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ABSTRACT

The actuality of the subject. Financial risks of the firm both financial institutions,
banks and. s, as well as to many aspects of the company's prospective progress. It is
characterized by the diversification of financial risks and is parallely focused on the adoption
and implementation of strategic management decisions. In this research, the types of
financial risks and their strategic management principles have been thoroughly analyzed.

Research purpose. The most important purpose of the dissertation is to detect risk
factors for maximizing firms' financial risks by investigating the conceptual basis of the
entity's financial sustainability.

Research methods. Synthesis and analysis, mathematical-statistical, evolution, and
induction-deduction methods were applied in the work of systematics - comparison and
factor analysis mechanisms.

Research information base. Azerbaijani, Turkish, Russian and English literature and
official internet portals were used in the design of the work.

Research restrictions. In the current national literature, there was a lack of intensive
processing of the subject and lack of necessary information base.

The results of the study. Indicate that there are financial risks that affect the value of
the firm due to the fact that national, periodic and sectoral differences do not reflect the
combination.

Scientific-practical significance of the results. Based on our research, we have
identified the most basic types of financial risks. These are the risks of declining profitability,
financial sustainability and liquidity, inflated risk, lack of repayment, currency risk, interest
rate risk, investment risk, credit risk, structural risk, and deposit risk.

Key words: financial risk, entrepreneurship, management, financial resources,
enterprise
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GIRIiS.

Movzunun aktualhgi. Maliyys risklori firmanin hom maliyys toskilatlari,
banklar va. s ilo alagesi zamani yaranir, homginin ds firmanin prespektiv taragqisinin
da bir ¢ox rakurslarina tosirsiz Otlismiir. Maliyyos risklori diversifikativliyi ilo
saciyyoalonir, paralel olarag strateji idaroetmo Qorarlarinin qobul edilmosi vo
ger¢oklosdirilmoasi moqsadilo qruplasdirilir. Bu todgigat isindo maliyya risklorinin
tiplori, onlarin strateji idaro olunmasi prinsiplori otrafli sokildo analiz edilmisdir.
Miiassisanin risklarinin idara olunmasi, maliyya menecmentinin oan Xarakteristik
sahoasidir. O, miiassisonin maliyys prosesinin magsadlorina yiyslonmayi tominat
aspektindon strateji maliyya menecmenti sistemindo shomiyyatli rol oynayir.
Firmanim maliyys tohliikasizliyinin tomin olunmasinin tamal prioritetlarindan biri
maliyys risklorinin negativ noticalorinin neytrallasdirilmasidir. Neytrallasma
miixtalif maliyya mexanizmlorinin yardimi ilo ger¢oklosdirilorak xarici vo daxili
mexanizmlors ayrilir.

Istehsalin idaro edilmasindo risklorin 6nomi 6ziindo onu ehtiva edirki,
idaraetmonin demokratik hal almasini tamin edon bazar igtisadiyyati miihitinda risk
etmadon monfaat qazanmag, yiiksok nailiyyatlor aldo etmok miimkiin deyil. Ciinki
risk va golir alagali anlayiglardir. Har bir idarsetmo qorar1 forgli risk daracalarine
sahibdir. Risk hadisonin olub-olmayacagini ifado etdiyino goro sahibkarlar ii¢iin
idaraetms gorarlarinin verilmasindas toxirasalinmaz alot hesab edilir. Elaca do, bazar
igtisadiyyat1 miihitinda zararli har bir risk {igiin hokiimat yox, miiassisa rahbarliyi va
tosis edonlori maddi mosuliyyat dasiyirlar. Bu sababdon, har bir menecer geyri-
miioyyan vaziyyati gabagcadan giymatlondirmak, riskls alagali gorarlara diizalislor
etmok tizro tolob edilon informasiyan1 yigmaq va analiz etmak, homginin operativ-
riskli idaraetmo gorarlar tortib etmok vo icra etmok gabiliyyatine malik olmalidir.

Son zamanlar maliyya risklarinin idara edilmasi konsepsiyasinin shamiyyati
firmalar torofindon daha yaxs1 basa diisiilmiis vo maliyya risklorinin idars edilmasi
firmalar tgiin prioritet movzulardan birino ¢evrilmisdir. Firmalar hom valyuta
mozannalari, ham do faiz doracalari tozyigi kimi investisiya vo maliyyalagmonin

artan maliyys risklorindon xabordar olurlar. Maliyys riskinin idars olunmasi



ohamiyyati, 1970-ci illorin ortalarindan, sabit mazanna sisteminin ¢okiisii va iki neft
bohranindan sonra gedorok artmaga davam etmistir. Bu ohamiyyatli hadisalor
sormays bazarlarinda nozorogarpacaq dalgalanmalara sobab olmus vo sonraki
proseslords iso toéromo bazarlarin formalagsmasi, boyiik omaliyyat hocmlori vo
texnoloji inkisaflar effektiv maliyya riski idaragiliyi vo qiymatlondirilmosinda
iraliloyislora sobab olmusdur. Maliyys bazarlarindaki siiratli boyiima, artan geyri-
sabitlik vo globallagsma, yalniz maliyyo institutlar ii¢lin deyil biitiin firmalar {igiin
indiki vaxtda maliyys riski idaro olunmasinin shomiyystini artmasina gatirib
cixarmugdir. Risklorin miixtalifliyi, potensial hadaflor va risklarin har migyasda
Olgiilo bilon olmasinin ohomiyyatli olmasi, miixtalif maliyya risklorinin idars
vasitalorinin vo metodlarinin bir arada istifado edilmosi lazimli bir hala golmisdir.

Problemin qoyulusu vo dyronilma soviyyasi. Maliyyo riskinin
idaroolunmasi istigamatlorinin sahibkarliga tosiri aktualligt son zaman artan
masalalordon biridir. O ciimldedon bu moévzunu Oyronilmo dairasi dlkomizda
oldugca dar rakursda oldugu ii¢iin tadqiqat vacib xarakter dasiyir.

Tadgiqatin maqsad va vazifalori. Dissertasiya isinin moagsadlorindan on
vacibi, miiossisonin maliyys davamliliginin nozar cahatlorinin, konseptual bazasinin
todgigi ilo firmalarin maliyys risklorindon maksimal sokildo sigortalanmasi
mogqsadilo risklorin yaranmasi faktorlarinin askarlanmasi, onun tasirinin on aza
cokilmasi vo prognozlasdirilmasi ii¢iin adekvat metodikanin islanmasi,maliyys
davamlilginin analizi, likvidlik vo maliyya naticalorinin analizi, imumilikdo
miiassisonin  maliyys giiciiniin toyin edilmasi va qiymatlondirilmasi, maliyys
imkanlarinin inksafinda miihiim rol oynayan borclanmanin toraqqi formalarinin
todqgiq edilmasi va krizisin saviyyasinin spesifikasiyasinin aparilmasidir.

Todgigat isindo qoyulmus moQsads ¢atmaq tgcilin asagida sadalanan
masalalarnin halli magsadomiivafiq sayilmisdir:

- Maliyya risklori, onlarin arsaya golmasi sobablorinin arasdirilmas;

- Risklarin idara olunmast sisteminin strukturunun innovativ analizi;

- Maliyya risklarinin tosnifatinin tayin edilmasi;

- Risk menecmentinin taskil edilmasi, marhalalari,idarsetms mosalalori



hallinin metod vo prioritetlorinin miioyyan olunmast,;

- Bazar miinasibatlori miihitindos risklorin sigortaecdilmasi;

- Maliyya risklorinin planlanmasi va prognozlasdiriimasi;

- Innovativ miihitdo maliyyo risknin neytrallasdirilmasi mexanizmlorinin
analizi.

Tadqiqatin obyekti va predmeti. Todqigat isinin obyekti maliyya risklori va
idars olunmasidir.Tadqigatin predmeti i1so risk menecmentinin diinyada vo
Olkomizdo miiossisalr tosiri vo aktualligidir.

Toadqiqat metodlar. Isin tortibatinda sistematik - miigayiso vo faktor analiz
mexanizmlarindon, o climlodab, sintez vo analiz,riyazi-statistik,tokamiil, paralel
olaraqg da induksiya-deduksiya iisullar totbiq edilmisdir.

Todqiqatin informasiya bazasi. Isin tortibatinda Azorbaycan,tiirk,rus vo
ingilis dilli adobiyyatlar,rasmi internet portallari vo azarbaycanl,tiirk,rus vo ingilis
ekspertlorin tortib etdiyi maqalslor istifade olunmusdur.

Tadqigatin mahdudiyyatlori. Cari milli odobiyyatlarda movzunun intensiv
islonilmomasi, lazimi informasiya bazasinin olmamasi, o climlodon 6lkomizdoki
miiossisolorin maliyys resurslart barasindo konfidensialliglar1 todqigatin tomal
mohdudiyyatlori olmusdur.

Noticalorin elmi-praktiki ohomiyyati. Aparilan todgigatlar osasinda biz
maliyys risklorinin on tomal ndvlarini toyin etdik. Bunlara rentabelliyin azalmast,
maliyys davamliliginin va likvidliyin itirilmasi, infilyasiya riski, 6doms imkaninin
olmamasi,valyuta riski,faiz riski, investisiya riski, kredit riski, struktur riski, depozit
riski hattoa krimonoloji risklori aid etdik. O ciimladan risk daracasinin miioyyan
edilmosinin metodlarini, risk menecmentin tomoal funksiyalarint miioyyon etdik.
Bunlara subyektin idaro edilmasi funksiyasi, obyektin idars olma funksiyasi aiddir.
Sonrasinda maliyya risklorinin idara edilmasinin tsullarini tadqiq etdik. Bunlara
logv etmoa vo yaxud aradan qaldirma, zararin garsisinin alinmast vo sigorta, sorf etmo
Gisullarin1  aid etdik. Paralel olaraq maliyya risklorinin  minimallasdiriimasi
metodlarina nazor yetirdik ki, bu metodlara da segim, saxoalonma va naticalor

barasinds otrafli formada tam dolgun molumat oldo etmok, 6ziiniisigortactms,



limitlomo, hedc omoaliyyati, valyuta risklorinds sigortactmo, olagoli sferalarin
foaliyyatina nazarot, kompaniyanin 6zal fondlarindan istifadonin analizi va ugotu
mosalaloaring agkarliq gotirdik.

Dissertasiya isinin strukturu v hacmi. Dissertasiya isi 80 sohifo, giris, Ui
fasil, 7 sual, natico va tokliflori 6ziin nozdindo ehtiva edir.Todqiqat isindo 2 sokil,9

sxem va 6 cadval verilmisdir.



| Fasil. Risklarinin tohlili vo nazari-metodoloji asaslari

1.1 Risklarin nazari-metodoloji asaslari

Bosoriyyatin tokamiiliiniin biitiin periodlarinda iqtisadi toraqgi vo artim
tosarriifat bascilari, sahibkarlar va investorlarin risk etmoasi ilo slageli olmusdur.
Bazar iqtisadiyyati miihitindo riskli secimlor etmoyon sahibkar vo investor
durgunluga yonoslon vo idaroetms iiglin yararsiz soxs hesab olunur. Risk tosorriifat
bascilarinin hor zaman yaradiciliq, togobbiiskarliq axtarisinda vo perspektiv daha ¢ox
golir qazanmaq ehtimali olan standart olmayan idarsetms gorarlarinin gobul olumasi
igtidarinda ¢ixis etmasini tolob edir.

Risk, Italiyan dilinds "risco” sdziindon galir va zorar va ya itkiyo sobob ola
bilocak bir hadisanin ehtimali, Fransiz dilinds isa (Risque) “ehtiyat etmok™ monasina
golon bir anlayisdir (Kazimlhi X., Quliyev i. (2011)). Risk, imumiyyatlo gézlonilmaz
naticalorlo garsilasma ehtimali kimi miiayyan edilir. Termin, prognozlasdirici
performansi azaldan geyri-miioyyon otraf doyisonlor anlamina da galir. Basqa sozlo,
risk, miiayyan bir zaman periodunda hadaflonan naticonin sldo olunmamasi, zarar
Vo Ya itkinin bas vermo ehtimali vo bas veracayi halda tasirinin no daracads giiclii
olmasz ilo tayin edilir. Risk, galocokds yarana bilacok potensial problemlari, tahdid
Vo tohliikalori nazards tutur. Genis bir aspektda miioyyan edildikds, onu, planlarin
ugursuzluq ehtimali, sahv gorarlar gobul edilmasi, zorar vo ya geyri-kommersiya
ehtimal1 kimi miioyyan etmok miimkiindiir. Risk tahlillarinda riski va shamiyyatini
toyin etmok, 6lgmok va prioritetlosdirmok tigiin risklo birge digor anlayiglarda
miiayyan edilir. Bunlar; geyri-miioyyonlik vo fiirsot anlayisidir(Fikirkoca M.(2013)).
Risk, geyri-miiayyanlik va fiirsat anlayislarla yaxindan slagalondirilir.

Qeyri-miiayyanlik, riskin meydana galmasi ehtimali ilo bagl bir 6l¢ii verir.
Qeyri-miioyyanlik artdiqca risk artir. Toklikda geyri-miioyyanlik no manfi, no do
miisbatdir. Hom monfi, ham do miisbat komponentloro malikdir. Qeyri-
miioyyanliyin  monfi komponenti riskdon, miisbot komponenti iso fiirsotdon
ibaratdir. Risk va geyri-miiayyanlik konsepsiyalari tez-tez sinonimlosdirilsa do, eyni
anlami ifada etmir. Risk, ¢ox vaxt istanmayan bir hadisonin bas verma ehtimali ila

olagodar statistik molumatlara osaslanaraq olgiilo bilon bir konsepsiyadir. Qeyri-



miuayyanlik isa bir hadisanin bas vermo ehtimalinin malumatlar vasitasilo miiayyan
edilo bilmoyacayi vaziyyatloro deyilir. Fiirsot, moagsadlora nail olmaga komok
edocak bir soraitin meydana galmosi imkanidir. Fiirsatlor, doyar yaratmaga vo ya
qorumaga  yardim  edir.  Rohborlik, strategiyanin = vo  moagsadlarin
miioyyonlosdirilmasi morhalasinds fiirsotdon yaxsi istifado edon gorarlar gebul
etmok ti¢lin miimkiin olan imkanlar1 qiymatlondirir.

[stehsalin idaro edilmasinda risklorin 6nomi 6ziindo onu ehtiva edirki,
idaraetmonin demokratik hal almasini tomin edan bazar iqtisadiyyat: miihitindo risk
etmadon monfaat qazanmagq, yiiksok nailiyyatlor alds etmok miimkiin deyil. Ciinki
risk va golir alagali anlayiglardir. Har bir idarsetmo qorar1 forgli risk daracalorine
sahibdir. Risk hadisonin olub-olmayacagini ifads etdiyino goro sahibkarlar iigiin
idaraetms gorarlarinin verilmasindas toxirasalinmaz alot hesab edilir. Elaca do, bazar
igtisadiyyat1 miihitinda zararli hor bir risk ti¢iin hokiimat yox, miiassisa rahbarliyi vo
tosis edonlori maddi mosuliyyat dasiyirlar. Bu sababdon, har bir menecer geyri-
miioyyan vaziyyati gabagcadan giymatlondirmak, riskls alagali gorarlara diizolislor
etmok iizra tolob edilon informasiyani yigmaq vo analiz etmoak, hamg¢inin operativ-
riskli idaroetmo qorarlari tortib etmok va icra etmoak gabiliyyatino malik olmalidir.
Riskin bir sira spesifik xiisusiyyatlori var (Yiicel A.T, Mandac1 E.P., (2014) soh.23):

1. Qeyri-miiayyanlik: risk, yalnizca hadisalorin gedisatinin bir ne¢o yondo
inkisaf etmo ehtimali oldugu zaman moévcuddur;

2. Zarar: risk, yalnizca hadisalorin gedisatinin ziyana (itkiys) vo ya basqa
monfi naticalora sabob olma ehtimali oldugu zaman mévcuddur;

3. Tahlil imkant: risk, yalnizca hadisanin "gozlayanlor'i tarafindan subyektiv
fikir formalasdiqgda vo golocok dovr tizro hadisalor keyfiyyot vo komiyyat
aspektindan giymatlondirildikde mévcuddur;

4, 9hamiyyatlilik: risk, ehtimal olunan hadisa amali (praktik) shamiyyatos
sahib olduqgda va an az bir subyektin maraqglarina xidmot etdikde mévcuddur. Risk
moansubiyyat olmadan mévcud deyil.

“Risk” konsepsiyasi garisiq, bazan isa bir-birina zidd olan proseslordan ibarat

anlayis olduguna gors, ganunvericilikdo lazimi godar oks olunmadigina gora va
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tocriibi istifada zamani bir neg¢a sahibkarlar tarafindon lazim olan saviyyads nazars
alimmadigina goro, torifinin verilmosindo vo komponentlarinin gostarilmasinda
forgli-fargli ziddiyatli vo miirokkob fikirlor vardir. “Risk” konsepsiyasinin igtisadi
analizi barads informasiyaya XX asrin avvallorindo ABS todqgiqatgilarinin yazdig:
odabiyyatlarda rast galmak olar(I'paGoesiii P. T., Iearpoea C. H.,2006). IIk dofo 1921-ci
ildo ABS todqiqatcist Frenk Naytin golomi ilo “Risk, geyri-miiayyanlik va golirlor”
osorinds elmi odabiyyata gotirilmis Vo iqtisadi kateqoriya olaraq olunmusdur.

F. Nayt davamli foaliyyot gostaran sosial-igtisadi qurumun, yani hor hansi bir
firmanin Gimumi prinsiplorini tohlil edarkon rogabat anlayisina tobii giymot
nozariyyasiylo birlikde baxmis vo miiassisonin foaliyyatini xalis va geyri-xalis
rogboto malik miihitdo izah etmoklo onlar arasindaki miixtalifliyi gostormisdir.
Onun fikrinco, ideal kimi yalniz nazariyyads miimkiin olan xalis rogabatli soraitdo
alict vo saticilarin bazar barosindo molumati olur. Bu sobablo do, firmalar
giymatlorin idaro olunmasi zamani he¢ bir manes ilo rastlasmir. Osarin sonraki
fosillorinds iso F. Nayt realda xalis rogabotli bazarin miimkiin olmadigini va
giymatlorin formalasmasi vo oOnlarin idars olunmasi zamani firmalarin geyri-
miiayyanlikla {liz-tizo galdiyini bildirir. F. Naytin mdvqgeyina asasan, risk olgiila
bilon bir geyri-miioyyanlikdir. Hal-hazirda reallagdirilmig foaliyyat naticasindo
goalocok zamanda basverma ehtimali olan ziyan, yaxud monfastin kamiyyat vo ya
keyfiyyatco qiymatlondirilmasi miimkiindiirse,bu geyri-miioyyanlik risk gisminda
izah oluna bilar va bununla da riskin sigortalana bilmasi kKimi ehtimal vardir.

Movecud odabiyyatlarda risk konsepsiyasi, onun spesifik elementlori vo
konturlar1 forgli-forgli mezmunda sorh edilir. igtisad elminds aparilan miizakiralor
adaton riskin iki nozariyyasinin - klassik va neoklassik risk nazariyyalarinin
formalasmasi ilo sonlanmisdir (Abbasov A. B. (2010) ,soh.311.). Klassik nazariyys
niimayandalori Mil va Senior sahibkarlarin  moanfastini arasdirarkon onun
qurulusunda iki komponenti forglondirmislor(Mahmudov I. M., Zeynalov T. S., ismayilov
N. M. (2010).): 1) qoyulmus Sarmays asasinda pay Vo ya faiz; 2) miimkiin riskin
odanilmasi ils alagali 6donis. Bu nazariyyays asasan risk bu va yaxud basqga gorarin

yerino yetmosi sayasindo bas vera bilon ziyanlarin gézlonilmasi ilo eynilosdirilir.
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Oton asrin 20-30-cu illori aras1 yaranan vo asas niimayondalorinin Marsal, Nayt va
Piqu oldugu neoklassik konsepsiya da iki miiddoaya asaslanir: geyri-miiayyanlik
miihitindo foaliyyat gostoron miiassiso 6z is prosesindo iki Kriteriyan1 osas
tutmalidir: perspektiv manfaatin 6lgiisti vo onun potensial toraddiidlarinin kamiyyat
oOl¢iisii. Bu nazariyyays asasan, sahibkarin davranist marjinal faydaliliq anlayisi ilo
sortlonir. Digor bir sozlo, Sarmaysnin investisiyalasdirilmasimnin barabar galirini
tomin edon iki variantindan hansisa birini se¢gmok lazim golirss, onda monfoatin
toraddiidiiniin daha asag: oldugu varianti segmok daha miinasibdir. Indiki dévrde
moshur iqtisad¢1 Keynsin tokmillosdirdiyi neoklassik risk nozarriyasi do genis
yayilmigdir. Keyns nazariyyasinin mahiyyati geyri-miioyyanlik miihitinds gorarlarin
gobul edilmoasi {igiin yalniz manfoaatin ehtiml olunan saviyyssinds konarlasmalari
deyil, homg¢inin do go6zlonilon monfost haddinin 6ziinii hesablamaq vo nozor
yetirmak lazimdir. Basqa bir sozla, boyiikk monfooto fokuslanarkan, bazan riska
getmok do miimkiindiir. Ad1 ¢akilon nazariyyalards riskin kamiyyat 6l¢iisiinii neca
toyin etmokdon bohs edilir. Bu komiyyat Olgiisiiniin toyinati osasinda nayin
durmasindan asili olmayaraq, risk foaliyyati geyri-miioyyan soraitdo bas tutan
foaliyyat kKimi basa diisiiliir.

