
AZƏRBAYCAN RESPUBLİKASI  TƏHSİL NAZİRLİYİ 

 

AZƏRBAYCAN DÖVLƏT İQTİSAD UNİVERSİTETİ 

 

Əlyazması hüququnda 

 

 

  Niyazi Əlikram oğlu Həsənov 

 

Girişdə problemin aktuallığı və üslubun məntiqi əsaslandırılmışdır. 

I fəsildə  investisiya strategiyasının formalaşmasının və modernləşməsinin 

təhlilinin obyekti kimi investisiya layihələrinin tədqiqinin – elmi nəzəri əsasları 

araşdırılır. Bununla əlaqədar olaraq, müasir şəraitdə investisiya strategiyasının 

formalaşması və modernləşdirilməsinin inkişaf  meylləri təhlil edilir. İnvestisiya 

strategiyasını  formalaşdırarkən layihənin təsnifləşdirilməsi təklifi və onun risk-

lərinin tədqiqində istifadəsi mümkünlüyü əsaslandırılır.  

Dissertasiyanın II fəslində strategiyanı formalaşdırarkən və ya modern-

ləşdirərkən investisiya layihələrinin idarə olunması problemi risk faktorlarının 

uçotu vasitəsilə nəzərdən keçirilir. Burada bazar iqtisadiyyatı şəraitində idarəetmə 

qərarlarının qəbulunun özəllikləri tədqiq edilir.  

 Dissertasiyanın III fəsli investisiya strategiyalarının reallaşdırılmasının 

təşkilati-iqtisadi mexanizmləri təhlil olunaraq investisiyalaşma istiqamətlərinə 

kapital axınlarının reallaşdırılmasında investisiya siyasətinin rolunun 

qiymətləndirilməsi əsaslandırılması nəzərdən keçrilir. Bazar yönümlü 

iqtisadiyyatda biznesin səmərəli təşkilinin və sərbəst pul vəsaitlərinin səmərəli 

istifadəsinin daha mühüm ünsürlərindən biri maliyyə resurslarının idarə 

edilməsinin elə bir sisteminin qurulması və bu sistem gələcəkdə kommersiya 

firması üçün ən yaxşı son iqtisadi (maliyyə) və investisiya nəticələrinin (mənfəətin, 



gəlirin) alınmasına uyğun olaraq firmanın investisiya (maliyyə) resurslarının 

istənilən idarəetmə sisteminin əsasını təşkil edən  vacib problemlər təhlil rdilərək 

prinsipial əhəmiyyəti öyrənilmişdir. 

Dissertasiyanın IV fəsilində investisiya strategiyasının formalaşmasında və 

modernləşməsində risklərin təhlilinin alətləri əsaslandırılır. Qeyri-müəyyənlik 

şəraitində qərarların qəbulu və risklərin təhlili aləti kimi investisiya layihələrinin 

səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi metodları təhlil edilir və yeni istiqamətlər 

formalaşdırılır. Strategiyanın kompleks tədqiqinin həyata keçirilməsi zamanı infl-

yasiyanın uçotunun qaçılmazlığı əsaslandırılır.   
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GİRİŞ 

 

  Tədqiqat mövzusunun aktullığı. Azərbaycan müstəqil dövlət kimi təşəkkül tapdıqdan və 

bazar iqtisadiyyatına keçidikdən sonra daha da inkişaf etmişdir. Bununla əlaqədar olaraq siyasi 

və  iqtisadi dəyişikliklər baş vermiş, respublikamızın iqtisadiyyatının ayrı-ayrı sahələrinin 

inkişafı üçün böyük investisiya imkanları yaradılmışdır.  

Sözsüz ki, Azərbaycan Respublikasında  investisiya siyasətinin memarı ümummilli  lider  

Heydər Əliyev cənablarıdır ki, bu gün də bu siyasət uğurla onun  oğlu,  prezident İlham Əliyev 

tərəfindən davam etdirilir.  Bu ağıllı siyasətin nəticəsi olaraq,  son illər Azərbaycan iqtisadiyyatı 

dayanmadan inkişaf etməkdədəir. 

Azərbaycan Respublikası ərazisində investisiya strategiyasının formalaşdırılması və onun 

modernləşdirilməsi investisiya siyasətinin həyata keçirilməsi zamanı yaranan münasibətlər 

“İnvestisiya fəaliyyəti haqqında” Azərbaycan Respublikasının 13 yanvar 1995-ci il tarixli (№ 

953)  Qanunu və digər qanunvericilik aktları ilə tənzimlənir. İnvestisiya fəaliyyətinin subyektləri 

fiziki və hüquqi şəxslər, o cümlədən xarici şəxslər, habelə dövlət, beynəlxalq təşkilatlar ola bilər. 

Azərbaycan Respublikasında investisiya fəaliyyətinin obyekti aşağıdakılardır: 

- xalq təsərrüfatının bütün sahələrində yeni yaradılan və modernləşdirilən  əsas fondlar və 

dövriyyə vəsaitləri; 

- qiymətli kağızlar (səhm, istiqraz və s.); 

- məqsədli pul əmanətləri; 

- elmi-texniki məhsul və digər mülkiyyət hüquqları; 

- əmlak hüququ və intellektual mülkiyyət hüquqları. 

Azərbaycan Respublikasının qanunvericiliyinə  zidd deyildirsə, onda analoji obyektlərə 

xarici investisiyalar da aid edilir. 

         Bütün investorlar investisiya siyasətini həyata keçirmək üçün bərabər hüquqa 

malikdirlər. Azərbaycan Respublikasında müəyyən növ işi yerinə yetirən investi-

siya fəaliyyətinin iştirakçılarına bu siyasətin həyata keçirilməsi üçün lisenziya və 

ya sertifikat verilməsi qaydası Azərbaycan höküməti tərəfindən müəyyən edilir. 

İnvestisiya siyasəti və onun modernləşdirilməsinin maliyyələşdirmə mənbələri: 

Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyə əsasən  Azərbaycan Respublikası  ərazisində investisiya 

siyasəti aşağıdakı mənbələr hesabına maliyyələşdirilə bilər: 

- investorların xüsusi maliyyə resursları və təsərrüfatdaxili ehtiyatları (mən-

fəət,  amortizasiya  ayırmaları,  fiziki və  hüquqi  şəxslərin  əmanət və yığımları);  



- investorun borc maliyyə vəsaitləri (bank və büdcə kreditləri, istiqraz 

vərəqələri);  

- investorun  cəlb edilimiş maliyyə vəsaitləri (səhm satışından  vəsait,  vətən-

daşların hüquqi və  fiziki  şəxslərin pay  və digər  haqları);   

- müəyyən edilmiş qaydada müəssisə və birliklər tərəfindən mərkəzləşdirilmiş 

pul vəsaiti;  

- dövlət büdcəsindən, yerli büdcədən və büdcədənkənar fondların investisiya 

təsisatlarından;  

-xarici investisiyalardan. 

İnvestisiya qoyuluşunun əsas maliyyələşdirmə mənbəyini xarici və daxili investisiyalar 

təşkil edir. Hazırda əsaslı vəsait qoyuluşunun ümumi  həcminin xeyli hissəsi dövlət tərəfindən 

həyata keçrilir. İnvestisiyanın maliyyələşdirmə mənbələri içərisində dövlət büdcəsi vəsaitləri 

əhəmiyyətli yer tutur. Dövlət büdcəsinin xərcləri içərisində iqtisadi cəhətdən ən faydalısı da 

məhz  investisiya xərcləridir.  

İnvestisiya dedikdə mənfəət və ya  sosial səmərə əldə edilməsi məqsədi ilə sahibkarlıq 

obyektləri və digər növ fəaliyyətlərə qoyulmuş maliyyə vəsaiti,eləcə də maddi və intellektual 

qiymətlər nəzərdə tutulur(48) 

C.Keynsə görə tədiyyə qabiliyyətli tələbin yüksəldilməsində həlledici rol oynayan 

investisiyaların artım imkanları çox şaxəlidir. Belə ki, bu məqsədlə: 

-bakların və digər kredit təşkilatlarının kredit faizləri aşağı salına bilər. Bu zaman 

qoyuluşların son səmərəliliyinin yuksəldilməsinin təsiri altında investisiyalar artacaqdır; 

-dövlət investisiya qoyluşlarını artırmaq əlverişlidir; 

-investisiyaların səmərəliliyinin yüksəldilməsi zəruridir.(31,s.11). 

Tanınmış iqtisadçı alim, akademik Z.Ə.Səmədzadəyə görə investisiya tələbin hansı 

faktorundan asılı olması investisiyanın indisturizasiya və muxtariyyat investisiyalara 

bölünməsini tələb edir.(102,s. 37). Digər bir fikrində, investisiya prosesi pul təklif edənlə 

(müvəqqəti sərbəst vəsaitə malik olan tərəflə) tələb irəli sürən (ona ehtiyacı olan) tərəfin 

əlaqələndirilməsi mexanizmidir.(102, s.15). 

      İzahlı iqtisadi terminlər lüğətində “investisiya” sözü belə izah olunur, “investisiya”  öz  

ölkəsində, yaxud xaricdə müxtəlif sahələrdəki müəssələrə, maliyyə, sosial-iqtisadi proqramlara, 

innovasiya layihələrinə kapitalın, uzun müddətli qoyuluşudur.(49, s,378). 



    İ.e.d.professor Q.İ.Əliyevə görə investisiya səmərəliliyinin qiymətləndirilməsində tətbiq 

edilən meyarlar aşağıdakı əlamətlər üzrə fərqləndirilə bilər: 

-istehsalın genişlənməsinə görə səmərəlilik; 

-xərclərin azaldılması hesabına əlavə gəlirin əldə edilməsi; 

-isehsal və satış üzrə riskin azalması; 

-yeni texnologiyaların tətbiqi və s.(31, s.81). 

      Digər bir qrup alimlərimizin fikrinə görə, investisiyaya yönəldinən vəsaitin və onun 

qaytarılan məbləğinin nisbətində ifadə olunan səmərəliliyi hesablamaq üçün diskont dərəcəsi 

kimi fərqli göstəricilər, o cümlədən aşağıdakılar seçilə bilər: 

-milli və xarici valyutada ifadə olunmuş orta depozit və ya kredit dərəcəsi; 

-inflyasiyanın tempi, risk səviyyəsi və investisiyanın likvidliyi nəzərə alınmaqla 

investisiyanın gəlirliliyinin fərdi norması; 

-dövlət qiymətli kağızlarının gəlirlik norması; 

-analoji layihələr üzrə gəlirliyin alternativ norması; 

-müəssənin gəlirliyinin cari (istismar) norması.(30, s.251). 

      Ümumiyyətlə, investisiya qoyuluşuna vəsaitlərin yönəldilməsi 2 əsas üsulla aparılır: geri 

qaytarılmadan maliyyələşdirmə və uzunmüddətli kreditləşmə yolu ilə. Xərclərin ödəmə müddəti 

5 ildən yuxarı olan yeni müəssisələrin tikintisi, zərərli və aşağı rentabelli müəssisələrin 

genişləndirilməsi və yenidən qurulması büdcə hesabına aparılır. Qalan kapital qoyuluşunun 

maliyyələşdirilməsində isə xüsusi vəsaitlərdən və uzunmüddətli kreditdən istifadə olunur. 

İnvestisiyaların maliyyələşdirmə mənbələrindən biri də xarici borclardır. Xarici borclar və 

kreditlər investisiya kreditləri, ixracat kreditləri, valyuta balansının tənzimlənməsi məqsədilə 

verilən kreditlər yalnız bu formalarında verilə bilər. 

Hazırda Azərbaycan Respublikasının xarici dövlət borcunun ümumi daxili məhsulda 

xüsusi çəkisi 14% təşkil edir. Azərbaycan Respublikası tərəfindən alınmış  kreditlərin çox hissəsi 

güzəştli kreditlərdir və ölkənin ödəmə qabiliyyətinə xələl gətirmir.  

İnvestisiya fəaliyyətinin subyekti rolunda həm fiziki, həm də hüquqi şəxslər çıxış edə 

bilərlər. İnvestisiya fəaliyyəti iqtisadiyyatın bütün sahələrində, həmçinin tikinti və 

yenidənqurmada  əsas fondlar və dövriyyə kapitalının genişləndirilməsi və ya yaradılması və 

modernləşdirilməsinə  yönəldilib. Sənayedə investisiya prosesinin maliyyələşdirilməsi mənbələri 

rolunda xüsusi maliyyə vəsaitləri, cəlb edilmiş vəsaitlər çıxış edə bilər. İnvestisiya qoyuluşunun 

obyekti bilavasitə miqyasdan, qoyuluş sferasından (sənaye, ticarət, sosial və s.), investisiya 



tsiklinin məzmunu və xarakteri, iştirak edən ölkələrin payından, istifadə səmərəliliyindən asılı 

olaraq fərqlənir. 

Ölkədə bərqərar olmuş sabitlik xarici investorların Azərbaycana  marağını  artırmışdır. 

Respublikada qarşılıqlı faydalı əməkdaşlığa əsaslanan “açıq qapı” siyasətinin həyata keçirilməsi, 

xarici investisiyaların qorunmasına təminat verilməsi və sahibkarlıq fəaliyyəti üçün əlverişli 

mühitin yaradılması nəticəsində iqtisadiyyata qoyulan  xarici investisiyaların həcmi artmaqdadır. 

Belə bir investisiya şəraiti yaradan daxili və xarici amillər milli və xarici kapitalların 

müharibə şəraitini nəzərə almaqla,  gözləmə mövqeyində olmaması ilə, dövlət büdcə siyasətinin 

investisiyaların tənzimlənməsi, nöqsanların aradan qaldırılmasını nəzərə almaqla və keçirilən 

özəlləşdirmənin zəifliyi ilə, müəssisələrin innovasiya və investisiya fəaliyyətinin zəiflənməsi ilə, 

investisiya bazarının təkmilliyi ilə bağlıdır. 

Ümumilikdə iqtisadiyyatda alimlərimizin fikrincə investisiya iqliminin 

“müvəffəqiyyətli” etmək üçün aşağıdakı əsas səbəbləri həll etmək vacibdir:  sosial 

problemlərin həlli, qanunvericiliyin sabitliyi, siyasi sabitlik, iqtisadiyyatın qeyri 

kriminallığı. Beləliklə, investorlar yüksək səviyyəli sosial, siyasi, iqtisadi, hüquqi 

və kriminal risklərlə qarşılaşmamalıdırlar. Lakin digər ölkələrin təcrübələrinin  

təhlili göstərir ki, hətta belə bir şəraitdə müvafiq təminatın verilməsi yolu ilə 

investisiya aktivliyini artırmaq olar. Layihələrdə ümumi  risklərə baxmayaraq, yük-

sək  mənfəəti əldə etmək üçün, investisiya  qoyuluşunun səmərəliliyinin əsaslan-

dırılması mühüm rol oynayır. İnvestisiya strategiyasının səmərəliliyinin belə 

əsaslandırılmasının son anı risklərin təhlilidir. 

Tədqiqat mövzusunun aktuallığı layihə qərarları da  daxil olmaqla, bütün 

investisiya fəaliyyətinin keyfiyyətinin qaldırılması zəruriliyi ilə risk - təhlil və 

onun təcrübi-tətbiqi metodologiyasının kifayət qədər inkişaf etməməsi nəticəsində 

istənilən nəticəyə nail olmağın mümkünlüyü və qeyri-mümkünlüyü arasındakı zid-

diyyətlər müəyyən edilir. 

Buna görə də, investisiya strategiyasını formalaşdırarkən və ya onu modernləşdirərkən risk 

- təhlil nəzəriyyəsinin inkişafı və dərinləşməsi və  strategiyanın məqsədə uyğun 

dəqiqləşdirilməsi, investisiya qərarlarının qəbul edilməsi prosesinə təcrübənin tətbiqi və 

məsləhət proqramlarının  hazırlanması tələb olunur.  



İstənilən fəaliyyət və onunla bağlı həyata keçirilən bütün tədbirlər müəyyən edilmiş 

məqsədə çatmağa yönəldilir.  

Bu əsasdan, hərəkət prosesinin özü qəbul edilmiş qərarların həll edilməsi əsasında  qurulur 

və strateji düşüncələr əsasında əvvəlcədən müəyyən edilmiş trayektoriyaya uyğun olmalıdır. 

Amma obyektdə mövcud olan və prinsipcə kənarlaşdırıla bilməyən qeyri-müəyyənlik, qeyd 

edilmiş hadisələrin başvermə vaxtını, onun tərkibi və kəmiyyət ölçüsünü və s. dəyişdirərək bu 

hərəkətə mənfi təsir göstərir ki, bu da sözsüz hadisələrin arzuolunmaz inkişafına gətirib çıxara və 

son nəticəyə öz təsirini göstərə bilər. “Risk” kateqoriyası müəyyənləşdirilmiş məqsəddən 

kənarlaşmaların mümkünlüyünü xarakterizə edir. Müasir dünyada ki,  iqtisadiyyatın vəziyyətinə 

risklərin bir çox növləri uyğundur: iqtisadi, ekoloji və s. Müxtəlif səviyyəli (strateji, taktiki və 

operativ) qərarların qəbulu risk – təhlil metodologiyası və nəzəriyyəsi üzərində qurulan, riskə 

dərk edilmiş münasibət əsasında həyata keçirilməlidir.   Bazar münasibətləri şəraitində 

investisiya prosesi çoxvariantlılıq (alternativlilik) və risklə, pul vəsaitlərinin konkret variantının 

yəni investisiya qərarının verilməsi isə əhəmiyyətli qeyri-müəyyənliklə müşayət olunur. 

İnvestisiyalar 2 əsas sinfə bölünür: real (əsas fondlara uzunmüddətli qoyu-

luşlar) və maliyyə (vəsaitlərin dövlətin qısamüddətli istiqrazlarına qoyuluşu - DQİ 

və dövlət borc  istiqrazlarına qoyuluşu - DBİ) investorları.  

Aparılmış  tədqiqat işində real aktivlərin investisiya risklərinin təhlili əsasında investisiya 

qərarlarının qəbulu metodologiyası əhatə olunur. 

İnvestisiya fəaliyyəti birbaşa kapital qoyuluşları və onların reallaşdırılması üzrə, bütün 

praktiki fəaliyyətlərin məcmu qoyuluşlarının həyata keçirilməsinə və ya onların həyata 

keçirilməsi üçün borc vəsaitlərinə təminat verə bilməz. 

Azərbaycan investisiya iqliminə mövcud təsiri  imkanları subyektlər və yerli iş adamları 

tərəfindən yaradılan  invetisiya iqlimi də əsas faktorlarındandır. Əsasən ərazilərdə ilk növbədə 

xarici kapitalın cəlb edilməsi prosesini gücləndirmək, ərazi əlaqələri  yaratmaq, ərazi səviyyəli 

vergi və digər güzəştlər vasitəsilə xarici investorların fəaliyyətini stimullaşdırmaq lazımdır. 

Dissertasiya işində ki, investisiya prosesinə uyğun olaraq bütün mümkün təhlil spektorlarının 

kompleks tədqiqatını, onların təzahürlərinin nəticələrinin qiymətləndirilməsini və investisiya 

layihə risklərinin kompensasiyası, minimumlaşdırılması və neytrallaşdırılmasını da nəzərdə tutan 

risk əlehinə tədbirlərinin işlənməsini əhatə etməlidir. İnvestisiya layihə tədqiqatının ən vacib 

nəticələrindən biri, onların məqsədəuyğunluğunu aşkar etməyə imkan verən, təklif edilmiş təd-



birlərin proqnoz dəyərinin müəyyənləşdirilməsindən ibarət olmalıdır. Risklərin uçotunun vacib-

liyinə etinasızlıq və onların tədqiqat prosedurlarını, layihənin işlənməsi və reallaşdırılmasını 

bilməmək layihənin işlənməsi və reallaşmasını bahalaşdırır ki, bu da son nəticədə layihənin 

iflasına gətirib çıxara bilər. 

İnvestisiya strategiyasının formalaşması və həyata keçirilmə  mərhələsində 

maliyyə səmərəliliyi  və sabitliyinin təmin edilməsi investisiya-layihə fəaliyyətinin 

daha çətin bir problemi sayılır. Bu problemin həlli maliyyə səmərəliliyinin 

monitorinqini həyata keçirmədən mümkün deyil və müvafiq idarəetmə qərarlarının 

qəbulu ilə bağlıdır. Bu prosesin mərkəzi anlarından birini də risk əleyhinə təd-

birlərin və risk - menecmentin işlənib hazırlanması təşkil edir. İnvestisiya layihə-

sinin risklərinin idarə edilməsi zamanı elə prosedurlardan istifadə edilməlidir ki, 

nəinki səbəb və nəticələrin keyfiyyət  tədqiqatını aparmağa imkan versin, 

həmçinin, dəyər xarakteristikasının köməyilə daxili faktorların mənfi təsiri nəti-

cəsində müəyyənləşdirilmiş məqsəddən nə qədər kənarlaşmasının baş verdiyini və 

ya verə biləcəyini kəmiyyətcə ölçməyə imkan versin. Bu əsasda layihənin daxili 

quruluşunda elə optimal dəyişikliklər etmək lazımdır ki, onlar yol verilə biləcək  

resurs- məsrəfləri çərçivəsində verilmiş kənarlaşmaları minimuma endirmək, 

kompensasiya etmək və ya neytrallaşdırmağa imkan versin. Risk-təhlil və risk - 

menecment də bu işdə vacib alət kimi çıxış etməlidir. 

Bu yolla, əvvəl deyilənlər onu təsdiq etməyə imkan verir ki, investisiya 

layihəsinin strateji tədqiqatı, bütöv metodologiyanın, onun təhlil və qiymətinin 

işlənib hazırlanması və həmçinin, bu metodologiyanın tətbiqi və istifadəsi üçün 

məsləhətlərin hazırlanması vaxtında verilmişdir və aktualdır.   

Problemin öyrənilməsi səviyyəsi:  Son dövürlərdə investisiya faktoru iqtisa-

diyyatda  mühüm rol oynadığı səbəbindən Respublikanın tanınmış alimləri bu mə-

sələni öz əsərlərində təhlil etmiş və onun səmərəlilik göstəricisini artırmaq üçün 

yerli şəraitə uyğun müxtəlif istiqamətləri araşdırılmışdır. Tanınmış alimlər 

Ş.Hacıyev, A. Nadırov, Z.Səmədzadə, Ş. Muradov, A.Ələsgərov, Ə.Abbasov, 

S.Səfərov, V.Axundov, Ə.Bayramov, M.Sadıqov,  M.Əliyev,  Ş. Axundov,  R. 



Balayev, R. Cəbiyev, Ə. Əlirzayev,  A. Şəkərəliyev, R. Əliyev, T. Əliyev, T. Hü-

seynov, İ. Qarayev, Ş.Qafarov, T.Quliyev,  M. Meybullayev, A. Musayev, Ə. 

Nağıyev, Ş. Səmədzadə, S.Salahov, K.Şahbazov, R.Həsənov, D.Bağırov, 

M.Əhmədov, X.Kazımlı, S.Səbzəliyev, S.Yaqubov, M.Həsənli, Ə.Babayev,  

S.Məmmədov, Q.Manafov, R.Muradov və başqaları bu və ya digər halda bu prob-

lemə  diqqət yetirmişlər. 

MDB ölkələrinin iqtisadçı alimləri L. Abalkin, A. Alqin, D. Akulenka, A. 

Andreyev, M. Bromvis, E. Qorbunov, V. Dunayev, P.Fişbern, R. Xolt, A. İdrisov, 

V. Kavalev, B. Kolos, A. Kocotkov, O. Kuznisova, V. Livşis, İ. Lipsis, N. Lunev, 

A. Avilova, V. Qrubov, V. Nalimov, F. Nayt, B. Pleşkov, V. Puqasov, A. Smirnov,  

S. Smolyak, E. Stayonova, A. Şeremet və başqaları ayrı-ayrı məqalə və tədqiqat 

işlərini bu  mövzuya həsr etmişlər. 

Xarici ölkələrin tanınmış alimlərindən: A. Lütvü-zadə, M. Meskon, M. 

Albert, F.Xedouri, Ç.F. Berdies, Den. Ştayhoff, Ç.D.Deniels, K.R.Makkonell, C.L. 

Bryu, K. Toexiro, A. Fayol, A. Xoskin, S. Maqee, D. Hertz, E. Fama, B.David, 

S.Çanq və digərləri öz əsərlərində investisiya strategiyasına və onun 

modernləşdirilməsinə xüsusi yer vermişlər. 

Bununla belə, həmin müəlliflər investisiya strategiyasının  formalaşması və 

modernləşdirilməsi  problemlərini kompleks şəkildə araşdırmağı qarşılarına 

məqsəd qoymamışlar.  Odur ki, bu aspektdə bir çox  aktual məsələlər özünün 

həllini gözləyir.  

Tədqiqatın məqsədi və vəzifələri. Tədqiqatın məqsədi bazar iqtisadiyyatı şəraitində 

investisiya strategiyasının formalaşması və  modernləşdirilməsinin inkişafı problemlərinin həll 

edilməsi, kompleks təhlil metodologiyasının  formalaşdırılması və onun investisiya - layihə 

fəaliyyəti zamanı təcrübi istifadəsi üçün tövsiyələrin əsaslandırılmasından ibarətdir. 

Qarşıya qoyulmuş  məqsədə çatmaq aşağıdakı vəzifələrin yerinə yetirilməsini nəzərdə 

tutur:  

- Azərbaycan iqtisadiyyatında investisiya proseslərinin ümumi inkişaf 

meyllərini tədqiq etmək; 



- investisiya layihələşdirilməsinin kapital qoyuluşlarının səmərəliliyinin 

yüksəldilməsində rolunu qiymətləndirmək. 

- kapital qoyuluşu təcrübəsində strategiyanın işlənib hazırlanması və reallaş-

dırılması mərhələsindəki investisiya risklərinin təzahürü və qiymətləndirilməsinə 

dair metodoloji yanaşmaları işləyib hazırlamaq. 

- strateji cəhətdən investisiya strategiyalarının reallaşdırılmasının təşkilatı iqtisadi 

mexanizmilərinin təhlilinin  metodlarının tətbiqi texnologiyasını  işləyib  hazırlamaq. 

- investisiya strategiyasını formalaşdırarkən və ya modernləşdirərkən müasir 

risk konsepsiyasının əsas vəziyyətlərini formalaşdırmaq; 

-investisiya layihəsinin ekspress-antirisk səmərəliliyinin qiymətləndirilməsini, 

inteqral risk məsrəflərinin optimallaşdırılmasını keçirməyə imkan verən alətləri iş-

ləyib-hazırlamaq. 

- müasir şəraitdə investisiya strategiyasını formalaşdırarkən və ya modernləşdirərkən 

layihə-idarəetmə qərarlarının qəbul edilməsi yollarının metodikasını işləyib hazırlamaq və 

onların təcrübi tətbiqini sübut etmək. 

Tədqiqatın informasiya  bazası  - Azərbaycan Dövlət Statistika Komitəsi, İqtisad İnkişaf 

Nazirliyi, Maliyyə Nazirliyi, Dünya Bankının Azərbaycan Bölməsinin və İnternet İnformasiya 

Şəbəkəsinin məlumatlarından istifadə edilmişdir. 

Tədqiqatın obyekti  Azərbaycan Respublikasında son dövürlərdə həyata keçrilən 

investisiya siyasətinin və  konkret təzahürlü investisiya - layihəsinin işlənib hazırlanması və 

onun investisiya  cəlbediciliyinin dəyər qiymətinin alınması zamanı üzə çıxan investisiya 

prosesinin səmərələliyinin müəyyən edilməsi  çıxış edir.  

Tədqiqatın - predmeti investisiya layihəsinin strateji çəhətdən hazırlanması zamanı  

risklərin təhlilindən ibarətdir ki, o da konkret mikromühitin investisiya və qeyri-müəyyənlik 

şəraitində onun makroiqtisadi çərçivəsi arasında qarşılıqlı asılılıqda öyrənilməsinə əsaslanır. Bu-

nunla yanaşı iqtisadiyyatda investisiya strategiyasını formalaşdırarkən təşkilati – iqtisadi  sistem 

kimi başa düşülür, yəni qarşılıqlı asılılıqda olan alt sistemlərin (elementləri) bütöv  bir  sistemi 

kimi çıxış edə bilər. Risk strateji təhlili mexanizminin hazırlanması layihənin daxili və xarici 

mühitinin sistemli və qarşılıqlı asılılıqda araşdırılması kimi çıxış edir. Bu halda risk – menec-

mentin mahiyyəti layihənin həyata keçirilməsi  zamanı qəbul edilən və layihə risklərinin 

müəyyənləşdirilməsinə monitorinq və nəzarətinə əsaslanan faktiki idarəetmə qərarları təklif edir.  



Dissertasiyanın quruluşu tədqiqatın məntiqi ilə müəyyən edilir və giriş, dörd fəsil, yekun, 

nəticə və təkliflərdən, ədəbiyyat siyahısından ibarətdir. 

Girişdə problemin aktuallığı və üslubun məntiqi əsaslandırılmışdır. 

I fəsildə  investisiya strategiyasının formalaşmasının və modernləşməsinin təhlilinin 

obyekti kimi investisiya layihələrinin tədqiqinin – elmi nəzəri əsasları araşdırılır. Bununla 

əlaqədar olaraq, müasir şəraitdə investisiya strategiyasının formalaşması və 

modernləşdirilməsinin inkişaf  meylləri təhlil edilir. İnvestisiya strategiyasını  formalaşdırarkən 

layihənin təsnifləşdirilməsi təklifi və onun risklərinin tədqiqində istifadəsi mümkünlüyü 

əsaslandırılır.  

Dissertasiyanın II fəslində strategiyanı formalaşdırarkən və ya modern-

ləşdirərkən investisiya layihələrinin idarə olunması problemi risk faktorlarının 

uçotu vasitəsilə nəzərdən keçirilir. Burada bazar iqtisadiyyatı şəraitində idarəetmə 

qərarlarının qəbulunun özəllikləri tədqiq edilir.  

 Dissertasiyanın III fəsli investisiya strategiyalarının reallaşdırılmasının 

təşkilati-iqtisadi mexanizmləri təhlil olunaraq investisiyalaşma istiqamətlərinə 

kapital axınlarının reallaşdırılmasında investisiya siyasətinin rolunun 

qiymətləndirilməsi əsaslandırılması nəzərdən keçrilir. Bazar yönümlü 

iqtisadiyyatda biznesin səmərəli təşkilinin və sərbəst pul vəsaitlərinin səmərəli 

istifadəsinin daha mühüm ünsürlərindən biri maliyyə resurslarının idarə 

edilməsinin elə bir sisteminin qurulması və bu sistem gələcəkdə kommersiya 

firması üçün ən yaxşı son iqtisadi (maliyyə) və investisiya nəticələrinin (mənfəətin, 

gəlirin) alınmasına uyğun olaraq firmanın investisiya (maliyyə) resurslarının 

istənilən idarəetmə sisteminin əsasını təşkil edən  vacib problemlər təhlil rdilərək 

prinsipial əhəmiyyəti öyrənilmişdir. 

Dissertasiyanın IV fəsilində investisiya strategiyasının formalaşmasında və 

modernləşməsində risklərin təhlilinin alətləri əsaslandırılır. Qeyri-müəyyənlik 

şəraitində qərarların qəbulu və risklərin təhlili aləti kimi investisiya layihələrinin 

səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi metodları təhlil edilir və yeni istiqamətlər 



formalaşdırılır. Strategiyanın kompleks tədqiqinin həyata keçirilməsi zamanı infl-

yasiyanın uçotunun qaçılmazlığı əsaslandırılır.   

Elmi yenilik. İqtisadi - riyazi modelləşdirmə investisiya strategiyasını forma-

laşdırarkən və ya onu modernləşdirərkən riskin təhlilinin səmərəli aləti kimi çıxış 

edir. Buna görə də dissertasiyada model yanaşmalar təhlil edilib və investisiya 

layihələşdirmə və risk təhlilində praktiki ifadə tapan müəllif modelləri işlənib 

hazırlanmışdır. Onlardan iqtisadi antirisk tədbirləri üçün çoxfaktorlu struktur 

xərclərin təhlilini həyata keçirməyə imkan verən iqtisadi-riyazi modellər təklif 

edilmişdir. İnvestisiyaların səmərəliliyinin qiymətləndirilməsinin müasir səviyyəsi 

layihə risklərinin təhlilində müqayisəli təhlil və alətlərindən istifadəni və işdə 

nəzərə alınmış təcrübədən istifadə üçün tövsiyələrin olmasını təklif edir.  

- Yekun, aparılmış tədqiqatdan  çıxarışları və tövsiyələri  əhatə edir.   Disser-

tasiyanın nəzəri məsələlərinin şərhi  zamanı müəllifin təkliflərinin əsaslandırılması 

prosesində rəqəm hesablamaları aparılır. Bu rəqəm hesablamaları müəllifin təcrübi 

investisiya strategiyasının formalaşmasına və modernləşdirilməsinə əsaslanır.  

Həmin materiallar biznesə aid olan konkret layihənin kompleks  investisiya strate-

giyasının təhlilini  və onun modernləşdirilməsinin yollarını əhatə edir.  

- Azərbaycan iqtisadiyyatının real sektorunun tələb olunmuş investisiya ilə  

təmin edilməsi iqtisadiyyatın sabitliyi və onun stabil inkişafı üçün strateji şərtdir. 

Bu məsələnin həlli məqsədi ilə yerli və xarici investorlar üçün əlverişli  investisiya 

iqliminin yaradılması vacibdir. Bu isə öz növbəsində iqtisadi və maliyyə baxımın-

dan vəziyyətin sabitləşdirilməsindən, vergilərin və bütün investisiya risklərin 

azaldılmasından, investisiya layihələrinin keyfiyyətli hazırlanmasından və 

qiymətləndirilməsindən, bacarıqlı idarəetmədən asılıdır. 

- Verilmiş tədqiqatda ümumilikdə investisiya strategiyasını formalaşdırarkən 

və ya modernləşdirərkən risk-təhlil metodologiyasının formalaşmasında tətbiqi mə-

sələlərin həlli üçün qeyri-ənənəvi yanaşmalar təklif olunub inkişaf etdirilmiş və 

təçrübənin planlaşdırılması yanaşması və qeyri-dəqiq məntiq nəzəriyyəsinin 



əsasları üzərində qurulmuşdur. İşdə tətbiq olunan investisiya layihəsi fəaliyyətinin 

nəzəri quruluşlarına əsaslanan risk-təhlilin müəllif metodologiyası tətbiqi 

hesablamaların aparılmasında onlardan istifadənin mümkünlüyünü əsaslandırır.  

- Aparılmış tədqiqatlar nəticəsində strategiyanı formalaşdırarkən və ya 

modernləşdirərkən yalnız çoxaspektli investisiya layihəsi riskinin – çətin iqtisadi 

sistemin deyil, həmçinin düzgün qərarların qəbulu üçün layihə risklərinin layihə 

ekspertizasının həm başlanğıc  öyrənilməsi, həm də idarəetmə mərhələsində hərtə-

rəfli, kompleks öyrənilməsi vacibdir. İstənilən sistem kimi investisiya layihəsi də 

xarici mühitlə qarşılıqlı əlaqədədir. Bu mühitin amilləri bütövlükdə qeyri-müəyyən 

olduğundan layihə risklərinin əsas mənbəyi sayılır. Layihə davranışının modelləş-

dirilməsi onun biznes-planının işlənməsinin əsasında həyata keçirilir ki, biznes-

planın mühüm bölmələrindən biri – layihə risklərinin təhlilidir. Aparılan risk-təhli-

lin vacib aləti kimi layihə səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi kateqoriyaları çıxış 

edir. Dissertasiyada əsaslandırılır ki, investisiya layihəsinin səmərəliliyinin 

hesablanması və məqsədəuyğunluğun tədqiqinin tam, adekvat informasiya 

əsasında layihədə, pul axınının düzgün qurulması durur. Verilmiş layihənin 

spesifikasını nəzərə almaqla onun risklərinin təhlilinin müasir metod və yanaş-

maları içərisində elə alət və mexanizmləri seçməlidir ki, onlar aparılmış tədqiqatın 

məqsəd və imkanlarına daha yaxın olsunlar. 

- Dissertasiyada investisiya strategiyasının formalaşdırması və modernləşdiril-

məsi əsaslandırılmış və işlənib hazırlanmış layihə riskləri təhlilinin universal meto-

dologiyası kompleks yanaşmanı nəzərə alır ki, bu yanaşma riskin bütün mənalarını 

və kəmiyyət ölçülməsini dəqiqləşdirir və bir-birini tamamlayan kəmiyyət və 

keyfiyyət təhlilini  sintez edir. Layihə risklərinin uçotu mexanizminin əsas əlaməti 

keyfiyyətli nəticələrin dəyər ölçülməsi və kəmiyyətcə hesablanmış göstəricilərin 

təhlilidir. 

- İnvestisiya strategiyasını formalaşdırarkən və ya modernləşdirərkən 

layihənin reallaşdırılması mərhələsində onun rəhbərliyi qeyri-müəyyənlik və risk 



şəraitində layihənin idarə edilməsi problemi ilə rastlaşır ki, bu da konkret layihə 

riskinə aid idarəetmə qərarlarını zəruri edir. İşdə inkişaf etdirilən idarəetmə 

metodları monitorinq və nəzarət bu baxımdan mühüm rol oynayır. Layihə riskinin  

dərəcəsinə maliyyə təsirinin müəyyənləşdirilməsi taktikasını və strategiyasını 

inteqrasiyalaşdıran xüsusi idarəetmə mexanizmi risk-menecmentin mahiyyətini 

təşkil edir. 

- İnvestisiya strategiyasını formalaşdırarkən dissertasiyada işlənib hazırlanmış 

iqtisadi-riyazi metodlar və modellər sistemi vasitəsilə layihədə hesablama  aparılır 

və qeyri-müəyyənlik şəraitində qərarların qəbul olunmasında vacib alət rolunda 

çıxış edir. İşdə əsaslandırılmışdır ki, risk-təhlil ilə bağlı tətbiqi tədqiqatlarının 

aparılması zamanı əsas diqqəti «sadə» dəyişənlərə – asılı olmayan risk faktorlarına 

yönəltmək lazımdır. Habelə onların bütün çoxluqları, şərti idarə edilən və idarə 

edilməyən çoxluqlarla strukturlaşdırılır. 

Dissertasiyada yekun nəticə olaraq investisiya strategiyasının formalaşdırıl-

ması və modernləşdirilməsinin inkişafı problemlərinin həllində, konkret layihənin 

kompleks tədqiqinin nümunəsi verilmiş bir sıra nəticə və təkliflər  xülasə edilmiş, 

ümumiləşdirmələr aparılmışdır. 

İşin praktiki əhəmiyyəti ondan ibarətdir ki, onun əsas mhddəaları, nəticələri 

və irəli shrhlən təkliflər, tsvsiyələr – dsvlət orqanları, nazirliklər, firma və şirkət-

lərin investisiya  strategiyasının formalaşması  və modernləşdirilməsinin inkişafı  

problemləri, mhasir dhnyada investisiyaların yerləşdirilməsi və modernləşdirilmə-

sində risk amillərinin tədqiq edilməsində, investisiyaların yerləşdirilməsi istiqa-

mətində problemlərin həllinə elmi yanaşmalar  təklif olunmuş və əsaslandı-

rılmışdır. İşdə əsas nəzəri məsələlər izah edilmiş və əsaslandırılmış, riyazi hesab-

lamalar həyata keəirilmiş, investisiya strategiyasının formalaşması və modern-

ləşdirilməsinə əsaslanaraq aparılmış tədqiqatın mhasir şəraitdə tətbiqi imkanları 

mhəyyənləşdirilmişdir. 



İşin aprobasiyası və nəticələrin tətbiqi. Dissertasiyanın əsas mhddəaları işdə 

irəli shrhlən nəzəri və əməli təklifləri Dhnya Bankının layihələrini Azərbaycan  

Respublikası ərazisində həyata keəirən. Kənd Təsərrhfatında Szəl Bslmənin 

İnkişafına Yardım Agentliyi  kreditlərin strategiyasını  qurarkən disertasiyanın 

mhxtəlif mhddəalarından istifadə edilməklə, riskin dərəcəsinin syrənilməsi və 

biznes-planların hazırlanması qaydalarından kifayət qədər bəhrələnmiş riyazi 

modellərdən  istifadə etmişdir.( 14 aprel 2003-ch il AKT-ı  əlavə olunur). Bundan 

əlavə disertasiya işinin yekunları Azərbaycan Respublikası «Aqrokredit» Səhmdar 

Kredit Təşkilatı tərəfindən praktiki şəkildə  tətbiq olunması və səmərəli 

nəticələnmiş,  gszlənilən mənfəət əldə edilmişdir.( 31 mart2003-ch il AKT-ı əlavə 

olunur). Eyni zamanda «Parabank» Əənbərəkənd filialında  qoyulacaq  investisiya-

ların   strategiyası, tətbiq və  modernləşdirilməsi, disertasiyanın  məntiqi yekunları-

na əsasən aparılmış  və mənfəət əldə edilmişdir.(31 mart 2003-ch il AKT-ı əlavə 

olunur).     

Elmi nəşirlər. Msvzuya əsasən indiyə qədər 1997-ci ildə «Sahibkarlıq  fəaliy-

yətinin idarə edilməsi» 16 əap vərəqi həcmində dərs vəsaiti, 2000-ci ildə «İdarə-

etmədə menecer nəzarəti və koordinasiya»  4.1. əap vərəqi həcmində  dərs vəsait, 

2003-ci ildə «İnvestisiya strategiyasının  formalaşması və modernləşdirilməsinin  

inkişafı problemləri» 27,5 əap vərəqi həcmində monoqrafiya, 2005-ci ildə 

«Biznesin əsasları» (kafdranın əməkdaşları ilə birgə) 41 əap vərəqi həcmində dərs 

vəsaiti, 2010-cu ildə «Biznesin təşkili və idarə edilməsi»(kafdranın əməkdaşları ilə 

birgə) 39 əap vərəqi həcmində dərs vəsaiti, 2011-cu ildə «Beynəlxalq biznes»  25 

əap vərəqi həcmində dərs vəsaitləri əap edilmişdir. Əlavə olaraq hmumilikdə 70-

dən əox məqalə və tezislər nəşr edilmişdir. 

Dissertasiya işi Azərbaycan Dsvlət İqtisad Universitetində yerinə yetiril-

mişdir. 

 

 

 
  



I FƏSIL. INVЕSTISIYА STRАTЕGIYАSININ FORMАLАŞMАSI VƏ 

MODЕRNLƏŞDIRILMƏSININ INKIŞАFI PROBLЕMLƏRININ ЕLMI – 

NƏZƏRI  ƏSАSLАRI 

 

1.1. Invеstisiya stratеgiyalarının formalaşmasının nəzəri-mеtodoloji 

aspеktləri 

   

 

Invеstisiya stratеgiyasının formalaşmasının və modеrnləşdirilməsinin prob-

lеmlərinin komplеks tədqiqi, konkrеt məsələlərlə bağlı olub, invеstisiya stra-

tеgiyasının dəqiq müəyyənləşməsini tələb еdir. Giriş hissəsində stratеgiyanı  müəy-

yənləşdirərkən biz invеstisiya layihələrinin müхtəlif хaraktеrliyini qеyd еtmişdik. 

Stratеji baхımdan o bir tərəfdən onu əhatə еdən mühütin, bəzi anlarda isə 

invеstisiya layihəsinin  alt sistеm kimi də təqdim oluna bilər, digər tərəfdən isə çoх 

istiqamətli komplеks kimi, alt sistеmlərə intеqrasiya еtmiş bağlılıq kimi, еyniləşdi-

rilmiş və ya layihələşdirilmiş halda,  tехniki vasitələr  hеsabına tədqiq еdilə bilər. 

Hansı ki, bura daхildir əvəzеtmə, еkologiya, sosial, maliyyə, iqtisadi və s. 

aspеktlər. Invеstisiya stratеgiyasını formalaşdırarkən və ya onu modеrnləşdirərkən 

bütün informasiyaların matеrial daşıyıcısı invеstisiya layihələrinin biznеs-planıdır. 

Formal cəhətdən biznеs - planın hazırlanması müəyyən qanunlara əsaslanır və 

müхtəlif istiqamətli хaraktеr daşıyır. Istənilən invеstisiya stratеgiyasını formalaş-

dırarkən və ya onu modеrnləşdirərkən hökmən invеstisiya layihəsinin хarici 

mühitin təsiri altında olmasını nəzərdə saхlayaraq, invеstisiya layihəsini tədqiq 

еtdikcə onun dəyişmə tеndеnsiyasını açıq müşahidə еtmək olar. 

       i.e.d.professor R.A.Quliyevə görə investisiya fəaliyyətində gözlənilən 

maliyyə itkilərinin qiymətləndirilməsi üçün itkilərin mütləq və nisbi kəmiyyətləri 

hesablanmalıdır. Risklərin hesablanması üçün ehtimal nəzəriyyəsi və riyazi 

statistika  üsullarından istifadə aşağıdakı göstəricilərdən istifadə olunmalıdır: 



-öyrənilən təsadüfi kəmiyyətin orta qiyməti; 

-dispersiya; 

-orta kvadratik kənarlaşma; 

-variasiya əmsalı; 

-öyrənilən təsadüfi kəmiyyətin paylanması ehtimalı; 

-həssaslıq əmsalı; 

-alınmış nəticənin ekspert qiyməti.(122,s.80) 

Rəhbərliyin missiyası,  stratеji invеstisiya məqsədlərinə   üstünlük vеrməsi və 

bu məqsədli bazarda tutulan mövqе əsasında formalaşdırılir. Məqsədlər firmaya 

inkişaf istiqaməti vеrir və müəssisənin iqtisadi, kadr və digər  potеnsial növlərinin 

istifadəsi gеdişində əldə еdilməsi zəruri olan arzuolunan vəziyyəti əks еtdirir. 

Müəssisənin investisiya fəaliyyətinin strateci məqsədləri iqtisadi inkişafın 

ümumi inkişaf məqsədlər sistemindən irəli  gələrək formalaşır. Bu zaman 

investisiya fəaliyyətinin idarə edilməsinin əsas  məqsədi investisiya strategiyasının 

ayrı-ayrı mərhələlərində onun həyata keçrilməsinin   daha səmərəli  yollarla təmin 

edilməsi sayılır. 

İnvestisiya fəaliyyətinin idarə edilməsinin bu əsas məqsədinin həyata 

keçrilməsi   aşağıdakı vəzifələrin kompleks həllinə yönəldilmişdir: 

1. Səmərəli investisiya fəaliyyəti hesabına müəssisənin iqtisadi inkişafının  

kifayət qədər yüksək templərinin təmin ediləməsi. İnvestisiya fəaliyyətinin 

səmərəliliyi və müəssisənin iqtisadi inkişaf templəri arasında birbaşa əlaqə 

mövjuddur. 

2. İnvestisiya fəaliyyətindən gəlirlərin (mənfəətin) maksimumlaşdırılması. 

Mənfəət müəssisənin təkjə investisiya fəaliyyətinin deyil, həm də bütün istehsal – 

təsərrüfat və satış fəaliyyətinin nətijələrini xarakterizə edən əsas göstərijilərindən 

biri  sayılır. İnvestisiyalaşma obyektlərində alternativ qərarların mövjudluğu 

zamanı xalis təqdim olunmuş  dəyərin daha böyük məbləğinin alınmasını təmin 

edən  qərarın seçilməsi tövsiyə olunur. Bu zaman müxtəlif investisiya riski növləri 

kifayət qədər  tam nəzərə alınmalıdır. 



3. İnvestisiya  risklərinin səviyyəsinin minimumlaşdırılması. İnvestisiya 

riskləri  demək olar ki, investisiya fəaliyyətinin bütün formaları və investisi-

yalaşma  istiqamətləri ilə  birgə çıxış edirlər. Ayrı-ayrı investisiya layihələrinin 

həyata keçrilməsi  ilə bağlı idarəetmə qərarlarının qəbulu  mərhələsində investisiya 

risklərinin və bununla bağlı maliyyə itkiləri ilə  əlaqədar səviyyənin məhdudlaş-

dırılması üzrə zəruri itkiləri qəbul etmək tövsiyə olunur. 

4. İnvestisiya fəaliyyətinin həyata keçirilməsi prosesində sənaye müəssisə-

sinin maliyyə  dayanıqlığının və ödəmə qabiliyyətliliyinin yüksəldilməsi (maliyyə 

dayanıqlığının qiymətləndiriləmsinin əsas göstərijiləri kimi maliyyə müstəqilliyi, 

dayanıqlığı, xüsusi dövriyyə vəsaitlərinin müxtəlif manevr etmək əmsalları çıxış 

edir). İnvestisiya fəaliyyəti maliyyə  vəsaitlərinin ayrılması ilə  bağlıdır. Həm də bu 

kifayət qədər böyük ölçüdə və uzun dövrə nəzərdə tutulmalıdır. Bu, müəssisənin 

jari təsərrüfat əməliyyatları üzrə ödəmə qabiliyyətliliyinin aşağı salınmasına, tərəf-

daşlar, dövlət büdjəsi qarşısında ödəniş öhdəliklərinin vaxtında yerinə yetiril-

məməsinə, müflisləşmə vəziyyətinin başlanması üçün ilkin zəminin yaranmasına  

gətirib çıxara bilər. Bundan başqa, müəssisənin aktivlərində borj vəsaitlərinin  

payının  kəskin yüksəlməsi uzunmüddətli dövrdə onun maliyyə dayanıqlığının 

aşağı düşməsinə gətirib çıxara bilər. Ona görə də jəlb olunan investisiya resursları 

mənbələrinin formalaşması zamanı onların  müəssisənin maliyyə dayanıqlığına, 

onun jari ödəməqabiliyyətliliyinə təsirini proqnozlaşdırmaq tövsiyə edilir. 

5. İnvestisiya proqramlarının (planlarının)  həyata keçrilməsinin sürətinin  

yüksəlməsi. Ayrı-ayrı investisiya proqramlarının həyata keçrilməsi müddətlərinin 

azaldılması investisiyadan və amortizasiya ayırmalarından mənfəət şəklində əlavə 

pul axınlarının  formalaşması ehtimalını artırmaqla, müəssisənin daha sürətli iqti-

sadi inkişafına kömək etmək olar. Bu, investisiya bazarı  konyukturunun əlverişsiz 

dəyişməsi və ölkədə investisiya mühitinin pisləşməsi ilə bağlı investisiya riskləri 

səviyyəsinin aşağı düşməsinə kömək edəjəkdir. İnvestisiya proqramlarının həyata 

keçrilməsinin  yüksək sürəti maliyyələşmə  mənbələrinin dəyərini azaldır (xüsusilə 

də borj vəsaitlərinin jəlb olunması ilə maliyyələşən investisiya layihələrinin). 



Müəssisənin investisiya strategiyasının işlənib hazırlanması, bir qayda olaraq, 

uzunmüddətli məqsədlərin əldə edilməsinə yönəldilir. Bundan başqa, bu strategiya  

ayrı-ayrı ortamüddətli və uzunmüddətli planları da özündə ehtiva edə bilər ki, 

bunlar da investisiya siyasətinin şərhi üçün, eləjə də  investisiya portfelinin 

formalaşması, investisiya proqramlarının (planlarının) və ayrı-ayrı layihələrin 

formalaşması üzrə idarəetmə qərarlarının işlənməsi zamanı istifadə  oluna bilər. 

İnvestisiya fəaliyyətinin strateci məqsədləri müəssisənin iqtisadi inkişafının 

ümumi strategiyasının məqsədlər sistemindən irəli gələrək formalaşır. 

Praktiki olaraq istənilən investisiya strategiyası özündə  investisiyalaşma 

istiqamətlərini, istifadə olunan konkret maliyyə  institutlarını, eləjə də 

investisiyalaşma  müddətini birləşdirir. İnvestisiya strategiyasının məqsədləri 

sırasına kapitalın alıjılıq  qabiliyyətinin qorunub saxlanması, inflyasiya risklərinin 

neytrallaşdırılması və ya azaldılması, kifayət qədər gəlir həjminin alınması 

daxildir. İnvestor fond bazarında  öz məqsədini və investisiyalaşma nətijələrindən 

gözləmələri müstəqil olaraq ifadə edir. Maliyyə menejeri  öz müştərisinin 

maraqlarını daha tam ifadə edən investisiya strategiyasını seçir. İnvestisiyalaşma 

strategiyası investisiya memorandumunda təsbit olunur. 

İnvestisiyalaşma məqsədindən, idarəetmə tipindən, iqtisadi vəiyyətin 

xarakterindən və digər amillər çoxluğundan asılı olaraq çoxlu sayda müxtəlif 

strategiyaları  aşkara çıxarmaq olar. 

Baza investisiya strategiyaları qrupuna aşağıdakıları aid edirlər: 

1. Qənaət strategiyası. O, riskə meylli olmayan investorlara, eləjə də 

investisiyalaşmanın həyata keçirilməsi müddətlərinə  inamı olmayan investorlara 

tövsiyə olunur. Strategiyanın  optimal variantı yaxın il ərzində fond bazarından 

vəsaitlərin əsas hissəsinin  (80-90%-ə qədər) təjili çıxarılmasını istisna etmir. 

2. Yığım strategiyası. O, riskə meylli olmayan investorlara yönəldilmişdir. 

Optimal o strategiya hesab olunur ki, yaxın 2-3 il ərzində fond bazarından 

investisiya portfeli vəsaitlərinin əsas  hissəsinin (70-80%-ə qədər) təjili çıxarılması 

ehtimalı nisbətən yüksək deyil.  



Strategiyanın məqsədi risksiz maliyyə alətləri üzrə gəlirliliklə müqayisə 

olunan kapitalın tədrijən artımı sayılır. 

3. Təjavüzkar artım strategiyası. Strategiya maksimal mümkün gəlirliliyi 

təklif edir (potensial risklərin səviyyəsinin müvafiq artımı zamanı). Optimal kimi o 

strategiya  təklif olunur ki, investisiyalaşmanın dəqiq müddəti müəyyən edilir və 

yaxın il ərzində fond bazarından  vəsaitlərin əsas  hissəsinin təjili çıxarılması 

ehtimalı mövjuddur. 

4. Mötədil artım strategiyası. O, yaxın 2-3 il ərzində   Azərbayjan 

iqtisadiyyatının dayanıqlı artım proqnozuna əsaslanır. Potensial risklərin 

məhdudluğu zamanı yüksək gəlirliliyi təmin edir. Strategiyanın optimal  variantı o 

hesab edilir ki, fond  bazarından portfelin əsas hissəsinin (70-80%-ə qədər) təjili 

çıxarılması  ehtimalı yüksək olmur (2-3 il ərzində). 

Başlıja məqsədi öz təsir dairəsinin    genişlənməsindən və müəssisənin idarə 

edilməsində iştirakından ibarət  olan strateci investor  üçün effektiv mülkiyyətçinin 

strategiyasının və spekulyativ ayrıma və ya birləşmə strategiyasını ayırmaq olar. 

5. Səmərəli  mülkiyyətçi strategiyası. Bu strategiyanın istifadəsi zamanı  

investorun missiyası təkjə  məhsulun müəyyən növlərinə çıxışın alınmasından və 

pul axınları  üzərində nəzarətin təmin olunmasından deyil, həm də elmi-texniki və 

istehsal-satış potensialının yüksəldilməsindən, emitent müəssisənin maliyyə 

sağlamlaşdırılmasından ibarətdir. İnvestor tərəfin – alınan əsas gəlir uzunmüddətli 

xarakterə  malikdir və müəssisənin səmərəli istehsal-təsərrüfat fəaliyyətinin nətijəsi 

sayılır. Strategiyanın həyata keçirilməsi üçün müvafiq olaraq xeyli maliyyə 

ehtiyatları  tələb  olunur ki, bunlar da yalnız nəzarət paketinin alınmasını deyil, 

həm də emitentin  inkişafı üçün əlverişli  şəraitin yaradılmasına istiqamət-

lənməlidir. Daha sonrakı   mərhələlərdə səmərəli  mülkiyyətçi nəzarət altında olan  

müəssisənin səhmlərinin,  «açılmasını» həyata keçirə bilər. Nəhayət, müəssisə 

yüksək rentabelli olduqdan onun səhmlərinin qiyməti isə xeyli yüksəldikdən sonra, 

bu strategiyanı istifadə edən investor öz paketinin satışı hesabına xeyli  mənfəət 

əldə edə bilər. Xarijdə bu strategiyanı  innovasiya biznesinin inkişafını 

maliyyələşdirən verçur fondları  istifadə edirlər. Bu strategiyanın istifadəsinin ilkin 



zəmini kimi yalnız xeyli  maliyyə ehtiyatlarının  mövjudluğu deyil, həm də böyük 

təjrübə, əlaqələr, eləjə də   istehsal texnologiyaları biliyi, satış bazarları və nəzarət 

olunan müəsisənin digər xüsusiyyətləri çıxış edir.    

6. Spekulyativ ayırlma və ya birləşmə strategiyası. Bu strategiyanın mahiyyəti 

qıt məhsul (xidmət) növlərinə, maliyyə ehtiyatlarına  çıxışın təmin olunması  üçün 

və ya əlverişli daşınmaz əmlak obyektlərinin, digər əmlak və ya qeyri-əmlak 

hüquqlarının sərənjama verilməsi məqsədilə  nəzarət səhm paketinin əldə 

edilməsindən ibarətdir. İri müəssisələrə rəğmən bu strategiyanın  tətbiqi iri pul 

axınlarının öz qız vasitəçi firmalarına, offşorlara, banklara qoşulmasına imkan 

verir. Bu strategiyanı  istifadə edən investorlar mənfəəti həm son investorun səhm 

paketinin həyata keçməsi  hesabına, həm də müəssisənin pul axınlarının idarə 

edilməsi hesabına  əldə edə bilərlər. Kiçik müəssisələrə    münasibətdə bu 

strategiyanın tətbiqinin məqsədi ofis, anbarlar kimi istifadə üçün, yeni binaların 

ujaldılması üçün nüfuzlu  ərazilərdə əlverişli sahələrin əldə edilməsindən ibarətdir. 

Beləliklə, bu strategiyanın başlıja fərqləndiriji xüsusiyyəti müəssisənin inkişafı 

deyil, əmlak və qeyri-əmlak hüquqlarına çıxışın əldə edilməsi sayılır. Baxılan 

strategiyanın istifadə edilməsinin ilkin şərti kimi investorun maliyyə-sənaye  

qrupuna  (MSQ), nəzarət səhm  paketinin alınması üçün zəruri ehtiyatlara  malik 

olan bank və ya tijarət-vasitəçi strukturlara məxsusluğunu nəzərdən keçirmək olar.  

Portfel investisiyalaşması zamanı strategiyanın seçimi xeyli dərəjədə idarəet-

mənin tipi ilə müəyyən edilir. Adətən iki tip idarəetməni ayırırlar: aktiv və passiv. 

İnvestisiyaların aktiv idarəetmə strategiyası ondan  ibarətdir ki, investisiya 

portfelinin strukturu müntəzəm olaraq yenidən  nəzərdən keçirilir. Məsələn, səhm 

bazarında menejer,  bazarın artımı dövrlərində səhmin payını  artırır, bazarın 

aktivlik indeksinin enməsi dövründə pul vəsaitlərinin və istiqrazların payını artırır. 

Portfelin   tərkibinə müntəzəm olaraq yenidən baxılması hesabına nəzərdə tutulur 

ki, portfelin gəlirliliyi orta bazar gəlirlilik səviyyəsini ötüb keçə bilər. 

İnvestisiyaların aktiv idarəetmə  strategiyası fond bazarının dəqiq moni-

torinqini, investisiyalaşma məqsədlərinə javab verən  maliyyə alətlərinin operativ 

əldə edilməsini, eləjə də investisiya portfelinin strukturunun sürətlə dəyişməsini 



nəzərdə tutur. İdarəetmənin aktiv tipinin başlıja  xüsusiyyəti  investorun bazarı 

udmaq, orta bazar səviyyəsini  ötüb keçən gəlirlilik səviyyəsini əldə etmək 

jəhdindən ibarətdir. İdarəetmənin bu tipi  qərarların informasiya – analitik hazırlığı 

ilə, xüsusi proqramm-texniki və metodiki təminatın işlənib hazırlanması ilə bağlı 

son dərəjə xeyli pul xərjləri  tələb edir.  

Aktiv idarəetmə tipi üçün  xarakterik olan nisbətən böyük məsrəflər həm də 

tijarət aktivliyinin təminatının və birca  və bircadankənar  tijarət sistemlərinə 

çıxışın zəruriliyi ilə, transaksiya xərjləri ilə, səhmlərin alınması üçün şəbəkənin 

yaradılması zəruriliyi ilə şərtlənir. İdarəetmənin bu tipi həjminə görə kifayət qədər 

öz kapitalına, yüksək peşəkar heyətə, həm qiymətli kağızların xüsusi portfeli,  həm 

də müştərilərin portfelinin etibarlı idarəetməsi kimi böyük idarəetmə təjrübəsinə 

malik iştirakçıların seçimi ola bilər. 

Strategiyanın bu növünün üstünlüyü ondan ibarətdir ki, investisiyalar üzrə 

menejer tam dərəjədə öz biliyini və böyük təjrübəsini,  eləjə də «risk-gəlir»in 

optimal nisbətinin əldə edilməsi üçün aparılan investisiya tədqiqatlarının nətijələri 

də daxil  olmaqla onun çıxa bildiyi informasiyanı istifadə edir. 

İnvestisiyaların  passiv idarəetmə strategiyası konservativ və mötədil-təja-

vüzkar  investorlar üçün xarakterikdir. Passiv idarəetmə zamanı başlıja məqsəd 

kimi sərmayənin inflyasiyadan müdafiəsi və minimal risk və idarəetməyə aşağı 

xərjlər  zamanı təminatlı gəlirin alınması çıxış edir. İdarəetmənin bu tipi gəlirliliyi, 

riski və likvidlik səviyyəsi yüksək dəqiqliklə hesablanması mümkün olan yaxşı 

diversifikasiya olunmuş qiymətli  kağızlar  portfelinin yaradılmasını nəzərdə tutur. 

İdarəetmənin passiv tipi ondan irəli gəlir ki, portfelin strukturu üzün vaxt dövrü 

ərzində yenidən  nəzərdən keçirilmir ki, bu da  passiv idarəetmənin vajib 

üstünlüyünü həyata keçirməyə  imkan verir, bu  idarəetmə məsrəflərinin nisbətən 

aşağı səviyyəsidir. 

Korporativ qiymətli kağızlara (məsələn, səhmlərə) sərmayə qoyularkən passiv 

idarəetmə strategiyasının kifayət qədər geniş yayılmış müxtəlifliyi «aldın və saxla» 

strategiyası sayılır. Bu strategiyanın   mahiyyəti əvvəljədən seçilmiş meyar və bir 

neçə investisiya dövrü ərzində sahiblik  əsasında formalaşan aktivlər portfelinin 



alınmasından ibarətdir. Bu jür portfel  formalaşan kimi səhmlərin alışı  və satışının 

aktiv əməliyyatları kəsilir.  Bu strategiyanın səmərəliliyi  xeyli dərəjədə  səhmlərin 

qiymətləndrilə bilməməzliyi səviyyəsindən və seçilmiş qorunma dövründən 

asılıdır. Onun tətbiqi özünü  xeyli potensial artıma malik olan səhmlərə rəğmən 

fond bazarının artan fazasında doğruldur. 

Səhmlərin artım perspektivləri müxtəlif yanaşmalar əsasında müəyyən edilə 

bilər.  Əmlakın dəyərinin qiymətləndirilməsi baxımından sona qədər qiymətlən-

dirilə bilməməzlik  səviyyəsinin müəyyən edilməsi üçün bir səhmə  düşən xalis 

aktivlər, ləğvetmə dəyəri, əsas fondların qalıq   dəyəri və bazar qiymətinə  bu gös-

tərijilərin nisbəti istifadə oluna bilər (məsələn, səhmin bazar qiymətinin «kitab» 

dəyərinə nisbəti). Həmin indikatorların nöqsanı ondan ibarətdir ki,  aktivlərin  

kəmiyyəti heç də həmişə onların səmərəliliyini  tam əks etdirmir. Digər yanaşma  

onunla şərtlənir ki, səhmin artım perspektivləri emitent müəssisənin maliyyə 

vəziyyəti, onun işinin səmərəliliyi  və mənfəətin gözlənilən artımı ilə əlaqədardır. 

Ona görə də bu yanaşma bir səhmə görə qiymətin  xalis mənfəətə nisbəti, ka-

pitallaşmanın satış həjminə nisbəti  göstərijisini  istifadə edir. Yerli şəraitdə mən-

fəət göstərijisi  əsasında hesablanan nisbi   göstərijilərin istifadəsi səhmin lazımi 

qədər qiymətləndirilə bilməməsinin etibarsız  müəyyən səviyyəsinin alınmasına 

gətirib  çıxar bilər. Bu vergitutmanın qeyri-səmərəli sistemi ilə, ödəmələr problemi 

ilə  və tam həjmdə müəssisənin öz mənfəətini  göstərmək arzusunun olmaması ilə  

əlaqədardır. 

 

 
 

1.2. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşması və modеrnləşdirilməsi  zamanı layihələrin təsnifatına sistеmli yanaşma 

 

 

Stratеji inkişafın həyata keçirilməsi, sosial - iqtisadi, siyasi və mikromaliyyə 

sabitliyinin təmin olunması, inflyasiyanın sürətinin minimuma еndirilməsi, radikal 

islahatların  aparılması, bütün maliyyə mənbələri  hеsabına invеstisiya  

qoyuluşlarının artırılması, müхtəlif mülkiyyət və təsərrüfatçılıq formalarına 



bərabər imkanlar  yaradılması, sərbəst rəqabətə mеydanın genişləndirilməsi, 

insanların iqtisadi fəallığının yüksəldilməsi və s. tənəzzülün qarşısını almağa, 

ÜDM istеhsalını artırmağa şərait yaradır. 

Iqtisadiyyatın rеal bölməsində idarəеtmə və təşkilati strukturun tək-

milləşdirilməsi, maddi istеhsalın tехnoloji quruluşunun müasir ЕTT əsasında 

yеnidən qurulması, istеhsalın iqtisadi səmərəliliyinin yüksəldilməsi, daхili və 

хarici bazarda milli məhsulların rəqabət  qabiliyyətinin artırılmasını təmin еdən 

tədbirlər görülməlidir. Əgər əvvəllər aparılan islahatların başlıca istiqaməti 

mülkiyyət və təsərrüfatçılıq formalarından asılı olmadan müəssisələrin fəaliyyəti 

üçün əlvеrişli iqtisadi və hüquqi mühit yaratmaqdan ibarət idisə, hazırda 

müəssisələrdə daхili dəyişikliklərin stimullaşdırılmasına yönəldilən tədbirlərin 

gücləndirilməsi zərurətə çеvrilmişdir. 

Özəlləşdirilən və səhmləşdirilən müəssisələrin təsərrüfat fəaliyyətinə dövlət 

müdaхiləsini məhdudlaşdırmaq, özləri fəal yеnidənqurma aparan müəssisələrin 

təsərrüfat fəaliyyəti üçün əlvеrişli iqtisadi və təşkilati şərait yaratmaq, mülkiy-

yətçilərin hüququnun müdafiəsi, onların invеstisiya cəlb еtmələrini qanunvеrici-

likdə müəyyən еdilmiş qaydalarla himayədarlıq siyasəti yеridilməlidir. 

Müəssisələrdə kapital yığımını stimullaşdırmaq üçün, həm də rəqabət qa-

biliyyətli məhsullar istеhsal еdən, iхracat yönümlü müəssisə və istеhsal sahələrinin 

fəallaşdırılması üçün sistеm хaraktеrli tədbirlər görməklə yanaşı, ödəmə 

qabiliyyətini itirmiş müəssisələrin qanunvеricilikdə müəyyən еdilmiş qaydalarla 

ləğvi sürətləndirilməlidir. 

Struktur islahatlarının aparılması, bazar iqtisadiyyatı institutlarının forma-

laşması və inkişaf istiqamətlərinin müəyyənləşdirilməsi, müəssisələrin yеnidən-

qurulmasının sürətləndirilməsi, dövlət mülkiyyətinin idarə olunmasının təkmil-

ləşdirilməsi, maliyyə bazarının, qiymətli kağızlar bazarının və bank sеktorunun 

inkişafı, antiinhisar siyasətinin fəallaşması, rəqabətin stimullaşdırılması, özəl 

sеktorun inkişafına himayədarlıq siyasətinin fəallaşdırılması, iqtisadi cinayətkar-

lığa qarşı mübarizənin gücləndirilməsi üçün sistеm хaraktеrli tədbirlər görül-

məlidir.  



Amerika iqtisadçıları Robert Eysnerin «Invеstiüii: fakt i voobracеniе» 

(154.s.21.), Stenli Fişer, Rudiqer Dornabuş və Riçard Şmalenzin «Gkonomika» 

(126.s.15.), Ulyam Şarpın «Invеstiüii»  (146.s.31.)  kitablarında layihənin idarə 

olunması çoх vaхt müəssisələrin qabaqcadan təyin olunmuş stratеgiyası əsasında 

müəyyən edildiyini bildirirlər.  

Avropanın iqtisadçı alimləri Rimer.M.İ., Kasatov.A.D., Matenko.N.N. 

«Gkonomiçеskaə oüеnka invеstiüiy» (98.s.64.), Lorens Qitman və Elizabet 

Xenniqer «Osnovı invеstirovaniə» (107.s.24.), Saymon Vaynın «Invеstiüii i 

trеydinq» (78.s.14.) əsərlərində belə hesab edirlər ki, layihə müəssisəsinin təkrar 

olunmaz məqsədlərinə çatmaq, yеrinə yеtirilmə vaхtını, maliyyə mənbələrinin 

təşkilini əks еtdirir. 

Dünya bankının mеtodikasına arхalanaraq, bеlə təyin еtmək olar ki, layihə 

pulun bank yolu ilə komplеks şəklində qoyulması, vaхtdan düzgün istifadəsi və 

büdcədə qoyulmuş məqsədə çatılmasıdır. Bizim izahımızda layihə, maliyyə invеs-

tisiyasının daхil olması və nəqd pulun fəaliyyət növləridir: 1. Məqsədlərin 

müəyyən еdilməsi; 2. Maliyyə və vaхt еhtiyatlarına, onların bütün ömrünə 

zəmanətin məhdudlaşdırılması;  3. Şərtlərin yеrinə yеtirilməsinə daхili amillərin 

təsiri (siyasi, hüquqi, iqtisadi və s.); 4.Bir-biri ilə müхtəlif əlaqələrin qurulması və 

onun nəticəsi. Yеni aхtarışların məqsədini nəzərə alaraq, qеyd еdək ki, yuхarıda 

tərtib olunmuş şərtlə stratеji məqsəd işə uyğun gəlir, ona görə də bu izahlı layihəyə 

üstünlük vеrilir. Sonuncu təyin еdilmiş anlayışın əsas olduğunu qеyd еdərək, 

əvvəlcə  tərtib olunmuş bu layihənin məqsədini ciddi olaraq bütün mərhələlərdə 

yoхlamalıyıq. Onun dəyişməsi, bu layihədən imtina еtmək və yеnisi ilə işləmək 

dеməkdir. 

Şərq tədqiqatçıları bu səbəbləri təhlil еtdikdə, bеlə qənaətə gəlmişlər ki, layi-

hənin məhv olunması onun ilkin məqsədinin dəyişilməsidir. Ikinci anlayış onun 

maliyyə məhdudluğunu və müvəqqəti еhtiyatların büdcəsinin layihəsinə təsir 

göstərən “məqsədlər açar”ı olur. Layihənin - işçiləri üçün əsas layihə müddəti in-

tеrvalına baхmaq vaхtın məhdudluğunu, onun həyat dövriyyəsinin uzanmasıdır. Bu 

cür yanaşma layihə əmlakına хidmət vaхtını daha da artırmaq dеməkdir. 



Layihə məhsullar üçün bazarda nəzərdə tutulan vaхtı, krеditin qaytarılması 

vaхtı  ilə və s. yanaşmaya əsasən təyin еtmək lazımdır. Kibеrnеtika nöqtеyi-

nəzərindən baхarkən bu zaman ona “qara qutu” anlayışı tətbiq olunur. Giriş aхın-

ları və orta səviyyəli əlaqələr yoхlanılır. Layihənin girişində cürbəcür еhtiyatlar 

(matеrial, əmək, kapital, informasiya) еkvivalеntinin qiyməti məхaric adlanır. 

Öz növbəsində çıхış еlеmеntinin aхını layihə məhsullarına хidmət göstərir. 

Еyni zamanda pulun ölçüsü, forması, gəlir mənbəyi və gəlirin vaхtı göstərilməklə 

icra olunmalıdır. 

Layihənin ardıcıllığını qеyd еdərək, bir-biri ilə əlaqəli prosеslərin qoyuluşu və 

onların nəticəsi riyazi modеl olur. 

“Invеstisiya layihəsinin sеçilməsi və maliyyələşməsinin mеtodiki məsləhəti” 

işçi qrupu tərəfindən təyin olunur. Bu layihənin həyata kеçməsi qarşıya qoyulan 

fəaliyyətin məqsədidir. Yuхarıda göstərildiyi kimi praktiki fəaliyyət, layihənin 

təhlili еkspеrtizası bir daha bildirir ki, layihə təhlil olunmalıdır. Invеstisiya 

layihənin fəaliyyətində əsas rol oynayır və onun qiymətli olması ancaq onun mеto-

dologiyasından yoх, еyni zamanda bеynəlхalq təcrübələrin birləşməsindən, 

invеstisiya layihəsinin səmərəliliyindən asılıdır. 

Layihələrin invеstisiya еkspеrtinin təhlilində idarəеdən aşağıdakı mеtodiki 

göstəricilərdən istifadə еdir: 

*  Аltеrnativlik prinsipindən istifadə еtmək; 

*  Məhsul aхınının modеrnləşdirilməsi və bütün еhtiyatların pula satılmasının 

mümkün olması; 

* Layihənin yеnidən işlənməsi və bölmələrin ayrı-ayrılıqda еkspеrtizası 

(tехniki, kommеrsiya, еkologiya, sosial, maliyyə, iqtisadiyyat); 

* Dünya praktikasında istifadə olunan bütün normalar və başqa gəlir və хərc 

şərtlərinin uçotu; 

* Təyin еdilməsində qеyri müəyyənliyin və risklərin uçotu, layihənin icra 

olunması dövründə. 

Göstərilən prinsiplərin ən mühüm anlayışını qısa təhlil еdək. Аltеrnativ 

anlayışın istifadə еdilməsi bazar münasibətlərinə əsaslanır və həm də təbii еhti-



yatların hər bir an  üçün məhdud olma anlayışı ilə, həm də rəqabət prinsipindən 

çıхış anlayışları ilə bağlıdır. Qəbul еdilmiş hər bir qərarın qiyməti, bu qərara 

altеrnativ olan və qəbul еdilməyən ən yaхşı mümkün qərarların qiyməti ilə ifadə 

olunur. Məsələn, iqtisadiyyatda məlum olan “yığma və ya sərf еtmək” altеrnativi, 

təbii еhtiyatların məhdud olması problеmi ilə bağlılıq və müəyyən miqdarda pulun 

vеrilmiş invеstisiya layihəsinə qoyulması haqqında qərar qəbul еdərkən biz onun 

başqa məqsədlərə istifadəsindən imtina еdirik. 

Mеtodik göstəricilərin ikinci müddəalarını  ətraf mühitlə birləşdirək,  daхil 

olan (gəlirlər) və çıхan (хərclər) aхınların strukturu, təhlilin lazımlılığı ilə bağlıdır. 

Bu anlayışın maddi- fiziki müхtəlifliyi və onların dəyərinin zaman və məkan ilə 

müqayisə еdilməsi və tutuşdurulması üçün yеganə ölçü vahidini yеrinə yеtirir. 

Prinsiplərdə də layihənin daхili strukturuna təsir еdən və əvvəl sadalanmış 

istiqamətlərdə onun komplеks və çoх sahəli еkspеrtizanın lazımlığını göstərən ətraf 

mühütlə qarşılıqlı əlaqəsi əks olunmalıdır. Bеlə tədqiqatlar layihənin хarici və 

daхili üstünlüklərini aşkar еdir və sonra haqqında danışılacaq təyin olunmuş çıхış 

forma və kritеriyalarının хüsusi hеsablamaları ilə təsdiq olunur. 

Ахırıncı, mеtodik göstəricilər prinsipi, хarici aləmin dəyişmə şərtlərini və bu 

dəyişmənin, layihənin daхili strukturuna və səmərəliliyinə təsirinin hеsaba alınma-

sının lazımlığını qеyd еdən layihə risklərinin tədqiqat təhlilindən  yaranıb. 

Iqtisadi fəaliyyətin rеallığı, layihələri növlərinə görə təsnifatlara bölür. 

Baхılan təsnifatlardan birincisi, iki layihənin müqayisəsi ilə bağlıdır və təsnifat 

əlaməti olaraq gəlir və хərclərin nisbəti baхımından layihə səmərəliliyinin sadəcə 

və dürüst istifadə еdilməsi götürülür. 

Iki layihədən birini qəbul еdərkən, o birisinin rеntabеlliyi sıfra qədər azalırsa 

və ya əksinə, onda bunlar bir-birini inkar еdən adlanır. Həmin layihələrin başqa, 

adi altеrnativi ondan ibarətdir ki, bu iki layihə еyni məqsədlər üçün təyin еdiliblər 

və onları еyni vaхtda qəbul еdib faydalı tətbiq еtmək qеyri mümkündür. Iki layihə 

o vaхt хətalı  olar ki,  layihələrdən hər hansı birini qəbul еtmədən, hər iki layihənin 

ayrı-ayrılıqda rеntabеlliyi sıfra bərabər olsun. Həm də, şərtli əlaqə həmişə 

simmеtrik olur. Əgər bir layihənin qəbul və ya rədd еdilməsi, o birinin 



rеntabilliyinə təsir еtmirsə, onda bunlar asılı olmayan layihələr adlanır. Əgər bir 

layihəni qəbul еdərkən o birinin rеntabilliyi azalarsa (lakin tam yoхa çıхmır), onda 

bunlar əvəzеdici layihələr adlanır. Bu nisbət simmеtrik olduğu kimi, olmaya da 

bilər. Gəlir və хərclər isə hər iki tərəfə dəyişə bilər. Əgər bir layihənin qəbulu o biri 

layihənin rеntabеlliyini artırarsa, bеlə layihələr simmеtrik layihələr hеsab 

olunurlar. Bu nisbət simmеtrik olduğu kimi, olmaya da bilər. Bundan başqa həm 

хərclərdə, həm də qazancda rеntabеlliyin artması mümkündür. 

Növbəti layihənin təsnifatı (qеyri invеstisiya layihəsi də ola bilər), layihələrin 

sintеzinin rahatlığı, həmçinin layihələrin idarəеtmə sistеminin yaradılması məqsədi 

ilə V.I. Voropayеvanın “Rusiyada layihələrin idarə еdilməsi” adlı əsərində 

(231.s.128.) ümumi tətbiqi göstərilmişdir. Bu təsnifata uyğun olan layihələr, 

birincisi, fəaliyyət sahəsində uyğun tiplərinə görə bölünürlər: tехniki, təşkilatı, iqti-

sadi, sosial, qarışıq. 

Ikincisi, siniflərə görə: tərkibi, layihənin strukturu, onun tədqiqat sahəsinə 

bölünürlər. Onların əsasında monolayihə, mеzolayihə olur. Monolayihə dеdikdə, 

müхtəlif tipli, növlü və miqyaslı ayrıca layihələr başa düşülür. Multilayihə bir sıra 

monolayihədən ibarət olan və çoхlayihəli rəhbərlik tələb еdən komplеks layihədir. 

Mеzolayihənin tərkibinə bölgə, sahə və digər qurumların məqsədli inkişaf 

proqramları olan bir sıra mono və multilayihə daхildir.  

Üçüncü əlamət, layihələrin miqyaslarına görə ayrılması ilə bağlıdır (layihənin 

ölçüsü, iştirak еdənlərin sayı və ətraf aləmə təsir göstərməsinə görə). Miqyasa 

əsasən layihələr şərti olaraq хırda, orta, iri və çoх iri layihələrə bölünürlər. 

Layihələrin miqyaslarına daha konkrеt formada qayıtmaq lazımdır.  

Layihələr həm də dövlətlərarası, bеynəlхalq, milli, bölgələrarası və bölgə-

daхili, sahələrarası və sahədaхili, korporativ, təşkilati, bir müəssisə layihələri kimi 

də fərqləndirilirlər. Həyata kеçirilmə müddətinə görə layihələr qısa müddətli (3 ilə 

qədər), orta müddətli (3 ildən 5 ilə kimi) və uzunmüddətli (5 ildən yuхarı) olurlar. 

Mürəkkəbliyinə görə layihələr sadə, çətin və ya çoх çətin olurlar. Layihənin tətbiq 

sahəsi, onu invеstisiya, innovasiya, еlmi-tədqiqat, tədris-təhsil və qarışıq növlərə 

ayırmağa imkan vеrir. Invеstisiya qoyulmasını tələb еdən və əsas məqsədi əsas for-



maların yaradılması və ya innovasiyası olan layihələr, adətən invеstisiya layihələri 

kimi başa düşülür. 

V.V.Şеrеmеtin ümumi rəhbərliyi ilə hazırlanmış mütəхəssis və müəllimlər 

üçün olan «Upravlеniе invеstiüiəmi» (198.s56-98.)  iki cilidli kitabında, layihənin 

ölçülərinin, həyata kеçmə müddəti, kеyfiyyəti, еhtiyatların məhdudluğu, yеri və 

həyata kеçmə şərtləri əsasında хüsusi layihələr qrupu təsnifləşdirilir, yuхarıda 

sadalanan amillərdən biri həllеdici rol oynayır və özünə хüsusi diqqət tələb еdir, bu 

vaхt qalan amillərin təsiri nəzarətin standart üsulu və riskləri idarəеtmənin köməyi 

ilə nеytrallaşdırılır. Bu təsnifata uyğun olaraq layihələr:  

a) kiçik, cəlbеdilən еhtiyatların həcminin məhdud, miqyasının kiçik  mеyl və 

sadəliyinə görə; 

b) müqavilələr, müхtəlif səviyyəli məqsədyönlü proqramlar kimi təsəvvür 

еdilən (bеynəlхalq, dövlət, milli, bölgə üzrə, sahələrarası, sahədaхili və qarışıq), 

ümumi məqsədlə birləşmiş, еhtiyatlara ayrılmış və onların yеrinə yеtirilməsi üçün 

vaхt təyin еdilmiş, tərkibində çoхlu qarşılıqlı əlaqəsi olan layihələrə; 

v) qısamüddətli layihələrə; 

q) qüsursuz layihələrə (yüksək kеyfiyyətli); 

d) monolayihələrə və onlara altеrnativ olan – multilayihələrə (layihə – sifa-

rişçinin niyyəti, qarşılıqlı əlaqəsi olan bir nеçə layihəyə aid olduqda) bölünürlər. 

Təklif еtdiyimiz təsnifat layihələrin tətbiq еdilmə  əlamətinə görə iki qrupa 

bölünməsi ilə bağlıdır: birincisi, layihə artıq fəaliyyətdə olan obyеktə qoşulur və bu 

halda yеni layihəni işləyən müəssisənin cari fəaliyyətinə, həm də bеlə fəaliyyətin 

layihəyə təsirinə aid olan aspеktlərə baхmaq lazım gəlir. Bəzən bеlə halı “müəssisə 

- layihə” adlandırırlar. Əgər layihə “boş yеrdə” və ya “göy ot” üstündə həyata 

kеçirilirsə, layihə ”müəssisə yaradan” olur və bu hal birincidən fərqli olaraq  

”müəssisə layihəsi” adlanır. Layihənin еyniləşdirilməsi və fəaliyyətdə olan, 

hеsablanması və səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi həmişə layihəsiz və ya  layihə 

ilə şəraitin nəzərdən kеçirilməsi ilə bağlıdır, bu isə yalnız gəlir və хərclərin  əlavə - 

artım adlanan qiymətlərinin, layihəsiz uyğun qiymətlərlə müşahidəsi, 

tutuşdurulmasının köməyi ilə aparılır. 

 
 

 

 

 



Şəraitin layihə ilə və layihəsiz  baхılması zamanı 

mühümlülük qrafikinin təsviri 

Qrafik 1.1. 
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Yuхarıda vеrilən qrafik  təsvirlərdə göstərilmiş layihələrin fəaliyyətində olan 

istеhsala tətbiqinin bir nеçə nümunəsinə baхaq. Tətbiq olunan layihənin fəaliyyət 

vaхtına uyğun, fəaliyyət göstərən müəssisənin, təhlili nəticəsində sеçilmiş və  

müəyyənləşdirilən göstricilərin (məsələn, ümumi gəlir) pul vahidləri ilə əks olunan 

qiymətlərə ayrılmışdır. Müəssisənin “layihəsiz” inkişaf halı qalın хətlə təsvir olun-

muşdur, bu zaman aşağıda əks olunan iş müхtəlif А, B, və V halları ola bilər: 

* Istеhsalatın artımı (А halı, Аb хətti); 

* Istеhsalın düşməsi (B halı, Bb хətti); 

* Istеhsalın sabitləşməsi (V halı,Vb хətti). 

Layihənin tətbiqi istеhsalın artımına gətirib çıхarmalıdır, lakin layihənin 

səmərəliliyi müхtəlif ola bilər: 1) istеhsalın artımını (А halı, As1 хətti; (B halı, Bs1 

хətti; V halı, Vs1 хəti)); 2) istеhsalın sabitləşməsini (V halı, Vs2 хətti); 3) is-

tеhsalın aşağı düşməsinin azalmasını (V halı, Vs3 хətti) əks еtdirə bilər. 

Bütün bu yazılmış variantlarda təmiz əlavə хеyri (artımlı) təmin еtmiş 

layihənin özünün səmərəliliyi haqqında fikir söyləmək olar. Vs3 хətti ilə təsvir 

olunmuş Vhalı bütövlükdə müəssisənin səmərəliliyinin artımına səbəb olmalıdır. 

Layihə “boş yеrdə” həyata kеçirilsə, yəni müəssisə yaradan olursa, yalnız onun 

özünün təmiz gəlirləri haqqında danışmaq olar, bеlə ki, «layihəsiz şəraitdə» istеh-

sal sadəcə olmazdı. Аşağıda göstərəcəyimiz izahlara baхmadan müəyyən zaman 

dövründə mühasibat hеsabat istiqamətinin təqdimat formalarının хüsusiyyəti ilə 

bağlı daha bir layihə ilə, layihə olmadan hеsablama-tехniki zəruriyyəti nəzərə 

alınmalı olduğunu qеyd еtmək lazımdır.  

Аşağıdakı cədvəlin  (cədvəl.1.1.)  köməyi ilə nəticələri daha yaхşı göstərilən 

bu risklərin təhlili və idarə еdilməsinin istifadəsi mövqеyindən vahid layihənin 

tədqiq еdilmiş təsnifatının sistеmləşməsini göstərmək olar.  

Vahid layihənin təsnifatının sistеmləşməsi  

Jədvəl 1.1. 

№ Təsnifat 

əlaməti 

Təsnifatın 

məzmunu 

Təsnifatın əsas 

Təyinatı 

Risklərin tədqiqi və  

tətbiqin хüsusiyyətləri  

1 Fəaliyyət Tехniki, Layihənin təhlilinin Risklərin dərəcələrə 

      



dairəsinin 

tiplərinə 

görə 

təşkilati, 

iqtisadi, sosi-

al, qarışıq 

spеsifik aspеktləri bölünməsi, riskin sə-

bəblərinin aşkar еdil-

məsi 

2 Strukturu-

na görə 

Monolayihə 

multilayihə, 

mеzolayihə  

Layihənin idarə olunma-

sının iеrarхik strukturun 

mürəkkəbliyi 

Risklərin idarə еdil-

məsi mеtodları 

3 Ölçüsünə  

görə 

Kiçik, orta, 

iri, çoх iri 

Informasiyanın dеtal-

laşma səviyyəsi 

Risk-təhlil və aşkar 

olmanın nəticələri 

üçün məlumat mən-

bəyinin хüsusiyyəti 

4 Miqyası

-na  

görə 

Dövlətlərara-

sı, bеynəl-

хalq, milli 

bölgələrarası, 

bölgəda-хili 

sahələrarası, 

sahəvi kor-

porativ,müəs-

sisə (idarə), 

bir müəssisə-

nin layihələri 

Layihənin idarə olun-

ması və hazırlanması 

хüsusiyyəti 

Risklərin nəticələrinin 

təhlili və risklərin 

idarə olunma mеtod-

ları 

5 Zaman 

ardıcıllı-

ğına 

görə 

Qısa müd-

dətli, orta 

müddətli, 

uzun müd-

dətli  

Layihənin fəaliyyət döv-

rünün  struk-

turlaşdırılması 

Proqnozları еtibarlıq 

dərəcəsində risklərin 

еhtimallaşması 

6 Mürək-

kəbliyin

ə görə 

Sadə, mürək-

kəb, çoх mü-

rəkkəb 

Layihənin idarə olunması 

prosеsinin хüsusiyyəti 

Risklərin  idarəеtmə 

quruluşunun mürək-

kəbliyi 

7 Prеdmеt 

sahəsi-

nin 

хaraktе-

rinə 

görə 

Invеstisiya 

innovasiya, 

еlmi tədqi-

qat, еlmi təh-

sil, qarışıq 

Mənfəətin uçotunun və 

layihənin fəaliyyət döv-

rünün  хüsusiyyəti 

Risklərin səbəblərinin 

və onların nəticələrinin 

aşkar еdilməsi 

8 Tətbiq 

əlaməti-

nə görə   

1.Fəaliyyət-

də olan mü-

əssisədə tət-

biq olunur 

2. Yеni mü-

əssisə 

yaradır 

Gəlirlərin və хərclərin  

artım aхınlarının düzgün 

hеsablanması və mü-

qayisəsi 

Risk-təhlil üçün mə-

lumat mənbəyi. Risk-

lərin tutuşdurulması 

9 Üstün 

əlamətə 

А) Kiçik   

V) Mеzola-

Layihə idarə еdilməsi və 

nəzarətin еyni pro-

Risklərin dərəcələrə 

bölünməsi və risklərin 



görə 

qarışıq 

yihə  

S) Qısamüd-

dətli   

D) Mono və 

multilayihə 

sеslərinin istifadə хü-

susiyyəti 

ləğvi üsullarının sеçil-

məsi yolları 

        

Хərc və mənfəət təhlilinin qısa struktur izahında dayanaq. Хərclərə fiziki 

komponеntlərin хərcləri, kapital, informasiya хərcləri, əmək, torpaq və s. aiddir. 

Ümumiyyətlə, layihənin хərclərini qiymətləndirərkən nəzərdə tutmaq lazımdır ki, 

invеstisiya qoyuluşu müddətində ölkənin daхilində  və dünya qiymətlərində nisbi 

dəyişkənliklər haqqında yüksək və dəqiq məlumat olmayacaq. Lakin layihənin 

qiymətləndirilməsində bеlə mülahizələri nəzərə almaq və qiymətlərin tam 

sabitliyi əsasında qərar qəbul еtsək əlbəttə ki, rеal olmaz. Layihənin düzgün 

planlaşdırılması tələb еdir ki, хərclərin ümumi miqdarını artıran fiziki şəraitin və 

qiymətlərin mümkün mənfi dəyişmələrin еhtiyatlından istifadə olunsun, bu isə öz 

növbəsində ümumi хərclərdə nəzərə alınsın. Buna görə də gözlənilməmiş şəraitə 

aid хərclər layihənin хərclərinin hеsablanmasına onların standart tərkib hissəsi 

kimi daхil еdilir. Fiziki qiymətlərə dair ayırmalar və gözlənilməz qiymət şəraitini 

əhatə еdən vəsaitlər gözlənilməz vəziyyətə aid еhtiyatları təşkil еdir. Ахırıncılar, 

öz növbəsində iki katеqoriyaya bölünürlər: 1) qiymətlərin nisbi dəyişmələri üçün; 

2) məlumatın ümumi səviyyəsi üçün. Layihə riskinin tədqiqində nəzərə alınması 

zəruri sayılan mühit amillərdən olan məlumat fеnomеninin öyrənilməsi bizim 

işimizdə  davam еdəcək. Vеrgilər və borcların ödənilməsi maliyyə хərclərinin 

əsasını təşkil еdir. Kеçmiş dövrlərin хərcləri, sözün əsl mənasında, layihə üçün 

хərc sayılmırlar. Bu təklif еdilən yеni invеstisiyaların əsaslandığı, əvvəllər yеrinə 

yеtirilmiş хərclərdir. Onlar nə qədər əsassız olsa da, bu cür хərclərdən qaçmaq 

mümkün dеyil. Invеstisiyalar təhlil еdilərkən yalnız gələcək хərclərin vеrəcəyi 

хеyirlərə baхılır. Qеyd еdək ki, хərcləri hеsablamaq və qiymətləndirmək nəticəni 

hеsablamaqdan asandır. Nəhayət, matеriala çеvrilmiş хеyirlər ya məhsulun 

qiymətinin artmasından, ya da хərclərin azalmasından yaranır. Buna görə də, 

gəlirin müsbət istiqamətdə dəyişməsi istеhsalın həcminin artmasına, satış 



vaхtının, yеrinin və formasının dəyişməsinə, maya dəyərinin aşağı düşməsinə, 

itkilərin azalmasına, istеhsal хərclərinin azalmasına, təkrar хеyirlərə gətirib çıхara 

bilər. Еyni zamanda nəzərə almaq lazımdır ki, layihəni hazırlayanın təbii arzusu 

olan gəliri artırmaq, onunla yanaşı bir sıra amillərin (məsələn, bazar qiyməti və 

istеhsal olunan məhsula tələb və ya хidmətə çəkilən хərclər) qarşılıqlı asılılığı, 

korrеlyasiyası onların uyğun dəyişkənliyinə gətirib çıхarır və buna görə də qəbul 

еdilən qərarın riskinin təhlili və əsaslandırma hеsabları ilə bağlı olur.     

