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On soz

Yeni miistaqil dovlotlordo bazar igtisadiyyatinin tosokkiilii bir sira
cotinliklor va ziddiyyatlorlo miisayat olunmusdur. Belo ki, miiassisalorarasi
igtisadi  alagalorin  formalasmasi zamani torofdaslarin bir-birino qarsi
inamsizlig1 sababindon bazar subyektlorinin  maraqglarint tomin edon
obyektiv informasiyalara tolobat artmis, eyni zamanda miiassisalorin
foaliyyat sortlori do doyismisdir. Bu, ilk novbads, idarsetma sisteminin
keyfiyyatco kokiindon doyisilmasi ilo baglidir. Miiassisa foaliyyatini davam
etdirmak tgilin istehsalin (is vo xidmatin) somaraliliyini artirmali vo bu
moqsadlo biitlin resurslardan diizgiin istifado etmolidir.

Miiassisonin maliyyasinin, isgiizar foalliginin vo iqgtisadiyyatinin tohlili
nozariyyasina gora «sabit maliyya voziyyati» anlayisi yalniz miiassisanin
maliyyasinin keyfiyyat sociyyasi kimi deyil, eloco do hamin vaziyyatin
kamiyyatca hesablanmasi Kimi basa diisiiliir. Bu baslica natico miiassisanin
maliyys vaziyyatinin giymatlondirilmasinin elmi cohatdon osaslandirilmis
metodikasinin imumi prinsiplorini formalasdirmaga imkan verir.

Qeyd etmok lazimdir ki, bazar miinasibatlorinin bargorar olmasi, iri
sirkat Vo holdinglorin yaranmasi, onlarin faaliyyat sferasinin genislonmasi,
biitovliikdo biznesin beynalmilallogmasi naticasinda sirkot
miilkiyyat¢ilorinin - (sohmdarlarin)  sirkotin idarsedici  strukturlarindan
ayrilmasi bas verir. Oz foaliyyatini yerino yetirorkon sirkatlorin, banklarm
rohborlori goriilmiis islor haqqinda vaxtasiri maliyys hesabatlar1 tortib
etmalidirlor ki, homin hesabatlarin diizgiinliiyii miitoxassislor — sorbost
foaliyyat gostoron tohlilgilor, auditorlar vo ya auditor firmalarinin
niimayandalari torafindon yoxlanilir vo miivafiq sonadlorlo rasmilosdirilir.

Miasir dovds tohlilgilorin, auditorlarin xidmotlorino daima artan
tolobat maliyyalosdirmo monbalarinin potensial dairasinin genislonmoasi ilo
baglidir. Qiymoatli kagizlarin alist vo satisi, ssudalarin  verilmasi,
kommersiya kreditinin genislondirilmasi vo s. haqda gorarlarin gobul
edilmasi baslica olarag maliyys informasiyalarina asaslanir.

Maliyyo-tosorriifat foaliyyatinin informasiya tominati miirokkab
qurulusa malikdir vo mixtolif amillorlo — idareetmoanin saviyyasi,
informasiyanin moagsadli toyinati, istifadoagilorin torkibi va s. ilo miioyyan
edilir. Miiassisa saviyyasinda maliyys foaliyyatinin informasiya tominatinin
osasint mithasibat molumatlari togkil edir. Bazar iqtisadiyyati soraitinds
miihasibat xidmatinin funksiyalarina yalniz retrospektiv xarakter dasiyan
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tosarriifat faktlarinin geyd olunmasi Kimi miihasibat ugotunun aparilmasi
deyil, elaco do perspektiv istigamatlorin miioyyan edilmasino imkan veran
maliyys hesablamalarinin hayata kegirilmasi daxildir.

Bazar miinasibatlorinin inkisafi ilo bagl tosarriifat foaliyyatinin geyri-
miayyonliyi do artir. Bu da gozlonilon son naticalarin aldo edilmasina
inamsizliq yaradir. Bazar iqtisadiyyatinda bazar konyukturasinin
avvalcadan miiayyan olunmamasi Sobabindan yaranan risk 6n plana kegir.

Milli iqtisadiyyatin transformasiyast soraitindo miihasibat ugotunun
tokmillosdirilmasi analitik islorin maliyys tohlili kimi miihiim elementini
yenidon aktuallagdirmisdir. Tosorriifat subyektlorinin maliyys resurslarinin
tohlili vo idara olunmasi maliyys tohlilinin asasii togkil edir. Ragabatin
giiclonmasi, texnoloji dayisikliklar, igtisadi informasiyanin islonmasinin
kompyuterlosdirilmasi, vergi ganunvericiliyinds edilon yeniliklor, todricon
formalagan giymoatli kagizlar bazari, doyison faiz doracalori vo valyuta
kurslart 6lkomizdo bazar miinasibatlorinin formalagmasi xiisusiyyatlorini
saciyyolondirir. Belo bir soraitdo miiassisalorin  menecerlori garsisinda
milasir miiossisonin strategiya vo taktikasinin diizgiin qurulmasi, onun
golocok inkisafi tgiin maliyya foaliyyatinin optimal toskili, maliyya
resurslarinin idara olunmasinin somaraliliyinin yiiksaldilmasi, sabit maliyys
vaziyyatinin tomin olunmast Kimi miithiim mosalolor durur. Bu vacib
masalalarin halli yalniz obyektiv maliyys tohlili vasitosi ilo miimkiindiir.

Aparilmis maliyys tohlilinin naticolori osasinda material, amok va
maliyys resurslarinin  boliisdiiriilmosinin - daha samorali istigamotlori
miiayyonlogdirilir. Malum oldugu kimi, har bir resurs mohduddur vo onlarin
istifadasindon maksimum somors aldo etmok {igiin yalniz onlarin hacminin
artirtlmasi deyil, eloco do miixtolif ndv resurslar arasinda optimal nisbatin
yaradilmasi tomin edilmolidir. Bu zaman miiassisonin maliyys resurslarina
xisusi digget verilmalidir, ¢linki onlar bilavasito vo minimal miiddsatds bu
Vo ya digar nov resursa transformasiya olunan yegana resurs noviidiir.

Maliyya tohlilinin metodikasinin inkisaf etdirilmasinda maliyyanin
idaro olunmasi mosalaloari tizro 6lka, xiisusilo do xarici adobiyyatda igtisadi
terminlorin vahid anlayislarinin olmamasi ciddi problemlor yaradir. Bels ki,
maliyya tohlilinin problemlarino dair metodiki nasrlorde ¢oxlu termin
miixtolifliyi movcuddur. Masalon, «xiisusi dovriyys kapital», «xalis cari
aktivlary, «isci kapital» va ya «islok kapital» terminlori bu vo ya digar eyni
anlayis Kimi istifado edilir va ya oksina, miixtalif anlayislar eyni terminlor

vasitasi ilo (mosalan, «dévrifia kapitaly, «xalis cari aktivlor» vo ya



Maautiiis mawauau

«xiisusi dovriyye aktivlori» terminlarinin sinonimi kimi istifads edilir) ifados
olunur.

Problemin darinlosmasinin bir ssbabi do xarici iqtisad¢i- alimlarin
maliyya vo maliyyonin idaro edilmosi iizro fundamental osarlorinin
azorbaycan dilina (elaca da rus diline) torciimasi zamani1 miiayyan tohriflora
yol verilmasidir. Bu va ya digar anlayisin mozmununun miixtalifliyindon
asil1 olaraq hesabata tolobat doyiso bilor. Misal olaraq geyd etmok lazimdir
ki, «eguity» terminina ekvivalent olarag nizamnamo, sohm vo xiisusi kapital
terminlarindan, miiassisanin pul vasaitlori vo hotta xarclori iigiin iSo «nagd»
(«cashy ingilis soziiniin birbasa torciimoasi) terminindan istifado olunur.
Miolliflor bu kitabda Azorbaycan Respublikasinda miihasibat ugotunun
konsepsiyasinda vo Maliyys Hesabatinin Beynalxalq Standartlarinda gobul
edilmis terminologiyan1 gézlomaya cohd etmislar.

Oxuculara tagdim olunan kitabda maddi istehsal sferasina daxil olan
miiassisalorin faaliyyatinin maliyys tohlili metodikasi verilmisdir.

Miioassisonin maliyys - tosorriifat foaliyyatinin giymotlondirilmasinda
maliyya tohlilinin ohomiyyatini sorh edorkon (I fosil) miasir soraitdo
maliyya tohlilinin  mahiyyati vo miiassisonin maliyya Vvoaziyyatinin
mohkamlandirilmasinds onun rolu, informasiya manbalori gostorilmis,
miihasibat hesabatinin igtisadi oxunusu metodikasi verilmisdir.

Miiassisonin maliyys vaziyyatinin timumi giymatlondirilmasi ti¢iin (Il
fosil) miihasibat balansinin valyutasinin, balansin aktiv va passivinin
qurulusunun tohlili metodikas1 genis sorh edilmisdir.

Balansin aktiv vo passivinin qarsiliglt olagsli tahlili prosesinds
miiossisonin - maliyys sabitliyini  saciyyslondiron gostoricilor  sistemi
miioyyon edilmis (Il fosil), onlarin hesablanmasi qaydasi vo tohlili
metodikas1 konkret materiallar asasinda nozoardan kegirilmisdir.

Miiassisonin 6doma qgabiliyyati vo likvidliyinin tohlili zamani (IV
fosil)  likvidlik  anlayismin  mahiyystinin  agilmasina, miihasibat
informasiyasinin daxili vo xarici istifadogilori torafindon miiassisanin
6domo gabiliyyatinin giymatlondirilmasi metodlarinin sorhins xiisusi digget
verilmisdir.

Miiasir soraitdo miiassisonin maliyys sabitliyinin va likvidliyinin
giymatlondirilmasi zamani maliyys omsallarindan istifado olunur. Bu
bolmoads homin omsallarin hesablanmasi Vo interpretasiyast moagsadi ilo
miihasibat hesabati molumatlarindan istifado zamani meydana ¢ixan
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metodiki problemlor nazardan kegirilmis, eloco do onlarin istifado edilmasi
lizra tovsiyalor verilmisdir.

Kapitaldan istifadonin samaraliliyi giymatlondirilorkon (V fasil)
miiassisonin isglizar foalliginin vo dovriyys kapitalindan istifadanin
samaraliliyi tahlil olunmusdur. Aktivlarin dévriyyasinin giymatlondirilmasi
cari foaliyyato yonaldilmis kapitalin dovr siiratine tesir gostoran amillori,
amoaliyyat halgasinin davamiyyatini va onun azaldilmasi tisullarin1 miiayyan
etmoyo, miiossisonin kapitalinin qurulusunun tohlili iso xiisusi vo borc
kapitalt elementlori arasinda osas nisboti, onlarin doyismo meylini
giymatlondirmays, vosaitlorin  colb edilmasi  vo  yerlogdirilmasinin
qurulusunun somaraliliyini xarakterizo etmays imkan verir.

Miisssisonin maliyya naticalarinin tohlili (VI fosil) onun faaliyyastinin
somaraliliyi ilo bagli iimumi notico ¢ixarmaga osas verir. Bu zaman
monfaotin formalasmasi, bolisdiiriilmasi va istifadasinin tohlili metodikasi
sorh olunur. Burada eyni zamanda miiassiso aktivlorinin idaro olunmasini
vo onun faaliyyatinin goalirliyini mixtalif aspektdon gqiymatlondirmaya
imkan veran rentabelliyin gostaricilor sistemi vo onlarin tohlili metodikasi
verilmisdir.

Maliyya naticalarinin tohlilinin beynalxalq tocriibasi vo marjinal tohlil
osasinda biznesdo idaroetmo gorarlarinin asaslandirilmasi metodikasi (VI
vo VIII fasillor) sorh edilorkon onlarin respublikamizda totbig olunan
metodikalar ilo miiqayisasi verilir, oxsar, iistiin Vo ya ¢atismayan Cohatlori
sorh olunur.

Olkomizdo bazar miinasibatlorinin bargoerar olmasi ilo slagodar olaraq
giymotli kagizlar bazarinin yaranmasi, miiossiso-emitentin - maliyys
vaziyyatinin tohlili, qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin samoraliliyinin
giymatlondirilmasi miithiim ohamiyyat kosb edir.Bu baximdan homin
mosalalor kitabda 1X fasilda genis sarh olunmusdur.

Qeyd olundugu kimi, bazar iqtisadiyyatina kegid miiassisalorin
tosorriifat geyri-miioyyonliyi vo onlarin yiiksok risk zonasina daxil olmasi
ilo miisayat olunmusdur. Bu baximdan respublikanin iqgtisadi hayatinda yeni
hal kimi miossisanin miiflislosmoasi ehtimalinin, sahibkarliq riskinin vo
inflyasiyanin tasirinin dyranilmasi miithiim oshomiyyoto malikdir. Kitabda
miiflislogsmonin, risklorin va inflyasiyanin mahiyyati, yaranma sobablori va
tohlili metodikas1 (X vo XI fosillor) verilmisdir.

Kitabda bu vo bagsqa maliyys xarakterli masalalor genis sorh olunur.
Boazi problemlor hololik nozari xarakter dasiyir. Lakin respublikamizda
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bazar miinasibatlorinin siiratli inkigafi, aparilan iqtisadi-sosial islahatlar
yaxin galocakda hamin problemlarin nazariyyadan praktikaya kegmasini
tomin edacakdir.

Mialliflor oxuculara togdim olunan kitabin ndgsanlardan uzaq
olmadigimi basa diisiirlor vo har hansi konstruktiv fikirlori minnatdarhgla
gabul edacakloar.
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| FOSIL. MALIYYO TOHLILININ MAHIYYOTI VO
MUDSSISONIN TOSORRUFAT-MALIYYO
FOALIYYOTININ QIYMOTLONDIRILMOSINDO
ONUN ROLU

1.1. Miiasir saraitde maliyya tahlilinin rolu

Muasir igtisadi soraitdo hor bir tosorriifat subyektinin foaliyyati onun
naticalorinde maragi olan c¢oxsayli bazar miinasibatlori istirak¢ilarinin
diggat obyektino g¢evrilmisdir. Onlar oldo etdiklori hesabat-ugot
informasiyalarindan istifado etmoklo miiassisanin  maliyya voziyyatini
giymatlondirirlor. Belo giymatlondirmoa maliyys tohlili vasitasi ilo hoyata
kegirilir. Maliyya tohlilinin komokliyi ilo tahlil olunan obyektin daxili vo
xarici miinasibatlori obyektiv giymatlondirilir, onun naticalari osasinda
asaslandirilmig gorar gabul olunur. Genis monada maliyys tohlili qisa vo
uzunmiiddatli iqtisadi gorarlarin, investisiyalarin moagsadouygunlugunun
asaslandirilmasi, idaraetma bacarigiin va keyfiyyatinin giymatlondirilmasi,
galacak naticalarin prognozlasdirilmasi vasitasi kimi ¢ixis edir.

Maliyys tohlili miiassisonin inkisaf perspektivini giymotlondirmok
mogsadi ilo onun cari maliyys vaziyyati vo foaliyyat noticolori hagqinda
molumatlarin 6yranilmasino asaslanan prosesdir. Belo ki, maliyys tohlilinin
asas vazifasi galacays yonolmis iqtisadi gorarlarin gobul edilmasi ilo bagh
labiid geyri miioyyanliyin azaldilmasini tomin etmokdir.

Miiassisonin, o ciimladon maliyysa bloklarinin, onun motivasiya
mexanizminin segmentlorinin  maliyys tohlili tosorriifat subyektlorinin
material, omak vo maliyys ehtiyatlarinin daha somarali bolgiisii vo istifadasi
sistemini miioyyonlosdirmoys imkan verir. Malumdur ki, har bir resurs
novii mohduddur vo maksimum somors oldo etmok {igiin yalniz onlarin
hocminin artirilmasint deyil, eloco do optimallagdirilmasini, motivasiya
ohomiyyatini va isglizar foallig1 tomin etmok lazimdir.

Hazirda iqtisadi islahatlar soraitinds miiassisanin motivasiya sistemina
ragabat, texnoloji dayisikliklor, giymatlorin siiratli artimi, faiz daracalarinin
dayiskonliyi, movcud voziyyatin iqtisadi geyri mioyyonliyi vo s. yeni
amillarin tasiri artmaqdadir. Buna gora do maliyys tohlilinin shamiyyati
artir, o, ham nozarot, hom do maraglarin qorunmasi g¢argivasinda
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miiassisonin amlak va maliyya vaziyyatinin giymatlondirilmasi tigiin osas
hesabat formasi sayilan balansin qurulusunu izlomoaya imkan verir.

Miihasibat hesabati maliyys tohlilinin informasiya manbayi hesab
olunur. Qoyulmus mogsado uygun olarag maliyys tohlili miixtalif
saviyyalordo aparila bilor. O, istehsal-kommersiya foaliyyatinin idaro
edilmoasi tizra problemlarin askar edilmasi, toskilat rohbarinin foaliyyatinin
giymatlondirilmasi, kapitalin investisiyasi istigamatinin segilmasi iigiin
istifado olunur, eloco do ayri-ayr1 gostericilorin va biitovlikds maliyys
foaliyyatinin prognozlasdirilmasi alsti Kimi ¢ixis edir.

Maliyya tohlili vasitasi ila:

» material vo maliyya resurslarinin haroksti haqqinda balanslasdirma
doracasi miioyyan edilir, tokrar istehsal prosesindo maksimum vo ya
optimal moanfoot oldo edilmasi imkanlar1 vo maliyys sabitliyinin
yiiksoldilmosina  yonoaldilmis  xiisusi Vo borc kapitalinin  axim
giymatlondirilir;

e Kkapitalin somoarali qurulusuna nail olmag mogsadi ilo pul
vasaitlorindon diizgiin istifado giymatlondirilir;

* togkilatin maliyys axinlarinin diizgiin tortib edilmasina, maliyys vo
material resurslarindan istifado normasma Vva hormativina, xarclorin
mogsadouygunluguna nozarat edilir.

Hazirda foaliyyatin idaros edilmasinin «reaktiv» formasi, daha dogrusu,
cari problems reaksiya kimi idaroetmo qorarinin gobul edilmasi oksor
miiassisalar tiglin xarakterikdir. Belo idaroetmo formasi miiassisanin maragi
ilo dovlatin fiskal maragi, pulun doayari va istehsalin rentabelliyi, istehsal va
maliyys xidmoti maraglar: arasinda bir sira ziddiystlor dogurur.

Osas masalo bazar miinasibatlorino adekvat olan miiassisonin strateji
mogsadlori nozora alinmagla iqtisadi voziyyatin tohlili osasinda maliyyo-
tosarriifat foaliyyatinin somorali idaro edilmasidir. Miiassisanin maliyyo-
tosarriifat foaliyyatinin naticalori ham xarici - bazar agentlarini (istehlakei
vo istehsalgilari, Kkreditorlari, sshmdarlari, investorlari), hom do daxili
istifadogilori — inzibati idaroetmo boélmoalorinin  iscilorini, miiassisa
rohbarliyini maraglandirir.

Bazar miinasibatlori soraitindo hor bir miisssisonin osas strareji
vazifalarine asagidakilar daxildir:

* miiassisonin kapitalinin qurulusunun optimallasdirilmas: va onun
maliyya sabitliyinin tahlil olunmast;

* manfaatin maksimum hacmina nail olunmasi;
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* miiassisanin investisiya calb ediciliyinin tamin olunmast,

* miiassisanin somarali idars edilmasi mexanizminin yaradilmast;

» miilkiyyat¢ilar (istirak¢1 Vo tasisgilar), investorlar, kreditorlar tigiin
miiassisonin maliyys-tosarriifat vaziyyatinin soffafliginin tomin olunmasi;

* maliyya vasaitlorinin calb edilmasi ii¢iin bazar mexanizmlarindan
istifado olunmasi.

Qobul edilmis idaroetmo gorarmin optimalligi fealiyyatin miixtolif
istigamatlori ilo bagli miiassisanin siyasatinin asagidaki elementlarindon
asilidir:

e igtisadi tohlilin keyfiyyatindon:

* ucot va vergi siyasatinin iglonib hazirlanmasindan;

* kredit siyasati istigamatlorinin hazirlanmasindan;

e dovriyya Vvosaitlorinin, kreditor vo debitor borclarinin idaros
edilmasinin keyfiyyatindan;

e amortizasiya siyasati daxil olmagla masraflorin tohlili vo idara
edilmasindon.

Tosorriifat subyektinin inkisafinda maliyys tohlilinin rolu boyiikdiir.
Ciinki onun oasasinda miiassisanin iqgtisadi strategiyasi islonib hazirlanir.
Tohlil riiblik vo illik mihasibat hesabatlarma osaslanir. Tohlil homin
hesabatin tortibindon ovvol aparilmalidir (balansin bozi maddalorini
doyismoak imkani var). Maliyys — tosarriifat vaziyyatinin yekun tahlilinin
molumatlar1 osasinda miiessisonin igtisadi-maliyys siyasatinin biitiin
istigamatlori islonilir. Qabul edilmis idarsetmo gorarmin Somaraliliyi
aparilmig tohlilin keyfiyyatindon asilidir. Maliyys tahlilinin keyfiyyati iso
totbiq olunan metodikadan, miihasibat hesabati malumatlarinin
diiriistliiyiindon, eloco do idaroetmo (qorarmi Qobul edon soxsin
solahiyyatlilik daracasindon asilidir.

Cari maliyyos tohlilinin naticalori osasinda biznes-planlarin, biidco
planlasdirmasinin asas gostaricilari islonib hazirlanir. Miihasibat (maliyya)
hesabatinin cari tohlili vasitosi ilo togkilatin galocok inkisafinin iqtisadi
istigamatlori miiayyon edilir.

Bazar miinasibatlori soraitindo miiassisonin meneceri garsisinda
tosorriifat subyekti iiclin miiasir strategiya vo taktikanin hazirlanmasi,
maliyya foaliyyatinin somarali toskili, maliyys resurslarinin somorali idara
edilmosi, sabit maliyya vaziyyatinin tomin olunmasi ilo bagli ¢oxsayli
suallar durur. Bu va diger miithiim masalalor diizgiin aparilmis maliyya
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tohlili vasitosilo hall edilir. Maliyys tohlili asagida gostorilon maosalalori
giymatlandirmayas imkan verir:

* miiassisonin amlak vaziyyatini;

* sahibkarliq riskinin daracasini, o climladan tigiincii soxslor garsisinda
ohdaliklarin yerina yetirilmasinin miimkiinliiyiinii;

* cari faaliyyat vo uzunmiiddatli investisiya ti¢iin kapitalin kafiliyini;

* cslava maliyyalosdirma moanbalarins talobati;

* kapitalin genislondirilmosi bacarigini,

* borc vasaitlorinin calb edilmasinin somaraliliyini;

* monfaatin boliisdiiriilmasi va istifadasi siyasatinin asasli olmasini;

* investisiyalarin se¢ilmasinin magsadauygunlugunu va S.

Maliyya tohlilinin mévcud metodikas: miiassisonin foaliyystino xarici
mihitin artan tosiri naticasindo daima doyisir. Belo ki, onun maqgsadli
istigamati doyisir: nazarat funksiyasi ikinci plana kegir vo oasas diqgat
idarsetmos va investisiya gorarlarinin asaslandirilmasina, kapitalin miimkiin
sarfinin istigamatinin miiayyan edilmasina vo onun magsadouygunlugunun
giymatlondirilmasina yonaldilir.

Miiasir maliyya tohlili metodikast pul vosaitlorinin  zamanca
dayarliliyini, geyri-miiayyanlik, risk va inflyasiya amillarinin tasirini nazara
almaga imkan veran yeni iisul vo gaydalar hesabma genislonir. Masalan,
cari vo uzunmiiddatli 6domo gabiliyyatinin tamin olunmasi problemini hall
etmok tiglin pul vosaitlorinin, eloco do maliyys qoyuluslarinin qisamiddotli
vo uzunmiiddatli tohlili kimi istigamotlorinin inkisafi talob olunurdu. Bir
torafdan, miiassisonin golocok foaliyyati naticalarinin
prognozlasdirilmasinin - zoruriliyi vo digor torofdon, geyri miioyyanlik
amilinin  giiclonmasi maliyya tohlilinin nozariyyasi vo praktikasinda
risklorin  giymatlondirilmasinin  tohlilini  tolob edir. Eyni zamanda
investisiyalarim moagsadouygunlugunun osaslandirilmasina tolobatla yanasi
diskontlasdirilmis pul axinlarinin tohlilinin inkisaf etdirilmasi zarurati
yaranmigdir. Inflyasiyanin movecud soviyyasi dlkads pul axinina, maliyys
naticalaring, aktivlara vo 6hdaliklora onun tosirinin giymatlondirilmasini
tolob edir.

Igtisadi soraitin doyismasinin, homginin miihasibat ugotunun togkili va
maliyya hesabatlarinin tartib olunmasinin beynolxalg standartlara (Maliyys
Hesabatlarinin Beynolxalqg Standatrlarina) uygunlagdirilmas: ilo baglh
doyisikliklorin tosiri altinda maliyys tohlilinin informasiya bazasi va
mozmunu doayisir. Belo ki, miiasir maliyys tohlili metodikasi miiassisanin
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maliyya vaziyyatini miiayyan edon xarici vo daxili miihitin birge nazardan
kegirilmasino osaslanir. Bu zaman mohsula (iso, xidmoto) talab,
miiassisonin bazarda movgeyi, kapital bazarinin vaziyyati vao miiassisanin
maliyyasino onlarmn tosiri (obyektiv sobablordon tosarriifat foaliyyatinin
anonavi tohlilinda sonuncu amil nozara alinmirdi) kimi xarici amillar
bilavasits tohlilginin nazardan kegirdiyi predmets gevrilir.

Maliyya tohlilinin aparilmasi ardicilliginin sxemini nazardan kegirak
(sokil 1.1).

Sokil  1.1-don  goriindiiyti  Kimi,  miioessisonin  foaliyyatinin
oyronilmasinin  ilkin ~ marhoalosindo  mdvcud  maliyys  voziyyati
giymatlondirilir va onun dayismasinin asas meyllari miiayyan olunur. Belo
tohlil maliyys voziyyatinin iimumi giymatlondirilmasi vo ya ekspress-tahlil
admn1 almisdir.

Bir torofdon cari maliyys vaziyyatini miioyyan edon dorin
sobablori aydinlagdirmaq figiin, digar torafdon iso konkret idaroetmo
gorarinin  golocokdoa miiassisanin  maliyya vaziyyatino tasirinin
giymatlondirilmasi tigtin maliyys tohlilindo aparilan xarici miihitin
tohlilinin — marketing tohlilinin, tochizatin, kapital bazarmm, eloco do
daxili miihitin tahlilinin naticalarindan istifads edilir.

Maliyya tohlilinin son marhalasinds konkret tosorriifat, investisiya vo
maliyys gorarinin hoyata kegirilmosinin mogsadouygunlugu osaslandirilr,
onlarm miassisanin inkisaf magsadlorino uygunlugu giymotlondirilir.

Beloliklo, maliyys tohlili eyni zamanda miiassisonin foaliyyatinin
oyranilmasinin yekun marholasi hesab edilir.Bu zaman se¢ilmis maliyyo
strategiyalarinin osaslandirilmasinin iimumiloasdirilmis giymati verilir ki,
bundan sonra tokrar istehsal prosesi ilo birlikds tohlil prosesi barpa edilir.

Maliyya tohlilinin vazifolorinin miivoffagiyyatlo yerino yetirilmasi
tigiin bir sira vacib sortlori geyd etmok lazimdir.
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Miiassisonin maliyya vaziyyatinin
avvalcadan dyranilmasi (ilkin
aivmatlandirilmasi)

'

|

Xarici miihitin tohlili

Marketing tohlili:

Bazar; mahsul;
Istehsalgilar vo
bazarin seqment-
logdirilmasi; satis
kanallari; raqabat;
mallarin yerlosdi-
rilmasi siyasati;
qiymot siyasati;
sosial-iqtisadi
miihit

A

Tachizatin tahlili:
Xammal, materi-
al, xidmat manba-
lorinin tahlili; al-
ternativ mal gon-
dorilmasinin qiy-
moatlandirilmasi;
mal géndaranlorin
ragabato davam-
liliginin qiymot-
londirilmasi, gon-
dorilon mallarin
keyfiyyatinin
tohlili

Kapital bazarimin
tahlili: faiz doraco-
lorinin tohlili; ma-
liyyalogdirma
moanbalorindan is-
tifadanin qiymaot-
landirilmasi; in-
flyasiya soviyyasi-
nin tohlili; valyuta
bazarinin vaziyys-
tinin tohlili

Daxili miihitin
tahlili: istehsalin,
satigin hacmi va
strukturu; keyfiy-
yat vo rogabato
davamliliq; isteh-
sal potensiali;
resurslar, xarclar;
maliyya naticalori

Dovriyya kapitahmin tahlili: avans edilmis kapitala tolobatin qiymotlondirilmasi; xiisusi
kapitalin  genislondirilmasi
qiymatlondirilmasi; kapitalin doyari va strukturunun tohlili; monfostin bdoliigdiiriilmasi
va istifado olunmasi siyasatinin osaslandirilmasinin tohlili, dividend siyasatinin tohlili.
Investisiyalarin maqgsadauygunlugunun tshlili. Maliyyslosdirma manbalarinin tohlili.
Sahibkarliq va maliyya riskinin tohlili. idaraetmonin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi

dovriyya  kapitalina

Maliyyas tahlili:

tolobatin  tohlili;

qabiliyyatinin

|

Alternativ garar variantlarinin
hazirlanmasi va onlarin naticalorinin

prognozu

Sokil 1.1. Tosarriifat subyektinin kompleks igtisadi tohlili
sisteminda maliyya tohlilinin yeri.
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Maliyys tohlilindo miihasibat ucotu sisteminds formalasan informa-
siyanin aksar hissasindan istifads olundugundan ucot informasiyasina xas
olan mahdudlugun basa diisiilmasi, elaca da informasiyanin
formalagmasi zamani tatbiq olunan ucot qaydalarinin nazara alinmast ilk
bela sartlardandir. Bu tolob miihasibat ugotunun maliyys hesabatinin
beynolxalg standartlarinin toloblorina miivafiq aparilmasi ii¢lin goxvari-
antliliq soraitindo daha aktualdir. Bunsuz maliyya tohlilinin komiyyot
metodlarindan istifado olunmasi 6ziiniin igtisadi shamiyyatini itirir va for-
mal xarakter alir.

Birinci sortdon irali goalon ikinci sart maliyya tahlilinin metodlarin:
bilmakdir. Belo ki, maliyya masalalorinin halli zamani keyfiyyat miil-
ahizalari kamiyyat naticosindon az ohamiyyat kosb etmir. Qeyd olunan
keyfiyyat miilahizalorina ilk névbada maliyya tohlilinin bu vo ya digar
konkret metodundan istifadoni vo eloce do onun naticalarinin
dayarlondirilmasini (onlarin zoruri doqiqlik soviyyasi do konkret voziy-
yatdon vo tohlilin mogsadindon asilidir) miioyyon edon soraitin vo garsida
duran problemlorin  imumi giymotlondirilmasi aid edilir. Qorarlarin
keyfiyyatini tomin etmok iigiin movecud informasiyanin haqiqiliyi, eloca do
geyri-miioyyanlik va risk doracasi giymatlondirilmalidir.

Uciincii sart analitik iglarin yerina yetirilmasinin kenkret magsadinin
miiayyan olunmast ila bagh faaliyyat programinin mévcud olmast ilo
saciyyalanir.

Dordiincii sart tatbiqg elunan analitik vasitalara xas olan va maliyya
tahlili naticalarinin diizgiinliiyiina tasir edan mahdudiyyat anlayist ilo
xarakteriza olunur. Belo ki, yeni investisiyalarin magsadauygunlugu
haqqinda gorarin gobul edilmasi prosesi {igiin aparici sort kapitalin doyarin-
in miioyyanlosdirilmasidir.

Maliyyo tohlilinin nozoriyyssi vo praktikasinda investisiyanin
giymatlondirilmasi iiglin kapitalin torkib elementlorinin doayarinin miioyyan
edilmosino metodiki yanagsma vo informasiya bazasi baximindan homin
meyarin hesablanmasinin  forglonon miixtolif qaydalari movcuddur.
Tohlilginin pesokarligi kapitalin doyarinin miioyyon edilmosinin miixtolif
metodlarin1 bilmok, tohlilin magsadini vo mdvcud informasiyani nazara
alarag bu va ya digor metodiki yanasmadan istifado etmoklo mogbul hesab
olunan gaydani se¢a bilmak gabiliyyati ilo xarakteriza olunur.

Maliyya tahlili presesinin xarctutumlu olmast nazara alinmagla bu
prosesa xarclarin va onun naticalarinin hesablanmas: talabi besinci sarti
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xarakteriza edir. Bu, hesablamalarin daqig naticalarinin alds edilmoasi {igiin
tohlil islorinin yerina yetirilmasina amok moasraflorinin - minimuma
endirilmasi ilo baglidir.

Maliyya tahlilinin samaraliliyinin altinci sarti onun naticalarina
miiassisa rahbarliyinin maraginin tamin olunmasidir. Maliyys tohlilinin
keyfiyyati maliyys siyasati sahasindo idaroetma Qgorari gobul edon soxsin
kompitentliyindon asilidir. Hazirda miiassisonin foaliyyatinin strateji
mogsadlori nazora alinmaqla miiassisonin  maliyys-igtisadi voziyyatinin
tohlili asasinda maliyyanin idara olunmasina kegid miihiim sort hesab olu-
nur.

Miiassisanin rahbarliyi saviyyasinds ilk névbads tohlilin subyektlori,
tohlil prosesinds istifadsa olunan informasiyani toplayan soxsin masuliyyati,
informasiyanin keyfiyyati vo vaxtinda toqdim edilmosi, analitik bélmanin
tabegiliyi Vo idaroetmoanin toskilati strukturunda onun yeri, tohlilin aparil-
masiin dovriliyi, asas analitik gostaricilorin segilmasi va analitik islarin
aparilmast Vo onun tamligi haqqinda masoalolor miioyyon olunmalidir.
Homin prinsipial moasalalor lazimi saviyyado nozoro alinmadigda
miiassisada aparilan analitik islor formal xarakter dasiyacaq, maliyyas tahlili
idaroetma prosesinin hoqiqi informasiya ilo tomin olunmasi funksiyasini
yerina yetira bilmoayacakdir.

Konkret masalalarin hall edilmasi va maliyya vaziyyatinin pesokar
giymatlondirilmasi tiglin miiassisa rohbari maliyys tohlilinin naticalorine
asaslanir. Bu zaman maliyys hesabatlarinin molumatlari tam va dolgun fikir
sOylomaya imkan vermir vo miiassiso rohbarlori 6domo vasaitlorinin
kifayatliliyi, xiisusi vo borc kapitali arasinda normal nisbatin olmasi,
kapitalin dovr etmasi vo onun doyismosi Sobablari, foaliyyatin bu vo ya
digar novlarinin maliyyalosdirilmasi formalar1 haqqinda konkret natico
almaq istayirlor. Biitiin bunlar miiassisonin maliyys voziyyatinin obyektiv
giymotlondirilmasi ii¢lin ayri-ayri ugot molumatlarindan osas amillarin
(maliyya gostaricilorinin vo ya omsallarinin) miiayyon giymat nisbatlorine
kecilmasi  zoruratini  dogurmusdur.  Onlarin  hesablanmast Vo
doyarlondirilmasi maliyya tohlilinin ayrilmaz hissosidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, gostorilon nisbatlorin  qurulmast va
dayarlondirilmasinin miioyyan tisullar1 moévcuddur. Belo ki, balans molu-
matlar1 asasinda kapitalin miixtolif nov aktivlar arasinda boliisdiiriilmasini,
kapitalin torkibi vo strukturunu, miiassisonin amlakini, 6doma gabiliyyatini,
maliyya sabitliyini vo i.a. xarakterizo edon gostaricilori, manfoat va zaror
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haqqinda hesabatdan isa xorc vo golirlorin nisbatini saciyyalandiran
gostaricilori oldo etmok miimkiindiir. Homin hesabat formalarinin molu-
matlarindan istifads etmoklo miiassisanin maliyys vaziyyatini tam xarakter-
izo edon yeni mithiim gostaricilori hesablamaq olar (mosalon, aktivin ayri-
ayr1 maddalarina va pul galirino gora onlarin dévr etmosinin xarakteristi-
kasin1 vermok, monfoot vo sorf edilmis kapitalin nisbatino géro Vvosait
goyulusunun samaraliliyini giymatlondirmak miimkiindiir).

Miiassisonin foaliyyatinin iimumilosdirici gostaricisi hesab olunan sarf
edilmis kapitalin rentabellik saviyyasi (monfootin sorf edilmis kapitala
nisbati) tohlil edilon dovrdo asagi olarsa, bu, mévcud satis hocmino goro
monfaatin ¢atismazligi, dovriyyo vosaitlorinin dovr siiratinin azalmasi vo s.
saboblarlo izah olunur ki, bu da giymat siyasatinin yenidon nozardean
kegirilmasini tolob edir. ©mtoo-material giymatlilorinin uzun miiddat do-
vriyyado olmasi soraitindo  ehtiyatlarin  formalasmasi  siyasatinin
mogsadauygunlugu giymatlondirilmali, onlarin artigliginin aradan qaldiril-
masi imkanlar1 noazordoan kegirilmalidir. Bu, ehtiyatlarda yerlosdirilmis
vasaitlorin dovriyyasini longidon material giymatlilori ndvlorini sortlondirir.

Belaliklo, miiasir soraitdo maliyys tohlili idarsetmonin asas element-
lorindon birina g¢evrilmisdir. Maliyya tohlili miiassisonin maliyys vaziy-
yatinin ~ obyektiv  giymatlondirilmasinds,  onun  yaxsilasdirilmasi
istigamatinda zaruri olan mosalalarin askar edilmasinds va bu masalalarin
halli iiciin omali tokliflorin hazirlanmasinda miihiim rol oynayir.

1.2. Maliyya tahlilinin informasiya toaminati

Miasir maliyys tohlili miiassisanin maliyys voziyyatini, foaliyystinin
maliyya naticalorini miisyyan edon xarici vo daxili miihit amillarinin
nazardan kegirilmasing asaslanir. Bu zaman mohsula talob, miiassisanin ba-
zarda movqeyi, kapital bazarmin voziyysti Vo onun miiassisonin
maliyyasina tasiri, obyektiv sobablordon ananavi tohlilds nozars alinmayan
xarici amillor tohlil¢inin bilavasito noazordon kegirdiyi mosalalora aid
olmagla tohlilin obyektlorini toksil edir.

Genis igtisadi sarbastlik alda edon tasarriifat subyektlori 6ziiniin inkisaf
strategiyasin1 miistagil miioyyan etmo, maliyyalosdirma, yenidongurma va
istehsalin genislondirilmasi moanbalarinin axtarisi problemlari ila, homginin
foaliyyatin biitiin istigamotlorindo - kommersiya, maliyys vo valyuta sa-

hasindo biznes-risklo iizlosmislar. Belo_bir goraitdo maliyyo-strateji vo cari
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gorarlarin hartorofli asaslandirilmasina, inkisaf strategiyasinin hazirlanmasi
Va biznesin planlasdirilmasi zamani informasiya riskinin azaldilmasina, eti-
barli torofdaslarin segilmasine vo 6z foaaliyyatinin maliyya naticalorini
gabaqcadan prognozlasdirmaga imkan veran informasiyanin aldo edilmasi
boyiik shamiyyat kash edir.

Yeni tosorriifatgiliq soraiti tohlilin yeni istigamatlorini, yeni informa-
siya axtarisi Vo onlarin islonmasi metodlar1 daxil olmagla miihasibat-
analitik iglor sistemindo doyisikliklorin aparilmasmi talob edir. Tohlilin
dorinliyi, analitik naticalorin diiriistliiyli vo obyektivliyi zoruri informasiya
moanbalarinin calb edilmasi va onlarin islonmasi ilo tamin olunur.

Miihasibat (maliyys) hesabati maliyya tahlilinin asas informasiya ba-
zas1 hesab edilir. Miihasibat (maliyys) hesabati miioyyon tarixo toskilatin
aomlak vo maliyys vaziyyatini, eloca do hesabat dovriindo onun foaaliyyatinin
maliyya naticalarini oks etdiran gostaricilor sistemindan ibaratdir.

Miihasibat hesabatinin torkibi, mazmunu, ona olan talablor vo digar
metodiki gaydalar «Miihasibat ugotu haqqinda» Azorbaycan Respu-
blikasinin Qanununa, Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
18.06.2005-ci il tarixli 139 sayli Qorart ilo tosdiq edilmis «2005-2008-ci
illordo Milli Miihasibat Ugotu Standart-larin totbiqi tizro Programy»a,
kommersiya toskilatlar1 iiglin 1 sayli «Maliyys hesabatlarinin togdimati
tizro» Milli Miihasibat Ugotu Standartina(Azorbaycan Respublikasinin
Maliyys Nazirliyinin 18.04.2006-c1 il tarixli 1-38 sayli amri), 2 sayl
«Kapitalda doyisikliklor haqqinda hesabat iizro» Milli Miihasibat Ugotu
Standartina (Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyinin 18.04.2006-
ct il tarixli 1-38 sayli omri), 5 sayli «Pul vosaitlorinin harokati hagqinda
hesabat iizro» Milli Miihasibat Ugotu Standartina (Azor-baycan Respu-
blikasinin Maliyya Nazirliyinin 18.04.2006-c1 il tarixli 1-38 sayli omri), 3
sayli «Cari  monfoot vergisi tizro» Milli Miihasibat Ugotu Standartina
(Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyinin 29.12.2007-c1 il tarixli
[-130 sayli omri) uygun toskil edilmalidir.

Somoarali informasiya axminin yaradilmast miiayyan pirnsiplora
osaslanmalidir ki, bura asagidakilar aiddir:

* informasiya ehtiyaclarinin vo onlarin daha somorali tomin olunmasi
tisullarmin miioyyan edilmoasi;

* istehsal, tadaviil, bolgii va istehlak proseslarinin, tobii, amok, materi-
al vo maliyya resurslarindan istifadonin obyektiv oks etdirilmasi;
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e miixtalif moanbalordon (miihasibat, statistik vo operativ ucot) daxil
olan informasiyanin vahidliyi;

* informasiyanin operativliyi;

e ilkin informasiyanin avtomatlagdirilmis islonmasi va onun asasinda
zoruri térama gostaricilarin hesablanmast;

e ilkin informasiyanin hacminin miimkiin mahdudlugu va ondan isti-
fado amsalinin yiiksaldilmasi;

* planlagdirma va idarsetmo mogsadi tiglin ilkin informasiyanin isti-
fadasi va tohlili programlarinin islonib hazirlanmas.

Igtisadi tohlil vo informasiyanin qarsiligh olagesi tohlil prosesinds
informasiyaya nozarat edilmasi ilo xarakterizo olunur. Bu da tohlil aparil-
mast igiin ilkin baza hesab edilir. Informasiya xidmatinin yenidan
qurulmast ilo alagadar tohlilin nozarst funksiyasi daha da giiclonmisdir.

Qeyd etmok lazimdir Ki, ilkin molumatlarin yoxlanilmasi analitik
islorin toskilinin asas marhalalarindan biri olmagla maliyys vaziyyatinin
tohlil edilmosindon 6trii miihasibat informasiyasiin Kkonar istifadacilori
(kreditlogdirmonin mogsedouygunlugu hagda qorar veron banklar, mal-
gondoaranlar, podratgilar, investorlar) {igiin miithiim sortdir. Bu halda geabul
edilocok gorarlarin asaslandirilmasi informasiyanin, ilk névbodo miihasibat
balans1 molumatlarinin diirtistlityiindon ¢ox asilidir.

Aciglanan zoruri informasiyanin tamligi xarici maliyys tohlili {i¢iin
vacib ohomiyyat kasb edir. Bu zaman nazors almaq lazimdir Ki, miihasibat
ucotunun beynalxalq tacriibasinds agiglanan informasiyanin diiriistliiyii vo
zoruriliyi barado miixtalif anlayislar mévcuddur.

Beynalxalq standartlara uygun togdim edilon maliyys hesabatinin eti-
barlilig1 vo diiriistliiyli agiglanan informasiyanin tamligi ilo tomin olunur.
Homin standartlarda zorurilik anlayisi genis nazardon kegirilir: o informa-
siya zoruri hesab edilir ki, maliyya hesabatini tohlil edon soxs-do hamin
informasiyanin olmamasi Sohv noticaloro vo sonda osaslandirilmamig
igtisadi gorarlarin gobul edilmosino sorait yaradir. Belaliklo, zorurilik
informasiyanin keyfiyyot xarakteristikasidir. Daxili tohlilin aparilmasi za-
mant informasiyanin etibarliligi miiassisada ugot islorinin keyfiyyati va
daxili tosorriifat nozaroti sistemi ilo miioyyon olunur (tesarriifat
omoliyyatlarinin  bagsa ¢atmast zamani miivafiq prosedurlarin  —
omoaliyyatlarin bas vermasinin sonadlo tesdig olunmasinin, Sonadlarin
gorunmasinin, aktivlarin vaziyyati va harakatina nazarat edilmasinin va i.a.

gozlonilmasi). L
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Balansin realligin1 tomin edon miitlaq sortlor asagidakilardir:

* balansin miihasibat kitablar1 vo sonadlorils, ilk n6vbodo bas Kitabla
Vo (Vo ya) dovriyya sanadlori ilo uzlasdirilmasi, daha dogrusu, balansin
sanadli olmasi;

* balansin aparilan inventarizasiyanin naticalarine uygunlugu:

* balansin ugotun goabul edilmis prinsiplarina vo mévcud ganunver-
iciliys uygunlugu.

Xarici tohlil aparilarkon bozi hallarda obyektiv saboblordon yuxarida
geyd olunan sartlorin biitdvliikkds yerina yetirilmasini tomin etmok miimkiin
olmur. Lakin maliyys tohlilini aparan tohlilgi miiossisonin foaliyyati
haqqinda praktiki olaraq vahid informasiya moanbayi hesab edilon maliyya
hesabatinin obyektivliyino amin olmalidir.

Igtisadi informasiyanin yararliliginin, informasiya axminin samaralili-
yinin tadqiqi ¢ox miirokkab prosesdir (igtisadi hal va proseslorin garsiligl
olagesi daima doqiqlosdirilir, bazan gostaricilor arasinda ananovi slagalor
haqqinda fikirlor doyisir, onlar yenidon giymatlondirilir). Mikrosaviyyada
istifads olunan marketing informasiyasi asagidaki dord hissadon ibaratdir:

1. Daxili ugot va hesabat sistemi — amtaa istehsalinin hacmini, istehsal
Vo tadaviil xarcloarini, itkilori, imumi galiri, xalis manfaati va rentabelliyi
xarakterizo edon firmadaxili informasiya;

2. Xarici marketing informasiya sistemi — bazarin voziyyatini vaxtasiri
miisahida etmaya vo daqiq izlomaya imkan veran informasiya (alicilari no
maraglandirir, onlar nayi alirlar, ragiblor na satir, homin miiassisonin bazar
aomoliyyatlarinda pay1);

3. Marketing miigsahidasi vo tohlili: marketingin konkret problemlorinin
Oyranilmasi;

4. Marketing gorarlarinin dayaq sistemi.

Maliyys hesabati molumatlarindan istifado edon biitiin maraqli gruplar
liclin miihasibat balansinda vo maliyys naticalori hagqinda hesabatda oks
etdirilmomis, lakin maliyys xarakterli gorarlarin hazirlanmasi va qobul
edilmasi {igiin vacib olan izahli geydlor miithiim shamiyyat kasb edir. Homin
sanadlords miiassisanin ugot siyasati vo ona edilmis doyisikliklor, novlar
tizro qeyri maddi aktivlor, asas vesaitlor, icarays gotiiriilmiis osas vosaitlor,
maliyya qoyuluslarinin névlori, debitor vo kreditor borclari, sshmdar
comiyyatlorin  sohmlori, onlarin miilkiyystindo olan sshmlorin nominal
dayari, onun térama Vva asili comiyyatlori, golocok xarclor iizra ehtiyatlarin
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va giymatlondirici ehtiyatlarin torkibi, verilmis vo alinmig 6hdaliklor va
6domalar hagqinda vacib molumatlar 6z aksini tapmisdir.

1.3. Maliyya tahlilinin metodlar1 va iisullariin tasnifati

Maliyys resurslart vo onlarin aximi maliyys tohlilinin predmetini togkil
edir. Tosarriifat subyektinin maliyys vaziyyatinin, onun faaliyyatinin
maliyya naticalorinin qiymatlondirilmasi vo somoarali maliyys siyasati
asasinda miiassisonin faaliyyatinin samaraliliyinin yiiksaldilmasi imkan-
larmin miisyyan edilmasi maliyys tohlilinin magsadini saciyyslandirir.
Hoamin moagsada maliyya tahlilinin metodu vasitasi ilo nail olunur. Maliyys
tohlilinin metodu - tesarriifat subyektlorinin maliyys foaliyyatinin tadqiq
edilmasinin noazori-idrak kateqoriyalari, elmi vasitolori va tonzimlonmo
prinsiplori sistemidir. Maliyyas tohlilinin kateqoriyalar1 daha timumi, aparici
anlayislardir. Bura amil, model, daraca, faiz, diskont, opsion, pul axini, risk,
leviric vo basqalar1 daxildir. Tasarriifat subyektinin maliyys faaliyyatinin
todgiq edilmasinin  iimumelmi vo konkret-elmi iisullarinin  macmusu
maliyya tohlilinin elmi vasitalorina aiddir. Maliyya tohlilinin prinsiplori
onun metodologiyasinin vo metodikasinin prosedur taraflorini tanzimlayir.
Homin prinsiplora sistemlik, komplekslik, miintozomlik, obyektivlik vo s.
aiddir.

Igtisadi tahlilin metodlarimin miixtalif tosnifati moévcuddur. Birinci
saviyyali tosniflosdirmads formalagdirilmamis va formalasdirilmis tahlil
metodlarini farglondirmok lazimdir.

Birinci qrup analitik prosedurlarin mantiq baximindan tosvirine
asaslanir. Onlara ekspert giymatlondirmosi, ssenarilar, psixoloji, morfoloji,
miiqayiso, gostaricilor sisteminin qurulmasi, analitik cadvallor sisteminin
qurulmast vo i.a. aiddir. Bu metodlarin totbigi tohlilginin intuisiyasina,
tocriibasing vo biliyine asaslandigindan miioyyan subyektivliklo xarakterizo
olunur.

Ikinci grupa iqgtisadi tohlilin vo maliyys tohlilinin klassik metodlari-
zoncirvari yerdoyismo, nishi vo miitloq forq, differensial, logarifmik, inte-
gral, sado vo miirokkab faizlor, diskontlagdirma, eloco do ananovi iqgtisadi
statistika metodlari- orta vo nisbi kamiyyat, qruplasdirma, grafik, indeks
metodlar: aiddir.

Olagolorin  dyronilmasinin riyazi-statistik metodlarina korrelyasiya,

regressiya, dispersiya, amilli tkIashIiIi va digar metodlar daxildir.
SRl
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Maliyys tohlilinds istifado olunan igtisadi kibernetika vo program-
lagdirma metodlarma sistemli tohlil, xotti proqgramlasdirma, geyri-xatti
programlasdirma, dinamik programlasdirma vo basqalar1 daxildir.