Risklarin idaro edilmosi (risk-management) - neqativ naticalorin meydana
galmosi ehtimalinin azaldilmasina vo Qorarlarin gabul edilmasi zamani potensial
itkilorin minimallagdirilmasina yonolmis menecment (orarlarinin  gobulu va
reallagdirilmasi prosesidir. Risklorin idars edilmasi, risklorin va risk strategiyasinin
miayyan edilmasi, risklarin giymatlondirilmasi, risklora cavab verilmasi, risklarin
nozordon kegirilmasi Vo hesablanmasi moarhalalarini ohato edir.

Risklorin idars edilmasi biznes prosesinin lazimi baza vs insfrastrukturunu yaratmaqg
vasitosilo, asagidaki moqsodloro ¢atmagi nozords tutur(Karacal M.,Baklaci H.F.,
(2010).):

1. Risklorin yaranmasimin tomal sabob vo faktorlarmin todqiqi vo miioyyan
edilmasi;

2. Risklarin tayin olunmasi , tahlili va giymatlondirilmasi;

3. Yerina yetirilmig giymatlondirilms asasinda qorarin gobulu;
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4. Riska gars1 idarsedici tasirlorin tortibi;

5. Risklorin miinasib daracays endirilmasi;

6. Risklorin idaro edilmosi ilo olageli planlasdirilmis programin yerina
yetirilmasinin togkili;

7. Planlasdirilms islorin icrasinin yoxlanilmast;

8. Risk gorarlarinin naticalorinin tohlili vo giymatlondirilmasi.

Risklorin  idaro  olunmasi sisteminin totbiqi firmanin inkisafinin
davamliliginin tomin edilmosino, riskli voziyyatlordo gorar gobulunun asasliliq
payinin yiiksaldilmasina vo maliyys soraitinin yaxsilasdirilmasina imkan yaradir. Bu
spektdan, risklorin idars olunmasi sistemi firmanin giindalik idarosedilmoa sistemina
bitiinlosdirilmalidir.

Sxem 1. Risklarin idara edilmasi sisteminin tatbiqi

Fragmentasiya Inteqrasiya

Hor struktur bélma 6z
funksivalarma uygun olaraq
fardi qaydada risklarin idara

edilmasini hayata kegirir.

Proses rahbarlik torafindan !
koordinasiva edilir, har bir
amoakdag risklarin idara i
edilmasina 6z isinin bir
hissasi kimi vanasir.

| -yt
Epizodiklik Lg Fasilasizlik .
! (= i
: - |
Risklarin idars edilmasi i = 2 i
menecerin istavina baghdr. | : E Risklarin idars edilmasi i
O. n2 zaman lazm bils2, 0 | = &5 prosesi fasilas olaraq hayata |
vaxt hayata kegirilir. T kegirilir. |
| 5 B !
. i Tl , |
Mahdud tatbiq B = Biitiin faaliyyat !
sahasi | E = sahalarinin shatasi

Miiavyan risk seqmentina Biitiin risklar va onlarm idars |
edilmasi imkanlart nazardan

kegirilir.

digqgat ayrilw, biitiin risklar
givmoatlondirilmir.

Miiasir
risk-menecment

Risklorin idars edilmasinin
ananavi sistemi

Monba:https://www.economy.gov.az/article/risklerin-idare-olunmasi

Buna goro modern dovrds bir ¢ox firmalarda risklorin idaro edilmasi
sisteminin tatbigina 6zal diqgot yetirilir.
Risk idaragiliyinin miiayyan faydalar1 vardir (Cagdas B.,Giirsoy C.T., (2017)):
e idaroetmonin mogsad va vazifalorina nail olmaq va onun foaliyyatinin

yaxsilasdirilmasina komok etmok.
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Xidmatlorin davamliligini tomin etmok vo keyfiyyotin artirilmasina
komok etmok.

Xarc-fayda, xorc-effektivlik kimi tisullardan istifads edoarok resurslarin
ayrilmasinda somaraliliyin artirilmasi.

Miimkiin zorarlorin tasiri nozors alinmaq vo onlara sabob olan xarclori
azaltmag.

Qanunvericiliys uygunlugunu tomin etmok.

Siibut Vo risklars asaslanan bir yanasma ilo gorar gobul mexanizmlarini
giiclondirmoak.

Idaroetmo  risklori ilo  bagli  vozifolori, solahiyyotlori  vo
mosuliyyatlorinin miiayyanlosdirilmasini dastokloyarak hesabatlilig
artirmaq.

Ictimaiyyotin miisbat imicina qatq: tamin etmok.

Risklorin idara edilmasinin goxlu totbiq sferalar1 vardir ki, onlarin bozilori

asagidaklardir(Cagdas B.,Giirsoy C.T., (2017)):

1. Omoliyyat, strateji va biidco planlasdiriimast;

2. Ekoloji va atraf miihitin qorunmast;

3. Informasiya tohliikesizliyi;

4. Layiholorin idars olunmast;

5. Korporativ idarsetma va s.

Korporativ idaraetma sisteminin an boyiik risklarindon biri aidiyyati saxslorin

hom idaraetmoaya, ham da nozarat prosesina calb olunmasi hesab edilir.

Risklarin idaro olunmasi risk-menecment iizvlori arasinda effektiv qarsiligl

slagodon asilidir. Risk-menecment prosesi miiassisonin ham daxili, hamginin do

xarici mithitindo bas tutur. Risklarin tokmil idaro olunmasini tomin eda bilmok

moqsadila, ilk avval, sirket daxilinds effektiv garsiliqli miinasibat sistemini togkil

etmoak lazimdir.
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1.2 Risklorin tasniflosdirilmasi va funksiyalari

Risklarin idara edilmasinin tagkilinin effektivliyi, hor seydan 6nco, riskin elmi
aspektdon osaslandirilmasi tosnifat sistemi osasinda rasional eynilosdirilmasi ilo
toyin edilir. Bu sistem kateqoriyalar, gruplar, novlar, altndvlor kimi komponentlori
oziindo ehtiva etmoklo risklorin idara edilmosinin miivafiq tisul vo fondlarmin

effektiv totbiqi ligiin imkan yaradir. Har bir riska onun idars edilmasi metodu uygun
galir.

Sxem 2. Riskin novloari

Risklar
Xalis risklar Mohtakirlik rikslari
Tabii-adi Nagliyyat omlak istehsal Ticarat Maliyya
risklar risklari risklari risklari risklari risklari
Ekoloiji risklar Siyasi risklari Kommersiya
risklari
Pulun alicihg gabiliyyati ila bagh investisiya risklari
risklar
Inflyaslyé va Valyuta Likvidlik Sldan Xarclarin Birbasa
de-ﬂyaswa risklari risklari buraxilmig azaldilmasi maliyya
risklari galir risklari risklari itkilari
risklari
Faiz Kredit irj i afli
. . redt Biria Selektiv Miiflislagma
risklari risklari risklari risklari

risklari

Moanba: https://www.economy.gov.az/article/risklerin-idare-olunmasi

Sokil 1.2-don do aydin oldugu kimi, risklorin bir ¢ox klassifikasiyasi vardir.
Miimkiin ehtimallardan asili olaraq risklor 2 yers ayrilir(Cagdas B.,Giirsoy C.T., (2017)):

1. Xalis risklar - neqativ, yaxud "0" natica almaq ehtimaly;

2. Spekulyativ risklar - ham neqativ, hom da pozitiv naticalor almaq ehtimali.

Sormaya riski, kredit riski, bazar riski, likvidlik riski, hiiquqi risk, amaliyyat
risk vo strateji risk miiossalorin an ¢ox garsilasdiglart maliyys risklordir. Faiz
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doracasi, valyuta kursu, mal vo giymotli kagizlar qiymotlorindo arzuolunmaz
transformasiyalardan meydana golon maliyys zorori ehtimalina bazar riski
deyilmokdadir. Bu risk miiassisalorin hom maliyys, hom do maliyyoadon konar
sektorlardaki {iz-lizo goldiklori maliyys risklorinin boyiik bir gisimini meydana
gotirar,

Bazar riski- bazarda giymot doyisikliyindon yaranan balansin itirilmasi riski
kimi miioyyan edilir. Belos risklar, ticarat hesablasmalarinda aktivlarin va alatlorin
faiz daracalorindon yaranan risklora moaruz galmasi vo banklardan golon valyuta,
qiz1l vo amtaa riskloridir. Comi bazar riski miiayyan bir firmanin sshm goalirlarinin
zaman kecdikco doyisiklik daracasi kimi miiayyan edilo bilor. Bazar riskina maruz
qalmamaq tigiin tolob olunan kapital, faizlorinin doyismasindan tasirlonmomak tigiin
lazimdir. Bazar riski sermaye bazarlarina xas olan bir risk noviidiir vo maliyyo
miiqavilalorini diversifikasiya etmoaklo aradan galdirila bilmoaz. Maliyys vaziyyatina
goro; bazar risk faktoru sohm, valyuta mozonnasi vo ya faiz doracalorinds
doyisikliklar naticasinda bazar riski amili maliyys mohsulunun dayarinds doyisiklik
yaradan riskdir.

Firma iizro kredit risklori kommersiya bankinin kredit vermasi vo ya kredit
vaxtini uzatmasindan bacardiqca imtina etmosini 6ziindo ehtiva edir. Bu borc
asasinda faizi vo tomal borc mablogini 6doyamomak riskidir. Borclarin verilmasi
vaziyyatindo kredit riskinin haddi borc mablaginin va periodunun artmasi ila
yiiksalir.  Kredit riskini toyin edan faktorlar bunlardir: borcun miiddati, 6donis
qaydasi, faiz daracasi, ikitorafli vo ya grup krediti, kreditin tominati1 vo zomanati,
togdim edilon kredit valyutasi, kommersiya bankinin etibarlilig1, kredit saziginin
sortlori. Kredit doyarini tayin edarkon tok sofarli 6donislori kreditin timumi dayarins
olava edarak borc indeksinds iimumi xarclorin ugotunu aparmaq lazimdir. Kredit
riskinin idars edilmasinds kreditin borc gétiiranin telobindon vo kreditin doyarindan
asil1 olan formasmin dogru segilmasi vacib shomiyyat kosb edir. Ogor borc olan
firma har zaman borc vasaitlorins ehtiyac duyursa, bu zaman miiddatin svvalinds

tam formada togdim edilon tacili kredit nisboton daha effektiv formadir. Belo kredit

15



liclin faiz biitiin moblog indeksinds hesablanir, onun osas hissasi periodik 6donislorlo
Vo ya miiddatin sonunda tok sofarlik ddoanilir.

Likvidlik riski- Igtisadi vo ya aidiyyat: bazarlarda ticarst hacminin asag1 olmasi
sobobindon asagi likvidliyin monfi tasirlorindon yaranan risklordir. Belo hallarda
aktivlor 6z doyorindon asagi moblogo satilir. 2008-2009-cu illor boéhraninda
firmalarin likvidlik ¢atinliyi sabobiyls, valyutalarmi banklardan g¢okorok maliyys
bazarlarii bohrana siirtiklomosi niimuno olaraq gostorilo bilor(Yiicel A.T, Mandaci
E.P., (2014)).

Biznes-risk sirkatin goyulmus sarmayays asasan galir saviyyasini saxlamaq
giiciindo olmamasi ilo ifado olunur. Biznes-risk miiassisa daxili planlamada,
istehsalin togkil olunmasinda, marketing siyasatinds vo mohsul satisinda nazars
almmayan Xotalar noticesindo yaranir. Idaroetmanin asas prinsipi istehsalin effektiv
foaliyyatinin toamin olunmasi, bazarin todqiqi Vo onda bas veran transformasiyalara
dinamik reaksiya hesabina biznes - riski on aza endirmokdir.

Sormays riski fond bazarinin faaliyysti nozdinds yaranir. Sormays riskinin
mahiyyati sormayslosdirilmis kapitalin, va ya gozlonilon galirin zarara getmasi ilo
ifado edilir. 2 novii var(Yiicel A.T, Mandac1 E.P., (2014)):
e Kapital — basqa aktivlor ilo (masalon, dasinmaz amlak) miigayisado
giymatli kagizlara qoyulusun riski;
o Selektiv — konkret sohmlaro, istiqrazlara qoyulus riski;

Qanunvericilik  transformasiyas1  (6zollosdirmo  qanunlarmin,  vergi
ganunvericiliyinin transformasiyasi va s. ) riski;

Hiiquqi risk, ganunlarin vo ya tonzimlomalorin gézlonilmadon tatbiq edilmasi
Va ya ehtiyac duyulmayan bir miiqavila naticasinds itki riskidir. Basqa bir torifds
movcud qanunvericiliyin vo tanzimlomalarin geyri-adekvat tofsiri va totbiqi
noticosinds yaranan ehtimali hiiquqi risk kimi miiayyoanlosdirilir. Hiiquqi risklor
qanunlar1, hiiquqi 6hdaliyin yerina yetirilmamasi va ya aktivlori qorumaq igiin
ganunun talablorini yerina yetirmamasi naticasinds yaranmis ziyanin yaranma
riskidir. Hiiquqi risklar; geyri-adekvat sonadlor maliyys qurumlarinin davranisi,

daxili nazarat yoxlugu, maliyya yeniliklari vo ya qanunun xiisusiyyatinda geyri-
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miioyyanliklor kimi hiiquqi vo ya trans-sorhad amillorindon yaranir. Miigavilanin
sortlorino vo miiqavilalora, sonadloro vo ya prosedurlara totbig olunan ganuni
qisurlara uygun olaraq totbig edilmoyon miigavilo Vo miigavilonin totbiq
edilmasindon yaranan risklor do hiiquqi risk adlanir.

Faiz riski— bank qoyuluslar1 asasinda faizlorin transformasiyasi ilo yaranan
risk olmagqla birlikda qiymotli kagizlarin cari doyarine tosir gostora bilir. Faiz riski
borc kapitali asasinda faiz dorocalorinds toroddiidlorlo yaranir, sormays asasinda
golirlordon  faizlorin  6donilmasi  Xarclorinin, miitomadi olarag moanfaatin
komiyyatinin transformasiyasina Vo hoatta prognozlasdirilan naticalorlo miigayisada
zororlara gotirib ¢ixarir. Istehsal firmalari real aktivlora va ya maliyys aktivlorina
(valyuta bazarlarinda omanatlor, dovlst qiymatli kagizlari, sirkatlorin giymatli
kagizlarl) sormayo tiigiin borc kapitalinin istifadesi zamani bu risk formasi ilo
lizlogir.Faiz doracalori maliyys bazarlarinda talob-toklifin, inflyasiyanin, Moarkoazi
Bankin investisiyasinin, isgiizar aktivlik tsiklinin artim dinamikalarinin tasiri altinda
doyisir.

Valyuta risklori har hansi bir xarici valyutanin bir digarins, eloca do, xarici
igtisadi, kredit vo basqa valyuta omoliyyatlariin realizasiyast zamani Yerli
valyutaya nozoron mozonnasinin transformasiyasi ilo oalagali valyuta itkilori
tohliikasini 6ziinda comlayir. Xarici 6lkalarda xarici valyutaya mohsul alan va satan
istehsal firmalari, Xaricdo sobolori olan miisssisolor, valyuta omoliyyatlari
reallagdiran maliyya qurumlari bu risk formasinin tasiri ilo tizlosir. Yerli bazarda
xarici ragabat ilo {liz-lizo golon har bir sonaye miiassisasi dolay1 formada valyuta
riskina moruz qalir. Umumiyyatlo valyuta riskinin 3 névii vardir: igtisadi, amoliyyat
vo translyasiya. Iqtisadi risko, golocok miiqavilo sdvdolosmolori daxildir,
uzunmiiddoatli xiisusiyyot dagimaqla firmanin perspektiv toraqqisi ilo slagalidir vo
rahat prognozlasdirilandir. Bu risk formasi sirkatin toraqqi siyasati ilo bagli an
neqgativ noticaloro — golocok omoliyyatlarda monfootin azalmasi vo Xarici
istehlakgilara nazaran giymeot asasinda ragabatqgabiliyyatliliyin bir hissasinin itkisina
sobabiyyat vers bilor. Burdan aydin oldugu iizrs, birbasa iqtisadi riskin monbayi

potensial golocokds reallasdirilacaq amoliyyatlardir. Sazis baglandiqdan etibaran
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birbasa iqtisadi risk omoliyat riskino gevrilir. Xaricdo alig-satig edon istonilon
miiassisa bu riska maruz qalir. Dolayi igtisadi risks isa valyuta kurslarinin doyismasi
ilo bagl firmanin Xarc va ya giymot indeksinda rogabat gabiliyyatliliyinin doyismasi
aiddir. Xaricds ticarat aparmayan, asasan do talob elastikliyino malik va talobin
doyismasina giymatlorin hossas oldugu moahsullarin istehsalini reallasdiran firma bu
risk formasinin tosiri ilo iizlosir. Omoliyyat valyuta riski, adaton maliyys
sormayalosdirilmoasi, faiz (dividend) odonislori osasinda ticarot omoliyyatlart vo
valyuta sovdalosmolori ilo alagoelidir. Valyuta vasaitlorinin axini vo manfaat doracasi
bu tip risklorlo tizlosir. Translyasiya riski xarici kapital qoyuluslar ilo vo Xarici
borclarla alagolidir, balansin maddalaring, o ciimladan, yerli valyutaya kegid zamani
galir va itkilor barasinds hesabata tasir edir.

Inflyasiya riski qiymot doyisikliyi naticesinds satinalma giiciiniin zaiflomasi
kimi miioyyan edilir. Miiassisa li¢iin istismar edilon kapitalin kapital ekvivalenti,
satinalma giiciino real monada miisbat tosir gostarmoyi hodofloyir. Investorlar
galocok inflyasiya proqnozlarina uygun haraket edirlor. inflyasiya proqnozlari hola
do asag1 saviyyado olmasina baxmayaraq, inflyasiya prognozlari yiiksok inflyasiya
dovriindo inflyasiya prognozlarinda xota ehtimali yiiksok ola bilor. Inflyasiya
daracalorindo miisbot doyisiklik, investisiya alatindoki galirlorin eyni galmasi
sartinda real galir manfi doyisikliklo naticalonacakdir.

Miiossiso riski- Miiassisalorin biznes planlarindaki doyisikliklor naticasinds
yaranan risklordir. Toalobi prognozlasdirmasindaki xatalar, rogabst gabiliyyatli
texnologiyaya adaptasiya ola bilmomak bu tip risklora niimuns kimi gostarila bilor.

Stratejik risk- Ticarat gorar1 verarkon nozara alinmali olan ilk sey yiiksok
manfaat, yiiksok riskd ", ya da “asag1i monfoot, asagi risk” qoraridir. Strateji risk,
geyri-miiayyan golocok hadisalardan yaranan risklordir. Bu hadisslorin arzuolunmaz
Vo ya manfi olmasi halinda miiassisads itkilar va zararlor yarada bilar.