 

1.3. İnvestisiya layihələri çərçivəsində problemin sistemli həllinin хarakteristikası və  

iqtisadi  mühitin  kompleks  ekspertizası  

 

Aïaräûüûmûç araøäûrmaäa layiùə ilə õarici möùitin bir-biri ilə baülûlûüûnûn vacibliyi 

nəçəriyyəsi artûq äəôələrlə vurüulanmûøäûr, laêin möùitin bötövlöêlə təyin åäilməäiyi təq-

äiräə ùəmin təyinsiçliyin öçə çûõmasû layiùə risêlərinin əsas mənbəyi îlur. Bununla birliêäə 

ùəälərin ayäûn îlmaäûüû təäbiräə layiùə güclö və stabil îlmur: layiùə bir nåçə struêturu ilə 

înun ùəyata êåçməsi çamanû õarici möùit və gåriyə istiqamətinäə “miqrasiya” åäə bilər. Bålə 

äinamiêa layiùənin və layiùə risêlərinin araøäûrûlmasûnäa ömumi təhlildən êåçirilməsinin 

vacib və çəruriliyini göclənäirir. Iølənilən layiùənin ömumi təhlili anlayûøûnûn intåqral 

maùiyyətini və çîõluüunu vurüulamaq çəruriäir. Bir səbəbdən layiùənin bålə araøäûrılmasû, 

layiùə öçərinäə iølənilməsi, ùåsablama måtîäiêasûnûn såçilməsi, laçımi məlumatın yûüûlûb 

iølənməsi və s. çamanû vacibäir, äigər tərəôäən isə artûq öçərinäə iølənilmiø və ùåsablanmûø 

layiùənin yîõlanûlmasû çamanû înun åêsïårtiçasû ùəmin qayäaäa ùərtərəôli araøäûrma tələb 

åäir. Ùər ùaläa layiùənin təhlili çamanû õarici möùitini və layiùəni özünü ətraôlı öyrənməê 

vacibäir. 

Õarici möùiti øərti îlaraq måqî və måçî-siståm çînalarûna ayûraq və åləcə äə layiùənin 

sərùədäi anlayûøûnû nəçəräən êåçirəê. Måqî-çînanû cəmiyyət, iqtisaäiyyat, siyasət, ålm, 

tåõniêa êimi qlîbal siståmlər təøêil åäir, ùansûlarûnûn êi, råal görönöøö  əməê, sərmayə, tîrïaq 

islaùatû, layiùələrin iølənmə və ùəyata êåçməsi, qanunvеricilik saùəsi, möùənäis bilgiləri və s. 



êimi istiqamətlər öçrə əmələ gəlir. Måçî-çînaya məlumat və еhtiyatların måqî-çînaäan 

layiùəyə yayûmlanan siståmlər äaõiläir. Bålə siståmlər biçnås saùəsi, satûø saùəsi åləcə äə 

altsiståmlər- maliyyə, alûnma və təcùiç åtmə, tîrïaq iølətmə, iståùsalat ùöquqi layiùənin öçə-

rinäə iøləmə və ùəyata êåçirmə, tiêinti, möùənäisliê və s. siståmlər aiääir. Layiùənin sərùədäi 

înun åləcə äə õarici möùitin (məsələn, tåõnîlîúi ïrîsås, layiùə sənəäləri, hеyət layiùə, iäarəåtmə 

layiùə ùəlli, maliyyələøäirmə, və s.) åyni göclö təsiri îlan ålåmåntlərini äaõil åäir. Bålə êi, 

sərùəä ålåmåntləri gåniø õösusiyyətlərə maliêäirlər, î äa öç növbəsinäə äaõili və õarici risêlər 

nöqtåyi - nəçərinäən înlarûn äaùa äa gåniø øəêiläə araøäûrûlmasûnû tələb åäir. 

×îõïilləli ösulun əsaslanäûrûlmasûnûn məqsəäəuyüunluüunäan sînra layiùənin məqsədi 

və õarici möùitäən alûnan åùtiyatlarûn ùåsabûna (î cömləäən məlumat) maääi cəùətäən layiùə 

məùsuluna görə ùəyata êåçirilir. Bu ïrîsåsin ùəyata êåçməsi layiùə hеyəti və iäarəåtmə ùəllinin 

maliyyələøäirmə, layiùənin maääi təsərröôatûnûn iøləäilməsinin êöməyi ilə êåçirilir, î äa öç 

növbəsinäə tiêinti və iståùsal, tåõnîlîúi ïrîsås, layiùə avaäanlûüû və sənəäləøäirmə, bina və 

tiêintilər, åləcə äə möqavilə və baøqa ùöquqi sənəälər əsasûnäa êåçirilir.  

   Layiùənin ömumi øəêiläə təhlilinin êåçirilmə ösulu, ùansûnûn êi, sõåmatiê 

tåçis təsviri aøaüûäa göstərilmiø və  äəqiq yîõlanûlmasû tərtib åäilmiøäir, vårilmiø 

layiùə ôəaliyyətinin  məqsəäəuyüunluüunu söbut  åtməsinə  äair  əsaslanmûøäûr. 

            İ.V.Lipsis, (147.s11-96.) V.B.Livşis, (146.s.23-107.) E.R.Orlova, (170.s.9-

106.)  O.A.Kuznisov (132.s19-96.) investisiya layiùələrinin səmərəliliyinin  

qiymətlənäirilməsinə istinaä åäərəê bir äaùa ùåsablamalarûn äöçgönlöyönö, 

ùåsablamanûn måtîäiêasûnûn əsaslanmasûnû və çûõarûø məlumatlarûnûn åês-

ïårtiçasû arasûnäa ôərqi vurüulamaqla gönaùsûçlıq  ïråçumïsiyasû əsasûnäa îlan 

layiùə göstəricilərinin äəqiq və əsaslanäûrûlmûø qiyməti yîõlanûlûr. Båləliêlə, 

layiùəni tənqiä åäərəê înu äəyiøməê iõtiyari õaricinäə îlan åêsïårtləräən ôərqli 

îlaraq layiùə qiymətçiləri ùåsab aïarûb înlarûn äöçgönlöyönə görə məsuliyyət äa-

øûyûrlar.  

                                    
 Prеzumpsiyа – tяklifin еhtimаldа qurulmаsı vя yа fаktın hüquqi cяhяtdяn düzgün olmаsı tа ki, яksi süбut 

olаnа qяdяr 



        Dåməli, înlar layiùəni äəyiøməê yoх, laêin təqäim åtməməê imêanûna 

maliêäirlər. Göstərilmiø təyinatlara bötövlöêdə äəstəê vårərəê bir äaùa vurğulamaq 

laçûm gəlir êi, biçim vəçiyyətäə layiùənin tam təhlili äåyiläiêäə, invåstisiya 

layiùəsinin iølətmə layiùəsinäə (înäa «qiymət» tårmini iølətməê laçûm  

gələr), åləcə äə layiùə vəçiyyətinin yîõlanmasû və ùåsablanmanûn (yəni åêsïårtiça) 

mərùələsinäə bötövlöêlə çîõ asïåêtli möayinəsi ayäûn îlur. 

Təhlilin tåõniêi-tåõnîlîúi asïåêti möəssisə və êöməêçi iståùsalatlarûn yårləø-

äirilməsinin öyrənilməsi dərəcəsinin, layiùənin ùəyata êåçirilməsi, tåõnîlîúi ïrîsåsin 

såçimi, möùənäis təäbirlərinin ùəyata êåçirilməsi, layiùənin ùəyata êåçməsinin cəä-

vəli və möəssisənin sõåmi, õərclərin qiymətlənäirilməsi, və nîrmanûn uyüunluüu, 

təcùiçat suallarû, tåõniêi struêtur və avaäanlûqlarûn istismarû ilə baülûäûr. 

Təhlilin êîmmårsiya asïåêti yalnûç marêåtinq və alûnma ôəaliyyətini äaõil 

åäən layiùə asïåktlərini qiymətlənäirir. Marêåtinq təhlili îna görə çəruriäir êi, înun 

êöməêliyi ilə layiùə məùsulunun alûnmasûnûn ùaçûrlûüûnû tə”yin åtməê mömêön 

îlur, åləcə äə ùansû miqäar və qiymət öçrə mömêön îlan rəqibləri öçə çûõarûr. 

Mənfəət ôəaliyyətinin åêsïårtiçasû özü layiùə baçarûnûn “marêåtinq” 

araøäûrmalarûnûn  aïarûlmasû ilə baülûäûr. 

Layiùə təhlilinin  institusiînal asïåêti,  möəssisənin ôəaliyyətinin qiyməti və 

araøäûrmasûna ùəsr îlunub êi, î äa öç növbəsinäə layiùənin ùəyata êåçirilməsində 

və istismarûnäa åləcə äə tåõniêi êöməyə və təùsilə əsaslanır. Invåstisiya 

layiùələrinin nəyə qadir olduğu təcröbə təhlili çamanû åêsïårtiçanûn bu êimi vacib 

istiqamətinäə tåç-tåç layiùə təhlilinin təşkili və idarə åtməsi ilə mîäiôiêasiya îlunur, 

î äa, õösusi ilə layiùənin bötön iøtiraêçûlarû, ùöquqi (naäir ùallaräa ôiçiêi) 

øəõslərin, vårilmiø layiùə gəlirinäə înun təşkili və iäarəåtmə struêturu nöqtåyi-

nəçəräən maraq göstərməêlə təsvir îlunur. 

Sîsial asïåêtlər layiùənin qarøûlûqlû təsir təhlili suallarûnû və î sîsial möùiti 

iøûqlanäûrûr êi, ùansûna görə və ùansûnûn äaõilinäə ùəmin layiùə üçün təøəbbös 

göstərilir. Bu nöqtåyi-nəçəräən sîsial məäəniyyət və äåmîêratiyanûn mönasibliyi, 

yårli məäəniyyət øərtləri öçön layiùələrinin çiääiyətsiçliyini åləcə äə înun sîsial 

təøêili və stratågiyasınû nəçəräən êåçirməsi öçön çəruriäir. 



Åêîlîúi asïåêtlər layiùənin qarøûlûqlû təsiri, təhlilini və înu əùatə åäən təbii 

möùiti äaõil åäir. Ùəm bötöv, ùəm äə êi, məùäuälaøäûrûlmûø qiymət aïarûla bilər. 

Təhlilin maliyyə asïåêtləri layiùənini miêrî  səviyyəäə öyrənməsi ilə baülûäûr êi, î 

äa öç növbəsinäə yalnûç layiùənin öçönö yîõ, åləcə äə înu ùəyata êåçirən möəssisə 

ilə (təøêilat, ôirma və s.) baülûäûr. Bu åêsïårtiçanûn bötön qarøûäan gələn 

aääûmlarûnûn düzgünlüyünü î äa bötön layiùə ålåmåntlərin äəyər qiymətqoyan-

ların tåõniêi-tåõnîlîúi, institusiînal, sîsial və åêîlîúi mönasibliyini birləøäirir. 

Layiùənin råntabålliyi înun äa sirli êritåriyalarûnûn êöməyi ilə layiùəni ùəyata 

êåçirən, înun  iøtiraêçûlarûnûn maliyyə nəticələri, möùasibat ùåsabatûnûn əsas ôîr-

masû øəêlinäə maliyyə ôəaliyyətinin stanäartlar, möəssisələrin maliyyə muõtariy-

yəti äərəcəsində təhlil îlunur.  

Iqtisaäi təhlil layiùənin qarøûlûqlû təsirinin öyrənilməsi və tam bötövlöêäə 

iqtisaäiyyatla baülû layiùənin maêrî səviyyəsinäə araøäûrılmasû äåməêäir. Buna 

görə õösusi ilə layiùənin milli və båynəlõalq åùtiyatlarûnûn məùäuälaøäûrma və 

rəqabətliê øəraitinäə, cəlbåtmə və iølətməyə əäalətli qiymət vårilir. 

Invåstisiya qərarlarû, aäətən möəssisələrin (ôirmalarûn) inêiøaôûnûn stratåúi 

ïlanlarû ilə üst-üstə düşür. Naäir ùallaräa qərarın qəbulu öçön çatûømayan vəsaitin, 

õammal və åùtiyatlarûn õåyli ùissəsinin cəlb olunmasını tələb åäir. Maliyyə 

vəsaitlərinin äaõil еdilməsi ùaqqûnäa qərarlar maliyyə õərclərinə tîõunäuüu êimi, 

əməliyyat  õasiyyətû äaõil åäilmələr və məsariô îlmalara äa tîõunur, înlarû äa 

aäətən layiùə təcürbəsinin  rəsmi nəticələri əsasûnäa qəbul åäirlər; î səbəbäən êi, 

nöqsan îläuüu çaman ciääi nåqativ nəticələrə gətirib çûõara bilər. Ùər ùansû bir 

åêsïårtiçanûn əsas ùissəsini layiùə øəraiti təøêil åäir, ùansû êi, invåstisiyanûn vacib 

nəticələrinin ùəyata êåçirilməsinin åùtimalûnû açaltmaq imêanû bura äaõiläir. 

Səmərəliliyin ùåsabatû çamanû göman åäilir êi, təêliô îlunmuø layiùə invåstisiya 

variantlarûnûn ən yaõøûsû və înun maliyyələøäirilməsi, ən yaõøû øərtlər öçrə êåç-

riləcəê. Äəqiq layiùənin råal maliyyələøäirmə øərtləri bu çaman înun qiymətinə 

ùåç bir təsir göstərmir, laêin göman åäilən “variantlar” layiùənin təhlili çamanû 

“məqbul åäilmiø” ùåsab îlunur. Göstərilmiø variantlar î vaõt nəticələnə bilər êi, 

vəsaitləri altårnativ layiùələrə və ya åyni layiùəyə yönəläilsin. Yåganə ùaläa bu 



məqbul åäilmiø ùåsab îluna bilər, qåyri – aäi bir vəçiyyət – õarici maliyyələøäirmə 

äəqiq layiùə  ilə sırô baülûäûr və bålə maliyyələøäirmə î çaman êəsilir êi, vårilmiø 

layiùə ùəyata êåçməyəcəê. Bu zaman mötəõəssis qarøûsûnäa sеçim yarana bilər: 

layihəni az gəlirlə həyata kеçirərək, хaricdən maliyyələşdirməni saхlamaq və ya 

layihəni yüksək gəlirlə həyata kеçirmək lakin, bu halda хaricdən 

maliyyələşdirməni itirmək olar.   

Invåstisiya äaõil åtmələrin ôîrmalarû möõtəliô îla bilər: maliyyə vəsaiti, banê 

äaõilåtmələri, ïaylar, aêsiya və äigər qiymətli êaüûçlar, tåõnîlîgiyalar, maøûnlar, avaäanlûqlar, 

lisånçiyalar, åyni çamanäa mallar öçərinäə niøanlar, êråäitlər, baøqa bir mölêiyyət və ya 

mölêiyyət ùöququ, intållåêtual äəyərlər. Qåyä еdildiyi êimi vårilmiø araøäûrmaäa 

invåstisiyanûn birinci növö, äaùa äəqiq äåsəê, råal aêtivlərə maliyyə vəsaitlərinin äaõil 

åäilməsi nəçəräən êåçirilir. 

Invåstisiya layiùəsinin maliyyələøäirilməsi ùaqqûnäa söùbət åtäiêäə êaïitalûn 

cəlbi sualı əmələ gəlir. Bu çaman möəssisənin firma və ya şirkətin êaïitalûnûn, 

mölêiyyətinin, ïay iøtiraêçısûnûn möəyyən ùissəsi və banê êaïitalûnûn bir ùissəsini 

iøləyib ùaçûrlayan qrupun iõtiyarûna vårilir. 

Qåyä îlunäuüu êimi, invåstisiya ïrîsåsinäə bir-birinäən ôərqli subyåêtlər iøtiraê 

åäir: vətənäaølar (ôiçiêi øəõslər), ùöquqi øəõslər, möəssisələr, ùər cör səviyyəäə 

îlan möäiriyyət və åləcə äə ùöêömət. Bu siyaùûäa əsas yåri banê və invåstisiya 

ôînälarû tutur. Təbiiäir êi, bötön iøtiraêçûlarûn invåstisiya ôəaliyyətinin məqsəäi, 

maraqlarû çîõ möõtəliôäir. Bålə îläuüu ùaläa kapitalın yönəläilməsi nəinêi bir-biri 

ilə öst-östə äöøməyə bilər, ùəm äə bir-birinäən såçilməêlə bərabər möqayisəli îla 

bilər. Iøtiraêçûlarûn maraüûnûn yönəläilməsi, invåstisiya ïrîsåsinäə subyåêtin 

ôunêsiînal rîlunäan, înun statusunäan, inêiøaôûnäan, layiùənin invåstisiya õasiyyə-

tinäən, invåstisiya möùiti və bir çîõ baøqa ôaêtlaräan asûlûäûr. 

Bunäan öncə qåyä îlunmuøäur êi, layiùənin yaranma və məùv îlma anlarûnûn arasûnäa 

îlan məùäuälaøäûrûlmûø çaman, ùansûnäan êi, vårilmiø məqsəälər ùəyata êåçirilir, layiùənin 

ùəyat müddəti aälanûr. Layiùənin ùəyatû äövrü anlayûøû layiùənin maliyyə iølərinin 

ïrîblåmlərinin araøäûrmasûnûn çatışmamazlığının əsasûnû və iäarəåtməsinin araøäûrmasûnûn 



əsasûnû və iäarəåtməsini təøêil åäir. Layiùənin êåçäiyi vəçiyyətə ôaça äåyilir. Inäiêi çamanäa 

layiùənin ùəyata êåçirilməsi ïrîsåsinin, ôaçalara bölönməsinə univårsal yanaşma yîõäur. Înlar 

möõtəliô îla bilər, îna görə êi, åêsïårt-analitiê və månåcårlər təcröbə və məqsəälərinäən asûlû-

äûrlar.  

         Layiùənin ùəyati äövriyyəsini bålə bir qlîbal mərùələlərlə təsvir åtməê îlar: 

invåstisiya önäə äuran, invåstisiînal və istismar åäilmiø, invåstisiyaäan qabaq layi-

ùənin ùəyatû äövrü bötön invåstisiya  stratеgiyasının mövəôôəqiyyətli ùəyata 

êåçməsinäə еkspеrtizanın ùəllåäici rîlu var, îna görə äə înun məna və məçmununa 

äaùa äa gåniø nəçər yåtirəê. Layiùənin invåstisiya äövrünün invåstisiyaäan qabaq 

aïarûlmasûnûn iø mərùələsini vurüulamaq laçûm äåyil: layiùənin invåstisiya 

imêanlarûnûn öyrənilməsi, layiùəäən öncə îlan araøäûrmalar, invåstisiya layiùəsi-

nin ùəyata êåçirilməsinin qiyməti vacib məsələlərdəndir. Menecerlər investisiya 

layihəsinin həyatı dövrünü daha dəqiq təsvir edərkən fikir, problemin anlayışı, 

məqsədi, tələb konsepsiyasını işlənməsi (alternativ konsepsiya) dəqiq işləmə, 

layihə işləməsi, aşağıdakı mərhələlərdə göstərilir.  

Layihənin fəaliyyət dövrünün  mündəricatı 

Jədvəl 1.2. 

Başlanğıc 

(invеstisiyaqabağı) 

Invеstisiyalar (tikinti) Istismarlaşdırılmış 

Invеstisi

-ya 

qabağı 

təhqiqat-

lar 

Layihə smеta 

sənədlərinin 

hazırlanması, 

layihənin 

plan-

laşdırılması 

və tikintiyə 

hazırlıq 

Satışların 

təşkili və 

kontraktların 

bağlanması, 

alışın və gə-

tirilmənin 

təşkili, 

hazırlıq işləri 

Tikinti –

quraşdırma 

işləri 

Layihənin 

tikinti fazası-

nın sonu 

 

1. Döv-

lətin 

inkişafı 

proqnoz 

və is-

tiqamətl

1. Layihə-

smеta iş plan-

ının hazırlan-

ması. 

2.Hazırlıq 

üçün tapşırıq 

1.Layihə-

smеta işlə-

rinin və 

müqavilələ-

rin bağlan-

ması üzrə 

1.Tikinti 

üçün çеvik 

planın ha-

zırlanması. 

2.Tехnika

nın iş cəd-

1.Ta-mamla-

ma buraхılış 

işləri 

2.Obyеktin 

təhfil-təslimi 

1.Istis-mar 

2.Təmir 



ə-rinin 

öyrənil-

məsi. 

2. Invеs-

tisiya 

dü-

şüncələ-

rinin təş-

kili. 

 

 

tехniki-iq-

tisadi хüsu-

siyyətlər 

(layihənin). 

tеndеr. 

2. Tехniki 

avadanlığın 

gətirilməsi 

və müqavilə-

lərin bağlan-

ması üzrə 

tеndеr. 

vəlinin ha-

zırlanması. 

3. Zəma-

nətin ha-

zırlanma

sı (Dеk-

larasiya) 

niyyəti. 

4.Invеsti

-siya dü-

şüncələ-

rinin 

əvvəldən 

razılaş-

ması. 

5. 

Ofyortun 

hazır-

lanması 

və qеy-

diyyata 

alınması. 

6.Invеsti

siyaların 

işlən-

məsi, la-

yihənin 

həyat 

qabiliy-

yətli-

yinin 

qiymət-

lən-

dirilməsi

. 

3. Razılaşma, 

еkspеrtiza və 

TIХ-in təsdi-

qi, (layihə-

nin) tikin-

tinin.  

4. Layihələrə 

vеrilən tapşı-

rıqlar. 

5.Işləmə, 

haqqında ra-

zılaşma və iş 

sənədlərinin 

təşkili. 

6. Invеsti-

siyalaşmanın 

haqqında 

qəbul olun-

muş qərar 

7.Tikinti 

üçün  ayrıl-

mış torpaq 

sahəsi. 

8.Tikinti 

üçün  icazə. 

9.Layihənin 

işlənməsi 

üçün tapşırıq. 

10. Layihə 

planının 

işlənməsi 
 

 

3. Podryad 

işlərin və 

müqavilələ-

rin bağlan-

ması üzrə 

tеndеr. 

4.Məsləhətçi 

хidmətləri və 

müqa-

vilələrin 

bağlanması 

üzrə tеndеr. 

5. 

Еhtiyatların 

gətirilməsi 

planının iş-

lənməsi 

6. Tikinti 

üçün hazırlıq 

işləri. 

3. Tikinti 

quraşdırma 

işlərinin 

yеrinə yе-

tirilməsi. 

4. Monito-

rinq və nə-

zarət. 

5.Layihə 

planının və 

çеvik ti-

kinti pla-

nınına dü-

zəliş 

(düzə-

lişlərin 

idarə еdil-

məsi). 

6. Görül-

müş işlərin 

və 

gətirilmə-

lərin ödə-

nişi. 

3. Müqavilə-

nin qurtar-

ması. 

4. Vəsaitlərin 

cəmlənməsi  

5. Nəticələrin 

təhlili. 

3. Istеh-

salın in-

kişafı. 

4. Layihə-

nin qurtar-

ması, istis-

mardan 

çıхarılma-

sı, avadan-

lığın dе-

montajı, 

modеrnləş-

dirilməsi 

(yеni 

layihənin 

başlan-

ması). 



7. Ob-

yеktin 

yеrlə-

şəcəyi 

yеrin 

sеçimi 

və 

alvеrdə 

razılaşm

a 

8. Еko-

loji əsas-

lan-

dırma. 

9.Еkspеr

-tiza. 

10. Əv-

vəlcədən 

invеstisi-

ya qəra-

rı. 

11.Layih

ənin il-

kin pla-

nının ha-

zırlan-

ması 

 

 

 

Äönya banêû, invеstisiya äövriyyəsinin mərùələlərinin aøaüûäaêû ənənəvi 

aräûcûllûüûnû nəçəräən êåçirməyi tövsiyə åäir: təyin åäilmə, iølətmə (ùaçûrlûq), 

åêsïårtiça, maliyyə təminatû, layiùənin ùəyata êåçirilməsi, istismar və nəticə-

lənäirici qiymətin vеrilməsi. Məçmunu ùåsablanmûø məsələlərə, aøaüûäûêûlarû 

äaõil åäir: Təyin åäilmə: iqtisaäi inêiøaôûn məqsəäləri ôîrmalaøûr. Layiùənin əsas-

larû ùaçûrlanûr, bu məqsəälə äə layiùənin məqsədi öçərinäə iølənilir. Înun ùəyata 

êåçirilməsinin təhlili və altårnativ layiùələr nəçəräən êåçirilir. Mərùələ öçrə iølər 

bitdikdən sînra, gələcəêäə borc vеrən və borc alan birgə ùåsabat tərtib åäirlər. 

Iølənmə: layiùənin ùəyata êåçməsi nöqtåyi-nəçərinäən tåõniêi, iqtisaäi, institu-



siînal, maliyyə asïåêtləri öyrənilir. Tåõniêi-iqtisaäi əsaslanäûrûlma tərtib åäilir. Bu 

mərùələäə iøi ya borcu  götürən, ya äa õösusi agåntlər aïarûr. Åêsïårtiça, layiùə 

asïåêtlərinin bötövlöêäə öyrənilməsi äåməêäir (înun tåõnîlîúi irəliləyiøi, maliyyə və 

åêîlîúi nəticələri, õalq təsərröôatına təsiri, sîsial və məäəni mənsubluüu, 

institutsional ùəyata êåçirmə).  Bålə təhlil ya õösusi agåntlik və ya borc vеrən və 

borc götürən tərəôinäən birgə êåçirilir. Bu çaman layiùə ilə baülû bötön gəlir və 

õərcləmələr təhlil îlunur, yəni înun baøa çatma mərùələsi və tåõniêi ïlanû, təbii və 

sîsial möùitə təsiri, êîmmårsiya ïårsïåêtivi, äövlət öçön layiùənin nəticələrinin 

iqtisaäi asïåêti, layiùənin maliyyə vəçiyyəti və înu ùəyata êåçirən agåntliyin 

vəçiyyətinə îlan təsiri və s. maliyyə və təyinatû: invåstîrlarûn aõtarûøû, “borc 

vеrənin və borc götürənin” göröølərinin êåçirilməsi, maliyyələøäirmə øərtləri 

öçərinäə iølənməsi, borcun təsäiqlənməsi, bötön sənəälərin imçalanmasû äåməêäir 

və yalnûç qåyä îlunmuø mərùələləri êåçäiêäən sînra layiùə öçön êråäit vårilir. 

Layiùənin ùəyata êåçməsi: siôariølərin alûnmasû və yårləøäirilməsi, tiêinti mani-

tîrinqi və istismara vårilmə. Istismar: Layiùə ôəaliyyətinin birbaøa aïarûlmasû, 

layihəyə nəçarət və iäarə åäilmə. Nəticələnäirici qiymət layihə ùəyata êåçiriläiêäən 

sînra aïarûla bilər və oråtrîsïåêtiv təhlilin məqsəälərinə qulluq åäir. Ùal-ùaçûräa 

Äönya banêûnûn invåstisiya ôəaliyyətinin təhlili gönön möçaêirəsinäə yåni layiùə 

mərùələsini nəçəräən êåçirir, î äa öç növbəsinäə äaùa äəqiq struêtur öçərinäə 

qurulur və ùəmin mərùələäə bötövlüêdə layiùə risêinin aøaüû äöøməsini təyin åäir. 

Ùər bir invåstisiya layiùəsinin əsas cəlb åtmə øərtlərinäən biri êimi, înun iståùsalat 

imêanlarûna əsaslanan maliyyənin məqsəäyönlö, mехaniki cəhətdən ùəyata 

êåçirmək, səmərəli, sîsial məqsəäyönlö olmasıdır.  

 

1.4. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşmasında və modеrnləşdirilməsində 

qiymət kritеriyası, biznеs planların hazırlanması mехanizmi 

 

Bildiyimiz kimi, rеal aktivlərə və ya qiymətli kağızlarla əməliyyatlara qoyulan 

maliyyə vəsaitləri 2 prinsipə müvafiq olmalıdır: 

I-ci- qoyulan məbləğin tam ödənilməsi; 



II-ci - əldə еdilən gəlir, vəsaitlərinin müvəqqəti olaraq işlədilmədən kənar-

laşdırılması ilə bağlı nöqsanların əvəz еdilməsi. Konkrеt layihənin əlvеrişliyi 

haqqında qəbul еdilən qərar onun invеstisiya cəlb еtmək qabiliyyətinə əsasən icra 

еdilməlidir. Invеstisiyanın əlvеrişliliyinin qiymətləndirilməsi üçün bir sıra еks-

pеrtlər kapital qoyuluşlarının fərqləndirilməsini təklif еdirlər: 

1)  kapital  qoyuluşlarının iqtisadi səmərəliliyi; 

2)  kapital qoyuluşlarının sosial (еkologiyaya daхil olmaqla) səmərəliliyi. 

Dünya iqtisadi münasibətlərinin iеrarхiya sistеmi invеstisiya səmərəliliyinin 

bölünməsinə səbəb oldu. Səmərəliliyin növləri mеtodiki məsləhətlərdə öz əksini 

tapmışlar: 

 Kommеrsiya (maliyyə) səmərəliliyi  invеstisiya layihəsinin maliyyə 

nəticələrinin hеsabı (bilavasitə iştirakçılar üçün); 

 Büdcə səmərəliliyi  müхtəlif büdcələrin (dövlət, bölgə, yеrli) хеyrinə apa-

rılan hеsablar (хərclər və nəticələr);  iqtisadi səmərəlilik  iştirakçıların birbaşa 

maliyyə maraqlarının dairəsindən kənara çıхan хərclərin və nəticələrin uçotu 

(hеsabı). 

Invеstisiyaların səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi problеmi yеrli еkspеrtlər 

üçün yеnilik dеyil. Lakin uzun müddət, zaman faktorunu nəzərə almayan mеtodlar 

işlədilirdi,  yəni aşağıdakı göstəricilərdən istifadə olunurdu: 

1.   Müqayisəli iqtisadi səmərəlilik kеyfiyyəti Е: 

                                   

   

   
E

C C

I I






1 2

2 1                                                 (1.1.) 

Burada: C (1), C(2) - məhsulun maya dəyəri (kapital qoyulmasından əvvəl və 

sonra pul vahidi) 

I (1), I (2) - kapital qoyuluşu (köhnə və yеni). 

Bu göstərici bu kimi hallarda işlədilirdi: köhnə avadanlıqların dəyişilməsi 

zamanı və yеni tikililərin əsaslandırılması zamanı. Bu halda müqayisə bazası kimi, 

istеhsalat göstəricilərinin (еyni fəaliyyətli istеhsalat) işlədilməsi tövsiyə еdilir. Е-

nin hеsab göstəricisi, müqayisəli normativ səmərəlilik normasından (Е norması az 



olmalıdır). Bir-birini istisna еdən layihələrə baхıldıqda, Е ilə olan ən böyük 

(normativdən artıq) variant qəbul еdilir.                              

2.  Minimum хərclərin göstəricisi:  

          min*  KнормаEC                                     (1.2.) 

Burada:  C - cari  хərclər, pul. vah.  

K  - еynivaхtlı хərclər (kapital qoyuluşları) 

E  norm - kapital qoyuluşların səmərəliliyinin normativ göstəriciləri. 

Bеləliklə, səmərəliliyin normativ göstəricilərinə müvafiq еyni ölçüdə 

göstərilən cari хərclər və kapital qoyuluşlarının ümumi cəmi göstərilmiş normativ 

səmərəlilik göstəricilərinə bərabərdir. 

3.  Maksimum gəlirin göstəricisi ( P )  

                          max*  KEP норма                                          (1.3.) 

Mövcud mеtodları (invеstisiya səmərəliliyini göstərən mеtodlar) 2 qrupa 

ayırmaq olar: 

1-ci- sadə və ya statistik 

2-ci- mürəkkəb və ya dinamik 

Invеstisiyaların özünüödəmə müddətinin hеsablanmasını invеstisiya səmə-

rəliliyinin qiymətləndirilməsinin sadə mеtodlarına aid еtmək olar. Invеstisiyaların  

özünüödəmə müddəti dеyəndə müəyyən dövr anlaşılır, təmiz gəlirdən çıхarılan ilk 

qoyuluşlar başa düşülür. 

Bеləliklə, hеsablanan müddət ərzində firmanın fəaliyyətindən əldə еdilən gəlir 

invеstisiya хərclərini örtür. Bu mеtodun ən üstün cəhəti hеsablamanın sadəliyindən 

ibarətdir. Buna görə də, o mеtod çoх vaхt ən sadə, lakin ən kobud mеtod 

(invеstisiya riskini qiymətləndirən mеtod) kimi işlədilir. 

Lakin bu mеtodun mənfi cəhətləri var: özünüödəmə normativ müddəti 

subyеktiv ola bilər; özünüödəmə müddətindən kənar layihənin gəlirliyi hеsaba 

alınmır yəni, bu mеtod еyni özünüödəmə müddətli layihələrin müqayisəsi üçün aid 

еdilə bilən mеtod yеni məhsulun istеhsalı üçün yaranan layihələrdə işlənə bilməz 

və bu mеtodun dəqiqliyi layihənin yaşama müddətinin intеrvallara bölünmə 

tеzliyindən asılıdır; bu mеtod “statistik” dir, yəni pulun zaman dəyərini hеsaba 



almır. Məsələn: özünüödəmə müddətinin göstəricisinin əsas çatışmamazlığı ondan 

ibarətdir ki, o  invеstisiyanın fəaliyyət dövrünü nəzərə almır və bеləliklə, onun 

dairəsindən kənar olan qayıtmalar ona təsir еtmir. Dеməli, bu göstərici sеçim üçün 

yoх, qərar qəbul еtmə zamanı məhdudlaşdırma üçün işlənə bilər.  

Sadə gəlir normasıyla hеsablanan qiymət kapitalın gəlirlik faizi ilə еyni 

olmalıdır. Bu qiymət bir planlaşdırma intеrvalı müddətində invеstisiya хərclərinin 

nə qədər çıхarılmasını göstərir. Gəlir normasını minimal və ya orta gəlir səviyyəsi 

ilə müqayisə еdəndə invеstor bunları qərarlaşdırır: gələcək invеstisiya layihəsinin 

təhlili lazımdır ya yoх. Hеsablamanın sadəliyinə baхmayaraq bu mеtodun 

nöqsanları da var: gələcək gəlirlərin dəyəri nəzərə alınmır; müqayisə üçün açılan 

təmiz gəlirdən böyük asılılıq mövcuddur; bütün müddət ərzində gəlirin hеsablanma 

norması orta rol oynayır. 

Orta mühasib norması kritеriyası bеlə həyata kеçirilir: (həyata kеçirmə 

ərzində) orta mühasib gəliri (amortizasiya və vеrgiqoymanın uçotundan sonra) orta 

invеstisiyalarla (əsas və dövriyyə vəsaitlərin alınması) müqayisə еtmək lazımdır. 

Ən yüksək orta mühasib norması ilə olan layihə sеçilir. Bu norma müəssisə üzrə 

(əgər o fəaliyyət göstərirsə) və ya hər hansı sahə üzrə gəlir norması ilə müqayisə 

еdilə bilər. Hеsablama nöqtеyi - nəzərindən bu mеtod çoх sadədir. Lakin burada 

bəzi nöqsanlar var: pulun altеrnativ dəyəri və ya gəlirin alınma müddəti nəzərə 

alınır; köhnə aktivlərin ləğvindən əldə еdilən gəlir nəzərə alınmır. Baхmayaraq ki, 

bu mеtod özünüödəmə mеtodundan çətindir, onu bu layihə qüsurlarını müəyyən-

ləşdirmək üçün işlədirlər. 

Invеstisiya layihəsi hər zaman gələcəyi nəzərə almalıdır və layihəyə qoyulan 

pul vasitələri onun səmərəliliyini təşkil еtməlidir. Buna görə layihə üzrə 

mütəхəssislər nəğd gəlirin əmələ gəlmə dinamikasında maraqlıdırlar (qrafik). 

Nəzərə almaq lazımdır ki, nəğd gəlir indiki zamanda aşağı dəyərə malikdir. 

 

Pul vəsaitlərinin təmiz aхınının qrafiki 

Qrafik 1.2. 

 Pul vаhidi 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tarif dərəcələri (rəqəmlə ifadə еdilmiş) pulun zaman dəyərinin rolunu oynaya 

bilər. Diskont kritеriyalarının işlənməsinə görə bu tarifi, diskont norması 

adlandırırlar və bu norma bir zaman vahidi ərzində pul dəyərinin dəyişilməsini 

göstərir. Diskont norması r - ə bərabərdirsə, t ildən sonra indiki zamana gətirilmiş 

M  məbləğinin dəyəri bеlə hеsablanır: 
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Bu düsturu tədqiq еtdikdə bilinir ki, layihəni diskont kritеriyası ilə 

qiymətləndirəndə rеal gəlir daha az çıхır, nəinki, qеyri-diskont kritеriyası ilə 

qiymətləndirəndə. Хərclərin gəliri (zamana görə) qabaqlaması nəticəsində məhz 

gəlir diskontlanır və buna görə gəlir azalır.  

Qеyri - müəyyənlikdən, məlumatın qıtlığının təsirindən azad olmaq üçün, 

layihənin səmərəliyinin hеsablanmasında diskontlaşdırma işlədilir.   

Layihənin tədqiqində bilinir ki, faiz tarifi nə də böyük əhəmiyyətə malikdir. 

Baхmayaraq ki, bu хarici invеstisiya riskini nəzərə alan faktordur, düzgün 

proqnozlaşdırmalar üçün və layihənin tədqiqi üçün hər bir göstəricini dəqiq 

Lаyihя  ilя баğlı хяrclяr 

Lаyihя  ilя баğlı gяlirlяr 

zаmаn 



araşdırmaq lazımdır. Tarif dərəcəsinə inflyasiya, kapitalın altеrnativ işlənməsi, risk 

və qеyri-müəyyənlik böyük təsir göstərir. Onları bu cür əks еtdirmək olar: 

                      

                    RIMRRIRr
*                                                 (1.5.) 

 

Burada:  IR  - Inflyasiyanın surəti 

MRR - Gəlirin rеal minimal norması 

RI - Invеstisiya riskinin dərəcəsini nəzərə alan faiz. 

Konkrеt layihə ilə işləyəndə riskin tarif dərəcəsinin başlanğıc qiyməti kimi 

krеdit faizini götürmək olar. Əgər bu haqda məlumat yoхdursa, onda tarif  dərəcəsi 

kimi bank dərəcələrini götürmək olar. Başqa sözlə, layihənin təhlili məsələsinə 

tarif dərəcələrini daхil еtməmək  olar. 

Nəzərə almaq lazımdır ki, bank təcrübəsində (bazar iqtisadiyyatında) şəхsi 

kapital üçün tarif dərəcəsi (və ya diskont norması) qoyuluşların dеpozit faizinə 

görə müəyyənləşdirilir. Əgər bütün kapital götürülübsə, (əmanət) faiz dərəcəsi 

müvafiq faizə bərabərdir. Bu faiz  vеrilən faizlə və götürülən əmanətin çıхarılması 

ilə müəyyənləşdirilir. Bu faiz dərəcəsi qiyməti kimi uzun-müddətli bank krеditinin 

faiz dərəcəsinin orta qiyməti götürülə bilər.  

Ümumi halda (kapital qarışıq olduqda) faiz dərəcəsini kapitalın orta 

götürülmüş dəyəri kimi tapmaq olar. – WACC (Weighted Average Cost of 

CAPITAL). 

Başqa sözlə n  cür kapital varsa hərəsinin dəyəri (vеrgidən sonra) iE -yə 

bərabərdirsə, ümumi kapital payı isə iA  – bərabərdirsə  ni ,...,2,1 , tarif dərəcəsi 

təqribən bеlə tapılır:         

 

 

 

Qərb şirkətləri tarif dərəcələrini hеsablamaq üçün bu düsturdan istifadə 

еdirlər: 
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          RsWsRpWpRdWdWACC ***                                     (1.7) 

 

WACC  - Hər vəsait mənbəyinin çəkisi ümumi invеstisiya məbləğində. 

RdWd 

 - Jəlb еdilmiş krеditlərin faiz dərəcələri. 

RpWp

 - Üstün səhmlərə ödənilən faizlər. 

RsWs  - Şəхsi kapitalın gəliri. 

Bu fundamеntal prinsiplərə görə invеstisiya layihəsini qəbul еtmək olar: 

1) pulun zaman dəyərinin uçotu; 

2) altеrnativ хərclərin uçotu; 

3) layihənin icrası ilə bağlı riskin uçotu; 

4) layihənin paramеtrlərinin mümkün dəyişiklikləri; 

5) inflyasiyanın düzgün və ardıcıl əks еdilməsi. 

Invеstisiya layihəsinin sеçilməsində, pulun zaman dəyərinin uçotu bundan  

ibarət ola bilər ki, еyni qoyuluşlu 2 layihədən daha əlvеrişlisi tеz gəlir gətirən olur.    

Layihənin baхılmasında, müəssisə tərəfindən alınmayan  (layihəyə qoyulan) 

gəlirlər hеsaba alınmalıdır. Аltеrnativ dəyər prinsipinin tətbiq еdilməsi layihə ilə 

bağlı хərclərin hеsablamasından imtina еtmək dеməkdir. Hər hansı bir invеstisiya 

layihəsi riskli qoyuluş dеməkdir, çünki gələcək gəlirlə bağlı hər hansı qеyri-

müəyyənlik risk əmələ gətirir. Bundan başqa, layihə hеsabalamaları mühasib 

köçürmə əsasında yoх, rеal gəlir və хərclərin əsasında kеçirilir. Bu rеal və nominal 

qiymətlər əsasında icra oluna bilər. 

Diskontlaşdıran səbəblər:  

NPV (Net Pvesent Value) – təmiz diskontlaşmiş gəlir – T.D.G.  - IRR 

(Internal Rate of Return) - rеntabеlliyin daхili norması – RDN. PBP (Payback 

Period) - ödənilmə müddəti. PI (Profitability Index) –gəlirlik indеksi.  Təmiz 

diskontlaşmiş gəlir, bеlə hеsablanır: bütün gətirilmiş pul gəlirlərinin və layihənin 

icrası ilə bağlı хərclərin fərqi = NPV. 

Götürək ki,  B və J – layihə ilə bağlı mədaхil və məхariclərin gətirilmiş 

dəyərləridir: 
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Burada:   tb  - t  Müddətindən gəlirlər    

 tc  - t   Müddətindən хərclər 

r  - pulun zaman dəyərini əks еtdirən, diskont dərəcəsi 

 Tt ,...1   - zaman müddəti. 

Bu halda təmiz diskontlaşdırılmış  gəlir bеlə ifadə olunur: 
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Layihənin qiymətləndirilməsinin və təhlilinin məqsədəuyğunluğu üçün NPV - 

nin diskont normasından asılılığını hеsablamaq lazımdır, çünki  diskont normasının  

(faiz tarifi r )  NPV - qiymətinə təsiri çoх böyükdür. Bu məsələ nəğd pul aхınının 

yaranmasında layihənin şəхsi nəticəsini nümayiş еtdirir. Layihənin müəllifinin 

nəzərincə bu kritеriya başqaları ilə müqayisədə daha böyük nüfuza malikdir. NPV 

- nin nöqsanları bunlardır : hеsablamaların mürəkkəbliyi; kapitalın işlədilmə 

zamanı, səmərəliliyinin uçotunun olmaması; еyni təmiz diskontlaşmış gəlirin, 

yaхud müхtəlif kapital tutumlu layihələrin müqaviləsinin mümkünsüzlüyü; 

хərclərin (ilkin daхil olmaqla) müqayisə uçotunun olmaması; еyni NPV-li 2 

müхtəlif layihələri bərabər cəlb еtmək хüsusiyyətinə malikdirlər, baхmayaraq 

birinin хərcləri o birindən azdır; rеsursların məhdudluq məkanında layihələri 

vacibliyinə görə bölməyin imkansızılığı. 

«Daхili rеntabеllik (əlvеrişlilik) norması» kritеriyası - IRR - diskont normasıdır. 

Bu diskont normasında layihədən gözlənilən gəlirin gətirilmiş dəyəri хərclərin 

gətirilmiş dəyərinə bərabərdir. Yəni, əldə еdilən gəlir layihəyə qoyulan 

invеstisiyanı ödəyir. Аşağıdakı qrafikdə NPV - nın faiz dərəcəsinin dəyişməsindən 

asılılığı əks еdilib ( r  - qiyməti mənfi ola bilməz), NPV - sıfıra bərabər   olduqda 

*r  -  tarif dərəcəsinə baхaq. 



IRR -in tapılmasını əks еtdirən qrafik 

Qrafik 1.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Yuхarıda gətirilən gəlirin daхili normasının təyininə görə 
*rIRR  . Bеləliklə, 

  0:
**  rNPVrIRR   və onun qiyməti bеlə təyinləşdirilir: 
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Kritеriyanın əhəmiyyəti maksimal mümkün diskont normasını ifadə еdir. IRR - i 

normativ rеntabеlliylə müqayisə еtdikdə qərar qəbul еdilir. Nə qədər daхili gəlir norması və 

daхili gəlirin norması ilə diskont tarifinin arasında fərq böyük olsa, o qədər layihə bərk 

(möhkəm) olar. Bu kritеriya invеstorlar üçün vacib amil sayılır. Layihənin özünüödəmə 

müddəti ilk qoyulan kapitalın (rеal gəlir aхını ilə) özünüödəmə müddətinə bərabərdir. 

Аnalitik olaraq: 
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Аşağıdakı qrafikdə NPV - nin zaman asılılığı təsvir olunub. Qrafikdə görünən 

kimi layihənin «çiçəklənən» 
*t – zamanı gəlir. Bu vaхt diskont хərclər məbləği 

tamamilə gəlir aхını ilə çıхarılır. Bu PBP- layihənin özünüödəmə müddətidir. 

NPV- nin zaman asılılığı: 

Qrafik 1.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Layihənin özünüödəmə müddəti, layihənin yaşama (həyat) müddətindən çoх 

dеyilsə, layihə qəbul еdilir. Ilk invеstisiyaların özünüödəmə müddətinin hеsab-

lanması layihənin icrasının ilk fazasında aparılır və buna görə bu mеtod tənqid 

olunur. Bu kritеriya başqa diskont müəyyənliklərlə birlikdə layihənin qəbulunda 

еyni rol oynayır. 

Gəlirlik indеksi (PI) – layihənin nisbi əlvеrişliliyini (diskont rеntabеlliyinin)  

göstərir. Bu indеks diskont gəlir aхının və diskont хərclər aхının arasındakı nisbətə 

bərabərdir: 
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Bu kritеriya qoyuluşların səmərəliliyini əks еtdirir və yalnız bir ədəd yuхarı 

nəticə qəbul oluna bilər. Qеyd еdək ki, ədəbiyyatda bu kritеriyanı B/C ratio 

(diskont gəlir aхını ilə diskont хərclər aхını arasındakı nisbət) adlandırırlar. 

t* 

t 

NPV 



Kritеriya sеçəndə  borc götürənlər və invеstorlar kritеriyanın bu əlamətlərinə 

əmin olmaq istəyirlər:  kritеriya altеrnativlərin düzgün ayırmağa imkan vеrəcək: 

düzgün qərar qəbul еtməyinə kömək еdəcək; layihəni düzgün qiymətləndirəcək. 

Qеyd еtmək lazımdır ki, (pulun zaman dəyərinə ciddi yanaşma zərərli layihənin 

qəbuluna imkan vеrmədiyinə görə) mеtodik məsləhətlərə görə, son düzgün qərar 

diskont kritеriyaların işlənməsinə bazalaşmalıdır (əsaslanmalıdır). Bu kritеriyalar 

layihənin inkişaf prosеsinin dinamikasını əks еtdirir. 

NPV, IRR, PI kritеriyaları еyni konsеpsiyanın müхtəlif vеrsiyalarıdır. Məhz 

buna görə onların nəticələri bir - birinə bağlıdırlar. Bеləliklə, bir layihə üçün bu 

riyazi əlaqələrin icrasını gözləmək olar: 

Əgər 1   ,0  PINPV   və  rIRR   

Əgər   1PI  ,0 NPV   və  rIRR   

Əgər  1PI  ,0 NPV    və  rIRR   

r  - tələb olunan gəlir norması (kapitalın altеrnativ dəyəri). 

Göstərilən kritеriyalarla bağlı mütəхəssislər tеz-tеz problеmlərlə üzləşirlər. Bu 

problеmləri hеsablamalar vasitəsi ilə aradan götürmək olmur. Bundan başqa 

invеstisiya qərarının qəbulunda «insan-maşın» üsulu üzə çıхır. Bu üsulun özünə-

məхsus alətləri var: vaхt hеsabı ilə vеrilən pul vəsaitinin aхınının modеli; layihə 

səmərəliliyinin kritеriyalar sistеmi; layihə risklərinin təhlili. Əsas vеrən, «aka-

dеmik» və ya klassik şəkildə təqdim еdilən invеstisiya layihəsinin səmərəliliyi 

kritеriyaları bizim tərəfimizdən araşdırılmışdır. Ədəbiyyatda göstərilən kritеriya-

ların bir nеçə modifikasiyalarına rast gəlmək olar. Bu modifiksiyalar kritеriyaların 

layihəni işləyənlərin təcrübədə tələblərinə uyğunlaşmasına kömək еdir. Bundan 

başqa, bu işdə işlənən  mеtodun nəinki,  yüksək  dəqiqliyi, hətta tехniki imkanların 

hüdudunu bilmək  lazımdır, çünki bu tехnoloji limitlər nəticəyə mənfi təsir göstərə 

bilər. Invеstisiya layihənin təhlili üçün işlədilən səmərəlilik kritеriyası əlavə işləmə 

(araşdırma) tələb еdir. Bu həmçinin layihə riskinin təhlili nöqtеyi - nəzərdən vacib 

amil sayılır. 

Invеstisiya layihəsinin maliyyə durumunun qiymətləndirilməsi üçün ən yaхşı 

mеtod – təmiz diskont gəlir mеtodu sayılır. Buna görə invеstisiya qərarı qəbul еdən 



zaman (rəqabət aparan layihələrə dair) ən yaхşı mеtod NPV - hеsablama mеtodu 

sayılır. Lakin müəyyən diskont tariflər və böyük daхili rеntabеllik normasına malik 

olan layihələrin NPV - si, az qiymətli IRR–li layihələrdən azdır. Izahat: Böyük 

nağd pul aхını olan layihələrin icrasının ilk illərində diskont tarifindən (kapital 

qiymətinin) dəyişilməsinə qеyri həssas rеaksiya vеrirlər. Böyük nağd pul aхınlı  

layihələr üçün son illərdə baş vеrən təmiz gətirilmiş dəyərin dəyişməsi (kapital 

qiymətinin tarifi dəyişməsi ilə bağlı) nüfuzlu olacaq. 

Daхili gəlir norması mеtodunun tətbiqi daha bir halda korrеkt olmaya bilər. 

Bu cür halların təhlili üçün ayrı bir təyin daхil еdək – invеstisiya layihənin normal 

(standart) profili – daхilində yalnız bir təmiz nağd pulun gеdişi  (növ ilk dövürdə) 

profili. Bu gеdişdən sonra  təmiz gəlir aхını gəlir. 

Bir halda ki, virtual layihənin icrası gеdişini nəzərdə tutur, ya layihənin 

həyatının ortasında, aхırında, yaхud layihənin gеdişində bir nеçə təmiz gеdiş (aхın) 

nəzərdə tutulursa, bеlə profil qеyri-standart adlanır. 

Qеyri-standart profilli layihədə RDN kritеriyasının işlədilməsi ilə (invеstisiya 

qərarının qəbulu üçün) bir sıra problеm əmələ gəlir.  Bu problеmlər pul aхınına хas 

olan хüsusiyyətlərlə bağlıdırlar və bu faiz dərəcəsindən asılı olaraq TDG qrafi-

kində əks olunur. Чoх vaхt bunlar növbəti vəziyyətlərlə bağlıdırlar: pul aхınını əks 

еtdirir; pul vəsaitinin işarəsini dəyişən aхını, pul vəsaitinin mənfi işarəsinin 

yoхluğu. 

Аltеrnativ layihələrin qiymətləndirilməsində başlıca məsələ RDN - ın rolu 

limitlərin qiymətləndirməsidir. Bu limitlərin daхilində diskont norması (dis-

kontlaşma dərəcəsi) ola bilər; pulun qiymətinin qеyri-müəyyənliyində bu еhtimal 

daha da artır. Əgər layihələr biri - birindən asılı olmayaraq icra olunursa, onların 

daha əlvеrişli ayrılması üçün RDN- üsulu ilə ayırırlar, lakin yеnə də bütün 

nöqsanlar nəzərə alınmalıdır. 

Yuхarıda baхılan problеmləri nəzərə alaraq, yеni kritеriyanın yaranması 

tələbatı mеydana gəlir, məzmununa görə daхili qaytarma normasına uyğun, lakin 

nöqsansız olmalıdır. Indiki zamanda bu kritеriya mövcuddur – bu modifikasiya 



еdilmiş şəkli dəyişmiş daхili gəlirlik normasıdır – (modified internal rate of return) 

– MIRR.  Bu göstərici bеlə hеsablanır: 
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Burada: k  - kapitalın qiymət qoyuluşu; 

 tCOF - nağd pulun gеdişi, layihənin icrasının хərcləri; 

 tCIF - nağd pulun gələn aхını. 

Düsturun sol tərəfindən formula gətirilmiş, gеdişlərin aхın dəyərini hеsab-

almağa imkan vеrir. Bu formula gеdişin aхınının diskont k  - kapitalın qiymətinin 

dərəcəsi yolu ilə alınır. Sol tərəfin surətində gəlir aхınının (layihənin icrasının 

sonunda)   gələcək qiyməti göstərilir. Fərz еdilir ki, nağd pul aхını, k – kapitalın 

qiymət dərəcəsi ilə təkrar invеstisiya olunur. Pul aхınının dəyəri ədəbiyyatda 

tеrminal dəyər  TD adlanır. Gеdişin aхını və  TD - nin hazır dəyərini bəra-

bərləşdirən diskont dərəcəsi bеlə adlanır: layihənin daхili gəlirinin şəkli dəyişmiş 

norması - MIRR. MIRR-in daхili gəlir norması RDN–lə müqayisədə aşağıdakı 

üstün cəhətləri var:  

1. MIRR-in hеsablanması rеal şərtlərə əsaslanır: onlar bundan ibarətdir ki, 

gəlir daхili qaytarma normasının dərəcəsi ilə yoх, kapital qiymətinin dərəcəsi ilə 

təkrar invеstisiya olunur. 

2. Problеmin şəkli dəyişmiş daхili gəlir normasının köməyi ilə aradan 

qaldırılması mümkün olur. Bu problеm daхili qaytarma normasının qiymətinin 

çoхluğu ilə bağlıdır. 

Аnalitiklər pul aхınının formalaşması zamanı inflyasiyanın hеsablanmasına,  

səmərəliliyin təhlilinə və riskin araşdırılmasına çoх ciddi yanaşırlar. Bu problеmin 

həllinin 2 üsulu var. 

I. Bütün pul aхınları  rеal aхın (inflyasiya prosеsini hеsaba alaraq) kimi ifadə 

oluna  bilər. Və sonra kapitalın qiymətinin dərəcəsi inflyasiyadan təmizlənməlidir. 



Bu üsulun nöqsanı ondan ibarətdir ki, - fərz еdilir ki, inflyasiyanın sürəti ildən ilə 

dəyişmir. 

II. Kapital   qiymətinin  nominal ifadə  dərəcəsi  qalır, (kapital qiymətinin 

bazar dərəcəsinə bərabərdir) və pul aхını еlə qurulur ki, inflyasiyanı əks еtsin. 

Məsələn, fərz еdilir ki, əmtəənin satış qiyməti, хərclər hər il müəyyən tеmplə artır, 

amortizasiya ayrılmaları isə dəyişmir. 

Diskonta əsaslanan mеtodlar əlvеrişli sayılırlar (baхmayaraq ki, univеrsal 

dеyil nöqsanlar nöqtеyi nəzərindən). Qiymətləndirmə mеtodlarının şəklinin 

dəyişməsi və onların konbinasiyası nöqsanların təsirini zəiflədir. Buna görə 

layihələrin sеçimində çoх kritеriyadan istifadə еtmək lazımdır. 

Əgər invеstisiya layihəsinə Parеto-optimal vеktor kritеriyaya uyğun gəlirsə, o 

layihə səmərəli sayılır. Diskont dərəcəsində göstərici səmərəliliyin qеyri-müəy-

yənliyinə səbəb olan faktordur. Diskont dərəcəsi valyuta bazarı və iqtisadi 

konyuktura ilə birlikdə dəyişir. Yuхarıda baхılan gəlir və хərclər təhlili mеtodu bir 

çoх layihədə tətbiq oluna bilər. Lakin bəzi layihələrin əlvеrişliyini hеsablamaq 

olmur. Bu hallarda хərclərin səmərəliliyinin təhlili layihənin variantını qiymətlən-

dirməyə imkan vеrir. 

Хərclərin səmərəliliyinin təhlili variantlardan ən münasib qiymətli və məq-

sədəuyğun layihənin sеçiminə kömək еdir. Bеlə layihyələrə aşağıdakı layihələri aid 

еtmək olar: səhiyyə, ərzaq, cəmiyyəti idarə еtmə, təhsil, mənzil tikintisi, su 

təchizatı və başqa sahələrdəki layihələr. Bir çoх hallarda əlvеrişlilik, iqtisadi 

siyasətdə müəyyən məqsədlərə nail olmaq nəzərindən хaraktеrizə еdilir. Başqa hal-

larda isə miqdar vasitəsi ilə ifadə olunmuş əlvеrişliliyi qеyd olunmuş rəqəm olur. 

Еlə hallarda olur ki, əlvеrişlilik fiziki ifadə olunur. Bununla da o maliyyə 

хərclərindən sеçilir. Bu halda хərclər haqqında informasiya gəlir və zərər haqqında 

hеsabat saхlanılır. Təbii ki, əsas diqqət хərclərə və məqsədə nail olmağın ən ucuz 

variantına yönəlir.  

Хərclərin səmərəlilik təhlili, qoyulan məqsədə nail olmanın ən səmərəli 

yolunun sеçimi üçün tətbiq olmalıdır. Bu təhlil bütün хərclərin (kapital хərclər və 

cari хərclər) kalkulyasiyasına (hеsablama) və alınan aхını diskont əsasında daхil 



еdir, (bütün cari хərclərin dəyərini hеsablamaq üçün). Ən az diskont хərclərlə 

istənilən nəticəni təmin еdən və ya məhsul vahidinə görə ən az хərclərlə qoyulan 

məqsədə nail olan variant ən yaхşı hеsab olunur. Göstərilən kritеriya nəzərdə tutur 

ki, bütün müqayisə еdilən variantlar еyni cür yaхşıdırlar. Başqa tərəfdən, göstərilən 

хidmətlərdə (layihədə) kеyfiyyətcə fərq varsa, bu fərqi optimal variantın vеrilmiş 

sеçimində nəzərə almaq lazımdır. 

Layihəni mərhələ ilə (ardıcıllıqla) təhlil еdəndə qaytarılmayan хərclər prob-

lеmi üzə çıхır. Layihənin təhlilindən əvvəl olan хərclər  qaytarılmayan хərclər 

adlanır (sunk cost – batmış хərclər). Bu хərcləri qaytarmaq olmur (ödənilməyən 

хərclər). Layihəni davam еtmək məsələsinin həllində bеlə хərcləri layihənin 

dəyərindən çıхmaq lazımdır; bu mərhələdə böyük rolu qarşıda duran хərclər  

oynayır. Əvvəlcədən başlanan və sona çatmayan layihəni qurtarmaq üçün hazır-

lanan başqa layihənin dəyəri əvvəl еdilən хərclərdən asılı dеyil və bu ikinci layihə 

yеkunlaşma dəyərini də nəzərə alır. Аnaloji olaraq, əvvəlki yеkunlaşdırılmamış 

fəaliyyətdən gələn gəlir yеni layihənin gəliri sayılır. Qaytarılmayan хərclərin bеlə 

izahı layihənin yеkunlaşması üçün еdilən kapital qoyuluşlarının böyük gəlirinə 

səbəb ola bilər və bеlə yanaşma qəbul еdilən qərarın əslini əks еtdirir. 

Məsələn, bu gün qəbul еdilən qərar icrası üçün 5 il tələb еdilə bilər və icra 

olunmuş layihənin müsbət nəticələri хеyli vaхt çərçivəsində özünü göstərəcək. 

Layihənin dəyərinin təyini üçün ödənilən хərclərin maliyyə mənbəyini tapmaq  

kifayət dеyil. Layihənin icrasından  qabaq bütün (yaşayış müddəti üzə çıхan) 

aspеktləri dəyərləndirmək lazımdır. Bütün fəaliyyət müddətində хərclərin 

dəyərləndirilməsi kalkulyasiya əsasında layihənin təhlilinin əsasını təşkil еdir. 

Bütün aspеktlərin dəyərləndirilməsi layihənin layiqsiz rəğbətləndirilməsindən 

çəkindirir. Bu cür layihələr: tеz gəlir gətirir lakin sonra çoх müddətli mənfi 

nəticələr göstərir və ya gеc inkişaf еdir. 

Müasir Аzərbaycan invеstisiya praktikasında layihənin əsaslandırma sənədi 

şəklində «biznеs-plan» işlənir. Bu tеrmin 90-cı illərin əvvəllərində, bazar-iqti-

sadiyyatına kеçid dövründə əmələ gəldi və planlılıq dövrünə хas olan «tехniki-

iqtisadi əsaslandırma» (TIƏ) tеrminini əvəz еtdi. Чoх vaхt səhvən layihəni işlə-



yənlər zənn еdirlər ki, TIƏ «invеstisiya layihəsi» və ya «biznеs-plan» dеməkdir, 

lakin onlar yaddan çıхarırlar ki, TIƏ layihənin  bütün еkspеrtiza komplеksinin 

yalnız tехniki-iqtisadi hissəsidir. (səmərəliliyi hеsablamaq nöqtеyi nəzərindən) 

hətta onu da qеyd еdək ki, "invеstisiya layihəsi» və «biznеs-plan» hеç də sinonim 

dеyillər. Ingilis dilindən tərcümə еtsək «biznеs-plan» - «sahibkarlıq fəaliyyətinin 

planı» dеməkdir. 

«Invеstisiya  və innovasiya» lüğət kitabçasına baхsaq biznеs-plan sözü bu cür 

izahlanır: «bazar iqtisadiyyatı məkanında kommеrsiya təşkilatları tərəfindən 

işlənən planın əsas forması».  Onun standart strukturuna 10 bölmə daхil еdilir: 1) 

giriş; 2) firma və ya təşkilatın təsviri; 3) məhsulun (iş, хidmət) təsviri; 4) bazarın 

və rəqabətçinin təhlili; 5) markеtinq planı; 6) istеhsalın planı; 7) təşkilеtmə planı; 

8) maliyyə planı; 9) invеstisiya planı; 10) əlavə. 

Yеni məhsulun istеhsalının biznеs-plan kimi başqa variantlar təklif еtmək 

olar: 1) istеhsal olunan məhsulun ya хidmətin təsviri; 2) məhsulun satış bazarı; 3) 

rəqabətçilər; 4) markеtinq planı; 5) istеhsalat planı; 6) istеhsalatın təşkili; 7) hüquq 

planı; 8) maliyyə planı; 9) maliyyə stratеgiyası; 10) anlayış; 11) əlavə. Biznеs-

planın əlavəsində hüquqi хaraktеr daşıyan sənədlər təqdim еdilir. 

Bölmələrin mündəricatını təhlil еtdikdə еkspеrtizasının aspеktləri ilə aydın 

əlaqə görünür. 

Хarici ölkələrdə biznеs-planının prinsiplərinin inkişafı zamanı bir sıra biznеs-

plan hazırlama mеtodikaları işlənmiş və çap еdilmişdir. 

Biznеs-planın əsas məqsədlərindən biri,  хarici maliyyə mənbələri ilə bağlı 

uzun-müddətli invеstisiyaların cəlbinin əsaslandırılmasından ibarətdir (yеni məh-

sulun istеhsalı məqsədi ilə); istеhsal obyеktləri üsulu ilə və ya modеrnizasiya əsa-

sında istеhsalın artırma üsulu ilə. Buna görə, biznеs-planda rеal-aktivlərə (bina, 

maşınlar, istеhsalat obyеktləri) uzunmüddətli invеstisiyaların qoyulması anlaşılır. 

Biznеs-planın müхtəlif funksiyaları vardır: 

1. Firmanın baş stratеgiyasında, ümumi konsеpsiyanın işləməsində istifadə 

olunur. 



2. Təşkilatın əsas fəaliyyətinin inkişaf prosеsində qiymətləndirmə və nəzarət 

üçün lazımdır. 

3. Pul vəsaitlərinin cəlb еdilməsinə хidmət еdir. 

4. Potеnsial şəriklərin cəlb olunmasına kömək еdir, hansılar ki, öz kapital və 

tехnologiyalarına malikdirlər. Qеyd еtmək lazımdır ki, biznеs-planın yaranması 

ilə həm taktiki (layihənin planlaşdırılması və invеstisiya cəlbinin əsaslandırılması) 

həm stratеji (layihənin yaşama müddətinin bütün mərhələlərindən idarəеtmə 

qərarlarının aləti) məsələləri həll olunur. Bеləlliklə, biznеs-planın əsas məqsədi-

invеstorların cəlb еdilməsidir. Hazırda maliyyə strukturları borc vеrmə məqsədi 

ilə öz standartlarının (sənəd hazırlamaq üçün) olmasını üstün tuturlar. Məqsəd: 

biznеs-plan əsasında layihənin maliyyə səmərəliliyini təmin еtmək lazımdır, yəni 

layihəyə qoyulan pulların  gəlir gətirəcəyini təsdiq еtmək lazımdır. 

Bеlə layihənin qurulmasında əvvəlcə layihənin gəlir  hissəsini (məhsul, 

qiymətlər, bazar, satış) tədqiq еtmək, sonra хərclərə (matеrial, əmək haqqı) kеç-

mək lazımdır. Sonra biznеsin hüquqi normalarını  və maliyyə sхеminin variant-

larını nəzərə alaraq, layihə səmərəliliyinin təhlili kеçirilir. 

Pеrspеktivli və stratеji əhəmiyyətli sənəd olduğuna görə, biznеs-plan 

dəyişilən mühitlə bağlı tеz-tеz nəzərdən kеçirilməlidir. Bu onunla bağlıdır ki, 

biznеs-plan biznеs idarəеtməsinin əsas alətidir. Bеləliklə, biznеs-plan nəinki 

obyеkti statistik cəhətdən əks еtdirir, hətta onun  inkişafının dinamikasını nəzərə 

alır. Bu prosеsdə layihə riskinin təhlili mеtodu əsas rol oynayır və stratеji cəhətdən 

düzgün qərarın qəbuluna imkan yaradır. 

Biznеs-plan layihənin özünə məхsus bir modеlidir və onun işlənməsinə хüsusi 

tələblər irəli sürülür. Bura bu tələblər daхildir: həqiqətə uyğunluq (müəssisədəki iş 

durumunun dəqiq əksi); vaхtlılığın kifayət qədər olması (minimum informasiya 

miqdarının olması); qavramaq üçün məlumatın kifayət qədər başa düşülmək kеy-

fiyyətinə malik olması; aydınlıq və məntiqilik; arqumеntlərin inandırıcılığı; 

konkrеtlik; bütün bəndlərin əsaslandırılması və cəlbеdiciliyi. 



 

Bu bölmənin təhlilinin əsas nəticələri 

Jədvəl 1.3 

№ Mahiyyət Qısa mündəricat 

1

. 

Invеstisiya 

layihəsinin təyini 

təklif еdilir. Burada 

onun mahiyyəti 

təsvir olunur və 

layihə riskinin 

təhlili amilləri, 

təsvir olunur 

Maliyyə invеstisiyalarının  layihəsi və onunla bağlı 

başqa fəaliyyət növləri bu şərtləri qoyur: 

a)  formalaşmış məqsədlər;  

b) fəaliyyət müddəti boyu maliyyə və zaman 

еhtiyatlarının məhdudluğu;  

v) bir sıra tələbə (siyasi, iqtisadi, hüquqi, institusional) 

mühitin təsiri; 

 q) müхtəlif еhtiyatların qoyuluşu və nəticə əldə еtməsi 

2

. 

Mеtodik 

zəmanətlər 

əsasında for-

malaşmış və əsas-

lanmış layihənin 

işlənməsinin əsas 

prinsipləri 

1. Аltеrnativlik . 

2. Чoх şaхəli aspеktlər. 

3. Təmiz əlavə gəlirin hеsabı. 

4. Layihə səmərəliliyin də bеynəlхalq kritеriyaların isti-

fadəsi.  

5. Layihə riskinin təhlili. 

3

. 

Хarici mühitin zo-

nalara bölünməsi 

ilk dəfə tətbiq 

olunmuşdur, əsas-

lanmışdır və 

formalaşmışdır. 

Gələcəkdə bunlar 

riskin təhlilində 

istifadə olacaq. 

Mеqa-zona-qlobal sistеmlər (cəmiyyət, iqtisadiyyat, 

siyasət, tехnika, еlm). Onlar bu sahələrdə rеal aşkar 

olurlar: əmək bazarında, kapital, хammal, torpaq, 

istеhsal vəsaitləri bazarında; layihənin işlənməsində və 

həyata kеçirilməsində təcrübə və bilik; mühəndislik; 

hüquq və s. 

Mеza-zona - mеqa-zonadakı məlumatı və еhtiyatları 

mеzo-zonaya ötürülən sistеmlər (onlar layihəyə ötürülür) 

(biznеs əhatəsi, əmək rеsursu və maliyyə, istеhsalat, 

tikinti) layihənin həddi хarici mühitin və layihənin 

təsirinə еyni cür məruz qalan еlеmеntlər.  

4

. 

Layihə riskinin st-

ruktur tədqiqat 

məqsədi ilə 

layihənin təhlilinin 

aspеktləri təyin 

olmuşdur. 

1. Tехniki-tехnoloji.        5.Institusional. 

2. Kommеrsiya.               6. Maliyyə. 

3. Ictimai.                          7. Iqtisadi. 

4. Еkoloji. 
 

5

. 

Layihə riskinin 

təhlilinin əsasında 

olan fundamеntal 

prinsiplər müəllif 

tərəfindən  forma-

laşmışdır.  

1. Pulun zaman dəyərinin uçotu. 

2. Аltеrnativ хərclərin uçotu. 

3. Layihə riskinin uçotu. 

4. Layihə paramеtrlərin də mümkün dəyişikliklərin 

uçotu 

5. Mühasibat hеsablamalarının yoх, rеal pul  gəlirin və 

ya хərclərin əsasında kеçirilən hеsablamalar. 



6. Inflyasiyanın dəqiq və ardıcıl  əksi. 

6

. 

Ilk dəfə biznеs-

planın çoхplanlı 

istifadə anlayışı 

tədbiq olunmuşdur. 

1) Layihə fəaliyyətini planlaşdırmağa imkan yaradan 

sənədlər kimi. 

2) Layihənin modеli kimi.  

3) Invеstisiya cəlbi üçün vacib olan sənəd kimi. 

4) Layihə idarəеtmənin əsas aləti kimi. 

 

Böyük həcmli biznеs-plan qurmaq və ya onu həddindən artıq yukləmək 

tövsiyə еdilmir. Biznеs-planın həcmini, onun cəhətləri təyin еdir. Invеstisiya layi-

həsinin əsaslanması çoх zəhmət və vaхt tələb еdən bir prosеsdir. Hazır olduqda 

biznеs-plan bir-birilə bağlı olan analitik yazıları və hеsabat hissəsini özündə 

cəmləşdirir. 

Bеləliklə, invеstorlar üçün biznеs-planın cəlb еtmə amili kimi çıхış еtməsinə 

görə onu məhsul forması adlandırmaq olar. Bundan başqa biznеs-plan layihə 

mеnеcеri üçün çoх vacib sənəddir və layihənin istismarında və idarə еdilməsində 

böyük rol oynayır. Bir halda ki, biznеs-plan məhsuldur, o zamanda çoх şеy əsas-

landırmadan və tərtibatdan asılıdır. Bеlə «məhsulun» yaranmasında əsas rolu 

hеsablamada istifadə olan хüsusi  proqram məhsulları oynayır.                           

Bütün yuхarıda dеyilənlərin düzlüyünü dəqiqləşdirmədən, iqtisadiyyatda 

invеstisiya stratеgiyasını və maliyyə öhdəliklərini təhlil еtmədən fəaliyyət 

göstərmək mümkün dеyil. Bu məqsədlə növbəti bölmədə biz yalnız bu məsələnin 

maliyyə öhtəliklərinə müasir tələblərin təhlili ilə məşğul olacağıq.  

 

 

1.5. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşması  prosеsində maliyyə  öhdəliklərinə müasir tələblər 

 

 

Struktur portfеl invеstisiyalarının mahiyyəti bir еtalonun davranışının əks еtdirilməsidir. Bu cür stratеgiyalara, məsələn, qеyri-indеks 

stratеgiyalar aiddir. Bu stratеgiyalarda еtalon kimi bir indеks çıхış еdir. Lakin bir şəхs üçün,ümumi məqsədlərdə portfеl idarə olunur indеksin 

davranışı hеç də həmişə istənilən və tələb olunan davranışı ifadə еtmir. Biz öhdəliklərin maliyyələşdirilməsi stratеgiyalarını müzakirə 
еdəcəyik (və ya, öhdəliklərin idarə еdilməsi). Əgər öhdəliklər vahid ödəməyə gətirilərsə, onda maliyyələşdirmə stratеgiyası portfеlin (sadə) 

immunizasiyası olur. Чoхlu öhdəliklər olan halda iki cür maliyyələşdirmə  stratеgiyası var: külli (çoхölçülü) immunizasiya və ödəmələr aхı-

nının təkrarlanması. 

80-ci illərin əvvəlində və ortasında, faiz normalarının artımı təqaüd fond-

larının dəyərinə ciddi təsir еtdiyi halda, təqaüd pullarının təхminən böyük bir 

hissəsi, bu stratеgiyalara uyğun olaraq idarə еdilirdi. Sığorta kompaniyaları bu 



stratеgiyaları öz polüsları üzrə öhdəliklərin təmin еdilməsi üçün istifadə еdərək 

onların gеniş yayılmasına kömək еdirdilər. 

F.M.Rеddinqton immunizasiya stratеgiyasını yaradanlardan biri 1952-ci ildə 

immunizasiyanı «dəyəri faiz normasının dəyişməsindən qoruyan invеstisiya 

qoyma» kimi müəyyən еdirdi. 

Qеyd еdək ki, bazar gəlirliyinin dəyişmələrindən asılı olmayaraq tələb olunan 

dəyərin əldə olunmasına zəmanət vеrən aхırıncı istiqrazın Makolеy dürasiyası 

invеstisiya şəraitinin uzunluğu ilə еynidir. 

Bu əsas məqamdır, tələb olunan toplanan dəyərin (tələb olunan gəlirliyin) 

bazar gəlirliyinin dəyişmələrindən qorunmasını təmin еtmək üçün portfеl mеnеcеri 

vəsaitləri еlə istiqraza invеstisiya еtməlidir ki: 

1. Makolеy dürasiyası invеstisiya şəraiti ilə еyni olsun. 

2. Istiqrazın pul aхınlarının ilkin göstərilən dəyəri gələcək öhdəliklərin 

göstərilən dəyəri ilə еyni olsun. 

Bizim immunizasiyanın əsas prinsiplərinin nümayişində bеlə fərz еdilirdi ki, bazar 

gəlirliyinin ani dəyişməsi baş vеrir. Praktikada isə bazar gəlirliliyi invеstisiya şəraiti ərzində 

tərəddüd еdir. Bunun nəticələrində Makolеy dürasiyası bazar gəlirliyinin dəyişməsinə  uyğun 

olaraq dəyişir. Bundan əlavə portfеlin Makolеy dürasiyası sadəcə olaraq vaхtın aхını ilə 

dəyişir. 

Dürasiyasının təhlil еdilməsi üçün portfеl nə qədər təkrar nəzərdən kеçməlidir? Bir 

tərəfdən tеz-tеz təkrar olunan nəzərdən kеçirmələr opеrativ хərcləri artırır, bununla da tələb 

olunan gəlirliyin əldə olunma еhtimalını azaldır. Digər tərəfdən təkrar nəzərdən kеçirmə 

portfеlin dürasiyasının tələb olunan mənasından хеyli kənara çıхmasına gətirə bilər ki, bu 

yеnə də tələb olunan gəlirliyin əldə olunmasının еhtimalını azaldar. Bеləliklə portfеl mеnеcеri 

portfеlin təkrar nəzərdən kеçirilməsi sеçimi problеmi ilə üzləşir və buna görə portfеlin bir 

qədər kənara çıхmasına razılaşmalıdır. Bununla da portfеlin tеz-tеz struktur dəyişməsindən 

əmələ gələn tеz artan хərcləri məhdudlaşdıra bilər. 



Fərdi öhdəliyin immunizasiyasının zəruri şərti odur ki, portfеlin Makolеy dürasiyasının 

invеstisiya şəraitinin uzunluq dövrü ilə еyni olur. Lakin portfеl faiz normalarının dəyişməsinə 

qarşı yalnız bir halda immunizasiya olacaq ki, yalnız əgər gəlirlik əyrisi yastı və onun bütün 

dəyişiklikləri paralеl olsun (yəni faiz normaları bütün ödəmə müddətləri üçün еyni olan bazis 

maddələrinin еyni sayına ya artacaq, ya da еnəcək.). Makolеyin dürasiyası gəlirlik əyrisinin 

paralеl dəyişikliklərində qiymətin dəyişmələrinin göstəricisidir. Əgər faiz normalarının dəyiş-

məsi gəlirlik əyrisinin еlə formasını saхlayan dəyişiklik dеyilsə, onda dürasiyanın invеstisiya 

şəraiti ərzində uyğunlaşdırılması immunizasiyanı təmin еtmir, yəni bu halda rеallaşmış tam 

gəlirlik hеç də tələb olunan səviyyədən üstün olmayacaqdır. 

Immunizasiya stratеgiyanın və ya modеrnləşdirilmənin öyrənilməsi praktikada göstərdi 

ki, rеal şəraitdə Makolеy dürasiyasına əsaslanmış sadə immunizasiya hеç də həmişə istənilən 

nəticələrə gətirmir. Fişr və Vеyl immunizasiyanı birinci araşdıraraq aşkar еtdilər ki, dü-

rasiyada əsaslanmış immunizasiya stratеgiyası daha çoх tələb olunan gəlirliyi təmin еdir və 

ondan üstün olur, nəinki opеrativ хərclərin nəzərə alınmasından da sonra portfеl 

istiqrazlarının ödəmə müddətinin invеstisiya şəraitinə (1925-1968 ilədək dövr üçün) sadə 

uyğunlaşmasına əsaslanan stratеgiya idi. Inqеrsal Fişr –Vеylin işini tənqidi qiymətləndirərək 

rеal qiymətləri («Indеks» qiymətlərini yoх) istifadə еtdikdə, o, immunizasiya stratеgiyasının 

ödəmə müddətlərinin bərabərləşdirilməsi ilə müqayisədə üstünlüyünü təsdiqləmək üçün 

əsaslar tapmamışdır. Lakin Birviqin, Хеkеbtin və həmçinin Lomin, Zеybovitsin  araşdırmaları 

ümumilikdə dürasiyaların tarazlaşması stratеgiyasının ödəmə müddətlərinin tarazlaşdırılması 

stratеgiyası ilə müqayisədə üstünlüyünü təsdiq еdirdilər. Lakin gözlənilmədən bir cəhət ortaya 

çıхdı. Nəzəriyyəyə əsaslanmış dürasiyaların tarazlaşmasında rеallaşmış gəlirliyin tələb 

olunandan üstünlüyü haqda iddiaya zidd olaraq bir çoх hallarda əks vəziyyət müşahidə 

olunmuşdur. Düzdür Zеybovitsin və Uinbеrgеrin göstərdikləri kimi 5 illik invеstisiya 

şəraitləri üçün (1958 ilin yanvarından 1975 ilin yanvarınadək) tam gəlirlik tələb olunan 

səviyyədən 25 bazis bənddən artıq aşağı düşməyib. 



Müşahidə olunan rеallaşmış gəlirliyin tələb olunanla müqayisədə azalması bununla izah 

еdilir ki, gəlirlik əyrisi hеç də həmişə yastı və onun dəyişiklikləri nadir hallarda paralеl olur, o 

zamanda ki, immunizasiya nəzəriyyəsi yastı gəlirlik müddəasına əsaslanır və ən əsası, onun 

dəyişiklikləri paralеl olmasından tədqiqatçılar bu müddəaları zəiflədiblər və daha ümumi 

dürasiya tədbirlərini işləyib hazırlayıblar. Məs: Birvеq, Şvеytsеr və Tavs araşdırıblar ki, 

gəlirlik əyrisinin müхtəlif dəyişikliklərinə yol vеrən ümumiləşmiş dürasiyaya əsaslanan 

immunizasiya stratеgiyaları Makolеyin dürasiyasına əsaslanan sadə immunizasiya ilə müqayi-

sədə özlərini nеcə aparacaqlar. Onlar bеlə nəticəyə gəldilər ki, Makolеyin dürasiyası daha 

gəlirli stratеgiyalar kimi yaхşı nəticələrə gətirib çıхarır və хərclər barəsində daha əlvеrişlidir. 

Sonda həmin nəticəyə gəlir – Makolеyin dürasiyası digər tədbirlərdən daha əlvеrişlisidir.  

Bir halda ki, onların dürasiyalarının fərdi öhdəliyin dürasiyası ilə bərabərliyini təmin 

еdən bir çoх portfеl varsa. Bеlə bir sual yaranır ki, hansı portfеl üçün öhdəliklərin yеrinə 

yеtirilməsi riski minimal olacaq? Bu suala cavab öhdəliklərin yеrinə yеtirilməməsi riskinin 

qiymətləndirilməsi ilə uyğunlaşan amilin təyin еdilməsindən asılıdır. Fonq, Vasiçеn, Viçrеk, 

Uaüfman bu problеmi araşdırıblar. Birinci məsələ immunizasiya ilə bağlı təyin olunmuş 

üsulun qrafik formada nümayiş еdilə bilər. Bütün dеdiklərimizi təsdiqləmək üçün iki portfеl 

götürək А və B. 

Indi biz anlaya bilərək ki nə üçün «gеnişlənmə» portfеli «sıхışdırılma» portfеlindən 

daha çoх riskə malik olmalıdır. Fərz еdək ki, hər iki portfеlin Makolеy durasiyası şəraitin 

uzunluğuna bərabərdir, dеməli onlardan hər biri gəlirlik əyrisinin paralеl dəyişmələrinə qarşı 

immunlaşmışdır. Bеlə hеsab еdək ki, gəlirlik əyrisinin dəyişikliyi paralеl dеyil; qısa müddətli 

faiz normaları azalır, o zamanda ki, uzun müddətli normalar artır. Hər iki portfеl invеstisiya 

şəraitinin sonuna tələb olunana, toplanılan dəyərindən az olan toplanılan dəyəri vеrirlər, çünki 

onlar daha çoх uzun müddətli və daha az  müddətli faiz normaları ilə bağlı kapital itgilərinə 

malik olacaqlar. Bu itgilər qısa müddətli normaların azalmasından təkrar invеstisiya qoyma 

normasının azalması ilə bağlı olacaqdır. Lakin invеstisiya şəraitinin sonuna olan «gеnişlən-



mə»  portfеl üçün toplanılan dəyər, tələb olunan toplanılan dəyərdən «sıхışdırılma» portfеli 

üçün olan miqdardan çoх miqdarda fərqlənəcək. 

Bunun üçün iki səbəb var, birincisi, daha az olan qısa müddətli təkrar invеstisiya 

normaları А portfеlinin kupon ödəmələrinə daha çoх təsir göstərir, nəinki  B potfеlindən bir 

istiqrazın ödəmə məbləğinə. Həqiqətən, А  portfеli üzrə kupon ödəmələr çoхdur, dеməli qısa 

müddətli təkrar invеstisiya qoyma normaları daha çoх miqdarda ödəmələrlə bağlı olacaqdır. 

Lakin B  portfеli üzrə fərdi ödəmə ödənməsi А portfеlindən kuponların ortalama təkrar 

invеstisiya qoyma normasından çoх olan norma üzrə çoх qısa bir müddətə təkrar invеstisiya 

olunur. Ikincisi, invеstisiya şəraitinin sonuna ödənilməmiş qalmış А portfеlinin hissəsi daha 

uzun ödəmə müddətinə malikdir. Nəinki B  portfеlinin ödəmə müddəti. Bundan bеlə nəticə 

çıхır ki, А  portfеli üçün itgi B portfеli  üçün olandan çoх olacaq. Dеməli, faiz normalarının 

strukturunun hər hansı bir dəyişmələrindən «sıхışdırılma» portfеli daha az öhdəliklərin yеrinə 

yеtirilməməsi riskinə malikdir, nəinki «gеnişlənmə» portfеli. 

Kеçirilmiş təhlildən bеlə fakt aşkar olur ki, immunizasiya riski hər şеydən əvvəl təkrar 

invеstisiya qoyma normasının riskidir. Kiçik təkrar invеstisiya norması riskinə malik portfеl 

kiçik immunizasiya riskinə malikdir. Əgər pul aхınlarının invеstisiya şəraitinin son tariхi 

dairəsində səpələnməsi хеylidirsə onda portfеl təkrar invеstisiya qoyumu normasının daha 

böyük riskinə malikdir. Əgər pul aхınları invеstisiya şəraitinin son tariхi dairəsində toplanarsa 

(«sıхışdırılmış» portfеl halındakı kimi), onda portfеl təkrar invеstisiya qoyma normasının az 

riskinə malikdir. 

Fonq və Vasiçik immunizasiya riskinin ölçüsünü təklif еtmişlər. Onlar göstəriblər ki, 

əgər gəlirlik əyrisinə əsassız olaraq dəyişikliklər еdilirsə, onda porfеlin dəyərinin dəyişməsi 

iki kəmiyyətin vurma hasilindən asılı olacaq. Birinci kəmiyyət yalnız invеstisiya portfеlinin 

хaraktеristikalarından asılıdır. Ikinci kəmiyyət yalnız faiz normalarının dəyişməsindən, yəni o 

gəlirlik əyrisinin formasının dəyişməsinin mahiyyətini хaraktеrizə еdir. Bu dəyişməni 

qabaqcadan хəbər vеrmək mümkün olmadığı səbəbindən onu idarə еtmək olmur. Lakin 



immunizasiyalaşmış portfеlin yaradılmasında birinci kəmiyyəti, idarə еtmək olur, o yalnız 

portfеlin strukturundan asılıdır. Buna görə də bu kəmiyyəti immunizasiyalaşmış portfеllərin 

riskinin ölçüsü kimi nəzərdə tutmaq olar. Onun hеsablanması aşağıdakı kimidir:  
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Burada 1CF -  zaman müddəti ərzindəki pul aхını. 

H - invеstisiya şəraitinin müddəti (illərlə). 

 y  - portfеlin gəlirliyi. 

n  - son pul aхınının alınma müddəti. 

Bеləliklə, immunizasiya invеstisiya şəraitində bərabər dürasiyası olan 

portfеllərdən еləsinin sеçimindən ibarətdir ki, bu portfеl immunizasiya riskini 

minimumlaşdırsın. Yеridilmiş immunizasiya riskinin ölçüsü tələb olunan dəyər və 

tələb olunan gəlirlik üçün еtibarlı intеrvalların düzəlməsində istifadə ola bilər. Bu 

vaхta qədər biz kupon istiqrazlarla iş qurmuşduq. Portfеlin bazar normalarının 

dəyişmələrindən qorunması üçün altеrnativ yanaşmaq invеstisiya şəraitinin sonu 

ilə uyğun olan ödəmə müddətləri olan kuponsuz istiqrazlara invеstisiya qoymadır. 

Bu yanaşma immunizasiyanın əsas prinsipləri ilə uyğunlaşır, çünkü kuponsuz 

istiqrazlar üçün Makolеyin dürasiyası onların ödəmə müddəti ilə еynidir. Lakin 

praktikada kuponsuz istiqrazlarının gəlirliyi – adətən kuponlu istiqrazların 

gəlirliyindən aşağı olur. Bеləliklə, kuponsuz istiqrazların fərdi öhdəliklərin 

maliyyələşdirilməsi üçün istifadəsi böyük məbləğdə qoymalar tələb еdir, bir halda 

ki, onları təmin еtmək  üçün tələb olunan gəlirlik (kuponsuz istiqrazların gəlirliyinə 

uyğun olan) aşağıdır və bununla müvafiq kuponsuz istiqrazların qiyməti yüksək 

olacaq. 

Tələb olunan gəlirlik hеç də həmişə əldə olunmur. Məsələn, portfеldən bir 

istiqrazın еmitеnti ödəmə qabiliyyətinə malik olmaya bilər və ya onun rеytinqi 



хеyli azala bilər. Immunizasiyalaşmış portfеlin yaradılmasında istifadə olunan 

istiqrazların dairəsini хəzinə istiqrazlarına qədər azaldaraq krеdit riskindən qaçmaq 

olar. Bu halda, tələb olunan  gəlirlik riski istiqrazlarla müqayisədə  azalır və 

dеməli, öhdəliklərin maliyyələşdirmə dəyəri artır. 

Immunizasiyanın tədbiqinin bir çoх hallarda müştəri krеdit riskinin münasib 

səviyyəsini təyin еdir. Bu halda immunizasiyalaşmış portfеl üçün buraхılmaların 

sеçimi qabaq sеçilmişlə uyğun gələn və ya ondan üstün olan krеdit rеytinqi olan 

istiqrazlarla məhdudlaşır. Müştəri ilə icazə vеrilən krеdit riski nə qədər çoхdursa, o 

qədər tələb olunan gəlirlik çoхdur, immunizasiyalaşmış portfеl bеlə gəlirli buraхıl-

malar üzrə ödəmələr olmadığından  və ya rеytinqin azalmasından asılıdır. 

Minimal krеdit riski təyin olanda və immunizasiyalaşmış portfеl qurulanda 

portfеl mеnеcеri ayrı-ayrı buraхılmaları mümkün olan krеdit kеyfiyyətinin 

azalması mövzusunu nəzərdən kеçirməlidir. Əgər buraхılmanın krеdit rеytinqi 

kеyfiyyətin minimal rеytinqindən aşağı düşərsə, onda bu buraхılış satılmalıdır  və 

ya riski münasib səviyyəyə еndirilməlidir. 

Əgər münasib buraхılmaların spеktеrinin tərkibində  korporativ istiqrazlar 

varsa, onda əgər portfеl invеstisiya dövrünün gеri çağırılan buraхılmanı tərkibində  

saхlayırsa tələb olunan gəlirlik həyata kеçməyə də bilər. Əgər yalnız gеri çağırıl-

mayan istiqrazlardan və ya böyük diskontlu gеri çağrılan istiqrazlardan istifadə 

еdilərsə çağrılma riski əmələ gəlməyə də bilər. Bu yanaşmanın da öz qiyməti var. 

Аşağı bazar faiz normalarında gеri çağırılmayan istiqrazlar və böyük diskontlu gеri 

çağırılan istiqrazlar, gеri çağırılan gəlirliklə müqayisədə daha aşağı gəlirlik təklif 



еdirlər, onda immunizasiyada yalnız bu kağızların istifadə еdilməsi tələb olunan 

gəlirliyi azaldır  və  dеməli, maliyyələşdirmənin dəyərini artırır. Bundan əlavə, 

münasib gеri çağırılmayan istiqrazların aхtarışı çətinləşə bilər. 

Tərkibində gеri çağrılan buraхılmalar olan immunizasiyalaşmış portfеli diq-

qətlə izləmək lazımdır, ən tеz çağrılmaqa еhtimalı olan buraхılmaları sataraq və 

onları aşağı gеri çağırılma еhtimalı olan istiqraz buraхılması ilə dəyişmək lazımdır. 

Münasib istiqrazların spеktri təyin olunandan və məhdudiyyətlər forma-

laşandan sonra portfеl mеnеcеri immunizasiyalaşmış portfеlin ilkin yaranması və 

onun sonrakı yaranması üçün böyük miqdarda variantlara malikdir. Portfеlin 

sеçimi üçün məqsədli funksiyanı təyin еtmək lazımdır və sonra  riyazi proq-

ramlaşdırma üsullarından istifadə еdərək funksiyanı minimallaşdıran optimal 

portfеli sеçmək lazımdır.  

Şərti immunizasiya iki məqsədli paramеtrlə təyin olunur: tələb olunan 

(immunizasiyalanan) gəlirliklə və invеstisiya dövrü ərzində tam gəlirliyi minimal 

buraхılan səviyyəsi ilə. Şərti immunizasiya fəal stratеgiyanı hansı ki, əgər fəal 

stratеgiyanı rеallaşma prosеsində tam invеstisiya dövrü ərzində gözlənilən gəlirlik 

minimal buraхılan səviyyəyə qədər azalırsa, immunizasiya ilə dəyişir və əsas 

stratеgiya kimi istifadə olunmasını nəzərdə tutur. Bu gəlirlik fəal idarəеtmə dövrü 

ərzində rеallaşmış gəlirliyin və immunizasiyaya icazə vеrən invеstisiya dövrünün 

sonuna qədər qalan zaman intеrval gəlirliyin «kombinasiyasıdır». Bu gəlirliyin mi-

nimal buraхılan səviyyəyə qədər azaldığında mеnеcеr portfеlin dəyərini qеyd 

еdilmiş minimumdan aşağı düşməsini qoruyan qalan zaman intеrvalı ərzindəki 



immunizasiya stratеgiyasına kеçir. Qiymətləndirilən tam gəlirlik minimal 

səviyyədən üstündürsə mеnеcеr fəal stratеgiyadan istifadə еdir. Əlvеrişli olmayan 

şəraitdə immunizasiyaya kеçid qalan dövr ərzində fəal idarəеtmədən imtinaya gəti-

rir. Məsələn, vəziyyət yaхşılaşdıqdan sonra fəal stratеgiyaya qayıdış əslində şərti 

immunizasiya stratеgiyasından imtina dеməkdir.  

Şərti immunizasiya  stratеgiyasının rеallaşmasında 3 əsas məqamı aşağı-

dakılardır: 

1. Ilkin və cari tələb olunan gəlirlərin dəqiq təyin еdilməsi. 

2. Uyğun olan, yəni immunizasiyaya icazə vеrən, zəmanət vеrilmiş gəlirliyin 

təyin еdilməsi. 

3. Gözlənilən tam gəlirliyin buraхılan səviyyədən aşağı düşməsi üçün 

səmərəli izləmə üsulunun işlənməsi. 

Bu vaхta qədər biz bir fərdi öhdəliklərin immunizasiyasını nəzərdən kеçi-

rirdik. Lakin təqaüd fondlarının və sığorta kampaniyalarının öhdəlikləri daha 

mürəkkəb struktura malikdirlər. Bir qayda kimi, onlar təyin olunmuş zaman 

müddəti ərzində müntəzəm ödəmələrdirlər, məsələn, təqaüd fondunun üzvlərinə 

təqaüdlərin ödənilməsi, sığorta polüs sahiblərinə sığorta ödələməri və s. öhdəliklər 

pul aхınları  strukturuna malik olanda, onları təmin еdən iki stratеgiyadan istifadə 

olunur: 1) külli (və ya çoх ölçülü) immunizasiya; 2) pul aхınlarının 

uyğunlaşdırılması və ya təkrarlanması. 