Omaliyyatlarin tadqiqi va garar gobul edilmasi nazariyyasi metodlarina
xanalar nazariyyasi, oyunlar nozariyyasi, kiitlavi xidmat nozariyyasi, soboka
grafiki, an kigik kvadratlar metodu daxildir.

Olbotto, maliyys tohlili ¢argivasinds yuxarida geyd olunan metodlarin
hamisindan istifado olunmur. Belo ki, maliyyanin samorali tohlilinin asas
naticalori vo idars olunmasi xiisusi maliyys alotlori vasitasi ilo aldo olunur.
Lakin hazirda onlarin bazi elementlorindon — maliyys riyazi, diskontlasdir-
ma, korrelyasiya-reqressiya, amilli tahlil vo digar metodlardan istifads olu-
nur.

Maliyya tohlilinds asas gostaricilor arasinda qarsiligli alagelorin
dyronilmoasini tamin edon miixtalif név modellordan do istifads olunur. Ug
asas nov modeli forglondirmak lazimdir: deskriptiv, predikativ va normativ.

Deskriptiv. modellar tosvir xarakterli modellora aid olmagla
miiassisanin maliyya voziyyatinin giymatlondirilmasinds genis totbiq olu-
nur. Bura hesabat balanslart sisteminin qurulmasi, miixtolif analitik
saviyyado maliyys hesabatlarinin toqdim edilmasi, hesabatin iifiqi vo saquli
tohlili, analitik amsallar sistemi va s. daxildir. Biitiin bu modellor miihasibat
hesabati molumatlarindan istifadoys osaslanir.

Ufiigi tahlil miihasibat hesabatia daxil olan ayri-ayr1 maddalorin vo
ya grup maddalarin doyismoa meylini miioyyan etmoya imkan verir.

Saquli thlil nisbi ifadodo miihasibat hesabatinin strukturunun
giymotlondirilmasini nozords tutur. Homin komiyyatlorin dinamik sirasi
tohlilin miitloq elementi hesab olunur.

Analitik amsallar sistemi miixtolif istifado¢i qruplart — menecerlar,
tosisgilor, sohmdarlar, investorlar, kreditorlar vo basqalar1 torofindan
maliyys voziyyatinin tohlili zamani totbig olunan aparici element hesab
olunur. Onlarla belo gostoarici malumdur Ki, onlar1 bir nega gqrupa bélmok
olar. Cox vaxt maliyys tohlilinin asagidaki istigamatlori iizro bes
gostaricilor grupunu farglondirirlor:

1. Likvidliyin tahlili. Bu grup gostaricilor miiassisonin 6ziiniin cari 6h-
do-liklarini 6domak gabiliyyatini tohlil etmaya va giymatlondirmays imkan
verir. Bu gostaricilorin hesablanmasi alqoritmlori cari aktivlerin (dovriyya
vasaitlorinin) qisamiiddatli borclarla miiqayisasina asaslanir. Miixtolif nov
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dovriyys vasaitlorinin likvidlik doracasi miixtslif olduguna goro bir neco
likvidlik amsal1 hesablanir.

2. Cari faaliyyatin tahlili. Vasaitlorin dovran1 baximindan har bir
miiassisanin foaliyyati bir ndv aktivlorin diger nov aktivlers fasilosiz trans-
formasiya olunmasi prosesidir. Digar sortlor doyismozso, dovriyys akti-
vlarinin dovr siiratinin artmasi somaraliliyin yiiksalmasini saciyyalandirir.
Buna gora do bu grupun asas gostaricilorino material, amok va maliyys
resurslarindan istifadonin somoraliliyi gostoricilori daxildir.

3. Maliyya sabitliyinin tahlili. Bu grup gostaricilordan istifads etmoklo
maliyyalosdirmo monbalorinin torkibi vo onlarinin nisbatinin dinamikasi
giymatlondirilir.

4. Rentabelliyin tahlili. Bu grupdan olan gostaricilordon homin
miiossisoya Vvosait qoyulusunun tmumi Somoraliliyini giymatlondirmok
ticiin istifada olunur. Bu grupun asas gostaricilarina avans edilmis kapitalin
rentabelliyi vo asas kapitalin rentabelliyi gostaricilori aid edilir.

5. Kapital bazarinda miiassisa-emitentin vaziyyatinin tahlili. Bu tohlil
corgivasindo miiassisonin giymotli kagizlar bazarinda voziyyatini sociy-
yalondiran gostaricilor - dividend ¢iximi, sshmo diison golir, sohmin
doyarliliyi vo basqa gostoricilor giymatlondirilir. Qeyd etmok lazimdir Ki,
giymatli kagizlar bazarinda geydiyyatdan kegon va orada 6z sshmlarini sa-
tan sirkotlords bu istigamotdo tohlil aparilir.

Predikativ modellar prognoz xarakter dasiyir. Homin modellordon
miiassisonin  golirlorinin - vo  onun goalocok  maliyys  vaziyyatinin
prognozlasdirilmasi tgiin istifado olunur. Predikativ modellorin an genis
totbig olunan novlorino satisin hocminin béhran noqtasinin (zorarsizlik
Saviyyasinin) hesablanmasi, dinamik tohlil modeli (ciddi determinlosmis
amilli model vo regressiya modellori), situasiya tohlili modeli aid edilir.

Determinlosdirilmis tohlilin additiv, multiplikativ va dafali (bdliinon)
modellarini forglondirmok lazimdir.

Additiv_medelda notico gostoricisi amillorin  cobri moblogi kimi
miiayyan edilir (masalan, amtas balansi modeli):

S=Qo+D-Qs-C (1.1)

Burada S- satis, Qo, Qs — miivafiq olaraq dovriin avvalina vo sonuna
mal qaliglar;, D — mallarin daxil olmasi, C — mallarin digor ¢ixmasini
gostarir.

Multiplikativ medelda notico gostaricisi amillarin hasili kimi miioyyan

edilir: L
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Q=RxW (1.2)
Burada Q- istehsal olunmus mohsulun hacmi, R- is¢ilorin ortaiillik
say1, W- amok mohsuldarligin1 gostarir.
Dafali (béliinan) meodelda notico gostaricisi amillorin nisbati kimi
hesablanir:
Q
FV=—- (1.3)
F
Burada FV- fondverimini, F- fondlarm orta illik doyarini gostorir:
Qarisig modelin imumi diisturu asagidaki kimidir.
MS
RE=— (1.4)
oV + DV
Burada R?- aktivlarin rentabelliyi, MS- mahsul (is, xidmat) satisindan
monfost, OV, DV- miivafiq olaraq osas vo dévriyyo vasaitlorinin doyarini
gostarir.
Belo modellarin tatbiginin bazi nazari va praktiki istigamatlori kitabin
sonraki bolmalarinds sorh olunacaqdir.
Normativ medellar miiassisonin faaliyyatinin faktiki naticalorini biidco
izro hesablanmig gozlonilon naticalorlo miigayiso etmoyo imkan verir. Bu
modellor asason daxili maliyya tohlilinds istifads olunur.

Yoxlama suallar::

1. Maliyys tohlililinin mahiyyati vo xarakterik xiisusiyyatlori nodon
ibaratdir?

2. Maliyya tohlilinin predmetini no toskil edir?

3. Maliyya tohlilinin asas vazifalori hansilardir?

4. Maliyya tahlili garsisinda duran vozifolori hall etmak iigiin sortlor
hansilardir?

5. Maliyya tohlilinin asasin1 no toskil edir?

6. Maliyya tohlilinin asas informasiya monbolori hansilardir?

7 . Maliyyas tohlilinin metodunun mahiyyati nodon ibarotdir?

8. Maliyyo tohlilinds istifads olunan iisullar hansilardir?

9. Deskriptiv modellarin mahiyyati va toyinati nadir?

10. Predikativ modellorin mahiyyati vo toyinati nodir?

11. Normativ modellorin mahiyyati vo toyinati nodir?
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I1 FOSIL. MUBSSISONIN MALIYYD
VOZIYYITININ UMUMI QIYMOTLBNDIRILMOSI

2.1. Maliyya vaziyysti haqqinda iimumi anlayis

Miiassisonin maliyya vaziyyati igtisadi kateqoriya olub kapitalin dovr
etmasi prosesinda onun vaziyyatini oks etdirir. Maliyya voziyyati dedikdo
miiassisanin 6z foaaliyyatini maliyyslosdirmok gabiliyyati basa diisiiliir. O,
miiassisonin normal faaliyyat géstormasi tigiin maliyys resurslari ilo tomin
olunmasi, onlarm mogsadli yerlosdirilmosi vo somarali istifadosi, digear
hiiquqi va fiziki soxslorlo maliyys baximindan garsiligli alagesi, 6doma
gabiliyyati vo maliyya sabitliyi ilo saciyyalondirir.

Tohcizat, istehsal, satis vo maliyyo foaliyyati prosesinds kapitalin
fasilosiz dovrani prosesi bas verir, vasaitlorin strukturu vo onlarin
monbalari, maliyys resurslarinin hacmi va onlara talabat dayisir ki, naticads
miiassisanin maliyys vaziyyati do doyisir.

Bazar miinasibatlori saraitindo maliyys tohlilindo maliyys vaziyyatinin
tohlili hagqinda mixtslif fikirlor moévcuddur. Belo ki, kommersiya krediti
veran hiiquqi voa fiziki soxslori yalniz miiassisonin likvidliyi maraglandirir.
Clinki kommersiya kreditlori qisamiiddatlidir vo bu kreditin qisa miiddotdo
gaytarilacag toskilatin likvidliyinin tohlili vasitasi ilo miioyyon edilir.

Istigraz alanlar iso istigraz buraxanlarmn likvidlik saviyyasi ilos, yoni
istigrazlar iizro osas borcun vo faiz mobloglorinin gaytarila bilmasi ilo
maraqlanirlar. Istigraz sahiblori istiqgraz buraxan sirkotin kapitalinin
strukturunu, fondlarin asas monbalari va istifadasini, uzun bir dovr orzinds
sirkotin taktiki rentabelliyini va galocokds rentabelliyin prognoz saviyyasini
tohlil etmoklo onlarin maliyys vaziyyatini dyranirlor. Adi sshmlari alan vo
sohmloari saxlayanlar isa cari va galocok dovr tiglin sshmlari yayan firma va
sirkatlorin rentabelliyini tahlil etmaklo miiassisaemitentin maliyys voziyyati
haqqinda doqiq bilgilor alds edirlor.

Miiassisonin maliyys vaziyyati sabit, geyri-sabit vo bohranl ola bilar.
Miiassisonin 6hdoliklorini vaxtinda 6domok, genis asasda 6z foaliyyatini
maliyyalosdirmok vo olverissiz soraitdo 6z 6domo qabiliyyatini saxlamag
imkanlari onun maliyya vaziyyatinin sabit oldugunu gostarir.

Maliyya sabitliyini tomin etmok {i¢iin miiassisads kapitalin gevik
strukturunun  yaradilmasi, onun 6doma qgabiliyyatinin  saxlanmasi,
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oziintimaliyyalasdirmo ii¢iin sorait yaratmaq magsadila galirlarin xarclordon
daima tstlin arttmi vo bu aspektds maliyys resurslarinin samorali idara
olunmasi bacarigi tamin olunmalidr. Demoli, miiassisonin  maliyys
sabitliyi tosarriifat subyektinin foaliyyat gostormok, inkisaf etmok, doyison
daxili vo xarici mihitdo daimi 6domo qabiliyyatini vo miimkiin risk
saviyyasinin magbul hesab olunan ¢arcivasinda investisiya calbediciliyini
tomin edon aktiv vo passivlerinin tarazhigini saxlamaq qabiliyyatini
xarakterizo edir.

Miiossisonin  maliyys voziyyoti, maliyys sabitliyi onun istehsal,
kommersiya vo maliyys foaliyystinin naticalorindon asilidir. Fasilasiz
keyfiyyatli mohsul buraxilisi vo satisi miiassisanin maliyya vaziyyatino
miisbat tasir gostarir. Istehsal prosesinds fasilalor, mahsulun keyfiyyatinin
asag1 diismasi, onun satisi ilo bagl ¢atinliklor miiassisanin hesabina daxil
olan vosaitlorin azalmasina vo naticado onun &6domo qabiliyyatinin
pislogsmasina sabab olacaqdir. Burada aks alage do mévcuddur. Bels ki, pul
vasaitlarinin kifayat gqodor olmamasi material resurslari ilo tomin olunmada
fasilolora gatirib ¢ixarir ki, naticado, istehsal prosesinds bosdayanmalar bas
verir.

Miiassisalorin is tocriibasindo bazon elo hallara rast golinir ki, hotta
yaxsi isloyan miiassiso maliyya ¢otinliyi ilo tizlosir. Bu, movcud maliyyo
resurslarinin geyri somarali yerlosdirilmasi va istifadasi ilo baglidir. Buna
goro do miiossisonin maliyys foaliyyatinin toskili maliyys resurslarmin
sistematik olaraq daxil olmas1 va somarali istifadasine, hesablagsma vo kredit
intizaminin gozlonilmasina, xiisusi Vo borc vasaitlorinin somarali nisbatinin
saxlanmasina, maliyys sabitliyinin tomin edilmasino yonoaldilmalidir.

Bazar miinasibatlori soraitinds istonilon miiassisodo hayata kegirilon
hor bir amoliyyat sahibkar tigtin riskli hesab olunur. Sahibkar torafindon
avans edilon kapitalin miiddat vo notico (manfoot vo ya zorar) etibari ilo geri
gayidacagini gabagcadan tayin etmok miimkiin deyildir. Bazar iqtisadiyyati
soraitinds sahibkar gozlonilmadon miiflislaso bilar, yani maliyya ¢atinliyino
diiso bilor. Buna goro do noainki maliyys vaziyyati ¢otin olan, maliyys
resurslari ¢catismayan miiassisolorda, eyni zamanda kifayot godor pul vosaiti
olan, todiyya ohdoliklorini vaxtli-vaxtinda yerino yetiron tosorriifat
subyektlorindo do maliyya vaziyyatini tohlil etmoklo yaxin vo ya uzaq
galacokda gozlanilon maliyya vaziyyatini tayin etmoak talab olunur.

Belaliklo, miiassisanin maliyys foaliyyati bir osas strateji mogsads —
miiassisanin aktivlarinin artirilmasina xidmat edir. Bunun tigiin miiassisonin

STw <



Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

6domo gabiliyyati vo rentabelliyi, eloco do balansin aktiv vo passivinin
optimal strukturu daima tamin olunmalidir.

Miiassisonin sabit maliyys voaziyyatinin olds edilmasinda maliyya
tohlil mihiim rol oynayir. Bu sahado aparilan tohlilin asas moqsadi
miiassisonin maliyys foaliyyatindo catismazliglar askar etmok va aradan
galdirmaq, miiassisanin maliyys vaziyyatinin vo onun 6dema gabiliyyatinin
yaxsilagdirilmasi ehtiyatlarini miiosyyan etmokdir. Bu zaman asagidaki
vazifalar hall edilmalidir:

1. Istehsal, kommersiya vo maliyya foaliyystinin  miixtolif
gostoricilori arasinda qarsilight alagonin dyranilmasi asasinda miiassisonin
maliy-ya vaziyyatinin yaxsilasdirilmas:t baximindan maliyys resurslarinin
daxil olmasi Vvo istifadesi 1iizro prognozlarin icrast Saviyyasini
giymatlondirmak;

2. Tosorriifat foaliyyatinin real soraiti, xiisusi vo borc vosaitlorinin
movcudlugu vo resurslardan istifadonin  miixtalif  variantlar1 iizra
hazirlanmis maliyys voaziyyati modellori osasinda miimkiin maliyys
naticalarini, rentabelliyi prognozlasdirmag;

3. Maliyya resurslarindan somorali istifado olunmasina Vo
miiassisonin - maliyys voziyyatinin - mdéhkomlondirilmasine  yonoldilmis
konkret tadbirlor hazirlamag.

Miiassisonin maliyya vaziyyatinin, onun sabitliyinin qiymatlondiril-
mosi liglin asagidaki mosalalorin nozardon kegirilmasi moagsadauygun
hesab edilir:

¢ kapitalin movcudlugu, yerlosdirilmasi vo ondan istifadanin
intensivliyi;

* miiassisonin passivlarinin strukturunun optimalligi, onun maliyys
miistaqilliyi vo maliyya riskinin daracasi;

¢ miiossisonin aktivlorinin strukturunun optimalligi vo istehsal
riskinin daracasi;

¢ dovriyyo  kapitalinin  maliyyalosdirilmasi  monbalarinin
strukturunun optimalligs;

* miiassisanin 6domo qabiliyyati vo investisiya calbediciliyinin
Soviyyasi;

* tosarriifat subyektinin miiflislosmasi riski;

* miiassisonin maliyys sabitliyi ehtiyati (satisin zararsizlik hacmi
Zonast).
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Miiassisonin maliyya vaziyyati nisbi gostaricilor asasinda tohlil edilir.
Cinki inflyasiya soraitinds balansin miitlaq gostaricilorini miigayisa olunan
Saviyyaya gotirmak c¢atindir. Tohlil zamani1 nisbi gostoricilor asagidaki
gostaricilorlo miigayiso olunur:

 miiflislosmo ehtimali riskinin doracasinin vo miiflislosmo ehtimalinin
prognozunun giymatlondirilmasi ti¢lin iimumi gobul edilmis «normalarlax;

* digor miiassisalorin oxsar gostaricilori ilo (miiassisanin giiclii va zoif
toraflorini va onun imkanlarint miioyyan etmak magsadi ilo) ;

* miiassisonin maliyys vaziyyyatinin yaxsilasmasi Vo ya pislosmasi
meylini dyranmoak tigiin 6ton illorin miivafiq gostaricilori ilo;

Maliyya voaziyyatinin tahlili ilo yalniz miiassisanin rohbarliyi vo
miivafiq sobolori deyil, eloco do resurslarin somarali istifado olunmasinda
marag1 olan tesisgilor, investorlar, banklar (kreditlogsdirma sortlorinin
giymatlondirilmasi  vo risk doaracasinin  miioyyan edilmasi iigiin),
malgoéndaranlar (6domalari vaxtinda almaq tigiin), vergi orqanlar1 (biidcaya
vasaitlorin vaxtinda kogiiriilmasina nazarat iigiin) vo i.a. masgul olur. Buna
miivafiq olaraq tohlil daxili vo xarici tohlil olmagla iki yers boliiniir.

Miiossisonin miivafiq soboalori  torofindon aparilan daxili tahlilin
mogsadi pul vosaitlorinin planauygun daxil olmasini vo maksimum
monfooati tomin etmoak ticiin xiisusi Vo borc vasaitlorini diizgiin yerlosdirmok
va inflyasiya ehtimalini sifra endirmakdan ibaratdir.

Nosr edilon maliyys hesabatlart osasinda miixtalif investorlar,
miiossisoni material vo maliyya resurslari ilo tomin edonlor vo nozarot
orqanlar1 torofindon aparilan xarici tohlilin osas moqgsadi maksimum
monfoot oldo edilmosi vo itkilorin aradan galdirilmast {igiin vosait
goyulusunun somarali istigamatlorini miioyyonlosdirmakdir. Xarici tohlilin
asagidaki xiisusiyyatlori vardir:

e coxsayli tohlil subyektlorinin — miiassisonin foaliyysti hagqinda
informasiyalardan istifado edonlorin mévcudlugu;

e tohlilin subyektlorinin moagsadlori vo maraglarinin miixtalifliyi;

* ugot Vo hesabatin niimunavi metodikalarinin, standartlarinin mévcud
olmasi;

* tohlilin yalniz agiq nasr olunmus maliyys hesabatlarina asaslanmasi;

* aciq nhosr olunmus maliyys hesabatlarindan istifado zamani
informasiyanin mohdudlugu;

e miiassisonin foaliyysti hagqinda informasiyadan istifado edonlor
tigiin tohlilin naticalorinin maksimum agiqlig:.
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Miiassionin  maliyya voziyyatini xarakterizo edon gostaricilarin
Oyranilmasi zamami miiqayisali tohlilin ifiigi, saquli va trend tohlili
novlorindan, eloco do balansin  «oxunusu» Vo nisbi  gostaricilorin
Oyranilmasindan istifads edilir.

Miihasibat balansmin «oxunusu» zamani asagidaki miihiim cohatlor
miiayyan olunur:

* miiasssisanin amlakinin imumi dayari;

* dovriyyadon konarlasdirilmis va sofarboar edilmis vosaitlorin dayori;

* miiossisanin xiisusi Va borc vasaitlarinin hacmi.

2.2. Miiassisanin maliyya vaziyyatinin tahlilinin vazifalari va
informasiya manbalari

Maliyys pul fondlarinin yaradilmas: vo istifadssi ilo bagli meydana
¢ixan va doyarlorin bolgiisiinii ifado edon miinasibatlorin macmusudur.
Maliyya tdmummilli mohsulun va milli golirin bolgisiini  (yenidean
bolgiisiinii) ohato edir. Maliyys miinasibati imperativ saciyyali olub dovlatlo
baghdir. Basga sozlo, maliyys dovilstin  miioyyonlosdirdiyi qaydalar
gargivasinda tosokkiil tapir.

Maliyys miinasibatlori pul xarakterli olub, ondan ayri1 deyil. Bununla
bels, onlar: farglandirmok lazimdir. Pul miinasibatlori genis anlayisdir.

Igtisadi proseslorin  ahongdarliginin, dévlstin 6z funksiyalarinin
icrasinda pula olan tolobatin tomin olunmasinda maliyyanin rolu
ovozedilmozdir. Bazar miihitindo iqtisadi foaliyyatin biitiin sahalorindo
istirak edon maliyya comiyyatin ehtiyaclarinin 6donilmasinin dayar asasidir.
Maliyys miiossisalor, miiassiso vo yuxar: togkilatlar, dovlst vo miiassisalar,
dovlat vo vatondaslar, biidca sisteminin halgalori, miiassisa va sigortagi,
sigortaci vo votondaslar vo basqalart arasinda meydana golon pul
miinasibatlorini ifado edir. Maliyys miinasibatlori homiso maliyys
ehtiyatlar1 ilo baghdir. Bu ehtiyatlar monfoot, vergilor, amortizasiya
ayirmalari, sigorta vosaitlori vo digar galirlor hesabina yaradilir.

Miiassisalorin maliyya vaziyyati onlarin normal fialiyyit géstormasi
ticiin lazaim: maliyya ehtiyatlart ilo tomin olunmasi, homin ehtiyatlarin
mogsadauygun yerlagdirilmosi va onlardan istifadonin somoraliliyi, digar
fiziki vo hiiquqi soxslarla garsiligh maliyys miinasibatlori, maliyys sabitliyi
Vo 6domo gabiliyyati ilo xarakterizo olunur. Miisssisonin 6z foaliyyatini
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genis miqgyasda maliyyalosdirmok, 6z ohdaliklorini vaxtinda 6domak
gabiliyyati onun maliyya vaziyyatinin yaxst olmasini gostarir.

Bazar igtisadiyyati soraitinds isloyan miiassisalarin idara olunmasinda
va onlarin maliyya vaziyyatinin miioyyan edilmasinds miihasibat (maliyys)
hesabati gostaricilarinin boyiik rolu vardir.

Miihasibat hesabati hesabat dovrii orzinde miiossisanin tosorriifat-
maliyys foaliyyatini xarakterizo edon, miioyyan formada qruplasdiriimis
gostoricilor sistemini  6ziindo  birlosdirir.  Bu gostaricilor  sistemins
miiassisonin  aomlak vo maliyya voziyyatini, tosarriifat foaliyyatinin
naticasini xarakterizo edon yekun gostoricilori aid edilir. Homin gostaricilor
obyektiv vo diizgiin olmahdir. Ciinki bu gostoricilorin tohlili miiassisanin
omlak vo maliyys vaziyyatini diiriist miioyyonlosdirilmasins sorait yaradir.
Miihasibat hesabati miiassisonin asas va sair dovriyyadonkonar vasaitlorinin
dayarini, miiassisonin xiisusi va borc vasaitlarinin saviyyasini miiayyan
etmoyos imkan verir.

Miihasibat hesabatlarinin malumatlarina asason ehtiyat vo masraoflori
formalagdirmaqg ticiin vesait monbalorinin artighgr vo ya catismazhigi
miiayyan edilir. Bu zaman miiassisonin xiisusi vasaitlo, kredit va digar borc
vasaitlori ilo tomin olunmasinit miiayyanlosdirmok imkan1 yaranir.

Miihasibat hesabati miiassisonin kreditodomo gabiliyyatli olmasini,
basga s6zla, onun gatiirdiyi ohdsliklor {izro tam va vaxtinda hesablasma
aparmag imkanin moévcudlugunu miayyoan edir. Miihasibat hesabati tez,
long vo ¢otin satilan aktivlori miioyyanlosdirmoaya imkan verir. Digor
torafdon, maliyys hesabatinin malumatlarina asasen miiassisonin daha tocili
ohdoliklorini, qisamiiddatli vo uzunmiiddstli kredit vo borclarini miiayyon
etmok olar. Biitiin bunlar bazar soraitindo voa rogib sirkotlor ohatesinda
isloyan miiassisalor iigilin xiisusi shomiyyat kasb edir.

Miasir soraitdo miossisonin maliyys vaziyyatinin tohlilinin garsisinda
duran osas vozifalor agagidakilardir:

1. Miiassisoa vasaitlarinin moveud vaziyyatini, strukturunu ve torkibini
dinamikada 6yronmok.

2. Miiossisa  vosaitlorinin - vo onlarin  yaranma manbaloarinin
dayisilmasina tesir gostoran amillori miioyyan etmok vo bu amillarin tasir
daracasini hesablamag.

3. Xisusi dovriyys vesaitindon istifadonin voziyyatini vo buna tasir
gostaron amillorin tasir daracasini giymatlondirmok.

4. Istehsal ehtiyatlarinin talobata uygunlugunu gqiymatlondirmok.
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5. Borc vesaitlorindan va bank kreditlorindon samarali vo moagsadli
tayinatina gors istifads edilmasi vaziyyatini 6yranmak va giymatlondirmok.

6. Cari aktivlorin istehsal va todaviil sferasinda moéveud vaziyyatini,
strukturunu va dinamikasini 6yranmoak.

7. Debitor va kreditor borclarinin harokatini va strukturunu 6yranmok.

8. Miiassisanin 6dama gabiliyyatini, ona tasir edon amillari vo onlarin
tasir daracasini giymatlondirmok.

9. Tohlilin naticalorini  imumilasdirmak vo golocokdo maliyya
vaziyyatinin yaxsilasdiriimas tigiin todbirlor programi isloyib hazirlamag.

Miioassisonin maliyya voaziyyatinin tohlilindo asagidaki informasiya
monbalarindan istifads edilir:

1. Mihasibat balanst;

2. Monfaat va zarar hagqginda hesabat;

3. Pul vasaitlorinin harokati hagginda hesabat;

4. Kapitaldaki doyisikliklor hagqinda hesabat;

5. Ucot siyasati vo izahli geydlor.

Bunlardan basga debitor vo kreditor borclarinin inventarizasiya
siyahilarindan, hesabatlara slavo olunan izahatlardan, miixtalif normativ
sonadlardan, cari ugot moalumatlarindan, miihasibat ugotu registrlarindan,
auditor raylarindan va digar informasiya manbalorindan istifads olunur.

2.3. Miihasibat balansimin igtisadi oxunusunun mahiyyati

Miihasibat hesabatinin  tohlili — miiossisonin  ke¢gmis Vo cari
vaziyyatinin vo foaliyyatinin naticalorinin giymatlondirilmasini tomin edan
prosesdir. Bu zaman asas magsad golocak faaliyyat soraitinde miiassisanin
maliyya tosarriifat foaliyyatini giymatlondirmokdir.

Malum oldugu kimi, iqtisadi tohlil miiassisadoki iqtisadi proseslorin vo
igtisadi miinasibatlorin todqiqgi iticiin istifado olunur. Igtisadi miinasibotlor
tokrar  istehsalin  biitin  moarhalolorinds,  tosorriifatgiligin - biitiin
saviyyalarindos yaranir.

Comiyyotdo real istehsal miinasibatlorini oks etdiron, obyektiv
cizgilora, oziinomoxsus ictimai toyinata malik olan maliyys iqgtisadi
kateqoriya kimi ¢ixis edir. Maliyys vasitasi ilo boliisdiiriilon vo yenidan
boliisdiiriilon doyar maliyys resurslarmin harokoti ilo miisahido olunur.
Onlar tosorriifat subyektlorindo vo dovlotdo miixtolif nov pul galirlori

soklinds formalagir, istehsalin _genislongdirilmasinds, is¢ilorin - maddi
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hovaslondirilmasinds, sosial ehtiyaclarin 6donilmasinds vo s. istifads
olunur. Miiassisanin tasarriifat foaliyystinin maliyysa modelini nozordon
kegirak (sokil 2.1).

Bu model xiisusi vo borc kapitali hesabina yaranmis kapitalin
formalas- masini oks etdirir. Kapital ham asas, ham do dovriyys aktivlaring,
ager artiq olarsa, xarici investisiyalara yonaldilo bilor. Dévriyys kapitalina
cevrilmis hisso xammal, materiallarin alinmasina, onlardan hazir mohsul
istehsal olunmasina va bu mohsulun satisina yonaldilmaklo sonda yens do
pula gevrilir. Debitor «saddi» dovriyyaya daxil olan pulun gayitmasini
longitdiyi kimi, malgondaranlora pulun axin1 da kreditorlar torafindon
kosilir. Alinmis materiallarin son mohsula ¢evrilmasi prosesinds pul
vosaitlori  omayin 06donisine, binanin icarasine, vergilors, sigortaya,
kommunal 6domalara va s. sorf olunur. Osas aktivlorin bozi hissalori
amortizasiya formasinda istifads olunur.

Hazir mohsul vo mallarin satis1 birbasa 6domoalor vo ya kredito satis
yolu ils hayata kegirilo bilar. Son halda debitorlar miiassisays pul vasaitinin
axinimi longidir. ©gor miiassiso pul veasaitini xarici layihalora investisiya
edibsa, onda vasait qoyulusundan faizlor dovriyyo kapitali «sorhodindon
konar, satisdankonar foaliyyatdon golir formasinda daxil
olur. Pul dovriyyasi istehsal prosesi istirak¢ilart arasinda miinasibatlorin
ifadosidir. Maliyys foaliyysti mohsul istehsali vo satisi, 9sas vo dovriyya
vasaitlorinin tokrar istehsali, golirlorin formalasmasi vo istifadasi ilo
alagoadar pul miinasibatlorini 6ziinds birlogdirir.

Maliyya tohlilinin bu marhalasinds miiassisanin foaliyysti haqqinda
ilkin tasavviir formalasir, onun amlakinin va vasait moanbalarinin tarki-binds
doyisikliklor agkar edilir, miixtolif gostoricilor arasinda qarsiliql
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Xoarclorin

Xiisusi kapital Borc kapital: maliyyalogdirilmasi

I Vergilor
Monfaat

Saorf edilmis kapital
Pul vasaitlori

Xarici investisiya

Qeyri dovriyys aktivlari

Hazir
moahsul

Digor miiassisalor
torafindon xidmot va

tachizat
Istehsal Omok predmeti vo Isci qiivvosi Tadaviil xorclori
vasitolori

== - dovriyys kapitalinin dairasi

Sakil 2.1. Miiassisanin tasarriifat faaliyyatinin maliyys modeli.

alagoalor miiayyan olunur. Balansin tohlilinds asas tisullardan biri miigayisa
tisulu hesab olundugundan miixtolif dovrlora aid gostaricilorin miiqayisasi
zamani maddoalorin giymatlondirilmasi prinsiplorinin vo hesabatin tortib
edilmasi gaydalarimin eyniliyina amin olmaq lazimdir. Informasiyanin
oxunmasi marhalasinds balansin aktiv vo passivinin ayri-ayri maddslorinin
nisbati miiayyan edilir, 6ton dovrlo miiqayisads hesabat dovriinds balansin
asas maddalarinin doyismoasi miiayyanlosdirilir, 6ton dovrlo miigayisada
hesabat dovriindo balansin osas maddolorinin strukturunda bas vermis
konarlagma moblogi hesablanir.

Hazirda miihasib torafindon illik hesabat togdim edilorkon hazirlanan
Vo idaroetmo foaliyyatinds istifado edilon molumatlar 5 asas maliyya
hesabatinda oks olunur. Onlara miihasibat balansi, monfoot vo zoror
haqqinda hesabat, pul vasaitlarinin harokoti haqqinda hesabat, kapitaldaki
doyisikliklar hagqinda hesabat, ugot siyasati va izahli geydlar aid edilir. Bu
ciir yanagsma beynolxalq praktikada da gobul edilmisdir.



Maautiiis mawauau

Hazirlanan hesabat formalarmin oxunmasini bacarmaqgla xarici
istifadagilar (payecilar, kreditorlar, investorlar, banklar) homin miiossisadan
paylarmi  almaq, miossisode 6z kapitalim  yerlogdirmayin
magsadouygunlugunu miiayyan etmak, 6z kommersiya foaaliyyatinin inkisaf
strategiyasin1 miiayyanlosdirmok barada gorar gobul eds bilarlor.

Miiassisonin idara edilmasinds asas rol oynayan hesabat sanadlarinda
oks etdirilmis informasiyanin giymatlondirilmasi vo miivafiq malumatlara
cevrilmasi prosesi miixtalif iisullar vo tohlil metodlarini totbiq etmoklo
yerina yetirilir. Bu da aydindir ki, istifado edilon metodlar vo aparilan
tohlilin prosedurlar1 vo dorinliyi bir ¢ox amillordon asilidir. Onlara
tohlilginin moaqgsadi, onun intellektual vo digor bacarigi, texnika, vaxt,
molumat mohdudlugu vo s. aiddir.

Ilik miihasibat (maliyys) hesabati kommersiya foaliyyati ilo masgul
olan togkilatin tosarriifat foaliyyatinin kompleks giymatlondirilmasi {igiin
osas informasiya monboyi hesab olunur. Bu sonadlor komplekting
miihasibat hesabati vo ganunvericiliklo miioyyan edilon digar normativ
sonadlar daxildir.

Miiassisonin - maliyya-tosarriifat  foaliyyatinin  tam vo keyfiyyatli
tohlilinin aparilmasi ii¢iin vacib sortloro-maliyyo  hesabatini oxumaq
bacarig1, xiisusilo onun torkib hissasi olan miiassisa balansinin oxunusu,
hor bir balans maddasinin igtisadi mozmununun basa diisiilmasi, onun
giymotlondirilmasinin tsullar1, balansin digor maddslari ilo slagesi, bu va
ya digor maddoada moblaglorin doyismasi vo bunun miiassisanin foaliyyatinoe
tasiri saviyyasinin aragdirilmasi aiddir.

Balansin oxunusu balans maddslarinin ayri-ayriligda aragdirilmast vo
bununla da kifayat godor molumatlarin toplanilmasina imkan verir. Balansin
oxunusu miiossisonin xiisusi dovriyys Vosaitlori ilo tomin olunmasi
soviyyasini  miioyyon etmoyo vo hansi maddonin doyismosi naticosinds
onun hacminin doayismasini, Vvasaitlorin boliisdiiriilmasini, onlarin 6z
toyinati lizro istifada edilib-edilmomasini miioyyanlosdirmays imkan verir.
Miiassisa rohborlori, iqtisadi foaliyyatlo mosgul olan diger miitoxassislor
balansin oxunusunu bacarmalidirlar.

Ogor tohlil ancaq balans iizra aparilirsa, onda bu vo ya digar suallar
yalniz iimumi olaraq arasdirila bilor. Oyranilon masalolorin miqyas: digar
hesabat formalar1 vo cari miihasibat malumatlarinin aragdirilmasi ilo hoyata
kecirils bilor.
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Miihasiblor vo pesokar tohlilgilor sistemlogdirilmis formada maliyys
tohlili ilo moasgul olurlar ki, bu da miiassisa ilizra idaroetmo Qorarlarinin
gabulu ii¢iin tahlil proseduralarin hayata kegirilmasindan ibaratdir.

Coxlar1 belo hesab edirlor ki, balansin tohlili cansixici isdir, balansin
Oyranilmasi miiayyoan ¢atinliklorlo baglhidir. Olbatts, balansin analitik
mahiyyatinin agiglanmasi zamani miiayyan ¢atinliklor meydana ¢ixsa da,
onlar1 hall etmok miimkiindiir.

Balansin oxunmasi miassisanin maliyys vaziyyatinin  kompleks
tohlilinin birinci marhalasidir. Balansin oxunmasi prosesinds miiassisanin
foaliyyati haqqinda ilkin tosovviir yaranir. Bu marholodo gostoricilor
arasinda qarsiliqlt alagoni, vosaitlorin torkibinds vo onlarin moanboalorinds
doyisiklikliyi miisyyon etmok figiin tohlilin sado iisullarindan (miiqayiso,
orta va nisbi kamiyyat va s.) istifado edilir.

Miiassisonin  maliyya vaziyyatinin tohlili metodikasinin prosedur
torafinin detallasdirilmasi tahlilin magsadindan, eloca do informasiya, vaxt,
metodiki, kadr vo texniki xarakterli miixtolif amillordon asilidir. Aparilan
analitk islarin mantiqi onun ikimodelli strukturunu nazards tutur:

» maliyya vaziyyatinin ekspres tahlili;
» maliyya vaziyyatinin miifassal tohlili.

Ekspres tohlilin magsadi maliyys ugurlarinin vo miiassisonin inkisaf
dinamikasinin ayani vo sads qiymatlondirilmasinin tomin edilmosidir.
Tohlil prosesinds onlarla gostorici hesablamaq miimkiindiir. Tohlilgi ilk
névbado hansi gdstoriciya diqgeat yetiracayini, onun sorhini bilmalidir.
Bunun i¢lin o, birincisi, mioessisonin - maliyya  vaziyyatinin
giymotlondirilmasinds iimumi metodiki yanasmalar1 bilmalidir; ikincisi,
maliyyoa hesabatinin maddolorinin igtisadi mozmununu Vo onlarin
formalasmasi prinsiplarini basa diismalidir; tigiinciisii, analitik prosedurlari
vaxtasir: aparmalidir.

Analitik isin har hansi bir névii kimi, miihasibat hesabatinin ekspres
tohlili metodikasinin totbigi subyektiv xarakter dasiyir. Buna baxmayaraq,
onun tathiginin bozi tmumi prinsiplorini vo aparilmasi ardicilligini
gostarmak olar. Ekspres tohlil ii¢ morholoda hoyata kegirilir: hazirhq
morholasi; miihasibat hesabatinin gabagcadan xiilasasi; balansin vo hesabata
alavalarin igtisadi oxunusu va tohlili (11, 23, 30, 33).

Birinci  morhalonin - mogsadi  balansin  tohlil  edilmasinin
moagsadouygunlugu haqqinds gorar gabul etmoak va onun oxunmaga hazir
olmasina ominlik yaratmaqdir. Buraya balansin formal oslamatlor iizro,
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vizual vo sado hesablama yolu ilo yoxlanmasi (miihasibat hesabatinin
komplektliyinin, biitiin rekvizitlorin diizgiin vo aydin doldurulmasinin,
zoruri alava forma va olavalorin mévcudlugunun, balansin valyutasinin
yoxlanmasi Vo i.a.) aiddir. Bu moarhalonin shamiyyatini azaltmaq olmaz.
Diirtist informasiyan1 oks etdirmoyan balans diizgiin olmayan analitik
gararlarin gobul edilmasina sabab olur.

Ikinci marhalados tohlilgi auditor rayi va illik hesabatin asas hissasi ilo
tanis olur, hesabat dovriindo miiassisanin foaliyyat soraitini, asas iqtisadi
gostaricilorinin - doyismo  meylini, miiossisonin  amlak vo maliyya
vaziyyatinds bas vermis keyfiyyat doyisikliklarini giymatlondirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, auditor foaliyysti haqqinda 6lko
ganunvericiliyino  goro auditor roylorinin miixtolif névleri movcuddur:
sortsiz miisbat, sorti miisbat, monfi, miihasibat hesabatinin diizgiinliiyii
haqqinda fikir sdylomokdon imtina etmoklo manfi. Mohz ovvalki iki név
ray illik hesabatlarda oks etdirilir.

Sortsiz miisbat (Standart) auditor royi daha qisa formada miiassisonin
amlak vo maliyys vaziyyati haqqinda hesabatdaki molumatlarin diizgiinliyi
haqqinda miisbat giymoati oks etdiron sonaddir. Belo royin movcudlugu
soraitinds tohlilginin royi auditorun fikri ilo eyni ola bilor vo miiassisonin
maliyys sabitliyinin  miioyyan edilmasi mogsadi ilo olavo analitik
prosedurlar1 aparmaya bilar.

Sarti miisbat (geyri standart) auditor rayi, adaton, daha atrafli olur, bir
gayda olarag, bozi olavo informasiyani 6ziindo oks etdirir ki, homin
informasiya hesabatdan istifado edonlor iiciin miioyyon maragq kosb edo
bilor. Qeyri standart auditor royinds toqdim olunan hesabat vo o,
miiossisonin maliyys voziyyoti haqqinda sortsiz olarag miisbot vo ya
miioyyon olavalorlo miisbat qiymoat 6z oksini tapa bilor. Qeyristandart
auditor rayinin tortib olunmasi miioyyan sobablordon irali golir: digar
auditor firmasinin fikrindan istifados; auditor yoxlamasi aparilan miiassisada
ucot siyasatinin  doyismosi; bozi maliyyo Vo toskilati xarakterli
geyrimiiayyanlik va sair sabablor.

Miiossisonin - maliyys voziyyatinin tohlili metodikasinin miihiim
elementi onun ugot siyasoti ilo tanisliqdir. Miihasibat ugotu haqqinda
ganuna oasasan miiassisa har il 6ziiniin ugot siyasati barado gorar gobul
etmolidir. O, miihasibat ucotunun tagkili vo onun vaziyyati ticiin masul
olan soxsin amri va ya Sarancamui ilo tasdig olunur. Se¢ilmis ugot siyasati
Vo ya ona edilmis doyisikliklor naticasindo miiassisonin maliyya vaziyyati
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vo maliyya noticalorini xarakterizo edon gdstaricilor nozaragarpacaq
daracada doyisoa bilar. Buna gora do tohlilgi tahlil aparilan miiassisads ugot
siyasatinin prinsiplarini bilmalidir.

Uciincii morholo ekspres tohlilin osas morholosi hesab olunur. Bu
morhoaloda bir sira analitik omsallarin hesablanmasi va dinamik sirasina
nozarot hoyata kegirilir. Miiossisonin maliyya-tasarriifat foaliyyatinin
kompleks xarakteristikasint veron mocmu gdstoricilor  zaman-mokan
corgivasinda istifado edilo bilor. Ekspres tohlilin aparilmasi variantlarindan
biri asagida verilmisdir (codval 2.1).

Elmi odobiyyatda iqtisadi potensial anlayisinin miisyyon edilmasino
miixtolif yanagsmalar molumdur. Belo ki, Sonaye miiassisonin miiayyan
modelini oks etdiron miihasibat hesabatina osaslanmaq olar. Bu halda
igtisadi potensialin iki torofini forglondirmok lazimdir: miiassisonin amlak
vaziyyati vo miiassisonin maliyya vaziyyati.

omlak voziyyati 6z mogsadlorine ¢atmaq {iglin  miiassisanin
soroncaminda olan uzunmiiddatli aktivlorin hacmi, torkibi va voziyyati ilo
xarakterizo olunur. O, vaxt arzindo miixtalif amillor hesabina, an osasi,
basa c¢atmis dovrdo oldo edilmis maliyys  naticalorine gora doyisir.
Miiassisanin amlak vaziyyatinin dinamikada otrafli xarakteristikasi balansin
aktivinda, eloca do alavo hesabat formalarinda oks etdirilir.

Miiassisonin  maliyya vaziyysti balansin aktivinin va passivinin
miioyyan maddolori, eloco do “ Moanfast vo zarar haqqinda hesabat “da oks
etdirilmis maliyya naticalori haqqinda molumatlardan istifado edilmaklo
tohlil olunur. Miiassisanin maliyys voziyyati  haom qisa, hom do
uzunmiiddatli perspektiv. movqgeyindan xarakteriza oluna bilor. Birinci
halda s6hbat balansin likvidliyindon va miiassisanin 6domoa gabiliyyatinin
giymatlondirilmasindan, ikinci halda - onun maliyyas sabitliyindan gedir.

Miiassisonin igtisadi potensialinin hor iki torofi qarsiligh olagodadir:
omlakin qeyri samarali qurulusu, torkibinin keyfiyyatinin asagi olmasi
maliyya voziyyatinin pislosmoasino sobab olur; istehsal ehtiyatlarinda,
debitor borclarinda vosaitlorin osassiz olaraq «yatib qalmasi» cari
o6domoalarin  vaxtinda hoyata kegirilmomasina, borc vasaitlarinin
osaslandirilmamis gaydada artimi iss Kreditorlarla hesablasmalar iigiin
omlakin azalmasina sobab olur.

Balansin valyutasinda xiisusi Vasaitlorin payinin yiiksok olmasi
maliyya  voziyystinin miisbat xarakteristikasin1 oks etdirir. Lakin bu

mosalada do goti komiyyat meyarlari yoxdur.
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Cadval 2.1

Miihasibat balansimin ekspres tahlili iizra istifada olunan analitik

gostaricilar

Tohlilin istigamati

Gostarici

|. Tosarriifat subyektinin igtisadi potensialinin giymatlondirilmasi

1.1. Omlak
giymatlondirilmasi

1.2. Maliyya
giymatlon-dirilmasi

1.3.Hesabatda «zoif»

movcudlugu

vaziyyatinin

vaziyyatinin

maddoalorin

1. Osas vasaitlorin hacmi va
aktivlorin imumi dayarinds onlarin
xtisusi ¢okisi;

2. ©sas Vvasaitlorin kohnalmosi
omsali;

3. Miiassisanin sarancaminda olan
tosarriifat vosaitlorinin imumi hacmi.
1. Xiisusi vesaitlorin hacmi va
monbolarin imumi mablogindo
onlarin xiisusi ¢okKisi;

2. Cari likvidlik omsal;

3. Xiisusi dovriyya vosaitlorinin
onlarin imumi mablagindos xiisusi
cokKisi;

4. Ehtiyatlarin 6rtiilmasi omsaly;

5. Maliyya riski omsali.

1. Zorarlor;

2. Vaxtinda 6donilmomis ssuda vo
borclar;

3. Odonmo vaxti kegmis debitor va
kreditor borclart;

4. Odonmo vaxti kegmis verilmis
(alinmig) veksellor.

I1. Maliyya-tosarriifat foaliyyati

naticalarinin giymatlondirilmasi

2.1.Galirliliyin giymotlondirilmasi

2.2.Dinamikliyin
giymatlondirilmasi

1. Manfoaat;
2. Umumi rentabellik;
3. Osas faaliyyatin rentabelliyi.

1. Pul galirinin, manfastin vo avans
edilmis kapitalin miiqayisoli artim
stirati;
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2. Aktivlarin dovrani omsali;

3. Omoliyyat vo maliyya halgasinin
davamiyyati;

4. Debitor borclarmin 6donilmasi
omsali.

2.3.1qtisadi potensialdan istifadonin | 1. Avans edilmis kapitalin galirliliyi
samaraliliyinin giymatlondirilmasi | 2. Xiisusi kapitalin galirliliyi

Likvidlik va 6doma qabiliyyatinin giymatlondirilmasi miiayyan
doaqiqlik saviyyasi ilo yerina yetirilir. Beloa ki, ddoma gabiliyyatinin ekspres
tohlili g¢orgivasindo nagd pulu xarakterizo edon maddsloro xiisusi digget
verilmolidir. Aydindir ki, homin maddslor nagd pul vesaiti mocmusunu,
daha dogrusu, miitloq giymato malik amlaki oks etdirir. Homin resurslar
yiiksak mobil vosait olub istanilon anda maliyys-tasarriifat foaliyyatins calb
edilo bilor. Maliyys idarsetmasini hayata kegironin moharati onunla ifads
olunur ki, hesablarda minimal zoruri moblogds vosait saxlamagla galan
hissani cari operativ foaliyyats, yani yiiksok likvidli aktivlera yonaltmis
olsun.

Miisssisonin inkisaf perspektivi baximindan onun maliyys voziyyati
vosait monbalorinin - strukturu, miisssisonin  xarici investorlardan vo
kreditorlardan asililigt  dorocosi ilo  xarakterizo olunur. Miihasibat
hesabatinda miiassisonin maliyya vaziyyatino monfi tosir edon amillari oks
etdiron maddalor («zoif maddoslory) movcud ola bilar ki, balansin iqgtisadi
oxunusu prosesinds hamin maddolors xiisusi diggst verilmolidir.

Ekspres tohlilin aparilmasina digor yanasmalar da miimkiindiir. Fordi
kom-pyuterlorin totbigi zamani strukturuna goro ¢otin olmayan vo
gostaricilorinin miqdar1 az olan, garsiligli olageli codvallordan istifados
etmok moagsadouygundur. Bu halda har bir codval displeyin ekranina yer-
logdirilir, onlarin ardicil olaragq nazordon kegirilmasi miiassisonin maliyys
vaziyyati haqqinda tam informasiya verir.

Tohlil prosesinds tortib olunan cadvallarin asagidaki ardicilligi tovsiya
oluna bilar:

- «Miiassisonin tosorriifat vosaitlori vo onlarin qurulusu (tesorriifat
vasaitlorinin hacmi — brutto, netto; torpag, tikili va avadanliglar, geyrimaddi
aktivlar; dovriyye vesaitlori, xiisusi dovriyys vosaitlori va s.);
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- «Miiassisanin asas vasaitlori» (asas vesaitlorin, o ciimladan onun ak-
tiv  hissasinin doayari — ilkin va qaliq doyari, kéhnalmo va yenilosmo
omsallar1);

- «Miisssisonin dovriyya Vvesaitlorinin qurulusu vo dinamikasi» (bal-
ansin aktivinin 1l bélmasi tizra maddalarin birlogsmis formada verilmasi);

- «Tosarriifat  foaliyyatinin asas naticalori» (satisin hacmi, timumi
galirin hacmi, manfaatin hacmi, rentabellik saviyyasi);

- «Maliyya resurslarindan istifadonin somaraliliyi» (biitiin vosaitlorin, o
climladon xiisusi Vo calb edilmis vosaitlorin, avans edilmis kapitalin renta-
belliyi, xiisusi kapitalin rentabelliyi).

Miihasibat balansinin Vo oalagodar hesabatlarin ekspres tohlilinin asas
naticalari macmu gostaricilor kimi, qisa matnli hesabat, analitik cadvallor
formasinda rosmiloasdirila bilor. Rohbarlik iigiin magbul hesab olunan vari-
antlardan biri nozarotedici gostoricilor sistemidir. Bu zaman iki cadval tortib
edilir ki, hamin cadvallarin birinds miiassisonin maliyya-tasarriifat potensi-
al1 gostaricilori, digorindo miiassisanin foaliyyatinin naticalarini oks etdiran
gostaricilar verilir.