Riskin idars olunmasi ila bagl digor bir 5Gnomli masalos riskin dayaridir (value
at risk). Risk dayari (VaR) bazardaki mévcud risklari (faiz riski, valyuta riski va s.)
har kasin sarh eda bilacayi bir tok ragom halinda {izs ¢ixardigi tigilin praktikada genis

istifado olunur. Praktikada VaR dayari stress testi totbig etmoklo yoxlanilir. Stress

18



testi bas vermo ehtimali az olan hadisoalor ssenarisi yaradaraq,masalon, 6lkods faiz
doracoalorinin anormal yiiksalmasi, xarici kapitalin siirotlo 6lkadon geri ¢okilmasi
Kimi situasiyalarin risk doyarina necs tosir etdiyini arasdirir. VaR hesablanmasi ilo
bagli bir gox metodlar olsa da, on assaslari(banmun K. B., C. H. Bopo6seas,2005):

» Varyasiya/Kovarya metodu (Jordan, Macay,1997)

o Eksponental Harakatli ©dadi Orta metodu (Hendricks, 1996)

o Tarixi simuliyasiya metodu (Holton,1998)

« Umumi Avtoreqressiya Sorti Heteroskedaatikliyi (GARCH) metodu

(Alexandar, 1996)

Variyasiya/Kovariyasiya metodu investisiya alatlarinin har birinin normal bir
paylanmaya malik oldugunu vo portfelin do bu investisiya alotlorinin xotti bir
kombinasiyast oldugunu forz edir. Normal paylanmaya malik doyisonlorin Xatti
toplami da normal bir paylanmaya malik oldugundan, portfelin galiri do normal bir
paylanmaya malikdir. Iki invesisiya aloti {iciin ododi orta vo variyasiyanin

hesablanmasi:

TR AL
A

1. Portfelin adadi ortasi )

]O 11 12 1 0 ‘l
SRTEES A LA SN

2. Portfelin variyasiyasi 0, Py Pn 0 0, v,

Monba: Cagdas B.,Giirsoy C.T., (2017), istanbul

Normal paylamanin ohamiyyatli xiisusiyyatlorindan biri, ododi orta vo
variyasiya molum olarsa, miioyyan bir etibarliliq saviyyasinds paylanmanin biitiin
digor parametrlori hesablana bilor. Bu xiisusiyyat Variyasiya/Kovariyasiya
metodunda istifado olunaraq, miioyyan bir etibarliliq haddindo VaR-1 hesablaya
bilir.

Sahibkarin tosarriifatla bagli gorarlari, onlar1 gobul edarkon malum va dark
olunmus Saviyyads risks hazirliga tolob edilon gorarlarin qabul olunmasinda hom
tosviq edici, hom miimkiin geri-somorali naticalora miidafis rolunda c¢ixis eds bilar.

Biitlin bu masalalar iqtisadi riskin funksiyalarinda daha agiq sokilds ifads edilir.
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Sxem 3. Iqtisadi riskin funksiyalar

Riskin funksiyalari

-
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Monba: https://www.economy.gov.az/article/risklerin-idare-olunmasi

Riskin bir ¢ox funksiyasi olsa da asasen, 2 funksiyasi forglondirilirki, bunlar
tosviq edici (stimullasdirici) vo miidafio funksiyalaridir (Abbasov A. B. (2010)).
Stimullasdiric funksiyanin isa iki rakursu movcuddur: konstruktiv va dekonstruktiv.

Ik rakurs iqtisadi masalo vo problemlarin halli proresesinds risk spesifik
katalizator rolunu hoyata kegirarkon dziinii gdstorir. Ikinci rakurs isa gorarlarin qobul
edilmasi va realizasiyasi asassiz risklo avantiirizmoa aparmasiyla 6ziinii biiruzs verir.

Eyni zamanda miidafis funksiyasinin da 2 rakursu — tarixi-genetik va sosial-
hiiquqi aspektlori mévcuddur. Birinci rakursun mahiyyati odur ki, insanlar har
zaman kortabii sokildo miimkiin arzuolunmaz naticalordon qorunma formalar1 va
tisullar1 axtarirlar. Ikinci rakursun mozmunu omok, tosorriifat vo cinayot
qanunvericiliyino risklorin ganunauygunlugu kateqoriyasimin totbiq edilmosi
zaruratindan ibaratdir.

Risko hazirligli olmanin stimullagdirici formasi ham konstruktiv (yaradici),
homginin da destruktiv (dagidici) ola bilar (AMEA xaborlori. Igtisad elmlori seriyasi. Baka.
2018.).
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Ilkin voziyyotdo togobbiiskarin risko hazirliqli olmasi, onun irads amilina
etibar edorok namoalum miihitds faaliyyato qorarlilig: iqtisadi faaliyysto dostak olur.
Bu cari vasaitlorin hara sormays olunmasi, yaxud neca istifads olunmasi ilo alagali
gorarlarin gobul edilmasi da xiisuson énomli ola bilor. Bu aspekt, har seydon avval,
innovvativlik masalalari va investisiya proyektlori {igiin identikdir.

Ikinci halda iradali gerarin qebulu avantiirist foaliyyoto gotirib ¢ixara bilar vo
bu halda asas1 olmayan volyuntarizm qismindo baxmaq labiiddiir.

Qeyri-miioyyon miihitdo foaliyyst aparan sahibkarin miidafio olunma rolu da
iki torofli izah oluna bilor. S6hbot ondadir ki, iqgtisadi prosesin istirakgilart 6z
foaliyyatlorindo daim arzu olunmayan naticoalordon miidafionin forqli ndvlarini
yaradib vo istifado edirlor. Mohz, bu aspekt praktik olaraq, atri-ayri sigorta va
ehtiyac fondlarinin tasisinda, o ctimladan, sahibkar risklorinin sigorta edilmasinda

0z oksini tapir.
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Il Fasil. Sahibkarliq miihitinds maliyyas risklorinin idars olunmasinin
Oonami

2.1 Maliyya risklorinin idars olunmasimin mahiyyati va doyarlondirilmasi

Biznes miihitinin hazirki inkisaf soviyyasi vo ¢oxsayli tonqidi yanasmalar
istigamotinds firmalarin mogsadi, firmanin doqiq diskontlasdirilmis dayarinin
maraqli toroflor baximindan maksimum olmasin1 tomin etmok olarag toyin
olunmaqdadir. Firma doyari ohomiyyatli bir anlayis halina golmis olmasina
baxmayaraqg bununla birlikds investorlar, firmayla slagods olan maliyys institutlari,
aidiyyati kaslor va togkilatlar firmanin qarsilasmaq macburiyyatinds oldugu maliyya
risklor vao oslagadar bir ¢cox movzu haqqinda da moalumat sahibi olmaq istoyarlor.
Firmanin doyarino tosir edon gorarlar; firmanin likvidlik mdvqeyi, sarmays
vaziyyati, maliyys aktivlarinin tasirli istifads edilmasi, manfaat vaziyyati, galocaya
istigamatli layihalori, texnologiyanin yaxindan toqib edilmasi vo maliyys risk
vaziyyati kimi movzularla olagadar ola bilor. Bu amillor konseptinds firmanin
doyarini miiayyan etmok ii¢ilin bir ¢ox miixtalif tisullardan istifads olunur. Kapital
idara olunmasi baximindan maliyya riski va firma doyari arasinda miisbat alagalor
movcuddur. Bu alageni, yiiksok maliyys imkanlarina sahib olan firmalarin yenidan
maliyyslosdirma tomin etdikdo moruz qaldiglar1 yiliksok maliyya Xarclori ilo
aciqlamaq miimkiindiir, halbuki sarmayanin idars olunmasi dévriinds alave maliyys
ehtiyact duyan asagi maliyys imkanlaria sahib firmalar yiiksok maliyya Xarcloring
dézmok macburiyyatinds gala bilarlar.

Son zamanlar maliyyas risklorinin idaro edilmoasi konsepsiyasinin oshamiyyati
firmalar torafindon daha yaxs1 basa diisiilmiis vo maliyya risklorinin idars edilmasi
firmalar tgiin prioritet movzulardan birino ¢evrilmisdir. Firmalar hom valyuta
mozannalari, ham do faiz doracalori tozyigi kimi investisiya vo maliyyslogmonin
artan maliyys risklorindon xobardar olurlar. Maliyys riskinin idars olunmasi
ohamiyyati, 1970-ci illorin ortalarindan, sabit mazannas sisteminin ¢okiisii vo iki neft
bohranindan sonra gedorok artmaga davam etmistir. Bu ashomiyyatli hadisalor
sormays bazarlarinda noazorogarpacaq dalgalanmalara sobob olmus vo sonraki

proseslords iso toromo bazarlarin formalagmasi, boyiik amaliyyat hocmlori vo
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texnoloji inkisaflar effektiv maliyya riski idaragiliyi vo gqiymatlondirilmosinda
iraliloyislora sobab olmusdur. Maliyys bazarlarindaki siiratli boyiima, artan geyri-
sabitlik vo globallasma, yalniz maliyys institutlar ti¢lin deyil biitiin firmalar tigiin
indiki vaxtda maliyys riski idaro olunmasinin ohomiyystini artmasina gotirib
cixarmisdir. Risklorin miixtalifliyi, potensial hadoflor vo risklorin hor miqyasda
Ol¢iilo bilon olmasinin shomiyyatli olmasi, miixtalif maliyys risklorinin idaro
vasitolorinin vo metodlarinin bir arada istifado edilmasi laziml1 bir hala golmisdir.

Miiosssisalor tigiin risklorin idara edilmosi risklorin; toyinati, analizi,
giymatlondirilmasi, cavab verilmasi vo monitoringi kimi moarhalslari 6ziinds ehtiva
edir (Atakisiyev M. C. (2015)). Miiassisalarin moaruz qaldig: risklar foaliyyat gostordiyi
orazilor baximindan farglonir. Masslon; K6hno Sonaye miiassisalorinds hom texniki,
hom do maliyys risklori tizro miitoxassis olan analitiklorin foaliyyst gostormasi
lazimdir. Riskin idara edilmasi miiassisa baximindan nazars alindigda, na gadar risk,
0 Qodor golir kimi eyni yonli olagelor barodo danismaq olar. Buna goro
investisiyalarin riski no qodor yiiksok olarsa, investisiyadan gézlanilon golir do 0
godor yiiksokdir. Umumiyyatlo, ager biznes riski gozlonilmirss, eyni yonlii riskla
galir olagasi sabobi ilo yiiksok goalir gozloamoyin normal olmamasi kimi, riskli bir
isdan yiiksok hacmli galir gézlomok do, yena eyni alagays asaslansaq normal haldir.
Risk va golir miinasibatlori investisiya gorarii gobul edoarkon nazaras alinmali olan
osas amillordon biridir. Risk, investisiya vo kapital planlasdirma gorarlarinin asas
elementlori gismindo gériiliir. Investor, homginin investisiya qorarlarmi qobul
edorkon 6ziiniin qarsilasdig risklari nazara almalidir. Bu hesablamalarin optimumu
investisiyalardan galiri maksimum va riski minimuma gatirmakdir.

Bu tohlillara asaslansag; risk galirin ehtimallarini giymatlondirmakdir. Basqa
bir fikira asason (Fikirkoca M.(2013) ); Qeyri-miioyyonliyin obyektiv Ol¢iisti riskdir.
Risk, timumiyyatlo golocokdoki maliyys idaragiliyi hesablamalarina aid olan bir
anlayisdir. Golocok dovrds firmaya tosir edon birdon ¢ox faktor vardir. Bunlar
arasinda firmanin sarmays qurulusunun sabab oldugu va firmanin maliyya riskina
tosir edan, idaragilik qurulusunun sabab oldugu va firmanin idaraetms riskins tasir

edon, foaliyyst movqgeyinin sobab oldugu vo firmanin faaliyyat riskina tasir edanlor
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kimi tamamilo vo ya gismon firmanin 6z idarasinds olan risklor oldugu kimi,
asilolmayan soboblordon inflyasiyanin sobab oldugu inflyasiya riski, bazar
doyisikliyino sabob olan bazar riski, faiz doracalorinin doyismasi naticasinds
yaranmis faiz doracasi riski kimi risklor do movcuddur. Bu risklor miixtalif yollarla
gruplasdirila bilor. Daha avval do geyd olundugu kimi, bu risklor nazarat baximindan
sistematik risk vo geyri-sistematik risk kimi qruplasdirila bilar. Risk vo kapital
arasindaki olagolor miiossisalorin maliyyo risklorinin idaro edilmasi praktikasi
baximindan an vacib mosololordon biridir. Bu iisullar miiassisalorin itkilorinin
qarsisin1 ala bilocok Vo risklori kompensasiya edos bilocok lazimi sermayoanin
moblagini miiayyan etmokdadir. Digoar torafdan, kapital riski ilo yanasi, digar bir risk
do informasiya riskidir. Bu sabobdon, miiassisanin kapital perspektivlori baximindan
maliyya risklorinin idaro olunmasinda istifado edilon oxsar tisullar, miiassisalarin
igtisadi hodaflorins nail olmaq baximindan informasiya risklorinin 6lgiilmasi li¢iin
da istifado olunur.

Maliyys risklorinin idaro edilmasi (Hedcing) maliyys idaragiliyindo
investisiya riskini minimuma vo ya sifira endirmak i¢iin istifado olunan bir
prosesdir. Maliyya risklorinin idara edilmasi siyasati, maliyya risklori ilo mosgul
olur. Maliyys risklarinin idara edilmasi strategiyast va risklorin idaro olunmasi
siyasoti firmalarn maliyys idarociliyinin aydim tesvirini verir. Ustiin salahiyyatli
rohbarlor, no gadar vo hansi iisulla maliyya riskini idaro etmoak barads siyasatin
secilmasi gorarini verirlar. Bunlar strateji gorarlardir vo yiiksok saviyyali idara heyati
torofindan yerina yetirilmalidir. Risklarin idara olunmasi siyasatini tayin edarkon,
risk monbalarindan masul olan miixtalif qruplardan malumat talob olunur. Alinan
molumatlarda toskilatin moaruz qaldigi risklarin va taskilatin risk tolerantliq haddinin
Kifayat godor izahi olmalidir. Toskilatlar risklorin idaro edilmasi qorarlar1 gobul
edilorkan; potensial rogabat mdovqelari, risklorin idara edilmasi Qorarinin bu
movqelora tosiri vo fiirsot Xoarclori nazora alimmalidir. Bundan olava, risklorin
azaldilmasi va ya yiingiillosdirilmasi ti¢iin xarclar giymatlondirilmalidir. Risklarin
idara olunmasi strategiyalar1 firmanin biznes magsadlarina uygun olmalidir. Qlobal

olaraq taninan risklorin idara olunmasi mohsullar1 va strategiyalar risklorin idars
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olunmasinda alds edacayi faydalar asasinda secilir. Risklarin idars edilmasi gorarlari
bazarin sortlorino deyil, osasli moQsadlora vo sirkotin risk toleranthigina
osaslanmalidir. Moasolon opsionlarin vo forvard risklarinin profillari farglidir.
Forvardalar giymot riskini effektiv sokildo aradan qaldirirlar, lakin osas risklori
aradan qaldira bilmirlor. Boyiikk miqyaslhi amoliyyatlarda faiz doracalorinin
sabitlogdirilmosi firmalara bazar riskini azaltmaga vo ya aradan qaldirmaga komok
edir.

Offsetting. Offsetting, Beynoalxalg muhasibat ucotu standartlar1 komitasi
(IASB) va Beynolxalq maliyys muhasibatligi standartlar1 komitasi (FASB) talobi ilo
olunan hedcing ugotu tatbiqgidir (Yiicel A.T, Mandac1 E.P., (2014)). Hedcing ugotunda,
eyni periodda téromo mohsullarin risklorini idara etmok li¢iin basqa bir tdroma
mohsulla uygunlasdirmaq bir tisul kimi istifado olunur. “Cash” bazarda qiymatin
gozlonilmadon azalmasi sabobi ilo bas veran har hansi bir zarari aradan qaldirmaq
ticiin, miiddatli bazarda olds edilon galirlorlo uygunlagsdirma aparilaraq risklors qarsi
miidafis alds edils bilor. Masalan, spot bazarinda uzunmiiddatli mévqeds ¢ixis edon
istehsal¢1, qisa miiddatli movqe segarak riskdon goruna bilar.

Offset, balansdaki bir aktivi, bu aktivin xtlisusiyyatlorini oks etdiron passiv ilo
uygunlasdirma prosesidir. Miiayyan bir dovr va valyuta kursu ssasinda olan borcu,
eyni dovrda vo eyni valyuta kursu ilo 6domoak sirkat ti¢iin risk gotirmir. Bu iisulun
catinliklarindon biri firmanin hor zaman ixrac dayorini ifads edon valyutanin cinsini
miioyyan eda bilmomasidir.

Valyuta sobatlori. Valyuta sobati strategiyalari tayin edonlorin prognozlarina
uygun olaraq ticarati hoyata kegirilon mallarin istehsalinda dalgalanmani minimuma
endirmak ti¢iin optimal valyuta névlarinin bir araya gatirilmasidir. Miixtalif 6lkalor
liclin optimal valyuta sobatinin miixtolif doracalori hesablanir. Masalan,
biidcalarinda neft galirlari shamiyyatli paya malik olan 6lkalor tiglin nominal va real
neft giymatlorinds doyisikliklar yerli valyuta mozonnasine asason neft giymaotlorinda
dayisikliklara gatirib ¢ixarir, belo oldugda, valyuta sabatlarinin yerli valyuta vs ya

digar valyuta moazonnalorinda neft giymatlorinin dayiskonliyini azaltmaq iig¢iin
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istifado edilmoalori tovsiyo olunur. Basqa sozlo, yerli mozonnays goro dovlot
galirlarini sabitlosdirmak ti¢iin neftin gqiymati sabit olmalidir.

Nagd pul vasaitlorinin horokat vaxti. Umumiyyotlo maliyys gorarlari gabul
edilorkon, miivafiq dovr ilo olagodar pul vesaitlorinin harokati vaxti vo diskont
doaracoalari hagqinda molumatlara , ehtimal olunan risk va vaxtin qiymatlondirilmosi
ticlin ehtiyac vardir. Moabloglor sabit oldugda va ya uzunmiiddatli tarixi malumatlar
olmadig1 toqdirdo, miivafiq pul vasaitlorinin haroketi vaxtinin toyin edilmosi
miimkiin deyil. Yalniz pul aximlarimin saviyyasi deyil hom do miiddati, riski va vaxti
ohomiyyatlidir. Nagd pul axinlari erkon bas tutdugda daha qiymotlidir, ¢ilinki
valyutalar diskontlagdirilir. Bagqa bir sozlo, yiiksok riskli investorlar yiiksok pul
axinlarini gozlayirlor.

Valyuta bazarlar1 vasitasilo risklorin idaro edilmasi. Pul bazar1 vasitasilo
risklorin idara edilmasi, gdzlonilmoz valyuta mazonnalarinin tasirini azaltmagq {igiin
maliyys rahatligini tomin edon miithiim bir strategiyadir. Valyuta bazarinda risklorin
idaro edilmasi aktiv vo 6hdaliklorin azaldilmasi va ya artirtlmasi yolu ilo miixtalif
valyutalarda kreditlosmo vo borclanmada rahatliq tomin edir. Gecikdirmo vo ya
erkon 6deanis beynalxalq sistemlords valyuta riski ilo miibarizo aparmaq tisuludur.

Risklarin idara edilmasi maliyys risklorinin garsisin1 alma vo ya onlardan
qa¢inma ifadasi olub, bir bazarda tosirine moruz qalinan riski, forgli bir maliyys
bazarinda qars1 vo borabor dl¢iilmiis movqe alaraq kompensasiya etmik kimi tosvir
edilo bilar. Digar bir deyislos, risklorin idara edilmasi iki ayr1 amoaliyyat naticasinds
bir amoliyyatin zararinin, digor amoaliyyatin monfoati ilo kompensasiya edilma
halidir. Bir ¢ox hedcinq alati investorlarin faiz dorocasi, xarici valyuta vo ya
giymatdoan yaranan risklora qarsi istifads olunur. Bu risklarin idars edilmasi alatlori
hom do toromo mohsullar adlanir. Bu mohsullar sayssinds sarmayagilor forqli
bazarda oks istigamoatds ¢ixis edorok movcud bazarda riski minimuma endirmoys
calisirlar .

Qeyri-rezident (Miiassisa Xarici) risklarin idars edilmasi metodlari. Risklarin
idara olunmasi siyasati, forvard, fyugers, opsion va ya onlarin kombinasiyalarindan

hansilarinin istifado edildiyi vo ya istifadoys icazo verildiyindon asili olaraq

26



doyisir. Firma siyasati mohsullarin, xiisusilo opsiyalarin vo toroms mohsullarin alqi-
satqisina gora forglanir. Bazi manfi geri doniislora baxmayarag, risklarin minimuma
endirilmasi tglin téramo Mohsullarin istifadasi ilo bagl tmumi fikir razilig
movcuddur (Yiicel A.T, Mandaci E.P., (2014)).

Riskin minimuma endirilmosi {¢iin miiddatli amoliyyatlardan istifads
edilmayos baslanildigdan sonra, diinya ticarot birjalarinda spot ticaratininin
sixligindan middoatli téromo ticarotine kegid miisahido olunur. Bunun
sobobi; firmalarin  golocok haqqinda geyri-miioyyanliklori aradan qaldirmaq
Istomosidir. Toromo bazarlar bazarlara sabitlik vo etibarliliq tomin etmok {igiin
bazarlarin oavazsiz bir hissasidir. Toromo bazarlart maliyys bazarlarinin an vacib
tamamlayic1 elementlorindan biridir. Bu bazarlar ¢oxmillatli sirkotlorin beynalxalq
bazarlara uygunlagsmasinda miihiim rol oynamisdir. Cox siiratli doyison va inkisaf
edon maliyya Dbazarlarina istiqgamatli  risklor, maliyya hoyatinin  bir
realligidir. Risksiz bir investisiya miihiti yaratmaq miimkiin deyil, miiayyan edilmis
risklori vo necoa aradan qaldirilacagini miioyyanlosdirmok vacibdir. Belo hallarda
istifado edilocok asas vasito toroma mohsuldur. Digar torafdon, maliyys bazarlari
toramo mohsullar sobabi ilo boyiik zararlordon aziyyat ¢okir. Belo hadisalor boyiik
olsa da, lakin miistosna hallarda bas verir.