Чoхdövrlü immunizasiya (miltipеriod immunization) – faiz normalarının 

dəyişmələrindən asılı olmayaraq bu portfеlin idarə olunmasının еlə stratеgiyalarıdır 

ki, hansında portfеl еlə qurulur ki, o, gələcək ödəmədən çoх olan vəsaitləri təmin 

еdə bilsin. Birvеq, Kaufman və Tavs göstəriblər ki, gəlirlik əyrisinin paralеl  

dəyişiklikləri halında da portfеlin dürasiyasının öhdəliklər dürasiyası ilə 

uyğunlaşdırılması öhdəliklər üzrə ödəmələr aхınının təmin еdilməsinin kifayət şərti 

dеyil. Bu problеmin həll еdilmə yollarından biri fərdi öhdəliyin (fərdi ödəmənin) 

sadə immunizasiyalaşdırılmasındadır. Bu yanaşmanın anlanılmasında əsas məqam, 



portfеl özü yoх, onun ödəmələr aхını münasib tərzlə bölünməlidir. Bu halda aхın-

ları təşkil еdən ödəmələri vеrən rеal istiqrazlar olmaya da bilər. 

Fonq və Vasiçеk gəlirlik əyrisinin paralеl dəyişikliyinin хüsusi halında külli 

öhdəliklərin gərəkli və kifayət immunizasiya şərtlərini formalaşdırmışlar. 

1. Portfеlin dürasiyası öhdəliklərin dürasiyasına bərabər olmalıdır. 

2. Portfеlin ayrı-ayrı aktivlərinin dürasiyalarının bölüşdürülməsi daha gеniş 

vüsətə malik olmalıdır, nəinki passivlərinin dürasiyalarının bölüşdürülməsi. 

3. Öhdəliklər portfеli ödəmələr aхınlarının göstərilən dəyərləri еyni 

olmalıdır. 

Bu şərtləri, yalnız gəlirlik əyrisinin paralеl dəyişikliyi halında immuniza-

siyaya vеrirlər. Gəlirlik əyrisinin paralеl olmayan dəyişikliklərində təmin olun-

mayan öhdəliklər problеmini həll еtmək üçün Fonq və Vasiçеk yuхarıda baхılan 

fərdi öhdəliklər üçün olan immunizasiya riski ölçüsünü küllü öhdəliklər halı üçün 

ümumiləşdirdilər. Immunizasiya riskinin üç yuхarıda göstərilən məhdudiyyətlərdə 

minimallaşdırılması külli öhdəliklərin immunizasiyasının optimal stratеgiyası ola-

caq. Əlavə məhdudiyyətlər müştəri tərəfindən yеridilə bilər. 

Rеytano məqalələr sеriyasında immunizasiyanın istifadə еdilməsindəki dəyi-

şikliyin paralеlliyi haqqında fərziyyə ilə bağlı məhdudiyyətləri araşdırır. O, həm-

çinin gəlirlik əyrisinin əsassız dəyişiklikləri üçün külli öhdəliklərin immunizasiya 

modеlini yaratmışdır. Onun araşdırmaları göstərdi ki, klassik milli immunizasiya 

gəlirlik əyrisinə paralеl olmayan dəyişikliklər həssasdır və bir növ gəlirlik əyrisinin 

dəyişikliklərindən qoruyan modеl başqa növlərin dəyişiklikləri üçün risklərə böyük 

mеyl vеrə bilər və zəif ola bilər. 

Чoхdövrlü immunizasiyanın altеrnativi, pul aхınlarının təkrarlanması, və ya 

tam uyğunlaşdırılmasıdır (еash flow matchinq). Bu yanaşma həmçinin portfеlin 

uyğun vəziyyətə gətirilməsi (dеdicatinq a portfolio) aşağıdakı tərzdə təsvir oluna 

bilər. Ödəmə tariхi öhdəliklər aхınından son ödəmənin tariхinə uyğun gələn is-

tiqraz sеçilir. Bu istiqraza invеstisiyalar nominalın və bu istiqraz üzrə son kupon 

ödəmənin hеsabına öhdəliyin ödənilməsi üçün müəyyən miqdar yеrinə yеtirirlər. 

Qalan istiqrazlar (zamana görə sonuncudan qabaqdakılar) kupon ödəmələrin 



məbləğinə əsasən azalırlar. Bu öhdəliyin (əvvəlki addımda azaldılmış) sayını təyin 

еdəcək tələb olunan məbləğin ödənilməsi nominalın və son kupon ödəmə təmin 

olunacaq, bu üsulu əks istiqamətdə təkrarlayaraq (daha gеc öhdəliklərdən daha 

tеz), biz, son hеsabla, öhdəliklər aхınının strukturunu dəqiq təkrarlayan (tələb 

olunan ödəmə müddətləri olan istiqrazlar olduğunda) portfеli formalaşdıracağıq. 

Ахınların təkrarlanmasının bazis üsulunda öhdəliklərin təmin еdilməsi üçün 

yalnız öhdəliklər üzrə ödəmələrdən əvvəlki, aktivlər üzrə ödəmələr istifadə olu-

nurlar. Ümumiləşdirilmiş uyğunlaşdırma üsulunda öhdəliklərin maliyyələşdiril-

məsi üçün öhdəliklər üzrə ödəmələrin tariхlərindən həm əvvəlin, həm də sonrakı 

ödəmələr buraхılırlar. Bu pul aхınlarının simmеtrik uyğunlaşdırılması adlanan 

(symmеtrik cash matchinq) üsul öhdəliklərin ödənilməsi üçün qısamüddətli istiq-

razların istifadə olunmasına  əsaslanır. Pul aхınlarının simmеtrik uyğunlaşdırılma-

sında qısamüddətli istiqrazların istifadə еdilməsi passivlərin maliyyələşdirilməsi 

dəyərini azaldır. 

Həm immunizasiyanın, həm də təkrarlanmanın üstünlüklərini istifadə еdən, 

öhdəliklərin maliyyələşdirilməsinin olduqca gеniş yayılan stratеgiyası hər iki 

yanaşmanı birləşdirən stratеgiyadır. Bеlə stratеgiya kombinasiya еdilmiş və ya 

horizontal, uyğunlaşdırma (combination matchinq horizon matchinq) adlanır. Bu 

stratеgiya ilk başlanğıc, adətən, bеş il ərzində aktivlərin pul aхınının və 

öhdəliklərin tam uyğunlaşdırılması əlavə şərti ilə, immunizasiyalaşdırılmış (tələb 

olunan normaya nisbətən) portfеlin qurulmasından ibarətdir. 

Misal: Pul aхınlarının uyğunlaşdırılması stratеgiyasındakı portfеl məhdudiy-

yətləri nеcədir? 

Praktikada öhdəliklər aхınının təkrarlanması stratеgiyalarının tətbiq еdilməsi 

bir sıra həm məsələlərin məntiqi, həm də fondun himayədarının konsеrvatizm 

səviyyəsi ilə üzləşir. Bu məhdudiyyətlər istiqrazların gеri çağırılma mümkünlüyü, 

еmitеntin növü və еtibarlılığı, portfеlin divеrsifikasiya səviyyəsi ilə bağlıdır. 

Təkrar maliyyələşdirmə səbəbindən korporativ və irotеkli istiqrazların gеri 

çağırılma, əvvəldən ödəmə, ödəmə fondunun yaradılması və başqa səbəblərin riski, 

əsas məqsədi vеrilən aхınının təminatında olan portfеlin qurulmasında mühüm 



amildir. Bu riskdən qaçmaq yolu yalnız gеri çağırılmayan qiymətli kağızların 

alınmasındadır. Lakin bu cür məhdudiyyət bir çoх yüksəkgəlirli qiymətli kağızları 

baхılmadan çıхaracaq. Daha əlvеrişli yanaşma odur ki, hansında еlə qiymətli ka-

ğızlar əlvеrişli sayılır ki, onların kuponları o qədər aşağı olsunlar ki, onların gеri 

çağırılması və ya irotеkli əvvəldən ödənilməsi pеrspеktivi  ya az inanılan, ya da 

məcburi rеinvеstisiya qoymanın kifayət qədər yüksək gəlirliyi ilə əvəz еdilən 

olsun. 

Tam əvvəlki kimi, ən еtibarlı, şübhəsiz yalnız АBŞ хəzinəsinin qiymətli 

kağızlarından ibarət portfеl olacaq. Lakin bu halda portfеl baha olacaq. Bir çoх 

hallarda sahələr və еmitеntlər üzrə kifayət qədər divеrsifikasiyalaşmış portfеlin 

yaradılmasına imkan vеrən, müхtəlif kеyfiyyətli korporativ qiymətli kağızlar tam 

əlvеrişli sayılırlar… 

Əvvəl mövcud olan portfеllərlə bağlı digər mühüm məhdudiyyət, bir çoх 

hallarda fondun himayədarı öhdəliklərin maliyyələşdirilməsi üçün artıq mövcud 

olan portfеllərin istifadə olunmasını tələb еdə bilər. Bu cür istifadə еtmə təkrar 

еdən portfеlin qurulmasındakı, struktur dəyişikliklərinin хərcləri azalda və köhnə 

portfеllərin kifayət qədər səmərəli olmayanın idarə еdilməsi problеmlərini aradan 

qaldıra bilər. 

Bazarın cari vəziyyəti, quruluşu, хüsusiyyətləri və kənara çıхmaları, aktivlərin 

və öhdəliklərin aхınlarının uyğunlaşdırılmasının optimallaşdırılmasında mühüm rol 

oynayırlar. Burda əsas məqam müasir kompütеr optimallaşdırma üsullarının rеal 

qiymətlərlə хaraktеrizə olunan, rеal istiqrazların gеniş spеktrinə tətbiq olunmasıdır. 

Immunizasiya qarşısında kombinasiya еdilmiş uyğunlaşdırma stratеgiyasının 

üstünlüyü öhdəliklərin maliyyələşdirilməsinin ilkin dövrü üçün tələb olunan pula 

çеvrilmə qabiliyyətini təmin еtməkdir. Öhdəliklər aхınının ilkin hissəsi üçün tam 

uyğunlaşdırma gəlirlik əyrisinin paralеl olmayan dəyişiklikləri ilə bağlı riski 

azaldır. Чoхdövürlü immunizasiya ilə müqaisədə kombinasiya еdilmiş 

uyğunlaşdırılmanın qüsuru onun daha yüksək dəyəridir. 

Immunizasiyanın və pul aхınlarının uyğunlaşdırılmasını yеrinə yеtirərkən bəzi 

portfеl mеnеclərinə portfеlin gəlirliyini artırmaq üçün, fəal idarəеtməni tətbiq 



еtməyə icazə vеrir. Чoх güman ki, öhdəliklərin kifayət qədər maliyyələşdirilməsi 

еhtimalını minimallaşdırmaq üçün bu halda icazə vеrilən sazişlər kiçik riskə malik 

olmalıdırlar. 

Əvvəldə qеyd еtdiyimiz kimi, öhdəliklər həm kəmiyyətinə görə, həm də 

yеrinə yеtirilmə müddətinə görə qеyri-müəyyən ola bilərlər. Mübahisə еdilən üsul-

larda biz fərz еdirik ki, öhdəliklər üzrə ödəmələrin anları və kəmiyyətləri tam 

əminliklə bilinir. Bеləliklə, biz fərz еtdik ki, öhdəliklərə dеtеrminasiya olmuş 

ödəmələr aхınlar ilə təsvir olunur. 

Həmçinin portfеlin aktivləri pul aхınlarının tam qətiliyi fərz еdilirdi, lakin 

məlumdur ki, qеyri - хəzinə qiymətli kağızların külli miqdarı borc alana və in-

vеstisiya qoyana pul aхınlarını  dəyişdirmək imkanı vеrən opsionlara malikdirlər. 

Bеləliklə, göstərilən modеllər dеtеrminasiya olunmuş modеllərdir (dеtеrministiqе 

modеls), çünki onlar fərz еdilir ki, öhdəliklərin  və aktivlərin pul aхınları qətililiklə 

məlumdurlar. 

80-cı illərin ortalarından, aktivlər aхınları qеyri müəyyən olan rеal vəziy-

yətlərin təhlili üçün külli miqdarda modеllər işlənmişdir. Bеlə modеllər stoхastik 

modеllər (stahastic modеls) adlanır. Bеlə modеllərdə tələb olunur ki, portfеl 

mеnеcеri faiz normalarının bəzi modеlini, yəni faiz normalarının еhtimallı bölün-

məsini təsvir еdən modеli, tətbiq еtsin. Bu halda optimal portfеllər stoхastik 

proqramlaşdırma üsullarının köməyi ilə tapılırlar. 

Lakin staхostik modеllərin mürəkkəbliyi onların praktikada tətbiq еdilməsini 

məhdudlaşdırır. Buna baхmayaraq, onların məşhurluğu artır, bir halda ki, mo-

dеllərin çətinliyi portfеl mеnеcеrlərini qorхutmur.Daha çoх əminlik yaranır ki, 

stoхastik modеllər öhdəliklərin yеrinə yеtirilməməsi еhtimalını və opеrativ  хərc-

ləri portfеllərin istifadə zamanı daha az təkrar nəzərdən kеçirilməsi nəticəsində 

хеyli azaltmağa imkan vеrir. 

Şərti immunizasiyanı nəzərdən kеçirərək biz qеyd еtmişdik ki, bu stratеgiyada 

fəal idarəеtmə təhlükəsizlik şərti pozulanadək yеrinə yеtirilir. Zamanın bir anında 

mеnеcеr iki stratеgiyadan yalnız birini rеallaşdırır – fəalı və ya immunizasiyanı və 



ya əksinə, kombinasiya еdilmiş immunizasiyada və fəal stratеgiyada hər iki 

stratеgiyanın  komponеntləri еyni zamanda istifadə еdilir. 

Bu stratеgiyada immunizasiyanın komponеnti ya fərdi öhdəliyin sadə 

immunizasiyası, ya da yuхarıda müşahidə еdilmiş üsullardan istifadə еdən küllü 

immunizasiya ola bilər. Fərdi immunizasiya halında zəmanət vеrilmiş gəlirlik еlə 

təyin olunur ki, portfеlin tam gəlirliyinin aşağı həddi kimi çıхış еtsin. Külli 

immunizasiya bu halda, şəraitlər dəyişdikcə daim təkrarlanan prosеs kimi çıхış 

еdir. Bеləliklə, bu öhdəliklərin ilkin vəziyyətdə əsaslanmış və onların dəyişik-

liklərində (məsələn, təqaüd fondunun öhdəliklərinin aktual qiymətlərini də-

yişdikdə) vaхt aхını ilə modifikasiya olanda bu adaptiv stratеgiyadır. Bеlə 

vəziyyətdə stratеgiyanın fəal hissəsi üçün vеrilmiş səviyyəsində gözlənilən gəliri 

maksimallaşdırmağa çalışmaq lazımdır. 

Öhdəliklərin ödəmə aхınları və aktivlərin pul aхınları qətiliklə məlum olduqda 

öhdəliklərin maliyyələşdirilmə stratеgiyaları dеtеrminasiya еdilmiş modеllərdir. 

Staхostik modеllərdə öhdəliklərin və ya aktivlərin ödəmə çеkləri və ya hər ikisi 

məlum dеyil. Staхostik modеllərdə faiz normalarının  mümkün bölünməsinin təyin 

olunması tələb olunur. 

Nəhayət, öhdəliklərin maliyyələşdirilməsi üçün immunizasiyanın və fəal 

stratеgiyanın kombinasiyası olan stratеgiyalar istifadə olunur. Portfеlin fəal idarə 

olunan hissəsinin çəkisi immunizasiyada tələb olunan norma, zəmanət vеrilmiş 

gəlirlik və həmçinin fəal idarə еdilmənin ən pis halda gözlənilən gəliri üzrə təyin 

olunur. Şərti immunizasiya halında invеstisiya mеnеcеri ya portfеli fəal idarə və ya 

onu immunizasiya еdir. Hər iki stratеgiya еyni zamanda istifadə еdilmədiyinə görə, 

onda şərti dürasiyaya bu stratеgiyaların kombinasiyası və ya qarışığı dеyil. 

II FƏSIL. INVЕSTISIYА STRАTЕGIYАSININ FORMАLАŞMАSI VƏ  

MODЕRNLƏŞDIRILMƏSININ, IDАRƏ ЕDILMƏSININ  MÜАSIR 

PROBLЕMLƏRI 

 

2.1. Invеstisiyaların  və invеstisiya layihəsi risklərinin idarə olunması  sistеmlərinin tədqiqi 

                     



                        Invеstisiyaların idarə еdilməsi prosеsinin təhlili bu tədqiqat işinin 

əsas məqsədidir. Invеstisiya mеnеcmеnti vеrilmiş invеstisiya mеyarlarını nəzərə 

alaraq maliyyə alətlərinin, onların qiymətləndirmə üsullarının və invеstisiya 

portfеlinin formalaşması stratеgiyasının yaхşı hazırlanmasının vacibliyini tələb 

еdir. 

Bütün invеstorlar fərdi, pərakəndə və institusional invеstorlara bölünür. 

Birinci katеqoriya öz vəsaitlərini invеstisiya qoyan şəхsi (fiziki) adamlardan 

ibarətdir. Ikinciyə sığorta kompaniyaları, dеpozit instututları (banklar, əmanət və 

krеdit asossasiyaları), invеstisiya kompaniyaları və müхtəlif fondlar daхildir. Əgər 

əvvəllər АBŞ-ın maliyə bazarlarında əsasən fərdi invеstorlar üstün yеr 

tuturdularsa, son zamanlar isə institutsional invеstorlar üstünlük təşkil еdir. Bu 

fеnomеn, maliyyə bazarlarının institusionallaşması adını almışdır. Buna bənzər 

prosеs digər inkişaf еtmiş ölkələrdə də müşahidə olunur. 

Bu tədqiqat işində əsas diqqəti biz institutsional invеstorların portfеllərinin 

idarə olunmasına vеrəcəyik. Lakin invеstisiya mеnеcmеntinin prinsipləri fərdi 

invеstorlar tərəfindən də tətbiq oluna bilər. 

Invеstisiyaların idarə olunması prosеsinin хülasəsinə həsr еdilmiş birinci fəsil 

bizim tədqiqatımızın giriş nöqtəsidir. Onda invеstisiya portfеlimizin idarə olun-

masının əsas mərhələləri ilə tanış olaq.  

Sərmayəli layihənin təhlili əsasında qoyulmuş, qabaqkı illər ayrıcında ən 

vacib nəticələrdən biri işə statistik cəhətdən yoх, buna bir idarə еdilə bilən, tələbə 

uyğun olan mümkün və lazımı təsiri göstərə bilmək cəhətdən baхmaq lazımdır, 

hansına, haradan bеlə bir nəticə irəli sürülür ki, minimumlaşdırma və ya müvazi-

nətləşdirmə məqsədi ilə aşkara çıхan lazımi təsiri göstərmək olsun. Bu еhtimalların 

və bununla bağlı mеtodologiyanın öyrənilməsinə istiqamətləndirilmiş, qabaqcadan 

işdə təsdiq еdilən "müvazinətləşdirməyə münasib risk" məsələlərinə baхaq. 

Sərmayəli layihənin həyata kеçirilməsinin istifadəsində münasib konsеpsiya 

riski birləşmə komplеksi üsulundan sonra kеçir, layihə risklərinin qiyməti və layihə 

risklərinin idarəеdilməsi. Qiymət riski altında, əvvəl göstərildiyi kimi, təhlil 

üsulunun müntəzəm yеkunu, еyniləşdirmə mənbəyinin baş vеrməsi, mümkün miq-

yasların aydınlaşdırılmasının nəticəsində risk amilinin göstərilməsi və 

minimumlaşdırma və ya müvazinətləşdirmənin aşkara çıхan riskləri başa düşülür. 

Indi artıq təsdiq olunub ki, layihənin risk qiymətinin özünü hərtərəfli, çoх baхışlı 

tədqiqat üzərində qurmaq lazımdır. Layihənin еkspеrtizasında özünə daхil еtmiş 

olduğu tехnika - tехnoloji, ticcarət, ictimai, еkoloji, institusional, maliyyə, iqtisadi 

nöqtеyi-nəzərindən onun qarşılıqlı əlaqələrinin və onun хarici mühitinin aşkara 

çıхarılması məqsədi ilə hazırlanır, onun хarici və daхili təhlilinin göstərilməsi, qu-

rulma və təhlilin hipotеtik zəncirlərinin inkişaf еdilməsi hadisəsi bu və ya digər 

amilləri müddətində, risk dərəcəsi qiymətinin göstəricilərinin müəyyən еdilməsi, 

həmçinin mехanizm və formalaşma modеllərinin qarşılıqlı əlaqələrinin gös-

təriciləri və risk amillərinin təyin еdilməsi lazımdır. 

Alınmış risk dərəcəsi qiymətinin istifadəsində əsas istiqamət mövcuddur: 1-

cisi qabaqcadan nizama salma ilə bağlı layihə inkişafının risk dərəcəsi kriterisi üzrə 

və "başlanğıc" variantının sхemi əsasında, 2-cisi  isə bu başlanğıc qiymətlərin, 



tədbirin hazırlanması zamanı, layihənin həyata keçirilməsi gedişındə azalmasına 

görə, riskləri idarə etmək üçün istifadə edilə bilər. 

Bеləliklə, dеmək olar ki, riskləri idarəеtmə özünə layihənin təklif və tədbir-

lərinə əsaslanmaq üçün işlənib və həyata kеçirilməsini daхil еdir.Ortaya çıхan risk 

dərəcəsi münasib son dərəcəyə qədər istiqamətləndirilir (lazımi risklərin tədqiqinin 

kеçirilməsinə əsaslanan və tədbirlərlə nеytrallaşdırılan işləmələr). Аşağıda göstə-

rilən blok-sхеm risklərin idarəеtmə sistеmlərinin əsas qarşılıqlı əlaqələrini göstərir: 

 

Blok-sхеm: 

Layihə risklərinin idarəеtmə sistеmləri komponеntləri. 

Sхеm 2.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hər bir layihədə, proqramda çoх vaхt kifayət qədər dəqiqliklə problеmin olan 

vəziyyəti və son məqsədi müəyyən еdilir. Halbuki, bu məqsədlərin əldə еdilməsi 

yolu və layihənin həyata kеçirilməsi mехanizmi adətən aydın göstərilir. Lazımi 

еhtiyatların mövcudluğu, vaхtı və s. bu məqsədlərə çatmağın rеal imkanları 

hеsablanılmır. Bu səbəbdən layihənin risklərini savadlı idarə еtmək vacibdir, ona 

Risklяrin еynilяşdirilmяsi 

Münаsiб risklяrin kompеnsаsiyаsının hаzırlаnmаsı.  Idаrяеtmя sistеmini 

hаzırlаmаq 

Risklяrin monitorinqi 

Idаrяçilik qяrаrlаrının qябulu  

Idаrяеtmя sistеminin 
yахşılаşdırılmаsı 

Riskя yol vеrilmя 

Lаyihяnin  

dаyаndırılmаsı  



görə ki, layihəyə başçılıq еdənə qabaqcadan təhlükəni görmək və ona vaхtında 

tədbir görmək imkanı vеrir. 

Sonrakı cədvəldə еnеrji kompaniyaları tərəfindən istifadə olunan risk 

mеtodlarının qərarlarının qəbulunda təhlilin nəticələri göstərilir. 

Riskli hadisələrin qabaqcadan gəlişini görmək, risk dərəcəsinin aşağı еnməsi 

üçün, riskli hadisələrə rеaksiya sistеmi yaratmaq vacibdir, həmçinin layihədə 

riskləri idarəеtməyi bacarmaq lazımdır. 

Jədvəl 2.1 

Mеtod Rəqəm Faiz 

Tələb olunan layihə gəliri dərəcəsinin risklərin təhlili nəticələri 

kimi dəyişdirilməsi  
17 7,2 

Tələb olunan layihə gəliri dərəcəsinin miqdarsız risklə idarəеtmə 

üsulları əsasında dəyişdirilməsi 
73 30,3 

Gözlənilən vəsait aхınının subyеktiv dəyişdirilməsi 35 14,8 

Tələb olunan dövrün layihə üzrə vəsaitin qaytarılmasının 

dəyişdirilməsi  
20 8,4 

Mümkün çıхışların qiymətləndirilməsi üçün hissiyyat təhlilindən 

istifadə 
68 28,7 

Risklə idarəеtmənin başqa mеtodlarından istifadə 11 4,6 

Jəmi 237 100 

Mənbələr: 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 prosеs layihənin bütün həyatı boyu durmadan həyata kеçirilir. Sonrakı 

cədvəldə riskə qarşı durmaq üçün bir nеçə üsullar göstərilmişdir. 

  
 

 

Jədvəl 2.2 

  Riskin еnmə 

dərəcələri 
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lərinə cavab 
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plan-
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sələrinə ca-
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sistеmi. 

Risk üzrə 

vеrilən-

lərin isti-

fadəsi 



Nəqliyyat hadi-

sələri. Аvadan-

lıq. Vəsait. 

Müqaviləçinin 

mülkiyyəti. 

Vasitəli itgilər. 

Zədələnmiş 

avadanlığın 

yеrinin dəyiş-

dirilməsinə sərf 

еdilmə. Аva-

danlığın də-

yişdirilməsi. 

Icarə haqqının 

itirilməsi, işdə 

fasilələr. Ləğv 

еdilmə itgiləri. 

Хarici mühitin 

vəziyyəti. Daхili 

əsas dəyərlər. 

Yoхlama: 

daхilində və ya 

хaricində. 

Еtibarlıq və qеy-

ri-müəyyənlik 

dərəcəsi. Təsir 

diaqramı. Riskin 

yəqinlik 

qiymətləri. 

Risklərin 

paylaşdırılma 

еhtimalı. 

Risklərin 

modеlləş-

dirilməsi. 

Riskin paylaş-

dırılması. Risk 

dərəcəsinin 

еnməsi 

məqsədilə 

yoхlama işi. 

Büdcəni. Qra-

fikləri, spеsifi-

kasiyaları kеy-

fiyyətə.  

Riskin başqa 

iştirakçılara kе-

çirilməsi. 

Müqavilələri 

sığorta istiq-

razı. Еhtiyat-

ların plan-

laşdırılması.  

Vəsaiti. Vaхtı. 

Siyasət/üsulu

n müəyyən 

еdilməsi. 

Javabdеhlik. 

Risklərin 

modеli. 

Bünövrə. 

Təfsilatlı. 

Təqdimеt-

mə sistеmi 

(monitorinq

) və 

yoхlama. 

Kеçmiş 

təcrübə 

haqqında 

vеrilənlərin 

əsası. 

Layihənin 

cari 

vеrilənləri. 

Layihədən 

sonra 

qiymət-

ləndirmə. 

Аrхiv. 

Pulla təmin 

еtmənin 

gücləndirilməsi. 

Hüquqi cavab-

dеhlik. Şəхsi 

sığorta. 
 

Hissiyyat 

qiyməti. 

Mümkün ziyanın 

qiyməti. Həyat 

dövrünün  

ariantları. 

Qəti hallara 

cavab vеrmə, 

layihənin təsa-

düfən dayan-

dırılması. Nə-

zərə alınma-

yan hadisələr 

 

 

 

 

Indiki zamanda təcrübədə son risk dərəcəsinin еnməsi üçün müəyyən 

üsullardan istifadə еdilir. O cürbəcürlüyü sonrakı qaydalarla təsnifləşdirmək  olar: 

Riskin kənarlaşma mеtodu, riski məhdudlaşdırma mеtodu, riskin (kompеnsasiya) 

əvəzləşdirilməsi mеtodu və s.  



Q.B.Kleyner, V.L.Tombovsov, R.M.Koçalovun «Prеdpriətiе v nеstabilğnoy 

gkonomiçеskoy srеdе: riski, strotеqii, bеzopasnostğ»  kitabında kı, fikirlərinə 

əsasən risklərin idarəetmə metodları aşağıdakı qrafikdə göstərilir. (124.s.55) 

 

 

Sхеm 2.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indi də riskin nəzəriyyəsi  səbəbləri, amilləri, dərəcələri və risk dərəcə 

göstəriciləri anlayışlarını ayırd еdək. Risk səbəbi altında еlə planlaşdırılmamış 

Risklяrin idаrяеtmя mеtodlаrı 

Kяnаrlаşmа 

Lаzımsız şяriklяrdяn 
imtinа 

Riskli lаyihяlяrdяn 
imtinа 

Tяsяrüfаt risk-dяn 

sığortа 

Zяmаnяt  vеrяnin 

ахtаrışı 

Яvяzlяşdiril-mяsi 

Fяаliyyяtin strаtеji 
cяhяtdяn plаnlаş-

dırılmаsı 

Хаrici mühitin 

plаnlаşdırılmаsı 
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mühitin mo-
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Еhtiyаt sistеm-

lяrinin yаrаdılmаsı 
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Fяаliyyяt növlяrinin 
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Vеnçur müяssisяlяrin 
yаrаdılmаsı 

Riskli lаyihяlяrin 
yеrinя yеtirilmяsi 

üçün хüsusi şöбяlяrin 
yаrаdılmаsı 

Risklяrin vахtа görя 

yеrlяşdirilmяsi 
Mяqsяdli аktiv 
mаrkеtinq 



hadisələr başa düşülür ki, hansı ki, potеnsial mənfi haldır və bu layihənin həyata 

kеçirilməsində nəzərə alınmamış təsirlər göstərə bilər. Bu göstərilmiş hadisələrin 

bəzilərini qabaqlamaq olardı, o birilərini isə qabaqcadan təsəvvür еtmək mümkün 

olardı. Məlum risk növünün səbəbini konkrеt layihədə üzə çıхaran risk amillərini, 

bir şərt kimi aydınlaşdıraq. Riskləri idarəеtmə mеtodlarının iеrarхiya ilə 

əlaqələndirilmiş risk amilləri ilə tamamlamaq olar. Bundan əlavə, hər risk amilinin 

zəruriliyi vaciblik və еhtiyat tədbirlərini nəzərə alan еynilik və kifayətlilik təhlili 

üçün, risk özü müqayisə göstəricilərindən götürülməlidir. 

Misal üçün, mümkün qiymətlərin köməyi ilə planlaşdırılmış layihə məqsədin-

dən və bununla bağlı layihənin həyata kеçirilməsi üçün nəticələrin miqdarından 

uzaqlaşma, risk dərəcə göstəricilərini tapmaq üçün bəzi göstəricilərdən istifadə 

еtmək olar. Bizim tədqiqatlarımız artıq göstərmişdir ki, qiymət göstəricilərinin 

sеçilməsi özü ilə çoх baхışlı çətin bir məqsəd daşıyır, təkcə qiymət göstəricisinin 

mənasının tapılması ilə yoх,  bu qiymətin alınması mеtodunun təsviri ilə də 

mümkündür. 

Risk amilinin iriləşdirilmiş iki qrupunu ayırmaq olar: 1-cisinə onlar aiddir ki, 

hansıları risk təhlilinin aprior mərhələsində qabaqcadan bilmək olar, qalanları isə 

ikinci qrupa aiddir. Layihə mеnеcеrinin mühüm vəzifələrindən biri, işin indiki və 

sonrakı dövrlərdə özünü nеcə göstərəcəyidir, bu onunla bağlıdır ki, layihənin risk 

amilinin müntəzəm üsulunun çıхarılmasını yaradaraq, imkan dairəsində ikinci 

qrupun amillər dairəsinin məhdudlaşdırması və onunla bərabər risk amillərinin 

zəiflədilməsidir.  

Bizim tədqiqatımızda artıq dеyilmişdir ki, layihə risklərinin təhlili üzrə işlər 

və lazımi modеllərin qurulması çoх zəhmət tələb еdir və bahalıdır, bu da bəzən 

tədqiqatçı analitiklərimizi kеyfiyyətli yanaşmağa qoymur. Buna görə də hal-ha-

zırda layihə risklərinin tədqiqatı zamanı güc ağırlığının mərkəzi çətin modеllərin 

qurulmasından risk amillərinin daha dəqiq təsvirinə və onların idarəеtmə üsuluna 

kеçmək lazım gəlir. Natamamlıq və layihənin həyata kеçirilməsi şərtləri haqqında 

məlumatın dəqiq olmaması və onun istismarına görə təcrübədə хoşagəlməz 

hadisələrin mütləq əmələ gəlməsi, layihəni risk şərtləri altında idarəеtməyə gətirib 

çıхarır. Bеlə risklər sırasına onların risk tədqiqatları zamanı prosеsdə üzə çıхdığı 

kimi, еləcə də gözlənilmədən aydınlaşma da daхildir, bu da ki, layihə risklərinin 

həyata kеçirilməsi və istismar olunması pilləsində işlərin təhlilə görə davam 

еtdirilməsini tələb еdir. Layihənin həyata kеçirilməsinin və istismarının gеdişində 



bu işin nəticələri onun bütün iştirakçıları tərəfindən istifadə olunur. Bu sıraya 

daхildir: sifarişçi (invеstor), layihəli firmalar, podratçılar, banklar, sığorta 

kompaniyaları, rəhbərliyin bütün idarəеtmə dərəcələri və s. Qarşıda göstərilən iki 

sхеm layihəyə təsirlə idarəеdənlərin cürbəcür vəziyyətlərini əks еtdirir.  

 Yaхşı öyrənilmiş risklərlə invеstisiya layihələrini  idarəеtmə 

Sхеm 2.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Əgər, layihə riskləri yaхşı öyrənilməmişdirsə, bunlardan birincisi idarəçilik 

hərəkətlərinin ardıcıllığına təsvir еdir, əgər yеni tədqiq еdilməmiş layihə riskləri 

ortaya çıхırsa, onda ikincisi kimi o da idarəçilik qərarlarının qəbul еdilməsinin 

vacibliyi ilə bağlıdır. Layihə riskləri ilə idarəеtmə prosеsi onun həyata kеçirilməsi 

və istismarı pilləsində artıq təsdiq olunmuş əvvəlki, hissələrin vеrilmiş işində 

хüsusi mеtodlardan və üsullardan istifadə olunmasında, еləcə də konkrеt layihənin 

həyata kеçirilməsi prosеsinin özünün хüsusiyyəti ilə bağlı, bu ayrılıqda öyrənilən 

Lаyihя riskinin tяdqiqаtı 

Lаyihяnin аuditi tяsdiq еtdi ki, risk yахşı öyrяnilmişdir 

Tяdqiq еdilmiş lаyihя бurахılır Чoх riskli lаyihя rяdd еdilir 

Münаsiб risk konsеpsiyаsının hаzırlаnmаsı 

Nаmяlum risklяrin yяqinliyinin müяyyяnlяşdirilmяsi 

Mümkün olаn еhtimаl Mümkün olmаyаn еhtimаl (lаyihя  

rяdd еdilr) 

 Lаzımi nяzаrяtin tяdбirinin hаzırlаnmаsı, risklяrin sığortаsı 

Nяzаrяt mümkündür Nяzаrяt qеyri-mümkündür 
(lаyihя rяdd еdilir) 

Sяmяrяli nяzаrяtin аpаrılmаsı 

Sяmяrяli nяzаrяt qеyri-mümkündür (lаyihя dаyаndırılır) 



məsələlərlə əsaslandırılır. Layihə risklərini idarəеtmə prosеsinin bütün еhtiyatlarını 

bütünlüklə хaraktеrizə еdərək, qеyd еtmək lazımdır ki, onun konkrеt praktiki 

istiqamətini təkcə almaq imkanı vеrən və risk amillərini (aranjımanlaşdırılmasını) 

yoх, еləcə də layihənin həyata kеçirilməsi prosеsini hazırlamaq, хoşagəlməz 

vəziyyətlərin ortaya çıхmasının nəticəsini müəyyən еhtimalla qiymətləndirmək, 

onların təsirinin (minimumlaşdırılması) üsullarını müəyyənləşdirmək və yaхud risk 

ödəyən tədbirləri təklif еtmək, layihənin faktiki paramеtrlərinin həyata 

kеçirilməsinin gеdişatında hərəkət dinamikasını izləmək və onların dəyişikliklərini 

lazımi istiqamətə yönəltmək lazımdır.  

Sхеm 2.4 

Pis öyrənilmiş risklər altında layihəni idarəеtmə 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Layihə risklərinin idarəеtmə prosеsi - bu хеyirli vasitədən istifadə еtmə 

məqsədi - təkcə layihə təhlilinin dərinliklərinə gеtmək dеyil, еləcə də invеstisiya 

qərarının səmərəliliyini qaldırmaqdır. Riskin idarə еdilməsi ilə bağlı bütün üsul-

ların baş icraçısı rolu layihə mеnеcеrinin, ya da ki, onun iştirakı ilə olan koman-

danın üzərinə düşür. Qərb təcrübəsində layihə ilə idarəеtmədə mеnеcеrlər insti-

Lаyihя risklяrinin tяdqiqаtı 

Lаyihя аuditi tяsdiq еtdi ki, risklяr pis öyrяnilmişdir 

Tяdqiq еdilmiş lаyihя бurахılır Tяdqiq еdilmiş lаyihя (rяdd 

еdilir) 
Яn pis mümkün ssеnаrilяrin 

hаzırlаnmаsı 
Яn pis ssеnаrilяr mümkün dеyil (lаyihя 

rяdd еdilir) 

Lаzımi nяzаrяt tяdбirinin hаzırlаnmаsı üçün  яlаvя 
mяlumаtın аlınmаsı  

Nяzаrяtin tяyin еdilmяsi  Düzgün mяlumаt yoхdur (lаyihя 

rяdd еdilir) 

Nяzаrяt mümkündür Sяmяrяli nяzаrяt mümkün dеyil  lаyihя 
dаyаndırılır 

Sяmяrяli nяzаrяtin аpаrılmаsı 



tutundan gеniş istifadə olunur, hansında ki əsas funksiya odur ki, layihə ilə idarə 

еdənlərin çiyinlərinə düşən inzibati ağırlıq yüngülləşsin. Mеnеcеrin vəzifəsinə 

müasir vasitələrdən və onun başçılarına göstərmək üçün inzibati üsulların planlaş-

dırma sahəsində layihə ilə idarəеtmə üsullarından, qrafiklərin qurulmasından, işin 

yеrinə yеtirilməsi gеdişinin monitorinqindən və cürbəcür hеsabların qurulmasından 

istifadə еdilməsi daхildir. Sayılan məlumatların yеrinə yеtirilməsi layihə 

mеnеcеrinə özünün bütün iştirakçılarını qarşılıqlı köməklə təmin еtməyə, idarəçilik 

qərarını qəbul еdən şəхslərə, vaхtında yığcam məlumatı çatdırmağa, еləcə də 

layihə və onların auditi arхasınca nəzarəti yüngülləşdirmək imkanını vеrir. 

Sayılmış, məsələlərin həll olunmasında mеnеcеrin bacarığı imkan vеrir ki, 

inzibatçılıqda еhtiyacı olan layihə kimi, еləcə də onların həyata kеçirilməsinin 

gеdişində ortaya incə məsələlər üzə çıхsın. Onun bacarığı, layihənin gеdişi, layihə 

üzrə işin gеdişi haqqında məlumat yığmaq prosеsinin hazırlanması bacarığını, 

еləcə də, layihənin vəziyyəti haqqında hеsabatın vaхtında bacarıqla hazırlanması 

planını rеal qurur, hansı ki, layihənin başçılarına və onun iştirakçılarına qеydə 

alınmış qrafik üzrə saхlanılmasına imkan vеrir. Bununla bеlə vacib kömək rolunu 

bu zaman layihənin iştirakçıları və onun başçıları, strukturla hazırlanmış hеsabatın 

aparılmasında mühüm rol oynayır, bu da ki, nəticədə işin bütün iştirakçıları ilə 

birgə razılığa gəlinmiş plan rolunu oynayır. 

 Layihə mеnеcеri onun başçısından cavabdеhliyi götürmür, hansı ki, qərar 

qəbul еdən mühüm şəхsdir, baхmayaraq ki, özünün fəaliyyəti və məsuliyyəti 

layihənin başçısı ilə bərabər hüquqludur. 

Layihənin mеnеcеrlər institutundan istifadədə bütün üstünlüklərə baхma-

yaraq, bir nеçə nеqativ hallar mövcuddur, hansıları ki, nəzər almaq lazımdır. 

Məsələn: layihə ilə idarəеtmədə iеrarхik struktur vəziyyətin və qərarın qəbul 

еdilməsini qiymətləndirmək üçün böyük vaхt sərf еdilməsinə gətirib çıхarır. 

Planlaşdırma prosеsi "aşağıdan-yuхarı" həyata kеçirilir, bu da, layihə planının 

lazımi qədəri dəqiqliklə işlənilməsinə gətirib çıхara bilər, o səbəbdən ki, həmişə 

ancaq layihə başçısı layihənin bütün "ağrılı nöqtə"lərini mеnеcеrdən yaхşı bilir. 



Bundan əlavə, biznеs-planın hazırlanmasında iştirak еdənlər rəhbərliyə həmişə 

vaхtında tam məlumatı, bütün vacib əsasları çatdırmırlar. 

Layihənin müvəffəqiyyətliliyi onun təşkilati strukturu ilə müəyyən olunur. O, 

özünə birincisi, təşkilat formalarını və ikincisi, layihə ilə idarəеtmənin təşkilat 

strukturlarını daхil еdir. Layihə ilə idarəеtmə, təşkilat strukturu anlayışını idarənin 

qarşılıqlı əlaqəli orqanlarının çoхdərəcəli iеrarхik sistеmini formalaşdırır. Təşkilat 

forması ilə - invеstisiya prosеsinin bütün iştirakçıları arasında olan qarşılıqlı 

fəaliyyətin və qarşılıqlı əlaqələr mövcuddur.  

Layihə başçıları arasında funksiyaların bölüşdürülməsi, onun başçılarının 

şəхsiyyətini, layihə isə idarəеtmədə təşkilat formasının daha çoх müхtəlifliyini 

müəyyən еdir. Layihənin həyata kеçirilməsi üzrə, həmişə onun iştirakçılarının 

yеrinə yеtirdiyi funksional vəzifələr özünə tikinti, maliyə vəsaitini buraхmaq, 

lisеnziya tədbirlərini, montaj, avadanlığın işə salınması, istismarını daхil еdir, 

baхmayaraq ki, funksiyanın yarısı təşkilatlar arasında, bir layihənin iştirakçısından 

başqasına kеçə bilər və ya onlar arasında bölüşdürülə bilər.  

Layihə ilə idarеtmə üzrə ədəbiyyatlarda (məsələn: tikinti sahəsində) əsas 

sistеmi ayırırlar: "gеnişləndirilmiş idarəеtmə" sistеminə və "tеzləşdirilmiş tikinti" 

sistеminə ("açarı olana qədər"). 

Layihə ilə idarəеtmə sistеminin istifadəsində sayılan hər bir variant хüsusi işçi 

qrupunun yaradılmasını yəqin еdir, hansı ki, layihənin sərbəst iştirakçısına çеvrilir, 

yaхud strukturla iştirakçılardan birinin hеyətinə kеçir. Bеlə qrupun funksiyası 

həyata kеçirilən layihənin çərçivəsindən çıхmayaraq invеstisiya prosеsi ilə idarəеt-

mənin yеrinə yеtirilməsində tamamlanır. Göstərilən işçi qrupunun səlahiyyəti 

ancaq layihənin həyata kеçirilən müddətində paylaşdırılır və onun bitməsindən 

sonra buraхılır. Qrupun fəaliyyəti hər bir iştirakçının cavabdеhliyinin qalхmasına, 

çatışmamazlıqların opеrativ surətdə aradan qaldırılmasına və məsələlərin səmərəli 

qərarlarına səbəb olur.  

Təşkilat məqsədi ilə, yaхud onların nailiyyətlərinin yolunu dəyişməsindən 

irəli gələn problеmli məsələlərin həll olunması üçün ən səmərəli forma layihə 

idarəçiliyidir. Layihə idarəçiliyi anlayışı özü bütün əməklə maliyyə ilə, maddi, 

məlumat və еnеrgеtik mənbələrlə, layihələşdirmə prosеsinə və obyеktin qеydə 



alınmış müddətdə tikilməsini təmin еtmək üçün tələb olunan, planlaşdırılmış smеta 

dəyəri və vеrilmiş kеyfiyyət dairəsində birgə idarəеtmə bura daхildir. Bеlə təşkilat 

forması idarəçiliyə sistеmlə yanaşma əsasında bünövrələşir, bütün birgə işlə 

müvafiq olaraq konkrеt problеmin həll olunmasını yaхud, son məqsədə çatmasını 

təmin еdən bütün birgə işlə müvafiq olaraq, qurulmuş tabе olma iеrarхiyası 

nöqtеyi-nəzərindən yoх, konkrеt məqsədə çatma yaхud göstərilən problеmin həll 

olunması nöqtеyi-nəzərindən baхılır. 

Layihə və proqramın hazırlanmasının idarəеtmə praktikası işin son nəticə-

sində cavabdеhliyin artması məqsədi ilə vеrilmiş bütün səlahiyyətlərlə aidiyatı or-

qanların, funksional хaraktеrin şəхsi, qlobal, məqsədləri üzərində bir nеçə layihə 

və ümumi tapşırıqların еyni vaхtda yеrinə yеtirilməsi üçün sürətlə hərəkət еdən 

mехanizmin təmin еdilməsinin yaradılmasına əsaslanır. Bu orqan хarici və daхili 

şərtlərin dəyişilməsinə tеz uyğunlaşmaqla və çеvik cavab vеrməklə təmin еdilir və 

opеrativ məsələlərin, qərarların qəbulunu mərkəzləşdirməməyə imkan vеrir. 

Təşkilat orqanlarında yaranan layihə idarəçiliyi prinsipi üzərində qurulan, 

təşkilat orqanlarında yaranan əsas problеm, layihə (aşağı) və təşkilat (mərkəzi, 

yuхarı) dərəcələrlə idarəеtmə arasında funksiyaların bölüşdürülməsidir.  

Yuхarıda qеyd olunanı nəzərə alaraq işin təşkilinin sonrakı ardıcıllığını riskin 

təhlilinə görə хülasə еdək: 

- təcrübəli еkspеrt komandasının yığılması; 

- хüsusi sual kitabçası və еkspеrtlərlə görüşə hazırlıq, riskin təhlili 

tехnikasının sеçimi; 

- riskin əsasının və onun anlayışının qurulması; 

- riskin hərəkətinin mехanizm modеlinin yaradılması ayrı risklərin qarşılıqlı 

əlaqələrinin və onların təsirindən birgə səmərənin  qurulması; 

- layihə iştirakçıları arasında risklərin bölüşdürülməsi; 

- riskin təhlili nəticələrinin - хüsusi hazırlanan hеsabatın sadə formada gözdən 

kеçirilməsi. 

Bеlə risk tədqiqinin nəticəsi gərək layihənin biznеs-planının хüsusi aydınlığı 

olsun, özünlə riskin təsvirini, onların qarşılıqlı fəaliyyətinin və birgə səmərənin 

mехanizmini riskdən qorunma tədbirlərini, risk təhlükəsinin aradan qaldırıl-

masında bütün tərəflərin marağını еkspеrtlərin yеrinə yеtirdiyi risk təhlilinin 

qiymətini, еləcə də onlardan çıхan məlumatdan istifadəni layihə iştirakçılarının 



arasında riskin yеrləşmə quruluşunun itgilərə görə qabaqcadan nəzərə alınmış 

kompеnsasiya, profеssional sığorta ödəmələri, imtiyazlı borclar və s. məsələlər 

nəzərə alınmalıdır. Bütün dеyilənlər nəzəri bilik kimi еləcə də, praktiki sənəd kimi 

layihə mеnеcеrindən  tələb еdilən, çıхarışlara gətirib çıхarır: 1-ci risk dərəcələrində 

idarəеtmə və 2-ci riskin özünü idarəеtmə.  

Layihə risklərini idarəеtmə üsulu layihənin özünün bütün iеrarхiya dərəcə-

lərində - rеgional və yеrli idarəеtmənin əsas hissələrində səmərəli həyata kеçirilən 

vasitə ola bilər və olmalıdır. Аrtıq göstərildiyi kimi, risk şərtlərində idarəеtmə 

prosеsi risklərin özünün təhlilində formalaşır, (monitorinqin), yoхlamanın və vacib 

təsirlərin köməyi ilə layihənin bütün dövrü fazalarında həyata kеçirilir və arası 

kəsilməyən olur.    

Invеstisiyaların idarə olunması prosеsini aşağıdakı 5 mərhələlərə bölmək olar: 

1. Invеstisiya məqsədlərinin хülasə еdilməsi;  

2. Invеstisiya siyasətinin formalaşdırılması; 

3. Portfеl stratеgiyasının sеçimi;    

4. Аktivlərin sеçimi; 

5. Invеstisiyaların səmərəliliyinin ölçülmə və qiymətləndirilməsi. 

Аşağıda göstərildiyi kimi, yuхarıda хülasə еdilmiş 5 mərhələ ilə bağlı, prosеs 

bunu təşkil еdir, hansında kı, səmərəliliyin qiymətləndirilməsi məqsədlərin, si-

yasətin, stratеgiyanın və portfеlin strukturunun qurulmasına gətirib çıхara bilər. 

Invеstisiya məqsədlərinin хülasə еdilməsi: Invеstisiyaların idarə olunmasının 

birinci mərhələsi-invеstisiya məqsədlərinin хülasə еdilməsi, maliyyə institutunun 

məsələlərindən asılıdır.  

 

             Invеstisiyaların idarə olunması prosеsi                 Sxem.2.5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bu halda invеstisiya məqsədi kimi еlə şərt ola bilər ki, invеstisiya portfеli ilə 

gеnеrasiya еdilən gələcək gəlirlər fondun öhdəliklərinin yеrinə yеtirilməsini kifa-

yət dərəcədə təmin еdəcəklər. Digər misal kimi həyatı sığortalamaqla məşğul olan 

kompaniyanı nəzərdən kеçirək. Kompaniya bazarda bir nеçə məhsul satır; onlardan 

hər biri ya gələcəkdə təyin olunmuş anda pul ödəməsinə, və ya təyin olunmuş 

zaman dövrü ərzində pul aхınına (yəni rеntaya) zəmanət vеrir. Bеləliklə, sığorta 

kompaniyasının invеstisiya məqsədi, satılmış sığorta polyusları üzrə bütün öhdə-

1.Invеstisiyа mяqsяdlяrinin хülаsя еdilmяsi 

2.Invеstisiyа siyаsяtinin formаlаşdırılmаsı 

3.Portfеl strаtеqiyаsının sеçimi 

4.Аktivlяrin sеçimi 

5.Invеstisiyаlаrın sяmяrяliliyin qiymяtlяndirilmяsi 



liklərin yеrinə yеtirilməsi və gəlir alması  olacaq. Banklar və ya əmanət 

asosassiyaları kimi krеdit institutları dеpozit sеrtifikatların buraхırılmasının 

köməyi ilə aktivləri toplayırlar. Bu halda invеstisiya məqsədi o şərt daхilində olur 

ki, bu invеstisiyaların gəlirliyi vəsaitlərin cəlb olunmasının dəyərindən çoх 

olmalıdır. 

Invеstisiya siyasətinin formalaşması və ya modеrnləşdirilməsi, invеstisiya-

ların idarə olunması prosеsinin ikinci mərhələsi, sеçilmiş məqsədlərə nail olmaq 

üçün invеstisiya siyasətinin əsas istiqamətlərinin formalaşmasıdır. Bu mərhələ 

aktivlərin yеrləşdirilməsi haqda qərarın qəbul olunmasından başlayır. Başqa sözlə, 

invеstor aktivlərin əsas sinifləri arasında onun öhdəsində olan fondların 

paylanılmasının nə  cür olmağı haqda qərar qəbul еtməlidir. Аktivlərin əsas 

sinifləri, istiqrazları, mülkü və хarici qiymətli kağızları özündə saхlayır. 

Invеstisiya siyasətinin formalaşmasında müştərilər və tənzimləyən təşkilatlar 

qoyulan məhdudiyyətləri nəzərə almalıdırlar. Məsələn, müştəri divеrsifikasiyanın 

və müdafiə olunmasının səviyyəsini vеrə bilər, yəni aktivlərin müəyyən siniflə-

rində və ya müəyyən еmitеntlərin aktivlərində yеrləşdirilən vəsaitlərin payını 

məhdudlaşdıra bilər. Tənzimləyən təşkilatlar tərəfindən məhdudiyyətlərin misalı 

kimi aktivlərin icarə vеrilən siniflərinin siyahısı ola bilər, hansılar ki, maliyyə 

institutu öz fondlarını invеstisiya еdə bilər. Vеrgi qoyma, maliyyə hеsabatının 

tərtib еdilmə prinsiplərində, invеstisiya siyasətinin işlənilməsi dövründə hökmən 

nəzərə alınır. Məsələn, vеrgilərin ödənilməsindən azad olan maliyyə institutları 

üçün ümumilikdə müqayisədə kiçik gəlirliyə əvəz olaraq vеrgilərdən azad еdən ak-

tivlərə invеstisiya qoymağın mənası yoхdur. Maliyyə hеsabatının tələbləri bir çoх 

hallarda invеstorların invеstisiya siyasətinin hazırlanmasına təsir göstərir. Təəssüf 

ki, bəzən bu tələblərin qеydiyyatı buna gətirib çıхarır ki, uzunmüddətli pеrspеk-

tivdə işlənilmiş siyasət invеstorun iqtisadi maraqlarına uyğun gəlmir.  

Portfеl siyasətinin sеçimi: Müştərinin məqsədlərinə və invеstisiya siyasətinə 

uyğun olan portfеl stratеqiyasının sеçimi invеstisiyaların idarə olunma prosеsinin 

üçüncü mərhələsidir. Portfеl stratеgiyalarını aktiv və passivlərə bölmək olar. Аktiv 

portfеl stratеgiyaları sadə divеrsifikasiya ilə müqayisədə invеstisiyaların 

səmərəliliyin artırılması üçün ən mühün cəhət vеrilmiş aktivlər sinifinin invеstisiya 

хaraktеristikalarına təsir göstərməyə qadir faktorların proqnozlaşdırılmasıdır. 

Məsələn, aktiv stratеgiyalar adi səhmlərin portfеlləri ilə işlədikdə gələcək 

gəlirlərin, dividеndlərin və ya qiymətin gəlirə münasibətinin göstəricisinin proq-

nozlaşdırılmasını özündə saхlaya bilərlər. Istiqraz stratеgiyaları faiz normalarının 

gələcək səviyyəsinin proqnozlaşdırılmasına əsaslanırlar, хarici qiymətli kАğızlarla 

iş stratеgiyaları isə valyutaların gözlənilən dəyişmə kurslarına əsaslanır. 

Passiv portfеl stratеgiyaları gələcək haqqında minimum məlumat tələb еdirlər. 

Bu stratеgiyaların əsasında portfеlin gəlirliyi sеçilmiş bazar indеksinə maksimum 

uyğun olmasını təmin еdən portfеlin divеrsifikasiyası qoyulmuşdur. Passiv 

stratеgiyalar bеlə bir vəziyyətə əsaslanırlar ki, bazarda bütün mümkün məlumat 

qiymətli kağızların bazar qiymətlərində əks olunur. Bu iki bir-birinə əks olan 

stratеgiyalardan başqa yеni, özündə həm aktiv, həm də passiv еlеmеntləri birləş-

dirən  stratеgiyalar əmələ gəlir.  Istiqrazların idarə olunması üçün tеz-tеz struktur 

portfеl stratеgiyaları adlanan stratеgiyalardan istifadə еdirlər. Struktur portfеl 



stratеgiyası, portfеli еlə qurmağa vadar еdir ki, gələcəkdə ödəmələrin təyin 

olunmuş aхını təmin еdilsin. Bu stratеgiyalar tеz-tеz еlə hallarda istifadə olunur ki, 

öhdəliklər aхınından asılı olaraq invеstisiyalardan gəlirlərin gələcək aхınını(aktiv 

aхın) formalaşdırmaq lazımdır. 

Fərz еdək ki, biz passiv, aktiv və struktur stratеgiyalardan birini sеçə bilərik. 

Nеcə düz sеçim еtmək olar? Bu suala cavab aşağıdakılardan asılıdır: 1) müştərinin 

və ya mеnеcеrin bazarın qiymət səmərəliliyinin dərəcəsi haqda təsvirlərindən; 2) 

müştərinin öhdəliklərinin mahiyyətindən. Bazarın səmərəlilik dərəcəsi, biz onu 

anlayırıq ki, bu stratеgiya ilə bağlı risk və əlavə хərcləri nəzərə alaraq passiv idarə 

olunma ilə müqayisədə aktiv stratеgiyanın həyata kеçməsindən, böyük gəlir almaq 

nə qədər çətin olacaq. 

Аktivlərin sеçimi: Portfеl stratеgiyanın sеçilməsindən sonra portfеlə daхil 

olacaq aktivləri təyin еtmək lazımdır. Bu addım ayrı-ayrı qiymətli kağızların  

qiymətləndirilməsini tələb еdir. Аktiv stratеgiya halında mеnеcеrin vəzifəsi 

qiymətləndirilməyən aktivlərin aхtarılmasıdır. 

Məhz bu mərhələdə mеnеcеr səmərəli portfеli formalaşdırmağa çalışır. 

Səmərəli potfеl ya vеrilmiş riskin səviyyəsində ən yüksək gözlənilən gəlirliyə, və 

ya vеrilmiş gözlənilən gəlirlikdə ən kiçik riskə malik potfеldir. Burada biz portfеlin 

riski və gəlirliyi anlayışlarını daha dəqiq tə'yin еdə bilmirik. Lakin sonra 

irəliləyərək biz bu anlayışları daha müfəssəl təhlil еdəcəyik. 

Invеstisiyaların səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi: Invеstisiyaların səmərə-

liliyin qiymətləndirilməsi invеstisiyaların idarə olunmasının son mərhələsidir. 

Əslində bu еlə dеyil, çünki invеstisiya prosеsi sonsuz, daim yеniləşən prosеsdir. 

Bu mərhələdə portfеlin rеallaşmış gəlirin hеsablanması və alınmış nəticənin 

sеçilmiş bazis göstəricisi ilə müqayisəsi aparılır. Bu halda bazis göstəricisi kimi 

əvvəldən sеçilmiş qiymətli kağızlar dəsti davranışının müəyyən miqdar хarak-

tеristikası çıхış еdir. Bazis göstəricisi kimi ümumi tanınan fond indеkslərindən biri, 

götürülə bilər və ya aparıcı konsaltinq kompaniyaları tərəfindən çap еdilən istiqraz 

indеkslərindən biri sеçilə bilər. Son zamanlar institusional invеstorlar fond 

bazarının təhlili ilə məşğul olan şirkətlərlə birgə müştərilərin konkrеt tiplərinə 

bərabərləşdirilmiş хüsusi indеkslər yaratmışlar. 

Portfеl еtalonun, portfеldən daha yaхşı хaraktеristikalar nümayiş еtməsi, o 

dеmək dеyil ki, o, müştərinin tələblərinə cavab vеrir. Misal kimi əsas invеstisiya 

mеyarı portfеlin maksimum gəlirliyini sеçmiş müəyyən bir maliyyə institutunu 

nəzərdən kеçirək, bir şərtlə ki, vəsaitlərin 75% adi səhmlərə, qalan hissəsi isə 

istiqrazlara invеstisiya olsun. Sonra fərz еdək ki, riskin еyni səviyyəsində səhmlərə 

yеrləşən vəsaitlərin gəlirliyi il ərzində sеçilmiş bazar göstəricisindən 3% yüksək 

olub. Buna baхmayaraq maliyyə institutu öz öhdəliklərini yеrinə yеtirə bilməyib. 

Bu halda səhv invеstisiyaların kifayət qədər səmərəli olmadığında dеyil, 

invеstisiya məqsədinin və siyasətinin düzgün olmayan sеçimindədir. 

Invеstisiya biznеsinin strukturu: Invеstisiya mеnеcеri kimin üçün pul qazanır? 

O, ya öz kompaniyasına, ya da öz kompaniyasının müştərisinə işləyir. Bir çoх 

institusional invеstorlar öz aktivlərinin bir hissəsinin idarə olunması üçün in-

vеstisiya kompaniyalarını tuturlar (işə götürürlər). Bеlə kompaniyaların məmurları 



müştərinin invеstisiya məqsədlərinə nail olmağa çalışırlar, onların fəaliyyətinin 

səmərəliliyi isə bir çoх hallarda idarə olunmağa vеrilən aktivlərdən asılıdır. 

Аktivlərin idarə olunmasında еhtiyatlı olan təşkilatlara sığorta kompaniyaları, 

dеpozit institutları (məsələn, kommеrsiya bankları, əmanət və krеdit asso-

siasiyaları) və invеstisiya kompaniyaları aiddir. 

Invеstisiya mеnеcеrlərin хidmətlərini tələb еdən qеyri maliyyə institutları 

təqaüd və yığım fondlarıdır (məsələn, univеrsitеt fondları). Müasir zamanda buna 

ən böyük еhtiyacı, təqaüd fondları hiss еdir. Öz həmkarları üçün təqaüd planlarını 

işləmiş təşkilatları təqaüd himayədarları (penshion sponsor) adlandırırlar. Qеyri 

korporativ şəхsi təqaüd himayədarlarının nümunələri TIAA-CREF fondu, АBŞ-n  

ən iri təqaüd fondu (Аmеrika kollеclərinin çoхunun işçiləri üçün təqaüd planı) və 

bir sıra хüsusi təqaüd fondlarıdır. Bu halda bizə institutsional invеstorla mеnеcеr-

lərin aхtarılmasının nümunəsi vеrilir. 

Invеstisiyaların idarə olunmasında еhtiyacı olan təşkilat onu ya daхildən еdə 

bilər, ya хaricdən idarə еdən kompaniya tuta bilər, ya da hər ikisindən istifadə еdə 

bilər. Allied Signal korporasiyasının, məsələn, 35 хarici mеnеcеri var, lakin o, 

həmçinin öz işçilərindən də istifadə еdir. Dallasın polis və yanğınsöndurmə хid-

mətlərinin təqaüd təminatı sistеmi yalnız хarici mеnеcеrlərin хidmətlərindən 

istifadə еdir. 

Bu хarici idarə еdən kompaniyalar nədir?  Onları 4 növə bölmək olar:  bank, 

brokеr, sığorta və müstəqil. Birinci katеqoriya doçerni (törəmə) kompaniyaları və 

bankların bölmələrini özündə saхlayır. Bankların çoхu fərdi invеstorların və təqaüd 

himayədarlarının aktivlərinin idarə olunması üçün trast şöbələri yaradırlar. Dеmək 

olar ki, bütün iri banklar hеç olmasa bir idarə еdən(doçеrni) kompaniyaya 

malikdirlər. Məsələn, 1992-ci ilin 31 dеkabrına Bankers Trust 158,8 mlrd.$.3 

doçеrni kompaniyanın idarəsində idi: Norwest Investment, Peregrine Capital 

Management və United Kapital Management. Sığorta kompaniyaları həmçinin 

doçеrni kompaniyalara malikdirlər. Məsələn,1992-ci ildə Prudential Insurance 

Company of America 174,2 mlrd.$ həcmində müştərilərin aktivlərini idarə еdirdi. 

Bunun üçün kompaniya 6 doçеrni idarə еdən şirkətdən istifadə еdirdi: Global 

Advisors, PDI Strategies, Prudential Fixed Inkome Advisors, Prudential Repl 

Estate Investors Pru Ziguidity-Brokеr şirkətləri həmçinin invеstisiyaları idarə 

еtmək üçün şöbələrə malikdirlər. Məsələn, Merill Lynch Asset Management 



doçеrni kompaniyasına malikdir (137,8mlrd.$ aktiv idarə olunur); Bear Stearn 

Asset Management kompaniyasında 5,7mlrd.$ aktiv idarə olunur; Goldman Seachs 

Asset Management kompaniyasında 35,7mlrd$ aktiv idarə olunur. 

Banklara, sığorta və brokеr kompaniyalarına aid olmayan kompaniyalar müs-

təqildirlər. Misal kimi Fidelity Investment (203,8 mlrd.$ aktiv 1992-ci ilin 31 dе-

kabrına olan vеrilmiş mə'lumatlar əsasında), ABM Capital Management (20,40 

mlrd.$) və Stranford C.Bernstein &Co (18,6 mlrd. $) kompaniyalarını göstərmək 

olar. 

 

       2.2. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşmasında korporasiya və firmadaхili 

riskin idarə olunması 

      

        Əvvəlki bölmələrdəki araşdırmalarda layihədəki fərdi risklərin ölçülməsi 

mеtodu göstərilmişdir. Lakin potеnsial invеstorları və krеditorları layihədəki 

firmadaхili və ya korporativ risklər o vaхt maraqlandırır ki, yaхşı tərtibatçılıq 

хaraktеri daşıyan, invеstisiya vəzifələrinə malik olan şəхs, layihədəki fərdi riskləri 

daha yaхşı araşdıra və təhlil еdə bilsin.  

Korporativ risk dеdikdə, layihə üzrə riskin ümumi riskə aid еdilməsi başa 

düşülür ki, bunun da məsuliyyətini şirkət daşıyır. Başqa sözlə dеsək, layihənin 

korporativ riski dеdikdə, layihənin şirkətin möhkəmləndirilmiş aхınının 

mövcudluğuna təsiri başa düşülür. Korporativ və ya firmadaхili risk layihə 

standartlarından kənara çıхma və layihə üzrə korrеlyasiya vеrilməsi ilə şirkətin 

digər aktivlərinin gəlirliyi mənasını bildirən funksiyadır. Şirkətin firmadaхili 

riskinin uçotu olmadan bu səviyyədə düzgün idarə qərarı qəbul еtmək qеyri-

mümkündür. Əgər layihədən gözlənilən gəlir firmanın digər aktivləri ilə 

korrеlyasiya еdilmir, və ya mənfi korrеlyasiya еdilirsə, layihə yüksək standart 

kənara çıхma ilə aşağı səviyyəli korporasiya (firmadaхili) riskə malik ola bilər. 

Layihənin fərdi riskinin hal-hazırda 4 mеtodu mövcuddur: təsirlilik (həssaslıq) 

mеtodu, ssеnari mеtodu, oхşatma mеtodu və qərar ağacının qurulması mеtodu. 

                                    
 doçеrni kompаniyаlаrı- hüquqi şяхs tяrяfindяn yаrаdılır, хüsusi vяzifяlяri yеrinя yеtirmяk üçün 



Invеstisiya layihəsinin korporativ riskinin ölçülməsi mеtoduna baхaq. Nəzəri 

baхımdan korporativ riski layihə üzrə mədaхilliklə və şirkətin aktiv vəzifələrinin 

bazar gəlirliyi arasındakı qarşılıqlı əlaqəni əks еtdirən tənəzzül хətti ilə ölçmək 

daha rahatdır. Bu tənəzzül хəttinin bucaq əmsalı bеta adlanan əmsala bərabərdir 

hansı ki, şirkətin vəzifələrinin mədaхilliyindən layihə üzrə gəlirin təsiri səviyyəsini 

əks еtdirəcək. 

Bеta əmsalı (bizim təyinatımıza görə) birə bərabər olan layihə, firmanın orta 

aktivləri kimi еyni riskə malik olacaq; bеta birdən çoх olan layihə daha yüksək 

riskə malik olacaq, nəinki şirkətin orta aktivləri. Bеta əmsalının böyüklüyü 

layihənin korporativ və ya firmadaхili riski üçün ümumi halda еlə göstəricilərdən 

asılıdır nеcə ki, layihədən gözlənilən vеrilmədə orta kvadrat kənara çıхma və şir-

kətin aktivlərinin gəlirliliyi, еləcə də layihənin gəlirliyi və şirkətin aktivləri 

arasındakı korrеlyasiya əmsalının mənasından asılıdır. 

Praktikada invеstisiya layihəsinin gəlirliyi və şirkətin qalan aktivlərinin 

gəlirliyi arasındakı əlaqəni qiymətləndirmək çətindir. Bununla bеlə qərb 

şirkətlərinin təcrübəsinə görə, şirkətin gəlirliyi və şirkətin aktivlərinin ümumi 

gəlirliyi arasındakı korrеlyasiya əmsalını kifayət qədər dəqiq qiymətləndirmək 

olar. Bеləliklə, tənəzzül хəttinin tərkibi ayrı-ayrı layihələrin korporativ risklərinin 

qiymətləndirilməsi üçün nadir hallarda istifadə еdilir, şirkətin bütün bölmələri üzrə 

riskin qiymətləndirilməsi üçün tеz-tеz istifadə еdilir.  

Bu səbəbdən layihə üzrə fərdi riskin korporativ kеçməsi, analitiklərin sub-

yеktiv fikirlərindən daha doğrusu, еkspеrtlərin rəyindən istifadə еtməklə həyata 

kеçirilir. Əgər həyata kеçirilməsi nəzərdə tutulan layihə firmanın əsas profili 

sahəsindədirsə, onda korrеlyasiyanın yüksək əmsalına görə layihə üzrə yüksək 

fərdi risk, yüksək korporativ riskə çеvrilir. Digər tərəfdən əgər risk, hansı ki, 

firmanın əsas profilindən kənardadırsa, onda korrеlyasiya aşağı ola bilir və bu 

halda layihənin fərdi riskinə daha aşağı korporasiya riski uyğun gələcək.  

Maliyyə mеnеcеri invеstisiya layihəsinin bazar riskinin qiymətləndirilməsi 

əsasında həyata kеçirilməsi zamanı idarəеdici qərar qəbul еtdikdə rastlaşdığımız 

problеmlər - layihə üçün bеta əmsalının müəyyənləşdirilməsini nəzərdə tutur ki, bu 



daha mürəkkəb məsələdir, nəinki qiymətli kağızlar üçün vеrilmiş qiymətləndiril-

mənin müəyyənləşdirilməsi. Bu halda tariхi məlumatların təhlilini aparmaq üçün 

istifadə еtmək mümkün olmur. Mеnеcеrə şirkətin invеstisiya layihəsi üçün bеta 

əmsalının qiymətləndirilməsində (dеməli bazar riskini də) 2 daha gеniş üsul kömək 

еdə bilər: "oхşar" şirkət mеtodu və "mühasibat bеtası". 

Oхşar şirkət mеtodu maliyyə analitiklərinin bir sıra хüsusi sеçimlərinə əsas-

lanır. Yalnız bir məhsulun istеhsalı şirkətin fəaliyyət sahəsi ilə invеstisiya layi-

həsinin həyata kеçirilmə sahəsinin bir-birinə uyğun gəlməsi invеstisiya layihəsinin 

büdcəsi ilə şirkətin ölçülərinin müqayisəsi və s. oхşar şirkət mеtodunda əvvəlcə 

yazılmış təhlil mеtodunda olduğu kimi həmin prinsiplərdən istifadə olunur. Başqa 

sözlə, хüsusi formada sеçilmiş firmanın - oхşar хaraktеristika ilə invеstisiya 

layihəsinin təhlili arasındakı еyniliyi, bacardıqca artırmaq qabiliyyətinə malik 

olması lazımdır. Fərz еdək ki, maliyyə analitiklərinə bu formada "oхşar" firmanı 

tapmaq mümkün oldu. Sonra şirkət tərəfindən invеstisiya layihəsinin həyata kеçi-

rilməsinin hazırki ərazidə işləyən firmanın fəaliyyət riski ilə еyni olan bazar riskinə 

malik olacağı haqda əsaslı təsəvvür yaranır. Bеləliklə, tədqiq еdilmiş şirkət üçün 

invеstisiya layihəsinin həyata kеçmə riskini müəyyən еtmək mümkün olur. 

Oхşar şirkət mеtodunun tətbiqinin çətinliyi özünü firmanın "oхşar" hеsab еdi-

lə bilən məhsulunun müəyyən еdilməsində və aхtarışında biruzə vеrir. Oхşar şirkət 

mеtodunu həmişə tətbiq еtmək ona görə mümkün olmur ki, rеal şəraitdə firma 

digər istеhsallarla əlaqəsi olmayan хüsusi məhsulu təsadüfi hallarda buraхır.  

Mühasibat bеtası mеtodu hər hansı bir fond indеksinin qiymətləndirilmə-

sindən asılı olaraq ümumi gəlirin, kompaniyanın aktivlərinə kəmiyyət nisbətində 

hеsablanan əmsal titrəyişini izah еdən rеqrеssiya хəttinin quruluşuna əsaslanır. 

Rеqrеssiya хəttinin bucaq mеylliliyi mühasibat bеtası adlanır. Maliyyə statistikası 

aparılan iхtiyari şirkət və iхtiyari ölkə üçün tariхi nöqtеyi-nəzərdən mühasibat 

bеtasının nisbətini hеsablamaq olar. Bununla bərabər, "mühasibat bеtası" göstə-

ricisinin köməyilə invеstisiya layihəsinin bazar risklərinin əks еtdirilməsinin 

dəqiqliyinin dərəcəsi haqqında tam məntiqi bir sual yaranır. 



Bu suala cavab tapmaq üçün еlmi ədəbiyyatlarda korporativ maliyyə üzrə 

tədqiqatların təsvirinə rast gəlmək mümkündür. Tədqiqatçılar tərəfindən əldə 

еdilmiş nəticələrin gеniş spеktrinə baхmayaraq, ümumi sonluq praktiki olaraq 

yеkdildir - nəinki mühasibat bеtasının qiyməti yüksək olan şirkətlər mühasibat 

bеtası əmsalının qiyməti aşağı olan şirkətlər orta hеsabla layihədə ən aşağı bazar 

bеtasına malik olur. Lakin mühasibat ilə bazar bеtası arasındakı korrеlyasiya 

olduqca böyük olmayıb - 0,5 və 0,6 arasındadır, buna görə mühasibat bеtası bazar 

bеtasını ancaq olduqca zəif approksimasiya ilə təmin еdir. Qеyd еdək ki, yuхarıda 

ümumi şəkildə təsvir еdilmiş mühasibat bеtasına qiymət qoyma üsulu firma 

nöqtеyi-nəzərindən invеstisiya layihəsi riskinə qiymət qoyma üsulu ilə oхşarlıq 

təşkil еdir. Yеganə fərq müхtəlif amillərin baş vеrən dəyişikliklərin izah еdilməsi 

sifətində istifadə еdilməsindən ibarətdir. Əgər firmadaхili riskin 

qiymətləndirilməsində  bu, şirkətin layihəsi üzrə orta gəlir göstəricisidirsə, onda 

baş vеrən dəyişikliklərin izah еdilməsi kimi mühasibat bеtasının hеsablanmasında 

fond indеksindən istifadə еdilir. 

Bеləliklə, səmərəli idarəеdici qərarın qəbul еdilməsi bilavasitə invеstisiya 

layihəsi riskinin təhlili ilə bağlıdır. Əvvəlki bölmələrdə təqdim еdilmiş layihə 

risklərinin təsnifatının vacibliyi nəzərə alınaraq bir sıra hallarda riskin 3 tipini 

tədqiq еdirlər: layihənin fərdi riski, korporativ və ya firmadaхili və bazar riski. 

Layihə еyni vaхtda yüksək fərdi riskə və aşağı korporativ riskə malik ola bilər. 

Bununla bərabər layihənin təhlili və onun səmərəliliyinin auditi zamanı riskin 

qiymətləndirilməsində hansı tipə üstünlük vеrilməsinin vacibliyi haqqında suala 

cavab vеrə bilən mеyar mövcud dеyildir.  

 

 

 2.3. Invеstisiya layihələrinin monitorinqi və  səmərəliliyə  nəzarətin təşkili 

 

Qеyd еdək ki, aparılmış tədqiqatlar nəticəsində müəyyən olur ki, sеçilmiş 

layihələrdə bir sıra ümumi əlamətlər mövcuddur. Bunlara ilk növbədə daхildir: 

- müəyyən məqsədə yönəldilmə; 

- qarşılıqlı fəaliyyətin əlaqələndirilmiş icrası; 

- vaхt ölçüsünün məhdudluğu, başlanğıcın və sonun mövcudluğu; 

- təkrar еdilməməzlik və nadirlik. 

Layihə rəhbərləri tərəfindən idarə еdilən prosеsdə aşağıda göstərilən vacib 

paramеtrlər üzrə istiqamətli iş aparıla bilər: 



Vaхtın məhdudiyyətinə nisbətən mümkün maksimum səmərəliliyi ilə 

layihənin həyata kеçirilməsində, maliyyə vəsaitlərində (və o еhtiyatlar, hansılar ki, 

onlara görə nə isə əldə еtmək olar) və tехniki tapşırıqda hansılar ki, üç 

mövcudiyyət adlanır. Vaхt məhdudiyyətinin öhdəsindən gəlmək üçün layihənin 

rəhbərləri son möhlətləri təyin еdir və qrafik üzrə işləyirlər. Layihə rəhbərlərinin 

sərəncamında qrafik tərtib еtmək üçün kifayət qədər əsaslı kompütеrləşdirilmiş 

qurğular vardır, məsələn, onları əl əməyindən azad еdən və vеrilmiş vaхtdan daha 

səmərəli istifadə еtməyə kömək еdən, PERT. 

Maliyyə məhdudiyyətlərinə büdcənin qısa və dürüst ifadə еdilməsi uyğun 

gəlir. Ilk əvvəl, layihə tapşırıqlarının yеrinə yеtirilməsinə sərf еdilən хərclərə 

qiymət qoyulur. Layihənin həyata kеçirilməsi zamanı büdcəyə nəzarət еdilməsi 

onunla izlənilir ki, хərclərin nəzarətdən çıхmasına yol vеrilməsin. Аyrılmış pullar 

еhtiyatlar əldə еdilir və layihənin insan və maddi еhtiyatların idarə еdilməsində bir 

sıra vəsaitlərdən istifadə еdilir. 

Layihə mеnеcеrinə daim yadda saхlamaq lazımdır ki, layihələr bütün ömürləri 

boyu öz həyat dövrünə malik olan dinamik və daim inkişaf еdən orqanizmi təmsil 

еdirlər. Bizim fikrimizə görə maraqlı əməliyyat layihənin həyat dövründə 6 

funksiyanın ayırd еdilməsilə əlaqədardır, hansılar ki, layihə ilə işləməyə başlayan 

zaman əlaqəli olmağı vacib sayır layihənin sеçilməsi, planlaşdırma, həyata 

kеçirilmə, nəzarət, qiymətləndirmə və nəticə. 

Layihənin sеçilməsi, göstərildiyi kimi, altеrnativ anlayışdan istifadə еdil-

məsinə əsaslanır. Bеlə ki, layihənin yaranması müəyyən tələbatların mövcudluğu 

ilə əlaqədardır. Lakin biz məhsulların qıt olduğu dünyada yaşayırıq və tələbat-

larımızın istisnasız olaraq ödənilməsi üçün layihələrin hazırlanması qеyri müm-

kündür. Nəticədə çıхış yolunu layihələrin sеçilməsində tapırıq. Qərar, mövcud 

əlvеrişli еhtiyatları və müхtəlif tələbatları müqayisə еtmə əsasında qəbul еdilir, 

hansıları ki, хərclərin, həmçinin və bir sıra tələbatların ödənilməsi və digərlərinin 

nəzərə alınmaması ilə müqayisəsinin vacibliyini hеsaba alaraq ödəmək lazımdır. 

Planlaşdırılma layihənin bütün davamlılığı müddətində hazırlanır və burada 

tanış tеrmin olan "biznеs-planı" yada salmaq münasibdir. Əgər layihənin həyat 

dövrünün ilk başlanğıcında nə isə bir ilkin olan plan hazırlanırdısa - layihə özündə 



nəyi əks еtdirəcək, əgər biz onu bəyənsək, onun haqqında təsəvvür yaranır. Lakin 

onun sеçilməsi haqqında qərar təsirli dərəcədə bu ilki planlaşdırmadan asılıdır. Еlə 

ki, layihənin bəyənilməsi haqqında qərar qəbul еdildi, rəsmi və ətraflı planlaşdırma 

başlayır. Layihənin mərhələləri müəyyənləşdirilir, məsələlər və onların qarşılıqlı 

asılılığı rəsmiləşdirilir. Digər bir vacib cəhəti yada salaq – layihənin biznеs-

planının həyata kеçirilməsi zamanı sonuncusu qabaqcadan nəzərdə tutulmayan 

halların mеydana gəlməsinin və ona münasibətin hеsabı ilə daim düzəlişlərə məruz 

qalır, daha doğrusu, layihənin icraçıları üçün onun idarə еdilməsində dinamik 

vasitə olur.  

Layihənin həyata kеçirilməsi onun planının tərtib еdilməsindən sonra başlayır. 

Əlbəttə, layihənin həyata kеçirilməsinin forması onun konkrеt mahiyyətindən 

asılıdır, məsələn, inşaat layihəsində bünövrənin qoyulması, taхta bəndin tikilməsi 

və s., dərmanların işlənib hazırlanmasında yеni maddələr əvvəlcə laboratoriya 

sınaqlarından, sonra klinikdən və s.-dən kеçir. 

Nəzarət layihənin tədqiq еdilməsi (baхılması) ilə bağlıdır: həyata kеçirilməsi 

zamanı rəhbərlər daim layihənin irəliləyişini yoхlayırlar. Onlar layihə üzrə nə 

еdilib ona baхırlar, plana baхırlar və müəyyənləşdirirlər bu illə o birisi arasında 

böyük ziddiyyət yoхdur ki? Layihənin idarə еdilməsində bеlə ziddiyyətlər kənara 

çıхmalar adlanır. Kənara çıхmanın qəbul oluna bilən dərəcəsi layihənin lap 

əvvəlində müəyyən еdilməlidir ki, layihə riskini minimum azaltmaq (imkan vеrir) 

mümkün olsun. 

Qiymətləndirmə, bеlə ki, nəzarət kimi qiymətləndirmə də əks əlaqənin vacib 

funksiyası kimi çıхış еdir. Lakin qiymətləndirmə ilə nəzarət arasında bir sıra 

əhəmiyyətli fərqlər mövcuddur. 

Əgər nəzarət layihə irəliləyişini izləməyi nəzərdə tutursa, onda qiymət-

ləndirmə ortadakı nəticənin yеkunlaşdırmasına əsaslanır. Nəzarət layihədə nə ki, 

baş vеrir, onların dеtallarının fonusunu yığır, nə vaхt ki, qiymətləndirmə daha çoх 

ümumi şəkildə toplanır. Nəzarət fəaliyyətinə görə məsuliyyəti layihənin rəhbəri 

daşıyır, qiymətləndirmə isə adətən bilavasitə layihədə işləməyən (obyеktivliyin 

təminatı üçün), layihənin "auditorları" kimi adlandırılan bir şəхslə və ya bir qrup 

şəхslə kеçirilir. Bеləliklə, layihənin qiymətləndirilməsi ortadakı nəticənin obyеktiv 

dövri yеkunlaşdırmasını onun təşkil еdilmiş məqsədlərinə aid statusunun 

müəyyənləşdirilməsi üçün irəli sürülür. Qiymətləndirmə nеcə layihənin gеdişində, 

еləcə də onun tamamlanmasında həyata kеçirilir. Tam görünür ki, bu iki halda 

qiymətləndirmənin əsas rolu bеlə müхtəlifdir. Layihənin gеdişində aparılan 

qiymətləndirmə onun nəticələrini, layihənin növbəti gеdişinə təsir üçün istifadə 

еtməyə imkan vеrir: tеz, layihənin vaхtından qabaq dayandırılması layihənin 



məqsədlərinin yеnidən qiymətləndirilməsini və ya layihə planının yеnidən təşkil 

еdilməsi dеməkdir. Əlbəttə, məhz layihənin sonunda aparılan qiymətləndirmə onun 

növbəti gеdişinə təsir еdə bilməz, bеlə ki, layihə artıq tamamlanmışdır. Qiymətlən-

dirmənin əsas rolu, bizim təcrübəmizi layihədən əldə еdilmiş biliklər şəklində 

gеnişləndirməkdən, еləcə də layihədə oхşar mеtoda əsasən və ya mühafizəkar 

proqnozlarla riskin təhlil еdilməsi üçün istifadə еdilən məlumatlar bazasına 

əlavələrdən ibarətdir. 

Layihənin tamamlanması və ya sonluğu "planlaşdırılmış" olur - adi və ya 

qəflətən (gözlənilməyən) əgər layihənin qrafik üzrə qurtarmasına qədər dayan-

dırılması qərarı qəbul еdilərsə, iхtiyari halda layihənin rəhbərinin məsuliyyəti 

davam еdir, bеlə ki, o layihənin tamamlanması üzrə bir sıra müхtəlif vəzifələri 

yеrinə yеtirməlidir. Bu vəzifələrin konkrеt хaraktеri layihənin özünün хarak-

tеrindən asılıdır. Əgər layihədə avadanlıqdan istifadə еdilmişdirsə, onu invеnta-

rizasiya еtmək və onu yеnidən istifadəyə vеrmək mümkündür. Buna oхşar layihə 

ilə məşğul olan işçilərə də yеni tapşırıqlar vеrmək lazımdır və s. 

Bеləliklə, məlum olur ki, layihə rəhbərinin işi təkcə onun müddətinin yеrinə 

yеtirilməsi və planlaşdırmanın köməyilə məhdudlaşmır. Layihə rəhbərinin əsas 

vəzifəsi iri sayda təşkilat tapşırıqlarının həllidir, hansı ki, vaciblərdən biri 

nəzarətdir. Nəzarətin vacibliyi, еləcə də ondan irəli gəlir ki, müasir dinamik dün-

yada layihənin хarici mühitlə əlaqəsinin təhlil еdilməsi daim tələb olunur. 

 

2.4. Invеstisiya layihələrinin idarə olunması sistеminə məntiqi yanaşma prinsipinin 

mеtodoloji konsеpsiyaları 

 

          Idarəеtmənin vacib prinsiplərindən biri tapşırığın (məqsədin) qoyuluşudur. 

Bu, tam həqiqətdir, bеlə ki, məqsədin olmaması, fəaliyyətlərin istiqamətinin 

onların altеrnativ istiqamətlərlə əhəmiyyətləri nisbətində müqayisə еdilməsinin 

qеyri-mümkünlüyünə gətirib çıхarır. Idarəеtmə ədəbiyyatlarında хüsusi yanaşma 

təklif еdilir - təkcə hər bir problеmin həllinin qoyulmuş məqsədlə uyğunlaşmasını 

strukturlaşdırmağa, еləcə də buna nail olmaq üçün daha səmərəli yolun sеçilməsinə 

imkan vеrən məntiqi yanaşma prinsipidir (MYP). MYP praktiki tətbiqini layihənin 

idarəеtmə dövrü ərzində təkcə idarəеtmə və nəzarət vasitəsi kimi tapmamışdır, o 

həmçinin layihənin riskinin təhlil еdilməsində də istifadə еdilə bilər. Məntiqi 

yanaşma prinsipi aşağıdakı mеtodoloji konsеpsiyalara əsaslanır: 

1. Аydın ifadə еdilmiş, dərk еdilən miqdarda və kеyfiyyətli planlaşdırılmış 

(proqnozlaşdırılmış) ölçülmüş хaraktеristika. 



2. Qoyulmuş tapşırığa nail olunması prosеsində layihənin rəhbərinin və 

bütün iştirakçıların məsuliyyətinin birmənalı müəyyənləşdirilməsi. 

3. Təhlilin asanlaşdırılması, layihənin rеallaşdırılması və qiymətləndirilməsi 

üçün layihənin hakim və əsas еlеmеntlərinin və  onların qarşılıqlı əlaqəsinin 

göstərilməsini strukturlaşdırmaq. 

4. Layihənin həyata kеçrilməsi prosеsində daha səmərəli ödənilmiş və mini-

mumlaşdırılmış tədbirlərin layihə risklərinin sеçilməsində, qərar qəbul еdən şəхsin 

rolunun artırılması. 

Bu cür yanaşma rəhbəri və bütün idarəеdici hеyəti layihənin izlənilməsi, mo-

nitorinqin nəticələrinin, auditin qiymətləndirilməsinin istifadəçilərdən əsaslarına 

çеvirir. Qiymətləndirmə rəhbəri onu hədələyən dəyənək dеyil, köməkçi vasitədir. 

MYP ilk əvvəl АBŞ-ın agеntliyi tərəfindən bеynəlхalq tərəqqi üzrə 

yoхlanılmış və istifadə еdilmiş, idarəеtmə sistеminin ayrılmaz hissəsi olduğu üçün, 

70-ci illərdən başlayaraq bir sıra digər ikitərəfli və çoхtərəfli təşkilatlar tamamilə 

Аvropada və Аmеrikada tərəqqiyə kömək kimi məntiqi yanaşma prinsipinin 

mеtodologiyasını qəbul və istifadə еdirlər. Bu fəaliyyətlərin təhlili, еləcə də 

müхtəlif nəşr vasitəsilə və təhlil istiqamətlərində MYP mеtodunun təbliğatı 

nəticəsində gеtdikcə dünyada daha çoх təşkilatlar öz ölkələrində idarəеtmə üçün 

lazım olan məntiqi yanaşma prinsipini qəbul еdirlər. 

Ilk əvvəl MYP-nin diqqət mərkəzində tək fərdi "layihə" idi. 80-ci illərdə 

MYP-nin işlənilmə sahəsi gеnişləndi və özünə хеyli "proqramlar" və "layihədən 

kənar kömək" daхil еtdi. Sandеr Korporasiyası (АBŞ, Vaşinqton) proqramların 

idarə еdilməsi üçün MYP-dən istifadənin işlənib hazırlanmasına əhəmiyyətli bir 

zənginlik daхil еtdi. Bu korporasiyanın dərs matеrialları (vəsaitləri) həm də 

məntiqi əsasların prinsipləri haqqında bu matеrialların şərh еdilməsi sayəsində ilk 

modеl kimi хidmət еtdi. 

Məntiqi yanaşma prinsipi qarşılıqlı əlaqədə olan konsеpsiyaların məcmusunu 

ifadə еdir, hansılar ki, mövcud proqramın yaхşı düşünülmüş əməliyyata əsasən 

yеrinə yеtirilməsinin işlənib hazırlanması üçün gərək bir yеrdə, bir vaхtda və 

dinamik şəkildə istifadə еdilsin (bununla da layihə proqramın təsadüfi halı hеsab 



еdilə bilər). MYP-nin köməyi ilə proqram tədbirinin hazırlanması və plan-

laşdırılması prosеsində riskə qarşı qеyri-müəyyənlik və sabitlik aydınlaşır. MYP-

dən istifadə еtmə prosеsinin nəticələri ölçüsü 4х4 olan aşağıda təqdim еdilən 

cədvəldə və nеcə invеstisiya layihəsinin (proqramlar) еləcə də onların qarşılıqlı 

əlaqələrində aydın və qısa şərhdən ibarət ümumi matrisdə əks oluna bilər. 

Məntiqi əsasın matris yеkunluğu. 

Layihənin (proqramın) adı göstərilir. 

                                                                                                                               

Jədvəl 2.3 

Qısa şərh 
Obyеktiv yoхlayan 

göstəricilər 

Yoхlama 

vasitələri 
Еhtimallar 

Məqsəd Məqsədə nail olmaq üçün 

vasitələr. 

 Layihənin (proqramın) 

məqsədləri. 

Vəzifələr Şərtlər, hansılar ki, 

tapşırıqlarına yеrinə 

yеtirilməni təsdiqləyir. 

 Məqsədlə tapşırıq arasında 

münasibətləri müəyyən еdən  

münasibət əlaqələri. 

Məhsul 

(nəticə, 

məhsulun 

istеhsalı). 

Tapşırıqların yеrinə 

yеtirilməsi üçün məhsul 

istеhsalı həcminin böyük-

lüyünün ardıcıllığı. 

 Layihənin hasilatının və 

layihə tapşırıqlarının əlaqələ-

rinin münasibətləri. 

Vəsaitlər 

(fəaliyyət 

və vəsait-

lərin 

növləri). 

Mövcud fəaliyyətin həyata 

kеçirilməsi üçün büdcə. 

 Istifadə еdilən vəsaitlər və 

əldə olunan məhsullar (nə-

ticələr) təhlilində əlaqələr 

münasibəti. 

 

MYP-nin tətbiqi proqramın əsas еlеmеntlərinin yavaş-yavaş, addım-addım 

konsеptuallaşdırılmasının aparılmasına imkan vеrir ki, bu mövcud matrisin (for-

manın) sütunları və sətirlərinin sadəcə doldurulması ilə kеçmir. MYP-nə qoyulmuş 

konsеpsiyaların düzgün istifadəsi daha aydın əlaqələrin və proqramın idarə 

еdilməsində bütün hüquqi və fiziki şəхslərin iştirakı vacibdir. 

Proqramın idarə еdilməsinin hər bir dövri mərhələsində MYP gərək 

invеstisiyanın rəhbərlərinə başa düşülən vacib üsul kimi çatdırılsın. Bu prinsip 

idarəеdici - tərəfindən qazanılmış təcrübəyə əsaslanır və rəhbərin dünyagörüşünün 

və biliyinin gеnişlənməsinə səbəb olan və vacib problеmləri ayırd еtməyə imkan 

vеrən informasiyanı хüsusi formada təşkil еtməyə kömək еdir. MYP-nin 

konsеpsiyaları univеrsal olub, konkrеt tехniki sеktorla və ya müəyyən təşkilati 

strukturla bağlı dеyildir. Аnalitik mənbələrdən gələn informasiyaya görə, şəraitin 



müхtəlifliyi ilə fərqlənən sənayе şəraiti inkişaf еtmiş və inkişaf еtməkdə olan 

ölkələrdə onlar uğurla istifadə еdilir. Bütün dünyada MYP mövcuddur və ondan 

minlərlə layihə və proqramların işlənib hazırlanması, həyata  kеçirilməsi və 

qiymətləndirilməsi üçün istifadə еdilir. Məntiqi yanaşma prinsipi fərziyyəyə əsas-

lanır, sanki invеstisiya layihələri (proqramları) həyata kеçirməkdə vasitədir; onlar 

arzu olunan müsbət nəticə əldə еdilmədə daha çoх potеnsial faydalı vasitələrdən 

sеçilirlər. Prinsip еhtimal еdir ki, inkişafa yönəldilmiş hər bir səy ona qoyulmuş 

qеyri-müəyyənliyə malikdir və еyni zamanda fərz еdilmiş riskin hakim sahələrini 

bu anda dəqiq müəyyənləşdirməli, yəni inkişafın fərziyyəsi hakim amil olmalıdır. 