Birinci qrupa miiassisanin saroncaminda olan tosarriifat voasaitlorinin
mablogi (osas vosaitlorin doyari, osas vosaitlorin yararliliq omsali, do-
vriyyaya calb edilmis vasaitin mévcudlugu — kreditor borclari, banka olan
borclar); ikinci grupa istehsal olunmus mahsulun hacmi, manfaat, xiisusi
toyinatli fondlar, dovriyya vasaitlorinin dévr etmasi, fondverimi, material
moasraflarinin saviyyassi, rentabellik saviyyasi va s. gostaricilor daxil edilo
bilar.

Miihasibat hesabati molumatlar1 asasinda ¢oxsayli gostaricilorin hesa-
blanmasnda olava informasiyaya da ehtiyac duyulur. ©gor miiassisanin
maliyya vaziyyatinin ekspress tohlili gargivasindo bozi gdostoricilor iizra
olava informasiyalardan istifado imkani1 yaranarsa, tohlilin vo naticalorin
osaslandirilmasinin - keyfiyyoti yaxsilasacaqdir. Ekspres tohlil maliyys
naticalarinin vo maliyya voaziyyatinin daha dorin vo otrafli tohlilinin zoru-
riliyi vo ya magsadouygunlugu haqqinda natico ¢ixarmagla sona gatir.

Maliyya voziyyatinin real giymotlondirilmasi moagsadi ilo asagidaki
asas istigamatlor tahlil prosesina calb edilir:

» Qisamiiddatli perspektivo miiassisanin maliyys vaziyyatinin tahlili.
Bu zaman likvidlik, xiisusi dovriyya vasaiti ilo tomin olunma vo 6doma
gabiliyystinin  borpast  (itirilmosi)  omsallar1  hesablanir.  Odoma
gabiliyyatinin giymotlondirilmasi zamani hesablasma hesabinda, kassada
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olan pul vosaitlorinin, zararlorin, vaxti 6tmiis debitor va kreditor bor-
clarinin, vaxtinda 6danilmomis kredit vo borclarin mévcudluguna xiisusi
diggat yetirilmalidir.

» Uzunmiiddatli perspektiva maliyya vaziyyatinin tohlili. Bu halda
vasait manbalarinin strukturu, miiassisanin kanar investorlardan ve kreditor-
lardan maliys asililigi miiayyan olunur.

» Miiossisonin iggiizar foalliginin tohlili. Bu zaman mohsul saitis1 ba-
zarlarinin  genigliyi, miiassisonin imici (onun xidmatindon istifado edon
miistorilorin  moshurlugu), biznes-planlarin yerina yetirilmoasi doracasi,
miiassisonin resurslarindan istifado soviyyasi giymatlondirilir.

2.4. Miihasibat balansimin valyutasinin iimumi tahlili

Miihasibat balansi miiassisonin maliyyo vaziyyatinin
giymatlondirilmasi ti¢iin indikator rolu oynayir. Balansin yekunu balansin
valyutast adlanir.

Miihasibat balansinin tortib edilmosi ideyasinin tarixi ¢ox godimdir.
Belo ki, igtisadi tahlil halo XII asrda feodal Boyiik Britaniyasinda sads ugot
va auditin torkib hissasi kimi ¢ixis etmisdir. Miihasibat ugotunun torkib el-
ementi kimi sistemlosdirilmis iqtisadi tohlilin banisi fransiz Jak Savari
(1622-1690) hesab edilir. Homin dévrds italyan A.di Pietro vo B.Venturi bu
sahoya 6z tohfolorini vermislor (on il orzindo miiossisonin tosorriifat
foaliyyati gostaricilarinin dinamik siralarini tohlil etmislor).

J.Savarinin ideyalarmi inkisaf etdirorok italyan miihasibi D.Cerboni
(1827-1917) XIX osrdo miihasibat hesablarinin sintetik yekunlagdiriimasi
vo analitik ayrilmasi haqqinda tolim yaratmigdir. X1X asrin sonu XX asrin
avvallarinds ugotda orjinal istigamot — balanssiinasliq yarandi. O, asasan ii¢
istigamoatdo inkisaf edirdi: balansin iqtisadi tohlili, balansin hiiquqi tohlili,
istifadogilor arasinda balans haqqinda biliklarin populyarlagdiriimasi.

Birinci istigamot 1.Ser, P.Qerstner vo F.Lyaytner torafindon inkisaf
etdirilmisdir. Rusiyada holo 1836-c1 ildo sshmdar comiyyatlorin yaranmasi
ilo olagodar miihasibat hesabatina ciddi miinasibot formalagmaga
baglamisdir. Balansin tortibinin iimumi qaydalar1 «D&vlat sonaye goliri
haqqinda qaydanin totbiq edilmasi barodoy» tolimatda (11 may 1899-cu il)
gostorilmisdir. Rusiyada balansin tohlili hagqinda elmin inkisafi XX asrdon
baslamis vo A.K.Rosaxovski (1910-cu il) onun miihasibat ugotu ilo

qarsiligh olagesini gostormisdir. 20-ci_illordo balanssiinashq, o ciimladan
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balansin iqtisadi tohlili A.P.Rudanovskinin, N.A.Bulatovun,
I.R.Nikolayevin va basqalarinin asarlarinds genis sorh olunmusdur.

Hazirda miiassisanin maliyys vaziyyatinin giymotlondirilmasi metodi-
kasi, tohlil prosesinds ilkin olaraq miihasibat balansinin giymatlondirilmasi
moshur  rus iqtisadgt  alimlori  S.K.Taturun,  D.P.Andrianovun,
M.F.Dyagkovun, M.l.Bakanovun,  A.D.Seremetin, I.N.Karakozun,
V.V.Kovalyevin, V.V.Patrovun, belorus alimlori - N.A.Rusakin,
Q.V.Savitskayanin, respublikamizin iqgtisad¢i-alimlori - H.l.Namazaliyevin,
V.l.Isayevin, F.M.Quluyevin, S.M.Sobzsliyevin, |.M.Mahmudovun,
Q.O.Abbasovun vo basqalarmin asarlorinde mixtalif istiqgamotlords sorh
edilmisdir.

Miiassisonin maliyya vaziyyatinin iimumi giymotlondirilmasi iigiin
yigcam balans tartib olunur. Homin balansda eynicinsli maddalar gruplarda
birlosdirilir. Bu zaman balans maddalarinin miqdar ixtisar edilir ki, bu,
balansin ayaniliyini artirir vo digar miiossisalorin balanslari ilo miigayiso
etmoys imkan verir. Yigcam balans miixtalif tisullar vasitasi ilo tortib edilo
bilor, miixtalif bolmoalorin maddalarinin birlasdirilmasi miimkiindiir.

Miiassisonin maliyya vaziyyati vosaitlorin (aktivlorin) yerlogdirilmasi
Vo istifadasi vo onlarin yaranmasit monbalori ilo (xiisusi kapital vo 6hdali-
klor, daha dogrusu, passivlor) xarakterizo olunur. Biitiin bu molumatlar
miiossisonin balansinda 6z oksini tapir.

Miiassisonin maliyya vaziyyatini miiayyan edon amillora birincisi,
maliyya planinin yerina yetirilmasi vo tolobat yarandigda monfoot hesabina
xiisusi dovriyya kapitalinin tamamlanmasi, ikincisi, dévriyya vosaitlarinin
(aktivlorin) dovr siirati daxildir. Miiassisanin 6doma qabiliyyati maliyys
vaziyyatini oks etdiron signal gostorici hesab olunur ki, o, baglanmis
miiqavilalora miivafiq olaraq ohdsliklori vaxtinda yerino yetirmok, krediti
gaytarmaq, is¢i heyatinin omok haqqmi 6domok, biidcoya odomalori
koclirmok gabiliyyatini xarakterizs edir. Maliyys planinin yerins yetirilmasi
asason istehsal vo biitdvliikde tesarriifat foaliyyatinin naticalorindon asili
oldugu tiglin maliyys voziyyati tosarriifat amillarinin mocmusu ilo miioyyan
edilir vo daha timumiloasdirilmis gostarici hesab olunur. Demali, maliyya
vaziyyatinin tohlili tigiin monfost vo zoror haqqinda hesabatin molu-
matlarindan da istifado olunmalidir.

Miiassisonin maliyya voziyystinin ilkin qiymotlondirilmasi balansin
«zoaify maddalarinin miiayyan edilmasina asasan aparila bilor Ki, onlar1 sarti

olaraq iki qrupa bolmok olar:
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+ hesabat dovriinde miiassisanin iginin geyri gonastboxs olmasi Vo
bunun naticasinda maliyys vaziyyatinin pis olmasini gostaran «o6tan illarin
ortiilmayan zarorlori»n, «hesabat dovriiniin zararlori» maddalari tizra
moblaglor;

+ analitik ucot va ya miihasibat hesabatina daxil olan balansa alavanin
molumatlari {izro miiassisonin isindo miioyyan ¢atismazliglart oks etdiran
maddalorin méveudlugu: «Banklarin uzunmiiddatli kreditlori, o ciimladon
vaxtinda qaytartlmamis bank kreditlori; «Uzunmiiddatli borclar, o
climlodon vaxtinda qaytarilmamis uzunmiiddatli borclar»; «Qisamiiddtli
bank kreditlori, o climlodon vaxtinda qaytarilmamis kreditlor;
«Qisamiiddatli borclar, o ciimlodon vaxtinda qaytarilmamis borclary;
«Qisamiiddatli debitor borclari, o climladon 6donmo vaxti kegmis debitor
borclar»y; «Qisamiiddatli kreditor borclar1 vo ya 6donmo vaxti 6tmiis
kreditor borclari»; «Verilmis (alinmis) veksellar, o ciimladon 6donmo vaxti
otmiis veksellory.

Icmal analitik balansin variantlarindan biri 2.2 sayli codvaldo ver-
ilmisdir.

Cadval 2.2.
Icmal balans (manat)
Gaostorici 01.01.2009 | 01.07.2009 | 01.01.2010
manat manat manat
A 1 2 3

Aktivlor
|. Uzunmiiddatli aktivlor
1.1. Qeyri - maddi aktivlor 62304 59075 55745
1.2.Torpaq, tikili vo avadan- 4772598 4956400 5199308
liglar
1.3. Dasinmaz amlaka inves- - - -
tisiyalar
1.4.Toxira salinmis vergi - - -
aktivlori
1.5. Sair uzunmiiddatli aktivlor 4108 - -
Comi uzunmiiddatli aktivlor 4839010 5015475 5255053
Il. Qisamiiddatli aktivlor
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2.1. Ehtiyatlar 414902 371602 248924
2.2. Qisamiiddatli debitor 4716232 3806550 2609967
borclari

2.3. Pul vosaitlori 390 2025 4061
2.4. Bitmomis istehsal 99304 307255 596077
2.5. Hazir mohsul 276468 281600 307039
2.6. Yiiklonmis mallar 478008 418350 340364
2.7. Sair dovriyyas aktivlori 115383 107825 100903
Comi qisamiiddatli aktivlor 6100687 5295207 4207335
Comi aktivlor 10939697 | 10310682 | 9462388
Kapital vo 6hdaliklor

I11. Kapital

3.1. Odonilmis nominal 1009 1009 1009
(nizamnamo) kapital

3.2. Emissiya galiri - - -
3.3. Kapital ehtiyatlar 6454926 6642868 6618002
3.4. Boliigdiiriilmoamis moanfaoat

Comi kapital 6455935 6643877 6619011

IV. Uzunmiuiddoatli ohdaliklor

4.1. Uzunmiiddatli faiz
xarclori yaradan éhdaliklor

4.2. Toxira salinmis vergi
ohdaliklori

4.3. Sair uzunmuddotli 6hda-
liklor

Comi uzunmuddotli ohdoaliklor

V. Qisamiiddatli 6hdaliklor

5.1. Qisamiiddatli faiz xoarclori
yaradan 6hdaliklor

STET<




Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

5.2. Qisamiiddatli giymatlon- - - -
dirilmis 6hdaliklor

5.3. Vergi va sair macburi - - -
Odonislor tizro 6hdoaliklor

5.3. Kreditor borclari 4483762 3656805 2843377
5.4. Sair qisa miiddatli - - -
6hdaliklar

Comi qisamiiddatli 6hdoliklor 4483762 3656805 2843377
Comi kapital va 6hdaliklar 10939697 | 10310682 | 9462388

2.2 sayli colvaldo verilmis balansin materiallarindan goriiniir ki,
miiassisa ilin avvalindo maliyya ¢atinliyi ¢okmisdir. Lakin ilin sonuna
miiassisonin maliyys voziyyati yaxsilagsa da, onun soroncaminda olan
maliyya resurslarinin doyari 1477309 manat vo ya 13,5% azalmisdir.

Sonra, tohlil olunan dovro balansin valyutasinin  doyismosi
giymatlondirilir. Bu zaman hesabat dévriiniin Sonuna va avvalina balansin
valyutasinin yekunlarinin miigayiso edilmasi ilo Kifayatlonmok (balansin
aktivinda zararlari nazara almamag, passivin | bélmasini zararlarin moblogi
godor azaltmaq) ve miitloq ifadodo artim vo ya azalmani miiayyan etmok
olar. Balansin valyutasinin artmasi, bir gayda olaraq, miiassisonin istehsal
imkanlariin artmasini gostorir vo miisbat giymatlondirilir. Lakin bu zaman
inflyasiya amili nazoro alinmalidir. Balansin valyutasinin azalmast monfi
hal kimi giymatlondirilir, ¢iinki bu, miiossisonin tosorriifat foaliyyatinin
azalmasim (ola bilor ki, mohsula tolobat azalir, istehsal {i¢iin xammal,
materiallar, yarimfabrikatlar yoxdur), onun amlakinin dayarinin azalmasini
gostarir.

Hesabat balansini miiassisonin, biznes-plan gostaricilori, 6ton illorin,
eloco do ragib miissisoanin balansi ilo miigayiso etmok mogsadouygundur.
Miiassisanin maliyya voziyyatinin dinamikasinin timumi giymatlondirilmosi
liclin onun omlakinin orta doyorinin doyismoasini maliyys naticoalorinin
(mahsul satisindan pul goliri, moahsul satisindan monfoat) doyismasi ilo
miiqayiso etmok lazimdir.

Bu qarsiligh alagoni miioyyan etmok ii¢iin balansin valyutasinin vo
satisdan pul galirinin artim omsallarmi1 hesablamaq lazimdir. ©mlakin
artim1 omsali (19?) asagidaki qaydada miiayyan olunur:
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Burada B,, B,— miivafiq olaraq hesabat ili vo 6ton il {igiin omlakin
orta doyarini gostarir.

Mohsul satisindan pul galirinin artimi omsali (TO) asagidaki diisturla
hesablanir:

1 oPe = PELPEO 100 2.2)

P&o

Burada, P91, P9 — miivafiq olaraq hesabat va 6ton ilde mohsul
satisindan alda edilmis pul galirlorinin hacmini gostorir.

Eyni gaydada mohsul satisindan vo maliyys tosarriifat foaliyyatindon
monfoatin artim siirati hesablanir va giymatlondirilir,

Mohsul satisindan pul golirlorinin artim siirati (moahsul satisindan
monfootin, maliyyo-tosarriifat foaliyyatindon monfostin) amlakin dayarinin
artim siiratindon yiiksokdirsa, bu, 6ton ilo nisboton hesabat dovriinda
miiassisada voasaitlordan istifadonin yaxsilagsmasini gostarir, oksinae, amsalin
asag1 olmasi vasaitlordon geyri samorali istifado olundugunu ifados edir.

Balans mobloginin doyismasi ilo yanasi onun ayri-ayr1 maddalarinin
doyigmosinin xarakteri tohlil edilmalidir, daha dogrusu, iifiiqi (zaman) va
saquli (struktur) tohlil aparilmalidir.

Ufiigi tohlil bir vo ya bir nego analitik cadvolin tortib edilmosi ilo
saciyyalonir ki, homin cadvallordo miitloq balans gostaricilori nisbi (artim
Vo ya azalma siirati) gostaricilorlo tamamlanir. Adatan, bir ne¢a dovr ligiin
arttmin  bazis siiratlori (riiblor iizro) nozordon kecirilir. Ufiigi tohlil
variantlarindan biri 2.3 sayli codvoalds verilmisdir.

Ufiiqi tohlilin  ohomiyyati inflyasiya soraitindo azalsa da, onun
naticalorindan tosarriifatlararasi miiqayise zamani istifads oluna bilar.

Coadval 2.3

Balansin iifiiqi tohlili
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Gostarici 01.01.2009 01.07.2009 01.01.2010
manat % manat % manat %
A 1 2 3 4 5 6

Aktivlor
|. Uzunmiiddatli
aktivlor
1.1.Qeyri maddi 62304 | 100 | 59075 94,8 55745 89,5
aktivlor
1.2.Torpagq, tikili vo 4772598 | 100 | 4956400 | 103,8 | 5199308 | 108,9
avadanliglar
1.3. Daginmaz omlaka - - - - - -
investisiyalar
1.4. Toxiro salinmus - - - - - -
vergi aktivlori
1.5.Sair uzunmiiddatli 4108 100 - - - -
aktivlor
Comi uzunmiiddatli 4839010 | 100 | 5015475 | 103,7 | 5255053 | 108,7
aktivlor
I1. Qisamuiddotli
aktivlor
2.1. Ehtiyatlar 414902 | 100 | 371602 | 89,5 | 248924 60,0
2.2. Qisamiiddatli 4716232 | 100 | 3806550 | 80,7 | 2609967 | 55,3
debitor borclari
2.3.Pul vosaitlori 390 100 2025 519,2 4061 1041,3
2.4.Bitmomis istehsal 99304 | 100 | 307255 |309,4| 596077 | 600,2
2.5.Hazir mahsul 276468 | 100 | 281600 | 101,8 | 307039 111,0
2.6.Ylklonmis mallar | 478008 | 100 | 418350 | 87,5 | 340364 71,2
2.7.Sair dovriyya 115383 100 | 107825 93,4 100903 | 87,4
aktivlori
Comi qisamiiddatli 6100687 | 100 | 5295207 | 86,8 | 4207335 | 86,5
aktivlor
Comi aktivlor 10939697 | 100 | 10310682 | 94,2 | 9462388 | 86,5
Kapital va 6hdaliklor
1. Kapital
3.1. Odonilmis 1009 100 1009 100 1009 100
nominal (nizamnamy)
kapital
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3.2. Emissiya goliri

3.3. Kapital ehtiyatlar

6454926

100

6642868

102,9

6618002

102,5

3.4.Boliisdiiriilmomis
moanfaat

Comi kapital

6455935

100

6643877

102,9

6619011

102,5

IV.Uzunmiiddatli
ohdaliklar

4.1. Uzunmuddatli faiz
xarclori yaradan
ohdaliklar

4.2. Toxirs salinmig
vergi 6hdaliklori

4.3. Sair uzunmiuddatli
ohdoaliklar

Comi uzunmiiddatli
ohdoaliklar

V. Qisamiiddotli
ohdaliklar

5.1. Qisamiiddatli faiz
xarclori yaradan
ohdoaliklor

5.2. Qisamiiddotli
giymotlondirilmis
ohdaliklor

5.3. Vergi vo sair
macburi 6donislor
tizro 6hdoliklor

5.3.Kreditor borclan

4483762

100

3656805

81,5

2843377

63,4

5.4.Sair qisa miiddatli
ohdoaliklor

Comi qisamiiddatli
ohdoaliklor

4483762

100

3656805

81,5

2843377

63,4

Comi kapital vo
ohdaliklor

10939697

100

10310682

94,2

9462388

86,5
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Qeyd etdiyimiz kimi, ifiigi tohlilin magsadi miioyyan dovr iigiin
miixtalif balans maddalorinin hacminin miitlaq vo nisbi doyisikliklarini
miiayyan etmok, homin dayisikliklari giymatlondirmakdir.

Tosarriifat foaliyyati tohlil olunan miiassisads balansin valyutasi 13,5%
azalaragq 9462388 manat toskil etmisdir, geyri - dovriyya aktivleri 8,7% va
ya 416043 manat artmis, dovriyya aktivlori iso 1893352 manat vs ya 31,14
%, o climlodon ehtiyatlar 165978 manat vo ya 40 % azalmisdir. Hesabat
dovrii arzinda debitor borclarinin 2106265 manat va ya 44,7% azalmasi, pul
vosaitlorinin 10 dofadon ¢ox artmasi, Kreditor borclarinin 36,6% azalmasi
miisbat hal kimi giymatlondirilmalidir.

Inkisaf meylinin tahlili (trend tahlili) ifiigi tohlilin variant1 olmagla
burada hesabatin hor bir movqeyi bir sira ovvolki ddvrlora nisbaton
miiqayiso edilir vo meyl miiayyan olunur, daha dogrusu, tosadiifi tosirlordon
vo dovrlorin  fordi  xiisusiyyatlorindon  tomizlonmis  gostaricilarin
dinamikasinin osas meyli miioyyanlosdirilir. Belo tahlil naticasinda
perspektiv {igiin istigamat miioyyon edilir. Qeyd edok ki, foaliyyati tohlil
olunan miiaasisonin timsalinda onun hoyata kegirilmasi tiglin informasiya
kifayot deyildir.

Miissisonin maliyysa voaziyyatinin giymatlondirilmasi {i¢iin balansin
aktiv vo passivi iizro maddoslorin saquli (struktur) tohlili mithiim shomiyyot
kasb edir. Qeyd edildiyi kimi, saquli tohlilin magsadi balansin yekununda
ayri-ayrt maddalorin  xiisusi ¢okisinin miiayyan edilmasi vo onun
doyismasinin giymatlondirilmosi ilo xarakterizo olunur. Saquli tohlilin
komokliyi ilo tosorriifatlararast miiqayiso aparilir. Bundan basqa, nisbi
gostaricilor inflyasiya proseslorinin negativ tesirini yumsaldir. Codval 2.4-
do miiassisonin balansi yigcam maddalor nomenklaturasina miivafiq tortib
edilmisdir.

Dovriyya vosaitlorinin xiisusi ¢okisinin artimi asagidaki naticalori
sortlondirir:

¢ aktivlorin daha mobil strukturu formalasdirilmisdir ki, bu da
miiassisonin - maliyys vaziyyatini yaxsilasdirir (dovriyys Vvasaitlorinin
dovraninin siiratlonmoasi tigiin olverisli sorait yaradir);

Codval 2.4

Balansin saquli tahlili (%-19)
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Gostaricli 01.01.2009 | 01.07.2009 | 01.01.2010
manat manat Manat
A 1 2 3
Aktivlar

|. Uzunmiiddatli aktivlor
1.1.Qeyri - maddi aktivlor 0,57 0,57 0,59
1.2.Torpaq, tikili va avadanliglar 43,63 48,07 54,95
1.3. Dasinmaz amlaka investisiyalar - - -
1.4.Taoxirs salinmis vergi aktivlori - - -
1.5.Sair uzunmiiddatli aktivlor 0,03 - -
Comi uzunmuddatli aktivlor 44 23 48,64 55,54
I1. Qisamiiddatli aktivlor
2.1. Ehtiyatlar 3,79 3,61 2,63
2.2. Qisamiiddatli debitor borclari 43,11 36,92 27,58
2.3.Pul vosaitlori 0,0035 0,02 0,04
2.4.Bitmomis istehsal 0,91 2,98 6,30
2.5.Hazir mahsul 2,53 2,73 3,24
2.6.Yiiklonmis mallar 4,37 4,06 3,60
2.7.Sair dovriyye aktivlari 1,05 1,04 1,07
Comi qisamiiddatli aktivlor 55,77 51,36 44,46
Comi aktivlar 100 100 100
Kapital vo dhdaliklor
I11. Kapital
3.1. Odonilmis nominal 0,01 0,01 0,01
(nizamnamo) kapital
3.2. Emissiya goliri - - -
3.3. Kapital ehtiyatlar1 59,00 64,42 69,94
3.4. Boliisdiiriilmomis manfoot
Comi kapital 59,01 64,43 69,95

V. Uzunmiiddoatli ohdaliklor

4.1. Uzunmiuddatli faiz xarclori
yaradan 6hdaliklor
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4.2. Toxira salinmis vergi
ohdoliklari

4.3. Sair uzunmuddotli ohdsliklor

Comi uzunmuddotli ohdoaliklor

V. Qisamiiddotli 6hdaliklor

5.1. Qisamiiddatli faiz xorclori
yaradan 6hdaliklor

5.2. Qisamiiddatli giymatlondirilmis
ohdaliklar

5.3. Vergi vo sair macburi 6danislor
tizro 6hdoliklor

5.3.Kreditor borclari 40,99 35,47 35,47
5.4.Sair qisa miiddotli 6hdaliklor - - -
Comi qisamiiddatli 6hdaliklor 40,99 35,47 35,47
Comi kapital va 6hdoliklor 100 100 100

¢ cari aktivlorin miioyyoan hissasi mallarin istehlakg¢ilariin va digar
debitorlarin kreditlogdirilmasine calb edilmisdir. Bu, dovriyya vesaitlorinin
bir hissasinin faktiki olaraq dovriyyadon konarlasdirildigini gostorir;

¢ istehsal bazasinin genislandirilmasi bas verir.

Ufiigi vo saquli tohlil bir-birini tamamlayir vo onlarin osasinda
miiqayisali analitik balans tortib edilir.

XX osrin 20-ci illorindo balanssiinasligin yaradicilarindan biri olan
N.A.Blatov miiqayisoli analitik balansin komokliyi ilo miiassisonin maliyys
vaziyyatinin strukturunun vo dinamikasinin todgiqgini toklif etmisdir.
Miiqayisali analitik balans ilkin balansa sarmayalarin vo hesabat dovrii igiin
miiassisonin  vesait monbalarinin  strukturu, dinamikast Vo struktur-
dinamikasi1 gostaricilorinin slave edilmasi yolu ils tortib olunur. Miigayisali
analitik balansin miitlaq gostaricilorina dovriin avvalina vo sonuna ilkin
hesabat balansinin maddolorinin miitloq hacmi, balansin valyutasinda
xtisusi ¢akisi, miitlaq va nisbi ifadods konarlagsmalar, dovriin avvaline faiz
ifadosinds doyismo (balans maddslorinin artim siirati), balansin valyutasinin
doyigsmosina nishoton faizlo doyigmosi, balansin valyutasinin vo hor bir
maddanin artiminin hor faizinin qiymati (miitloq kenarlagmanin hacminin
dovriin avvalina miitlaq doyisma faizina nisbati) aid edilir.
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Miiqayisali analitik balansin istiinliiyii onunla xarakteriza olunur Ki,
balansla tanisliq zamani har bir tohlil¢inin hayata kegirdiyi hesablamalar va
koglirmalor vohdot halina salinir vo sistemloasdirilir. Miiqayisali balansin
sxemi maliyya vaziyyatinin statikliyini vo dinamikasini Saciyyslondiran
coxsayli gostaricilori shato edir. Miiqayisali balans faktiki olaraq iifiiqi ve
saquli tohlilin gostaricilarini dziindo birlosdirir. Ufiiqi tohlil miioyyon dovra
balansin miixtalif maddalorinin miitloq vo nisbi ifadodo doyismasini oks
etdirir, saquli tohlilin vazifasi nettonun xiisusi ¢akisinin hesablanmasidir.

Miiqayisali balansin biitlin gostaricilarini ii¢ qrupa bolmok olar:

» balansin struktur gostaricilori;

» balansin dinamikas1 gostaricilori;

» balansin struktur-dinamikasi gostaricilori.

Maliyya vaziyyatinin doyismoasinin imumi manzorasini yaratmaq iigiin
balansin struktur dinamikasi gostoricilori miihiim ohomiyyat koasb edir.
Balansin aktiv vo passivinds doyisikliyin strukturunu miiqayiso etmoklo
yeni vosait aximinin asasan hansi manbalardon daxil olmasi vo hamin yeni
vasaitlorin asasan hansi aktivlars yonaldilmasi haqda fikir sdylomok olar.

Artim osasan borc monbalori hesabina bas vermisdirsa, Sonraki
dovrlorda homin monbalar an azi avvalki hacmds olmaya bilor. Bu halda
omlakin mobilliyinin (¢evikliyinin) ytiksalmasi geyri-stabil xarakter dasiyir.
Artimin 2sas monbayi miiassisonin xiisusi Vvosaitidirsa, demali, amlakin
yiiksok ¢evikliyi tosadiifi deyildir vo miiassisonin daimi maliyys gostaricisi
Kimi nazardan kegirilmalidir.

Ozii-6zlilyiindo omlakin strukturu vo hotta onun dinamikast hamin
miiossisaya Vasait qoyulusunun investor {igiin no doracads somarali olacaq
sualina cavab vermir, yalniz aktivlorin vaziyyatini vo borclarin 6donilmasi
liciin vasaitlorin movcudlugunu giymatlondirir.

Miiqayisali analitik balansda balansin aktiv vo passivinin yalniz osas
bolmolorinin  verilmasi  mogsadouygundur. Miiqayisali analitik balans
miihasibat hesabati formalarinin hom qurulusunu, hom do onun ayri-ayri
gostaricilorinin dinamikasini saciyyslondirir.

Yoxlama suallarr:

1. Miiosssisanin maliyyasi nadir?

2. Maliyya vaziyyatinin mahiyyati nadir?

3. Muassisanin maliyys vaziyyatinin tahlilinin asas vazifalori hansi-

lardir?

4. Muassisanin maliyya vaziyyatinin tohlilinin informasiya moanbo-
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lori hansilardir?

Miihasibat balansinin igtisadi oxunusunun mahiyyati nadir?

6. Miihasibat balansinin valyutasimin imumi giymatlondirilmasi
metodikas1 necodir?

7. Miihasibat balansinin iifigi tohlilinin mahiyyati nodir?

8. Miihasibat balansinin saquli tahlilinin mahiyyati nadir?

hd

111 FOSIL. MUDSSISONIN MALIYYD
SABITLIYININ TOHLILI

3.1. Maliyya sabitliyi anlayis1 va onun ahamiyyati
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Maliyya sabitliyi maliyys resurslarinin elo bir voziyyatidir ki, miiassisa
pul vosaitlorindon sarbast suratds, bacarigla va samarali istifado etmoaklo
mohsul (is. xidmat) istehsali vo satig1 prosesinin fasiloasizliyini, hamginin
minimum va ya sabit masroflorls istehsalin genislondirilmasini tomin edir.

Bazar soraitindo miiassisonin  maliyys sabitliyinin sorhadlarinin
miiayyan edilmasi an miihiim iqtisadi problemlardan biri sayilir. Ciinki tam
olmayan maliyys sabitliyi miiassisads istehsalin inkisaf etdirilmasi ii¢iin
vasaitin ¢atismazligina, 6doma qabiliyyatinin itirilmasina, son naticada,
miiassisanin iflasa ugramasina sabab ola bilor. ”Artiq “ maliyys sabitliyi iso
miiassisonin inkisafina mane olur va lizumsuz ehtiyatlarin yaradilmasina,
artiq masraflora sobab olur. Buna gora do miiassisanin maliyya sabitliyini
giymatlondirmak iiciin onun maliyys vaziyyatini tohlil etmok lazimdir.
Maliyya vaziyyoti maliyys resurslarinin mdévcudlugunu, onlarin diizgiin
yerlasdirilmasi va istifadasini oks etdiron gostaricilorin mocmusunu ifads
edir.

Maliyya vaziyyatinin tohlilinin aktualligi yalniz miiassisonin maliyyo
vaziyyatinin miiayyonlosdirilmasi va qiymatlondirilmasi ilo deyil, eyni
zamanda bu vaziyyatin yaxsilasdirilmasi ti¢iin fasilosiz idaraetmo islarinin
aparilmasinin zaruriliyi ilo saciyyalonir.

Miiassisonin maliyys vaziyyoti — miiossisodon konar miihitdo onun
igtisadi foaliyyotinin miithiim xarakteristikasidir. O, miioassisanin rogabot
gabiliyyatini, isgiizar amokdasligda onun potensialin1 miiayyan edir, habelo
torofdaslarin iqtisadi maraglarinin  no  doracado zomanatli olmasini
giymatlondirir. Buna gora do idaroetmado miiassisonin maliyys vaziyyatini
xarakterizo edon gostoricilor sistemindon istifado edonlorin say1 artir.
Demoli, miiassisonin maliyya vaziyyatinin Syranilmasi yalniz tosorriifat
subyektlorinin rohborliyi, idaroetmo funksiyalarini icra edanlor, menecerlor
ticiin deyil, eyni zamanda onun foaliyyatinin noticalorindo maragi olan
konar istifadogilor {igiin do aktualdir.

Miiassisonin normal foaliyyat gostormasi ilk ndvbada onun maliyya
vaziyyatinin  sabitliyi ilo xarakterizo olunur. Miisssisonin  maliyya
sabitliyino miixtolif amillor tasir gostorir:

¢ omtos bazarinda miiassisonin vaziyyati;

* genis tolobata malik ucuz mallar istehsal etmosi;

¢ igglizar omakdasligda miiassisanin potensiali;

+ xarici investor va kreditorlardan maliyyas asililig1 saviyyasi;

* 6domo gabiliyyati olmayan debitorlarin mévcudlugu;
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* tosarriifat vo maliyys omaliyyatlarinin somaraliliyi vo i.a.

Amillorin - belo nov miixtalifliyi  maliyys sabitliyinin  névlarini
sortlondirir. Bela Ki, miiassisa saviyyasinda tasir edon amillora goéra sabitlik
daxili va xarici, imumi vo maliyya sabitliyina ayrilir.

Daxili maliyys sabitliyi dedikds, miiassisanin faaliyyatinin stabil
yiiksok naticalorini tomin edon tmumi maliyys sabitliyi basa disiiliir.
Homin vaziyyata nail olmaq tigiin daxili va xarici amillarin tasirinin nazaras
alinmas1 zoruridir. Miiassisanin xarici sabitliyi foaliyyat gostordiyi iqtisadi
miihitin sabitliyi ilo sortlonir.

Miiosssisonin timumi maliyys sabitliyi dedikds, onun vosaitinin (galir-
inin) daxil olma siratinin  homin voasaitin istifadosi (masraflordan)
stiratindoan iistiin arttmini tamin edan pul axininin horokati basa disiiliir.

Maliyya sabitliyi - stabil olaraq gslirlorin xarclordon yiiksok olmasini,
miassisonin - pul  vosaitlorinin - sorbast  manevrliyini  vo  fasilssiz
mohsul(is,xidmat) istehsali vo satis1 prosesinds onlardan somarali istifado
olunmasini oks etdirir. Buna gora do miiassisanin maliyys sabitliyi biitiin
istehsal-tosorriifat foaliyyati prosesinds formalasir vo miiassisanin iimumi
sabitliyinin asas komponenti hesab edilir.

Maliyya voziyyatinin sabitliyinin bu vo ya digar dovr {igiin tohlili
homin dévr arzindo miiessisado maliyys resurslarinin no doracado somorali
idaro olunmasini gostorir. Burada osas sort ondan ibaratdir ki, maliyys
resurslart bazarm taloblorina cavab versin vo miiassisanin inkisafini tamin
etsin. Belo ki, maliyya voziyyatinin geyri sabitliyi miiassisanin 6doma
gabiliyyatinin asagi diismasina vo onun inkisafi {i¢lin Vvasaitin catisma-
masina Sabab olur. Belaliklo, maliyya sabitliyinin mahiyyati maliyys resurs-
larmin somorali formalasmasi, bolisdiiriilmasi vo istifado olunmasi ilo
saciyyalanir.

Miiassisanin sabitliyinin yiiksok formasi onun daxili vo xarici miihitdo
inkisaf etmasi bacarigi hesab edilir. Bunun {igiin tosarriifat subyektlorinda
maliyya resurslarimin g¢evik strukturu yaradilmali vo zoaruri oldugda borc
vosaitindan istifado olunmalidir, daha dogrusu, miiassiso krediti ddomok
gabiliyyatina (faizlor nazara alinmaqla) malik olmalidir. Miiassisa o zaman
kredit {izro 6doma qabiliyyatli hesab edilir ki, krediti almaq vo manfaat va
ya digor maliyys resurslart hesabina faizlori 6domok sorti ilo hamin kredit
moblagini vaxtinda gaytarmaq ti¢iin vosaito malik olsun.

Miiassisa manfaat hesabina yalniz banklar, biidco, sigorta sirkatlori vo
digor miisssisalor qarsisinda 6z 6hdsliklarini 6domir, eloco do osash vosait
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goyuluslarin1 maliyyalosdirir. Maliyya sabitliyini goruyub saxlamag iigiin
yalniz manfaatin hocminin miitlaq artimina nail olmaq kifayat deyildir,
miiassisonin rentabelliyinin da yiiksaldilmasi tomin edilmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, yiiksok rentabellik daha yiiksok riskla
baglidir. Bu, o demokdir ki, miiassisa galir aldo etmokls yanasi zarara do
diisa bilor. Buradan bels gonasta galmok olar ki, maliyyas sabitliyi kompleks
anlayisdir.

Belaliklo, miiassisanin maliyys sabitliyi dedikds, monfoat vo kapitalin
artmasi hesabina riskin ehtimal olunan saviyyasinds, 6doma gabiliyyatinin
va krediti 6doma bacariginin saxlanmasi soraitinds miiossisonin inkisafini
tomin edon maliyys resurslarinin mévcudlugu, onlarin boliisdiiriilmasi va
istifadosi basa diistliir.

Miioassisonin maliyys sabitliyino miixtalif amillor tosir gostarir ki, on-
lar1 asagidaki Kimi tasniflogdirmok olar:

a) yaranma yerina gora — xarici va daxili;

b) naticanin vacibliyina géra — asas va ikinci daracali;

C) qurulusuna gora — sada Vo miirakkab;

d) tosir miiddatine gora — daimi va dayiskon.

Daxili amillor miiassisads islorin toskili saviyyasindon asilidir. Onlarin
daha miihiim olanlarini1 nazardan kegirak.

Miiassisonin sabitliyi ilk novbado buraxilan mohsulun, yerino yetirilon
isin vo gostorilon xidmatin torkibi vo strukturundan asilidir. Bu asililiq
istehsal masroflori ilo six alagoados, xiisusilo sabit vo doyison xarclor arasin-
daki nisbat nozors alinmagla dyronilmalidir.

Miiassisonin maliyys sabitliyinin digor mithiim amili istehsal olunan
mohsulun (goriilon isin, gostorinlon xidmoatin) noévlari vo istehsalin
texnologiyasi ilo six alagodo olan aktivlorin optimal torkibi vo strukturu,
eloca do onlarin idars edilmasi strategiyasinin diizgiin se¢ilmasidir. Cari ak-
tivlorin idaro edilmosi moharsti miiossisonin hesablarinda cari operativ
foaliyyat {igiin minimum zaruri mablagda likvid vasaitlorin saxlanilmasi ilo
saciyyalanir.

Maliyys sabitliyinin daxili amillorindan biri do maliyys resurslarinin
torkibi va strukturu, onlarmn idars edilmasinin diizgiin strategiyasinin vo tak-
tikasinin  se¢ilmoasidir. Miiassisonin xiisusi maliyys resurslari, xiisusilo
monfaoati Na godar ¢ox olarsa bir o godar 6ziinii sarbast hiss eda bilor. Bu
zaman yalniz monfoatin imumi moblagi deyil, onun bélisdiirilmasinin
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strukturu, xiisusilo do onun istehsalin inkisafina yonaldilon hissasi mithiim
ohomiyyat kasb edir.

Miiassisonin maliyys sabitliyina homg¢inin borc kapitali bazarindan
alava colb edilon vasait do miihiim tasir gostarir. Olbatto, miiassisa do-
vriyyaya na godar ¢ox pul vasaiti calb edarsa onun maliyys imkanlar1 da
genis olar. Lakin bu zaman maliyya riski do (miiassisonin 6z kreditorlar1 ilo
vaxtinda hesablasmasi1 imkani) artir. Demali, slave vasait colb edilmasi
gorart diizgiin osaslandirilmali vo bu vesaitdon somarali istifado olun-
malidir. Burada tesorriifat subyektinin 6domo qabiliyystinin  maliyyo
tominatgisi Kimi ¢ixis edon ehtiyatlar miihiim rol oynayur.

Xarici amillora tosarriifatgiligin igtisadi saraitinin, moévcud texnika vo
texnologiyanin, 6domo qabiliyyatli tolobin vo istehlakgilarin golirinin
saviyyasinin, hokumatin vergi-kredit siyasatinin, xarici igtisadi oslagolorin,
comiyyatdo dayarlor sisteminin tasiri aid edilir.

Beloliklo, miiassisonin maliyys sabitliyino tosir edon daxili amillors
asagidakilar1 aid etmok olar:

* tosarriifat subyektinin saho monsublugu;

* buraxilan mahsulun (gériilon isin, gostarinlon xidmatin) strukturu va
imumi 6domagabiliyyatli toklifdo onun xiisusi ¢okisi;

* 6donilmis nizamnamo kapitalinin hacmi;

* pul galirlari ilo miigayisada xarclarin hacmi, onlarin dinamikasi;

» omlak vo ehtiyat monbolor daxil olmagla maliyys resurslari, onlarin
torkibi va strukturu.

Yuxarida sadalanan amillorin tasiri miiassisanin menecerinin saristasi
Vo pesokarligi, onun daxili va xarici miihitin doyisilmasini nazara almaq
bacarigindan ¢ox asilidir.

3.2. Miiassisanin maliyya sabitliyinin gostaricilar sistemi va on-
larin analitik giymatlondirilmasi

Miiassisanin maliyys voziyyatinin tohlilinin asas istigamatlorindan biri
maliyys vaziyyatinin sabitliyini ifado edon miitlog vo nisbi gostoricilor sis-
teminin miioyyanlosdirilmasidir. Bu vacib masalonin halli har seydan avval,
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tohlilin asaslandigi balans modeli ilo baglidir. Bazar soraitinde homin model
asagidaki formani alir;

F+(EF+EP)=C*+CUYK+CK+CH (3.1)

Burada, F — uzun miiddotli aktivlori (ssas vesaiti vo goyuluslari); EF

+EP— qisamiiddatli aktivlor, o ciimlodon EF - ehtiyatlar, qisamiiddatli deb-
itor borclari, sair qisamiiddatli aktivlor, EP— pul vosaitlori vo onlarin ekviva-
lentlori; C* — xiisusi kapital;; CYK — uzunmiiddatli bank krediti vo borc
vosaitini; COK — qusamiiddotli bank krediti vo borc vasaitini; CH — hesa-
blagsmalar (kreditor borclari) va digar passivlari gostarir.

Nozars alsaq ki, uzunmiiddotli kredit vo borc vasaitinin oksar hissasi
asas vosaitin alds edilmasine vo kapital gqoyulusuna yonoldilir, ilkin balans
diisturunu dayismak olar:

EE+EP=[(CX+CUK) — F]+(CK+CP) (3.2)

Buradan da bels natica ¢ixarmagq olar ki, EE<(C*+CYK) - F haddinds
EP > COK4+CH (3.3)

Daha dogrusu, pul vosaitlori, qisamiiddatli maliyys goyuluslari vo
hesablagmalar miiassisonin qisamiiddotli 6hdaliklorini ortiir.

Beloliklo, maddi dovriyys vesaitlorinin doyarinin onlarin yaranmasinin
xisusi Vo borc monbalorino nisbati miiassisonin  maliyys vaziyyatinin
sabitliyini miioyyoan edir. Ehtiyat vo xarclorin onlarin yaranma moanbaloari ilo
tomin edilmasi maliyys sabitliyinin mahiyyatini xarakterizo edirss, 6domo
gabiliyyati onun xarici goriiniisii kKimi ¢ixis edir. Maliyya sabitliyinin daha
timumilogdirilmis gostaricisine ehtiyat va xarclorin yaradilmasi tiglin vosait
monbolarinin artighigr vo ya ¢atigmazlhigi gostoricisi aid edilir. Bu zaman
miiayyan vasait manbayi ilo (xiisusi, kredit va digar borc vosaiti) tominat
nozardos tutulur, ¢linki biitiin név monba mobloginin (kreditor borclarimi vo
sair passivlori daxil etmokls) lazimi soviyyads olmasi balansin aktiv vo pas-
sivi tizra yekunlarin eyniliyi ilo tominat edilir.

Miiassisonin  dovriyya aktivleri balansin aktivinin 11 bdlmasinin
yekununa barabardir. Ehtiyat vo xarclorin yaradilma moanbalorinin xarakter-
istikasin1 vermok tigiin bir sira gostaricilordon istifads edilir:
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1. Xiisusi dovriyya vesaitinin (EX) mévcudlugu. Bu gostarici xiisusi
vasait manbalari ilo (balansin passivinin | bélmasinin yekunu) oasas vosait
Vo goyuluslarin (balansin aktivinin | bélmasinin yekunu) fargina barabardir.

EX=CX-F (3.4)

2. Ehtiyat va xorclorin yaradilmasimin xiisusi Vo uzunmiiddatli borc
moanbalarinin (EXB) mévcudlugu. Bu gostorici miiassisonin xiisusi vosaiti vo
uzunmiiddatli borc vasaitinin comina barabardir.

EXB=EX+CUK (3.5)

3. Ehtiyat vo xorclorin ssas menbolorinin iimumi hacmi (EY). Bu
gostarici avvalki gostarici ilo qisamiiddatli borc vasaitinin (bu zaman vaxti
Otmiis borc hesablamaya daxil edilmir) comino barabardir.

EU=EXB + CQK (3.6)

Ehtiyat vo xarclorin yaradilmasinin asas moanbalarinin timumi hacmi
gostoricisi  togribidir, c¢ilinki qisamiiddstli kreditlorin  miioyyon hissosi
yiiklonmis mallara goro verilir, ehtiyat vo xarclori 6domok igiin iso kredit-
losdirma zamani bank tarafindoan ugota alinan kreditor borclarindan istifads
edilir. Balansda hamin hocm géstarilmir, onlar iigiin yalniz yiixari hadd
giymatlondirila bilor.

Yiiklonmis mallara géra borc hamin mallara goérs debitor borclarindan
arttq olmamagla mohdudlasdirilir, kreditlosmo zamani bank tarafindan
nozoro alinan kreditor borclart mal vo xidmoato goéra borc mablogindan va
alinmig avans tlizro borc moblogindon yiiksok olmur. Bu catismazliglara
baxmayaraq, ehtiyat vo xarclorin yaradilmasi monbalarinin timumi hacm
gostaricisi maliyya sabitliyinin saviyyasini miioyyan etmok ii¢iin diizgiin
istigamat verir, belo ki, miiasir bank ganunvericiliyinds tominatsiz kreditin
verilmasi miimkiin deyildir.

Ehtiyat vo xarclorin yaranma moanbayinin hacminin ti¢ gdstaricisine
ehtiyat vo xarclarin tomin olunmasinin {i¢ gostaricisi miivafigdir:

1) Ehtiyat vo xorclorin yaradilmasi {ig¢iin osas monboalorin {imumi
hocminin artigligi (+) vo ya ¢atismazlig (-):

VEV=EY- EF= (EX+ CUX +C) — EF 3.7)
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2) Xiisusi dovriyya vasaitinin artighig: (+) ve ya catismazlig: (-):
VEX=EX-EF (3.8)

3) Ehtiyatlarin yaradilmasi {iglin xiisusi Vo uzunmiiddatli borc
monbalarinin artiqligi vo ya catismazlig (-):

VEXV=EXV— EE= (EX+ CUK +COK) - EE (3.9)

Ehtiyat vo xorclorin onlarin yaradilmasi monbalari ilo tomin olun-
masini xarakterizo edon ii¢ gostoricinin hesablanmasi sabitlik soviyyasino
gora maliyyas voziyyatini tosniflogdirmays imkan verir.

1) Miitloq sabitlik (S™). Bu vaziyyato nadir hallarda rast galinir:

X QK
EE(EX +C. s%%u (3.10)

2) Miiassisanin 6doma gabiliyyatini tamin edon normal sabitlik (S")

X oK
Ef=EX+C™, B *CT 4 (3.11)
E

3) Qeyri sabit maliyya voziyyoti (S%). Bu halda 6domo gabiliyyati
pozulsa da (asag1 diisso do), xiisusi vosait monbalarinin tamamlanmasi va
xtisusi dovriyya Vvasaitinin artimi, miivaqqati sorbast vasait monbalarinin
(M™)  dovriyyayo colb edilmosi hesabina tarazligin  yaradilmasi
miimkiinliiyii qalir:

E*+C¥+M™

EE -

4) Bohranli maliyys voziyyeti (S). Bu halda miiossiso miiflislosmo

hoddina ¢atir, ¢linki bu zaman pul voasaitlori, qisamiddatli maliyya

goyuluslart vo miiassisanin debitor borclar1 hatta onun kreditor borclarini vo
vaxt1 6tmiis ssudalarini bels 6rto bilmir:

EEVEX +CX 4+ M ™ sﬁzEX+C;:+Mm<1 (3.13)
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Miiassisonin maliyya vaziyyatinin sabitliyi asagida gostarilon todbirlor
naticasinda barpa edils bilar:

e  cari aktivlora yonaldilmis kapitalin dévretmasinin siiratlondirilmasi;

e ehtiyat vo masraflorin asaslandirilmis gaydada (normasi Soviyyasine
godor) azaldilmas;

e daxili vo xarici monbolor hesabma xiisusi dovriyys Vvesaitlorinin
tamamlanmasi.

Buna gora do, daxili tahlil ¢argivasinds ehtiyat vo masraflorin , cari ak-
tivlorin - dovraninin, movcud xiisusi dovriyye kapitalinin hocminin
doyismasinin sobablori, eloco do uzunmiiddatli vo cari maddi aktivlarin
azalmasi, vosaitlorin dovr siiratinin vo xiisusi dovriyya kapitalinin hacminin
artirilmast imkanlar1 darindon Syranilmalidir.

Daxili tohlil ¢orgivasindo asagidaki qarsiligl alagali gostoricilori 6ziin-
do oks etdiron 6domo qabiliyystli olmayan balansin qurulmasi asasinda
miiassisonin maliyya sabitliyinin tohlili darinlosdirilir:

1. Odamamoloarin iimumi hocmi:

bank ssudasi iizro vaxti 6tmiis borclar;

malgoéndaranlarin hesablagsma sanadloari iizra vaxti 6tmiis borclar;

biidcaya ddomoalor iizra Kasirlar;

digoar 6domamalar (o ciimladon omak haqqt izro)

2. Odamamalarin sobablori:

xiisusi dovriyya vasaitinin ¢atismazligs;

plandan artiq amtoa-material dayarlilori ehtiyati;

alicilar torafindon doyoari vaxtinda 6donilmomis yiiklonmis mallar;

akseptdon imtina formasinda alicilarin mosuliyyatli saxlanmasinda

olan mallar;

e osash tikintiya, alinmig ssudaya gors isgilorin borclarina, eloco do
xisusi fondlar vo moqgsadli maliyyslosdirmo Vvosaiti hesabina
ortliilmayan xarclora dovriyys vosaitinin konarlagdirilmasi.