Xarici risklorin idaros edilmasi metodlari kimi istifads edilon téromo bazarlari
baximindan vurgulanmasi vacib olan bir niians, toroma mohsullarin yeni risklor
meydana gatirmamasi, aksina risklorin idars edilmasinin asanlagsmasina ¢ox boyiik
tohfo vermosidir. Diizgiin istifado olunan toroma mohsullar maliyys risklorini
minimuma endiron miiassisalorda effektivlik gostorir. Moalumdur ki, risklori
prognozlasdirmaq va dlgmok asan deyil. investorlar vo ya koklii sirkatlor risklori
miioyyan etmaya Vo idara etmoays ¢alismaga kifayat godor ¢ox vaxt sarf etsalor do,
bazan gozlonilmadan boyiik itkilara maruz gala bilarlor. Osas problem bu risklarin
idaro edilmosinin, goézlonilmoz zororlorin qarsisini ala bilmamasinin sabobinin
miioyyan edilmasidir.

Qloballasan diinyada, qitolor arasi sarmays dovriyyasi angolinin aradan

qalxmasi vo Olkolorin iqtisadiyyatlariin xarici amillordon asililigi, firmalarin
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valyuta kursu riski, kredit riski vo faiz doracasi riski kimi bir ¢ox maliyya riskina
moruz qalmasi firmalarin geyri-rezident risk idaragiliyi metodlari {i¢iin ehtiyaclarini
artirmisdir. Bazarlarin doyiskoan mozonna sistemina kegmosi ilo birlikds, Xarici
valyutadaki doyisikliklor sirkotlori xarici valyuta riskini ilo qarsi-qarsiya
qoymusdur. Ixracat¢ilarin vo idxalatgilarin, yoni osason beynslxalg bazarlarda
foaliyyat gostoran sirkatlorin amtas giymatlori bazar moazonnolori va hoarakatliyindan
tosirlonir. Bundan basqa, xarici pul bazararindaki horokotliliyo goro faiz
doracolorinin artmasi sobabiylo faiz risklori firmalar baximindan ohamiyyat
qazanmisdir.

Maliyys proseslarinin intensiv va siiratlo hoyata kegdiyi bir dovrds firmalarin
borc vaziyyoti vo bazarlarda edilon investisiyalarin maliyya risklori naticasindo
yaranan zororlorin qarsisin1 almaq tglin firmaxarici risklorin idaro edilmasi
metodlarinm istifadoesi genis yayilmugdir. Iqtisadi proseslor paralelinda, bazarlar
dorinlossa do, firmalarin moaruz qalacagi goalocayin geyri-miiayyanliklorindon on az
zorarla xilas olmagq tigiin effektiv bir risk idaraetmo siyasati tatbiq etmok va bu tatbiq
noqtasinda geyri-firma risklorinin idaro edilmosi {isullarindan biri olan térama
moahsullardan istifads etmok shamiyyat kasb edir.

Qloballasan diinyada téromolor, maliyys bazarlarinda risklarin idars edilmasi {igiin
on vacib maliyys vasitosidir. Toromo mohsullar diger mohsullarin giymatinin
transformasiyasina miivafiq doyison mohsullardir. Téramo mohsullarin niimunasi
kimi; forvard miiqavilalar, svap miigavilalori, opsiyonlar va fyugera miiqavilalarini
misal gostormak olar. Bazarin fiziki aktivlera, xarici valyutaya, kapitala, faizo vo ya
satilan bazarda miitosokkil va ya birbasa bazar olduguna gors, toromo mohsullar da
tosniflosdirils bilor (Karcioglu R., (2017)).

Biitiin toromo alotlori risklori idaro etmak vo minimuma endirmak iigiin istifado
olunur. Bu mogsadlorlo yanasi olaraq, arbitraj vo investisiya moaqgsadlori iigiin
bazarda miibadilo olunur. Buna gora doa, toroma mohsullar; bazarda faiz daracalori,
valyuta va qiymotdoki potensial doyismolora garsi qorunma tomin edir. Bundan
olavo, geyri-firma risk idarsetmo metodlar1 (téromoa mohsullar) goézlantilor va

toxminlor asasinda horokot edir, galocok giymat azalmalarindan vo ya qiymot
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arimindan monfoot oldo etmok vo miixtolif bazarlar arasinda bas veron forgli
giymatlordan risksiz golir tomin etmok imkani verir. Maliyya sistemino effektiv
risklorin idara edilmasi tomin edon bu mohsullar sistemin daha sabit bir qurulusa
¢evrilmasing sorait yaradir (Karcioglu R., (2017)).
Qeyri-firma riskli idaroetmos metodlari ilo baglh bazi fikirlor(Kazimh X., Quliyev 1.
(2011)):

* Forvardlar bir ¢ox risklori homg¢inin qiymot riskini ortadan gqaldirir. Bu
mohsullar eynidir vo tomal risklori yoxdur. Forvardlarin shomiyyatli bir doyori
yoxdur, amma fyugerslarin amaliyyat haqq: vo margin talobi var.

* Opsion alicisini neqativ doayisikliklara garsi qorunma ila tomin edir, lakin
voziyyotin miisbot doyismosi halda qgazana da bilor. Opsiyonlara &donilon
miikafatlar bu zomanatin doyoridir.

* Opsiyonun saticist iso bu miikafatladan faydalanir. Lakin, opsiyon {i¢iin
biitiin gqanuni taloblori gobul edir. Heg bir hedcing tatbiq edilo bilmaz, ¢iinki bu riskli
bir strategiyadir.

« Svaplar firmalara aktiv vo ya 6hdsliklar tigiin 6doms strukturunu doyismaya
imkan verir. S6vdalogsmoalords oldugu kimi 6donilmomis svoplar doyisdirilmali vo
svap miiqavilasindaki xalis dayara gora ganuni olaraq aydin olmalidir.

* Giindalik giymot mohdudiyyatlori goalocok bazarlara totbiq olunur. Bu
mohdudiyyatlor bazarda doyisikliklorin golocok bazarlarda siiratli doyisikliklora
Sobab olmasina mane olur.

* Hodoflar va gozlontilor strategiyalart miiayyan etmoys komok edir. Forvet
ananavi olaraq giymat risklorini aradan qaldirir vo potensial monfoot yarada
bilor. Alinan variantlar qoruma vo istonilon horokot torofdasgligi tomin
edir. Istonilmoyan harokatlilikdo yiikiin yaxindan togib edildiyi, bir variantin
amoaliyyat qiymati isa bazarin cari qiymati ilo doyismoz.

* Satinalma opsiyonlarinda, bazar qiymaotlori istonilon saviyyadon konara
cixarsa, istonilmayan hadisslors garsi sigorta vo ya qorunmasi tomin edilir. Belo bir

hedcing giindalik bazar qiymotlori t{glin miivaqgeti dinloma  middatini
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taniyir. Satinalma opsiyonu miigavilonin nominal doyarino godor segmo tarixina
godoar goruma tomin edir.

Opsiyon alicilart qars1 horoakatlordon gorunmag vo istonilon horokatlarda
monfoot gazanmagq tigiin miikafatlandirir. Opsiyonlorin miikafatlari ¢ox faktorlara vo
doyiskanliys gora ¢ox dayisir. Naticads, giymatlar hedcinggilar tarafindon tstiinliik
toskil edildikda, onlarin giymatlori daha bahalidir. Satin alinan bir opsiyon bazon
irali miigavilodo pozitiv bazar harokatlori naticasindo siyasotlo olagalondirilo
bilor.Bu sado riskin idaro edilmasi bir az forgli bir prosesdir. Risk idarsetmoa
gorarlarinin gabul edilmasinds istifads olunacaq irali, opsiyon va ya birlogsmonin
birlosmasi bir ¢ox faktor, maliyys menecerlori bacarigi va vaxti, sirkotin anlayisi vo
toramo mohsullarin qabul edilmasi, risklorin idars edilmasi mogsadlori ti¢iin ayrilmis
resurslarin miqdari, bazarin xtisusiyyatlori, golocok bazar qiymatlori gozlantilori va
risklora moruz qalir.

Maliyya risklorinin idaro edilmasi iiglin maliyya menecerlori torafindan
istifado olunan vasitolordon olan variantlar miiqavilalor alictya miioyyan edilmis
maliyys aktivlorini almag ve ya satin almaq imkani1 veran miiqavilalordir. Birjada
secki miiqavilesi baglamaq istoyan toroflor kliringin tizvii olmalhidirlar. Omoliyyat
etmok istoyan investorlar klirinq izvleri ilo razilasirlar. Kassasiya aparatinin
omoliyyata goro hom alici, ham do satici rollarin1 gotiirmasi tolob oluna
bilor. Investorlarin molumatlandiriimas1 zamani kliring evi qeyri-kafi olur. Opsiyon
miibadilasinda ticarat edan treyderlor kifayat godor malumat va avadanliglara malik
olmalidirlar, oks halda onlar bir ¢ox fargli risklara maruz galirlar.

Buna gora maliyya menecerlori téromo mohsullarin istifadasi ilo slagodar
itkilorla tizlaso bilar. Sirkat rohbarliyi risklorin idars olunmasi mohsullarinda sohvlor
yarandiqdan sonra bazar riskino garst mohkoma proseslori kecirmisdir. Ancaq
térama mohsullardan qaginmaq alternativ deyil. Qararlar hiiquqi masuliyyat dasiyir

Vo miitoxassislorin maslahatini almag vacibdir.
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2.2 Sahibkarhq miihitindo maliyyd risklorinin vo onlarin idars olunmasinin
tohlili

Strategiyanin gergoklosdirilmoasi prosesina nozarst vo hadaflonan mogsadlors
catmaga inanmagq Ug¢iin qurum rohbarlori vacib strateji transformasiyalar1 toyin
etmoali vo reallasdirmalidir, layihalor, planlar vo biidcalor islonilib hazirlamali,
proseslori stimullasdirmali, onlar1 idara eds bilmoalidir.

Strateji idareetmoanin an sonuncu mohsullarindan biri miiassisanin strukturu
Vo miiossisays xarici sferada adekvat reaksiya gostormoys sorait yaradan
transformasiyalardir. Zonnimco, transformasiyalar moagsed olmamalidir. Onlarin
miiossisads realizasiyasi Segilmis strategiyanin ger¢oklogsmosi ii¢lin lazimi sortlor
yaratmalidir. Strateji transformasiyalar olmadan, on yiiksok hoddo osaslandirilmis
strategiya geyri-effektiv ola bilor. Strateji transformasiyalarin vacibliyi vo Xarakteri
miiossisanin istehsal sferasinin, bazarin, miiassisanin, malin voziyyati ilo toayin
olunan yeni miihitdo effektiv islomak bacarigindan aslidir. Strateji transformasiyalar
hor zaman 6zii ilo birlikda maliyyas risklarini do gotirmis olur

Kokl yenidoenqurma. Bu tip intensiv transformasiyalarin vacibliyi miiassisa
bir sferan1 tork edib basqasina ke¢dikdo yaranir. Bu halda onun malinin satis bazari
vo nomenklaturasi doyigir. Uygun transformasiyalar texnologiyada, resurslarin
torkibindo hoyata kegir. Miiassisonin niyyati do transformasiya edir. Rohborlik
koklii tokrar toskilatgiliq voziyyatinds strategiyanin gergoklosdirilmasi ilo boyiik
catinliklor yaradir. Azarbaycanda adston aliiminium sanayesi miiassisalori mahz bu
tip kokli restrukturizasiyaya moruz qalmiglar. Aydin  masolodir ki bu
transformasiyalar maliyyas risklorini artirmis olur

Radikal doyisiklillor. Bu transformasiyalar bir gayda kimi, miiossisanin
boliinmasi Vo yaxud onun basqa analoji miiassisa ilo birlosmasi ilo alagali miiassisa
daxilinda intensiv struktur transformasiyalari ilo baglidir. Ayri-ayrt kollektivlorin
inteqrasiyast, altstruktur yarimbdlmalarin, yeni ki mohsullarinin yaranmasi togkilati
struktur diizalislorinds transformasiyalarin aparilmasi zaruriyystino sabab olur.
SOCAR- 1n transmillilosma strategiyas1 aparmasi Giirciistan, isvecra, Tiirkiyo Vo

basqa dlkalora biznesini genislondirmosi radikal transformasiyalara misal gostorilo
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bilor(www.arpa.az - Azorbaycan Miihasiblor vo Risk Pesokarlar1 Assosiasiyast.).

Miilayim doyisikliklor. Bu tip doyisikliklor, daha tez-tez rastlanan
transformasiyalardir vo 6zii ilo birlikda nisbaton daha az maliyyas riski dasiyir. Beloa
maliyys risklorinin zoruriliyi miiossisa hor dofo yeni amtoani monimsadikdo vo
yaxud yeni bazara togdim edtikdo formalasir. Risklor bir qayda iizra, marketing va
istehsalin togkil olunmasi ilo olagalidir. Menecment bu dovr orzindos tomal sayini
alicilarin fokusunu yeni omtoanin calb etmosino istigamatlondirmaya, yeni satis
Xattlorinin va izahedici reklamlarin aktiv axtarisinda comlosdirmalidir.

Strateji transformasiyalar miiassiss foaliyyatinin bir ¢ox aspektlarina va onun
strukturlarinin dnsirlarino toxunur, bu sebsbdon do onlar kompleks xiisusiyyat
dasiyir. Transformasiyalar xammal vo satis bazarlari, mohsul va xidmatlor ils,
imumilyyatlo  miiassisonin  strukturundo  vo  toskilati  modoniyyatinda
transformasiyalarin aparilmasi vaxti boyiik maliyya risklori yaranir.

Maliyys riskinin hallinin konkret tisulunun se¢ilmasi zamani asagidaki prinsiplor
nozards tutulur (Msanos 1. H., 2004. ):

1. 6z xiisusi sarmayanin imkan verdiyindan ¢ox riske getmomok lazimdir;

2. az1 qazanmagq U¢iin ¢ox ila riska girmok olmaz,

3. riskin naticalorini 6ncadan nazars almaq vacibdir.

Bu prinsiplarin tocriibads totbiqgi bizo onu gostarir ki, konkret risk asasinda
har zaman maksimum potensial zararin hesablanmasi vacibdir. Sonra bu zararin
miqyas1i miiassisanin riska maruz galan sarmayanin hacmi ilo miigayisa olunur va
daha sonra biitiin potensial zararlor miiassisonin 6zal maliyys ehtiyatlarinin imumi
hacmi ilo miigayisa olunur. Bundan sonra tayin etmoak olar ki, konkret cari risk
miiassisani iflasa apara bilar, ya yox.

Boyiik firmalarda strateji planlama vo idaroetma sistemloarinin totbiq
olunmasinin 25 ildan ¢ox praktikasi onlarin kifayst godor effektiv somaraliliyini
ortaya ¢ixarmisdir. Tadqigatlar gostormisdir Ki, tamal sobab onunla slagoalidir ki,
kompaniyalarin bir ¢oxunda strateji planlasdirmanin totbiq edilmasi idaraetms

formalarinin va tsullarinin, nazarst sistemlarinin potensial sokilda yenidantaskili
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olmadan  formalasmis  toskilati  idaroetmo  strukturlar1  kontekstinda
ger¢oklosdirilmisdir.

Strateji idaroetmani reallasdiran miiassisalorin toskilati strukturlarmin analizi
mahiyyat etibari ilo, bu doyisikliklorin hansi risklare vo on asas da maliyya risklarino
yol agdigin1 miioyyanlosdirmaya yardim edacakdir.

Olkanin bir sira 6zal firmalarinm tomol texniki-igtisadi géstoricilori asagida
verilmisdir. Onlarin yardimi ilo todgiqatin biitiin tinsiirlori tizra notico ¢ixarmaq va
maliyya risklorini miioyyanlosdirmok miimkiindiir.

Cadval 1. “European Tobacco-Baku” SC tamal texniki-igtisadi indikatorlari, (min. AZN)

Mlor
Gostaricilar 2014 2015 2016
Iscilorin say1 781 662 555
Satilmis moahsul 22062 20051 18751
Qaliq 1259 69 92
Papiroslar-sigaretlar, min. adad 3022 2831 2304
Moasraflor 29323 14165 14764
Moanfaat 697 195 241
Osas vosaitlorin balans dayori 40478 40717 40992
Investisiyalarin hacmi 1355 365 276

Monba: www.interpress.az/36086-european-tobacco-bakuda-n-ba-verir-mssisdn-
aglama.html

Cadval 2.1-don goriindiiyii tizra “European Tobacco-Baku-da biitiin tomal
texniki iqtisadi indikatorlar asagi diismiis, belo ki, satilan mohsul 2014-cii il ils
miiqayisads 2016-c1il 3311 min AZN va yaxu 8. 1 % azalmisdir. Monfaat bu period
arzinds uygun olaraq 697 min manatadan 241 min manatadok ,taqriban 3 dofo asagi
diismiisdiir. Biitiin bu gostoricilor verilon miiddst orzindo miiassisada maliyys
risklorinnin artigin1 demoya asas verir. Bunun isa bir ¢ox sobablori vardir. Lakin
tomal soboblardon biri 6lkomizds homin miiddat orzinds ard-arda bas vermis iki
devalivasiya dalgas1 vo nazdinds formalasan iqtisadi bohran olmusdur. Burdan
miiossisadon konar makroiqtisadi faktorlarin maliyyo risklorinin artmasinda neco

boylik rol oynamasi aydin olur.
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Cadval 2. “innova Constraction and Contracting “MMC-nin tamal texniki-iqtisadi

gostaricilari, (min AZN)

Mlor

Gostaricilor 2014 2015 2016
Isci say1 99 92 167
Omok haqqi fondu 158 191 429
Yiiklonmis mohsul 141 593 2029
Moasrof 1252 o517 191
Monfaot 142 61 77
Osas Vvasaitlorin balans doyari 787 868 884
Sarmayalarin hacmi 196 82 15

Monba: http://innovaconstruction.az/

“Innova Constraction and Contracting MMC xarici soraitdoki negativ
vaziyyato baxmayarag, maliyyo-tosariifat prosesindo effektiv naticalor oldo edo
bilmisdir. Beloki tikinti montaj islori 2015—ci ilo nozaron 2016-c1 ildo gostaricilor
daha yuxari olmusdur. Lakin, manfaat, yiikklonmis mohsul, amak haqqi fondu artsa
belo miiassisonin sarmays hacmi azalmisdir.

Tosorriifat  situasiyalarmin  miisyyan olmamasi informasiyanin kasad
olmamasi, ehtimal vo oks tosir faktorlar1 ilo izah olunur. Tosarriifat situasiyalar
barasinds informasiyanin natamamligi Vo onun transformasiyasi sarmayagini alave
informasiyan1 tapmaq perspektivlorini axtarmaga tosviq edir. Tosarriifat
situasiyasinin mohgullugu ¢ox vaxt ehtimal faktoru ilo toyin olunur. Tosadiifi
hadisalor, miisahido aninda miioyyan fasilolor arasi tokrarlanir vo onlarin sixligi
malum olanlarin saymni miisahidalorin sayina bélmoaklo toyin olunur. Tasadiifi
hadisalori qruplagdirmaga yardim edon ehtimal hamginin doa, onlarin keyfiyyat va
komiyyat xiisusiyyatini 6n plana ¢ixarir.

Kamiyyat analizi. Maliyys risklarinin tiplorinin, yekun maliyys risklorinin
natica olaraq hesablanmis pul zararinin miiayyan olunmasidir. Analiz edilon zaman
riskin hacmini kamiyyat aspektindan toyin etmok magsadilo har hadisonin biitév
naticalorini va onlarin bas tutmasi ehtimalini askarlamaq lazimdir.

Risk miimkiinliiyii itkinin hacmi ils toyin olunur. Belo ki, itkilorin spontan
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xususiyyot dasimasini da nozoro almaq vacibdir. Hadisonin bas tutma ehtimali
obyektiv, subyektiv isullarla toyin edilir. Obyektiv tdsulda hadisanin
gergoklogsmoasinin yaxinliginin hesablanmasi metodu ils istifads olunur.

Subyektiv lisul, subyektiv meyarlarin istifado edilmosino soykonir, forgli
forziyyalora asaslanir. Bu tip forziyyslora giymotlondirms edonin miihakimasini,
onun 6z praktikasini, reytingini toyin edon miitoxassisi, auditor maslohatginin fikrini
Vo basqalarini daxil etmok miimkiindiir.