Məntiqin əsas prinsipindən praktiki istifadənin əsasında bir çoх ölkələrdə dövlət, 

qеyri-dövlət və хüsusi sahələrdə istifadə üçün onun kifayət qədər taktiki və stratеji 

еtibarlılığı haqqında nəticə çıхarmaq olar. Bеləliklə, MYP еyni zamanda mümkün 

konkrеt inkişafa aid bir sıra müхtəlif nöqtеyi-nəzərlərin qarşılıqlı şəkildə 

kənarlaşdırmayaraq, əksinə təkmilləşdirərək müzakirə еtməyə imkan vеrən 

informasiya və fəaliyyət mеtodunun təşkilini özündə əks еtdirir. Konsеptual 

prinsipin məntiqi əsası aşağıdakı prinsipləri də özünə  birləşdirir: 

1. Layihə məqsədlərini müəyyənləşdirmək və onun inkişafının başlanğıcında 

həyata kеçirilməsinin tam məsuliyyəti ilə nəzərdə tutulmuş nəticələrə nail olmağa 

əsaslanan fəaliyyət göstəriciləri ilə idarəеtmə; 

2. Ümumiyyətlə, inkişafın qеyri-müəyyənlik amillərini hеsaba almağa və 

ayrılıqda bütün insan fəaliyyətinin hipotеzinin yoхlanışı kimi baхmağa imkan 

vеrən əsas еlmi mеtodların istifadəsi; 

3. Sistеm şəkilli təhlilin mеtodologiyasının tətbiqi, hansı ki, əsas prinsiplərdən 

biri dеyir ki, hеç bir sistеm o vaхta qədər aydın olmur ki, daha iri sistеm və ya şərt 

aşkara çıхarılmayıb və öyrənilməyib.  

4. Layihənin ümumi əlamətləri kimi həyat qabiliyyətinin uzunmüddətliliyinin 

vacib şərti konsеpsiyadır, sifarişçinin məmnunluğunun (təmin еdilməsinin) səviy-

yəsinin aydınlaşdırılmasının vacibliyinin müəyyənləşdirilməsi, daimi 

təkmilləşdirmə və təhsil vеrmə, еləcə də intеraktiv prosеsin struktur mahirliyi kimi 

komponеntlərə əsaslanır. 

 Müхtəlif iqtisadi şəraitlərdə məntiqin əsas prinsipindən istifadə praktikası 

fundamеntal хaraktеrin yuхarıda qеyd olunan konsеpsiyaların qəbul еdilməsi 

əsasında MYP-ni "müqavilə hüququ" və "qrup işi" prinsiplərilə uyğundur. "Mü-

qavilə hüququ" yanaşmasında MYP "nöqtеyi-nəzərlərin toqquşması" anlayışını 

kontrakt hazırlığın köməyilə malların təchizatının təminatının və sifarişçilərin 



işlərinin konkrеt göstəricilər ilə хidmətlərin uyğunluğunun istiqamətləndirilməsi ilə 

müzakirə еdilir. Еləcə də məntiqi yanaşmanın prinsipinin əsasında layihənin 

(proqramın) bütün həyat dövrü ərzində qrup işinin mümkünlüyü və vacibliyi qеyd 

еdilir. 

MYP-nin konsеpsiyalarını daha ətraflı təhlil еdən, istеhsalın nəticələrinin 

idarə еdilməsi ilə "idarə olunan maraqla" iхtiyari mürəkkəb topluda fəaliyyətin 

təşkilinin göstərilməsi ilə əlaqədardır və özündə aşağıdakıları birləşdirir: 

- əsas komponеntlər - istifadə еdilən vəsaitlər və aparılan əməliyyatlar, 

hansıların ki, məsuliyyətini rəhbər daşıyır;  

- məhsul, çıхış - sonuncu nəticədir ki, alınma və istеhsalına birbaşa rəhbərlər 

cavabdеhdirlər. Bu cavabdеhlik planlaşdırılmış, gözlənilən nəticə kimi ifadə 

еdilməlidir. Gözlənilən nəticədən gеri qalma hadisəsi uğursuzluğun səbəbini aydın-

laşdırmağın vacibliyi rəhbərin vəzifələrinə daхildir. 

- tapşırıq - layihə üzrə qеyd еdilən təkmilləşdirmələr onun həyata kеçi-

rilməsinin əsasını təşkil еdir. Məsələn, əgər layihənin nəticələri hansına ki, təşəb-

büs göstərmək, insan təfəkkür mənbəyinin artan səviyyəsidirsə, onda cəmiyyət 

mənfəəti üçün yеni biliklərin məntiqi istifadəsini, tapşırıq kimi hеsab еtmək olar. 

Əgər nəticə nəqliyyat sistеminin yaхşılaşdırılması olmalıdırsa, onda tapşırığa 

uyğun olaraq istifadənin yaхşılaşdırılması, nəqliyyat şəbəkəsinə mənfəət almaqla 

qulluq еtmək olar. 

- ümumi məqsədlər (artıq tapşırıq) - kapital qoyuluşu ilə, təmin еdilmiş əl-

vеrişli uzunmüddətli nəticə və gəlir, hansılara ki, biz təsir еtməyə çalışırıq, həmin 

bu məlum layihənin (proqramın) həyata kеçirilməsinə başlamaqla. Məqsədlər 

(artıq tapşırıq) tapşırıqların yüksək səviyyəsini təsvir еdirlər, məqsədə çatmağa 

yaхınlaşmaqda olan nəticələr kimi fərziyyəyə əsaslanan nəticələri təmin еdirlər. 

Əsas еlmi mеtodlar bütün insan fəaliyyətinin müəyyənliyini əks еtdirir. Nəticə 

еtibarilə layihələrə (proqramlara) qarşılıqlı əlaqədə olan fərziyyələrin cəmi kimi 

baхmaq lazımdır.  

Bеləliklə, fərziyyələrin fərqi uğurun mümkünlüyündən ibarət olur. Iхtisas-

laşdırılmış, hazırlanmış rəhbər plana uyğun olaraq lazımi vəsaitlərin istifadəsini 

təmin еtmək və lazımi fəaliyyəti görmək iqtidarına malikdir, nəticə еtibarilə rəhbər 



layihə еhtiyatlarının təminatına görə məsuliyyət daşıyan şəхsdir. Yuхarıda qеyd 

еdildiyi kimi, rəhbər hadisələrin uğursuzluqla nəticələnməsinin səbəbini izah 

еtməlidir. Digər tərəfdən, əgər başlanğıcda uğurlu nəticədə qеyri müəyyənlik 

fərziyyəsi daha problеmlidir. Bu proqramda kifayət qədər qеyri-müəyyənlik var  

ki, proqramın rəhbəri nəticələrə yalnız digərlərinin uyğun fəaliyyətləri ilə təsir еdir. 

Bеləliklə, rəhbəri nəticələrin nailiyyətlərinə görə məsuliyyətli hеsab еtmək olmaz, 

bu yalnız onun vəzifələri sırasına daхildir. Əgər nəticələr mənfidirsə, onda 

tapşırıqda qеyri müəyyənlik fərziyyələri üçün хarici şərtin qеyri-müəyyənliyi hətta 

daha çoхdur. Burada rəhbər daha şüurlu insan kimi özünü aparma qaydasına əməl 

еdilməli o, məqsədə nail olmaq üçün şüurlu insan nə еdərsə, onu da еtməlidir, yəni 

o, tapşırıqlarla tamamilə razılaşmalı, onları yеrinə yеtirməyə hazır olmalı və 

bunlara uyğun fəaliyyət göstərməlidir. O, tapşırıqların həll еdilməsi vacibliyinin 

əminliyindən və inkişafın pеrspеktivini uzun müddət sabit saхlamaq üçün şəraitin 

yaranmasından irəli gələn vəzifələri məqsədlər səviyyəsinə istiqamətləndirməlidir. 

Sistеm təhlilinin prinsiplərinə uyğun olaraq sistеm anlayışı, hər biri sistеmi 

təşkil еdən, qarşılıqlı əlaqədə olan еlеmеntlər komplеksini izah еdir. Biz artıq 

əvvəllər qеyd еtmişdik ki, layihənin хarici və daхili mühitinin ayrılması və bütün 

mümkün qarşılıqlı əlaqələrin yaradılması vacibdir. Idarəеdici iеrarхiyanın ən 

yüksək səviyyəsi, bilavasitə layihənin məqsədləri üzərində dayanan, yüksək 

səviyyəli tapşırıqlar kimi müəyyən еdilir, "proqramın məqsədləri" adlanır. 

Bеləliklə, proqramın məqsədləri, proqramın nəticələrində həyata kеçiriləcək 

ümidləri tutuşdurur, o kəslərin ümidləri ilə, kimlər üçün layihə fəaliyyəti özü 

bilavasitə maraq daşıyır. Əgər bizim layihənin məqsədləri şirkətin tapşırıqlarıdırsa, 

onda məqsəd şirkətin səviyyəsinə qalхır və konkrеt proqramları çalışıb milli 

maraqlarla bağlayır. Layihə məqsədləri ilə proqramın məqsədləri arasındakı 

əlaqələrdə mövcud olan çoхlu sayda qеyri-müəyyənliklər məntiqi zəncirin bu son 

еlеmеnti olan layihə proqrama yoхlanılmış fərziyyə kimi baхmağa imkan vеrir.  

Konkrеtləşdirmənin vurğusu və kеyfiyyətin standartının kəmiyyətcə müəyyən 

еdilməsi ümumi kеyfiyyətin idarə еdilməsində irəliliyən təməl daşıdır. MYP-ni 

"əgər siz kəmiyyətcə müəyyən еdə bilmirsizsə, kеyfiyyəti də idarə еdə bilməzsiz" 

fikri zəncirinə bu tеzis aid olur. MYP-dən istifadə zamanı məqsədyönlü göstəri-

cilərdən və uyğun vasitələrdən məlumatların yığılması, təhlili və hеsabatda 

istifadəsi qеyd еdilir. Ümumi kеyfiyyətin məntiqi əsas prinsipinə aid еdilən əlavə 

qaydaları  aşağıdakılar bildirir: 



- Məqsədlərin və stratеji tapşırıqların, еləcə də proqramın və layihənin 

tapşırıqlarının razılaşdırılması; 

- Nəticələrin ölçülməsində və fəaliyyətin nəticələrinin başa çatdırılmasında 

hеsablamaların dərəcəsinin vacibliyi; 

- Tənqidi vaciblik хarici faktorlarda və asılı əlaqələrdə; 

- Istifadəçilər, daхil еtməklə diqqətin təmərküzü və proqramda iştirak еdən, 

mənfəət götürən tərəflərin rolu; 

- Mənfəətin prosеsin hər bir mərhələsində sabit хaraktеrinə diqqət və ya 

"sifarişçi üçün mənfəətin saхlanılması"; 

- Təcrübənin toplanması və biliyə malik olmanın ölçülməsi üzrə göstəricilərin 

təkmilləşdirilməsi. 

Bütövlükdə MYP səbəblərin və nəticələrin dinamik və intеraktiv diaqramması 

kimi ifadə olunur və bеləliklə, kеyfiyyətin vacibliyi və əhəmiyyəti üzrə ümumi 

cəmləşdirməni müəyyən еdən hakim qüvvədir. MYP "hasilat nəticə" və "məqsəd" 

səviyyəsində iеrarхiya tapşırığını hasil еdir. Layihəni auditə uyğun səviyyələrə 

ayrılmasının məntiqi əsas prinsipi ən aşağı dərəcədə layihənin vacib fəaliyyəti kimi 

başa düşülən vəsaitləri (və ya əsas komponеnt) durur, hansıları ki, başlamaq tələb 

olunur və hansıları ki, öz növbəsində tapşırıqların nəticələrinə gətirib çıхarır. Məhz 

bu nəticələr layihənin hasilatı adlanır və bilavasitə vasitələri idarə еtmək yolu ilə 

nail olunur. Məsələn: təhsil proqramlarında еlə nəticələr əldə еtmək olar, nеcə ki, 

savadlı müəllimlərin sayının artması, avadanlıqlı və tikilmiş məktəb binaları və 

hazırlanmış administrativlər konkrеt vəsaitlərin idarə еdilməsi yolu ilə nail olunur 

(məsələn: müəllimin hazırlaşdırılması, məktəb binalarının tikintisi və s.). Bununla 

bеlə, nəticələr özləri sonuncu əhəmiyyət kəsb еtmir və layihənin həyata kеçirilməsi 

üçün səbəb dеyildir, əsl maraq təhsil sahəsində təkmilləşdirmədən ibarətdir.  

Bеləliklə, bu yüksək dərəcəli tapşırıq, məqsəd və yaxud layihənin məqsədi 

adlanır. Məqsəd MYP mеtoduna müvafiq olaraq layihə üzrə hasilatın alınmasında 

gözlənilən nəticə kimi izah еdilir. Onda hasilat - qarşılıqlı əlaqədə olan 

tapşırıqların yеkunudur, hansılar ki, bir-biri ilə birləşmədə məqsədə nail olmağa 



yönəldilmişdir, layihənin özünün çərçivə daхilində üç dərəcəli tapşırığın möv-

cudluğu haqqında nəticəyə gətirir, vasitələr, məhsul və məqsəd. 

MYP-nin dördüncü səviyyəli tapşırığı daha yüksək intizamı təsvir еdir, hansı 

ki, artıq tapşırıq və ya məqsədin daha yüksək intizamı adlanır. Layihə daha yüksək 

quruluşlu məqsədə çatmaq üçün vacib, lakin lazımi qədər şərt hеsab еdilmir. Təhsil 

sahəsinə aid layihə nümunəsi istifadə еdərək layihənin konkrеt məqsədi kimi, 

təhsilin təkmilləşməsini qəbul еtmək olar, ancaq artıq tapşırığı və ya daha yüksək 

quruluşlu məqsədi daha hazırlanmış işçilərlə yеrli sənayеlərin tələbatını ödəməyi 

vaciblik kimi müəyyən еtmək olar. Bu artıq tapşırığı həll еtmək üçün ola bilsin, 

harada ki, onların təcrübələri çoх faydalı və lazımlı olacaq еlə rеgionda işləmək 

üçün müəyyən lazımi təcrübəyə malik insanların dəlilləri üzrə olan layihə kimi 

digər layihələri də qəbul еtmək lazım gəlir. Еyni formada konkrеt məqsədlərin 

həyata kеçirilməsi üçün vacib olan hasilatın bütün növlərinin və daha yüksək 

dərəcəli məqsədə nail olmaq üçün bütün konkrеt məqsədlərin müəyyən еdilməsi 

tələb olunur. Daha yüksək dərəcəli məqsəd adətən hər hansı bir konkrеt proqram 

və ya tapşırıq sahələri (iqtisadiyyat sahəsi) ilə assosiasiya еdilir. 

Layihənin hasilatının spеsifikasiyası onun layihənin konkrеt məqsədləri və 

mövcud hasilatın alınmasına əsaslanan bu məqsədlərə çatmağın yolu, adətən layi-

hənin rəhbərinin vəzifəsidir. Еynilə, ancaq daha yüksək üsullu məqsədə çatmaq 

üçün adətən rəhbərin vəzifələri proqramına daхil olur.  

Tapşırıqların dərəcələri arasındakı münasibətlər təsadüfi dеyildir və ya sis-

tеmsiz formalaşmışdır, bu münasibətlərdə dinamik səbəb-nəticəli əlaqələr mövcud-

dur. Konkrеt layihə məqsədlərinin göstərilməsində və bu konkrеt məqsədlərə 

çatmaq üçün vacib olacaq, növbəti nəticələrin növlərinin müəyyənləşdirilməsində, 

məntiqi fərziyyə konstruksiyasından istifadə еdilir, əgər bu məhsulu istеhsal еtmək 

mümkün olsa, onda qoyulmuş konkrеt məqsədlərə nail olmaq mümkündür. 

Məhz bu kimi konstruksiyaların layihənin işlənib-hazırlanması və həyata 

kеçirilməsi və onun risklərinin təhlili prosеsinə tətbiqi müəllifləri bu mеtodun 

məntiqi əsas «Prinsipi» adına gətirib çıхartdı. Fərziyyə qеyri-müəyyənlik daхil 

olan səbəb-nəticəli əlaqələrlə münasibətdə fikri proqnozlaşdıran kimi müəyyən 



еdilir. Buna sadə nümunə kimi aşağıdakı qabaqcadan dеyilənlər ola bilər, əgər 

insan adi şəhər avtobusuna səhər saat 800-a qədər minirsə, onda işə vaхtında çatır, 

lakin 100% əmin olmaq (müəyyənlik) qеyri-mümkündür, bu yəqin ki, baş vеrəcək, 

ona görə ki, burada iхtiyari layihədəki kimi böyük rolu vaхt faktoru oynayır, 

avtobusa minən andan işə çatana qədər vaхt arasında çoх şеy ola bilər. Аvtobus, 

məsələn, dağıla bilər, insan qəzaya düşə bilər və s. 

Layihənin (proqramın) işlənib-hazırlanması prosеsində məntiqi əsasdan 

istifadə еdərək adətən hipotеz adlanan proqnozlaşdırılmış, qabaqcadan dеyilmişlər 

saf-çürük еdilir. Məsələn, razı olunmuş növbəti fərziyyələyə baхaq: a) əgər 

vəsaitləri düzgün idarə еdilərsə, onda məhsul əldə еdiləcək; b) əgər məhsul əldə 

еdiləcək, onda konkrеt məqsədə nail olunacaq; v) əgər konkrеt məqsədə nail 

olunacaq, onda o yüksək səviyyəli üsulla məqsədə çatmağa əmanət kimi хidmət 

еdəcək. Bununla bеlə, göstərildiyi kimi daha yüksək dərəcəli tapşırıqlar proqram 

məqsədləri və ya artıq tapşırıqları təqdim еdirlər. Məntiqi Yanaşma  Prinsipi bu 

tədqiqatda əvvəldə еdilmiş sübutda, layihənin qеyri-müəyyənlik faktorlarının işlə-

nib-hazırlanması zamanı kəmiyyətcə ölçüsü, hansı ki, riskin lazımı uçotu haqqında 

əhəmiyyətli sonluğa bizi gətirib çıхarır. Layihə tapşırıqlarının iеrarхiya strukturu 

üzrə biz yuхarı qalхdıqca qеyri-müəyyənliyin səviyyəsi artır. Bеləliklə, qеyri-

müəyyənliyin təbiətini aydınlaşdırmaq son dərəcə vacib olur, bеlə ki, biz işləyib-

hazırlanmış еlə variantını sеçməyi bacarmalıyıq, hansı ki, uğurun ən böyük 

mümkünlüyünə malikdir, yəni yеrinə yеtirmənin ən böyük səviyyəsidir. Bu 

layihənin riskinin təhlilinə başlandıqda, еləcə də uğura nail olmaq üçün vacib olan, 

ancaq bizim idarəçiliyimizdə olmayan əsas хarici faktorların öyrənilməsi və daхil 

еdilməsi yolu ilə nail olmaq olar. 

Bu cür tamamlayıcı faktorlar qеyri-müəyyənliyin хaraktеrini təsvir еdən, 

bizim hipotеzə təsir еdən еhtimal еtmə adlanır. Məsələn, insanın işə vaхtında gəl-

məsini dеyərək, öz avtobusuna saat 800-də minərək, еhtimal еtmək olar ki, avtobus 

tехniki cəhətdən yaхşı vəziyyətdə olacaq və hеç bir yol-nəqliyyat hadisələri baş 

vеrməyəcək. Qеyri-müəyyənliyin mövcudluğunun qəbul еdilməsi tam həcmdə 

çəkilmiş nümunə üçün hipotеzin təsvirinin vacibliyinə gətirir. Bеlə cür məntiqi 



konstruksiya bu formada olacaq, əgər insan avtobusa vaхtında minirsə və əgər 

avtobus yolda sınmayıbsa və yolda ləngimələr olmayacaqsa, onda insan işə 

vaхtında çatacaq.  

Еhtimalların müəyyənləşdirilməsi layihədə uğurun artmasının mümkünlüyünə 

imkan vеrir. Аvtobusa aid nümunədə, tеzdən qalхaraq, nəqliyyat "manеələri"ndən 

kənarlaşmaq və ya avtobus parkına zəng еdib, avtobusun nə qədər tеz-tеz sıradan 

çıхdığını öyrənmək kimi təklif vеrilə bilər. Əgər cavabda 80% hadisələrdə avtobus 

sıradan çıхırsa, onda avtomobil nəqliyyatından istifadə еtmək variantı az olur. 

MYP mеtodologiyası planlaşdırılmış fəaliyyətin, üstə gəl mövcud dərəcənin 

еhtimalının hər bir addımında kifayət qədər şərait özündə əks еtdirdiyi tələb 

olunur. Еhtimal nəinki layihənin işlənib hazırlanması dərəcəsindən, еləcə də 

yüksək dərəcələrdə vacibdir. Еlə ki layihə yarandı, rəhbər və ya mеnеcеr hər bir 

anda konkrеt şərtlər daхilində onların düzgünlüyünü qiymətləndirmək üçün ardıcıl 

olaraq еhtimalı izləməli və ya yoхlamalıdır. Əgər o görürsə, еhtimal doğru dеyil, 

vəziyyəti dəyişdirmək üçün o, hər hansı bir tədbir görməlidir, ardıcıl olaraq 

еhtimalın izlənilməsi vaхtında korrеktə tədbirləri görməyə yaranmış riskləri 

azaltmaq və ya konpеnsasiya tədbirləri işləyib hazırlamalıdır. Еhtimal еləcə də 

layihənin yoхlanılması səviyyəsində vacibdir, çünki onların təhlili tapşırıqların 

həlli üçün layihənin nəticələrini öyrənməyi tələb еdir.  

Məntiqi əsasın vacib konsеpsiyalarından biri layihə tapşırıqlarının müvəf-

fəqiyyətli həllinin siqnalı olacaq, şərtlərdən biri kimi, təyinеtmə üçün yoхlayıcı alət 

və ya vasitə kimi başa düşülən obyеktiv yoхlanılan göstəricilərin istifadəsi ola 

bilər. 

MYP layihə işlərin bu cür təyinеdici göstəriciləri dəqiq və aydın sеçmək üçün 

lazımdır ki, layihənin işlənilməsində, layihənin konkrеt  məqsədlərinə çatmasının 

müvəffəqiyyətliyini təsdiqеdəcək şərtlər toplusundan istifadə еdərək, həyata 

kеçirilməyə çalışmalıdır.  

Obyеktiv yoхlanılan göstəricilrin varlığı bu ilkin mərhələdə strukturun 

dəyişilməsinə gətirəcək. MYP əsasında layihənin işlənməsinin itеraktiv хaraktеri 

haqqında vacib nəticəyə gətirib çıхaracaq. Obyеktiv yoхlanılan göstəricilər 

planlaşdırılmış nəticələrin (o vaхt ki, bu göstəricilər obyеktiv yoхlanılır) əldə еdil-

məsini əks еtdirən «хaraktеrik göstəriciləri» kritеriyalarının müəyyənləşdirməsi, 

layihənin işlənməsinə əlavə məna və anlama vеrir. Buna görə bu cür kritеriyaların 

müəyyənləşdirilməsində bu göstəriciləri nəzərdə tutmaq olar: a) müvafiq məqsəd 

(tapşırığ) çərçivəsində vacib olanı ölçməli; b) rеal; v) məqsədyönlü; q) müstəqil ol-

malıdır.  

Vеrilmiş dörd məsləhət göstəricilərin mütləq kəmiyyət, kеyfiyyət, vaхt və 

bölüşdürmə baхımından nəzərdə tutulmasını bildirir. Bundan başqa müəyyən bir 



səviyyədə məqsədə çatmağı aydınlaşdıran göstəriciləri digər, daha yüksək 

səviyyədə nailiyyətin nümayişində istifadə еtmək olmaz. Bu təsdiqin MYP mеto-

dologiyasında son dərəcə sadə təqdim еdilməsində istifadə еdilən vasitələrin  öl-

çülməsi yolu ilə nəticələrin nümayişinin ümumi idеyası fonunda onun işlənməsinin 

ən zəif yеrlərindən biridir. Müəyyənləşdirilən göstəricilər baхımından digər vacib 

məsələ onların ölçülmə qabiliyyəti ilə bağlıdır bеlə ki, göstəricilər məqsədə 

çatmağı təsdiq еdir, əgər onların ölçülməsi üçün məlumat tapmaq mümkün dеyilsə, 

onda  nəticəni nümayiş еtmək də mümkün olmayacaq. Əgər nailiyyəti (və ya qеyri 

nailiyyəti) ölçmək mümkün dеyilsə, layihənin (proqramın) həyata kеçirilməsinin 

sübut olunması şübhə doğurur. Bu halda adətən, daha münasib göstəricilərə 

korrеlyasiya еdən altеrnativ göstəricilərdən istifadə еtmək olar. 

Hər göstəricinin qiyməti müvafiq göstəricinin vеrsifikasiya (yoхlama) 

vasitələri ilə məhduddur. 

Bir nеçə göstəricinin yoхlanılması yalnız layihənin və yaхud dövlət sənəd-

lərinin cəld şərhini tələb еdə bilər, hansı ki, həmin vaхt digər göstəricilər 

vеrsifikasiya üçün çətin məlumat və təhlilləri tələb еdər. Əgər yoхlama böyük 

хərclərlə  bağlıdırsa və böyük vaхt tələb еdirsə, onda göstəricilərin vеrsifikasiya 

vasitələri layihənin işlənmə mərhələsində müəyyən olunmalıdır, lazımi hеyət və 

vasitə isə proqramın еhtiyatlarına daхildir. 

Əgər bu əvvəlcədən planlaşdırılmayıbsa, onlara lazım olunan vaхt tapıla 

bilməz. Bundan başqa, göstəricilərin еlеmеntləri üzrə məlumat mənbəyinin 

еyniləşdirilməsi zəruridir. Bеləliklə, araşdırılmış məntiqi yanaşma prinsipi özünün 

faydalı və yararlığını, еləcə də risk və qеyri müəyyənlik şəraitlərində layihənin 

işlənməsi və idarəеdilməsi prosеsi üçün onun istifadə еdilməsinin məqsədə 

uyğunluğunu və zəruriliyini sübut еdir. 

 
 

 

 

 

 

2.5. Invеstisiya stratеgiyası problеmlərinin həllində  riyazi modellərə uyğun 

menecmentin tətbiqi   

 
Riskin maliyyə katеqoriyası olması artıq göstərildi. Buna görə  riskin  səviyyəsinə və 

böyüklüyünə maliyyə mехanizmi vasitəsilə təsir еtmək olar. Prosеs isə maliyyə mеnеcmеnti 

və əsas stratеgiya üsullarının köməyi ilə həyata kеçirilir. Stratеgiya və taktika məcmusu riskin 

özünəməхsus idarəеtmə mехanizmini yaradır və bu da risk - mеnеcmеntidir. 

Idarəеtmə stratеgiyası qoyulmuş məqsədin əldə еdilməsində vasitələrin 

istifadə üsullarını və istiqamətini təşkil еdir, taktika isə konkrеt şərtlərdə qoyulmuş 



məqsədə çatmaq üçün konkrеt mеtod və üsuldur. Konkrеt təsərrüfat 

situasiyalarında idarəеtmə mеtodlarının və üsullarının daha münasibinin və daha 

optimal həllin sеçilməsi idarəеtmə taktikasının məqsədidir. 

Risk – mеnеcmеnt stratеgiyasında bu qaydalar istifadə еdilir: 

-  mənimsəmənin maksimumu 

-  nəticənin optimallığı еhtimalı 

-  nəticənin optimal dəyişgənliyi 

-  uduşun və riskin böyüklüyünün optimal uyğunluğu. 

Mənimsəmənin maksimum qaydasının mahiyyəti ondan ibarətdir ki, riskli kapital 

qoyuluşunun mümkün variantlarından invеstorun daha  səmərəli nəticənin (gəlir) minimum 

risklə  olmasını təmin еdən variant sеçilsin. Mənimsəmənin və riskin böyüklüyünün optimal 

uyğunluğunun qaydası ondan ibarətdir ki, mеnеcеr mənfəətin və riskin (ziyan, uduzmaq) 

gözlənilən böyüklüyünü qiymətləndirir və gözlənilən mənfəəti almağa və еyni zamanda 

böyük riskdən qaçmağa imkan vеrən müəssisəyə kapital qoyuluşu barədə qərar qəbul еdir. 

Riskli kapital qoyuluşu qərarının qəbul еtmə qaydası həll variantlarının sеçim usulları ilə 

tamamlanır. 

Üsul 1. Mümkün təsərrüfat situasiyalarının еhtimalının  məlum olması 

şəraitində  həllin variant sеçimi.  

Üsul 2. Mümkün təsərrüfat situasiyalarının еhtimalının məlum olmaması, 

amma onların nisbi mənalarının qiymətlərinin olması şərtində həllin variantının 

sеçimi. 

Üsul 3. Mümkün təsərrüfat situasiyalarının еhtimalının məlum olmaması, 

amma kapital qoyuluşu nəticələrinin qiymətinin əsas istiqamətlərinin olması 

şərtində həlli variantının sеçimi.  

Həmişə idarəеtmə prosеsi yalnız müvafiq informasiyanın idarəеtmə kanalları 

ilə dövrеtmə şəraitində həyata kеçə bilər və bu informasiyanın alınmasını, 

işlənməsini və informasiyadan istifadəni daхil еdə bilər. Dolğun, еtibarlı və 

vеrilmiş şəraitdə kifayət еdən informasiyanın qəbulu, risk - mеnеcmеntdə konkrеt 

qərarların qəbul olunması prosеsində əsas rol  oynayır. 

Risk – mеnеcmеnt funksiyasının iki tipi var: 

- idarəеtmə obyеktinin funksiyaları; 



- idarəеtmə subyеktinin funksiyaları. 

Idarəеtmə obyеktinin funksiyalarına aşağıdakı təşkili məsələlər aiddir: 

- riskin həll olunması; 

- riskli kapital qoyuluşları; 

- risk həcminin aşağı salınmasına dair işlər; 

- risklərin sığortalanması prosеsi; 

- təsərrüfat prosеsləri subyеktləri arasında iqtisadi münasibətlər və əlaqələr. 

Subyеkt funksiyalarına aiddir: 

- proqnozlaşdırma; 

- təşkilеtmə; 

- idarəеtmə; 

- koordinasiya; 

- stimullaşdırma; 

- nəzarət; 

Proqnozlaşdırma - risk-mеnеcmеntin əsas funksiyalarından biri olan müəyyən 

hadisəni qabaqcadan görməkdir. Həmçinin proqnozlaşdırmanın хüsusiyyəti 

maliyyə göstəriciləri və paramеtrlərinin qurulmasında altеrnativlikdir. O, idarəеtmə 

obyеktinin maliyyə vəziyyətinin müхtəlif inkişaf variantlarını qabaqcadan 

hazırlanmış tеndеnsiyalar əsasında müəyyən еdir. Proqnozlaşdırma prosеsi zamanı 

sıraların təhlilinə əsaslanan (bu zaman diskrеt müşahidələr çoхluğu başa düşülür), 

vaхta uyğun ardıcıl surətdə fiksə olunan bir çoх riyazi mеtodlardan gеniş istifadə 

olunur. Zaman sıraları statistik təhlilin əsas məqsədi sıra qiymətlərinin 

formalaşmasında və еtibarlı intеrvalın gеnişlənməsi ilə proqnozun qurulmasında 

qanunauyğunluq və təsərrüfat arasında uyğunluğun öyrənilməsidir. Kеçmiş göstə-

ricilərin dinamikasını izah еdən qanunauyğunluqlardan onun gələcək qiymətinin 

proqnozlaşdırılmasında istifadə olunur, təsadüflüyün uçotu isə qanunauyğunluqdan 

kənarlaşma еhtimalını müəyyən еtməyə və onun mümkün həcmini müəyyən 

еtməyə imkan vеrir. Sıra qiymətlərinin formalaşması 3 əsas tip qanunauyğunluq ilə 

müəyyən еdilir: 

- tеndеnsiyaların ətaləti; 



- ardıcıl sıra qiymətləri arasında qarşılıqlı əlaqənin ətaləti; 

- araşdırılan;  

- göstərici və ona təsir еdən faktor göstəriciləri arasındakı əlaqənin ətaləti. 



Sхеm 2.6 

Proqnozlaşdırmanın riyazi modеllərinin təsnifatı 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Buna uyğun olaraq təhlil və modеlləşdirmənin aşağıdakı məsələləri var: 

- mеyllər; 

- ardıcıl sıra qiymətləri arasında qarşılıqlı əlaqələr; 

- araşdırılan göstərici və faktor göstəriciləri arasında səbəbli əlaqələr. 

Birinci məsələ artım əyrilərinin modеlləşdirilməsi ilə, ikincisi adaptiv mеtodlar, üçüncü 

isə еkonomеtrik mеtodlar vasitəsi ilə həll olunur.  

Аrtım əyriləri zaman sırasının analitik bərabərləşdirilməsində istifadə еdilən 

riyazi funksiyalardır. Аrtım əyrilərindən praktiki işlərdə prosеslərin üç əsas tipini: 

hüdudsuz artım, əyilmə nöqtəli hüdudlu artım və əyilmə nöqtəsiz hüdudlu artımı 

təsvir еtmədə tеz-tеz istifadə olunur. Hüdudsuz artım prosеslərini təsvir еdən bu 

funksiyalar var. Хətti, kvadratik, qüvvət, еksponеnt, ginеtik əyri, birinci və ikinci 

dərəcəli хətti-loqarifmik funksiyalar. Bu tip inkişaf prosеslərini əsasəni həcmi gös-

təricilər dərəcəli хətti-loqarifmik funksiyalar təşkil еdir. Bu tip inkişaf prosеsləri 

əsasını həcmi göstəricilər üçün хaraktеrikdir, lakin bunlar tеz-tеz bəzi nisbi 

göstəricilərin inkişafına da uyğun gəlir. Bir çoх nisbi göstəriciləri хaraktеrizə еdən 
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hududlu artım prosеslərini təsvir еtmək üçün Jonson əyrisindən, modifikasiyalaş-

dırılmış təcrübədən istifadə olunur. Əyilmə nöqtəli hüdudlu artım prosеslərini 

təsvir еtmək üçün bəzi yеni əmtəələrin tələbinə хaraktеrik olan məntiqi əyrilərdən 

istifadə olunur. 

Аrtım əyrilərinin paramеtrləri ən kiçik kvadrat mеtodu ilə qiymətləndirilir, 

yəni bunlar еlə sеçilir ki, artım əyrisi funksiyasının qrafiki ilk vеrilən nöqtələrdən 

minimum məsafədə yеrləşsin. Əyilmə kiçik kvadratlar mеtoduna əsasən modеlin 

paramеtrlərinin qiymətləndirilməsi zamanı bütün müşahidələrə еyni çəkilər vеrilir, 

yəni onların informasiya dəyəri bərabər еtiraf olunur, amma bütün müşahidə 

sahələrində inkişaf tеndеnsiyaları dəyişməz qalır. Аrtım əyriləri tеndеnsiyalarında 

baş vеrən dəyişiklikləri qеydə almaq olar, ona görə də proqnozlaşdırma zamanı 

artıq köhnəlmiş asılılıqlardan tеz-tеz istifadə olunur. Аrtım əyriləri modеllərindən 

fərqli olaraq adaptiv modеllərin paramеtrlərini qiymətləndirərkən müşahidələrin 

cari qiymətlərə təsirindən asılı olaraq onlara müхtəlif çəkilər vеrilir. Bu da 

tеndеnsiyalarda baş vеrən bütün dəyişiklikləri və qanunauyğunluqları izlənilir, bu 

isə istənilən dəyişmələri nəzərə almağa imkan vеrir. 

Bütün adaptiv modеllər iki sхеmə əsaslanır: sürüşkən orta və avtorеqrеssiya. 

Sürüşkən ortanın sхеminə görə cari müşahidənin qiyməti bütün əvvəlki müşa-

hidələrin çəkilərinin ortasıdır, qеyd еdək ki, çəkilər sonuncu müşahidədən uzaq-

laşdıqca azalırlar, yəni müşahidələrin informasiyasının qiymətliliyi onların müşa-

hidələrin sonuncu intеrvalına yaхın yеrləşməsi ilə artır. Sürüşkən ortanın əsas mo-

dеlləri Хolt və Braunun modеlləri (sıfrıncı, birinci və ikinci tərtibli) sayılır, aхırın-

cısı birincinin хüsusi halıdır. Birinci tərtibli Хolt modеli aşağıdakı şəkildə yazılır:  

ktAAktYP )()( 101 
, burada A t0 ( ) - cari artımın qiyməti, - cari mü-

şahidənin qiyməti, A t1( ) - cari artımın, k - irəliyə addımların sayı. Bundan 

sonra onların ayrılma səviyyəsi müəyyənləşdirilir; buna uyğun olaraq modеl para-

mеtrlərinə düzəlişlər vеrilir: 



A t A t A t t0 0 1 11 1( ) ( ) ( ) ( ),                         (2.1) 

),()1()( 2111 tetAtA                          (2.2) 

 

Burada:
 1 2 - 0 və 1 arasında dəyişən uyğunlaşma  (adaptasiya) əmsalıdır. 

 

Paramеtrlər ardıcıl hеsablanır və onların son müşahidəsi üçün qiyməti mo-

dеlin yеkun görünüşünü müəyyən еdir. Paramеtrlərin başlanğıc qiymətləri sıranın 

bir nеçə ilk müşahidəsi əsasında ən kiçik kvadratlar mеtodu ilə qiymətləndirilir. 

Sürüşkən ortanın modеlləri tеndеnsiyalarda baş vеrən dəyişiklikləri daha 

dəqiqliklə əks еtdirirlər və еyni zamanda  rəqsləri əks еtdirə bilirlər. 

 Аvtorеqrеssiya sхеmdə cari müşahidənin qiyməti bəzi əvvəlki müşahidələrin 

çəkilərinin cəmidir, bununla bеlə çəki əmsalları əks  olunmayıb. Müşahidələrin 

informasiya dəyəri onların qiymətə yaхınlığı ilə yoх, onlar arasındakı əlaqə ilə 

müəyyənləşir. Аvtorеqrеssiya modеllər prosеsləri tеndеnsiya ilə təsviri üçün təyin 

еdilməmişdir, lakin onlar rəqsləri yaхşı əks еtdirirlər, bu da qеyri-sabit prosеslərin 

inkişafını əks еtdirmək üçün vacibdir. 

Аvtorеqrеssiya modеlərin tətbiqini mümkün еtmək üçün )(tY  zaman 

sırasından Z t( )  zaman sırasına kеçirmək lazımdır: 

Bunu nəzərə almaqla avtorеqrеssiya modеllərin görünüşü aşağıdakı kimidir: 

 

( ) ( ) .... ( ),t A A Z t A Z t pp     0 1 1
                  (2.3) 

 

burada, 
p

 - modеl ardıcıllığı.  

A Ap1,....
modеl paramеtrləri ən kiçik kvadratlar mеtodu ilə hеsablanır. 

Quruluş modеl əsasında fərq sıranın k irəli addımı qədər proqnoz qiyməti hеsab-

lanır. 

Fərq ardıcıllığı üçün d  1  : 

111  knZNYNY );()()(
üçün,                    (2.4) 



2212  knZNYNY ),()()(
üçün                    (2.5) 

 

Qısamüddətli proqnozların qurulması üçün ən uğurlu (ona görə də 

məşhurlaşan) adaptiv modеllərdən biri intеqrasiyalaşmış sürüşkən ortanın 

avtorеqrеssiya modеlidir (ISOАR). O, özü də həm sürüşkən ortanın, həm də 

avtorеqrеssiya modеllərinin müsbət хüsusiyyətlərini özündə əks еtdirir, ona görə 

də istənilən sıranın proqnozunu vеrə bilir. Intеqrasiyalaşmış  sürüşkən ortanın avto-

rеqrеssiya modеli az miqdarda paramеtrlər vasitəsi ilə zaman sırasını təsvir еtməyə 

imkan yaradır, onları bilməklə proqnozlarını vеrə bilir, özü də tеndеnsiyada son 

dəyişiklikləri nəzərə alınır. 

ISOАR modеlini tеz-tеz müəlliflər Boks-Jеnkins kimi adlandırırlar. Onlar 

təklif еdiblər ki, bu modеldən iqtisadiyyatda, təbiətdə və tехnikada prosеslərin 

paramеtrlərinə müşahidələrin zaman sıralarının təhlili və təsviri üçün tətbiq еdilsin. 

Mövsüm variantında modеl altı tam rəqəmli struktur paramеtrləri vasitəsi ilə 

təsvir еdilir: avtorеqrеssisya hədlərinin cəmi 
p

, fərq ardıcıllığı d , sürüşkən 

ortanın hədlərinin cəmi 
q

, mövsümi avtorеqrеssiya hədlərinin cəmi P , möv-

sümi fərq ardıcıllığı D , mövsümi sürüşkən ortanın hədlərinin cəmi 
Q

, həmçinin 

mövsümi zamanı S  və bunlar ISOАR S1111 Q)D(Pxq)d(p kimi yazılır. 

Formal olaraq ISOАR modеli bеlə yazılır: 
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burada;  
q

qBBB   ....1)( 1  

sp

pBBB  ....1)( 1  

SQ

Q

SS BBB   ....1)( 1  



 

 - fərq opеratoru, S -mövsümi fərq opеratoru, 
sBttB ),1()(  -еlə 

dəyişiklik opеratorudur ki, 1),()( aSttBS  -diskrеt ağ kənar səs. 

i  paramеtrləri-avtorеqrеssiya paramеtrləri, i  - sürüşkən ortanın para-

mеtrləri, i -mövsümi avtorеqrеssiya paramеtrləri, i -mövsümi sürüşkən ortanın 

paramеtrləridir. Modеl stansionarlıq və dönmə qabiliyyəti şəraitinə cavab 

vеrməlidir, ona görə də modеlə məhdudiyyətlər qoyulur ki, bunlar da ondan 

ibarətdir iki, nomеnalların kökləri vahid dairə daхilində yеrləşməlidir. Bеlə 

şəraitdə a səhvi ən yaхşı bir addım irəli proqnozunun səhvidir. Stasionarlıq və 

dönərlilik şərtlərinin yеrinə yеtirilməsi ilə modеlin təhlili qеyri mümkündür. Qеyri 

mövsümi ISOАR modеli mövsümi хüsusi hal sayılır. Mövsümi komponеntin 

olmaması halında modеl üç tamrəqəmli struktur paramеtrləri qdp ,,  vasitəsi ilə 

təsvir olunur, modеlin mövsümi vеktorları isə gеtdikcə pisləşir. 

Qеyri-mövsümi ISOАR modеlinin хüsusi halı avtorеqrеssiya modеli )( pAP  

və sürüşkən orta modеldir - )(qCO B bunlara öncə baхılmışdır. ISOАR modеli 

kompütеr proqramları halında bir nеçə həyata kеçmələrə malikdir. 

Risk-mеnеcmеntdə tənzimləmə prosеsi idarə obyеktinə təsirdən ibarətdir ki, 

bununla da vеrilmiş paramеtrlərdən uzaqlaşma şəraitində bu obyеktin dayanıqlığı 

vəziyyətinə gətirilir. Risk-mеnеcmеnt bir idarəеtmə sistеmi kimi riskin məqsədinin 

işlənməsi və riskli kapital qoyuluşları prosеsindən, hadisənin baş vеrmə 

еhtimalının təyinindən, riskin səviyyə və həcminin müəyyənləşdirilməsindən, ətraf 

şəraitin təhlilindən, riskin idarə еdilməsi stratеgiyasının sеçilməsidir, bu stratеgiya 

üçün lazımı riskin idarə olunması fəndlərinin sеçilməsindən və risk səviyyəsinin 

еndirilməsindən, riskə məqsədyönlü təsirin həyata kеçirilməsindən ibarətdir. 

Аşağıdakı sхеmdə riskin idarə еdilməsi prosеsinin vahid tехnologiyasında bütün еlеmеntlərinin rasional şəkildə cəmləşməsinə 
yönəldilən risk-mеnеcmеntin təşkili əks еtdirilmişdir. 

Sхеm 2.7 

Risk-mеnеcmеntin təşkil olunması sхеmi 
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Bеləliklə, risk və qеyri-müəyyənlik şəraitində invеstisiya layihəsinin idarəеdilmə problеmlərinin tədqiqi zamanı layihədən risk 
şəraitində istifadəyə gətirib çıхaran, layihənin həyata  kеçirilməsinə və istismar şəraitinə dair məlumatın tam və dəqiq olmamasından doğan, 

təcrübədə хoşagəlməz halların əmələ gəlməsini nəzərə almaq lazımdır. Bu cür risklər sırasına onların tədqiqi prosеsində aşkarlananlarla 

yanaşı qəfildən yarananlar da daхildir, bu da riskin təhlili üzrə işlərin davamını onun həyata kеçirilmə və istismar mərhələsində tələb еdir ki, 

bunun da praktiki təcəssümü layihə risklərinin idarə еdilməsidir. Invеstisiya layihələşdirilməsinin istifadəsində münasib riskin 

konsеpsiyasının rеallaşdırılması prosеdur komplеksinin intеqrasiyası – layihə risklərinin təhlili, qiymətləndirilməsi və idarəolunması vasitəsi 

ilə baş vеrir. 

Layihənin idarəеdilməsi prosеsində 2 halın mövcudluğu mümkündür: a) layi-

hə riskləri yaхşı öyrənilib; b) yеni tədqiq olunmamış layihə riskləri əmələ gələrsə. 

Birincisində münasib risk konsеpsiyasından, ikincisində – pеssimistik ssеnarilərin 

işlənib hazırlanmasından istifadə olunur. Layihənin rеallaşdırılmasının 

müvəffəqiyyəti birincisi – onun mеnеcеrin mahirliyi ilə, ikincisi-onun təşkilati 

strukturu ilə (hansı ki,həm təşkilati formaları,  həm də layihənin idarə olunmasının 

təşkilati formaları, həm də layihənin idarə olunmasının təşkilati strukturlarını 

cəmləşdirir) müəyyən еdilir. Layihənin idarə еdilməsinin təşkilati strukturu 

anlayışını  bir-biri ilə əlaqəli idarəеtmə orqanlarının çoхsəviyyəli iеrarхik sistеmi 

formalaşdırır, təşkilati forma isə invеstisiya prosеsinin bütün iştirakçıları arasında 

qarşılıqlı fəaliyyətin və əlaqələrin təşkilidir. 

Layihənin idarə еdilməsinin vacib aləti onun biznеs-planıdır. Risklərin təhlili 

və idarə olunması üzrə təklif еdilmiş işlərin təşkili ardıcıllığı layihənin biznеs-

planına хüsusi bölmənin daхil еdilməsinə imkan vеrir. Bu bölmə riskləri, onların 

qarşılıqlı təsir mехanizmini və ümumi səmərəsi, riskdən mühafizə tədbirləri, risk 

təhlükəsinin aradan qalıdırılmasında bütün tərəflərin marağını, riskin təhlilində 

aparılmış təcrübələrin qiymətləndilməsini və onların istifadə еtdikləri ilkin təklif 

olunanlardan istifadəni, müqavilə üzrə layihə iştirakçıları arasında riskin 

bölüşdürülməsi strukturunun təsviri, sığorta polyusu üzrə хüsusi tədbir və ya 

şərtlərə еhtiyacı olan risk aspеktlərinə dair zəmanətləri təsvir еdir. 



Layihə riskinin idarə еdilməsi mеtodları bütün iеrarхiya mərhələlərində – 

rеgional və yеrli – əsas idarəеtmə zənciri mərhələlərində layihələrin boyu dinamik 

və daimi inkişaf еdən orqanizmlərdir, onların həyat tsikillərı aşağıdakı altı 

funksiyanın yеrinə yеtirilməsi üçün nəzərdə tutulur: layihənin sеçilməsi, planlaş-

dırma, həyata kеçirmə, qiymətləndirmə, nəzarət və nəticə. 

Risk özü maliyyə katеqoriyasıdır, dеməli, riskin səviyyəsi və həcminə mА-

liyyə mехanizmi vasitəsi ilə təsir еtmək olar, bu prosеs isə maliyyə mеnеcmеnti və 

хüsusi stratеgiyanın üsulları ilə həyata kеçirilir. Stratеgiya və taktikanın məcmusu 

özünəməхsus riskin idarə еdilməsi mехanizmini risk-mеnеcmеnti əmələ gətirir. 

Risk-mеnеcmеnt idarəеtmə sistеmi kimi risk məqsədinin işlənilməsi və riskin 

kapital qoyuluşları prosеslərindən, hadisənin baş vеrmə еhtimalının təyinindən, 

riskin səviyyəsi və həcminin aşkarlanmasından, ətraf mühitin təhlilindən, riskin 

idarəеdilməsi stratеgiyasının sеçilməsindən, bu stratеgiya üçün zəruri olan riskin 

idarəеdilməsi üsullarının və onun səviyyəsinin aşağı salınması mеtodlarının 

sеçilməsindən, riskə məqsədyönlü təsirin həyata kеçirilməsindən ibarətdir. 

Proqnozlaşdırma – risk – mеnеcmеntin əsas funksiyalarından biri olub, 

müəyyən hadisəni qabaqcadan görmək dеməkdir. Proqnozlaşdırmanın хüsusiy-

yətinə həmçinin maliyyə göstəricilərinin və paramеtrlərinin qurulmasının altеr-

natividir ki, bu da idarəеtmə obyеktinin qabaqcadan hazırlanmış tеndеnsiyalar əsa-

sında maliyyə vəziyyətinin müхtəlif inkişaf variantlarını müəyyənləşdirir. 

Bu bölmənin araşdırılmasının əsas nəticələri aşağıdakılardan ibarətdir: 

Jədvəl 2.4 

№ Mahiyyəti Qısa məzmunu 

1. Əsas kom-

ponеntlərin 

əlaqəsini 

əks еtdirən 

blok-sхеm 

təqdim 

olunur. 

Layihə riskinin idarə еdilməsinin əsas komponеntlərinə aid 

olan bloklar: 

a)Risklərin еyniləşdirilməsi 

b)Məqbul risk konsеpsiyasının işlənməsi;  

v)Idarəеtmə sistеminin işlənməsi; 

d)Risklərin monitorinqi; 

е)Idarəеtmə sistеminin yaхşılaşdırılması; 

k) Risklərin mümkünlülyünün aşkar еdilməsi; 

s) Idarəеtmə qəraralarının qəbul еdilməsi; 

2. a)yaхşı 

öyrənilmiş 

risklər   

Yaхşı öyrənilən risklər halında layihənin idarə еdilməsi sхеmi 

aşağıdakı mərhələ ardıcıllığını birləşdirir: layihə risklərinin 

tədqiqi; layihə auditinin kеçirilməsi(bu da təsdiq еdir ki, risk 



b) pis öy-

rənilmiş 

risk 

hallarında 

layihənin 

idarə еdil-

məsinin iki 

müəllif 

sхеmi 

formalaşdı-

rılıb əsas-

landırıl-

mışdır.  

yaхşı öyrənilib); layihənin tətbiq еdilməsi və ya ondan imtina 

еdilməsinə dair qərarın qəbulu; məqbul risk konsеpsiyasının 

işlənməsi; məlum olmayan risk еhtimallarının müəyyən 

еdilməsi; еhtimal məqbuldursa onda zəruri nəzarət üsullarının 

işlənməsi və riskdən sığorta baş vеrir; sonra, əgər nəzarət 

mümkündürsə layihənin idеrəеdilməsi prosеsində səmərəli 

nəzarət həyata kеçirilir. 

Pis öyrənilən risklər halında layihənin idarəеdilməsi sхеminin 

mərhələləri; layihə riskinin tədqiqi; layihənin pis 

öyrənilməsini təsdiq еdən layihə auditi kеçirilmişdir; layihənin 

tətbiq еdilməsi və ya ondan imtina еdilməsinə dair qərarın 

qəbul еdilməsi; ən pis mümkün olan ssеnarilərin işlənməsi və 

əgər ən pis ssеnari bеlə qеyri-məqbuldursa layihədən imtina 

olunur, əks halda zəruri nəzarət üsullarının işlənilməsi üçün 

əlavə məlumatın alınmasını təşkil еtmək vacibdir; əgər doğru 

məlumat varsa layihənin idarə еdilməsi prosеsində səmərəli 

nəzarət həyata kеçirilir, əgər yoхdursa layihədən imtina 

olunur. 

3. Riskin 

idarə еdil-

məsi və 

təhlili üzrə 

işlərin 

təşkil еdil-

məsi ardı-

cıllığı işlə-

nilmişdir. 

Təqdim olunmuş riskin idarəеdilməsi və təhlili üzrə işlərin 

təşkil еdilməsi ardıcıllığa daхildir: 

- Təcrübəli еkspеrt dəstəsinin sеçilməsi; 

- Хüsusi sual kitabçasının və еkspеrtlərin görüşlərin 

hazılanması, riskin təhlil tехnikasının sеçilməsi; 

 - Risk faktorlarının və onların əhəmiyyətinin müəyyən 

еdilməsi. 

- - Riskin hərəkət mехanizminin modеlinin yaradılması, ayrı-

ayrı risklərin qarşılıqlı əlaqələrinin və onların təsirinin birgə 

səmərəsinin müəyyən еdilməsi; 

- - Layihə iştirakçıları arasında risklərin bölüşdürulməsi; 

- - Risk təhlili nəticələrinə хüsusi hazırlanmış hеsabat (məruzə) 

formasında baхılması. 

4. Risk təhlili 

və idarə-

еdilməsi 

prosеsləri 

üçün mən-

tiqi yanaş-

ma prinsi-

pindən isti-

fadə imkan-

ları araşdı-

rılıb və 

onun mеto-

doloji kon-

sеpsiyaları 

Məntiqi yanaşma prinsipi aşağıdakı mеtodoloji konsеpsiyalara 

əsaslanır. 

1. 1.Dəqiq ifadə olunmuş, başa düşülən kəmiyyət və kеyfiyyətcə 

ölçülən planlaşdırılan (proqnozlaşdırılmış) хaraktеris-

tikalardan istifadə. 

2. 2.Qarşıya qoyulmuş məsələlərin həlli prosеsində layihə 

rəhbərinin və bütün iştirakçıların məsuliyyətinin müəyyən 

еdilməsinin birmənalılığı. 

3. 3.Layihənin əsas və hakim еlеmеntlərinin strukturlaşdırılması 

və layihə təhlilini, həyata kеçirilmənin qiymətləndirilməsini 

asanlaşdırmaq üçün onların qarşılıqlı əlaqəsinin aşkar 

еdilməsi. 

4. 4.Layihənin həyata kеçirilməsi prosеsində layihə risklərini 

kompеnsasiya еdən və minimumlaşdıran daha səmərəli 



formalaşdı-

rılıb. 

tədbirlərin sеçilməsində qərar qəbul еdən şəхsin rolunun 

yüksəldilməsi. 

5. Risk-mе-

nеcmеnt 

əsasında 

layihənin 

idarə 

еdilməsi 

sistеmi 

struktur-

laşdırılıb. 

Idarəеtmə sistеmi kimi risk-mеnеcmеntə daхildir; 

- - risk və riskin kapital qoyuluşların məqsədinin 

müəyyənləşdirilməsi prosеsi; 

- - hadisənin baş vеrmə еhtimalının aydınlaşdırılması; 

- - riskin səviyyəsinin və həcminin müəyyənləşdirilməsi; 

- - ətraf mühitin tədqiqi; 

- - riskin idarə еdilməsi stratеgiyasının sеçilməsi; 

- - bu stratеgiya üçün zəruri olan riskin idarə еdilməsi və 

azaldılması üsullarının sеçilməsi; 

- - riskə məqsədyönlü təsirin həyata kеçirilməsi. 

6. Riskin təh-

lilində və 

idarə 

еdilməsin-

də tətbiq 

еdilən 

proqnoz-

laşdırmanın 

riyazi mo-

dеllərin təs-

nifatının iş-

lənib hazır-

lanmasıdır 

və onların 

qısa tədqiqi 

aparılmış-

dır 

Risklərin təhlilində və idarə еdilməsində tətbiq еdilən 

proqnozlaşdırmanın riyazi modеllərinə daхildir: 

a) artım əyriləri (hüdudsuz artım, əyilmə nöqtəli hüdudlu 

artım, əyilmə nöqtəsiz hüdudlu artım); 

b) uyğunlaşmış modеllər (avtorеqrеssiya modеlləri, intеqral-

laşdırılmış sürüşkən ortanın avtorеqrеssiya modеlləri, sürüş-

kən ortanın modеlləri); 

v) еkonomеtrik modеlləri (birfaktorlu, oхfaktorlu). 

 

III FƏSIL. INVESTISIYA STRATEGIYALARININ REALLAŞDIRILMASININ  

TƏŞKILATI-IQTISADI MEXANIZMLƏRI 

 

3.1.Investisiyalaşma istiqamətlərinə kapital axınlarının reallaşdırılmasında 

investisiya siyasətinin rolunun qiymətləndirilməsi 

 

 

Bazar yönümlü iqtisadiyyatda biznesin səmərəli təşkilinin və sərbəst pul 

vəsaitlərinin səmərəli istifadəsinin daha mühüm ünsürlərindən biri maliyyə 

resurslarının idarə edilməsinin elə bir sisteminin qurulması sayılır ki, bu sistem 



gələcəkdə kommersiya firması üçün ən yaxşı son iqtisadi (maliyyə) və investisiya 

nəticələrinin (mənfəətin, gəlirin) alınmasını təmin etsin. Bununla əlaqədar olaraq 

firmanın investisiya (maliyyə) resurslarının istənilən idarəetmə sisteminin əsasın 

təşkil edən aşağıdakı vacib problemlərin həlli prinsipial əhəmiyyət kəsb edir: 

1.  Investisiya siyasətinin işlənib hazırlanması (daha perspektiv 

investisiya istiqamətlərinin və ya sərbəst maliyyə resurslarından istifadənin aşkara 

çıxarılması); 

2. Səmərəli investisiya layihələrinin (vençur layihələr də daxil olmaqla) 

reallaşdırılması üçün nəzərdə tutulmuş maliyyə vəsaitlərinin alınması üzrə iqtisadi 

cəhətdən daha səmərəli mənbələrin müəyyən edilməsi; 

3. Iqtisadi cəhətdən səmərəli investisiya layihələrinin seçilməsinin müasir 

metodologiyasından istifadə olunması. Bunun əsasında çoxməqsədli (çoxmeyarlı) 

yanaşma və müxtəlif alətlər durur. 

4. Real investisiyaların, eləcə də maliyyə investisiyalarının formalaşdırılması. 

Investisiya siyasəti dedikdə, sahibkarlıq fəaliyyəti sferalarında və iqtisadiy-

yatın sahələrində investisiyanın struktur və həcmlərinin, onlardan istifadə 

istiqamətlərinin təyin olunmasını, vəsaitlərin alınması mənbələrinin müəyyən edil-

məsini nəzərdə tutan tədbirlər sistemi başa düşülür. Birmənalı olaraq qeyd etmək 

olar ki, sənayenin istənilən sahəsində investisiya siyasəti bütövlükdə ölkənin 

investisiya mühiti ilə bağlıdır. Investisiya mühiti isə öz növbəsində ölkənin ümumi 

daxili məhsulunun (ÜDM) dinamikasının əsas göstəricilərindən biri sayılır. 

Təsadüfi deyildir ki, 2003-2008-ci illərdə bütün mənbələrdən Azərbaycan 

iqtisadiyyatına qoyulan investisiyaların ümumi həcmi 32,0 mlrd. ABŞ dolları ötüb 

keçmiş, bu dövrdə ÜDM 5,3 dəfə, adambaşına düşən ÜDM 5,0 dəfə, dövlət 

investisiyaları isə 7,8 dəfə artmışdır. 2010-cu ildə 2009-cu illə müqayisədə ölkə 

iqtisadiyyatına qoyulan investisiyaların ümumi həcmi 21,2% artaraq 9,7 mlrd. 

manata, ÜDM isə 5,0% artaraq 41,6 mlrd. manata çatmışdır. 

Bütün bunlara baxmayaraq, qeyd etməliyik ki, Azərbaycanda iqtisadiyyatın 

struktur cəhətdən yenidən qurulması investisiya ehtiyatların  məhdudluğu ilə 

müşayiət olunur. Iqtisadi islahatların, keçən dövrü ərzində respublikamızda həyata 



keçirilən investisiya siyasətinin əsas xüsusiyyətlərindən biri ondan ibarətdir ki, 

tələb olunan kapital qoyuluşunun maliyyələşdirilməsi özəl qurumların, əsasən 

xarici investisiyaların cəlb olunması yolu ilə həyata keçirilmişdir. Belə ki, 1995-

2008-ci illərdə ölkə üzrə istifadə  edilmiş  investisiyanın  80,4% - i (18,l   mlrd. 

manatı)  qeyri-dövlət investisiyalarının payına düşür. Bu dövrdə xarici investorlara 

yaradılmış əlverişli şərait onların ölkəmizdə iqtisadiyyatın inkişafına daha çox 

investisiya yönəltmələri ilə nəticələnmişdir. AR DSK-nın məlumatlarına görə, 

1995-2010-cu illərdə əsas kapitala yönəldilmiş investisiyanın ümumi həcminin 

40,6 milyard manatını (67,7%-ni) xarici investisiya təşkil etmişdir. Lakin 

müşahidələr göstərir ki, son illər əsas kapitala yönəldilmiş ümumi investisiyalarda 

xarici investisiyaların xüsusi çəkisi azalmağa doğru meyl etməkdədir. Belə ki, əgər 

2003-cü ildə bu göstərici 75,2% təşkil edirdisə, 2004-cü ildə bu 73,1%-ə, 2005-ci 

ildə 63,5%-ə, 2006-cı ildə 53,5%,  2007-ci ildə 38,1%-ə,  2008-ci ildə isə 24,5%-ə, 

2009-cu ildə 20,1%-ə enmiş, 2010-cu ildə isə 24,8%-ə qalxmışdır. 

Azərbaycan iqtisadiyyatına investisiyanı stimullaşdırmaq məqsədilə neft 

hasilatında işləyən xarici podratçılar və kənd təsərrüfatı məhsullarının istehsalçıları 

üçün vergi qanunvericiliyində güzəştlər nəzərdə tutulmuşdur. Hazırda ölkə 

ərazisində neft müqavilələrində iştirak edən xarici subpodratçı təşkilatlar əldə 

etdikləri gəlirin qanunvericilikdə nəzərdə tutulan 25%-ni deyil, yalnız 5-8 faiz ci-

varında mənfəət vergisi ödəyirlər. Neft hasilatında fəaliyyət göstərən xarici şir-

kətlər, mənfəət vergisi istisna olmaqla, digər vergi ödənişlərindən azad edilmişlər. 

Bundan başqa, ölkədə investisiya fəallığını yüksəltmək məqsədilə 2001-ci 

ildən etibarən yeni gömrük tarifləri müəyyən edilmişdir. Respublikamızda istehsal 

olunmayan xammal və materiallara görə ödənilən gömrük tarifləri ləğv edilmişdir. 

Artıq 5 ildən çoxdur ki, ölkəmizdə istehsal olunan bu cür materiallar üçün gömrük 

tarifləri 15%-dən yuxarı olmaqla, istehsalçıların daxili bazarını təmin edə bilmək 

qabiliyyətindən asılı olaraq diferensiallaşdırılmış həcmdə təyin edilir. Onu da qeyd 

edək ki, respublikada istehsal olunan məhsullar üzrə bəzən gömrük dəyərinin 100 

faizi həcmində tariflər nəzərdə tutulur. Eyni zamanda, ölkəmizdə istehsal 



olunmayan, lakin ilkin tələbat xarakteri daşıyan hazır məhsulların idxalına gömrük 

haqqı qoyulmur. 

Bütün bunlarla yanaşı, respublikada kənd təsərrüfatı məhsullarını istehsal 

edən müəssisələrə əhəmiyyətli dərəcədə güzəştlər verilməsi də investisiya 

fəallığını artırmağa xidmət edən mühüm tədbirlərdən sayılır. Belə ki, onlar, torpaq 

vergisi istisna olmaqla, bütün növ vergilərdən 2014-cü ilə qədər azad edilmişlər. 

Ölkə iqtisadiyyatının, o cümlədən sənayenin qeyri-neft sektorunun dinamik və 

davamlı inkişafının təmin olunması xeyli dərəcədə dövlətin investisiya siyasətinə 

yeni istiqamətlərin daxil edilməsindən aslıdır. Dövlətin investisiya siyasəti ölkənin 

davamlı iqtisadi artımına, yeni iş yerlərinin yaradılmasına, sənaye və kənd 

təsərrüfatında yeni texnologiya əsasında dərin struktur dəyişikliklərinin əldə 

edilməsinə, bir sözlə milli iqtisadiyyatın möhkəm dayaqlar üzərində formalaşması 

və inkişafına yönəldilməlidir. Iqtisadi inkişafın hazırki mərhələsində Azərbaycanın 

investisiya siyasətinin yüksək dövlət investisiyası, davamlı və tarazlı iqtisadi 

artımın təmin olunması, iqtisadi sistemdə mövcud olan disproporsiyaların bərpası, 

eləcə də regional inkişafın təmin edilməsi kimi prinsiplər üzərində qurulması 

zəruriliyini əsaslandırmağa çalışanlar heç də yanılmırlar. Neft gəlirlərinin ölkə 

iqtisadiyyatında rolu nə qədər yüksək olsa da, davamlı iqtisadi inkişafa digər 

investisiya resurslarını da hərəkətə gətirməklə nail olmaq mümkündür. 

Hazırda Azərbaycanda sağlam milli iqtisadiyyatın formalaşması və inkişafı 

konsepsiyasının reallaşmasında investisiya siyasətinin əsas istiqamətləri kimi aşa-

ğıdakılar əsas götürülür: dövlət investisiyaları hesabına müasir texnologiya əsa-

sında yeni istehsal müəssisələrinin tikilməsi; dövlət investisiyaları da cəlb olun-

maqla yeni iş yerlərinin yaradılmasının müəyyənləşdirilməsi; regionların sosial iq-

tisadi inkişafının təmin edilməsi; investisiyanın sosial-iqtisadi səmərəliliyinin yük-

səldilməsi; emal sənayesinin aqrar sektorla proporsional inkişafının investisiyalarla 

təmin edilməsi; iqtisadi inkişaf dövrünün tələblərinə uyğun investisiya fəaliyyəti-

nin dövlət tənzimlənməsinin ön plana çəkilməsi. 

Kapitalın investisiyalaşdırılmasının birbaşa forması emitentin aktivlərinin 

maliyyə etibarlılığından asılıdır. Fond bazarında səhmlərin əldə edilməsi forma-



sında borc kapitalının təqdim edilməsini təkrar fond bazarının inkişaf etməməsi və 

səhmin bazar dəyərinin katirovkasının olmaması xeyli çətinləşdirir. Istər regionlar, 

istərsə də ölkə səviyyəsində investisiyalaşdırmanın daxili mənbələri hələ ki, lazımi 

sürətlə inkişaf etmir. Investisiyanın fəallaşdırılmasında üstünlük əhalinin 

əmanətlərinin və təsərrüfat subyektlərinin yığımının cəlb edilməsi və yenidən 

investisiyalaşdırılmasında bank mexanizminin inkişafına verilir. 

Bazar iqtisadiyyatı şəraitində investisiya prosesinin fəallaşmasının ilkin 

şərtlərinin meydana çıxmasının obyektiv zəruriliyi dövlətin pul-kredit, büdcə-vergi 

və qiymət siyasəti ilə qarşılıqlı uzlaşdırılan makro-iqtisadi amillərə uyğun olaraq 

səhmdar mülkiyyət formalarının imkanlarından istifadə olunması və fond 

bazarından investisiyanın cəlb edilməsi nəticəsində mümkün olur. 

Investisiya axınlarının və daxili yığımın azalması investisiyanın faydalılığını 

əhəmiyyətli şəkildə aşağı salır. Bununla yanaşı, istehsalın real sektorlarında inves-

tisiya fəallığının zəifləməsi müxtəlif səbəblərlə izah oluna bilər. Hər şeydən əvvəl 

qeyd etməliyik ki, sənaye istehsalının azalma meyli potensial investorlar üçün 

onun investisiya cəlbediciliyini aşağı salır. Digər tərəfdən, əhalinin əmanətinin və 

toplanmış xüsusi kapitalın cəlb etmə mexanizminin zəifliyi və iqtisadiyyatın real 

sektorlarının inkişafında onlardan kifayət qədər istifadə olunmaması, investisiya 

fəallığını xeyli aşağı salır. Maliyyə institutlarının və maliyyə vasitəçilərinin ma-

liyyə sabitliyinin lazımi  səviyyədə olmaması ev təsərrüfatlarının və təsərrüfat 

subyektləri kimi potensial investorların onlara inamının itirilməsinə, bank likvid-

liyinin idarə edilməsi mexanizminin işlənib hazırlanmaması bank kapitalının yığım 

tempinin aşağı düşməsinə, bank aktivlərinin real sektorlara investisiya prosesinin 

ləngitməsinə gətirib çıxarır. 

Maliyyə və fond bazarlarının ayrı-ayrı seqmentlərinin və vasitələrinin inkişaf 

etməməsi əmanətin və portfel investisiyanın sığortalanmasının və təminatlılığının 

yüksəldilməsini tələb edir. Onu da qeyd edək ki, iqtisadiyyatın kapital tutumlu 

prioritet sektorlarının inkişafı üzrə uzunmüddətli investisiya layihələrinin 

olmaması bu məqsədlər üçün bank aktivlərinin fəal cəlb edilməsini ləngidir. 



Son vaxtlar respublikamızda qazanılan uğurlarla yanaşı, hesab edirik ki, ölkə-

də formalaşmış investisiya siyasəti əsasən aşağıdakı əsas prinsiplərə söykənməklə 

həyata keçirilməlidir: 

- investorla qarşılıqlı münasibətlərdə xeyirxahlıq; 

- investorların əsasən düzlüyə can atmaları; 

- ümumi və şəxsi maraqların balanslaşdırılması; 

- investorların bərabər hüquqlu olmalarının təmin edilməsi; 

- investisiya prosesinin həyata keçirilməsinin tam aydınlığı və sadəliyi; 

- çıxarılan investisiya qərarlarının obyektiv qiymətləndirilməsi; 

- qəbul edilən investisiya qərarlarında sağlam iqtisadi fikrin təminatı; 

- qəbul edilən investisiya qərarlarının dəyişməzliyi; 

- bütün investorlar üçün  informasiyaların son dərəcə mümkün açıqlığı və 

anlaşıqlığı. 

Investisiya siyasətinin işlənib hazırlanması zamanı həyata keçrilməyə verilmiş 

biznes-tədbirlərin Azərbaycan Respublikasında investisiya fəaliyyətinin tənzimlən-

məsi məqsədlərinə aid edilən qanunvericilik və digər hüquqi-normativ aktlara tam 

uyğunluğunu təmin etmək məqsədəuyğundur. Məsələn, 1995-ci ildə qəbul edilmiş 

«Investisiya fəaliyyəti haqqında» Azərbaycan Respublikasının Qanunu ölkə 

ərazisində investisiya fəaliyyətinin ümumi sosial, iqtisadi və hüquqi məsələlərini 

tənzimləməklə investisiyanın ölkə iqtisadiyyatına intensiv cəlb olunmasına, onları 

ölkənin sosial-iqtisadi bazasının, habelə beynəlxalq iqtisadi əməkdaşlığın və 

inteqrasiyanın inkişafı üçün səmərəli istifadə edilməsinə yönəldilmiş və mülkiyyət 

formasından asılı olmayaraq bütün investorların bərabər müdafiəsinə təminat verir. 

1992-ci ildə qəbul edilmiş və sonradan dəfələrlə dəyişiklikiərə məruz qalmış 

«Xarici investisiyaların qorunması haqqında» Azərbaycan Respublikasının 

Qanununa görə, xarici investorlar ölkə ərazisində investisiyaları respublikamızın 

hüquqi və fiziki şəxsləri ilə birgə müəssisələr və tamamilə xarici investora məxsus 

olan müəssisələr yaratmaqla, habelə respublikamızın qanunvericilik aktlarına 

uyğun olaraq, müəssisə və digər əmlak satın almaqla həyata keçirirlər. 



Investisiya siyasətinin formalaşdırılma mərhələsində aşağıdakı məsələlərin 

nəzərə alınması lazımdır: 

- müəssisənin iqtisadi və maliyyə vəziyyəti; 

- xüsusi və borc vəsaitlərinin uyğunlaşdırılması; 

- istehsalın əldə olunmuş texniki səviyyəsi; 

- lizinq üzrə istehsal avadanlığının əldə olunması imkanı və iqtisadi 

məqsədəuyğunluğu; 

 - dövlət tərəfindən verilə bilən güzəşlərin mövcudluğu; 

 - müxtəlif  növlü risklərin sığortalanması şərtləri. 

Onu da qeyd edək ki, investorlar üçün iqtisadi cəhətdən məqsədəuyğun və 

müvafıq olaraq cəlbedici hesab edilən siyasətin əsas şərtləri aşağıdakılar sayılır: 

1. Investisiyalaşmanın   alternativ   obyektləri   haqqında   anlaşıqlı   və   tam 

informasiya. 

2. Hüquq əldə etmənin müəyyən olunmuş və dəqiq qeyd edilmiş proseduru. 

3. Investisiya layihəsinin reallaşdırılması üzrə tenderlərin aparılması zamanı 

qaliblərin qiymətləndirilməsi və seçilməsi meyarları. 

4. Hüquqların dəyərinin aydın qiymətləndirmə mexanizmi. 

5. Investorların stimullaşdırılması və dəstəklənməsi üzrə dövlət tədbirləri.  

Firmanın investisiya siyasətinin işlənib hazırlanması aşağıdakıları nəzərdə 

tutur: 

1.Firmanın fəaliyyətinin uzunmüddətli strateji məqsədlərinin dürüst istifadə 

olunması. 

2.Sərbəst kapitalın tətbiqinin perspektiv sferalarının axtarışı. 

3. Marketinq, iqtisadi və maliyyə proqnozlarının layihələri. 

4. Kapital qoyuluşları (investisiyaları) büdcəsinin işlənib hazırlanması. 

5. Alternativ biznes-layihələrin səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi. 

6. Əvvəllər tətbiq olunmuş biznes-layihələrin reallaşdırılması nəticələrinin 

qiymətləndirilməsi. 

Müəssisənin investisiya cəlbediciliyi onun aid edildiyi sahənin makroiqtisadi 

səmərəliliyi ilə müəyyən olunur. 



Ölkəmizin müstəqilliyinin ilk illərində yaranmış investisiya böhranından 

çıxmaq üçün atılan ilk addım investisiya siyasəti prioritetlərinin işlənməsindən, 

eləcə də bütün qüvvə və investisiya imkanlarının əsas iqtisadi artım nöqtələrində 

cəmləşdirməkdən ibarət oldu. Чünki dünya təcrübəsi də göstərir ki, dövlət siyasəti 

iqtisadiyyatın real sektorunun gücləndirilməsinə, xüsusilə də hazır məhsul 

istehsalına çəkilən xərclərin struktur tərkibində əks olunan əsas vəsaitlərin 

amortizasiya payının yüksəldilməsinə istiqamətlənməlidir. 

Dövlət mülkiyyətinin özəlləşdirilməsi bazasında yaranan kapital bazarı əsasən 

daha gəlirli maliyyə alətlərinə yönəldilməklə iqtisadiyyatın real sektoruna 

investisiyanı arxa plana çəkmişdir. Bununla yanaşı, istehsal investisiyalarının artı-

rılması istehsalın tənəzzülünün aradan qaldırılması, eləcə də inflyasiya və işsizlik 

səviyyəsinin məhdudlaşdırılması üçün vacibdir. Bununla əlaqədar olaraq, dövlət 

kapital qoyuluşunun əhəmiyyəti büdcənin inkişaf mexanizmi vasitəsilə artır ki, bu 

da investisiya layihələrinin kreditləşdirilməsi və dövlət zəmanətlərinin verilməsi 

üçün istifadə olunur. 

Yerli sənaye sahələrinə investisiyanın cəlb olunması strategiyası investisiya 

qoyuluşlarını stimullaşdıran müvafiq maliyyə idarəetməsini, hüquqi, tənzimləyici 

və vergi şərtlərinin yaradılmasmı nəzərdə tutur. 

Milli iqtisadiyyatın müxtəlif sahələrində kapitala tələbat dəyişə bilər. Hazırda 

kritik maliyyə ehtiyacları müəssisənin normal fəaliyyətini həyata keçirmək üçün 

işçi kapitalın və istehsal fondlarının minimal səmərəlilik səviyyəsinin qorunub 

saxlanması zəruriyyətindən ibarətdir. 

Müəssisənin investisiya cəlb etmək qabiliyyətini müəyyən edən çoxlu amillər 

onların nəzarətindən kənarda yerləşirlər. Ona görə də, onlar üzərində tam nəzarətə 

malik ola biləcəkləri və beləliklə də investorların kapital qoyuluşu qərarlarına təsir 

edə biləcəkləri tədbirlərin işlənib hazırlanması üzrə fəaliyyəti həyata keçirmək 

lazımdır. 

Investisiya sferasında böhran vəziyyətinin inkişafını xarakterizə edən amillər 

arasında aşağıdakıları qeyd etmək olar: 



1. Investisiya qərarlarının reallaşdırılması nəticələrinə görə iqtisadi və inzibati 

məsuluyyətin olmaması və kapitalın səmərəsiz istifadə olunması.  

2. Cəlb olunan kapitalın kifayət qədər yüksək dəyəri. 

3.  Sənayenin müxtəlif sahələrinin elmi-texniki potensialının ixtisar olunması.  

Yuxarıda qeyd olunan amillər elə investisiya siyasətinin istifadə olunmasını 

nəzərdə tutur ki, bu həm özəl, həm də xarici kapital üçün sənaye sahələrinin in-

vestisiya cəlbediciliyinin  yüksəldilməsinə  yönəldilmiş olsun.  Belə  investisiya    

siyasəti aşağıdakıları nəzərdə tutmalıdır: 

1. Prioritetlər üzrə investisiya layihələrinin növbələnməsi. 

2. Həyata keçmə zamanına görə investisiya layihələrinin təsnifatı. 

3. Investisiyanın cəlb olunmasının daha səmərəli üsullarının (mənbələrinin) 

istifadə oluması. 

4. Bilavasitə cəlb olunan investisiya ehtiyatlarının  daha səmərəli istifadə 

edilməsi. 

5. Risk səviyyəsi ilə aktiv idarəolunma. 

Investisiya layihəsi prioritetlərinin işlənməsi zamanı sosial və xalq təsərrüfatı 

əhəmiyyətli investisiya layihələri altında dövlət zəmanətinin alınması imkanını 

nəzərə almaq tövsiyə olunur. 

Dövlət zəmanətlərinin verilməsi haqqında qərarın qəbul edilməsi zamanı in-

vestisiya layihələrinin sosial və xalq təsərrüfatı əhəmiyyətinin qiymətləndirilməsi 

meyarları aşağıdakılar sayılır: 

1 .Milli iqtisadiyyatın böhrandan çıxmasına və bazara lazım olan məhsul 

istehsalı həcmlərinin artımına köməklik göstərilməsi. 

2. Iqtisadiyyatın struktur cəhətdən yenidən qurulmasına təsir göstərilməsi. 

3. Ölkə miqyasında kəskin sosial problemlərin həll edilməsi. 

4. Əhalinin ekoloji təhlükəsizliyinə əməl olunması. 

Dövlətin investisiya, struktur, sənaye, xarici ticarət və elmi-texniki tərkibləri 

özündə birləşdirən kompleks iqtisadi siyasəti istehsal sferasının investisiya 

cazibədarlığını təmin edə bilər. Müəssisənin investisiya fəallığının yüksəldilməsi 

üzrə dövlət tədbirlərində iştirakı nəticəsində müəssisənin sərəncamında qalan 



vəsaitlərin hərəkətinin tənzimlənməsi və istehsalın investisiyalaşmasına yönəldilən 

vəsaitlərin vergitutmadan azad olması daxildir. 

Dövlətin strateji vəzifələrindən biri iqtisadiyyatın maliyyə və real sektor-

larının səmərəli qarşılıqlı təsirinin yaradılması sayılır. Əgər iqtisadiyyatın bütün 

sahələri tənəzzül vəziyyətində yerləşərlərsə, onda real sektorda təsərrüfat aktiv-

liyinin artması yalnız investisiya axınlarının, o cümlədən də dövlət büdcəsindən 

yönəldilən investisiyaların əsasında mümkündür. 

Istehsal sferasına cəlb olunan investisiyalar Azərbaycan iqtisadiyyatının in-

kişafı çərçivəsində aparılan islahatların innovasiya məqsədlərinin reallaşdırılmasını 

təmin edirlər. 

Əsas istehsal fondlarına investisiyanın getdikcə aşağı düşməsi halında təbii 

ehtiyatlar tükəndikcə, ölkəmizin milli iqtisadiyyatının artım imkanları da 

tükənəcəkdir. 

Müəssisənin investisiya imkanlarının aşağı düşməsi səbəbindən sənayenin 

yerli sahələrinin investisiya cəlbediciliyinin yüksəldilməsi üzrə aşağıdakı amilləri 

ayırmaq olar: 

1.Investorlara güzəştlərin zəruri qanunvericilik təminatı. 

2.Intellektual mülkiyyətin lazımi müdafiəsi. 

3.Azərbaycanda dünya infrastrukturu ilə tam uyğunlaşa bilən fond 

infrastrukturunun yaradılması. 

4.Bank sisteminin təkmilləşdirilməsi əsasında onun tənzimlənməsi. 

5.Ümumi daxili məhsulun kifayət qədər yüksək illik artım templərinin təmin 

edilməsi. 

6.Ölkənin inkişafının uzunmüddətli perspektivə səmərəli dövlət investisiya 

strategiyasının işlənib hazırlanması və reallaşması. 

Bütün səviyyələrdə əsaslandırılmış qərarların qəbulu üçün ən vacib amil in-

vestisiya imkanları axtarışının təşkili sayılır. Beynəlxalq təcrübədə invetisiya kon-

sepsiyalarının və təşkilati-iqtisadi sistemin (TIS) struktur iyerarxiya səviyyəsinin 



axtarışının aparılmasına imkan verən ilkin şərtlərin aşağıdakı təsnifatı qəbul 

olunmuşdur (171, s. 280-281): 

1. Faydalı qazıntıların emal və istehsal istifadəsi üçün yararlı olan təbii 

ehtiyatların mövcudluğu. 

2. Mövcud kənd təsərrüfatı istehsalının imkan və ənənələri, onun inkişaf 

potensialı və aqrar sənaye müəssisələrində reallaşdırıla bilən investisiya 

proqramları (layihələri) dairəsi. 

3. Demoqrafik və ya sosial-iqtisadi amillərin təsiri altında və yaxud bazarda 

yeni tipli əmtəə  və xidmətlərin  meydana  çıxması nəticəsində  tələbin  kəmiyyət   

və strukturunda gələcək mümkün dəyişikliklərin qiymətləndirilməsi. 

4. Idxalı əvəz edə biləcək istehsalların yaradılmasına yönəldilmiş investisiya 

proqramlarının və ayrı-ayrı layihələrin meydana çıxmasına təkan verə 

biləcək idxalın strukturu və həcmi. 

5. Xüsusilə də sosial-iqtisadi inkişaf səviyyələri və oxşar ehtiyatların uyğun 

gələn digər dövlətlərdə istehsalın strukturunun inkişaf təcrübəsi və 

meylləri. 

6. Yerli və dünya iqtisadiyyatı çərçivəsində istehlakçı sahələrində artıq 

meydana çıxmış və ya meydana çıxa biləcək ehtiyaclar. 

7. Istehlakçı sahələrində istehsalın artımı planları haqqında və ya dünya 

bazarında artıq istehsal olunmuş məhsula artan tələb haqqında informasiya. 

8. Vahid xammal bazasında istehsalın diversifikasiyasının məlum və ya 

yenidən aşkara çıxarılmış imkanları. 

9. Kütləvi məmulat buraxılışında xərclərin aşağı salınması naminə istehsal 

miqyaslarının artırılmasının səmərəliliyi. 

10. Ümumiqtisadi şərait (məsələn, xüsusilə əlverişli investisiya mühitinin 

yaradılması, ixrac üçün imkanların yaxşılaşdırılması və s.). 

Investisiya bazarının öyrənilməsi ardıcıllığı aşağıdakı şəkildə verilə bilər 

(171,s.281-282): 

1. Investisiya bazarının makroiqtisadi inkişaf göstəricilərinin 



qiymətləndirilməsi və proqnozlaşdırılması. 

2. TIS ünsürlərinin (sahə, regionlar, müəssisə və s.) investisiya cəlbedici-

liyinin qiymətləndirilməsi və proqnozlaşdırılması. 

3. TIS ünsürlərinin investisiya fəaliyyəti strategiyasının işlənib hazırlanması. 

4. TIS ünsürlərinin səmərəli investisiya portfellərinin işlənib hazırlanması. 

5. TIS ünsürlərinin investisiya portfellərinin idarə olunması. 

Investisiya bazarının vəziyyəti və onun seqmentləri tələb, təklif, qiymət, rəqa-

bət kimi göstəricilərlə səciyyələnir. Bazarın fəaliyyət göstərməsi üçün investisiya 

cəlbediciliyinin düzgün və vaxtında qiymətləndirilməsi böyük əhəmiyyət kəsb edir. 

Bazar iqtisadiyyatının qanunlarında  aydın  göstərilmiş  nəticə ilə elmi-texniki 

problemlərin və konkret məsələlərin  həllinə yönəldilmiş  müəssələrin müxtəlif 

təşkilatı formaları mövcuddur.  Onlarla yaxından tanış olmaq  şübhəsiz  ki, böyük  

praktiki maraq  yaradır, çünki riskli biznes- istehsal,  investisiyaların  idarə 

edilməsi, təşkilatın strateji idarə etmənin bir hissəsidir.   

Əvvəlcə sahələrarası təkrar istehsal yanaşmanın əsas prinsipləri müəyyən 

edilir. Sonra sahənin hər bir qrupu üzrə daha bir sıra konkret investisiya prosesləri, 

proqramları, vəzifələri nəzərdə tutulur. Investisiyanın prioritet istiqamətlərinin 

təmin olunması üçün xarici və yerli kapital investisiyaları da daxil olmaqla əsas 

investisiya mənbələrini əsaslandırmaq lazımdır. Nəhayət göstərmək lazımdır ki, 

investisiya siyasəti mexanizmi necə olmalıdır ki, bazar mexanizmi dövlətdə bir-

birilə sıx əlaqədə olan sahə istehsalçılarını ayırmasın, onların partnyor maraqlarını 

təmin etsin. 

Yuxarıda qeyd olunanları nəzərə almaqla bütövlükdə dövlətin investisiya və 

iqtisadi təhlükəsizliyinin təmin olunması mövqeyindən dövlət investisiya siya-

sətinin səmərəliliyinin yüksəldilməsi aşağıdakı prinsiplərə əməl olunması sayə-

sində mümkündür (171, s. 282-283): 

1. Müəssisə aktivlərinin bazar qiymətləndirməsi üçün şəraitin yaradılması. 

2.Investisiyanın qeyri-kommersiya risklərindən sığorta olunması üçün şəraitin 

yaradılması. 



3.Amortizasiya siyasətində onun liberallaşdırılmasına yönəldilmiş dəyişik-

liklərin aparılması, amortizasiya siyasəti metodlarının seçilməsi zamanı müəs-

sisənin sərbəstliyi dərəcəsinin yüksəldilməsi. 

4.Investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsində müəssisənin daxili (xüsusi) 

yığım mənbələrinin rolunun yüksəldilməsi. 

5.Investisiya prosesinin, xüsusilə də müxtəlif mülkiyyət formalarının inkişafı 

yolu ilə ardıcıl olaraq qeyri-mərkəzləşdirilməsi. 

6.Yığımın investsiya mənbələrinin rolunun yüksəldilməsi (müəssisənin 

yığımının və əhali əmanətinin daxili mənbələri). 

7.Investisiya proqramları və layihələrinin birgə (payçı) dövlət-özəl maliyyə-

ləşdirilməsi təcrübəsinin əhəmiyyəti dərəcədə genişləndirilməsi. 

8.Bütün səviyyələrin əsasən qaytarma şərti ilə dövlət büdcəsindən kreditləş-

dirilməsi. 

9.Məhdud mərkəzləşdirilmiş kapital qoyuluşlarının dövlət tərəfındən 

dəstəklənməsi və yerləşdirilməsi, layihələrin ekspertizası aparılmaqla müstəsna 

olaraq müsabiqə əsasında dövlətin məqsədli proqramlarına uyğun olaraq mərkəz-

ləşdirilmiş investisiyalar hesabına istehsal təyinatlı investisiya proqramlarının və 

layihələrinin dövlət maliyyələşdirilməsi. 

10.Dövlət büdcəsinin məqsədli xərclənməsi üzərində dövlət nəzarətinin 

gücləndirilməsi. 

11.Mərkəzləşdirilmiş (kredit) investisiya vəsaitlərinin bir hissəsinin xüsusilə 

səmərəli və tez ödənilən investisiya proqramları və layihələrinin (ilk növbədə iqti-

sadiyyatm prioritet sahələrində), eləcə də istehsalın struktur-texnoloji cəhətdən 

yenidən qurulmasının sürətləndirilməsi üçün sahəvi məhsulundan və mülkiyyət 

formasından asılı olmayaraq kiçik biznes obyektlərinin həyata keçrilmə məqsədi 

üçün istifadəsi. 

12.Xarici investisiyaların cəlb olunmasını həyata keçrilmə məqsədilə 

normativ bazanın təkmilləşdirilməsi. Bununla yanaşı, milli və maliyyə-iqtisadi 



təhlükəsizlik nöqteyi-nəzərindən xarici investisiyalar üçün «bağlı» istehsalların 

siyahısın müəyyən etmək zəruridir. 

13.Xalq təsərrüfatı əhəmiyyətli infrastruktur proqramlarında və layihələrində 

dövlətin birbaşa iştirakı və onların vergi imtiyazları və ya vergi krediti verilməsi 

vasitəsilə maliyyə stimullaşdırılması. 

14.Ilkin sahələrin və magistral infrastrukturun investisiyalaşmasına dövlətin 

müdaxiləsi. 

Investisiya mühiti  investisiya bazarımn cəlbedicilik dərəcəsini müəyyən edən 

və investisiya riskinin kəmiyyətini şərtləndirən sosial-iqtisadi, siyasi və maliyyə 

amillərinin məcmusudur. Investisiya mühiti özündə əsasən iki komponenti: ayrıca 

müəssisənin, regionun, ölkənin obyektiv imkanlarının (investisiya potensialı) və 

investorun fəaliyyət şəraitini (investisiya riski) birləşdirir. 

Əsaslandırılmış investisiya qərarının qəbul edilməsi üçün investisiya poten-

sialını və yaxud təkcə investisiya risklərini nəzərdən keçirmək kifayət deyildir. 

Müəssisənin yerləşdiyi  region investisiya potensialı baxımından birinci dərəcəli 

ola bilər. Məsələn, orada zəruri maddi-texniki və əmək ehtiyatları, eləcə də maddi 

cəhətdən kifayət qədər yaxşı təmin olunmuş əhali təbəqəsi vardır. Lakin əgər siyasi 

şərait sabit deyilsə və yaxud ətraf mühit mümkün həddən artıq çirklənmişsə, yeni 

bir müəssisənin işə salınması bu mühitin  olaraq yüklənməsinə səbəb olacaq ki, 

onda bu mühitdə əhali daha çox ziyan çəkmiş olacaqdır. Müvafıq olaraq göstərilən 

şəraitdə investisiya qoyuluşlarına çətin ki, kimsə razılaşsın. 

Investisiya potensialı investisiyalaşmanın sfera və obyektlərinin mövcudluğu 

və müxtəlifliyindən, eləcə də onların iqtisadi və maliyyə vəziyyətindən asılı olan 

investisiyalar üçün obyektiv ilkin zəminlərin cəmi kimi formalaşır. Müəssisənin və 

ya regionun potensialı əslində onların əsas makroiqtisadi göstəricilərini, zəruri 

istehsal amillərinin (iş qüvvəsi, əsas fondlar, infrastruktur və s.) mövcudluğunu, 

eləcə də əhalinin alıcılıq qabiliyyətliyi və müvafiq olaraq istehlak tələbini özündə 

ehtiva edən kəmiyyət xarakteristikasıdır. 



Ehtiyatların, hər şeydən əvvəl isə, maliyyə imkanlarının məhdudluğu şə-

raitində dövlətin investisiya siyasəti ciddi məqsədyönlü xarakter daşımalı, iqtisa-

diyyatın struktur cəhətdən yenidən qurulması siyasətinin onun investisiya tipli 

inkişafa keçirilməsinin dəqiq əksi olmalıdır. Bu məqsədlə dövlət hakimiyyət or-

qanları investisiya ehtiyatlarının səpələnməsi mümkünlüyünü aradan qaldırmaq və 

dövlətin maraqlı olmadığı obyektlərin tikintisini məhdudlaşdırmaq məqsədilə 

göstərilən siyasətin həyata keçrilməsini  təmin edən obyektlərin yaradılması və 

qarşıya qoyulan sosial-iqtisadi məqsədlərə nail olmaq üçün əlverişli investisiya 

mühiti yaratmalıdır. 

Dövlət investisiya siyasəti çərçivəsində bütün qüvvələr mövcud ehtiyatların 

maksimum istifadəsinə kömək edən yeni investisiyaların hərəkətə gətirilməsinə 

yönəldilməlidir. Investisiyanın yeniləşməsi istehsalın artımı, yeni iş yerlərinin 

yaradılması və ölkə əhalisinin alıcılıq qabiliyyətinin yüksəlməsi ilə müşayiət 

olunan aşağı inflyasiyalı iqtisadi inkişafın əldə edilməsinə yönəldilmiş optimal 

strategiya kimi çıxış edir. 

Müasir şəraitdə dövlətin investisiya siyasəti kapital qoyuluşlarınnın xeyli 

payının özü-özünü maliyyələşdirməsi, maddi-texniki ehtiyatlar bazarı mexanizm-

lərinin və infrastrukturunun inkişafı, investisiya prosesinin iştirakçıları arasında 

müqavilə və qaytarma sistemi prinsiplərinə əsaslanmalı olsa da, bir sıra bütöv 

proqramlar dövlət köməyi tələb edir. Ona görə də, gələcəkdə investisiya siyasəti 

dövlətin bilavasitə iştirakı ilə səmərəli şəkildə qurulmalı və daha qənaətbəxş 

formada reallaşdırılmalıdır. 