3. Maliyys gorginliyini azaldan monbalor:

e  miivoqgoti Sarbast vasait;

o  colb edilmis vasait;

e dovriyya Vveosaitinin miivogqgeti tamamlanmasina goro alinan bank
krediti va digar borc vasaiti.
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Odomomolarin {imumi hacminin va maliyys gorginliyini azaldan
monbalarin tam nazars alinmasi saraitinds 2-ci grupun yekunu ils 1va 3-cii
gruplar tizra mablogin comi barabar olmalidir.

Yuxarida geyd olunan gostoricilordon savayr miiassisanin maliyya
sabitliyini bilavasito xarakterizo edon omsallor da hesablanir ki, onlara
asagidakilar aiddir:

1) Miistaqillik amsal1 (©™). Miiassisanin maliyyas sabitliyini, onun borc
vasaitindan asili olmadigin1 saciyyalondiran asas gostaricilordon biri hesab
olunan bu oamsal xiisusi vesait moanbayinin balansin imumi yekununda
payint oks etdirir. Miistagillik amsalinin minimal haddi 0,5 saviyyasinds
gobul edilir: ©™ = 0,5 olarsa, onda miiossiss biitiin Shdsliklerini 6z xiisusi
vasaiti hesabina 6daya bilor. Homin haddin gozlonilmasi yalniz miiassisanin
0zii tgtin deyil, onun kreditorlar1 {igiin do mithiim ohomiyyat kosb edir.
Miistaqillik omsalinin  artmasi miiassisonin - maliyya  sorbastliyinin
yiiksaldiyini, galocok dévrde maliyya riskinin azaldigini gostarir. Belo meyl
kreditorlar torofindon  miioassisanin o6hdoaliklorinin yerino yetirilmoasine
yiiksok tominat kimi gobul edilir.

2) Xiisusi vasaitlorin manevrlilik amsali1 (9*¥™). Bu amsal miiassisanin
xiisusi dovriyya Vasaitinin xiisusi vasait moanbalarina nisbati kimi hesablanir
Vo xiisusi Vvesaitin mobil formada olan hissasini (bu, vesaitin nisbaton
sorbast manevrliliyino imkan verir) xarakterizo edir. Manevrlilik omsalinin
yiiksok olmasi miiassisanin maliyys voziyyastinin yaxsit oldugunu oks etdirso
do, tocrilbbado onun normal hoddi miisyyonlosdirilmomisdir. Bozi
iqtisadgilar torofindon manevrlilik omsalinin optimal haddi 0,5 tdvsiyo
edilir.

3) Cari aktivlorin xiisusi vosaitlo ortiilmosi amsali (©*'°). Bu amsal
xiisusi dovriyya aktivlorinin biitiin dovriyys aktivlorino nisbati  kimi
hesablanir. ©*° > 0,1 haddi magbul hesab olunur.

4) Material ehtiyatlarinin xiisusi vasaitlo ortiilmasi omsali (9™"°). Bu
omsal xiisusi dovriyya vasaitinin ehtiyat vo xarclora nisbati kimi hesablanir
va normal hoddi - ©™Y> 0,6 - 0,8 gobul edilir.

5) Maliyys riski omsali (©™). Bu omsal borc kapitalinin xiisusi
kapitala nisbati kimi hesablanir. Maliyys riski omsali hor manat xiisusi
vasaito diison borc vesaiti mablogini gostormoklo hor manat borcun xiisusi
vasaitlo tomin olunmasi saviyyasini ifads edir: ©™ < 1 haddi normal hesab
olunur.
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Borc va xiisusi vasaitlorin nisbati omsalinin artimi miiassisanin xarici
maliyya moanbalarindon asililiginin giiclondiyini oks etdirmokla maliyys
sabitliyini itirdiyini gostorir. Olbotts, omsalin gostorilon haddi biitiin
miiassisalora samil edilo bilmaz. Bu amsalin kamiyyati giymatlondirilorkan
miiassisanin tosarriifat faaliyyatinin xarakteri vo dovriyys vasaitlarinin dovr
stirati Nazara alinmalidir. Masalon, oksar yapon sirkatlorinda calb edilmis
kapitalin xiisusi ¢okisi 80%-o (Qodordir. Ogar miiassisanin dovriyya
vasaitlorinin dovr siirati yiiksokdirsa, hamin omsalin vahiddan yiiksok
olmasi qorxulu deyil vo miiassise maliyya sabitliyini itirmis hesab edilmir.

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys riski omsali aktivlorin iimumi
mobloginds borc kapitalinin payimndan, aktivliorin imumi mobloginds osas
kapitalin paymdan, dovriyya Vo osas kapitalin nisbatindon, cari aktivlarin
formalagmasinda xiisusi dovriyys kapitalinin payindan, eloco do xiisusi
kapitalin imumi mablogindo xiisusi dovriyys kapitalinin paymdan asilidir.
Homin asililiglar asagidaki diisturla oks etdirmoak olar:

Borc kapitalt Borc kapitali osas kapital

Xiisusi kapital — Aktiv. imumi mablagi *Aktiv. imumi mablagi:

_ Cariaktivalor Xiisusi dovriyyas kapitalt Xisusi kapital

(3.14)

" DOsas kapital | Cari aktivisor " Xtisusi dovriyyas kapitali

Miistoqillik omsalr ilo maliyys riski omsali arasinda qarsiliglt alagoni
miiayyanlosdirmoak ti¢iin asagidak: diisturdan istifads etmok olar:

1
oM =—-1
" (3.15)
6) ©Omlakin real doyori omsali (9°). Bu amsal kohnalma ¢ixilmagla
asas vasaitlorin vo azqiymetli osyalarin, material dovriyyo vosaitlorinin
cominin balansin yekununa nisbati kimi hesablanir. Bu gostorici
miiassisonin istehsal potensialinin soviyyasinin, sahibkarliq foaliyystindo
miiossisonin  soroncaminda  olan  vosaitdon istifado  olunmasinin
samaraliliyinin  miiayyanlosdirilmasi tg¢iin istifado edilir. ©mlakin real
doyari amsali adaton 0,6-n1 kegmomalidir. Bozon real osas kapitalin (geyri
maddi aktivlarlo birlikdo) xiisusi kapitala nisbati amsali da hesablanir.
7) Daimi aktivin indeksi (©%). Bu amsal dovriyyadon kanar aktivlorin
xiisusi vosait monbayina nisbati kimi hesablanur.
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8) Amortizasiya yigimi amsali (©%). Bu amsal toplanmis amortizasiya
moblaginin miiassisanin biitiin asas kapitalinin (qeyri maddi aktivler do
daxil edilmokla) ilkin dayarina nisbati kimi miioyyan edilir. Amortizasiya
y1gimi 2sas fondlara yonoldilmis vosaitin azad olunmasinin intensivliyini
ifado edir. Onun optimal haddi 0,3-0,5 saviyyasinds gotiiriiliir.

9) Miiessisonin vasait monbalarinin strukturunun xarakteristikasini
vermok {iglin miistaqillik amsali, borc va xiisusi kapitalin nishati omsali,
manevrlilik omsali ilo yanas1 fordi gostoricilordon do istifado edilir ki,
onlara ilk novbada, uzun miiddatli kredit vo borc vasaitinin miiassisanin
xiisusi vosaitinin vo uzunmiiddatli kredit vo borclarinin mablogina nisbati
Kimi miioyyan olunan borc vasaitinin uzun miiddsts calb edilmasi omsali
(©°¥°) aid olunur. Bu amsal kapital goyulusunun maliyyslosdirmasinda borc
vasaitinin payin toqribi gqiymatlondirmaya imkan verir.

10) Sofarbar oluna bilon vasaitlor. Bura balansin aktivinin daha likvid
maddolori daxildir, daha dogrusu, safarbar oluna bilan vasaitlor nagd pulun,
giymatli kagizlarin, debitor borclarinin vo omtoa-material doyarlilorinin
comina borabordir. Bundan basqa, xalis soforbor oluna bilon wvasaitin
moblogi do (soforbar oluna bilon vosaitin mablagi ilo qisamiiddatli Shdolik
mabloginin forgi) miioyan edilir.

Inkisaf etmis bazaryonlii 6lkalorin miiassisalorinds xiisusi dovriyya
kapitali debitor borclar1 vo omtoo-material doyorlilori ehtiyatinin comi ilo
kreditor borclarinin fargi kimi hesablanir. Beynolxalq praktikada bir sohma
diison moanfaat, bir sohma diison dividendin moblagi va digar gostaricilor do
hesablanir.  Beloliklo, bazar iqtisadiyyati soraitindo respublikanin
miiossisalorinin maliyys voziyyatinin giymatlondirilmasi, onun maliyys
sabitliyinin tahlili prosesinds gorb 6lkalorinds totbiq edilon metodikadan
mexaniki deyil, miiassisalorin 6ziinomoaxsus xiisusiyyatlori nazors alinmagla
tokmillosdirilorak istifado olunmalidir.

Indi do tosarriifat foaliyyatini tohlil etdiyimiz miiassisonin balansindan
istifado etmoklo onun maliyys sabitliyini ifado edon gdstoricilori
hesablayag.

Owvalco asagidaki gostaricilori miioyyan edok (man.):

1) Xiisusi vosaitlor (passivin birinci bélmasinin yekunu):

a) ilin avvalino — 6455935

b) ilin sonuna — 6619011

2) ©mlakin dayari (balansin yekunu):

a) ilin avvalino — 10939697
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b) ilin sonuna — 9462388

3) Miiassisanin qisamiiddatli borc mablagi:

a) ilin avvalino — 4483762

b) ilin sonuna — 2843377

4) Debitor borclari:

a) ilin avvalino — 4716232

b) ilin sonuna — 2609967

5) Uzunmiiddatli borc vasaitlori:

a) ilin avvalino - 0

b) ilin sonuna — 0

6) Xiisusi dovriyya kapitali:

a) ilin avvalino — 6455935 - 4839010=1616925
b) ilin sonuna — 6619011 - 5255053=1363958
7) Dovriyyo aktivlori:

a) ilin avvalino — 6100687

b) ilin sonuna — 4207335

o ciimladan:

8) Ehtiyatlar va xarclor:

a) ilin avvalino — 906057

b) ilin sonuna — 1252943

Onlardan istehsal sferasinda:

a) ilin avvalino — 629589

b) ilin sonuna — 945904

Bu gostaricilordan istifado etmoklo maliyys sabitliyini saciyyslondiron

omsallar1 hesablamagq tigiin asagidaki codvali tortib edok (cadval 3.1).

Codval 3.1
Maliyya sabitliyinin tahlili
Ne Gostoricilor Mablog, manatla Ilin avvalino
nisbaton ilin
sonunda, %-lo
Iin Iin
avvolino | sonuna
1. | Xiisusi vasait monbayi 6455935 | 6619011 102,52
2. Osas vasaitlor (qaliq doyari) 4839010 | 5255053 108,60
3. | Omlakin doyari 10939697 | 9462388 86,49
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4. Dovriyya kapitali 6100687 | 4207335 68,96
o ctim: ehtiyat vo masraflor 906057 | 1252943 138,29
ondan: istehsal sferasinda 629589 945904 150,24

5. Kreditor borc lari 4483762 | 2843377 63,4

6. Debitor borclari 4716232 | 2609967 55,34

7. Xiisusi dovriyya kapitali 1616925 | 1363958 84,35

Caodval 3.1- don goriindiiyti kimi, hesabat dovriiniin Sonunda
miiassisada ilin avvalina nisbaton xiisusi vasaitlorin doayari 163076 manat vo
ya 2,5% artmis, amlakin doyari 177309 manat vo ya 13,5%, borc mablogi
1640385 manat va ya 36,6%, debitor borclar1 2106265 manat vo ya 44,7%,
cari aktivlorin imumi mablogi 1893352 manat v ya 31,1% azalmisdir.

Indi isa maliyya sabitliyini saciyyslondiron omsallar1 hesablayaq:

1) Miistaqillik omsal1 (©™):

a) ilin avvalino — 6455935:10939697=0,59 yaxud 59,01%;

b) ilin sonuna — 6619011:9462388=0,70 yaxud 70,0%;

2) Manevrlilik (manevretms) omsal1 (9*'™):

a) ilin avvalino — 1616925: 6455935=0,25 yaxud 25,1%;

b) ilin sonuna — 1363958:6619011=0,20 yaxud 20,6%;

3) Xiisusi vosaitlorlo tominolunma amsali (9*V):

a) ilin avvalino — 1616925:6100687=0,26 yaxud 26,6%;

b) ilin sonuna — 1363958:4207337=0,32 yaxud 32,4%;

4) Material echtiyatlarinin xiisusi Vvosaitlo tomin olunmasi omsali
(emxvt):

a) ilin avvalino — 1616925 : 906057=1,78 yaxud 178,9%

b) ilin sonuna — 1363958 : 1252943=1,08 yaxud 108,8%;

5) Maliyya riski omsal1 (©™):

a) ilin avvalino — 4483762:6455935=0,69 yaxud 69,4%;

b) ilin sonuna — 2843377:6619011=0,42 yaxud 42,9%;

6) ©mlakin real doyori omsali (9°):

a) ilin avvalino — 5678655:10939637=0,52 yaxud 52,0%;

b) ilin sonuna — 6452251:9462388=0,68 yaxud 68,2%;

7) Daimi aktivin indeksi (©%):

a) ilin avvalino — 4834902:6455935=0,74 yaxud 74,9%;

b) ilin sonuna — 5255053:6619011=0,79 yaxud 79,4%;

8) Amortizasiya yigimi amsali (©%):

a) ilin avvalino — 12277685:17112587=0,71 yaxud 71,7%;
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b) ilin sonuna — 11667140:16922193=0,68 yaxud 68,9%;

9) Miiessisa aktivinin {imumi hacminda debitor borclarimin xiisusi
cokisi:

a) ilin avvalino — 4716232 :10939697=0,43 yaxud 43,1%;

b) ilin sonuna — 2609967 : 9462388=0,27 yaxud 27,6%.

Miiassisonin maliyys sabitliyinin gostaricilori hesablandigdan sonra
onlar analitik giymatlondirilmalidir. Bu, har seydon oavval, tacriibado
miiassisonin maliyys vaziyyatinin giymatlondirilmasi {igiin yuxarida geyd
edilon omsallarin bazi ekstremal soviyyalarinin miiqayiso edilmasi yolu ilo
hayata kegirilir (codval 3.2).

Belo ki, miistaqillik amsal1 {igiin onun komiyyatinin 50%-doan yuxari
olmasi miisbat sayilir. Tohlil apardigimiz miiassisads bu amsal ilin avvaling
0,59 vo ya 59,0%, ilin sonuna 0,70 yaxud 70% olmusdur. Ona goéra do
miiassisonin Kkreditorlar1 tamamilo omin ola bilarlor ki, borc kapitali
miiassisonin  xiisusi Vvosaitlori ilo ortiilo bilor. Real osas kapitalla
miiossisonin aktivlorinin imumi doyori arasindaki nisbat ilin avvaling
52,0%, ilin sonuna 68,2% olmusdur. Bu o demoakdir ki, tahlil apardigimiz
miiassisa Oziiniin sahibkarliq foaliyystinds miiassisa vosaitindon kifayat
godar somarali istifads etmisdir.

Borc vo xiisusi kapitalin nisbati (maliyys riski omsali) < 1 olmalidir.
Tohlil apardigimiz miiassisada bu nisbat ilin avvalina 0,69, ilin sonuna 0,42
olmusdur. Bu iso o demokdir Ki, miiossiso xiisusi vasaitinin hor vahidino
daha az moblogds borc vasaiti calb etmisdir.

Cadval 3.2.
Miiassisanin maliyya sabitliyinin analitik giymatlandirilmasi
Ne Gostaricilor llinoav- | llin Koanarlas-
valino | sonuna | ma, +
1. | Miistoqillik omsali (O™ > 0,5) 0,59 0,70 +0,11
2. | Manevrlilik amsali (©*Y™=0,5) 0,25 0,20 - 0,05
3. | Maliyys riski omsali (9™ < 1) 0,69 0,42 -0,27
4, | Borc vosaitlorinin xtisusi ¢okisi 0,41 0,30 -0,11
5. | ©mlakin real doyori amsal1 ((8°%)=0,6) 0,52 0,68 +0,16
6. | Amortizasiya yigimi omsal (©%) 0,71 0,68 - 0,03
7. | Cari aktivlorin xiisusi vasaitlo ortiilma 0,26 0,32 + 0,06
omsal (©*V°>0,1)
8. | Daimi aktivin indeksi (8%) 0,74 | 0,79 +0,05
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9. | Material ehtiyatlarinin xiisusi vasaitlo
tomin olunma amsal1 (™! > 0,6-0,8) 1,78 1,08 -0,7

Amortizasiya yigimi amsalinin nozori cohatdon optimal haddi 0,5
olmalidir. Tadgigat apardigimiz miiossisads bu amsal ilin avvaline 0,71,
yaxud 71,7%, ilin sonuna 0,68, yaxud 68,9% olmusdur. Bu da miiassisado
osas Vvosaitloro qoyulmus vesaitlorin  ¢ixarilmasinin  (6danilmasinin)
intensivliyini  gostorir. Material ehtiyatlarinin  xiisusi Vvesaitlo toamin
olunmasi omsal1 yiiksokdir (gobul edilmis 0,6-0,8 avozins 1,08).

Belaliklo, gostormok lazimdir ki, maliyya-tosarriifat foaliyyati tohlil
olunan miiessisado maliyyo sabitliyi normaldir, miiessisa 6domo
gabiliyyatlidir.

3.3. Xiisusi kapitalin artirilmasi - miiassisanin maliyya sabitliyinin
yaxsilasdirilmasi amili kimi

Miioassisonin  maliyys sabitliyinin yiiksaldilmasinin - miihiim amil-
lorindon biri onun xiisusi kapitalinin artirllmasidir. Xiisusi kapitalin
artiminin 9sas formasi xalis monfaatin ehtiyat fondlarina (tasis sonadlaring
miivafiq olarag) ve ya yigim fonduna yonaldilmasi vo ya boliisdiiriillmomis
monfaatin asas faaliyyst moagsadi {igiin saxlanmasidir. Xalis aktivlorin (real
xisusi kapitalin) vo nizamnamo kapitalinin olverigsiz nisbati soraitindo
sonuncunun  artimi gostaricilorin borabor artimina sobab olacaqdir vo
onlarin nisbatinin miisbat doyisilmasini tamin etmoyacakdir. Buna gors do
maliyys sabitliyi baximindan real xiisusi kapitalin lazimi soviyyoado
moveudlugu soraitindo nizamanmo kapitali hesabina real xiisusi kapitalin
artirtlmast moagbul hesab edilir.

Monfaatin kapitallasdirilmasi asagidaki omsallarla miioyyanlosdirilir:

_ monfootdan vergiva biidcoyo 6domalor

Kyk, = : 3.16.
M xalismonfaot ( )
xalismonfoot hesabina 6rtiilon xarclor (corimo sanksi-
Ky, = yalarixeyriyyociik vos.istisnaolmaqla) (3.17)

hesabat dovriiniin boliisdiiriilmomis monfaost mablogi
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istehlak fonduna vaososial sfera fonduna yonoldilon

monfaot
Kk, =— : — (3.18))
*  yi1gim fonduna vaehtiyatfondlarina yonaldilon monfast
geyridovriyyoaktivlorinin artimininve uzunmiiddatli
debitor borclarinin maliyyslgdirilmasine yonoaldilon
ehtiyatlar
MK, = T —— . (3.19.)
+  xiisusidovriyyovesaitlornin tamamlanmasinin maliyyo-

losdirilmsina yonaldilon ehtiyatlar

Miiossisonin maliyys strategiyasi miioyyan dorocodo Yyuxarida no-
zordan kegirilon nisbatlorin planlasdirilmasi ilo miiayyan olunur. Planlas-
dirmanin keyfiyyatinin (planin icrasinin) tohlili omsallarin faktiki vo plan
komiyyatinin miiqayisasi Vo mdvcud doyisikliyi sortlondiron amillarin
miiayyan edilmasi ilo xarakterizo olunur. Miiassisanin maliyya sabitliyinin
asagl diismosi soraitindo omsallarin Saviyyasinin minimallagdirilmasini
tomin edon ciddi kapitallagma variantina iistiinliik verilir.

Maliyys tohlili ilo maliyys planlagdirilmasinin tomasinda miihiim pro-
blem xiisusi kapitalin zoruri hacminin vo yigim siiratinin  miioyyon
edilmosidir. Homin gostaricilor miiassisanin maliyya sabitliyi va 6doma
gabiliyyatini xarakterizo edon maliyys omsallariin normal minimum
saviyyasinin tomin olunmasi mogsadi ilo hesablana bilor. Maliyys omsalla-
rina miivafiq olaraq xiisusi kapitalin arttminin hesablanmasinin miixtolif
metodiki variantlarini nazardan kegirak:

1) Xiisusi kapitalin artim hacminin miioyyon olunmasi ii¢iin meyar
miistaqillik amsalinin normal saviyyasinin (©™ = 0,5) oldo edilmasidir. Bu
halda hesabat dovriiniin sonuna vesait manbalorinin iimumi hocmindon vo
onlarin névbati dovrdo planlagdirilmis arttmindan asili olaraq miiassisanin
xiisusi kapitalinin zaruri artimi (AKy) asagidaki gaydada hesablanacaqdir:

0,5— sonuna miistaqil — |x| sonuna vasaitmenbalarinin manbayinin imumi hacminin

hesabat dovriiniin hesabat dovriiniin sonrakidovrds vasait (3 . 20)
AK = X +0,5x]

lik omsali imumi hocmi plan tizrs artimi

Homin gostoarici ilo real xiisusi kapitalin faktiki artimiin miigayisasi

hesabat dovrundoki artimi gosterdr._
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2) Ehtiyatlarin xiisusi monbalarlo tamin olunmasmin minimal (opti-
mal) soviyyasinin (0™t=0,6) aldo olunmasin1 meyar kimi gotiirsok, xiisusi
kapitalin artimi (AK?) asagidaki gaydada miioyyan olunacaqdir:

dovriin sonuna ehtiyat- dovriin sonuna sonrakidévrda 301
AK, =|0,6— larmnxisusivesaitlo |x] ©DV daxilolmagqla |+ 0,6x| ehtiyatlann hoacminin ( : )
tomin olunmasi amsali ehtiyatlar planlagdinlmigartimi

3) Xiisusi vosaitlo tomin olunma omsalinin normal saviyyasi (9! =
0,1) meyar kimi gotiirildiikdo xiisusi kapitalin artimi (AKs) asagidaki
gaydada miiayyon olunacaqdir:

dovriin sonuna dovriin sonuna sonrakidovrdo
AK; =|01- xiisusivesaitlo |x|  dovriyye + 0,1x| dovriyyeaktivlerinin (3.22)
tomin olunma omsali aktivlori planlasdinlmisartimi

Miiossisonin xiisusi kapitalinin optimal soviyyasinin oldo edilmasi
miiddati nazara alinmagla araliq dovrlar tigiin vasait manbalarinin, ehtiyat-
larin vo dovriyya aktivlorinin arttmi prognozlasdirilmalidir. Onlarin
osasinda Yyuxarida gostorilon diisturlar iizro secilmis meyarlardan asili
olaraq xiisusi kapitalin zoruri arttmi hesablanir. Sonra xiisusi kapitalin
tamamlanmasina hor il lazim olan xalis monfoat moblogi miisyyonlosdirilir.
Kapitallagdirilmis monfoat mablogi osasinda planlasdirilan dovr iigiin
miiassisonin foaliyyatinin zaruri rentabellik saviyyasi miiayyan olunur.

T T T

4) Nizamanamo kapitalinin zoruri artiminin meyart Kimi miitlog
likvidlik amsalinin normal hoaddi (8™ > 0,2) gétiiriiliir:

ddvriin sonuna dovriin sonuna
AK} = 0,2 — mitloq likvidlik |x| qisamuddatli (3.24)
amsali ohdaliklor

5) Nizamnams kapitalinin zoruri artimmin meyart Kimi, bohranlt lik-
vidlik amsalmin minimal normal hoddi (8 > 0,7-0,8) gétiiriiliir. Bu halda
diistur asagidaki formani alacaqdir:
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dovrin sonuna dovrin sonuna
AK; =| 0,7 — bohranli likvidlik |x| qisamiiddoatli (3.25)
amsali ohdoliklar

6) Nizamnamo kapitalinin zoruri artimmin meyar1 kimi cari likvidlik
omsalinin minimum normal saviyyasi (8% > 2) gétiiriilorse, onda hesablama
asagidaki qaydada aparilacaqdir:

ddvriin sonuna ddvriin sonuna
AK; =| 2— carilikvidlik |x| qisamiddotli (3.26)
amsali ohdaliklar

Maliyya sabitliyinin vo 6doma gabiliyyatinin giymotlondirilmasi iiglin
gotiiriilon maliys omsallarindan asili olaraq planlasdirilan dovr tiglin xiisusi
kapitalin zaruri arttmi miioyyan olunur, hesabat dévriinds xiisusi kapitalin
faktiki arttminin lazimi saviyyada olmasi giymatlondirilir.

Xiisusi kapitalin artim tempi (TTKX) (tokrar investisiya edilon monfaot
moblaginin xiisusi kapitala nisbati) asagidaki amillordon asilidir.

1) Satisin rentabelliyi (RS) - xalis monfaatin pul golirina nisbati;

2) Kapitalin dovr siirati (©%%) — pul gelirinin kapitalin orta illik mab-
lagina nisbati;

3) Kapitalin strukturu (KS) — balansim valyutasinin orta illik moblaginin
xiisusi kapitalin orta illik moblagina nisbati;

4) Xalis monfootin istehsalin inkisafina ayrilan hissasi M" — tokrar
investisiya edilon monfaatin xalis monfosta nisbati.

Homin amillorin xiisusi kapitalin artim tempins tosirini hesablamaq
ticiin A.D.Seremet vo R.S.Sayfulinin toklif etdiyi modeldon (34) istifado
etmok lazimdir:

Mb

TTK* :Fstxekdest“ (3.27)

Birinci iki amil taktiki, son iki amil iso strateji maliyys siyasatini oks
etdirir. Homin miialliflorin fikrino gora, diizgiin seg¢ilmis qiymot siyasati,
satis bazarlarinin genislondirilmasi satisin vo moanfaatin artimini, satigin
rentabelliyinin vo kapitalin dévraninin yiiksalmasini tamin edir. Bu zaman
geyri samarali investisiya siyasati ilk iki amilin miisbat tasirini azalda bilor.
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3.4. Miiassisanin maliyya vaziyyatinin qusamiiddatli
prognozlasdirilmasi

Qeyd etmok lazimdir ki, miiassisalordo maliyys vaziyyatinin qisamiid-
dotli prognozlasdirilmasi bir il middsti {igiin hoyata kecirilir. Belo bir
soraitdo prognozun diizgiin islonmasi etibarli vo zoruri prosedur hesab
edilir. Aydindir ki, uzun miiddoat orzinds riskin soviyyesi artir, bu da
miifassal va daqig prognozun islonib hazirlanmasini ¢otinlosdirir.

Miiassisonin aktivlarinin an likvid hissasi pul vosaiti hesab olunur. Ona
gora do maliyya vaziyyatinin prognozlasdirilmasinda bu gostaricinin rolu
va ohomiyyati xeyli artir. Pul vasaitlorinin prognozlasdirilmasinin miihiim
bazasi onlarin daxil olmasmin asas monbayi kimi ¢ixis edon mohsul
satisginin  prognoz hacmi hesab olunur. Mohsul satisinin  hacminin
prognozlasdirilmasi zamani 6ton dovriin molumatlart Vo onlarin dinamikast,
bazarda homin miiassisanin tutdugu movqe, imumi Vo sahavi iqgtisadi sorait,
maliyys imkanlari, rogabot amillori miitloq nazars alinir.

Satis hacminin prognozlasdirilmasi ilo yanasi, satisin hacminin arti-
min1 tamin etmok {igiin alava vasaitlor va onlarin manbayi, pul vasaitlorinin
mimkiin qaligr vo onlarin daxil olmasinin giymatlondirilmasi, debitor
borclarinin geri alinmasi, xorclorin prognozu, istehsal ehtiyatlarinin
gozlonilon galigmin prognozlasdirilmasi, materiallarin alinmasi iigtin pul
vosaitlorinin  6donilmosi plant vo s. gostaricilor miiayyan olunur. Pul
vasaitlorinin prognozlasdirilmas: metodikasin1 asagida konkret misalda
nozardan kegirak.

Miiossiso bazarda yiiksok tolobata malik yeni mohsulun istehsalina
baglamisdir. Buna osaslanaraq miiassisa rohborliyi altt ay miiddatine satigin
hocmini aylar iizro asagidaki qaydada prognozlasdirmisdir:

Yanvar 450,0 min manat
Fevral 562,5 min manat
Mart 675,0 min manat
Aprel 787,5 min manat

May 900,0 min manat
lyun 1125,0 min manat
Yekun 4500,0 min manat

Satigin biitiin hocmino sifarig verilmisdir. Hazir mohsul qaligi gézlonil-
mir. Ilin avvalino pul vosaiti qaligi 75 min manat toskil etmisdir. Satisin
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hocmini artirmaq lgiin alave maliyys vasaiti lazimdir. Maliyya sobasi
homin vasaitin haradan alds edilocayini arasdirir. Belo manbalor miiassisads
vardir. ©Ovvala, miiassisanin aprel ayinda 300 min manat (18 min manat
xarc ¢ixilmagla), may ayinda 195 min manat doyarinde uzun miiddatli
istiqgrazim1 almaq barads sigorta sirkatinin raziligr alinmisdir. Ikincisi, may
aymda 33 min manat doyarindo omlakin satilmasi nozords tutulmusdur.
Ucglinciisii, iyun aymnda 31,5 min manat doyarindo tam amortizasiya
olunmus avadanliq satilacaqdir. Maliyya sobasinin apardigi hesablamalara
gora asagidakt minimal mablogda pul vasaitinin galmasi magbuldur.

Yanvar — 90 min manat Aprel — 135 min manat
Fevral — 105,6 min manat May — 135 min manat
Mart — 120,0 min manat lyun — 135 min manat

Homin galiglar1 toamin etmok {igiin miiassisads vasait olmadigindan qi-
samiiddotli kredit gotiiriilmasine ehtiyac duyulur. Onlarin osaslandirilmasi
Vo qaytarilmasinin tominatini hesablamaq {igiin altt ay middatino pul
vasaitinin daxil olmasinin prognozu tartib edilir. Bu zaman ilk névbada 6ton
dovrdo debitor borclarinin daxil olmasi haqqinda molumatlar nazardon
kegirilir. Miiassisa tizra asagidaki moalumatlar mévcuddur:

Mohsul  yiiklondikdon  sonra Debitor borclarmin iimumi
daxil olmalarin miiddati moablaginoe gora, %- lo

1-ciay 50

2-Ci ay 25

3-cii ay 15

4-cii ay 7

Mallar yiiklondikdan 4 ay sonra

umidsiz borclarin

silinmasi 3
Comi 100

Mohsul satisinin prognozlari va yiiklonmis mallara géra debitor borcla-
rinin daxil olmasinin giymatlondirilmasi tigiin hesablama aparilir.
Xarclor tizra prognoz satis prognozu, miimkiin material galigi vo xarc-
lorin strukturu molumatlarma asasan tortib edilir.
Yanvarin 1-ns materiallarin qaligi — 255 min manat

Material qahqln hacmi (min manat)
> [
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Fevralin 1- no — 300,0
Martin 1- no — 307,5
Aprelin 1- no — 292,5
Prognoz tizra mohsul satisinin hacmina goéra xarclorin 6 ay miiddatine
asagidaki strukturu miioyyan edilmisdir.
* miistagim material xarclori- 25%;
* miistogim amok masraflori — 25%;

* doyisaon xarclor — 10%;

Maymn 1- na — 315,0
lyunun 1- no —300,0
lyulun 1- no — 322,5

* 6 ay miiddatino sabit xarclor (hor ay osas vasaitlorin 5 min manat
dayarinda kéhnalma mablagi daxil edilmakls) — 225 min manat.
* kommersiya xarclori — 10%;

e inzibati xarclor — 10%:;

* doyison — 6%;
* sabit — 30 min manat (har ay).
Osas Vvasaitlorin kohnalmasi moblagi istisna olunmagla biitiin xarclor
bas verdiklori ayda (material alinmasi iizro onlarin dayarinin 50%- i materi-

al alinan ayda, galan 50%- i sonraki ayda) odonilocokdir.

Material qaligi, satisin hocmi vo material xarclorinin xiisusi ¢okisi hag-
qinda mévcud molumatlar asasinda onlarin hor ay alinmasi {i¢iin zoruri olan
mablagi hesablamaq olar (cadval 3.3).

Cadval 3.3.

Materiallarin alinmasi iizra hesablama (min man.)

Aylar Qaliglarin artimi Istehsala material mas- Materiallarin alin-
(azalmast) roflori (satisin doyarinin masi (2-Ci sut.+3-
25%-i hacmindo) cii sut.)

1 2 3 4
Yanvar +45 (300 - 255) 112,5 (450 x 0,25) 157,5
Fevral +7,5 (307,5 - 300) 140,6 (562,5 x 0,25) 148,1
Mart -15(292,5 - 307,5) 168,7 (675 x 0,25) 153,7
Aprel +22,5(315- 292,5) 196,9 (787,5 x 0,25) 2194
May -15 (300 - 315) 225 (900 x0,25) 210,0
lyun +22,5(322,5- 300) 281,2 (1125 x 0,25) 303,7

Materiallarin alinmasi iizro hesablamalara vo gobul edilmis 6domo
sortlorino goro alinacaq materiallarin 6donilmasi iigiin tolob olunan pul
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vasaitlorinin prognozunu tartib etmoak olar. Bunun {igiin asagidaki analitik
cadval tortib edilir (cadval 3.4).
Coadval 3.4.
Yanvar ayindan iyun ayma gadar dovrdo materiallarin alinmasina
lazim olan pul vasaitlarinin prognozu, min man.

Gostaricilar Yanvar | Fevral | Mart | Aprel | May lyun
Materiallarin alinmasi 157,5 148,1 153,7 | 219,4 | 210,0 | 303,7
Odomoalor:

a) | ay 50% 78,75 74,05 |76,85 |109,7 |1050 |518
B) 1l ay 50% - 78,75 | 74,05 | 76,85 | 109,7 | 105,0
Odomolorin comi 78,75 152,80 | 150,9 | 186,55 | 214,7 | 256,8

Fevral ayinda kredito doyari 90 min manat olan avadanliq alinacaq Vo
fevral ayindan baslayaraq hor ay 16,5 min manat 6donilocakdir. Homin
avadanligin istismarina avqust ayindan baslanacaqdir.

Pul vasaitlorinin galigi, daxil olmasi vo 6domalor hagqinda molumatlara
asasan asagidaki cadvali tortib edok (cadval 3.5).

Pul vasaitlorinin prognozu iizro molumatlardan aydin olur ki, miiossiso 6
ay orzindoa yeni mohsulun istehsalin1 vo satisim1 hayata kegira bilor va iyul
ayinin avvalina onun 135,8 min manat pul vesaiti galacaqdir. Calb edilmis
qisamiiddatli borclar may aymda tamamilo 6danilacokdir.

Cadval 3.5
Pul vasaitlarinin prognoezu, min man.
Gostaricilor Yanvar | Fevral | Mart Aprel May Iyun Yekun
(6 ayliq)
1 2 3 4 5 6 7 8

1. Ilkin pul gahig 7500 | 105,60 | 120,00 | 135,00 | 13500 | 13500 | 705,60

2. Daxilolmalar:
a) debitor borclar1 | 225,00 | 393,00 | 545,62 | 678,37 | 787,49 | 952,87 | 3583,10

b)amlak satisindan _ _ _ _ 33,00 _ 33,00
istigraz satisindan 282,00 | 195,00 477,00
g) avadanliq _ _ _ _ _ 31,50 31,50
satigindan

3.Miiassisonin 300,00 | 499,35 | 665,62 | 1095,37 | 1150,49 | 1119,37 | 4830,2
sarancaminda olan

pul vasaitlarinin ~—
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yekunu(1sat.+2sat.)

4. Xorclor (¢xalir):
a)alinmis
materiallara gora
6domoalor

78,75

152,80

150,90

186,55

214,70

256,85

1040,55

b) amok masroflari

112,50

140,62

168,75

196,87

225,00

281,25

1124,99

¢) daimi tistalik
xarclar

33,00

33,00

33,00

33,00

33,00

33,00

198,00

d)dayison tstalik
xarclor

45,00

56,25

67,50

78,75

90,00

112,50

450,00

e)kommersiya
xarclori

45,00

56,25

67,50

78,75

90,00

112,50

450,00

f)timumi va
inzibati xorclor

57,00

63,75

70,50

77,25

84,00

97,50

450,00

h) vergilor

60,00

73,50

133,50

I)asas vosaitlorin
alinmasi

16,50

16,50

16,50

16,50

16,50

82,50

Moaspaflarin
yekunu

371,25

519,17

574,65

667,67

813,20

983,6

3929,54

5.Pul vasaitlorinin
prognoz hacmi (3
Sot.-4 sot.)

-71,25

-19,82

90,97

421,7

337,29

135,77

900,66

6.Minimum pul
vosaiti galigi

-90,00

105,60

120,00

135,00

135,00

135,00

7.9lavo kredit
alinmasma
ehtiyac(sat.6-sat.5)

161,25

125,42

29,03

315,70

8. Bank ssudasinin
qaytarilmassi

162,00

183,75

345,70

9. Ssuda qaligi tizra
odanilon faizlor

1153

18,3

10.Ayn sonuna pul
vosaiti galig

90,00

105,6

120,0

150,4

135,24

135,77

135,77

11. Ssuda tizra
galigq

161,2

302,2

345,75

183,75

Yoxlama suallart:

1.Maliyyo sabitliyi anlayisinin mahiyyati nodir?

2. Maliyys sabitliyini sortlondiran amillor hansilardir?
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3. Maliyya sabitliyins tasir edon daxili vo xarici amillor hansilardir?

4. Maliyyas sabitliyinin tohlilinin balans modelinin mahiyyati nadir?

5. Ehtiyat vo xorclorin yaranma moanbalarini saciyyalondiran
gostaricilor hansilardir?

6. Sabitlik daracasina gora maliyys vaziyyatini neca tosniflogsdirmok
olar?

7. Maliyya gaginliyini azaldan amillar hansilardir?

8. Maliyya sabitliyini saciyyslondiran gostaricilor hansilardir?

9. Maliyys sabitliyinin tahlili metodikasi necadir?

10. Manfaatin kapitallagdirilmasi omsallar1 neco hesablanir?

11. Xiisusi kapitalin artiminin hesablanmasimin metodiki variantlari
hansilardir?

IV FOSIL. MUODSSISONIN ODOMO QABILIYYOTI-
NIN TOHLILI.

4.1. Balansin likvidliyinin tahlili

Bazar iqtisadiyyati soraitindo balansin likvidliyinin tohlilino tolobat
maliyys vosaitlorinin - mohdudlugu vo miiessisonin  kredit 6domoa
gabiliyyatinin giymatlondirilmasi zorurati ilo baglidir. Balansin likvidliyi
miiassisonin dhdaliklorini 6z aktivlori ilo toamin etma daracasi ilo xarakterizo
olunur. Bu zaman homin aktivlorin pula ¢evrilmo miiddoti 6hdaliklori
6domo miiddatino miivafigdir. Aktivlorin pula g¢evrilmasino na godor az
miiddat tolob olunarsa, onlarin likvidliyi bir o gador yiiksok olacaqdir. Bal-
ansin likvidliyinin tohlili likvidlik doracasine goro qruplasdirilmis aktiv
lizra vosaitlorin, ohdaliklorin tocililiyi alamatine gora qruplasdirilmis passiv
tizra maddalarin miiqayisasina asaslantr.

Likvidlik doarocasindon asili olaraq, daha dogrusu, pul vosaitino
¢evrilma siiratine gora miiassisonin aktivlori agagidak: qruplara boliiniir:

IA. Yiiksok likvid aktivlor — miiassisanin pul vesaitlori vo qisamiiddatli
maliyys qoyuluslar1 (qiymatli kagizlar);

I1A. Tez satila bilon aktivlor— 6donilmasi hesabat tarixindon sonraki 12
aydan az miiddato gbzlonilan debitor borclari va yiiklonmis mallar ;
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IA. Long satilan aktivlor — balansin aktivinin II «Qisamiiddatli
aktivlor» bélmasinin «Ehtiyatlar» va «Hazir mahsul» maddolori;

IVA. Catin satilan aktivlor — balansin aktivinin | bolmasinin maddolori
vo |l bolmoads oks etdirilmis «Bitmomis istehsalaty vo «Galocok dovriin
xarclari» maddalarinin yekunu.

Balansin passivi 6demalarin tacililiyine goro asagidaki gaydada
gruplasdirilir:

IP. Tocili o6hdoliklor — kreditor borclari,
hesablasmalar, eloco do vaxtinda 6donilmomis ssuda;

[1P. Qisamiiddatli 6hdoliklor — qisamiiddatli bank kreditlori vo borc
vasaitlori;

[1IP. Uzunmiiddatli 6hdsliklor — uzunmiiddatli bank kreditlori vo borc
vosaitlori;

IVP. Daimi passivlor — balansin passivinin 1 «Kapital» bolmasinin
yekunu.

Balansimn likvidliyinin miioyyon edilmasi ti¢iin aparilan iqtisadi tohlil
prosesindo balansin aktivi vo passivi lizro yekunlari miiqayiso etmok
lazimdir. Asagidaki nisbatlords balans miitlaq likvidli hesab edilir:

1A>1P;2A>2P;3A>3P;4A<4P (4.1)

Uc boraboarsizliyin yerino yetirilmosi dordiincii borabarsizliyi do tomin
edir. Buna goro do balansin aktiv vo passivinin ilk ii¢ qrupunun yekununu
miigayisa etmok moagsodouygun hesab edilir. Dordiincii barabarsizlik «bal-
anslagdirma» xarakteri dasiyir, eyni zamanda dorin iqtisadi mozmuna
malikdir: onun yerino yetirilmasi maliyys sabitliyinin minimum sortinin
gozlonilmasini (miiassisads xiisusi Vasaitin mévcudlugunu) oks etdirir.

Ogor bir vo ya bir nego barabarsizlik optimal varianta zidd olarsa, bal-
ansin likvidliyi onun miitloq likvidliyindon farglonacokdir. Bu zaman bir
grup aktiv tizro vosait gatismazligi digor qrup aktivds vosait artighigr ilo
kompensasiya olunacaqdir. Balansin likvidliyinin tahlili asagidaki formada
tortib edilmis cadval (cadval 4.1) asasinda aparilir.

dividendlor tizra

Cadval 4.1
Balansin likvidliyinin tahlili (man.)
Aktiv Dovriin Dovrin Passiv Dovrin Dovriin
avvalina sonuna avvalina Sonuna
1Yiiksok likvid 390 4061 1.Tacili 6hds- 4483762 | 2843377
aktivlor liklor
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2.Tez satilan aktivlor | 5194240 | 2950331 | 2.Qisamiiddatli | _ _
Ohdaliklor

3.Nishatan gec 806753 656866 | 3.Uzunmiiddatli | _ _

satilan aktivlor Ohdaliklar

4.Catin satilan 4934206 | 5851130 | 4.Daimi pas- 6455935 | 6619011

aktivlor sivlor

Balans 10939697 | 9462388 | Balans 10939697 | 9462388

Yiksok likvid vo tez satila bilon aktivlorin tocili 6hdaliklor va
qisamiiddatli 6hdoliklorlo miiqayisesi cari 6doma gabiliyyatini miioyyan
etmoys imkan verir. Nisboton gec satilan aktivlorin uzunmiiddatli vo orta
tocilli passivlorlo miiqayisasi perspektiv. 6domo qabiliyyatini xarakterizo
edir. Cari likvidlik miiassisonin yaxin vo ya nazardon kegirilon miiddato
6domo qgabiliyyatli olub-olmamasini siibut edir. Perspektiv likvidlik iso
golocok daxilolmalar vo 6domolorin miigayisasi Vvasitosilo miiassisonin
6doma gabiliyyatinin prognozunu aks etdirir.

Balansin likvidliyinin yuxarida gostorilon sxem iizro tohlili tam
deyildir. Bu, miihasibat hesabati asasinda xarici tohlil aparan tohlil¢i iiglin
informasiyanin ~ mohdudlugu ilo  sortlonir. ~ Tohlilin  naticalarini
doagiglosdirmok moqgsadila sarh edilon metodikanin gostaricilorine diizalis
olunmasina imkan veran xiisusi metodlardan istifads zoruridir.

Miiassisonin 6doma gabiliyyatinin tohlili prosesinds balansin aktivinin
Vo passivinin | bolmasinin yekunlarimin miigayisesi cari 6doma Vo
daxilolmalarin nisbotini oks etdirir. Aktiv vo passivin 1l bdlmolornin
yekunlarinin miiqayisasi yaxin golocokda cari 6doma gabiliyyatinin artim
Vo ya azalma meylini xarakterizo edir.

Balansin likvidliyinin tohlilinin yuxarida oks etdirilon metodikasi
miiossisonin  qisamiiddotli 6hdaliklorini 6domok imkani haqqinda tam
tosovviir yaratmir. Ona gora do miiassisonin 6doma gabiliyyati qisamiiddatli
ohdoliklorin tamamlanmasi kimi ti¢ nisbi likvidlik gostoricisi vasitasi ilo
giymotlondirilir.

Likvidlik omsallarimi hesablamaqgla yanasi likvidlik dorocasino goro
miiossisanin aktivlarinin strukturunu tohlil etmok mogsadouygundur (cadval
4.2).

Codval 4.2- nin molumatlarindan goriindiiyti kimi, hesabat dovriiniin
sonuna miiassisanin aktivlorinin yekununda IV likvidlik daracasine malik
olan  aktivlorin  xiisusi  ¢okKisi daha  yikksok -  61,8%

(5851130:9462388x100%), IIidIie(:asina malik aktivlor- 31,8%
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(2950331: 9462388 x100), Il likvidlik doracasine malik aktivlor - 6,94%
(656866 : 9462388 x 100) toskil etmisdir.

4.2. Miiassisanin 6doma gabiliyyatinin tahlili

Miiassisada aparilan analitik islordo maliyya gostaricilorinin tohlilino
xtisusi diqgat verilir. Miiassisanin maliyya voaziyyati onun faaliyyatinin
maliyyas toraflorini oks etdiran parametrlorin mozmunu ils saciyyaloanir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisanin maliyyas vaziyyati onun
odomo qabiliyyoti ilo miioyyon olunur. Odomo gqabiliyysti do 6z
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Coadval 4.2

Likvidlik daracasina gora aktivlarin strukturu (man.)

Aktiv maddalarin Adi Ilin avvalina | llin sonuna
A 1 2

| likvidlik daracasino malik aktivlar 54 675
a) kassa 336 3386
b) hesablagsma hesabi - -
c) valyuta hesab1 - -
d) digor pul vosaitlori - -
e) qusamiiddatli maliyys qoyulusu
Yekunu 390 4061
Il likvidlik daracasina malik aktivlor
a) yiiklonmis mallar 478008 340364
b) debitorlarla hesablagmalar: - -
- mala, is vo xidmatlors gora 4589510 2596255
- alimmus veksellar {izra
- tdromo miiassisalarlo -
- biidea ilo - -
- digor amoliyyatlar iizrs is¢i heyati ilo - -
- digor debitorlarla -
c) malgondaranlora va podratgilara verilmis | 126722 13712
avans - -
Yekunu 5194240 2950331
[1 likvidlik daracasina malik aktivlor
a) istehsalat ehtiyatlari 414902 248924
b) hazir moahsul 276468 307039
c) digor dovriyys aktivlori 115383 100903
Yekunu 806753 656866
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IV likvidlik doracasine malik aktivlor 4772598 5199308
a) asas Vvasaitlor 62304 55745
b) qeyri-maddi aktivlor - -
c) qurulmaqda olan avadanliglar - -
d) uzunmiiddatli maliyys goyulusu - -
e) tosiscilorlo hesablagmalar -

f) sair uzunmiiddatli aktivlor 4108

1) bitmomis istehsalat 99304 596077
Yekunu 4934206 5851130
Comi 10939697 | 9462388

ndvbasindo bilavasito ii¢ parametrdon - satisin hacmindon, monfoastin
moblagindon va dovriyya vasaitlorinin hacmindon asilidir.

Miioassisonin maliyya voziyyatino «monfoot» vo «satig» amilinin tasiri
«mohsul satisindan monfast planimin yerino yetirilmasi»  gostaricilori
vasitasi ilo oks olunur. Dovriyya vasaitlorinin vaziyyati onlarin yaradilma
moanbalarinin tamligindan vo Vvosaitin istifads istigamatlorindon asilidir.
Dovriyya vesaitlorinin tamamlanma monbalarinin tamliginin ifadasi {igiin
«xtisusi dovriyya voasaitinin ¢atismazligi (artiqligi)» gostaricisindan istifado
edilir.

Gortindilytt.  kimi, miihasibat hesabati molumatlar1  osasinda
miiassisonin maliyys-tosarriifat foaliyyatinin tahlili miixtalif detallagdirma
doracasindo aparila bilor. Miisssisonin iqtisadi potensialini Vo onun
dinamikasini, maliyys naticalorini vo bunlardan istifadonin somaraliliyini
oks etdiron gostaricilor sistemi, analitik codvallor bu istigamoatda tohlilin
asasmi togkil edir. Darin maliyys tohlili ¢argivasinds ugot malumatlarinin
keyfiyyati qiymatlondirilir vo miiassisanin 6doma qabiliyyatini ifads edon
asas gostaricilor, onlarin hesablanmasi vo analitik dayarlondirilmasi aparilir.

Maliyys voziyyati, ilk novbads, miiossisonin 6doma gabiliyyastindo,
tosarriifat miiqavilalorine miivafiq texnika vo materiallara géra mal
gondaranlorin 6doma talablorinin vaxtinda tomin edilmasinda, kreditlorin
qaytarilmasinda, fohlo vo qulluqgulara omok haqqnin &danilmasinds,
blidcays  vo biidcadonkanar dovlet fondlarina 6domalarin  vaxtinda
kociiriilmosi qgabiliyystinde 6z oksini tapir. Odomolorin vaxtinda vo tam
aparilmasi toSorriifat subyektinin 6domo qabiliyyatinin xarici goriiniis
formasidir. Maliyys sabitliyi iso homin halin daxili torafini oks etdirir.
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Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo tohlil zamani 6doma qabiliyyatinin
konkret miiddato va perspektiva hesablanmasina xiisusi diqgat verilmalidir.
Odoma iiciin vosait 6hdsliklordon ¢ox oldugda, onda miiossisa ddoma
gabiliyyatina malikdir. Belo hesablamalar1 aparmaq ti¢iin malgondaranlarlo
hesablagsmalar iizro hesablasma hesabinda vosait ¢atismazligi, ssuda tizra
banka, maliyys organlarma borcun gecikdirilmasi haqqinda informasiyadan
istifads olunur.

Miiassisonin  6doma  qabiliyyatini  (likvidliyini)  saciyyalandiran
omsallar (gostoricilor) miiossisonin oziiniin tez satila bilon vosaitlori
hesabina qisamiiddatli 6hdaliklorini 6doys bilmo gabiliyyatini oks etdirir.
Homin gostaricilori hesablayarkon qisamiiddatli 6hdsliklor asas gotiiriiliir.

