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Summary

Relevance of Research: The existence of an independent economy in the current
market conditions and the responsibility that the government and management system
carry in front of several stock holders, borrowers and etc., and the problems of financial
management
arrangements are so significant, that it allows to highlight the relevance of the research
topic.

Purpose of Research: to investigate the problems that arise in arrangement of
financial management under current conditions and to make proposals for their
prevention.

Methods of Research: economic analysis, grouping, induction and deduction
Information Base of Research: Reports, materials of national and international scientific
conferences, reports of the State Statistical Committee of the Republic of Azerbaijan and
information resources of the Internet Network the basis of the research.

Restrictions of Research: Absence of the possibility to obtain extensive information
from the enterprises and lack of information and paucity of data available on the
Statistics Website may be attributed to these restrictions.

Scientific & Practical Consequences Obtained from the Researches:

e The environment of the financial management system in all enterprises in Azerbaijan
were studied and the directions for using financial management in the management of
enterprises are defined;

e Investment portfolio strategies and directions of financial management improvement in
the enterprises were studied and recommendations were made in this direction.
Scientific & Practical Importance of the Results: The materials and results of the

dissertation may be used during setting up of the enterprise management system, as well as

in the teaching process of Finance and Financial Management subjects as teaching aid.

Key words: problems of financial management ,enterprises.
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Giris

Tadqgiqatin aktualhigi: Miiasir soraitdo maliyys resurslarinin effektiv idara
olunmasi hor bir tosorriifat subyektinin qarsisinda duran prioritet masalodir.
Maliyys resurslarinin bazar iqtisadiyyatinda oynadigi miistasna rol onun miistaqil
idaroetmo sferasina ayrilmasini, yoni maliyya menecmentinin yaradilmasini
zoruriyato ¢evirmisdir. Maliyya menecmenti bozi moévcud olan subyektlorin
maliyys sisteminin idaro olunmasi barads elm kimi homin subyektin otraf miihit
konteksinds miiayyan xiisusilogsmasini, onun faaliyyat prosesinds bas veran slago
Vo miinasibatlorin eynilasdirilmasini nazords tutur. Makroiqtisadi saviyyado
maliyys axinlar1t miioyyan mantigo tabe olurlar, onlarin somarali idars edilmasi isa
homin moantiqi basa diismoys imkan veran bozi obyektiv, mdévcud konseptual
prinsiplori bilmoyi tolob edir. Mohz miiasir maliyys noazariyyasi gargivasindoa
maliyya menecmentinin sahibkarliq obyektlorindo maliyys soraitinin menecmenti
metodologiyas1 ilo izah oluna, maliyyonin idaro edilmasi elminin oasas
kateqoriyalar1 ilo saciyyalonan, idaroetms mogsadi ii¢iin istifado olunan ayri-ayri
tisullari, metodlar1 vo alatlori isloyib hazirlayan, onlarin nozari asaslandirilmasina
imkan veran ¢oxlu baza konsepsiyalar1 formalasmisdir. Dovriimiizdo mévcud olan
bazar soraitindo miistaqil iqtisadiyyatin moévcud olmasi vo onlarin bir sira sshm
sahibi, borc alan vs s. qarsisinda dasidiglar: cavabdehlik maliyys idarsedilmasinin
toskili problemlorinds ohomiyyatli dorocodo aktualliga sahibdir ki, bu da o6z
novbosindo “Miiasir soraitdo miiossisalorin - maliyyo menecmentini  toskili

problemlori” mévzusunun aktualligini geyd etmaya imkan verir.

Miiossisalor comiyyotin ehtiyac duydugu mal vo ya xidmoti istehsal etmok
ticlin istehsal faktorlarini birlosdiran igtisadi amillordirlor. Sirkotlor foaliyyatlorini
davam etdirmoklori iicilin real aktivlora, eyni zamanda bu aktivloro sahib olmag
ticlin do maliyya moanbalarina ehtiyac duyurlar ki, onlar1 alda etmok ii¢iin hamin
sahibkarliq miiassisalori aktivlordon vo onlarin foaliyystlorindon istifads etdiklori
zaman yaratdiglar1 nagd vosaitlorin qarsiliginda oldo edirlor. Bunlar maliyys

aktivlori vo ya qiymatli kagizlar adlandirilirlar.



1900-cii illorin ilk yarisinda maliyya menecerlari aason maliyya manbalari vo
sirkotin nagd vasaitlori ilo maraql idilor. 1900-cii illorin ikinci yarisindan etibaron
ISo doyar anlayisinin meydana galmosi ilo maliyya menecerlorinin masuliyyatlori
artdi, tokco manbalara deyil aktivlors edilon investisiya gorarlar ilo maraglanmaga
Vo bunun naticasindo do bir sira problemlorlo iizlosmoys basladilar. Bugiinki
dovrdo Olkolorde movcud olan daxili vo homgini Xarici faktorlar maliyya
menecerlarinin gorara alma miiddatlorinde miihiim tasiro malikdir. Artan rogabat,
texnoloji iraliloyislor, inflyasiya, faiz doaracalori vo valyuta moazonnalorindaki
dalgalanmalar, qlobal iqgtisadi qeyri-miioyyanlik, vergi qaydalarindaki beynalxalq
forglor glindalik problemlor halina golmisdir.

Miiassisalordo maliyys tosirlori olan gorarlar, maliyya menecmentina daxil
edilir. Maliyyo Qorarlarinda tomin edilon miivofaqiyyst miiassisanin dayarine
birbasa tosir gostoracokdir. Miiassisalor monbolorini uygun projeloro dagidaraq,
homin layihalori do fasillordo geyd etdiyimiz kimi borc vo soxsi capital hesabina
maliyyalosdirarok, oldo edilon golirin bir hissesini miiossisada goyub digor
hissasini iso dividend olaraq ortaqliglar arasinda boliisdiirtirlor. Firmalarin doyarina
birbasa tosir gostoron maliyys Qorarlarindaki prinsiplor, boyik vo ya kicik

olmasindan asili olmayaraq har zaman va biitiin miiassisalor tigiin doyismozdir.

Problemin qoyulusu va oyranilma saviyyasi: Toadgiqat isinin mdévzusuna
uygun miiossisalords maliyys menecmentinin tosokkiilii vo inkisafinin nozari
osaslart  Dj.Tobin, F.Modilyan, Q.Markovits, M.Miller, U.Sarp, M.Skoulz,
R.Merton, B.B.Kovalev, I.T. Balabanov, I.A. Blank, N.N. Slezneva, A.F. lonova
Vo bagqalarinin asarlorinds todqiq edilmisdir. Azarbaycanda miiassisalordo maliyyo
menecmentinin togkili, xiisuson do maliyys potensialinin formalagsmasinin nazori-
metodiki aspektlori Respublikamizin iqtisad¢1 alimlorindon  S.A.Abbasov,
M.C.Atakisiyev , N.M.Sixoaliyeva, R.N.Nuroliyeva, Nurhan Aydin vo digoarlori

torafindon arasdirilmisdir.

Tadgigatin moaqgsad vo Vvoazifalori: Toqdigat isinin moqsadi maliyys

menecmentinin miiasir goraitdo togkilindo yaranan problemlorin arasdirilmasi vo

6



onlarin qarsisini almaq tgiin tokliflorin verilmasindan ibarstdir. Homin bu geyd
etdiyimiz moqsadlora ¢atmaq ti¢lin bir sira vozifolori yerino yetirmoys ehtiyac

duyulur:

eMaliyya menecmenti mofhumunun va onun nozori  mosalalarinin
aragdirilmasi,

e Maliyya menecmentinin asas mahiyystinin miioyyanlosdirilmasi va onun
funksiyalarina nozor salinmast;

e Miiassisalorin idarsedilmasinds maliyysa menecmentinin rolundan istifada
edilmosinin miiayyanlosdirilmasi;

¢ Azarbaycandaki firmalarda maliyys menecmenti miihitinin vo miossisalordo
maliyyas idarsedilmasinin toskil olunmasina tasir edon amillorin tadqiqi;

eKicik vo Orta sahibkarliq subyektlorindo maliyys menecmentinin miivcud
Vaziyyatinin askar edilmasi;

e Miiossisalorin portfel investisiya strategiyalarina baxilmasi vo onun maliyys
menecmentinin alverisliliyina tasirinin artirilmasi;

ePul axinlarmin dogru toskil edilmasi vo olverisli portfel idaroedilmasi —
miossisalordo  maliyys idaroedilmasinin inkisaf etdirilmosinin  osas1  kimi

aragdirilmasi, alavs olarag da bu y6nds bir sira tokliflorin irali siiriilmasi.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti. Todgiqat isinin obyektini Azorbaycanda
foaliyyat gostoron miiossisalordo maliyys resurslarinin formalasmasi, onlarin
bolgiisii vo effektiv istifadasi prosesinds bas veran iqtisadi miinasibatlor toskil edir.
Tadgigatin predmetini iso miiassisalordo maliyya menecmentinin togkili vo onun
tokmillogdirilmasi ilo bagli problemlorin kompleks sokildo todqiqi mosalalori togkil
edir.

Tadqigat metodlari: “Miiasir soraitdo miiassisalorin maliyys menecmentinin
toskili problemlori” mévzunun todqiqinds bir sira metodlardan istifado edilmisdir.
Bunlara iqgtisadi tohlil, gruplasdirma, induksiya,deduksiya kimi metodlar1 aid

etmok olar.



Tadgiqatin informasiya bazasi: Azorbaycan Dovlotinin  Statistika
Komitasinin, Maliyys, Vergilor vo Iqtisadiyyat Nazirliklorinin molumatlari,
hesabatlari, milli vo beynalxalq elmi-praktik konfranslarin materiallari, KOM
hesabatlari, Internet Sobokasinin informasiya resurslart vo bu sahods iqtisadg:

alimlorin asorlori tadqigatin informasiya bazasini togkil edir.
Tadgigat naticasinda alda edilan elmi-praktiki naticalar:

e Maliyya menecmenti anlayisi, onun nozori mosalolorinin arasdirilmis vo
miiassisalarin idarsedilmoasinds maliyya menecmentinin rolundan istifado edilmasi
Istigamoatlori miioyyanlosdirilmisdir;

e Azorbaycanda sahibkarliq subyektlorinds maliyys menecmenti sisteminin
miihiti vo firmalarda maliyys menecmentinin toskili edilmasina tasir gostaran
faktlar todqiq edilmisdir;

e Azorbaycanda movcud olan Kigik vo orta miiassisalordo  maliyys
menecmentinin mévcud durumu tohlil edilmisdir;

e Miiossisalorin portfel investisiya strategiyalar1 arasdirilarag, onun maliyys
idaroedilmasinin samorali toskil edilmasine olan tasirlorin artirilmasi istigamatlori
mioyyonlosdirilmisdir;

e Miiossisalordo  maliyys menecmentinin  tokmillosdirilmasi istiqgamatlori

aragdirilmis Vo bu istigamatdo tokliflor verilmisdir.

Naticalorin elmi vo praktiki ahamiyyati. Todqgigat prosesinds aparilan elmi
nozori arasdirmalar osasinda oldo edilon naticolor miisssisanin - maliyya
menecmentinin togkili ilo bagl irali siirdiiyli toklif vo tovsiyolor maliyys elminin
inkisafinda tohfo ola bilor. Dissertasiyanin materiallar1 vo noticolori miiassisalorin
idaraedilmasi sisteminin qurulmasinda, homginin ali moktoblords “Maliyya”,
“Maliyyo menecmenti”, “Miiossisalorin maliyyasi” vo “Korporativ maliyy1”
fonlorinin todris prosesinds vosait kimi istifado oluna bilor.

Dissertasiyamin isinin strukturu va hacmi. Tadqiqat isi xiilaso, giris, 3 fosil,
arasdirmanin naticasi vo tadgigatda istifads olunmus adabiyyat siyahisindan ibarat

olmagla 74 sahifo hocmindadir. isde 9 codval vo 2 grafik verilmisdir.



FOSIL 1. MUOSSISOLORDO MALIYYO MENECMENTI VO ONUN
TOSKILININ NOZORI MOSOLOLORI

1.1 Maliyys menecmenti anlayisi vo onun taskilinin nazari masalalori

Biznes konsepsiyasi iqtisadi diinyadaki ehtiyaclarini 6domok iiciin maliyyo
anlayisina ehtiyac duyur. Biznesdoki miixtolif is foaliyyatlori maliyyadon asilidir.
Buna gora do, maliyyoni biznes strukturunun can damar1 hesab etmak olar.

Oslindo mikro iqtisaddiyatin bir qolu olan maliyys, osason 20-ci osrin
ovvalarinds ayrica bir elm olaraq gobul edilmays baslamisdi. Maliyyanin ayrica bir
elm olmasinin osasinda sonayenin inkisafi, bazar iqtisadiyyatinin vo sirkot
foaliyyotlorinin genislonmasi, firmalarin Slgiilorinin bdyiimosi vo strukturlarinin
miirokkablosmasi, sormaye bazarlarinin genislonmasi, texnologiyalarin inkisafi vao
s. kimi faktorlar osas rol oynamisdir.

Maliyyo menecmenti anlayisina baxdigda iso maliyyo menecmentinin imumi
idaroetmonin torkib hissosi oldugunu goriiriik. Bu da 6z ndvbosindo, biznes
firmalarinda maliyyo menecerlorinin vozifosi ilo olagodardir. Bildiyimiz kimi,
maliyya, miiossisolor iiciin lazim olan vosaitlorin tomin edilmosidir. Maliyya
menecmenti 150 miiossisa liglin lazim olan maliyyos vesaitlorinin olverisli aktivlora
invesitisiya edilmosini tomin edir. Maliyyo menecmenti togkilatin qarsisina
qoydugu mogsadlora ¢atmast iliclin uzunmiiddotli vo ya qisamiiddotli maliyyo
resurslarina nozarot edir. Homin bu mogsadlors ¢atmagq tigiin maliyys idaroedilmasi
onun maliyys resurslarinin somorali istifado edilmosini ehtiyac duyur ki, bunun
ticiin do maliyyo nozaroti vo planlasdirmasina ehtiyac duyulur. Maliyyo
planlasdirmas1 miioyyon maliyyo vosaitlori ilo sirkotin vo ya toskilatin kapital
ehtiyaclarini qarsilamaga g¢aligir. Maliyyo meneceri do bu vasaitlor oldo edildiyi
zaman,onlara moqgsodouygun sokildo nozarat edir.

Miiassisalordo maliyya naticolaring dair gorarlar maliyys menecmentina daxil
edilmisdir. Maliyya qorarlarinin noticosi olaraq yaranan qazanclar miiossisonin

doyarino birbasa tosir gostoracokdir. Miisssisalor 0z resurslarini uygun layihalors
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paylayaraq, bu layihalari borc va 6z kapitalinin uygun birlogsmasi ilo maliyysalosdira
va olda edilocak qazancin bir hissasini miiossisado buraxaraq, digor bir hissasini
Iso ortaqlart arasinda bolorok miiossisonin doyorini artira bilorlor. Miiessisonin
doyoring birbasa tosir edocok maliyye qgoerarlarindaki prinsiplor boyiik va ya kicik
olmasindan asli olmayaraq biitiin miisssisalor li¢iin eynidir.

Miiassisalorin xiisusiyyatlorindon asili olaraq maliyys gorarlarindan maosul
olan soxslor, yani maliyys menecerlori forqlilik gdstormolidirlor. Umumilikds kigik
miossisalor istisna olmagla digor miisssisolordo maliyys qgorarlarindan masuliyyat
tok bir soxsin yox, digor bdlmolorin arasinda da bolisdiriliir. Yeni bir
texnologiyaya kegmayi diisiinon istehsal miidiri, yeni bir reklam kompaniyas1 vo ya
satig siyasoti totbiq etmoyi diisiinon marketing meneceri do maliyya gorarlari ilo
yaxindan olagolidirlor. Oslindo pul istifadosini tolob edon hor hansi bir qorar
maliyys menecerinin goraridir.Beloliklo maliyys menecmenti ilo olagedar qorarlar
timumilikdo maliyyo menecerinin do daxil oldugu {iist soviyyo idaro qrupu ilo
birlikdo alinir. (Sarag M., 2015)

Maliyyo menecmenti coxolgiilii yanagmalarla genis saholori ohato edir ki,
bunlardan on shomiyyatlilori asagidakilardir:

Mikro vo makroiqtisadiyyat kimi iqtisadi anlayislar maliyyo idaroetmosi
yanasmalar1 ilo birbasa totbiq olunur. Investisiya qorarlari, otraf miihitin mikro vo
makro faktorlar1 maliyyo menecerinin funksiyalarin1 yaxindan olaqgolondirir.
Maliyyo menecmenti homginin iqtisadi sifaris miqdari, pul doyorinds endirim
faktoru vo s. kimi iqtisadi boraborliklordon istifado edir. Maliyyo iqtisadiyyati
maliyyalosdirms {igilin boyiik imkanlar vo igtisadi saholor tomin edon inkisaf etmis
sahoalordon biridir.

Miihasibat qeydlori biznes konsepsiyasinin maliyys informasiyasina daxil
edilir. Buna goro do biz asanligla maliyys menecmenti vo miihasibatliq arasinda
olagoni basa diiso bilorik. Uzun zamandan bori, maliyyo menecmenti vo
miihasibatliga eyni gaydalarla gobul edilirdi, sonradan bu anlayislar idarsetemo

Miihasibatligi adi altinda birlosdirildi ki, bu da maliyys menecerlori iigiin ¢ox
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faydali oldu. Ancaq indiki dovrds maliyys menecmenti vo miihasibatliq gaydalari
ayr1 olmaglarina baxmayaraq 0z aralarinda six oslagolori vardir.

Maliyys menecmentine miiasir yanasmalar geni§ riyazi vo statistik alot vo
texnikalarla totbiq olunur. Iqtisadi sifaris miqdari, endirim faktoru, pulun zaman
doyari, pulun indiki doyari, kapital xarclori (COS), kapital struktur teorisi, divident
teorisi, faiz vo iglok kapital analizi maliyyo menecmenti sahosindo riyazi vo
statistik alotlor kimi istifads olunur.

Istehsal menecmenti pulu monfooto ¢evirmokdo komok edon biznes
konsepsiyasinin omoaliyyat foaaliyyatidir. Golir istehsalin naticalorindon asihidir.
Istehsal foaliyyoti maliyyoya ehtiyac duyur, ¢iinki istehsal {i¢iin xammal,
avadanliq, is¢ilorin omok haqqisi, omoliyyat xorclori vo s. tolob olunur. Bu xorclor
maliyya departamentlorindo vo maliyyo menecerlori torofindon miixtolif istehsal
sObalorindo prognozlasdirilir vo gorarlasdirilir. Maliyys menecerlorinin istehsal
foaliyyotinin hor bir morholosi iigiin lazzim olan omoliyyat prosesi vo maliyyo
vasaitlorindon xabari olmalidir.

Maliyyo menecmenti idaroetmonin biitiin funksional saholorino insan giicii
tomin edon insan resurslari s6boasi ilo do olagolidir. Maliyyo meneceri hor bir
sOboyo is¢i qiivvesinin tolobini diggetlo qiymotlondirmoli vo insan resurslar
sObasini omok haqqi, miikafat, komissiya, bonus vo s. maliyya vasaitlori ilo tomin
etmolidir. Beloliklo, buradan da digor saholorlo oldugu kimi maliyys
menecmentinin insan resurslar1 sahosi ilo do slagosinin oldugunu goriiriik.

Maliyys menecmentinin tarixino baxsaq bizo aydin olar ki, ilk dofo maliyys
menecmentinin akademik intizam kimi ortaya g¢ixmasi 20-ci osrin ovvaloring
tosadiif etmisdir. Lakin bir elm sahosi kimi 1950-ci illordon etibaron inkisaf
etmisdir. 1950-ci illordon ovvol maliyyo odobiyyatinin osas ozolliklori; xarici
miisahidolora osaslanmasi, tosviri metodlardan istifado edilmosi, maliyya
gorarlarinin neca verilmasi lazim oldugunu normativ yanasmalarla agiqlanmasi
soklinds qeyd olunurdu.

1930-cu ildon ovval maliyyo menecmenti miixtolif maliyyos bazarlar1 vo bu

bazarlarda satilan qiymatli kagizlarla slagsli miizakiralors asaslanirdi. Bu sababdon
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do, bu dovrdo islor maliyyo vo ya balans heabatinin passiv torafindo olan
borclanmalar vo sohm kapitali iizorinds sixlagsmisdi.

1929-cu ildo baglayan boyiik iqgtisadi bohran maliyys menecmentino dorin
tosir etmisdi. Qiymatlorde enmalar, kredit ¢atigmazliglar: vo problemlori lagvetma
vo iflaslara sobob olmusdu. Yalniz maliyys yenidonqurulmasina aid miiassisolor
hoyatda qalmagi bacarmis vo onlar da likvidliklorini artirmaga ohomiyyot
vermisdirlor.