Notica etibari risk hacmi, risk doracasi 2 kateqoriya asasonda olgiilo bilor (Cagdas
B.,Giirsoy C.T., (2017)):

- miimkiin olan naticanin dayiskanliyi.

- orta gozlanilan giymaot

Orta gozlonilon giymat. Bu 0 gostaricidir ki hansi ki, machul vaziyystdon
ibaratdir. Sonda bas vermoa ehtimal edilon natica segilir.

Verilon iisul zororin ola bilocoyi ehtimalina miixtolif ekspertlor torafindon
verilmis giymatlondirmanin yigilmasi va dyranilmosidir. Bu halda giymatlondirma
maliyys riskinin biitév marhalalori, hamgini statistik gostaricilorina sdykanir. Ogor
giymatlondirmos {igiin gorok olan gostaricilorin miqdar1 azdirsa, onda miitoXassis
giymatlondirmasi metodu kifayat daracada ¢atinloasir.

Tasirlilik modelinin analizi névbati addimlar1 ehtiva edir (Cagdas B.,Giirsoy C.T.,
(2017)):

- acar gostaricinin se¢ilmasi, miivafiq olaraq tasirlilik indikatoru hazirlanir;

- amillarin se¢ilmasi;

- layihonin gergoklosdirilmasini forgli acar gostaricilorin kalkulyasiyasi.

Xarclarin va modaxil maliyyanin ardicilligla taskil olunmasi har daim pul
vasaitlori fondunun toyin edilmasine miihit yaradir, yani somoralilik gostaricisinin
analizina imkan verir.

Giiclii vo zaif toroflori miioyyan etmoklo vo faktorlar1 zarurilik doracasine
asason miiqayisa etmaklo rahbarlik lazim olan miidaxilani talob edan vo yaxud

gozloya Dbilocok maliyya risklorini, homg¢inin do toskilatin maliyya siyasatinin
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islonilmoasindo va relizasiyasinda arxalana bilocok funksional sahslori toyin eds bilir.
Strateji analizin tomal vasitalori:

Isgiizar miiossisonin sektordaki yerinin giymatlondirilmosi toskilatin strateji
vaziyyatininn 6ncoadon hartorafli analizinin alds olunmasi, hamginin do strateji
proseslorin islonib hazirlanmas: {iciin vacibdir. Istonilon segmentlosdirms toskilatin
islodiyi bazar soraitinin vo onun iiz-iizo golo bilocayi maliyyo risklorinin vo
imkanlarin novlarinin hor torofli analzindon baslayir. GZIT analizi bu tip
todgigatlarin ger¢oklosdirilmosinds on miivafiq vasitadir. Digor sdzlo desok , GZIT
analiz firmanin giiclii vo zaif aspektlorini, homginin do perspektiv imkanlar1 vo
risklori tizo ¢ixarmaga vo strukturlasdirmaga sorait yaradir.

Sohvlorden yayinmaq vo GZIT analizdon maksimum manfaat oldo etmok
{icin miioyyon mosalolor diggeto alinmalidir. Beloki Hor bir GZIT analiizin
radiusunu ostrafl1 tayin etmok lazimdir. Taskilat ¢ox vaxt onlarin biznesini shataloyan
imumi analiz aparir. Bu tip tohlillor iso, konkret bazarlardaki vo yaxud
segmentlordoaki perspektivlorlo maraglanan maliyyagi vo investorlar tigiin haddon
artiq imumi Vo faydasiz hesab edilir. GZIT analiz iso masalon , konkret bir maliyys
segmentinds onun ti¢iin daha zaruri giiclii vo zaif cohatlori , perspektivlori va risklori
miioyyanloasdirmoni tomin edir.

Giiclii va zaif cohatlor 0 halda bels sayila bilar ki, bu cohatlari alicilar da gobul
edo bilsin. Analiza yalniz iso dair olan iistiinliiklor va zaif cohatlor daxil olunmalidir.
Giiclii torof 0 halda giiclii olacaqdir ki, bazar onu bels gobul edir. Ogor amtas
ragiblarin amtaslarine nisbatds daha yaxsi satilirsa, onun dogurdan da giiclii oldugu
stibut edilir.

Bizim rakursumuzdan ¢ European Tobacco-Baku” SC iizro GZIT- analiz
asagidaki codval struktura sahibdir. Bundan sonra GZIT- analizin miixtolif hissalori
arasinda miinasibatin yaradilmasi marholosi baslayir. Bu asililiglarin toyin olunmasi
liciin GZIT matrisa tortib olunur. Soldan 2 blok miiyyan edilir : Giiclii toraflor (GT)
Va zoif toraflor (ZT) , onlara uygun olaraq , miiassisanin birinci marhalada askar

olunmus biitiin toraflori qeyd olunur. Matrisanin yuxarit bdlmasinds do iki blok
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miayyan edilir ( imkanlar va tohliikalor) . Buraya iss biitiin iizo ¢ixarilmis ehtimal
imkanlar va risklar yazilir (Slave soh.71).

GZIT-analiz metodu ilo miiossisonin otrafinin effektiv analizi iigiin yalniz
tohliikolori,risklori vo miimkiinliiklori iizo ¢ixarmaq yox, eyni zamanda onlari
zoruriliyina va toskilatin siyasotine tasir doracasine asasan giymatlondirmayi do

nozors almaq lazimdir.

2.3 Sahibkarhq miihitindo maliyys risklorinin idars olunmasi
problemlori

Problemlarin identifikasiyasi vo mahiyyati har bir miiasissalordo, firmalarda,
toskilatlarda miixtalif olur. Bu indikatorlar birinds miiflis olma, neqativ sonlug, plan
tasklarinin defsitlo realizasiyasi, bagsgasinda satis, insan resursu masalasi ilo alagali
ola bilir. Buna gora do dnca problemin daqiqg sobablori arasdirilmali, malum olmali
va hall olunmalidir. Oks halda daha basqa belo tip yeni problemlor formalasa bilor.
Buna sabobdon do problemlardon dogan vozifalor horyoénlii aragdirilmali, analiz
edilmalidir. Vazifalorin analizi zamani an tomal prioritetlor asagidakilardir (Bsrxun
B. H. 2003.):

- Sistemin idara olunmayan ilkin tiplorinin parametrinin yoxlanilmasi.

- Forgli problemlorin, vozifalorin hall olunmasi mogsadilo gorarin gobulu

potensialini tayin etmok.

- Sistemin prespektiv voziyyatinin miiayyan edilmasi.

- Miivafiq gorarlarin gabulu, hall yollarinin tapilmas1 magsadilo kriteriyalarin

askara ¢ixarilmasi.

- Ehtiyatlarin tiikanilacayini, haqiqi situasiyan1 nozara almagla vaziyystdon

c¢ix1s yollarinin formalasdirilmasi

Problemlar, vozifalor idara obyektinin biitiin faktiki vaziyyati ilo nisbatdo
yaranir. Bu sobobdon do problemin ortaya c¢ixma Sobablori, vozifalorin toyin
olunmasi, problem vo vozifolorin iimumi mahiyyatinin toyin olunmasi idaragilik
planlarmin gobul olunmasi tizro tomal sortlordondir. Ancaq elo problemlar do

movcuddur ki, onu istanilon zaman hall etmak olmur.
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Risk daracasinin miisyyan olunmasi an asas problemlardan biridir. Toyinat
tizra obyektiv metod vo Kriteriyalara istinad etmak vacibdir. Ciinki, riskin daracasini
miioyyanlisdirmadon onun barasinds har hansisa bir obyektiv idarsetms gorarmnin
gobulu miimkiinsiizdiir. Ayri-ayr igtisadi odobiyyatlarda riskin saviyyasi va har
birinin mahiyyati forgli gaydalarla izah edilir. Niimuna kimi, “yol verilan risklor”,
“kirizis risklori” vo “falakatli risklor” konsepsiyalari arasindaki bariyerlori har
zaman standart formada toyin etmok olduqca miirokkobdir (Yiicel A.T, Mandaci E.P.,
(2014)).

Beladir ki, yol verilon risklora firmalarin vo miiassisalorin biitiin galirlarinin
biitiinliikls itirilmasi riski, hamginin gismon itirilmasi kriteriyasi baza olaraq segilir.
Krizis risklarina amoliyyatlar tizra valyuta vosaitlorinin itirilmasi, goalirin itirilmasi,
folakat riskino iso togkilatlarin iflas olmasi, omlakinin bitovlikdo tamamilo
itirilmasi faktin1 kriteriyasin1 daxil edir.

Maliyya risklorinin hor biri firmanin risklor siyasatino malik olmasini talob
edir. Toskilatlar vo sirkatlor risklor strategiyasinda risklordon gorunma, maliyys
tohliikasizliyi, tadbirlarini tomal gotiiriilmalidir. Qeyd olunan tadbirlardas risklardan
miidafio, onlarin tosirinin azaldilmasi, risklorin idaro olunmasi masalalaring
fokuslanilmalidir. Bu tadbirlar risklorin an aza endirilmasina xidmot edir. Risklorin
maksimum vo minimum hacmi hor daim itirilmis pul vosaitinin vo ya omlakin hacmi
ilo miioyyonlosir. Lakin paralel olaraq burada monavi mosololori do noazordo
saxlamaq lazimdir. Maliyya risklori siyasatinds oaldo olunmamis voasaitlorin,
dagilmis omlakin yerinin barpasi monbalori do toyin edilmali vo miimkiin gador
oncadan bela bir manba rezervi nazords saxlanmalidir.

Risklarin avvalcadan, operativ analizinin tamal mogsadi onun naticalarinin
giymatlondirilmasidir. Forgli tip tosarriifat subyektlorindo foaliyyst formalari tizra
secilon 6l¢iiyagalmoaz sayda asas, alava risklardan istifads olundugu sobabils, onlarin
naticalorinin analizinds do basqa metodlardan istifado edilir. Naticados, risklarin
naticalorinin dncadon va do sonradan analizinds bir ¢ox tadqiqat metodlarindan
istifado edilir. Bu metodlar1 konkret arasdirmadan hansi maliyya riskinin hansi

metodlarla giymatlondirilmasinin va konkret gostaricilarin alds olunmasi miimkiin
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deyil. Bazar iqtisadiyyat1 miihitindo bir ¢ox sayda maliyys omoliyyatlar1 oldugca
onomli risklarls alagalidir. Onlar ham amaliyyata baslamazdan 6nca, eyni zamanda
omaliyyatin icras1 marhalalorinda maliyya riski saviyyasinin giymatlondirilmasini,
hacminin toyin olunmasini talob edir.

Riskin daracasi zorarin baslanmasi vo paralel olaraq itkinin bas vermoasi
miqdarina dair analizin noticasidir. Tosobbiiskarin riski qoyulan sormayadon
gozlonilon minimal vo maksimal manfastin migdarinin subyektiv ehtimali qismindo
komiyyat aspektindon xarakterizo edir. Bu hesablamada minimum va maksimum
monfoatlor arasinda amplitud c¢ox oldugca riskin hoddi do bir o godor yiiksok
olur.

2008-ci il maliyys bohranindan sonra miiassisalor va firmalar 6z risklarin
idaragiliyi moadoaniyyatlarinin yenidan tohlil etmays vo 6z sahibkarliq proseslorinda
radikal transformasiyalar etmoyo basladilar. Bu situasiya, balanslarini, adaton,
miistori depozitlori formasinda olan tomoal borclar kapitallagdirdigi, banklara daha
agir oldu(Karacal M.,Baklact H.F., (2010)sah. 47.).

Umumiyyatca, maliyya risklorinin idars olunmasi bazi firmalarda manfaotin
risko nisbatinin optimizasiyast iizorindo qurulan 6zal bir sferadir. Digor so6zlo,
miiassisa torafindan istonilon vo yaxud perspektiv monfoaotin saviyyasina bagh
olaraq, risk miimkiin olduqca on aza endirilmalidir. Ozal hallarda, ailalor, asasan,
boyiik maliyya risklorini pensiya fondlarindan miimkiin formada yayindiraraq, ayri-
ayr1 tip aktivlora sarmays qoyuluslart edirlor. Belo aktivlorin formalar1 sirasinda
kicik kapitalli aksiyalar ilo nishbatdo, boyiik kapitalli aksiyalara osas iistiinliik
verilmasi vo yaxud, elo sahovi miixtalifliklor Ki, misal ti¢iin, inkisaf etmokds olan
igtisadiyyata malik olkalora nozaran, daha artiq inkisaf etmis iqtisadiyyata sahib
dovlatlora sormays qoyulusu edon fondlarin adlarini geyd etmok olar. Bundan basqa,
forgli soxslar dzlarinin neft-gaz sshmlarina va texnologiyadan gazanilan faizlors va
yaxud istehsalata sarmays qoyulusu edacoklarini tayin eds bilorlor. Umumiyyatco,
sormayadar na qoador proqressiv olarsa, onun gozlanilon risklarin daracasinin

artirtlmasina miivafiq alds eds bilacayi manfast 0 godar yuxari olur.
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Olkomizds mosgul oluna bilocok yegano daimi sonaye tipi neft-gaz
sonayesidir. Neft ehtiyatlarinin aldo olunmasi, iri moblogds valyuta vosaitlorinin
xarclonmoasini talob edan, genis sarmaya tutumlu prosesdir ki, bu proses da iri hacmli
maliyya zorarlori riskinoe diigar edo bilor. Bu halda, neft-qaz miisssisasi, daha ¢ox
gergoklosdirilo bilacok manfaat gazanmag maqsadils, tizorino maksimal doaracods
maliyyas riski gotiira bilor.

Tocriibada risklorin idars edilmosi, demak olar, biitiinliikls riyazi prosedurdur.
Bu sferada istifado edilon terminlor arasinda reqressiya analizi, qutu grafiki,
etibarliliq intervallari, standart yayinma, paylanmanin sixliq funksiyalari,
kovariasiya, korrelyasiya, Monte-Karlo modellogsdirmo tisulu vo basga adlarini
cokmok olar (AMEA xaborlori. igtisad elmlori seriyasi. Bak1. 2018.).

Monte-Karlo modellosdirmo metodu vasitasilo, tarixi vo prognozlasdiriimis
datalardan istifado edorok, misal figiin, kapital qoyulusunun prognozlasdirilan
doayarini va potensial zararlori oks etdiran, bir ayri yaratmag imkani var. 2.1 vo 2.2-
ci sokillarda tasvir olundugu kimi, ayrinin piki modellagdirma zamani arsays galon
orta vo yaxud prognozlasdirilan dayari gostorir(®lave soh.70). Bununla, demok
miimkiindiir ki, 2.1-ci soklo gora gdzlonilon monfost 5.7 milyon manatdir va biz
68,27 % ominik ki, qazanacagimiz golir 4 milyon manatdan asagi
olmayacag. Ancaq 2.2 -ci sokil gostorir ki bizo, baxmayaraq ki, bizim
prognozlasdirdigimiz goalir yena do 5.7. milyon manatdir, biz 68,27 % aminik ki,
qazanacagimiz galir 2 milyon manatdan az olmayacaqdir. Bizim etdiyimiz bu tahlil
naticosindo miisyyonlasir ki, investisiya qoyulusunun monfootinin maliyys riskine
nisbati, biitiin digar sortlor sabit qaldiqda, 2.2-ci sakil ilo miiqayisads, 2.1-ci sokilnda
daha effektiv tomsil edilmisdir.

Tacriiba niimayis etdirir ki, ¢ox vaxt firma, onomli monffaosta sahib olmagla,
paralel olarag homiss bir sira faktorlarin — hamg¢inin debitor vo kreditor borclarinin
idaragiliyi strategiyasi, Oonun rezervlorinin voziyyati, hesablama siyasati, istehsal
dovriniin xarakteristikalar1, istehsalin sahovi vo movsiimi xarakteristikalar1 ilo
sortlonmis likvid vasaitlarin ¢atismamazligi hiss olunur. Valyuta axinlarinin bolgiisi

ucotunu aparmaq moqsadilo vaxtasirt ugot omsalinin toyin olunmasi iisulunu
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tokmillosdirmak, yoni, biitov nagd valyuta axinlarini ilkin zaman anina gatirmok
daha dogru olacaqdir. Ancaq hotta belo bir konsepsiyada ugot koifsenti tisulu
investisiya proqraminin effektivliyinin qiymotlondirilmasi tizra yalniz birinci
yaxinlagsmani gaotiro bilor. Modern sorhds geri qaytarma miiddsti ehtiyyatlarin
Xorclonmoasindon baslayaraq vacib ilkin valyuta xorclorinin 6donilmosine sorait
yaradan bu xorclor miqyasinda nagd pul moadaxilinin olmasi iigiin vacib olan vaxti
gostorir. Geri qaytarma miiddatinin u¢otu metodunun mozmun baximindan iKi
problemi moévcuddur. Birincisi, proyektin geri gaytarma miiddotindon sonra
qazanilan nagd valyuta axinlarin1 nezors almur; ikincisi is9, geri qaytarma miiddating
qodorki pul modaxil vaxtlari arasindaki forqi nozero almir. Ikinci problemi
modifikasiya tisulu ilo investsiyanin geri gaytarma ugot koifsentinin hesablanmasi
tisulunun anoloji modifikasiyasi ilo hall etmok olar. Daha sonra sormayanin valyuta
moadaxilinin xalis cari doyari vo daxili golirlilik normasi isullarina baxag. Bu
tsullarin hor ikisi valyuta girislorinin va xarclarinin birinci vaxt anina gatirilmasino
osaslanir. Yoni ki, baxilan konsepsiyalar {izra ¢ixis ndqtosi zaman faktorudur.
Moshur aksiomda qeyd olunur ki, bu giin gazanilan pul, miicorrad ifads ilo
perspektivdo oldo edilocok homin puldan daha doyorlidir. Xalis cari doyar (XCD)
Valyuta daxilolmalarimin diskont nisbati ilo sormayolorin reallagdirilmasinin
baslangic anina gotirilmis doyeri ilo valyuta xorclorinin diskont olubnmus doyori
arasindaki forqglilikdir. Sermayslorin daxili golirlilik normasi (DGN), xalis cari
doyarin sifir qiymot aldigr diskont nisbotidir. Sormays layihoalori {izorindos isin
tocriibasi, proyektlorin daxili golirlilik normasmin (DGN) qiymatlondirilmasi
tisulunun xalis cafri doyar (XCD) tisulunun giymotlondirilmasi ilo nisbatds bir sira
problemlorinin oldugunu ortaya ¢ixardi. Birincisi, bu iki {isul arasindaki
“qarsidurma” sormayonin reallasdirilmasindan gazanilan golirlorin  vasaitlora
yenidon sormayologdirilmosi doracasinin hocmi haqqinda forqli fikirlor sobabilo
yaranir. DGN {suluna gora vasaitlor sormays proyektinin gergoklosdirilmasinin
biitév dovrii boyunca DGN-a barabar daracoyls yenidon sarmayelosdirilirlor. XCD
metoduna miivafiq olaraq yenidon sarmayalosdirma diskont etmoa koifsenra kimi

istifado olunan vacib minimum galir normasina barabar soviyys ilo reallagdirilir.
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Bununla baglh olaraq, bizim fikrimizo osason, xalis cari doyor daha
osaslandirilmisdir. DGN metodunun XCD metodu ilo nisbatds basqa bir problemi
ondan ibaratdir ki, DGN metodu sarmayoalasdirma masstab1 kimi amili nazars almur.
Bu faktor nozoro alinmadan 100 milyon AZN sormayadon 100%-lik monfoot
qazanilmasi homiso 500 milyon AZN 50% monfaatli sormayadan iistiin tutulacaqdir.
Bu halda yalniz XCD iisulu iistiinliik vermoado dogru olaqge yaradir. Vo nohayat, DGN
tsulunu genis totbigino manecilik toradon digor bir problem — DGN-nin
mioyyonlosdirilmosi mogsadilo ¢ixis ndqtosi qismindo xidmot edon c¢oxlu
barabarlogdirma qorarlarinin varlig ilo olagolidir. Belo bir voziyyat proyektdo olan
sormaya qoyulusunun birdofolik xiisusiyyot dasimamasi, osason inflyasiya
miihitindos sormayalara spesifik olan miioyyan zamanlara bolgiisii vo pul moadaxillari
ilo névbalosmasi vaxt1 6ziino yer eds bilor. Bu halda DGN iisulunda modifikasiya
etmok kifayot dorocods miirokkob masolodir. Bununla birlikd, DGN {isulunun
interpretasiyasi xiisuson sormayonin maliyys tominatinda pay asasina gora ¢ixis
edon sormayadarlar ii¢lin vacib olan sarmayalosdirilon kapitalin istifads edilmosinin
effektivliyi tohlili rakursundan kifayot qodor sadadir.