Miiossisonin  6domoa qabiliyyatini  oks etdiron osas gdstoricilor
asagidakilardir:

1) Miitlaq likvidlik omsal1 (8™)

gml _ Pul vosaiti+ qisamiiddatli maliyyaqoyuluslan

qisamiiddotli dhdoliklor (4.2)

Normal 6doma gabiliyyati {igiin bu gdstarcinin minimum haddi 0,2-
0,25 hesab edilir.

Bu omsal tosorriifat subyektlorini material resurslart ilo tomin edon
malgondaronlor va kreditlosdiron banklar ti¢iin miithiim oshomiyyat kasb edir.
Bgor 8™>0,5 olarsa, miiessisanin 6doma gabiliyyati yiiksok hesab edilir.

2) Araliq («bohranliy) likvidlik amsali (©%):

pul vasaiti+ qisamiiddotli maliyyaqoyuluslan +

o = + debitor borclari .5
qusamiiddotli shdoliklor (4.3)

Normal 6domo gabiliyyati {i¢iin bu amsalin minimum haddi 0,7-0,8
hesab edilir. Bu gostarici sohm sahiblorini daha ¢ox maraqlandirir.
3) Cari likvidlik omsal1 (©°):
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pul qisamiiddotli debitor  ehtiyat
+

+
_vasaiti maliyyaqoyuluslan borclar1 voxarclor

SN (4.4)

qisamiiddotli 6hdaliklor

Cari 6doma gabiliyyatini hesablayarkon golocok dovriin xorclori
ehtiyat vo xorclorin moblogino daxil edilmir. Bu amsal vahiddon asag:
olmamalidir. Inkisaf etmis 6lkalords bu géstaricinin «tohliikasizlik» hoddi 2
- 2,5 hesab edilir.

Odomo omsallarinin mahiyyatinda olan forgler sahonin xiisusiyyatlori,
mal vo xidmatloro gora hesablasma formalari, istehsal halgasinin middati,
omtoo-material doyorlilori ehtiyatinin strukturu ilo baglhdir. Odoma omsali
yiiksak olduqca kreditorlarin miiassisays inami artir.,

4) ©mtao-material doyarlilori ehtiyatinin likvidlik omsali (8°m4)):

gomdl _ chtiyatvoxarclor

qisamiiddotli hdoliklor (4.5)

Bu omsal onu gostarir ki, agar miiassisa omtoo-material dayarlilorini
satarsa, qisamiiddatli 6hdaliklorin hansi hissasini 6daya bilar.

Miihasibat ugotunun aparilmasinin vo maliyys hesabatimin tortibinin
beynolxalg standartlarinin totbiq edildiyi inkisaf etmis 6lkolorin tocriibasi
gostarir ki, bu vo ya digor idarsetma gorarinin hazirlanmasi va qabul
edilmasi zaman1 informasiyadan istifados edonlor agiq nosr olunmus maliyya
hesabatlarinin torkibindo miihasibat balans1 vo manfoot vo zarar haqqinda
hesabatla yanasi pul vosaitlorinin horoksti haqqinda hesabata ( PVHH)
boyiik istiinliik verirlar.

PVHH pul aximmnmn tahlili ti¢iin asas inforomasiya moanbayi hesab
olunur. Pul vosaitlorinin haroksti haqqinda hesabatin tohlili toskilatin
likvidliyi vo 6doma qabiliyyati, ananovi maliyys tohlili prosesinds oldo
olunmus statik gostaricilor asasinda onun maliyys potensialinin perspektivi
haqqinda prognozlart1 daha da dorinlosdirmoys Vo onlara diizalislorin
edilmoasino imkan verir. Homin hesabatin 2sas mogsadi toskilatin pul
vasaitlorini yaratmaq bacariginin saciyyalondirilmasi ii¢iin pul vasaitlori va
onlarm ekvivalentlorinin doyismasi haqqinda informasiya toqdim etmakdir.

Toskilatin real 6domo qabiliyatinin osasli olaraq qiymatlondirilmasi
tgtin likvidliyi oks etdiron maliyys omsallarinin tohlilini asagidaki
gostaricilorlo tamamlamagq mogsadouygundur:

1. Odama qabiliyyati smsal (I):

> [ | <
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Doévriin avvaline pul vasaitlari+Dovr arzinds pul vasaitlerinin
daxil olmasi (4.6)
Dovr arzinds pul vasaitlarinin ¢ixmasi '

2. Odamo qabiliyysti emsali (II):

Dovr orzinds pul vasaitlorinin daxil olmasi

4.7)

Dovr orzindos pul vasaitlorinin ¢ixmasi

Odomo qabiliyysti omsal1 (1) osasinda toskilatin miioyyon dévr iizro
hesablarda, kassada olan pul vasaiti qaliglar1 vo hamin dévrs onlarin daxil
olmasi hesabma o6domoalori hoyata kecirmok imkani giymaotlondirilir.
Toaskilatin 6doma gabiliyyatli olmasi tigiin hamin amsal 1- don (vahiddan)
az olmamalidir.

3.0Oziiniimaliyyslosdirmo miiddati (1):

Pul vasaiti+Qisamiiddastli maliyys qoyulusu+Qisamiiddatli debitor borclari

(4.8)

Orta giinliik pul vasaiti sorfi

Orta giinliik pul vosaiti sarfi:

Satisin maya doyori+Kommersiya xorclori+Inzibati xorclor—Amortizasiya
t

4.9)
burada, t — dovrii (ay-30 giin, riib-90 giin, il- 360 giin) gostarir.
4.Oziiniimaliyyolosdirmo miiddati (11):

Pul vosaiti+Qisamiiddotli maliyys qoyulusu

Orta giinliik pul vosaiti sorfi

(4.10)

5.Biver omsali:
Xalis monfost+Amortizasiya

4.11
Uzunmiiddotli vo qisamiiddostli 6hdolikloor ( )

> [ e <
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Bu amsal pul vasaiti axini asasinda hesablansa da pul resurslarinin
axmnina tasir gostaron amil kimi debitor borclarinin doyismasini nozora
almur. Biver omsalinin 0,4 — 0,6 haddi magbul hesab olunur.

6. Qisamiiddoatli 6hdsliklorin pul vasaiti daxilolmalar: ilo Ortiilmasi
omsali:

Xalis monfoot+Amortizasiya

Qisamiiddstli 6hdsliklar

(4.12)

7. Faizlarin ortilmasi omsali:

Faiz vo vergilor 6donilons qodor CFXPA

Odonilocok faiz mabloaglori

(4.13)

Burada, CFXPA — cari foaliyyatdon xalis pul axinini géstarir.

Faiz dedikda borc maliyys vesaitindan istifadonin giymoti nazords
tutulur. Bu gostarici asasinda miioyyan edilir ki, CFXPA hesabina faizlorin
hansi hissasini 6domok miimkiindiir vo faizlorin 6donilmasi tizro
kontragentlor garsisinda 6hdoliklorin yerina yetirilmasino xalal gotirmodon
CFXPA hansi Saviyyaya qoadar azala bilor. Tasadiifi deyildir ki, manfaat va
zoror haqqinda hesabat iizro monfoot moablogi kreditlor t{izro faiz
moablagindon bir nego dofo ¢ox olsa da, CFXPA — nin manfi kamiyyati
xtisusi monbalor hesabina borc vasaitinin calb olunmasi iizo maliyya
xarclarini 6rtmaya imkan vermir.

8. Oziiniimaliyyolosdirmo potensiali™;

Xalis monfoot+Amortizasiya

Qisamiiddotli 6hdoliklor (4.14)
9. Borc saviyyasi omsali:
Kreditlor + Borclar + Kreditor borclari
(4.15)

Dividendlar, faizlor vo dividendlor 6donildikdon sonra CFXPA
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* — QOdonilmis dividendlor ¢ixilmaqgla (oger onlar pul vesaitinin
harakati haqqinda hesabatda pul vasaitinin maliyys ¢ixmast Kimi aks
etdirilmisdirsa).

Bu omsal - borcun oasas mobloginin 6donilmasi {izra borclarin
odanilmasi saviyyasini oks etdirir, bels Ki, galacakds taskilatin faaliyyatinin
stabilliyi yalmz faizlorin 6donilmasindon deyil, eloco do borcun osas
mobloginin gaytarilmasindan da asilidir; togkilatin onun kreditorlarindan
asililig1 saviyyasini miioyyan edir; CFXPA hesabina borc mabloginin tam
odanilmasi middatini (masalan, il) oks etdirir.

10.9gor ehtiyatda olan pul vasaiti borcun 6doanilmasina yonaldilirss,

onda borc saviyyasi — netto hesablanir:

Kreditlor 4+ Borclar + Kreditor borclar1 — Pul vasaiti

Dividendlar, faizlor vo dividendlor 6danildikdon sonra CFXPA (4.16)
11. Borc potensiali:
Kreditlor + Borclar + Kreditor borclar1 — Pul vasaiti (4.17)

Dividendlar, faizlor vo dividendlor 6danildikdon sonra CFXPA
12. Biitiin sohm novlari tizra dividendlorin ortiilmasi omsali:

Dividendlorin 6denilmasina gadar va faizlor 6donildikdon sonra CFXPA

(4.18)

Odonilocok dividendlorin timumi mablogi

13. Dividendlorin ortiilmasi amsali:

Dividendlorin 6denilmasina gadar va faizlor 6donildikdon sonra CFXPA

(4.19)

Odonilocok dividendlorin {imumi mablogi

Pul veosaiti vo qisamiiddatli maliyys qoyuluslari (qiymotli kagizlar)
dovriyys vasaitinin daha mobil hissasi hesab olunur. Dévriyya vosaitlori
pula ¢evrilmo miiddatina gora forglonirlar. Belo ki, debitor borclarinin va
maddi dovriyya vasaitlorinin likvidlik saviyyasi asagidir. Maddi dovriyya
vasaitlorinin  torkibindo hazir mohsul, omtoo vo material chtiyatlari,
bitmomis istehsalat vo yarimfabrikatlar likvidlik saviyyssino goro ¢ox

forglonirlor. Debitor borclarmsn_Jikvidliyi bankda 6domo sonadlarinin
AT
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horokati siiratindon, bank sonadlorinin vaxtinda tortibindon, ayri-ayri
alicilara verilon kommersiya kreditinin miiddatindon, onlarin 6domo
gabiliyyatindan va s. asilidur.

Miiassisonin 6domoa qabiliyyatinin perspektiv vaziyyatini nazardon
kegirarkon golocokds daxil olacaq xalis pul galirini nozordon gagirmaq
olmaz. Bura amortizasiya ayirmalari vo satisdan daxil olan timumi pul
galirlorinin torkibindo xalis monfoot do daxildir. Goalirin galan hissasi
istehsal amillorinin tokrar istehsalina, biidcoys o6domoalora vo digor
magsadlars yonaldilir,

Xalis pul galiri pul formasinda miiessisanin dévriyyasinds galir. Xalis
pul galiri omsali (©*%) amortizasiya ayirmalar1 (A) va xalis manfaatin (M¥)
cominin mohsul satisindan pul golirina (PY) nisbati kimi hesablanir vo
moahsul satisindan timumi pul galirinds nagd pul galiginin hacmini gostarir.

owe _ A+M*
Pg

Sohmdar vo kooperativ miiassisalor, mohdud mosuliyyatli comiyyatlor
iclin nizamnamo, sohm vo ya pay fondlarinda toplanmis xiisusi maliyya
resurslarinin ~ saxlanilmasmin  giymatlondirilmasi  ¢ox aktualdir. Bu
miiossisalorin - xiisusi maliyys resurslart  Sohmdarlarin, istirakgilarin
nizamnams Vo ya digar fondlara yonosltdiyi tizvliik haqqi hesabina yaradilir.
Qanuna miivafiq olaraq belo miiassisalorin nizamnamo kapitali onlarin
nizamnamolarinda gostarilon haddon asagi olmamalidir.

Igtisadi tohlil prosesinds yuxarida nozordon kegirilon omsallarla yanasi
asagidaki gostoricilor do miioyyon edilir:

a) Xiisusi dovriyya vesaitinin hocmi. Bu gostoricini hesablamaq ticiin
xisusi kapital vo uzunmiiddoatli 6hdsliklorin comindon osas vasait vo
goyuluslart vo cari ohdoaliklori ¢ixmaq lazimdir. Qoarb ugot-tahlil
tocriibasinda bu gostarici dovriyya aktivlori ilo qisamiiddoatli passiviarin
(6hdaliklarin) forgi kimi hesablanir.

Xiisusi dovriyys vesaitinin hacmi miiossisonin xiisusi kapitalinin cari
aktivlorin (bir ildon az miiddoto dovrana malik olan aktivlor) Grtiillmasine
yonaldilan hissasini xarakterizo edir.

Xiisusi dovriyya Vvesaitlori aktivlarin, eloco do vesait monbalarinin
strukturundan ¢ox asilidir. Bu gostarici kommersiya foaliyyati vo digar
vasitacilik amoliyyatlar1 ilo mosgul olan miiassisalor {i¢lin  miihiim
ohomiyyoato malikdir. Basqa sortlor doyismoaz qaldigi halda bu gostaricinin
yiiksalmasi miisbot meyl kimi giymatlondirilir.

S Tw <
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b) Xiisusi dovriyya Vvesaitinin manevrlik omsali. Bu oamsal pul
vasaitlorinin - xiisusi dovriyya Vvasaitlorinin - moblagina nisbati  kimi
hesablanir. Xiisusi dovriyya vasaitinin manevrlik amsali xiisusi dovriyya
vasaitinin pul formasinda olan hissasini oks etdirir. Normal foaliyyat
gostaran miiassisalar ti¢iin bu amsal 0-1 haddinds dayisilir.

¢) Ehtiyatlarin ortiilmasinds dévriyya vasaitinin payi.

Bu gostarici ehtiyatlarin doyarinin xiisusi dovriyya Vvosaiti hesabina
ortiilon hissasini  gostormoklo osason ticarat miiassisalorinin - maliyya
vaziyyatinin tohlilindo miihiim shamiyyat kasb edir. Bu gostaricinin asagi
hoddi 50% soviyyasinds miiayyon edilmisdir.

d) Cari aktivlordo istehsal ehtiyatlarinin payi. Bu gostorici ehtiyat vo
xarclorin cari aktivlora nisbati kimi miioyyan edilir vo vahiddon asagi
oldugda miisssisonin maliyys vaziyati geyri sabit hesab olunur. Ona gors do
miiossisalordo miioyyan hocmds istehsal ehtiyatlarinin yaradilmasi onlarin
maliyya vaziyyatinin sabitliyina sorait yaradir.

Codvol 4.3-do  miiossisonin  6domo  qabiliyyati  gostaricilarinin
hesablanmasi ti¢iin ilkin molumat verilmisdir.

Codval 4.3
Miioassisanin 6dama gabiliyatinin hesablanmasinda istifads edilan
moalumatlar (man.)

Gostoaricilor Dovriin Dovriin
avvaling sonuna

1. Pul vosaiti 390 4061
2. Qisamiiddatli maliyys goyulusulari - -
3. Debitor borclar 4716232 2609967
1. Ehtiyat va xarclor (galocak dévriin
xarclori istisna olmagla) 906057 1252943
5. Qisamiiddatli 6hdaliklor 4483762 28443377

Cadvalin molumatlarina osason miioyyan etmok olar ki, miitlog
likvidlik omsali dovriin ovvaline 0,0001(390:4483762), dovriin Sonuna
0,0014(4061:2843377) toskil etmisdir. Goriindiiydi kimi, hesabat dovriine
qisamiiddatli 6hdaliklorin 0,14%-i dorhal 6danilo bilor. ©lbatts, dovriin
awvalina vo sonuna miitlaq likvidlik amsali onun nazari haddindan g¢ox

asag1 olmusdur.
> o<
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Hesabat dovriiniin avvalina bohranl: likvidlik omsali 1,05

390+4716232 hesabat dovrunun sonuna 0,92 4061+ 2609967 olmusdur.
4483762 2843377
Cari likvidlik smsalt ilin avveline 13 220+ 4716232+1384065) 4.
4483762

4061+ 2609967+159330

2843377
ohdaliklorin torkibinda ehtiyat vo masraflorin xiisusi gokisi ilin avvaling
14,04% (629589:4483762), ilin sonuna 33,27% (945904:2843377)
olmusdur. Basqa s6zlo, miiassiso 6z omtos-material doyorlilorini satarsa,
qisamiiddatli 6hdaliklarinin ilin avvalina 14,04%-a godoarini, ilin sonuna isa
33,27%-a gadarini 6daya bilar ki, bu da miisbat meyl sayilir.

sonuna 1,48( 7j togkil etmisdir. Qisamiiddatli

4.3. Massisanin reytinginin giymatlondirilmasi

Kompleks igtisadi tohlil prosesinds tosarriifat proseslorinin keyfiyyat
Vo komiyyoatco gostoricilor sistemi ilo ifado olunan tohlili osasinda
miiassisonin foaliyyatinin naticalorinin yekunlasdirilmast miihiim yer tutur.
Obyektin foaliyyatinin giymotlondirilmasi kompleks iqtisadi tohlilin birinci
morhalasinds aparilir. Bu zaman analitik islorin asas isti-qamatlori miioyyon
edilir (ilkin giymatlondirma). Son morhalads iso tohlilin  naticalori
yekunlagdirilir (Son giymatlondirma). Son giymatlondirma hor bir konkret
sorait ti¢iin asas informasiya manbayi hesab edilir.

Maliyys voziyysti miiassisanin isgiizar foaliyyatinin vo etibarliliginin
mithiim xarakteristikasidir. O, miiassisonin rogaboto davamliligini vo
isgiizar omokdasligda onun potensialini miioyyon edir, yalniz miiassisonin
deyil, eloco do onun torofdaslarmin iqtisadi maraqlarmin somorali tomin
edilmasi tigiin tominat verir.

Miiassisonin maliyyasinin, isgiizarliginin va iqtisadiyyatinin tahlili-nin
nozoriyyasindo «sabit maliyys voziyyoti» anlayist yalmiz onun ma-
liyyasinin keyfiyyat ifadosi kimi deyil, eloco do komiyyatco Slgiilon hal
Kimi nozordon kegirilir. Bu isa maliyya naticalorinin, rentabelliyin vo
isgiizar foalligin giymaotlondirilmasinin elmi cohotdon osaslandirilmig me-
todikasinin yaradilmasinin @imumi prinsiplorini formalagdirmaga imkan
verir. Belo giymatlondirmo miixtalif metodlarla vo miixtalif meyarlardan
istifada etmoklo hayata kegirilo bilor.

STa <
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Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo iqtisadi proseslorin istirakgilarinin
miiassisonin maliyya voziyyati vo isgilizar foalligi haqqinda obyektiv va
diizgiin informasiya oldo edilmosino marag: daha da artmisdir. Bazar
miinasibatlorinin biitiin subyektlori (miilkiyyatcilor, investorlar, banklar,
malgoéndaranlar, sifarisgilor vo i.a.) 6z torofdaslarinin ragaboto davamlilig
Vo etibarliligiin birmoanali giymatlondirilmasinds maraqglidirlar.

Miiassisonin maliyya vaziyyatinin vo isgiizar foalliginin kompleks
miiqayisali  reyting  giymatlondirilmasi  metodikasinin  marhalalori
asagidakilardir: hesabat dovrii {igiin ilkin informasiyanin toplanmasi vo
analitik islonmosi; miiassisonin  maliyya voziyyati iizro reytinginin
giymatlondirilmasi ti¢iin gostaricilor sisteminin asaslandirilmasi vo onlarin
tosniflosdirilmasi;  reyting giymotlondirmanin  yekun  gdstaricisinin
hesablanmasi; reytingo géro miiassisalorin tosniflosdirilmasi.

Yekun reyting giymotlondirmads miiassisanin istehsal vo maliyys
foaliyyatinin biitiin miithiim gostaricilori nazars alinir. Onun tortibi zaman
miiassisanin istehsal potensiali, onun moahsulunun rentabelliyi, istehsal vo
maliyyos resurslarindan istifadonin somoraliliyi, vesaitlorin vaziyysti vo
yerlosdirilmasi parametlori va digar gostaricilordon istifads olunur.

Maliyys vaziyyatinin doagiq vo obyektiv giymatlondirilmasi gostaricilor
blokunun ixtiyari secilmasino osaslanmamalidir. Ona goro do, maliyyo-
tosarriifat foaliyyatinin ilkin gostaricilorinin segilmasi va asaslandiriimasi
miiassisonin maliyys voziyyatinin naticalorine uygun giymatlondirmonin
mogsadindan, idaroetmo subyektlorinin analitik giymotlondirmoys olan
tolobatindan asil1 olaraq aparilmalidir.

Igtisadi adobiyyatda miiassisonin reytinginin giymatlondirilmasi {igiin
ilkin gostaricilor dord qrupda comlosdirilir (codval 4.4).

Birinci grupa miiossisanin tosarriifat foaliyyatinin golirliyinin (renta-
belliyinin) giymatlondirilmasinin daha tmumi vo zoruri gostaricilori
daxildir. Ona gora do miiqayisali giymatlondirmo zamani rentabellik
gostaricisinda (xalis manfaatin biitiin amlakin dayarine vo ya miiassisonin
xiisusi Vasaitlarinin hacmina nisbati) istifads edilir.

Codval 4.4
Nasr olunan hesabat malumatlarina asasan reyting giymatlondirma

iiciin ilkin gostaricilar sistemi
> [ ]<
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I. Tosorriifat I1. Idaraetmoanin I1. Isgiizar IV. Likvidliyin va
faaliyyatinin somaraliliyinin foalligin bazar sabitliyinin
golirliyinin giymatlondirilmasi | giymotlondirilmasi | giymatlondirilmasi
giymatlondirilmasi | gostaricilori gostaricilori gostaricilori
gostaricilari

1.Miioassisanin 1. Mohsul satisinin | 1.Biitiin aktivlorin | 1.Cari likvidlik
imumi hor manatina xalis | dovrani omsali

Rentabelliyi monfoot
2.Miiassisonin xa- | 2. Mohsul satisinin | 2.9sas fondlarin 2.Bohranli (araliq)
lis rentabelliyi hor manatina dovrani likvidlik omsali

mohsul satisindan
monfaot

3. Xiisusi kapitalin

3. Mahsul satiginin

3.Dovriyys fond-

3.Sabit aktivin

rentabelliyi hor manatina larinin dévrani indeksi
biitiin satigdan
alds edilon
monfaat
4.Istehsal fondla- | 4. Mohsul satisinin | 4.Ehtiyatlarin 4 Miistoqillik
rinin rentabelliyi hor manatina dovrant omsali
imumi manfoot
5.Debitor borcla- | 5.Ehtiyatlarin xii-
rinin dévrani susi dovriyya
vaosaiti ilo

oturtilmasi amsali

6.Bank aktivlori-
nin dovrani

7. Xususi kapitalin
ddvrani

IKinci

grupa

idaroetmonin

somaraliliyinin

giymatlondirilmasi

gostaricilori (manfastin miiassisonin dovriyyasinin yekununa — mohsul, is,
xidmat satisindan olda edilon pul galirina nisbati) aiddir.

Ugiincii qrupa miiossisonin isgiizar foalligmin giymatlondirilmasi gos-
toricilori daxildir: biitiin aktivlorin (biitiin kapitalin) somaraliliyi (mohsul
satisindan pul golirinin balansin valyutasina nisbati); osas fondlarin
somaraliliyi (mahsul satisindan pul galirinin asas vasaitlorin vo geyri maddi

aktivlorin  dayarina nisbati);

dovriyya fondlarinin  dévran

> [ ] <
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satisindan pul galirinin dovriyys vosaitlorinin doayarina nisbati); ehtiyatlarin
dévran1 (mohsul satisindan pul galirinin ehtiyat vo xarclorin orta doayarines
nisbati); debitor borclarinin dévran1 (mshsul satisindan pul galirinin debitor
borclarinin Gimumi mablogine nisbati). Debitor borclarinin  miiayyan
edilmosi tiglin miiassisanin balansina olavads gostorilon molumatlardan
istifado etmok miimkiindiir.

Dordiincii  grupa miioassisanin likvidliyinin  vo bazar sabitliyinin
giymatlondirilmasi gostaricilori (cari likvidlik omsali, bohranli likvidlik
omsali, sabit aktivin indeksi) daxildir.

Miiossisonin  maliyys miistogilliyi omsali onun xiisusi Vosaitinin
balansin valyutasina nisbatini xarakterizo edir. Ehtiyat vo xarclorin xiisusi
dovriyya vasaiti ilo tomin olunmasini miioyan etmok ii¢iin xiisusi dovriyyo
vasaiti moablogini ehtiyat vo xarclor mablogine bdlmok lazimdir. Sshmdar
sohmo diison moanfaatin hacmi, bir sshmo diison dividend vo s.
gostaricilordon istifade olunmasi mogsadouygundur.

Molum oldugu kimi, iqtisadi tohlil prosesindo yuxarida gostorilon
gostaricilor hesabat dovriiniin sonuna vo ya balans maddalarinin orta
kamiyyatino gora hesablanir.

Belaliklo, miiassisonin maliyya voziyyati iizro reytinginin giymatlon-
dirilmasi tigiin hesablama bazasi kimi ekspertlorin subyektiv tosovviirlori
deyil, real bazar rogabati soraitindo miigayiso edilon obyektlorin macmu-
sunun daha yiiksok naticalori gotiiriiliir.

Belo yanasma hor bir miistagil amtoos istehsalgisinin 6z ragibins
nisbaton daha yaxsi foaliyyat gostoricilorine nail olmaga can atmasini oks
etdiron bazar ragabati tacriibasine uygundur.

Bazar miinasibotlori subyektlorini yalniz tesarriifat foaliyyatinin
konkret obyekti (masalan, potensial investoru yalniz sokor zavodlarinin va
ya (onnadi  fabriklorinin vo ya siiso zavodlarmin is gostaricilori
maraqlandira  bilor) maraqlandirirsa, onda eyni tipli obyektlorin
macmusundan etalon miiassiso formalasir. Lakin oksor hallarda etalon
miiassiso faaliyyatin  miixtalif sahalorino aid olan ob-yektlorin isinin
gostaricilorindan formalasa bilor. Bu, giymatlondirma metodunun tatbigine
mane olmur vo ona gors do tosarriifatciligin miixtolif tipli obyektlori tigiin
maliyya gostaricilori miiqayisa edils bilar.
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Umumiyyatls, miisssisonin maliyyo voziyyatinin, rentabelliyinin vo
isgiizar foalliginin miiqayisali reyting giymatlondirilmasi algoritmi ardicil
olaraq asagidaki proseslori ohato edir:

1. llkin malumatlar matrisa formasinda verilir (ajj) (codvalds satirlords
gostaricilorin némrasi- i=1, 2, 3, ..., n, siitunlarda miassisalorin némralari -
=1,2,3, ..., m, gostarilir).

2. Hoar bir gostaricinin maksimum komiyyati tapilir vo sorti etalon
miiassisonin stitununa (M+1) kogiiriiliir.

3. aj matrisasinin ilkin gostoricilori etalon miiassisonin  miivafiq
gostaricilorine nisbotdo standartlagdirilir

aij
Xj=—"— (4.21)
max a;,
burada, xijj — j miiassisonin vaziyyatinin standartlagsmis gostaricilorini oks
etdirir.

4. Hor bir miiessiso {iglin onun reytinginin qiymatlondirilmasi

asagidaki distur tlizro hayata kegirilir.

R, = \/(1—xlj ) +(1—x2j 5 +...+(1—xnj ) (4.22)
burada, Rj — miiassisonin reytinginin giymati;
X1, Xoj, Xnj — tohlil edilon miiassisanin  standartlagdiriimis

gostaricilaridir,

5. Miisssisolor reyting giymotinin azalmasina goro siralanir. (4.21)
diisturu tizro R-in komiyyati minimal olan miiassiso on yiiksok reytingo
malikdir. Homin algoritmin tocriibado totbiqi iigclin miiqayisa edilon
gostaricilorin vo miiassisalarin say1 tizro mohdudiyyst goyulmur.

Maliyya vaziyyatinin, rentabelliyin vo isgilizar foalligin reyting
giymatinin alinmasmin gostarilon algoritmi miiassisalorin  balanslarinin
tortib olunma vaxtina (ilin sonuna olan molumatlar iizra) vo ya dinamikada
totbiq edilo bilor. Birinci halda cadval 4.4- 5 daxil edilmis ilkin gostaricilor
balansin Vo manfoat vo zorar hagqinda maliyys hesabatinin ilin sonuna olan
gostaricilori tizra hesablanir vo miiassisonin reytingi miioyyonlogdirilir.

Ikinci halda cadval 4.4- 5 daxil edilmis ilkin gostoricilor artimin siirat
omsallar1 kimi hesablanir. Belalikla, miiayyan tarixs yalniz miiassisanin cari
vaziyyati giymatlondirilir, eloca do dinamikada bu vaziyyatin doyisilmasi
lizro mioassisanin gordiyii iglor giymatlondirilir. Belo giymatlondirmas
miiassisonin hamin faaliyyat sahasinds rogabsto davamliliginin artmasinin
etibarliliq dl¢iisii hesab edilir.
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Eyni zamanda codvalo zaman va siirat gostaricilorinin daxil edilmasi
miiassisonin maliyya tosarriifat foaliyyatinin yalniz vaziyyatini deyil, eloca
do dinamikasini xarakterizo edon timumiloasdirilmis reyting giymatini aldo
etmoyos imkan verir.

Reynting giymatin alinmasi algoritmi modifikasiya edilo bilor.
Moasalan, asagida gostarilon diisturlarin birindan istifads oluna bilar:

R! :\/alj2 ta,, .t (4.23)
Ry = [k, . +Kpd, . + .+ ka (4.24)
R = Jky (L=xy, F +Ky(1 =%y, F + ko (L=x,, (4.25)

Burada, ki,kz,..kn - ekspert torafindon miioyyoan edilmis gostaricilorin
coki omsallarini gostorir.

(4.23) diisturuna goro biitlin eyni istigamtoli gdstoricilor iizro yekun
natica yliksak olan miiassisanin reytingi an yiiksokdir.

(4.24) diisturu (4.23) diisturunun modifikasiyas1 hesab olunur. Burada
ekspert yolu ilo miiayyan edilon gostaricilarin vacibliyi nazars alinir.,

(4.25) diisturu reytingin hesablanmasinin 9sas diisturunun oxsar
modifikasiyasi hesab olunur. Bu zaman etalon miiossisoys miinasibotdo
reyting giymatinin hesablanmasinda ayri-ayr1 gostaricilorin vacibliyi nazara
alinir.

Miiossisonin - maliyya  voziyyatinin, rentabelliyinin  vo isgilizar
foalliginin reyting giymaotlondirilmasinin toklif olunan metodikasinin
tistiinliiyii asagidakilardir:

1. Toklif olunan metodika miiassisonin maliyys foaliyyati kimi
miirokkob prosesin giymotlondirilmasine kompleks, ¢oxo6l¢iilii yanagmaya
osaslanir.

2. Miioassisonin maliyya foaliyyatinin reyting giymoti nosr edilmis
hesabat malumatlar1 asasinda miiayyanlosdirilir. Onun alds edilmasi tigiin
bazar iqtisadiyyati tocriibasinds totbiq edilon maliyys foaliyystinin mithiim
gostaricilorindan istifads olunur.

3. Reyting qiymoti miigayisolidir. O, biitiin ragiblorin  real
nailiyyatlorini nazars alir.

4. Reyting qgiymatinin  hesablanmasi ii¢iin ¢evik hesablama
algoritmindon istifads olunur ki, bu da tocriibado genis sinagdan kegmis,
miiossisonin  istehsal-tosorriifat  foaliyyotinin  miigayisali ~ kompleks
giymoatlondirilmasinin riyazi modelindon istifads imkanini reallagdirir.

> [ ]<



Maautiiis mawauau

Bu metodika torofdasin etibarliginin onun cari va 6ton foaliyyatinin
naticalori tizra giymatlondirilmasini komiyystca miioyyan etmays imkan
verir, lakin maddi istehsal sferasinda onun tatbigi moahduddur. Hamin
mohdudiyyat reyting qiymatlondirmads ilkin gostaricilor sistemi ilo
baglhdir.

Bununla slagadar faaliyyatin diger sferalar1 (banklar, sigorta sirkatlori,
investisiya fondlari, s.) {igiin islonmis reyting sistemlori boyiikk maraq
dogrurur. Masalon, ABS-da 1978-ci ildon banklarin giymatlondirilmasi
ticiin CAMEL reyting sistemindoan istifads olunur.

Bu sistema bankin stabilliyinin biitiin miihiim komponentlori daxildir,
cox sadodoir, standartlasdirilmisdir vo biitiin nozarstedici organlar
torafindon birmanal1 gabul edilir.

CAMEL reyting sisteminin adi tohlil edilon bes komponentin bas
horflorindon yaranmisdir.

C — amanatgilarin zomanati ii¢iin bankin xiisusi kapitalinin hacmini
miiayyan edoan kapitalin kafiliyi gostaricisi;

A — aktivlorin vo balansdankanar maddalarin «gayitmasi», eloca do
problem borclarin maliyys tosiri doracasini miioyyan edon aktivlorin
keyfiyyati gostaricisi;

M — idaraetmanin (menecmentin) keyfiyyati gostaricisi;

E — golirlilik vo ya monfoatlilik gostoricisi (bankin galocok inkisafi
tigtin onun kifayatliliyi);

L — likvidlik gostaricisi (adi vo fors-major 6hdaliklorin ortiilmasi iiglin
bankin na daracads likvidli olmasini miiayyon edir).

Rusiya tocriibasindo V.Kromonovun reyting giymotlondirma metodi-
kas1 genis yayilmigdir (23). Homin metodika kommersiya banklarinin eti-
barliligiin giymatlondirilmasi tigiin istifado olunur. Bu metodikaya asason
banklarin etibarliligi bes meyar (bankin maliyys voziyyatinin sabitliyi
omsallari) asasinda giymatlondirilir:

N=(k1/1)x45+(ka/1)x 20+ (Ka/3)x10+(Ka/1)x15+(Ks/1) x5+(Ke/3) x5 (4.26)

burada, N — bankin etibarliliq daracasini gostoran reyting rogami;

ki — etibarliligin osas omsali (nizamnamo kapitalinin galirli aktivlorin
hacmi-na nisbati);

ko — ani likvidlik amsali (bankin likvid aktivlorinin onlarin «talob
olunana goadar» 6hdsliklarina nisbati;
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ks — kros-omsal (bankin biitiin 6hdaliklarinin verilon kreditlara nisbati);

ks — asas likvidlik amsal1 (likvid aktivlarin vo gqorunan kapitalin bankin
comi 6hdaliklarina nisbati);

ks — kapitalin gorunmasi omsali (qorunan kapitalin bankin xiisusi
kapitalina nisbati);

ke — monfootin fond kapitallasdirilmast amsali (bankin xiisusi
kapitalinin tasisgilar torafindon kogiiriilmiis pul vasaitlarina nisbati).

45, 20, 10, 15, 5- omsallarin amanatgilor {igiin maraq doracasine gors
xiisusi ¢akisini gostarir.

Etibarliliq baximindan bank asagidaki hallarda «optimal» hesab olu-
nur:

- verilmis Kreditlor xiisusi kapitalin hacmindoan ¢ox deyil;

- miistorilorin hensablasma hesabinda olan vosaitlor likvid aktivlorlo
tam tomin olunmusdur;

- ona etibar edilon vasaitlarin tigda birindan ¢ox olmayan hissasi risk-
lidir;

- macmu o6hdoaliklor likvid aktivlorls, dasinmaz amlakla va giymatli-
lorlo tam tomin olunmusdur;

- kapital tam olaraq dasinmaz omlaka vo qiymatlilora investisiya
edilmisdir:

Belalikls, yalniz miiassisanin cari maliyya vaziyyatinin deyil, elaca do
homin  vaziyyatin dinamikada yaxsilasmasi iizra onun Sayinin
giymatlondirilmasini  miioyyanlogdirmok miimkiindiir. Homin omsal
homginin miiassisonin istehsal vo maliyys resurslarindan istifadasinin
somaralilik saviyyasini aydinlasdirmaga imkan verir.

4.4. Miiassisanin miiflisloasmasi ehtimalimin analitik
giymatlondirilmasi

Miiossisonin miiflislosmasi bazar iqtisadiyyatini inkisaf yolu se¢mis
respublikanin miiasir iqtisadiyyatinda yeni haldir.

Miiassisanin miiflislosmasi dedikds, borclunun o6hdsliklarinin onun
omlakinin doyarindon ¢ox olmasi vo ya balansin qurulusunun geyri
gonastboxs olmasi Sobabindon miiassisanin biidcays va biidcadonkanar do-
vlat fondlarina macburi 6domalari tomin etmomasi daxil olmagla mallarin
(is, xidmatin) dayarinin 6donilmasi tizra kreditorlarin talabini yerino yetirs

bilmomasi basa diisiiliir. Balansin struktugunun cgeyri-gonastbaxs olmasi
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borclunun amlakinin va 6hdaliklarinin els bir vaziyyati demakdir ki, bu za-
man aktivlerin likvidlik soviyyasinin hodsiz asagi olmasi Sabobindan
kreditorlarin 6hdaliklarinin vaxtinda ddenilmasi tomin edilmir. Bu zaman
aktivlarin dayari borclunun borclarinin iimumi moblagina barabar ola bilar
Vo ya ondan artiq ola bilar.

Miiflislasmoa Vvaziyyatinin yaranmasinin asas Sobablarino asagidakilar
daxildir:

1. Tosarriifatgiliq soraitinin yaratdigi obyektiv sabablor — maliyya, pul,
kredit, vergi sisteminin va iqtisadiyyatin yenidon qurulmasinin ganuni ba-
zasinin tokmillasdirilmomasi; inflyasiya saviyyasinin ¢ox yiiksok olmasi;

2. Bilavasito tosarriifatgiligin 6ziino aid subyektiv sabablor — miif-
lislosmoni gabagcadan goérmok vo homin tohliikoni vaxtinda aradan qal-
dirmaq bacariginin olmamasi; tolobin zaif Gyranilmasi vo reklamin ol-
mamasi Sobabindan satisin hacminin azalmasi, mahsulun keyfiyyatinin va
giymatinin asagi diismasi, 6ziinii dogrultmayan yiiksok xarclor, mahsulun
asag1 rentabelli olmasi, istehsal halgosinin ¢ox uzun olmasi, béyiik miqgdar-
da borc vo qarsiligh 6domamalarin mévcudlugu, rohbarlorin bazarin
formalagmasinin realligina uygunlagmamasi, yiiksok tolobata malik mohsul
buraxilisinin tanzimlanmasinds onlarin togabbiiskarliginin olmamasi va S.

Miiossisonin  miiflislogsmoasi ehtimalint maliyys tohlili vasitesi ilo
giymatlondirmak olar. Mahz onun vasitasi ilo miiassisonin igtisadiyyatinda
moveud olan konkret «xastaliyi» va onun aradan qaldirilmasi {igiin amali
todbirlori miiayyonlosdirmak olar. Maliyya tahlili miiassisonin miiflislogsmo
ehtimalin1 prognozlasdirmaq vo onun hamin bdhran voziyyatindon ¢ixmasi
ticiin gabaqcadan fikirlogsmok va tadbirlor gormokds genis vasitolora malik-
dir.

Hor hansi miiflislosmadon uzaq olmaq ti¢iin universal yol miiflislosma
chtimalinin giymatlondirilmasi mogsadilo vaxtasir1 olaraq miiassisanin
foaliyyatinin  maliyys tohlilinin aparilmasidir. Maliyys tohlili iqgtisadi
nazariyyayas, hiiquqi biliklora, miihasibat u¢otuna asaslanur.

Miiasir igtisadi odobiyyatda maliyya gostoricilorinin prognozlasdiril-
masinin ¢oxsayli tisul vo metodlar1 verilmisdir. Lakin miiassisanin maliyya
vaziyyatinin ekspres tohlili ii¢lin onlarin hamisindan istifadoys liizum qal-
mir. Miiassisonin miiflislosmasi miimkiinliiyli baximindan maliyys voziy-
yatinin pronozlasdirilmasina yanasmanin {i¢ 2sas formasini nazardon
kegirak:

1) krediti 6domoa gabiliyyati indeksinin hesablanmast,
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2) gostaricilar sistemindan va geyri-formal meyarlardan istifado;

3) 6domoa qabiliyyati gostaricilarinin prognozlasdiriimasi.

Miiassisonin miiflislosma ehtimalinin giymotlondirilmasi zamani moghur
Qoarb igtisadgist Nyu-York Universitetinin professoru E.Altman torafindan
hazirlanmis modeldan genis istifads olunur (11, 18, 22).

Homin modelin an sadasi ikiamilli model hesab olunur. Bu zaman iki
gostarici asas gotiriilir ki, E.Altmana goro miiflislosma ehtimali onlardan
asilidir. Homin gostariciloro 6doma amsali (likvidlik amsali) vo maliyys
asililigr (maliyys sabitliyini ifads edir) aid edilir. Tohlil naticasinda Qarb
tocriibasindo  homin amillorin  har birinin  komiyyst omsali miiayyan
edilmisdir.

ABS ti¢iin homin model (Z) asagidaki kimi ifados olunur:

Z=-0,3877 — 1,0736 ©° + 0,0579 O™ (4.27)

burada, ©°%- 6doma omsali (cari aktivlorin cari 6hdoliklora nisbati);

o™ — maliyys asililigi omsalidir (borc vasaitlorinin passivin yekununa
nisbati).

Z = 0 olarsa hamin miiassiso iigliin miiflislosma ehtimali 50%, Z< 0
olarsa, miiflislosmoa ehtiaali 50%-don asagidir Vo Z-in azalmasi ilo azalir.
Z> 0 olarsa, miiflislosmo ehtimali 50%-don yuxaridir vo Z-in artmasi ilo
hamin ehtimal daha da artir.

Bu modelin {istlinliiyli onun sadaliyi, miiossiso haqqinda mohdud
informasiya soraitindo belo onun tatbiginin miimkiinliiyli ilo xarakterizo
olunur. Lakin miiflislosmo  ehtimalimin  yiiksok  doqiglikls
prognozlasdirilmasinda bu modeldon istifado etmok miimkiin deyildir.
Clinki miiassisanin maliyys voziyyatino tosir edon digar vacib gostaricilor
(miiossisonin rentabelliyi, aktivlorinin somoraliliyi, isgiizar foallig1) bu
modelds 6z oksini tapmamisdir. Iki amilli modelin kémoayi ilo prognozda
sohv AZ = + 0,65 intervalinda giymatlondirilir.

Qorb tocriibesindo  E.Altmanin 1968-ci ildo hazirladigi besamilli
modeldan genis istifado edilir (22, 30, 31, 46). Indeksi tortib edoarkan
miiallif 66 miiassisoni todqiq etmis, onlarin yarist 1946 vo 1965-ci illords
miiflislosmis, qalanlar1 6z fealiyyatini ugurla davam etdirmisdir. Bu zaman
miiflislosmo ehtimalinin prognozlasdirilmast tizro 22 analitik omsal
Oyranilmisdir. Altman homin goéstaricilordon daha asas olan bes gostaricini

segmis Vo ¢oxamilli regressiv Qaraborliyi torpi etmisdir:
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Z=3,301+1,0 9.+0,6 O3+1,4 O4+1,2 Os (4.28)
burada, ©1 — aktivlarin rentabelliyi:

_ faizvavergiddonilons qador monfoot

S — : 4.2
: biitiin aktivlorindoyori (4.29)
O — biitiin aktivlarin somoaraliliyi omsali:
satisinhacmi (pul galiri)
)= — = (4.30)
biitiin aktivlorindoyori
O3 — xiisusi kapitalin (bazar dayari ila) ortiilmasi omsali:
xiisusi kapital(bazar doyoriilo)
O, = , (4.31)

calb edilmiskapital

O4 — aktivlorin rentabelliyi:

boliisdiiriilmomis monfoat
O, =—— — — (4.32)
biitiin aktivlorindoyari

Os — biitiin aktivlordo dovriyye kapitalinin payidir:
_ xUsusidovriyyokapitali

" biitiin aktivlorindoyari (4:33)

Qeyd etmok lazimdir ki, bozi odobiyyatda xiisusi kapitalin (bazar
doyori ilo) oOrtlilmasi omsalinin (93) sohm kapitalinin bazar doyorinin
(miiassisonin sshminin bazar giymati ilo mablogi) qisamiiddatli 6hdaliklora
nisbati kimi hesablanmasi tovsiya edilir.

Lakin hazirda respublikamizda sohmlarin (biitiin elementlorinin) bazar
doyari hagqinda molumatin olmamasi Sobabindon vo hamin gdstaricinin
oksar miiassisalor iiglin 6zlinlin hoqiqi variantinda hesablanmasi miimkiin
olmadigindan bazi iqtisadgilar biitiin aktivlarin dayarinin borc vasaitlarinin
comino boliinmasini  toklif edirlor. Fikrimizco, hamin gostoricinin bu
gaydada hesablanmasi real deyildir. Ona gora do sohmlorin bazar dayarinin

ST <



Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

nizamnama Vo alava kapitalla avoz olunmasint magbul hesab etmok olar.
Cinki bu zaman miisssisonin aktivlorinin doayarinin artmasi ya onun
nizamnama kapitalinin artmasina (Sohmin nominal dayarinin artmasi vo ya
olava sshm buraxilmasi), yaxud da olava kapitalin artmasma (Sahmlarin
kursunun artmasi) Sobab olur. Lakin bu halda xarici amillorin va
investorlarin  davramisinin  (alava sshm  buraxilisinin - bu  sshmlarin
emitentinin miiflislasmasina sabab olacagini giiman edir vo onlar1 almagdan
imtina etmoklo sohmlorin bazar giymatini asagi salirlar) asili olaraq
sohmlorin kursunun miimkiin doyisilmasi nozars alinmur.

E.Altmana goro ABS-ii¢lin Z indeksinin bohran kemiyyati 2,675 hesab
edilir. Konkret har hansi bir miiassisa tigiin onun krediti 6domak gabiliyyati
bu kamiyyatlo miiqayisodo miioyyan edilir. Belo ki, miiflislosmo ehtimali Z
< 2,675 oldugda miimkiin, Z > 2,675 olduqda iso (miiassisa normal maliyya
sabitliyino malik oldugundan) homin chtimalin olmamast  Kkimi
giymatlondirilir. Bozi dorslik vo dors vosaitlorindo qeyd edilir ki,
miiflislosmo ehtimali ABS i¢iin homin omsalin (Z) komiyyatinin 1,8-0
godor olmasi soraitindo an yiiksok, 1,81- 2,7 haddinds yiiksok, 2,8 - 2,9
haddinds miimkiin, 3,0-dan yuxari olduqda ise asagidir (11, 22, 30, 31, 46).

Qeyd etdiyimiz 5 amilli modelin prognoz daqigliyi bir il {igiin 95%, iki
il ticiin iso 83%-0 godor toskil edir ki, bu da hamin modelin istiinliiyiinii oks
etdirir.

Onu da geyd edak Ki, miiassisanin miiflislosmasi ehtimali ilin avvali ila
miiqayisado Sonraki dovrlords artir. Bu, miiassisonin rentabelliyinin asagi
diismoasi, onun qisavmiiddatli  6hdaliklarinin  vo aktivlorinin  artmasi
sabablari ila izah edilir.

E.Altman torofindon 1977-ci ildo hazirlanmis yeddiamilli model 5 il
miiddatindo miiassisonin miiflislosmasi ehtimalin1 70%-o godor dagigliklo
pronozlasdirmaga imkan verir. Homin modula aktivlorin rentabelliyi,
monfastin  doyiskonliyi (dinamikasi), kreditlor iizro faizlorin ortiillmosi
omsali, toplanmig monfaat, ortiilmo (likvidlik) omsali, miistaqillik omsali vo
aktivlarin macmuu gostaricilori daxil edilmisdir (11, 23, 30, 46).

Digor gorb olkoalorinds do miiassisalorin miiflislosmosi ehtimalinin
prognozlasdirilmas: dgiin miixtolif modellor hazirlanmisdir. Masalan,
Boyiik Britaniyada audit yoxlamasi tocriibasinin timumilogdirilmasi iizro
komitonin tovsiyyalori islonib hazirlanmigdir Ki, burada miiassisanin
miiflislasmoasi ehtimalinin giymotlondirilmasi {i¢iin bohran gdstaricilori
verilmigdir. Homin gostaricilori_iki qrupa bélmok olar.
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Birinci grupa moveud doyisilmo dinamikasini, golocokda miiassisanin
maliyya ¢atinliyi ilo iizlogacayini, o ciimlodan onun miiflislosacayini oks
etdiron meyar vo gostaricilor aid edilir. Onlara asagidakilar daxildir:

- asas istehsal faaliyyatinds tokrar olunan shomiyyatli itkilar;

- vaxt1 kegmis kreditor borclarinin béhran Saviyyasini 6tmasi;

- uzunmiiddatli maliyya goyulusu monbayi kimi qisamiiddatli borc
voasaitindon haddon ¢ox istifado edilmasi;

- likvidlik amsalinin ¢ox asag1 olmasi;

- dovriyyo vasaitlorinin daimi ¢atismamasi;

- vosait monbalarinin tarkibinds borc vesaitlorinin xiisusi ¢akisinin
tohliikali hadda goador artmasi;

- maliyyslosdirma siyasatinin diizgiin aparilmamast,

- investorlar, kreditorlar vo sohmdarlar gqarsisinda o6hdaliklarin
(ssudalarin gaytarilmasi, faizlorin vo dividendlorin vaxtinda 6donilmasi)
daima yerins yetirilmomasi;

- debitor borclarinin boyiik xiisusi ¢okiyo malik olmasi;

- normadan artiq vo satilmayan mallarin vo istehsal ehtiyatlarinin
movcudlugu;

- bank sistemi idaralari ilo miinasibatlorin pislosmasi;

- samarasiz sartlorlo maliyya manbalarindan istifade (macburiyyat
qarsisinda) olunmast;

- uzunmiiddoatli potensial kontraktlarin itirilmasi;

- sifariglor portfelinds geyri gonastboxs doyisikliklor.

Ikinci qrupa miioyyan soraitdo zoruri todbirlor goriilmadikdo
miiassisonin cari maliyya vaziyyatinin pislogacayini xarakterizo edon
meyarlar vo gostaricilor daxildir. Homin gostariciloro asagidakilar aid edilir:

- idaroetmo aparatinin aparici omokdaslariin itirilmasi  (isdon
¢1xmast);

- istehsal-texnoloji  proseslords  mocburi  bosdayanmalar va
ahongdarligin pozulmasi;

- miiassisanin faaliyyatinin maliyya naticalarinin har hansi bir konkret
layihadoan, avadanliq ndviindan va s. haddan ¢ox asililigs;

- yeni layihonin go6zlonilon vo prognozlasdirilan ugurlarina Vo
goalirliyine artiq tistiinliik verilmasi;

- miiassisanin namoalum naticali mahkamas arasdirmasinda istiraki;

- aparict Kontragentlorin itirilmasi;
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- miiassisonin daima texniki va texnoloji yenilosdirilmasi zaruriliyinin
lazimi Saviyyada giymatlondirilmomasi;

- Somoarasiz uzunmiiddatli miigavilalar.