1940-1950-c1 illords iso maliyye idareedilmesinde komiyyat iisullarna yer
verilmisdir ki, bunun noticosindo do ilk dofo olarag maliyyo menecmentindo
fondlardan istifado olunmus, basga sozlo desok, balansin aktiv torofi ilo
maraqlanilmisdir. Homginin kapital biidcosi ilo olagali problemlords ohomiyyatli
bir texniki baxig olan diskontlasdirilmis pul veosaitlorinin horokotindon istifado
edilirdi. Bundan basqa kapital doyorini Olgmokdos vo maliyya aktivlorinin
doyarlondirilmosinds yeni dsullar yaradilmus vo tokmillosdirilmisdir. Kapital
blidcosi vo kapital doyoari movzusundaki inkisaf bugiinki giindo do davam
etmokdadir.

1950-ci ildon etibaron normativ yanagsma yerini miiasir vo miisbot yanagsmaya
buraxmigdir. Bu yanagma miiossisolorin davramig formalarinin onlarin bazar
doyorino neco tosir gosotordiyini analitik tisullarla arasdirir. Miisbot yanasmanin
osas xiisusiyyotlori; xarici miisahido yerino miiossiso daxili miisahidolors
osaslanmasi, analitik {isullarin istifado edilmosi, miivoffoqiyyat vo riskin birlikdo
olo alinmas1 kimi miioyyon edilmisdir.

1960-c1 illordon osas aktivlor, debitorlar, ehtiyatlar vo nagd pul vasaitlori kimi
dovriyys aktivlorinin paylanmasinda optimallasdirma vo statistik metodlara
osaslanan riyazi modellordon istifado olunmaga baslanilmisdir.1970-ci illordon iso
bu tendesiya getdikco daha da artmaga davam etmisdir. Bu illorin digor bir vacib
xiisusiyyati do miiassiso doyarini vo hissodarlarin- ortaglarin sarvatini maksimum
etmok tciin risklo diizoldilmis modellorin inkisaf etdirilmosidir.

1980-ci illordoki inkisaflar maliyyo qorarlarinda komputer proqramlarina daha

¢ox Onom verilmosino gotirib c¢ixarmisdir. Homginin bu illordo maliyyo
12



menecerlori, tez-tez yiiksalon faiz doracalori garsisinda aktivlorin idars edilmasindo
daha tez reaksiya verirdilor.

Son illords diinya iqtisadiyyatinda yasanan boyiik doyisikliklor vo inkisaflar
digar sahalori oldugu kimi maliyya sahasina do boyiik tasir gostormisdir. Osason do
1980-ci illordon sonra inkisaf siirotlo artmaga baslamisdir.

[k diggoti ¢okon do mohz kapital dévriyyasinin siiratlo artmasidir. Kapitalin
beynalxalqglasdirilmasi yeni bir fakt deyil, amma diinya iqtisadiyyatinin morkoz
Olkolorindon otraf Glkoloro edilon kapital qoyuluslarinda daha ¢ox da portfel
investisiyalarinda son illorde ¢ox boyiik irsliloyislor olmusdur. Bu iraliloyiglor
miuossisalordo kovrokliliyi boylik Olgiide artirdigr tigiin risk faktoru kritik faktor
halina golmisdi.

Umumilikdo maliyys menecmentinin inkisaf tarixini nozorden kegirdikdon
sonra homginin bir sira alimlorin fikirlorini do arasdirsaq gororik ki, miiasir
maliyyo metodologiyasinin firmalarin nozoriyyasi ilo alagali oldugunu, ilk dofs
olaraq Adam Smit “Xalqlarin sorvoti” adli asordo geyd etmisdir. Bu asordo Adam
Smit roqabotin malin bazardaki doyori ilo tobii doyarinin boraborlosdirilmosi
gonastino gotirib ¢ixarmasi, onlar1 miiqayisali tohlil edorok golmisdir.

Maliyyas idaragiliyi dovrii iso Solomon tarafindon miioyyan edilmisdir ki, bu
da ohomiyyatli bir igtisadi monbonin, yoni sermaye fondlarinin somorali istifadosi
ilo baghdir.”

On moshur vo gobul edilon maliyyo menecmenti izahi1 S.C.Kuchal torafindon
verilmigdir. S.C.Kuchal maliyyo menecmentinin biznesdo fond satinalmasi va
onlarin effektiv istifadasi ilo olagodar oldugunu bildirmisdir.

Howard vo Uptona goro iso maliyys menecmenti maliyyos qorarlarinin gobul
edilmoasi sahasinds timumi idaraetma prinsiplorinin totbiqi kimi gobul edilir.

Maliyyo menecmenti hom maliyys gorarlarinin gqobul edilmasi sahasidir, hom
do fordi motivlori vo miiassiso moagsadlorini bir-biri ilo uygunlasdirir diisiincosi iso
Weston vo Brighama moxsusdur.

Basqa bir fikir iso Joshep vo Massicdon golmisdir ki, onlar da maliyys

menecmentinin somarali amsliyyatlar {iclin zoruri olan vasaitlorin olds edilmasi va
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somorali istifadosi {igiin mosul olan biznesin omoliyyat foaliyyoti oldugunu

disiintirdiilor

1.2 Maliyys menecmentinin mahiyyati va funksiyasi

Maliyys menecmentinin mahiyyati, magsadlori vo funksiyalar1 haqqinda
nazari masalalore baxdiqda effektiv satinalma vo maliyyanin somorali istifadosinin
biznes maraqlar1 ilo maliyyadon diizgiin istifado etmoys gotirib ¢ixartdigini
gorarik. Bu, maliyyo menecmentinin an vacib hissasidir. Buna gore do maliyya
meneceri maliyys idaraetmasinin 9sas magsadlorini miioyyanlosdirmalidir.

Miiossisolorin getdikco boyiimoasi vo tosirlorinin genislonmosi, torofdagliq
strukturlarinin  genislonorok ortaq sayisinin artmasi, idaroetmo vo ortaqligin
ayrilmasi, olago vo molumat texnologiyalarinda siirotli inkisafin bas vermosi
maliyyo menecmentinin ohomiyyatini artirmaqdan olavo olarag ona miioyyon
funksiyalar da ytliklomokdaodir.

Maliyyo menecmenti ilo bagli gorarlar:

» Lazim olan maliyyo veosaitlori haradan oldo edilocok? (Maliyya qorarlari)

* Hans1 n6v aktivlor alinacaq? Qisa vo uzun miiddatli hans1 név investisiyalar
etmoliyik? (Investisiya qorarlari)

* Foaliyyotin noticosi olaraq gqazanclar neco oldo edilocokdir? (Divident
gerarlart) kimi ii¢ qrupda comlonmisdir.

Miiossisalordo bu gorarlardan birbagsa mosul soxslor maliyyo menecerloridir.

Investisiya qorarlar1

Miiossisolorin foaliyyoto baslaya bilmolori vo foaliyyeotlorini davam etdiro
bilmalori, rogabat avantajlarini qoruya bilmalari va bdyliys bilmalori liglin miixtolif
aktivlora ehtiyaclar1 vardir. Sahibnolunacaq aktivlorin miqdari, miixtolifliliyi
normal olaraq miossisolorin do miixtalifliyine bagl olaraq doyigsocokdir. Bir
istehsal miiossisasi ilo, sadoco algi-satqi islori ilo mosgul olan hor hansi bir
miiossisonin ehtiyac duydugu aktivlor olbotto ki, eyni olmayacaqdir. Homginin

bank, xostoxana, tohsil miiossisolori kimi xidmot miiasisalori 1lo mebel istehsal
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edon bir miiossisonin do aktivleri farqli olacaqdir.istehsal miiossisaleri ticaratla
moasgul olan miiassisolora nisboton daha ¢ox vo asasan do sabit aktivlora investisiya
etmoyo ehtiyac duyurlar..Istehsal miiossisolori do 6z iglorinda sermaye yoniimlii vo
omok yoOnliimlii miiossisalora boliiniirlor. Sormaye yoniimlii miiossisolor omok
yoniimlii miiossisolorlo miiqayisodo sabit aktivlora daha ¢ox investisiya edirlor.

Miiossisalor foaliyyot xiisusiyystlorine gora cox sayda qisa vo uzun miiddotli
real aktivlore investisiya etmolidirlor. Miiassisalor sahib olduglar1 mohdud
resurslari, miixtolif novlor arasindan on uygun olan1 segmokls istifads etmolidirlor.
Sormayenin uzun miiddatli aktivlors yatirilmasina kapital investisiyasi deyilir.Bu
gorarlar uzun middotli vo bdyilikk miqdarda investisiyani tolob etdiyi {i¢iin
miuossisonin  nailiyyotlorindo boyiik tosiro malikdir. Edilon investisiyalarin
faydalar1 golocoklo bagli oldugu {i¢lin miioyyon risk do dogurur vo bu miiddot
uzandiqca tobiidir ki, risk do uzanir. Bu ciir investisiyalar iqtisadi hoyat1 boyunca
milossisoyo gotirocok pul vesaitlori axinlarimin bugiinki, cari doyerini taparaq
doyorlondirir.Bu doyorlondirmads investisiyadan gozlonilon pul axinlart riski,
kapital doyori, fiirsot doyorlori kimi faktorlar da diqqgoeto alinir. Bizo verilon
variantlar arasindan on yiiksok bugiinki doyori veron investisiya, miiossisonin
doyorini  maksimallasdiracaqdir. Bu sobobdon do investisiya qorarlari,
investisiyalardan gozlonilon pul axinlari vo investisiyanin dasidigi risk nozoro
alinmagqgla verilmoalidir.

Miiossisalorin sabit aktivlor olan patent, marka vo s. kimi geyri-maddi
aktivlora investisiyalar1 da oxsar sokildo qiymetlondirilocokdir.

Kapital biidcosi golocokdo yaradacaq faydalar diclin  uzunmiiddatli
investisiyalarin yatirilmasi ilo slagodar gorarlar alinmasidir. Kapital biidcosi sadaco
sabit aktivlorlo olagoli xorclor deyil,todqiqat vo inkisaf xorclori, reklam
kampaniyalari, basqa bir miiossisoylo birlosmok vo s kimi miiossisoyo uzun
miiddotds fayda qazandira bilocok investisiyalarla bagl qorarlar da aid olunur.

Miiossisonin  miivoffoqiyyot qazanmasinda uzun middstli investisiyalarin
tosirinin  boyiik olmasi1 vo qorarlardan geri donmonin boyiikk zorarlorlo

naticolonmomasi tigiin digqgatli arasdirmalar vo analizlor etdikdon sonra investisiya
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gorarim1 vermak lazimdir.Bir ¢ox Olkolordos boylik investisiya edilon layiholoro,
investisiya edilono gadar hor hansi bir noqgtolors digget edilmomasi sonda homin
layihanin ugursuzlugla naticalonmasing sabab olur.

Miiossisolorda tokco uzunmiiddatli aktivlers deyil, hom do qisamiiddatli
aktivlora investisiya gorarlari da 6nomlidir. Qisamiiddatli aktivlora basqa sozlo
dovriyya aktivlori do deyilir. Ciinki firmalarin giindolik foaliyyatlorini hoyata
kecirmalori ticlin qisamiiddatli aktivlora ehtiyaclari vardir. Pul vasaitlori, qiymatli
kagizlar, ehtiyatlar vo s. qisa miiddotli aktivlordir.Miiossisolor giindalik
foaliyyetlorini hoyata kecirmokdon basqa, gozlonilmoz nagd ehtiyaclarim
qarsilamaq vo yaranan fiirsotlori doyorlondirmok {i¢lin 6z kassalarinda miioyyon bir
miqdarda pul veosaitlori vo onlarin ekvivalentlorini saxlamalhdirlar.Lakin artiq
tutulan hor bir pulun 6z xorci vardir.Miiossisalor bir torofdon likvidliyi qorumaq,
digor torafdon da golir alds etmak {igiin pul vasaitlorini qiymaetli kagizlara yatirirlar.
Qiymatli kagizlar miiossisolorin qisa miiddotli fond artigligini doyorlondirmok ti¢iin
miuossisolorin etmis olduqlar1 investisiyalardir. Miiossisolor satislarda axsama
olmamas1 U¢lin, foaliyyotlorindon asili olaraq anbarlarinda az vo ya cox sayda
ehtiyat saxlayirlar. Hor bir istehsal miiossisosi xammal, yarimfabrikat vo hazir
mohsullara sahib olmalidir. Miisssisonin anbarlarinda no godor ehtiyat saxlamali
olduglari, artiq ehtiyat saxlamagin yaradacagi olavo xorclor vo ya az chtiyat
saxlamagin yaradacagi zororlor diqqeto alinaraq miioyyonlosdirilmolidir.

Ehtiyatlardan alavo miiossisonin debitorlar iiciin do fond yaratmasi lazimdir.
Molum oldugu kimi istehsal edilon mohsullarin hamisinin nagd olaraq satilmasi
mimkiin deyildir. Bu giinlin sortlorini nozoro aldigda miisssisalorin satiglarini
artirmalart li¢iin miiddotli, nisyo satiglara tez-tez miiraciot etdiklorini goriirik.
Xiisusilo do monfoot marjalarinin azaldigi, rogabatin artdigi bu dovriimiizdo bazar
payini qorumanin va genislondirmoyin vacib bir yolu da miiddastli, nisyo satislar
etmokdir. Nisyo satis edilondo vo 6domo miiddoti artanda debitorlarin 6doyacoyi
vasaitin miqdari da artir.

Qisa miiddatli aktivlorin asas xiisusiyyati bir il i¢orisinds on az bir dofo bir

novdon digorino ¢evrilo bilmosidir. Mosolon nagd Odonis edilorok xammal
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alindigda vesait xammal ehtiyatlarina; xammal istifads edilorak iso yarimfabrikat;
yarimfabrikatlar da istifado edilorok mohsul ehtiyatlarina ¢evrilacokdir.
Mohsullarin nagd satisindan oldo edilon pul vesaitlori kassaya, nisys satislar is9
debitorlara aid olunur. Beloliklo nagd vesaitlordon bagslayan bu sistem dovr
etdikdon sonra yenidon nagd veosaitlo tamamlanacaqdir. Bu miiddat istehsalin
keyfiyyatindon asili olaraq qisa vo ya uzun ola bilor. Bu dovrays foaliyyat dovri,
nogd vosaitdon yenidon nogdo doniisono godor olan miiddots iso pul kogilirmalori
vaxti deyilir.

Dolayistyla giindslik foaliyyatlor va basqa miixtalif gozlonilmaz vaziyyastlorde
istifado edilo bilocok pulun miqdari, alig-satis siyasati, ehtiyatlarin miqdar:1 maliyyo
menecerinin 6hdosliklorindondir.

Investisiya qorarlar1 deyildikdo, ancaq golir gotiron investisiyalarla bagl (yeni
istehsal vahidlarinin qurulmasi kimi) qorarlar basa diisiilmomalidir. Istifado edilon
fondlarin daha yaxsi iqtisadi istifado edilmasi iigiin fondlarda gonaot edilmosi kimi
gorarlar da investisiya qorarlari ola bilorlor.

Uzun middotli investisiya qorarlar1 miiossisolorin  golocokdo bdylimo
stirotlorinin no olacagi sualina diggot etmoklo verilir. Miiossisonin boyilima siirotine
bagli olaraq edilocok investisiyanin boyiikliyli, texnologiyasi vo oxsar
xiisusiyyatlori doyisocokdir.

Istor qisa miiddotli aktivlora, istorso do uzun miiddotli aktivlora investisiya
edok, har zaman bu qorarlarla bagh risk vo goliro digqet etmoklo, miioyyan bir risk
soviyyesindo on yiiksok golir gotiron aktivlorin miioyyonlosdirilmosi lazimdir.
Lakin bu, ona osas vermir ki, hor zaman on yliksok golir gotiracok variant (layiho
vo ya aktiv) sec¢ilmolidir. Bunun iiclin golirin gobul edilocok minimum gslirdon
cox olmasi lazimdir. Homin qobul edilo bilocok minimum golir miiossisonin
maliyyo voziyyatino vo investisiya riski ilo slagodar olaraq miioyyon edilir. Qeyd
etdiyimiz kimi investisiya edilocok aktivin riski artdiqca, gdzlonilon goalir soviyyasi
do artir.

Maliyys gorarlari
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Miiassisalorin digor bir onamli gorar1 1s9, investisiya edilocok qisa vo uzun
miiddatli  aktivlorin necs maliyyslosdirilocoyidir. Maliyys menecerlorindon
miossisonin  maliyys ehtiyacinin miisyyan edilmasi, ehtiyac duyulan fond
ehtiyacinin neco garsilanacagi mdvzusunda qgorarlar almalar1 gozlonilir. Investisiya
gorarlarlnda oldugu kimi maliyys gorarlarinda da moqgsod, miiossisonin doyorini
maksimallasdiracaq maliyys qurulusu yaratmaqdir.

Miiassisolor sarmaye ehtiyaclarini borc vo sshmdarlarin kapital qoyuluslari
olaraq iki monboadon qarsilaya bilorlor. Borc maliyyslogsdirmosi osason sabit faiz
doracasine malik olan maliyya alatlorindon, yani kreditlor, qiymotli kagizlar va s.
Kapital maliyyoslogsmasi iso adi sohm novlorindon ibarat olur. Sirkatlor mévcud olan
chtiyatlardan istifado edo vo ya yeni sohmlori istehsala buraxa bilorlor. Sohmdar
kapital qoyulusunun vo borc mobloglorinin comi miiassisanin toplam kapitalini,
onlarin birlosmosi iso 1so kapital qurulsunu yaradir. Miiossisolor ovvalco
aktivlorinin no qodorini borcla, no qodorini iso kapital ehtiyati hesabina
maliyyolosdiro  bilocoyine  qorar  vermolidirlor.  Kapital  qurulusunun
mioyyonlogdirilmasindo daxili faktorlardan olava, xarici faktorlarin da tosiri vardir.

Kapital qurulusuna tosir gostoron osas daxili faktorlar:

* Miiossisonin aktivlorinin strukturu

* Likvidlik doracosi

* Miiossisanin Olg¢iisii

* Borclanma saviyyosi

* Risk daracasi

* Vergi siyasoti

* Golirlilik statusu kimi faktorlar1 aid edilir.

Kapital qurulusuna tosir edon xarici faktorlar iso maliyyo bazarlarina aid
amillor vo makro iqtisadi faktorlardir.

Maliyyo odobiyyatlarinda miiossisolorin kapital qurulusunun
miloyyanlosdirilmasi ils alagali forqli baxislar vardir. Bunlar:

* Xalis golir anlayis1

* Xalis omoliyyat goliri anlayisi
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* Ononavi yanagma

» Modigliani-Miller yanasmasidir

Xalis golir anlayisi- borc vo kapitalin doyori miixtalif borc soviyyslorinda
doyismir. Borc doyori kapital doyarindon az olduguna goro, bazar qurulusunda no
godor ¢ox borca yer verilso, ortalama kapital doyori diisocoyi ligiin miiossisonin
dayari do hamin 6l¢iids artacaqdir.

Xalis omoaliyyat goliri anlayisi- borcun dayari forqli borclanma soviyyalorinda
eynidir. Amma borclanma artdiqca kapitalin doyori do artdig: tigiin biitiin borc-
kapital torkibindo kapitalin orta doyori doyismoz. Bundan asili olaraq da
miiossisonin doyari kapital doyarine gora doyismayacakdir.

Ononovi yanagsma-miiossiso miloyyon bir borc hoddino godor kapitalin
ortalama doyorini agagi disiiro bilor. Bu ndqtodon sonra borc miqdar1 artdigda
kapitalin orta doyori do yiiksalocok. Kapitalin orta doyorinin minimum oldugu
noqto, optimal borc/kapital nisboti, basqa s6zlo optimal kapital doyori olacaqdir.
Beloliklo, miiossisolor optimal ndqtoyo godor borclanaraq miiossisonin doyorini
maksimallasdira bilocoklor.

Modigliani-Miller yanasmasi- Franco Modigliani vo Merton Miller torafindon
edilon arasdirmalarla bagli olaraq vergilorin, asimmetrik molumatin, omoliyyat
doyori, iflas doyarinin olmadig1 bir bazarda miiossisonin doyori kapital doyorindon
tosirlonmoz. Miiossisonin doyorini aid oldugu sektorun riski vo miiossisonin
golocokdo yaradacagir pul axinlarimi miioyyon edir. Miiossiso doyoari kapital
doyorindon asili deyil, ortalama hesablanmis kapital doyori forqli borc
saviyyolarinds do doyismoyocakdir.

Bu yanagmalarin yalniz tam roqabot miihitine uygun oldugu diisiiniiliir. Tam
roqabotin olmadig1 bazarlar {igiin ononovi yanagsma qobul edilir. Bazar doyari ilo
firma doyori arasinda olagonin oldugu, miiossisonin bir néqtoys godor borclarini
artiraraq miiossisa doyarini maksimallasdira bilacoyi geyd olunur.

Borc kapitalinin torkibi miioyyanlasdirildikdon sonra, borclanmanin na godari
qisa miiddatli, no qodori orta voa no qodorinin uzun miiddsatli olmagi

miioyyonlosdirilmolidir.
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Maliyyoalosdirma  formasi  mioyyanlogdirilorkon maliyyea  monbayinin
movcudlugu vaziyyating, riskine va xarcing digqgat yetirmoak lazimdir. Miiossisalor
baximindan maliyys qaynaginin miiddsti qisaldigca riski artar, miiddet uzandiqca
159 risk do azalar. Ciinki qisamiiddatli borclanmalarda faiz vo asas 6donis homin il
icindo Odonilocoyi liclin riski do normal olaraq artir. Osason riskdon gagan
miiassisalorin imumilikde uzun miiddatli borclanmalara {stiinliik vermalorinin do
sobabi budur.