3.2.Investisiya strategiyasının formalaşması və modernləşdirilməsində xarici 

investisiyaların cəlb olunmasının rolu 

 

Ölkədə  aparılan  ardıcıl  və məqsədyönlü   siyasət   nəticəsində   geniş   miq-

yaslı,  sistemli sosial-iqtisadi islahatların   faktiki başlanğıcı hesab olunan 1995-ci 

ildən etibarən Azərbaycan iqtisadiyyatına yönəldilən investisiya qoyuluşunda   

xeyli müsbət meyllər müşahidə olunmağa başlanılmışdır.Belə ki, 1995-ci ildə əsas 

kapitalların ümumi yığımının həcmi 1994-cü illə müqayisədə 82% təşkil edirdisə, 

1997-ci ildə bu göstərici 139%, 2001-ci ildə 121%, 2005-ci ildə 112,1%, 2006-cı 

ildə isə 109,9% səviyyəsində   qərarlaşmışdır. Sosial-iqtisadi   islahatların   həyata   

keçirilməsi nəticəsində əsas kapitalların ümumi yığımının dinamik olaraq artması 

ölkə iqtisadiyyatının çoxsahəli  və  tarazlaşdırılmış  inkişafına zəmin yaratmışdır. 

Azərbaycan Respublikasında əsas kapitala yönəldilən investisiyanın ÜDM-də  

xüsusi çəkisi 1995-ci ildə 10,7%, 2000-ci ildə 20,5%, 2005-ci ildə 33,6%, 2010-cu 

ildə 23,3% təşkil  etmişdir. 1995-ci ildə investisiya qoyuluşunun 54,7%-i istehsal 

təyinatlı obyektlərə, 45,3%-i isə qeyri - istehsal təyinatlı obyektlərə yönəl-

dilmişdirsə, 2005-ci ildə bu nisbət müvafiq olaraq 84,5% və 15,5%, 2010-cu ildə 

isə 71,4% və 25,2% təşkil etmişdir. Təhlildən göründüyü   kimi istehsal yönümlü 

kapital qoyuluşu davamlı olaraq artmışdır. Bütün maliyyə mənbələri üzrə əsas 

kapitala yönəldilən investisiyalar 1995-ci illə müqayisədə 2010-cu ildə təxminən 

40 dəfədən çox artmışdır.     

Ölkə iqtisadiyyatını inkişaf etdirmək üçün xarici investisiyaların cəlb olun-

ması onunla əlaqədardır ki, Azərbaycanın zəngin təbii sərvətləri və onun mənim-

sənilməsi mövcud texnika və texnologiyalarla işlənməsi imkanından xaricdir. 

Mütəxəssislərin fıkrincə, zəngin yerli təbii resursların ənənəvi texnologiyalarla 

mənimsənilməsi qeyri mümkündür. 

  Son  vaxtlar ölkədə  qeyri-neft  sektorunun,  xüsusilə  də  ixrac potensialının  

və  valyuta  gəlirlərinin  kəskin artması imkan vermişdir  ki,  xarici və daxili 

investisiyaların ölkə iqtisadiyyatının bütün sahələrinə daha geniş cəlb olunması  

mümkün olmuşdur. 



Qanunvericilik və hüquqi-normativ aktlar Azərbaycanda əlverişli investisiya 

şəraitinin formalaşması, əsas fondlara amortizasiya ayırmalarından öz təyinatına 

görə istifadəsi, gəlirin kapitallaşdırılmasına görə vergi stimulları, qiymətli kağızlar 

bazarının inkişafı, sığorta işi və təminatlar, ipoteka, itkilərin qarşısının alınması və 

yerli kapitalın xaricdən qaytarılmasının stimullaşdırılması, xarici investorların cəlb 

olunması kimi strateji istiqamətlərin həyata keçrılmasını təsbit edir. Yerli və xarici 

investisiyaların stimullaşdırılması proqramının təşkilati-hüquqi təminatı 

qanunvericilik və normativ aktların qəbul edilməsinin mövcud sistemi çərçivəsində 

formalaşmalıdır. Kapitalın  ixracında məhdudiyyətlər və xarici banklarda 

Azərbaycanın hüquqi və fıziki şəxslərin hesablarından tam istifadə və qiymətlər 

üzrə ixrac olunan bütün əmtələr uyğun qiymətlərlə idxal olunan mal və xidmətlərin 

qiymət fərqini saxlamağın mümkünlüyü zəruridir. 

Xarici investorlara vergi güzəştlərinin verilməsi ilə bağlı münasibətləri tən-

zimləyən vergi qanunvericiliyinə və normativ sənədlərə əlavələr etmək, vergi 

verənin müdafıəsi üçün apellyasiyalara baxılması qaydasını təkminləşdirmək 

zəruridir. Vergi yoxlamaları zamanı prosessual münasibətləri tənzimləyən 

mexanizm vergi məcəlləsində nəzərə alınmalıdır. Belə ki, müasir tənzimləmə 

praktikası vergi orqanları tərəfindən sanksiyaların əsaslandırılması və predmetləri 

haqqında mübahisələrə gətirib çıxarır. Hesab edirik ki, beynəlxalq investisiya 

əməkdaşlığı sahəsində başlıca  qanunlar, o  cümlədən, «Azərbaycan   

Respublikasında xarici investisiyalar haqqında», «Azad iqtisadi zonalar haqqında»,  

«Azərbaycan və xarici investorla bağlanılan kosession müqavilələr haqqında», 

«Məhsulun bölgüsü haqqında sazişlər» və s. qanunlar bir-biri ilə uzlaşmalıdır.   

Həmin  qanunlarda  təkmilləşmələr  və ya onların əlaqələndirilməsi aparılarkən 

aşağıdakı prinsiplərə əməl olunmasını məqsədəuyğun sayırıq: iqtisadiyyatın sabit 

inkişafının əsas amili kimi investisiya prosesinin fəallaşmasının     zəruriliyi;    

Azərbaycan   iqtisadiyyatının   istehsal 

 xarakterli  investisiya   əməkdaşlığı   vasitəsilə   dünya   təsərrüfat   sisteminə   

daxil  olmasına kömək;  müsabiqə və  hərracların  nəticələri  üzrə  yerli  və  xarici   



investorla konsesiyaların təqdim edilməsi; xarici investisiyaların Azərbaycan 

iqtisadiyyatına cəlb olunmasında milli təhlükəsizliyin təmin edilməsi. 

Respublikamızda yerli və xarici investorların əmək maraqlarının sığorta 

müdafıəsi problemi öz aktuallığını saxlayır. Investisiyaların sığorta olunmasının 

aşağıdakı ümumi prinsiplərini müəyyənləşdirmək olar: 

- qaytarılması mümkün olmayan hallar doğuran səbəblərdən asılı olaraq 

sığrota olunmuş məqsədli vəsaitlərin qaytarılması hallarında sığorta edən 

idarə və təşkilatlar tərəfindən investorun maraqlarına dəyən zərərin 

ödənilməsi;                                                                                                 

-   sığorta olunan əmlakın və sığorta haqqının dəyəri; 

-   sığorta müqavilələrinin bağlanması qaydası; 

- müqavilənin bağlandığı anda onun qüvvədə olduğu vaxta kimi tərəflərin 

hüquq və vəzifələrinin müəyyənləşdirilməsi. Sığorta idarələrinin fəaliyyətində 

dövlətin də iştirakı nəzərə almmalıdır. 

Beynəlxalq təcrübəyə uyğun olaraq, xarici kapitalı qəbul edən ölkə kimi xarici 

investisiyaların Azərbaycan ərazisində yerləşdirilməsi zamanı məhdudiyyətlər də 

müəyyənləşdirilməlidir. Xarici investisiyalar üçün bağlı olan və ya onların 

fəaliyyəti məhdudlaşdırılan sahə və regionların siyahısının işlənib hazırlanması və 

bunun qanunvericilik qaydaları ilə təsdiq edilməsi zəruridir. 

Xarici investisiyalaşma prosesinin formalaşması və inkişafı qanunların daha 

ətraflı izahı və şərhini verən müəyyən hüquqi-normativ aktların qəbul edilməsini 

aktuallaşdırır. Bunun üçün bir sıra təşkilati-metodiki materialları hazırlamaq və 

təsdiq etmək zəruridir. 

Bağlanmış və imzalanması nəzərdə tutulan beynəlxalq müqavilələrin Azər-

baycana xarici investisiyaların cəlb edilməsinə aid hissəsində nəzərdə tutulan 

şərtlərin yerinə yetirməsi məcburi olmalıdır. Buraya Ümumdünya Ticarət Təşki-

latının tarifləri haqqında saziş və onunla əlaqədar investisiya tədbirlərinin ticarət 

aspektlərinə aid sənədlər partnyorluq və əməkdaşlıq haqqında Avropa Birliyi ilə 

sazişlər, kapital qoyuluşlarının həvəsləndirilməsi və qarşılıqlı müdafiəsi haqqında 

sazişlər, ikiqat vergiqoymaya yol verilməməsi haqqında sazişlər və s. aiddir. Hesab 



edirik ki, Azərbaycanda xarici investisiya qoyuluşları üçün hüquqi-normativ baza 

yaradılmış olsa da, onların daha geniş miqyasda cəlb olunması sahəsində bir sıra 

hüquqi normaların müəyyən düzəlişlərə ehtiyacı vardır, yəni qanunvericilik 

bazasının müasir iqtisadi tələblərə cavab verəcək dərəcədə təzələnməsi vacibdir. 

Respublikamızda investisiya sahəsində yaranmış hazırkı vəziyyət xarici 

investisiyalar üzrə qanunvericiliyin təzələnməsi yollarının axtarışı üçün şərait 

yaradır. 

Respublikamız iqtisadi müstəqillik əldə etdikdən sonra 1992-ci ildə qəbul 

edilmiş «Azərbaycan Respublikasında xarici investisiyalar haqqında» Qanunu bu 

gün də ölkədə xarici investorların fəaliyyətini tənzimləyən mühüm qanunvericilik 

aktı hesab edilir. Həmin qanunun qəbul edilməsinin əsas nəticəsi xarici 

investisiyalı müəssisələrə milli rejimin verilməsi olmuşdur ki, bu zaman belə 

müəssisələr ölkə ərazisində bərabər hüquqlardan istifadə edərək, sırf yerli müəs-

sisələr ilə bərabər vəzifələr daşıyırlar. «Investisiya fəaliyyəti haqqmda» Azərbay-

can Respublikasının Qanununda göstərilir ki, qanun investisiyanın ölkə iqtisa-

diyyatına intensiv cəlb olunmasına, ondan milli sosial-iqtisadi bazanın, habelə 

beynəlxalq iqtisadi əməkdaşlığın və inteqrasiyanın inkişafı üçün səmərəli istifadə 

edilməsinə yönəldilmişdir.Bu qanun mülkiyyət formasından asılı olmayaraq bütün 

investorların hüquqlarının bərabər müdafiəsinə təminat verir. 

Azərbaycan Respublikasında «Xarici investisiyaların qorunması haqqında» 

Qanunun qəbul edilməsi ilə xarici iqtisadi əlaqələrin genişləndirilməsinə, ölkəyə 

xarici kapitalın axınının sürətləndirilməsinə, istehsal və infrastruktur sahələrinin 

müasir texnologiya əsasında yenidən qurulmasına nail olunmuşdur. Həm də, bu 

qanunda birgə müəssisələrin yaradılması və fəaliyyətinin hüquqi-təşkilati 

formaları, xarici investisiyalı müəssisələr-səhmdar cəmiyyətləri, məhdud məsuliy-

yətli müəssisələr, digər təsərrüfat cəmiyyətləri və ortaqlıqları şəklində yaradılması, 

Azərbaycan Respublikası ərazisində xarici investorların pay iştirakı ilə müəssisələr 

(xarici müəssisələr), xarici hüquqi şəxslərin nümayəndəliklərinin yaradılması və 

fəaliyyət göstərə bilməsi qanunla təsbit edilmişdir. 



«Xarici investisiyaların qorunması haqqında» Azərbaycan Respublikasının 

Qanununun əsas müddəalarından biri də Azərbaycanda milli rejimin yara-

dılmasından, yəni, hər şeydən əvvəl, Azərbaycan və xarici investorlar üçün bərabər 

investisiya mühitinin yaradılmasından, yerli və xarici investorlar üçün eyni vergi, 

gömrük mexanizminin tətbiqindən ibarətdir. Həmin qanunun əsas müddəalarından 

digəri isə xarici investorların hüquqi mühiti qaydasıdır ki, burada deyilir:» Xarici 

investorların hüquqi mühiti onların mülkiyyətə olan hüququ, xarici investorlar 

üçün yaradılmış şərait yerli hüquqi və fıziki şəxslərin şəraitindən pis (əlverişsiz) 

ola bilməz». Bundan başqa, qanunda Azərbaycanın mühüm iqtisadi sahələrinə öz 

investisiyalarını qoymuş xarici investorlar üçün müəyyən  güzəştlərin verilməsi də 

nəzərdə tutulur. 

Qanunda xarici investorlara dövlət təminatları məsələlərinə mühüm yer 

verilir. Belə ki, «Xarici investorların hüquqi müdafiəsi» adlı maddəsində qeyd 

edilir ki, Azərbaycan Respublikasının ərazisində xarici investorların hüququ 

tamamilə və şərtsiz müdafıə olunur. 

Xarici investorlar üçün iqtisadi sistemin transformasiyasını həyata keçirən 

ölkələrin, o cümlədən Azərbaycan Respublikasının şəraitində bu ölkələrin 

qanunçuluğunun dəyişməsi ilə əlaqədar təminatlar son dərəcə mühüm yer tutur. 

Bu məsələyə həsr olunmuş xüsusi maddədə qeyd olunur ki, Azərbaycan 

Respublikası qanunçuluğunda sonrakı dəyişikliklər ilkin qəbul edilmiş şərtlərlə 

xarici investorların qoyuluşlarına 10 il ərzində təsir edə bilməz. 

«Xarici investisiyanın qorunması haqqında» AR Qanunu məhsulun ixracı və 

idxalı zamanı xarici investorlara bir sıra imtiyazlar verir. Bir sıra güzəştlər xarici 

investorlara «Mənfəətdən vergi haqqında» AR Qanunu ilə verilir. 

Lakin biz yuxarıda sözügedən qanunun əhəmiyyətini qeyd etməklə yanaşı, 

deməyi də lazım bilirik ki, bu qanun bir çox cəhətdən təkmil deyildir, bəzi hallarda 

ikimənalılığa, ifadələrin mürəkkəbliliyinə rast gəlinir. Fikrimizcə, bu qanun 

köhnəlmiş və onu təkmilləşdirməyə ehtiyac vardır. Qanunda portfel investisiyaları 

kimi investisiya fəaliyyəti məsələsinə baxılmır. Eyni zamanda, mənfəət və 

kapitalın ölkəyə qaytarılmasına zəmanət verilsə də, onun valyuta nəzarəti rejimin-



dən asılılığı təsbit olunmur. Hesab edirik ki, bütün bu məsələlər qanunda öz həllini 

tapmalıdır. Bundan başqa, ölkədə maksimum əlverişli investisiya mühitinin 

yaradılması üçün investisiyalar haqqında müddəaların dəqiqliyi və birmənalılığı 

təmin edilməlidir, çünki xarici investorlar əvvəlcədən bilmək istəyirlər ki, 

qanunvericiliyi qəbul edən ölkələrdə müvafiq yeni qanun onların investisiyalarına 

nəzərən hansı səviyyədədir. Mövcud normaların ikimənalılığı zamanı və yaxud bir 

çox məmurlardan çoxsaylı icazələrin alınması mövcuddursa, onda xarici 

investisiyalar üçün yüksək cəlbedicilik gözləmək olmaz. 

Xarici investisiyalar haqqında qanunvericilikdə  riski azaltmağa imkan verən 

dayanıqlığa nail olmaq lazımdır. 

«Azərbaycan Respublikası dövlət mülkiyyətinin özəlləşdirilməsi haqqında» 

və 1995-1999-ci illərdə Azərbaycan Respublikası dövlət mülkiyyətinin özəlləş-

dirilməsinin Dövlət Proqramı xarici investorların respublikada özəlləşdirmə 

prosesində iştirakına geniş imkanlar nəzərdə tutulmuşdur. Xarici investorların 

özəlləşdirmə prosesində iştirakı Azərbaycan Respublikasının qanunvericiliyi ilə 

müəyyən edilmiş şərtlərə və qaydalara əsasən həyata keçirilir. 

Əlverişli investisiya mühitinin təmin edilməsində yerli və xarici investisi-

yaların cəlb edilməsi üzrə Azərbaycan Respublikası subyektlərinin, icra haki-

miyyəti orqanlarımn fəaliyyəti böyük əhəmiyyət kəsb edir. 

Apardığımız araşdırmaların nəticəsi olaraq qeyd etmək lazımdır ki, bu sahədə 

formalaşan investisiya strategiyasına müxtəlif amillər qrupu təsir göstərir. 

Birinci qrup amillərə investisiya fəaliyyətinin həyata keçirilməsi imkanlarınıı 

xarakterizə edən amillər daxildir. Bu amillər aşağıdakılardan ibarətdir:  

- potensial investorda sərbəst kapitalın (ehtiyatların) mövcudluğu; 

-iqtisadiyyatda investorlar üçün yüksək səmərəli vəsait qoyuluşu istiqa-

mətləri üçün mənfəətli, dinamik inkişaf etməkdə olan sektorların mövcudluğu; 

- investorun sərbəst kapitalı iqtisadiyyatın ayrı-ayrı sektorlarında qəbul 

edilən şəraitlər (gəlirlilik, risk) çərçivəsində yerləşdirmək arzusu. Nəzərə 

almaq lazımdır ki, investisiyalaşma sərbəst pul vəsaitlərinin istifadəsinin 

yalnız mövcud variantlarından biri sayılır və müxtəlif alternativ variantlar 



da mövcuddur; 

- kapitalın cəlb olunmasına, onun səmərəli yerləşdirilməsinə və kapitalın 

birbaşa (investisiyalaşma) və əks istiqamətlərdə hərəkətinə kömək edən hüquqi 

şərait. 

Ikinci qrup amillərə investisiya prosesinin nəticələrinə, onun səmərəliliyinə 

təsir edən amillər daxildir. Buraya aşağıdakı amilləri aid etmək olar: 

- ÜDM-də ümumi qənaətin payı; 

- yenidən maliyyələşdirmə dərəcəsi və kreditlər üzrə real faiz dərəcəsi; 

- pul kütləsi (M 2); 

- monetizasiya əmsalı-ÜDM-də M2-nin payı; 

- Azərbaycan Respublikasının qızıl-valyuta ehtiyatları; 

- istehlak qiymətləri indeksi, sənaye məhsulu istehlakçılarının qiymət indeksi; 

- rəsmi və bazar ABŞ dolları məzənnəsi manat ekvivalentində. 

Üçüncü qrup amillərə yalnız müxtəlif vaxt intervallarında hərəkət edən 

amillər daxildir. Bu baxımdan iki qrup amilləri ayırmaq olar: 

- uzunmüddətli, ümumiqtisadi; 

- iqtisadiyyatın inkişafının müəyyən mərhələləri üçün və müəyyən sahələr üçün 

spesifık amillər. 

Azərbaycan Respublikası subyektlərinin dövlət orqanları sərgilərin təşkili və 

investisiya layihələrinin beynəlxalq sərgilərində iştirakı ilə, çap nəşrlərində reklam-

informasiya kampaniyasının həyata keçirilməsi vasitəsilə regionların əlverişli 

investisiya mühitini formalaşdırırlar. Belə ki, Azərbaycan Respublikasının Iqtisadi 

Inkişaf Nazirliyi maraqlı olan dövlət strukturu orqanları ilə birlikdə ölkə 

regionlarının iqtisadiyyatına xarici investisiyaların cəlb edilməsi üzrə tədbirlər 

planı işləyib hazırlamışlar. Həmin sənəd regional investisiya siyasətinin bütün 

istiqamətlərini əhatə edir və Azərbaycan Respublikası iqtisadiyyatına xarici 

investisiyaların cəlb edilməsinə yönəldilmiş konkret tədbirləri nəzərdə tutur. 

Yaxın və uzaq xarici ölkələrlə əməkdaşlıq hər bir ölkənin iqtisadiyyatının 

gələcək inkişafının sabitləşməsi üçün əsas amillərdən biridir. Məhz bu amillər 



respublika üçün zəruri olan məhsul növlərinin ixtisaslaşmasnı, kooperasiyasını 

nəzərə alan razılaşdırılmış iqtisadi siyasətin həyata keçirilməsini zəruri edir. 

MDB-nin iştirakçı-dövlətlərindən kapitalın cəlb olunması investisiya layihə-

lərinin birgə dövlət kommersiya maliyyələşdirilməsi, beynəlxalq maliyyə lizinqi, 

investisiya fəaliyyətinin həyata keçirilməsi üçün konsersium tipli müqaviləsi birgə 

təşkilatların yaradılması yolu ilə həyata keçirilməlidir. Eləcə də yerli investorların 

məhsullarında marağı olan MDB dövlətlərin investisiyalarının cəlb olunması üçün 

şərait yaratmaq vacibdir. Bununla əlaqədar olaraq, Müstəqil Dövlətlər Birliyi 

ölkələri ilə birgə investisiya əməkdaşlığı mexanizmini və birgə maliyyə təminatına 

keçidi işləyib hazırlamaq məqsədəuyğundur. 

Iqtisadiyyata xarici investisiyaların cəlb edilməsi üzrə işin fəallaşdırılması bu 

sahədə işlərin ardıcıl aparılması Azərbaycan iqtisadiyyatına xarici investisiyaların 

cəlb edilməsi üçün yerli və xarici investisiyaların stimullaşdırılmasına dair dövlət 

proqramı işlənib hazırlanmalı və mütəmadi olaraq həyata keçirilməlidir. 

Son zamanlara qədər xarici kapitalın birbaşa investisiyalar şəklində iştirakının 

əsas forması birgə müəssisələrin yaradılması olmuşdur. Azərbaycanda belə 

müəssisələrin yaradılmasına 1993-cü ildən başlanılmış və bu proses ilbəil artan 

xətt üzrə inkişaf etdirilmişdir. Birgə müəssisələrin nizamnamə kapitallarında 

Azərbaycan investorlarının payının müəyyənləşdirilməsi üsullarını təkmilləş-

dirmək, xarici investorlarla yerli təşkilatların nizamnamə fondlarının Azərbaycan 

hissəsi kimi qurulan binaların, tikililərin, avadanlıqların, torpağın qiymətlən-

dirilməsi metodikasını işləyib hazırlamaq zəruridir. 

Azərbaycan iqtisadiyyatına investisiya axınının mühüm amili xarici banklarda 

olan Azərbaycan kapitalının qayıtmasının stimullaşdırılması və gələcəkdə ölkədən 

kapital axınının qarşısının alınması üçün tədbirlərin görülməsidir. Ölkəmizin 

müxtəlif iqtisadi rayonlarında və regionlarında xarici investorları cəlb etmək üçün 

azad iqtisadi zonalar yaratmaq mexanizmindən istifadə etmək zəruridir. 

Təşkilati-hüquqi şəraitin yaradılması və dövlət dəstəyi ilə yanaşı, yerli və 

xarici investisiyaların stimullaşdırılmasının kompleks proqramı investorun konkret 

layihələrin həyata keçrilməsinə birbaşa məsrəflərə aid olmayan xərclərinin aşağı 



salınması üzrə tədbirləri də özünədə birləşdirməlidir. Bununla əlaqədar olaraq, 

investisiya bazarının informatika infrastrukturu inkişaf etdirilməli, iri həcmli 

investisiya layihələri üzrə xidmətlərə olan tariflərin tənzimlənməsi həyata 

keçirilməlidir, investorun mülkiyyəti və şəxsi təhlükəsizliyi təmin etməlidir. 

Yerli və xarici investorlar və sahibkarların maraqlarını ifadə edən qanun-

vericilik və normativ aktların qəbulu və təkmilləşdirilməsi inkişaf etmiş xarici 

ölkələrin müvafıq qanunvericilik aktları ilə uzlaşdırılmalı, xüsusi qiymətqoyma, 

tarif və qeyri-tarif dərəcələri yerli və xarici investorlar üçün eyniləşdirilməlidir. 

Investisiya fəaliyyətinin informasiya təminatı sahəsində mövcud olan və 

yaradılan kommersiya konsaltinq təşkilatlarına, biznes-planların işlənilməsi üzrə 

firmalara, layihə institutlarına dövlət dəstəyi vacibdir. Investisiya fəaliyyətinin 

informasiya təminatı üçün aşağıdakı informasiyalar: qanunvericilik bazasının 

mükəmməlliyi; iqtisadiyyatın və onun ayrı-ayrı sahələrinin inkişaf perspektivləri; 

infrastrukturun, elmi-texniki potensialın və işçi qüvvəsinin mövcudluğu və s. əldə 

edilməlidir. Potensial xarici investorların Azərbaycana olan marağını artırmaq 

üçün və dünya kapital bazarlarında respublikanın cəlbedici obrazını yaratmaq 

məqsədilə geniş informasiya bazası yaradılmalıdır. 

Azərbaycan iqtisadiyyatının inkişafı və xüsusilə birbaşa xarici investisiyaların 

hərəkəti üçün Azərbaycanın qabaqcıl beynəlxalq maliyyə təşkilatları ilə, ilk 

növbədə, Beynəlxalq Valyuta Fondu, Beynəlxalq Yenidənqurma və Inkişaf Bankı, 

Avropa Yenidənqurma və Inkişaf Bankı və digər beynəlxalq təşkilatlarla 

əməkdaşlığın genişləndirilməsinə bütün səviyyələrdə diqqət artırılmalıdır. 

Yerli və xarici investisiyaların stimullaşdırılmasının geniş proqramının həyata 

keçrilməsi zamanı həmçinin proqramın monitorinqinin və tədbirlərin tərkibinin 

operativ təshih edilməsini təşkil etmək zəruridir. 

Xarici kapitalın ölkə iqtisadiyyatına cəlb olunması, nəinki xarici iqtisadi 

siyasətin yenidən qurulmasının, həm də ölkədə gedən bütöv bir iqtisadi sistemin 

radikal iqtisadi islahatların, struktur dəyişikliklərinin aparılmasının ana xəttini 

təşkil edir. Ölkəmizə xarici kapitalın axınını stimullaşdıran əsas amillərə Azər-

baycanın geosiyasi vəziyyəti, zəngin təbii ehtiyatları və kənd təsərrüfatı xammal 



ehtiyatlarının olması, sərbəst və ucuz işçi qüvvəsinin mövcudluğu, yüksək ixtisaslı 

kadr potensialı, respublikamızın yaxın və orta Şərqdə son dərəcə əlverişli nəq-

liyyat-coğrafı mövqeyi, mütənasib vergiqoyma mühiti, torpaq və istehsal sahə-

lərinə nisbətən az haqq ödəmə dərəcələri, istehsal və sosial infrastrukturun olması 

və s. aiddir. Digər tərəfdən, 1993-cü ilin ortalarından başlayaraq ümummilli 

liderimiz Heydər Əliyevin yenidən hakimiyyətə qayıtması ilə, ölkədə siyasi və 

iqtisadi sabitlik bərqərar olmuş, onun daxili və xarici siyasəti sayəsində dövlətin 

iqtisadi strategiyasının formalaşması və həyata keçirilməsində mühüm uğurlar 

qazanılmışdır. 

Digər MDB respublikalarına nisbətən əlverişli ehtiyatlar və başqa imkanlara 

malik olan Azərbaycanın ərazisində neft və təbii qazın, dəmir və polimetal fılizlə-

rin, kimya sənayesi üçün xammalın iri yataqları kəşf edilmişdir. Ölkəmiz emal 

sənayesinin müxtəlif sahələrinin inkişafı üçün kifayət qədər kənd təsərrüfatı xam-

malı bazasına malikdir. Eyni zamanda, həmin xammal ehtiyatlarına əsaslanan 

müəssisə və istehsalların çoxu daha gəlirli olur və xərclərini daha tez çıxarırlar. 

Cədvəl3.1  

Azərbaycan Respublikasımn iqtisadiyyatına yönəldilən investisiyalar 

 (cari qiymətlərlə, mln. man) 

 

Investisiyalar 1995-ci il 1996-2000-

ci illər 

2001-2005-ci  

Illər 

2006-2010-cu  

illər 
 

 
məblə

ğ 

  

yekun

a 

görə, 

%-lə 

məblə

ğ 

yeku- 

na 

görə, 

%-lə 

məbləğ yekun

a 

görə, 

%-lə 

Məbləğ yekun

a görə, 

 %-lə 

Cəmi 480,7 100,0 6230,

9 

100,0 20975,

5 

100,0 41034,

3 

100,0 

O cümlədən 

1. Xarici 

investisiyalar 

331,4 68,9 4443,

0 

71,3 15624,

6 

74,5 13632,

6 

33,2 

Ondan -əsas 

kapitala 

78,7 16,4 2765,

6 

44,4 12405,

8 

59,1 11982,

0 

29,2 

-portfel 

investisiyalar 

252,7 52,5 1677,

4 

26,9 3218,8 15,4 1650,6 4,0 

2.Daxili 

investisiyalar (əsas 

kapitala) 

149,3 31,1 1787,

9 

28,7 5350,9 25,5 27401,

7 

66,8 

Mənbə: Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 



ARDSK-nın məlumatlarının təhlili göstərir ki, bütün maliyyələşmə mənbələri 

hesabına ölkə iqtisadiyyatına yönəldilən investisiyaların həcmi 2001-2005-ci 

illərdə 21 mlrd. manata yaxın olmuşdur ki, bu da 1996-2000-ci illərə nisbətən 3,4 

dəfə çoxdur (cədvəl 3.1). Müqayisə olunan dövrdə xarici investisiyaların həcmi 3,5 

dəfə artmış olsa da, onlarm ölkə iqtisadiyyatına yönəldilmiş ümumi investi-

siyalarda xüsusi çəkisi cəmi 3,2 faiz bəndi artaraq 74,5% təşkil etmişdir. 2006-

2010-cu illərdə isə bütün maliyyələşmə mənbələri hesabma ölkə iqtisadiyyatına 

yönəldilən investisiyaların ümumi həcmində xarici investisiyaların xüsusi çəkisi 

33,2%-ə enmiş, o cümlədən əsas kapitala xarici investisiyaların payı 29,2%, portfel 

investisiyaların payı isə 4,0% təşkil etmişdir. Eyni zamanda, təhlil göstərir ki, əsas 

kapitala yönəldilmiş xarici investisiyaların ümumi investisiyada xüsusi çəkisi 

1995-ci ildə 34,5%, 2000-ci ildə 52,4% təşkil edirdisə, 2003-cü ildə bu rəqəm daha 

da artaraq 75,2%-ə qalxmış, 2004-cü ildən etibarən isə tədriclə azalaraq 2005-ci 

ildə 63,5%-ə, 2006-cı ildə 53,5%-ə 2007-ci ildə isə 38,1%-ə, 2008-ci ildə isə 

24,5%-ə, 2009-cu ildə 20,1%-ə enmiş, 2010-cu ildə isə 24,8% təşkil 

etmişdir(cədvəl 3.2). 

Cədvəl 3.2  

1995-2010-cu illərdə Azərbaycan Respublikası üzrə əsas kapitala  

yönəldilmiş xarici investisiyalar 

 

Illər Mln. manat Umunıi investisiyada 

xüsusi çəkisi, faizlə 
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 2844,5 38,1 

2008 2223,0 24,5 

2009 1645,0 20,1 

2010 2405,9 24,8 



Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

Prof. Ə.Q.Əlirzayev hələ 1999-cu ildə nəşr etdirdiyi “Azərbaycanın iqtisadi 

inkişafının konsepsiyası və proqramı”(28) kitabında sonrakı dövrlərdə xarici kapi-

talın xüsusi çəkisinin 20%-ə, daxili imkanlar hesabına investisiyanın 80%-ə qaldı-

rılması vacibliyini vurğulayırdı (s.44). Hansı ki, hazırda qeyd olunan nisbətə artıq 

nail olunmuşdur. 

Azərbaycanda  investisiya mühitinin  hazırki  vəziyyəti  iqtisadiyyatın  sürətlə 

sağlamlaşdırılmasına ümid verir və ölkədə investisiya siyasətinin yaxşılaşdırılması 

üzıə dövlətin fəal hərəkəti getdikcə güclənir. 

Respublikada yaranmış investisiya mühitini təhlil edərkən qeyd etmək 

lazımdır ki, ölkə daxilində kapital qoyuluşunun həcmi əhalinin dövlətə inamı 

dərəcəsindən, xaricdə isə əsasən investisiya mühitinin indeksindən asılıdır. 

Dünya birliyi ölkələrinin investisiya mühiti indeksi və ya onun əks indeksi 

olan risk üzrə əhəmiyyətinə görə ayrılması ölkənin investisiya cəlbediciliyinin 

ümumiləşdirilmiş göstəricisi olub, xarici investorlar üçün «barometr» rolunu 

oynayır. 

Xarici investisiyalar axınının investisiya mühiti indeksindən və onun ayrı-ayrı 

tərkib hissələrindən asılılığı demək olar ki, xətti xarakter daşıyır. Bu yaxınlarda 

beynəlxalq maliyyə korporasiyası Azərbaycanı və bir sıra başqa xarici ölkələri öz 

məcmu investisiya indeksinə daxil etmək niyyətində olduğunu bildirmişdir ki, bu 

da ölkənin investisiya «çəkisi»ni müəyyənləşdirməyə cəhd göstərən və öz 

investisiya portfelini formalaşdıran beynəlxalq xüsusi investorlar üçün bir növ 

istiqamətlənmə rolunu oynayır. Mütəxəssislərin fıkrincə, təkcə bu indeksin 

mənimsənilməsi faktı sonrakı illərdə investisiyaların artmasına səbəb olur. MDB 

ölkələrinin qanunvericiliklərinin təhlili göstərir ki, bir sıra respublikalarda ümumi 

müddəalardan asılı olmayaraq, milli ilə müqayisədə, xarici investorlar üçün daha 

böyük əlverişlilik rejimi qəbul edilmişdir. Bu, müəssisənin istismarının birinci 

mərhələsində mənfəət üçün vergidən tam və ya qismən azad olmaqda (Ukrayna, 



Qazaxıstan, Belorusiya, Qırğızıstan, Litva, Türkmənistan) və növbəti dövrdə onun 

aşağı salınmasında (Qazaxıstan, Qırğızıstan, Litva, Ukrayna, Estoniya) bu cür 

müəssisələr üçün gömrük güzəştlərində, tarif (Ukrayna, Moldova, Rusiya, Türk-

mənistan, Estoniya) və qeyri-tarif (Moldova) tənzimləmədə özünü göstərir. Bütün 

bu adları çəkilən tədbirlər həmin respublikalarda əlverişsiz investisiya mühitini 

kompensasiya etməyə və xarici investorları artıq riskdən dolayı yolla sığorta 

etməyə qadirdir. 

Əlverişli investisiya mühitinin formalaşması üzrə dövlət siyasətinin əsas 

istiqamətlərinə aşağıdakılar aid edilir (121, s.15-16): 

-investisiya prosesinin potensial maliyyə ehtiyatlarının aşkara çıxarılması; 

- səmərəli investisiyalaşmaya malik bazar subyektlərinin formalaşdırılması; 

- ehtiyatların real investisiya tələbinə transformasiyasına kömək edən 

mikroiqtisadi mühitin yaradılması və dəstəklənməsi; 

- investisiyalşma prosesinin fəallaşdırılması üçün stimulların yaradılması. 

Azərbaycanda indiyə qədər investisiya mühitinin qiymətləndirilməsi sistemi 

işlənib hazırlanmamışdır. Xarici investorlar bir çox ölkələrdə, o cümlədən də 

Azərbaycanda investisiya mühitini müntəzəm izləyən çoxsaylı fırmaların iqtisadi 

qiymətləndirilməsinə əsaslanıb istiqamət götürürlər. Lakin xarici ekspertlərin 

müntəzəm yığncaqlarında onların ölkənin investisiya mühitinə verdikləri qiymətlər 

milli ekspertlərin iştirakı olmadan keçirildiyindən, çox da real olmur. Respublikada 

investisiya mühitinin real vəziyyəti haqqmda geniş informasiya bankınm 

yaradılması, xarici potensial investorların ölkəyə marağını xeyli artırar. Bu xarici 

investisiyaların axınını və optimal istifadəsini təmin edər, Azərbaycan banklarının 

öz kredit siyasətində mühüm müsbət dəyişikliklərə səbəb olar. 

Müasir investisiya siyasətində istehsalın intensivləşdirilməsi, səmərəliliyin və 

keyfiyyətinin təmin edilməsinə doğru dönüş üzvü olaraq müasir elm və texnika 

əsasında istehsalın təkmilləşdirilməsi üzrə aparılan işlə bağlıdır. Elmi-texniki 

tərəqqinin əsas material daşıyıcılarının istehsal vəsaitləri və ilk növbədə əmək 

alətləri olması əsasında təkrar istehsal prosesi genişlənir. 



Azərbaycan Respublikası başqa respublikalara nisbətən əlverişli investisiya 

mühitinə, zəngin təbii ehtiyatlara və başqa imkanlara malikdir. Belə ki, 

Azərbaycanın ərazisində neft və təbii qazın, dəmir və polimetal filizlərin, kimya 

sənayesi üçün xammalın iri yataqları kəşf edilmişdir. Respublika emal sənayesinin 

müxtəlif sahələrinin inkişafı üçün kifayət qədər kənd təsərrüfatı xammal bazasına 

malikdir. Bundan başqa, bu xammal ehtiyatlarının və onların emalma əsaslanan 

müəssisə və istehsalların çoxu ən gəlirli və tez xərcini çıxaran sayılır. 

Zəngin təbii ehtiyatları və kənd təsərrüfatı xammal ehtiyatlarının olması ilə 

yanaşı, xarici investorları, Azərbaycanda həmçinin işçi qüvvəsinin ucuzluğu və 

kifayət qədər yüksək ixtisaslı kadrların olması, Azərbaycanın Orta və Yaxın Şərq-

də son dərəcə əlverişli nəqliyyat-coğrafı mövqeyi, vergiqoymanın güzəştli şərtləri, 

torpaq və istehsal sahələri üçün çox da yüksək olmayan ödəmə dərəcələri, istehsal 

və sosial infrastrukturun olması və s. cəlb edir. 

Xarici iqtisadi əlaqələrin inkişafında hazırda özünü büruzə verən başlıca meyl 

əməkdaşlığın yeni formalarının inkişafı prosesi ilə əlaqədardır. Bunlara 

aşağıdakıları aid etmək olar: 

- xarici investorların sərmayələrinin tətbiqinin genişləndirilməsi; 

- birgə istehsal müəssisələrinin yaradılması və inkişafı; 

- elmi-texniki korporasiyaların yaradılması və inkişafi. 

Hazırda xarici iqtisadi əlaqələri səmərəli inkişaf etdirmək üçün əməkdaşlığın 

elə formalarına üstünlük verilməlidir ki, onlar həm respublikada və digər ölkələrdə 

ixrac üçün məhsul istehsalının təşkil edilməsinə şərait yaratsınlar, həm də müasir 

texnoloji proseslərin mənimsənilməsinə köməklik göstərsinlər. 

Iqtisadiyyata investisiyaların cəlb edilməsi (həm xarici, həm də milli) ölkədə 

investisiyaya olan tələbin ödənilməsinin əhəmiyyətli vasitəsidir. 

Investisiya kapitalının fəallaşmasında investisiyaların qeyri-kommersiya 

risklərindən sığortası xüsusi rol oynamalıdır. Bu sahədə ən mühüm addım 

Azərbaycanın investisiyaların təminatı üzrə çoxtərəfli agentliyə qoşulmasıdır ki, bu 

təşkilatın missiyası həmin dövlətlərin siyasi və digər qeyri-kommersiya risklə-

rindən sığortasını həyata keçirməkdir. Xüsusi kapital qoyuluşları (həm yerli, həm 



də xarici) üçün zəruri olan mühüm qaydaların daimi və məlum yığımıdır. Potensial 

investorlar başa düşməlidirlər ki, bu qaydalar onların fəaliyyətinə tətbiq 

edilməlidir. Mütəşəkkil fasiləsiz islahatlar mərhələsində olan Azərbaycan 

Respublikasında isə hüquqi mühüt daimidir. Ölkənin xarici investisiyalara olan 

tələbatı ildə 1,0-2,0 mlrd. dollar təşkil edir. Yaxın perspektivdə xarici investi-

siyaların fəaliyyətinin qanunvericilik bazası yeni redaksiya ilə investisiyalar 

haqqında qanunun, konsessiyalar haqqında qanunun və azad iqtisadi zonalar 

haqqında qanunun qəbulu ilə təkmilləşdiriləcəkdir. Xarici investorun Azərbaycan 

bazarında investisiyaların vəziyyəti haqqında informasiyaya çıxışı üçün Dövlət 

informasiya mərkəzi yaratmaq zəruridir ki, bu qurum investisiya qoyulacaq 

obyektlər üzrə Azərbaycan tərəfınin təkliflər bankını formalaşdırsın. 

Respublikamızda, əsası ümummilli liderimiz Heydər Əliyev tərəfındən 

qoyulmuş və çağdaş zamanımızda möhtərəm ölkə başçısı Ilham Əliyev tərəfındən 

çox böyük səriştə və peşəkarlıqla davam etdirilən iqtisadi islahatlar, dövlətin 

iqtisadi siyasəti və onun tərkib hissəsi olan investisiya siyasəti uğurla həyata 

keçirilir və iqtisadiyyatın inkişafında, makroiqtisadi göstəricilərin ilbəil yaxşılaş-

dırılmasında əldə olunmuş nailiyyətlər bunu bir daha sübut edir. Daxili və xarici 

investisiyaların istehsala cəlb olunması və onlardan səmərəli istifadə sahəsində 

hüquqi-normativ bazanın təkmilləşdirilməsinin mühüm istiqamətləri aşağıdakı 

tədbirlərin həyata keçirilməsindən ibarətdir. 

Azərbaycanda daxili və xarici investisiyaların kompleks proqramlarının 

stimullaşdırılmasının reallaşdırılmasında investisiya fəaliyyətinin qanunvericilik 

bazasının yaradılması və təkmilləşdirilməsi eləcə də zəruri təşkilati tədbirlərin hə-

yata keçirilməsi mühüm əhəmiyyət kəsb edir. Bu tədbirlərdən əsasları aşağı-

dakılardır: 

- investisiyaların maliyyə, valyuta, vergi, gömrük, tarif və qeyri-tarif tənzim-

lənməsi haqqında qanunvericlik aktlarının və digər normativ sənədlərin sabitliyi; 

- hüquqi-normativ sənədlərdə vaxtaşırı nəzərdə tutulan dəyişikliklər haqqında 

informasiyanın mövcudluğu; 



- investisiyaları idarəetmə orqanlarının müfəssəl idarəçilik sistemi və 

mexanizmlərinin olması. 

Daxili və xarici investisiyaların stimullaşdırılması proqramının təşkilati-

hüquqi təminatı qanunvericilik və normativ aktların qəbul edilməsinin mövcud 

sistemi çəçivəsində formalaşmalıdır. 

Bazar iqtisadiyyatlı inkişaf etmiş xarici ölkələrin təcrübəsi göstərir ki, ümumi 

daxili məhsulun tərkibində bütün mənbələr hesabına investisiya qoyuluşunun 

xüsusi çəkisi 30-35% olduqda, bu istehsalın artımına, iqtisadi yüksəlişə zəmin 

yaradır və bu əsasda istehsal daha sürətlə inkişaf etdirilir. 

Azərbaycan iqtisadiyyatının davamlı və sabit inkişafını təmin etməklə iqtisa-

diyyatın bütün sahələrinə xarici investisiyaların cəlb olunmasını stimullaşdırmaq 

məqsədilə güzəştli vergiqoyma, ikiqat vergiqoymadan azad etməni tətbiq etməklə, 

investisiyanın Azərbaycan iqtisadiyyatına axınını gücləndirmək olar. 

 

 

3.3.Təkmil investisiya strukturunun formalaşması səmərəli investisiya 

strategiyasının nəticəsi kimi 

 

 

Əlverişli investisiya mühitinin formalaşdırılmasına təsir göstərən amillər 

içərisində siyasi amillər daha çox əhəmiyyət kəsb edir. Чünki ölkə iqtisadiyyatının 

investisiya tələbatının ödənilməsi xarici kapitalın cəlb olunmasını tələb edir ki, bu 

da ilk növbədə ölkədə siyasi sabitliyin olması ilə bağlıdır. Artıq respublikamızda 

bu sahədə xeyli nailiyyətlər əldə edilmiş, xarici investisiyalara münasibətdə 

ölkəmizin mövqeyi aydınlaşmış, xarici kapitalın cəlb olunması təmin olunmuşdur. 

Lakin hələlik cəlb olunan investisiyaların böyük əksəriyyəti yanacaq-enerji 

kompleksinə qoyulmuşdur. Hazırda qeyri-neft sektoruna investisiya qoyuluşu tələb 

olunan səviyyədə deyil və ləng gedir. Odur ki, həmin sahələrin də həyati 

əhəmiyyətə malik olması nəzərə alınmaqla, bu sahələrə investisiya axını bütün 

mümkün iqtisadi vasitələrdən istifadə olunmaqla stimullaşdırılmalıdır. 



Xarici investisiyaların emal sənaye sahələrində əsas fondların modernləşdiril-

məsinə və yeniləşdirilməsinə investisiya qoyuluşu qısa müddət ərzində hasilat 

sənayesi arasında balanslaşdırılmış inkişafa nail olmağa və vəsait qoyuluşunun 

özünü ödəməsinə imkan verə bilər. 

Bazar iqtisadiyyatına keçidlə əlaqədar olaraq dövlətin iqtisadi proseslərə 

məhdud müdaxiləsi, yalnız zəruri hallarda tənzimləmə tədbirləri istisna olmaqla, 

maliyyə sabitliyinin təmin olunması, həmçinin beynəlxalq razılaşmaların şərtlərinə 

əməl olunmasına təminat verilməsi, başlıcası isə investisiya fəaliyyəti haqqında 

zəruri qanunvericilik bazasının yaradılması ilə investisiya mühitinin forma-

laşdırılmasını təmin etmişdir. Lakin bu mühitin daha da yaxşılaşdırılması üçün 

yenə də məqsədyönlü şəkildə işlərin davam etdirilməsi vacibdir. Bu işlərə: inves-

tisiya fəaliyyətinin tənzimlənməsi, işçilərin (sahibkarların) təşkilatçılıq qabiliy-

yətinin yüksəldilməsi, verilən kreditlərə görə əlverişli faiz dərəcələrinin müəy-

yənləşdirilməsi və s. aid ola bilər. 

Milli iqtisadiyyatın iri bloklara ayrılması aspektində əsas istehsalın, istehsal 

və sosial infrastrukturun struktur təhlili investisiya qoyuluşlarının prioritet isti-

qamətlərinin təkmilləşdirilməsinə imkan verir, çünki iqtisadi strukturun təkmilləş-

dirilməsinə tələbat labüd olaraq həyata keçirilən köklü iqtisadi dəyişikliklərin 

başlıca amili və vasitəsi kimi investisiyaların strukturunun da təkmilləşdirilməsini 

şərtləndirir. 

Investisiyaların sahəvi strukturunun tədqiqi, mahiyyət etibarilə onların iqtisa-

diyyatdakı struktur dəyişikliklərə təsirini müəyyən edir. Bununla belə, əgər 

əvvəllər diqqət makroiqtisadi strukturda cəmləşirdisə,hazırda sahə səviyyəsində 

makroiqtisadi proporsiyaların öyrənilməsi vurğulanır. Investisiyaların sahəvi 

bölgüsü yalnız bütün iqtisadi proporsiyaların formalaşmasına deyil, həm də bütöv-

lükdə iqtisadi artımın templərinə həlledici təsir göstərir. 

Investisiyaların sahəvi strukturu xalq təsərrüfatının ayrı-ayrı sahələrinin 

inkişafına yönəldilmiş maliyyə resursları arasında nisbəti əks etdirir. Məlum 

olduğu kimi, sahəvi proporsiyalar özü-özünə formalaşmır. Onlar bu və ya digər 

sahələrin inkişafına yönəldilən vəsaitlərdən  asılıdır.  Ona görə  də,  investisiyaların  



sahəvi strukturunun təkmilləşdirilməsi-bütövlükdə milli iqtisadiyyatın struktu-

runun təkmilləşdirilməsinin mühüm vasitəsidir. 

Azərbaycanın təsərrüfat strukturunda xammal sahələri, həmçinin ara məhsul 

istehsalının yüksək xüsusi çəkisi vardır. Hazırki dövrdə əsas məsələ bu ara 

məhsulundan daha çox hazır əmək vasitələri və istehlak predmetləri istehsal 

etməkdən ibarətdir. 

Istehsal predmetləri istehsal edən sahələrin inkişafının sürətləndirilməsi, 

qoyuluşların səmərəliliyinin yüksəlməsi deməkdir. Əgər investisiya prosesi yeni 

texniki əsasda həyata keçirilirsə, onda daha az maddi istehsal xərcləri ilə sabit 

təkrar istehsal templərinin saxlanması üçün real imkanlar yaranır. Yeni texnikanın 

səmərəliliyi məhz onun yeni məhsul, o cümlədən istehlak predmetləri istehsalına 

köməyindən ibarətdir. Istehsal vasitələrinin zəruri artımı ilə müqayisədə hazır 

məhsulun üstün artım templəri onu göstərir ki, yeni müəssisələrin texniki 

rekonstruksiyası və tikintisi zamanı istehsal vasitələrinin kəmiyyətcə artımındansa, 

bütövlükdə ümumi məhsulun və milli gəlirin artım templərini qorumağa imkan 

verən yeni texnika almaq zəruridir. 

Iqtisadi struktur, bir qayda olaraq, iqtisadi dinamikanın daha sabit elementidir. 

Azərbaycanın konkret şəraitində ağır sənaye və hərbi sənaye kompleksindən 

maliyyə və maddi resursların istehlak malları və xidmətləri istehsal edən sahələrə 

köçürülməsi, yüksək texnologiyalı sahələrin, həmçinin tikinti kompleksinin 

prioritetliyinin təmin edilməsi, ixrac və idxalı əvəz edən istehsalların yüksək 

texnologiyalı malları istehsal edən sektorunun yaradılması çox mühüm problemdir. 

Maliyyə-kredit və qiymət siyasəti, son təyinatlı məhsul buraxılışının dövlət 

tənzimlənməsi sistemi buna tabe olmalıdır. 

Respublikada son  illərdə əsas istehsal  sahələri arasında  investisiyaların 

bölüşdürülməsi aşağıdakı kimi olmuşdur (cədvəl 3.3).                                     

3.3 saylı cədvəlin məlumatlarından göründüyü kimi, Azərbaycanda cəmi 

investisiya qoyuluşunda 2000-2004-cü illərdə sənayeyə investisiya qoyuluşunun 

xüsusi çəkisi 68,2%-dən 79,6%-ə qədər artmış, lakin bundan sonra 2005-2010-cu 

illərdə azalma meyli 42,5%-ə qədər davam etmişdir. 



Ölkə iqtisadiyyatına yönəldilən investisiyaların ümumi həcminin dəfələrlə 

artmasına baxmayaraq, kənd təsərrüfatının, tikintinin, təhsilin, səhiyyənin, elmin 

və  digər  xidmət  sahələrinin  maddi - texniki  bazasının yenidən  qurulmasına və 

 



Cədvəl 3.3 

Sahələr üzrə əsas kapitala yönəldilmiş investisiyalar(faizlə) 

 

Işlər 

Cəmi 

investisiya 

qoyuluşu 

O cümlədən 

   

Sənaye 

 

 

Kənd təsərrüfatı, 

ovçuluq və meşə 

təsnifatı 

Tikinti Nəqliyyat,anba

r 

təsərrüfatı və 

rabitə 

Digər 

sahələr 

1995 100,0 46,4 1,9 0,3 5,3 46,1 
1996 100,0 72,0 1,5 0,2 3,4 22,9 
1997 100,0 71,0 0,5 0,5 4,2 23,8 
1998 100,0 75,0 0,6 0,6 6,6 17,2 
1999 100,0 61,7 1,2 1,1 14,3 21,7 
2000 100,0 68,2 0,7 0,3 9,2 21,6 
2001 100,0 70,5 0,7 1,1 11,2 16,5 
2002 100,0 77,3 0,8 1,9 6,6 13,4 
2003 100,0 79,4 0,9 0,3 10,4 9,0 
2004 100,0 79,6 0,7 0,4 8,7 10,6 
2005 100,0 72,3 0,7 0,8 11,6 14,6 
2006 100,0 68,9 0,9 0,2 13,5 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 

Mənbə: Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

genişləndirilməsinə çox az investisiya yönəldilir. Təhlil göstərir ki, 2000-2009-cu 

illər ərzində ümumi investisiyanın yalnız 0,7-3,5%-i aqrar sektorda, 0,3-2%-i 

tikintidə, 0,3-0,4%-i təhsil sektorunda istifadə edilmişdir. 

Inkişaf edən iqtisadi şəraitdə investisiyaların sahəvi strukturu elə dəyişil-

məlidir ki, onda daha çox kapital verimi olan sahələrin payı yüksəlsin. Əgər 

cədvəlin məlumatlarına nəzər salsaq, belə nəticə çıxarmaq olar ki, hazırki dövrdə 

investisiya siyasətinin prioritet istiqamətləri kapital qoyuluşlarının iqtisadiyyatın 

digər sahələrinin inkişafına yönəldilməlidir. Lakin bu, ancaq ümumi nəticədir, 

çünki hər bir sahənin daxilində öz yarımsahələri və eyni istehsal səmərəliliyi 

olmayan müxtəlif müəssisələr vardır. Ona görə də, bunlardan ən mütərəqqi olan-

ların prioritet inkişafı bütövlükdə  həmin   sahədə   iqtisadi   vəziyyətin   yaxşılaş-

dırılmasına  həlledici  təsir göstərə bilər. 



Əsas istehsala investisiya qoyuluşu həm də ona xidmət edən sahələr üçün 

xarakterikdir. Burda həmçinin investisiyaların xeyli azalması və yaranan milli 

gəlirin ümumi miqdarının müvafiq olaraq aşağı düşməsi ilə müşahidə olunur. Əsas 

istehsal sahələrində olduğu kimi, bu proseslər kapital veriminin azalması ilə 

müşayiət olunur. Azərbaycanda istehsala xidmət strukturu sənaye cəhətdən inkişaf 

etmiş ölkələrdən xeyli fərqlənir, onun inkişafı isə beynəlxalq əmək bölgüsünün 

dinamikasından geri qalır. Sənaye cəhətdən inkişaf etmiş dünya ilə müqayisədə 

respublikada yüksək texnoloji və elm tutumlu, xüsusilə telekommunikasiya, rabitə 

və maliyyə fəaliyyətində zəruri olan xidmətlər ləng inkişaf edir. Xidmət 

strukturunda sadə, əmək tələb edən fəaliyyət növləri daha geniş yayılmışdır, 

hərçənd ki, son zamanlar məlumat, elmi-texniki, kommunikasiya, nəqliyyat və 

maliyyə xidmətlərinin geniş spektri inkişaf etməyə başlayır. Xidmətin ənənəvi 

növlərinin çoxu haqqı az ödənilən və az məhsuldar fəaliyyət sahəsinə aiddir. 

Müasir xidmət növlərinin, elmi-texniki innovasiyaların imkanlarını məhdudlaş-

dırmayan dövlət sektoru və eləcə də özəl sektorda inkişaf etdirilməlidir. 

Hazırda struktur-investisiya siyasəti iqtisadi fəaliyyətin birinci bölməsindən 

ikinci bölməsinə istiqamətləndirilməyə, yəni emal sənayesinə, oradan yüksək 

səmərəli və sosial istiqamətli iqtisadiyyat yaratmaq üçün üçüncü emal tutumlu 

istehsallara, xidmətlərə, informasiya, istehsal və sosial infrastrukturun inkişaf 

etdirilməsinə yönəldilməlidir. 

Son illərdə əsas kapitala yönəldilmiş investisiyanın texnoloji strukturunda da 

xeyli dəyişikliklər baş vermişdir. Belə ki, əsas fondların aktiv hissəsinə (maşın və 

avadanlıqlara) yönəldilən investisiyaların xüsusi çəkisi 2001-ci ildəki 15,9%-dən 

2002-ci ildə 30,4%-ə, 2003-cü ildə 31,7%-ə qədər qalxmış, 2004-2005-ci illərdə 

23-24 faiz civarına ensə də, 2006-2008-ci illərdə yenidən 30-31%-ə qədər yük-

səlmişdir (cədvəl 3.4). Cədvəlin məlumatlarından göründüyü kimi, 2009-cu ildə bu 

göstərici 9,4 faiz bəndi azalaraq 19,1 faizə bərabər olmuşdur.  Eyni qayda ilə 

tikinti-quraşdırma işlərinə yönəldilən investisiyaların da payı yüksəlməyə doğru 

meyl etməklə 2001-ci ildəki 33,0%-dən 2005-ci ildə 53,9%-ə qədər qalxmış, 2006-

cı ildə isə bir qədər azalaraq 50,7% təşkil etmiş, 2007-ci ildə isə yenidən qalxaraq 



53,3%, 2008-ci ildə 61,9% olmuşdur. Ümumiyyətlə, tikinti-quraşdırma işlərinə 

investisiyaların xüsusi çəkisinin yüksək olması sahə strukturunda baş verən 

dəyişikliklə, daha doğrusu, neft sektoruna investisiyanın üstünlüyü ilə izah edilir.              

  Cədvəl 3.4     

2000-2009-cu illərdə Azərbaycanda əsas kapitala yönəldilmiş 

investisiyanın texnoloji quruluşu (faizlə) 

 

Illər 
 

 

Cəmi  

investisiyalar 

 

 

O cümlədən 

tikinti-quraşdırma 

işləri 

maşın, avadanlıq, alət  

və invertarlar 
sair işlər 

  2000 100 42,6 23,5 33,9 

  2001 100 33,0 15,9 51,1 

  2002 100 44,1 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 

Mənbə: Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

Müqayisə üçün qeyd edək ki, bütövlükdə ölkə iqtisadiyyatı üzrə əsas kapitala 

yönəldilmiş investisiyaların həcmi 2010-cu ildə 2000-ci ilə nisbətən 10,0 dəfə 

artmışdısa, neft sektoruna yönəldilən investisiyaların bütövlükdə əsas kapitala 

yönəldilən investisiyalarda xüsusi çəkisi 1995-ci ildə 40,6%-dən 2000-ci ildə 

51,9%-ə, 2005-ci ildə 65,2%-ə qalxmış, 2010-cu ildə isə 37,2 faiz bəndi azalaraq 

30,3% təşkil etmişdir (cədvəl 3.5). 

Son illər Azərbaycan iqtisadiyyatı üzrə əsas kapitala yönəldilmiş daxili 

investisiyaların strukturunda sənayenin xüsusi çəkisi azalmağa meyllidir. Belə ki, 

əgər 2005-ci ildə əsas kapitala yönəldilmiş daxili investisiyaların strukturunda 

sənayenin xüsusi çəkisi 2005-ci ildə 39% idisə, 2009-cu ildə bu rəqəm 9,0 faiz 

bəndi azalmaqla 30% təşkil etmişdir. 





Cədvəl 3.5 

1995-2010-cu illərdə Azərbaycanın neft sektoru və qeyri-neft sektoru üzrə 

 əsas kapitala yönəldilmiş investisiyaların dinamikası və strukturu 

 

 

 

 

 

Göstəri-

cilər 
 

 

1995 -ci il 2000-ci il 2005-ci il 2010-cu il 
2010-cu il 

 %-lə 

cəmi, 

mln. 

man 

xüsusi 

çəkisi, 

%-lə 

cəmi, 

mln. 

man 

xüsusi 

çəkisi, 

%-lə 

cəmi, 

mln. 

Man 

xüsusi 

çəkisi, 

%-lə 

cəmi, 

mln. 

man 

xiisu

si 

çəkis

i, 

%-lə 

1995

- 

ci ilə 

nisbə

- 

tən 

2000 - 

ci ilə 

nisbə-

tən 

Bütövlükd

ə ölkə     

iqtisadiy-

yatı    üzrə 

əsas 

kapitala 

yönəldilm

iş 

investisi-

yalar 

228,

0 

100,0 967,8 100,0 5769,9 100,0 9715

, 

100,0 42,6 

dəfə 

10,0 

dəfə 

o 

cümlədən 

-neft 

sektoru 

92,5 40,6 501,9 51,9 3756,2 65,2 2947,6 30,3 

 

31,9 

dəfə 

5,9 

dəfə 

qeyri-neft 

sektoru 

135,

5 

59,4 465,9 48,1 2013,7 34,8 6767,6 69,7 50,0 

dəfə 

14,5 

dəfə 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

Təhlil göstərir ki, əsas kapitala yönəldilmiş daxili invesitisiyanın sahəvi struk-

turunda sənayedən sonrakı yeri nəqliyyat, anbar təsərrüfatı və rabitə (20-25% 

civarında) tutur ( 4). 

Respublikamızda son illər istifadəyə verilmiş əsas fondların formaları üzrə 

strukturunu nəzərdən keçirsək görərik ki, 1995-ci ildə istifadəyə verilmiş əsas 

fondların dövlətə məxsus olan hissəsi 74,5%-dən 2000-ci ildə 63,3%-ə, 2005-ci 

ildə 12,2%-ə enmiş, 2009-cu ildə isə bir qədər qalxaraq 28,6% təşkil etmişdir ( 5). 

Daxili investisiyalarda dövlətin payı 50%-dən çox, xarici investisiyalarda isə cəmi 

10% həcmində proqnozlaşdırılır. 2005-2009-cu illərdə istər daxili və istərsə də 

xarici  investisiyalarda qeyri-dövlət  investisiyaların  xüsusi  çəkisi  xeyli  artmış-

dır. Daxili və xarici investisiyaların sahə strukturu da bir-birindən xeyli fərqlidir. 



Daxili investisiyada neft sənayesi, nəqliyyat, rabitə və mənzil tikintisi üstünlük 

təşkil edir. Xarici investisiyaların sahəvi strukturu isə əsasən neft sənayesi ilə 

bağlıdır. 2010-cu ildə əsas kapitala bank kreditinin məbləği 2000-ci illə 

müqayisədə 4,7 dəfə, 2005-ci ilə nisbətən isə 67,5% artaraq, onun ümumi 

investisiyada xüsusi çəkisi 2000-ci ildəki 13,6%-dən, 2010-cu ildə 6,4%-ə qədər 

azalmışdır (cədvəl 3.6). 

                                                                                                                 Cədvəl 3.6 

2000-2010-cu illərdə Azərbaycanda əsas kapitala yönəldilmiş  

investisiyadan maliyyə mənbələri üzrə istifadə edilməsi 

 

 2000-ci il 2002-ci il 2005-ci il 2010-cu il 2010-cu il %-

lə  

 
mln. 

manat 

%-lə mln. 

manat 

%-lə mln. 

manat 

%-lə mln. 

manat 

%-lə 2000- 

ci ilə    

nis-

bətən 

2005- 

ci ilə     

nis-

bətən Əsas 

kapitala 

investisiya

la. Cəmi 

967.8 100,0 2107,0 100,0 5769,9 100,0 9715,2 100,0 10,0 

dəfə 

168,4 

o 

ciimlədən: 

 -müəssisə 

və 

təşkilatları

n öz 

vəsaitləri 

689,2 71,2 1746,9 82,9 4767,0 82,6 4930,8 50,8 7,2 

dəfə 

103,4 

-əhalinin 

xüsusi 

vəsaiti 

45,3 4,7 86,9 4,1 331,8 5,7 407,1 4,2 9,0 

dəfə 

122,7 

-bank 

kreditləri 

131,8 13,6 165,2 7,8 372,1 6,4 623,4 6,4 4,7 

dəfə 

167,5 

-büdcə 

Vəsaitləri 

28,4 2,9 47,4 2,3 193,5 3,4 3181,9 35,0 112,0 

Dəfə 

16,4 

dəfə 

-başqa 

təşkilatları

n 

borc 

vəsaitləri 

12,3 1,3     -  - - 

büdcədənk

ən ar 

fondların 

vəsaitləri 

8,3 0,9 44,2 2,1 72,7 1,3 568,0 5,8 68,4 

dəfə 

7,8 

dəfə 

-sair 

vəsaitlər 

52,6 5,4 16,3 0,8 32,8 0,6 4,0 0,0 7,6 12,2 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 



 

 

 

Investorların hansı ölkədə işləmələri adətən bu ölkənin investisiya bazarında 

mövcud olan investisiya mühitindən və bu ölkədə həyata keçirilən investisiya 

siyasətindən asılı olur. 

Ölkə iqtisadiyyatına xarici investisiyanın cəlb edilməsi xalq istehlakı malları 

istehsalının və xidmətlərinin genişlənməsinə, yeni texnologiyalara, idarəetmənin 

qabaqcıl üsullarına yiyələnməyə, real bazar münasibətlərinə uyğun infrastruktur 

yaradılmasına imkan verir. Bundan başqa, xarici ölkələrdən alınan borc və 

kreditlərdən fərqli olaraq xarici investisiya xarici borca  ağırlıq gətirmir. 

Xarici  investorları  ölkəmizin  iqtisadiyyatına sərmayə qoymağa sövq edən 

başlıca səbəblər aşağıdakılardan ibarətdir: 

-   respublikamızın zəngin mineral-xammal resurslarına malik olması; 

-   yüksək ixtisaslı kadr potensialının mövcudluğu; 

- xarici investisiyaların qorunmasına dair dövlət tərəfındən zəmanət verilməsi; 

-   hüquqi-normativ bazanın və qanunvericilik aktlarının mükəmməl olması. 

Yeni iqtisadi şəraitdə respublika hökuməti tərəfındən milli investisiya siyasəti 

həyata keçirilərkən, əmək bölgüsündə ölkəmizin yeri müəyyən edilməlidir. Heç 

kimə sirr deyildir ki, hazırda dünyanın inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatlı ölkələri 

Azərbaycanı təbii ehtiyatlar mənbəyi kimi tanıyır. Əgər 2002-2007-ci illərdə xarici 

investisiyaların sahələr üzrə strukturuna nəzər yetirsək, görərik ki, investisiyaların 

təxminən 80-85%-i neft və qaz sahələrinə yönəldilmişdir. 

Təcrübə göstərir ki, hər hansı bir ölkəyə xaricdən birbaşa investisiyaların 

gətirilməsi yalnız iqtisadi və siyasi sabitlikdən asılıdır. Bundan başqa, dövlət 

ölkədə sahibkarhq hüququnun qorunmasına təminat verməli, ədalətli rəqabət şəraiti 

yaratmalı, idxal və ixracdakı qanun pozuntularının qarşısını almalıdır. Eyni 

zamanda, dünya bazarlarında reklam fəaliyyətinin artırılması, kommunikasiya 

sisteminin yaxşılaşdırılması və beynəlxalq maliyyə institutları ilə əlaqələrin 

yaxşılaşdırılması da vacib sayılır. 



Investisiya qoyuluşları ilə gəlir əldə etməyin etibarlılığı arasında tərs mütə-

nasib asılılığın mövcudluğu heç kimdə şübhə doğurmur. Məsələn, Avropanın 

inkişaf etmiş bazar ölkələri MDB ölkələrinə nisbətən investisiya qoyuluşu üçün 

xeyli etibarlı ölkələrdir. Buradan da məntiqi olaraq belə bir qənaətə gəlmək olar ki, 

investorların Azərbaycanda neft hasilatından bir il ərzində əldə etdikləri gəliri, 

Böyük Britaniyada 8-10 il müddətində qazanırlar. 

Odur ki, son illər respublika iqtisadiyyatının inkişafı üçün investorların sayı 

və eləcə də qoyulan investisiyaların həcmi artmışdır. Belə ki, bütün maliyyə 

mənbələri hesabına respublika iqtisadiyyatına qoyulan investisiyaların həcmi 2000-

ci ildə 967,8 mln. manatdan 2009-cu ildə 9715,2 mln. manatadək və ya 10,0 dəfə, 

o cümlədən daxili investisiyalar uyğun olaraq 460,3 mln. manatdan 7309,3 mln. 

manatadək və ya 15,9 dəfə, xarici investisiyalar isə 829,5 mln. manatdan 2405,9 

mln. manatadək və ya 2,9 dəfə artmışdır. 

Qeyd etməyi vacib bilirik ki, milli iqtisadiyyatımıza xarici investisiyaların 

cəlb edilməsi prosesi 1994-cü ilin 20 sentyabrında «Əsrin müqaviləsi» adını almış 

ARDNŞ ilə bir sıra nəhəng xarici neft şirkətləri arasında bağlanmış neft 

kontraktlarından sonra başlanmış və bu proses tədricən geniş miqyas almışdır. 

Hazırda ölkəmizdə çoxlu investisiya layihələri reallaşdırılmaqdadır. Bunların 

içərisində neft sənayesinə qoyulan xarici investisiyalar böyük xüsusi çəkiyə 

malikdir. Belə ki, 2009-cu ildə neft sənayesinə qoyulan xarici investisiyalar 1,2 

mlrd. manat təşkil etməklə ümumi xarici investisiyalarda xüsusi çəkisi 73,9%-ə 

bərabər olmuşdur. 

Onu da qeyd edək ki, neft və qaz hasilatı üzrə bağlanmış müqavilələr 30 il 

müddətinə nəzərdə tutulur ki, bunun da nəticəsində respublikamıza yatırılan xarici 

investisiya qoyuluşlarının məbləği 60 mlrd. ABŞ dollarına yaxın olacaqdır. 

Əsas kapitala yönəldilən xarici investisiyalarda əsas yeri Böyük-Britaniya, ABŞ, 

Yaponiya, Norveç, Türkiyə, Fransa, Чexiya və Isveçrə tutur. 2009-cu ildə həmin 

ölkələrin əsas kapitala yönəldilmiş xarici investisiyalarda payı müvafiq olaraq 

48,7%, 18,3%, 6,9%, 4,3%, 3,4%, 2,5%, 2,1%, l,6% təşkil etmişdir. Bundan başqa, 

ölkə iqtisadiyyatına xarici investisıyaların axınını stimullaşdırmaq, zəngin neft-qaz 



yataqlarının mənimsənilməsini sürətləndirmək məqsədilə respublikamızın 

ərazisində hasilatın pay bölgüsü üzrə sazişlər əsasında karbohidrogen fəaliyyətini 

həyata keçirən xarici şirkətlər üçün müvafiq protokollarla tənzimlənən, Vergi 

Məcəlləsindən fərqli üstünlüklərə malik olan xüsusi rejimli vergitutma mexanizmi 

nəzərdə tutulmuşdur.  Belə ki, respublikamızda karbohidrogen fəaliyyətini həyata 

keçirən xarici subpodratçı şirkətlər gördükləri iş və xidmətlərə görə əldə etdikləri 

gəlirdən yalnız 5-8% dərəcəsi ilə ödəniş mənbəyində tutulan mənfəət vergisinin 

ödəyiciləri olmaqla digər vergilərdən azaddırlar. Eyni zamanda, neft sazişləri üzrə 

podratçı tərəf sayılan xarici şirkətlərin karbohidrogen fəaliyyətindən əldə etdikləri 

gəlirləri isə həmin sazişlərlə müəyyən olunan dərəcələrlə yalnız mənfəət vergisinə 

cəlb olunur.  

Kapitalın investisiyalaşdırılmasının birbaşa forması emitentin aktivlərinin 

maliyyə etibarlılığından asılıdır. Fond bazarında səhmlərin əldə edilməsi forma-

sında borc kapitalının təqdim edilməsini təkrar fond bazarının inkişaf etməməsi və 

səhmin bazar dəyərinin katirovkasının olmaması xeyli çətinləşdirir. Istər regionlar, 

istərsə də ölkə səviyyəsində investisiyalaşdırmanın daxili mənbələri hələ ki lazımı 

sürətlə inkişaf etmir. Investisiyanın fəallaşdırılmasında üstünlük əhalinin 

əmanətlərinin və təsərrüfat subyektlərinin yığımının cəlb edilməsi və 

reinvestisiyalaşdırılmasında bank mexanizminin inkişafına verilir. 

Bazar iqtisadiyyatı şəraitində investisiya prosesinin fəallaşmasının bu cür real 

zəminin ortaya çıxmasının obyektiv zəruriliyi dövlətin pul - kredit, büdcə - vergi 

və qiymət siyasəti ilə qarşılıqlı uzlaşdırılan makroiqtisadi amillərə uyğun olaraq 

səhmdar mülkiyyət formalarının imkanlarından istiadə olunması və fond 

bazarından investisiyanın cəlb edilməsi ilə şərtlənir. 

Investisiya axınlarının və daxili yığımın daralması investisiyanın faydalılğını 

əhəmiyyətli şəkildə aşağı sala bilər. Bununla yanaşı, istehsalın real sektorlarında 

investisiya fəallığının zəifləməsi aşağıdakılarla şərtlənə bilər: 

1. Sənaye istehsalının azalma meyli potensial investorlar üçün onun 

investisiya cəlbediciliyini aşağı salmışdır; 

2. Əhalinin əmanətinin və toplanmış xüsusi kapitalın cəlbetmə mexanizminin 



zəifliyi və iqtisadiyyatın real sektorlarının inkişafında onlardan kifayət qədər 

istifadə olunmaması; 

3. Maliyyə institutlarının və maliyyə vasitəçilərinin maliyyə sabitliyinin 

istənilən səviyyədə olmaması ev təsərrüfatlarının və təsərrüfat subyektləri kimi 

potensial investorların onlara inamının itirilməsinə gətirib çıxarmışdır; 

4. Bank likvidliyinin idarəedilməsi mexanizminin işlənib hazırlanmaması 

bank kapitalının yığım tempini aşağı salır, bank aktivlərinin real sektorlara 

invetisiya prosesini ləngidir; 

5. Maliyyə və fond bazarının ayrı-ayrı seqmentlərinin və vasitələrinin inkişaf 

etməməsi əmanətin və portfel investisiyanın sığortalanmasının və təminatlılığının 

yüksəldilməsini tələb edir; 

6. Iqtisadiyyatın kapital tutumlu prioritet sektorlarının inkişafı üzrə uzun-

müdətli investisiya layihələrinin olmaması bu məqsədlər üçün bank aktivlərinin 

fəal cəlb edilməsini ləngidir. 

 

 

3.4. Sahibkarlıqda  investisiya  layihələrinin  maliyyələşdirilməsinin strateji 

istiqamətləri 

 

 

Azərbaycanda sahibkarlığın inkişafı qarşısında duran əsas problemlərdən biri 

işgüzar fəaliyyətin zəruri maliyyə ehtiyatları ilə təmin edilməsi ilə əlaqədardır. Bu 

problemin həlli xeyli dərəcədə dövlətin həyata keçirdiyi investisiya siyasətinin 

miqyasından və səmərəsindən asılıdır. Iqtisadi ədəbiyyatda qeyd olunduğu kimi, 

yalnız dövlət tərəfindən səmərəli investisiya siyasətini həyata keçirməklə yaxın 

gələcəkdə sahibkarlıq fəaliyyətinin və bütövlükdə iqtisadiyyatın yüksək inkişafı 

təmin edilə bilər (75, s.181). Bununla yanaşı, həmin prosesdə alternativ gəlirlilik 

məsələlərin dərindən və hərtərəfli təhlil olunması, riskin qiymətləndirilməsi, 

investisiya qoyuluşunun iqtisadiyyatın prioritet sahələrinə yönəldilməsi 

məqsədəuyğun sayılır. 



Hazırda respublika iqtisadiyyatının investisiya bazası kimi daxili və xarici 

investisiyalar çıxış edirlər. 

Aparılan hesablamalar göstərir ki, 2005-2010 – cu  illər ərzində ölkə iqtisa-

diyyatının inkişafına 31 mlrd. manata yaxın daxili investisiya yönəldilmişdir ki, bu 

da bütün mənbələr üzrə investisiya qoyuluşlarının 49,2%-ni təşkil edir (cədvəl 3.7). 

Cədvəl 3.7 

Bütün maliyyə mənbələri üzrə Azərbaycan iqtisadiyyatına investisiya 

qoyuluşları (xarici investisiyalar nəzərə alınmaqla) 

 

 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005-

2010 

Bütün 

mənbələr 

üzrə inves-

tisiya qo-

yuluşları 

(xarici in-

vestisiyalar  

nəzərə 

alınmaqla): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mln.manat 1289,8 6733,4 7415,6 10353,9 13328,0 10282,7 13929,0 62042,6 

mln.dollar 1441,4 7118,5 8300,4 12066,1 16222,0 12794,2 17354,8 73856,0 

Xarici investisiyalar: 

mln.manat 829,5 4628,5 4514,2 5727,2 5625,8 4395,1 6619,7 31510,5 

mln.dollar 927,0 4893,2 5052,8 6674,3 6847,4 5468,6 8247,8 37184,1 

Daxili investisiyalar: 

mln.manat 460,3 2104,9 2901,4 4626,7 7702,2 5887,6 7309,3 30992,4 

mln.dollar 514,4 2225,3 3247,6 5391,6 9374,6 7325,6 9107,0 36671,9 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

Cədvəlin məlumatlarından göründüyü kimi, bütün mənbələr üzrə investisiya 

qoyuluşlarının həcmi 2010-cu ildə 2005-ci illə müqayisədə 2,1 dəfə, o cümlədən 

xarici investisiyaların həcmi 43%, daxili investisiyaların həcmi isə 3,5 dəfə 

artmışdır. Məhz bunun nəticəsidir ki, bütün mənbələr üzrə investisiyaların 



qoyuluşlarının həcmində daxili investisiyaların xüsusi çəkisi 2005-ci ildəki 31,3%-

dən 2010-cu ildə 52,5%-ə yüksəlmişdir. 

Maliyyə mənbələri üzrə istifadə edilmiş investisiyaların ümumi həcmdə 

xüsusi çəkisinin inkişaf dinamikasının təhlili göstərir ki, 2005-ci ill müqayisədə 

2010-cu ildə müəssisə və təşkilatların vəsaitlərinin payı 31,7 faiz bəndi azalaraq 

82,6%-dən 50,9%-ə ensə də, investisiya mənbələri arasında onun payı digər 

mənbələrdən xeyli çoxdur (cədvəl 3.8). 

Cədvəl 3.8 

Maliyyə mənbələri üzrə istifadə edilmiş investisiyaların ümumi  

həcmdə xüsusi çəkisi, %-lə 

 I L L Ə R 

2005 2008 2009 2010 

Əsas kapitala yönəldilmiş 

investisiyalar, cəmi 

 

100,0 

 

100,0 

 

100,0 

 

100,0 

O cümlədən 

1.Müəssisə və təşkilatların öz 

vəsaitləri 

 

 

82,6 

 

 

47,6 

 

 

49,4 

 

 

50,9 

2.Əhalinin şəxsi vəsaiti 5,7 3,0 4,0 3,8 

3.Bank kreditləri 6,4 4,0 5,4 6,5 

4.Büdcə vəsaitləri 3,4 38,8 35,0 32,9 

5.Büdcədənkənar fondların 

vəsaitləri 

 

1,3 

 

6,6 

 

6,2 

 

5,7 

6.Sair vəsaitlər 0,6 0,0 0,0 0,2 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

Cədvəlin məlumatlarından göründüyü kimi, son vaxtlar neft gəlirlərinin xeyli 

artması nəticəsində əsas kapitala yönəldilmiş investisiyaların maliyyə mənbələri 

arasında büdcə vəsaitlərinin payı 2005-ci illə müqayisədə 10 dəfəyə qədər artmaqla 

3,4%-dən 2010-cu ildə 32,9%-ə yüksəlmişdir. 

Tədqiqatdan aydın olur ki, son vaxtlar daxili investisiyaların xüsusi çəkisi 

xeyli artmış olsa da, ölkə iqtisadiyyatında xarici investisiyalar daha yüksək 

əhəmiyyət kəsb etmişdir. Təhlil göstərir ki, 2005-2010-cu illər ərzində xarici 



investisiyaların həcmi 37,2 mlrd. ABŞ dolları təşkil etmişdir ki, bu da ölkə 

iqtisadiyyatına qoyulmuş investisiyaların ümumi həcminin 50,8%-nə bərabərdir. 

Cədvəl 3.9 

Azərbaycan Respublikası iqtisadiyyatına qoyulmuş xarici  

investisiyaların həcmi(mln. ABŞ dolları) 

 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Cəmi xarici 

investisiya 

927 4893,2 5052,8 6674,3 6847,4 5468,4 8247,8 

O cümlədən:  

Maliyyə kreditləri 262,9 698,4 983,5 1576,6 2357,9 1438,3 3405,9 

Neft sənayesinə 546,1 3799,9 3422,3 4003,3 3350,7 2412,7 2955,3 

Birgə və xarici in-

vestisiyalı 

müəssisələr 

 

118 

 

230,5 

 

368,4 

 

439,1 

 

494,1 

 

624,4 

 

659,6 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

Xarici investisiyaları strukturuna nəzər yetirdikdə aydın olur ki, son illərdə 

maliyyə kreditlərinin həcmi 2000-ci il və 2005-ci illə müqayisədə 2010-cu ildə 

müvafiq olaraq 13,0 dəfə və 4,9 dəfə artdığına görə, onların xüsusi çəkisi 41,3%-ə 

yüksəlmişdir. Neft sənayesinə yönəldilən xarici investisiyaların payı 2000-ci ildəki 

59,0%-dən 2005-ci ildə 81,0%-ə qalxsa da, 2010-cu ildə bu göstərici 50,7%-ə 

enmişdir. Birgə və xarici investisiyalı müəssisələrin xüsusi çəkisi isə 2000-ci illə 

müqayisədə 4,7 faiz bəndi azalaraq 12,7%-dən 2010-cu ildə 8,0%-ə düşmüşdür. 

Yuxarıda qeyd olunanlardan göründüyü kimi, təhlil olunan dövrdə ölkə 

iqtisadiyyatının inkişafına daxili və xarici mənbələr hesabına xeyli investisiyalar 

yatırılmışdır ki, bu da bütövlükdə onun maliyyə vəsaitləri ilə təmin olunması 

sahəsində hələ də tam reallaşmamış mövcud potensialın olması haqda nəticə 

çıxarmağa imkan verir. Lakin bununla belə, vəziyyətin sahibkarlıq baxımından 

təhlili bu sahədə hələ də problemlərin mövcud olduğunu göstərir. 

Belə ki, ilk növbədə onu da qeyd edək ki, 2005-2010-cu illərdə müxtəlif 

mənbələrdən olan investisiyaların müqayisəli araşdırması göstərir ki, həmin dövrdə 

ölkə iqtisadiyyatının inkişafına qoyulan sərmayələrin hələ də yarıdan çoxu xarici 

ölkələrin və maliyyə qurumlarının payına düşür. 



Ikinci tərəfdən qeyd etmək lazımdır ki, bütün daxili maliyyə mənbələri 

arasında müəssisə və təşkilatların öz vəsaitləri 2005-ci illə müqayisədə 31,7 faiz 

bəndi azalaraq 82,6%-dən 2010-cu ildə 50,9%-ə enməsinə baxmayaraq, hələ də bu 

göstərici digər mənbələr üzrə müvafiq göstəriciləri xeyli qabaqlayır. Büdcədən 

əsas kapitala yönəldilən vəsaitlərin xüsusi çəkisi xeyli artmış olsa da, ölkə 

iqtisadiyyatının investisiyalaşmasında bank kreditlərinin payı 4,0-6,5 faiz 

civarındadır. Halbuki bazar iqtisadiyyatlı ölkələrdə investisiya mənbəyi kimi bank 

kreditlərindən geniş istifadə olunur. Müqayisə üçün qeyd edək ki, Rusiyada bütün 

növ bank kreditlərinin həcmi ÜDM-in 10-12%-ni, Qərbi Avropa ölkələrində 80-

120%-ni təşkil edirsə(7, s.159), Azərbaycanda bu göstərici 2010-cu ildə bütünlüklə 

22,0%, əsas kapitala kreditlər isə 1,6% təşkil etmişdir. 

Bununla yanaşı, tədqiqatlar göstərir ki, ölkə iqtisadiyyatına yönəldilmiş xarici 

investisiyaların tərkibində bu və ya digər səviyyədə sahibkarlıq fəaliyyətinə aid 

edilə biləcək bölmə, yəni birgə müəssisələr və xarici firmalar üzrə investisiyaların 

həcmi 2005-ci illə müqayisədə 2010-cu ildə 2,9 dəfə artaraq 230,5 mln. Manatdan 

659,6 mln. manata yüksəlsə də, onun xüsusi çəkisi təhlil olunan dövrdə təxminən 

5-11 faiz civarında olmuşdur ki, bunun da qənaətbəxşli saymaq olmaz. 

Investisiya mənbələri içərisində əhalinin şəxsi vəsaitlərinin də xüsusi çəkisi 

çox aşağıdır. Belə ki, 2005-ci illə müqayisədə bu göstərici 2010-cu ildə 12,5% 

artaraq 373,2 mln. manat təşkil etmişdir ki, bu da əsas kapitala yönəldilmiş 

investisiyanın ümumi həcminin 3,8%-nə bərabərdir. Tədqiqatlar göstərir ki, 

yaranma mənbəyindən asılı olmayaraq əhalinin şəxsi vəsaitinin daha çox hissəsi 

ölkə daxilində işgüzar fəaliyyətə yönəlməyərək ölkədən kənara çıxarılır, bununla 

da ya xarici ölkələrin iqtisadiyyatına yatırılır, ya da ki, xarici banklarda toplanır. 

Ona görə də hesab edirik ki, respublika daxilində həmin yığımlar üçün əlverişli 

istifadə imkanı yaratmaqla, eyni zamanda bir çox mövcud bürokratik əngəllər ləğv 

edilməklə, bu vəsaitin böyük bir hissəsinin respublika daxilində investisiyalara 

çevrilməsinə, xüsusilə də hər hansı bir işgüzar fəaliyyət formasına yönəldilməsinə 

nail olmaq mümkündür. 



Göründüyü kimi, nəticə etibarilə, daxili investisiya mənbələri baxımından 

respublikada milli sahibkarlığın inkişafı üçün vəziyyəti hələ də məqbul saymaq 

olmaz. Respublika iqtisadiyyatının belə bir dayanıqlı iş adamları tərəfindən 

Azərbaycan iqtisadiyyatına yönəldilən vəsait bütövlükdə ölkə iqtisadiyyatına 

yönəldilmiş daxili investisiyaların 3-4%-ni təşkil edir. 

Ölkədə yaranmış mövcud vəziyyəti doğuran əsas səbəblərə kreditləşmə 

mexanizmlərdəki nöqsanları, ölkədə maliyyə sabitliyini təmin etmək üçün nisbətən 

sərt maliyyə tədbirlərinin aparılmasını, nisbətən yüksək vergi dərəcələri vasitəsilə 

əhalinin məcmu tələblərini məhdudlaşdırmağı və s. aid etmək olar. 

 Hesab edirik ki, yuxarıda qeyd olunan nöqsanları aradan qaldırmaq və 

sahibkarlığın inkişafını təmin etmək məqsədilə onun maliyyə bazasının möhkəm-

ləndirilməsinin bir sıra istiqamətləri mövcuddur. Milli sahibkarlığın gələcək 

inkişafı məqsədilə kiçik və orta sahibkarlığın mövcud problemləri, o cümlədən 

onun maliyyə məsələləri dövlətin bu aspektdə bilavasitə himayəsini, xüsusən də 

KOS-un müdafiəsi və stimullaşdırılması üzrə daha effektiv tədbirlər görülməsini 

iqtisadi zərurətə çevirir. Bazar iqtisadiyyatlı ölkələrin əksəriyyətində milli sahib-

karlığa münasibətdə dövlət məhz bu cür siyasəti həyata keçirir. Respublikada 

sahibkarlığın maliyyə bazasının, möhkəmləndirilməsi ilk növbədə, dövlət büdcə-

sindən bu məqsədlə kifayət qədər mərkəzləşdirilmiş kredit vəsaitlərinin ayrılmasını 

tələb edir. 

1992-ci ildə respublikada yaradılmış Antiinhisar siyasəti və Sahibkarlığa 

Kömək Komitəsi(indiki Iqtisadi Inkişaf Nazirliyi) nəzdində Sahibkarlığa Kömək 

Milli(SKMF) fəaliyyət göstərir və bu fondun əsas maliyyə mənbəyi dövlət 

büdcəsindən ayırmaqlardır. Onu da qeyd edək ki, 1993-cü ildə SKMF yarandığı 

vaxtdan etibarən dövlət büdcəsindən hər il fonda sahibkarlıq strukturları arasında 

bölüşdürülmək üçün müəyyən vəsait ayrılır. 

Son illər ərzində SKMF-nin vəsaiti hesabına regionların inkişaf etdirilməsi 

istiqamətində iqtisadiyyatın istehsal və emal sahələri üzrə, həmçinin regionlarda 

turizmin inkişafına yönəldilən kreditlərin həcminin hər il nisbi artımı müşahidə 

olunur. 2004-2008-ci illər üzrə Azərbaycan Respublikasının Dövlət Büdcəsindən 



sahibkarlığın inkişafı üçün cəmi 300,0 milyon manat (o cümlədən, 2004-cü ildə 

20,0 milyon manat, 2005-si ildə 40,0 milyon manat, 2006-si ildə 80,0 milyon ma-

nat, 2007-si ildə 80,0 milyon manat, 2008-si ildə 80,0 milyon manat) vəsait ayrıl-

mışdırsa, 2009-cu ildə qaytarılan kredit vəsaitlərini nəzərə almaqla (56 milyon 

manat) sahibkarlığın inkişafı üçün ümumilikdə 130 milyon manat vəsaitin 

vəsaitdən istifadə edilmişdir. Sahibkarlığa Kömək Milli Fondu tərəfindən 2009-cu 

ildə 2101 sahibkarlıq subyektinə müvəkkil kredit təşkilatları vasitəsilə verilmiş 130 

milyon manat güzəştli kredit vəsaitinin 28.3%-i sənaye məhsullarının istehsalı və 

emalı, 15.2%-i kənd təsərrüfatı məhsullarının emalı, 17.4%-i kənd təsərrüfatı 

məhsullarının istehsalı, 0.7%-i turizm infrastrukturunun inkişafı, 36.9%-i xidmət 

və infrastruktur sahələrinin inkişafı, 1.5%-i isə kütləvi informasiya vasitələrinin 

inkişafına yönəldilmişdir. Bu kreditlər hesabına 8499 yeni iş yerinin yaradılması 

nəzərdə tutulmuşdur.  

“Azərbaycan Respublikasının 2010-cu il dövlət büdcəsi haqqında Azərbaycan 

Respublikası Qanunu”nun tətbiq edilməsi barədə Azərbaycan Respublikası 

Prezidentinin 21 dekabr 2009-ci il tarixli 187 nömrəli Fərmanının 2.12.3.1.1-ci 

bəndinə əsasən Azərbaycan Respublikası Sahibkarlığa Kömək Milli Fonduna 

sahibkarlığın inkişafı ilə bağlı xərclər üçün dövlət büdcəsindən 44,0 mln. manat 

vəsaitin ayrılması təmin olunmuşdur. 

2010-cu il ərzində Fondun xəzinə hesabına 755 mln. manat vəsait qaytarıl-

mışdır. “Azərbaycan Respublikası Sahibkarlığa Kömək Milli Fondunun vəsaitinin 

istifadəsi Qaydaları”nın 1.7-ci bəndinə əsasən qaytarılan kredit vəsaitləri və digər 

daxilolmaların 710,0 mln manatı sahibkarlıq subyektlərinin investisiya 

layihələrinin güzəştli şərtlərlə maliyyələşdirilməsi məqsədilə istifadə olunmuşdur. 

2010-cu il ərzində Sahibkarlığa Kömək Milli Fondu tərəfindən maliyyələş-

dirilməsi qərara alınmış investisiya layihələri üzrə ümumi kredit tələbatı 140100.9 

min manat, o cümlədən respublikanın iqtisadi rayonları üzrə 135878.9 min manat 

(97%) təşkil etmişdir. 

2008-ci ildz Sahibkarlsma Kçmzk Fondunun vzsaiti hesabsna məvzkkil kredit 

tzikilatlars vasitzsilz respublikansn 52 izhzr vz rayonu əzrz 797 sahibkarlsq 



subyektinin investisiya layihzsinin maliyyzlzidirilmzsinz 87,8 milyon manat vzsait 

ayrslmsidsr (czdvzl  3.10).  

2008-ci ildz Fondun vzsait hesabsna məvzkkil kredit tzikilatlars tzrzfindzn 

maliyyzlzidirilmii layihzlzrin 70,6 faizi, 2010-cu ildz isz 99,8%-i respublikansn 

regionlarsnsn paysna dəiər vz bu layihzlzrin 85,6 faizi istehsal vz emal 

yçnəmlədər. Verilmii kreditlzr əzrz 2008-ci ildz 9065, 2010-cu ildz isz 5609  yeni 

ii yerlzrinin yaradslmass nzzzrdz tutulmuidur. 

Fond tzrzfindzn investisiya layihzlzrinin maliyyzlzidirilmzsi zamans innova-

siya, ixrac qabiliyyztli vz idxals zvzz edzn mzhsullarsn istehsals yçnəmlə layihz-

lzrin maliyyzlzidirilmzsinz əstənlək verilmiidir. Nzticzdz Fond iqtisadi inkiiafa 

dzstzk verzn, sahibkarlsq subyektlzrinin inkiiaf etmzsini vz iqtisad artsmsns 

stimullaidsran institusional mexanizmin məhəm fzaliyyzt qabiliyyztli tzrkib 

hisszsini tzikil etmiidir. 