Bu tovsiyalorin istiinliyii miiflislosmonin miimkiinliiyii baximindan
miiassisonin maliyys vaziyyatino sistemli, kompleks yanasma ilo ifado
edilir vo hor hansi bir saha tizro miiassisado miioyyan diizalislorlo totbiqi
miimkiindiir.

Lakin homin tovsiyalardan istifade zamani1 miiayyan ¢atinliklor ortaya
¢ixir: birmeyarli masalo ilo miiqayisado ¢oxmeyarli mosalo soraitinds gorar
gobul edilmasi ¢ox miirokkabdir; belo modullarda meyarlarin sayindan asilt
olmayaraq prognoz - qorar subyektivdir; gostaricilorin  hesablanmis
komiyyati informativ saciyyo dasiyir. Bu zaman miihasibat hesabati
molumatlarindan savay1 alave informasiya tolob olunur.

1972-ci ildo Lis Boyik Britaniya sirkotlori tgiin  miiflislosma
chtimalinin miiosyyan edilmasinin asagidaki modelini (11, 23, 30, 44)
isloyib hazirlamisdir:

Z =0,063X1+ 0,092X2+ 0,057X3+ 0,001X4 (4.34)

Burada:

X1- dovriyye aktivlorinin aktivlorin iimumi moblogina nisbati;

Xo- satigdan olda edilon manfaatin aktivlorin iimumi mablagina nisbati;

X3- boliisdiiriilmamis moanfaatin aktivlorin imumi mablagina nisbati;

Xas- xiisusi kapitalin borc kapitalina nisbatini gostarir.

Bu models asasan Z-in optimal hoddi 0,037 gotiiriiliir.

1977-ci ildo R.Taffler vo Q.Tisou 80 ingilis sirkatinin molumatlarinin
todqgigi noticasindo asagidaki dordamilli modeli hazirlamisdir(11, 23, 30,
46):

Z=0,53X1+0,13X2+0,18X3+ 0,16X4 (4.35)

Burada:

X1- satigdan moanfaatin qisamiiddatli 6hdaliklara nisbati;

X2- dovriyya aktivlarinin qisamiiddatli 6hdaliklora nisbati;

X3- qusamiiddatli 6hdaliklorin aktivlarin imumi mablagina nisbati;

Xa- pul galirinin aktivlorin imumi mablogina nisbatini gostorir.

Z > 0,3 olarsa, miiassiso uzunmiiddatli perspektive malikdir, Z < 0,2
olarsa, miiflislosmo ehtimali labiiddiir.

Maliyys axmmnm tohlili  miiflislosma  vaziyyatinin  yaranmasi
miimkiinliyiiniin vaxtinda goriilmasi vo onun garsisinin alinmasina imkan
veron metod hesab olunur. _O, zoruri borc voesaitlorinin muddoati vo
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hocminin, kreditin alinmasinin mogsadouygunlugunun giymatlondirilmasi
moasalalarini hall etmaya imkan verir.

Maliyys axminin vo ya maliya vosaitlorinin harokatinin tohlili
prosesinds 4 qrup gostaricilar nazardan kegirilir:

- daxilolmalar;

- masraflar (Vo ya «6domalary);

- onlarin fargi («saldo», «balansy);

- hesablarda mdvcud veasaito miivafiq vesait monbayinin olmasi
(«artim yekunla saldoy, «toplanmis saldo»).

Ogor golocokdo dordiincii gostorici («artan yekunla saldo») moanfi
olarsa, bu, borclarin yaranmasini gostarir. Bu borclar1 6domok ii¢iin vosait
olmazsa va kreditorlar mahkomao vasitasi ilo hamin mobloagi talob edarlorss,
bu, miiflislosma va ya forsmajor vaziyyati ilo naticolonacakdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, balansin strukturunun mogbullugunu
giymatlondirmak tigiin asagidaki gostaricilordan istifads olunur:

1. Hesabat dévriiniin sonuna cari likvidlik omsali (8%). Bu amsal
biitiin dovriyys aktivlarinin doyarinin qisamiiddatli 6hdaliklora nisbati
Kimi hesablanir vo 2- don az olmamalidir:

Ad
99 = e 22 (4.36)

Burada, A% — dovriyys aktivlari; 09 — qisamiiddotli shdoliklordir.

2. Cari aktivlorin xiisusi vosaitlo ortiilmasi omsali (9*'%). Bu amsal
xiisusi dovriyya vasaitlorinin biitiin dovriyya vesaitlorinin yekununa nisbati
kimi hesablanmagla 0,1- don asagi olmamalidir:

de
O™ = o 20l (4.37)

Burada, X% — xiisusi ddvriyya vesaitloridir (xiisusi kapital ilo geyri-
dovriyyas aktivlarinin forgi).
3. Odomo qabiliyyatinin barpas: (itirilmasi) amsali (©%) (egor 8¢ —
normadan asagi olarsa) :
91+ *(9+1-aclo)

® = 2 4.38
9 5 (4.38)

burada, ©¢% — hesabat dovriiniin avvolino cari likvidlik omsals,
9%~ hesabat dovriiniin sonuna cari likvidlik omsalidir
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Kasrin maxracindoki 2 rogomi likvidlik amsalinin normativ haddini,
suratindaki 1/2 isa 6doma qabiliyyatinin 6 aydan sonra borpa edilocoyi
chtimalin1 gostarir.

Qeyd edak ki, avvalki iki amsaldan birinin normativ saviyyadon asagi
olmasi balansin strukturunun geyri- magbul oldugunu, miiassisanin isa
miiflislagdiyini gostarir.

(4.38) diisturundan miiassisanin ii¢ aydan sonra (bu zaman hesabat
dovriiniin sonuna cari likvidlik omsalinin normativ hadds ¢atacagi vo 1/2
omsalinin 1/4 ilo ovoz olunacagi noazora alinir) 6domo gabiliyyatini
saxlayacagimi yoxlamaq tgiin do istifado olunur. Prognozlasdirma zamani
6domo qgabiliyyatinin borpasi omsalinin cari likvidlik omsali ilo baglilig:
miiassisonin maliyys vaziyyeti haqqinda slava informasiya vermir.

Xiisusi vosaitlo tomin olunma amsalmin bels haddi (0,1) ilo ©%-in 2-yo
borabar soviyyssini oldo etmok olmaz. Belo ki, dovriyyo vasaitinin
dayarinin galan 0,9-u borc vasaiti olmalidir, qisamiiddatli borc vasaitlorinin
pay1 isa maksimum 0,5-o baraboardir. Dovriyya vosaiti dayarinin 0,4 hissasi
no xiisusi kapital, no do qisamiiddatli 6hdoaliklor hesabina deyil, forz edok
ki, muddatsiz kredit hesabina tomin edilorsa, onda cari likvidlik amsalinin
normativ saviyyasi (2) alds olunacaqdir:

1
9=~ =2
1-01-0,4 (4.39)

(4.35) vo (4.36) diisturlarin1 miiqayiso etdikds cari likvidlik vo xiisusi
vosaitlo tomin olunma omsallar1 arasinda six qarsiligli alagonin oldugunu
gormoak olar:

Ad= ¢l x OVt (4.40)
de:Ad _ SXVt; (441)
v = % _ —é (4.42)

(4.42) disturu bilavasito miihasibat balansinin strukturundan irali
golir: dévriyyo aktivlorinin doyari (AY) xiisusi dovriyya vesaitlori (X%) ila
qisamiiddatli borc kapitalinin (K%™) comini xarakterizo edir (uzunmiiddatli
borc vesaitlorinin hadsiz azalmasi soraitinds). ©gar hamin mablogo mohal
goyulmazsa, onda cari likvidlik omsal1 ilo xiisusi dovriyyo vasaiti ilo tomin
olunma omsali arasindaki qarsiliqh olage diisturu asagidaki formani ala-
caqdir:
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1 K™
o - Ad
©*-nin hesablanmasi diisturunun har bir variantinda iki omsaldan bi-
rino mahdudiyyatin goyulmasi ikinci amsalin birinci amsala bagliligini
gostarir vo ona mahdudiyyatin goyulmasina ehtiyac qalmur.
Ogor cari likvidlik amsali 2-ya barabardirss, onda (4.43) diistura gora:

eva =1 _% =0 ,5 (444)

o =1- (4.43)

Xiisusi dovriyya vosaiti ilo tomin olunma amsalinin bu saviyyasi onun
normativ saviyyasina uygun galmir.

Indi iso xiisusi vosaitlo toamin olunma amsalinin normativ saviyyasinao
gora cari likvidlik omsalin1 hesablayaq. ©gor ©*V'=0,1olarsa, onda:

oot 1 1,11 (4.45)
1-9, 1-01

Demoli, omsallarin Soviyyasi normativo uygun golmir. Belolikls,
normativ (agoar hamin normativ lazimdirsa) amsallarin qosa komiyyati ilo
miioyyan olunmalidir:

1) ya®%> 1,11, onda ©'>0,1;

2) ya®®> 2, onda ©>0,5.

Tohlil prosesina uzunmiiddatli borc vasaiti amilini daxil etsok (agor
dovriyya aktivlorinds xiisusi dovriyys, uzunmiiddatli vo qisamiiddatli borc
kapital igtirak edirsa) onda (4.44) diisturunun moxracino bir hesablamada
dovriyya aktivlarinin uzunmiiddatli 6hdaliklorlo tomin olunmasi omsali
(©'%) slava edilocokdir:

1
oY = . 4.46
1 _ axvt _ auot ( )
Homin diisturun moxracindo hor iki omsalin komiyyatinin 0,1
oldugunu nozars alaraq cari likvidlik omsalin1 hesablayaq:

o = # =125 (4.47)
1-0,1-0,1

Uzunmiiddatli borclar dovriyya aktivlarinin 10%-ni tamin etsa bels,
xiisusi vosaitlo tomin olunma omsali (4.43) diisturuna goro hesablandiqda
cari likvidlik amsalinin 2-ya barabor olmasi soraitinds 0,4 (0,5 avozino) ola-
caqdir. Ona gora doa normativ qosa amsallar ti¢liiyii ilo avaz olunacaqdir:

1) &% >1,25; &> 0,1; 8'*=0,1;

2) 0% > 2, 0 > 0,4; BY'=0,1.
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Moveud metodikaya osason iki omsalm (8% vo ©*"') normative uygun
olmasi saraitinds miiassisonin maliyys vaziyyati gonastboxs hesab edilir.
Qeyd etdiyimiz kimi, qisamiiddatli 6hdaliklorin dovriyys aktivleri ilo
ortlilmasi normativino ¢atmaq tigiin dovriyyo aktivlorinin doayarinin yarisi
(yaxs1 halda dovriyya aktivlarina onlarin doayarinin 10%-i hacminds uzun-
miiddatli borc vasaiti yonaldilorss, 0,4-11) xiisusi vosaitls ortiilmalidir.

Yuxarida nazardan kegirilon amsallarin normativ haddi diinya ugot-
tohlil tocriibasine osaslanir vo onlarin respublikamizin misssisalorinin real
soraiti nozaro alinmadan totbigi somaro vera bilmaz. Belo ki, hotta igtisadi
cohatdon inkisaf etmis 6lkalords belo hamin omsallar sahalor tizra diferensi-
allagdirtlir.  Biitlin ~ bunlar  miiassisanin = miiflislosmoasi  ehtimalinin
prognozlasdirilmasinda real soraitin nozors alinmasini labiid edir.

Yoxlama suallart:

1. Likvidlik nadir?
2. Balansin likvidliyini giymatlondirmok tigiin aktivlor necs qru-
plagdirilir?
3. Balansin likvidliyini giymatlondirmak {igiin passivlar necs gru-
plagdirilir?
4.Miiassisanin 6dema gabiliyyatini saciyyslondiran gostaricilor neca
hesablanir va onlarin tahlili metodikas1 necadir?
5. Pul vasaitlarinin harakati hagqinda hesabat molumatlar: asasinda lik-
vidlik omsallar1 necs hesablanir vo onlarim tohlili metodikasi necadir?
6. Miiassisanin reytinginin giymatlondirilmasi metodikas1 necoadir?
7. Miiassisonin miiflislosmasi ehtimalinin giymatlondirilmasi zamani
hans1 modellardan istifads olunur?
V FOSIL. KAPITALDAN ISTIFADONIN
SOMOROLILIYININ VO INTENSIVLIYININ

TOHLILI
5.1. Miiassisanin isgiizar faallhigimin tohlili

Miiassisonin faaliyyatinin samaraliliyinin giymatlondirilmoasi maliyys
tohlilinin yekun morhalasini toskil edir. Samaralilik miixtalif istigamatlor
tizro todqiq edilo bilor: xoarclorin formalasmasinin, istehsalin, moanfastin
planlasdirilmasinin, investisiya layihalarinin somoraliliyi baximindan va i.a.
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Qobul edilmis idaroetmo gorarlarinin somaraliliyini miioyyan etmok tigiin
firmanin imumi ugurlari, onun iqgtisadi inkisafinin xarakteri vo {imumi
samaralilik artiminin tamin olunmasi giymatlondirilmalidir.

Miiassisonin tesarriifat foaliyyatinin tohlili prosesinde onun mévcud
vaziyyati giymatlondirilir, aldo olunmus Soviyysni toamin etmis amillor
miayyonlosdirilir, gobul olunacag idarsetma gorarlarinin hazirlanmasi va
osaslandirilmasi tomin olunur, tesarriifat foaliyyatinin somaraliliyinin
yiiksoldilmosi ehtiyatlart miiayyan edilir vo onlardan istifads tizro amoali
tokliflor hazirlanir. Tohlilin naticalori osasinda miiassisa rohbarliyi onu
maraqlandiran obyekt haqqinda otrafli molumat oldo edir. Burada osas
moagsad obyektin hom cari vaziyyatini, ham do inkisaf perspektivini daqiq
giymatlondirmays imkan veron az sayli osas  parametrlorin
miioyyonlogdirilmasidir.

Tosarriifat foaliyyati sayca nisbaton ¢ox olmayan gostaricilor vasitasi
ilo  saciyyalondirilir.  Miiassisonin  foaliyyatinin  idara  edilmasinin
giymatlondirilmasi ti¢iin iqtisadi gostaricilor sistemi islonib hazirlanmalidir.
Bas vermis proseslorin dinamikasin1 vo ziddiyyatlorini oks etdirmoklo
onlarin hanst doyisiklikloro moaruz qalmasi, miioyyon monada &z osas
toyinatindan uzaglagmasi askarlanir. Ona goro do tohlilgi hor bir igtisadi
gostaricinin tobiatini bilmali, miiassisonin isgiizar foalliginin somaraliliyini
oks etdiran gostaricilori forglondirmayi bacarmalidir.

Igtisadi  somoralilik miirokkob kateqoriya olmagla insanin biitiin
foaliyyat sferasina, ictimai istehsalin biitiin moarhalalarina niifuz edir, gobul
olunmus gorarin doyarliliyi lizro kemiyyot meyarlarinin tortib edilmasinin
asasmi togkil edir, tosarriifat foaliyyatinin material-struktur, funksional va
sistemli xarakterinin formalasdirilmasi iigiin istifads olunur.

Tosarriifat foaliyyatinin somoraliliyi miiassisanin isinin naticalorini oks
etdiran iki tisulun biri ilo miisyyan olunur:

a) avans edilmis ehtiyatlarin hacmi ilo;

b) istehsal prosesindo homin ehtiyatlarin istehlakinin hacmi ilo
(masraflar).

Bu gostaricilor miiassisanin isgiizar foalliginin Saviyyasini xarakterizo
edir vo asagidaki gaydada hesablanir:

1. Avans edilmis ehtiyatlarin Somaraliliyi:

Mohsulun (is, xidmotin)doyari

(5.1)

Avans edilmis ehtiyatlarin doyori

STw<



Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

2. Sorf edilmis ehtiyatlarin somoaraliliyi:

Mahsulun (is, xidmatin)dayari

Sarf edilmis ehtiyatlarin dayari (5.2)

Mohsulun va ehtiyatlarin (mosraflorin) dinamikasinin nisbati igtisadi
artimin xarakterini saciyyalondirir. Istehsalin artimi hom ekstensiv, ham da
intensiv tisulla oldo oluna bilor. Mohsul istehsalinin artim siiratinin
chtiyatlarin artim stiratini iistalomasi intensiv iqtisadi artimi oks etdirir.

Maliyyo aspekti baximindan miossisonin isgiizar foalligi onun
vasaitinin dovr siiratinda 6z oksini tapir. Bu qrupdan olan gostaricilor cari
asas istehsalat foaliyyatinin naticalorini vo samaraliliyini saciyyslondirir.
Isgiizar  foalligin  Kkeyfiyyoatco  giymotlondirilmasi  miiassisanin
gostaricilorinin miiqayisali tohlili vasitasi ilo hayata kegirilo bilor. Homin
keyfiyyat meyarlarina mohsul satis1 bazarinin genisliyi, ixrac olunan
mohsullarin hacmi, miiassisanin imici (s6éhrati) vo i.a. aid edilir. Komiy-
yatca giymatlondirma iki istigamatda aparilir:

a) osas gostaricilor {izro, onlarin miisyyonlosdirilmis artim siirati iizro
prognozun icra Saviyyasi;

b) miiossisanin ehtiyatlarindan istifadonin somaraliliyinin soviyyasi.

Tohlilin  birinci istigamoti lizro osas gostoricilorin miigayisali
dinamikasini nazardon kegirmok mogsadouygun hesab olunur. Belo ki,
onlarin asagida gostarilon nisbati optimal hesab edilir.

Tme > T9> T2 > 100% (5.3)

Burada, T™ — balans monfoatinin doyisilma siirati;

T% satigin hacminin doyisilma siirati;
T — avans edilmis kapitalin doyisilmo siiratidir.

Homin asililiga asason agagidak: naticalari irali siirmok olar:

a) miiassisonin iqtisadi potensiali artir;

b) igtisadi potensialin artimi1 ilo miiqayisada satisin hacmi stiin artir,
daha dogrusu, miiassisads ehtiyatlardan daha samarali istifads olunur;

¢) monfoat istiin siiratlo artir ki, bu da istehsal va todaviil masraflorinin
nisbi azalmasini oks etdirir.

Yuxarida gostorilon nisbati sorti olarag «miisssisanin iqtisadiyyatinin
qizil qaydas» adlandirmaq olar. Lakin bu ideal asililigdan konarlagma
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miimkiindiir vo bunu homiso monfi hal kimi hesab etmok diizgiin deyil.
Hamin vaziyyatin yaranmasi Sobablarina kapital gqoyulusunun yeni perspek-
tiv istigamotlorinin - moanimsanilmasini, mdvcud istehsalin  yenidon
qurulmast vo modernlosdirilmasini va saironi aid etmok olar. Belo foaliyyot
miiayyan maliyyas ehtiyatlarinin sarf edilmasi ilo miisahids olunur va hamin
anda deyil, perspektivda galir alinmasini tamin edir. Qeyd olunmalidir Ki,
belo miigayiso hazirki dévrds inflyasiyanin tasiri naticasinda ¢atinlogmisdir.

Tohlilin ikinci istigamoati material, omak vo maliyys ehtiyatlarindan
istifado soviyyasini 6zilinds oks etdiron miixtalif gostaricilorin hesablanmasi
yolu ilo hoyata kegirilo bilor. Homin gostoricilora hasilatin  hacmi,
fondverimi, istehsal ehtiyatlarinin dovr siirati, omaliyyat halgasinin davam-
Iyyati, avans edilmis kapitalin dovr Siirati vo b. aid edilir.

Miiassisanin ehtiyatlarinin  somarali istifado edilmasini, onun ink-
isafimin  dinamikliyini  saciyyalondiron timumilosdirici gdstarici  kimi
resursverimi (avans kapitalinin dévretmo omsali) va iqtisadi artimin sabitli-
yi omsali ¢ixis edir.

Resursverimi miiassisonin foaliyyatino qoyulmus vasaitlorin har mana-
tina diison satilmis mohsulun hacmini saciyyalondirir. Dinamikada bu
gostaricinin artimi miisbat meyl kimi giymatlondirilir.

Igtisadi artimin sabitliyi omsali miixtolif maliyyo monboalori ilo
fondverimi, istehsalin rentabelliyi, dividend siyasoti vo s. arasinda moévcud
nisbati doyismoadon golocokda miiassisonin inkisafinin orta siiratini
miiayyon edir.

Nozars alsaq ki, vasaitlorin va ya onlarin manbalarinin dévrant mohsul
satisindan oldo edilon pul golirinin  onlarin orta komiyyatina nisbati ilo,
satisin rentabelliyi monfoatin satisdan olan pul golirina nisbati ils, vosait-
lorin vo ya onlarin monbalarinin rentabelliyi iso monfootin dovr orzinds
vasaitlorin va ya onlarin manbalarinin orta kamiyyatina nisbati ilo miiayyan
edilir, onda homin gostoricilor arasinda asagidaki garsiliql alagoni gérmok
olar:

Vosaitlorin (vo ya onlarin manbolarinin) rentabelliyi:
Satisin rentabelliyixVasaitlorin (onlarin manbslarinin)dévran1 (5.4)

Yuxarida gostorilmis diistura asason miiossisonin vosaitlorinin vo ya
onlarin moanbalarinin rentabelliyi miiassisonin giymoatomolagalmo siyasati
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vo satilmis mohsulun istehsalina mosraflorin  soviyyasi ils, elaco do
vasaitlorin vo ya onlarin manbalarinin dévram1 amsali ilo Slgiilon isgiizar
foalliq ilo sortlonir. Diistur vosaitlorin vo ya onlarin moanbalarinin renta-
belliyinin artimi yollarm1 gostorir: satisin rentabelliyi asagi oldugda
kapitalin Vo onun elementlarinin dovraninin stiratlondirilmasina nail olmag
lazimdir; bu vo ya diger sobabdon miiassisanin asagi isgiizar foaliyyati
mohsul istehsalina gokilon xarclorin azaldilmasi va ya mahsulun giymatinin
artirtlmast yolu il (satisin rentabelliyinin yiiksaldilmasi ilo) tarazlasdirila
bilor. Bu diisturda rentabellik satisdan aldo edilon monfaats asaslanir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys tohlilinin vo planlasdirmanin
mithiim atributlarindan biri kommersiya toskilatinin miimkiin vo magQ-
sodouygun  inkisaf  siirotinin  hesablanmasidir.  Taninmis  xarici
miitoxassislorin fikrino gora, qisa miiddat arzinds gox yiiksok inkisaf siiro-
tino nail olmaq moqgsadi ilo bir ¢ox sirkatlor diizgiin maliyys siyasati
secmadiklarina gora aksar hallarda ¢atin maliyya vaziyyatins diistirlor.

Secilmis maliyyo siyasatindon asili olarag kommersiya togkilatinin
foaliyyatinin  maliyyalogdirma monbalarinin rolu eyni deyildir. Diinya
tocriibasi gostarir Ki, oksar iri sanaye sirkatlori 6zlarinin maliyya siyasatinin
daimi torkib hissasi kimi alavo sohmlorin buraxilmasinda maraqli deyillar.
Onlar monfootin tokrar investisiyaya yonoldilmosi hesabina istehsalin
inkisafin1 tamin etmoaya c¢alisirlar. Belo ki, sohmlarin oalava emissiyasi gox
xarc tutumlu prosesdir vo ¢ox vaxt sirkat-emitentin sshmlarinin bazar
giymatinin asagi diismasi ilo miisayiot olunur.

Beloliklo, igtisadi artimim sabitliyi omsali (©'%) kommersiya toski-
latinin  golocokdo miixtalif maliyyslosdirmo  monbalari, fondverimi,
istehsalin rentabelliyi, dividend siyasoti vo i.a. arasinda mdvcud nisbati
doyismadan, orta hesabla hansi siiratlo inkisaf edacayini gostorir. Homin
omsalin geyd olunan gostoricilorlo olagosini asagidaki disturda oks
etdirmak olar:

Mum M"™ M* P° B"

eiaS: — X X X
K M* Pg B" K

(5.5)

Burada, M™ — dividend formasmda &donilmomis, kommersiya
toskilatinin inkisafina tokrar investisiya edilmis xalis manfoat moblogini;

MX — xalis manfoati;

P9— satigdan pul galirini;
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B" — aktivlarin moblagini (balans netto);

K* — xiisusi kapital1 gostarir.

Hamin gostaricilorin igtisadi saciyyasini verak:

- modelin birinci amili miiassisanin dividend siyasatini oks etdirir;

- ikinsi amil satisin rentabelliyini gostarir;

- lgilinci amil resurs verimini (fondverimi gostaricisinin oxsari)
saciyyalondirir;

- maliyya asililgin oks etdiron dordiincii amil borc va xiisusi vosait
moanbalari arasinda nisbati gostarir.

Yuxarida verilmis goxamilli model miiassisonin hom istehsal (ikinci vo
ticiincii amil), ham do maliyya (birinci va dordiincii amil) foaliyyatini oks
etdirir. Homin model yalniz tahlilgi {igiin deyil, eloco do maliyyo meneceri
ticiin mithiim ohamiyyat kosb edir. Belo ki, miiassisonin inkisafina asas
amillorin  tosiri  montigini  anlamaga, onlarin tosirini  komiyyatco
giymatlondirmaya imkan verir.

Qeyd edok ki, hesablamalarda monfast gostoricisi kimi satigdan
monfaat, balans monfaati, vergiya calb edilon monfost, xalis manfoat,
miiassisonin vasaitlori va ya onlarin manbalari kimi balansin yekunu, mobil
vasaitlorin hacmi, maddi mobil vasaitlor, hazir mohsul, debitor borclar,
kreditor borclari, asas vosaitlor va geyri-maddi aktivlor, xiisusi kapital, islok
kapital va i.a. istifads edils bilor.

Miiossisonin  isgiizar foalligmin  giymatlondirilmosi  bu  sahodo
gostaricilor sisteminin miioyyonlosdirilmasini talob edir ki, homin sistem
bilavasito miiassisonin isgilizar foalligini saciyyalondirmalidir.

Indi do miiassisanin isgiizar foalligini oks etdiran gostaricilor sistemini,
onlarin hesablanmasi metodikasini Vo mazmununu nazardan kegirak.

1. Kapitalin {imumi dévretmosi omsal1 (9%9):

oki=p9 /K (5.6)

Burada K'- kapitalin hacmi, P9- pul goliridir.

2. Mobil vesaitlorin dovretmosi amsali (9™"):
Ps8/(Z + P) (5.7)

Burada Z — balans iizro ehtiyat vo xorclorin orta komiyyati,
P — pul vasaitlori, hesablasmalar va sair aktivlarin orta
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3. Material dévriyya vesaitlorinin dévretmoasi omsali (©™V9):
omivd=pg / 7 (5.8)

4. Hazir mohsulun dovretmosi amsali (8"™):
oMmi= s/ (5.9)

Burada H™ — hazir mahsulun orta kemiyatidir.

5. Debitor borclarmin dovretmosi omsali (9%):
94bd = pg/ pb (5.10)

Burada DP — dgvr orzinds debitor borclarinin orta mablogidir.

6. Debitor borclarinin dévretmasinin orta miiddoti (T%):
Tdb=365 | Oiv (5.11)

7. Kreditor borclarmm dovretmosi omsali (9*°):
okbd = pg/KP (5.12)

Burada K? — dévr orzinds kreditor borclarinin orta moblogidir.
8. Kreditor borclarinin dévretmasinin orta miiddoti (T<°):
kO = 365 / kb (5.13)

9. Osas vosaitlorin vo digor geyri-dovriyya aktivlarinin fondverimi

(FY) omsali:
_P

Fo == (5.14)

Burada F — balans iizro osas vosaitlorin vo digor geyri dovriyye
aktivlarinin orta doyaridir.
10. Xiisusi kapitalin dévretmasi omsali (©*K9):

9*kd = pg /K* (5.15)

Burada K* — balans iizro xiisusi Vosait monbolorinin orta
komiyyatidir.
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11. ©moliyyat halgosinin davamiyyati (T*):
Tot = Tdb 4 Tmav (5.16)
Burada T™d =365 / omdvd

12. Maliyys holgasinin davamiyyati (T™):

Tmt = Tot _ Tkb (5.17)
13. Debitor borclarmin édanilmasi amsali (©9°):
o = Db/ pY (5.18)
14. Osas kapitalin ddvretmosi omsali (©°9):
9°kd = pg /pn (5.19)

15. Iqtisadi artimin sabitliyi omsali (9'):
o= (M- D)/ K* (5.20)
Burada D — 6donilmis dividendlordir.

Indi do hamin amsallarin mahiyyati tizorinds dayanag.

1. Kapitalin iimumi dévretmo omsali miiassisonin biitiin kapitalinin
dovr stiratini ifads edir. Onun artimi miiessisonin vasaitinin dovretmosinin
stiratlondiyini vo ya giymaotin inflyasiyaya goro artimini (firmanin biitiin
kapitalinin rentabelliyinin vo asas vasaitlorin vo digor qeyridovriyyo akti-
vlarinin azalmasi hallarinda) oks etdirir.

2. Mobil vasaitlorin dovretma omsali biitiin mobil vosaitlorin (material
va geyri maddi) dovretmo siiratini oks etdirir. Bu omsalin arttmi material
dovriyya vosaitlorinin dévretmoa omsalinin artimi ilo uzlasdigda miisbat,
ikincinin azalmasi soraitindo manfi hal kimi gqiymotlondirilir.

3. Material dovriyyo vesaitlorinin dovretmo omsali tohlil olunan do-
vrdo ehtiyatlarin vo moasroflorin dovr saymi oks etdirir. Onun azalmasi
istehsal ehtiyatlar1 vo bitmomis istehsalin artimina vo ya hazir mohsula olan
tolobatin azalmasina dolalot edir.

4. Hazir mohsulun dovretmo amsali hazir mohsulun dévretms siiratini
gostarir. Homin omsalin artimi miiassisanin mohsullarina talobatin artimini,
azalmasi 150 hamin tolobatin azalmasini gostarir.

5. Debitor borclarinin dovretmo omsali miiassiso torafindon verilon
kommersiya kreditinin artmasini Vo ya azalmasini gostorir. ©msal satisdan
alda edilon pul golirino asason hesablanirsa, hamin omsalin artimi kredito
mohsul satisinin azalmasini, azalmasi iso kredito mal satisinin artimini oks

etdirir.
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6. Debitor borclarinin dovretmasi (giinlo) onlarin 6donilmasinin orta
middatini gostorir. Bu amsalin azalmasi miisbat, artmasi moanfi hal kimi
giymatlondirilir.

7. Kreditor borclarmin dovretmasi omsali miiossisays verilon kom-
mersiya kreditinin artmasi Vo ya azalmasini oks etdirir. Bu amsalin artimi
miiassisonin borclarii 6domasinin siiratlondiyini, azalmasi longidiyini oks
etdirir.

8. Kreditor borclarinin dévretmasinin orta miiddoti miiassisas torafindon
boclarin d6donilmasinin (bank kreditlari vo ona barabar tutulan borclar istis-
na olmagla) orta miiddatini oks etdirir.

9. Osas vasaitlarin va digar geyridovriyya aktivlorinin fondverimi asas
vasaitlordon va digor geyridovriyys aktivlarindon istifadonin somaraliliyini
gostarir.

10. Xiisusi dovriyys kapitalinin dovretmosini oks etdiron bu omsal
vasaitlorin aktivliyini (sshmdar comiyyatlori tigiin) xarakterizs edir.

Indi do konkret ragomlar asasinda miiassisonin isgiizar foalligini Saciy-
yalondiran gostaricilori  hesablayaq vo giymaotlondirok. Bu magsadls 5.1
sayli cadvalin molumatlarini analitik gqiymatlondirarak geyd etmok lazimdir
Ki, biitiin gostoricilor iizro artim miisahido edilmisdir. Bu miiassisanin
isgiizar foalliginin artmasini gostarir.

Cadval 5.1.
Miiassisanin isgiizar faalligmin tahlili (ilin sonuna, man.)

Gostoricilor Oton il Hesabat ili Konarlasma
1.Balansin yekunu, (B") 10939697 | 9462388 1835943
2.Mohsul satigindan pul galiri, (P9) 6134055 | 5897890 - 236165
3.Ehtiyat va xarclorin mablogi 906057 | 1252943 - 12332241
komiyyati, (2)
4.Pul vasaitlori, hesablagsmalar vo sair | 5194630 | 2954392 +485985
aktivlorin doyori, (P)
5.Hazir mahsulun orta kamiyyati, 276468 307039 +5769
(H™)
6.Debitor borclari, (D) 4716232 2609967 32210
7.Kreditor borclari, (KP) 4483762 2843377 +292626
8.9sas vosaitlorin vo digor geyri- 4834902 5255053 +820945
aktivlorin doyori, (F)
9. Xiisusi kapital, K¥) | 6455935 6619011 +1015748

=
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10.Xalis manfaat, (M*) +78712
11.0donilmis dividendlor, (D°) 11340 12880 +1540
12 Kapitalin iimumi dovretmasi 0,23 0,31 +0,08
13.Mo6bil vasaitlorin dovretmasi 0,24 0,32 +0,08
14 Material dovriyyas vesaitlorinin 0,56 0,63 +0,07
dovretmasi

15.Hazir mohsulun dovretmasi 8,67 15,69 +7,02
16.Debitor borclarinin dovretmasi 9,58 13,91 +9,33
17.Debitor borclarinin dovretmasinin 38,1 26,3 -11.8
orta miiddati, giin

18.Kreditor borclarinin dovretmasi 1,27 1,76 +0,49
19.Kreditor borclarinin dovretmasinin 287,4 207,3 -80,1
orta miiddati, giin

20.0sas vasaitlorin fondverimi 0,54 0,71 +0,17
21.Xiisusi kapitalin dovretmasi 0,33 0,47 +0,14
22.Debitor borclarmni 6danilmasi 0,10 0,07 -0,03
23.0sas kapitalin dovretmasi 0,23 0,31 +0,08
24.1gtisadi artimin sabitliyi 0,05 0,06 +0,01

5.2. Dovriyya kapitalindan istifadanin tahlili

Miiassisonin maliyys vaziyyati, onun likvidliyi vo 6domo gabiliyyati
bilavasito aktivlora yonaldilmis vosaitlorin real pula ¢evrilmasi siiratindon
asilidir. Bu onunla izah olunur ki, avans edilmis kapitalin minimal zoruri
hocmi va onunla bagli pul vosaiti 6domolori (bank kreditlorindan istifadoys
goro faizlor, sohmlor {izro dividendlor vo i.a.) olava maliyyslosdirmo
monbalarina tolobat (vo onlara géro 6demalar), mal-material giymatlilorinin
oldo edilmoasi vo onlarin saxlanmasi tizro mosrof mobloaglori, 6donilon
vergilorin hacmi va s. vasaitlorin dovr siirati ilo baghidir.

Xarici (borc) vosait hesabina maliyyslogdirma miiassisoys baha basa
galir vo miiosyyan mohdudiyyatlorlo sortlonir. Kapitalin artimimin xiisusi
monbalari ilk novbada zaruri hacmda manfastin alds edilmasi baximindan
mohduddur. Belaliklo, dovriyys aktivlorinin diizgiin idaro olunmasi
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naticasindo pul vasaitlorinin  oldo edilmasi {izro miiossisonin konar
monbolordon asililigi azalir vo onun 6doma qabiliyyati yiiksalir. Tosadiifi
deyildir ki, dovriyya aktivlorinin somarali idars olunmasi kapitala olan
tolobatin 6donilmasinin asas vasitalorindan biri sayilir.

Vosaitlorin  dovriyyado olmasimin davamiyysti bir sira miixtolif
istigamatli xarici va daxili amillorin macmu tasiri ilo miiayyan edilir. Homin
amillara miiassisanin foaliyyat sferasi (istehsal, tohcizat-satis, vasitogilik vo
S.), saha mansubiyyati (dovriyya vesaitlorinin dovr siirati agir, yiingiil vo
yeyinti sonayesi miiossisolorindo miixtalif olacaqdir), miiassisonin miqyasi
(oksar hallarda vasaitlorin dovr siirati boyiik miiassisalora nisbaton kigik
miiossisolords  yiiksokdir) aiddir. Olkodoki iqtisadi sorait, nagdsiz
hesablagmalar sisteminin vo onunla bagli tosorriifatciliq soraitinin
movcudlugu da aktivlerin dévriyyasine tasir gostarir.

Lakin geyd etmok lazimdir Ki, vosaitlorin dovriyyads olma miiddoti
miiassisanin daxili soraiti ils, ilk névbads, onun aktivlarinin idarsedilmasi
strategiyasinin Somaraliliyi (Vo ya onun olmamasi) ilo miisyyonlosdirilir.

Hogigoton do gobul olunmus giymat siyasatindon, aktivlorin struktu-
rundan, amtoa-material chtiyatlarinin giymatlondirilmasi metodundan asili
olaraq miiassise 6z vosaitlorinin dovr miiddstine az vo ya ¢ox doracados tosir
etmok imkanina malikdir.

Umumiyyatlo, miiessisonin omlakma y&noaldilmis vesaitlorin dévriy-
yasi iki asas gostorici - dovr siirati (tohlil olunan doévrde miiassisanin
kapitalinin ddvretmosinin miqdar1)) vo dovriyyanin miiddoti (istehsal-
kommersiya omoliyyatlarina yonoaldilmis Vvesaitlorin pul vasaitlori for-
masinda miiassisaya gayitdigi orta miiddat) vasitasi ilo giymatlondirilir:

Dévriyya aktivlerinin  dovretmo omsali (©%9) pul golirinin (PY)

dovriyya aktivlarinin orta doyarina (D?) nisboati kimi hesablanr:
9dad = pg / DA (5.21)
Bir dovriyyonin davamiyysti (DY) (giinlo) asagidaki diisturla
hesablanir:

DY= T x D/ P9 (5.22)

Burada, T — tahlilin ohato etdiyi dovriin giinlarlo uzunlugunu gostorir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, dovriyya aktivlerinin dovretmo omsalina
miiassisoda  hamin aktivlerin giymatlondirilmasi iizro gobul edilmis
metodika bilavasito tosir gostorir. Belo Ki, materiallarin Sonuncu alis
giymati ilo giymatlondirilmasi metodu (LIFO) vergitutma baximindan
calbedici olsa da (inflyasiya soraitindo satilmis mohsulun maya doyori
maksimuma catir), bu zaman material galiglarinin hacmi tohrif edilmis
(onlarin dayarinin azalmasi) olur. ©mtoo-material giymatlilori onlarm ilkin
alis gqiymati ilo dayarlondirildikds (FIFO metodu) satilmig mohsulun maya
doyori materiallarin asagi qiymaoti ilo (inflyasiya soraitindo) formalasir,
onlarin galigi maksimum (bazar) giymat ilo dayoarlondirilir vo bu halda
dovriyya aktivlarinin dovretmo amsali asagi olacaqdr.

Respublikamizda omtoa-material qiymatlilorinin faktiki maya doyari
ilo giymatlondirilmasi metodu genis yayilmisdir. Lakin hamin metoddan
istifado edarkan ehtiyatlarin uzun miiddat saxlanmasi soraitinda, birincisi,
satilmis mahsulun maya dayari azalir (natica etibari ilo manfaat vo ona gora
odonilon vergi yiksalir), ikincisi, material qaliglariin doayari vo onlarin
dovr siirati hagda molumat tohrif edilmis olur.

Gorilindiiyii  kimi, qarsida duran vozifalordon va aktivlerin idars
edilmosi strategiyasindan asili olaraqg miiossiso aktivlorinin dovr siiratini
tonzimlomak {igiin miioyyon imkan oldo edir. Dovriyya aktivlarinin dovr
stiratini tohlil etmok tigiin asagidak: codvali tortib edok(cadval 5.2).

5.2 sayli cadvalin molumatlarindan goriindiiyi kimi, hesabat ilinda
dovriyya vasaitlarinin dévr miiddati 6ton ilin muvafiq gostaricisi ilo

Coadval 5.2

Miiassisanin dovriyya aktivlarinin dovr siiratinin tahlili

Gostaricilor Otonil | Hesabat | Konarlasma (
ili +; -)

1. Satigdan pul goliri, manat 6134055 | 5897890 | +236165
2. Dovriyyo aktivlarinin orta doyari, 4032909 | 4225044 | -192135
manat
3. Dovriyya aktivlarinin dovretmo omsali 1,521 1,396 -0,125
(Lsat : 2s0at)
4. Dovriyya aktivlarinin dovr miiddati, 236,7 2579 +21,2
giin (360:1sotx 2sot.)
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miiqayisado 21,2 giin artmisdir. Dovriyya aktivlerinin dovr miiddstinin
artmasi miiassisanin maliyya vaziyyatinin pislosmasini gostarir va naticads,
maliyyo-tosarriifat foaliyyatini davam etdirmok ticlin miiassisonin olava
vasaito ehtiyaci yaranir. Dovriyyaya olava calb edilmis vesaitin hacmi
asagidaki diisturla miiayyan olunur:

D3V :P?g x (Ddh _

pdoy (5.23.)

Burada, D°Y — dovriyyaya alava calb edilmis vasaitin hacmi,

DI D® — miivafiq olaraq hesabat vo 6ton dovrdo vesaitlorin dovr
miiddati.

T — tohlil olunan dovriin giinlorlo uzunlugunu gostarir.

Codval 5.2- nin molumatlar1 osasinda dovriyyays olavo colb edilmis
vasaitin hacmini hesablayaq:

5897890
T 360

D?Y x (257,9 — 236,7) = 347320,2 man.

Belaliklo, dovriyyanin 21, 2 giin longimasi dovriyyaya alava 347320,2
man. vosaitin colb edilmosino sobob olmusdur. Dovriyys aktivlorinin
dovretmo omsalinin 1,396 oldugunu nozars alsaq, il arzindos slave olaraq
dovriyyaya 484859 (347320,2 x 1,396) manat vasait calb edilmisdir.

Dovriyya aktivlarinin  dovretmasi omsalinin azalmasi Saboblarini
miioyyonlogdirmok tiglin dovriyya Vvosaitinin novlori (istehsal ehtiyatlari,
hazir moahsul, debitor borclar1) tizro dovr siirati vo dovr miiddotindo bas
vermis doyisikliklor tohlil edilmalidir. Mallarin vo debitor borclarinin
dovretmasini giymatlondirmak iiciin (5.21) vo (5.22) diisturlarindan, hazir
mohsulun va istehsal ehtiyatlarinin dovriyyasini hesablamaq tigiin satisdan
pul goliri gostaricisinin  avazino satilmis mohsulun  maya doyori
gostaricisindon (M) istifado etmok olar:

oted = M4 /E (5.24)

Burada, O™ - istehsal chtiyatlarmin dévretmo omsali, £ — ehtiyatlarin
orta hacmini gostorir.
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Konkret amlak noviino yonaldilmis vesaitlorin dovr middatini prof.
Serr torafindon hazirlanmis, sonralar S.B.Barngolts (12) torafindan inkisaf
etdirilmis asagidak: diisturla hesablamaq olar:

Hesab lizre orta qaligxTahlil olunan dovriin uzunlugu

Dovrmiiddati= (5.2

5)

Dovr arzinds dovriyya

Gorlindiiyi kimi, (5.19) vo (5.22) diisturlart yalniz moxrocda oks
etdirilmis gostariciya gora farglonir. Lakin bu, ¢ox ciddi fargdir. Belo ki,
mallart alis doyori ilo ugota alan ticarat miiassisasinds (5.22) diisturunda
istifado olunan 205 sayli «Mallar» hesabmin kredit dovriyyasi (5.19)
diisturunda istifado olunan satigdan pul goliri mablogindon ilk névbodo
ticarat alavasi hacminds forglonoacokdir. Bu halda (5.21) diisturu asasinda
alinmis natico (5.18) diisturu {izro hesablanmis eyni gostoricidon az
olacaqdir. Basqa sozlo, (5.18) diisturundan istifado mallarin saxlanmasinin
real miiddatinin azalmasi ila naticalanir.

«Hazir mohsul» hesabinin (204) kredit dovriyyasi satilmis mahsulun
maya doyarindon har seydon ovval kommersiya xorclori moblogindo
forglonacokdir. Demali, kommersiya xarclari na godar ¢ox olarsa anbarda
hazir mohsulun saxlanmasiin real middati do bir o godor tohrif edilmis
olacaqdir. Debitor borclarinin 6danilma miiddstini daha dagiq hesablamaq
ticlin (5.18) diisturunun moxracinds Kkredito satilmis mallarin satis doyari
gostaricisi oks etdirilmalidir.

Hazir mohsulun dovretmasinin (Saxlanmasinin uzunlugu) qiymat-
londirilmasi {igiin satilmig mohsulun maya doayori gostaricisindon istifados
olunarsa, bu zaman maya doyarinin kalkulyasiyasina goro buraxilmis
mohsulun faktiki maya dayarinin onun tam maya dayarinin togriban 75%-ni
toskil etmasini nazara almagla hazir mahsulun anbarda saxlanmasinin real
miiddatinin - hesablanmis  miiddotdon  forgini  (yiiksok  olmasini)
mioyyanlosdirmok miimkiindiir:

ﬁMxT ﬁMxT ﬁMxT 1 H MxT
_ _ x —1) = x0,333  (5.26
M°x0,75 M’ M’ (0,75 ) M (529)

0
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Burada, H - hazir mahsulun orta galigy; MY — satilmis mohsulun
maya doayari, T— tohlil olunan dévriin miiddatini gostarir.

(5.21) disturunun osas istiinliiyii hesablamalarda yiiksok doaqigliyi
tomin etmoklo miiassisada Vosaitlorin dovretmasinin ayri-ayri marhalo-
larinin uzunlugunu giymatlondirmays imkan vermasindadir.

Miiassisonin  6hdaliklorinin  yerino yetirilmasini  tomin edon pul
vasaitlorinin daxil olmasi onun maliyys sabitliyinin asas sartlorindan biridir.
Belo minimal zoruri pul vosaitlori ehtiyati olmadiqda, miiossisa ciddi
maliyya c¢otinliyi ilo tizlosir. Pul vasaitlorinin haddon artiq olmasi real
olaraq, birincisi, inflyasiya va pullarin giymatdoan diismasi ila bagli, ikincisi,
onlarin Samorali yerlosdirilmoasi vo oalavo goalir alinmasi imkanimnin oldon
verilmasi ilo bagl itkiloro sobab olur. Bununla bagli miisssisada pul
vasaitlorinin idars edilmasinin samoaraliliyi giymatlondirilmalidir.

Bu masalonin dyranilmasi miixtalif tsullarla hayata kegirilir. Pul
vosaitlorinin  6donmo miiddati cari ayda basa catan tocili ohdoliklaro
nisbatinin hor ay tohlil olunmasi miiossisado pul voasaitlorinin artiqlig
(catismazhigil) hagda fikir irali stirmays imkan verir. Pul vasaitlorinin
kafiliyinin giymatlondirilmasinin digar iisulu dovr miiddatinin uzunlugunun
miioyyon edilmosidir ki, bu moqgsadlo asagidaki diisturdan istifado etmok

olar:
Pul vosaitlorinin orta qaliqixDévriin uzunlugu

Dovrmuddati=
(5.27)

Doévr orzindo dovriyya

Miiassisada pul vosaitlarinin real harokatini gormak, pul vasaitlorinin
daxil olmasinin va xarclonmasinin sinxronlugunu qiymatlondirmak, elaca
do alinmig maliyys naticasini pul vasaitlorinin vaziyyati ilo alagalondirmok
iciin biitlin istigamatlor tizro pul vosaitlorinin daxil olmasi vo onlarin
xarclonmasi tohlil olunmalidir. Burada tohlilin asas moagsadi planlasdirilmis
xarclori hoyata kegirmok {iglin miiassisonin moblog vo miiddot tizro pul
vosaitlorini  gazanmag  gabiliyystini  giymotlondirmoakdir.  Diinya
tocriibasinda pul vasaitlorinin haroksti haqqinda hesabatdan istifads olunsa
da, respublikamizda homin hesabat formasinin totbigi halalik 6z oksini
tapmamigdir. Homin hesabatda cari, investisiya vo maliyys foaliyyati {izro
pul vasaitlorinin horakati oks etdirilir.
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Cari foaliyyat gorgivasinda pul vasaitlarinin daxil olmasi ilk névbada
mohsul (is, xidmat) satisindan pul galirlarinin aldo edilmasi, alicilar va
sifariscilor torafindon avanslarin 6danilmasi, pul vasaitlorinin sarfi isa —
malgondaranlorin hesab-fakturalarinin, iscilorin amok haglarinin, budcays
odoanislarin 6danilmasi ilo baghdir. Kreditlor tizro faizlorin 6donilmasi do
bura daxildir.

Investisiya foaliyyatindon pul vasaitlorinin horokati uzun miiddato
istifado olunan amlakin oldo edilmasi vo satis1 ilo olagadardir. Bu, ilk
novboda osas vasaitlorin, geyri maddi aktivlorin, uzunmuddatli maliyya
goyuluslarinin daxil olmasina(¢ixmasina) aiddir.

Maliyyo foaliyyati dedikdo, beynslxalq tocriibodo (maliyys
hesabatlarimin beynolxalq standartlarina miivafig) miossisonin Xiisusi
kapitalinin va borclarinin torkibinds va hacminda doayisikliklarlo bagl pul
vasaitlorinin horakati basa diisiiliir. Xisusi kapitalda dayisikliklar sshmlarin
emissiyasi ilo va ya nizamnama kapitalinin pul artimz ils, elaco do emissiya
galirinin alinmasi ilo baghdir.

Pul ekvivalentlori — miiassisanin sarbast pul vosaitlorina ¢evrilon va
bazar giymatlorinin doyismasi riskino az meylli qisamiiddatli yiiksoklikvidli
investisiyalar pul vosaitlorino borabor gotiiriiliir. Beynalxalq standartlara
gora pul vesaitlorinin vo onlarin ekvivalentlorinin ayri- ayri maddalori
arasinda yerdayismays pul vosaitlorinin harokati kimi deyil, onlarin idars
olunmasi dsulu kimi baxilir. Ona goro do belo yerdayismalor pul
vasaitlarinin daxil olmasi va ¢ixmasi iizra hesablamalara daxil edilmir.

Beynalxalq tocriibodo pul vasaitlorinin  horoksti haqqinda daha
detallasdirilmis hesabat tortib edilir ki, burada cari foaliyyat, vergitutma
(vergilarin 6danilmasi), maliyys xidmatlori(faizlorin, dividendlorin alinmasi
va ddanilmasi), investisiya vo 6ziiniin maliyys faaliyyati ¢argivasinds pul
vasaitlorinin harokati xiisusi olaraq ayri gostarilir.

Homin informasiyadan istifado olunarkan cari foaliyyatdon pul
vasaitlorinin - dayismasinin  noticosi asas gostorici  (maliyys  tohlili
tocriibasinds o cari foaliyyatdon xalis pul axini adlanir) hesab olunur. Bu
gostarici osasinda miiessisonin 6ziiniin osas foaliyyati noticasinds pul
vasaitlorini yaratmaq qabiliyyati haqda fikir yiridiilir.