2006-c1 ildon risklorin problemlorinin idars olunmasi sferasi ©nco
Azaorbaycanin Morkozi Banki torofindon reallagdirilmaga basladi. Baxmayaraq ki,
kifayat doracads intrigali bir sfera idi, lakin biitiin bunlar o doracada do ciddi qabul
olunmurdu. Lakin 2008-ci il maliyys bohranindan sonra, Markozi Bank maliyyo
risklorin idars edilmasino daha ¢ox 6nom vermok mogsadils tokan oldu va bank vo
maliyys qurumlarindan tolob etdi ki, 6z togkilati strukturlarimi transformasiya
edorok, risklorin idars edilmasi sObosini formalasdirsinlar. Azorbaycan Risk
Profesionallar1 Assosiasiyas1 (ARPA) tosis edildi ki, riska qarsi tolerant roftari
uygun qaydada istiqgamoatlondirmays yardim etmok mogsadila, institusional toloblori
reallagdiraraq, bu sektora oan qabagqcil praktika vo kamillik gatirsin.

Maliyya bohrani diinya saviyyasina yetisdikdon sonra bu sferada hansi islor
aparilib? inkisaf qurumlari risklorin idara olunmasi funksiyasi ilo alaqali torofdas
banklara boyiik tohvo etmislor. Professional ekspertlor miiossisa is¢ilorine qaydalari,

qorar gobulu prosedurlarini, risklorin idars olunmasi mexanizmini Oyratmok
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magqsadilo 6z biliklorindon istifads etmislor. Institusional davranisi uygun gaydada
yonlondirmok moqsadils risklorin idars edilmosi komitolori formalasdirilmisdir.

Maliyyo bohraninin spesifikasiyasina vo yaranan birbasa tolobata goro, 6lkodo
risklorin idaro olunmast funksiyasini dasiyan on ir1 idarolor banklarda
formalasmisdir. Bagsga Saholordoki risklorin idaro olunmasi, holo baslangic
soviyyadododir. ARDNS risklorin idaro edilmosi funksiyasini formalagdirmisdir,
sigorta sirkotlorindo iso tonzimedici orqanlar yenico Yaranib. Risklorin idars
olunmasi TUlzro idarolor basqa sirkotlordo do orsoyo golmis vo hotta
telekommunikasiya sahising yetismisdir.

Bu konsepsiya geyd edilon bolgado kifayot doracads tozo oldugundan, yerli
kadrlarm bu sferada praktikasi cox mehduddur va bu praktikanin da boyiik hissasi,
nozori biliklora soykonir. Bu sektorda on giiclii gabiliyyatlor kredit is¢ilorindo
movcud olur, ¢ilinki onlar, bankgiliq sahasinda vacib cohat olan kredit riskini yaxsi
tohlil eds bilirlar. Qeyd olunan saha tizorinds koklonmonin va yeni qaydalarin tasisi
naticosindo banklarda vo miiossisalords yaranan yeni rol vo vozifalor iizro segilon
namizadlor i¢indos doa, adaton, mohz elos kredit personali olur.

Risklorin idaro olunmasi praktikasi, hazirda var olan kredit riski
modoniyyatini modifikasiya etmok ii¢clin bu sektorun biitlin cohotlori 6ziindo
comloyon, daha dolgun va effektiv strukturun tomin olunmasi {i¢iin genislonmolidir.
Biz, sonayenin forqli sektorlari ilo mosgul olan miisssisolori, homginin, Yerli
universal neft-gaz vo tikinti sektorlarini 6namli {istiinliiklarls tomin eds bilacok genis
bir bazar goriiriik. Tocriibi aspektdon , ilkin morhslods risklorin idars olunmasinin
faydal1 aspektlorini anlamaq, osason, sado deyil. Bu problem, geyd olunan faydali
aspektlori diizglin vo aydin torzdo maraql toroflorlo olagolondiracak risk
pesokarlarinin digget morkoazinds olmalidir.

Azaorbaycanda  informasiyanin  qazanilmasi  imkanlarinda  manealor
movcuddur ki, bu da miioyyon hodds sonayenin inkisafina mane olur. Tonzim edici
organlar, assosiasiyalar, inkisaf qurumlar1 va s. maraqli taraflar gizli informasiyanin
miibadilosi metodlarinin  yaxsilasdirilmasina  6zal diqqet goOstormalidirlor.

Molumatin agiglanmasinin comiyyato atrafli halda toqdim edilmasina gorok yoxdur,
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daha ¢ox omoliyyat prosesinin tokmillagdirilmasi vo inkisafina destok magsadila
informasiyanin xiilasasinin toqdim olunmasi kifayatdir. Bununla da, Azorbaycan
risklorin idara olunmasi kimi miirokkab va ¢atin sahodo bir sira nailiyyatlor gazanmis

va iraliloyis oldo etmisdir. Bir ¢ox digar islor iso halo do hall olunmalidir.
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11 Fasil. Sahibkarhq miihitindo maliyys risklorinin idarsedilmasi vo

tokmillasdirma perspektivlori

3.1 Bazar igtisadiyyati miihitinda risklarin sigorta edilmasi.

Miiasir dovrdo sigorta xidmotlori sferasinda maliyys risklori bazar
igtisadiyyatli 6lkalordo maliyys bazarinin 6zayini togkil edir. Sigorta sferasinin
subyektlori bazarin hor hansi bir forqli sektorlarinda aparilan tocriibi foaliyyatlorin
dolayis1 lisulla da olsa istirak¢ilart kimi ¢ixis edirlor. Sigorta prosesinin predmeti
sahibkarligin, basqa isgiizar foaliyystin olabilocok xiisusiyyatiylo vo biznesin
subyektlarinin hadaflonan magsads ¢catmagq Vva isgiizar motivlari tomin etmok namina
forgli risklora getmok vacibiyystinin olmasiyla sortlonir. Risklorin icbariliyi va
hodoflonan magsada ¢atmaga tominatin olmamasi biznesin biitov subyektlorini 6z
isglizar proseslorini  tomin edorkon ehtimal olunan risklorin analizi vo
prognozlasdirilmasini, paralel olaraq risklordon qorunmani 6ncadon nozars alsin.
Risklardan galo bilocok miimkiin itkinin 6donilmasi tigiin maliyys tominati almaq va
itkini qarsiligin1 6demak arzusu 6zal maliyys prosesinin talobin 2 torofi adlanir ki,
bu da sigorta xidmotlori adlanir (Xankisiyev B. (2006 )).

Sigorta biznesi 2 qrup subyektlorin, har hasni isdo risklordon miidafisni vo
homin risklardan gala bilacak itkinin kompensasiyani nazara almaq istayanlarin har
birinin vo eloco do sigorta xidmotlorine 6donis imkanli tolobi reallasdirmaq
vaziyyatindoki maliyya biznesi subyektlorinin qarsiliq foaliyyatlarini ehtiva edir.
Sigorta biznesinin cari subyektlori, hiiquqi vo fiziki soxslor {iizro sigorta
xidmatlarinin toklifini edon sahibkarlardir.

Sigorta miiassisalorinin maliyys foaliyysti miistorilorinin sigortalanmasi
istigamatinda foaliyyati ehtiva edir. Sigortalanma dedikdos, 6ncadon danisilmis
hadiso bas tutdugu toqdirdo hiiquqi vo fiziki soxslorin sigorta maraqglarinin
qorunmasi {izra oalagslor sistemi anlasilir. Mistarilorin motivlori, hiiquqi va fiziki
soxslarin icbari vo koniillii 6domalarindan arsays goalon sigorta fondlarinin vosaiti
hesabina gergoklosirilir.

Sigortalanmani gergoklosdiran vo ona gora saziso miivafiq sokilda sigorta

edonoa catacaq haqqi veran, sigorta alagalorinin subyektlori sigortagilardir. Sigorta
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hali bas tutarkon yaranan itkinin sigortalilara 6donilmasini 6ziino borc gisminds
gotiiran sigorta alagelorinin grup subyektlori isa sigorta edonlor adlanirlar.

Sxem 4. Sigorta slagalarinin subyektlori

Sigorta alagalarinin subyektlari

Sigorta edanlar ;
Sigortagilar Golir gazananlar

Monba: Xankisiyev B. (2006 )“Sigorta foaliyyatinin osaslar1”, Baki
Ucgiincii saxslor ¢cox vaxt galir gazananlar olur. Bunlar sigorta moblogi oldo

edon, ancaq sigortagi va sigortaedon torof gisminds ¢ixis etmoayon soxslordir. Galir
gazanan soxslorin adi sigorta razilasmasinda gostarila bilor, amma o homdas 6hdalik
dasiyacaq ¢iinki, agor bu bas tutmadiqda, golir gazanan ganunla varass hesab edilir.
Sigorta miiossisasi, sigortagi razilasma olarken 6z aralarinda sazis imzalayirlar.
Sigorta sazisi — qarsiliglt olan ikitorafli razilagmadir Ki, sigortaedon sigorta hadisasi
olduqda sigortagiya vo yaxud golirgotiirona sigorta hadisasi vaxti Sigorta tominatiri
o0domayi, sigortagi da sigorta haqini miisyyan bir miiddoatdo 6domok haqqini 6z
tizarlorino 6hdalik kimi gotiirtirlor.

Sigortalayan Va sigortagi sigorta novii, sigorta mabloginin hacmi barasinds 6z
aralarinda raziliq alds edirlo, hansinda ki, daqiq riska asasan sigorta 6domalarinin
hocmi valyuta formasinda toyin edilir. Sazis imzalandiqgdan sonra, sigortagi
sigortalayandan sigorta polisini olds edir. Bu sanadin mévcudlugu sigorta sazisinin
bas tutmasini tasdigloyir. Sigorta polisi bu sazisin obyekti va parametrlori barasinda
olan molumatlar1 6ziinds niimayis etdirir.

Sigorta fondunun tasisinds, artirilmasinda yaxindan ¢ixis edan biznes
subyektlori, hadisa hoyata kegon zaman sazisdo geyd olunan sigorta moblagi
hacminda 6danislor alirlar.

Sigorta sazisindo geyd olunan sigorta moblaginin hacmins adekvat olaraq

sigortahaqqi, yoni sigorta hadisasi vaxti doyan ziyan qarsiliginda gotiirdiiyli hdaliya
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asason sigortaginin sigortalayana 6dadiyi moablag tayin olunur.

Koniillii sigortada sigorta haqqi sirkotin ixtisasli heyyati torafindon
hazirlanmus tariflor indeksinds kalkulyasiya olur va sigorta fondunun xidmatlorini
risk etmayacok moblog adlanir.

Hal-hazirda, sigorta sazislori bir birindon an tomal predmetins asasan farglanirlor,
halbuki, sigorta sferalariin nazdinds yerlosirlor. Sigortanin tosnifatlanmasi beladir:
soxsi sigorta,miilki masuliyyat sigortas1t vo amlak sigortasi. Bunlarda 6zlori forgli
tiplordon ibaratdir (Memmadov M. H., Sahbazov K. A., Hasonov H. S. (2007).).

Soxsi sigorta. Insanlarm saglamligi, hayati,soxsi galiri,omok gabiliyatliliyi ila
olagali onlarmm amlak motivlorinin sigorta qorumasini tomin edon sigorta sferasi
ehtiva edilir. Fiziki soxslorin soxsi sigortalanmasinin on miihiim tipi tibbi sigortadir.

Miilki mosuliyyat sigortalinin xatas1 ucbatindan konar 3-cii soxSo doymis
zorarin sigortagt torafindon ddonilmasini gergoklosdiron sigorta sferasi anlasilir.
Sigortanin bu sferasinda sigorta sazisinin obyektlorini sigortaginin 6z amlak va soxsi
motivi, homginin biznesin basqa subyektlorinin isgiizar motivlori do toskil edir,
hansiki anlagsmanin ger¢oklogdirilomsi prosesinda sahv horakat, ya da harokatsizlik
zamani ziyan days bilor.

Omlak sigortasi, sigortagiya va sigortalatya amlakin miilkiyyatgiliyi, istifads
olunmas1 va sarancam vermoasi ilo oalagoli amlak motivlorinin sigorta qorumasini
tomin edon bolmoaloar anlasilir.

Diinya praktikasinda sigorta biznesi koniillii va icbari (macburi) formalarda
toraqqi etdirilir vo bunun bir naticasi olaraq da, macburi vo koniillii sigortanin
obyektlori foarglonir. Macburi sigortalanmaya votondaslarin saglamligi, hoyati
novlari aiddir. Basqa galan obyektlor koniilli sigortalanma sahasins aid oluna bilar.

Azorbaycan Respublikasinda 01.01.2018 ci il tarixindos olan rasmi statistikaya
asason 27 sigorta toskilat1 vo 7 broker kontoru foaliyyat géstormokdadir. Sigorta
toskilatlarinin  25-1 milli sigortasilar vo ikisi iSa birgo sigortagilar, homginin

Azorbaycan - Tiirkiya (1), Azorbaycan - Ispaniya (1) toskil edir(www.stat.gov.az -

Azorbaycan Respublikasi Dévlot Statistika Komitasi.).
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Cadval 5. Azarbaycanda sigorta haqlari( min AZN)

Sigortanin novlari
lor iizra) 2002 2008 2018

Koniillii sigorta novlori 13040,3 76830,0 286769,5
Homginin:

soxsi sigorta 1911,3 13120,0 163945,4
omlak sigortasi 8696,1 63720,0 122824,0
Icbari sigorta 2478,4 5730,0 194683,1
Com 15518,6 82550,0 481452,7

Monba: www.stat.gov.az - Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitosi

Aparilan iqtisadi analizdon goriirik ki {imumi sigorta haqglarinin igindo
koniillii sigorta ndvlarinin 6zal paymi faizlorlo ifads etsok, 2002-ci ildoki 83 faizdon
2008-ci ilds 93,2 faizo yiiksolmis, 2018-ci ildayss 59,7 faizo enmis, icbari sigortanin
0zal pay1 isa oksina 15 faizdon 40,5 faizo yiiksolmisdir. Koniillii sigorta tiplarinin
sigorta haqlarimin torkibindo 6zal payinin azalmasi omlak vao mocburi sigorta

hesabina bas tutmusdur(www.stat.gov.az - Azorbaycan Respublikasi Dévlot Statistika

Komitasi).
Sigorta biznesinin aktiv yiiksalon toraqqi Saviyyasi barssinds sigorta
haglarmin UDM-o noazoron nisbati iimumlosdirici gdstoricisi soffaf tosovviir

formalasdirir. Olka tizro bu indikator 2002-ci ildoki 3,3 faizdon 2018-ci ildo 4,5 faizo

godor artmisdir(www.stat.gov.az - Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitosi.)

Lakin bu gostaorici basqa 6lkaloro nazoron cox asagidadir. Inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatina malik dovlatlords yigilan sigorta haglart UDM-in an az 25 %-i toskil
etmokdodir.

Bazar olagolorindo olan o&lkolordo  sigorta toskilatlarinin  yaradilmasi
6lkamizds miixtalif formada gergoklasdirilir. Bela ki, sshmdar comiyyatlori halinda
tosis edilir, onlarin sshmlori istiqraz vo fond birjalarinda azad sokilds alinib-satilir.

Biznesin on miihiim sferasi olan sahibkarliq faaliyyatinin dinamik taraqgqisi
omlak sigortasinin tozo ndviiniin, sahibkarliq risklarinin do sigortalanmasina sabob

olmusdur.
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Cadval 6. Azarbaycanda sigorta haqlarinin sigorta novlari asasinda strukturu (faizlo)

Sigortanin novlari

illor iizra 2002 2010 2018
Koniilli sigorta novlari 83,0 93,2 59,7
Homginin:
soxsi sigorta 12,4 15,8 34,2
omlak sigortasi 56,1 60,8 25,6
Icbari sigorta 17 6,8 40,3
Cam 100,0 100,0 100

Monba: www.stat.gov.az - Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitosi

Sigorta sirkoti tomal funksiyalarin qisithh mocmusunu gergoklosdiran iri
sahibkarliq toskilatidir.

Sxem 5. Sigorta sirkatinin tamal funksiyalari

Sigorta sirkatlorinin funksiyalar

A 4

Miistarilarin _ L
Analitik tohliikasizliyinin tamin Soxsi tahliikasizliyin
olunmasi tomin olunmasi

Monba: Xankisiyev B. (2006 )“Sigorta faaliyyatinin asaslar1”, Baki
Yuxaridako sxemds geyd olundugu lizra, Sigorta sirkatinin gergoklosdirdiyi

funksiyalarina miistorilorin tohliikesizliyinin tominati, analitik, o ciimlodan soxsi
tohliikasizliyinin tomin olunmasi funksiyalar1 aiddir. Modern miihitdo diinyada
sigorta sirkotlori paralel olaraq 6z miistarilorinin hom maliyys konsultantlar1 vo
homginin do onlara doyan ziyanin kompensatorlari, onlarin qoruyuculari, onlarin
apardiqlar1 sazislorin tominatgilari, o climlodon onlara birbasa nozaratgilor
olmalidirlar.

Biznes foaliyyatinin sigortalanmasi tiplori, sigorta tisullarinin adlari, sigorta
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hadisolorinin  noticalorino miivafigdir. Onlar1  biznes prosesinin asagidaki
morhalalarins adekvat sokilds sorti ayirmaq olar:

Birinci morhalo kapitalin sarmayalosdirilmasi ilo alagalidir, hansiki dovriyya
vasitaloring, 2sas fondlara,qiymatli kagizlara,elmi-texniki mohsula
istigamotlondirilo bilor. Qoyulan investisiyanin sigorta tominati Sormayanin,
maliyys tominatinin sigortalanmasimin yardimi ilo gergoklosdirilir.

Ikinci morhalo tosobbiiskarin sigorta qorunmasinin  ddvretmasi tobii
folakatdon, qgozadan, 3-cii soxsin ganunsuz horokatlorindon vo yaxud
harakatsizliyindon ziyanin kompensasiyasina tominat edon amlak sigortasinin ayri-
ayr1 novlari tarafindan tamin oluna bilar.

Do6vretmonin ti¢lincii marhalasinds 6donislorin, o ciimladan ixrac kreditlorinin
sigortalanmasi ehtiva olunur.

Biznes foaliyyatindo sigortasit gercokloson risklor asagidaki meyarlara asason
tasniflondirilir(Xankisiyev B. (2006 ) Bak1.):

I. Noticonin xiisusiyyatina bagli olaraq:

- xalis

- spekulyativ

Xalis risklor, ziyanin ehtimalini ya da situasiyanin zararsizliyi anlasilir. Xalis
risklarin an tamal alamati ondadir ki, onlar daim tacriibi sahibkar iizra, eyni zamanda
comiyyat tizra itki yaradir.

Spekulyativ risklarsa sahibkar iizra ya zarar, yaxud da manfaat gatirir.

I1. Yaranma sahasia asasan:

- daxili

- Xarici

Daxili risklor sahibkarliq prosesi ilo bilavasito olaraq slagslidir vo onun
nazarati nda olur.

Xarici risklor, sahibkarliq prosesi ilo bilavasito slagoli deyil vo onun nozarati
xaricinds, konarinda yerlosir.

I1I. Miiddatina asasen:

- qusamiiddatli
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- daimi

Qisamiiddatli risklor qisa dovr orzindo meydana golo bilor. Buna niimuna
Kimi, mosalon: yiiklorin dagsinmasi vo mohsulun anbarlarda saxlanilmasi vaxti.

Daimi risklor bazi vaziyyatlor ilo bagl daim istirak edirlor. Niimuno Kimi sorti
sokilda izah versok: miiassisanin cografi mévqeyi Vo yaxud iqtisadiyyatin an tomal
sahasinin xarakteristikasi.

I'V. Bas vermasi tobistino bagli olaraq sahibkar foaliyyati prosesinda:

- texniki

- siyasi

- kommersiya

- istehsal

- maliyya va s. risklarlo qarsilasa bilar;

V. Riskin daracasine asason hansiki:

- miimkiin ziyanin riyazi prognozlasdirilmasi

- itki halinin bag vermasi ehtimali

Riskin daracasi prognozlasdirilan itki miqyasinin sahibkar omlakinin hacmina
nisbatindan, o ciimlodon homin itkinin bas tutmasi ehtimalina baglidir.

VI. Riskin obyekti tizro sahibkarin asas fondlarina tohliiko edan:

- geyri-material aktivlors tohliiko formalasdiran risk.

- sahibkarliq riski

Olkamizda biznes risklarinin sigortalanmasi o qadar do giiclii toraqgiys malik
olmamisdir. Bunun tomal sabobi gisminda, sigorta bazarinin istonilon kimi taraqqi
tapmamasi ilo six alagalidir.

Investisiya faaliyyati risklorlo six slagolidir. Investisiya risklori, sormayo
qoyulusundan gozlantilorin tam, va yaxud gismon itmosidir.