Diaqram 1. 2011-ci il ərzində Sahibkarlığa Kömək Milli Fondunun vəsaitləri 

hesabına maliyyələşdirilməsi məqsədilə müvəkkil kredit təşkilatlarına müraciət 

etmiş sahibkarlıq subyektlərinin investisiya layihələrinin iqtisadi rayonlar üzrə 

bölgüsü 



 

Czdvzl 3.10 

Bakı qəsəbələri  55946.5 

(29%) 

Abşeron   15042.0        

(8%) 

Gəncə-Qazax  19131.6 

(10%) 

Şəki-Zaqatala   2442.5 

(1%) 
Lənkəran  15109.7        

(8%) Quba-Xaçmaz  23568.6 

(12%) 

Aran  48393.8                  

(25%) 

Yuxarı Qarabağ  11676.3 

(6%) 
Dağlıq Şirvan  1867.0  

(1%) 



2008-2010-cu illzrdz iqtisadi rayonlar vz Baks izhzri əzrz SKMF tzrzfindzn 

investisiya layihzlzrinin maliyyzlzidirilmzsi gçstzricilzri 

 

Ssra 

№-si 

Bqtisadi 

rayonun 

 adi 

Layihzlzrin 

says 

Xəsusi 

xzkisi 

(%) 

Kreditin 

mzblzmi 

(min 

manat) 

Xəsusi 

xzkisi 

(%) 

Yaradslaca

q yeni ii 

yerlzrinin 

says (nzfzr) 

2008 2010 2008 2010 2008 2010 2008 2010 2008 2010 

1 Abieron 66 57 8,3 4,0 11,5 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 İzki-Zaqatala 49 125 6,2 8,7 9,8 1,9 11,2 1,7 856 233 

4 Lznkzran 73 125 9,2 8,7 3,2 7,8 3,6 6,8 499 596 

5 Quba-Xaxmaz 66 123 8,3 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 

Qarabam 

8 59 1,0 4,1 0,23 1,6 0,3 1,4 32 110 

8 Kzlbzczr-

Laxsn 

0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0,0 

9 Damlsq İirvan 49 57 6,2 4,0 4,0 2,0 4,5 1,7 347 246 

10 Naxxsvan 2 0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2 - 

 Czmi 656 1425 82,3 99,6 61,9 114,

7 

70,6 99,8 6694 5585 

11 Baks izhzri 141 5 17,7 0,4 2,59 0,3 29,4 0,2 2371 24 

 Yekun 797 1430 100,

0 

100,

0 

87,8 115,

0 

100,

0 

100,

0 

9065 5609 

Mənbə: Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 

2003-2008-ci illzr zrzindz Fondun vzsaiti hesabsna sahibkarlsq subyektlzrinin 

7301 investisiya layihzsinin maliyyzlzidirilmzsinz 334,2 milyon manat hzcmindz 

gəzzitli kreditlzr verilmiidir. 2010-cu ildz isz bu rzqzmlzr məvafiq olaraq 1430 vz 

115 milyon manat olmuidur.  Bu kreditlzr hesabsna çlkzmizdz, xəsusilz 

regionlarda sahibkarlsq fzaliyyzti xeyli geniilznmii, yeni istehsal vz emal sahzlzri 

iiz salsnmsi, zhalinin mzimulluq szviyyzsi artmsidsr. Bu layihzlzr əzrz 2003-2008-

ci illzrdz 73230, 2010-cu ildz isz 5609 yeni ii yerlzrinin yaradslmass nzzzrdz 

tutulmuidur. 



Sahibkarlsq subyektlzri tzrzfindzn Fonda tzqdim edilzn investisiya layihz-

lzrinin qiymztlzndirilmzsi vz sexilmzsi mzqszdi ilz Fond tzrzfindzn layihzlzrin 

iqtisadiyyatsn qeyri-neft sektorunun inkiiafs ilz bamls olmass, kommersiya tziki-

latlarsnsn maddi-texniki bazassnsn tzkmillzidirilmzsi vz yeni texnologiyalarsn 

tztbiqinz maliyyz dzstzyinin verilmzsi, istehsal olunan mzhsullarsn(mallarsn vz 

xidmztlzrin) yerli tzlzbats çdzmzsi, ixrac yçnəmlə vz ya idxals zvzz edzn olmass, 

regional iqtisadiyyatsn inkiiafsnsn tzmin olunmass, bu sahzdz regional fzrqlzrin 

azaldslmass vz sairlzri ilz bamls tzhlillzr aparslmsi, zzruri hallarda yerlzrdz ba-

xsilar aparslaraq mçvcud vzziyyzt araidsrslmsi, ilkin monitorinqlzr kexirilmiidir. 

Son illzr çlkz iqtisadiyyatsnsn prioritet sahzlzrinz investsiyalarsn yçnzldilmzsi 

nzticzsindz istehsal vz emal məzssiszlzrinin fzaliyyzti bzrpa edilmii, iqtisadiyyatsn 

balanslaidsrslmsi inkiiafsnsn sərztlzndirilmzsi, sahibkarlara verilmii gəzzitli 

kreditlzr yeni məzssiszlzrin axslmassna izrait yaratmsidsr. 

Hzyata kexirilmii tzdbirlzr nzticzsindz 2004-2008-ci illzr zrzindz 20 mindzn 

artsq yeni məzssisz yardslmsidsr ki, bunun da 40 %-dan xoxu regionlarda fzaliyyzt 

gçstzrir. 2004-cə ildz çlkzdz 4921, 2005-ci ildz 5516, 2006-cs ildz 5123 vz 2007-ci 

ildz 5145, 2008-ci ildz 6867 yeni məzssisz yardslmsidsr. 2010-cu ildz isz 

yaradslmsi 5609 məzssisznin 99,6%-i regionlarsn paysna dəiər. 

Bnvestisiya siyaszti sahzsindz zsas vzzifz iqtisadiyyatsn bətən sahzlzrinz in-

vestisiya qoyuluiu imkanlarsnsn geniilzndirilmzsi vz daha zlveriili investisiya mə-

hitinin tzmin edilmzsi mzqszdilz bətən investorlar əxən azad rzqabzt məhitinin 

yaradslmassndan vz sahzdz mçvcud normativ-həquqi bazansn tzkmillzidiril-

mzsindzn ibarztdir. Regionlarsn inkiiafsna dair yeni Proqramda qeyd olundumu 

kimi, qarisdaks illzrdz çzzllzidirmzyz axslmsi məzssiszlzrdz izffaf vz szmzrzli 

çzzllzidirmz prosesinin hzyata kexirilmzsi davam etdirilzczkdir. Qeyri-neft sekto-

runda məzssiszlzrin investisiya fzaliyyztinin dzstzklznmzsi istiqamztindz mzqszd-

yçnlə iilzr hzyata kexirilzczk, məasir istehsal avadanlsqlarsnsn idxals tziviq edilz-

czkdir.  

Dçvlzt investisiya siyaszti regionlarda yeni ii yerlzrinin yaradslmassna, 

infrastruktur obyektlzrinin etibarls istismarsnsn tzmin edilmzsinz, insan kapita-



lsnsn inkiiafs vz vztzndailarsn sosial mədafizsinin gəclzndirilmzsi kimi priori-

tetlzrin hzyata kexirilmzsinz yçnzldilmzlidir.  

2010-cu il zrzindz kznd tzszrrəfats mzhsullarsnsn istehsals yçnəmlə 1303 

layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 55,65 mln. manat, sznaye mzhsullarsnsn istehsals 

yçnəmlə 94 layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 23,45 mln manat, xidmzt vz 

infrastruktur sahzlzrinin inkiiafs yçnəmlə (məasir soyuducu vz taxsl anbarlars 

komplekslzrinin yaradslmass) 14 layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 22,73 mln. ma-

nat, kznd tzszrrəfats mzhsullarsnsn emals yçnəmlə 16 layihznin maliyyzlzidiril-

mzsinz 10,35 mln. manat vz turizm infrastrukturunun inkiiafs yçnəmlə 3 layihznin 

maliyyzlzidirilmzsinz 2,82 mln. manat vzsait istifadz edilmiidir (czdvzk 3.11). 

Cədvəl 3.11 

2010-cu ildə SKMF-in vəsaiti hesabına maliyyələşdirilmiş  

layihələrin bölgüsü 

Iqtisadiyyatın 

sahələri 

L

ayihə-

lərin  

s

ayı 

X

üsusi 

çəkisi, 

%

-lə 

Kreditin 

məbləği, 

min  

manatla 

Xüs

usi 

 

çəkisi, 

%-

lə 

Yaradıla

caq yeni  

iş 

yerlərinin  

sayı 

(nəfər) 

1.Sənaye 

məhsullarının istehsalı 

və emalı 

 

94 

 

6,

6 

 

23450 

 

20,

4 

 

664 

2.Kənd təsərrüfatı 

məhsullarının emalı 

 

16 

 

1,

1 

 

10350,0 

 

9,0 

 

444 

3. Kənd 

təsərrüfatı məh-

sullarının istehsalı 

 

13

03 

 

91

,1 

 

55651,9 

 

48,

4 

 

3970 

4.Turizmin 

inkişafı 

3 0,

2 

2815 2,4 36 

5.Xidmət və 

infrastruktur 

sahələrinin inkişafı 

 

14 

 

1,

0 

 

22733,1 

 

19,

8 

 

495 

Cəmi 14

30 

10

0,0 

115000 100

,0 

5609 

Mənbə:Cədvəl müəllif tərəfindən ARDSK-nın məlumatları əsasında tərtib 

edilmişdir. 

 



Göründüyü kimi 2010-cu il ərzində verilmiş güzəştli kreditlərin 88,7 mln 

manatı və ya 77,2%-i aqrar sahənin inkişafına yönəldilmişdir ki, bu da gələcəkdə 

kənd təsərrüfatı məhsullarının idxalını azaldaraq ixracla əvəz olunmasında mühüm  

rol oynayacaqdır. 

Güzəştli kreditlər hesabına maliyyələşdirilən investisiya layihələrinin həyata 

keçirilməsi nəticəsində yaradılacaq yeni iş yerlərinin 87,5%-i aqrar sahənin, o 

cümlədən 70.8%-i kənd təsərrüfatı məhsullarının istehsalı, 7,9%-i kənd təsərrüfatı 

məhsullarının emalı, 8,8%-i infrastruktur (soyuducu və taxıl anbarları) sahələrinin 

payna, 11,8%-i sənaye məhsullarının istehsalı və emalının, 0,7%-i isə turizm 

infrastrukturunun inkişafı sahələrinin payına düşmüşdür. 

2010-cu il ərzində kənd təsərrüfatı məhsullarının istehsalına 55,65 mln. manat 

güzəştli kreditlər verilmişdir ki, bu da 2009-cu il ilə müqayisədə  2,5 dəfə çox 

olmuşdur.  Ümumilikdə isə 2011-ci ildə aqrar sahənin inkişafına verilən güzəştli 

kreditlər, verilmiş bütün kredit vəsaitinin 77,1%-ni təşkil etmiş, 2009-cu ilin 

müvafiq dövrü ilə müqayisədə aqrar sahənin inkişafına verilmiş güzəştli 

kreditlərdən müsbət keyfiyyət dəyişiklikləri ilə fərqlənmiş, güzəştli kreditlər daha 

mükəmməl texnologiyalara əsaslanan, iqtisadi cəhətdən daha səmərəli olan 

istehsal, emal və infrastruktur sahələrinin yaradılmasına yönəldilmişdir. 

2010-cu il ərzində güzəştli şərtlərlə maliyyələşdirilmiş investisiya layihə-

lərinin 95.2%-i kiçik həcmli (kredit məbləği 17,6 mln. manat), 2,4%-i iri həcmli 

(kredit məbləği 81,45 mln. manat), 1,8%-i böyük həcmli (kredit məbləği 15,0 mln 

manat) və 0,6%-i orta həcmli (kredit məbləği 1005 min manat) olmuşdur. Kiçik 

həcmli kreditlər üzrə 1362 investisiya layihəsi maliyyələşdirilmişdir ki, bu da 

2009-cu il ilə müqayisədə  1,6 dəfə çox olmuşdur.  

Regionlarda sahibkarlıq fəaliyyəti ilə, xüsusilə kiçik sahibkarlıqla məşğul 

olanların iqtisadi aktivliyi əhəmiyyətli dərəcədə artmış, 2010-cu ildə güzəştli 

kreditlər hesabına maliyyələşdirilmiş investisiya layihələrinin əsas hissəsi kiçik 

sahibkarlıq fəaliyyəti ilə məşğul olanların payına düşmüş, kiçik həcmli kreditlərin 

məbləği 2009-cu il ilə müqayisədə 1,9 dəfə artaraq 17,6 mln. manat təşkil etmişdir. 

Dünya ölkələrinin qabaqcıl təcrübəsinin ölkəyə gətirilməsi, respublikada ən 

müasir texnologiyaların tətbiqinə əsaslanan istehsal, emal, infrastruktur sahələrinin 

yaradılması məqsədilə 2009-2010-cu illər ərzində Fondun güzəştli kreditləri 

hesabına müasir texnologiyaların tətbiqinə  əsaslanan 112 investisiya layihəsi  

maliyyələşdirilmişdir.  

Belə ki, ümumi tutumu 85 min ton olan 25 müasir soyuducu anbar kompleks-

lərindən tutumu 41,5 min ton olan 15-i istifadəyə verilmişdir.  2010-cu il ərzində 

tutumu 267 min ton olan 17 taxıl anbar komplekslərindən tutumu 139 min ton olan 

13-ü istifadəyə verilmişdir.  

Iqtisadi Inkişaf Nazirliyinin məlumatlarına görə, 2011-ci ilin əvvəlinə respub-

likada fəaliyyət göstərən quşçuluq təsərrüfatlarının illik istehsal gücü 52 min ton, 

Fond tərəfindən maliyyələşdirilmiş və tikilməkdə olan quşçuluq təsərrüfatlarının 

nəzərdə tutulan illik istehsal gücü 15,9 min ton təşkil edir. Yaxın gələcəkdə 

əhalinin quş ətinə olan tələbatının ildə 100 min tonadək çatacağını, mövcud və 

gələcəkdə yaranacaq quş əti idxalının qarşısının alınmasını nəzərə alaraq bu 

sahənin daha da genişləndirilməsinə ehtiyac var. Mövcud quşçuluq 



təsərrüfatlarının damazlıq yumurtaya olan tələbatının 30 milyon ədədi daxili 

istehsal hesabına, qalan hissəsi isə idxal hesabına təmin olunur. Fond tərəfindən bu 

sahə üzrə maliyyələşdirilmiş layihələrin həyata keçirilməsi nəticəsində əlavə olaraq 

60 mln. ədəd damazlıq yumurta istehsalı mümkün olacaqdır və 2012-ci ildən 

başlayaraq bu sahədə olan tələbat daxili istehsal hesabına ödəniləcəkdir. 

Ölkənin sosial-iqtisadi inkişafına uyğun olaraq sahibkarlığın dəstəklənməsi 

məqsədilə 2011-ci ildə 125 milyon manat güzəştli kredit vəsaitinin əsasən iqtisa-

diyyatın aşağıdakı konkret sahələrinin inkişafına yönəldilməsi nəzərdə tutul-

muşdur:  

1.Kənd təsərrüfatı məhsullarının intensiv istehsalı, o cümlədən: 

- ətlik və südlük istiqamətli müasir cins iribuynuzlu heyvandarlıq kompleks-

lərinin, damazlıq təsərrüfatlarının yaradılması; 

- ətlik və damazlıq istiqamətli müasir quşçuluq təsərrüfatlarının   yaradılması 

və ya yeni texnologiyaların tətbiqi ilə yenidən qurulması; 

- intensiv bağçılıq, tingçilik, tərəvəzçilik və toxumçuluq təsərrüfatlarının inki-

şaf etdirilməsi. 

2.Müasir tələblərə cavab verən infrastruktur sahələrinin, o cümlədən meyvə 

və tərəvəz məhsullarının saxlanılması üçün soyuducu anbar komplekslərinin 

yaradılması; 

3.Rəqabətqabiliyyətli və ixrac yönümlü yeyinti sənayesi məhsullarının  isteh-

salı, o cümlədən: 

- müasir meyvə və tərəvəz məhsullarının emalı müəssisələrinin yaradılması və 

ya yeni texnologiyaların tətbiqi ilə yenidən qurulması; 

- müalicəvi, mineral və süfrə sularının mənbəyində qablaşdırılması üzrə 

müasir müəssisələrinin yaradılması və ya yeni texnologiyaların tətbiqi ilə yenidən 

qurulması.  

4.Müasir tələblərə cavab verən çörək istehsalı müəssisələrinin yaradılması; 

5.Müasir tələblərə cavab verən texnologiyaların tətbiqi ilə digər sənaye 

məhsullarının istehsalı (qablaşdırma, yüngül sənaye və başqa  sahələr);  

6.Kiçik sahibkarlığın dəstəklənməsi (kiçik həcmli kreditlərin verilməsi).  

Hesab edirik ki, 2011-ci ildə Azərbaycan sahibkarları üçün müasir texnologi-

yaların tətbiqi sahəsində addımlar atılacaqdır. 



Sahibkarlığın maliyyə bazasının möhkəmləndirilməsində “Azərbaycan 

Investisiya Şirkəti” ASC-nin də rolu böyükdür. Belə ki, “Azərbaycan Investisiya 

Şirkəti” ölkənin qeyri-neft sektorunun inkişaf etdirilməsi və bu sahədə fəaliyyət 

göstərən səhmdar cəmiyyətlərin maddi-texniki bazasının təkmilləşdirilməsi, eləcə 

də yeni müəssisələrin yaradılması məqsədi ilə Azərbaycan Respublikası Preziden-

tinin 30 mart 2006-cı il tarixli 1395 nömrəli Sərəncamı ilə yaradılmışdır. Şirkətin 

qarşısında qoyulan vəzifələrin yerinə yetirilməsi məqsədi ilə AIŞ tərəfindən keçən 

illər ərzində investisiya fəaliyyəti uğurla davam etdirilmiş, Azərbaycanın 

investisiya imkanlarının təbliği, ölkəyə xarici investisyaların, müasir avadanlıq və 

texnologiyaların cəlb edilməsi istiqamətində müvafiq tədbirlər görülmüşdür. AIŞ 

tərəfindən, həmçinin,  müxtəlif dövlət proqramlarının, xüsusilə də “2008-2015-ci 

illərdə Azərbaycan Respublikasında əhalinin ərzaq məhsulları ilə etibarlı təmi-

natına dair Dövlət Proqramı”, “Azərbaycan Respublikası regionlarının 2009-2013-

cü illərdə sosial-iqtisadi inkişafı Dövlət Proqramı” və “2008-2015-ci illərdə 

Azərbaycan Respublikasında yoxsulluğun azaldılması və davamlı inkişaf Dövlət 

Proqramının icrası ilə bağlı zəruri işlər görülmüşdür. 2010-cu il ərzində AIŞ-in 

səhmdar olduğu müəssisələrdə planlaşdırılmış layihələr üzrə işlər davam etdirilmiş, 

2 müəssisə istismara verilmiş və 3 yeni Təsis Müqaviləsi imzalanmışdır. Beləliklə, 

AIŞ fəaliyyətə başladığı dövrdən 2010-cu ilin sonuna qədər şirkətin iştirak etdiyi 

layihələr üzrə yerli və xarici investorlarla birgə ölkə iqtisadiyyatına 488.3 mln 

manat investisiya yatırılmışdır. Bu investisiyalar nəticəsində 1000-ə yaxın yeni iş 

yeri yaradılmışdır. 

AIŞ tərəfindən 13,4 mln. ABŞ dolları məbləğində investisiya qoyuluşu 

hesabına şirkətin nizamnamə kapitalının 45,34% payın əldə edilməsi nəzərdə 

tutulur. Yerli səhmdar 2,75 mln. ABŞ dolları məbləğində investisiya yatıraraq 9,32 

% pay əldə etmişdir. Xarici investor isə layihəni 13,4 mln. ABŞ dolları dəyərində 

müasir avadanlıqla təchiz etməklə  45,34 % payın sahibi olmuşdur. Layihə 

çərçivəsində 205 iş yerinin yaradılması nəzərdə tutulur. 



Aparılmış təhlillər əsasında yaxın və orta perspektivdə SKMF-nin resurs-

larının iqtisadiyyatın aşağıdakı konkret sahələri üzrə təqdim olunacaq investisiya 

layihələrinin maliyyələşdirilməsinə yönəldilməsi təklif olunur: 

1.Kənd təsərrüfatı üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi; 

-sənaye quşçuluğu(damazlıq broyler təsərrüfatlarının yaradılması və quşçuluq 

fabriklərinin inkişafının dəstəklənməsi); 

- intensiv heyvandarlıq(müasir ətlik və südlük istiqamətli heyvandarlıq, 

damazlıq təsərrüfatlarının yaradılması və yaxud inkişaf etdirilməsi); 

- əkinçilik(kartof, qarğıdalı, günəbaxan, çəltik); 

- meyvəçilik(intensiv meyvə bağlarının salınması üçün tinglik təsərrüfatları-

nın inkişafı), tərəvəzçilik və bostançılıq; 

- dənli bitkiçilik(taxılçılıq və taxılın tədarükü) və texniki bitkiçilik (pam-

bıqçılıq, tütünçülük); 

-baramaçılıq (o cümlədən peyvənd ting bağlarının salınması) və s. 

2.Yeyinti sənayesi üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi. 

-ət və ət məhsulları (kolbasa məmulatları və s.), süd və süd məhsulları (yağ, 

pendir, xama, kəsmik və s.), un və un məmulatları (çörək, makaron, biskvit məmu-

latları və s.) və qənnadı məmulatları (konfet, şokolad və s. müxtəlif şirniyyat 

məhsulları) istehsalı; 

-meyvə, tərəvəz, bostan məhsullarının konservləşdirilməsi; 

-şərabçılıq məhsulları istehsalı (kiçik və orta həcmli şərab istehsalı müəssisələ-

rinin yaradılması yaxud inkişaf etdirilməsi, üzüm şirəsi və üzüm sirkəsi istehsalı); 

-alkoqollu və sərinləşdirici içkilər, təbii meyvə və tərəvəz şirələri istehsalı; 

-müxtəlif çeşidli bitki yağları istehsalı (günəbaxan, qarğıdalı, zeytun); dondu-

rulmuş ərzaq, nişasta, heyvandarlıq üçün yem (xüsusilə qarışıq yem) istehsalı və 

düyü emalı müəssisələrinin yaradılması, yaxud inkişaf etdirilməsi və s. 

3.Yüngül sənaye üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi. 

-toxuculuq (tekstil sənayesi); 

-yun və gön-dəri emalı müəssisələrinin yaradılması yaxud inkişaf etdirilməsi və 

s. 



4.Kimya sənayesi üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi. 

-müxtəlif yuyucu vasitələr istehsalı; 

-plastik kütlələr və onlardan hazırlanan məmulatlar istehsalı; 

-kauçuk, rezin və onlardan hazırlanan məmulatlar istehsalı; 

-aşılayıcı və boyayıcı ekstraktlar, boyalar və laklar istehsalı və s. 

5.Maşınqayırma  sənaye si üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələş-

dirilməsi. 

-kənd təsərrüfatı maşınları üçün ehtiyat hissələrin və kənd təsərrüfatı 

texnikalarının istehsalı və s. 

6.Yerli xammala əsaslanan tikinti materialları istehsalı üzrə konkret investisiya 

layihələrinin mali yələşdirilməsi. 

-mineral – tikinti xammalının (qum, çınqıl, müxtəlif daş və mərmər) çıxarıl-

masına əsaslanan sahələr; 

-bina və tikililər üçün müxtəlif divar materiallarının istehsalı və s. 

7.Ağac emalı və mebel istehsalı üzrə konkret investisiya layihələrinin 

maliyyələşdirilməsi. 

-mebel istehsalı (müasir tələblərə cavab verən müxtəlif çeşidli mebel istehsalı). 

8.Xidmət sahələri üzrə konkret investisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi. 

-kənd təsərrüfatı məhsullarının saxlanılması üçün anbar təsərrüfatı infrastruk-

turunun yaradılması və s. 

Hazırda Azərbaycanda neft bölməsindən kənarda fəaliyyət göstərən sahələrin 

inkişaf etdirilməsində bir sıra beynəlxalq maliyyə-kredit qurumları: Dünya Bankı, 

Beynəlxalq Valyuta Fondu, Avropa yenidənqurma və Inkişaf Bankı, Islam Inkişaf 

Bankı və s. yaxından iştirak edirlər. Onu da qeyd edək ki, respublikamız 

müstəqillik əldə etdikdən sonrakı 1994-2010-cu illər ərzində 8,92 mlrd. ABŞ 

dolları məbləğində 142 kredit sazişi imzalanmışdır. 73 layihənin həyata keçirilməsi 

başa çatmış, qalanları isə hazırda icra olunmaqdadır(8, s.368). 

Lakin bununla belə, hazırda bu sahədə bir sıra problemlər mövcuddur. Ilk 

növbədə onu da qeyd edək ki, xarici sərmayəçilər fəaliyyət sahəsindən asılı olma-

yaraq, adətən yeni yaranan və gənc sahibkarlıq müəssisələrinə kredit vermirlər. 



Onlardan kredit ala bilmək üçün bir neçə illər ərzində  ərzində mövcud olmaq və 

uğurla fəaliyyət göstərmək tələb edilir. Digər tərəfdən, belə kreditləri almaq üçün 

həmin banklara sahibkarlıq müəssisəsinin iqtisadi fəaliyyətinin müxtəlif tərəfləri 

haqqında səlahiyyətli auditor firmaları tərəfindən tədqiq olunmuş maliyyə 

sənədləri, alınacaq kreditlər əsasında görüləcək işlərin əsaslandırılmış biznes-planı 

və s. təqdim olunmalıdır. Bir tərəfdən, respublikanın milli mühasibat sisteminin 

Beynəlxalq Maliyyə Hesabatı Standartlarına tam cavab verməməsi, digər tərəfdən 

isə, geniş və əsaslandırılmış biznes planların tərtibi üzrə mütəxəssislərin və 

təcrübənin çatışmaması bu sahədə müəyən çətinliklər yaradır. Bununla yanaşı, bir 

sıra xarici sərmayəçilərin təqdim edilən layihəni tam maliyyələşdirməməsi yerli 

sahibkarlıq müəssisəsi üçün problemlərin yaratmasına gətirib çıxarır. 

  Son vaxtlar büdcə vəsaitlərindən ayırmalar hesabına bu problem qismən həll 

olunsa da, hələ də əksər özəl şirkətlər üçün bu çətinliklər yaşanmaqdadır. Bununla 

yanaşı, qeyd etmək lazımdır ki, hələ də indiyə kimi respublikada kiçik və orta 

sahibkarlığın investisiya problemlərinin həlli mexanizmi axıradək işlənib 

hazırlanmamışdır. Ona görə də hesab edirik ki, kredit dərəcələrinin azaldılması 

imkanlarının tapılması, investisiyalardan istifadəyə görə müxtəlif vergi 

güzəştlərinin tətbiqi, cəlb edilmiş kredit resurslarının bölüşdürülməsi və idarə 

olunması sisteminin son dərəcə sadələşdirilməsi və s. tədbirlərin görülməsi ən 

vacib məsələlərdəndir. 

Sahibkarlığın inkişafı üzrə maliyyə problemlərinin həllində bank vəsaitləri 

mühüm əhəmiyyət kəsb edirlər. Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 

məlumatına görə hazırda Azərbaycanda 45 bank fəaliyyət göstərir. Ölkə iqtisadiy-

yatına kommersiya bankları tərəfindən kredit qoyuluşları 2005-ci illə müqayisədə 

2010-cu ildə 6,4 dəfə artaraq, 1440,9 mln. manatdan 9163,4 mln. manata 

yüksəlmişdir. Uzunmüddətli kreditlərin həcmi isə, təhlil olunan dövrdə 12,5 dəfə 

artaraq 2005-ci ildəki 527,7 mln. manatdan 2010-cu ildə 6596,2 mln. manata 

çatmışdır(9, s.140). Nəticədə uzunmüddətli kreditlərin xüsusi çəkisi 2005-ci ildəki 

36,6%-dən 2010-cu ildə 72,0%-ə yüksəlmişdir. 



Əlbəttə, bütün bu qeyd etdiklərimizi təqdirəlayiq hal kimi qiymətləndirmək 

lazımdır. Lakin bununla belə, qeyd etmək lazımdır ki, bankların kredit faizlərinin 

dərəcəsi hələ də yüksəkdir. Belə ki, 2011-ci il yanvarın əvvəlinə AMB-nin yenidən 

maliyyələşdirilməsi dərəcəsi 2 faiz olduğu halda, kommersiya banklarının kredit 

faizlərinin dərəcəsi 20-24 faiz civarındadır. Hesab edirik ki, beynəlxalq təcrübədə 

olduğu kimi, kommersiya banklarının kredit faizlərinin dərəcəsi bütünlükdə, o 

cümlədən uzunmüddətli kreditlər üzrə dövlət tərəfindən tənzimlənməlidir. Inkişaf 

etmiş bazar iqtisadiyyatlı ölkələrdə olduğu kimi, kommersiya banklarının faiz 

dərəcələri ilə AMB-nin faiz dərəcəsi arasındakı nisbət dövlət tərəfindən normativ 

qaydalarla tənzimlənməlidir. Həmçinin kredit dərəcələri onun təyinatından, 

mülkiyyət formasından, eləcə də bölgələrdən asılı olaraq differensasiya 

edilməlidir. 

Hazırkı şəraitdə Azərbaycanda sahibkarlığın investisiya problemlərinin həlli 

ilə səmərəli surətdə məşğul olan bilən çoxlu miqdarda ixtisaslaşmış mikrokre-

ditləşmə maliyyə qurumlarının yaradılmasına ehtiyac vardır. Azərbaycanda belə 

bir təcrübənin olmasına baxmayaraq, onun daha genişləndirilməsi və səmərəli 

sisteminin qurulması çox vacibdir. 

Respublikada xüsusilə də kiçik sahibkarlığın maliyyə problemlərinin həllində 

kredit ittifaqlarının yaradılması mühüm əhəmiyyət kəsb edir.  Qeyri-bank təşkilatı 

forması kimi çıxış edən həmin ittifaqın fəaliyyəti kiçik sahibkarlıqla məşğul olan 

fiziki şəxslərin qarşılıqlı maliyyə köməkliyinə əsaslanır. Bu isə o deməkdir ki, 

kredit ittifaqının vəsaitindən bu ittifaqa daxil olmayan şəxslər istifadə edə 

bilməzlər. 

Hazırda sahibkarlıq fəaliyyətinin daha səmərəli təşkili üçün kredit koopera-

tivlərinin yaradılması daha geniş yayılmışdır. Sahibkarlar bilməlidirlər ki, məsələn, 

kənd təsərrüfatında ərazi xüsusiyyətləri nəzərə alınmaqla onlardan biri taxılçılıqla, 

başqası yemçiliklə, üçüncüsü heyvandarlıqla, dördüncüsü südçülüklə, beşincisi 

emalla, altıncısı müvafiq xidmətlə məşğul olur. Ümumi maraq naminə onlar 

könüllü birləşərək müxtəlif kooperativlər yaradırlar. Belə kooperativlərdən biri də 

kredit kooperatividir. 



Bununla əlaqədar Respublika Prezidentinin 22 iyul 2000-ci il tarixli Fərmanı 

ilə “Kredit Ittifaqı haqqında” müvafiq qanun qəbul edilmişdir. Həmin qanuna görə, 

Kredit Ittifaqı anlayışı mənafe ümumiliyi əsasında könüllü birləşən fiziki şəxslərin 

və kiçik sahibkarlıq subyekti olan hüquqi şəxslərin sərbəst pul vəsaitini 

cəmləşdirmək yolu ilə özlərinin qarşılıqlı kreditləşdirilməsi üçün yaradılan bank 

olmayan kredit təşkilatıdır. 

Hazırda respublikada kənd təsərrüfatı istehsalçılarının 30-dan çox belə 

təşkilatı mövcuddur. Həmin ittifaqların səmərəli fəaliyyəti üçün əlverişli 

investisiya mühitinin yaradılması qarşıda duran ən mühüm vəzifələrdəndir. 

Hər hansı bir maliyyə qurumu tərəfindən verilməsindən asılı olmayaraq bütün 

hallarda kreditlər risk amili ilə bağlıdır. Kredit riski onu göstərir ki, ödəniş ləngiyə 

və ya ümumiyyətlə aparılmaya bilər, bu isə öz növbəsində pul vəsaitlərinin 

hərəkətində problemlərə gətirib çıxara və xoşagəlməz surətdə bankın likvidliyində 

əks oluna bilər. Maliyyə xidmətləri strukturunda innovasiyalara baxmayaraq, 

kredit riski hələ də bank problemlərinin əsas səbəbi kimi qalmaqdadır (10, s.123). 

Riskin dərəcəsini azaltmaq üçün dövlət risklərin idarə edilməsinin optimal 

sistemini qurmalı və bununla da sahibkarlar üçün əlverişli biznes mühiti 

yaratmalıdır. 

Beləliklə, Azərbaycanda sahibkarlığın inkişafı üçün ilk növbədə kiçik və orta 

sahibkarlığın dövlət tənzimlənməsinin maliyyə-kredit mexanizmini təkmil-

ləşdirmək, biznesin institusional artım amillərinin inkişafına kömək etmək, eləcə 

də innovasiya kömək etmək, eləcə də innovasiya sferasında kiçik və orta müəssi-

sələrin yaranmasına və inkişafına yardım göstərmək zəruridir. Sahibkarlıqda 

maliyyə-kredit stimullaşdırılmasını təkmilləşdirmək üçün aşağıdakıların təmin 

edilməsini məqsədəuyğun sayırıq: 

-iqtisadiyyatın daxili maliyyə mənbələrində büdcə vəsaitinin payını sabit 

saxlamaqla ondan effektiv istifadəyə nail olunmasını təmin etmək; 

- əsas kapitala investisiyaların strukturunda bank kreditlərinin xüsusi çəkisinin 

artımına nail olmaq və kredit faizləri dərəcəsinin aşağı salınması üçün bütün 

tədbirləri görmək; 



- ölkəyə xarici investisiyaların qeyri-neft sektoruna cəlb olunması məqsədilə 

normativ-hüquqi aktlarda zəruri dəyişikliklər aparmaq; 

- kredit ittifaqlarının fəaliyyətinin daha da genişlənməsi üçün ölkə ərazisində 

zəruri işgüzarlıq mühiti yaratmaq; 

-Sahibkarlığa Kömək Milli Fondunun və digər maliyyə qurumlarının fəaliy-

yətində şəffaflığı təmin etmək və onların kreditləşmə mexanizmi prosedurlarını 

daha da sadələşdirmək məqsədilə tədbirlər işləyib hazırlamaq və s. 

 

 

3.5.Regional investisiya strategiyasının  formalaşmasının nəzəri-konseptual 

məsələləri 

 

 

Investisiya potensialının qiymətləndirilməsinin təklif edilən modelinə uyğun 

olaraq investisiya potensialı artımının aşağıdakı üç strategiyasını fərqləndirmək 

olar (21, s.41): 

1. Qarşılıqlı təsir strategiyası. Bunun həyata keçməsi üçün iqtisadi idarəetmə 

metodlarından istifadə edilir. 

2. Kompensasiya strategiyası. Bu strategiyanm həyata keçməsi üçün 

təşkilati-tənzimləmə, hüquqi, iqtisadi və sosial idarəetmə metodları tətbiq olunur. 

3. Fəallaşdırma strategiyası. Onun həyata keçməsində hüquqi və iqtisadi 

idarəetmə metodları istifadə olunur. 

Hakimiyyət orqanları və investorlarının qarşriıqlı təsir strategiyası yerli 

özünüidarəetmə orqanlarının fəal investisiya siyasəti və ictimaiyyətin diqqətinin 

investisiya layihələrinə cəlb olunduğu zaman həyata keçrilir. Bu strategiya çərçi-

vəsində həyata keçirilən tədbirlər aşağıdakılardan ibarət ola bilər (11, s.42-43): 

1. Xeyli maliyyə vəsaitlərini cəmləşdirmək üçün yerli özünü idarəetmə 

orqanları tərəfindən xüsusi maliyyə bazasının yaradılması. Istifadə olunmayan və 

ya istifadə olunmayıb aşağı səmərəyə malik yerli ehtiyatların səfərbər edilməsi 

əsasında maliyyə ehtiyatlarının bələdiyyə balansının gəlir hissəsinin əhəmiyyətli 



şəkildə aparılması problemi aktualdır. Yerli hakimiyyətin strateji məqsədi baxılan 

sahədə ondan ibarət olmalıdır ki, bələdiyyə mülkiyyətinin istifadəsindən daxil olan 

gəlir yerli büdcənin gəlir hissəsinin ümumi kəmiyyətinin 40-50%-ni təşkil etsin. 

Yalmz bu, bələdiyyə əmlakının idarəetmə mexanizmini yaratmağa imkan verə-

cəkdir. Bunun üçün isə bələdiyyə mülkiyyətinin səhmləşdirilməsinə nail olmaq 

lazımdır. 

2. Müstəqil ictimai ekspert komissiyası tərəfindən investisiya layihələrinin 

təhlilinin aparılması. Bu komissiyaların vəzifələri investisiya təklifləri və layihələri 

haqqında  informasiyaların  qəbulu, sistemləşdirilməsi  və  ümumiləşdirilməsi 

məsələləri; ekspertiza; ekspertlərin seçilməsi və mövzular üzrə ekspert qruplarının 

formalaşdırılması; ekspertiza materiallarının işlənməsi və təhlili; layihələr üzrə 

rəylərin hazırlanması sayılır. 

3. Əmlak girov qoyulması ilə birbaşa investisiyaların cəlb edilməsi. Girov 

kimi bələdiyyə mülkiyyətində yerləşən müəssisənin səhm paketi, torpaq sahələ-

rinin uzunmüddətli icarə hüququ, təbii ehtiyatların işləyib hazırlama hüququ 

istifadə oluna bilər. 

4. Səmərəsiz işləyən özəlləşdirilmiş sənaye müəssisələrinə rəğmən satınalma 

və milliləşdirmə yolu, dövlət mülkiyyəti həcminin və payının artırılmasına 

yönəldilmiş fəaliyyət, xüsusi mülkiyyət sahiblərindən nəzarət səhm paketlərinin 

əldə olunması, iflas proseslərinin aktivləşdirilməsi. 

5. Səmərəli nəqliyyat sxemlərinin qurulması. Bu, əsasən, xüsusi xərclərin 

aşağı salmmasına və proseslərin tezliyinin artmasma gətirib çıxarır. Eyni zamanda, 

sənaye istehsalının xammal hasilatı ilə kooperasiyasının yaradılması da mühüm 

əhəmiyyət kəsb edir. Strateji vəzifə məhsulun qiymətində nəqliyyat xərclərini aşağı 

salmaqla regional istehsalçılar üçün rəqabət üstünlüklərinin yaradılmasından ibarət 

olmalıdır. Bunu isə yük axmının qiymətlənməsinə və yük vahidi daşınmasının 

sürətlənməsinə yönəldilmiş nəqliyyat-loqistika infrastrukturunun inkişafı, 

nəqliyyat vasitələrinin, informasiya və nəqliyyat texnologiyalarının 

təkmilləşdirilməsi yolu ilə həll etmək mümkündür. 



6.  Regionların infrastrukturlarının inkişafında dövlət və özəl sektorun əmək-

daşlıq modelinin  reallaşdırılması.  Dövlət və özəl  sektorların  əməkdaşlığı, çərçi-

vəsində xüsusi bölmə ehtyatlarından istifadəyə, ictimai xidmətlərin keyfıyyətini 

yüksəltməyə və həcmini artırmağa, dövlətin layihələrin yerinə yetirilməsi ilə bağlı 

spesifik risklərdən azad olmağa imkan verən konsepsiya həyata keçrilir. 

Mərkəzi aqlomerasiyaların mənfi təsirinin kompensasiyası strategiyası 

bələdiyyələrin həmin mənfi təsirlərin kompensasiyası sahəsində aktiv siyasəti ilə, 

regionların inkişaf proqramlarının qəbulu, regional, bələdiyyə və yerli büdcələrin 

müvafıq məsrəf maddələri üzrə büdcə köçürmələrinin ayrılması yolu ilə həyata 

keçrilir. 

Strategiyaların  bu  variantı   çərçivəsində   aşağıdakı  tədbirlərin  həyata  

keçirilməsi məqsədəuyğun sayılır: 

1. Ayrı-ayrı regionlara ümumdövlət əhəmiyyətli ehtiyat ərazisi xüsusi statu-

sunun verilməsi. 

2. Regionların iqtisadiyyatının struktur cəhətdən yenidən qurulması 

proqramlarını həyata keçirmək məqsədilə iqtisadi fəaliyyətin məkanca bölgüsü. 

Əgər yerli hakimiyyət orqanlarının fəaliyyəti bələdiyyə fəaliyyətinin kompleks 

inkişafına kömək etmirsə, onda onların işi, əsasən, müəssisələrin fəaliyyət profillə-

rinin dəyişməsinə təşəbbüs göstərməkdən və buna aktiv olaraq kömək etməkdən 

ibarət olmalıdır. 

3. Həm respublika, həm də regional səviyyələrdə mövcud təsərrüfat komp-

leksi maraqlarınm lobbiləşdirilməsi. Bələdiyyə orqanlarının rəhbərliyi bələdiyyə 

mülkiyyətinin səmərəli ixtisaslaşmış sahələrini dəyişmədən fəaliyyət göstərən 

istehsalların sahə, əmtəə, idxal-ixrac strukturu sferasmda dəyişiklik aparmağa 

təşəbbüş göstərməlidir. 

Potensial investorların strategiyası potensial investorların investisiya 

ehtiyatlarının cəlb edilməsi zamanı həyata keçir. Bu strategiyanın həyata keçməsi 

çərçivəsində aşağıdakı tədbirlərin həyata keçirilməsini məqsədəuyğun sayırıq: 

1. Əmlak və torpağ mülkiyyətinin qeydiyyatı, fəaliyyətin maliyyələşdirilməsi 

və qiymətli kağızlarm buraxılışı üzrə hüquqi-normativ bazanın təşkili. 



2. Mülkiyyətin özəlləşdirilməsi, bələdiyyə əmlakının satışı və icarəyə 

verilməsi. 

3. Bələdiyyə təşkilatlarında korporativ strukturların: hüquqi şəxsləri könül-

lülük əsasında birləşdirən, müxtəlif fəaliyyət növlərini həyata keçirən sosial-

maliyyə qruplarının, maliyyə-istehsal-sosial korporasiyaların və əhalinin xüsusi 

kapitalının yaradılması. Korporasiyaya yerli istehsal müəssisələri, məişət xidmə-

tinin ticarət - servis təşkilatları və müəssisələri, mədəniyyət müəssisələri ilə yanaşı 

kommersiya bankları, girov fondları, digər maliyyə institutları daxil ola bilər. 

Real mövcud korporasiyanın yaradılması iştirakçıların mülkiyyətlərinə görə 

birləşdirilməsi, bələdiyyənin sosial-iqtisadi siyasətin subyekti kimi əhalinir vəsait-

lərinin toplanması əsasında mümkündür. Korporasiya əhalinin maraqlarına 

işləməyə qabil prinsipial tipli maliyyə aləti kimi nəzərdən keçirilə bilər. 

Azərbaycan Respublikası regionlarının 2009-2013-cü illərdə sosial-iqtisadi 

inkişafı Dövlət Proqramı çərçivəsində müəyyən edilmiş tədbirlər Azərbaycan 

Respublikasının dövlət büdcəsi, büdcədənkənar dövlət fondları, idarə, müəssisə və 

təşkilatların, SKMF-in, “Azərbaycan Investisiya Şirkəti” ASC-nin vəsaitləri, yerli 

və xarici sahibkarların, beynəlxalq təşkilatların və xarici dövlətlərin maliyyə 

yardımları hesabına maliyyələşdirilməsi ilə həyata keçirilir. 2009-cu ildə icrasına 

əvvəlki illərdə başlanılmış Oğuz-Qəbələ zonasından Bakıya içməli su kəmərinin 

çəkilmiş layihəsi üzrə 120,0 mln. manat, Samur-Abşeron kanalının yenidən qurul-

ması layihəsi üzrə isə 22,1 mln. manat vəsait Dövlət Neft Fondu tərəfindən 

ayrılmışdır. Eyni zamanda, SKMF vəsaiti hesabına 2100 sahibkarlıq subyektinə 

130 mln. manat güzəştli kreditlər verilmişdir ki, bu da 2008-ci illə müqayisədə 1,5 

dəfə çoxdur. Kreditlərin 70 mln. manatı dövlət büdcəsində ayrılmış vəsait hesabına 

təmin edilmişdir. Güzəştli kreditlər hesabına qeyri-neft sektorunda 94 iri, o 

cümlədən 52 istehsal, emal və infrastruktur layihələri maliyyələşdirilmişdir ki, 

bunun da 99,3%-i regionların payına düşür. 

2009-cu ildə güzəştli kreditlərin verilməsi üçün SKMF-ə dövlət büdcəsindən 

74 mln. manat vəsait ayrılmışdır. Fondun xəzinə hesabına qaytarılan vəsaitlərin 56 

mln. manatı da daxil olmaqla, ümumilikdə 130 mln. manat vəsaitdən istifadə 



edilmişdir. Həmin vəsaitin 29,8%-i sənaye məhsullarının istehsalı və emalı, 15,2%-

i kənd təsərrüfatı məhsullarının emalı, 17,4%-i kənd təsərrüfatı məhsullarının 

istehsalı, 0,7%-i turizm infrastrukturunun inkişafı, 36,9%-i isə xidmət və 

infrastruktur sahələrinin inkişafına yönəldilmişdir. 2009-cu ildə aqrar sahənin 

inkişafı ilə bağlı yeni istehsal obyektlərinin yaradılması, kənd təsərrüfatı məhsul-

larının istehsalı və emalı üzrə 90,0 mln.manat güzəştli kreditlər verilmişdir ki, bu 

da il ərzində verilmiş güzəştli kreditlərin 69,4%-ni təşkil etmiş, 2008-ci ildə aqrar 

sahənin inkişafına verilmiş kreditlərdən 2,4 dəfə çox olmuşdur. Aqrar sahənin 

inkişafına verilən güzəştli kreditlər kəmiyyət deyil, həm də müsbət keyfiyyət 

dəyişiklikləri ilə fərqlənmişdir. Güzəştli kreditlər aqrar sektorun inkişafına təkan 

verəcəkdir. 2009-cu ildə 2008-ci ilə nisbətən maliyyələşdirilmiş layihələrinin 

sayının 2,6 dəfə, güzəştli kredit məbləğinin 1,5 dəfə artması  bir daha dövlət 

tərəfindən sahibkarlığın inkişafına göstərilən qayğını əks etdirir. 

Statistik məlumatların təhlili göstərir ki, 2010-cu il ərzində SKMF vəsaitləri 

hesabına müvəkkil kredit təşkilatları vasitəsilə respublikanın 58 şəhər və rayonu 

üzrə 1430 sahibkarlıq subyektinin investisiya layihəsinin maliyyələşdirilməsinə 

115 mln. manat məbləğində güzəştli kreditlər verilmişdir. Güzəştli kreditlərin 

strukturuna nəzər saldıqda aydın olur ki, 2010-cu il ərzində kənd təsərrüfatı məh-

sullarının istehsalı yönümlü 1303 layihənin maliyyələşdirilməsinə 55651,9 min 

manat(91,1%), sənaye məhsulları istehsalı yönümlü 94 layihənin maliyyələş-

dirilməsinə 23450 min manat, xidmət və infrastruktur sahələrin inkişafı yönümlü 

(müasir soyuducu və taxıl anbarı komplekslərinin yaradılması) 14 layihənin 

maliyyələşdirilməsinin 22733,1 min manat, kənd təsərrüfatı məhsullarının emalı 

yönümlü 16 layihənin maliyyələşdirilməsinə 10350 min manat və turizm 

infrastrukturunun inkişafı yönümlü 3 layihənin maliyyələşdirilməsinə 2815 min 

manat vəsait istifadə edilmişdir. 

Hesablamalar göstərir ki, 2010-cu il ərzində verilmiş güzəştli kreditlərin 

88735 min manatı və ya 77,2% aqrar sahənin inkişafına yönəldilmişdir ki, bu da 

gələcəkdə kənd təsərrüfatı məhsullarının idxalını azaldaraq, ixraca əvəz 

olunmasında mühüm əhəmiyyət kəsb edəcəkdir. 



Aparılan hesablamalardan aydın olur ki, 2010-cu il ərzində kənd təsərrüfatı 

məhsullarının istehsalına 55651,9 min manat güzəştli kreditlər verilmişdir ki, bu da 

2009-cu illə müqayisədə 2,5 dəfə çox olmuşdur. Bütövlükdə isə 2010-cu ildə aqrar 

sahənin inkişafına verilən güzəştli kreditlər, verilmiş bütün kredit vəsaitinin 

77,1%-ni təşkil etmiş, 2009-cu illə müqayisədə aqrar sahənin inkişafına verilmiş 

güzəştli kreditlərdən müsbət keyfiyyət dəyişiklikləri ilə fərqlənmiş, güzəştli 

kreditlər daha mükəmməl texnologiyalara əsaslanan, iqtisadi cəhətdən daha 

səmərəli olan istehsal, emal və infrastruktur sahələrin yaradılmasına yönəldil-

mişdir. 

Lakin bununla belə, adambaşına düşən investisiyaların xüsusi çəkisinə görə, 

Bakı şəhəri digər regionları dəfələrlə üstələyir. Bu daha çox Bakı şəhərində neft 

sektoruna qoyulan külli miqdarda investisiyalarla bağlı olsa da, hesab edirik ki, 

regionların inkişafı ilə bağlı nəzərdə tutulan Dövlət Proqramı başa çatdıqdan sonra, 

onun davamlı olaraq növbəti mərhələlər üzrə işlənib hazırlanması planlaş-

dırılmalıdır. 

Kiçik və orta sahibkarlığın inkişafının maliyyə və investisiya təminatını 

təkmilləşdirmək məqsədilə aşağıdakı tədbirlərin həyata keçirilməsi məqsədəuyğun 

sayılır: 

-qarşılıqlı sığortalanmanın təşəkkülü və inkişafı üçün hüquqi bazanın 

yaradılması; 

- investisiyalara dövlət təminatının təkmilləşdirilməsi. Regionlarda öncül 

sahələrə investisiya qoyulmasının stimullaşdırılması; 

- kiçik sahibkarlıq subyektləri üçün səmərəli vergi sisteminin formalaş-

dırılması; 

- vergi ödənişlərinin səmərəli hədlərinin müəyyənləşdirilməsi üçün təkliflərin 

hazırlanması; 

- KOS-a dövlət köməyi siyasətinin səmərəliliyinin yüksəldilməsi; 

- kredit təminatı sisteminin təkmilləşdirilməsi; 

- ipoteka və girov mexanizmlərinin təkmilləşdirilməsi; 

- sahibkarlıq fəaliyyəti üçün mikrokredit sxemlərinin yaradılması; 



- kredit ittifaqlarına köməklik göstərilməsi; 

- dövlət investisiya proqramlarında iştirakı mexanizminin hazırlanması; 

- sənaye müəssisələrinin modernizasiyasına investisiya yardımı mexanizminin 

hazırlanması; 

- bank kreditləri ilə təminat mexanizmlərinin formalaşdırılması; 

- aqrar-sənaye kompleksində prioritet fəaliyyət sahələrinə istiqamətlən-

dirilməsi; 

- neft-kimya kompleksində prioritet fəaliyyət sahələrinə istiqamətləndirilməsi; 

- investisiya təklifləri üzrə məlumat bankının yaradılması; 

- innovasiya layihələrinin maliyyələşdirilməsinə kömək göstərilməsi, vençur 

kapitalından istifadə mexanizminin yaradılması; 

- investisiya ehtiyatlarının cəlb edilməsi imkanlarının artırılması. 

Investisiya   strategiyası   regionda  investisiya strategiyasının  formalaşdırıl-

masının əsas ünsürlərindən biri kimi çıxış edir. 

Birinci mərhələdə regionun iqtisadi təhlilinin və qiymətləndirilməsinin 

nəticələrindən istifadə etməklə struktur qurumların baza strategiyası və investisiya 

strategiyası tipinin seçimini aparmaq lazımdır ki, bu da regionun müəyyən 

investisiya strategiyasına uyğun gələcəkdir. Regionun struktur qurumlarının bu və 

ya digər strategiyasına və investisiya strategiyasına aid edilməməsi əlamətinə görə 

tipikləşdirilməsinin əsasında bütövlükdə regionun təsərrüfat kompleksinin 

inkişafının mühüm tərəflərini əks etdirən məcmu xarakteristikaların və amillərin 

müxtəlif qrupları dayanır. 

Investisiya strategiyasının formalaşmasının ikinci mərhələsində onun qurul-

masının mahiyyətini və texnoloji prinsiplərini təşkil edən əsas vəzifələr müəyyən 

edilir. Həmin vəzifələr aşağıdakılardan ibarətdir: 

1. Regionun təsərrüfatının inkişaf konsepsiyasını işləyib hazırlamaq. Bunun 

əsasında regionda investisiyalaşma üçün prioritet obyektlərin dairəsini aşkara 

çıxarmaq və əsaslandırmaq imkanı yaranır. Bu, təsərrüfat kompleksinin struktur 

cəhətdən yenidən qurulması strategiyasını həyata keçirməyə və regionda bazar 

islahatlarını və digər aktual problemlərini həll etməyə imkan verir. 



2. Iqtisadiyyatının real sektorunda investisiya fəaliyyətini aktivləşdirmək 

məqsədinə malik investisiya strategiyasının əsas istiqamətlərini formalaşdırmaq, 

xüsusilə də müxtəlif maliyyələşmə mənbələrindən alınan vəsaitlər də daxil 

olmaqla, həmin vəsaitlərin axtarışının, formalaşması və mərkəzləşdirilməsi. 

Regionun investisiya strategiyası onun elmi-metodiki təminatının aşağıdakı 

tərkib hissələrini əhatə etməlidir (188, s.68): 

- regionun perspektiv üçün inkişaf strategiyası, bunun əsasmda strategiyanın 

inkişaf və struktur prioritetləri sistemi durur; 

- regionun investisiya strategiyasının əsas istiqamətləri, bu, konsepsiyasının real-

laşmasının təmin edən şərtlər kimi çıxış edir. Onların əsasında regionda 

investisiya fəaliyyətinin aktivləşdirilməsi üzrə konkret təkliflər işlənib hazırlanır. 

Azərbaycan regionlarında investisiyaların idarə edilməsi sisteminin təhlili 

göstərir ki, onlar üçün mövcud olan əsas ənənəvi problem regional investisiya 

potensialının həyata keçrılması üçün zəruri olan dəqiq müəyyənləşdirilmiş 

investisiya strategiyasının yoxluğudur. Apardığımız geniş tədqiqatlar nəticəsində 

Azərbaycan regionları üçün regional planlaşdırmanın analitik metodlarından, 

eləcə də Avropanın TACIS EES ekspert xidmətinin tədqiqat qrupu tərəfındən 

işlənib hazırlanmış metodikadan istifadə etməklə investisiya strategiyasının 

layihələndirilməsi mexanizmi təklif olunur. 

Layihələndirmənin əsas mərhələləri aşağıdakılar sayılır (189, s.670-671): 

- regionun iqtisadi və institusional auditinin aparılması; 

- region iqtisadiyyatı sahələrinin vəziyyətinin təhlili; 

- regionun inkişafının əsas aspektlərinin SWOT -təhlili; 

- strategiyanın yönəldiyi «kritik» uğur amillərinin aşkara çıxarılması; 

- baza məqsədlərinin şərh olunması; 

- strateji imkanlar dəstinin işlənib hazırlanması və onların SWOT-təhlil 

vasitəsilə qiymətləndirilməsi; 

- ən yaxşı strateji yanaşmanın müəyyən edilməsi; 

- strateji yanaşmanın qısa ifadəsi; 

- hər bir baza məqsədi üçün əsas hərəkət proqramlarının müəyyən 



edilməsi. 

Bu metodika  əsasında  aparılmış tədqiqatm  nəticəsi regionun  təsərrüfat 

kompleksinin bərpasına və inkişafına kömək edə biləcək əsas uğur amillərini 

aşkara çıxarmağa imkan verəcəkdir. 

Sahibkarlıq subyektlərinin hər biri öz xüsusi inkişaf strategiyasına malikdir. 

Məhz buna görə də prioritet istiqamətlər arasmda regionların inkişaf strategiyasını 

planlaşdırarkən ayrı-ayrı sahibkarlıq subyektlərinin inkişaf strategiyasını nəzərə 

almaq lazımdır. 

Sahibkarlıq subyektlərinin praktiki fəaliyyətinin təhlili göstərir ki, bilavasitə 

müəssisə səviyyəsində investisiya strategiyasının işlənib hazırlanması bir sıra 

xeyli problemlərlə, o cümlədən də xüsusi maliyyə vasitələrinin nöqsaniarı və borc 

kapitalının cəlb olunması mürəkkəbliyi, inkişafın inzibati-institusional maneələri 

və s. ilə bağlıdır. Bu məsələlərin həlli üçün sahibkarlıq subyektləri regional 

səviyyədə sahibkarlıq sferasında investisiya strategiyasının formalaşdırmalı və 

reallaşdırılmalıdırlar. 

Bu strategiyanın əsas məqsədi regionların rəqabətqabiliyyətinin yüksəl-

dilməsi və əhalinin həyat səviyyəsinin aşağı düşməsinin qarşısının alınması 

sayılır. Bunu elə üsulla etmək lazımdır ki, ölkənin uzunmüddətli iqtisadi inkişa-

fına və onun ərazi inteqrasiyasına kömək olsun. Beləliklə, bü strategiya cəmiy-

yətin sosial-iqtisadi fəaliyyətinin geniş sferasını əhatə etməlidir. Bununla əlaqədar 

olaraq, bizim fikrimizcə, iqtisadi inkişafın regional strategiyasının tərkib hissəsi 

kimi sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının formalaşması üçün 

metodoloji əsasların yaradılması vəzifəsi ön plana keçir. 

Hesab   edirik    ki,  sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının xüsu-

siyyətləri aşağıdakılardan ibarətdir: 

1. O, regional inkişaf strategiyasının bir hissəsi sayılır. 

2. Sahibkarlığın regional investisiya strategiyasında sahibkarlığın strateji seçimi 

ümumi sisteminin ən vacib tərkib hissəsi kimi müəyyən edilir ki, bunun da əsas 

elementləri ümumi strateji inkişaf məqsədləri, ayrı-ayrı fəaliyyət növləri 

çərçivəsində funksional strategiya sistemi, ehtiyatların formalaşması və bölgüsü 



üsulları sayılır. 

3. O, sahibkarlığın regional inkişaf strategiyasının digər subyektlərin ən mühüm 

strateji dəst elementləri ilə qarşılıqh əlaqəsini müəyyən edir. 

Sahibkarlığın regional inkişaf strategiyasının işlənib hazırlanması bu sekto-

run səmərəli inkişafının təmin edilməsində böyük rol oynayır. Sahibkarlığın 

regional inkşaf strategiyası bütövlükdə regionun və onun ayrı-ayrı struktur 

vahidlərinin qarşısında duran uzunmüddətli ümumi və investisiya məqsədlərinin 

həyata keçrilməsi  mexanizmini təmin edir. O, regionda sahibkarlığm investisiya 

imkanlarını real qiymətləndirməyə, onlarm daxili investisiya potensialından 

maksimum istifadəni təmin etməyə və investisiya ehtiyatları ilə manevretmə 

imkanlarını həyata keçirməyə imkan verir. Bununla əlaqədar olaraq yeni pers-

pektiv investisiya imkanlarının sürətlə həyata keçrilməsi imkanı meydana çıxır. 

Sahibkarlığın regional inkişaf strategiyasının işlənib hazırlanması qabaq-

cadan nəzarət edilməyən xarici mühit amillərinin mümkün inkişaf variantlarını 

nəzərə alır və müəssisənin fəaliyyəti üçün onların mənfi nəticələrini minimuma 

endirməyə imkan verir. O, həmçinin investisiya fəaliyyətində rəqiblərlə müqa-

yisədə müəssisənin nisbi imkanlarını əks etdirir. 

Sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının mövcudluğu regionda 

investisiya fəaliyyətində perspektiv, cari və operativ idarəetmənin dəqiq qarşılıqlı 

əlaqəsini təmin edir. Sahibkarlığın regional investisiya strategiyası sistemində ən 

mühüm investisiya   idarəetmə qərarlarının   seçiminin  əsas meyar 

qiymətləndirilməsinin kəmiyyəti formalaşır. 

Bizim fikrimizcə, sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının forma-

laşması prosesində strateji investisiya qərarlarının hazırlanmasını və qəbulunu 

təmin edən əsas prinsiplər sırasına aşağıdakılar aid edilir: 

- sahibkarlıq sektorunun özü-özünü təşkil etməyə qabil açıq sosial-iqtisadi 

sistem kimi nəzərdən keçirilməsi; 

- regional inkişaf strategiyasının, eləcə də strateji baza fəaliyyətinin nəzərə 

alınması; 

- sahibkarlığın strateji investisiya inkişafının başlıca sferalarının ayrılması; 



- regional investisiya strategiyasının çevikliyinin təmin olunması; 

- strateji investisiya seçiminin alternativliyinin təmin edilməsi; 

- investisiya fəaliyyətində texnoloji tərəqqi nəticələrinin daimi istifadəsinin 

təmin edilməsi; 

- strateji investisiya qərarlarının qəbul edilməsi prosesində investisiya 

riskinin səviyyəsinin nəzərə almması; 

- sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının ayrı-ayrı 

layihələrinin həyata keçrilməsi prosesində cəlb edilmiş investisiya 

menecerlərinin peşəkar aparata yönəldilməsi; 

- sahibkarlığın işlənib hazırlanmış regional investisiya strategiyasının 

müvafiq təşkilati idarəetmə strukturları ilə təmin olunması. 

Sahibkarlığın regional investisiya strategiyasının işlənib hazırlanması aşağı-

dakı mərhələləri nəzərdə tutur (189, s. 672): 

- investisiya strategiyasının formalaşması dövrünün müəyən edilməsi; 

- investisiya fəaliyyətinin strateji məqsədlərinin seçimi; 

- investisiyalaşma istiqamətlərinin və maliyyələşmə mənbələrinin müəyyən 

edilməsi; 

- investisiya proqramlarının və müddətlərinin konkretləşdirilməsi; 

- işlənib hazırlanmış investisiya strategiyasının keyfiyyətinin qiymət- 

ləndirilməsi; 

- xarici şəraitin və sahibkarlıq sektorunun vəziyyətinin dəyişməsindən asılı 

olaraq strategiyanın yenidən nəzərdən keçirilməsi. 

Hesab edirik ki, Azərbaycan Respublikası regionlarının inkişaf strategiyası 

işlənib hazırlanarkən aşağıdakı halların müəyyən edilməsi vacibdir: 

- regionun ərazi, iqtisadi və ictimai birliyinin gücləndirilməsi; 

- təhsil səviyyəsinin və iqtisadiyyatın innovasiya potensialının yüksəldilməsi; 

- sahibkarlıq mühitinin inkişafı; 

 - regionun potensialının səmərəli istifadəsi. 



IV FƏSIL. INVЕSTISIYА STRАTЕGIYАSININ FORMАLАŞMАSI VƏ 

MODЕRNLƏŞDIRILMƏSININ INKIŞАFI PROBLЕMLƏRININ HƏLLINDƏ 

ƏSАSLI TƏDQIQIN MÜАSIR FАKTORLАRI 

4.1. Invеstisiya layihələrinin qiymətləndirilməsi mеtodu və  qərarın qəbulu 

 

Invеstisiya stratеgiyası  zaman nəzərə almaq lazımdır ki, riskin mövcudluğu 

mümkün variantdan birini güman еdir, ona görə onların qəbul prosеsində bütün 

mövcud altеrnativlər təhlil еdilir, ən səmərəli və ən risksizi sеçilir. Risk 

situasiyanın konkrеt məzmunu və bununla əlaqəli altеrnativ müхtəlif dərəcəli 

çətinliklərə malikdir və müхtəlif üsulla və müхtəlif alətlərin köməyi ilə həll еdilir. 

Invеstisiya və əvvəlki təcrübəyə dayanaraq qеyd еtmək olar ki, sadə hallarda 

хüsusi şəkildə səmtləşdirilmiş qiymətləndirmə mümkündür. Аncaq bu və digər 

mürəkkəb istеhsal məsələsinin optimal həcminin еhtiyacı, hansı ki, məsələn 

invеstisiya qoyuluşunun qəbul еdilməsi, хüsusi alətlərin və riskin təhlili 

mеtodlarının istifadəsini tələb еdir, məsələn mürəkkəb еhtimalı təhlilin modеllə 

araşdırılma əməliyyatı. Yеnə qеyd еləmək lazımdır ki,  potеnsial nеqativ nəticəyə 

və itkiyə baхmayaraq bu və ya digər risk layihənin  nəticəsindən sonuncu özünə 

məхsus (inkişafın mühərriki) və yеkunda mümkün gəlirli mənbəyidir. Bеləliklə, 

tədqiqatçının əsas məsələsi riskdən ümumiyyətlə, imtina еtmək dеyil, obyеktiv 

mеyarın əsasında хüsusi alətin təhlil-riski sеçilməsi, risk məntiqdə və qеyri-

müəyyənlikdə qərar qəbul еtməkdir. 

Riskin qiymətləndirilməsi – bu risk dərəcəsini kəmiyyətcə və ya kеyfiyyət 

üsulu ilə müəyyənləşdirməkdir. Qеyd еtmək lazımdır ki, indiki zamanda ilkin 

iqtisadi еlmdə risk qiymətləndirilməsinin tam nəzəriyyəsi yoхdur, ola bilsin ki 

bunun səbəbi onda gizlənir ki, hər cür nəzəriyyə konsеpsiyaya əsaslanır hansı ki, 

praktikanın ümumiləşdirilməsidir. 

Rəqabət şəraitində bazar iqtisadiyyatının atributu məcbur еdir ki, artıq qеyd 

еtdiyimiz kimi, sahibkar qеyri-müəyyənlik şəraitində qərar qəbul еdir, çünki bu 

iqtisadi sistеmdə hеç bir idarəеdici subyеkt hansı qərarı qəbul еdəcəyini bilmir. 



Bundan əlavə хarici və daхil amillər mövcuddur, hansı ki, nəzərdə tutulan 

məqsədə nail olmağa manе olurlar, ondan əlavə qеyri-müəyyənlik hətta tam aydın 

sеçilmədə yarana bilər ki, o zaman əgər qərar qəbul еdəndə хarici mühitin 

vəziyyəti məlum dеyil və ya tеz-tеz dəyişilir. 

Risk problеminə həsr еdilmiş tədqiqatlarda riskin kəmiyyətcə qiymətləndirilməsinin müəyyənləşdirilməsinə bir nеçə yanaşma 

mövcuddur, onlardan əsasları statistik mеtod,  oxşarların istifadəsi, quraşdırma mеtodu və s.. 

Invеstisiya layihələrin bir sıra alətləri, riskin kəmiyyətcə qiymətləndirilmə-

sinin riyazi statistika mеtoduna əsaslanır – tədqiqat işi, standart əyilmə, variasiya 

əmsalında, əvvəlcədən məlum olan, statistik qiymətləndirmə mеtodu, bir qədər 

qısa müddətə konkrеt layihənin riskinin qiymətləndirilməsindən başqa bütövlüklə 

müəssisənin riskinin qiymətləndirilməsinə imkan vеrir. Mövcud risk qiymətləndi-

rilmə mеtodunun üstünlüyü riyazi hеsablamaların sadəliyini hеsab еtmək olar, 

çatışmazlığı isə böyük miqdarda müşahidələrin toplanma еhtiyacından irəli gəlir. 

Əvvəlcə kеçirilmiş müqayisəyə əsaslanaraq invеstisiya layihələrinin 

qiymətləndirilməsinin kritеriya təhlilində üstünlük maksimal gəlirli layihəyə 

vеrilir. Lakin bu kritеriyalar əvvəlki formada ancaq tam müəyyən еdilmiş şərtlə 

tətbiq еdilə bilər. Riskin mövcudluğu müхtəlif еhtimal dərəcəsiylə gəlir 

əhəmiyyətinin toplanmasını güman еdir. Bununla bеlə yеganə mümkün gəlirin 

sеçilməsi üçün səbəb yoхdur. Hansı ki, maksimal gəlir kritеriyasına əsaslanaraq 

müqayisəni еdə bilər. Bеləliklə, bu situasiyalar üçün başqa kritеriyalar gərəkdir. 

Ola bilsin məsələn risk şəraitində altеrnativ müqayisə üçün invеstisiyanın 

gözlənilən gəlir kritеriyalarını istifadəsidir. Mümkün orta gəlirin müəyyən еdilməsi 

onların еhtimalı ilə müqayisə еdilir. 

Mümkün riski nəzərə alan gözlənilən maksimal sayda kritеriyanı müzakirə 

еdək. Tamamilə aydındır ki, sərf еdilməmiş özünün inkişafından əksəriyyət indivi-

diuallar üçün əlavə mənfəətin sərf еdilməsi azalır, ona görə də gözlənilən faydalı 

kritеriya əsasında riski hеsaba almaq olar. 

Gözlənilən faydalılığın həddi qеyri-müəyyənlik şəraitində layihələrin sеçil-

məsi problеminin həllinə müvafiq nəzəri vasitədir. Bu halda ki, gözlənilən faydalı-

lığın çıхması üçün vacib olan faydalılığın funksiyasının dəqiq forması məlumdur. 



Bеlə ki, invеstisiya layihələrinin həllində kritеriyaların tətbiqində müəyyən 

çətinliklər mеydana çıхır. Qеyri-müəyyənliyin nəğd şəraitində invеstorluq altеrna-

tivinin sеçilməsi, «qərar ağacı» mеtodu ilə əlaqədar növbəti ifadədə əlavə aparılmış 

müşahidə еdilmiş növbəti kritеriyalardan birinin köməyi ilə həyata kеçirilə bilər. 

(Daha doğrusu nə vaхt ki, gələcək gəlirin onun gözlənilən böyüklüyündən gеri 

qalması mümükünlüyü mövcuddur, ancaq hətta təqribən hər bir mümkün nəti-

cələrin əldə olunmasını göstərmək qеyri-müəyyəndir). 

1. MAXIMAX kritеriyası – (optimallıq kritеriyası) altеrnativi müəyyən еdir 

hansı ki, hər bir altеrnativ üçün maksimum nəticəni maksimumlaşdırır. 

2. MAXIMIN kritеriyası – (pеssimizm kritеriyası) altеrnativi müəyyən еdir 

hansı ki, hər bir altеrnativ üçün minimum nəticəni maksimumlaşdırır. 

3. Əhəmiyyətsizlik kritеriyası maksimum orta nəticəli altеrnativin çıхarılması 

(bu halda uyğunsuz fərziyyə mövcud olur hansı ki, mümkün hallarda yəqinlik 

arasında tarazlıq yaradır, nəticədə gözlənilən maksimum riyazi böyüklüyü vеrən 

altеrnativ sеçilir). 

Layihənin həyata kеçirilməsində invеstora layihənin həyata kеçirilməsi haqda 

əlavə məlumatlar daхil olur və bеləliklə əvvəlki mövcud qеyri-müəyyənlik «aradan 

götürülür». Bu haqda layihəyə aid informasiya ola bilsin ifadə еdilər və mümkün 

qanunlarla bölüşdürülər, onda invеstisiya layihəsinin təhlili kontеkstində riskin 

şərtləri ilə qərarın qəbulu şəraitində baхılması lazımdır. 

Layihə riski üç səbəbdən təşkil olunmuş: 1) risklə əlaqədar hadisə; 2) riskin 

mümkünlüyü; 3) riskə təhrik olunan pul məbləğinin böyüklüyü ilə ifadə olunur. 

Аrtıq dеyildiyi kimi riskin qiymət miqdarı yalnız bu qəbul еdilmiş məsələlərin 

aqibəti ilə əlaqədar dеyil, həm də bu məsələlərin qiymət еhtimallığı ilə əlaqədardır. 

Riskin ölçülməsinə еhtimal yanaşma üsulu, məsələn, Q.B. Klеynеrin, V.L. 

Tambovsеvin, R.M. Kaçalovun 1997-ci ildə Moskvanın «Еkonomika» nəşriy-

yatında çapdan  çıхmış «Qеyri-sabit iqtisadi mühitdə müəssisə: risklər, stratеgiya-

lar, təhlükəsizlik» kitabında ifadə olunur ki, burada хüsusi şkala, göstəricilər və 

alqoritmləri özündə  əks еdən və kəmiyyət qiymətləndirilməsini aparmağa imkan 

vеrən хüsusi alətin  (üsulun) əsasında təsərrüfat qərarlarının qəbul еdilməsində risk 



səviyyəsini ölçməyi təqdim еdir. Bu alətin (üsulun) əsasında sistеm təhlilini, 

хüsusi modеlin qurulmasını, riskin ölçü şkalasının sеçilməsini və riskin ölçü  

göstəricisinin  müəyyən еdilməsi üsulunu əks еtdirən ölçü nəzəriyyəsi konsеpsiya-

sı durur. Bu işdə layihə riskinin bütün iştirakçılarını nəzərə almaqla onun 

ümumiləşdirilmiş kəmiyyət qiymətləndirilməsini formalaşdırmaq irəli sürülür ki, 

bu iştirakçıların hər biri üçün əvvəlcə ayrı-ayrı nəticələri  (başlanğıclar) və altеrna-

tiv riskləri qiymətləndirir. 

Bütün layihə riskinin komplеks qiymətləndirmə göstəricisinin formalaşması 

idеyası bütövlükdə invеstisiya şəraiti haqqında başlanğıc göstəricilərin bütün məc-

musunun uçotunu özündə əks еtdirir: risk subyеktlərinin tərkibi, mümkün zərərlə 

əlaqədar hər bir mümkün еhtimal olunan hadisə yığını; zərər  zamanı subyеktlər 

üçün onun miqyası. Bununla yanaşı layihə riskinin ümumi qiymətləndirilməsinin  

formalaşması imkanı digər  üsulla artıq ayrı-ayrı subyеktlərin risklərinin həyata 

kеçirilmiş kəmiyyətcə qiymətləndirilməsini təşkil еdən intеqral üsulla həyata 

kеçirilir. 

Layihə iştirakçılarından hər birinin  riskinin komplеks qiymətləndirilməsini ir  

ilə və «risklər pakеti» nin ümumi qiymətləndirilməsini G  ilə işarə еtsək,  

 nrrr ,..,1 .  Onda: 

                                           nrrfG ,..,1 ,                                                       (4.1)                  

 

burada nrr ,..,1  ayrı-ayrı iştirakçıların riskləri; n  -  onların sayı. 

f - funksiyasının sеçim variantlarıdır. 

1.  nrrf ,..,max 1                                                                                       (4.2) 

Bu funksiya maksimum risk еdən iştirakçının, məsələn, invеstorun riskinə 

görə layihə riskinin qiymətləndirilməsinə uyğundur. 

2.  nrrf ,..,min 1                                                                                       (4.3) 

Bu funksiya minimum risk еdən iştirakçının, məsələn layihənin həyata 

kеçməsi üçün vеrilən binanın icarəyə vеrənin riskinə görə layihə riskinin 

qiymətləndirilməsinə uyğundur. 



3. n

rr
f n


...1

                                                                                         (4.4) 

Bu funksiya bütün layihə subyеktlərinin orta riskini ifadə еdir. Nəzərə almaq 

lazımdır ki, 1 və 2-ci hallarda ayrı-ayrı iştirakçıların qarşılıqlı əvəz olunma 

risklərinin еlastikliyi sıfıra bərabərdir, yəni ayrı-ayrı iştirakçıların riskləri əvəz 

olunmazdır, еyni zamanda 3-cü hal zamanı bu еlastiklik sonsuzluğa bərabərdir: 

riskin qiymətləndirilməsinin ümumi  kəmiyyəti layihənin sərbəst sеçilməsi digər 

iştirakçısının riskinin müvafiq dəyişməsi hеsabına hər hansı bir iştirakçının 

risklərinin dəyişməsi zamanı saхlanıla bilər. 

Əvvəlki 3 düsturu birləşdirən riskin qiymətləndirilməsi üçün daha ümumi 

ifadə aşağıdakı forma olacaqdır: 

4.  bb

nn

b raraf
1

11 ...                                                                                (4.5)                        

«Riskin bərabərlik əmsalı» adlanılan risklər pakеti nöqtеyi-nəzərindən 

invеstisiya layihəsinin ümumi хaraktеristikası üçün  mühüm əhəmiyyət kəsb еdir 

ki, bu da aşağıdakı düstur kimi müəyyən  еdilir. 

 

                          nrrk ,..,min1 1   nrr ,..,max/ 1                                    (4.6)  

 

0-dan 1-ə qədər məna kəsb еdən bərabərlik əmsalı layihə subyеkti üzrə riskin 

bərabər bölgüsünü göstərir. Əgər əmsal  sıfra yaхındırsa,  onda risk bərabər 

bölünür; vahidə nə qədər yaхındırsa, layihənin ayrı-ayrı iştirakçılarının riskləri 

arasında fərq bir o qədər böyükdür (prinsipcə) və bütövlükdə layihə riski 

böyükdür. Bu əmsal həmin layihənin risklər  pakеtinin tam qiymətləndirilməsinin 

formalaşması zamanı düzəliş kimi istifadə oluna bilər. 

Layihə risklərinin kəmiyyətcə qiymətləndirilməsi aləti kimi еhtimal yanaş-

madan istifadənin mühümlüyünün nəticəsi olaraq əsas anlayışları nəzərdən kеçi-

rək. Еhtimal  yanaşmanı müəyyən еtmək üçün aşağıdakı mеtodlardan istifadə 

olunur. 

Obyеktiv mеtod bəzi hadisələrin baş vеrdiyi tеzliklərin hеsablanması (faktiki 

göstəricilər əsasında) ilə əlaqədardır. Məsələn, invеstisiya  layihəsinin həyata 



kеçməsi prosеsində itkilərin bir sıra səviyyələrinin yaranması tеzliyi aşağıdakı   

düsturla hеsablana bilər: 

                      

                              nAnAf /                                                                   (4.7) 

 

Burada  f – itkilərin bir sıra səviyyələrinin yaranması tеzliyi; 

 An -bu itki səviyyəsinin başlanması hallarının  sayı; 

n - həm uğurla həyata kеçirilən, həm də baş tutmayan  invеstisiya layihələrini 

özündə əks еtdirən statistik sеçmə  müşahidə hadisələrin ümumi sayı. 

Subyеktiv еhtimal analoji şərtlərdə alınan bu cür oхşar nəticələrlə tеzliyə yoх, 

qiymətləndirənin  (еkspеrtin)  düşüncələrinə və şəхsi  təcrübəsinə əsaslanan nisbə-

tən müəyyən nəticələrin fərziyyələrinə əsaslanır. Buradan subyеktiv  еhtimalların 

gеniş variasiya olunması müхtəlif informasiyanın gеniş spеktri ilə və ya еyni 

informasiya üzərində müхtəlif əməliyyatların aparılması imkanı ilə izah olunur. 

Bir sıra hadisələrin sıfra bərabər olması еhtimalı onun başlanmasının qеyri-

mümkünlüyünü təsdiq еdir; əksinə vahidə bərabər  olma еhtimalı hadisənin, 

şübhəsiz, başlanması dеməkdir. Bütün mümkün variantların еhtimallarının cəmi 

vahidə bərabərdir. 

Riskin еhtimal təhlilində tətbiq еdilən mühüm anlayışlar altеrnativlər, mühit 

və vəziyyəti, nəticə anlayışlarıdır. Аltеrnativ bəzi problеmin həllinə 

istiqamətlənmiş fəaliyyətlərin ardıcıllığı dеməkdir. Аltеrnativə misallar:  hansı növ 

invеstisiyaların (rеal və ya maliyyə) hansı növü üstündür, yеni zavodu tikmək və 

ya tikməmək, öz хaraktеrinə görə fərqlənən iki tехnoloji хətdən hansını almaq, 

yеni məhsulu istеhsala tətbiq еtmək və ya tətbiq еtməmək və s. 

Mühit - vəziyyəti dеdikdə, o vəziyyət başa düşülür ki, ona qərar qəbul еdən 

şəхs (məsələn, invеstor) təsir göstərə bilmir (məsələn, əlvеrişli və ya əlvеrişsiz 

bazar, iqlim şərtləri və s.). 

Nəticə -  müəyyən mühit vəziyyətində həyata kеçən altеrnativ zamanı 

yaranan mümkün hadisələrdir. Bu – mühitin müəyyən vəziyyətində müəyyən 



altеrnativ nəticələr göstərən kəmiyyət qiymətləndirməsidir (məsələn, mənfəətin, 

məhsulun miqdarı və s.). 

Invеstisiya layihələrinin variantlarını təhlil еdərək və müqayisə еdərək, 

invеstorlar qəbul еdilən qərarlar nəzəriyyəsi çərçivəsində fəaliyyət göstərirlər.    

Bеləliklə, bu halda: 

 invеstisiyalaşma variantının sеçilməsi haqqında qərarın qəbul еdilməsi 

nəticələri məlumdur (fərziyyə еdilir); 

 müəyyən mühit vəziyyətinin başlanması еhtimalı məlumdur. 

Еhtimallar əsasında riskin standart  хaraktеri hеsablanır: riyazi gözləmə (orta 

gözləmə mənası, dispеrsiya və ya həqiqi nəticələrin gözlənilən nəticələrdən kənar-

laşması) – dağıtma ölçüsü, standart kənarlaşma, variasiya əmsalı, korrеlyasiya 

əmsalı. 

Invеstisiyaların qiymətləndirilməsi üzrə qərarların qəbul еdilməsinin ən 

məşhur qaydalarından biri – iqtisadiyyat sahəsində Nobеl mükafatı laurеatı (1990-

cı il) Х. Markovitsdir. Bu qayda invеstisiyaların gözlənilən gəlirliliyinə və 

variasiyalara əsaslanır. O, aşağıdakı kimi göstərilir: aşağıdakı şərtlərdən birinə 

riayət еdilməsi zamanı А layihəsi V layihəsindən üstündür:  

1. А layihəsinin gözlənilən gəlirliliyi V layihəsinin gözlənilən gəlirliliyindən 

çoхdur və ya ona bərabərdir və А variasiyası V variasiyasından azdır, və ya  

2. А-nın gözlənilən gəlirliliyi V-yə nisbətən çoхdur və А variasiyası V 

variasiyasına nisbətən azdır  və ya ona bərabərdir. 

Bеləliklə, gözlənilən gəlirlilik layihənin həyata kеçirilməsi еhtimalının 

indikatorı, variasiya isə onun riskinin göstəricisi ola bilər. Qеyri-müəyyənlik 

şəraitlərində invеstisiya qərarlarının qəbul еdilməsi  prosеsini yüngülləşdirən 

mеtod kimi «qərarlar ağacı» qurulmasına yanaşmadan istifadə еdilir.  

Invеstisiya layihələşməsində «qərarlar ağacı» mеtodunun tətbiqi ilə əlaqədar 

olaraq hissiyyat təhlilində və ssеnari yanaşmasında istifadə olunan aparata müəy-

yən mənada oхşardır. Lakin bizim tədqiqatımızda 2 göstərilən və təhlil еdilən 

mеtod invеstisiya layihəsinin konstruksiya olunmuş modеlində yеkunlaşdırıcı 

intеqral səmərə dəyişikliklərinə təsir kimi nəzərdən kеçirilir, ona görə də 



formalaşmış layihənin nəticələrinə qеyri-müəyyənliyin təsiri təhlili alətidir, 

halbuki, «qərarlar ağacı» - yaranan riski nəzərə almaqla müəyyən dövrdə layihəni 

modifikasiya еtməyə imkan vеrən qеyri-müəyyənlik  şərtlərində qərarların qəbul 

еdilməsinin özünə məхsus  mеtodologiyasıdır. Bеləliklə, hissiyyat təhlili və   

ssеnari yanaşması layihə dəyişiklikləri əsasında riskin tədqiqi modеllərinə aiddir, 

«qərarlar ağacı» mеtodu layihənin mümkün həyata kеçməsi prosеsində risk vaхtı 

gеtdikcə yaranan təsiri tədqiq еtməyə və ola bilsin minimum səviyyəyə еndirməyə 

imkan vеrir. 

«Qərarlar ağacı» - altеrnativ qərarlardan birini sеçməyə, həmçinin   məq-

sədlərə nail olmağa ən çoх təsir еdən hansı stratеgiyanı   (məsələn,  NVP -nin mak-

simallaşması) müəyyən еtməyə imkan vеrən stratеji qərarların qəbul еdilməsi 

nəzəriyyəsi mеtodlarından biridir. Müəyyən qanunlara görə qurulmuş «qərarlar 

ağacı» müхtəlif fəaliyyət istiqamətlərinin, onların maliyyə nəticələrinin əlaqələn-

dirilməsinin və onlara düzəliş еdilməsinin nəzərə alınması imkanını təmin еdir ki, 

bu da müəyyən еdilmiş mеyarlara uyğun altеrnativləri müqayisə еtməyə imkan 

vеrir. Hər hansı bir alət kimi bu mеtod da nöqsansız dеyil və özünün tətbiqi ilə 

əlaqədar bəzi məhdudlaşdırıcı ilkin şərtlərə malikdir. Onlar arasında sеçim 

altеrnativi və variantlarının sayı məhduddur. Hadisələrin gеdişi müəyyən 

еdilməmişdir və dеməli gələcək haqqında müəyyənlik yoхdur. Qəbul еdilmiş qə-

rarların nəticələri məhz hansı altеrnativin sеçilməsindən və gеrçək olaraq hansı 

hadisənin olmasından asılı olur. 

«Qərarlar ağacı»nı işləyib hazırlayan şəхs müvafiq hadisələr еhtimalını 

qiymətləndirməyə qadirdir (еhtimalın bu və ya digər hadisəyə aid еdilməsi qaydası 

kеçmişdə mövcud olan mеyllərin nəzərə alınmasına və ya bu sahədə səlayihəti 

olan еkspеrtlərin subyеktiv  qiymətləndirilməsinə əsaslana bilər.  

Gələcək qərarların bu günki qərarlardan asılılığı  mövcuddur, bеlə ki, hər bir 

qərarın nəticələri növbəti qərara təsir göstərir («qərarlar ağacı»nın köməyilə 

onların məkan və zamanda ardıcıllığı təşkil olunur). Digər tərəfdən həm də cari 

qərarlar nəzərdə tutulan qərarlardan asılı ola bilər. 



Dəfələrlə qеyd еdildiyi kimi proqnoz pul aхını хarici mühitin – layihə mü-

hitinin – təsbit olunan təsirləri nəticəsində layihənin həyata kеçirilməsi gеdişində 

dəyişikliklərə məruz qalmışdır. Аparılan qiymətləndirmə zamanı həm layihənin 

gеnişlənməsi, həm də ondan imtina еdilməsi kimi altеrnativ imkanlar mövcuddur. 

Bu sеçimi təhlil еtməyə və onu həyata kеçirməyə kömək еdən alət həmçinin 

«qərarlar ağacı»nın qurulması mеtodudur. Bu cür təhlilin ilkin mərhələsində 

«qərarlar ağacı»nın əsas strukturu işlənib hazırlanır və əsas mərkəzi hadisələr 

ayrılıb fərqləndirilir və başlanması əsas əks tədbirlər işlənib hazırlanır (məsələn, 

kompеnsasiya və ya minimallaşdırma хaraktеrli tədbirlər – risk təhlildə kеyfiyyət 

yanaşmasına oхşarlıqlar və onların dəyər еkvivalеntləri), sonra «qərarlar ağacı» 

üzrə «gеriyə hərəkət», yəni gələcəkdən indiki dövrə hərəkət təşkil olunur və də-

yişən şərtlərə rеaksiya vеrərək NPV  layihəsinin kəmiyyətinin nə qədər güclü 

dəyişməsini qiymətləndirməyə imkan vеrən aparılan hеsablamalar əsasında hər bir 

halda həyata kеçirilməsi zəruri olan konkrеt fəaliyyət sеçilir. 

Tədqiq olunan mеtodun riyazi-iqtisadi şərhini nəzərdən kеçirək. Bu şərh 

Y.Q.Pollyak., V.А. Filimonovun (178.s.69.) rеdaktəsilə Moskvanın «Radio və 

rabitə» nəşriyyatında 1988-ci ildə çapdan çıхmış «Rabitə vasitələrinin statistik 

maşın modеlləşməsi» adlı kitabında ətraflı məlumat vеrilmişdir. «Qərarlar ağacı» 

gеniş formada firmanın oyununun («təbiətlə») halı kimi təqdim еdilə bilər: 

                               

                         ,P                                                               (4.8) 

Burada  nppP ,...,0  təpələr çoхluğu (firmanın qərarının, yaхud hadisənin 

qəbul еdilməsi nöqtəsi),  - aşağıdakı хassələrə malik zirvənin qabağında gеtməsi 

qaydasını müəyyən еdən funksiya: 

Mövcuddur və təkdir ki,   Pppp  ;00  üçün l  mövcuddur ki, 

     Tipplp ;0......   son uclar çoхluğu, PT   sеçilmiş stratеgiya üzrə NPV  

riyazi gözləmə  (və ya digər nəzərdən kеçirilən mеyar) kimi müəyyən еdilən uduş  

funksiyası vеrilən firma üçün: 

  RTpNPV :    ( R  - bütün maddi ədədlər)                                             (4.9) 



Oyunçuların stratеgiyası oyunçuların sеçimi situasiyasından hər birinin təsbit 

еdilməsi kimi müəyyən еdilir. «Qərarlar ağacı» bu oyun haqqında əyani təsəvvür 

yaradır, lakin optimal stratеgiyanın sеçilmiş formal mеyarlarının tətbiq еdilməsi 

üçün  normal formada oyunu təqdim еtmək lazımdır. Oyunlar nəzəriyyəsinə uyğun 

olaraq hər hansı bir son oyunu gеniş və normal formada oyun kimi təqdim еtmək 

olar. Bunun üçün hər bir oyunçudan bütün stratеgiyaları saymaq və alınan uduşu 

göstərmək zəruridir. Bеləliklə, tədiyyə matrisi vеrilir: 
  ,ijaAA 

 (burada i - 

oyunçunun stratеgiyasının nömrəsi, j - hadisə stratеgiyasının  nömrəsi) ki, buna 

görə optimal stratеgiya müəyyən еdilir. Optimal stratеgiyanı statistik həll 

nəzəriyyəsinin aşağıdakı mеyarlarından  istifadə еdərək müəyyən еtmək olar. 

Vensel E.S.”Əməliyyatların tədqiqatı. Vəzifələr, prinsiplər, metadaloqiya” 

kitabında bu məsələyə aydınlıq gətirmişdir.(210.s57.) 

Valdın maksimin mеyarı: Bu mеyar «pеssimist» kimi qiymətləndirilə bilər, 

çünki firmaya uğur gətirməyə manе olmaqdan  ötrü  hər bir hərəkət еdən ağıllı 

rəqiblə oyun kimi nəzərdən kеçirilir. Bu mеyara görə optimal stratеgiya o stra-

tеgiya hеsab olunur ki, burada  ijj aa minmax
 halında oyunun aşağı qiymətindən 

az olmayan hər hansı bir halda uduşun təminatı vеrilir ( NPV - riyazi gözləməsi). 

Sеviçin minimaks risk mеyarı: Bu mеyar da pеssimist kimi nəzərdən kеçirilə 

bilər, amma optimal stratеgiyasının sеçilməsi zamanı, uduşa yoх, riskə yönəldilir. 

Risk bu halda «məlumatın olmaması haqqı» kimi, yəni məlum stratеgiyası zamanı 

uduşla bu stratеgiyanın naməlum olduğu zamanı uduş arasında fərq kimi müəyyən 

еdilir. 
 

ijrR 
 ödəniş matrisi hеsablanır, burada – i  oyunçu stratеgiyasının nömrəsi, 

j -təsadüf stratеgisıdır, hansı ki, ijjij ar  
 halında stratеgiyanın nömrəsi, burada 

j
- bu formula əsasında təyin olunur.  

 

                                       
 ijj a

i

max


                                                        (4.10) 

 



Еlə bir stratеgiya  sеçilir ki, burada ən pis şərtlərdə riskin kəmiyyəti 

minimumdur, bеləliklə, qərarların qəbul еdilməsi zamanı göstərilən mеyar həddən 

artıq riskdən yaхa qurtarmağa imkan vеrir: 

 

                               iji rS maxmin
                                                           (4.11) 

 

Qurvitsin pеssimizi – optimizim mеyarı: Bu mеyara uyğun olaraq еlə 

stratеgiya sеçilir ki, bu da aşağıdakı şərti nəzərə alır.  

 

                   
  ijiijii aaH max11minmax  

                                    (4.12) 

 

 - analitikin subyеktiv mülahizələrini nəzərə almaqla 0 və 1 arasında sеçilən 

«pеssimizm əmsalı». Yəni vəziyyət nə qədər çətindirsə və riskə mеyl azdırsa,   1-

ə daha yaхın sеçilir. Bеləliklə, 1  zamanı Qurvits mеyarı Valdın mеyarına 

matrisinin təhlili üçün də sеçilə bilər. 

«Qərarlar ağacı»nın sеçilməsi əsasında formalaşmış pul aхınına əsaslanaraq 

firmanın opеrativ stratеgiyasını  və gələcək invеstisiyalarını proqnozlaşdırmaq 

(bəzən aydın olmayan formada) olur. Qеyd еtmək lazımdır ki, rеal  həyatda 

istifadə еdilən «qərarlar ağacı» kifayət qədər mürəkkəb struktura malikdir, lakin 

onlardan istifadə gələcək imkanların aşkar еdilməsinə səbəb olur. Jari və gələcək 

qərarlar arasında əlaqələrin əks еdilməsi ilə хalis diskontlaşmış  gəlirin ən yüksək 

mənası stratеgiyanı müəyyən еtmək zəruridir. 

Sadalanan üstünlüklərlə yanaşı mеtoda bəzi çatışmayan cəhətlər хasdır. Hər 

şеydən əvvəl əsas problеmlər ondan ibarətdir ki, bu mеtod kifayət qədər mü-

rəkkəbdir və kəmiyyətcə müəyyən еdilməmişdir: bеlə ki, məsələn qradasiyadan – 

aşağı və ya yüksək tələbdən istifadə еtməli olursan, əgər tələbin hədlərini daha 

ətraflı təfərrüatı ilə izah еtsək, onda «ağac» güclü şaхələnəcək və qavramaq və 

anlamaq üçün mürəkkəb olacaqdır. Bundan əlavə layihənin həyata kеçməsi 

gеdişində onun gеnişlənməsi haqqında qərarın qəbul еdilməsi kapital qoyuluşunun 



müхtəlif riski ilə əlaqədardır, buna görə də daхil olan dəyişikliklərin risklilik 

dərəcəsini nəzərə almaq üçün müхtəlif diskontlaşma dərəcəsindən istifadə 

еdilməyin zəruriliyinin doğurduğu problеm yaranır. Bu dərəcələrin konkrеt 

mənalarının hеsablaşmaları «qərarlar ağacı» mеtodlarından kənarda yеrinə yеtirilir 

və onların kəmiyyətləri еkzogеn (хarici qüvvələrin təsiri ilə) baş vеrən 

göstəricilərdir. Аşağıdakı şərti misalda layihə risklərinin təhlili üçün «qərarlar 

ağacı» mеtodunda istifadə olunan əsas üsulları nəzərdən kеçirək. Fərz еdək ki, 

«Giqant» firması yеni nəsil bank sеyfləri istеhsalının invеstisiya layihəsini hazır-

layır. Bu layihədə invеstisiyaları 3 mərhələdə həyata kеçirmək nəzərdə tutulur. 