Kapital maliyyslogdirmasi - foaliyysti noticosindo oldo edilocok golirlorin bir
hissosi miiossisodo qalaraq vo ya yeni ortagliglar yaradilaraq tomin edilo
bilor.Sohmdar comiyyati miiossisalori iso hisso sonadi kimi qiymotli kagizlar
cixardaraq daha asan maliyys oldo eds bilorlor.Sohmdar comiyyatlorinin do on
Oonomli xiisusiyyati elo hisso sonadlori ilo ortaglhiglar yaradila bilmesidir. Ciinki
hisso sonadlori ilo, kigik doyorlorlo ixrac edilorok, ¢ox sayda soxslordon boyiik
miqdarda maliyyo monboyi yaradila bilor. Ancaq ortagliglarda vo mohdud
mosuliyyotli comiyyotlordo sohmdarlarin say1 ¢ox olmadigi Ul¢ilin maliyyaya
ehtiyac oldugu vaxt homin ehtiyacin garsilanmasi iigiin yeni sohmdar tapmaq ¢ox
da asan deyildir.

Kapital vo ya hisso ilo tomsil edilon ortaqliglarda hisso sonadlorinin miioyyon
bir miiddoti yoxdur. Hisso sonodlori miiddotsiz maliyyo aktivlori olaraq taninir.
Hisso sonadinds vo ya kapital maliyyalogmaosindo faiz vo asas pulun 6donmasi kimi
zoruri bir 6donis yoxdur. Monfoat payr vo qazanc kimi anlayislar mévcuddur.
Miiossiso oldo etdiyi monfootin bir hissosini ortaglar (sohmdarlar) arasinda
boliisdiirmelidir. Homginin miisssisonin doyari artdiqca ortaqlarin sahib olduqlari
payin da doyeari artdigi {iglin sormaye qazanci da ortaya cixacaqdir. Ogor
foaliyyotdon monfoostoldo edilorso bu monfost sohmdar yigincaglarinin gorar ilo
bolisdiriillmoys do bilor.Hom do hisso sonadlorindo miiddot olmadigr {igiin
yatirilan pulun geri 6donilmasi kimi bir voziyyat do yoxdur. Bu sobobdon meassiso
baximindan hisso sonodi vasitosi ilo maliyyolosmo riski borcla maliyyalogsmoyo
goro daha azdir.Amma borclanma yolu ilo maliyyslosmo zamani1 6donilocak faiz

doracalari vergidon azaldilarkon, sohmdarlara(hissodarlara) 6donilocok monfast
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payindan vergi doracasi azaldilmaz.Ogor miiassiso iflasa dogru gedorso, bu zaman
real aktivlor tizorindon avvalca borc veranin pulu 6danilir, daha sonra qalan miqdar
hissadarlar arasinda boliisdiiriiliir.

Maliyyo meneceri hor bir maliyyolosmo monboyinin avantaj vo
dezavantajlarin1  miioyyonlosdirmali vo uygun bir maliyyslosmo monbayini
secmolidir.

Dividend gorarlari

Maliyyo menecmentinin ii¢lincii on 6nomli qorar1 dividend paylanmasi ilo
olagolidir. Dividend qorarlari, foaliyyotdon oldo olunan monfastin no godorini
miiossisada buraxacagi, no qadarinin hissadarlar arasinda dagidilacagina oasaslanan
gorarlardir. Dividend siyasoti miiossisonin fond ehtiyaci, olavo fondlarin xorci,
likvidlik voziyyati, nagd pul axinlarmin davamliligi, diger oxsar sirkatlorin
divident siyasoti vo S. kimi ¢ox sayda faktorun diqqeto alinmasi ilo
miuoyyonlogdirilir. Miiossisonin hiiquqi statusu da dividend siyasotindo shomiyyotli
tosir gostorir. Olkalor kapital bazarlarini inkisaf etdiro bilmok, kicik qonastcil
sahibkarlarin kapital bazarlarina olan maragim1 artirmaq T{g¢lin  divident
boliisdiiriilmosi ilo slagodar tonzimlonmolor edilir.

Dividend siyiasoti ilo miiossiso arasinda olagonin olub-olmadig1r haqqinda
miuxtolif fikirlor vardir. ©Ononovi yanasma daha c¢ox dividend paylanmasi hisso
sonadino olan marag artiraraq, hisso sonadinin qiymotini do artiracagini qeyd edir.

Dividend siyasotinin miiossiso doyorino tosiri movzusunda signal tosiri vo
davranis maliyyasinin miioyyan yanasmalarindan danisa bilorik. Investorlarin
miuossiso ilo olagoli molumatlari, miossisonin ke¢mis vaxtlar1 ilo olagoli
voziyyotini oks etdiron maliyyo hesabatlarima osaslanir. Sohmdarlar ke¢misdon
daha g¢ox golocoklo maraqlandiqlarina goro, onlar ossason miiossisonin
boliisdiirdiiyii monfast payimna diqqget edirlor ki, bu da miiossisa ilo bagli onlara
ohomiyyatli molumatlar verir.Ke¢mis illoro nozoron daha ¢ox monfootdon pay oldo
edilmosi miisbat, oksino daha az pay oldo edilmasi iso monfi olaraq diisiiniiliir.
Monfaat paylarinda artim vo azalma bazarlara, miiossiso rohbarinin miiassisa ilo

olagali gozlantilorine miiayyan signallar gondarir.
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Davranis maliyyasinds iso investorlar noys goro kapital qazancina nisboatdo
monfostdon paya {Ustiinlik verdiklorini investor psixologiyasi ilo aciqlayirlar.
Davranis maliyyasinds soxslorin gorarlarinda rasionalligdan uzaqglasa bilocoklori,
0z hisslori ilo davrana bilocoklori miixtalif todqiqatlarla ortaya c¢ixarilmisdir.
Soxslorin itirdiklori vaxt yasadiglar: kodor, gazandiqlar1 vaxt yasadiglart sevincdon
daha ¢coxdur. Buna gora do bu soxslor riskdon qagaraq rasionalligdan uzaqlasirlar.

Modigliani-Miller iso miiossisonin doyarinin golocokdoki nagd pul axinlarina
vo risko géro miioyyonlosdirildiyi, dividend siyasati ilo olagosinin olmadigini irali
stirmiisdiir. Modigliani-Millerin baxislar1 tam ragabat vaziyyatinin oldugu vaxtdaki
bazarlar {iclin dogru bir yanasma olaraq qobul edilir.

Biitiin gorarlar1 nazordon kegirdikdon sonra bizo aydin olur ki, bu qgorarlarin
har biri aslinds 6z aralarinda qarsiliqlt miinasibatdadirloar.

Ogor Olkodo foaliyyotdo olan istonilon bir sirkot oldo edilocok goliri yenidon
investisiya etmoyo gorar verorso, onda dividendlorin boliigdiiriilmosi tigiin daha az
resurs qalacaqdir. Homg¢inin bu voziyyotdo xarici maliyyolosmoyo do daha az
ehtiyac olacaqdir.

Sirkot daha az daxili resurslardan istifado etmoys o zaman hazir olacaqdir Ki,
bu zaman sirkot daha ¢ox dividend 6domok istosin. Belo olan halda sirkot qiragdan
olava resurs axtarmaga baslayacaqdir.

Yalniz investisiya golirlorinin yiiksok oldugu vaxt, oaldo edilocok maliyyo
vasaitinin do xarclori ¢ox olsa belo bu toklifi doyarlondirmok miimkiindiir. Amma
investisiya secimlori kifayot godor deyilso, golocok dovrlordo sirkatin golirlorinin
va dividendlorinin asag1 diismo ehtimali ¢ox olur.

Bu gorarlarin har birinin gobul edilmasi zaman1 maliyys meneceri miixtolif
monbolordon toplanan molumatlari, homg¢inin maliyys hesabatlarinda olan

molumatlari tohlil etmalidir.

1.3Maliyys menecmenti miiossisalorda idaraetma sisteminin asas1 kimi

Idaroetmo togkilatin maqgsodlorini tosirli vo effektiv bir gokildo hoyata

kecirilmasi magsadiyls planlama, toskil etmak, icra etmok, koordinasiya vo nozarat
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funksiyalarmma aid konsepsiyalarin, qaydalarin, nozoriyyolorin, modellorin vo
metodlarin sistematik va stiurlu totbiqidir.

Effektiv bir idaroetmo universal bir prosses olaraq, miiassisonin boyiikliiyii,
foaliyyet sahosi, hiiquqi statusu, tipindon asili olmayaraq miioyyon funksiyalarin
yering yetirilmosi ilo tomin edilir. Fransiz sonayecisi Henri Fayol, 1916-c1 ilda
idaroetmoys funksional yanasmani gotirmis vo biitlin menecerlorin do oxsar
faaliyyotlori yerino yetirdiklorini iroli siirmiisdiir. Idarsedicilor iist vo ya alt pillodo
do olsalar, miiasiisiso kigik bir igyeri vo ya boyilik bir fabrik, bir tibbi qurulus,
miihasibat bolmosi do olsa universal faaliyyatlori yerino yetirmolidirlor. Burada
idaraetmonin 4 osas funksiyalari arasdirilacaqdir:

Planlama funksiyasi

Planlama miiossisonin golocokdoki miivoffoqiyyati liclin mogsadlori vo bu
moqsadlore ¢atmaq li¢lin uygun tisullarin toyin olundugu prossesdir.

Iqtisadi monada resurs paylama mexanizmi olaraq baxildiqda planlama,
sonsuz chtiyaclar ilo sonlu monbalor arasinda tarazligi qoruma mexanizmidir.
Planlama moqsodi golocoyi idaroetmok vo monbolori dagitmaq olmaqla borabor,
bunun {igiin do na edilocayi vo neco edilocayinin, no vaxt horokoto baslayacaginin
biitlin bu islordo kimlorin mosul olacaginin miioyyanlosdirilmosi miiddotidir.

Planlamanin asas mogsadi; foaliyyeoti olagolondirmoa, menecerlorin golocoyi
gormolorini tomin etmok, monbolorin israfinin qarsisim1 almaq vo kontrol
foaliyyatlorindo standartlar1 avvalcodon miisyyanlosdirmokdir.

Planlamanin faydalarin1 biitiin foaliyyotlori hodofo yoOnoltmok, digor
idaroetmonin funksiyalarinin hoyata kegirilmosini asanlasdirmaq, toxmin etmokdo
ixtisaslasmaga calismaq, geyri-miioyyonliklori azaldaraq, qorarlarda yol gdstorici
olmaqg, menecerlorin giindoalik islori gormokdon daha artigini etmosino caligsmagq,
tohdid vo fiirsotlori gostororok monbalorin mohsuldar istifado edilmosine ¢alismaq
vo ixtiralar, yeniliklor edilmasini asanlasdirmaq kimi siralamagq olar.

Planlamanin c¢atismazligqlarina iss bozon planlayicilarin 6z baxislarimi

gostormokdon basga bir sey edib, iroli gedo bilmomalori, hodoflonon mdvzularda
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bozilorinin hayata kegirilo bilmomasi, golocok dovre osaslanan todbirlora
osaslanmasi vo zaman va enerji itirmaklo naticalonmasi aid edils bilor.

Menecerlor geyri-miisyyanliklori aradan qaldirmaq, malum olan maqsodlora
fokuslanmaq, koordinasiyam1 asanlasdirmaq, foaliyysti artirmaq vo kontrol
standartlarint miisyyonlagdirmak {igiin plan qurarlar.

Planlama miiddstindo idaroedici no edilocoyini, kimin edocoyini, no vaxt
edilocoyini, neco edilocoyini, hanst monbalorden istifado edilocoyini vo niya
edilocoyini diisiinmalidir. Bu suallar tasirli bir sokilde cavablamagq {igiin planlama
foaliyyetindo miixtalif 6zalliklor tapilmalidir ki, bunlar da asagidakilardir:

*Planlama golocoya osaslanan bir foaliyyotdir. Planlama idarsetma
foaliyystindo menecerin ilk ovvol idaro etmosi lazim olan bir funksiyadir.
Idaroetmo foaliyyoti planlama ilo baslayib, toskilat, istigamotlondirmo
koordinasiyas1 vo nozarat foaliyyati ilo bitor.

* Planlama ortaq vo ohatoli bir foaliyyotdir. Planlama faaliyyoti qurulusda
biitiin idaroetma pillolorini vo idaroedicilori ohato dairasino alir. Ust idaroetmo
imumi plan ilo imumi mogsad va stratejilori toyin edorkon, orta vo alt idaroetmo
addimlari, yoni funksional hissalor iso 6z hissolori ilo olagoli omoliyyat planlarini
hazirlayirlar.

* Planlama davamli bir foaliyyotdir. Miiossiso daxili vo xarici sortlorin
davamli doyismosi sobobiylo planlama davamli olaraq edilir vo bitmoyon bir
foaliyyot olaraq qgobul edilir. Quruluslarin osas sortlori davamli olaraq inkisaf
edilmosi sababiylo, planlarda diizoltmo va doyisikliklor etmokdir.

* Planlama bir se¢im vo istiinliikk miiddotidir. Planlamada oavvolco hodof vo
hadofs aparan moagsad va insanlarin se¢ilmosi lazimdir. On uygun se¢imo istiinlik
verilmasi miiddotindo, mdvcud biitiin se¢imlorin ortaya qoyulmasi vo on yaxsi
voziyyotdo doyarlondirilmasi lazimdir.

* Planlama ilo diqgotlor mogsad iizorinds fokuslanir. Planlama golocokdo
miiossisonin ¢atmaq istodiyi noqtoyo c¢atmasma komok edocok hodoflorin

miloyyanlogmasi va iscilorin biitiin diggatlorini bu néqtoys fokuslanmasini tomin
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edir. Planlama faaliyyati sonrasinda ortaya qoyulan planin da miioyyan 6zalliklor
dasimas1 lazimdir. Bu 6zalliklors aiddir:

* Plan basa diisiilon olmalidir.

* Plan minimum xorcls istoniloni vermalidir.

* Plan elastik olmalidir.

* Plan vaxt baximdan uygun olmalidir.

* Plan1 yerina yetiracok insanlarin da qatilmasina ¢alisilmalidir.

* Plan yeni monbolors ehtiyac duymamalidir.

Planlama sado bir foaliyyat deyil, miiassisonin miivoffoqiyyatindoki osas
miiddoatdir. Digor idareetmo funksiyalarinda miivaffoqiyystli olmaq planlamanin
ugurlu olmasi ilo baghdir. Planlama islori miioyyon bir sistem halinda hoyata
kecirilmalidir. Planlama miiddati asason bes morholodon ke¢moalidir: mdvcud
voziyyotin goézdon kecirilmosi, mogsadlorin vo mogsado ¢atacaq forziyyalorin
mioyyaonlogdirilmasi, mogsado ¢atmagq li¢iin alternativlorin miioyyonlosmosi vo on
yaxs1 alternativin se¢ilmosi, planlarin hoyata kegirilmosi.

Toskilati funksiya

Toskilati funksiya, planlarda gostorilon mogsado uygun foaliyyotin
miuoyyonlogdirilmasindo, qruplasdirilmasinda, islori edocok insanlarin  vo
aralarindaki  olagolorin  miioyyonlosmosido vo yer, vasito vo {sullarin
hazirlanmasinda osas yer tutur. Toskilat foaliyyoti noticosindo ortaya toskilat
qurulusu ¢ixir vo qurulusa da elo togkilat deyilir.

Taskilat prossesi bes morholodon kegir ki bunlara da asagidakilar aid olunur:

1. Plan vo mogsadlorin miioyyonlogdirilmasi - Planlar miiossisonin
moqsadlorini ortaya qoydugu vo faaliyyati {i¢lin yol gostarici oldugu ii¢iin, toskilat
prosseslorinin baglangicinda planlarda noyin hodoflondiyi digqgatlo arasdirilmalidir.

2. Foaliyyatin miioyyanlosdirilmosi vo qruplasdirilmasi — Miiossisalordo
mohsuldar bir is miihiti liglin oxsar foaliyyetlor eyni qrupda birlosir vo hor
bolmanin salahiyyat vo mosuliyysti bir idaragiys verilir. Miiddsti vo isgiictinii
mohsuldar istifado etmok mogsadi ilo islor miioyyon hissolora béliiniir, bu boliinmo

sonrasinda da hor kos on yaxst bildiyi isi goriir. Miiossisado yaradilan
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bolmolordoki foaliyyotlor, homin modvzuda bilik vo tocriibosi olan soxslor
torafindon goriilmasi vo bu da onlarin miitoxassis kimi yetismosi vo daha yaxsi,
mohsuldar bir i goraiti yaranmasi ilo naticolonor.

3. Kadrlarin toyin edilmosi — Hor bir faaliyyst qrupu tigiin, islori goracok
is¢ilorin say1 vo onlarin xiisusiyyetlori miioyyon edilir. Burada hor bir isin
xiisusiyyatlorini gostoron vozifo bolgiisli aparilir. Homginin hor bir is li¢iin 1daragi
vo digor iscilorin xiisusiyystlori ortaya qoyulur. Bunlara diqgot edilorok kadrlar
mioyyan vozifalora toyin edilir.

4, Solahiyyat vo masuliyyatlorin miisyyanlogdirilmasi - Bu moarhalads,
isin togkilatda somoroli vo mohsuldar yerino yetirilmosino gorait yaratmaq li¢lin
iyerarxik miinasibatlor qurulur. Iscilorin hanst movzularda mosul olduglari,
idarasilorin sahib olduqlar1 selahiyyatlorin mohdudiyyatlori va s. miioyyonlosdirilir.

5. Yer vo alotlor ilo tisullarin miioyyan edilmosi — miiossisonin foaliyyoto
baslamas1 vo ya varligim1 davam etdirmosi tligiin lazim olan fiziki miihit
yaradilmalidir. Fiziki miihit, texnoloji sorait, rabito cihazlar1 vo ya vasito vo
vosaitlor miiossisonin moagsadlorine uygun olmalidir.

Icra etmok (idaroetmo) funksiyasi

Icra etmok, planlama vo toskilati funksiya ilo yaradilan qurulusun horokoto
kegirilmasini ifado edir. Icra etmo funksiyas1 idaroetmo prossesinin dinamik
torofini ifado edir vo davamliliq xiisusiyyotini dasiyir. Idaroetmo basqalarma
istoyorok hor hansi bir sey etdirmo sonoti olaraq qobul edilmasino goro icraetmo
funksiyasinin osasini kimi sayila bilor. Buna goro do icra etmo funksiyasi,
miiossisado isloyon insanlara, islorini daha effektiv vo mohsuldar yoldan yerino
yetirmoalori tigiin togviq edici vo yol gostarici bir xiisusiyyatlora sahibdir.

Effektiv vo mohsuldar icra etmo funksiyasi iigiin miiossiso miioyyan sortlori
yerind yetirmolidir:

e Miiossiso vo ig¢ini yaxsi tanimaq

e idaraci iscini vo onlar arasindaki miinasibatlore nozarat etmalidir

e Idarogi hor cohotdan digarloring yaxsi niimuna olmalidir

e Isini vo mosuliyyatlorini yerino yetirmoyan iscilori isdon konarlasdirmagq
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e Komanda ruhunun inkisafi

e [darogilor osas mévzunu vo onun detallarini bir-birindon ayirmalidir.

e Idarocilor isgilorina sohv etmo haqqr vermali vo onlara tasir edon miikafat vo
ya caza sistemi 1lo ig¢ilorin kariyera qura bilocok bir sistemin qurulmasi.

Nozarat (audit) funksiyasi

Nozarat tonzimloyici bir prossesdir va idaraetmo prossesinin planlara uygun
sokildo hoyata kecirilmasino komok edir. Catmaq istonilon vaziyyat ilo ¢atilan
voziyyot arasinda korpl rolunu oynayir. Nozarot funksiyasi, mogsoadloro catib-
catilmadigr vo ya hansi1 soviyyado c¢atildigini miioyyonlosdirib, lazim golorso
diizolis todbirlorinin  goriilmosi prossesidir. Miiossisolorin  digor 1idaroetmo
funksiyalarinin nayi vo hansi 6l¢iidos bacardigin1 dogru olaraq miioyyan etmolori
liclin, yaxs1 bir nozarot sistemi qurmalari lazimdir. Bunun {igiin do nozarot
miloyyon prinsiplors asaslanir:

- Mogsad va planlara osaslanmali

- Dayison sortlora uygunlagsmaqda elastik olmali

- On az xorclo, lazimsiz xorclordon qagilmagqla hoyata kegirilmolidir

- Nozarot istonilon foaliyyot ¢orgivesindo tutulmali, homin foaliyyatin
toloblorine yonoldilmoelidir

- Torofsiz olmalidir

-9ldo edilon noticolora goro diizoldilon vo yaxsilagdiran todbirlor
gortilmolidir.