Beynalxalq tocriibada pul vasaitlorinin harokati hagqinda hesabat ya
birbasa, ya da dolayisi1 metoddan istifado etmoklo tortib olunur. Birbasa
metoddan istifadonin tstiinliytd ondadir ki, bu zaman miiassisanin daxil
olan vo ¢ixan pul wvasaitlorinin imumi moblagini giymatlondirmok,
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foaliyyatin nozordon Kkegirilon ii¢ noviindo daha ¢ox daxilolmalari va
c¢ixmalar1 formalasdiran maddolori gérmok miimkiindir. Lakin bu metod
oldo edilmis maliyya noticosi ilo miiossisonin hesablarindak: pul
vasaitlorinin doayismasi arasinda garsiligl alagoni agmur.

Dovriyya aktivlarinin torkibinds debitor borclarinin xiisusi ¢akisinin
yiiksok olmas1 (fovliyyati tohlil olunan miiossisads 60%-dok) dovriyya
vasaitlorinin  dévretmasinin giymatlondirilmasinde bu masaloys xiisusi
diggat verilmasini talob edir. Debitor borclarinin hacmina asagidaki amillor
tosir gostarir:

* satisin hacmi vo sonradan 6doma sortilo satilmis mallarin xiisusi
cokisi;

e alicilarla va sifaris¢ilorlo hesablagmalarin sartlori;

* debitor borclarinin alinmasi Siyasati;

e alicilarin 6domas intizami;

e debitor borclarmin tohlilinin keyfiyyati va onun naticalarinin ardicil
olaraq istifads edilmasi.

Debitor borclariin yaranma miiddati tizro tohlili miihiim ohamiyyot
kosb edir. Homin borclarin yaranma miiddstine goro strukturunun tohlili
alicilarla hesablasmalarin vaziyyatinin dagig monzarasini yaradir Vo vaxti
Otmiis Dborclarin askar edilmasine, debitor borclarinin  «keyfiyyatini»
miiayyanlogdirmaya imkan verir.

Debitor borclarinin dévretmasini giymatlondirmok iiciin asagidaki
diisturlardan istifado olunur:

1. Debitor borclarinin dévetmosi amsali (89°9):

_ Satisdanpul galiri(sonradanddoma sortiilo)

obd (5.28)

Debitor borclarinmn orta mablagi

2. Debitor borclarinin ddonmo miiddoti (T9%):

Tdb —

Tahlil olunan dovriin uzunluguxDebitor borclarinin orta mablagi

(5.29)

Satisdan pul galiri (sonradan 6dams sarti ila alinmis)

3. Ddvriyys aktivlorinin iimumi hacminds debitor borclarinin xiisusi

cokisi (D) : _
> (7] <
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Debitor borcl
pbxc — ebitor borclari y (5.30)
Dovriyye aktivlari
4. Debitor borclarinin torkibinds siibholi borclarin payr  (US®) :
pay
ibhali debitor borcl
X(;sdb _ Siubhali debitor borc arl>< (5.31)
Macmu debiitor borclari

Bu gostarici debitor borclarmin «keyfiyyatini» xarakteriza edir. Onun
arttm meyli miiassisonin likvidliyinin azalmasini gostorir.

Debitor borclarmin samarali idare edilmasi {igiin asagidaki masalalora
diqgat verilmoalidir:

¢ vaxti Otmiis Dborclar iizro debitorlarla hesablagsmalarin
Vaziyyatina daima noazarat etmok;

¢ bir vo ya bir ne¢o iri alic1 torofindon 6domo riskini azaltmaq
moaqsadi il alicilarin sayin1 miimkiin gqodar ¢oxaltmaga ¢alismag;

* debitor va kreditor borclarinin nisbatine daima diqgot yetirmok;

¢ vaxtindan avval 6domalar {igiin giizostlor totbig etmok.

Inflyasiya soraitindos 6domaloarin gecikdirilmasi ilo alagadar istehsalgi-
miiassisa satdigi mohsulun dayarinin yalniz miioyyan hissasini oldo eds
bilir. Buna goro do gabagcadan 6domo zamanmi giizostlorin edilmasi
imkanlariin giymatlondirilmasi zarurati yaranr.

Dovriyys aktivlorinin  osas ndévlorindon biri do omtos-material
chtiyatlaridir. Istehsal ehtiyatlarinin dovretmosi material giymatlilorinin va
onlarin tamamlanmasinin siiratini vo harokatini saciyyslondirir. Ehtiyatlara
yonaldilmis vasait no qodar tez dovr edorso, tosarriifat omoliyyatlarina bir o
goadar az kapital talab olunacaqdir.

Omtos-material ehtiyatlarmin dévraninin giymatlondirilmasi onlarin
hor bir novii tizro aparilir. Istehsal ehtiyatlarinin  dovr siiratini
giymatlondirmak tigiin asagidaki diisturdan istifado etmok olar:

Satisin maya doyori

Ehtiyatlarin dovretms omsal = (5.32)

Ehtiyatlarin orta hocmi

Ehtiyatlarin saxlanmas1 miiddsti asagidaki diisturla miioyyan olunur:
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Toahlil olunan doévriin uzunlugu x Ehtiyatlarin orta hacmi

Satilmis mahsulun maya dayori

(5.33)

Ehtiyatlarin saxlanmasi1 miiddatinin daha daqiq hesablanmasi tigiin

asagidaki diisturlardan istifads etmok olar:
Istehsal ehtiyatlarinin orta qaligi x Tahlil olunan dévriin uzunlugu

Istehlak olunmus ehtiyatlarin dayori
(5.34) Hazir mahsullarin saxlanmasi miiddati:

Hazir mahsullarin orta qaligr x Tahlil olunan dévriin uzunlugu

(5.35)

Satilmis mahsulun maya dayori

Foaliyyatini tohlil etdiyimiz miiassisads debitor borclarinin vo amtoo-
material ehtiyatlarinin dovretmasini giymatlondirmok tigiin 5.3 sayli codvali
tortib edok.

5.3 sayli codvoaldon goriindityl kimi, debitor borclart ilin sonuna azalsa
da, onlarin dovretmo omsalinin artmasi, homginin bir dovriyyanin
middatinin qisaldilmas1 miisahido olunsa da, 6donilmasi siibho doguran
borclarin xiisusi ¢akisinin 2,7% artmasi gonastbaxs hesab edils bilmoaz.

Cadval 5.3.
Debitor borclarmin va amtas-material ehtiyatlarimin dévr etmasinin
tahlili (ilin sonuna, man.)

Géstaricilor Oton il | Hesabat | Konarlasma
ili (+,-)

1.Satisdan pul galiri 6134055 | 5897890 236165

2.Satilmis mohsulun istehsal maya 4972369 | 4781124 | -191245

dayari

3.Debitor borclari 4716232 | 2609967 | -210625

o ciimladan 6danilmasi siibha doguran 825340 | 527213 -298127

debitor borclari

4.0rta qaligt:

a) istehsal ehtiyatlarinin 629589 | 945904 | +315315

b) hazir mohsul ehtiyatlarinin 276468 | 307039 +30571

5.Debitor borclarinin dovretmo amsali 1,30 2,25 +0,95
159,3 -117,5

6.Debitor borclarinin 6donma n_: 76,8
STETS
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gin

7.Debitor borclarinin dévriyya 77,3 62,0 -15,3
aktivlarinin timumi hacminds pay1, %

8.Siibha doguran debitor borclarinin 17,5 20,2 +2,7

xususi ¢okisi, %

9.Ehtiyatlarin saxlanma miiddati, giin
a) istehsal ehtiyatlarinin
45,6 71,2 +2,56

b) hazir mohsulun 16,22 23,1 +6,88

5.3 Xiisusi va borc kapitalindan istifadanin
samaraliliyinin tahlili

Maliyya voziyyoti miiassisonin  maliyys-tosarriifat  foaliyyatinin
mithiim xarakteristikasidir. O, miiossisonin rogaboto davamliligini vo
isgiizar omakdasliqda potensialin1 miioyyon edir, maliyys miinasibatlorinin
biitin  istirak¢ilarimin  iqgtisadi  maraqlarmin =~ samoarali  sokildo
gersoklagdirilmasinin tominatgist kKimi ¢ixis edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, movcud maliyys vaziyyatinin real
giymatlondirilmasi, xiisusilo do asas maliyya gostaricilori tizra prognozlarin
tortib edilmosi {iglin miisssisonin aid oldugu sahonin vaziyyatino vo
miiossisonin homin sahodo 6z mdvqeyina, ragiblorin foaliyystino vo satis
bazarina, iqtisadiyyatin tUmumi Vvoziyyatinin negativ  doyismasing
«hassashigimax» dair xarici maliyys informasiyalarindan istifado olunmasi
vacibdir. Bu masalada asas vo dovriyya kapitalinin formalasmasi va onlarin
maliyyoalosdirilmasi siyasotino dair miiassise rohbarliyinin strategiyasi vo s.
daxili amillorin, eloco do xiisusi Vo borc  kapitalindan istifadonin
giymotlondirilmasi mithiim shamiyyat kasb edir.

Molumdur ki, kapitalin dovr siirati no gadoar yiiksok olarsa, miiayyan
vaxt kasiyindo onun eyni hacmi miigabilindo miiassisa daha ¢ox mohsul
istehsal edacok va satacaqdir. Kapitalin dovranmin istanilon marhalasinds
vasaitlorin harakatinin zaiflomasi, yani onun doévr siiratinin azalmasi,
dovriyyaya olava vosaitin colb edilmasi vo sonda miiassisanin maliyys
vaziyyatinin pislosmasi ilo naticalonacakdir.

Kapitalin dovr siiratinin artmasi naticasinds alda olunan somars ilk
novbada olave maliyya resurslart coalb etmodon mohsul buraxilisinin
hocminin, monfost mobloginin artmast ilo  saciyyalonir. Kapitalin
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galirliyinin artimini tomin etmok {igiin onun biitiin marhalalarinds istehsal
vo maliyya ehtiyatlarindan somorali istifade olunmali va itkilarin garsisi
alinmahidir. Beloliklo, kapitaldan istifadonin samoraliliyi onun galirliyi
(rentabelliyi) ilo-monfastin asas vo dovriyys kapitalinin orta illik mablogins
nisboati ilo, kapitaldan istifadanin intensivliyi iss onun doévr stirati (pul
galirinin macmu kapitalin orta illik mablagina nisbati) ilo miioyyan edilir.

Macmu kapitalin rentabelliyi vo onun dovr siirati gostaricilori arasinda
qarsiligl alage asagidaki diisturla miiayyan edilir:

Manfaat B Manfaat _ Satigdan pul galiri 5 36
Kapitalinorta — Satisdan pul galiri ~ Kapitalin orta (5:36)
illik dayari illik dayari

Basqga sozlo, aktivlorin rentabelliyi (ROA) satisin rentabelliyi ilo (R®)
kapitalin dovretmasi siiratinin (8 hasilina barabordir:

ROA= R® x o/ (5.37)

Xarici  olkalordo  miiassisonin  maliyya voziyystinin  vo isgiizar
foalliginin giymatlondirilmasi tgiin bu gostaricilor asas hesab olunur.
Kapitalin ~ rentabelliyi  gdstoricisi  miiassisonin  idara  olunmasinin
keyfiyyatini vo somaraliliyini, investisiya iiciin Kifayat godor monfost oldo
etmok gabiliyyatini giymatlondirmok, monfoatin hacmini prognozlasdirmaq
tigtin istifads olunur. L.A.Bernstayna gora (17) macmu kapitalin rentabelliyi
gostaricisi  miiassisanin  foaaliyyatinin  somoraliliyini  oks etdiron osas
gostoricidir. O, formalagmast monboalorindon asili  olmayaraq biitiin
aktivlorin golirliyini oks etdirir.

Bozi hallarda mocmu kapitalin rentabelliyinin hesablanmasi zamani
geyri-istehsal aktivlori (artiq asas vesaitlor vo ehtiyatlar, geyri-material
aktivlor, golocok dovriin xorclori vo basqalart) aktivlerin  imumi
moblogindon ¢ixilir. Bu onunla izah olunur ki, manfoaotin alds olunmasinda
biitiin aktivlor eyni doracado istirak etmir. Belo yanasma biitovliikdo
miiassisonin samoaraliliyinin giymatlondirilmasini deyil, daxili idareetma vo
nozarot vasitosi kimi hamin gostoricidan istifado olunmasini nazards tutur.

Mocmu aktivlorin  rentabelliyinin  (ROA) hesablanmas1 zamani
amortizasiya olunan omlakin (s itlayin, geyri maddi aktivlorin) ilkin
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Vo ya qaliq dayari ilo investisiya bazasina daxil edilmasi ilo bagli miixtalif
fikirlor mévcuddur. Siibhasiz Ki, agor yalniz asas vosaitlorin somoraliliyi
giymatlondirilirso, onda amortizasiya olunan omlakin orta illik doyari
onlarin ilkin dayari ilo miisyyan olunmalidir. ©gar mocmu kapitaldan
istifadonin  samoraliliyi giymatlondirilorsa, onda amortizasiya olunan
omlakin doyarionlarin galiq dayari ilo hesablamaya daxil edilmalidir. Belo
ki, hesablanmig amortizasiya mablogi balansin digor maddslari (sarbast pul
vosaiti qaliglari, bitmomis istehsal, hazir mohsul, hdayari 6donilmomis
mohsullar iizro debitorlarla hesablasmalar) {izro oks etdirilir.

Kapitalin rentabelliyinin hesablanmasi zamani investisiya bazasi1 Kimi
xiisusi kapitalin vo uzunmiiddatli borc vasaitlorinin comi moblogindon do
istifado  olunur. Onun komiyyati aktivlorin  iimumi moblogindon
qisamiiddoatli borc vosaitlori hesabina formalasdirilan ddvriyyo aktivlori
moablagi ¢ixilmaqgla miioyyan edilir vo hesablanmis gostorici investisiya
olunmus kapitalin rentabelliyi (ROI) adlanr.

Kapitalin rentabelliyinin hesablanmasi zamani investisiya bazasi
gismindos xiisusi (Sohm) kapitalin orta illik mablogi gostaricisindon istifado
oluna bilar. Lakin bu halda vergi va borc lara xidmat iizro fazlor, eloca do
imtiyazli sohmlor iizro dividendlor ¢ixildigdan sonra monfoot moblogi
hesablamaya daxil edilir. Homin gdstorici "Xiisusi kapitalin rentabelliyi”
adlanir. Xiisusi (Sohm) kapitalin retabelliyi (ROE) monfootin (vergi vo
faizlor, eloco do imtiyazli sshmlor tizro dividendlor ¢ixildigdan sonra)
xiisusi (Sohm) kapitalin orta illik moblagino nisbati kimi hesablanir. Bu
gostaricini mocmu kapitalin rentabellik gostoricisi (ROA) ilo miiqayiso
etmoklo borc kapitalinin miilkiyyat¢inin manfaatine tosirini miioyyan etmok
olar.

Xisusi kapitalin rentabellik saviyyasini hesablayarkon borc kapitalina
xidmot iizro maliyyo xorclori nozoro alinmadan xalis monfoot
gostaricisindon istifado olunur. Kapitalin rentabelliyi, mohsullarin golirliyi,
kapitalin dovr siirati Vo onlarin saviyyasini formalasdiran amillor arasinda
olago asagida verilmisdir (sokil 5.1).

Kapitaldan istifadonin  somoraliliyinin  giymotlondirilmasi  ti¢lin
golirliliyin {i¢ asas gostaricisindan istifads olunur:

* investisiya edilmis kapitalin imumi rentabelliyi (ROA);

e kreditorlar torafindon investisiya edilmis borc kapitalinin galirlilik
(rentabellik) daracasi (ROI);

* xiisusi kapitalin galirlilik (rentabellik) doracasi (ROE).
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Homin gostaricilorin hesablanmasi zamani istifads olunan algoritmlori
gostarak:

K*- xiisusi kapital;

KP — borc kapitali;

K' — investisiya olunmus kapitalin imumi moglogi;

M* — xalis manfaat (vergi va faizlor 6danildikdan sonra);

MY — {imumi monfaot (vergi vo borclara goro faizlorin 6donilmasine
godoar);

S™ — miiqavilode nozords tutulmus ssuda faizi doroacasi;

OVt — vergitutma amsali (vergi mobloginin monfast mablogina nisboti);

ROA — vergilar 6danilona godoar investisiya edilmis kapitalin galirlilik
doracasi;

ROE — vergilor 6doanildikdan sonra xiisusi kapitalin rentabelliyi;

XX _ kreditor borclarma xidmot {izro maliyya xarclari.

ROI- investisiya edilmis kapitalin rentabelliyi.
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.

Mocmu kapitalin
rentabelliyi

Kapitalin dévrani omsal

Satisin rentabelliyi

Sakil 5.1. Macmu kapitalin rentabelliyini formalasdiran amillarin

Investisiya edilmis kapitalin @imumi rentabelliyi imiimi monfoot
mobloginin (miilkiyyatcilorin  vo kreditorlarin  galirlorinin)

Biitiin név Miiassisanin Bl ngy
o - Moanfaat satisdan
satigdan xa- biitiin :
: A R xalis pul
lis pul galiri aktivlori i
] goliri
| I ]
- Satisin hacmi
—| Dovriyya Osas kapital I
kapital
Moshsulun quru-
Is: —— lusu
| | Pul vasaitlori sas z P
vosaitlor Satis qiymati
4 Uzunmiiddatli |
el fuialigys’ goyc Satilmis moh-
| borclar1 lusu $
- - - — sullarin maya
L| Ehtiyatlar Qeyri material dovari
aktivlor
! ] | }
Satilmis Satilmis Mbohsulun Pul
mohsulun mahsulun buraxilig galirindon
hacmi qurulusu qiymati vergilor

qarsihigh slagasi

edilmis kapitala nisbati kimi hesablanir:
a) vergilorin 6danilmasina godor:

b) vergilor 6danildikdan sonra:
ROA = (M* + X*) [ (K* + KP)

ROA = Mi / (KX + KP)
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Borc kapitalinin rentabellik doracasi miilkiyyatcilorin kreditorlara
odadiyi manfaatin onlar tarafindan investisiya edilon kapitala nisbati kimi
hesablanir.

ROI =

Kreditlara gors 6dasnilmis faiz mablagi _ Sfd

Misssisanin borc 6hdsliklarinin
imumi mablagi

(5.40)

Bu gostoricinin moxracinds yalniz maliyys borclari (kredit vo borclar)
deyil, eloca do digar borclar (mal gondaranlora va digar kreditorlara) oks
etdirilir.

Borc kapitalinin rentabelliyinin bu gaydada hesablanmasi miiassisanin
kreditlorinin doayorini real oks etdirmir, ¢iinki bu zaman borclarin real
doyarini azaldan vergi iizro gonast nazors alinmir. Bunu asagidaki misalda
izah edok.

Hesablamalardan goriindiiyti kimi, ikinci miiassisads vergi lizra gonaot
30 min man. toskil edir. Demali, agor miiassiso 10%-lo kredit gotiiriirso,
onda vergitutmanin 20% doarocasinds real kredit 10%-o deyil, 8%-o [10%
(1- 0,2)] basa golocokdir.

Cadval 5.4.
Vergi iizra gonaatin xalis manfaata tasirinin tahlili (min man.)
Ne | Gostaricilor 1 -ci miiassiso | 2 -Ci miiassiso
1. | Vergilor vo kredito gors faizlorin 750 750

6donilmasing godar manfoot mablogi

2. | Maliyya xarclori - 150
3. | Vergi tutulan monfoaat 750 600
4. | Vergi mablagi (20%) 150 120
5. | Xalis manfoot 600 480

Xisusi kapitalin rentabelliyi xalis monfooatin xiisusi kapitalin orta illik
dayarina nisbati kimi hesablanir.

Rk = M/ K* (5.41)
Oz ndvbasinds xalis manfoot asagidaki diisturla miioyyen olunur:

M* = ROA x Kl x (1- 8") — S x K® (5.42)
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Nazars alsaq ki, KI = K* + KP, onda
M*=ROA x [KX(1- 8")+ROA x K°(1- O] Sfx Kb olar.  (5.43)
Buradan

R =[ROA x [K* (1- 8") + KP (1- 8] - S] K?] / K*=
=ROA (1- ©") + [ROA (1- O") — S KP / K* (5.44)

Xisusi kapitalin vo investisiya edilmis kapitalin rentabellik soviyyasi
arasinda forq vergilor 6donildikdon sonra [ROAx(1- ©'Y] maliyys aloti
effektini (E™?) toskil edir.

Ema = [ROA (1- 8" — SM] KP/ K* (5.45)

Maliyyos aloti effekti borc vasaitinin calb edilmasi hesabina xiisusi
kapitalin rentabelliyinin nego faiz yiiksaldiyini oks etdirir. Bu iqtisadi
rentabelliyin ssuda faizindon yiiksok oldugu halda yaranir. Bu gostorici iki
komponentdon ibarotdir: vergilor 6donildikdon sonra investisiya edilmis
kapitalin rentabelliyi ilo kredito goro faiz doracasi arasinda forq [ROA x (1-
OY) - S™] vo borc vo xiisusi kapitalm nisheti (maliyys riski omsali- KP / K*
).

Ogor ROA x (1- ©"Y) - S > 0 olarsa, maliyys aloti effekti miisbat
olacaqdir. Moasalon, vergilor 6doanildikdon sonra investisiya edilmis
kapitalin rentabelliyi 15%, kredit resurslarina goro faiz dorocasi 10% toskil
edir. Borc va yerlosdirilmis kapitalin doyori arasindaki forq xiisusi kapitalin
rentabelliyini yiiksaltmaya imkan verir. Bels saraitds borc kapitalinin payimi
artirmagq sarfalidir.

Ogor ROA x (1- ©Y) - S < 0 olarsa, maliyyo aloti effekti monfi
olacaqdir va naticado, xiisusi kapitalin «yeyilmasi» bas veracokdir ki, bu da
miiassiss tiglin arzuolunmazdir.

Vergilorin hesablanmasi zamani borclara xidmat tizro maliyya xarclori
nozare alindiqda, maliyys alsti effekti ilo bagli sorait doyisir. Belo ki, bu
zaman vergiya gonast sobabindoan kredit tizro real faiz doracasi miigavilodo
gostorilondon asag1 olacaqdir. Bu halda:

EMa=[(ROA(1-0")-SM(1-O]K/K*=(ROA-S™)(1-O") KP / K*  (5.46)
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Maliyys aloti effektini va (5.45), (5.46) diisturlar1 arasindaki forqi
ayani olaraq asagidaki iki voziyyat iizra izah edok (cadval 5.5).

Codval 5.5- in molumatlarindan goriindiiyic  Kimi, investisiya
kapitalinin iqgtisadi rentabelliyinin eyni soviyyasi (20,0%) soraitindo xiisusi
kapitalin rentabellik saviyyasi miixtalifdir.

Cadval 5.5
Maliyya alati effektinin tahlili (faizlar nazara alinmir), min man.
Gostarici Miiossiso
1 2 3
1.Kapitalin orta illik mablogi 1500 1500 1500
ociim:  a) borc kapitah - 750 1125
b) xiisusi kapital 1500 750 375
2. Vergilor 6danilana gadar manfast mablagi 300 300 300
3. Investisiya edilmis kapitalin imumi 20 20 20
rentabelliyi
4. Moanfaatdon vergi (20 %) 60 60 60
5. Vergilor 6donildikdon sonra manfaat
mablagi 240 240 240
6. Kredito gora faiz moblagi (10 % daracasi) - 75 112,5
7. Xalis monfaoat 240 165 1275
8. Xiisusi kapitalin rentabelliyi, % (7 sat:1 sat) 16 22 34
9. Maliyya aloati effekti, % - +6 +18

750
E™Ma2 =[20(20(1—-0,2) — 10 750~ +6%

E™a3 = [20(1 — 0,2) — 10] 1125 +18Y%
’ 375 0

Codval 5.6-nin malumatlarindan goriindiiyii Kimi, borclara xidmat tizra
maliyya xarclorinin fiskal ucotu noticasindo maliyyo aloti effekti 2- ci
miuiossisa lizro 6%- don 8%- o, 3- ci muossisodo 18%- don 24%- o
ylksolmisdir.

Belalikla, (5.45) va (5. 46) diisturlar1 arasinda forgq onunla izah olunur
ki, maliyyas alati effektinin birinci diisturla hesablanmasinda miigavila {izra
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faiz dorocasi (S™), ikinci diisturla hesablanmas1 zamani isa vergitutma iizro
giizosto gora diizolis edilmis doraco S™(1- ©Y) asas gotiiriiliir.
Maliyya masraflorinin ugotu soraitinde maliyys aloti effekti ti¢ amilin

tasiri naticasinds formalasir:

Maliyya alati effektinin tahlili (faizlar nazara alinir, min man.)

Cadval 5.6.

Gostarici Miiossisa
1 2 3
1.Kapitalin orta illik mablogi 1500 1500 1500
o clim: borc kapitali - 750 1125
xiisusi kapital 1500 750 375
2.Vergilor  6donilons qodor  monfoot
mablogi 300 300 300
3.Investisiya edilmis kapitaln {imumi
rentabelliyi 20 20 20
4.Kredito gora faiz mablogi (10 % daracasi) - 15 112,5
5.Vergiya calb edilmis monfoot mablogi 300 2235 187,5
6.Monfaatdon vergi (20 %) 60 45 37.5
7.Xalis monfoot 234 180 150
8. Xisusi kapitalin rentabelliyi, % 15,6 24 40
9.Maliyys alati effekti, % - +8 +24
1) investisiya edilmis kapitalin vergi 6donildikdon sonra timumi

rentabelliyi ilo miiqavilos tlizro faiz doracasi arasindaki forQ:

ROA(1- O1) — Sd=20x(1-0,2) 10 =+6%

2) vergi lizra gonasts gors faiz doracasinin azalmasi:
Sfd_ SM(1- ©Y=10-10x(1- 0,2)= +2%
3) borc va xiisusi kapitalin nisbati indeksi:

KP/Kx=1125:375=3

Noaticads, E™=(6+2) x 3=+24% (3— cili miiassisa iigiin).
Qeyd etmok lazimdir ki, homin hesablamalarda inflyasiya amilinin
tasiri nozoro alinmir. Inflyasiya soraitindo borclar vo alinmis kredito gora
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faizlor indekslosdirilmasa maliyyas alstinin effekti vo xiisusi kapitalin renta-
belliyi ytiksalacokdir (giinki borc va borca xidmat iizra xarclor doyardan
diismiis pulla 6danilir).

Inflyasiya nozoro alinmagla monfastin dogiglosdirilmis mablogi (M)
asagidaki diisturla hesablanir:

M/ =[ROAXK*(1+1)+ROA x KP(1+1)-SM x KP](1- )+ IxKP  (5.47)
burada, | — inflyasiya tempini gostorir.

Xisusi kapitalin yenidan giymatlondirilon galirlilik doracasi asagidaki
diisturla hesablanir:

_ M vt vty SH .
ROA = D ROA (1 — 9Y") + [ROA(1 —9"Y) o (1
vty K2 1T _K°
o'Y)] = T (5.48)

Onda maliyys alatinin effekti asagidaki diisturla hesablana bilor:

ixKP
(1+1)x KX

Sfd Kb
Ema — [ROA - —.] (1-9a")—+ x 100% (5.49)

1+
Miiossisonin balansinda xiisusi kapitalin mablogi inflyasiya nazors

alinmaqla doqiglosdirilmisdirsa, onda maliyys alotinin effekti asagidaki
diisturla hesablanir:

I xKP
Kx

ma — Sfd vt Kb
Eme = [RoA — —.] (1—av) X + X 5 100% (5.50)
1+1 K*

(5.50) vo (5.47) diisturlarinin forgi onunla izah olunur ki, inflyasiya
E™2-in iki olava torkib elementini yaradir.

1) borclara goro faizlorin indekslosdirilmomosi hesabina xiisusi
kapitalin goalirliliyinin artmasi.

[(S™ x 1) Kb (1- 8] / KX(L1+) (5.51)
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2)  Dborc vesaitlorinin indekslosdirilmomosi hesabina xiisusi kapitalin
rentabelliyinin ytiksalmasi:

| x Kb/ K(1+1) (5.52)

Buradan belo naticaya golmak olar ki, inflyasiya soraitinds [ROA-
Sfd(1+1)]<0 olduqgda belo borc dhdoaliklorinin indekslosdirilmomosi hesabina
maliyyo aloti effekti miisbat ola bilor. Belaliklo, inflyasiya soraitinds
maliyyo alatinin effekti asagidaki amillordon asilidir:

* investisiya edilmis biitiin kapitalin galirlilik doracasi ilo ssuda faiz
doracasi arasindaki forq;

e vergitutma soviyyasi;

* borc 6hdaliklarinin mablogi;

* inflyasiya tempi.

5.7 sayl1 cadvalin malumatlort asasinda 6tan va hesabat ayinda maliyya
alati effektini hesablayaq:

E™o= (13,71-10/1,08)(1-0,18)x1,6+0,08/1, 08 x 1,6 x 100=17,69% ,

E™a1=(17,92-10/1,05)(1-0,189)x1,45+0,05/1,05x1,45x 100=16,78%.

Bizim misalda miiossiso hesabat ayinda sorf edilmis hor manat
miigabilindo 17, 92 gop. monfast oldo etmis, borc veasaitindon istifadays
gora 9,52 (10/1,05) gop. xarclomisdir. Naticads, miisbat differensial (17,92-
9,52=8,40) oldo olunmusdur. Maliyyo aloti effekti vergilor hesabina
azalmigdir (bizim misalda 18,9%). O, eyni zamanda maliyys asililig
omsalindan va inflyasiya tempindan do asilidur.

Coadval 5.7
Maliyya alati effektinin hesablanmasi ii¢iin ilkin malumatlar (min
man.)

Sira | Gostoricilor Otonay | Hesabat
N uzra ay1 Uzra
1. | Manfaat 1097 2240
2. | Moanfaatdan vergi 219,4 424
3. | Vergitutma omsali 0,18 0,189
4. | Maliyyo asililigi omsali 1,60 1,45
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5. | Investisiya olunmus kapitalin igtisadi renta- 13,71 17,92
belliyi, %
Kredit lizro orta faiz daracasi 10 10
Inflyasiya tempi, % 8 5

Maliyyo aloti effektinin doyismasina tasir edon amillorin tosirini
miioyyan edok:
1) E™o=(13,71-10/1,08)(1- 0,18) x 1,6+0,08/1,08 x 1,6 x 100=17,69%

2)EMasortil=(17,92-10/1,08)(1- 0,18)x1,6+0,08/1,08x1,6x 100= 23,21%
3) EMsarti2=(17,92-10/1,05)(1- 0,18)x1,6+0,05/1,05x1,6x100= 18,64%
4) EMsorti3=(17,92-10/1,05)(1- 0,189)x1,6+0,05/1,05x1,6x 100=18,51 %
5) Em1=(17,92-10/1,05)(1- 0,189)x1,45+0,05/1,05x1,45x 100= 15,78%

Beloliklo, maliyys aloti effekti 1,91%(15,78-17,69) azalmisdir ki, buna
asagidaki amillorin doyismasi tosir gostormisdir:
1) investisiya olunmus kapitalin iqtisadi rentabellik soviyyasinin
doyismasi:
23,21 — 17,69=+5,52%
2) inflyasiya indeksinin doyismasi:
18,64 —23,21=-4,57%
3) vergitutma saviyyasinin doyismasi:
18,51 — 18,64=—-0,13%
4) maliyys asililiginin doyismasi:
15,78-18,51=-2,73%
Demoli, belo soraitdo miiassisonin dovriyyasinda borc vasaitindon isti-
fado faydalidir, ¢ilinki bu halda xiisusi kapitalin rentabelliyi yiiksalir:

R*,= ROAo(1- Do) + EMo =13,71(1-0,18) + 17,69 = 28,94%
R*k;= ROAL(1- O"1) + Em1 =17,92(1- 0,189) + 15,78 = 30,31%

Borc vasaitlorini calb etmoklo miiassisa 6z mogsadlarini hayata kegira
bilor. Bu zaman maliyyaginin vozifasi riskdon gagmagq deyil, (ROA-S™/1+I)
differensiali ¢argivasinds igtisadi cahatdon asaslandirilmis riska getmokdir.
Bunun iiglin miiassisanin iqtisadi rentabelliyinin, bank faizi daracasinin va
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inflyasiya saviyyasinin prognozu haqqinda molumatlarin oldo olunmasi
vacibdir.

5.4 . Istehsal-maliyya leviricinin tahlili

Har bir miiassisonin yaradilmasi vo foaliyat géstormasi manfaat olda
etmok moagsadi ilo uzun miiddato maliyys resurslarinin investisiya edilmosi
prosesidir. Cari foaliyyat riskls, o ciimlodon istehsal vo maliyys riski ils
miisayat olunur Ki. miiassisanin xarakteristikasi baximmindan bu nozars
alimmalidir. Balansin nozordon kecirilmasi ilo hamin xarakteristika aktivlor
Va ya vasaitlorin monboalari baximindan giymatlondirils bilor. Birinci halda
istehsal riski, ikinci halda maliyys riski anlayis1 yaranr.

Istehsal (vo ya biznes) riski- asason biznesin saha xiisusiyyatlori ilos,
daha dogrusu, miiossisonin 6z kapitalint yonoltmok istodiyi aktivlorin
qurulusu ilo sartlonan riskdir. Vasait manbalarinin strukturu ilo sortlonan
risk maliyya riskidir. Bu halda sohbot vosaitin hansi aktivlora yer-
losdirilmasindon deyil, onlarin hanst monbalordon oldo edilmasi vo bu
moanbalarin nishati saviyyasindon gedir.

Maliyya terminlorinde manfaatlo onun alinmasi ii¢iin sarf olunmus ak-
tivlorin vo ya fondlarin doyori arasinda qarsiliqli alage “Leviric* gdstaricisi
vasitasi ilo xarakterizo olunur. Manfoat mobloginin artirilmasina nail olmaq
mogsadi ilo misssisonin aktiv va passivlorinin  qurulusunun optimal-
lasdirilmasi, aktivlerin idara edilmasi prosesi maliyya menecmentinda
“Leviric kateqoriyasi adlanir. Horfi monada “leviric” elo bir vasitodir
(qivve) ki, onun azca giiclondirilmasi miiassisanin istehsal-maliyys
foaaliyyatinin naticalarinin nazars garpacaq daracads doyismasine sabab ola-
caqdir. Maliyya naticalori haqqinda hesabat maddslorinin detallagdiriimasi
yolu ilo miioyyon edilon leviricin ti¢ noéviini forglondirmok lazimdir:
istehsal, maliyyso, istehsal-maliyys (sok.5.2).

Bu gaydada aparilan qruplasdirma asagidaki montigo osaslanir. Xalis
monfaot pul goliri ilo iki nov xarclarin — istehsal vo maliyyo xarakterli xor-
clorin fargi kimi miiayyan olunur. Onlar garsiligh avaz olunmur, lakin hor
iki nov xarclorin hacmini va onlarin har birinin payini idara etmok
miimkiindiir. Kommersiya banklarmin faiz doracalorino goro kaskin
forglonan kreditlori vasitosi ilo miiassisanin maliyyalosdirilmasi imkan-
lariin moveudlugu soraitinds monfaatin amilli strukturunun bels anlagsmasi

cox vacibdir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, istehsal xarakterli xarclor mohsul istehsalinin
hacmindan asililigina gora sarti sabit vo dayisan xarclara boliiniir. Xarclorin
homin ilo miassisanin maliyyalosdirilmasi imkanlarinin mévcudlugu sorait-
inds monfaatin amilli strukturunun bels anlagsmasi ¢ox vacibdir.

istehsal levirici Satigdan alds edilon golir (ODV va aksizlor
¢ixilmagla) — satilmig mohsullarin

< istehsalina masroflor

+ Digor satis vo satisdankonar
omoliyyatlardan golir iss xarclorin saldosu

s =Faiz va vergilorin 6danilmasina qadar
monfast mablagi
- uzunmiiddatli ssuda va borclara gora
faizlor (maliyya xorclori)

IOLITAS] AAT[BW— [BSY3)S]

Maliyyas levirici
= vergiya calb edilon manfoat mablogi
- manfaatdan vergi va digar miitloq
6domolor

= xalis monfoot

Sakil.5.1. Galirlarin va leviricin qarsihqh alagasi.

Qeyd etmok lazimdir Ki, istehsal xarakterli xarclor mohsul istehsalinin
hacmindan asililigina gora sarti sabit va doyisan xarclora boliiniir. Xarclarin
homin hissalori arasindaki nisbot miiassisonin secdiyi texniki va texnoloji
strategiyadan vo onun investisiya siyasotindon asilidir. Maya doyarinin
qurulusunun doyigsmoasi monfootin mablogino ciddi tasir gdstora bilar.
Investisiyanin asas vasaitlora yonaldilmasi sabit xarclorin artmasi vo nozari
cohotdan, dayison xarclorin azalmasi ilo miisahido olunur. Lakin bu asililiq
geyri-xotti xarakter dasidigindan sabit vo doyigon xorclarin optimal
uzlagdirilmas1 ¢otindir. Bu qarsihiglt olags istehsal levirici adlanir.
V.V.Kovalyova goroa istehsal levirici maya doyarinin qurulusunun Vo
mohsul buraxilisi hacminin doyismasi yolu ilo timumi golira potensial tasir

imkamdir (21, 22) . Istehsal leyirici komiyystco imumi xarclarin torkibinds
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daimi vo dayison xarclorin nisbati ilo vo faiz vo vergilor ¢ixilana godar
monfoot gostaricisinin toraddiidd doracasi ilo xarakterizo olunur. Moahz
monfaoatin bu gostaricisi amaliyyat leviricinin firmanin maliyya naticalorine
tosirini miioyyan etmoaya Vo qiymatlondirmays imkan verir. Istehsal
leviricinin saviyyasi (1') asagidaki diisturla hesablanur:

I' = S*/ DX (5.53)

Istehsal (amaliyyat) leviricinin saviyyasi imumi galirin artim siiratinin
(faiz vo vergilorin 6donilmasino godar) satisin hocminin artim siirotine
nisbati kimi hesablanir:

|lc =

7o (5.54)

Burada, 1'® — istehsal levericini;

T P9 - pul galirinin artim siiratini (%);

1 Q - natural ifadods satisin hacminin artim siiratini (%) gostorir.

Bu gostorici iimumi moanfoatin istehsalin  hacminin doyismasine
hossasliginin darocasini oks etdirir. ©gor sabit xoarclorin xiisusi ¢okisi
yiiksok olarsa, onda miiossisodo istehsal leviricinin saviyyasi yiiksokdir.
Istehsal levirici yiiksok olduqda, mahsul istehsalinin azalmasi vo ya artmasi
monfoatin mabloginin nozora garpacaq doracads doyismasina sabab ola
bilar, ¢iinki istonilon halda (moahsul istehsal olunsa da, olunmasa da) sabit
xarclor mévcuddur. Beloliklo, faiz vo vergilor tutulana godor moanfast
gostaricisinin dayismasi istehsal leviricinin doyismasi ilo sortlonir, istehal
leviricini kamiyyatco oks etdirir.

Yiiksok texniki tochizata malik miiassisolordo bu gostarici yiiksokdir.
Istehsalin texniki tochizati artdigca sabit xarclor vo istehsal leviricinin
Saviyyasi artir. Sonuncu gostaricinin artmasi sabit xarclorin értulmasi {igiin
zoruri olan pul galirinin aldo olunmasi {izra risk daracasini artirir (codval
5.8).

Codval 5.8- in molumatlarindan goriindiiyi Kimi, sabit vo doyison xor-
clarin nisbati yiiksok olan miiossisads istehsal levirici yiiksokdir. Xarclorin
moveud qurulusu soraitindo mohsul buraxilisinin hor artim faizi timumi
moanfaatin birinci miiassisads 36,0%, ikincisinds 40,4%, ti¢lincii miiossisado
45% artimin1 tomin edir. Miivafiq olaraq istehsalin azalmasi soraitinda
iclincli miiassisado monfoot birinci miiassisaya nisboton 1,25 dofo tez
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azalacaqdir. Demoali, tglincli miiossisado istehsal riski soviyyasi daha

yiiksokdir.

Moanfaatin satisin hacminin doyismasina hassasligini giymatlondirmak
ticiin asagidaki cadvali tortib edak (cadval 5.9).

Coadval 5.8
Istehsal leviricinin tahlili
Gostarici I I "I
muassiso | muassisa | miiassisa
1. Mamulatin giymati, min man. 1200 1200 1200
2. Dayison xarclor, min man. 450 375 300
3. Sabit xarclorin mablagi, min man. 1500 1875 2250
4. Satisin zorarsizlik saviyyasi, adod 3000 3410 3750
5. Istehsalin hacmi, adad:
1-civariant...............ooooiiinnl. 4500 4500 4500
2-Clvariant...............ooooei 5400 5400 5400
6. Istehsalin artimi, % 20 20 20
7. Pul galiri, min man:
l-civariant................... 5400 5400 5400
2-Civariant................... 6480 6480 6480
8. Xorclorin mablagi, min man.:
1-civariant.................... 3525 3562,5 | 3600
2-civariant.................... 3930 3900 3870
9. Manfaat, min man.:
1-civariant................... 1875 1837,5 | 1800
2-civariant................... 2550 2580 2610
10.Umumi monfoatin artimi, %. .. 36,0 40,4 45,0
11. Istehsal levirici omsali............. 1,8 2,02 2,25
Cadval 5.9

Miixtalif istehsal levirici saviyyasinda miiassisanin manfaatinin

formalasdirilmasimin tahlili.

Gostaricinin adi

Miiassisa

A

| B

>[u

5
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1. Satilmig mohsulun migdari (Q) 3000 3000
2. Mahsul vahidinin giymati, man. (P) 1500 1500
3. Pul galiri, min mann (P9) 4500 4500
4. Dayisan xarcloar, min man (D) 900 750
5. Mahsul vahidinas dayisan xarclor, man. (d*) 300 250
6. Sabit xarclor, min man. (5%) 450 600
7. Faiz va vergilar ¢ixilana goadar monfaot, min 150 150
man.

8. Istehsal levirici 0,5 0,8
9. Monfaatin satisin hacminin dayismasine 1200 1200
hassasligi, man. (sat.2-sot.5)

10. Zoararsizlik noqtasi (sat.6 : sot.9) 375 480

Cadval 5.9- un molumatlar1 asasinda bels bir naticaya golmok olar ki,
satistn  hacminin azca azalmasi A miiassisasi tizro monfooto az, B
miiassisasi iizra iso ¢ox ciddi tesir gostaracokdir. Beloa ki, alverissiz bazar
konyukturasi garaitinds satigin hacminin siiratli azalmasi A miiassisasi lizra
moanfaatin azalmasina vo Q= 480 haddinda zararlo naticolonacakdir.

Qarsilight  olaganin  6yronilmasinda  ikinci  cohat uzunmiiddatli
maliyyslosdirmo monbalori Kimi xiisusi vo borc vasaitlorinin nisbati, borc
vasaitlorinin  mogsadouygunlugu vo somaraliliyi ilo xarakterizo olunur.
Kamiyyat etibar1 ilo maliyys levirici borc vo xiisusi kapitalin nisbati kimi
olgiilir: maliyyos leviricinin saviyyasi miiassisonin maliyya risk soviyyasine
Vo Sohmdarlarin talob etdiyi monfost normasina birbasa miitonasib tasir
gostarir.

Miiossisa torafindon borc vosaitlorindon istifado miioyyon xorclorlo
miisayiot olunur. Maliyya xarclarinin hacmi borc vasaitlarinin moblagindon
Vo investisiya edilmis kapitalin imumi moabloginds onun payimdan asilidir.
Daimi miitlog xarc kimi 6donilocok faiz moblagi no godor yiiksok olarsa,
xalis manfaat da bir o godar azalacaqdir. Belalikls, borc va xiisusi kapitalin
nisbati omsalinin dayismasi xalis manfaatin artmasi vo ya azalmasina Sobab
olur. Miiassisonin  maliyya leviricinin saviyyasi asagidaki diisturla
hesablanir:

M' = Kb /KX (5.55)
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Monfast gostaricisi ilo xiisusi vo borc kapitalinin nisbati gostoricisi
arasindaki qarsiligli alage maliyya leviricini ifads edir. V.V.Kovalyova gora
maliyys levirici uzunmiiddatli passivlorin hacminin vo qurulusunun
doyismasi vasitasi ilo miiassisanin manfaatinin mablogino potensial tasir
imkanimi oks etdirir (22). Maliyys leviricinin soviyyasi xalis manfaatin
artim siiratinin imumi galirin artim siiratina nisbati kimi hesablanir:

ML=t Mx % : TG % (5.56)

Burada, M€ — maliyya levirici;

TM* — xalis monfaatin artim siirati (%);
TGY — timumi golirin artim siiratidir (%).

Real soraitdon asili olaraq borc vo xiisusi kapitalin nisbatini artirib vo
ya azaltmagla monfooto Vo xiisusi kapitalin galirliliyino tasir etmok
miimkiindir. Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys leviricinin artmasi
naticasindo  kredit vo borclar tizro faizlorin 6danilmasi tgiin vasaitlorin
catismamasi ilo bagh maliyya riski soviyyasi yiiksalir. Maliyya leviricinin
yiiksok saviyyasi soraitindo timumi manfaat va rentabellyin az doyismosi
xalis manfaatin kaskin doyismasi ilo naticalonacokdir ki, bu da istehsalin
azalmasi soraitinds ¢ox tohliikalidir.

Miiossisonin  xalis monfoatinin  xiisusi vo borc maliyyslosdirmo
monbalori arasinda nishotdon asililigini giymatlondirmok {igiin asagidaki
analitik cadvali tortib etmok magsadouygundur (cadval 5.10).

Cadval 5.10-dan goriindiiyii kimi, satisin vo xarclorin eyni saviyyada
olmasina baxmayaraq yiiksok maliyys leviricino malik “A” miiossisosinds
sohmdarlarin Saroncaminda galan manfaat maliyyo levirici saviyyasi asagi
olan “B” miiassisasine nishaton az olacaqdir.

Borclara xidmat tizra xarclor sabit xarc hesab olundugundan mahsul
itehsal1 vo satisinin hacmindan asili olmayaraq onlar miitloq 6donilmadir.
Demoli, mohsul satisi ilo bagli bazarda voziyyat arzuolunmaz olarsa, ytiksok
maliyya levirici saviyyssino (miivafiq olaraq yiiksok maliyys xarcloring)
malik miossiso maliyys sabitliyini tez  itirocok vo zororlo isloyon
miiassisaya ¢evrilocokdir.

Istehsal-maliyya levirici imumiloasdirici gostarici olmagla istehsal vo
maliyys levirici saviyyalorinin hasili kimi miiayyan olunur. Istehsal-
maliyya levirici istehsal vo maliyys xarakterli xarclorin ortiilmasi iigiin

voasaitin ¢atmamasinin mimkinliiyii ilo bagli imumi riski oks etdirir.
> [1a7] <
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Pul galiri, istehsal vo maliyys xarakterli xarclor vo xalis monfoat arasinda
qarsiligl alaga hamin gostarici tigiin Saciyyavidir. Homin garsiligli alaganin
tohlili, daha dogrusu, leviric saviyyasinin kamiyyatcs

Cadval 5.10
Miixtalif maliyya leviricine malik miiassisalor iizra manfaatin
tahlili

Miiossiso
Gostoaricinin adi
A B

1. Pul galiri, min man 1500 1500
2. Tam xarclar, min man 1350 1350
3. Faiz va vergilar ¢ixilana gadar monfaat, 150 150
min man.
4. Balansin valyutasi, min man. 1800 1800

o ciimladon:

a) xususi kapital, min man. 675 1425

b) borc kapitali, min man. 1125 375
5. Kreditdon istifadoys gora faiz moblogi, 90 30
min man.
6. Vergilor hesablanana gadar manfaat, min 60 120
mann
7. Monfoatdon vergi (20%), min man. 12 24
8. Xalis monfaat, min man. 48 96
9. Mliyya levirici 1,67 0,26

giymatlondirilmasi, xiisusi metodun kémokliyi ilo hoyata kegirilir ki, bu
maliyyas tohlilinds satisin zarorsizlik saviyyasinin tohlili adlanir.

Yoxlama suallart:

1. Isgiizar foalligin soviyyasini oks etdiron gostaricilor hansilardir?

2. Isgiizar foalligin tohlilinin gostaricilor sistemi hansidir?

3. Dovriyys kapitalindan istifadonin somaraliliyini  oks etdiron
gostaricilor sistemi hansidir va onlar neca tohlil edilir?
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4. Aktivlorin rentabelliyi, satisin rentabelliyi vo kapitalin dovretmasi
omsali arasinda alago necadir?

5. Xiisusi kapitaldan istifadonin samaraliliyini oks etdiron gostaricilor
sistemi hansidir vo onlar necs tohlil edilir?

6. Borc kapitalindan istifadonin somaraliliyini aks etdiron gostaricilor
sistemi hansidir va onlar necs tohlil edilir?

7. Maliyyo alatinin effekti gostaricisinin mahiyyati nodir?

8. Istehsal leviricinin mahiyyati nadir?

9. Maliyya leviricinin mahiyyati nadir?
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VI FOSIL. MUDSSISONIN MALIYYO
NOTICOLOIORININ TOHLILI

6.1. Miiassisanin maliyya naticalarinin tahlilinin
vazifalari va informasiya manbalari

Bazar miinasibatlorinin inkisafi foaliyyatin somoraliliyinin  tomin
edilmasi {izro idaroetma Qorarlarimin hazirlanmasi vo Qgobul edilmasinda
miiassisalorin moasuliyyatini vo miistaqilliyini artirir. Miiassisanin istehsal,
investisiya vo maliyya foaliyyatinin somoraliliyi oldo edilmis maliyys
naticalari ila saciyyalanir.

Miiassisonin maliyyas voziyyatinin iimumi giymatlondirilmasi manfaat
va rentabellik kimi maliyya gostoricilori asasinda aparilir. Manfaat vo rent-
abellik istehsalin somaraliliyini sociyyslondiron miihiim gostaricilordir.
Monfaat bir torofdon miiassisanin iqgtisadi vo sosial inkisafinin osas
maliyyslosdirmo monbayi, digor torofdon iso dovlst biidcosi vo yerli
biidcalarin golirlorinin baslica manbalarindan biri kimi ¢ixis edir. Bu
baximdan istor miiassiso, istarsa do dovlat monfaatin hacminin artirilmasin-
da maraqlidirlar.

Monfast har seydon ovval miioessisonin 6z xorcini 6domasi vo oalava
golir oldo etmasi ilo sociyyslonir. Bazar iqtisadiyyatinda miiassisonin
tosorriifat-maliyys  foaliyyatinin  tohlili oan  miithiim gdstorici sayilan
monfaatin tohlili ilo baglanir. Monfost tosarriifat-maliyys foaliyyatinin
yekun va natica gostaricisidir, daha dogrusu, tesarriifat foaliyyati prosesinda
bas veran biitiin manfi vo miisbat hallarin naticasi manfoatdo 6z oksini tapir.
Moanfaat aldo etmok miiassisonin rogabat soraitinds foaliyyat gostora bilmasi
demokdir.