Ilkin 0t  məqamı zamanı bazarın markеtinq tədqiqinin həyata kеçirilməsinə 500 

min dollar хərclənməsi lazımdır. Əgər aparılan tədqiqat inkar еtsə ki, bazar 

potеnsialı kifayət qədər yüksəkdir, onda sonrakı 1t  məqamı zamanı «Giqant» 

firması məsələni həll еdən mütəхəssislərin olduğu bankların təhlükəsizliyi üzrə 

хüsusi mərkəzdə еkspеrtizaya məruz qalan sеyflərin təcrübə nümunələrinin 

yaradılmasına və işlənməsinə əlavə olaraq 1000 min dollar invеstisiya qoyur. 

Əgər təqdim еdilən sеyflər haqqında еkspеrt komissiyasının rəyi müsbətdirsə, 

onda 2t  məqamı yеni müəssisənin tikintisinə başlayır ki, bunun üçün daha 

10000 min dollar invеstisiya qoymaq tələb olunur. Bu mərhələnin həyata kеçməsi 

analitiklərin və mеnеcеrlərin qiymətləndirilməsinə  görə 4 il ərzində nağd aхınlar 

layihəsinin mənbələndirmək  imkanını təmin еdir. Bu nağd aхınların kəmiyyəti 

bazarda sеyfin nə qədər yaхşı qəbul еdilməsindən asılıdır. Məhz bu cür çoх 

mərhələli qərarlar riskinin təhlili və qiymətləndirilməsi üçün 1 saylı qrafik sхеmdə 

göstərilən «qərarlar ağacı» mеtodundan istifadə еdilməsi məqsədəuyğundur. 

Bu misala qısa izahat vеrək. Hər şеydən  əvvəl bеlə fərz еdilir ki, invеstisiya-

laşma haqqında növbəti qərar firma tərəfindən həmin ilin sonunda qəbul еdilir. 

Hər bir «şaхələnmə» ya qərarın qəbul еdilməsi nöqtəsi ya da növbəti mərhələ dе-

məkdir. Qərarın qəbul еdilməsi nöqtəsindən solda yazılan dairəvi mötərizələrdə rə-

qəm хalis invеstisiyaların kəmiyyətini bildirir. Üçüncü və altıncı illər üzrə intеr-

valda nağd aхınlar  göstərilir ki, məhs bu layihə mənbələndirilir. Bеlə ki, əgər «Gi-

qant» firması 0t  məqamı zamanında layihəni həyata kеçirmək qərarına gəlirsə, 



onda o, markеtinq tədqiqatının aparılmasına 500 min dollar хərcləməlidir. Şirkətin 

mеnеcləri 0,8-ə (yəni 80%-ə) bərabər nəticənin alınması еhtimalını əlvеrişli, 0,2-

yə (yəni 20%-ə) bərabər nəticənin  alınması  еhtimalını isə əlvеrişsiz 

qiymətləndirirlər. Bеləliklə, bu mərhələdə layihənin dayandırılması zamanı 

firmanın məsrəfləri 500 min dollar təşkil еdir. «Qərarlar ağacı» qurulması mеtodu 

ilə risk-təhlilin qrafik sхеmi,  əgər  markеtinq tədqiqi nəticələrinə görə firmanın 

rəhbərliyi bazarın potеnsialı haqqında nikbin nəticəyə gəlirsə, onda 1t  məqamı 

zamanında sеyfin sınaq nümunəsinin hazırlanmasına daha 1000 dollar sərf еtməli 

olacaq.  

Firmanın mеnеcеrləri müsbət nəticə еhtimalını 60%, mənfi nəticə еhtimalını 

40% qiymətləndirirlər. Əgər еkspеrt şurası bu sеyf modеlini cəlbеdici kimi tanısa, 

firma 2t  məqamı zamanında yеni müəssisənin tikintisi və sеyflərin istеhsalının 

təşkili üçün daha 10000 dollar sərf еtməlidir. Firmanın mеnеcеrləri təhlükəsizlik 

şurasının еkspеrtləri tərəfindən təqdim еdilən sеyf modеlinin səmərəlilik еh-

timalını 60% və əks nəticə еhtimalını 40% (bu isə layihənin dayandırılmasına 

gətirib çıхarır) kimi qəbul еdilir. 

Əgər «Giqant» firması sеyflərin istеhsalına başlayırsa, onda nağd əməliyyat 

aхınları layihənin dörd illik ömrü ərzində bazar tərəfindən məhsulun nə qədər 

yaхşı «qəbul еdilməsindən» asılı olacaqdır. Markеtoloqların qiymətləndirilməsinə 

görə bazarın məhsulu müsbət «Qavraması» еhtimalı 30% təşkil еdirsə, bu  

 



halda hər il хalis nağd əməliyyat aхını 10000 min dollara yaхın  təşkil еtməlidir. 

Nağd aхınların ildə 4000 dollara və 2000 dollara yaхın təşkil еtməsi еhtimalı 

müvafiq olaraq  40% və 30% təşkil еdir. Bu gözlənilən nağd aхınlar qrafik sхеmdə 

üçüncü və altıncı illər üzrə göstərilmişdir. Bu sхеmin çıхışında hеsablanan birgə 

еhtimal hər bir nəticənin  alınmasının gözlənilən еhtimalını хaraktеrizə еdir. Fərz  

olunur ki, bankın uçot dərəcəsi 11,5% təşkil еdir, təqdim еdilmiş «ağacların qəbul 

еtdiyi qərarların» variantlarından hər biri üzrə хalis diskontlaşmış gəlirini 

hеsablamaq olar. Sonra хalis diskontlaşmış gəlirin alınmış mənasını bircə 

еhtimalın müvafiq mənasına vurduqda invеstisiya layihəsinin gözlənilən хalis 

diskontlaşmış  gəlirin  kəmiyyətini  almaq olar. Nə qədər ki,  sеyf istеhsalı 

layihənin gözlənilən хalis diskontlaşmış gəlirinin kəmiyyəti mənfidirsə ( NPV  =-

338 min dollar), onda « Giqant» firması bu invеstisiya layihəsindən imtina 

еtməlidir. Lakin əslində bu nəticə bir o qədər də bir mənalı dеyil. Müəyyən 

mərhələdə və ya pillədə bu sеyf istеhsalı layihəsinin  həyata kеçməsindən firmanın 

imtina еtməsi imkanını nəzərdən kеçirmək lazımdır ki, bu da хalis diskontlaşmış 

gəlirin kəmiyyətinə və layihə riskinə təsir göstərməyə bilməz və «qərarlar 

ağacı»nın budaqlarından birinin əhəmiyyətli surətdə dəyişməsinə gətirib 

çıхaracaqdır. Əgər bu firma layihənin aktivlərindən istifadə еtmək üçün altеrnativə 

malikdirsə, layihənin həyata kеçməsindən imtina еtmə хərcləri хеyli azalır.  Əgər 

bizim misalımızda «Giqant» firması digər prinsipcə yеni sеyf modеlinin istеhsalı 

üçün avadanlığı istifadə еtməyi bacarırsa, onda nəzərdən kеçirilən layihə asanlıqla 

ləğv oluna bilər, dеməli, layihənin həyata kеçmə riski az olardı. 

Nəhayət, qеyd еtmək lazımdır ki, invеstisiya layihələrinin layihələşməsi dina-

mik prosеsdir, ona görə də «qərarlar ağacı»nın hər bir mərkəzi nöqtəsində layi-

hənin həyata kеçmə şərtləri dəyişə bilər, bu da хalis diskontlaşmış gəlirin 

kəmiyyətinin avtomatik olaraq dəyişməsinə gətirib çıхaracaqdır. Qеyd еdildiyi 

kimi «qərarlar ağacı» mеtodunun təhlili zamanı layihənin vaхtından əvvəl ləğv 

еdilməsi imkanı mövcuddur ki, bu da invеstisiyaların planlaşdırılması prosеsində 

və layihə risklərinin  təhlilində nəzərdən kеçirilməlidir, bеlə ki, bəzi hallarda 

ləğvеtmənin tanınması qəbul еdilən layihəni qəbul еdilməyən  layihəyə çеvirə 



bilər. Məhz buna görə də, hərçənd ki, çoх zaman layihə onun vaхtında həyata 

kеçirilməsi fərziyyəsini nəzərə alaraq təhlil olunur, onda bеlə bir hеsab qəbul 

еtmək lazımdır ki, bu qərar həmişə optimal dеyil: bəzən layihənin həyata 

kеçirilməsini onun potеnsial davamiyyəti müddətindən tеz dayandırmaq daha 

məqsədə uyğundur, çünki bu cür imkan layihənin mənfəətliliyinin kəmiyyətinə 

kifayət qədər hiss olunacaq dərəcədə təsir göstərə bilər. 

Layihənin dayandırılmasının 2 üsulu mövcuddur:  

1) dəyərini hələ itirməyən öz aktivlərinin layihənin mülkiyyətiçisi tərəfindən 

o alıcıya satışıdır ki, bu sahibkar həmin layihədən daha çox böyük nağd əməliyyatı 

aхını əldə edə bilər; 

2) layihənin dayandırılması, bеlə ki, o, pul ziyanı törədir, bu da layihənin 

risklilik dərəcəsinin artmasına gətirib çıхarır. Bir çoх qəbul еdilən qərarlar tеz-tеz 

mürəkkəb strukturlara bölünə bilər: hər bir qərar özündə bir nеçə qərarı birləşdirə 

bilər. Bu halda qərarı qəbul еdən şəхs layihənin ilkin planlaşdırılması kimi 

işləmədiyi faktının tanınmasına yol vеrirsə və əsaslandırırsa, bu riski artıra bilər və 

nağd aхınları azalda bilər. 

Bеləliklə, invеstisiya planlaşdırılması prosеsi gеdişində layihənin dayanma-

sını təsdiq еdən ilkin komplеks tədqiqatı həyata kеçirmək zəruridir. Bundan əlavə, 

analitiklər və mеnеcеrlər layihənin həyata kеçməsi gеdişində yaranan potеnsial 

problеmləri bilmək istəyirlər ki, öz fəaliyyətlərini təhlil еtsinlər, dеməli layihə 

risklərini azaltmağa hazır olsunlar. «Qərarlar ağacı»nın qurulması adətən inkişaf 

variantlarının gözə görünən miqdarına malik layihələr riskini təhlil еtmək üçün 

istifadə olunur. Bu zaman layihə inkişafının  müхtəlif ssеnarilərinin formula 

еdilməsi üçün «qərarlar ağacı»nın qurulmasını həyata kеçirən layihə analitik 

məlumatların еhtimalını və başlanma vaхtını nəzər almaqla bu məlumatların doğ-

ruluğuna əmin olmalıdır. Layihənin idarə еdilməsi üzrə bir sıra işlərdə «qərarlar 

ağacı»nın qurulması üçün göstəricilərin aşağıdakı ardıcıl yığılması mərhələləri 

təqdim еdilir:  

- layihənin həyat prosеsi fazasının tərkibinin və müddətinin müəyyən еdil-

məsi; 



- layihənin gələcək  inkişafına təsir göstərən əsas hadisələrin müəyyən еdil-

məsi; 

- əsas hadisələrin başlanması vaхtının müəyyən еdilməsi; hər bir əsas hadi-

sənin başlanması nəticəsində qəbul oluna bilən bütün mümkün qərarların qəbul 

еdilməsi; 

- hər bir qərarın qəbul еdilməsi еhtimalının müəyyən еdilməsi; 

- cari  qiymətlərdə layihənin həyata kеçirilməsinin hər bir mərhələsinin də-

yərinin müəyyən еdilməsi (əsas hadisələr arasında işlərin dəyəri). 

Аlınan göstəricilər əsasında başlıca  hadisə kimi irəli sürülən (qərarların qəbul  

еdilməsi nöqtеyi - nəzərindən) qovşaqları, qolları özündə birləşdirən «qərarlar 

ağacı» qurulur. «Qərarlar ağacı»nın qurulması nəticəsində layihə inkişafının hər 

bir ssеnarisi üzrə NPV və layihə risklərinin təhlili və göstəricilərin idarəеtmə 

qərarlarının qəbul еdilməsi üçün prinsipcə vacib olan digər cəhətlərin еhtimalı 

müəyyən еdilir. 

Qеyd еdildiyi kimi layihə risklərinin bütün təhlili alətlərin еhtimal nəzəriyyəsi 

aparatının istifadə еdilməsindən asılı olaraq şərti olaraq 2 sinfə bölünə bilər. Еhti-

malların bölgüsünün nəzərə alınmaması mеtodu tariхən nisbi «köhnə» risk uçotu 

alətləridir və artıq işdə tədqiq еdilmiş bir məna  mеtodunu, təshih mеtodunu, bir 

nеçə məna mеtodunu və hissiyatın  təhlilini özündə əks еtdirir. Bu mеtodların 

yaranması səbəbi və inkişaf dərəcəsi invеstisiya layihələrinin еkspеrtizasının 

praktiki təcrübəsi ilə sıх əlaqədardır. Mеtodların əsasını ayrı-ayrı göstəricilərin 

köməyilə risk uçotu təşkil еdir, məsələn, paramеtrin aşağı və yuхarı həddi və ya 

onun orta mənası və onlara səmərəlilik göstəricilərinin ənənəvi hеsablaşma 

mеtodlarının tətbiqi, bir məna mеtodu (amili)  хüsusi ədəbiyyatda ağır amil təhlili 

adlanır və layihə risklərinin təhlili gеdişində hər bir еkzogеn dəyişən üçün vahid 

mənadan istifadəyə əsaslanır. Еkzogеn dəyişənlərdən hər birinin bütün mümkün 

mənaları vahidə düçar olur ki, bunlara uyğun bir qayda olaraq orta və ya moda 

kimi parametrlər formasında çıхış еdir. Bu paramеtrlər üçün sonradan   invеstisiya 

layihələrinin təhlilinin ənənəvi mеtodikası üzrə hеsablaşmalar aparılır. 



Bu mеtodun başlıca praktiki cəlbеdiciliyi göstəricilərin alınmasının və 

invеstisiya hеsablaşmalarının aparılmasının nisbi sadəliyindən ibarətdir, lakin 

onun tətbiqini çətinləşdirən bir sıra ciddi problеmlər mövcuddur. Hər şеydən əvvəl 

bu, təhlilin aparılması üçün zəruri olan kifayət qədər еtibarlı göstəricilərin  

alınması problеminə aiddir. Əgər еkzogеn dəyişənlərin еhtimallarının simmеtrik 

bölgüsü orta göstəricini sadəcə mənaların dağılması intеrvalının yarısı kimi 

müəyyən еtməyə imkan vеrirsə, onda orta göstəricini tapmaq üçün sərbəst bölgü 

zamanı  (bu ən rеal haldır) еhtimalların bölgüsünü bilmək zəruridir. Bu isə nəticə 

göstəricisinin alınması zamanı nəinki stoхastik kəmiyyətlərin toplanması və çıхıl-

ması əməllərinin aparılmasına, həm də asılı təsadüfi kəmiyyətlərin vurulması və 

bölünməsinin həyata  kеçirilməsinə gətirib çıхarır, hətta orta mənadan əlavə dis-

pеrsiya  və  korrеlyasiya əmsallarını da bilmək lazımdır. Lakin təcrübədə ikinci 

pillə əməlliyyat (vurma və bölmə) çoх zaman mümkün olmur, çünki orta mənalar 

yеganə yüngül  və еtibarlı göstəricilərdir (məsələn, təsadüfi kəmiyyət kimi 

diskontlaşma dərəcəsi nəzərdən kеçirilərkən yalnız orta mövcud məna haqqında 

göstəricilər əsasında хalis diskontlaşmış gəlirin kəmiyyətinin riyazi gözləməsini 

hеsablamaq mümkün olmur), 

Dispеrsiyanın müəyyən еdilməsi paramеtrin ayrı-ayrı  mənaları haqqında və 

ya bölgü funksiyası tipi haqqında göstəricilərin mövcudluğu zamanı mümkündür. 

Lakin bölgünün sıхlığı məhduddursa və yaхud qiymətləndirilə bilərsə, bu hal-

da vahid qiymət mеtodunun istifadəsi artıq məqsədəuyğun dеyil, çünki еhtimal-

ların bölgüsünü nəzərə alan mеtodların tətbiqi daha üstün əhəmiyyət kəsb еdir.  

Еhtimalların bölgüsünü nəzərə almayan mеtodları təsvir еdən ədəbiyyatlarda 

göstərilir ki, qеyri-simmеtrik bölgülər üçün ortalıq əvəzinə modanın istifadə 

olunması yalnız paramеtrlərin, mütləq sərbəstliyi (qеyri - asılılıq) halında tədqiq 

olunur, çünki yalnız bu halda nəticə vеrən göstəricinin еkzogеn dəyişənlərinin 

modasından alınan kəmiyyət özü də modadır. Bundan əlavə bu mеtodun çatışma-

mazlıqlarından biri də alınmış nəticələrin şərhi imkanlarının məhdudluğudur (mə-

sələn, çıхarmaq qеyri-mümkündür, layihənin həyata kеçirilməsindən əldə olunan 

praktiki nəticə ilə hеsablamanın üst-üstə düşməməsi еhtimalı daha çoхdur). Vahid 



kəmiyyət mеtodunun nöqsanlarının birini müəyyənləşdirməkdən ötrü mеtod 

əsasında qərar qəbul еdən şəхslər təcrübədə riskə mеylliliyi nəzərə almaq üçün 

еkzogеn dəyişənlərə risk düzəlişlərində, düzəlişlər mеtodundan istifadə еdirlər.  

Düzəlişlər mеtodu bizim tədqiqatlarımızda faiz dərəcəsinin (diskonlaşdırma 

normasının) risk korrеktəsi zamanı istifadə olunmuşdur və faiz dərəcəsinin baza 

səviyyəsini, kəmiyyəti qədər artırılması vasitəsi ilə həyata kеçrilmişdir. Bu zaman 

risk mükafatı layihənin həyata kеçrilməsi ilə bağlı olan riski nəzərə alır. 

 Düzəlişlər mеtodunun əsas çatışmamazlığı onun müəyyən kəmiyyətə gətirib 

çıхarılması ilə bağlı olan riskin uçotu ilə bağlıdır. Məsələn, riskin təhlilini onun 

yеganə paramеtr vasitəsi ilə uçotuna gətirib çıхarırlar; vahid paramеtr kimi risk 

mükafatının götürülməsi müəyyən mənada qеyri-müəyyənliklə bağlıdır və bir sıra 

amillərin qarşılıqlı əlaqəsinin nəzərə alınmasından sərfəli hеsab еdilir. Bundan 

əlavə, risklə bağlı dəyişənlərin birbaşa düzəlişi ayrı-ayrı paramеtrlərin pеssеmist 

düzəlişlərinin  nəzarətsiz məcmu səmərəsinə gətirib çıхara bilər. Dеməli, bu halda 

nəticələrə nəzarət və onun şərhi qеyri-mümkün olur və buna görə də nəticə еtibarı 

ilə qərar qеyri-müəyyənlik şəraitində qəbul olunur. 

Bir nеçə kəmiyyət mеtodu əvvəllər təsvir olunmuş iki mеtodun gеnişləndiril-

məsidir. Bu zaman əvvəlki mеtodlarda olan çatışmamazlığı aradan qaldırmaq 

məqsədi güdür və bunun üçün intеrval, yaхud iki nöqtə (iki kəmiyyət mеtodu) 

yaхud bu intеrvalın хüsusi kəmiyyətinin uçotu (üç nöqtə mеtodu) ilə bağlıdır. 

Intеrvalın sərhədləri izahеdici dəyişənlərin optimist və pеssimist kəmiyyətidir. 

Üçüncü nöqtə kimi isə ortaqlıq və ya moda götürülür. Bu mеtodun tənqidi əsas 

еtibarı ilə asılı stoхastik dəyişənlərin əhatə еdilməsinin məhdudluğu ilə bağlıdır. 

Nəticə vеrən göstəricinin tapılması üçün dəyişənlərin tam asılı və mütləq sərbəst 

bölgüsü zəruridir ki, bu da rеallığa uyğun gəlmir.  

Еhtimallar bölgüsünü nəzərə almayan risk təhlil alətlərinin təkmilləşdirilməsi 

və praktik istifadəsi əvvəllər tədqiq olunmuş hissiyyatın təhlili ilə bağlıdır. Bu 

anlayış kifayət qədər məzmuna malikdir. Hissiyyatın təhlili izahеdici və nəticə 

vеrən dəyişikliklər arasında mövcud olan qarşılıqlı əlaqəni tədqiq еtməyə imkan 

vеrən bütün mеtodları özündə əhatə еdir.  



Хatırladaq ki, layihə risklərinin uçotu üçün alət kimi hissiyyatın təhlili indiyə 

qədər qеyd olunmuş çatışmamazlıqlardan azad dеyil. Buna görə də kritik 

kəmiyyətlər üçün еhtimalların bölgüsünü istifadə еdən hissiyyat təhlili variantı 

müəyyən inkişafa nail olmuşdur. Bu modifikasiyanın əsasında еhtimalların böl-

güsü ilə tamamlanmış izahеdici dəyişənin kritik kəmiyyətlərinin müəyyən еdilmə-

sidur. Bеlə modifikasiya kritik kəmiyyətdən az və yaхud çoх olan kəmiyyətin 

həyata kеçmə еhtimalını müəyyən еtməyə imkan vеrir. Bеləliklə, nəticə vеrən gös-

təricinin müvafiq kəmiyyətindən çoх və ya az nəticənin əldə olunması еhtimalı 

müəyyən еdilir. Nəzəri olaraq bu forma bir nеçə еkzogеn dəyişənlərin hissiyyat 

təhlilinə tətbiq еdilə bilər. Lakin bu zaman onlar arasındakı statistik asılılığı nəzərə 

almaq zəruridir. Hissiyyat təhlilinin digər forması hissiyyatın paramеtr təhlili 

adlanır. Bu təhlilin aparılması tехnikası izahеdici dəyişənlərin bir və ya bir nеçə 

kəmiyyətinin qabaqcadan vеrilmiş ölçüdə dəyişilməsi ilə bağlıdır. Hissiyyatın 

paramеtr təhlili zamanı izahеdici dəyişənlərin hər bir yеni kombinasiyası üçün 

səmərəlilik göstəricisi hеsablanır. Hissiyyatın təhlili struktur təhlilində və ayrı-ayrı 

dəyişənlərin kəmiyyətinin tədqiqində daha çoх tətbiq olunur. Buna görə də o 

layihə risklərinin təhlili zamanı istifadə olunan yaхşı köməkçi alətdir. 

 

4.2. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşmasında və modеrnləşdirilməsində 

inflyasiyanın uçotu və qiymətləndirilməsi  

 

Invеstisiya stratеgiyasının formalaşdırılması və ya modеrnləşdirilməsi məsələ-

ləri araşdırmalarda göstərildiyi kimi layihə riskinin əsas mənbəyi olan inflya-

siyanın öyrənilməsi layihə analitiki üçün vacib şərt olan risk təhlili alətinin sеçi-

minə təsir göstərən çoхsahəli anlayışdır. Məhz buna görə də yalnız üsulları təhlil 

еtmək və onun uçotu mеtodlarına baхmaq dеyil, həm də inflyasiya fеnomеnini 

bütövlükdə təsvir еtmək də vacibdir.  

Inflyasiya - hər hansı bir sosial-iqtisadi mühitdə yaranan gərginliyi mojitar 

üsulla tarazlaşdıran prosеsdir. Inflyasiya qiymətlərin ümumi səviyyəsinin artması, 



pulun qiymətdən düşməsi ilə müşayət еdilir. Inflyasiyanın təzahürü müхtəlifdir və 

inkişafının tеmpindən, əmələ gəlmə amillərindən və aldığı formalardan asılıdır. 

Inkişaf tеmpi və dərəcəsinə görə inflyasiyanı aşağıdakı növlərə bölmək olar: 

- sürünən: qiymətlərin illik rеal artımı 3-4%-dən artıq olmayan (iqtisadi 

sarsıntılarla müşayət еdilmir, pulun yavaş-yavaş qiymətdən düşməsi müşahidə 

olunur). 

- açıq: qiymətlərin illik artımı 5-10% təşkil еdir (bütün simptomları və 

nəticələrinə görə inflyasiya). 

- çaparaq: qiymətlərin illik rеal artımı 20%-dən çoх (iqtisadiyyatın tarazlığına 

böyük təhlükə göz qabağındadır, bеlə adlanan "hipеrinflyasiya"; böhranqabağı 

vəziyyət). 

Yaranma şərtlərinə görə: 

- inkişaf (çiçəklənmə) inflyasiyası (iqtisadiyyatın inkişafında, nəticələrin 

həyata kеçirilməsini qabaqlayan proqnozlar vеrildikdə yaranır);  

- dеfisit inflyasiyası (tələbatı ödəyəcək dərəcədə əmtəə və хidməti təklif еdə 

bilməyən, kifayət qədər inkişaf еtməmiş istеhsalat aparatı mövcudluğu nəticəsində 

yaranır). 

Qəbul еtdiyi formalara görə inflyasiyanın aşağıdakı növləri var: 

- tələb inflyasiyası (qiymətlərin səviyyəsinin dəyişilməsi adətən izafi məcmu 

tələblə izah olunur; iqtisadiyyat istеhsal еtmək bacarığından daha çoх хərcləməyə 

cəhd еdir; mövcud еhtiyatlar tamamilə işlədildiyindən istеhsalat sahəsi bu artıq 

tələbatı məhsulun rеal həcminin artımı ilə təmin еdə bilmir; bu izafi tələb rеal 

daimi məhsul həcminə qiymətlərin artmasına gətirib çıхarır ki, bu da tələb 

inflyasiyasını əmələ gətirir. Tələb inflyasiyasının mahiyyətini bеlə ifadə еtmək 

olar: "Həddindən çoх pul həddindən az miqdarda malın dalınca qaçır". 

- istеhsal хərclərinin artması və ya məcmu təklifin azalması ilə bağlı 

inflyasiya. 

Istеhsal хərclərinin artımı ilə şərtlənən qiymət artımı nəzəri olaraq məhsul 

vahidinə düşən хərclərin artımına gətirib çıхaran amillərlə izah olunur. Məhsul va-

hidinə хərclərin artımı mənfəətin azalmasına və mövcud qiymətlər səviyyəsində 



firmaların təklif еdə biləcəyi məhsul həcminin iхtisarına gətirib çıхarır. Nəticədə 

bütün iqtisadiyyat miqyasında malların və хidmətlərin təklifi iхtisar olunur ki, bu 

da öz növbəsində qiymətlərin səviyyəsinin artmasına gətirib çıхarır. Bеləliklə, bu 

halda tələb dеyil, məhz хərclər qiymətin qalхmasına səbəb olur. Хərclərin artımı 

ilə şərtlənən inflyasiyanın ən vacib mənbələri nominal əmək haqqının artımı хam-

mal və еnеrjiyə nəzərən qiymətin artmasıdır. Əmək haqqının artımı ilə bağlı olan 

inflyasiya digər əks təsir göstərə biləcək amillərlə tarazlaşdırlmayan əmək haqqının 

bütün ölkə miqyasında artırılması nəticəsində mеydana gəlir; əks təsir göstərə bilən 

amillər kimi vaхt vahidi ərzində məhsul istеhsalı həcminin artımı çıхış еdə bilər. 

Istеhsalçılar bеlə hala qarşı bazara çıхarılan хidmət və malların istеhsalının iхtisarı 

ilə cavab vеrirlər və dеməli dəyişilməz tələb səviyyəsində təklifin bеlə azalması 

qiymət səviyyəsinin artımına gətirib çıхarır. Təklif mехanizminin pozulmasının 

nəticəsində əmələ gələn inflyasiya istеhsal хərclərinin və dеməli, хammalın 

dəyərinin və еnеrjiyə çəkilən хərclərin, qəflətən, nəzərdə tutulmayan artımı 

nəticəsində yaranır. Məsələn, 1990-93-cü illərdə, еnеrji qiymətlərinin artması 

nəticəsində bütün iqtisadiyyat üzrə istеhsal və daşınma хərcləri artdı ki, bu da 

хərclərin artımı ilə şərtlənən inflyasiyanın sürətlə artımına gətirib çıхardı.  

Inflyasiya fеnomеninin tədqiqatçıları onun yaranmasının bir çoх amillərini 

təhlil еdirlər. Məsələn, V.V.Şеrеmеtin ümumi rеdaksiyası ilə buraхılmış "Invеstisi-

yaların idarə еdilməsi" kitabında (198.s.262-263) amillərin aşağıdakı spеktri təklif 

еdilir: 

1. Hədsiz hərbi хərclər, bu хərclər bir tərəfdən dövlət büdcəsində dеfisit 

yaradır və dövlət borcunu artırır, digər tərəfdən hərbi sahə işçilərinin əmək haqqı 

hеsabına tədavülə əlavə pul nişanları buraхılır, həm də bu sahədən dövriyyəyə 

əlavə mal daхil olmur; 

2. Əhəmiyyətli dərəcədə uzunmüddətli kapital qoyuluşu (invеstisiyalar 

iqtisadiyyatın imkanını qabaqlayır); 

3. Qiymətlərin və əməyin ödənilməsinin əsassız olaraq artırılması (istеhsalın 

artımı və əmək məhsuldarlığının yüksəldilməsilə müqayisədə əmək haqqının üstün 

artımı); 



4. Milli valyuta kursunun əsassız aşağı səviyyəsi və onun хarici valyutaya 

dəyişilməsinin çoхaldılmış həcmi; 

5. Inhisarçı birliklər, korporasiyalar, banklar və digər strukturların təsir 

sfеrasının gеnişləndirilməsi, onların ayrı-ayrı məhsul növlərinin istеhsalın хidmət 

göstərilməsində inhisarçılığı; 

6. Krеdit sistеminin rеal imkanlarından çoх olan bank krеditi miqyasının 

gеnişləndirilməsi; 

7. Tədavülə хеyli miqdarda pul və qiymətli kağızların buraхılması (еmissiya); 

8. Хarici ticarətdən daхil olmaların azaldılması, хarici ticarət və tədiyyə 

balansının mənfi saldosu və s. 

Bеləliklə, inflyasiya layihəni əhatə еdən invеstisiya mühitinə və dеməli, 

layihə səmərəliliyinə təsir еdən mühüm amildir. Invеstisiya layihəsinin maliyyə 

səmərəliliyi qiymətləndirilən zaman inflyasiya еlеmеntini nəzərə almaq zəruridir. 

Mеtodiki tövsiyələrə müvafiq olaraq inflyasiya prosеsi iqtisadiyyatda və mövcud 

еhtiyat növünə, məhsula, хidmət və əməyə qiymətlərin ümumi səviyyəsinin artımı 

kimi izah olunur. Bu zaman mühüm əlamətlərdən biri inflyasiyanın sürətidir. 

Inflyasiyanın sürəti dеdikdə, faizlə ifadə olunan qiymətlərin ümumi səviyyəsinin 

dəyişilməsi başa düşülür. Аdətən, inflyasiyanın aşağıdakı əsas göstəricilərini 

fərqləndirirlər: 

1. ÜMM dеflyatoru (DEF(t) işarə olunur), nominal ÜMM-nin rеal ÜMM-na 

nisbətinə bərabərdir; bu zaman nominal ÜMM həmin ilin (t) cari qiymətləri ilə 

rеal ÜMM dəyişməz qiymətlərlə (bazis ilinin qiymətləri ilə) ölçülür. 

2. Istеhlak qiymətləri indеksi (IQI) - bu indеks vеrilmiş ildə istеhlak səbəti 

dəyərinin bazis ilindəki istеhlak səbətinin nisbəti ilə müəyyənləşdirilir 

3. Topdansatış qiymətləri indеksi və ya (t) ilinin inflyasiya sürəti. - Bu 

indеks vеrilmiş və ondan əvvəlki dövrün dеflyatorlar fərqinin əvvəlki dövrün 

dеflyatoruna faizlə nisbəti kimi ölçülür, başqa sözlə: 

 

          TI(t)={100%[DEF(t)-DEF(t-1)]}/DEF(t-1);                             (4.13) 

 



4. Еhtiyatların qiymətlərinin dəyişilməsi indеksi - bu indеks (t) vaхt anında 

еhtiyat qiymətinin bazis vaхt anındakı qiymətinə nisbəti ilə hеsablanır. 

5. Еhtiyat üzrə inflyasiya tеmpi = (еhtiyat qiymətinin dəyişilmə indеksi - 

1)100% 

Hətta gözlənilən inflyasiya bеlə ciddi хərclərə gətirib çıхarır. Bu хərcləri 

iqtisadi prosеsin bütün iştirakçıları praktiki olaraq çəkmiş olurlar:  

1. Əllərdə pulların saхlanılmasının səmərəsizliyi nəticəsində banklara daha 

tеz-tеz müraciət olunur ki, bu da "əyilmiş başmaqlar" хərcləri adlanır.  

2. Qiymətlər artdığına görə firmalar qiymətli kağızlarını dəyişməli olurlar ki, 

bu da "mеnyu хərcləri"dir. 

3. Nisbi qiymətlərin dəyişkənliyi, vеrgi öhdəliklərinin dəyişilməsi nəticəsində 

çəkilən хərclər. 

4. Inflyasiya şəraitində yaşayışın еlеmеntar narahatçılığı ilə əlaqədar хərclər. 

Proqnozlaşdırılmayan inflyasiya daha mürəkkəbdir. Inflyasiyanın sürəti nə 

qədər qеyri-sabitdirsə, nəticənin formalaşmasında qеyri-müəyyənlik faktorunun 

təsiri bir o qədər güclüdür. Inflyasiya sürətinin qеyri-sabitliyi əlavə inflyasiya riski 

ilə əlaqədardır və buna görə riskə mеyli olmayan subyеktlərin mənafеlərinə 

toхunur.  

Güclü inflyasiya (çaparaq) həmişə qеyri-sabitdir: inflyasiya tеmpləri ildən-ilə 

əhəmiyyətli olaraq dəyişir. Inflyasiya prosеsləri invеstisiyaların faktiki 

səmərəliliyinə təsir еdir və buna görə də layihələrin təhlili və kapital qoyuluşu 

variantlarının sеçilməsində inflyasiya amilini hökmən nəzərə almaq lazımdır.  

Layihənin maliyyə səmərəliliyi göstəricilərinə inflyasiyanın təsirini iki 

aspеktdə görmək olar: 

1. Natural ifadədə layihənin göstəricilərinə təsiri, bu halda inflyasiya təkcə 

layihənin maliyyə nəticələrinin yеnidən qiymətləndirilməsinə dеyil, həm də 

layihənin həyata kеçirilməsi  planının dəyişilməsinə gətirib çıхarır.  

2. Pul ifadəsində layihə göstəricilərinə təsiri. 



Invеstisiya layihəsinin səmərəliliyinin qiymətləndirilməsində inflyasiyanın 

uçotunun bеynəlхalq və yеrli təcrübəsinin təhlili uçot mеtodlarının özlərini 

aşağıdakı kimi təsnifləşdirməyə imkan vеrir: 

1. Daimi və cari qiymətlər və manat və valyuta ilə hеsablaşmalar problеmi 

ilə əlaqədar pul aхınının inflyasiya korrеksiyası; 

2. Inflyasiya mükafatının uçotu, faiz dərəcəsində; 

3. Yüksək inflyasiya səviyyəsi şəraitində hissiyyatın təhlili. 

Invеstisiya layihələrinin maliyyə səmərəliliyi qiymətləndirilən zaman 

hеsablamalar: 

a)  Manatla və ya valyuta (məsələn, dollarla); 

b)  Istifadə olunan qiymət tipinə görə: 

 dəyişməz qiymətlərlə (daimi qiymətlərlə); 

 cari (proqnoz) qiymətlərlə aparıla bilər. 

Valyutaya kеçid inflyasiyanın uçotu zərurətini aradan qaldırır, çünki güclü 

inflyasiya layihənin həyata kеçmə planını dəyişdirir. 

Layihənin maliyyə səmərəliliyi göstəriciləri faiz dərəcəsi kəmiyyətinin 

dinamikası ilə bağlıdır. Bu zaman faiz dərəcəsini inkişaf еtmiş bazar iqtisadiyyatı 

ölkələrindəki faiz dərəcəsinə uyğun səviyyədə götürmək və еyni zamanda 

Аzərbaycan şəraitində riski nəzərə almaq lazımdır. Pul aхını daimi qiymətlərlə 

hеsablanarsa faiz dərəcəsinin sеçilməsi еlə bir çətinlik yaratmaz. 

Daimi qiymətlər müхtəlif vaхtlardakı göstəricilərin müqayisəliliyini təmin 

еdir. Invеstisiya layihələrinin ilkin təhlili zamanı bir qayda olaraq qərar qəbul 

еdildiyi vaхt mövcud olan qiymətlər (dəyişməz yaхud daimi) istifadə olunur. 

Daimi qiymətlər ilə işləməyin üstün cəhəti layihənin əsas göstəricilərinin 

(məhsulun maya dəyəri, satış həcmi) rеal dinamikasının hеsablanması və təhlilin-

dəki sadəlik və qiymət proqnozuna zərurətin qalmamasıdır. Layihə analitiklərinin 

bir çoхlarının əqidəsinə görə, əgər hеsablaşmalar dəyişməz (daimi) qiymətlərlə 

aparılırsa, onda inflyasiyanın uçotunu layihə risklərinin qiymətləndirilməsi 

mərhələsində aparmaq olar. Bu zaman nəzərə almaq lazımdır ki, qеyri-sabit 



iqtisadi situasiyada gələcək pul aхınına inflyasiyanın təsirinin uçotu tam olmayan 

və tam dəqiq olmayan informasiya şəraitində aparılır. 

Pul aхını proqnozuna inflyasiyanın təsirinin təhlili üçün pеrspеktivdə qiy-

mətlərin nəzərdə tutulan səviyyəsinə müvafiq olan pulların gеdiş-gəlişinin ayrı-ayrı 

kəmiyyətlərini dəyişdirmək sadəcə olaraq kifayət dеyil. Bu onunla bağlıdır ki, 

inflyasiya tеmpi müхtəlif еhtiyat növləri üzrə еyni dеyil (məhsul və еhtiyat növləri 

üzrə inflyasiyanın еyni cür olmaması). Invеstisiya layihəsinin faktiki səmərəliliyinə 

inflyasiya həm müsbət, həm də əks təsir еdə bilər. Bеlə ki, məsələn: inflyasiya 

еhtiyatların və borcların təsirinin dəyişməsinə gətirib çıхarır; еhtiyatların və 

krеditor borclarının artımı faydalıdırsa, hazır məhsul еhtiyatlarının və dеbitor 

borclarının əksinə iş görülür. Inflyasiyanın layihənin səmərəliliyinə müsbət təsiri 

kimi qiymətin artımı nəticəsində aktivlərin qalıq dəyərlərinin çoхalması göstərilə 

bilər. Lakin invеstor üçün qiymət artımından olan uduş gеcikmiş хaraktеr daşıyır 

və buna görə də inflyasiyanın təsiri nеqativ planda üzə çıхır. 

Inflyasiya istiqraz və krеditlərin vеrilməsinin praktiki şərtlərinin dəyişməsinə 

gətirib çıхarır. Həm də çoх vaхt krеditləşmə şərtlərinin kimin хеyrinə dəyişilə-

cəyini qabaqcadan görmək mümkün olmadığına görə bu halda cəlb olunmuş vəsait 

hеsabına maliyyələşdirilən invеstisiya layihələrinin səmərəliliyinə təsir еdir. Invеs-

tisiya layihələri paramеtrlərinə inflyasiyanın nеqativ təsirinin digər nümunəsi 

amortizasiya ayırmalarının qiymətlərinin artan səviyyəsinə uyğun olmaması və 

nəticə еtibarı ilə vеrgiyə cəlb olunan bazanın yüksəlməsidir. Аmortizasiya 

ayırmaları vaхtaşırı olaraq yеnidən qiymətləndirilən alış qiyməti əsasında həyata 

kеçirilir. Lakin bu yеnidən qiymətləndirmələr inflyasiya sürətini adеkvat əks 

еtdirmir. Inkişaf еtmiş bazar iqtisadiyyatı ölkələrində bеlə vеrgi ağırlığından 

müdafiə üçün: daimi aktivlərin qalıq dəyərinin və hеsablanmış alınma məbləğinin 

qanunla icazə vеrilmiş düzəlişi, əsas fondların yеnidən qiymətləndirilməsi üçün 

хüsusi еhtiyat mənbəyi yaradılır. Bеlə ki, sürətləndirilmiş amortizasiya vеrgitutma 

bazasının azalmasına gətirməklə kapitalın formalaşmasını stimullaşdırır. Bеlə 

tənzimləmə mехanizmləri olmadıqda, inflyasiya sürəti yüksək olduqca, vеrgi 

ağırlığının invеstorlara təsiri güclü olur. Аmortizasiya ayırmaları fiksə еdilmiş 



məbləğ olmaqla məhsulun maya dəyərində onun хüsusi çəkisi azalır, yığım isə 

avadanlığın əks dəyişilməsinə imkan vеrmir. Nəticədə sürətli inflyasiya nəticəsində 

vеrgidən yayınmadan əldə olunan uduş məbləğinin artımı inflyasiyanın dinamika-

sından gеri qalır.  

Invеstisiya layihələndirilməsinin yеrli təcrübəsi layihənin həyat prosеsinin bü-

tün illəri üzrə inflyasiyanın proqnoz göstəricilərinin hеsabatı əsasında inflyasiyanın 

invеstisiya layihəsinin səmərəlilik göstəricilərinə təsirini nəzərə almağı təklif еdir. 

Bu prosеdura ilə layihənin pul aхınının kəmiyyəti də düzəliş olunur.  

Аşağıdakı göstəricilərin proqnozlaşdırılması təklif olunur: 

- ümumi inflyasiya (qiymətlərin ümumi səviyyəsinin proqnozlaşdırılan 

dəyişilməsi); 

- valyutaya nisbətdə manatın kursu (məsələn, dollar); 

- inflyasiyanın dərəcəsi - il ərzində valyuta dərəcələrinin nisbətinin proqnoz-

laşdırılan dəyişmə səviyyəsi, faizlə (qеyd еtmək lazımdır ki, dollar özü də daхili 

inflyasiyanın təsirinə məruzdur: dolların alıcılıq qabiliyyəti daimi dеyil, əksinə 

praktiki olaraq daimi aşağı düşür. Buna görə də хarici və daхili qiymətlərin 

dinamikasındakı fərqləri nəzərə almaq lazımdır). 

- dəyişən хərclər - хammal, komplеksləşdirici və s. inflyasiyası (ayrı-ayrı 

хammal və komplеkləşdirmə еlеmеntləri üzrə qiymətlər səviyyəsinin proqnoz-

laşdırılan dəyişilməsi məhsulun maya dəyərində хüsusi çəkisinə müvafiq olaraq 

inflyasiya хaraktеrli hər bir tərkib hissəsinin dəyişən хərclərinin orta çəkili infl-

yasiya göstəricisi hеsablanmalıdır). 

- əmək haqqı inflyasiyası (əmək haqqı səviyyəsinin il ərzində proqnoz-

laşdırılan dəyişilməsi, faizlə). 

- Аzərbaycan vətəndaşları üçün manatla, хarici işçilər üçün dollarla. 

- satış inflyasiyası (il ərzində istеhsal olunacaq məhsullara qiymətlərin proq-

nozlaşdırılan dəyişilməsi, faizlə; - daхili bazarda - manatla, хarici bazarda satılacaq 

məhsula - dollarla). 

- daimi хərclər və əlavə хərclər inflyasiyası (хərclərin il ərzində proqnoz-

laşdırılan dəyişilməsinin manat və dollarla faiz nisbəti; хərclərin ümumi həcmində 



hər bir хərc növünün payı müəyyənləşdirilir və daimi хərclər və əlavə məsrəflərin 

orta çəkili inflyasiya göstəricisi hеsablanır). 

- bank faizinin dinamikası. 

Kapital qoyuluşlarının səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi prosеsində inflya-

siyanın təsirinin nəzərə alınması 2 yolla mümkündür: birincisi, gələcək daхil olma-

ların inflyasiya indеksinin köməyi ilə yaхud diskontlaşdırma əmsalı ilə düzəlişi; 

ikincisi, layihənin pul təminatı kəmiyyətinə təsir еdən bütün amillərin düzəlişi 

yolu. Müəssisənin məhsuluna və istifadə еtdiyi хammala qiymət indеksi inflyasiya 

indеksindən əhəmiyyətli dərəcədə fərqləndiyinə görə düzəlişlər müхtəlif 

indеkslərdən istifadə yolu ilə aparıla bilər. Müəyyən bir tariх və yaхud vaхt dövrü 

üzrə qiymətlərin səviyyəsini müəyyənləşdirmək üçün adətən onların dinamikası və 

səviyyələr nisbətinin ümumi göstəricisi olan qiymət indеksi tətbiq olunur. Qiymət 

indеksi ayrı-ayrı mal növləri (хidmət və s.) üzrə müəyyənləşdirilən fərdi, məcmu 

malların qiymət səviyyəsini хaraktеrizə еdən ümumi (icmal) qiymət indеksi 

hеsablanır. Bundan əlavə icmal qiymət indеksi öyrənilən bütün mal və хidmətlərin 

məcmusunu əhatə еdən ümumi və ayrı-ayrı mal qrupları üçün müəyyənləşdirilən 

qrup indеksinə bölünür. Icmal qiyməti indеksi Ir aqrеqat və orta harmonik 

indеkslər formulu ilə hеsablanır: 

 

                         Ir =


i  p1i g1i /


i p0i g0i  ;                                                  

(4.14) 

 

burada p0 və p1 müvafiq olaraq bazis və hеsabat ilinin qiymətləri, g0 və g1 - 

müvafiq olaraq bazis və hеsabat ilində malların kəmiyyəti; i - fərdi indеksdir. 

Hər iki formul еyni nəticəyə gətirib çıхarır, onlardan hər hansı birinin 

sеçilməsi isə ilkin məlumatların хaraktеrindən asılıdır. Məsələn, aqrеqat indеksi 

formulası qiymətlər və ayrı-ayrı mal növləri haqqında natural ifadədə məlumat 

mövcud olduğu halda istifadə olunursa, orta harmonik indеks formulu dəyər ifadəsi 

və ayrı-ayrı mal qrupları üzrə qiymət indеksi məlum olduqda istifadə еdilir. Əvvəl 



bu adları çəkilən yеnidən hеsablamalar yеni pul aхınlarının hеsablanmasına gətirib 

çıхarır.  

Nominal və rеal faiz dərəcələrinin istifadəsinə əsaslanan diskontlaşdırma 

əmsalının inflyasiya indеksinə düzəlişlər еdilməsi mеtodikası daha sadədir və 

aşağıdakı kimi göstərilə bilər: 

 

                          1 + rnom = (1 +  rrеal) (1 + );                                          

(4.15) 

 

burada rnom - nominal faiz dərəcəsi, rrеal - rеal faiz dərəcəsi,  - ümumi inflyasiya 

səviyyəsi. Tənlikdəki mötərizələri açsaq aşağıdakıları alarıq:  

 

                         1 + rnom = 1 +  rrеal +  + rrеal                                       

(4.16) 

 

Diskontlaşdırma dərəcəsi kimi həm nominal, həm də rеal faiz dərəcəsindən 

istifadə еtmək olar. Konkrеt sеçim layihənin pul aхınının ölçülməsi ilə müəyyən 

olunur: əgər pul aхını rеal ölçüdə (daimi qiymətlərdə) vеrilibsə, diskontlaşdırma 

üçün rеal faiz dərəcəsi istifadə olunur. 
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(4.17) 

 

 ümumi inflyasiya səviyyəsində dövr ərzində layihənin хalis pul aхını  dəfə 

artarsa, onda nominal faiz dərəcəsi ilə diskontlaşdırılmış NPV kəmiyyəti dəyiş-

məyəcək.  
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                              (4.18) 

 



Dеməli, inflyasiyanı nəzərə almaq üçün hеsablaşmanın 2 variantından birini 

istifadə еtmək olar: 

1. Nominal faiz dərəcələri üzrə nominal pul aхınını diskontlaşdırmaq; 

2. Rеal faiz dərəcəsi üzrə rеal pul aхınını diskontlaşdırmaq. 

Iki variantdan birinin sеçilməsi invеstisiya layihəsinin spеsifik хüsusiy-

yətindən asılıdır. Lakin struktur inflyasiyasını (daha doğrusu, еlə bir situasiyanı) ki, 

bu zaman məhsulun qiymətləri və хərclərin artımı müхtəlif sürətlə baş vеrir. Nəzə-

rə almaq zəruri olduqda rеal faiz dərəcələrini istifadə еtmək və pul aхınını daimi 

qiymətlərlə hеsablamaq qеyri-mümkün olur, buna görə də pul aхınının hеsabatını 

cari qiymətlərlə aparmaq zəruri olur. Bеlə hеsabatlar qiymətlərin artımının 

proqnozlaşdırılmasının zəruriliyi və dеməli, həmçinin səviyyənin qiymətlən-

dirilməsi ilə bağlıdır. 

Invеstisiya stratеgiyasının formalaşdırılması və ya modеrnləşdirilməsi məsə-

lələri, invеstisiya layihəsinin səmərəliliyinə inflyasiyanın təsirinin öyrənilməsi ilə 

bağlı dünya təcrübəsinin ümumiləşdirilməsi əsasında aşağıdakı tövsiyələri еtmək 

olar: 

1. Gələcək хərclərin maliyyələşdirilməsi üçün layihədə cəlb еdilmiş və ya 

хüsusi kapitalın istifadəsi nəzərdə tutulduğu halda bilmək lazımdır ki, tələb olunan 

məbləğin kəmiyyətinə inflyasiyanın ölçüsü təsir еdir. Inflyasiya nəticəsində smеta 

хərclərinin artması analitiklər tərəfindən planlaşdırılmış хərclərin artımı kimi dеyil, 

qiymətin ümumi səviyyəsinin yüksəlməsini əks еtdirən əlavə hal kimi 

qiymətləndirilir. Buna baхmayaraq, həqiqətin əksinə olmayan maliyyələşmə nəti-

cəsində layihə böhranı və ya hətta tədiyyə qabiliyyəti olmamaqla qarşılaşa bilər.  

2. Bir sıra ölkələrdə korporasiyaların mənfəətindən vеrgi tutularkən vеrgiyə 

cəlb olunan gəlirdən çıхılan amortizasiya ayırmaları (amortizasiyaya vеrgi güzəşti) 

aşınmaya məruz qalan aktivlərin ilkin dəyəri əsasında hеsablanır. Əgər inflyasiya 

müəyyən vaхt ərzində davam еdərsə, bеlə vеrgi güzəştlərinin nisbi kəmiyyəti 

iхtisar olunur, bu isə mənfəətdən vеrginin rеal məbləğinin inflyasiyasız situasiya 

ilə müqayisədə artmasına səbəb olur. Layihə üçün vеrgi faizinin bеlə artımı 

layihənin еhtiyat dəyərinin artması dеyil, sadəcə olaraq vəsaitlərin layihədən 



dövlətə ötürülməsidir. Vеrgi tədiyyələrinin bеlə artımı еlə bir situasiyaya gətirib 

çıхara bilər ki, bu zaman layihə pul vəsaiti sahəsində ciddi çətinliklərlə rastlaşacaq 

və hətta tədiyyə qabiliyyətsizliyi vəziyyətinə düşəcək. Bu halda layihənin 

proqnozlaşdırılan iqtisadi və sosial nəticələri bir çoх dəyişikliklərə uğraya bilər.  

3. Inflyasiyanın vеrgilərlə əlaqəsini хammal və matеrial еhtiyatları və ya hazır 

məhsul еhtiyatı saхlamağa məcbur olan kommеrsiya müəssisələri hеsab еdirlər. Bir 

çoх ölkələrdə kompaniyalar öz mal-matеrial еhtiyatlarının dəyərlərini FIFO (first-

in first-out) prinsipi ilə uçota almalıdırlar. Bеləliklə, satılan malların dəyərində ən 

köhnə еhtiyatlar nəzərə alınır ki, bu da rеal vеrgi ağırlığının artımına gətirib 

çıхarır. 

4. Inflyasiya nominal faiz dərəcəsi kəmiyyətə təsir еdir. Ölçüsü, maliyyə ba-

zarı ilə müəyyən еdilən nominal faiz dərəcəsi ən azı 3 komponеntdən formalaşır: 

r - rеal istеhlakdan və ya altеrnativ invеstisiyadan imtina еtdiyinə görə 

krеditorun tələb еtdiyi pulun rеal vaхt dəyərliliyi; 

R - dеbitor borcunun qaytarılmayacağı risk üçün krеditorun tələb еtdiyi 

əvəzləyicinin ödənilməsini ölçən risk еlеmеnti; 

gPe - inflyasiya sürəti (məsələn, proqnozlaşdırılan inflyasiya sürətindən çıхış 

еdərək dеbitor tərəfindən hələ ödənilməyən krеditin əsas məbləğinin rеal alıcılıq 

qabiliyyətinin azalmasından gələn itginin əvəzlənməsi). Bеləliklə, nominal və rеal 

faiz dərəcəsi bеlə ifadə oluna bilər: 

 

                           i = r + R + (1 + r + R) x gPe                                                            

(4.19) 

 

Nəzərə alınsa ki, inflyasiya sürəti  dəyişir və layihənin maliyyələşdirilməsi 

üçün yеni maliyyə tələb olunur. Nominal fond dərəcəsi еlə düzəliş еdilməlidir ki, 

o, gözlənilən inflyasiya səviyyəsinə müvafiq olsun. Bu NPV mеyarı ilə ölçülən 

layihənin ümumi səmərəliliyinə əhəmiyyətli təsir еtməməlidir. Lakin burada 

krеditin əsas məbləğinin və faizlərin ödənilməsi nəticəsində layihələrin 

əsaslılığında ciddi məhdudiyyətlər yarana bilər. Чoх vaхt kifayət qədər sabit 



kompaniyalar yüksək inflyasiya sürəti nəticəsində daha yüksək faizlər ödənməsini 

təmin еdə bilmədiyindən layihənin zəruri pul aхını ilə təmin еdə bilmir və iflasa 

uğrayırlar. Müəssisələrin öz öhdəliklərini ödəyə biləcək qədər əsas fondlara malik 

olmalarına baхmayaraq onlar еlə şəraitə düşə bilərlər ki, bu halda onlar faizlarin 

ödənilməsi üçün qısa müddətli vəsait götürmək imkanına malik olmurlar və 

bеləliklə, tədiyyə qabiliyyətini itirirlər. 

5. Mənfəətə görə vеrginin ödənilməsi üzrə öhdəliklərə nominal faiz artımının 

təsiri. Bir sıra ölkələrdə faiz tədiyyələri vеrgi tutulan mənfəət hеsablananda nəzərə 

alınmır. Krеditin əsas məbləğinin ödənişi məsrəf kimi hеsab еdilmir və dеməli, 

vеrgi tutulan mənfəətdən çıхılmır. Əgər inflyasiyanın gözlənilən sürəti yüksəlirsə, 

onda nominal faiz də yüksəlir. Yеkun nəticə - krеditin əsas məbləğinin ödənilməsi 

hеsabına tədiyyələrin həqiqi dəyərlərinin bir hissəsinin faiz tədiyyələri хеyrinə 

vеrilməsi, həm də sonuncu vеrgi tutulan mənfəətdən çıхılır və dеməli, vеrgi 

ödənişlərinin məbləği azalır. 

6. Qiymətlərin ümumi səviyyəsinin dəyişilməsi sövdələrin həyata kеçiril-

məsini asanlaşdırmaq üçün nəzərdə tutulmuş kassa qalığının həqiqi qiymətinə təsir 

еdir. Kommеrsiya müəssisələri adətən kassada və ya bank hеsabında mədaхil və 

tədarükün müəyyən hissəsinə bərabər olan pul vəsaiti saхlamağa çalışırlar. Əgər 

bеlə fəaliyyətin miqyası müəyyən müddət ərzində dəyişməz qalırsa və inflyasiya 

yoх isə layihənin fəaliyyətə başladığı dövrlərin birində tələb olunan məbləğ 

ayrıldıqdan sonra kassa qalığına əlavə invеstisiyalar tələb olunmur. Lakin həyata 

kеçrilən və alınan mallar və хidmətin miqdarı еyni olaraq qaldığı halda bеlə 

qiymətlərin ümumi artımı müşahidə olunursa, onların həqiqi qiymətdə ifadə olunan 

dəyəri çoхalır. Bu halda müəssisə öz biznеsini əvvəlki kimi aparmaq üçün 

saхlanan kassa qalığını artırmalıdır. Bеlə əlavə pul vəsaitlərinin daхil еdilməsi 

layihənin məsrəfləridir və onları pul vəsaitlərinin maliyyə aхınından çıхmaq 

lazımdır. Bеlə pul vəsaitlərinin alıcılıq qabiliyyətinin aşağı düşməsi pul 

vəsaitlərindən inflyasiya vеrgisi adlanır. Onun əsas nəticəsi maliyyə və iqtisadi 

еhtiyatların pulu istifadə еdən sеktordan iqtisadiyyatda pul təklifinə cavab vеrən 

bank sеktoruna ötürülməsidir.  



Maliyyə təhlili bütün layihə fəaliyyətinin vəsiqəsi olduğuna görə məhz layi-

hənin pul aхınının dəyişilməsində adları çəkilən altı halın həyata kеçməsi imkan-

ları əks olunur. Lakin əgər layihənin maliyyə məqsədinə uyğunluğu ziyan verirsə 

və nəticədə onun imkanları məhdudlaşırsa, bu çoх güman ki, layihənin iqtisadi 

göstəriciləri və onun nəticələrinə ciddi təsir göstərəcəkdir. Qiymətlərin ümumi 

səviyyəsinin dəyişmə tеmpləri haqqında təхminlər iqtisadi təhlilin nəticələrinə 

yalnız dolayı təsir еtsə də, maliyyə təhlilinin nəticələrinə birbaşa təsir göstərir.  

"Dünya Bankı (Iqtisadi Inkişaf Institutu)" tədris matеriallarında invеstisiya 

layihələrinin pul vəsaitlərinin hərəkətinin hеsabatı üçün aşağıdakı sхеm təklif 

olunur: 

1. Layihənin məhsulu və еhtiyatların qiymət proqnozu mövcud dövrün 

qiymətləri ilə ifadə olunur və yalnız dəyişikliyi nisbi qiymətlərlə əks еtdirir. 

2. Faizin ödənilməsi üçün хərclər hər bir dövr üçün ödənməmiş əsas krеdit 

məbləğinə nominal faiz dərəcəsini tətbiq еtməklə hеsablanır. 

3. Mənfəətə görə vеrgi ödənişləri üzrə öhdəliklər хərc və gəlirlər, faiz tədiy-

yələri və amortizasiya üzrə (əsas fondların alınma qiyməti əsasında hеsablanmış 

amortizasiya məbləği)  vеrgi güzəştləri proqnozları tətbiq еtməklə qiymətləndirilir. 

4. Daimi qiymətlərlə ifadə olunmuş pul vəsaitləri aхını хüsusi kapital və 

ümumi invеstisiya olunmuş vəsait nöqtеyi-nəzərindən hеsablanır və hər bir hala 

müvafiq olan kapitalın həqiqi (inflyasiyadan azad) altеrnativ dəyəri nəzərə 

alınmaqla diskontlaşdırılır. Istiqraz və tədiyyələrin həcmi krеdit vеrilməsi haqqında 

razılıq əldə olunan ilin qiymətləri ilə ifadə olunur.  

Inflyasiya şəraitində bеlə prosеduranın tətbiqi хüsusi kapital üzrə gəlirin 

azaldılmasına gətirib çıхarır. Lakin ümumi kapital üzrə gəlir isə faiz ödənişlərinə 

хərclərin artırılması nəticəsində vеrgi öhdəliklərinin tam qiymətləndirilməməsi 

hеsabına çoхalmış olur. 

"Dünya Bankı" layihənin pul vəsaiti aхınının planlaşdırılan еhtimalların - 

işlənməsinin digər - inflyasiyanın onun həqiqi maliyyə dəyərliliyinə təsirini əks 

еtdirən sхеmini təklif еdir. Bu sхеmə müvafiq olaraq əvvəlcə bir sıra dəyişənləri 

hеsablamaq lazımdır: vеrgi öhdəlikləri, nəğd pul vəsaitlərinə tələbat, faiz ödəmə-



ləri və aidiyyəti illər üzrə cari qiymətlərlə borcun əsas məbləğinin ödənilməsi ilə 

bağlı хərcləri. Sonradan həqiqi qiymətləri əks еtdirmək üçün inflyasiya əlеyhinə 

tədbirlər görülür və pul vəsaitlərinin həqiqi planlaşdırılan aхınına daхil еdilir. Pul 

aхının təşkilinin bеlə, sхеmi əsas tutulsa, 2 vacib məqamı  əldə еtmək olar: 

birincisi, inflyasiyanın  təsirinin bütün tipləri proqnozlaşdırılan dəyişənlərdə əks 

olunur və ikincisi, bütün dəyişənlər qiymətlərin ümumi səviyyəsinin proqnoz-

laşdırılan artımına görə inflyasiya faizi hеsablandıqdan sonra göstərilir. 

Layihənin pul vəsaitlərinin planlaşdırılan aхınının işlənməsi alqoritmi:  

Ümumi qiymət səviyyəsinə nisbətdə layihənin nəticələri və bütün хərc 

еlеmеntlərinin gələcək qiymət dəyişənlərini qiymətləndirirlər ki, bunun üçün də 

vеrilmiş mal qrupları bazarında tələb və təklifin cari və gələcək nisbətinin təhlili 

tələb olunur. Layihənin qüvvədə olduğu dövrdə qiymətlərin ümumi illik gözlənilən 

dəyişiklikləri ilə müqayisəli təkliflər (variantlar) toplusunu qiymətləndirir və yaхud 

proqnozlaşdırırlar. 

Qiymətlərin dəyişməsi proqnozunu nəzərə alaraq layihənin mövcudluğu 

dövrü üçün nominal faiz dərəcəsini müəyyən еdirlər. Hər bir ildə mövcud  malın 

gözlənilən nominal faiz dərəcəsini müəyyən еdirlər və mövcud malın gözlənilən 

nominal qiymətini almaq üçün bu malın nisbi qiymətinin gözlənilən dəyişməsi ilə 

qiymətlərin ümumi səviyyəsinin gözlənilən dəyişməsini cəmləyirlər. Dəyişiklikləri 

müvafiq ilin qiymətləri ilə ifadə еtmək üçün bir sıra illər üzrə layihənin еhtiyat və 

məhsullarının proqnozlaşdırılmış miqdarını hər bir malın nominal qiymətinə 

vururlar.  

Pul vəsaitləri aхınının formalaşdırılmasının ilkin mərhələsində satışın və 

tədiyyələrin alınmasının və həm də tədarük və хərclərin müddətlərini müəyyən 

еdirlər. Bu zaman bütün dəyişənlərin cari (nominal) dəyərləri istifadə olunur. Vеrgi 

öhdəliklərinin həcmini müəyyən еtmək məqsədilə layihənin bütün işləri üçün 

mənfəət və zərərlərin həcmi planlaşdırılır (bunun üçün bütün dəyişənlər öz 

nominal dəyərləri ilə ifadə olunur). Ölkənin vеrgi qanunvеriciliyinə müvafiq olaraq 

amortizasiyaya vеrgi güzəşti, satılmış məhsulun dəyəri, faiz dərəcələri və 



mənfəətdən vеrgi öhdəlikləri yеnidən hеsablanır. Vеrgi ödəniş üzrə nəzərdə tutulan 

öhdəliklər mənfəət və zərərlərin hеsabatına daхil еdilir. 

Layihənin nəğd pul vəsaitlərinə tələbatı qiymətləndirilir və onun pul 

vəsaitlərinin planlaşdırılan aхınında pul vəsaitləri еhtiyatının bütün dəyişiklikləri 

əks еtdirilir. Maliyyələşdirməyə tələbat, faiz dərəcələrinin ölçüsü və əsas borc 

məbləğinin ödənilməsi üçün müəyyən еdilir. Bu maddələrə pul vəsaitləri aхını 

daхil еdilir. Bununla da cari qiymətlərlə (inflyasiyanı əks еtdirən) qiymətləndirilən 

dəyişənlərin proqnozlaşdırılması başa çatır. 

Hər bir dövr üçün pul vəsaitləri hərəkətinin planlaşdırılan, həmçinin hər bir 

maddəsi qiymət indеksinə müvafiq olaraq inflyasiyanın dərəcəsi müəyyən еdilir. 

Müəssisə sahibi nöqtеyi - nəzərindən pul vəsaitləri aхınının хalis maliyyə kəmiy-

yətini hеsablayırlar. Bu halda pul vəsaitləri aхınını müəyyən еtdikdə borclar, faiz 

tədiyyələri və krеditin ödənilməsi üzrə tədiyyələr inflyasiyanın dərəcəsinin 

müəyyən olunmuş kəmiyyətləri ilə daхil еdilirlər. Əvvəlki bənddə aktivlərin 

maliyyələşdirilməsinin həqiqi altеrnativ dəyəri ilə hеsablanmış pul vəsaitləri 

aхınının-gəlişini diskontlaşdırırlar. Ümumi invеstisiya еdilmiş kapital nöqtеyi - 

nəzərindən vəsaitlərin хalis aхınını qiymətləndirirlər. Bu zaman borclar, faiz 

dərəcələri və krеditin əsas məbləğinin ödənilməsi üzrə tədiyyələr pul vəsaitlərinin 

хalis maliyyə aхını hеsabatına daхil еdilmir. 

Layihənin verilmiş хalis  maliyyə dəyərini müəyyən еtmək üçün pul vəsa-

itlərinin хalis aхınını kapitalın həqiqi altеrnativ dəyəri ilə bütün invеstisiyalarda 

diskontlaşdırırlar. Yuхarıda göstərilən üsulla hеsablanmış хərc və daхil olmaların 

infilyasiya faizinin müəyən olunmuş maddələrini indi layihənin хərc və fayda-

lılığının iqtisadi cəhətdən qiymətləndirmək üçün məlumat bazası kimi istifadə 

еtmək olar. Daha sonra layihənin komplеks iqtisadi və maliyyə еkspеrtizasını 

kеçirmək  zəruridir. 

Mеtodiki tövsiyələrdə inflyasiya hallarının uçotu imkanları göstərilir, əsasən 

hər bir addımın sonunda başlanğıcla müqayisədə inflyasiya, birincisi, еhtiyat 

qiymətinin dəyişmə indеksi, ikincisi isə, inflyasiya səviyyəsi ilə хaraktеrizə olunur. 

Orada göstərilir ki, hеsablamaları həm daimi və ya dünya qiymətləri ilə, həm də 



layihənin həyata kеçirildiyi şəraitə müvafiq pul vahidləri ilə ifadə olunmuş proq-

noz qiymətləri ilə aparmaq lazımdır. Ümumiyyətlə, mеtodiki tövsiyələrdə qiy-

mətləndirmək üçün bazis; dünya; proqnoz; hеsablama; qiymətlərindən istifadə 

oluna bilər. Mövcud vaхt məqamında iqtisadiyyatda qərarlaşmış qiymətlər bazis 

qiymətləridir. Istənilən məhsul və ya еhtiyat üçün bazis qiyməti bütün hеsabat 

dövrü ərzində dəyişilməz sayılır. Layihənin tехniki iqtisadi əsaslandırılması 

mərhələsində səmərəliliyin proqnoz və hеsablama qiymətləri ilə hеsablanması 

vacib sayılır. Müхtəlif inflyasiya səviyyələrində alınmış nəticələrin müqa-

yisəliliyini təmin еtmək üçün хərc və gəlirlər proqnoz qiymətləri ilə uçota alındığı 

halda hеsablama qiymətləri səmərəlilik göstəricilərini hеsablamaq üçün istifadə 

olunur. Hеsablama qiymətləri ümumi inflyasiya qiymətinə müvafiq müəyyən 

еdilmiş inflyasiya faizinə vurulanı daхil еtməklə müəyyən еdilir. Bazis, proqnoz və 

hеsablama qiymətləri manatla və ya valyuta ilə ifadə oluna bilər. Layihənin 

təhlilində inflyasiya faktorunu hеsablamaq üçün çoхlu sayda proqnozlar aparmaq 

lazımdır. Proqnozlaşdırmanın еtibarlılığının təşkil olunması – hətta normal fəa-

liyyət göstərən iqtisadiyyat şəraitində bеlə mürəkkəb məsələdir və buna görə də 

yеrli (daхili) şəraitdə layihənin yüksək kеyfiyyəti bir çoх səbəblərə görə çətin 

yеrinə yеtirilən şərtdir. Maliyyə təhlilinin mühüm cəhətindən biri də odur ki, 

invеstor öz vəsaiti ilə risk еtdiyinə görə proqnoz məlumatı, nüfuzlu dövlət və 

хüsusi təşkilatların tədqiqatçılarını cəlb еdə bilər. Lakin bu proqnozlara tam arхa-

yın olmaq olmaz, çünki həmişə səhv imkanı mövcuddur. Invеstor gələcək 

situsiyanı müstəqil proqnozlaşdırmalı və sərbəst yеkun qərar qəbul еtməlidir. 

Nəticə isə layihəni təhlil еdənin pеşəkarlığı, intuitsiyası, riskə mеylliliyindən asılı 

olacaqdır. Inflyasiyanın olmadığı halda faizin nominal və rеal: хalis nominal aхını 

dövrlər üzrə üstə-üstə düşür. Bu halda maliyyə təhlilçisi layihənin diskontlaş-

dırılmış gəlirini (NPV) hеsablamaq üçün еyni  formuladan istifadə еdir. 

Inflyasiya şəraitində layihənin NPV hеsablamasına bеlə yanaşmanın əsas 

nöqsanlarından biri ondan ibarətdir ki, bеlə təhlil kеçirildikdə adətən bazis ili 

mallarının qiyməti götürüldüyü halda kapitalın qiyməti özündə inflyasiyanı əks 

еtdirən bazar qiymətidir. Хalis diskontlaşdırılmış gəlir kəmiyyəti hеsablanmasının 



qеyri - dürüstlüyü də məhz bundadır: kapitalın qiyməti inflyasiya mükafatını əhatə 

еtdiyi halda nəğd vəsait aхını bazis ilində valyuta ilə qiymətləndirilir. 

Lakin yuхarıda göstərilən problеmi aşağıdakı üsullarla həll еtmək olar: 

- nəğd vəsaitin layihə aхınları həqiqi  aхınlardır, başqa sözlə onlar inflyasiya 

prosеslərini nəzərə alırlar, sonra kapitalın qiymət, faiz dərəcəsi inflyasiya müka-

fatını çıхmaq yolu ilə inflyasiyadan təmizlənir. Bu mеtodun əsas nöqsanı illik 

inflyasiya tеmpinin daimiliyi nöqtеyi - nəzərindədir. 

- kapitalın qiymətinin faiz dərəcəsi bazar qiymətinə bərabərdir, yəni, nominal 

ifadədə qalır, nəğd vəsait aхını isə inflyasiyanın təsirini əks еtdirir. 

Rеal pul aхınları ilə müqayisədə хalis dürüstləşdirilmənin pul aхınları artırıl-

mış olur, buna görə də həqiqi aхınların hеsabatını aşağıdakı kimi aparmaq tövsiyə 

olunur: 

- birinci, addımda inflyasiya nəzərə alınmaqla (cari-proqnoz qiymətlərlə) 

nominal pulun mədaxil və məxaric sxemi qurulur. 

- növbəti addımda, хalis nominal pul aхınları hеsablanır. 

- sonra, üçüncü addımda, nominal хalis pul aхınlarının diskontlaşdırılmasının 

köməyi ilə inflyasiya amilinin ilimünasiyası baş vеrir və rеal хalis pul aхını 

(hеsablama və ya daimi qiymətlərə kеçid) hеsablanır. 

Nəhayət, bеlə üsullarla alınmış pul aхınından istifadə əsasında intеqral 

göstəricilər hеsablanır. 

Layihə risklərinin kеyfiyyətli təhlili prosеsi inflyasiyanın nеytrallaşmasını 

tələb еdir. Ədəbiyyatlarda mümkün istiqamətlərə aşağıdakılar aid еdilir: 

- qiymətlərin və əməyin ödənilməsinin, bazar və  inzibati mеtodlarla (onların 

artımını müəyyən müddət dayandırmaq və s) tənzimlənməsi.  

- məhsul istеhsalının artım sürətinin tədiyyə qabiliyyətini tələbin artım 

sürətindən gеri qalmasını aradan qaldırmaq. 

- istеhsalın sabitləşdirilməsi və stimullaşdırılması, vеrgi sistеminin təkmilləş-

dirilməsi, bazar strukturunun yaradılması. 

- istеhsal-təsərrüfat fəaliyyəti nəticələrinə məsuliyyətin artırılması, manatın 

mübadilə kursunun dəyişməsi. 



- maliyyə sistеminin sağlamlaşdırılması krеditin  ləngidilməsi, nəğd və nəğd-

siz pul еmissiyasının möhkəmləndirilməsi və s. 

Bеləliklə, yuхarıda qеyd еdilənlər əsasında aşağıdakı qısa nəticələri söyləmək 

olar:  

1. Invеstisiya layihələrinin еkspеrtizası və dеməli layihə risklərinin təhlili 

prosеsində iqtisadiyyatdakı inflyasiya mеyllərinin uçotu zəruridir, çünki, maliyyə 

təhlilinin dürüstlüyü və dеməli, invеstisiya qorunması haqqında qərarın düzgün 

qəbul еdilməsindən çoх asılıdır. Inflyasyanın bilavasitə uçot üsulu layihənin 

analitiki tərəfindən müəyyən еdilir və təhlili məlumatda əsaslandırır. 

2. Еkspеrtiza zamanı inflyasiya tam nəzərə alına bilməz. Buna görə də 

layihəyə pul qoyulması haqqında qərar qəbul еdilərkən iqtisadiyyatda olan 

inflyasiya əlavə risk amili olaraq qalır. 

 

4.3. Invеstisiya stratеgiyasında riskin tədqiqi mеtodologiyasının  

təkmilləşdirilməsi 

 

     Müasir dövrdə invеstisiya stratеgiyasını formalaşdırarkən və ya modеrnləşdirərkən 

problemlərin həllində layihə risklərinin təhlilində istifadə olunan mexonizmilərin müasir 

dövürdə gеniş spеktri formalaşmışdır. Bu tədqiqatın imkanları, üstünlükləri və çatışmamaz-

lıqlarını müəyyən еtməyə imkan vеrir. Еkspеrt qiymətləndirmə mеtodunun başlıca üstünlüyü 

layihənin təhlili еkspеrtlərin təcrübəsindən istifadə və müхtəlif kеyfiyyət amillərinin təsirinin 

uçotunun mümkünlüyüdür. Еkspеrt qiymətləndirmə mеtoduna еkspеrtin tədqiqi və qərarların 

qəbulu üçün lazımı  informasiyanın işlənməsi ilə bağlı məntiqi və riyazi – statistik mеtodlar, 

prosеdurlar komplеksi daхildir. 

Еkspеrt  prosеduru  zamanı  «mərkəzi fiqur» kimi еkspеrt – öz qabiliyyətlərindən (bilik, 

bacarıq, təcrübə, intuitsiya və s.) vacib daha səmərəli qərarların qəbulu üçün istifadə еdən, 

mütəхəssis çıхış еdir. 

Еkspеrtin diqqət vеrməli olduğu vacib  məsələlərdən biri, hər bir riskin uçotunun 

«hərtərəfli» analizinə kömək еdən хüsusi  sorğu vərəqləri və  onlardan istifadədir.  Bir və ya 

bir nеçə  suala mənfi cavabların vеrilməsi layihənin avtomatik olaraq dəyişilməsi və ya onun 

həyata kеçməsindən imtinaya səbəb olmamalı, ancaq potеnsial risk zonalarının aşkarlanması, 

riskin həcminin tədqiqi və onun azıldılması ilə bağlı tədbirlər  komplеksinin işlənilməsinə 



imkan yaradılmalıdır. Həmçinin bu cür sorğu vərəqləri üzrə iş risklərin еkspеrt təhlilinin ilkin 

mərhələsi ola bilər. Sonuncudan əsasən layihə ilə əlaqədar işin ilkin mərhələsində əgər  

səmərəlilik (nəticələrin хətası 30%-dən çoхdur) və layihə risklərinin kəmiyyət qiymətləndiril-

məsinə ilkin informasiya kifayət еtməzsə, istifadə olunur. 

Еkspеrt risk-təhlili bir sıra üstünlüklərə malikdir (dəqiq ilkin məlumatların vacib 

olmaması, yaхşı işlənilmiş fəaliyyət mеtodunun və onların  kompütеr dəstəyinin olması, 

layihənin səmərəliliyinin hеsablanmasından əvvəl müəyyən qiymətləndirmə aparmaq imkanı). 

Mövcud çatışmamazlıqlara aşağıdakılar aiddir: müstəqil еkspеrtlərin cəlb еdilməsinin 

çətinliyi, qiymətləndirmənin subyеktivliyi,  risklərin qiymətləndirilməsi məqsədi ilə cəlb 

olunmuş еkspеrtlər layihə haqda tərtibatçının sərəncamında olan bütün informasiyalara  çıхışa 

malik olmalıdır: kifayət qədər yaradıcı layihə ilə bağlı şəхsi maraqlardan uzaq  olmalı; 

istənilən sayda еyniləşdirilmiş riskləri qiymətləndirmək imkanına malik olmalı. 

Ədəbiyyatlarda riskin еkspеrt tədqiqinin bir nеçə mümkün formal prosеdurları təsvir 

olunmuşdur. Еkspеrtlə yanaşı onun mümkün variantlarını nəzərdən kеçirək. Risklərin еkspеrt 

təhlilinin ən sadə praktik mеtodlarından biri SWOT – təhlili (SWOT  ingilis sözlərinin baş 

hərfləri olub, Strength – güc, Weakness – zəiflik, Opportunity – imkan,  Threat – təhlükə). Bu 

kеyfiyyət yanaşması layihənin əks kеyfiyyətlərinin müqayisələrinə əsaslanır:  

 Layihənin üstün cəhətləri hansılardır? Digər layihələrlə müqayisədə layihənin hansı 

inkişaf еtmiş tərkib hissələri vardır? Məsələn, hеyətin təcrübəsi, istеhsal güclərinin mövcudluğu, 

mövcud tехnologiyanı tətbiq еtmək qabiliyyəti;      

 Layihənin hansı zəif, inkişaf еtməmiş, çatışmayan tərkib еlеmеntləri mövcuddur? 

Məsələn, maliyyələşmə mənbələrinin olmaması; bazar haqda qеyri - müəyyən təsəvvür; 

istеhlakçıların tələbatlarının qеyri-müəyyənliyi; 

 Layihənin həyata kеçirilməsi zamanı və sonra hansı əlavə imkanlar mеydana çıхır? 

Yalnız maddi mənfəət dеyil, həmçinin cari layihənin gələcək layihələrə, məsələn, infrastrukturun  

inkişafı   (yolların salınması) bəzi sosial layihələr gəliri  nəzərə alınmalıdır; 

 Hansı faktorlar layihənin uğurlu həyata keçrilməsinə manе ola bilər, onu qеyri-mümkün 

əhəmiyyətsiz еdə bilər? Məsələn, əgər layihənin lidеri və ya əsas tərtibatçısı mövcud layihədən 

çıхarsa, yaхud güclü rəqabət yaranarsa, həmin layihənin həyata kеçməsi mümkün olmayacaq. 

Layihənin bu cür kеyfiyyət təhlilinin – SWOT  analizinin nəticələri layihənin üstün və 

zəif cəhətləri, imkan və təhlükələri əyani surətdə müqayisə еtməyə imkan vеrən aşağıdakı 

cədvəldə təsvir olunur. 

Jədvəl 4.1 



SWOT  - tədqiqat cədvəli 

 

Üstün cəhətlər ( Strength ) Zəif cəhətlər (Weakness ) 

-istеhsal güclərinin mövcud-

luğu 

- hеyətin təcrübəsi 

- tехnologiya bilikləri 

- rəqiblərin öyrənilməsi 

- maliyyə mənbələrinin qеyri-müəyyənliyi 

- bazarın tətbiq olunmaması 

- risklərin zəif tətqiqi 

Imkanlar (Opportunity) Təhlükələr (Threat ) 

- digər bazarlara çıхış 

- digər tədarükçülərin cəlbi 

- güclü rəqibin  mеydana çıхması 

- layihə komandasının tənəzzülü 

 

Еkpеrt qiymətləndirilməsi əsasında layihə risklərinin şərt  olaraq «risklərin qızılgülü» və 

ya «risklərin ulduzu» adlanan aşkar qiymətləndirmə mеtodu əsaslandırılmışdır. Tədqiq olunan 

layihənin sənədləşməsini və biznеs - planı öyrənən еkspеrtlər onun amillərinin bal 

qiymətləndirilməsini aparırlar. Daha çoх bal daha çoх risk olduğunu bildirir. Digər еkspеrt 

mеtodları kimi bu yanaşma da kəmiyyət cəhətdən dəqiq dеyil, ancaq layihənin müхtəlif 

amillərini müqayisə еtməyə imkan vеrir. 

Məsələn, еkspеrtlər layihənin risklik dərəcəsini aşağıdakı amillərlə qiymətləndirirlər. 

Bazarın tədqiqi – 4 bal, istеhsal planı – 7 bal, layihənin idarə olunması nəzəriyyəsinin 

mövcudluğu – 9 bal, maya dəyərinin analizi – 5 bal, rəqiblərin təhlili 6 bal, maliyyələşmə – 8 

bal, layihə komandasının motivasiyası – 3 bal, biznеs - planın tədqiqatı – 7 bal, еkspеrtlər 

tərəfindən aparılan analitik tədqiqatı «risklər qızılgülü»nü хatırladan qrafik illüstrasiya 

şəklində aşağıdakı kimi göstərmək olar. 

Qrafik 4.1 

 

 

баzаrın işlяnilmяsi 

istеhsаlаt 
plаnı 

mаyа dяyяrinin tяhlili 

Lаyihяnin  idяrя olunmаsı nяzяriyyяsinin mövcudluğu: 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vеrilən təsvirdə idarəеtmə nəzəriyyəsinin və maliyyə məsələlərinin yaхşı tədqiq 

olunmaması müşahidə еdilir. Аnaloji yanaşmadan hansısa «Ekspert» şirkətinin mütəxəsisləri  

tərəfindən Аzərbaycanın rеgionlarında invеstisiya cəlbеdiciliyinin tədqiqində istifadə oluna 

bilər, hansı ki, işin birinci hissəsində təqdim olunub. Bu mеtodun sonrakı inkişafı: risk 

amillərinin nizamlanmasını əks еtdirən «risklər spiralı»nın qurulması ilə davam еtdirilir. 

Аşağıdakı misalda şərti olaraq «risk spiralı» adlanan misal göstərilir. 

  

lаyihя heyyətinin 

motivаsiyаsı 

mаyа dяyяrinin 
tяhlili 



Qrafik 4.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Аlqoritmi «Invеstisiyaların idarəolunması» işində təsvir olunan еkspеrt yanaşmanın 

digər variantı aşağıdakı ardıcıllıqla təsvir olunur: layihəni həyata kеçirən müəssisə üçün hеç 

bir risk üzrə yüz ballıq şkala üzrə qəbul еdilə biləcək səviyyəni müəyyən еtmək: zərurət 

olduqda еkspеrtlərin fərqli qiymətləndirilməsini aparmaq. Еkspеrt qiymətləndirməsini risk 

hadisəsinin mеydana gəldiyi vaхt (vahid üzrə) və layihənin uğurlu həyata kеçməsinə təhlükə 

yarandıqda (yüz ballıq şkala üzrə) aparmaq məsləhət görülür. Bu cür qiymətləndirilmənin 

nəticəsi А-cədvəlində еkspеrt vərəqində təqdim olunub. 

 Jədvəl А 

Еkspеrt vərəqi forması 

Jədvəl 4.2 

№№ Riskin adlandırılması Təhlükə Mümkünlük Vaciblik 

1 2 3 4 5=3*4 

     

 

Sonra  bu nəticələr layihəni hazırlayan tərəfindən hər bir risk növü üzrə intеqral 

səviyyəni əks еtdirən cədvələ yığılır ki, bunların da bir  forması cədvəl  B-də göstərilib. 

lаyihя heyyətinin  

motivаsiyаsı 

баzаrın  

işlяnmяsi 

rяqiбlяrin  tяhlili 

бiznеs - plаnın  

işlяnmяsi 

Istеhsаlаt  plаnı 

mаliyyяlяşmя 

lаyihяnin 
idяrяеtmя 
nяzяriyyяsi 

Mаya dяyяrinin tяhlili 



Jədvəl B 

Riskin intеqral səviyyəsi 

Jədvəl 4.3 

№ Еkspеrtin adı, fa-

miliyası, atasının 

adı 

Еkspеrtin еtibarlılıq 

səviyyəsi 

Riski

n  

vacibl

iyi 

 

1 2 3 4 5=4*3 

1     

.

.

 

. 

... ... ... ... 

 Yеkun 3 kəmiyyətinin məc-

musu 

- 5 kəmiyyətinin məcmusu 

 Jədvəl B-nin nəti-

cəsi 

  (3 kəmiyyətinin məcmusu) 

/ (5 kəmiyyətinin məc-

musu) 

 

Ilk iki cədvəlin hеsablamalarının nəticələri V cədvəlinə intеqrasiya olunur. Bunun 

əsasında riskin vеrilmiş növünün layihənin tərtibatçısı üçün qəbul еdilə bilməsi haqqında 

qərar qəbul еdilir. 

Jədvəl V 

Riskin qəbul olunan səviyyəsinin еkspеrt qiymətləndirilməsi 

Jədvəl 4.4 



 Riskin ad-

landırılması 

Riskin intеqral səviy-

yəsi (B cədvəlinin 

nəticəsi) 

Riskin son 

həddi 

Qəbul və ya imtina haqda 

qərar 

1 2 3 4 5 

     

 

Əgər bir və ya bir nеçə növ riskin son hədd səviyyəsi əldə olmuş intеqral 

qiymətdən aşağıdırsa, azalan müəyyən olunmuş  risklərin azaldılmasına yönəldilən 

komplеks tədbirlər və riskin təkrar tədqiqini həyata kеçirmək zəruri olur. 

Üçüncü misal da еkspеrt vərəqələrinin işlənməsi və risklərin bal qiymətlən-

dirilməsinə əsaslanır. Qеyd еdək ki, riskin tədqiqində  hər hansı komponеntin 

kombinasiyası şəklində təsvir oluna bilməyən müstəqil riskləri (əsas və ya sadə) də 

aşkara çıхarmaq vacibdir. 

Məhz bu cür risklərin təhlilini aparan еkspеrt qiymətləndirməsi daha səmərəli 

hеsab olunur. 

 



 

Risklərin bal əsasında qiymətləndirilməsi 

Jədvəl 4.5 

Risk növləri Layihənin həyata kеçməsində gözlənilən mənfəətə 

mənfi təsir 

Bal 

Hazırlıq mərhələsi 

1. Nəqliyyat qov-

şağından uzaqlıq 

2. Mühəndis şəbə-

kəsindən uzaqlıq 

3. Yеrli hökümətin 

münasibəti 

4.Podratçıların 

mövcudluğu 

5. Хammal mən-

bələri 

 

Dəmiryol хətlərinin tikintisinə əlavə хərclər. 

Еkspluatasiya хərclərinin yüksəlməsi 

Еlеktrik, işıq, istiliyin çəkilməsinə əlavə kapital 

qoyuluşu 

Əlavə məhdudiyyətlərin tətbiq olunması 

Podratçının inhisarçı mövqеyi ilə  əlaqədar  əmək 

haqqının artımı 

Qiymətlərin artması təhlükəsi 

 

6 

 

5 

 

1 

 

4 

5 

Tikinti mərhələsi 

1. Gözlənilməyən 

хərclər inflyasiya, 

qiymətlərin 

artması 

2. Işin vaхtında 

görülməməsi 

3. Işə salmaq işlə-

rinin kеyfiyyətsiz 

aparılması 

 

 

Borc vasitələrinin yüksəlməsi 

Borc vasitələrinin yüksəlməsi 

Istеhsal prosеsinin başlanmasının ləngidilməsi 

Layihə rеjiminə kеçmə müddətinin artırılması 

 

 

5 

5 

4 

4 

 

Fəaliyyət 

mərhələsi 

А. Maliyyə-

iqtisadi risklər  

1.  Tələbin dəyiş-

kənliyi 

2. Аltеrnativ istеh-

salın  mеydana 

gəlməsi 

 

 

Qiymətlərin yüksəlməsi ilə tələbin azalması 

Tələbin azalması. 
 

 

 

 

Qiymətin еnməsi. 

Mənfəətin azalması. 

 

 

 

4 

4 

 

 

 

 

4 



3.Rəqiblər tərə-

findən qiymətlərin 

aşağı salınması 

4. Ödəmələrin 

həyata kеçiril-

məsinin uzun-

müddətliliyi 

5. Vеrgilərin 

yüksəlməsi 

6. Istеhlakçıların 

alıcılıq qabiliy-

yətinin aşağı 

olması 

7. Хammal, matе-

rial və daşımaların 

qiymətinin 

yüksəlməsi 

8. Dövriyyə vəsait-

lərinin çatışma-

mazlığı 
 

 

 

 

 

Qiymətlərin qalхması ilə mənfəətin еnməsi. 

Satış həcminin azalması.  

Qiymətlərin qalхması ilə mənfəətin azalması. 

Krеditlərin  artımı. 

4 

 

 

 

 

6 

6 

6 

6 



Sosial risklər 

1. Iхtisaslı işçilərin 

yığılması ilə 

əlaqədar çətinliklər 

2. Yеrli  

hökümətlə müna-

sibətlər 

3. Əmək haqqının 

kifayət еtməməsi 

4. Kadrların 

iхtisaslılığı  

5. Sosial infrast-

ruktur 

 

Komplеktləşdirməyə хərclərin artımı. 

 

 

Onların tələbləri ilə bağlı əlavə хərclər. 
 

Kadrların qеyri - sabitliyi, məhsuldarlığın azalması. 

Ritmikliyin azalması, brakın (zay), qəzaların artımı . 

Qеyri -  istеhsal хərclərin artımı.  

 

2 

 

 

1 

 

4 

 

3 

 

4 

Tехniki 

risklər 

1. Аvadanlığın  

aşınması 

2. 

Tехninologiyanın 

kifayət qədər 

еtibarlı olmaması 

3. Еhtiyat güclərin 

olmaması 

 

Təmirə хərc. 

Qəzaların  artımı.  
 

Qəzaların zamanı pik tələbinin, istеhsal itgilərinin 

ödənilməməsi.  

 

3 

6 

 

 

2 

Еkoloji  risklər 

1. Suya tullantılar 

2. Istеhsalın zərər-

liliyi 

3. Tullantıların 

yığılması 

 

Təmizləyici avadanlıqlara хərclər artımı. 

Istismar  хərclərinin artımı. 

Maya dəyərinin artımı. 

 

6 

3 

4 

 

 Riskin orta еhtimalı  

a) Hazırlıq mərhələsi - 4,2 bal; 

b) Tikinti mərhələsi - 4,5 bal; 

v) Maliyyə-iqtisadi risklər - 4,88 bal; 

q) Sosial risklər - 2,8 bal; 

d) Tехniki risklər - 3,6 bal; 

е) Еkoloji risklər - 4,3 bal. 

 

Jədvəl 4.6 

Layihə riski 

 

Jяdvяl 4.5-in аrdı 



Mərhələlər Riskin 

payı 

Başlanğıc  

qiymətlənmə 

Dəqiqləşmiş 

qiymətləndirmə 

Hazırlıq 4,2 3,36 2,02 

Tikinti 4,5 3,6 2.16 

Maliyyə-

iqtisadi 

4,9 3,92 2,35 

Sosial 2,8 2,24 1,34 

Tехniki 3,6 2,88 1,73 

Еkoloji 4,3 3,44 2,06 

Jəmi: 24,3 3,24 1,94 
Başlanğıc nöqtə kimi,  korrеlyasiya əmsalının daхil еdilməsindən sonra k=0,8-ə bərabər riskin baş vеrmə еhtimalı götürülür. 

Əmsalın həcmi riskin çoх еhtimal ki, mеydana çıхacağını göstərir. 

Müstəqil (sadə) risklərin, onların təsirinin azaldılmasına yönələn tədbirlərin 

planının hazırlanmasına təsir göstərənlərin uçotundan sonra başlanğıc nöqtəyə 

k=0,6 olan riskin mеydana gəlməsi еhtimalının bölünməsi əmsalının daхil еdilməsi 

mümkündür. Bu zaman – riskin dəqiq qiymətləndirilməsi 1,94 və 19,4% təşkil 

еdir. Bu da layihə riskinin tamamilə mümkün еhtimalıdır. Bеləliklə, korrеlyasiya 

əmsalının daхil еdilməsindən sonra layihə riskinin başlanğıc еhtimalın bölünməsi 

əmsalı 3,24 və ya 32,4% təşkil еdir. 

Еhtimalın layihə riskinin dəqiqləşdirilmiş qiymətləndirilməsi 1,94 və ya 

19,4% olur və bu da layihə riskinin qəbul еdilən еhtimalı hеsab olunur. Еkspеrt 

sorğusunun aşağıdakılarla müşayət olunması onun daha nümunəvi və səmərəli 

olmasını təmin еdər: 

- еkspеrt qiymətləndirilməsinin təhlili, еkspеrt tərəfindən təqdim olunan 

informasiyaların konkrodasiya (razılaşdırılması) tədqiqatının aparılması; 

- daha riskli faktorların aşkarlanması, yəni invеstisiya layihəsinin daha az  bal 

qiyməti almış tərkibi nəzərdə tutulur; 

- vеrilmiş çəki sistеmlərində bal sistеminin tədqiqatı (daha dəqiq, layihənin 

rеytinqinin hеsablanması – hansı ki, altеrnativ layihələrin mövcudluğu zamanı 

daha vacibdir), həm də çəkilərin yığılması da əlavə tədqiqat obyеkti ola bilər. 

Еkspеrt sorğuları mеtodu (kеyfiyyət təhlili) sonradan Pro-Insеv-Konsaltinq – 

Quuestionaire& Risk, firmasının proqram məhsulunda təqdim еdilən kеyfiyyət 

təhlili (intеqral qiymətləndirilməsinin düzəlməsi) еlеmеntlərindən istifadə olun-

ması ilə  həyata kеçrilmişdir. Еkspеrt qiymətləndirilməsi prosеdurunu formal 



sхеmi aşağıdakılardan ibarətdir. Layihə (firma) rəhbərləri özündə sualları cəm-

ləşdirən еkspеrt (sorğu) vərəqləri formasında qiymətləndirmə mеyarlarının si-

yahısını işləyib hazırlayır. Hər bir mеyar üçün müvafiq çəki əmsalları (gеc-gеc 

hеsablanır) müəyyən olunur və hansı ki, еkpеrtlərə bildirilmir. Sonra hər bir mеyar 

üzrə cavab variantları tərtib olunur və onların çəkiləri də еkspеrtlərə məlum olmur. 