Planlanan moqsodlora no qodor yaxinlasildigi nozarot noticosindo bilinir.
Nozarat {iglin standartlarin miioyyonlosdirilmosi, hoyata kecirilon naticolorin
Ol¢iilmosi, standartlarla hoyata kecirilon voziyystin qarsilasdirilmasi lazimdir. Daha

sonra diizoldilocok tadbirlor goriilmalidir.
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FOSIL 2. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MUOSSISOLORDO
MALIYYO MENECMENTI VO ONUN TOSKILININ MUASIR
VOZIYYOTI

2.1 Azarbaycanda miiassisalords maliyys menecmenti miihiti vo onun mévcud

durumu

Miiayyan bir boyiikliikda olan miiassisalorin pul axinlarina nazarat edilmasi,
fondlarin istifado edilocok yerlorin misyyanlosdirilmasi, kredit alinabilocok
toskilatlarla olagealor maliyys bolmosinin vazifalorindondir. Maliyys bolmasinin
miiossiso toskilati icorisindoki yeri firmanin Olgiisiindon asili olaraq miioyyan
edilir.

Maliyys menecmentinin miiassisalora necs tosir etdiyini bilmok ti¢iin hamin
miiossisonin illor iizro statistik gostoricilorine baxmaq lazimdir. Bildiyimiz kimi,
Azorbaycan sonayesindos asas yer tutan saholordon biri do mohz kond tosarriifat
miossisaloridir. Buna goro do maliyyo menecmentinin  miiassisalora tasirini
gbérmok tciin elo 6lka tizro kond tosarriifatr miiassisalori tiglin imumi gostaricilora

nazor sala bilorik.

Cadval 1. Kand tasarriifat1 miiassisalorinin vacib iqtisadi gostaricilori

Illar 2013 2014 2015 2016 2017
Miiassisalorin iimumi say1 1669 1701 1659 1592 1608
golirls isloyonlor 1590 1577 1530 1488 1512
zorarls igloyonlor 79 124 129 104 96
manfostin moblagi, min manat 56340 | 67331 | 53275 | 92289 | 83721
zorarin mablogi, min manat 4057 8305 13512 | 17043 | 20906
xalis manfastin moblogi, min manat 52283 | 59028 | 39763 | 75246 | 62815
satigdan aldos edilon golir, min manat 333604 | 402402 | 391801 | 441506 | 504032
imumi golir (faktiki qiymotlorls), min manat 91903 | 102723 | 84990 | 119130 | 115025

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitosi, www.stat.gov.az
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Kand tosarriifati miiassisalorinin asas iqtisadi gostaricilorinin oldugu cadvalo
nozor salsaq kond tosorriifati miiossisalorinin sayinda osash doyisikliklorin
olmadigin1 goriiriik. 2014-cii ildo saylarinin daha ¢ox olduguna vo 2015-2016-c1
illordo saylarinin azalmagina baxmayaraq, 2017-Ci ildon miisssisolorin sayinin
artdigin1 goriiriik. Homginin avvalki illora nisbaton golirlo isloyon miiassisalorin
saymnin artdigini, eyni zamanda zararlo isloyan miiassisalorin do saymin azalmasini
miisahido edirik. Olbotto ki, bunlar ugurlu maliyyo menecmenti siyasatinin
noticasidir. Eyni zamanda xalis manfaato do baxdigda 2016-c1 ilo nisbaton azalma,
lakin daha avvalki illara gora artim oldugunu gérmiis oluruq. Natico olaraq timumi
galir mabloginin do daha avvalki illara nazaran yiiksok oldugunu goriiriik.

Umumi iqtisadi gostoricilordon statistik molumatlara nozer salmagimiza
baxmayarag, bunlarin osason hansi regionlara aid olduqlarini bilmok {igiin
regionlar lizro do statistik gostoricilori miioyyanlosdirmok lazimdir. Yuxaridaki
codvalo asason, 2017-ci il {iglin kond tosorriifati foaliyyati ilo mosgul olan,
timumilikdo 1608 miiossiso oldugunu goriiriik. Bu miiossisolordon on ¢oxu Aran
iqtisadi rayonuna diislir ki, onlarin da timumi say1 651-dir. Daha sonra miiossiso
sayina goro Lonkoran, Gonco-Qazax, Quba-Xa¢maz, Soki-Zagatala iqtisadi
rayonlar1 da 6n plandadirlar.

Maliyys menecmenti insan resurslari departamenti ilo do olagadar oldugu
iclin regionlar iizrs is¢i saylarindaki doyisiklora nazar sala bilarik:

Kand tosarriifat1 liglin yararli iglim soraitini do nozara alsaq, an ¢ox is¢i
sayinin Quba-Xa¢maz iqtisadi rayonunda oldugunu cadvaldon do aydin gororik.
Respublika iizro comi is¢i sayinda da oavvalki illara nisbaton 2017-ci ilds isci
sayinda xeyli artim olmusdur. Ayri-ayri regionlar lizro baxdiqda, Abseron, Aran,
Soki-Zagatala rayonu, Quba-Xagmaz vo Gonco-Qazax, iqtisadi rayonlarinda da
artim oldugunu, Baki sohori, Lonkoran, Dagliq Sirvan, iqtisadi rayonlarinda vo
Nax¢ivan Muxtar Respublikasinda iso is¢i sayinda ¢ox forq olmadigini miisahido

edirik.
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Cadval 2. Tasarriifatda ¢alisan is¢i heyatinin orta illik say1, naforls

2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017
Respublika iizra comi 14608 | 14692 | 15293 | 14639 | 17036
Bak1 sohari 399 674 729 721 646
Abseron iqtisadi rayonu 825 945 1281 1409 1283
Gonco-Qazax iqtisadi rayonu 2061 | 1905 | 1852 1759 | 1986
Soki-Zaqatala iqtisadi rayonu 1283 | 1504 | 1209 | 800 1290
Loankoran iqtisadi rayonu 830 968 814 792 859
Quba-Xa¢maz iqtisadi rayonu 3346 3044 3190 2900 3175
Aran igtisadi rayonu 4167 | 4307 4635 | 4858 5648
Dagliq Sirvan iqtisadi rayonu 910 836 765 930 890
Naxc¢ivan Muxtar Respublikasi 150 113 146 143 166

Manba: Azarbaycan Respublikasmin Dovlot Statistika Komitosi, www.stat.gov.az

Kond tosarriifatt mohsullarinin 2017-ci il tizro satisindan oldo edilon xalis

monfoot Vo zararino baxsaq, bitki¢ilik mohsullarmin satisindan aldo edilon xalis

monfootin heyvandarliq mohsullarina nisbaton daha yiiksok oldugunu miioyyan

edorik. Belo ki bitkigilik mohsullar1 tizro 2017-ci il i¢lin respublika {izro xalis

monfooti 32235 min manat, heyvandarlig mohsullar1 ii¢lin iso bu gostorici

24356min manat togkil edir.

Cadval 3. Parakond» ticarat dovriyyasinin qurulusu

2013 2014 2015 2016 2017
parakonds ticarat dovriyyasi, 25 30
milyon manatla 196559 | 22001,7 | 7211 190,3 35 268,1
ticarat miiassisaloari 2346,4 | 2580,3 2 823,3 3453,1 | 4589,5

11 14
fordi sahibkarlar 10 047,7 | 538,4 264,0 16 654,0 | 19 187,7
10 11

mohsul bazarlar1 vo yarmarkalar 72618 | 7883,0 8 633,8 | 083,2 490,9

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitasi, www.stat.gov.az
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Kand tasarriifatindan alave 6lkamizda son illards ticarat sahosi do getdikca
inkisaf edir. Maliyyo menecmentinin ticarot miiassisalorina do na kimi tosir etdiyini
asagidaki codveallorlo miioyyanlosdirmok miimkiindiir. ©vvalca parakonds ticarot
dovriyyasi, ictimai iaso Vo ohaliya gostorilon 6donisli xidmatlorin hacminin no
godor oldugunu arasdirsaq gorarik ki, 2013cii il ilo miiqayiso etdikdo 2017-ci ilda
hor birinin hacminds asasli artimlar olmusdur.

Yuxaridaki codvoldo porakonds ticarot dovriyyesinin qurulusu verilib. Bu
codvalda ayri-ayriliqda ticarat dovriyyalarine baxdigda 2013-cii ilo vo 2017-ci ilo
ayriliqda baxsaq, ticarot miiassisalorinin dévriyyasinin 2243.1 milyon manata, fordi
9140 milyon mohsul bazarlart  vo

sahibkarhigin  dovriyyasinin manata,

yarmarkalarin dovriyyasinin iss 4229.1 milyon manata godor artdigini goriirik.

Cadval 4. igtisadi regionlar iizra yerli istehsal mohsullarinin parakonds ticarat dovriyyasi

2013 2014 2015 2016 2017
Baki 6 024 860,0 | 6 887 037,5 | 8 196 342,1 | 9 604 362,8 | 11075 888,5
Abseron iqtisadi rayonu 562 516,8 673979,1 | 580690,5 | 683975,0 831 824,2
Gonco-Qazax igtisadi
rayonu 1201720,2 | 1430387,9 | 1469 159,7 | 1725905,6 | 2 065 979,9
Soki-Zaqatala igtisadi
rayonu 542 336,1 614 407,1 | 632 726,3 | 699 603,3 794 746,4
Lonkoran iqgtisadi rayonu 857 745,5 922 683,2 | 896827,6 | 896827,6 | 1316 988,8
Quba-Xa¢maz igtisadi
rayonu 546 178,1 609 369,5 | 604 996,0 | 707 294,6 870 681,9
Aran igtisadi rayonu 2039 628,7 | 23022755 | 2372949,7 | 2814 695,8 | 3450 381,6
Dagliq Sirvan iqtisadi
rayonu 259 680,5 316 264,0 | 354289,7 | 410279,8 477 413,2
Naxc¢ivan Muxtar
Respublikasi 762 056,3 786992,2 | 910047,2 | 10992654 | 12129150

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitosi, www.stat.gov.az

Ohalinin asas hissesi Baki sohorino tosadiif etdiyi ii¢lin, yerli mohsullarin

istehsal1 lizro porakondo ticarot dovriyyasi {izra nisbatin do Baki goharindo daha
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¢ox oldugunu cadvalo baxdigda aydin sokilda gorarik. Bu cadvaldon hamginin illar
lizro biitiin regionlarda parakonds ticarot dovriyyesindo artim oldugunu da
miioyyanlosdirmok miimkiindiir. Bu da ticarat miossisalorinds maliyya
menecmentinin yiiksok inkisaf etmasi ilo olagadardr.

Bundan basqa ticarat sahosindo yeni agilmis is yerlorinn say1 vo ohalinin
mosgullugu da 2013-cii ildon bori getdikco artmaqdadir. Homginin ETT-nin
inkigsafi Ugiin ticarat miiassisalorinin  komputerlo tominati vo ondan istifads
saviyyasi do 2017-ci ilda yiiksok olmusdur.

Umumi molumatlardan olave ayri-ayriligda bir nego miiossisonin maliyyo
hesabatlarina da nozor salarag, hamin miiassisalordoki maliyys durumu vo onlarin
maliyya menecmenti siyasatlorinin golirlorina neca tosir etdiyini miiayyanlosdira
bilorik. Malumdur ki, 6lkamizin asas golir moanbayi neft-gaz sahasindondir. Buna
gora do 6lkomizin inkisafinda vo golirlorinds asas yer tutan Azarbaycanda moshur

olan Neft sirkoti Socarin maliyya naticalorine nazoar salag.

Cadval 5. AR Davlat Neft Sirkotinin hesabati

2016(mlyn manat) 2017(mlyn manat)
Galirlor 51,905 92,571
SMMD -47,387 -87,352
Comi manfoat 4,518 5,219
Xarclor -3,319 -3,646
sair amoaliyyat goliri 697 949
ampoliyyat foaliyyatindon monfaat 1,896 2,522
il iizra monfaat(monfaot vergisindon sonra) 350 2,092
il iizra toplam macmu galir (vergilordan
sonra) 2,134 1,516

Moanba: Socar www.socar.az

Cadvoaldon do aydin olur ki , 2016-2017-ci il araliginda AR Dovlot Neft

Sirkatinin galirlorinds asash artim olmusdur. Galir gazanma sababi kimi satiglarin
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artmasi naticasinds nagd pul vesaitlorindaki artiglar, avvalki ilo nozoron 2017-ci
ildo mal-material ehtiyatlarinin saymin azalmasi, aktivlorin imumi mablogindoki
artimlar gétiiriilo bilar. 11 iizro comi macmu galirds avvalki ilo nisbatan azalma olsa

da, monfoatdo nozoars garpacaq doracads artim oldugunu goriirik.

Cadval 6. Azarsun Holding MMC il iizra macmu galir haqqinda hesabat

2016(AZN) 2017(AZN)
Golirlor 822,709,395 792,758,013
SMMD -698,478,663 -694,504,155
Macmu monfaat 124,230,732 98,253,858
Satis vo paylagsdirma xarclori 8,130,850 9,240,889
Inzibati va timumi xarclor 43,058,566 46,367,016
Maliyyo xorclori 6,008,835 7,128,246
Asil1 miiossisoyo investisiyadan
monfaoat pay1 1,879,380 918,906
Mozonns forqindan yaranan
golir/zarar - xalis 12,545,120 3,028,966
Digor golir - xalis 3,203,543 2,201,014
Qudyvilin doyarsizlosdirilmasi -2,498,722
Vergidon ovvalki il izra
monfoot 59,570,284 39,167,871
Monfoot vergisi 11,588,378 10,325,685
Toxiro salinmig vergi 1,311,263 1,736,433
il izro monfost(monfoot
vergisindon sonra) 46,670,643 27,105,753
il lizro vergilordon sonra toplam
moacmu golir 46,670,643 27,105,753

Manba: Azarsun Holding MMC, www.azersun.com

Azorsun Holding MMC-nin do maliyys naticasi haqqinda hesabatina baxsag,
2017-ci ildo il tizro comi mocmu golirin 46670643 AZNdon 27105753 AZN-o
godar diismasinin sahidi olariq. Bunun sababi kimi satiglardaki azalma, xarclordaki
artim, moazonno forgindon yaranan golirin azalmasi gotiiriilo bilor. Lakin bu
azalmalar he¢ do, miiassisonin foaliyyatinin pislosmosi demok deyildir. Olbatto Ki,
bu kimi iri sirkotlordo golirdo azalmalarin olmasi, xorclorin artmasi normal bir
vaziyyatdir Ki, Xarclorin artmasi naticasinds ndvbati dovrlords golirlori do artirmaq

mumkundiir.
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Asagidaki diagram iso “Amrahbank” ASCnin maliyya naticasi hagqinda
hesabatina asason hazirlanib. Diaqgramdan da goriindiiyii kimi 2018-ci ilo godor
“Amrahbank” ASCnin xalis manfaatinds xeyli azalma miisahido edilmisdir. Bunun
da sobablarindan biri kimi amoaliyyat xorclorinds artimin, aktivlorinds iso osasli
stirotdo azalmalarin olmasi gotiiriilo bilor. ©gor bu azalmalar davamli olarsa,

maliyya menecerlorina siyasatlorini yenidon nozardon kegirmoklori tovsiyya

olunur.
Qrafik 1: “Amrahbank” ASC
"Amrahbank" ASC
30
20
10 I
. N
2016 2017 2018
-10
-20
W Faiz galirlari Faiz xarclari Xalis manfaat

Moanba: “Amrahbank” ASC www.amrahbank.com

2.2 Miiassisalarda maliyys menecmentinin toskilino tasir edan amillar

Maliyya menecmenti ilo olagodar gorarlarin effektiv sokildo verilo bilmasi
ticlin miiassiso magsadlorinin agiq vo aydin sokildo miiayyoanlosdirilmesi lazimdir.
Miiossisa mogsadlorini toyin olunmasi gorarlarin alinmasinda yol gostarici olur.
(B.Finch, 2010) Miisssisalords timumilikds monimsanilon baslica moagsadlor

asagidaki sokildo miiayyanlosdirilmisdir:

o Mal vo xidmotlorin istehsal edilmasi ilo comiyyatin rifahini
yaxsilasdirmaq
o Miiassisada masgullugun davamli olmasina ¢alismaq
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o Miiossisonin bazar payini artirmaq

° Miiassisa qazanclarinin artirilmasina ¢aligmaq

o Miiossisonin davamliligini artirmaq

o Miiassisanin galirini maksimum etmok

J Miiassisanin xarclorini minimuma endirmak

o Miiassisanin doayarini maksimum etmok

Bu moagsadlara fargli magsadlor do alavs edilo bilor. Miiassisalords maliyys
menecmentinin toskilina nozor salmamisdan avval onlarin asas magsadlarinin na
olduguna diqqeat etmok lazimdir. Mikroiqtisadiyyatda miiassisalorin magsadinin
manfaati maksimumlasdirmaq oldugu qeyd edilir. Monfaatin
maksimumlasdirilmas1 sarmayenin effektiv istifadosine oasaslanir.

Miiossiso mogsadlori olaraq satiglarin artirilmasi, bazar payinin artirilmasi
bir ¢ox monfi xiisusiyyatlori do 6ziinds ehtiva edir. Masalon, miiassisa giymotlori
endirarok, nisys satiglar1 artiraraq satis miqdarinda artim oldo edos bilor, lakin bu,
miiossisonin doyarini diisiira bilar.

Miisssisado  maliyys menecmentinin  toskilinde asas rol monfaatin
maksimallasdirilmasidir. Maliyys meneceri biitlin gorarlar1 miiassisa magsadloring
osaslanarag vermolidir, buna gora do avvalco miiassiso moagsadlorinin agiq sokilda
mioyyonlosdirilmosi lazimdir. Miiassiso moqsadlori deyildikdo ortaya bir ¢ox
problemlor ¢ixa bilor. Bu da miiassisonin hanst moqsadinin osas tutulmasi
demokdir.

Igtisadiyyatda monfootin maksimallasdirilmas: bir foaliyyot gostoricisidir.
Miiossisalor monfooti maksimumlasdiraraq foaliyyst gostoronda, manbalor effektiv
Istifado olunacagi li¢iin sosial rifah da maksimallasdirilacaqdir.

Maliyya menecmentinin toskilinds monfastin maksimallasdirilmasi asas rol
oynasa da , bildiyimiz kimi miiassisalorin doyisikliklora gars1 foaliyyatlorini davam
etdirmoklori ii¢ilin giiclii bir maliyys menecmenti siyasati goroklidir ki, ona da tasir
gostoron osas amillor kimi, istehlak¢1 davraniglarindaki doyisikliklor, maliyya

bohranlari, rogabat, texnoloji inkisafi misal gostora bilorik.
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Igtisadi faktorlar bizo, insanlarin hans1 mohsulu no mogsadlo aldiglart va
onlarin satin alma qorarlarini neco verdiklori hagqqinda miiayyan fikirlor verir.
Digar torofdon, istehlakgilarin sosial xiisusiyyatlorini bilmak do miiassisalor {igiin
Oonomlidir. Sosial xiisusiyyatloro qrup normalari vo istehlak¢ilarin davranis
xiisusiyyatlori aid edilir. Forqli istehlak¢1 qruplari forqli davraniglara sahibdirlor.

Miiassisalorin marketing foaliyyatlori, istehlak¢i davranisina miihiim tasir
gostoron bir faktordur. Miiassisalor har hansi bir mohsula asas kimin ehtiyac
duydugunu miiayyanlosdirmalidirlor. Ciinki istehlak¢ilarin bir mali satin almaq
ticlin miiayyan bir sobabi vardir. ©sasan do yeni bir mohsula duyulan ehtiyac va
istoklor gizli oldugu ii¢iin onu miiayyanlosdirmak olduqca ¢atindir. Miiassisalorin
do osas var olma sobablori istehlakgilarin ehtiyaclarini qargilamaqdir. Bu ehtiyaclar
da ancaq miiassisa menecerlorinin hadof aldiglari istehlakgilar1 daha yaxsi basa
diismoalori vo onlara 6z mohsullarini1 daha yaxs1 tanitmalari zamani garsilana bilir.

Maliyys bohranlari aktivlerin giymotlorinds doyismolora saboab olaragq, ham
miossisalorin investisiya foaliyyatlorini, hom do xiisusi istehlaki azaldir. Maliyya
bohranlar1 bazardaki geyri-mioyyanliklori artiraraq iqtisadi foaliyyatlora tosir
gostoracokdir.  Qeyri-miioyyonlik resurslarin  effektiv  paylanmasina  zoror
veracokdir, eyni zamanda riskdon gagmaq istoyanlor razilasma miiddatlorini
azaldacaqdirlar. Bunlar maliyyo menecerlorinin effektiv gorarlarindan olan
investisiya gorarlarina da asasli tosir gostararak, investisiyalarin azalmasina sobab
olacaqdir. Qeyri-miiayyanlik oldugu miiddat arzinds faizlordoki artim va talobdaki
azalma ehtiyatlar1 artiracaq vo hoddindon artiq tutumun olmasina gatirib
cixardacaqdir. Firmalarin satiglarindaki azalma firmalarin istehsalin1 vo masgulluq
ehtiyacini azaldacaqdir.