Investisiya risklorinin siortalanmasi paralel olaraq da sigortanin 3 tomol

hissasino aid edilir (Miisliimov S. Y., Kazimov R. N. (2011)):

- amlak si1gortasi

- $9xsli s1gorta

- masuliyyat sigortast
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Sxem 6. Investisiya risklari

Investisya risklari

4/\

dovlat tonzimlonmasi siyasi
v v
ekoloji sahovi
¥ ]
maliyys idareetmo
v :
marketing ragabatli
v v
istehsal hiiquqi

Maonba: Miislimov S. Y., Kazimov R. N. (2011) “Maliyya tohlili” Baki.

Risklorin idara olunmasinin tomal tsullar1 riskin minimalizasiyasi, riskdon
imtina, riskin gobul edilmosi, riskin verilmasi {iisullarina boliiniir. Investisiya
risklorinin idars olunmasi hiiquqi,idaroetma vo maliyys alotlorini aid etmoklo
gostorilon iisullardan biri, vo yaxud bir necasi ilo gercoklosdira bilor. Investisiya
risklarinin idars olunmasinin samarali tisullarindan an birincisi do elo sigortadir.

Investisiya risklarinin sigortalanmas1 6z hayatini, obyektlori va saglamliginin
miidafiasini, amlakin miilkiyyatgciliyi Vo Sarancam verilmosiylo alagali, hiiquqi va
fiziki soxslorin sigorta motivlari, sahibkarliq, sarmaya foaliyyatinin hayata kegmaosi
prosesinda 3-cii soxslor garsisinda masuliyyati, o ciimlodon amlak motivlari togkil
olunur. Sigortanin predmetiyss miixtalif situasiyalardan sarmays foaliyyatidir.
Sormaya layihasinin sigortalanmasinin on tomal problemlori asagidakilardir:

- diizgiin toskil edildikca ¢atin layihalarin realizasiyasi vo maliyyalasdirmasi
risklorinin sigorta edilmosi. Sigorta foaliyysti lisenziyalasdirilir. Lisensiya oldo
etcok mogsadilo, xiisusan investisiya layihalorinin gerg¢oklosdirilmasi Sanadlorin
hazirlanmas1 vo maliyyalasdirilmasiylo slagali sigorta bazarmin taza morhalasini
monimsayan zaman sigorta sirkatlori tiglin kifayat gqodor miirokkabdir(Miisliimov S.

Y., Kazimov R. N. (2011));
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- layihalorin hoyata kegmosinin hoqiqi movcud tocriibasini obyektiv
doayarlondirilmasiyls alagali ¢atinliklor;

- investisiya layiholorinin reallasmasi vo maliyyalosdirilmasi risklarinin
sigorta edilmasi.

Sigorta biznesindo aktuarlarin ¢ixis1 ¢ox shomiyyatlidir. O, sigortagiya etdiyi
xidmoatin maya dayarini toyin etmoys imkan yaradir, o ciimlodon onun yardimiyla
sigorta sirkatinin foaliyyatinds igtisadi,maliyys va toskilati ugurlarin, vo ya manfi
hallarinin sobablorinin hartorafli sokildo analizi vo aydimlasmasi1 mogsadilo sorait
yaradilir. Aktuarli hesablama miiqavilalir iizra sigorta haglarinin mablogini tomin
etmoya gotirib ¢ixarir. Bu sigorta haqqlarinin hacmi sigorta edon tarafindon goabul

olunan riskin 6l¢iilmasini 6ziindos ehtiva edir.

3.2 Miiassisalords risk menecmentinin tokmillosdirilmasi vo maliyys
resurslarindan samarali istifadasinin asas istiqgamatlari

Risklarin idars olunmasina timumi sokilds yanasma tosobbiiskar {i¢iin var olan
cari ehtiyatlardan daha effektiv formada istifado etmoys, biznes prosesini
yaxsilasdirmaga, mosuliyyati paylasmaga va riskin effektindon gorunmaq mogsadiloa
tohliikasizliyini tomin etmoys miihit yaradir. Risklorin idara edilmasi biznes
prosesina effektinin zaiflomosi ilo kompleks formada todbirlorin islonarak
hazirlanmas1 vo gerc¢oklosdirilmasini planlasdirir. Sahibkar iizorino alacaq riski
analiz edorkon, riskin ehtimal olan naticalorinin maliyys tominati programinin
yerina yetirilmasi ilo alagali vacub ehtiyatlarin mévcudlugundan ¢ixis edir vo yaxsi
vaziyyatdo miiassisanin magsadinin gergoklasdirilmasina sorait yaratmag mogsadilo
biznesls alagali tarafdaslarin maliyys riskina yanagsmasini nazarinds saxlamaga cah
gostorir.

Yol verilan risk saviyyasi, istehsalin hacmi, asas fondlarin 6lgiisii, rentabellik
hoddi va s. kimi parametrlorin nozors alinmasi ilo miiayyanlosdirilir. ©lava gisminda
demak olar ki, firma na gadar ¢ox kapitala malikdirsa, 0, maliyyas riskine qars1 daha
az hassasliq gostarir va sahibkar riskli situasiyalarda daha cosarstli addim ata bilir.

Risklorin minimalizasiyas1 bazar alagolori miihitinds sirkot vo miiassisalords
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biznes planinin islonib yigilmasi, o ciimlodon do prognozlara c¢ox baghdir.
Prognozlasma vo planlasma firmanin hacmindon, onun miilkiyyst formasinin
toskilati, hiiquqi olmasmadan olagsli olmayaraq firmalarin isgiizar faaliyyatinin
torkib bandidir.

Biznes plan hor hansi miihito adekvat olaraq, biznesin genislonmasi
ptensiallarinin analizini genis aspektdo ohatoaliyir. Biznes plan imkanlardan effektiv
formada istifads edilmosine vo o climlodon do movcud sferada potensial risklorin
hoddini asag1 salmagqla alagoli dogiq tokliflor hazirlanmasina zomin yaradir. Vacib
kalkulyasiyalara sahib doqiq milli biznes plani, sahibkara 6z biznes prosesini
genislondirmoys, ola bilacak transformasiyalari, homginin perspektiv problemlori
oncodon goérmoys, omoliyyatlari nozarotdo saxlamaga, valyuta ehtiyatlarinin
rezervini  tayin  etmoys, prosesin  prognozlasdirilan  miivaffagiyyatini
giymatlondirmays yardim edir. Biznes planin tam sokildo islonib hazirlanmasi,
proyektin genislonmosi elmi prognozlasdirmayla miisayiot olunur.

Rezer valyuta ehtiyatlarinin arsays gatirilmasi, planlasdiriimamis xarclarin
ortiilmasina xidmot edir. Pul ehtiyatlarinin tokmillogdirilmasi miimkiin risklori
asagidaki nisbatin tayin edilmasini diggotds saxlayir. Els bu sabobdon do layihalarin
realizasiyasi vaxti ¢atismazliglarin transformasiyasina 6z effektini gostorir. Burada
on miithiim problemlardan biri maliyya risklorinin naticalorinin doyarlondirilmasidir.
Planlagdirilmayan xarclorin istiqgamatlondirilmasi yaradilan resurslarin mablagino
baglidir. Yaradilmis resursun hocmi azliq toskil etdiyi zaman, yoani onlarm israfi,
artiq vasaitlorin xarclonmo hali bas tutur.

Var olan problem no godor anlasilan olarsa, yaxsi analiz edilorss, onda
sahibkarlar faaliyyata basladigda problemin halli ilo bagli daha dogru goararlar gabul
etmoklo risklorin haddini asagi salmis olarlar. On adekvat, effektiv biznes plan
sormayadarla vo torafdalarla razilasdirilib hazirlanan masalalori 6ziindos oks elatdirir.
Bu iso asagida sadlananlardan ibaratdir(Abbasov A. B. (2010) soh 32.):

- planlasdirilan faaliyyat bolmalari hagigoti oks etdirirmi? O climlodan kifayat
giivanli va salahiyyatlidirmi?

- foaliyyatin realizasiyast mogsadilo tolob edilon texniki baza yetoarinca
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tokmillasibmi?

- istehsal edilocok mohsula, hamginin gostarilocok Xidmato asasan talob hansi
miiddat ti¢iin davam edocok?

- daxili vo xarici oxsar mohsullara olan tolobat elocads giymat tempi hansi
hoddadir?

Yuxarida geyd edilon kalkulyasiyalar biznes planin iqtisadi aspektdon on
adekvat variantinin se¢ilmosi iiglin vacib shamiyyat kosb edir. Optimum, effektiv
variantda tortib edilmis biznes plan, diistiniilmiis galirlarin qazanilmasinin ehtimalliq
doracasini da yiiksoldir.

Ogoar biznes planin tortibatinda sahibkarin 6zii soxson ¢ixis edirss, 0 halda
planda diisliniilmiis marhaloalor riskin azaldilmasina daha ¢ox efektini géstormalidir.
Ciinki, tosobbiiskarin 6zii tarafindan ndvbati bu tip fealiyyat prosesi modellasdirilr,
biznes planin tartibi har bir moarhals ii¢iin yoxlanilir, qarsiya qoyulmus moqsad,
vazifolora ¢atmaq {igiin planlanan vo planlasdirilmayan maliyys risklarinin
movcudlugu arasdirilir, Xarclarin an son naticalorinin hesabati apartlir.

Biznes plan oldugca ¢atin sonad olaraq vahid bir struktura sahibdir. Bu
sonaddos sahibkarin imkani, sahibkarin distincalorinin izahati, biznes daxili, xarici
soraitin tohlili, firmanin toroqqi tempi haqqinda indikatorlar oks olunmaqdadir.
Sahibkarin biznes prosesdo garsilaya bilocayi har tip maneslori, tohliikalori agkar
edorok onlarin holl tisullarini 6ziindo oks gdstormoli olan biznes planin an tomoal
xarakteristikalarindan biri bazarin toloblorino adekvat, lazimli resurslarin aldo
edilmasi imkanlarimi nozordo saxlamagla sahibkarliq prosesini yaxin prespektiv
dovrlars planlamaqdir.

Biznes planin, sahibkarliq riskinin azaldilmasina effekti o zaman tomoalli olur
ki, biznes plan aid morhololor arasinda koordinasiyada ardicilliq gozlonilsin.
Risklorin azaldilmast moqsadiylo hazirlanmis biznes plan 3.4-cli  sxemdo

gostorilmisdir.
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Sxem 7. Risk daracalorinin azaldilmasina tasir edon biznes planin islanib hazirlanmasi

sxemi
5 9
v ¥
1 ] 2 ] 3 {1 4 || 78 || 11 [| 13 || 14
6 12

Moanba: Abbasov A. B. (2010) “Biznesin togkili vo idara olunmasi1”, Baki. 311 soh

1 — 6zol faaliyyat noviiniin, parallel olaraq yeni kommersiya layihaloarinin

realizasiyasi barasinds gorarlarin qabul edilmasi

2 — planlanmuis layihalorin gergoklosdirilmasi tizra vacib imkanlarin analizi

3 - is vo xidmat tiplarinin, layihanin magsadinin miiayyanlogsmasi

4 - satig bazarinin potensial marhalalarinin tadqiq edilmasi

5 - satigin imumi hacmiylo bagli prognozlarin analiz edilmasi

6 - kommersiya, istehsal foaliyyatinin realizasiyasi ii¢iin yerin tayini

7 - istehsal planinin iglonib-hazirlanmasi

8 - toskilati planin islonib-hazirlanmasi

9 - marketing planinin islanib-hazirlanmasi

10 - perspektiv kommersiya foaliyystinin hiiquqi sxeminin hazirlanmasi

11 - miihasibat u¢otunun taskili ila alageli masalalarin hall edilmasi

12 - sigorta masalalarin hoall edilmosi

13 - maliyys planin hazirlanmasi

14 - biznes planin xiilasa hissasinin hazirlanmasi

Biznes planin hazirlanma magsadlori ise asagidakilardir:

- planlanan naticalors nail olmagin realliq Saviyyasini askarlamag;

- movcud faaliyyatin yenilondirilmasi va bu foaliyystin yaranmasinin
mogsado miivaiqliyini aidiyyati saxslora toqdim etmok;
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- yeni fikirlor gergoklogsmodi {igiin totbiq olunmus proyektdo gdstorilon
keyfiyyat, komiyyot indikatorlarina malik olmagin miimkiin olmasini, sahibkarin
partnyotlarina, omokdaslarina isbat etmok;

- sarmayalarin calbi va xarici bazara ¢ixis imkant,

Biznes plan tosobbiiskara problemlori holl etmok mogsadilo asagidaki
Imkanlar1 verir:

- firmanin moagsadyonlii bazari, konkret foaliyyat prioritetlorini vo bu bazarda
miiassisanin rolunu tayin etmoak;

- firmanin qisamiiddatli vo uzunmiiddatli hodoflorini miioyyan etmok, onlara
catmaq tcilin siyasatini, taktikani niimayis etdirmok, homin siyasatin, taktikanin
gergoklosdirilmasinae gora masul soxslorin miioyyan olunmast,

- miiassisanin maliyya voziyyatini, qoyulan moqgsadlora ¢atmaq ficiin cari
maliyya vo maddi resurslarinin adekvathigmi giymatlondirmak, biznes-planin
realizasiyasinda qarsiya ¢ixa bilocok maneslari dncadon toxmin etmok.

Biznes plan tortib etmodan foaliyyat gdstoran sahibkar onun ii¢iin tamamilo
gozlonilmaz masalalorla tizlasarok ¢ox miirokkab vaziyyoato diigar ola bilar, bu da
parallel olarag homin tosobbiiskarin 6zii tiglin, homg¢inin do onun miiassisasi li¢iin
agir naticolora gotirib ¢ixara bilor. Sahibkarliq prosesinin planlagdirilmasinin
ohamiyyati asagidakilar ehtiva eda bilar (Abbasov A. B. (2010)):

- sahibkar1 6z planini perspektivlorini tadqig etmaya sévq edir;

- garsiya goyulmus hoadofo ¢atmaq mogsadilo gostorilon cohdlori konkret
formada slagoalondirmoys imkan yaradir;

- miioyyan nozarat tadbirlorinin gergoklosdirilmasi tiglin miiassisanin faaliyyat
gOstarmosini miiayyan edir;

- sahibkara 6z mogsadlorini, o ciimlodon onlara nail olmaq tisullarini
konkretlogdirmays imkan yaradir;

- firman1 bazardaki gozlonilmoz transformasiyalara daha da hazirligh
Vaziyyata vaziyyata gatirir;

Biznes planin tomal funksiyasi agagidakilardir (Abbasov 1. M., Sadiqov R. F.(2013)
soh.21):
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- biznes siyasatinin se¢ilmasinds tamal analitik rol

- planlama

- valyuta vasaitlorin miioyyan edilmasi

- partnyolarin miiayyan edilmasi.

Biznes foaliyyatinin realizasiyasi marhalasinds firmanin ola bilocak risklorin
askar edilmasindan, onlarin yaranmasi sabablorini tadqiq etdikdon, bas tuta bilocok
potensial itkilorin analizindon sonra miiossiso qarsisinda eyni risklorin azaldilmasi
programmin hazirlanmasi vozifasi dayanmaqdadir. Yoni menecer risklarin

neytrallagdirilmasiyla alagali an effektiv tisullarin segilmasi iigiin gorar vermalidir.

Sxem 8. Biznesda risklorin neytrallasdirilmasi iisullar

Riski 6z tizarina
Riskdon yayinma gotiirmok Riskin 6tiirtilmasi

— T =

Risklarin
neytrallasdirilmasinin
iisullar

Riskin Riskin Riskin .
sigortalanmast birlosdirilmasi diversifikasiyasi Digor metodlar

Monba: Abbasov A. B. (2010) “Biznesin toskili va idara olunmasi1”, Baki. 311 sah

Miiassiso tosarriifat prosesinin toskilinde maliyya amoaliyyatlarinin, basqa
yuxari riskli fealiyyat novlorinin ger¢oklogsmosindon imtina vera bilor, yani ki
riskdon yayina bilor. Homin hal yaranan risklorin neytrallasdirilmasinin adi, radikal
tisulu sayilir. Risklo bagli potensial itkilordon tamamom uzaqlasmaga imkan yaradir,
ancaq riskli foaliyyatlo alageli monfostin qazailmasina imkan yaratmir. Basqa
torofdon, miioyyon hallarda riskdon yayinmaq olmur. Ciinki, bir risk ndviindon
yaymmagq, basqa riskin yaranmasina zomin yarada bilor. Buna goro do, biznes
prosesido yaranan yuxart doracali risklorin neytrallagdirilmasinda bu metoddan

istifads etmoak mogsadomiivafiq hesab olunur.
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Maliyys riskinin neytrallagdirilmasi prosesindo riskdon yaymma tisulundan
istifado edilmasi asagidaki sortlor ¢argivasinda effektivdir (Abbasov i. M., Sadiqov R.
F.(2013).):

- risk tipindon imtina olunmas1 daha yuxari, barabor doaracali digor risklorin

meydana golmasina sabab olmur;

- riskin hoddi, sahibkarliq faaliyyatin ehtimal galirlilik saviyyasindon oldugca
coxdur;

- miiassiso maliyys risklori ilo alageli olan zarorlori vosaitlori hesabina
o6domoak gabiliyyatinds olmur, ona gora Ki bu zararlor olduqca boyiikdiir.

Homg¢inin danlmaz bir faktdir ki, miiassiso he¢ do hor daim biitév nov
risklordon yayinmaga qadir deyil. Onlarin genis bir hissasini “6z iizorino gotiiriir”,
yani ki, diistiniilmiis formada riska gedir, gedilan risklor zamani1 formalasan itkilarin
avazi 6danilmoz itkilars yol agmayana kimi bizneslo maggul olur. Miiayyan risklarin
0ziinds toyin edilmis monfoot imkani olduguna goro, digar bir qrup risklor iso
qaginilmaz oldugu sobabilo magbul hesab olunur.

Riski iizarina gotiirmakda an tamoal hadof potensial itkilarin avazini 6domok
liclin lazimi ehtiyat manbalorini axtarib askarlamaqdir. Belo olan vaziyyatds itkilor
sahibkarliq riskinin, iimumiyyatca itkilorin ger¢oklogsmasindan sonra yerds galan
hansisa ehtiyatlar vasitasilo 6donilir. ©Ogor miiassisada olan resurslar kifayst deyilss,
onda bu hal, biznes faaliyyatinin asag1 diismasine sababiyyat vers bilar.

Sahibkarliq subyektlorindo zararlorin  6danilmasi  mogsadilo qalmis olan
chtiyatlar1 2 qrupa ayirmaq olar (Abbasov i. M., Sadiqov R. F. (2013)):

- biznesin daxili olan ehtiyatlar;

- kredit ehtiyatlari.

Itki olan zaman biitiin miilkiyyat tiplorinin eyni vaxtda zodalonmosi hali ¢ox
asag1 olur. Bu sobobdab dos daxili ehtiyatlara agsagidakilar daxil etmok miimkiindiir:

- firmaya moxsus bina, tikililorin fiziki halda zodoalonmoasi vaxti ziyan
gbérmoyon kassadaki nagd haldaki vasait;

- zodolonmis miilkiyyatin basqa hissasinin dayari;

- istehsal, maliyys prosesinin miimkiin davam etdirilmoasindon formalasan
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galir;

- istigrazlardan, galirli sormayalardon madaxil faiz galirlari, dividendlor.

- biznes sahibloari vasitasilo biznesi dastoklomok moagsadilo sarmaye edilon
vasaitlar;

- hesabat miiddstinds aldo edilmis monfaatin boliisdiiriilmomis qalig hissasi,
monfootin boliigdiiriilmosine godor lazimi yarandigda forgli maliyys risklorinin
neqgativ naticoalorinin logvina istigamatlondirilo bilon maliyys resurslar1 rezervi
formasinda nazora alina bilar;

- ganunvericilik tolobloring, 0 ciimlodon sahibkarliq firmasi qaydalarina
miivafiq olaraq hesabat zamani gazanilan monfoatdon 5%-don asag1 olmayan hissasi
yonlondirilir.

Kredit ehtiyatlari. ©gor firma sahibkarliq risklorinin effekti naticosindo
meydana golon biitiin itkilori daxili ehtiyatlarla 6domok iqtidarinda olmaz isa, 0
halda onlardan bir hissoni kredit ehtiyatlarindan yararlanmaqla 6domok miimkiindiir.

Ancag bels olan halda, kredit ehtiyatlarinin gazanilmasi sansi olduqca limitli
olur. Mahdudiyyatlarin an vacibi iss firmanin névbati galacok manfaatlilik haddinin
sual altinda olmasidir. Kredit ehtiyatlarinin yararlanmaq perspektivi cox vaxt itkilor
bas tutdugu halda biznesin qaliq dayarina bagh olur. Mahz elo buna goradir ki,
miiossiso holo itkilor bas vermozdon 6nco kredit qurumunu inandirmaq {igiin
itkilordon miidafia lizra biznes plana malik olmalidir. Risklarin gergoklosmasindan
sonra kredit vasaitlorinin coalbi indeksinda digar bir manes kreditin giymatidir.
Ciinki, kredit ehtiyatlarindan istifade miiassisanin maliyys vaziyyatini azalda bilar.