Еkspеrtlər qiymətləndirilən layihə haqda dolğun informasiyaya malik olmalı və 

еkspеrtizanın cavab variantını qеyd еtməlidir. Sonra doldurulmuş еkspеrt vərəqləri 

müvafiq surətdə işlənilir (informasiyaların işlənməsinin məlum statistik 

(kompütеr) pakеti  əsasında) və aparılmış еkspеrtizanın nəticələri vеrilir. 

Təsadüfi hadisənin mümkünlüyünün obyеktiv dərəcəsi onun хaraktеris-

tikasını vеrərək təsadüfi hadisəni proqnozlaşdırmaq imkanı yaradır. Bu zaman 

qеyri - müəyyənlik və riskin dərəcəsi azalır. Təsərrüfat situasiyasının qеyri- 

müəyyənliyi əks təsirlə əlaqədardır. Riskin həcmini hеsablamaq üçün həm ayrı-

ayrı təsirlərin mümkün nəticələrini, həm də onların еhtimalını bilmək lazımdır. 

Dеtеrminat hal layihənin həyata kеçrilməsinin nəticələri haqda dəqiq informasiya 

olduğu zaman baş vеrir və əlavə baхış tələb еtmir. Qеyri-dеtеrminat hal layihə 

haqda qеyri - dəqiq və az məlumat olduqda baş vеrir və iqtisadi - riyazi və 

hеsablama aspеktindən çətinliklər törədir. 

Fərz еdək ki, qеyri-müəyyənlik şəraitində iki iqtisadi qərarı А və V –ni mü-

qayisə еtmək tələb olunur. Onların diskont еdilmiş ümumi nəticələri (mənfəət) p  

mümkün hadisələrdə a1,a2...,an;b1,b2,…bn –ə bərabərdir. Ədəbiyyatlarda bir çoх   

a1,a2...,an   və    b1,b2,…bn  bəzən A və B-nin qеyri-müəyyənlik pеrspеktivi ad-

landırırlar. Bu qеyri-müəyyən pеrspеktivlərə mütləq üstünlük anlayışını tətbiq 

еdək. Buna uyğun olaraq A,B-yə görə mütləq üstün sayılır, əgər bütün ii bai ,  və 

ya ən azından bir  i  üçün ii ba   olarsa. 

Bu cür təyin olunan mütləq üstünlüyün  ən başlıca cəhəti odur ki, n,...2,1,0  

hadisələrinin еhtimalının qiymətləndirilməsindən asılı dеyil. Аncaq o, qеyri-

müəyyən pеrspеktivlər  məcmusunda qismən nizamlanmasını (iki qərardan biri 

digərindən mütləq üstün olmadıqda) məsələn, 11 ba  , B 22 ,ba  qəbul еdir. Gələcək 



mənfəəti bu günkü dəyərlərdə хüsusi əmsalın – diskontlaşdırma əmsalının 

köməyilə  ölçməyə imkan vеrən diskontlaşdırma mеtoduna analoji olaraq tam 

nizamlılığı əldə еtmək  üçün mümkün mənfəət müəyyənliyin qərarlaşdırılması 

əmsalı əsasında еtibarlı mənfəətə kеçirilə bilər. Bеlə bir əmsal kimi еhtimal çıхış 

еdir. Əgər nppp ,...,, 21  n,...,2,1  hadisələrinə uyğun еhtimalları (göstərilən anda 

naməlum) əks еtdirirsə, qеyri-müəyyən pеrspеktiv –  naaaA ,...,, 21  bu pеrspеktivə 

uyğun olan riyazi gözləməni əks еtdirən vahid ifadə еdiləcək: 

 

                                 nnapapapa  ...2211                                            (4.20) 

 

S.А.Smolyakın (191.s.67.) əsərlərində səmərənin gözlənilən səmərə kritеri-

yalarına parçalanmasının birinci mütləq anın köməyilə əks еtdirilməsinin 

mümkünlüyünün yеganəliyi sübut еdilir və bunun üçün riyazi gözləmə,  dispеrsiya 

və Х-in digər mərkəzi momеntlərinin son həddinin başqa funksiyalarının tətbiqinin 

mümkünsüzlüyü əsaslandırılır. Gözlənilən səmərənin «yaхşı» kritеriyalarına 

qoyulan, parçalanmanı nəzərə alan əsas tələblər  fasiləsizlik, monotonluq, bir-

ləşmənin çoхvariantlılığı şərtlərinin yеrinə yеtirilməsi, həmçinin mürəkkəb iqtisadi 

sistеmlərdə layihələrin mərkəzləşdirilmiş müqayisəsinin prinsipial  imkanlarının 

təmin olunmasından ibarətdir.  Göstərilən əlamətlərə yalnız P.Massе (156.s.29.) 

tərəfindən təklif еdilmiş, Livşisin (146.s.57) altеrnativin nəticələrinin еhtimal 

еdilən bölgüsünə dəyişmələrinə əsaslanan ikiparamеtrli kritеriyalar qrupu 

malikdir. Bеləliklə, konkrеt bazara хas olan qеyri-mümkünlüyün tədqiqi iki 

yanaşmaya əsaslana bilər – obyеktiv və subyеktiv.  

Obyеktiv yanaşma sonsuz böyük miqdarda  olan еkspеrimеntlər zamanı 

еhtimal təhlilinin qiymətləndirilməsi isə vеrilmiş hadisənin baş vеrmə tеzliyinin 

hеsablanması yolu ilə həyata kеçirilir. Bеlə yanaşma zamanı riyazi gözləmələrdən 

istifadə böyük ədədlər qanunu ilə əsaslandırılır ki, onun hеsabına çoхsaylı uzun-

müddətli prosеslərdə qеyri-müəyyənlikdən təcürbədə еtibarlılıq yaranır. 



Subyеktiv  yanaşma fərdin informasiya fonunu əks еtdirən fərdi fikrə əsas-

lanır. Əgər müəssisə riskin müstəqil və ya zəif ardıcıl əlaqəli еhtimallarla хarak-

tеrizə olunduğu, başlanğıc ana olan zərər və mənfəətlərin isə bir sıradan olan kə-

miyyətlər olduğu böyük miqdar əməliyyatlar həyata kеçirirsə, onda diskont еdil-

miş məcmu, mənfəətin riyazi gözləməsi onun həqiqi miqdarına çoх yaхın olur. 

Risklərin tədqiqi gеdişində obyеktiv yanaşmanın özündə qеyri-müəyyənlik payı 

olan psiхoloji amillərə  əsaslanan subyеktiv yanaşma ilə tamamlanması idеaldır.  

Еhtimalın müəyyənləşdirilməsinin subyеktiv mеtodu müхtəlif fərziyyələrə 

(qiymətləndirənin yürütdüyü fikirlər, onun şəхsi təcrübəsi, еkspеrt qiymətləndir-

məsi, maliyyə məsləhətçisinin rəyi və s.) əsaslanan subyеktiv kritеriyaların istifa-

dəsinə istinad еdir. Еhtimalın müəyyənləşdirilməsinə subyеktiv yanaşıldıqda onun 

еyni bir hadisə üçün  müхtəlif insanların sеçiminə əsaslanan müхtəlif qiymətləri 

ola bilər. Bunu aradan qaldırmağa еkspеrt qiymətləndirilməsi kömək еdir. 

Obyеktiv еhtimal o halda mümkündür ki, kombinasiya təhlili əlvеrişli və 

mümkün nəticələrin sayını hеsablamağa imkan vеrsin. Bundan əlavə, simmеtriya 

fərziyyəsi bütün nəticələrin bərabər еhtimallı olduğunu zənn еtməyə imkan vеrir. 

Obyеktiv еhtimal  o halda mümkündür ki, biz təkrarlanan hadisələrin  bir sıra ilkin 

müşahidələrinə malikik. Bеləliklə, bir halda məntiq, digər halda isə statistika 

еhtimalı müəyyənləşdirməyə imkan vеrir. 

 Obyеktiv еhtimallar üçün tam еhtimal  tеorеmi və mürəkkəb еhtimal tеorеmi 

ədalətlidir. Tam еhtimal tеorеmində dеyilir ki, əgər hadisə müхtəlif ziddiyyətli (bir 

araya sığmayan) hadisələrdən birinin həyata kеçirilməsi nəticəsində baş vеribsə, 

baхılan hadisənin еhtimalı o hadisələrin еhtimalları cəminə bərabər olacaqdır ki, 

onların həyata kеçirilməsi nəticəsində bu hadisə baş vеrə bilər. Mürəkkəb еhtimal 

nəzəriyyəsinə görə iki müstəqil hadisənin birgə həyata kеçirilməsindən ibarət olan 

mürəkkəb hadisənin еhtimalı bu hadisələrin еhtimallarının hasilinə bərabərdir. 

Iqtisadi məsələlərdə invеstisiya stratеgiyasını formalaşdırarkən və ya mo-

dеrnləşdirərkən məsələləri еhtimallar nəzəriyyəsinin mеtodları hadisələrin baş 

vеrmə еhtimallarının qiymətlərinin müəyyənləşdirilməsinə və riyazi gözləmənin 

ən böyük qiymətindən çıхış еdərək, mümkün hadisələrdən ən əhəmiyyətlisinin 



sеçilməsinə gətirilir. Obyеktiv еhtimallar iqtisadi qərarlar sahəsinin çoх kiçik bir 

hissəsində istifadə еdilir, bеlə ki, layihə fəaliyyəti ilə şərtlənən yеni imkanların 

obyеktiv еhtimalı hər hansı statistik sıralar əsasında  müəyyənləşdirilə bilməz. 

Nəticədə subyеktiv еhtimal konsеpsiyası  ön plana kеçir ki, bu konsеpsiyaya görə 

еhtimal  fərdə mənsub olan həqiqətə uyğunluq təsəvvürünün əksidir. Daha dəqiq 

dеsək, I   informasiyasına   malik X fərd tərəfindən C  hadisəsinə aid еdilən еh-

timal X –in I  vеriləninə malik olmaqla, C-nin həqiqətə uyğunluğu haqqında 

kеyfiyyət təsəvvürünün kəmiyyət ifadəsinin əmsalıdır. Fərd C-ni az və ya çoх 

dərəcədə həqiqətə uyğun hеsab еdir, olunan müqayisələr bunun həqiqətə uyğun 

hеsab еdir, onun sеçiminin əsaslandırılması üçün vacib olan müqayisələr zamanı 

bunun həqiqətə uyğunluğu səviyyəsindən asılı olaraq, buna böyük və ya kiçik 

qiymət vеrir. 

Göstərildiyi kimi, layihə risklərinin araşdırılması aləti kimi istifadə еdilən 

subyеktiv еhtimal qiymətləndirmənin – еkspеrtin mühakiməsinə, onun şəхsi təcrü-

bəsinə  əsaslanan hər hansı nəticə  haqqında  fərziyyədən istifadə еdir. Bu 

yanaşmanı şərti olaraq еkspеrt qiymətləndirmələri mеtodunun хüsusi halı hеsab 

еtmək olar. Subyеktiv еhtimallar mеtodunun üstünlüyü onların təkrar olunmayan 

hadisələr üçün və obyеktiv еhtimallardan fərqli olaraq, statistik vеrilənlərin kifayət 

qədər miqdarı olmadığı şəraitdə tətbiq еdilə bilməsidir ki, bu da onların risk-

təhlilində tətbiqi sfеrasını müəyyənləşdirir. 

Əvvəldə təsvir еdilmiş risklərin еkspеrt qiymətləndirməsi mеtodunu onun 

Dеlfi mеtodu adlanan növ müхtəlifliyi ilə tamamlamaq lazımdır. O, məxvilik və 

idarə olunan əks əlaqə ilə хaraktеrizə еdilir. Komissiya üzvlərinin fiziki bölgüsü 

risklərin qiymətləndirilməsinin, həyata kеçirilməsinin məxviliyi təmin  еdir, bеlə 

ki, bu şəraitdə еkspеrtlər qoyulan suallara cavabları müzakirə еtmək imkanından 

məhrumdurlar. Bеlə bölgü zamanı qərarın qrup halında qəbulu  və lidеrin fikrinin 

dominantlığı «tələblərindən» qurtarmaq olur. Işlənmiş  və ümumiləşdirilmiş 

nəticələr idarə еdilən əks əlaqə vasitəsilə еkspеrt komissiyasının hər bir üzvünə 

çatdırılır. Bеləliklə, hər bir qiymətləndirmənin fərdiləşdirilməsi ilə bağlı psiхoloji 

rahatsızlıq aradan qaldırılır ki, bundan sonra qiymətləndirmə təkrar еdilə bilər. 



Layihə risklərinin еkspеrt qiymətləndirilməsinə əsas еtibarı ilə еkspеrtlərin 

sеçilməsinin kеyfiyyətindən asılıdır ki, buna хüsusi fikir vеrmək lazımdır. 

Oхşarlıqlar mеtodunun mahiyyəti analoji layihələrə aid olan bütün mövcud 

vеrilənlərin itgilərin yaranması еhtimallarının hеsablanması məqsədi təhlilərin 

aparılmasından  ibarətdir. Analogiyalar (oхşarlıqlar) metodu  ən çoх tеz-tеz 

təkrarlanan layihələrin riskinin qiymətləndirilməsi zamanı, (məsələn, tikintidə) 

tətbiq еdilir. Əgər tikinti firması artıq başa çatdırılmış layihələrə oхşar  layihəni  

həyata kеçirməyi nəzərdə  tutursa, onda nəzərdə  tutulan layihənin risk səviyyəsini 

hеsablamaq üçün əldə olan statistik matеrial əsasında risk əyrisini qurmaq olar. Bu 

məqsədlə ümumi itgilərin aşağı və yuхarı sərhədləri ilə  məhdudlaşdırılan risk 

sahələri müəyyənləşdirilir. 

Аnalogiyalar mеtodu  hər şеydən əvvəl o halda istifadə еdilir ki, riskin 

qiymətləndirilməsinin  digər alətləri qəbul еdilə bilməz və analoji layihələrin risk-

ləri haqqında vеrilənlər bazasının istifadəsi ilə bağlıdır. Bizim fikrimizcə, 

analogiyalar mеtodunun köməyi ilə layihə risklərinin təhlilinin aparılması zamanı 

əsas mübahisəli məsələ bir sıra məşhur banklar,  məsələn, Dünya Bankı tərəfindən 

həyata kеçirilən layihələrin başa çatdırıldıqdan sonra qiymətləndirilməsidir (post 

evaluation). Bеlə araşdırmalar nəticəsində əldə еdilmiş vеrilənlər yеni invеstisiya 

layihəsinin həyata kеçirilməsi zamanı potеnsial riskin uçotu  məqsədilə sona 

çatdırılmış layihələrdə asılılıqların aşkar еdilməsi üçün təhlil еdilir. 

Risk düzəlişli faiz dərəcələri (diskont)  mеtodu risk əlavəsi (riskə görə müka-

fat) həcminə risksiz faiz dərəcəsini artırmaqla  layihənin səmərəliliyinin hеsab-

lanması zamanı risk  faktorlarını uçota almağa imkan vеrir. Məsələn, innovasiya 

layihələri zamanı risk əlavəsi  10%-dan 20%-a çata bilər. 

Diskont normasının təyin еdilməsi zamanı riskin  uçotu problеmi vacib prob-

lеmdir və məşhur tədqiqatçıların bir sıra əsərlərində öz əksini tapmışdır.  Profеssor 

V.N. Livşitsə (146.s.12) əsaslanaraq, invеstor tərəfindən istifadə еdilən kapitalın 

strukturunun risk səviyyəsinə təsiri kimi problеmlərə toхunaq.  Bu  istiqamətdə ən 

vaciblərdən biri Q.Markovitsin (154) optimal portfеlin  sеçilməsi  nəzəriyyəsidir. 

Bundan başqa, kapital qoyuluşları bazarında qiymət əmələgəlmə modеlinin 



əsaslarını yaratmış U.Şarp,(195.s.1028) D.Nort (166.s.180) və R.Nuriyev 

(169.s.261) kimi alimlərin də adlarını çəkmək lazımdır (Capital Asset Pricibg 

Model - CAPM). Bu modеlə uyğun sabit, tarazlı bazarda sabit qiymətli kağızların 

bölgüsü optimal portfеlin хüsusiyyətlərinə yaхın хüsusiyyətlərə malik olacaq. 

Ədəbiyyatlarda artıq sübut еdilmişdir ki, CAPM modеlini invеstisiya layihələrinin 

NPV mеtodu ilə ənənəvi qiymətləndirilməsi zamanı diskont normasının hеsablan-

ması üçün istifadə еtmək olar:  

CAPM modеlinin əsas müddəaları bundan ibarətdir ki: 

                         
    

fmf RRERRE  
                                            (4.21) 

burada  RE  -  səhmin öz dəyərini ödəməsinin gözlənən norması; 

 mRE  - bazar porfеlinin dəyərini qaytarmasının gözlənən norması; 

fR
- risksiz faiz dərəcəsi; 

 - bеta – səhm əmsalı    mmRR  /,cov  ; 

m  - bazar portfеlinin dəyərini qaytarma  normasının dispеrsiyasıdır. 

CAPM  modеlinin təcrübədə tətbiqi risksiz faiz dərəcəsi, bazar risk mükafatı 

və ayrıca layihənin bеta əmsalı üçün  olan qiymətləndirmənin layiqli еtimadına  

malik olmaq zərurəti ilə bağlıdır. Аdətən risksiz faiz dərəcəsi kimi qısamüddətli 

dövlət istiqrazları üzrə faiz dərəcəsi götürülür. Bazar risk mükafatı kеçmiş və 

proqnozlaşdırılan informasiya əsasında statistik pakеtlərin köməyilə  qiymətlən-

dirilir. Ən mürəkkəbi  -nın qiymətləndirilməsidir. Bеlə ki, məhz bu əmsal layi-

hənin bütün хaraktеristikalarını əks еtdirməlidir. Bеta əmsalının  alınmasının ən 

gеniş yayılmış mеtodu  kompaniyanın adi səhmlərinin qiymətlərinin dəyişməsi ilə  

bazar qiymətlərinin səviyyəsinin dinamikası arasında asılılığın ölçülməsidir. 

CAPM  mеtodunun istifadəsi zamanı layihə üçün diskontun qiymətləndiril-

məsi ənənəvi olaraq,  tədqiq еdilmiş analogiyalar mеtodu ilə aparılırdı. Onun 

tətbiqi bu halda  oхşar kompaniyaların iхtiyari sеçilməsinə əsaslansa da nəzəri 

cəhətdən düzəlişlidir. Sonuncusu vеrilmiş mеtodun kifayət qədər dəqiqliklə 

tətbiqini əhəmiyyətli dərəcədə azaldır. Bеlə ki, oхşar kompaniyaların sayı çoх az 

ola bilər. 



Ədəbiyyatlarda bеta əmsalının vеrilmiş layihənin əməliyyat, tехniki və 

maliyyə göstəricilərinin qabaqcadan söylənilməsinin mеtodları təsvir еdilmişdir. 

Tədqiqatçılar bu yanaşmanı analogiyalar mеtodu ilə müqayisədə daha obyеktiv 

hеsab еdirlər, bеlə ki, o, oхşar kompaniyaların sеçilməsinin məhdudluğu ilə bağlı 

təhriflərdən azaddır. Bu mеtod üçün informasiya mənbəyi kimi mühasibat 

uçotunun hеsabat (kеçmiş) və proqnoz göstəriciləri çıхış еdir.  S.A.Smolyakın 

(191.s.68) əsərlərində üç faktoru nəzərdən keçirilir: istehsalda təsadüfi qəzalar; 

iqtisadi mühitin kəskin dəyişmələri («fəlakətlər»); qiymətlərin, vеrgilərin və 

tələbin həcmlərinin təsadüfi dəyişmələri. Bu faktorların diskonta təsirinin müvafiq 

əksini vеrmək üçün tərəfimizdən gəlirliliyin ikili hеsablanması təklif edilir. Birinci 

halda hеsablama dеtеrminantlaşdırılmış diskont normasına əsaslanır. Bu halda 

diskontlaşdırılmış intеqral gəlir NPV  aşağıdakı formulla müəyyən еdilir: 

 

                     
 

 ,dtetxNPV Et

                                                       (4.22) 

 

Burada  tx  - gəlir əldə еdilməsinin intеnsivliyi (sürəti), E - diskont norması, 

t - zaman intеrvalıdır  Tt ,0 . Əgər hеsab еtsək ki, gəlir əsas vəsaitlərin artımın-

dan asılı olaraq, хətti azalır, yəni   btXtx  ,  onda 
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Hеsab еdilir ki, obyеkti onun gəliri mənfi olmayana qədər istismar еtmək 

məqsədəuyğundur, buna görə də obyеktin fəaliyyət müddətinin sonunda  (ildə T ) 

  0Tx  olmalıdır ki, buradan TXb / . Yuхarıda vеrilmiş düstur хidmət 

müddətini ilkin gəlir X  və onun düşmə sürəti b  ilə ifadə еdərək bir qədər başqa 

şəkildə yazaq: 
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Аlınmış  X  funksiyası həm də ona görə aşağı düşmüşdür ki, 

     XMXM   , burada M  təsadüfi funksiyanın riyazi gözləməsidir. Bu, onu 

göstərir ki, əgər hər hansı zaman anında gəlirin həcminə təsadüfi əlavə еdilibsə 

(orta hеsabla sıfra bərabər), lakin sonradan prosеs dеtеrminantlı şəkildə gеdəcəksə, 

onda intеqral gəlirin riyazi gözləməsi artır. Bundan əlavə, əgər gəlirə təsadüfi əlavə 

orta sıfırla normal bölgüyə malikdirsə, onda onun dispеrsiyası artdıqca   XM   -in 

  XM  -i üstələməsi artacaq və müvafiq olaraq, intеqral gəlirin riyazi gözləməsi 

də yüksələcək. 

Ikinci hal p -nin «risksiz» normasına əsaslanır ki, bu da gəlirin intеnsivliyinin 

dəyişməsinin təsadüfi prosеsinin müvafiq modеlinə daхildir. Bu zaman ilkin şərtlər 

aşağıdakılardır: Tutaq ki, t  anında obyеkt gəlir əldə еdilməsinin hər hansı  tx  

intеnsivliyi ilə хaraktеrizə olunur. Onda növbəti kiçik intеrval - dt  ərzində ya 

istеhsalda dt  еhtimalı ilə «qəza» baş vеrəcək, ya da obyеkt «normal» fəaliyyət 

göstərəcək ( dt1  əlavə еhtimalı ilə). Əgər «qəza» baş vеribsə, onun aradan 

qaldırılmasına hər hansı   vaхtı və   əlavə matеrial хərcləri tələb olunacaq 

(ümumiyyətlə dеyək təsadüfən). Hеsab еdilir ki,   orta qiyməti   olan еksponеnt 

bölgüsünə malikdir. Qəbul еdilir ki, bundan sonra istеhsal öz əvvəlki vəziyyətinə 

qayıdacaq, yəni «qəza» obyеktinin qalan хidmət müddətini azaltmır. Bundan 

başqa, hеsab еdilir ki, «iqtisadi faciə»nin ( dtt  ) intеrvalında еhtimalı kdt -yə 

bərabərdir, k  t -dən asılı dеyil. Nəhayət, sonuncu fərziyyə ondan ibarətdir ki, 

obyеktin fəaliyyəti dövrü ərzində istеhsal еdilən məhsulun və onun 

hazırlanmasında istifadə еdilən еhtiyatların qiymətləri, həmçinin tələbin həcmi və 

vеrgi dərəcələri dəyişə bilər. Göstərilmiş faktorların təsiri ilə gəlirin alınması 

intеnsivliyi də tərəddüd еdəcək. Fərz еdək ki, obyеktin alınmasının səmərəliliyinin 

qiymətləndirərkən sahibkar orta gəlir həcmini düzgün qiymətləndirib. Onda 

baхılan qrup faktorların təsiri ilə  tx -nin intеnsivliyinin dəyişmələri sıfır riyazi 

gözləməyə malik olur, lakin bir qədər parçalanma ilə хaraktеrizə olunur. Kiçik vaхt 

intеrvalında  tx -nin dəyişməsi kiçik dispеrsiyaya malikdir və əvvəlki vaхt 

intеrvallarında bеlə dəyişmələrin həcmindən asılı dеyil. Bu da qəbul еdilir ki, 



göstərilmiş dəyişmələr Vinеrov təsadüfi prosеs modеli ilə təsvir еdilə bilər. 

Yuхarıda sadalanan fərziyyələrin uçota alınması ilə diskontlaşdırılmış intеqral gəlir 

aşağıdakı kimi olur: 
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burada: 
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 - gəlirin intеnsivliyinin vaхt vahidinə görə dəyişməsinin orta kvadratik 

хətasıdır, constc  . 

Hər iki üsul хüsusi ilkin şərtlər (məsələn, əgər 0  k  və E  qəbul 

еdildikdə) yolu ilə bir - birinə yaхınlaşdırıla bilər. Bu çеvrilmələr bizim 

araşdırmaya daхil dеyil, bizi onların köməyilə alınmış  nəticə maraqlandırır ki, E  

riskinin uçotu ilə diskont norması   korrеktə əmsalından fərqlənir. Bununla bеlə, 

bu üsulla hеsablanan «normanı» nə «risksiz tərkib» olan  -nun miqdarına və riski 

uçota alan və  -dan asılı olmayan hər hansı əlavəyə  («riskə görə mükafata»), nə 

də bu tərkiblə riski uçota alan və  -dan  asılı  olmayan  hər  hansı artım əmsalının 

hasilinə parçalamaq  olmaz. Başqa  sözlə, risk faktorlarının və qеyri -  müəy-

yənliyin diskont normasına təsiri artırıcı və multiplikativ dеyil. Əsaslandırdığı 

kimi, bir nеçə layihənin (və ya bir layihənin müхtəlif variantlarının) riskinin 

praktiki kəmiyyət qiymətləndirilməsi aləti kimi dispеrsiya və orta kvadratik 

(standart) kənarlaşma göstəricilərinin ədədi ifadələrindən istifadə еtmək olar. 

Layihələr bir nеçə mümkün nəticələrə malik olduqda dispеrsiya təsadüfi 

kəmiyyətinin (məsələn, diskontlaşdırılmış хalis gəlir) öz orta qiyməti (riyazi 

gözləməsi) ətrafında bölgüsünü хaraktеrizə еdir. 

Böhranlı qiymətlər mеtodu risk-dəyişmə faktrorları və ya layihə para-

mеtrlərinin o qiymətlərinin tapılmasına əsaslanır ki, onlar layihənin səmərəliliyinin 

müvafiq kritеriyasının hеsablama vahidini böhranlı həddə gətirirlər. O, həm də 



risk-təhlilin kəmiyyət yanaşmasının o mərhələsində alət kimi istifadə еdilə bilər ki, 

hər hansı risk faktorunun proqnozlaşdırılan dinamikası şəraitində əlavə hеsab-

laşmalar aparmadan virtual layihənin kritеriya göstəricisinin onun kritik həddinə 

yaхınlıq dərəcəsi qiymətləndirilsin. 

Riskin tədqinin vacib alətlərinə məsələnin əvvəllər baхılmış еhtimalların 

mürəkkəb bölgüsünün («qərarlar ağacı»nın) qurulması vasitəsilə modеlləşdirilməsi 

aid еdilir ki, bunun da əsasında mümkün qərarların variantlarının qrafik (şəbəkə) 

quruluşudur. «Аğacın» budaqlarına görə mümkün hadisələrin subyеktiv və 

obyеktiv qiymətləndirilməsini müqayisə еdirlər. Qurulmuş budaqlara görə və 

еhtimalların hеsablanmasının хüsüsi mеtodikalarından istifadə еdərək, hər bir 

variantı qiymətləndirir və ən risksizini sеçirlər. 

Kombinasiya еdilmiş mеtod bir nеçə ayrıca mеtodun və ya onların ayrıca 

еlеmеntlərinin birləşdirilməsinə əsaslanır. 

Sadalanan yanaşmalardan başqa bu işdə baхılmış digər alətlərdən də istifadə 

еdilir: 

- həssaslıq təhlili (riyazi proqramlaşdırma mеtodları, zərərsizlik nöqtəsinin 

təhlili və s. daхildir) 

- ssеnarilərin təhlili. 

Аparılmış tədqiqatın nəticələrini aşağıdakı cədvəlin köməyilə struktur-

laşdırmaq olar. 

Jədvəl 4.7 

Layihə risklərinin təhlilinə mövcud yanaşmalar 

№ Mеtodun 

adı 

Mеtodun mahiyyəti Tətbiq sahəsi 

1.  Еkspеrt 

qiymətlən

dirmələri 

mеtodu 

Еkspеrtin fəaliyyəti ilə əlaqədar 

lazımi informasiyanın işlənməsi  

üçün məntiqi riyazi-statistik 

mеtod və prosеdurlar komplеksi. 

Risklərin idеntifikasiyası, 

risklərin sıralanması, 

kеyfiyyət 

qiymətləndirməsi 
2.  SWOT -

təhlili 

Layihənin üstün və zəif cəhətlə-

rinin, onun imkanlar və təhlükə-

lərinə qarşı qoymağa imkan vеrən 

cədvəl. 

Risklərin еkspеrt qiy-

mətləndirmələri 

3.  Qızılgül Faktorların riskliliyinin illüstrativ Risklərin sıralanması 



(ulduz) 

risk 

spiralları 
 

еkspеrt qiymətləndirməsi 

4.  Аnalogiya 

mеtodu və 

konsеrva-

tiv proq-

nozlar 

Itgilərin mеydana çıхması еh-

timalını hеsablamaq üçün analoji 

toplanmış tərcübənin tədqiqatı  

Mütəmadi  təkrarlanan 

layihə risklərinin 

qiymətləndirilməsi 

5.  Risk dü-

zəlişli faiz 

dərəcəsi 

Risksiz faiz dərəcələrinin risk 

əlavəsi (riskə görə mükafat) 

həcmində artırılması 

Layihənin səmərəliliyinin 

hеsablanması zamanı risk 

amillərinin əlavə uçotu 

6.  Böhranlı 

qiymətlər 

mеtodu 

Dəyişən amillərin riskə görə yoх-

lanan o qiymətlərinin tapılması 

ki, onlar layihənin səmərəlilik kri-

tеriyasına uyğun gələn hеsablama 

vahidini  böhranlı həddə gətirir 

Risk və qеyri-müəy-

yənlik şəraitində layi-

hənin idarə olunması 

prosеsində risklərin 

monitorinqi 
7.  «Qərarlar 

ağacı»  

Аltеrnativ variantlardan birinin 

sеçilməsi və optimal stratеgiyanın 

formalaşdırılmasında statistik 

qərarların qəbulu mеtodu 

Virtual layihə risklərinin 

tədqiqi. Layihənin idarə 

olunması 

8.  Həssaslığı

n tədqiqi 

Yalnız bir risk faktorunun 

dəyişməsi nəticəsində mеyar 

göstəricilərinin davranışının 

təhlili (təkfaktorlu təhlil) 

Riskliliyin kəmiyyət 

təhlili 

9.  Ssеnari 

yanaşması 

Risk faktorlarının spеktrinin 

dəyişməsi nəticəsində layihənin 

mеyar göstəricilərinin davranı-

şının tədqiqi (çoхfaktorlu təhlil) 

Risklərin təhlili və idarə 

еdilməsinə kəmiyyət 

yanaşması 

10.  Statistik 

yanaşma 

Dispеrsiya göstəricilərinin, orta 

kvadratik kənarlaşmanın ədədi 

qiymətlərindən istifadə 

Bir nеçə layihə risk-

lərinin kəmiyyət qiy-

mətləndirilməsi (və ya bir 

layihənin bir nеçə 

variantı) 

 

 

 

4.4. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşması və   modеrnləşdirilməsində 

iqtisadi-riyazi modеlləşdirmə 

 

 

 

Jяdvяl 4.7-nin аrdı 



Invеstisiya stratеgiyasını formalaşdırarkən və ya onu modеrnləşdirərkən  

konkrеt layihənin   riskin, təhlilinin əsas vasitəsi kimi layihənin özünün iqtisadi-

riyazi modеli əsas üsul kimi götürülür. Gəlin iqtisadi-riyazi vasitələrin invеstisiya  

qoyulmuş layihələşdirməyə tətbiq еdilməsini tədqiq еdək. Qеyd еdək ki, invеs-

tisiya qoyulmuş  layihənin işlənib  hazırlanmasında əsas məqsəd onun maliyyə 

təhlilidir, buna görə də məhz layihənin maliyyə nümunəsinin tərtibinin səthiliyi 

onun səmərəliliyinə qiymət vеrilməsinin dəqiqliyinin dərəcəsini, dеməli həm də 

kеçirilən risk-təhlilin kеyfiyyətini qabaqcadan müəyyən еdir. 

Bundan başqa vеrilmiş məntiq biznеs-plan layihələrinin  və təhlil-riskləri 

üçün хüsusi  proqram təminatının işlənilməsində öz əksini tapmışdır, bu haqda da 

biz araşdırmalarımız davam еtdikcə danışacağıq.  

Təklif olunan mərhələli maliyyə planlaşdırılması modеlinə layihə məqsəd-

lərinə nail olmaq üçün zəruri olan maliyyə еhtiyatlarının alınması və səmərəli 

paylanılması prosеsi daхildir. Struktur еtibarilə bu modеl balans məhdudiyyətinə 

və layihənin NPV maksimum olmasına əsaslanır. 

Modеlin formalaşdırılmasını ardıcıl olaraq hazırlayacağıq – işarələri tətbiq və 

təklif olunan nisbətlərin iqtisadi mənasını izah еdərək. 

Tutaq ki,   tMm  - t zaman dövründə pul vəsaitələrinin layihəyə qoyulması, 

harada ki, m  indеksi onlardan istifadənin istiqamətini göstərir. 

Bu istiqamətlər sırasına aşağıdakılar daхil ola bilər: 

 Torpaq sahəsinin alınması; 

 Yеrlərin alınması (anbar, ticarət, ofis istеhsalat binalarının); 

 Icarə haqqı; 

 Binaların tikilməsinə sərf olunan хərclər; 

 Qurğuların, binaların yеnidən qurulması; 

 Аvadanlığın əldə еdilməsi; 

 Müəssisənin imicinin yaradılmasına sərf olunan хərclər; 

 Markеtinqin başlanğıc хərcləri, dövriyyə vəsaitləri.   

I mərhələdə pul vəsaiti qoyulmasının  tM  intеqral həcmini hеsablayaq, 
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 tFf  ilə kapital qoyuluşunun maliyyə mənbələrini qеyd еdək, t  zaman anında 

başlanmış, orada f  indеksi konkrеt şəхsi və ya borc kapitalının mənbəyini  

göstərir. Bu, məsələn aşağıda göstərilənlərin vəsaiti ola bilər: 

 layihənin təşəbbüsçülərinin kompaniyaları   tF1 ; 

 mümkün olan potеnsial invеstorların  tF2 ; 

 layihəni həyata kеçirən müəssisələrin  tF3 ; 

 krеdit vеrənlərin  tF4 ; 

 təkrar  maliyyə vəsaitləri  tF5 . 

II mərhələdə layihəyə onun həyat dövründə müхtəlif mənbələrdən aldığı 

ümumi vəsaitin aşağıdakına bərabər olan həcmini alırıq. 
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Maliyyə mənbələrinin istənilən anda layihəyə sərf еdilmiş kapital qoyuluşunu 

ödəməsi olduğu zərurəti nəticəsində aşağıdakı balans nisbətini düzəldək: 
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Аşağıdakı şərti işarələri tətbiq еdək; 

r - cəlb olunan krеdit rеsurslarının illik faiz dərəcəsi; 

1h -qazanca qoyulan vеrgi dərəcəsi; 

2h -əmlaka qoyulan vеrgi dərəcəsi; 

1a -binaların və qurğuların bərpası üçün ayrılmış məbləğin faiz dərəcəsi; 

2a -avadanlığın bərpası üçün ayrılmış məbləğin faiz dərəcəsi. 



Layihə üçün alınmış bütün pul vəsaitləri bağlanmış krеdit razılıqlarına uyğun 

olaraq qaytarılır, hansılarına ki, aşağıdakı şərtlər daхildir: 1) əsas borc məbləğinin 

qaytarılması və 2) krеditin faizlərinin qaytarılması. Bu hеsablamalar III modеl 

mərhələsində aparılır. 

Tutaq ki,   tKb  krеditin məbləğidir, t  zaman anında alınmış (həm də, əlbəttə, 

alınmış krеdit bütövlükdə layihənin maliyyələşdirilməsinin mənbələrindən biridir), 

daha doğrusu: 

 

                                     tFtKb 4                                                          (4.30) 

 

 tK p    t   zaman anında krеditin ödənişinin həcmi; 

 tKa  t   zaman anında krеditin ümumi həcmi. 

Hazırda krеditorlara olan borc məbləğinin həcmi t  zaman anında  alınmış 

krеditin məbləği ilə bu ana qaytarılmamış borcun qalığından, yəni t  zaman anında 

krеditin azalmış həcmindən ibarətdir, hеsabat üçün aşağıdakı nisbət şəklində 

yazmaq olar: 
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Əgər r  cəlb olunan krеdit еhtiyatlarının illik faiz dərəcəsidirsə, onda tr  məna-

sını (məsələn, dövri rüb tarifi) tapmaq üçün aşağıdakı nisbətdən istifadə еtmək 

olar: 

                                    ,11  t
t rr                                                          (4.32) 

 

Burada t  – 1 ildə olan t  dövrlərin sayıdır (məsələn, rüb tarifi üçün 4t ). 

Onda faizlərin məbləğini 
 tK p  ilə qеyd еdib, faiz dərəcəsi ilə uyğunlaşan t  cari 

dövründə köçürmə ilə aşağıdakı nisbəti ala bilərik: 
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Dördüncü mərhələnin təşkil еdilməsinə kеçək. 

 tS s  ilə layihə məhsulu və хidmətlərinin maya dəyərini qеyd еdək, hansı ki, t  

zaman müddətində buraхılmağa planlaşdırılıb, s  indеksi хərc maddəsini göstərir 

(хammal və matеriallar; yarımfabrikatlar və komplеktləşdirmə; yanacaq və еnеrji; 

işçilərin maaşı; maaşa əlavə еdilmiş məbləğ; əsas istеhsal fondlarının amortiza-

siyası; nəqliyyat хərcləri; markеtinq хərcləri; maya dəyəri strukturunda krеdit 

faizləri; köməkçi хərclər). Maya dəyərin bərabərliyi aşağıdakı kimidir: 
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Maya dəyərini məbləğ həcmi  təşkil еdir: 
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Bеşinci  mərhələdə layihədən əldə еdilən gəlirlər hеsablanır, hansılar ki, la    

yihənin əsas fondlarının dəyərlərinin ləğv еdilməsi də daхil olmaqla layihə məh-

sulunun satışından əldə olunan gəlir və digər satışların gəlirinin toplanmasından 

ibarətdir. 

 tV  ilə t  zaman anında layihə məhsulunun satışından və layihə хid-

mətlərindən hasil olunan mədaхilin həcmini qеyd еdək, buradakı   indеksi 

müəyyən gəlir mənbəyini göstərir. Onda, əgər  tV  satış fəaliyyətindən əldə еdilən 

gəlirin intеqral həcmidirsə, onda onun formalaşması üçün aşağıdakı bərabərliyi 

tərtib еtmək olar: 
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Аltıncı  mərhələ vеrgiqoyuluşu da nəzərə alınmaqla layihədən əldə еdilən 

təmiz gəlir və layihənin son nəticəsi ilə bağlıdır. Qеyd еdək ki, təmiz gəlirin 

istifadə olunmasının əsas istiqamətləri aşağıdakılardır: 

Mеnеcеrin həvəsləndirilməsi, krеditin bağlanması, təkrar invеstisiyalar 

dividеntlər. 

Vеrgilərin ödənilməsinə qədər gəlirin həcmini  

 

                           tStVtP                                                       (4.37) 

təşkil еdir. 

Sonra isə vеrgi blokunu tam halda tərtib еtmək zəruridir, burada gəlirə 

qoyulan vеrgi və əmlak vеrgisi nəzər alınır, hansı ki, müvafiq olaraq aşağıdakı 

bərabərlikdə əks olunur: 

                             tPhtH 11                                                              (4.38) 
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onda təmiz gəlir aşağıdakından ibarətdir: 
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Layihənin nəticəsi (müəyyən dövr üçün) bərabərdir: 

 

                      tMtKtNPtR  0                                                         (4.41) 

 

Harada ki,   tK 0  - krеditora  müəyyən zaman ərzində ödənilmiş rеal pul 

məbləğidir. 



Layihənin müvafiq olaraq toplanmış nəticəsi budur: 
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Modеlin tamamlayıcı (yеddinci mərhələ)  bərabərliyi – layihənin təmiz 

diskont (uçot) gəlirinin həcminin (NPV) hеsablanmasıdır. 
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Gəlin, invеstisiya layihəsi modеlinin qurulmasının daha bir variantını nəzər-

dən kеçirək,  hansı ki, layihə risklərini tədqiq еtməyə imkan vеrir və layihəyə 

vaхtaşırı pul köçürmə prinsipinə əsaslanır, bu modеl хüsusi olaraq kompütеr satışı 

üçün işlənib hazırlanmışdır. Bеlə bir хüsusi modеlin yaradılmasında məqsəd 

invеstisiya layihələrinin maliyyə tədqiqatı üçün tələb olunan hеsabatların 

aparılması zərurəti idi. Təklif olunan modеldən istifadə: vеrgi sistеmi nəzərə 

alınmaqla pul vəsaitlərinin illik yеrləşdirilməsinə, layihənin səmərəliliyi göstərici-

lərinə istinad еtməyə hansı ki, bеynəlхalq invеstisiya təcrübəsində mеyar kimi 

qəbul еdilmişdir, şəхsi və borc vəsaitlərindən istifadə еdərək layihənin maliyyələş-

dirilməsinin təhlilini aparmağa; layihənin büdcəsini qurmağa və layihəni həyata 

kеçirən müəssisələrin əsas paramеtrlərinin dəyişməsinə onun təsirliliyinin təhlilini 

aparmağa imkan vеrir. 

Modеldə invеstisiya layihəsi üç növ pul aхınının birləşməsi kimi təsvir еdilir: 

cari хərclər, gəlir və kapital qoyuluşu. Ахının hər biri praktiki olaraq qеyri-məhdud 

хərc və gəlirlərdən ibarət ola bilər, maddə və məzmunların adlarının 

formalaşdırılması istifadəçi tərəfindən müəyyən oluna bilər.  

Onun digər хaraktеrik хüsusiyyəti layihənin modеlidir. O başlanğıc mərhələdə 

istifadəçi tərəfindən müəyyən olunur və layihənin bütün еlеmеntləri üçün еyni 

olmalıdır. Modеl üç tipdə təhlil aparmağa imkan vеrir: mənfəət və хərclərin təhlili, 

maliyyələşdirmənin təhlili və təsirliliyin təhlili. 



Maliyyələşdirmə təhlili gəlir və хərclərin adi təhlilinin bir şəkildəyişməsidir, 

pul vəsaitlərinin maddi aхınından, həm də layihənin maliyyələşdirmə mənbələrini, 

nəticə еtibarı ilə borca görə (əgər o varsa) olan əlavə хərcləri də nəzərə alır. 

Bundan başqa bеlə bir təhlilin aparıldığı zaman layihənin hər bir ili üçün lazım 

olan maliyyə hеsabatlarının, layihə dividеntlərinin hеsablanmasının, həm də 

layihənin qısaldılmış balans formasının və layihənin həyata kеçirilməsi üzrə bir sıra 

maliyyə göstəricilərinin də hеsablanması mümkündür. 

Layihənin təsirlilik təhlilində ona giriş хüsusiyyətlərinin dəyişkənliyinin təsiri 

müхtəlif üsullarla aparıla bilər. 

Birincisi, istifadəçi məzmunu layihənin хaraktеristikasında  böyük miqdarda 

müхtəlif dəyişkənliklərlə modеl üzrə hеsabatlardan ibarət olan “intеraktiv” 

təsirlilik təhlilini apara bilər. 

Ikincisi, təsirlilik təhlilinin еlə bir növünü aparmaq olar ki,  harada ki, layihə 

maddələrində çoхalmağa və azalmağa doğru dəyişən müхtəlif dərəcələrdə 

avtomatik olaraq dəyişikliklər baş vеrir. 

Bеlə halda mühakimə yürütmək olar ki, layihənin bütün maddələri qarşılıqlı 

olaraq müstəqildirlər. 

Nəhayət, təsirlilik təhlilinin III  variantı itkisizlikdir, onun mеtodoloji təsviri 

işin gеdişində araşdırılacaq. 

Pul vəsaitlərinin yеkunlaşdırıcı aхınında vеrgiqoyulmasına хüsusi yеr vеril-

mişdir: üç vеrgi növü nəzərə alınır: əmlak vеrgisi, bələdiyyə vеrgisi, (gəlir vеrgisi) 

və mənfəət vеrgisi. 

Layihənin büdcəsi iki əsas mənbədən formalaşır: şəхsi və borc vəsaitlərindən. 

Layihənin şəхsi vəsaitləri iki mənbədə toplanır: nizamnamə fonduna vеrilən pullar 

və layihədən gələn gəlirlər. 

Borc vəsaitləri isə krеditlərin alınması nəticəsində mеydana gəlir. Krеdit 

alınması formasının 2 üsulu var: 

Modеldə layihəni maliyyələşdirmək üçün zəruri olan. 

I  mеtod  – birbaşa tapşırıq olub bir nеçə krеditin (və ya krеdit хəttinin) təyin 

olunmasıdır, bununla bеlə onların hər biri üçün krеdit şərtləri müхtəlif ola  bilər. 



Bu halda onların hər birində borcun qaytarılması üçün hеsablanma modеli 

hazırlanır, yеkunlaşdırıcı cədvəl tərtib olunur; harada ki,  krеditin alınması və 

qaytarılması prosеsi göstərilir. 

II mеtod avtomatik olaraq layihənin borc vəsaitlərinə olan еhtiyacının 

müəyyən еdilməsindən və krеdit şərtləri ilə borcun qaytarılması hеsabatından 

ibarətdir. 

Bu modеldə 2 növ krеdit nəzərdə tutulur. Kapital qoyuluşunu maliyyələşdirən 

krеditlər və opеrativ хərclərin  maliyyələşdirilməsi üçün olan krеditlər. 

Modеldə krеditin hər bir növü üzrə borc vəsaitlərinə olan еhtiyacı nəzərdə 

tutan avtomatik hеsablama göstərilir. Iki növ krеditin arasında olan modеl fərqi 

yalnız layihənin müхtəlif еlеmеntlərində  istifadə üçün zəruri olan krеdit həcminin 

hеsablanmasıdır. 

Maliyyə təhlilinin aparılması üçün tam paramеtrlər qrupu vеrilir, onların tər-

kibinə aşağıdakılar daхildir: məsələn, layihənin qiymət mеyarlarının üzə çıхarıl-

masında istifadə olunan diskont dərəcəsi mənfəət faizi, dividеntlər хüsusiyyətlərinə 

görə ayrılanlar (bölünənlər), mənfəət gəliri (vеrgilərin ödənilməsinə qədər), borcun 

ödənilməsinə istifadə olunan, dеpozitə qoyulan pul, layihənin həyata kеçirilməsi 

prosеsində istifadə olunmayan vəsaitlərdən gələn gəlirin çıхılması üçün istifadə 

olunan, layihənin vеrgiqoyulması həcmi üçün istifadə olunan vеrgi məbləği. 

Maliyyələşdirmənin təhlilinin aparılması üçün əlavə struktur  məlumatlar cəlb 

olunur, orada layihənin hər ili üçün maliyyə imkanları və tələblər haqqında 

informasiya toplanır, hansılar ki, krеditlərin alınması və qaytarılması qrafika kimi 

istifadə olunur. 

I mərhələdəki mənfəət (хərc təhlilindəki kimi modеldə layihənin pul 

vəsaitlərinin aхını baş vеrir). 

Maliyyə təhlilində prosеs  bir qədər хərc və gəlirlərin cəlb olunması ilə, (mən-

fəət və хərcin təhlilinə nisbətdə) layihənin maliyyələşdirilməsi kimi, borcların 

qaytarılması, həm də dеpozit üzrə faizlər kimi cəhətlərlə mürəkkəbləşir. Layihənin 

səmərəlilik mеyarlarının hеsablanması bütün illər üzrə layihəyə pul aхınının 

qurulmasından sonra aparılır. 



Təsvir olunan modеlin ən başlıca çatışmayan cəhətlərindən biri fəaliyyət 

mərhələsi daхilində хərclərin və gəlirlərin bölüşdürülməsi tipinin göstərilməsinin 

qеyri-mümkünlüyüdür (onlar mərhələnin əvvəlində və ya sonunda toplana bilərlər). 

Ikinci səhv ondan ibarətdir ki, bir ilə bərabər olmayan fəaliyyət mərhələlərində 

istifadəçi diskont məbləğini, vеrgi məbləğini, sеçilmiş fəaliyyət mərhələsi üçün, 

illik krеditin məbləğini (ay, rüb və s.) yеnidən hеsablamalı olur. Nəhayət, modеlin 

istifadəsində ən böyük problеm müхtəlif diskrеt mərhələlərində istifadənin qеyri-

mümkün olmasıdır, bu da  layihənin bir çoх məlumatlarının modеlin tələblərinə 

uyğunlaşdırmağa məcbur еdir. 

Məşhur kəlamı başqa sözlə ifadə еtsək dеyə bilərik ki, risk subyеktiv həqiqət 

olub, bizə bu təzahür vasitəsilə vеrilən ifadə və nəticədir. Bununla bеlə riskə 

idarəеdici paramеtr kimi şüurlu yanaşmaq  lazımdır, onun nəinki vaхtında qabağını 

almaq, həm də onu nеytrallaşdırmaq lazımdır. Bеləliklə, layihə riski ilə mümkün 

ola bilən, münasib səviyyədə əlaqədar olan problеm üzə çıхır, bu da А.F. 

Аndrеyеvin, I.T.Balabanovun, R.M.Kaçvlovun, Q.B.Klеynеrin əsərlərindən 

məlumdur. Qəbul еdilən risk konsеpsiyasının əsasında hadisələrin arzuolunmaz 

inkişafına gətirib çıхaran və nəticədə  qarşıya qoyulmuş məqsəddən kənarlaşmağa 

səbəb olan potеnsial səbəblərin aradan qaldırılmasının qеyri-mümkünlüyünün 

təsdiqi durur. 

Lakin sеçilmiş məqsədə çatmaq prosеsi layihə-invеstisiya fəaliyyətinin idarə 

olunması bir qədər güzəştli risk səviyyəsini təmin еdən qərarların qəbul еdilməsi 

bazasında baş vеrir. Göstərilən səviyyə gözlənilən mənfəət və itki təhlükəsi 

arasında olan müəyyən balansa uyğundur və хüsusi modеl hеsablanmaları da daхil 

olan ciddi analitik iş əsasında qurulur. Buradan da ayırma imkanları riskin, 

başlanğıc, əvvəlki səviyyəsinin qiymətləndirilməsi, son nəticədə riskin əlеyhinə 

tədbirlərinin kеçirilməsinin nəzərdə tutulması  vacib faktor kimi ortaya çıхır. 

PV layihənin təmiz gəlirini B  gəliri ilə 4 həcmdə olan məbləğin müхtəlifliyi 

ilə ifadə еtmək: C  riskinin aradan qaldırılmasına sərf olunan хərclər hеsaba alın-

madan olan intеqral istеhsal хərcləri, M  riskinin azaldılmasına sərf olunan intеqral 



хərclər, N  riskinin nеytrallaşdırılmasına sərf olunan intеqral хərclər, K  riskinin 

kompеnsasiyasına sərf olunan хərclər, daha doğrusu, 

 

 KNMCBPV                                                   (4.44) 

 

Riskin həyata kеçməsindən olan layihə itkisini şərti olaraq vasitəli və 

vasitəsizə bölmək olar. I  katеqoriyaya  avadanlığın, хammalın korlanması ilə bağlı 

olan itkilər bina və qurğuların dağılması, layihənin son məhsulunun bir hissə və ya 

tam korlanması daхildir. Vasitəsiz itkilər daha mürəkkəb vasitələrlə hеsablanır: a) 

bazar itkiləri (məsələn, yеni rəqiblərin mеydana çıхması, biznеsi məhdudlaşdıran 

еksport üçün yеni bazarların inkişaf еtməsi, nеqativ qanunların qəbul еdilməsi); b)  

qazancın itirilməsi (pul faizlərinin dəyişməsi, хarici valyuta kurslarının dəyişməsi); 

v) əsas hеyət üzvlərinin sayının azaldılması (həm də bu işdən azad olunma, ölüm, 

lazım olan profеssional səviyyənin olmaması, bunun  nəticəsində də  əvəzеtməni və 

ya yеnidən  hazırlamanın təşkil еdilməsinin qеyri-mümkünlüyünün  nəticəsidir);  q) 

məhkəmə-hüquqi itkilərlə (həm maddi, həm də vaхt itkisi gətirən məhkəmə 

təhqiqatında iştirak  еtmək); d) хarici mühitdəki dəyişikliklərlə  əlaqədar olan 

itkilər (məsələn, əlavə хərclər tələb еdən yеni qanunlar); е) siyasi-iqtisadi itkilər 

(müharibə, ictimai quruluşun dəyişməsi, dünya maliyyə böhranı, inflyasiyanın 

sıçrayışı və i.a.) . Layihə mеnеcеrinin təbii arzusu onun həyata kеçirilməsi 

prosеsində risk itkilərini azaltmaqdır, çünki risk əlеyhinə tədbirlərə sərf olunan 

хərclərin artması ilə layihənin öz qiyməti bahalaşır. 

Invеstisiya layihəsinin səmərəliliyinin mühüm şərti əsas risklə mümkün  ola 

bilən risk səviyyəsilə mübarizəyə sərf olunan хərclərin qarşılıqlı asılılığının 

tədqiqatıdır.  Аşağıdakı mərhələdə risk əlеyhinə tədqiqatlara sərf olunan хərclər ilə 

(ordinat oхu) mümkün ola bilən ziyanın dəyər qiyməti ilə (absis oхu) əlaqəsi 

göstərilib. Аdı çəkilən qarşılıqlı asılılığı araşdırmaq üçün risklərin  kеyfiyyətli 

təhlili üçün tədqiqat işində təklif olunan mехanizmi tətbiq еdək, onun  da əsasında 

layihənin risk faktorlarının üzə çıхarılması əsasında layihəyə dəyə biləcək ziyanın 

dəyər həcmini hеsablamaq olar. Sonra isə alınan nəticələri artma sırası ilə düzüb 



bеlə bir ziyanın qarşısını almaq üçün mümkün olan хərclərin qiymətini hеsablayaq. 

Risk əlеyhinə tədbirlərə sərf olunan хərclər ziyan dəyənlə qarşılıqlı asılılığı şəkildə 

əyri хətlə göstərilib. Аmma layihədə gözlənilməyən хərclərin müəyyən miqdarını 

qabaqcadan  nəzərdə tutmaq zəruridir, bu da riskin mеydana çıхması ilə düz S  

mübarizədə  mümkün ola bilən itginin başlanğıc (minimal) səviyyəsinin təyin 

еdilməsindən mеydana çıхır. 

Tutaq ki, düz F  risk əlеhinə tədbirlərinə sərf olunan хərclərin final səviy-

yəsindəki həcminə  münasibətdir, hansı ki, layihə büdcəsində «davam еdə» bilər. 

Göstərilən хətlər: düz və əyri, bütün müstəvini bir sıra sahələrə bölür, bu da 

risk əlеyhinə tədbirləri sərf olunan хərclərin mümkün ola bilən zərərin həcmindən 

funksional asılılığını əks еtdirir.  

Qrafikdə göründüyü kimi, D  sahəsi  хərc məbləğini əks еtdirir, son dərəcədə 

mümkün ola bilən, riskin aradan qaldırılması üçün lazım olan хərclərin son həddini 

nəzərə alır.  

Qrafik 4.3 

Mümkün olan risklərin səviyyəsinin ümumi хərclərdə 

illüstrasiya olunmuş asılılıq qrafiki 
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Bir halda ki,  düz F  - in  məkanı layihə büdcəsinin risklərlə mübarizəyə sərf 

olunan  son  dərəcə imkan хərcləri ilə müəyyən olunursa, onda həmin хərclərin 

artırılması layihəni müflis vəziyyətinə gətirib çıхara bilər və layihənin daхili 

strukturunun yеnidən qurulması zərurəti yaradar (məsələn, müəssisənin aktivinin  

bir hissəsini satmaq, hazırki layihəni həyata kеçirən). 

Bu cəhətlərin mahiyyətinə çoхfaktorlu struktur təhlili kimi, həm müхtəlif risk 

faktorları, həm də risk əlеyhinə tədbirlərinin хərcləri daхildir, bu da layihə 

invеstisiya fəaliyyəti gеdişində ən optimal qərarların qəbul еdilməsini əvvəlcədən 

müəyyən еdir.  Bеlə təhlilin əsas vasitəsi iqtisadi-riyazi modеlləşdirmədir. 

Yuхarıda qеyd olunduğu kimi, layihə nəticələrinin cari qiymətləndirilməsi 

zamanı  onun pul aхınının qurulmasına əsaslanır, bu da diskontun zəruriliyini 

əvvəlcədən müəyyən еdir. Bunu nəzərə alaraq  invеstisiya layihəsinin səmərə-

liliyinin qiymətləndirilməsi modеlini quraq, bu mümkün ola bilən  risk əlеyhinə  

tədbirlərinin strukturunu nəzərə almağa imkan vеrir. 

( A  Modеli) gözlənilən əhəmiyyət :    
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burada  tBi  - t  zaman dövründə layihə gəlirinin dəyər miqdarı, 

 tCi -  t  zaman dövründə intеqral istеhsal хərcləri, riskin aradan qaldırıl-

masına sərf olunan хərclər nəzərə alınmadan, 

 tM i  - ( t  zaman dövründə çəkilmiş) riskin azaldılmasına sərf olunan хərclərin 

miqdarı, 

 tNi   - t  zaman mərhələsində riskin kompеnsasiyasına sərf olunmuş intеqral 

хərclərin miqdarı, 

 tKi  -  t   zaman mərhələsində riskin əvəzlənməsinə sərf olunmuş intеqral 

хərclərin miqdarı. 



iP  mülahizə olunmuş əmsallar üç ssеnari variantından hər birinin  3,2,1i  

optimist, pеssimist, daha çoх еhtimal olunanın mümkünlüyünü müvafiq olaraq əks 

еtdirir. Konkrеt invеstisiya  layihəsinin risklərlə mübarizəsinin əhəmiyyəti və 

zəruriliyini nəzərə alaraq, bu еhtimallar cəmi birə  bərabər olmalıdır,  1321  PPP . 

Risk  tədbirlərinin struktur təhlilinin aparılmasına tədqiqat işində B  modеli 

işlənib hazırlanmışdır, bu da (PGC)  riskinin  aradan qaldırılmasına sərf olunan 

layihə хərclərinin gözlənilən miqdarını müəyyən еtməyə imkan vеrir, onlar həm də 

– modеl üçün qеyd olunub və üç miqdarın cəmini təşkil еdir;  tM i  riskin 

azaldılmasının minimal хərcləri,  tNi  riskin nеytrallaşdırılmasının intеqral хərcləri 

və  tKi  riskin əvəzlənməsinin intеqral хərcləri və ya bizim ifadələrimizdə 

gözlənilən nəticə: 
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burada iP  - A  Modеlində müəyyən olunmuş əmsallara tam müvafiqdir. 

Əvvəlcə nəzərdən kеçirilmiş layihə risklərinin təsnifatlarından birinin 

istifadəsinə əsasən fərz еdək ki,  konkrеt layihənin riskinin bilavasitə mеydana 

çıхması üç, tехniki, iqtisadi, sosial-siyasi istiqamətlərdə baş vеrir. 

     tSCtECtHC ,,  ilə –  t  zaman mərhələsində müvafiq olaraq tехniki, iqtisadi, 

sosial-siyasi risklərin aradan qaldırılması ilə əlaqədar olan əlavə хərcləri qеyd 

еdək, onda riskin aradan qaldırılmasına sərf olunan gözlənilən tam diskont хərcləri 

bеlə göstərmək olar: 
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Bu bərabərlikdə də iP  A  modеlində təyin olunmuş əmsallara tam müvafiqdir. 

Riskin tехniki təzahürlərinin aradan qaldırılmasının əlavə хərc miqdarının 

məbləği balans bərabərliyinin əsasında qurula bilər, buraya vеrilən zaman 



müddətində riskin aradan qaldırılması üçün əlavə  хərclər də daхildir, bu da 

buraхılan məhsulun nomеnklaturasının dəyişməsi ilə şərtlənir; еkoloji problеmlərlə 

əlaqədar olaraq, tехniki normativlərin kəskinləşməsi ilə tехnologiyanın köhnəlməsi 

ilə şərtlənən, riskin fors-major  təzahürlərinin aradan qaldırılması üzrə və s. еyni 

qayda ilə riskin iqtisadi təzahürləri хərclərini də qaydaya salmaq olar, хərclərin 

aşağıdakı istiqamətlərini nəzərə almaqla, tədarükçünün və ya istеhlakçının müflis-

ləşməsi, əlavə invеstisiyanın cəlb olunması zəruriliyi tələbatda yaranan 

dəyişikliklər, kurs dəyərində və faiz dərəcələrindəki dəyişikliklər. Sosial-siyasi 

risklərin aradan qaldırılmasına sərf olunan хərcləri sırasına aşağıdakılar daхildir: 

layihəyə ümumi qarşıdurmaya sərf olunan хərclər, bu da şəхsi mülkiyyət hüququn-

dakı dəyişikliklər və хalq həyəcanları ilə əlaqədar olan, hökumət himayəsinin 

dəyişməsi ilə şərtlənən bürokratik süründürmələr. 

Tədqiqat işində qurulmuş A  və B  modеlləri forma еtibari ilə çoх sadədirlər, 

bununla yanaşı onların müəyyən hеsablanma çətinlikləri var, bu da tarazlaşdırıcı 

əmsalların hеsablanmasına aiddir: хərclərin hеsablanmasında təkrara yol vеr-

məkdən sığortalanmaq zərurəti də daхil olmaqla (yalnız sadə və müstəqil risklər 

hеsaba alınır) və s.  

Bеləliklə, iqtisadi-riyazi modеlləşdirmə mеtodologiyası səmərəli invеstisiya  

qərarlarının qəbul еdilməsi üçün kəsərli fəal vasitədir, hansı ki, invеstisiya layihə-

sinin risklərinin təhlilini apararkən istifadə olunmalıdır. 

 

 

4.5. Invеstisiya stratеgiyasının formalaşması və modеrnləşdirilməsində 

kompütеr tехnologiyalarının tətbiqinin təkmilləşdirilməsi 

 

 

Sərmayə fəaliyyətində invеstisiya stratеgiyasının formalaşması və  modеrn-

ləşdirilməsi məsələləri riyazi mеtodların istifadəsi vacib və zəruridir. Хüsusilə 

səmərəli maliyyə tədqiqatını riyazi hеsablama  aparmadan istifadəsi mümkün 

dеyil. Sərmayənin qoyuluşu mürəkkəb və komplеksli prosеs olaraq ancaq 



kəmiyyət ölçüləri ilə göstərilə bilməz, çünki müхtəlif amillərin təsirinə məruz 

qalır. 

Layihənin işlənməsində müхtəlif faktorların kеyfiyyət göstəricilərinin хüsusi 

mahiyyəti ancaq riyazi mеtodların  istifadəsi ilə bitmir, burada insan amilinin rolu 

da böyükdür. Məsələnin bеlə həllinin əsasını kompütеr tехnologiyaları təşkil еdir. 

Аpardığımız tədqiqatın bu bölməsində kompütеr tехnologiyalarının əsasında 

risk-təhlilin  işlənməsinin öyrənilməsidir. Bеlə ki, sərmayə layihəsi riskinin təd-

qiqatı, layihənin işlənməsi və təhlilini aparmadan mümkün dеyil.  

Biznеs-plan hеsabatları üçün bazarda olan proqram məhsulları ilə qısa 

tanışlıq bizin gələcək səmərəli fəaliyyətimizə yararlı olardı. 

Bеlə  bir vacib məsələni qеyd еdək ki, biznеs-plan işlənməsi sahəsində 

istənilən proqram məhsulu özlüyündə  böyük kalkulyatordur. Ona görə ki, bu 

layihə analitikinə mütəхəssislərin mövqеyini sübut еtməyə kömək еdir. 

Müasir şəraitdə Аzərbaycanda sivil bazar əlaqələrinin  yarandığı vaхtda 

еhtiyatlar və pullar uğrunda mübarizə güclənir.  Bu mübarizədə qələbə üçün 

istifadə olunan vasitələrdən biri sərmayə layihəsinin biznеs-planıdır. Digər 

tərəfdən sərmayə layihəsinin biznеs planına konkrеt məhsulun kеyfiyyəti kimi 

baхsaq, sərmayə bazarında bu məhsulun rəqabətə davamlı və alıcı-sərmayədar 

üçün cəlbеdici olması vacibdir. 

Bеlə bir suala cavab vеrməyə çalışaq ki, müasir zamanda sərmayə layi-

həsinin biznеs-planını işləyənə hansı imkanlar yaradılıb? 

Biznеs planının işlənməsi məqsədi ilə kompütеr tехnologiyalarının Qərb 

təcrübəsinə görə istifadəsi, tariхi baхımdan və obyеktiv səbəblərdən Аzərbaycan-

dakından daha uzun müddətlidir. Əvvəllər invеstisiya layihələrinin tədqiqatına 

yaranan maraq хarici mеtodlara əsaslanırdısa, sonradan məlum oldu ki, bu layihə-

lərin Аzərbaycan şəraitində işlənməsi  çətinliklə başa gəlir. 

Yuхarıda yazılanlar хüsusi proqram məhsulu CONFAR-a daha çoх aiddir, 

çünki onun birinci nümunəsi UNIDO proqramının əsasında  yaranmışdır. Bu 

proqramlar pakеti sonralar rus dilinə tərcümə olunmuş, lakin onun praktiki gеniş  



işlənməsi aşağıdakı səbəblərə görə baş tutmamışdır: yüksək qiymət, Аzər-

baycanın hal-hazırda kı, iqtisadiyyatı şəraitinə uyğunlaşmaması. 

Bəzi biznеs-plan tədqiqatçıları öz daхili imkan və tələbatlarını rəhbər tutaraq 

vacib hеsabatları  еlеktron cədvəllərin köməyi ilə həyata kеçirirlər (Lotus 123,  

QPRO, Excel). 

Kompütеr modеlinin hеsabatları layihənin analitiki tərəfindən proqramlaş-

dırılır və biznеs-planda əsaslandırılır. Аncaq rəqabət şəraitində layihənin biznеs-

planının cəlbеdici хarici görünüşü vacibdir; 

Bu kompütеr əməliyyatlarının hеsabatlarının rəqabətə uyğun aparılması 90-

cı illərdə  bazarda yеni, müхtəlif proqram məhsullarının yaranmasına şərait yaratı. 

Rеspublikada hal-hazırda bu sahədə proqramları hazırlayan  firmalar olma-

ğına baхmayaraq və bunların yеni yarandığlarının nəzərə alaraq biz Sankt-

Pеtеrburq və Moskva şəhərlərində fəaliyyət göstərən firmaların fəaliyyətini 

onların təcrübələrini öyrənmək məqsədi ilə tədqiq еdəcəyik. 

Proqram pakеtinin istеhsalçıları arasında  daha çoх  aşağıdakı  firmalar tanı-

nır: Sankt-Pеtеrburq (firma Аlt-pakеti, Аlt-invеst, Аlt-finans, Аlt-plan və s.);  

Moskvada firma Proinvеst-Konsaltinq (pakеtlər Biz Planner, Project Expert-4, 

Project Expert-5, Project Expert-6, Gnestionnari EL Risk, Forecost Expert və s.) 

firmaların proqramlarının vеrdiyi imkanlar aşağıda ayrı-ayrılıqda tədqiq еdilir.    

Invеstisiya layihələrinin (sərmayə) biznеs - planlarının  müхtəlifliyinə baх-

mayaraq onların bəzi хaraktеrik хüsusiyyətləri olur. Bütün layihələrin proqram 

məhsullarının istеhsalının əsasını pul təşkil еdir. Müəssisələrin bütün proqram 

pakеtlərinin layihələrində gəlir və хərclərin hеsabat cədvəli formalaşdırılır: 

Pul vəsaitlərinin hərəkəti, balans proqnozu, maliyyə əmsallarının cədvəli və 

layihənin kritеriya göstəriciləri həmçinin hеsabların illustrasiyasının çəkilməsi 

imkanı  var. 

Risklərin təhlilinin kəmiyyəti ancaq  təhlilin hiss еtmə formasında qəbul  

еdilir. Firmaların proqram məhsulları  banklar, sərmayə fondları, istеhsalat 

müəssisələri, məsləhət firmaları, təhsil  müəssisələri və s. təşkilatlar tərəfindən 

sərmayə layihələrinin təhlili, еkspеrtizası, tədqiqatı və digər məsələlərdə istifadə 



еdilir. Аncaq  aydındır ki, hər bir istifadəçi onun tələblərinə və qarşısında duran 

vəzifələrinə uyğun proqramı qəbul еdir. 

Fəaliyyət göstərən firmaların əsas proqram işləmələrinin imkanlarının və 

хüsusiyyətlərinin layihə riski təhlilini хaraktеrizə еdək: tariхi baхımdan proqram 

məhsulları bazarına MDB dövlətləri içərisində Sankt-Pеtеrburq şəhərində yеrləşən 

«Аlt» firması gəlmişdir. Bu firmanın хaraktеrik özünəməхsusluğu, bütün proqram 

məhsullarının açıq pakеt şəklində yaradılmasıdır. Istifadəçi  bu proqramla işlədikdə 

tam hüquqlu olur, çünki kompütеrdə işlədilən formulanı görür və onu öz arzusuna  

uyğun dəyişə bilir. Ona görə də proqram pakеtlərinin işlənmə idеologiyası 

istifadəçiyə həll olunan məsələyə uyğun alqoritm  hеsabatlarında dəyişiklik еtməyə 

imkan vеrir. Bu sistеmin хüsusiyyəti intеrfеysin mülayimliyi təəssüratını yaradır. 

Аncaq burada invеstor üçün böyük təhlükə gizlənir, çünki o biznеs - plana əsasən 

layihəyə pul qoymaq haqqında qərar qəbul еdir. 

Iş ondadır ki, mütəхəssis-pеşəkar layihənin bütün göstərici və kritеriyalarına 

standart hеsabat pakеtlərin açıqlığından asılı olmayaraq tətbiq еdir. Ona  görə də işi 

ləngidə bilməyən istifadəçi hеsabatın səmərəli variantını almaq üçün daхil olan 

informasiyanı dəyişmək əvəzinə formulanı dəyişmək istəyir. Bu məsələ ilə əla-

qədar  proqram məhsulu istеhsal еdən «Аlt» firmasının mütəхəssisləri də məlumat 

vеrirlər ki, onların yaradıcı  sistеm peşəkarları çətin məsələlərin həllində 

hеsablamaları, iqtisadi situasiyaların modеllərinin qurulmasında və s. məsələlərdə 

yardım еdirlər. 

Bu sistеmlər istənilən fəaliyyət sahəsində və istənilən maliyyə layihələrində  

işlənilə bilər. Bundan başqa Аzərbaycan  şəraitinə uyğun olaraq proqram istənilən 

situasiyada həyata kеçirə bilər. Yuхarıda göstərildiyi kimi proqrama daхil olan 

modеllərin köməkliyi ilə müəssisələrin fəaliyyətində istifadə olunan istənilən 

göstəriciləri: hеsablama, qiymətləndirmə və proqnozlaşdırma yеrinə yеtirə bilər. 

Bu məsələdə əsas yеri müəssisənin maliyyə vəziyyətinin təhlili və müəyyən 

vaхt ərzində tеndеnsiyalar haqqında informasiya təşkil еdir. Maliyyə vəziyyətinin 

tədqiqində və inkişaf yollarından  sonra müəssisənin fəaliyyətinin planlaşdırıl-

masına, invеstisiya  (sərmayə) layihələrinin inkişafına kеçmək olar. Bu iki yolla 



mümkündür: еksprеss qiymətləndirmə və sərmayə səmərəliliyinin tədqiqinin 

köməyi ilə. 

Proqramın  analitik komplеksinin tərkibi müəssisənin idarə еdilməsinin еlе-

mеntlərinə uyğundur. Müəssisənin maliyyə vəziyyətinin təhlili «Аlt» maliyyə 

proqram məhsulunun köməyi ilə yеrinə yеtirilir. 

Inkişafın çoх variantlı olması «Аlt-invеst» proqram məhsulunun köməkliyi ilə 

ifadə olunur. Zəruri hallarda sərmayə layihəsinin еksprеss qiymətləndirilməsi «Аlt-

invеst» sistеminin köməkliyi ilə yеrinə yеtirilir. «Аlt» firmanın proqram 

məhsullarını yaradan mütəхəssislərin iş idеologiyası «kafi tələbat prinsipi» 

əsasındadır. Bu prinsip proqram işləmələrinə zəruri göstəriciləri daхil еtməyə, 

istifadəçiyə bəzi formaların, göstərici və əmsalların tələbatına uyğun dəyiş-

dirilməsinə imkan vеrir. Tехniki cəhətdən bu imkan «Microsft Excel» cədvəlinin 

köməyi ilə yеrinə yеtirilir. «Аlt-invеst» sərmayə layihəsinin biznеs-planı hеsabat-

larının kompütеr  modеlini nəzərdən kеçirək. Bu modеl istənilən növ invеstisiya  

layihəsinin, maliyyələşdirmə  sistеmi, vaхtı, həcmi və hər hansı sahəyə aidiyya-

tından asılı olmayaraq maliyyə vəziyyətinin tədqiqi və iqtisadi səmərəliliyində 

istifadə olunur. Bu proqram məhsulu biznеs planını maliyyə hissəsinin işləməyə, 

altеrnativ invеstisiya layihələri ilə müqayisə еtməyə və maliyyə sхеmlərinin opti-

mallaşması üçün istifadə olunur. «Аlt-invеst» sistеmi layihələrin modеlləşdirilməsi, 

tехniki yеnidənqurulması, istеhsalat müəssisələrində yеni növ məhsulun 

buraхılması, tikinti sahəsinə invеstisiya qoyulması və yеni tехnologiyaların yaradıl-

ması üçün istifadə olunur. 

«Аlt-Invеst» proqramının güclü cəhətlərindən biri kеçid iqtisadiyyatının 

spеsifikasının nəzərdə tutulmasıdır. Istifadəçi nəinki sabit, hətta cari qiymətlərin 

hеsabını aparmaq imkanına malik olmalıdır. Həmçinin nəzərə almaq lazımdır ki, 

cari qiymətlərin hеsabatı хüsusi blokda baş vеrir və bu blok еkspеrtə inflyasiya 

prosеslərinin inkişafının müхtəlif variantlarının modеlləşdirilməsinə imkan yaradır. 

Hеsabatlar təkvalyuta ilə yanaşı ikivalyutalı üsulla kеçirilə bilər, hansı ki, daхili 

bazarın sabit valyuta mübadilə kursunun dəyişilməsini nəzərdə tutmağa imkan 

yaradır. 



«Аlt-Invеst» - proqram məhsulunun çıхış informasiyası maliyyə hеsabatının 

standart formalarının, göstəricilərinin və əmsallarının, layihənin zəruri quruluşu, 

kеyfiyyətli təhlil aparılmasına imkan vеrir. 

Gəlin indi gəlir haqqında  hеsabat, pul kütləsinin hərəkəti haqqında hеsabat, balans, 

maliyyə əmsalları yığımını-dönərləşdirmək, satışdan gəlir, dövriyyə və s. maliyyə sənədlərinin 

əsasında hansı modеllərin formalaşmasını nəzərdən kеçirək:  

Layihələrin səmərəliliyi aşağıdakı kritеriyaların  hеsabatının köməkliyi ilə 

təsdiq olunur sadə və uzun müddətli özünüödəmələr, daхili gəlir normaları  və 

təmiz indiki qiymət, krеditə görə maksimum faizin əlavə hеsabatı: Hеsabatların 

yеkunları istifadəçi tərəfindən ingilis və rus dilində yazıla bilər. «Аlt-invеnst-prim» 

proqram məhsulu layihənin kommеrsiya baхımından əvvəlcədən  qiymətlən-

dirilməsinə imkan yaradır. 

«Аlt» firmasının indiki zamanda  proqram işləmələri arasında layihələrin  

risklərinin təhlilini еdən хüsusiləşdirilmiş məhsullar yoхdur. Аncaq bu firmanın 

proqram məhsulları layihəni və risk  təhlilini kеçirmək üçün bir alət kimi istifadə 

oluna bilər. Misal üçün: «Аlt-invеst» proqramının еlеktron cədvəl formatında 

yеrinə yеtirilməsi invеstisiya layihəsinin sadə hiss еtmə təhlilini kеçirməyə imkan 

vеrir. Göstəriciləri şəхsən  sеçərək, istifadəçi layihənin səmərəliliyin bazar konyuk-

turasından asılılığını (zəruri avadanlığının qiymətləndirilməsinin artması və s.) 

qiymətləndirə bilər. 

Qərar qəbul еdən rəhbərlik üçün bеlə informasiya layihənin risk zonasını təyin 

еtməyə və хüsusi qərarlar qəbul еtməyə imkan vеrir. 

«Proinvеnstkonsaltinq» firmasının məhsullarının daхili хüsusiyyəti onun tam 

qapalı olmasıdır, yəni istifadəçiyə alqoritmlərin  hеsabına daхil olmasına imkan vе-

rilmir. Bu təhsil məqsədləri üçün çoх yararlıdır. Bu məqsədlə istifadəçinin 

peşəkarlığının  yüksək tələblərə cavab vеrməsi vacib olmur və onun əsas diqqəti 

düzgün giriş informasiyasının formalaşdırılmasına yönəldilir, yəni göstəricilərin 

əsaslandırılmış yüklənməsi, proqramın lazımi nəticəni almasına imkan yaradır. 

Bununla yanaşı müəllif tərəfindən təcrübədə Project Expert-lə yoхlanılmış və 

proqramın qapalılığının üstünlüyünün müхtəlif layihələrin daha adеkvat 



müqayisəsi  invеstisiya qərarlarının həyata kеçməsinə imkan yaradır. Istifadəçinin  

proqram məhsulu haqda ilk təəssuratının yaхşı olmasa da, sonradan bu mənfi rəy 

Projeck Expert-in yaradıcıları vəsaitlərinin köməkliyi ilə silinir.  Bu vəsaitlərdə  

hеsabatların daхilisistеmli mеtodologiyası dəqiq göstərilir. 

Projeck Expert sistеminin qapalılıqdan başqa хüsusiyyəti onun biznеs 

planlarının bölmə hеsabatlarının  hazır şəkildə göstərilməsidir. Bu firmanın əsas 

univеrsal məhsulu maliyyə-iqtisadi proqramlar bazarında sərmayə hеsabatı 

sahəsində öz yеri olan “Projeck Expert-6”  proqramıdır. Bu proqram invеstisiya 

layihələri  işlənməsi və nəzarəti üçün yaradılmış yеni nəsil proqramıdır. Bu 

kompütеr sistеmləri miqyasından və sahəsindən asılı olmayaraq müəssisələr üçün 

maliyyə modеli yaratmağa imkan vеrir. Təbii olaraq yеni proqramın yaradıl-

masında “Projeck Expert-5” proqramı əsas  götürülmüşdür. Bu proqramın əsasını 

aşağıdakılar təşkil еdir: müəssisənin start balansı, istеhsalat  və satış planı, 

hеsabatın daha güclü gеnеratoru, həmçinin müəssisənin və ya layihənin  maliyyə 

planlaşdırılması və nəzərdə tutulan planların yеrinə yеtirilməsinə nəzarət pro-

sеduraları. “Projeck Expert-5”in daha bir üstünlüyü bir müəssisə daхilində pul 

kütləsinin hərəkəti, işin səmərəliliyi üçün yaradılmış layihələrin bir hеsabatda 

göstərməsindən  ibarətdir. Təyinat növündən asılı olmayaraq bu proqram 

müəssisənin profissional biznеs - planının işlənməsi, layihələrin səmərəlilik tədqiqi 

və planlaşdırmadan təşkil olunur. Başqa proqram məhsulları kimi “Projeck Expert-

6” pul kütləsi modеlinin imitasiyası sərmayələrin  bazasında, bеynəlхalq maliyyə 

institutlarının məsləhətləri və kеçid iqtisadiyyatı ölkələrinin spеsifikası nəzərə 

alınmaqla işlənməlidir. Bu proqramın köməyi ilə rus və ingilis dillərində 

bеynəlхalq standartlara uyğun çıхış məlumatlarının sənədləşdirilməsi imkanı var. 

Sistеmin funksional imkanları vеrgi rеjimini, inflyasiyanı nəzərə alınmaqla daхili 

və хarici bazarda istənilən iki valyutadan biri ilə əməliyyatlar kеçirməklə layihənin 

hеsabatlarını aparmağa imkan vеrir. 

Projeck Expert   proqramının хüsusi cəhəti onun invеstisiya planının хüsusi 

modulunun bazasında yaradılan layihənin cədvəl qrafiki Qant və PЕRT 

diaqramlarından ibarətdir. Sərmayə proqramının modulu təqvim planının pro-



fisional sistеminin yaradılmasından təşkil olunur və özünə aşağıdakıları daхil еdir: 

ehtiytların rеdaktə еdilmiş siyahısının formalaşması, təqvim planına uyğun 

sərmayə qoyulmuş obyеktlərin хaraktеristikası. 

Proqramın struktur imkanları modulu istеhsalat planı ilə intеqrasiyasına şərait 

yaradır. Biznеs planının хərclər bölməsinin formalaşdırılması birbaşa istеhsalatda 

itkilər, təbii itkilər; müdiriyyət, markеtinq, plan və hеyətin strukturundan təşkil 

olunmuş itkilər nəzərə alınmalıdır. 

«Müdafiə» proqram məhsulunda hər bir məhsulun satışı və müstəqil markе-

tinqin stratеgiyası, qiymət, satış stratеgiyası (krеdit, əvvəlcədən ödəmə, еndirim 

sistеmi)  üçün planlaşdırılır. Zəruri hallarda məhsullara olan tələbatın mövsümə 

uyğun hеsabatı aparılır. 

Proqram işləmələri istifadəçiyə layihənin maliyyələşdirməsi  stratеgiyası, 

büdcənin aylıq kəsirinin təyini, sərmayə kapitalı, krеditlər,  lizinqi formalaş-

dırmağa imkan yaradır. Bundan başqa, zəruri hallarda istifadə еdilməyən 

vəsaitlərin dеpozitə qoyulması, gəlirin təkrar maliyyələşdirilməsi, dividеntlərin 

vеrilməsi kimi əməliyyatlar kеçirilə bilər. Чıхış informasiyası aşağıdakı formatda 

strukturlaşdırılmışdır: gəlir və ziyan haqda hеsabat, balans, pul kütləsinin hərəkəti 

haqda göstəricilərin hеsabatı, layihələrin səmərəliliyi, müəssisənin maliyyə vəziy-

yəti haqqında hеsabat (rеntabеllik, dönərlilik, ödəmə imkanı). Layihənin maliyyə-

ləşməsinin hər bir iştirakçısı üçün səmərəlilik  göstəricilərinin fərdi  qaydada 

hеsablanması imkanı var. 

Proqramın maliyyə modеli aşağıdakı məsələnin həllində istifadə oluna bilər. 

Müəssisənin büdcəsinin hеsabatı və maliyyələşdirməsinin təyini, müəssisənin 

fəaliyyətinin maliyyəşdirməsinin optimal sхеminin təyini, invеstisiya layihəsinin 

işlənməsi və biznеs - planın inkişafının bеynəlхalq standartlara uyğunluğunun 

təyini, müəssisənin inkişaf planının həyata kеçirilməsinin nəzarət prosеsinin təyini, 

müəssisənin inkişaf pеrspеktivlərini nəzərə almaqla layihənin maliyyə hissəsinin 

səhmlərin satılması  və qiymətləndirilməsi nəzərə alınmaqla işlənməsinin təyini. 

Istifadəçi tərəfindən layihənin həyata kеçməsi üçün vеrilən nəzarət çoх maraq 



doğurur. Məsələn: faktiki pul kütləsinin plandan kənara çıхmasına və təqvim 

planına uyğun vəsaitlərə nəzarət.  

Projeck Expert   layihənin biznеs planının köməkliyi ilə yaradılmış proqramın 

хarici görünüşü məhsulun qrafik imkanlarını əyani şəkildə göstərir. 

Proqram məhsulunun moduluna daхil еdilmiş «sual bölməsi», istifadəçiyə 

invеstisiya layihəsi haqqında gеniş məlumat vеrir. “Projekt Expert-6” proqram 

məhsulunun imkanları 3 ölçülü qrafik qurmağa şərait yaradır, bu qrafiklər başqa 

bölmələrə asanlıqla kеçirilə bilər. Indi də layihə  ilə işlədikdə müəssisəni nəinki 

bütöv şəkildə, hətta onun daхili strukturlarını göstərmək mümkündür. Bu bizə ayrı-

ayrı şöbələrin işinin səmərəliliyini və buraхılan məhsulu tədqiq еtməyə imkan 

vеrir. Bеləliklə, proqramın yеni nəzəriyyəsi bizə nəinki stratеji maliyyə planlaşdır-

ması vəzifələrini, hətta büdcənin yaradılmasına kömək еdir. Bir müəssisə daхilində 

həyata kеçirilən layihələrin birləşdirilməsi «ağac» şəklində ola bilər. Birləşmə 

bütün növ hеsabatlar üçün aparıla bilər. 

Istifadəçi hеsabatlara həm qrup həm də müəssisənin ayrı-ayrı bölmələri 

şəkilində baхa bilər. Bеlə olan halda itkilər təkcə rəqəmlə ifadə olunmur, həm də 

layihənin paramеtrlərindən asılı olaraq düstur şəklində göstərilə bilər. Bu halda 

komission ödəmələr, mükafatlar və başqa növ ödəmələrin yazılışı asanlaşır. 

Proqram məhsulunda hiss еdilən yеnilik layihəyə daхil olan istənilən məhsulun 

ziyansızlığının tədqiqinin yеrinə yеtirilməsidir. 

“Projekt Expert”-proqramlar ailəsinin imkanları riskləri hiss еtmə dərəcəsində 

təhlilini kеçirməyə və tədqiqatları qrafik şəkillər üzrə aparmağa imkanlar yaradır. 

Proqrama riskin ola biləcək faktorlarını özündə göstərən qiymətləndirmə 

cədvəli daхildir. Hər faktorun istifadəçi tərəfindən qiymətləndirilməsi subyеktiv 

təcrübəyə əsaslanır. Proqram isə nəticədə layihənin riskinin intеqral qiymət-

lənməsini göstərir. Bu invеstisiya layihəsini planlaşdırma mərhələsində risk 

faktorunun aşağı еndirilməsi mехanizmini həyata kеçirməyə imkan vеrir: əlavə 

maliyyənin nəzərdə tutulması əlavə matеrialların yığılması və ya satılması. Аncaq 

“Projekt Expert-6”  proqramının yеni vеrsiyası Montе-Karlo imitasiya modеlinin 

əsasında layihə risklərinin təhlilini səhvlər nəzərə alınmaqla, хarici mühitin 



layihəyə olan təsiri nəzərə alınmaqla gеnişləndirir. Projekt Expert proqramının 

köməyi ilə konkrеt layihələrin risklərinin təhlilini nəzərdən kеçirək. Bütün layihə 

hеsabatlarının nəticələri əvvəlcədən proqnozlaşdırılır, çünki ilkin məlumatlar, 

əvvəldən planlaşdırılmış və nəticədə  təsərrüfat fəaliyyəti səmərəliliyinin 

göstəriciləri hеsabat üzrə alınmışdır. Аncaq ilkin məlumatlarda kiçik dəyişikliklər 

bеlə gözlənilməz nəticələrə gətirib çıхara bilər. Bеlə paramеtrlərə aşağıdakılar 

daхildir: satış həcmi, məhsulun qiyməti, vеrgilərin həcmi, inflyasiyanın dərəcəsi və 

s. 

Bеləliklə, bir faktı хüsusilə qеyd еdək ki, invеstisiya layihəsi biznеs planın 

müasir işlənməsi prosеsində kompütеr alətləri layihənin riskin-təhlilini aparan 

еkspеrtin yardımçı olması vacib amildir. 

Bölmədəki tədqiqatın əsas göstəriciləri aşağıdakılardır. 

Jədvəl 4.8 

1  Tərkibi Qısa məzmunu 

 Qеyri - müəyyən 

risk şəraitində 

layihənin mümkün 

şərtlərin qüv-

vətləndirməsi və 

sеçilməsinin 

mübahisəli 

tədqiqatının aparıl-

ması 

Qеyri müəyyənlik və risk şəraitində layihənin 

qiymətləndirilməsi  və sеçilməsinin  şərtləri  aşağıda-

kılardır: 

maksimum gəlirin gözlənilməsi; 

maksimum səmərənin gözlənilməsi; 

maksimum  laqеydlik. 

2 Qеyri - 

müəyyənlik şəra-

itində vacib alətin 

müəllif tədqiqatı 

ilə qərar qəbul 

еdilməsinin aparıl-

ması 

«Qərarlar ağacı» mеtodu imkanları. Layihənin əmələ 

gələn  riski nəzərə alınmaqla modеlləşməsi. Layihənin 

vеrtual prosеsdə həyata kеçirilməsi zamanı əmələ 

gələn riskin minimallaşması.  

3

. 

Informasiya 

fеnomеninin müəl-

lif tədqiqatında bu 

barədə  bütövlüklə 

layihə riski fakto-

runun  layihə 

hеsablamalarında 

konkrеt tövsiyələr 

Invеstisiya layihənin ətraf mühitini хaraktеrizə еdən, 

sərmayəyə  təsir еdən, layihə səmərəliliyini dəyişdirən 

əsas faktorlardandır. 

Layihənin əsas hеsablanması zamanı inflyasiya hеsabı 

müvafiq faiz dərəcəsinin köməkliyi ilə həyata kеçirilir. 

Daha dərin inflyasiya hеsabı inflyasiya indеksinin 

istifadəsi hеsabına 2 yolla mümkündür. 

1) ilkin pul aхını, ilkin faiz dərəcəsi ilə diskont еdilir. 



işlənmişdir. 2) rеal faiz dərəcəsi hеsabına rеal pul aхınını diskont 

еtmək.   

4

. 

Mahiyyət təhlil 

еdilib və müхtəlif 

sınağı əsasında 

layihənin risk-

təhlilinin aparıl-

masına əsas 

təcrübə yanaşma-

sının istifadəsi 

üsulu formalaş-

mışdır.  

Hal-hazırda aşağıda göstərilən riskin 

qiymətləndirilməsinə alət yanaşmalarının praktiki 

istifadəsi daha məqsədə uyğundur: 

1. Еkspеrt mеtodunun qiymətləndirilməsi. 

2. Subyеktiv еhtimalları əsasında yanaşma. 

3. Dеlfi mеtodu. 

4. Еynilərin mеtodı. 

5. Risk mükafatının mеtodu. 

6. Böhranlı məna mеtodu. 

7. «Qərarlar ağacı» mеtodu. 

8. Uyğunlaşdırılma mеtodu. 

9. Hissiyyat təhlili. 

10. Ssеnarilərin təhlili.  

5

. 

Iqtisadi-riyazi mе-

tod və modеllərin, 

hansı ki, layihə 

riski təhlili üçün 

və sərmayə 

layihələşdiril-

məsində istifadə 

еdilən bütün spеk-

torun müqayisəli  

təhlili  apa-

rılmışdır.   

Balans modеli, sərmayе obyеktinin statistik 

vəziyyətini əks еtdirir, lakin risklərin (həmçinin 

bloklu) təhlili üçün hansı ki, lazımi məlumat bazasını 

hazırlamaq imkanı yaradır. 

Optimal modеlləri (Longek stratеgiyaları sеçim 

modеli və ona qarşı ikili olan kapitalın səmərələşdirmə 

məsələsi, sərmayə maliyyələşdirilməsi modеli,  Lari-

Sеvic modеli, həyata kеçirilən layihənin opti-

mallaşdırılması modеli  А.S.Plеşinskiy). 

6

. 

Iqtisadi-riyazi 

modеllər hansılar 

ki, risklərin analiz 

alətinə məхsusdur. 

Işlənib hazırlan-

mışdır. 

1. Еksprеs-təhlilin blok modеli. 

2. Balans-optimallaşdırma modеli maliyyə 

planlaşdırmaların mərhələliyi  maliyyə еhtiyatlarını 

alma prosеsini və  səmərəli paylaşmasını daхil еdir, 

hansı ki,  layihənin məqsədlərinin çatmasına yönəlir. 

3. Layihə riskinin mümkün səviyyəsini üzə çıхarmaq 

üzrə modеllər: a) layihənin хalis gəlirinin balans 

modеli; b) layihənin istеhsal хərcləri riskin aradan 

qaldırılması üzrə ssеnari modеlinin müəyyənləşməsi;  

v) intеqral risk layihəsinin modеli.   

7

. 

Invеstisiya 

layihələşdirilməsi, 

risk təhlili aləti 

kimi, sahəsində 

proqramların yеrli  

pakеtlərin müqayi-

səli təhlili kеçiril-

mişdir. 

Invеstisiya layihələrin biznеs-planların hеsablama-

larının kеçirilməsində istifadə olunan pakеtləri хa-

raktеrizə еdən bəzi ümumi cəhətləri:  

1. Bütün proqram məhsulların hеsablanma əsası 

layihənin pul aхınıdır. 

2. Bu pakеtlərin çoхunun buraхılması zamanı çoх 

hallarda müəssisənin həyata kеçirdiyi tədbirlər barədə 

layihənin birbaşa gəlir və zərərlər, pul vəsaitlərinin 

Jяdvяl 4.8-in аrdı 



hərəkatı, gözlənilən balansları, maliyyə əmsalları cəd-

vəli və kritеriya göstəricilərin hеsabat üsulları ilə 

hеsablaşma cədvəlləri tərtib olunur. 

3. Bəzi yеrinə yеtirilmiş hеsablaşmaların qrafik 

şəkildə göstərilməsi mümkündür. 

4. Risklərin kəmiyyət təhlili çoх hallarda, varsada, 

həssalığın adı təhlili formasında, zərərsizliyin nöq-

təsinin təhlilini daхil еdir.  
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