Molumdur ki, globallasan bazarda miiassisalorin rogabsti hor giin daha da
cotinlogir.  Firmalar bazar1  formalasdiran  xiisusiyyatlorin  doyisimindon
faydalanmagq tigiin 6zlorini va ragiblorini davamli olaraq doayarlondirmalari zorurot
halina golmisdir. Maliyyo menecerlorinin maliyys Qorarlarina asason firmalar
ragabat giiclorini artirmaga ¢alisirlar. Firmalarin siiratlo inkisaf edon va doyison

iqtisadi qurulus igorisindo 6z faaliyyatlorini davam etmolori iigliin zaman vo
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vaziyyatdon asili olaraq doyison bozi strategiyalart monimsamolori goroklidir.
Burada firmalarin rogabat gabiliyyatino osas tosir edon onlarin idaroetmo
gabiliyyatlori, firmanin boyiikliiyii, ortaqliq qurulusu vo s. xtisusiyyatlordir.

Homginin maliyyos menecmentinin toskilindo zaman faktoru, risk faktoru,
inflyasiya vo s. faktorlar da miiayyan rol oynayir.

Zaman faktoru

Moanfootin maksimallagdirilmasi statistik bir xiisusiyyat olub, zaman 6l¢iisii
dasiyir. Bagqga bir sézlo bugiinki 1 manat ilo bir il sonraki 1 manat eyni doyardo
gobul edilmokdadir. Masalon, asagida X vo Y layihalorinin gézlonilon monfaatlori
verilib. X va Y layihalorinin toplam monfaatlori barabor oldugu ii¢lin, manfaatin
maksimallasdirilmas1 meyarma gora bu layihalor ekvivalentdir. Lakin Y layihasi
ilk ti¢ il galir gatirmamoyina baxmayaraq, 4-cii il X layihasi gadoar goalir gotirmisdir.
Halbuki X layihasinin ilk ti¢ ildo gotirdiyi 600 milyon manat bir banka goyularaq
Vo ya miiossisodo istifado edilorok olavo golir yarada bilor. Moanfoot
maksimallasdirilmasinda forqli zamanlarda oldo edilocok 600 milyon manatlar

arasinda forq olmadigi ti¢ilin har iki layihs ekvivalent sayilir

Cadval 7. X va Y layihalarindan illik alda olunan manfaat

Y layihasi/ milyon
Illor/ milyon man X layihasi/ milyon manat manat
1 600 0
2 600 0
3 600 0
4 600 2400
Comi 2400 2400

Moanba: Miisllifin hesablamalari

Yuxaridaki misal, pulun zaman dayarinin shomiyyatini agiq sokildo ortaya

qoyur. Ciinki forqli zamanlardaki pullar, pulun zaman doayori diqgoto alinmadan
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qarsilagdirila bilmoz. Yoni, bugiin oldo edilon miioyyon bir miqdardaki pulla,
golacokda alds edilocak eyni migdardaki pulun doyari bir-birino barabar deyildir.

Moanfoot maksimalllagdiriimasinin oksik torafi iso avval do bildirildiyi kimi,
golirlorin toplam migdarmin mi, yoxsa goalirlilik nisbatinin mi maksimum edilocayi
movzusunda agigliligin olmamasidir. Notico olarag golirin maksimallagdirilmasi
mogsadinin  tok basma miiassisonin moagsadine Xxidmot gostormokds  bozi
oksikliklorin oldugu goriiliir. (Aydin N.,Sen M.,Berk N. , 2014)

Risk faktoru

Forqli investisiya fiirsatlorinin riski, digor bir ifads ilo golocokda gozlonilon
nagd pul axiglarinin hoyata keg¢mo ehtimali fargli olacag. Moanfoot
maksimallagdirilmasi magsadibib digor oksik torafi do riskin nazors alinmamasidir.

Asagida iki investisiya alternativi vo bu alternativlordon gozlonilon galir
miqdarlar1 yer alir. Ogor iqtisadiyyatda normal bir bdyiimo gozlonilirso D
investisiyasi, C investisiyasindan daha ¢ox golir gotirocok. Homginin goalocayi
dogig toxmin etmok miimkiin olmadig: ti¢lin, bunun hor iki investisiyaya da eyni
dorocoda tosir edocayini demok ¢otindir. D investisiyasmin risk doarocasi C
investisiyasindan daha ¢ox goriilmokdadir. D investisiyasindan 2700 milyon manat

goalir alds edilocayindan slave, 500 milyon manat zarar do alds edilo bilar.

Cadval 8. Investisiya layihalorinin gozlanilon goliri

C D
Genislomo 1200 2700
Normal boyiima 1000 1100
Daralma 800 -500

Moanba: Miisllifin hesablamalar

Monfoot maksimallasdirilmasina gors, layihalorin riski diggeto alinmadigi
tistin daha ¢ox golir gozlonilon variantin se¢ilmosi lazim olacaqdir. Bu iso, riski
diggeto almadig {igiin dogru bir garar olmaya bilor.

Inflyasiya

38




Inflyasiya giymatlorin biitiin soviyyasinds, uzun miiddot orzinds, davaml
inkisaf bas veron miiddot orzindo meydana ¢ixir. Inflyasiya oslinds pulun aliciliq
qabiliyyatini, hom do, real doyorini zoiflodir. inflyasiya yiiksok olan zaman, o,
miiossisolorin foaliyyatino miioyyan tosirlor gdstorir. Iqtisadi tosir kimi inflyasiya,
borclarin real doyori asagi enon zaman borc veranlor vo alanlar arasinda borabor
olmayan sorvat bolisdiiriilmasi naticasine gotirib ¢ixarda bilor.  Yiiksok
inflyasiyanin bir sira miithiim tasirlori olur ki, bunun qarsisin1 almaq {igiin do
miiassisalor xiisuson do maliyys menecerlori miiayyan todbirlor gormalidirlor.

Ovvalcoa inflyasiyanin sirkat {izorinds tasirlori miioyyon edilmalidir. Umumi
Vo xiisusi qiymat saviyyalorindadoki dalgalanmalara qars1 miiassisa menecerlorinin
hoyata kecirdiklori siyasatlordo edocoklorini vaxtinda vo diizgiin cavablar yalniz
inflyasiya tosirlorinin davamli olaraq izlonmasi ilo miimkiin ola bilor. Miiassiso
menecerlorinin alacaqlar1 qorarlarda inflyasiyani toyin edici faktorlardan biri kimi
gobul etmolori lazimdir

Inflyasiyanm tosirlorinin miioyyanlosdirilmosi, lazim olacaq todbirlarin
alimmasi ilo alagali mosuliyyat alacaq menecerlor miioyyan edilmolidir. Homin
menecerlor inflyasiyant davamli olaraq izloyarok aldiglar1 gorarlarin tasirlorini do
doyarlondirmali vo bu gorarlardan da mosul olmalidirlar. Inflyasiyanin yiiksok
oldugu vaxtlarda xtisuson ds nagd, alacaq vo ehtiyatlardan masul olan menecerlarin
daha digqgatli olmalar1 garaklidir. Masalon, hayata kegirilocok faiz doracoalori vo
satis qiymotlori miioyyonlosdirilorkon inflyasiyanin monfi tasirlorini do aradan

qaldiracaq soviyyado olmalarina digqot edilmalidir.

2.3 Kicik va orta miiassisalords miiassisalords maliyyo menecmentinin

toskilinin moévcud vaziyyatinin qiymatlondirilmasi

Sahibkarliq anlayis1 har seydon dnca, kigik bizneslords 6z oksini tapir. Kigik
bizneslor do bazarlarda rogabstin artimina, iqgtisadi sistemin artimina, asas
gostaricilordon biri olan timumi daxili mohsulun keyfiyyatino vo strukturuna

miisbot tosir gostormokdadir. Kigik miiassisalorin igtisadi artima verdiyi tohfalori
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Kimi, yeni amtoo vo Xidmoat istehsali, elmi texniki toraqginin nailiyyatlorinin
totbigini geyd eds bilorik. Diinyanin bir ¢ox olkalorinds sosial-igtisadi inkisafin
tomin edilmasinds kicik vo orta miiassisalorin rolu ¢ox onamlidir. Ki¢ik vo orta
miiassisalor igtisadi  hoyatda golirin  oldo  edilmasi  vo is  yerloarinin
formalagdirilmasinda, istehsalin effektivliyinin yiiksaldilmasinda,yeni
texnologiyalarin totbiginds, yeni bazarlarin monimsanilmasinds ¢ox miihiim rol
oynayirlar. Diinyanin oksor 6lkalorinds kicik biznes miiossisolori toplamda orta
hesabla desok, 20 nofor islomayino baxmayaraq, timumilikdoe yeni is yerlorinin
toxminan 2/3-sini ohato edir, natico olaragq da bu ragamlor do issizlik saviyyasinin
koskin azalmasinda miihiim rol oynayir. (S.Abbasov, 2009)

Kicik vo orta miiassisaloro komiyyat vo keyfiyyot noqteyi nozordon
yanagmaqla onu, digor tosarriifat formalarindan farglondirmok miimkiindiir.
Umumilikde Azorbaycanda, 2017-ci il iizro statistik gdstoricilora osason, hiiquqi
soxs statuslu 23752, fordi sahibkarliq lizro iso 145851 Kigik vo Orta miiossisolor
foaliyyot gostorirlor. Bu gostorici 2007-ci ildo iso 13465 qodor idi ki, bu 10 il

orzindo kigik vo orta miiossisolorin sayindaki osash artim da gbz qabagindadir.

Cadval 9. Kicik va orta sahibkarhq subyektlorinin 3sas makro-iqtisadi gostaricilori

2016 2017
kigik orta com kigik orta com

Gostaricilor

Yaradilmis olavo doyar*,
milyon manat 2928,0 | 659,2 |3587,2 |3051,9 | 755,7 | 3807,6

Iscilorin say1, min nofor 100,9 180,1 281,0 101,9 188,2 290,1
Orta ayliq nominal

omokhaqq1, manat 322,2 349,1 338,6 331,5 365,9 352.,8
Osas kapitala
investisiyalar, milyon
manat 2830,2 | 1828,6 | 2830,2 | 2064,8 | 1233,8 | 3298,6
Mbohsul buraxlisi, milyon
manat 4666,1 | 1165,1 | 5831,2 | 4884,7 | 1384,9 | 6269,6

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitasi, www.stat.gov.az

Yuxaridaki codvoldon do goriindiiyli kimi, kicik vo orta miiossisolorda is¢i
sayinda, orta ayliq nominal omok haqqinda, yaradilmis olave doyordo 2017-ci ildo

miitloq artim olmusdur. Hom¢inin kicik vo orta bizneslorin kapitala investisiyalari
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2016-c1 ildo 2830.2 idirse, 2017-ci ildo iso bu 3298.6 milyon manat olmusdur.
Biitiin bu artimlar onlarin mohsul buraxilisina da asasli tosir gostormisdir ki, bunun
naticosinds do mohsul istehsalinda 438.4 milyon manat arttm olmusdur.

Qrafikds kigik vo orta bizneslorin iqtisadi rayonlar iizro bolgiisiine baxdiqda,
on ¢cox KOM bizneslorinin Baki orazisinds oldugunu gorarik ki, onlarin da say1
70222-dir. Bakidan sonra, Aran, Gonco-Qazax vo Abseron orazisindo do KOM-

larin say1 digar iqtisadi-rayonlara nazaran ¢oxluq taskil edir.

Qrafik 2. Kicik va orta sahibkarhqg miiassisalorinin igtisadi va inzibati rayonlar iizra

bolgiisii

Regionlar

\

= Baki = Abseron = Gancs-Qazax * Aran = Saki-Zagatala = Lankaran ® Quba-Xagmaz ® Naxgivan

Mboanba: Azaorbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitosi, www.stat.gov.az

Kicik vo orta miiossisolor, yeniliklor edilmasine, iqtisadi artima vo
mohsuldarliga vacib tohfolor vermisdir. Lakin onlarin daxili maliyya monbalori
mohdud oldugu i¢iin, 6z foaliyyotlorini maliyyolosdirmok iiciin xarici maliyya
monboloring ehtiyac duyurlar.

Kicik vo orta miiossisalorin boytimasindaki vo 6lks igtisadiyyatina daha g¢ox
fayda yaratmasindaki maneaslor vo qarsilasdiqlar1 problemlar 2007-ci ildo Celik vo
Karadal torafindon miioyyon edilmisdir ki bunlar da asagidakilardir:

1. Maliyya problemlori
41


http://www.stat.gov.az/

Texnoloji problemlor
Idaroetmo Vo toskilati problemlor
Biirokratik problemlar

Isci / Miitaxassislorin masgulluq problemlori
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Marketing problemlori

Bu problemlor 6 basliq altinda birlogsa do, kicik vo orta miiossisalorin diinya
lizro do problemlorinin baginda maliyyo problemlori golir. iri vo moshur sirkotlorlo
miiqayisado kicik vo orta firmalar {igiin xarici maliyys monbalorinin aldo edilmosi
daha cotindir. Banklar vo digor maliyyslosmo monbalori onlara qarsi asason
ehtiyatl roftar edirlor. Ciinki onlarin manfaatlori vo movcud ehtiyatlar1 adoton daha
asagl olur, homg¢inin mithiim tominatlara malik olmadiglar1 iicliin do boyiik
miuossisalorin tohliikolorine qarst hassas olurlar.

Kicik vo orta miiossisalorin maliyyays olan ehtiyaclar1 da digar nov
miossisalorin maliyys ehtiyaclar1 kimidir. Kigik miiossisalor hom uzunmiiddotli
aktivlor, hom do dévriyys kapitali almaq ii¢iin miixtolif investisiyalar edirlor. 1k
morhalodo Kicik vo Orta miiassisalor asason 6z vosaitlorino vo soxsi imkanlarina
arxalanirlar. Bu ciir miiassisalor asason qapali sokildo idaro edilon miiossisalordir.
Sahibkarlar digar fordlori 6z sahiblik strukturlarina calb etmok istomoadiklori {igiin,
ozlorindo olan daxili vosaitlorlo investisiya etmoys c¢alisirlar. Amma bu ciir
maliyyalosmoalor mohdud oldugu iigiin, bir miiddot sonra miiassisonin inkisafi tigiin
sahibkarlar o6zlorino digor noév maliyyslosmo monbalorina ehtiyac olduqglarinin
forginds olurlar.

Kigik miiassisalor adoaton iri sirkatlora Xidmat géstarmokla masgul olurlar.
Aydindir ki, kigik miiossisolor maliyys vosaitlorini iri miiossisolor kimi rahatligla
oldo edo bilmirlor. Onlar bu vasaitlori aldo eds bilsalor belo iri miiassisalorlo eyni
tistiinliikloro sahib deyillor. Kigik vo orta miiossisolor bir miiddot sonra konar
soxslorin investisiyasina ehtiyac duyurlar ki , onlar da asason movcud olan risklori
gobul eds bilon xiisusi investorlardir. Bazi bu ciir investorlar miioyyan hacmdan
asagl moblogdo investisiya etmokdo maraqgli olurlar ki, bu zaman da KOM-lora

tolob olunan investisiyalarini qarsilamagq ti¢lin homin yiiksok risk sevon investorlar
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yardim edo bilorlor. Ancaq, KOM-lar kreditorlara miiraciot edonds, onlarin
qarsisinda duran bir sira problemlar do olur Ki, onlar hagqinda da asagida malumat
verilmisdir. (Aydin N.,Sen M.,Berk N. , 2014)

Vosait catismazligi- Kigik vo orta miiossisolorin oldo etmoyi istodiklori
vasaitlorls onlarin talab etdiklori vasaitlor arasindaki forqdir. Bazar amillori asason,
tolob vo toklif arasinda olan movcud balansi hor daim saxlamaga caligirlar. ©gor
risk ¢ox olarsa, bu zaman kreditorlar kredito goro olan faizlori artirar, bunun
naticisindo do kredito olan tolob getdikco azalmaga baslayar. Lakin daha sonradan
bu fikrin oksi olaraq digor alimlor banklarin kicik vo orta miiossisalora kredit
verilmasinin mohdudlasdirilmasi sabablorinin tokcs vosait catismazligi deyil, basqa
sabablarin do oldugunu miioyyan etmislor.

Bu soboblordon biri  geyri-miioyyonlikdir, yoni KOM-lar iigiin
uzunmiiddatli  vo ugurlu foaliyyat tocriibolorinin  olmamasidir, homginin
rohborliklorinin kifayot qodor tocriibasinin olmamasi vo buna goro do kifayot qodor
saglam qorarlar gobul edo bilmomoloridir.

Kreditorlarin risklorini artiran digor bir sobab iso diizgiin olmayan
molumatdir. Yoni, sahibkarlarin 6z bizneslori barasinds kifayat godor moalumatlari
olmalidir. Homginin, hesabatlar1 aydin, diizgiin olmalidir ki, banka miiraciot
zamani bank onlar barads otrafli molumat slds eds bilsin vo homin ki¢ik, homginin
orta miiassisalors istadiklori migdarda kredit vers bilsinlar.

Qisa sokildo desok kigik vo orta miiossisalordo osas maliyys problemlori
kimi miioyyan maliyys hesabatlarinin movcud olmamasi, omoaliyyat foaliyyatlori vo
monfoot barosindo daha az vo ya mohdud informasiyalarin olmasi, yiiksok risk
Saviyyasi, idaragilik tocriibasinin olmamasi, zaif kredit tarixgalori va s. kimi gabul
edilo bilar.

Kigik vo orta miiassisalorin  xroniki olaraq yasadiglar1 maliyya
problemlarinin  holl edilmasi tgiin hoyata kegirilocok strategiyani da bu
problemlara gors iki yera bolmok miimkiindiir. Kicik vo orta miiassisalorin makro
olgiidoki problemlorini aradan gqaldirmaqlari tiglin dovlot toskilat vo qurumlarinin

aktiv olarag bu problemlor ilo maraglanmalari vo hamin problemlarin hall yolu
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tigiin tokliflor irali siirmoklori faydali olacaqdir. Mikro problemlori iso daha ¢ox
kigik vo orta miiassisalorin 6z i¢lorindo mikro monada atilacaq addimlarla ortadan
qaldira bilorlor. Digor bir torofdon do makro problemlarin holli ii¢lin hokumats,
mikro problemlorin halli {igiin iso miiassisalora va soxslora miithiim yiik diismayi
bildirilir. Burada osas fikiri yaradan miithiim detal iso hokumatin masuliyyatinds
goriinan tadbirlorin vo hoall yollarinin ugurlu olmasi {igiin bu ciir miiassisalorin
mioyyan bir siiur saviyyasinae c¢atmalar1 goroklidir. Masalon, bu ¢ar¢ivado makro
miqgyasda problemlari holl etmoak tigiin dovlot togkilat vo qurumlari torafindon
tomin edilocok maliyyalosdirmo monbalorinin kigik, hom do orta miiossisalord’
effektiv vo somoroli istifadosinin olunmamasi, hokumat torofindon diizgiin
strategiyanin izlonmasina baxmayaragq problemin holl olunmamasma sorait
yaradacaqdir. Bu sabobdon bu ciir miiassisalorin qarsilasdiglart xroniki maliyyo
problemlorini aradan galdirmaq {igiin maliyya menecmenti malumatlarinin diizgiin
yerlosdirilmasi va tatbiq edilmasi lazimdir.

Hor na gqodor KOM-larin makro saviyyads problemlarin hallinds miihiim rol
oynayan toskilat vo qurumlari onlarin bu barado molumatlandirilmasinda mithiim
rol oynasalar da, daha oavvalki hissalordo do geyd olundugu kimi kigik vo orta
miossisalorin maliyys menecmentini dogru bir sokildo hoyata kegirmasi bu
problemlar ti¢ilin yaradilan hall yollarinin ugurlu olmasina sorait yaradacaqdir. Bu
corgivoda, dogru vo professional bir sokildo hoyata kegirilocok maliyya
menecmentinin  hanst {nsiirlordon meydana golocoyi vo KOM-lorin xroniki
maliyys problemlori iizorindo neco tosir gostoracayini maliyys menecmentinin
funksiya vo mogsadlori ilo agiqlamaq diizgiin olacaqdir. Bildiyimiz kimi maliyyo
menecmenti dar monada miiassisonin foaliyyatini hoyata kegirmosi tigiin lazim olan
fondlarin tachizat1 va istifads edilmasi, genis monada iss sirkatin haradan va neca
maliyys monbalori tapacagi, bu monbalordon golir oaldo etmok ii¢iin ondan neco
istifado edoacayi vo aldo edilon galirin neco doyoarlondiracayi gorarlarindan ibaratdir.
Elo bu néqtodo do KOM-larin maliyys probleminin tokco maliyys moanbayi tapmaq
olmadigi, hamin miiassisalorin asas probleminin maliyys idarsedilmasinds ugursuz

olmalar1 iddia edilir. Hor no godor KOM-larin konkret problemi maliyys monboayi
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ilo tomin edilmokds yaranan ¢atinliklor olsa da, diizgiin totbig olunmayan maliyys
menecmenti siyasati maliyya monbayi problemi aradan qaldirilsa bels, alda edilon
maliyyadan neca galir alds edilocayi va alds dilan galirin neca dayarlandirilocayi
barads sohvlor edilmasi ilo naticalonacok vo dolayisiyla bu da mikro soviyyadaki
problemlari galocaya dasiyacaqdir. (Aydin N.,Sen M.,Berk N. , 2014)

Maliyya menecmentinin tomalini maliyys hesabatlarin1 oxumaq togkil edir.
Bu hesabatlarin hazirlanmasi miihasibat sahasinin on tomol vo professional
yetkinlik tolob edilon hissasi olsa da hesabatlari oxumaq hor bir miiassisa sahibinin
Vo ya menecerinin sahib olmasi lazim olan bir xiisusiyyotdir. Miiasir dovrdo bir
kommunikasiya vasitosi olaraq istifado edilon maliyys hesabatlariin hoar bir
miiossisa ti¢lin miixtalif voziyyatlorlo asanligla basa diisiilmasi vo bu ¢argivods bir
standart yarada bilmosi ti¢iin biitiin diinyada miioyyon gaydalara asason yaradilir.
Hazirki dovrdo forgli saholordo foaliyyat gostoron, forqli Olgiilordoki biitiin
miossisalor bu standarta uygun olarak tok bir tip maliyys hesabatlarindan istifado
edirlor. Beloliklo do, miiossisalori yoxlamaq istoyon miioyyan qurumlar,
miiassisalora yatirim etmok istoyan potensial investorlar vo miiassisalorin maliyys
vaziyyatini doyarlondirmok istoyan kredit toskilatlar1 miixtolif miiassisalori
asanligla analiz eds bilir va maliyys vaziyyatlorins ray bildirs bilirlor.