Risklorin idara edilmoasinds maliyys risklorinin 6tiirtilmasinin prioritetlori
asagidaki kimi tasniflondirilmisdir (Sadiqov M., Hiiseynov A., Zeynalov V. (2010)).

1. Faktoring sazisinin baglanmasi vasitasilo risklarin istigamotlondirilmasi.
Bu zaman otiiriilmonin rakursu formasinda firmanin kredit riski istirak edir. Bu
risklorin asas hissasi kommersiya bankina, homg¢inin ixtisaslasmis faktoring
miiassisloring otiiriliir. Bu kredit risklorinin az maliyys naticalorini kifayst qador
neytrallagdirmaga sorait yaradir.,

2. Zaminlik sazisinin baglanmasi formasinda risklorin Otiiriilmosi. Sazisde
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geyd olundugu tizro zamin olan soxs, 3-cii soxslorin kreditoru garsisindaki
ohdaliklarini gismon vo yaxud tam formada reallasdirmasina cavabdehlik dasiyir.
Borclunun tarafindon zomanatlo tomin olunmus 6hdaliklorin gergoklosdirilmomasi,
paralel olaraq layiginco edilmomosi aninda debitor Vo zamin kreditor garsisinda
timumon mosuliyyat dasiyirlar. Firma zomanatlo borc kapitalinin calbi mogsadila
istifado edir. Bu halda zamin qarsisinda zomanot sazisinin miitloq Yyerina
yetirilmasina asason mosuliyyst dasimaqdadir. Kreditor miioassisa kreditin geri
qaytarilmama riskini, bununla slagsli biitov zarari zamina otiiriir.

3. Risklorin xammal, o ciimlodon material tochizatc¢ilarina otiirtilmasi. Bu
vaziyyatdoa otiiriilma predmeti soklindo hor seydon onco, amlakin gdndarilmosi
prosedurunda, yiiklomo Vva bosaltma islorinin edilmasi zamani onun toyin edilmis
qisminin, hamisinin ziyan olmasi, itirilmosi indeksinds risklor ¢ixis edir. Amma
giymat azalmasi, mallarin bazar giymatlorinin asagi diismasilo bagli itkilori, yiiklarin
catdirilmasindaki gecikmalor ilo alagali olsa da miiassisa torafindon tam sokilds geri
qaytarilir.

4. Birja sazislorinin baglanmasi tsulu ilo risklorin otiirilmasi. Risk
Otliriilmasinin bu tisulu hecerlosdirma vasitasilo reallagdirilir vo sonra risklarin
neytrallagdirilmasinin sarbast metodu gisminds yoxlamadan kegirilir.

Sigorta togkilatinin seg¢ilmasinin shomiyyatli kriteriyalar1 kimi hegdo homiso
“iri s1gorta sirkati” statusu onun etibarli olmasit anlamini vermir. 9gar firma boyiik
dovriyyaya vo potensiala sahibdirss, 0 halda o asag1 biidcays sahib sigorta sirkating
nazaran maliyys istigamatindon daha da davamlidir.

Miiassisonin sigorta toskilati ilo garsiliqli formada alagesi ilk ndvbada sigorta
sazising asaslanir (Slavo soh.72).

Risklorin azaldilmasi, neytrallasdirilmasi iisullarindan biri do, imumi isdo
motivi olan basqa istirak¢ilarla birlagarak risklorin paylanmasidir. Miiassise timumi
problemlarin hallina basga miiassisalori o climladon fiziki saxslori calb edarak risk
saviyyalarini azaltmaq potensialina sahibdir. Bu magsadlo sshmdar comiyyatlor,
maliyys sonays qruplar1 yaradila bilor. Firmalar sshmlor ala, ayri-ayr1 konsorsium,

sohm miibadilalori apara, konsern vo assosiasiyalara qosula bilarlar.

61



Risklorin neytrallagdirilmasinin an vacib metodu gisminds diversifikasiyani
misal mokmok miimkiindiir. Risklorin diversifikasiyanin oan tomal formalari
asagidakilardir:

- Sirkatin biznes prosesinin diversifikasiyasi.

- Hoqiqi investisiyalasdirma proqraminin diversifikasiyasi.

- Portfel qiymaotli kagizlarin diversifikasiyasi.

- Kredit portfelinin diversifikasiyasi.

- Firmanin valyuta sabatinin diversifikasiyasi.

- Mohsul alicilarinin diversifikasiyasi.

Biitiin ad1 ¢okilon diversifikasiya tisullari risklorin minimalizasiyasina gatirib
¢ixarir. Risklorin minimum, maksimum hacmi hamiso itirilmis valyuta vosaitlorinin
vo omlakin hacmi vasitesilo miioyyan olunur. Ancaq burada monoavi itki va
sarsintilart da homginin nazards saxlamaq lazimdir. Risklor strategiyasinda itirilmis
vosaitlorin  vo  dagidilmig omlakin  yerinin  doldurulmasi  molumati da
aydinlasdirilmali, dncadan bels bir manba rezervi nazords tutulmalidir.

Problemlarin xiisusiyyati vo mahiyyati va har bir miiassiss va togkilatlarda
miixtolif olur. Bir firmada iflasa ugrama, plan tapsiriglarinin neqativ ilo
ger¢oklosdirilmasi, basqasinda satig, kadr masalasi ilo bagli ola bilor. Buna gors ilk
olarag problemin potensial saboblori situasiyalar1 agkarlanmali vo vaxtinda hall
olunmalidir. Bunlar goriilmazsa daha tozo problemlor formalasa bilor. Bunun iigiin
problemloardan yaranan vozifalor intensiv analiz olunmalidir.

Vozifalorin analizi zamani asagidaki masololora nozor yetirmok vacibdir
(Mommadov S. A. (2009)):

- Sistemin idara olunmayan ilkin formalarmin parametrini nazordan

kegirilmok.

- Mixtolif problemlorin, voazifolorin  holli {izro Qorarlarin gobulu
potensiallarini miiayyoan etmok.

- Sistemin planlanan vaziyyatinin toyin olunmasi.

- Effektiv qorarlarin gobul edilmasi, hall yolunun tapilmasi magsadilo

kriteriyalarin miioyyanlosdirilmasi.
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- Ehtiyatlarin mohdudlugunu, hoaqiqi situasiyani nazoro almaqla vaziyystdon
¢ix1s imkanlarinin hazirlanmasi.

Risklorin operativ vo g@abagcadan analizinin tomol olamoati onlarin
naticalarinin giymotlondirilmosidir. Fargli istehsal toyinatli tosorriifat subyektlarinin
foaliyyot formalar1 ilo forglonan ¢oxlu sayda miihiim risklordon istifado olundugu
soboabi ila, onlarin naticalorinin giymatlondirilmasinds do miixtali metodlardan
istifads olunur.

Demoli, risklarin naticalorinin dncadan, hom do sonradan analizi zamani ¢oxlu
miqgdarda todqigat tisullarindan istifado olunur. Bu tisullar1 bilmadon, hansi riskin
hans1 metodlarla giymatlondirilmasinin, konkret naticalorin  salinmasinin
miimkiinliiylinii miiayyan etmok ¢ox miirokkab olar. Bazar iqgtisadiyyat1 miihitinda
bozi maliyya amoliyyatlar kifayat dorocadoa onomli risklorlo six alagelidir. Onlar
omaliyyata baslamazdan Onco Vo amoliyyatin icra miiddotinds risk saviyyasinin

giymatlondirilmasini va onun hacminin toyin olunmasini talob edir.

63



NOTICO vo TOKLIFLOR

Biznes miihitinin hazirki inkisaf soviyyasi vo ¢oxsayli tonqidi yanasmalar
istigamotindo firmalarin mogsadi, firmanin doqiq diskontlasdirilmis dayarinin
maraqli toroflor baximindan maksimum olmasim1 tomin etmok olarag toyin
olunmaqdadir. Firma doayari ohomiyyatli bir anlayis halina golmis olmasina
baxmayarag bununla birlikds investorlar, firmayla slagods olan maliyys institutlari,
aidiyyati kaslor va togkilatlar firmanin qarsilasmaq macburiyyatinds oldugu maliyya
risklor vo slagadar bir ¢cox mdévzu hagqinda da molumat sahibi olmaq istayarlor.
Firmanin doyarino tosir edon (Qorarlar; firmanin likvidlik mdvqeyi, sarmays
vaziyyati, maliyys aktivlarinin tasirli istifads edilmasi, manfaat vaziyyati, galocaya
istigamatli layihalori, texnologiyanin yaxindan toqib edilmasi vo maliyys risk
vaziyyati kimi movzularla olagodar ola bilor. Bu amillor konseptinds firmanin
dayarini miiayyan etmak tic¢iin bir ¢ox miixtalif tisullardan istifads olunur. Kapital
idaro olunmasi baximidan maliyya riski va firma doyari arasinda miisbat alagalor
movcuddur. Bu alagani, yiiksok maliyys imkanlarina sahib olan firmalarin yenidan
maliyyslosdirmo tomin etdikdo moruz qaldiglar1 yliksok maliyys Xorclori ilo
aciqlamaq miimkiindiir, halbuki sarmayanin idars olunmasi dévriinds alave maliyys
ehtiyac1 duyan asagi maliyys imkanlaria sahib firmalar yiiksok maliyya Xarcloring
dézmok macburiyyatinds gala bilarlar.

Sirkatlora monfi tosir gostaran risklar sirkatlorin rentabelliyinds azalma va
ragabat gabiliyyatini azaldir. Maliyya risklorinin idare edilmasi sirkatlor tarafindan
totbiq olunan bu moanfi cahatlori aradan qaldirmagq tigiin tatbiq olunur va hotta onlari
tistlinliiklora ¢evirir. Maliyya risklorinin idars edilmosi totbig edon firmalar miixtolif
mohdudiyyatlora vo miixtolif Xorcloro vo inzibati gorarlara moruz qalmalidirlar.
Maliyya risklorinin idaro edilmasi totbiq edon sirkotlor, Xarclori vo ¢okdiklori
sormayalordon daha ¢ox fayda vo monfoot olds etdiklori dovrde maliyys risklarinin
idars edilmasini davam etdiracoklor.

Son illarda sirkatlorin manfast va zararlor arasindaki farglor sektor, dovriyya
Vo r-tipleri osasinda forglonmisdir. Firmalar iiglin kredit reytinginin an miihiim

addimlarindan biri maliyys risklorini idars edon doroconi miioyyan etmokdir.
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Firmalarin maliyya risklorinin idara edilmasins ugurla nail olacagi va kredit istifado
edon firmalar {i¢iin sarmaya Xarclori baximindan ohamiyyatli tstiinliiklor tomin
edocayi gozlonilir. Sirkotlor baximindan kapitalin xarclorini azaltmagq ti¢iin sirkatin
osas mogsadlorindon biri olan sirkotin doyarini maksimum dorocodo artirmaq
baximindan osas fayda vardir.

Firmanin doyori sirkotdon vo firma Xaricindon yaranan bir ¢ox faktordan
tosirlonir. Sirkatlor torofindon xarici faktorlarin Sobab oldugu amillari nozarst etmok
miimkiin deyil. Digor torofdon, firmalarin dayari ilo alagsli olan faktlar1 nozarst edo
bilirlar. Maliyya risklari sirkatin tarkibinds yarana bilacak va nozarat eds bilacok an
miithiim risklardan biridir.

Miiassisalor golocayi planlasdirarkon, mdévcud vaziyyati tohlil edarkon vo
kegmis performansini giymatlondirorkon, onlarin maliyyo risklorini nozoro alirlar.
Sirkatlor giymatlondirmalar naticasinds gobul edilmis gorarlarla firmanin dayarini
an yiiksok noqtays ¢atdirmaq moaqsadi dasiyirlar. Maliyya tohlili sirkatlorin mévcud
vaziyyati vo firmalarin kegmis foaaliyyatini giymotlondirmok baximindan an ¢ox
faydalanacaq tisullardan biridir . Maliyya tohlillari naticasinda firmalar maliyys
risklorini miioyyan edo vo golocok planlarma uygun olaraq veracoyi addimlara
rohbarlik edo bilarlar.

Todgigatin naticalori arasdirildigda, milli, dovri vo sektoral fargliliklorin
birlosmasini géstarmoamasi sababindan firma doyarins tasir edon maliyya risklarinin
oldugu aydin olur. Analizin naticalarine gors; Firmanin dayarini tasir edon maliyys
risklori sektorlara gora doyisir. Sektor risk saviyyasinin forglondirilmosi firmalarin
hodof alinan galirlorina uygun olaraq hayata kegiracayi risklorin farglondirilmasine
gotirib cixarir. Sektorlararasi farglori nozors alaraq moéhkom doyar vo maliyys
risklori idaragiliyi arasindaki alagoni arasdirmaq vo bu sokildo firmalara maliyya
riskin idara edilmasi tatbiq etmok zaruridir va faydalidir.

Qloballasan diinyada iqtisadi bazarlar xarici tosirloro daha aciq sokildo
cevrilir. Bu tasirlor naticasindoa; qiymatlor, faiz doracalari va valyuta mazannalarinin
doyismosi. Iqtisadiyyatdaki gozlonilmoz dayisikliklor bazarlarin daha riskli

olmagmin gostaricisidir. Buna goro risk idarogiliyi tisullart sirkatlor torafindon
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hazirlanmali vo hoyata kegirilmolidir. Bist sonaye sektorunda foaliyyot gdstoron
sirkatlor, maliyya risklarini idara etmok, onlari manfiliklordon gorumag vo hotta
monfaatlarini manfooto gevirmok va belalikls firma dayarlorini artirmaq isin naticasi
olaraq gostarilon risklara digget etmoklo bu mogsads nail ola bilor. Sirkatin dayarini
maksimuma ¢atdiracaq maliyyos menecerlori bu risklari nozoro alarag maliyys
biidcalorini hazirlamali vo onlarin sirkotlorino goras risklorin qaytarilmasi balansini
yaratmalidirlar.

Sormayalosdirmo obyekti miiayyan edilon zaman risk saviyyasinin nazaras
alinmasi oldugca shomiyyat dasiyir. Risk saviyyasini biznes planin, o climlodon
sigortalamanin yardimi ilo, eyni layiha noazdinds istirak edon qurumlarla,
hecerlosdirmo, fyucers, risklorin bollisdiiriilmoasi, opsion vo diversifikasiyalar
hesabina azaltmaq miimkiind{ir.

Bazar iqtisadiyyati miihitinds idaroetmo vozifalorindaki soxslor, oan asas da
maliyya menecerlori hor bir riskin garsiliginda daha artiq golir gazanmaga
calismalidir. Galir va risk bir-biriylo miinasibatdo olan, bir-biri ilo sortlonmis
maliyys qruplaridir. Risk firma rahbarinin faaliyyat formasindan, tabii hadisalordan
gaynaglanan potensial itki ola bilmo ehtimali ehtiva edilir. O, risko gedon soxs ii¢iin
neqativ, arzu olunmayan naticadir. Forgli idaroetmo qorarlart miixtalif risk
daracalarine malikdir.

Aparilan todgiqgatlar asasinda biz maliyya risklarinin an tamal névlarini tayin
etdik. Bunlara rentabelliyin azalmasi, maliyys davamliliginin vo likvidliyin
itirilmosi, infilyasiya riski, 6domo imkanmin olmamasi,valyuta riski,faiz riski,
investisiya riski, kredit riski, struktur riski, depozit riski hattoa krimonoloji risklori
aid etdik. O ciimladon risk doracasinin miioyyan edilmasinin metodlarini, risk
menecmentin tomal funksiyalarin1 miiayyon etdik. Bunlara subyektin idars edilmasi
funksiyasi, obyektin idara olma funksiyasi aiddir. Sonrasinda maliyya risklarinin
idaro edilmasinin {isullarin1 todgiq etdik. Bunlara logv etmo vo yaxud aradan
qaldirma, zararin garsisinin alinmasi va sigorta, Sarf etmo tisullarini aid etdik. Paralel
olaraq maliyya risklorinin minimallasdirilmas1 metodlarina nazar yetirdik ki, bu

metodlara da sec¢im, saxolonmoa va naticalor barasinds otrafli formada tam dolgun
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molumat oldo etmok, oOziiniisigortaetmo, limitlomo, hedc omoliyyati, valyuta
risklarinds si1gortaetmo, alagali sferalarin foaliyyatino nazarat, kompaniyanin 6zal
fondlarindan istifadonin analizi vo ugotu mosalalaring agkarliq gotirdik.

Sonda isa onu da geyd eds bilarik ki, maliyya risklarinin idaro edilmasi
firmanin na godoar yeni vo yaxud uzun zamandir foaliyyat gostormasina bagh
olmayaraq istonilon firma vo sirke ti¢tin mithiim diqgat yetirilmali olan bir masaladir.
Bu firmanin 6z faaliyyatinin neqgativ va pozitiv toroflorini tayin etmok, o ctimlodon
onlarin aradan qaldirilmas1 mogsadilo vacib todbirlor gormok istonilon firmanin

monfoat qazanmasi {igiin on zaruri masaladir.
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IJLAVOLOR 1

Sakil 1. Kapital qoyulusu layihosi A:
Orta qiymoat = 5,5 milyon AZN
Standart yaymmma (o) = 1,5 milyon AZN
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Sakil 2. Kapital qoyulusu layihasi A:
Orta qiymot = 5,5 milyon AZN
Standart yayinma (o) = 3,5 milyon AZN

Moanba: Misallifin hesablamalar: asasind
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9LAVOLOR 2
Cadval 3. “European Tobacco-Baku” SC-nin GZIT tohlili giiclii vo zaif taraflori.

Gucli toraflor

Zoif torflor

-inelastik mohsulun istehsali
-zoruri maliyys resurslarinin
olmasi, rogabat miibarizasini
pesokarcaslna aparmaq bacarigi
-nisbatan asag1 masraflor
-migyas vo manimsams
tosirlorindan marketing vs istehsalda tam
istifado
-taninmus lider statusu
-mohsul innovasiyalariin
gercoklosdirilmasi vordislori
-maraql1 diler mévqelor
-etibarli, pesokar menecment
-siqaretlorin satiga togdim
edilmasinda samarali sortlor

-agag1 monfoot

-talob olunan vardislorin vo
pesokarligin ¢atismazligi

-hoddan artiq dar moahsul se¢imi

-0lka bplgalarinds boyiik anbar
yerlorinin ¢atimazligi

-geyri gonastboxs reklam

-alverissiz va yaxud zoif imic

Manba: Mioallifin tahlili asasinda

Cadval 4. “ European Tobacco-Baku”SC-nin imkanlari va tohliikalari.

rentabellik doracasinin galdirilmasi.
5. Todartikiin daha
kanallarinin tapilmasi

somaralai | 5.

gomriik qanunvericiliyindo gerilik.

Imkanlar Tohliikalor
1. Yeni bazara vo yaxud bazar | 1. Yeni ragiblorin yaranmasi
segmentlorins ¢ixis. mimkiinliyi.
2. Yeni texnologiyalarin va ragabat | 2. Raqiblarda daha perspektivli
davamli xidmatlorin gostarilmasinin | amtoolorin yaranmas .
monimsanilmasi. 3. Nizamlanmamis qanunvericilik

3. Olkonin bolgalori  iizro filiallarin | bazas: infilyasiya, vergi siyaseti, vo s. ila
acilist. alagali tohliika.
4. Satis  hocminin  artirllmast  vo | 4. Odalatsiz  rogabsto  goro

bazar
movgelarinin agilagalmaz torzds pislogmasi.
Dollarin  kursunun qalxmasi

Moanba: Miuallifin tahlili asasinda
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IJLAVOLOR 3

Sxem9. Sigorta taskilatinin secilmasi Kriteriyalari

Sigorta toskilatinin secilmasi
Kriteriyalar

Sigorta faaliyyatina nazarat sferasinda lisenziyanin mévcud olmasi

v

Sigorta sirkotlorinin ixtisaslagmasi sokli va toklif etdiyi sigorta xidmatlorinin
maliyya risklorinin ndvlarinin sigortalanmasi tizro miiassisanin tolabatlarina
uygun olmasi

v

Sigorta sirkatinin nizamnamoa kapitali va soxsi vasaitlarinin hacmi

v

Sigorta sirkatinin maliyyas faaliyyatlorinin nisbi va miitloq gostaricilarinin
miiqayisasina asaslanan reyting

v

Sigorta sirkati torafindon risklarin sigortalanmasinin miixtalif ndvlarinin
hoyata kegirilmosi prosesinds istifads olunan tariflorin 6l¢iisii

Monba: Xankisiyev B. (2006 )“Sigorta faaliyyatinin asaslar1”, Baki
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