Maliyys tohlilinds istifado olunan asas hesabatlar balans,hom do monfoot-
zoror haqqinda hesabatdir. Balans hesabati quruldugu andan etibaron miiassisonin
maliyya vaziyyatini gostorir. Balans hesabati aktiv, 6hdoalik vo kapitaldan ibaratdir.
Aktiv hisso osason likvidlik doracasina goro, yoni pula doniismo tezliyino goro,
monbo hissasi iso O0donis tezliyino goro toskil edilir. Miiassisonin monfoot vo
zororini oks etdiron hesabatda iso firmanin miioyyon bir dovr orzinds etdiyi satig vo
oldo etdiyi galirlor geyd olunur. (Shallow K.N., 2017)

Idaroetmo funksiyasmin yerino yetirilmosi mogsedi ilo miiossisonin
idaroedilmasi ilo olagodar edilon analizlor idarsetmo analizi olaraq adlandirilir.
Idaroetmo analizinin asas mogsadi miiessiso foaliyyatlorinin avvalcodon miioyyan
edilon planlara uygun olaraq inkisaf edib-etmodiyinin yoxlanilmasi sayilir.

Maliyys analizi, analizin edilmo torzino gora statik vo dinamik analiz olaraq iki
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hissays boliiniir. Statik analiz miioyyan bir dovra aid maliyys molumatlar: ila
hoyata kegirilon analiz metodudur. Statik analizdo yalnizca bir foaliyyst dovrii
aragdirilir vo miiassisanin hamin dévrdaki foaliyyatlarinin vo maliyys vaziyyatinin
sorh edilmasina imkan veracok noticalor ortaya qoyulur. Dinamik analiz
miiassisalorin cari dovrdoki molumatlarinin kegmis illordoki vo ya eyni sektorda
foaliyyat gostoran oxsar miiassisalora aid malumatlarla garsilasdirilmasidir.

Biitiin bunlardan da aydin olur ki, kigik vo orta miiassisalorin problemlarinin
halli {igiin avvalca maliyys menecmenti anlayisini manimsamalori, daha sonra isa
miossisalorindoki maliyys vaziyyatini daha yaxsi gorobilmalori {igiin hesabatlar1
oxumagt oyronmolori, maliyys analizi vo planlama bacariqlarini qazanmalari
lazimdir. Yalniz bu zaman KOM sahiblarinin va idarsedicilorinin maliyys analizi
vo qisamiiddatli maliyys planlama bacariglarina sahib olmalari ilo birlikds bugiin
qa¢inilmaz sayilan bozi problemlori avvolcodon ugurlu analiz vo planlama ilo
ohdasindan golinmoasine imkan yaranacagr miiayyanlosdirilmisdir. Kigik vo orta
miiossisa sahiblori vo menecerlari maliyyanin an tomol anlayislarindan olan pulun
zaman dayarini bilorok va bunun edilon investisiyalara, gozlonilon geri doniislora
necs tasir edacayini miiayyanlosdirarak harakoat etmalidirlor. KOM-larin ugurlu bir
maliyya menecmenti siyasatino sahib olmalar1 {igiin investisiya meyarlar1 va
kapital biidcosi anlayislarina yiyalonmalari goroklidir. Homginin miiossisalorin
maliyyas menecmenti saviyyasinds risk anlayisina da daha bilgili vo professional
bir sokildo yanagmalar1 goroklidir.

Kicik bizneslordo dovriyys kapitalinin, yoni ehtiyatlarin, pul vesaitlorinin,
debitor borclarin idaro edilmasi maliyyo menecmentinin osas vozifosi sayilir ki,
bununla da miiassiso Kifaya godor likvid vasaitlor olds eds bilor. Buradan da aydin
olur ki, dovriyyo vasaitlorinin osas torkib hissalorino pul vesaitlori, ehtiyatlar,
debitor borclar1 vo bitmomis istehsal aid edilir. Buradaki hor bir element da
miixtolif likvidlik doracalorino malikdirlor. Qeyd etdiyimiz dovriyye vesaitlorinin
hocmi vo homginin onlarin strukturlar1 kigik miiassisalorin saha xiisusiyyatlori,

hom do istigamatlorindon asili olaraq doyisir. (Abbasov S. 2009)
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Hor bir dovriyyos vosaitinin idaro edilmosino qisamiiddotli 6hdoliklor ilo iimumi
halda baxilir, bu da o demokdir ki , agar bir miiassiss Vo ya firma ugurlu foaliyyat
gostarirso, homin firmada cari aktivlorin doyori cari 6hdsliklorin doyarindon ¢ox
olmalidir. ©gor borc 6hdaliklorinin migdar1 cari aktivlorin doyarindon ¢ox olarsa,
miiassisonin foaliyatinda qgeyri- stabilliyin olmasi ilo naticalonar ki, hamin bu hal
da xalis cari 6hdaliklorin yaranmasina sobab olur. (Abbasov S. 2009)

Moalumdur ki, ki¢ik va orta biznes sahiblori maliyys foaliyyati iizra yiiksok biliklora
malik miitoxassislori dovot edo bilmirlor, ona goéro do maliyya menecerlori
firmalarin hoyat dovriino dair biitiin aspektlori idaro etmoyi bacarmaga macbur
olurlar. Maliyya menecerlori sirkotin  maliyys dayaniqligina toSir gostoron
faktorlar1 da yaxsi bilmalidirlor. (Abbasov S. 2009)

Biitiin kicik vo digor orta miiassisalor baslangic dovrlarinda olan toplam maliyys
alotlorini  az  totbiq  etmoklorino  baxmayarag, maliyys  tohlili  vo
planlasdirilmasindan, hamginin borc pul vasaitlorinin 6zlarina colb edilmasindan

biitiin digar miiassisalor Kimi, onlar da istifads edirlor.
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FOSIL 3. MUOSSISOLORDO MALIYYO MENECMENTININ
TOSKILININ TOKMILLOSDIRILMOSI YOLLARI

3.1 Miiassisalarin portfel investisiyalar: strategiyasinin maliyya

menecmentinin samaraliliyina tasirinin artirilmasi

Miiossisonin idaroetmo sisteminda effektiv maliyyas menecmentinin toskili
lclin investisiya foaliyyotinin ohomiyyotli tosirt vardir. Molumdur ki, miiasir
dovrde maliyys investisiyalasdirilmasi ti¢lin investisiya portfelino xiisusi olaraq
nozor yetirmok lazimdir ki, onlar da bilavasito bir-birlori ilo olagadardirlar. Ciinki
har bir investor 6z maliyyalorinin investisiyalagsdirmaq tli¢iin, foaliyyat gostordiklori
sahoya uygun olaraq maliyys alotlori segirlor ki, noticodo do onlarin miioyyon bir
toplusunu formalasdirirlar.

Umumilikde portfel anlayis1  investisiyalar yatirmaq ve  homin
investisiyalardan monfoot oldo etmok iiciin olindo tutdugu vo ya istodigi kimi
gonast etdiyi nagd pul, xarici valyuta, qizil, sohm, depozit vo istiqgraz kimi
investisiya alotlorinin imumi doyoridir. Investisiya portfeli do investorlarin goalir vo
ya gazanclari, homginin risk gozlontilori osasinda hazirlanir vo bu proses portfel
menecmenti kimi adlandirilir.

Hor bir miiossiso 0z giindalik foaliyyotlorini yerino yetirorkon idaro edo
bilmoayacoayi xarici faktorlarla tizlasirlor ki, bunlardan on baslicas1 faiz doracasi
riski, hom do valyuta mozonnosi riskidir. Maliyys menecerlori {igliin oan ¢ox
narahatliq torodon risk faiz dorocosi riskidir ki, bu risk soviyyasi do har bir kredit
vermoklo mosgul olan maliyys firmalarinda vo banklarda kredit miiddstindon asil
olaraq miixtalif doyisikliyo moruz galir. Bir sira 6lkalordo movcud oldugu kimi,
Olkomizdo do faiz dorocosi igtisadi durumdan asili olaraq miioyyon edilir va tolob
va toklifdon asasinda formalasir.

Sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olub, aktiv vo 6hdaliya malik olan har bir
miiassisa miitloq suratds faiz daracasi riski ilo qarsilasacaqdir ki, bu risk do har iki

torofo - hom borc alana, hom do bu borcu verono tosir gostorocokdir. Bunun
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qarsisint almaq tgiin toroflor Ozlori aralarinda miioyyon toloblora cavab veran
miiqavilo baglaya bilorlor vo olboatto ki, belo sazisin do Oziinomoxsus risklori
moveuddur. Miiqavils ilo razilagdirilmis miiddotdoki faiz doracosi vo mozonnonin
doyismasi torafloro miioyyan qodor tosir edir. Borclar lizro faiz doracolarinin bir
stra novlori vardir:

1. Daimi faiz doracesi — Bu ndvde borcdan tutulan faiz dorocasi borcun
gaytarilmali oldugu miiddotdo doyismoz olaraq qalir.

2. Dayiskon faiz doracasi — Bu halda 6donilmali olan faiz standart faiz doeracasi
olan LIBOR-dan ( London Inter-bank Offered Rate) asilidir vo o, ddvri
olaraq yoxlanilir vo miivafiq suratds doyisdirilir. Beloliklo do, faiz doracasi
bazardaki forgliliklordon asili olaraq onunla birlikde doyisikliklors moruz
qalir.

Faiz doracalorinds artimlarin oldugu zaman, doyiskon faizli borclara sahib
olan miiassisalor daha yiiksok faiz daracasi ilo borclarini geri 6dayacaklor ki, bu
vaziyyat do onlarin maliyya voziyyatlorins asasli tosir géstoracokdir. Bu ciir yiiksok
faizli borclar firmalarin monfastlorinin azalmasia sabab oldugu ii¢iin sabit faiz
daracasina malik olan sirkatlora nisbaton homin sahibkarliq subyektlorinin bazarda
0z rogabat gabiliyyatlorini itirmaklari ilo naticalonir.

Yuxarida qeyd etdiyimiz fikiro osason belo disiinilo bilor ki, sabit faiz
doracasina sahib olan miiassisalor hor zaman daha effektivdirlor. Lakin bunun bels
olmadigimi goriiriik, ¢iinki daimi faiz darocasine malik olan miissisalor do faiz
doracolorindo azalmalar olan zaman borclarim1 daha yiiksok faiz doarocalori ilo
06damok macburiyyatinds olurlar ki, bu da onlarin zarars ugramasina sabab olur. O
zaman da, doyiskon faiz doracasi ilo borc alan sahibkarliq subyektlori ii¢lin daha
olverisli sorait yaranacaqdir. Buradan da aydin olur ki, sahibkarlar borc alan zaman
faiz doroacolorinin golocokds artib-azalmasini miioyyon edorok, bir sira risklorlo
tizlogirlor.

Xarici valyuta moazonnalorindoki doyisikliklardon yaranan risk iso xarici valyuta
riski adlanir. O da 6z névbasinda konvertasiya, amoliyyat va iqtisadi risk novlarinag

boliindr.
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e Konvertasiya riski, basqa sdzlo desok miibadilo riski valyuta miibadilosi
zaman1 mazannalards bas veran doyisikliklorlo oalagodar olaraq, aktiv vo
ohdaliklorin xarici valyuta ilo ¢evrilmosi zamani yaranan miihasibatliq
zoraridir ki, bu riskdon do on ¢ox tasirlonan xarici olkalorlo algi-satqi
omaliyyatlarini hayata kegiran sahibkarliq miassisaloridir.

e Omoliyyat riski do ixrac-idxal omoliyyatlar1 zamani yaranir, yoni
omoliyyatlara calb edilon xarici valyutlar naticosinds yaranan riskdir.
Aydin olur ki, bu riskin yaranmasinda baglica sobob omoliyyatlar
zamani miibadilo mozonnasindo bas veran koskin doyisikliklordir.
Konvertasiya riskindon baslica fargi do elo mahz budur ki, konvertasiya
riski mazanna harokatlorinin konvertasiyasi, amoliyyat riski iso mazanna
doyisikliklarindan yaranan zarar kimi miioyyan olunmusdur.

e Son olaraqg, iqtisadi risk isa asason olverissiz rogabast miihitindo Vo
miibadilo mazannasinds olan uzunmiiddatli tadaviil asasinda yaranir.

Risklor hagqinda timumi moalumatlarla investisiya portfelinds investorlarin
tizloso bilocayi risklori miioyyanlosdirdikdon sonra, portfel investisiyanin idars
edilmosindo miioyyan solahiyyatloro malik olan toskilatlarin faaliyyatlorindon
istifado edilmasinin daha mogsadouygun oldugunu gérorik. Investisiya portfelinin
idaro olunmasi maliyys alotlorindon yaradilan portfellorin miistori adina vo onun
mioyyon etdyi risk doracasi vo miiddat ¢argivasinds maksimum faydani yaradacaq
sokildo agent vo ya vasitogilor torofindon idaro edilmosidir. Bu omoaliyyatlar
vasito¢i vo miistori arasinda imzalanan portfel idaroedilmasi miigavilasi
corgivasindo hoyata kegirilir. Ekspertlor torofindon hoyata kegirilon bu portfel
menecmenti siyasoti Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin  komokliyi ilo
tonzimlonir. Bu palatanin asas vozifosi do mohz investorlarin vo istehlak¢ilarin
monafelorini qorumaq tigiin biitiin miimkiin todbirlori gérmokdir.

Portfel investorun monfoot gozlontisi, 6doma Vo risk profili nozors alinaraq,
onlar asasinda qurulmali va idars olunmalidir. Performanslar aninda izlonilmali vo

portfel yenilonmolori doyison kapital bazarina uygun olaraq aparilmalidir.
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Portfel aktivlorini tok bir investisiya vasitasi ilo giymotlondirma vo ya
diversifikasiya etmok miimkiindiir. Masalon, investorlar 6z sarmayelorini sadaco
Forex bazarinda vo yaxud hom forex ham do fond bazarinda doyarlondirmaklo
investisiya risklorini azalda bilorlor. Portfelo investisiya edilocok bazar alotlori
liclin yuxar1 vo ya asag limit toyin edilocayi Kimi, sarbast bir idaro etmo do
manimsanila bilor.

Sormayegilorin - gonastlorinin  pesokarlar  torofindon  doyarlondirilmasi
soklinda miiayyan oluna bilacak portfel idars olunmasi Nozarat Palatasinin yolu ilo
tonzimlanir.

Portfel idaroetmo sirkatlori torafindon investisiya miigavilaSine uygun olaraq
hoyata kegirilon Kollektiv Portfel idara olunmasi, investorlarmn vosaitlorinin idaro
edilmasi, portfelin ganunlara vo miigaviloys uygunlugunun izlonilmasi, miihasibat
ugotunun aparilmasi, fond goalir vo Xorclorinin hesablanmasi vo paylanmasi,
giymatlondirmoa va sshm giymatlorinin hesablanmasi kimi xidmotlori ohats edir.

Investisiya portfelinin menecmenti miiddatinds investora xiisusi investisiya
siyasatlori toyin olunmali va investisiya strategiyalarimin inkisaf etdirilmoali, bazar
sortlori, investisiya alatlorinin doayarlori vo investor davamli g6z Oniindo
saxlanilmali, doyison sortlora gora portfel kompozisiyasinda doyisiklik edilmali vo
mistorilor miitomadi molumatlandirilmalidir. Prossesin ardicil tohlili aparilmalidir
ki, buna goro do portfel idaroetmo miiddati bir-birini ardicil olaraq toqib edoan 5
marhalodan ibaratdir:

a) Portfelin planlanmasi

b) Investisiya analizi

c) Portfel se¢imi

d) Portfelin doyarlondirilmosi

e) Investisiya portfelinin toftisi

Portfelin planlanmasi- Bu prosesin baslangic noqtesi miixtolif investisiya
imkanlarinin xiisusiyyotlorini miioyyan etmok vo onu investorlarin ehtiyaclart vo
istiinliiklori ilo uygunlasdirmaqdir. Bu moarholods investorun risk, galir vo 6doma

gozlontilori asasinda investisiya meyarlart miioyyanlosdirilir. Hom¢inin movcud
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maliyya voziyyoti vo maliyys bazarlarindaki sortlor diqgoatli bir sokildo gozdon

kegirilir. Lazim olarsa portfel planlanmasi yenidon edilir, portfelin mozmunu

tamamilo doyigdirilorok yeni bir investisiya portfeli yaradilir. Portfelin planlanmasi

morhoalosi asagidaki mévzular: ohato edir:

e Investorun vaziyyatinin arasdiriimasi

e Investisiya ekspertinin vo ya portfel menecerinin statusunun miioyyan edilmosi

e Investor adindan foaliyyat gdstoron portfel menecerino yol gdstoracok
investisiya meyarlariin miioyyonlosdirilmasi.

Investorun voziyyati arasdirilarkon investisiya miiddotinin aciqlanmast,
investorun istoklarinin - vo  mogsadlorinin - miioyyonlosdirilmesi, investisiya
miiddatindo meydana goalocok fond hoarakatliliyinin toxmin edilmasi lazimdir.
Investorun maliyyo mogsadlori tohliikesizlik, likvidlik vo golirlilik sayila bilor.
Homg¢inin investor bu morholodo no goadorlik riski gobul edacayi vo investisiya
miiddotini planlamalidir. Investorla olagodar biitiin bu molumatlar saglam bir
portfelin yaradilmasina komok edacokdir.

Portfel menecerinin vaziyyati doayarlondirilorkon, investorun yaratdigi
portfeldon alds edilon naticalordon yiiksak natico aldo etmok vo ya tosdiq edilmis
tosadiifi investisiya Usullar1 ilo aldo edilo bilon naticalordon daha yaxsi noticoys
nail olmaq kimi faktorlarin arasdirilmasi lazimdir. Mévzuya xiisusilo investorlar
torafindon baxilarsa portfel menecerinin vazifasi vo mosuliyysti daha da agiqliq
yaradir. Buna goro, portfel menecerinin osas hodofi portfel vo ya investisiya
fondlar1 rohborliyindaki galirlorin maksimum doracads artirilmasi kimi ifado edilo
bilar.

Investorun hoyata kegmosini arzu etdiyi mogsadoe va investor adia faaliyyot
gostoron portfel menecerinin ¢atmaq istodiyi naticays istigamotlonon investisiya
meyarinin miioyyon olunmasi, portfel planlamasinin son marholosini yaradir.
Portfel idaroedicisi investisiya meyarlarint hom investorun hadaflarine, hom do 6z
gozlantilorina cavab veracak sokildo miioyyanlosdirmalidir.

Portfel idaroedilmasinin ikinci morhalasi investisiya tohlilidir. Investisiya

tohlili, portfelo daxil edilocok qiymatli kagizlarin keyfiyyotinin arasdirilmasi,
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Olgiilmasi, miixtolif giymotli kagizlarin icrasinin miioyyan bir miiddotdo na ilo
naticalona bilacayi barads toxmin edilmasidir. Bu analizds sadacos investisiya edils
bilocok maliyys aktivlorinin kegmis performanslarini nazordon kegirmok va
doyarlondirmok deyil, olavo olaraq da bir ¢ox molumatlardan faydalanaraq,
galacakla alagali riyazi toaxminlarin edilmasi do 6namlidir.

Bu ciir hesablamalarla beynolxalg vo ya milli igtisadi, sosial vo siyasi
sortlorin investisiya ii¢iin uygun olub-olmadigim gdstormok olar. iqtisadi voziyyot
olaraq, hokumatin pul vo maliyys siyasatlori, inflyasiya, faiz daracalori, igtisadi vo
sektorial artim templori, iimumi milli mohsul, 6donis balans1 vo beynslxalq inkisaf
da diggoto alinmalidir. iqtisadi, sosial vo siyasi voziyyat, investisiya iiciin olverisli
olarsa, o zaman hansi sonaye saholorinin goalocoyinin daha yaxsi olacagina
osaslanan analizlor aparilmalidir. Burada hansi sonaye saholorinin golocokds daha
yaxst golir gotirocoyi fiirsoti yaradabilocayini tohlil edobilmok {igiin sektorun
galirlilik vaziyyati, boyiima daracasi, bazar boyiikliiliiyii, rogabat sortlori va hiiquqi
totbiqloro baxmaqg goraklidir. Sektorun bu doyisikliklora uygun movgeyini
mioyyonlosdirmok vo golocokdoki goriiniisii hagqinda molumat sahibi olaraq
sektoru digar sektorlarla da qarsilagsdiraraq investisiya etmok imkan1 yaranacaqdir.

Daha sonraki morholods iso miioyyanlosdirilon sonaye sahslorinds hansi
miiossisalorin giymatli kagizlarina investisiya ediloCcoyinin askarlanmasi lazimdir.
Investisiya yatirilacaq firmalarin se¢imindo osas analiz vo texniki analiz
tisullarindan istifado edilir. Tomol analiz hansi sahibkarliq miiossisasine investisiya
edilocayino, texniki analiz iso no zaman inevstisiya olunacagina qorar vermokdo
istifads edilon tisullardir.

Portfel se¢cimi morhalasindo ilk iki moarholodoki tohlillorin  naticasinda
portfelo  daxil edilocok maliyyo alotlorinin se¢imi  aparilir.  Portfel
idaroedilmasindoki on o6nomli Qorar aktiv kompleksinin se¢imidir. Aktiv
kompleksinin se¢imi, portfel investisiyasin1 sohm, istigraz, varrant, Xozinadarlq
hesablari, maliyyo hesablari, aktivloro osaslanan giymotli kagizlar, qizil, valyuta
kimi forgli aktivlori qruplara bolmayi ifado edir. Bundan sonra ise hansi qiymotli

kagizlara no Qgodor investisiya edilocoyi miioyyan edilir. Biitiin bu c¢alismalar,
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portfel menecerinin investisiya gorarlarina aydinliq gatira bilmo vo ehtimal olunan
risklori azaldabilmokdir. (M.Arslan, 2014)

Portfel doyarlondirilmasi - Sistemin dinamik xiisusiyyatindon asili olaragq,
yaradilan portfelin miioyyon bir zaman araliglarinda mivoffoqiyyatinin
Olgiilmasina ehtiyac duyulur. Baslangicda miiayyanlogdirilon hadoflora catib-
catmadigi, portfelin torkibindo bir doyisiklik edilib-edilmomo ehtiyacinin olub
olmamas1 bu moarhalada dayarlondirilir.

Portfel doayarlondirilmasi iki marhalods totbig edilo bilor. Bu morhalalor,
performans meyarlarinin hesablanmasi vo performanslarin miigayiso edilmasidir.

Performansin Glgiilmasi, tok-tok aktivlorin performanslarin  6lgiilmasi
saviyasinda ola bilacayindon olave, portfelin bir biitiin olaraq yaratdigi naticalorin
doyarlondirilmosi soklindo do olmasi miimkiindiir. Hor iki isulda da portfel
meneceri miioyyan bir miiddat orzinds aktivlorin galirlorinds vo dayarinds olan
doyisikliklori hesablamalidir. Bu hesablamalar naticasindo portfelin moévcud
somaraliliyi, boyiimasi va riski ilo alagali malumatlar alds edilmis olur.

Portfelin performansint davamli 6lgmok Vo miimkiin ola bilocok
doyisikliklor garsisinda mazmununu yenidon nazardon kegirmok lazim ola bilar.
Onsuz da bir portfelin performansmin yiiksok olmasi vo arzu edilon masadlori
hoyata kegirmasi, portfeli yaradan vo idaro edon soxsin do miivafaqiyyatinin
Olctistidiir. Ciinki investorlar bazarda hansi portfel meneceri ugurlu olubsa, 6z
gonaatlorini do ona hovalo edacokdir. Bu voziyyst portfel menecerlori arasindaki
rogabaoti artira bilar.

Portfel toftisi — basqa soOzlo desok portfelo baxig, investisiyanin
moqsadlorinin, portfelin performans hodofinin, oldo edilon real naticalorin va
tohlillorin  diqgotli  bir sokildo arasdirilmasidir. Portfel toftisi, portfel
idaraedilmasinin dinamik bir miiddat olmasin1 tamin edan moarhalodir. Ciinki
portfelin performansi Slgiilondon sonra portfel torkibinin doyisdirilmasina qorar
verilorss, bu morholodo hamin olagoli doyisikliklor edilmokdadir. Portfel toftisinin
mogsadi  miioyyon Dbir risk Saviyyasindo investisiya portfelinin  golirini

maksimallasdirmaqdir.
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Portfel toftisi ilo portfel doyarlondirilmosi arasindaki olage portfel
investisiyalarmin davamli olaraq doyarlondirilmasi, lazim golorso doyisikliklor
edilmosi vo bu doyisikliklorin ortaya ¢ixaracagi naticalorin doyarlondirilmasi
soklinds ifads edilo bilor.

Portfel toftisi davamli tohlilo ehtiyac duyulan bir amoliyyat oldugundan,
igtisadi, sektor vo giymoatli kagizlarin tez-tez analiz edilmasini talob edir. Portfeli
nozardon kegirmak dovrlarin tezliyi, portfelin boyiikliiyii, icorisindoki aktiv say1 vo
investisiya alotlorinin ndvlarina gora farglonir.

Goriindiiyli kimi, portfel toftisi planlama, analiz vo dayarlondirmo tarafindan
formalasan bir morholodir.

Portfel toftisi ilo bazarda cixan fiirsotlor tam vaxtinda doyarlondirilobilor.
Buna goro portfeldo bozi aktivlor istisna olmagla, digor aktivlor portfelo slava
edilorak portfelin mohsuldarhig: artirila bilor,

Homg¢inin miioyyon araliglarla portfel strategiyalari, portfel aktivleri vo
portfelin miivoffoqiyyati bir hesabat soklinds bildirilir. Bu proses portfel hesabati
adlanir.

Portfel idaroetmo tocriibalori ilo olagodar elmi todgiqgatlar iki hissaya
boliiniir. Birincisi ©Onoanovi portfel idaroedilmosi, ikincisi iso miiasir portfel
idaroedilmasidir. Tarixi olaraq baxildigda anonavi portfel idarsedilmasi 1900-cii
illorin oavvallorindon baslayib 1952-ci ildo Amerikali alim Harry Markowitzin
miiasir portfel idaroetmosinin ortaya ¢ixana kimi davam etmisdir.

Miiasir portfel idaraedilmasina godar investorlar portfellorini anonavi portfel
idaroedilmasina goro yaradirdilar. Lakin sonradan ononovi portfel yanasmasinin
bozi catismazliglar1 sobabindon, miiasir portfel nozoriyyasi inkisaf etdirilmoya
baslanmisdir. Miiasir portfel yanasmasi vo onunla slagodar teoremlorin inkisafinin
basa diisiilmasi ti¢iin, ananavi portfel idarsedilmasinin asasini va xiisusiyyatlarini
bilmak lazimdir.

Ononovi portfel yanasmasi

Bu yanagma portfel performansi vo giymotli kagiz sayi arasinda birbasa bir

alage oldugunu miidafis edir. Basqa sozlo desak, ananovi yanagsmada investorlarin
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sadoco portfeldoki qgiymotli kagizlarin sayin1 artirmaqla risk faktorunu
azaldabilocayini toxmin edirdilor. Bu diisiincoya osaslanaraq ononavi portfel
yanagmasinin digor teorilor kimi 0&ziinomoxsus qgayda vo prinsiplora malik
oldugunu geyd eds bilorik. Bunlar investor iigiin vacib vo islori ii¢lin xiisusi diqqat
tolob edirlor. Ancaq bu noazori vasitolordon effektiv gokildo istifado etmok
gabiliyyati har bir saxsdon fordi olaraq asili olan malumat va tocriibadon asilidir.

Birdon ¢ox qiymoatli kagizlar bir araya gotirilorok yeni bir maliyys aktivi
yaratmaq mimkiindiir. Bu ciir yaradilan maliyys aktivi bildiyimiz kimi portfel
adlandirilir. Hor hansi bir portfelin goliri portfeli togkil edon giymotli kagizlardan
oldo edilon dividendi, faiz naticasindo miioyyan bir dévrdo hoyata kegon doyar
artimlarinin toplusunu ohato edir. Bu Sobobdon portfel yaradilarkon investorlarin
giymatli kagizlarin galacokda gatiracaklari galiri toaxmin etmolori goroklidir.

Onanovi portfel idarsedilmosi miixtalif marhalolordon kegir. Bu marhalalor
asagidakilardir:

1. Investorlara aid molumatlarin toplanmasi

2. Investorlarin mogsadlorinin miioyyanlosdirilmosi

3. Investisiya siyasati vo portfels alinacaq qiymatli kagizlarin se¢ilmasi

4. Portfeliin diversifikasiyasi

Ononavi yanasmada ilk marhals investorlara aid molumatlarin toplanmasidir ki,
bu molumatlar portfel tizorindoki meyarlarin miisyyanlosdirillmasinds portfel
menecerina komok edir. Investora aid molumatlarin toplanmas1 on uygun portfel
yaratmaq moqsadins ¢atmagi miimkiin etmak {igiin goroklidir.

Buna goro giymatli kagizlarin seg¢ilmasi investorlarin vaziyyati yaxsica
aragdirildigdan sonra edilmolidir. Yalniz marholodon sonra investorun vaziyystino
uygun qiymotli kagizlar tovsiyyo edilo bilor. Investorlarm miixtolif vaxtlardaki
forqli ehtiyaclar1 vo golocokdoki hadisalorin geyri-miioyyanliyi gorar vermoyi
cotinlogdiron amillor oldugundan, investisiya moaslohatgilorine ehtiyac olur ki, onlar
da bu marhalads investorun maliyys moqgsadlorine uygun garar vermasine komok

edirlor.
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Investisiyanin ya fiziki soxs ya da hiiquqi soxs torafindon edilmoesindon asili
olmayaraq, ilk novbodo Vo on osas potensial investisiya miqdari
miioyyanlosdirilmolidir. Investisiya edilocak aktivlerin comi, investisiyanin dziinii
yaradir vo investisiyanin har morhalosinds alinacaq qorarlara tosir gostorir.

Homginin investorlarin portfel yaratmaq Tgiin ayiracaqlart vosaitlorin
tamamilo 6z monfooatlorindon olmasina alavs olaraq , miioyyon bir miiddat portfelo
bagl olaraq galacaqlar1 da diisiiniilmalidir. ©ks halda yaradilan portfel, investorun
maliyys ehtiyacina ehtiyaci olmayan zamanlarda nagd vasaitloro g¢evrilo bilor. Bu
vaziyyatds do portfeldon talob edilon goalirin alds edilmasi ¢atinlosacakdir.

Portfelo ayrilan vosaitlor mioyyan bir Xorclordon sonra oldo edilon
monfootdon olmalidir. Hoar bir ailonin 6ziinomoXxsus Xorc siralamasi vardir, lakin
imumi olaraq nozardon kegirdikda gorarik ki, investisiya bu siralamada demok olar
ki, an sonuncudur.

Qeyd etdiyimiz kimi, investisiya moslohatcilori vo portfel menecerlorinin
investorla slageli miioyyan molumatlart olmalidir. Onlar1 {imumilosdirsak, bu
molumatlara asagidakilar1 aid eds bilorik:

e Yasi vo saglamliq vaziyyati, saglamliq ilo alagodar Xorclorini qarsilayacaq bir
qgurumun olub-olmadig:

e Baxmali oldugu soxslorin say1, yasi, yaxinliq doracasi vo miiddati

e Pesosi, is tohliikasizliyinin olub-olmamasi

e oldo etdiyi golir migdari, monbayi vo davamliliq miiddati

e digor golirlori

e investisiya li¢lin xorclonacok pul migdari

e investisiyant no (odor miiddot iiglin etmok istadiyi Vo hansi voziyyet olarsa,
sonlandiracagi

e Dasinmaz omlak investisiyalari vo sigorta voziyyati

e Vergi problemlori

e Golocokdoa 6domasi lazim olan hor hansi borclar va ya digar Xarclor

e Risk alma saviyyasi
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e Investisiya etmok iiciin lazimli olan malumata sahib olub-olmamasi

e Investisiya morhololorinds na zaman &ziiniin qorar vermak vo na godor tezlikdo
Vo hansi anlarda molumatlandirilmaq istodiyi

e Portfelin mogsadi ( kapitalin doyarinin qorunmasi, miixtalif zamanlarda sldo
edilocak golirin an az na godar olmali oldugu va na vaxt ehtiyaci oldugu)

Yuxarida gqeyd olunan molumatlar1 oldo etdikdon sonra hom investorun real

Istoklori qarsilana bilor, hom do potensial investisiya miqdar1 daha yaxsi

mioyyanlosdirila bilar.

Toplanilan  molumatlar  noticosindo  investorun  birinci  doracadoki
ehtiyaclarini yetoari qodor qarsilayamayacagi diisiiniilorss, qiymotli kagiz portfelini
yaratmadan ovval investisiya maslohatgisi, bu oksikliklorin aradan qaldirilmasi
lgilin soy gostarmolidir. Bu sabobdon investisiya maslohatgisi se¢imi olduqca
ohomiyyatlidir.

Investisiya mogsadlorinin miioyyanlosdirilmoesi — Portfel idarosedilmosinin
tomolini investisiyalar yaradir. Investisiya iso miloyyon moqgsadllori hoyata
kec¢irmok i¢iin edilir. Moalumdur ki, portfel menecmentinin tomol mogsadi
investisiyalardan yiiksok fayda oldo etmokdir. ©nonavi portfel yanagsmasina gora
oldo edilon fayda gobul edilo bilon an yiiksok risk soviyyasinds giymotli kagiz
portfelindan an yiiksok galir doracasini alds edarak tomin edils bilor.

Portfel mogsadlorinin miiayyanlosdirilmasi {igiin mahdudiyyatlorin ortaya
¢ixarilmasi vacibdir. Bu mohdudiyyatlor ananovi portfel idaroedilmosinds :

1. Cari gqiymatlorls golir olds etmo ehtiyaci
2. Sabit gqiymatlorlo galir olds etmo ehtiyact
3. Cari giymatlorlo kapitalin qgorunmasi ehtiyaci
4. Sabit giymatlorlo kapitalin qorunmasi ehtiyaci
5. Vergi istisnasi ehtiyaci
6. Investorun risko qarsi miinasiboti
Cari giymatlorlo golir oldo etmoa ehtiyact — Portfelin mogsadi investorun
ohdoliklorinin bir hissasini va ya biitdv olaraq hamisini ohats edan bir fondla tomin

etmokdir. Bu voziyystds investor davamli vo mioayyan bir golir aldo etmoak
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Istoyacakdir. Bu ciir investorlar ti¢iin alds olunan galir galocakds alds edils bilacak
golirdan daha dayarlidir.

Sabit giymatlarlo galir olds etmo ehtiyac1 — inflyasiya, sabit galirlor iizorinds
monfi tosir yaradaraq, satin alma giiclinii azaltdigindan, investorlar bu moanfi tasiri
kompensasiya edici islor gdrocokdir. Investorlar bunun hoyata kegmosi iigiin
sonraki ddvrlordo ola bilocok inflyasiya toxminlorino ehtiyac duyurlar. Investor
arzu edilon galir saviyyasini gozlonilon inflyasiya doracasine goroa miisyyan edir.
Eyni zamanda inflyasiyadan daha az tasirlonan investisiya alatlori va ya inflyasiya
indeksli istigrazlar portfelo daxil edilorok sabit giymotlorlo galir oldo etmo
chtiyacini qarsilayabilacoklar.

Cari giymatlorlo kapitalin qorunmasi ehtiyaci — bozi portfellorin qisa bir
zamanda pula ¢evrilmasi zoruri ola bilor. Bu ciir portfellor {iglin kapitalin
tohliikosizliyi daha vacibdir. Bu noqtoda giymotli kagizlarin likvidliyi dnomlidir.
Likvidliyi az olan qiymatli kagizlara edilon investisiya golocokdo ortaya cixa
bilocok daha yaxsi fiirsatlordon yararlana bilmak ehtimalini azaldir.

Sabit giymatlorlo kapitalin qorunmasi ehtiyaci — inflyasiya portfeli yaradan
giymatli kagizlarin satin alma giiciinii azaldir. Buna goro do monfoot sahibi
inflyasiya tosirini miimkiin ola bilocok godor azalmaga ¢alisir. Bu vaziyyat edilon
investisiyanin satin alma giicliniin qorunmasindan yaranir. Bu morholods vacib
moasalo baslangicda edilon mablogin deyil, sdziigedon mablogin satin alma gliciiniin
qorunmasidir. Bunun {i¢iin yatirilan investisiyadan oldo edilon golirin inflyasiya
doracasindon yiiksok olmasi lazimdir.

Veri istisnasi ehtiyaci — yiiksok golirli seqgmentlords olan soxslor vergi istisnasi
Vo ya vergidon qorunmasini tomin edacak investisiyalari arzu edirlar.

Bozi vaziyystlords qiymatli kagizlara edilon investisiyalarin garsiliginda oldo
edilon marjinal golir, vergi 6doyicisinin 6doyaCoyi marjinal vergi yiikiindon az
olacagi tigilin, vergi 6dayicisi giymotli kagiza investisiya etmokdon imtina eds bilor.

Investorun risko garst miinasibati — bu miinasibat portfelin  mozmununu
miiayyan edir. Daha yiiksok golir gozlontisi igarisinda olan investorlar istigrazlara

goro daha riskli olan hisso sonadi investisiyalarini secocoklor. Investorlar sohm
59



investisiyasinin riskli oldugunu bildiklori {igiin yaxst bir diversifikasiyanin

olmagini istayarlor. Amma bazi investorlar golir gdzlontisi yiiksok olsa bels, hissa

sonadlarins aid yiiksak risk almaq istamaya bilarlar.

Qiymaotli kagizlarin secilmasi — portfel moqsadlarinin
mioyyonlosdirilmosindon sonraki moarhalo portfelo daxil edilocok giymatli
kagizlarin segilmosidir.

Ononovi yanasmada portfel yaradirilarkon, timumilikdo ¢ox yaxsi bilinon
taninmig firmalarin ixrac etmis olduqlar1 qiymatli kagizlar segilir. Bu ciir giymaotli
kagizlarin se¢ilmo Sobobi asagidakilardir :

e Boyiik, tanman vo bilinon firmalarin, daha az bilinon firmalara goro
miivafaqiyyatli vo az riskli olduglar ti¢iin giiclii bir qavrayis vardir

e Boyiik firmalarin istonilon an qiymaotli kagizlarimi alib-sata bilmosi kimi likvid
xtsusiyyatlori ilo boyiik miqdarda ticarat edilmosi {igiin dstiinlikk sabobi ola
bilor.

e Ononovi portfel yanasmasinda korporativ investorlar ugurlu vo taninmis
sirkatlorin giymotli kagizlarina investisiya etmoyi dstiin tuturlar. Ciinki
korporativ investorlar bu ciir portfellori 6z miistarilorino satarkon daha tez razi
sala bilarlor.

Portfelin diversifikasiyas: — riski yaymaqg vo azaltmaga osaslanir. Ononavi
monada névlara bolmak fargli sonaye qollarindan forqli giymatli kagizlarin portfelo
almmasidir.

Portfeli novlora bolorkon bozi giymotli kagizlardan ¢ox yaxsi, bazilorindon
orta, bozilorindan iso manfi noticalor alinacag1 avvalcodan gobul edilir. investorun
portfelo daxil edocayi giymotli kagizlar {istiinliik prinsipi osasinda yekunlagdirilir.
Ustiinliik saviyyassino géro miioyyan gézlonilon golir saviyyssinds on az riskli
portfel secilmolidir. Basqa sozlo desok, verilon hor hansi bir risk sinfi iigiin
investisiya alotlorindon goliri on yiiksok olan on yaxsisidir.

Miiasir portfel yanagmasi

Kapital bazarinin inkisaf etdiyi 6lkalorda, 1950-ci illoro godor investorlar

portfeldo olan qiymotli kagizlarin golirliri arasindaki olagoalori nozoro almadan,
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sadoco portfeldoki qiymoatli kagizlarin sayini artiraraq riski azaldabilocoklorini

diistintirdiilor. Lakin miiasir portfel nozariyyssinds sadaco portfel diversifikasiyasi

edilorok riskin azaldilmayacagi geyd edilir. Ciinki portfeldo olan mévcud giymatli
kagizlarin, qiymotli kagiz qruplarinin eyni vo ya tors torofdo harokoat etdiklori toklif
olunur.

Portfel se¢cimi konsepsiya kimi qiymotli kagiz se¢imindon daha genis vo
forqlidir. Yaxsi1 bir portfeli keyfiyyatli sohm va istigrazlardan ibarat olan uzun bir
list kimi distinmomok lazimdir. Ciinki portfelo miioyyan mogsad vo iisullarla
alinan qiymaotli kagizlarin tok-tok forgliliklorinin vo xiisusiyyatlorinin aragdirilmasi
goraklidir.

Digor torofdon portfel analizinin iki 6l¢iisii var. Bunlardan birincisi, qiymatli
kagizlara investisiya edon investorlardir, digori iso portfeli yaradan maliyys
aktivloridir. Portfel analizi edilorkon do ilk avval investorlarin gézlontilori nazors
alimmalidir.

Miiasir portfel nazariyyasinin asasi portfel galirlorindoki geyri-miiyyanlik (
Vo ya risk ) va qiymatli kagiz galirlori arasindaki slagadir. Miiasir portfel qaydasini
5 ana bagliq altinda toplaya bilirik:

1. Investorun mogsedi fayda funksiyasini maksimumlasdirmaqdir. Biitiin
investorlar rasional diisiiniir. Investorlar hor dévrdo gozlonilon faydani
maksimallasdirmagi magsadlarine qoyurlar.

2. Investorlar investisiya gorarlarini yalniz gozlonilon golir va risko géro alirlar.
Golir soviyyasi portfeli yaradan aktivlorin gozlonilon golirlorin ortalamasi,
riskin saviyyasi kimi bu portfel galirlorinin variance-1 istifado edilir.

3. Investorlarin risk vo golir arasindaki gdzlontilori homojendir. Basqa sozlo,
biitiin investorlar, eyni risk soviyyasinds daha ¢ox goliri segirlor.

4. Investorlar eyni zaman iifiiqiino sahibdirlor.

5. Miiasir portfel teorisino goro kapital bazar1 olduqca effektivdir. Basqa sozlo
molumatlar siiratlo, tamamilo vo dogru olaraq qiymotli kagizlarin qiymotindo

oks olunur. Bazar homiso balanshidir. Molumat aximina hor hansi bir
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mohdudiyyat qoyulmamisdir vo investorlarin da bu malumatlara eyni zamanda
catmas1 miimkiindiir.

Portfelin gozlonilon goliri asagidaki diisturla ifado edilir :

N
E (rp) = X wiE(r)
i=1
E (rp) — Portfelin g6zlonilon goliri
N - Portfeldoki maliyys aktivi say1
W;— i maliyys aktivinin portfeldoki ¢okisi
E(ri) - 1 maliyys aktivinin gozlonilon galiri
Misal:
X sanadinin gozlonilan goaliri 65% , Y hissa sonadinin gézlanilon galiri 80 % - dir.
200000 manat X hissa sanadina, 300000 manat Y hissa sanadina investisiya edilon
zaman yaradilan portfelin gézlonilon galiri negadir ?
E (rp) = 200000 (65%) + 300000 B80%)=72%
200000+300000 200000 + 300000

Portfel galirinin standart konarlagmasi iso asagidaki diisturla ifads edilir :

m(rp)= \/Z?’zlzgzlwi wj a(ri) a (rj) pri,rj

a (ri) — Portfel galirinin standart konarlagsmasi
a (1j) — i maliyya aktivinin galirinin standart konarlasmasi

Bri,rj — i vo ] maliyys aktivlori arasinda korelyasyon

Bu formulu kovarians diisturu ilo da istifada eda bilorik :

cov (ri, rj) = aiajcor(ri, rj))
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Homg¢inin portfelin performansinin 6l¢iilmasi investisiyanin na gador ugurlu
oldugunu gostormok baximindan ¢ox onamlidir. Portfelin doayarlondirilmasinin bir
basqa faydasi iso portfel galiri ilo riskin qarsilagdirilmasindan ortaya ¢ixir. Hor
hanst bir portfelin golirinin 6l¢iilmasi Sormaye qazanci vo dividenddon ibarot olan
toplam galirinin investisiyaya nisbati ilo tapilir. Portfelin performans doyarinin
Ol¢lilmasinds bir ¢ox modellardan istifads olunur :

Sharpe performans 6l¢iilmasi
_ Risk doracasi _Tit7Tr

ri— 1 portfelinin t dovriindoki goliri

rs — risksiz faiz

o( rit) — 1 portfelinin t dovriinds standart konarlasmasi

Treynor performans 6lmiilmasi

Treynor meyart B omsalindan asilidir. Treynor portfelin golirini, portfelin

sistematik riski ilo garsilasdirmisdr.

__ Risk daracasi _Tit—Tf
Ti=—L

' Sistematik risk i
rit— 1 portfelinin t dovriindoki goliri
rs — risksiz faiz
Bi — portfelin betasi
Jensen performans 6l¢iilmasi

Bazar doyarinin {izorinds yer alan portfellorin performansi, altinda yer alan

portfellordon daha yiiksokdir.

3.2 Pul axinlarimin diizgiin taskili vo samarali portfel idarsedilmasi —

miiassisalarda maliyys menecmentinin takmillosdirilmasinin asas1 kimi

Maliyya menecmentinin tokmillosdirilmoesi ii¢lin portfel idaroedilmasinin
inkisaf etdirilmosi lazimdir. Portfel idaroedilmasi do bir sira strategiyalara
asaslanir. Portfel strategiyasi bir investorun portfel se¢imina rohbarlik etmok ticiin

nozards tutulmus qaydalar, davranislar vo proseduralar qrupu kimi miioyyan edilo
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bilor. Portfel idaroedilmo strategiyalarinin miioyyonlosdirilmasinds bir ¢ox
faktorlar vardir. Portfel idaroedilmosi tmumilikdo aktiv vo passiv portfel
idaraedilmasi olaraq iki hissaya boliinmokdadir. Pasif portfel idara edilmasi, har
hanst bir prognoz olmadan, miioyyon bir strategiyaya investisiya qoyulmus
maliyys strategiyasidir. Bu strategiya basqa s6zlo passiv investisiya da adlandirilir.
Aktiv portfel idaroedilmasi iso bazar ortalamasinin tizarinds bir galir alds olunmasi
ligiin, six araliqlarla qiymotli kagizlarin doyigdirilmosi vo daha riskli movgelor
alinaraq portfelin idaro edilmosidir. Aktiv vo passiv idaroedilmosindo miioyyan
strategiyalardan istifads olunur.

Satin al vo oldo tut strategiyast — passiv portfel idaroedilmasi kimi
adlandirilir. Bu strategiya on sado strategiyadir. ©vvoalco investorun istok vo
chtiyaclarina uygun bir ¢ox qiymotli kagiz secilir vo investisiya miiddati boyunca
portfelds doyisiklik edilmir.

Orta giymot strategiyast — Yetori Qgodor molumati olmayan vo analiz
tisullarindan anlamayan investorlara bazar dovrii movzusunda komok edir. Bu
strategiya istifado edilon zaman hom asagi qiymotlordon faydalanilir, hom do
doyarlor asagi salinaraq, qiymotli kagizlarin doyari do diisiirtiliir.

Golocok borclar1 garsilama strategiyast — Bu strategiya daha c¢ox sosial
tominat miiossisalori vo pensiya fondlar1 istifado edirlor. Kigik investorlar
baximindan likvid fondlar bu moqsado Xidmot edirlor. Likvid fondlar riski
sevmoyan Vo riskdon gacan investorlar tiglin uygun olan bir alternativ olaraq
doyarlondirilir.

Sabit doyar strategiyas1 — Burada hissa sonadlorinin giymaotlorinin yiiksaldiyi
bir vaxtda, hisso sonadlorinin bir qismi satilaraq, sabit golirli aktivlors investisiya
edilir. Digor torofdon hissa sonadlorinin qiymotlori diison zaman, sabit golirli
aktivlorin bir gismi satilaraq, hisso Sonodi satin alinar. Beloliklo do portfeldoki
hissa sonadlarinin toplam doyari sabit tutulmaga galigilir.

Sabit faiz strategiyasi — Bu strategiyada giymat yerins faiz istifado olunur.
Portfeldoki doyisik qiymotli kagizlara edilocok investisiya doracalorinin

miiayyanlosdirilmasina asaslanir. Burada hissa sanadlarinin dayarinds artim olan
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zaman, hisso sonodlorinin artan hissosi satilaraq, daha ehtiyatli investisiya aloti
olan istigraza investisiya edilmokls, basda miiayyanlosdirilon faiz balansi: tamin
edilir.

Doyiskon faiz strategiyas1 — Sabit faiz strategiyasina oxsayan bu strategiyada
50-50 % kimi sabit bir faiz doracasi miioyyonlosdirilmoyib, yiiksalis vo eniglorda
forgli faiz doracoalori miioyyonlosdirilmokdoadir. Bu strategiyaya gora hisso
sonadlarinin giymatlori artdigi zaman, hisso sonadlorinin bir qgismi satilaraq, sabit
galirli aktivlora investisiya edilir. Beloaliklo do portfeldoki hissa sanadlorinin faizi
azaldilir, homginin hissa sanadlarinin bir hissasi yiiksok qiymatdon satilmis olur.

Indeks strategiyas1 — bu strategiyaya goro indeks cargivesindoki sohmlors
indeks daxilindoki g¢okilor qorunaraq investisiya edo bilarlor. Beloliklo bazarin
tomsil etdiyi standart gostariciya barabar bir golir yaradila bilor. Burada miioyyan
bir miiddot algi-satqi  edilmomasi monimsonildiyi i¢lin  passiv  portfel
idaraedilmasindan biri kimi gabul edils bilor.

Portfel sigortasi — adindan da aydin oldugu kimi, bu strategiyada investor
golocokdos yarana bilacak galir geyri — miiayyanliklorindon qorunmagq tigiin istifado
edilon bir sidortadir. Basqa s6zlo, portfel siortasi investorun potensial itkilorini
aradan qaldirmagq tigiin yaradilmis investisiya strategiyasidir.

Pul vasaitlorinin axinlarmin tokmillosdirilmosi do maliyys menecmentinin
inkisafinda asas rol oynayir. Nagd pul axim1 miiossisalor ii¢iin kritik tinstirlordon
biridir. Nagd pul vosaitlorinin idaroedilmasi iimumi olaraq pul daxil olmalarini vo
xaric olmalarin1 toxmin etmok, nagd vesait girigini siiratlondirmok, pul vosaiti
cixiglarini miiassisanin mosuliyyatini pozmamagq sorti ilo azaltmag , alds tutulacaq
nagd pul vosaitinin optimal mablogini miioyyanlogdirmak, puldan on yaxsi sokildo
Istifado etmok, miiassisanin pul vasaiti ¢atismazligi olarsa, onu an uygun maliyya
moanbalari ilo tamin etmok kimi gabul olunmusdur. Bu tarifs uygun olaraq maliyya
meneceri sirkotin molumatlari, pul vasaiti daxil olmalar1 vo ¢ixiglarint dogru
sokildo toxmin eda bilmok maqgsadi ilo riyazi iisullardan istifado edir. Bu toxmin
miiddatinds do menecerin istifado edocayi osas alotlor biidco vo maliyys

hesabatlaridir.
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Maliyya  menecerinin  nagd pul vesaitlorininin  idarsedilmasinin
tokmillosdirilmasi istigamatinds 2 magsadi vardir :

e Debitorlardan pul vasaitlorinin alinmasini siiratlondirmoak
e Borclarin idara edilmosi

Bu mogsadlar ¢argivasinda harakat edon maliyys menecerino komok edoan an
mithiim alatlordan biri pul vasaitlorinin harokati haqqinda hesabatdir. Bu hesabat
miiossisonin nagd pul vesaiti daxil olma monboalorini, hesabat dovrii orzindo
yaranan pul vesaitlori, habelo hesabatin toqdim edilmasi tarixindoki pul vosaitinin
miqdarin1 gostorir. Miiassisado mdévcud olan hesabatlardan yalniz pul vasaitlorinin
harokati barasinds olan hesabat nagd pul vosaitlorino goro yaradilir.

Bir ¢ox firma sahiblori nagd vesait aximmi problemina hall yolu olaraq
boylimoyi dstiin tuturlar. Lakin firmalarini boyiitdiiklorinds bu problemin do
tohliikali hoddo ¢atdigmi gorarlor. Hor bir miiossisonin algi-satqi sartlori, homin
firmada saxlanilacaq pul vosaitlorinin miqdarina osasli tosir gostoracokdir.
Alislarin1 geyri-nagd olaraq 6doyan miiassisalor, nagd 6doyon miiassisalora gora
daha az nagd pul vosaitino ehtiyac duyarlar. Eyni zamanda bir miiassiso no gqodor
cox satis edorso Vo monfoot marjast bu satiglardan tosirlonmozss, satiglar da
davamli vo sabitdirss, 0 zaman homin sirkatin alinds tutmali oldugu nagd pul
vasaiti do 0 godor azalacaqdir. Kigik vo orta miiossisalorin satiglarinin dar olmasi
sobobindon, onlar daha ¢ox nisya satiglara {istiinliik verirlor ki, bu da onlarin
faaliyyatlorina moanfi tasir gostoarir.

Hor bir firmanin maliyys foaliyyatinin somoarali togkil olunmasi ii¢lin nagd
pul axinlarin1 prognozlasdirmasit miitlogdir. Nagd pul vesaitlorinin aximini
prognozlasdirmaq pul artiqligi vo ya aksikliyinin, homin artiqliq vo ya oksiklik bas
verana kimi, avvalcadon gorarok ona miioyyon diizalislor etmoyi miimkiin edir. Bu
prognozlagdirma nagd vasaitlorin biidca torkibino uygun golir ki, bu biidconin tartib
olunmasinda da on osas mosolo mohz investisiya xarclori,hom do investisiya
layiholori reallasandan sonra yaranan pul vosaiti daxil olmalarinin toxmin

olunmasidir. Biidconin yaradilmasinda ilk ovval relevant vosait axinlari
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mioyyanlosdirilir, homin bu axin da miioyyan bir layihanin hoyata kegirilmasi

zamani qarar gobulunda istifads olunur. (Abbasov.S 2009 )
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Natica va takliflor

Tadqiqat isinin miixtolif hissalorinde maliyys menecmenti anlayisi, onun
funksiyalar1 vo mahiyyati, maliyyo menecmentinin firmalarda idaroetmo sistemi
kimi faaliyyati, 6lkomizdoki sirkotlordo maliyys menecmenti miihiti, sirkotlorin
maliyys menecmenting tasir gdstoran amillor vo hamginin kigik vo orta bizneslorda
maliyys menecmenti miihiti, maliyys menecmentinin tokmillosdirilmasinds portfel
investisiyalarin vo pul axinlarinin rolu kimi bir sira mosalalor tohlil edilmis va
timumilagdirilorak bir natica alde edilmisdir. Todqgiqat isimin tohlilinde miiassisalor
sabit aktivloro investisiya etdiklori zaman giymatlondirmo metodlar1 kimi sado
golirlilik vo geri 6domo miiddati tisullarini tez-tez istifade etdiklori aydin oldu.
Bunun sobobi iso iqtisadi sixintilar yasanan zaman geyri-miioyyanliklorin
yaranmasi vo investorlarin golocoyi toxmin edo bilmomolori oldugu kimi, hom do
pulun zaman doyarini diqqgets alan dinamik tsullar totbiq eds bilacak kifayat qodor
tocriibasi olan maliyys menecerlorinin mévcud olmamasidir.

Maliyyo menecerlori sabit aktivloro investisiya edon zaman osason
ortaqliqlara vo digor halda iso kreditloro yonolirlor ki, bu da onlarda borclarin
haddindon artiq yi1gi1lmasina sobob ola bilor. Maliyyo menecmenti sistemindo olan
catismazliglarin naticasi olaraq Kigik vo orta miiassisalor {igiin bu voziyyatin daha
cox problem yaratdigi haqqinda qeyd etmisdik. Sobobi iso banklarin bu ciir
miiassisalara kredit vermok istomomoloari, faizlori artirmalar: vo s.dir.

Bundan basqa miiossisolor maliyyo bazarlarinda valyuta dalgalanmasini
ohomiyyoatli bir risk olaraq goriirlor. Miisssisolor bu riskin forqindo olmaqlarina
baxmayaraq, riskdon qorunmagq tisullar1 haqqinda strafli molumata sahib deyillor.

Azorbaycandaki miiossisolordo maliyyo menecmenti sisteminin  togkil
olunmasinda problem olaraq goriilon digor bir hal iso departamentlor arasi six
olagonin olmamasidir. Masalon, maliyyo menecerlori satis sébasindo olan biitiin
informasiyalardan xobordar olmalidirlar. Lakin maliyys menecerlorine informasiya
tam catmazsa bu zaman bu hal onlarin yanlis gorar gabuluna gatirib ¢ixarda bilor.

Bundan slavs olarag maliyys menecerlorinin gorarlar1 tokbasina verdiklori hali da
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movcuddur ki, bu da daha asag1 vozifa sahiblorinin daha keyfiyyatli sistem {i¢iin

ola bilacak fikirlorinoe gars1 onlar1 lageyd edir.

Hor bir miossiso 6z maliyyo menecmentinin togkilindo  yaranmig

problemlori aradan galdirmaq t¢lin miioyyon addimlar atmalidir ki, bunlar da

asagidakilardir :

[Ik 6nco hor bir miiossisonin aydmn bir biznes plani olmalidir. Biznes plan
miiossisonin galocokdaki bir nego il orzindo harada oldugu vo harada olmag
istadiyini miioyyan edon bir is planidir. Miiassisa is vo foaliyyatlorini neca
maliyyalosdiracayi, no goadar pul vasaitlorina ehtiyact olacagi vo hanst maliyyo
monbalarindan istifads edacayini miiayyanlosdirmalidir.

Hor bir miiessisos maliyya Vvoziyyotino nozarot etmolidir. Firma sahibi
miiossisonin inkisafini daim nozarotdo saxlamali, giindalik olaraq bankda no
godor pulun galdigina, satiglarinin na godar olduguna, anbarinda na godar mal
qaldigina digqat yetirmoalidir.

Debitorlarin vaxtinda 6danilmasini tomin etmok — Bizneslor alicilarin gec
odomalarina géra hor zaman boyiik problemloarls rastlasirlar. Gec 6domolorin va
ya he¢ Odonislorin olmamasi riskini azaltmaq {iglin miiassisalor avvalcodan
sortlor vo miigavilalor baglamalidirlar.

Giindalik xarclorini miioyyanlosdirmalidirlor- har bir firmalar sllorinds nagd
vosait olmadiqda giindolik olarag yarana bilocok miioyyan Xorclorin
o6donmasinda bir sira ¢atinliklorlo tizlasirlor. Bunun garsisini almaq tigiin do
miuossisolor 6zlorindo nagd vesait saxlamalidirlar.

Gilindolik olaraq miihasibatliq sonadlogsmasi aparmalidirlar — Sirkotlor giindalik
olaraq hesablar aparmasalar, debitorlardan pulun alinma zamanm vo Yya
kreditorlara 6donmanin edilma vaxtini gecikdirmak Sababindan bir sira maliyya
itkilari ilo tizlosoa bilarlor

Vergi hesabatlarinin vo ya 06donislorinin son tarixlorini kegirmomoak do

mihiimdiir. Ciinki, 6lkomizdo movcud olan biitiin miiassisalordon hor hansi biri
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vergi 0donislorinda gecikmo edarss, bu, hamin miiassisoys faiz hesablanmasina
Vo ya penya tutulmasina sabab ola bilor

e Hor bir firma ehtiyatlarini nazarstdo saxlamalidir ki, alic1 istadiyi zaman onu
mal-material ilo tomin edo bilsin, ham do haddindon artiq ehtiyat saxlayib
ziyanla tizlogmasin

e Hor bir sahibkarliq miiassisasi 0zii {ligiin dogru olacag bir maliyya novii
se¢cmolidir, hans1 ki, har bir maliyys novii forqli ehtiyaclar1 qarsilamaq {igiin
moveuddur. Kicik miiassisalor asason ticarat kreditlorindon istifado edirlor.

e Homginin son olaragq maliyya menecerlori ortaya ¢ixan biitiin problemlari hall
etmok gabiliyyatino malik olmalidir.

Qisaca desok aragdirmada miiassisolordo yaranan maliyya menecmenti
problemlori vo bu siyasotin tokmillogdirilmasi {i¢lin lazim olanlar haqqinda
danigdiq. Todqiqgat naticasi kimi miiossisolorin garsisinda duran asas problemlorin
onlarin uzun miiddotli aktivloro deyil do, qisa miiddotli aktivloro daha c¢ox
investisiya edib tez golir aldo etmo istoklori oldugu malum olmusdur. ©lavs olaraq
risk yaradan faktorlar hagqinda molumata sahib olmaqlarina baxmayaraq, onlardan
gorunma iisul vo texniklori haqqinda biliklora malik olmamalar1 da miiossisalordo
maliyyo menecmenti problemlorino aid edilmisdir. Arasdirmalarimin noticosi
olaraq yuxaridakilardan olavo, bu problemlorin yaranma sobobi kimi maliyyo
menecmenti siyasatino dorindon yiyalonmomok, investisiya portfellorinin somorali

toskil olunmamasi da gétiiriilo bilor.
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