Miiassisa manfaotlo isloyirsa, demali, onun istehsal etdiyi mahsulun
keyfiyyati toloblora cavab verir, maya doyori asagidir, istehsalin toskili tolab
olunan saviyyadadir.

Bazar igtisadiyyat1 soraitindo monfoat yalniz miiossisonin kommersiya
foaaliyyatinin naticalorindan deyil, eloca do mahsulun maya doyarindan, satis
giymotindan, mohsul satisinin hacmindon vo qurulusundan, mohsulun
keyfiyystindon, material ehtiyatlarinin bazar qiymotindan asilidir. Ona gora
do, monfooti omoalo gotiron amillorin  diizgiin miioyyon edilmasi vo
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giymatlondirilmasi bu sahads iqgtisadi tohlilin yeni metodikasinin hazir-
lanmasi {igiin nazari va tacriibavi shamiyyato malikdir. Bu da 6z novbasinda
bazarin voziyyati nazoro alimmagqla monfaotin dorin vo kompleks tahlil
olunmasini talab edir.

Moalum oldugu kimi, imumilasdirici keyfiyyat gostaricisi kimi monfaot
bazarda bas veran doyisikliklors tez reaksiya verir va ragabot zamani alver-
igli Ustiinliik yaradir. Bazar iqtisadiyyati soraitindo monfost gdstoricisi
kompleks xarakter alir, miiassisonin foaliyyatinin miixtalif toroflorini ohato
edir, onun faaliyyatinin miihiim elementlorindan birina gevrilir.

Monfast vo rentabelliyin iqgtisadi tohlilinin prinsipco yeni metodi-
kasinin hazirlanmasi onun tarkib hissalarinin sistemliyini vo tamligini tolob
edir. Bu onu gostarir ki, bazar miinasibatlori goraitindo monfootin igtisadi
tohlili genis gostaricilor sistemino asaslanmalidir vo bu zaman yalniz igtisa-
di amillor deyil, eloco do sosial, texniki vo texnoloji amillor nozara
alinmalidir. Yalnmiz bu gaydada aparilan tohlil onun praktiki naticoalorini
yaxsilagdirar vo diizglin idaroetmo Qorarlarinin gobul edilmasi ti¢iin onu
zoruri informasiya ils tamin edar.

Elmi-texniki toragqginin inkisafi vo istehsalin texnoloji proseslarinin
daima tokmillosdirilmasi saraitinde monfaatin arttmini tomin edan intensiv
amillarin tahlilina xtisusi digqgot yetirilir. ©mtos-pul miinasibatlorinin stiratli
inkisafi, tolob vo toklif arasinda nisbatin doyar ganunu ilo uzlagsmasi, milli
bazarin formalagsmasi, Sorbast giymat siyasoti vo ragabatin yaranmasi
monfoot gostaricisinin rolu vo shomiyyatini artirmisdir.

Moanfaatin idarsedilmasi ii¢iin onun yaradilmasi, boliisdiirilmasi vo
istifado edilmasi obyektiv, sistemli tohlil olunmalidir. Bu, moanfaatin
artirtlmast meyarlarini miiayyon etmaya imkan verar. Belo tohlil hom daxili,
homg¢inin do konar subyektlor {i¢iin vacibdir. Belo ki, moanfootin artimi
miiossisonin  potensial imkaninin artmasini, onun isglizar foallig
saviyyasinin yiiksalmasini, tasis¢ilarin vo sshmdarlarin goalirlorinin artimina,
miiassisonin maliyys «saglamliginy tomin edir.

Monfastin  formalasmasi vo istifado olunmasiin tohlili bir nego
morhalads aparilir:

» monfoatin torkibi dinamikada giymatlondirilir;

* mohsul (is, xidmat) satisindan aldo olunan manfaat amilli tohlil
edilir;

e digor satisin, satisgdan konar omoliyyatlarin maliyys noticalori

giymatlondirilir; L
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* xalis manfaat vo monfaato vergilarin tasiri tohlil edilir;

* monfostin  yigim Vo istehlak fondlarma boliisdiiriilmasinin
samaraliliyi giymatlondirilir;

* xalis manfaatin istifadasi tahlil edilir;

* maliyys planinin tortibi tizra tokliflor islonib hazirlanir.

Moanfaoatin hacmi va rentabellik soviyyasi miiassisanin istehsal, tachi-
zat, marketing vo maliyys foaliyystindon asilidir, basga sézlo, hamin
gostaricilar tasarriifat¢iligin biitiin taraflorini ifads edir,

Maliyya naticalarinin tahlili qarsisinda asagidaki asas vozifalor durur:

* monfaat planinin (prognozunun) realliginin giymatlondirilmasi;

* manfaatin tarkibinin va qurulusunun dinamikada 6yranilmasi;

* monfaato tosir edon amillarin miioyyan edilmasi va onlarin tasirinin
kamiyyatca hesablanmasi;

e moanfaatin hocminin artirilmasi ehtiyatlarinin miiasyyan edilmasi vo
miiassisonin galacaok inkisaf perspektivi nazara alinmagla onlardan istifads
tizro todbirlorin hazirlanmasi.

Maliyya naticalorinin tohlil prosesinds asason Milli Miihasibat Ugotu
Standartlarina osason “Monfoot vo zoror haqqinda hesabat”in (2 saylh
«Maliyya naticalori vo onlarin istifadasi haqqinda hesabaty), biznes-planin,
eloco do 611-1 «Torpag, tikili, avadanligin vo digor uzunmiiddotli aktivlorin
satisindan galirlory, 611-2 «Yenidon giymotlondirmadon galirlor», 611-5
«Kecmis illor iizra golirlor», 611-6 «Umidsiz borclarin barpasw, 611-7
«Silinmis ehtiyatlarin barpasi», 611-8 «Moazonna forglari tizro golirlory (47
«Osas Vvosaitlorin satis1 vo sair xaricolmalar» hesabmin krediti vo debeti
lizro dovriyyanin), 801 «Umumi monfoot (zoror)»,811 «Asili va birgo
miiassisalorin monfoaatlorinds (zararlorinds) pay», 341, 621, 631, 741, 751
(80 sayli «Manfaat vo zararlory), 901 «Cari manfaat vergisi lizro xarclory,
902 «Toxira savlinmis monfaat vergisi tizro xarclor» (81 «Manfaatin isiti-
fadasi») hesablar1 {izra ugot registrlorinin, ugotun jurnal-order formasinin
totbiq olundugu hallarda 15 sayli jurnal-orderin molumatlarindan istifado
olunur.

6.2. O9maliyyat (balans) manfaatinin tarkibi va dinamikasinin
tahlili

Bazar miinasibatlori soraitindo miiassisanin istehsal, tohcizat, satis va
maliyys foaliyyatinin miixtolif toroflori maliyys naticalorinin gostaricilor
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sisteminda son dayar giymatini alir. Malumdur ki, miiasir dovrds tosorriifat
subyektlorinin manfaat plani onlarin istehsal-maliyys planinin tarkib hissosi
hesab olunur vo miiassisanin (firmanin) timumi manfaat mablogi «balans
monfooati» gostaricisi ilo saciyyalonir. Balans monfoati iss, 6z névbasindo,
timumilasdirilmis sokildo miiassisanin (firmanin) istehsal, maliyys vo
kommersiya foaliyyatinin son naticalarini gostormokla, konkret ifadasini
asagida verilon gostaricilor sistemindo tapir (Sxem 6.1)

Sxem 6.1-don goriindiiyli kimi, imumi balans monfootinin osas torkib
elementlorindon biri olan mohsul (is, xidmot) satisindan oldo edilon
monfaotin tohlilina monfootin prognozlasdirilan mobloginin real vo oasash
olmasmin giymatlondirilmasi ilo baglanilir. Ciinki miiasir  dovrde
monfastin  prognozlasdirilan mobloginin  osasli  olmast  perspektivds
miioyyon toskilati-texniki tadbirlorin yerino yetirilmasing, dovlat biidcasi vo
yerli biidcalarin galirlorinin formalasmasina, Sosial inkisafa zaruri vosaitin
yonaldilmasina bilavasits tasir gostarmaklo miiassisanin (firmanin) maliyya
sabitliyinin mohkomlondirilmasine vo 6domo qabiliyyatinin yaxsilasdiril-
masina alverigli sorait yaradir.

Tohlil prosesinde monfaatin prognozlasdirilan mablaginin realliginin
Vo asashiliginin tohlili mithiim shamiyyato malikdir vo bu tohlil miixtalif
miilkiyyat novlorino aid tosorriifat subyektlorinds istehsalin somaraliliyini
vo monfootin miitloq  mablogini ovvolcodon hesablamaga Vo
giymatlondirmays imkan vera bilor.Ona gora do, miiasir bazar iqtisadiyyati
soraitindo manfaatin prognozlasdiritlan mabloginin osasliliginin vo real-
liginin tohlili metodikasi ilk nov bado monfoatin artirilmasi moanbalarinin
biznes-plana daxil edilmasini nazards tutur. Bundan basqa, moanfaatin
prognozlasdirilan moabloginin realliginin  tohlili  prosesindo  monfoati
formalagdiran amillor doarindon 6yranilmali (o ciimladon ayri-ayr1 mohsul
novlori iizra) vo giymotlondirilmalidir. Bu mogsadlo asagidaki formada
cadvalin tartib olunmasi magsadauygundur (codval 6.1).

Codval 6.1-in° molumatlarindan  goriindiiyti  kimi,  foaliyyatini
oyrandiyimiz tesarriifat subyekti lizro Gton ilo nisbaton monfastin miitloq
moblaginin 460,0 min. manat artirilmasi (obyektiv amillor hesabina)
prognozlasdirilmisdir. Basqa sozlo, biznes-plan iizro monfostin miitlaq
mobloginin asagidaki amillor hesabina artirilmasi nozords tutulmusdur:

1. Mohsulun hacminin artmasi hesabina:

+100 x (4750 - [
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| Balans monfaati |

I

1
Mohsul (is, xidmat) satisindan Sair satigdan oldos edilon Satisla slagadar olmayan maliyya
sldo edilon manfaat monfaat natigalari (manfaat, Zarar)

I Miistorok miiassisalorda
istirak payindan yaranan

Mohsul (is, | Omtoalik Satis Mohsulun monfoat
x1dtm9t) mahsulun aiy- maya Osas vesaitlorin vo torpagin
Satisl qurulusu | moti dayari kiraya verilmasinden yaranan
I [ monfoot
Hazir mohsul (is, xidmot) Omtaolik mahsulun (is vo Alinmis va 6donilmis faiz
qahiginin dayisilmasi xidmaotin) keyfiyyoti va carimalorin mablogi
Omtaslik mahsul (i, Moshsul satis1 bazarlari A
xidmat) buraxilist hacminin Debitor borclarnin
doyismosi ' silinmaesinden yaranan
- - ; Inflyasiya (deflyasiya zararlor
Yiiklonmis mohsul ( yerina amillori) - —
yetirilmis is vo gostorilmis Tobii folakst noticasinda
xidmat) qaliginin dayigmasi yaranan zararlor
Omtoo-material qiymatlilorinin satisindan Sohmlar, istigrazlar vo
yaranan manfaat depozitlor iizro yaranan

golirlor

Yardimg1 kond tosarriifati miiassisalorinin

mohsullarmin satisindan yaranan monfaot Valyuta amaliyyatlari

iizra yaranan golirlor

Osas vasaitlorin va geyri-maddi aktivlerin
satigindan oldo edilon manfaat

6.1 sayl sxem. Umumi balans manfaatinin coxamilli tahlili
Cadval 6.1.

Manfaatin prognozlasdirilan mablaginin realhigmmin tahlili
(A mahsul novii iizra)

Hesabat
Géstoricilor C_)tan iI_inda Konarlasma
ildo | biznes-plan (+,-)
uzra
Mohsulun migdari (adad) 1800 | 1900 +100
Mohsul  vahidinin  maya doayori | 3950 | 4000 +50
(man.)
Mohsul vahidinin giymati (man.) 4750 | 5000 +250
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| Monfoat (min. man.) | 1440 | 1900 | +4600

2. Mohsul vahidinin maya dayarinin doyismasi hesabina:
(-50) x 1900= - 95 min man.

3. Mohsul vahidinin giymatinin yiiksalmasi hesabina:
1900 x250= + 475 min man.

Aparilan hesablamalardan goriindiiyti  kimi, bazar miinasibatlori
soraitindo tosorriifat subyektlorinin istehsal, tosorriifat, investisiya vo
kommersiya foaliyyotinin osast sayilan monfootin  prognozlasdirilan
moablaginin asasliligi onu formalasdiran obyektiv amillarin realligindan
birbasa asilidir. Bu tezisi mohsul (is vo xidmatlor) satisinin hacmi, maya
doyori, satisdan oldo edilon moblog, mohsul ¢esidinin doyismosi Kimi
amillar nozoro alinmagqla tacriibodo genis tothbiq olunan gorginlik amsali
vasitosilo do siibut etmok miimkiindiir. Ciinki, bazar miinasibatlori
soraitindo gorginlik omsali (99) mohsulun (is veo xidmatlorin) maya
dayarinin asagi salinmas1 mablagini doqiq ifads edir:

. lmd

Burada: ¥ MY maya doyarinin azaldilmasi moblogini, M%-
planlasdirilan maya doyarinin mablogini gostorir.

Molumdur ki, imumi balans monfasti miiassisonin istehsal, tosorriifat,
investisiya vo kommersiya foaliyystinin son maliyys noticosi hesab
edilmoklo mohsul (is, xidmat) satisindan aldo olunan monfooti (zorari), sair
satigdan yaranan monfooti (zorori), satisla olagodar olmayan galir vo
itkilorin saldosunu 6ziinda birlasdirir. Coxamilli igtisadi tohlil prosesinds
balans monfooti asagidaki diisturla hesablanilir vo giymatlondirilir:

MP= MS+ M9 £ Mk (6.2)

Burada, MP- balans monfaatini, M- mohsul (is, xidmot) satisindan
yaranan manfaoti, M% - sair satism naticolorini; M- iso satisla olagodar
olmayan golir va itkilorin saldosunu gdostarir.

Molumdur ki, bazar miinasibatlori soraitinds balans monfaatinin tohlili
vo giymatlondirilmosi metodikast maliyys tohlilinin osas metodlarindan
sayilan agagidaki elementlori 6ziindo birlosdirir: 1.Gostoricilorin iifiiqi
tohlili; 2. Gostaricilorin saquli tohlili; 3.Gostoricilorin trend tohlili.
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Qeyd etmok lazimdir ki, gostarilon istigamatlor tizra real elmi naticoya
nail olmaq iiclin imumi balans monfasatinin torkibinin, qurulusunun vo
dinamikasinin tahlili prosesinds inflyasiya (deflyasiya) amili miitloq nozoros
alinmali vo mohsul (is vo xidmat) satisindan alds olunan pul golirlori (9DV
va aksizlor daxil edilmadan) mohsulun satis giymatinin orta artim indeksina
gora tashih edilmalidir. Bu gayda {izra iimumi balans monfastinin mablogi
tashih olundugdan sonra onun torkibi, qurulusu vo dinamikasi asagidaki
cadvalin komayi ila tohlil edils va giymatlondirila bilor (cadval 6.2).

Cadval 6.2-nin molumatlarindan  goriindiiyti  kimi, foaliyyatini
Oyrandiyimiz miiossisodo (firmada) iimumi balans monfooti iizro biznes-
plan 8,1% artiglamasi ilo yerina yetirilmis Vo 6ton ilo nisbaton onun artim
siirati (miigayisali giymotlorle) 6,66%-o borabar olmusdur. Umumi balans
monfootinin torkibindo mohsul (is vo xidmat) satisindan oldo olunan
monfooatin xiisusi ¢okisi 96,48% vo bu movqge iizro satigla bagli olmayan
goalir va itkilarin saldosu 3,52% toskil etmisdir.

Molumdur ki, iimumi balans monfaatinin, vergitutulan manfaatin vo
xalis moanfaatin mablagi ¢oxsayli obyektiv va subyektiv amillordon asilidir.
Bununla yanasi, miiassisada (firmada) totbiq edilon ugot siyasatinin do
monfooto xeyli tasiri vardir. Belo Ki, tosorriifat subyektlori miihasibat ugotu
haqqinda ganuna va diger normativ sanadlora asason maliyya naticalarinin
formalagmasina nozors garpagaq daragada tasir edo
bilon ugotun bazi metodlarindan (emlakin asas vasaitlora vo ya azgiymatli
osyalara aid edilmasinin dayar haddinin doyismasi; azqiymatli agyalar iizra
kéhnalmanin hesablanmasi metodunun doyismasi; siiratli amortizasiya
metodundan istifado olunmast; geyri maddi aktivlorin giymotlondirilmasi vo
onlara amortizasiyanin hesablanmasi qaydalarinin doyismasi; istehsal
chtiyatlarinin giymatlondirilmasi metodlarinin (FIFO, LIFO) segilmasi; asas
vasaitlorin tomiri iizra xarclorin mohsulun maya dayarins silinmasi
qaydasinin doyismasi; galogak dovriin xarclori
nin ortiilmo miiddatinin doyismasi; mohsul (is vo xidmat) satisindan
yaranan manfaatin miioyyan edilmasi metodunun doyismasi) Sarbast suratdo
istifado etmok hiiququna malikdir. Ona goro do, bazar miinasibatlori
soraitindo miiassisonin (sirkatin) ugot siyasatinin monfosto tosiri nozaro
almmal1 vo onun balans moanfaating, vergitutulan manfaato, xalis manfaato
Vo eloga do vergilorin hacmina, sshmdarlara 6danilon dividendlarin
moblagina tasiri miioyyan edilmali va giymatlondirilmalidir.

Codval 6.2.
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Miiassisanin balans manfaatinin tarkibi vo dinamikasimin tohlili

(min man.)
Oton ildo Hesabat ilinda Otanilin
Umumi quru- plan Faktiki ny'iqayisa!i
balans mablog | lusu, | meblog | qurulu- | moblog | qurulu- | giymotlori
manfaatinin %-lo su,%- su, ilo faktiki
torkibi lo %-lo | monfaat
moblogi
Mohsul (is,
xidmat) 4833 96,66 | 5967 96,8 6432 96,48 | 5150
satisindan
yaranan
moanfaat
Sair satigdan _ _ _ _ _ _ _
alda olunan
monfoot
Satigla
oslagodar 167 3,34 | 200 3,2 235 3,52 183
olmayan
galir vo
itkilorin
saldosu
Balans 5000 100 | 6167 100 6667 100 5333
monfaoati

6.3. Mahsul (is, xidmat) satisindan alda edilon
manfaatin tahlili

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, bazar miinasibatlori soraitindo
miiossisonin (firmanin) istehsal, tesorriifat, investisiya vo kommersiya
foaliyyatinin son naticalarini saciyyslondiran asas iqtisadi gostaricilordan
biri mohsul (is vo xidmat) satigindan yaranan monfostin miitloq moblogi
hesab olunur, ¢iinki, miiasir dovrdo mohsul (is vo xidmat) satisindan oldo
edilon monfaat tizra prognozun icrasi tokco miiassisonin (firmanin) maliyys
foaliyyatini deyil, hom do onun isgiizar foalligin1 giymatlondirmak {igiin

asas meyar sayilir.
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Aydindir ki, mévcud igtisadi soraitdo mahsul (is vo xidmat) satisindan
yaranan monfostin miitloq moblagino obyektiv xaraktero malik olan
miixtalif amillor tasir gostarir: 1) mahsulun satis giymatinin doyismoasi; 2)
satisin hacminin doyismasi; 3) satilmis mahsulun qurulusunun doyismasi;
4) mohsulun maya dayarinin doyismasi; 5) mohsulun tarkibinds qurulus
dayisikliyi hesabina maya doyarinin doyismasi; 6) materiallarin giymatinin
vo xidmoat tariflorinin doyismosi; 7) mohsulun bir manatina xarclorin
doyismasi.

Igtisadi tohlil prosesinde homin amillorin monfasto tosiri asagidaki
gaydada miiayyan olunur:

1. Mohsul satisindan yaranan moanfostin imumi  moblaginin
dayismasinin (AM?) hesablanmast:

AMS=M?1—-M% (6.3)

Burada, M5 M%, - miivafiq olarag hesabat vo bazis dovriindo
moahsul satisindan manfast moblagini gostarir.

2. Satilmig mohsulun giymatinin doyismasinin monfooto tosirinin
(AM?®1) hesablanmast:

AM®1=>" qupi— Y O1po (6.4)

Burada, g:-heasabat ilinds faktiki satilmis moahsulun miqgdarini, po Vo
p1— miivafiq olaraq bazis va hesabat dovriindo mahsul vahidinin giymatini
gostarir.

3. Mohsulun hacmindo bas veron doyisikliyin monfooto tasirinin
(AM?®;) hesablanmast:

AM3=M 59K 1—M?3o= M%(K1-1) (6.5)

Burada, Ki- satisin hacminin artim omsalin1 ifado edir.

4. Mohsulun qurulusunda amoalo golon doyisikliklor sabobindan
mohsulun hacminin doyismasinin manfaats tasirinin (AM?3) hesablanmas:

AM®*3=M%(K2-K1) (6.6)

Burada, K> - satis giymati ila satig hacminin artim amsalini gostarir.

5. Mohsulun maya dayarinin asagi salinmasindan aldo edilon gonaotin
monfaato tasirinin (AM?3;) hesablanmast:

AMS =M —MY; (6.7)

Burada, M90 vo MY miivafiq olaraq satisin faktiki hacmino goro hesa-
blanmig plan va faktiki maya doayarini gostarir.

6. Mohsulun torkibinds bas veran qurulus doyisikliyi hesabina maya
dayarinin doyismasinin manfaata tasirinin (AMSs) hesablanmast:
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AMs=M% K2-M9 (6.8)

Miihasibat ug¢otunun molumatlar1 asasinda materialin giymatinin vo
xidmat tariflorinin doyismasinin (AM%), elogo do tesarriifat intizaminin
pozulmasi ilo yaranan itkinin (AM37) monfaoata tasirini hesablamag olar. Sa-
dalanan amillarin tosirinin comi hesabat dévriindo monfoat iizro bas veran
timumi doayisikliya barabar olur. Yani

AMP=M31—-MSo=AM31+AM®+AM%3+AMS+ AM3s+ AMSs+AM®7 (6.9)

Miiossisolorin  (firmalarin) tosorriifat togriibasindon molumdur ki,
mohsul (is vo xidmot) satisindan yaranan monfastin ¢coxamilli tohlili
prosesinds ilk ndvbada moanfoat planmin (prognozunun) igra Saviyyasi
giymatlondirilir. Bu moqgsadlo asagidaki mozmunda codval tortib edilir
(cadval 6.3).

Codval 6.3
Mahsul satisindan moanfaat iizra biznes-planin icrasimin tahlili (min
man.)
Gostaricilar Biznes- | Faktiki Konarlas-
plan ma (&)

1. Mohsul satisindan olds olunan pul | 31750 33312 +1562
galiri

2. Satilmig mohsulun tam maya doyari | 25783 26880 +1097

3. Mohsul satisindan yaranan monfoot 5967 6432 +465

Codval 6.3- iin molumatlarindan goriindiyti  kimi, foaliyyatini
Oyrandiyimiz tosorriifat subyekti tizra plana nisbaton mohsul (is vo xidmat)
satisindan oldo edilon faktiki monfastin miitlog mablogi 465 min manat
(6432-5967) vo ya 7,8% (465:5967x100) artmigdir. Bu artim ilk névbado,
bizim fikrimizca, mohsul (is vo xidmoat) satisindan yaranan monfaatin
miioyyan olunmasi diisturuna daxil edilon har bir elementin doyismosi
hesabina bas vermisdir. Lakin mohsul (is, xidmat) satisindan oldo olunan
moanfaat mabloginin hesablanmasi diisturuna daxil olan iki amillo yanasi
coxsayli obyektiv xarakterli amillor do tasir gostarir. Iqtisadi adobiy-yatda
vo elmi-tadgigat islorindo yuxarida sadaladigimiz, 6lko iqtisadiyyatinin
imumi inkisaf Soviyyasini vo tosorriifat subyektlorinin isgiizar foalligini
saciyyoalondiran amillorin tosirini hesablamaq vo giymatlondirmok {igiin
asagidaki analitik codvalin tortib olunmasi moagsadouygundur(cadval 6.4).
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Codval 6.4-iin molumatlarindan goriindiiyti kimi, foaliyyatini tohlil
etdiyimiz tosarriifat subyekti iizro moahsul (is vo xidmat) satisindan yaranan
monfaotin mablagi plana nisbaton faktiki olaraq 465 min manat artmisdir.
Bu artima tosir edon amillarin tosiri agagidaki metodika ilo hesablanir.

Satistn - hacmi  vo qurulusunun doyismasinin  manfasto  tasirini
hesablamaq ti¢iin satigin faktiki hacmins vo qurulusuna, plan maya dayarins
Vo satig (iymotino géro hesablanmis manfaat mablogindon plan manfaat
moblagini ¢ixmaq lazimdir.

Qurulus amilinin manfaat mablogina tasiri qaliqg metodu ilo hesablanir,
yani satisin hocminin va qurulusunun birgs tosiri moblogindon satisin
hocminin tosiri mablagi ¢ixilir.

Codval 6.4

Moahsul (is vo xidmat) satisindan yaranan moanfaatin coxamilli

tahlili (min man.)

Biznes- | Satisin faktiki hacmi, Faktiki
Gostaricilor plan mohsulun giymati vo
iizra maya dayarinin

Saviyyasinda

1.Mohsul satisindan

alda olunan pul galiri 31750 32200 33312
2. Satilmis mohsulun

tam maya doayari 25783 26107 26880
3. Mohsul satisindan

yaranan monfoot 5967 6093 6432

Satis qiymatinin dayismasinin manfaats tasirini hesablamagq tigiin fak-
tiki pul golirindon satisin faktiki hacmina va qurulusuna, plan satis
giymatina gors hesablanmis pul galirini ¢ixmaq lazimdir.

Maya dayarinin doyismasinin monfaota tasirini hesablamaq tigiin fakti-
ki maya doyarindon satisin faktiki hacmina vo qurulusuna, plan maya
dayarina gora hesablanmis xarclari ¢ixmaq lazimdir.

Codval 6.4-lin molumatlarindan istifade etmoklo homin amillorin
tosirini hesablayaq:

1. Satilmig mohsulun (yerina yetirilmis is vo xidmatlorin) hacmi vo
qurulusu-nun doyismasi hesabina:

6093-5967= + 126 min manat;
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2. Mahsul (is va xidmat) satiginin hacminin doyismasi hesabina:
5967 x (22220, 100-100):100=+84,1 min manat:
31750

3. Satilmis mahsulun, yerina yetirilmis is vo xidmatlorin qurulusunun

doyismasi hesabina:
126-84,1= + 41,9 min manat;

4. Satilmis mahsulun (is va xidmatlarin) tam maya doyarinin dayismasi

hesabina:
26107-26880= —773 min manat;

5. Mohsulun (is vo xidmatlarin) satis giymatinin doyismasi hesabina:

33312-32200= + 1112 min manat.

Qeyd etmok lazimdir ki, mohsul (is vo xidmot) satisindan yaranan
monfaoatin miitlag mablaginin dayismasina sabab olan obyektiv va subyek-
tiv saciyyali amillorin tosirini iqtisadi tohlilin zoncirvari yerdoyismo {is-
ulundan istifado etmoklo asagidaki diistur osasinda hesablamagq olar:

M3=Pg - Md=Y (qipi) -X(GiM4i)= ¥(QimUDiPi) — ¥(QimUDiM%)  (6.10)

Bu mogsadlo mohsul (is vo xidmat) satis1 iizro biznes-planin yerina
yetirilmasi omsali hesablanilir (32200:31750=1,0141) vo hamin omsala
goro monfaotin bazis mablagi toshih edilir (5967 x 1,0141=6051,1).

Novbati moarhalode mohsul (is vo xidmot) satisindan oldoa olunan
monfaatin miitloq moblogi bazis maya doyari vo bazis giymati, satilmis
mohsulun faktiki hocmi vo faktiki qurulusuna gora yenidon giymatlondirilir
(32200 — 26107 = 6093). Daha sonra miiassisonin (firmanin) oldo edacayi
monfaoatin miitlag mablogi mahsul satisinin hacmi, strukturu va giymatinin
faktiki komiyyatino vo plan maya doyarino goéro hesablanilir (33312 —
26107 = 7205). Tohlil prosesindo daha real noticoys nail olmaq iigiin
yuxarida aparilan hesablamalar1 asagidaki codvolde oks etdirmok
moagsadouygundur (cadval 6.5).

Cadval 6.5.
Mahsul (is ve xidmat) satisindan yaranan manfaatin mablagina
birinci daracali amillarin tasirinin hesablanmasi

| Hesablama sortlori | Manfoatin |

STH<



Maautiiis mawauau

Gostaricilor Satisin omtaalik Satis Maya m_gblggl,
. moahsulun . . X min man.
hacmi giymati dayari
qurulusu
Plan Plan Plan Plan Plan 5967
| sort Fakt Plan Plan Plan 6051,1
Il sort Fakt Fakt Plan Plan 6093
Il sort Fakt Fakt Fakt Plan 7205
Fakt Fakt Fakt Fakt Fakt 6432

Cadval 6.5-in malumatlarindan istifade etmoklo mahsul (is vo xidmat)
satisindan yaranan monfaatin moblogino hesablamaya daxil olunan har bir
amilin tasirini miiayyan etmok va giymatlondirmok miimkiindiir:

1. Mohsul (is va xidmat) satisinin hacminin doyismasi hesabina:

6051,1 — 5967 = + 84,1 min manat;
2. 9mtoalik mohsulun (is vo xidmatlorin) qurulusunun doyismosi
hesabina:
6093 — 6051,1 = + 41,9 min manat;
3. Mohsulun (is vo xidmatlarin) satis giymatinin doyismasi hesabina:
7205 — 6093 = + 1112 min manat;
4. Satilmis mahsulun (is va xidmatlorin) tam maya doyarinin doyismasi
hesabina:
6432 — 7205 = - 773 min manat;
o climladan:
a) material resurslarinin giymatinin doyismosi hesabina:
(-773) x 91,4%:100% = - 706 min manat;

b) resurs tutumunun dayismasi hesabina:

(-773) x 8,6%:100 = - 67 min manat;

Aparilan hesablamalardan goriindiiyii kimi, mohsul (is vo xidmat)
satisindan yaranan monfoatin mablogi satis giymatinin yiiksolmosi hesabina
artmigdir. Mohsulun (is vo xidmatlorin) maya doyarinin yiiksalmosi
hesabina monfootin  miitloq moablogi 773 min manat, o cilimlodon,
chtiyatlarin gqiymatinin artmasi hesabina 706 min manat, mohsulun resurs
tutumunun artmasi hesabina 67 min manat azalmisdir. Bundan basqa,
yuxarida aparilan hesablamalar mohsulun (is va xidmatlarin) giymatinin
artim stratinin istehlak edilmis ehtiyatlarin giymotinin artim siiratindon
yiiksok olmasi fikrino galmays imkan verir. Mohsulun (is vo xidmatlorin)
giymatinin artim indeksi ehtiyatlarmin giymatinin artim indeksino nisbati
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giymatin deflyatoru adlanir ki, bu da maliyya mohsuldarligini, daha
dogrusu, ehtiyatlarin giymatinin arttminin mohsulun giymatinin artimi ilo
odanilmasini saciyyalandirir. Faaliyyatini 6yrandiyimiz tosarriifat subyek-
tindo mohsulun giymot indeksi 1,034534 (33312 : 32200), ehtiyatlarin
giymot indeksi iso 1,027042 [(26880-67) / 26107] toskil etmisdir. Demali,
giymot deflyatoru 1,0073 (1,034534 / 1,027042) miisbatdir ki, bu da 6z
novbasinda, monfoatin 406 min manat (1112—706) moblogindo artimina
sabob olmusdur.

Tosarriifat subyektlorinin istehsal, maliyys, investisiya vo kommersiya
foaliyyatinin son naticasi sayilan moahsul (is vo xidmot) satisindan yaranan
monfaatin tohlili prosesinin névbati marholosinds ayri-ayrt mahsul noévlori
tizro satigdan aldo edilon manfaat iizra prognozun icrasi vo onun dinamikasi
nozardon kegirilir. Malumdur ki, ayri-ayri mohsul novlari iizro satisdan oldo
edilon moanfaatin miitloq mablagine satisin hacmi (Ki), onun maya dayari
(M%)va satis giymatinin (Pi) dayismasi kimi amillar tosir gostorir:

MSi = Ki x (Pi-Md) (6.11)

Yuxarida sadalanan amillorin ayri-ayri mohsul névlarinin satisindan
yaranan manfaatin miitlog mabloginin doyismasina tasirini igtisadi tohlilin
zoncirvari  yerdoyismo iisulundan istifado etmoklo hesablamaq vo
giymotlondirmok miimkiindiir (codval 6.6).

Cadval 6.6- nin molumatlarindan va zoncirvari yerdoyisma tisulundan
istifado etmoklo «A» mahsulu tizro asagidaki hesablamalari aparaq:

Ms%,=1900 x (5000 — 4000) = 1900 min manat;

M3 ¢rti 1=1617 x (5000 — 4000) = 1617 min manat;

Codval 6.6.
Ayri-ayr1 nov mahsullarin satisindan alds edilon manfaatin
amilli tahlili
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Mbohsul | Manfaatin plan mab-
Satilims Mohsul sati- logindon konarlasma,
ahidi- | sindan min. man.
mohsu- | Mohsulun | Y% -
lun satis rr?agzla yr?;i-
s} . - . . -
i miqda- | qiymot, doyeri, | manfa- ° climladan, N
b r1, min man. . amillorin hesa
E adad min oL, bina
2 man. min 'g
a man. =
= E
sa- may
pl | fa [plan | Fa |pla| fa |pla |fa " qiy- | a
an | kt [ n kt | n | kt | n |kt h 3 | mot doy-
ac :
mi ari
19 [ 16 [ 5000 |52 |40 |45 (19 |11 |- - +32 |-
A |00 |17 00 |00 |00 [00 [32 |76 |283 |3,4 |808,
8 4
18 |17 | 6000 |61 |50 |51 [18 |17 |- - F1LT |~
B |67 |67 00 |00 |20 |67 (32 |13 |100 |6,7 |211,
5 7
90 |10 [7000 |73 |57 |55 |11 |18 |+6 |+15|+35 |+14
0 |17 50 {00 [60 |70 |20 [50 |2 6,0 [2,0
D 63 [85 |7507 |78 |58 |57 [10 |17 |+7 | +35|+25 | +10
3 [3 |500 |00 [74 [50 |30 |48 [18 |7 59 |51
Ye- |53 |52 59 |64 |+4 | +12| +11 |-
kun |00 | 54 67 [32 |65 |6 12 7713,
0

MS i 2=1617 x (5200 — 4000) = 1940,4 min manat;

Ms1=1617 x (5200 — 4500) = 1132 min manat;

Hesablamalar1 bu gayda ils apardigdan sonra geyd etdiyimiz amillarin
monfaats tasirini miiayyan ardicilligla toyin etmok miimkiindiir:
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1. Mohsul satis1 hacminin doyismasi hesabina:
A M® )= 1617 — 1900 = - 283 min manat;

2. Mohsulun satig gqiymatinin doyismasi hesabina:
A M® )= 1940,4 — 1617 = + 323,4 min manat;

3. Mahsulun maya dayarinin doyismasi hesabina:
A MS % =1132 — 1940,4 = — 808,4 min manat;

Qeyd etmok lazimdir ki, digor mahsul (is vo xidmat) novlari lizra do
hesablamalar eyni qaydada aparilir.

Aparilan hesablamalardan goriindiiyti  kimi, bazar miinasibatlori
soraitindo monfoot yalniz miiassisanin (firmanin) istehsal vo kommersiya
foaliyyatinin naticalarindon deyil, eloga do mohsulun (is vo xidmatlorin)
maya doyorindon, satis giymotindon, mohsul satisinin  hocmi  va
qurulusundan, mohsulun keyfiyyatindon, material echtiyatlarinin bazar
giymatindan asilidir. Ona gora do, miiasir dovrde monfaati formalagdiran
amillarin diizgiin miiayyon edilmasi vo giymatlondirilmasi iqtisadi tohlilin
yeni metodikasinin hazirlanmasi ii¢lin nozori vo tocriibovi shomiyyato
malikdir.

6.4. Vergi tutulan manfaatin tahlili

Azorbaycan Respublikasinin - Vergi  Macollasino  goro  tosorriifat
subyektlorin-do imumi monfoot (balans monfosti)  vergitutma obyekti
hesab olunur. Vergi tutulan monfost mobloginin tohlili zamani ovvalca
imumi  monfootin  formalasmast  vo hesablanmasimin  diizglinliiyt
giymotlondirilmalidir. Belo ki, vergi tutulan monfast mobloginin diizgun
hesablanmamasi vergi yoxlanmasi zamani hamin sshvin askar olunmasi vo
tosarriifat subyektine qarsi iqtisadi sanksiyanin tatbiq edilmasi ilo naticalona
bilor.

Vergiya calb edilon monfoot orazi vergi orqanlari vo tosorriifat sub-
yektlori iiglin miithiim maraq kasb edir. Belo ki, manfaatdon vergi, eloca do
xalis monfoat mabloagi mahz homin gostaricidon bilavasits asilidir. Vergiya
calb edilon monfaat vergilor formasinda comiyyatin ehtiyaclarina vo
tosarriifat subyektlorinin talobatina boliisdiiriilon balans manfastindon
formalasir.

Monfaatin boliisdiiriilmasi zamani onun istifadosinin osas istigamatlori
(istehlak vo yigim) arasinda diizgiin nisbatin toyin edilmasi vo onun
somaraliliyi giymatlondirilir. Mahz homin-nisbatin gozlonilmasi istehsalin
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somoaraliliyinin  yiiksaldilmosindo  miiossisonin - maddi maraginin = vo
mosuliyyatinin giiclonmasi tiglin zaruri sartdir.

Moanfaoatin vo onun boliisdiiriilmasinin tohlilinin asas moagsadi homin
tohlilin aparilmas1 formasindan (daxili vo ya xarici tohlil) asilidir. Daxili
tohlil zamani osas vozifo xalis monfostin artirilmasi ehtiyatlarinin
miayyonlosdirilmasi ilo baghidir. Tahlil prosesinds asagidaki masalalor
oyronilir:

* vergiys calb edilon manfaatin formalasmast;

e vergilorin formalagsmasi1 vo dinamikasina miixtalif amillorin
tosiri;

* monfoatin boliisdiiriilmasi nisbatlori vo konkret istigamatlori,
eloca do yaradilmis monfootin daha somarali istifads olunmast,

e xalis monfaatin formalasmasi, boliisdiiriilmasi vo istifadasing
asas amillarin tasiri.

Qeyd etmok lazimdir ki, manfastin boliisdiiriillmasi zaman1 dovlatin,
miiassisanin, tosisgilorin - vo isgilorin maragmin tomin edilmasindo
optimalliga nail olmaq lazimdir. ©gor dovlat biidcoys daha ¢ox vosait colb
edilmosinds maraqlidirsa, miiassisa rohbarliyi, sahibkar vo tosisgilor
moanfaatdan istehsalin genislondirilmasing, is¢ilar isa amayin ddanilmasinag
yonaldilon vosaitin artirllmasinda maraqlidirlar. Lakin monfostdon bu vo ya
digor istigamoto nisboton ¢ox vosait ayrilmasi toroflorin maraqlarinin
tarazligin1 pozur.

Tohlil prosesinds vergiya coalb edilon manfaatin, 6donilon dividend
mobla-ginin, faizlorin, monfostdon vergilarin, xalis manfaat mobloginin,
miiossisonin fondlarina ayirmalarin plana nisbaton doyisilmasi sobablori,
har bir sababin tasir doracasi miiayyen edilir vo giymatlondirilir.

Vergiya calb edilon manfaatin mablogini tohlil etmok tigiin cadval 6.7
sayli cadvali tartib edok.

Codval 6.7- do verilon molumatlardan goriindiiyi kimi, vergiys calb
edilon manfast moblogi 346 min manat artmisdir. Bu doyisikliya balans
moanfaatini formalasdiran amillor, eloca do cadval 6.7- nin 7, 8, vo 9-cu
satirlorinda verilon gostaricilar {izra konarlasmalar tasir géstarmisdir.

Cadval 6.7
Vergiya calb edilan manfaatin hesablanmasi (min man.)

Gostaricilor Plan | Faktiki | Konarlas-
No uzra ma,
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+:-

A 1 2 3 4

|

Mohsul (is, xidmat) satisindan pul galiri | 31750 | 33312 | + 1562
(netto)

2 | Satilmis mohsulun (isin, xidmatin) tam | 25783 | 26880 | + 1097
maya doyari

3 | Moahsul (is, xidmoat) satisindan oldo | 5967 6432 +465
edilon manfat

4 | Sair satisin naticalarinin saldosu — — —

5 | Satisdan konar maliyys naticalorinin 200 235 +35
saldosu
6 | Balans monfooti 6167 | 6667 +500
7 | omlak vergisi 86 96 + 10
8 | Miiossisonin  golirlorindon  miivafiq
doracalar iizra tutulan vergi 48 52 +4
9 | Yerli vergi vo riisimlar iizro biidcaya 26 34 +8
6domolor

10 | Vergiya coalb olunan monfaot mablogi | 6007 6485 +478
(Sat.6- sot.7 - sot.8- sat.9)

11 | Monfoatdoan vergi iizra giizostlor 582 713 +131

12 | Vergitu tulan monfoot moblogi(sot.10- | 5425 | 5772 +347
sot.11)

13 | Moanfaatdan vergi mobloagi
(sot.12 x 20%:100%) 1085 | 11544 +69,4

Mohsul satisindan monfaatin  goxamilli  tohlilinin, satisdankonar
maliyya naticalorinin va eloco do cadval 6.1-in molumatlarindan istifads
edorok homin amillarin vergiya calb edilon monfootin moblogine tasirini
hesablamaqg miimkiindiir (codval 6.8).

Codval 6.8-in molumatlarindan gériiniir ki, vergiys calb edilon manfast
moblagi osason satis giymatinin, yiiksok rentabelli mohsullarin xiisusi
c¢okisinin yiiksalmasi hesabina artmigdir.

Codval 6.8
Vergi tutulan manfaatin dayismasinin coxamilli tahlili

| Gostaricilor (manfoata tosir edon amillor) [ Vergiyo calb edilon
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monfaatin doyisilmasi

Min yekuna gora
man. %-lo

A 1 2 3

1. | Balans manfaati +500 +144,1

1.1 | O ciimladon:mohsul satisindan manfaot +465 +134,0
ondan: mohsul satisinin hacmi + 84,1 + 24,2
moahsul satisinin qurulusunun doayisilmasi +41,9 +12,1
orta satis giymatlarinin doyisilmasi +1112 +320,4
mahsulun maya dayarinin doyisilmasi — 773 —222,7

1.2 | Sair satigin naticalori — —

1.3 | Satisdankonar omaliyyatlarin naticalori +35 +10,1
O ciimlodon: giymatli kagizlar {izro +34 +9,8
Osas vosaitlorin icarays verilmasi +16 +4,6
Corima vo faizlor -14 —-40
Borclarin silinmasi -1 -0,3

2. | ©Omlak vergisi -10 -2,9

3 | Miisssisonin goalirlorindon miivafiq doracalor -4 -11
tizra tutulan vergi

4 | Yerli vergi vo riisimlar iizro biidcoyo -8 -2,3
6domoalor

5 | Manfootdon vergi iizro giizost mabloginin | -131 -37,8
dayisilmasi
Yekunu +347 100,0

6.5. Manfaatdan vergilarin tahlili

Monfastdan vergilorin 6donilmasi miisssisalorin (firmalarin) istehsal-
maliyys foaliyyatino boyiik tosir gostarir. Ona gora do manfastdon 6donilon
vergilorin diizgiin hesablanmas1 miihiim shamiyyat kasb edir. Qiivvads olan
normativ sonadlora gdro miiassise, idara vo toskilatlar dovlst biidcasine va
yerli biidcalara miixtalif név vergi voa riisumlar 6dayir.
Monfastdon biidcays kogiiriilon vergilorin tohlili onlarin torkibi vo
qurulusunun Syranilmasi ilo baslanir. Bu moagsadlo asagidaki cadval tortib
edilir (codval 6.9).
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Cadval 6.9
Vergilarin tarkibinin tahlili
Vergi novii Mablagi, min man. Qurulusu, %
Oton | Hesabatilinds | Oton | Hesabat ilinda
ilda ilda
plan fakt plan | fakt
1.0mlak vergisi 78 86 96 1,7 6,9 7,2
2.Monfaatdon vergi 880 1085 | 11544 | 86,4 87,1 | 86,4
3.Digor vergi va 60 74 86 59 6,0 6,4
rissumlar
Yekunu 1018 | 1245 | 1336,4| 100,0 | 100,0 | 100,0
Balans monfaatino 16,9 20,2 20,0 X X X
goro %-lo

Codval 6.9-un molumatlarindan goriindiyi kimi, monfostdon verginin
faktiki moblagi 6ton ilo nisbaton 31,1%][(1154,4- 880) : 880 x 100%d],
hesabat ili ii¢lin plana nisbaton 6,4% [(1154,4 — 1085):1085x100] artmisdir.
Vergilorin qurulusunda da doyisiklik olmusdur. Belo ki, hesabat ili {igiin
amlak vergisinin xiisusi ¢akisi 6tan ilo nisbaton 0,2% azalmis, manfaatdoan
verginin xtisusi ¢okisi eyni olmus , digar vergilar tizrs iso 0,5% artmisdir.

Omlak vergisinin mabloginin (VM) plana nisboton doyisilmasi vergiyo
colb edilon omlakin orta illik dayorinin (D®M) vo omlaka goro vergi
doracasinin (VY) doyisilmasi ilo baglidir:

VOM =DOM » /45 :100 (6.11)

Vergiya calb edilon amlakin orta illik doyarinin dayisilmasinin amlak
vergisinin moblogina tasirini (AV®Mpowm) miioyyan etmok iigiin har bir ndv
lizro vergiys calb edilon omlakin mabloginin doyisilmasini (AD®M) plan
tizro omlaka gors vergi doracosine vurmag lazimdir.

AVOM pony =AD®M x VY% :100 (6.12)

Vergi daracasinin dayisilmasinin omlak vergisinin moblogino tosirini
(AV®M 4 ) hesablamagq iigiin vergi doroacasi iizro doyisikliyi (AVY) vergiya
calb edilon omlakm faktiki doyarina (D®M; ) vurmagq lazimdr:

AVom,yy) = AV XDy, :100 (6.13)
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Galir vergisi (V9) vergiya colb edilon galirin moablagindon (P9) vo
vergitutma daracasindon (VY asilidir. Homin amillorin galirdon vergi
moblagins tasiri asagidaki diisturlarla hesablanir:

VI =PIxV?:100 (6.14)
Avg(Pg): AP9 xV,' :100 (6.15)
AV9(V )= AvVd x P :100 (6.16)

Monfaotdon vergi moblagino (VM) vergiyo coalb edilon manfostin
hacminin (MS) vo monfootdon vergi dorocasinin (VY) doyismosi tosir
gostarir:

VM=MSx V?: 100 (6.17)

Vergiya calb edilon monfoot mabloginin doyisilmasinin monfootdon
vergi moblagina tasirini asagidaki diisturla hesablamaq olar:

AV(yys) =AM %V’ 1100 (6.18)

Monfootdon vergi doaracasinin  doyismasinin - monfootdon  vergi
mablogins tasiri asagidaki diisturla miiayyon edilir:

Av(de) =AV?xM/} :100 (6.19)

Cadval 6.8-do verilon malumatlardan istifads edarok monfootdan vergi
moblagine ayri-ayr1 amillorin tasirini miioyyan etmok olar (codval 6.10).

Bunun ii¢iin homin gostaricilor lizra doyisilmo kamiyyatini plan (baza)
lizro vergi daracasine vurmaq lazimdir.

Cadval 6.10- nun molumatlarina asasan vergiys calb edilon manfast
moblaginin vo manfaatdon vergilorin hacmino hanst amillarin halledici tasir
gostormasini giymotlondirmok miimkiindjir.

6.6. Xalis manfaatin formalasmasi va istifadasinin tahlili

Xalis  monfoot  miiossisonin  foaliyyatinin ~ son  naticalorini
saciyyoalondiran miithiim igtisadi gostoricilordon biridir. Komiyyat etibart ilo
homin gostarici vergi tutulan monfoot mobloagi ilo vergi moablogi arasinda
forg kimi hesablanir (cadval 6.11).

Cadval 6.10
Manfaatdan vergi mablaginin dayisilmasina asas amillarinin
hesablamasi
Ne Tasirin Xalis
Amillor hesablanmasi manfaot
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‘Ng

moblaginin
doyismasi
1 | Balans manfoatinin doyisilmasi +500x0,2 +100,0
1.1 | Moahsul satisindan moanfaotin doyisilmasi +465x0,2 +93,0
O ciimladoan:
Mohsul satisinin hacminin doyisilmasi |  +84,1x0,2 +16,8
hesabina
Satilan mohsulun strukturunun +41,9%0,2 +8,4
doyisilmasi hesabina
Orta satig qiysmatinin doyisilmasi +1112x%0,2 +222,4
hesabina
Mohsulun maya doyoarinin doyisilmasi | —773x0,2 -154,6
hesabina
1.2 | Sair satisin naticalori
1.3 | Satisdankonar omoliyyatlarin naticalori +35x%0,2 +7,0
O ciimladon: giymatli kagizlardan +34x%0,2 +6,8
moanfaot
asas vasaitin icarays verilmasindan +16x0,2 +3,2
daxilolmalar
carima vo faizlor -14x0,2 -2.8
borclarin silinmasi -1x0,2 -0,2
2 | Omlak vergisi -10x%0,2 -2
3 | Miiessisonin  golirlorindon  miivafiq
daracalar iizra tutulan vergi —4x0,2 -0,8
4 | Yerli vergi vo riistimlar iizro biidcoyo -8x0,2 -1,6
6domoalor
5 | Manfaatdan vergi iizra giizast mablagi -131x0,2 —26,2
Yekunu +347x0,2 +69,4
Cadval 6.11
Xalis manfaat mablaginin miiayyan edilmasi (min man.)
Gostoaricilor Gostaricinin saviyyasi | Balans monfaatinda

xtisusi ¢okisi, %
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plan | fakt + plan | fakt +
1 | Balans manfoati 6167 | 6667 | +500 |100,0 | 100,0
2 | Moanfootdon  6danilon | 1245 | 1336,4 | +91,4 | 20,19 | 20,04 -
vergi 0,15
O ciimlodan:
omlak vergisi 86 96 +10 1,39 | 1,44 | +0,05
Moanfaotdan vergi 1085 | 1154,4 | +69,4 | 17,60 | 17,31 -
0,29
Digor vergi vo 74 86 +10 1,20 | 1,29 | +0,09
riisumlar
3 | Moanfaot hesabina
ortiilon digar xarclor 582 | 713 +131 | 9,44 | 10,69 | +1,25
4 | Xalis monfoot 4340 | 4617,6 | +277,6 | 70,37 | 69,26 | -1,11

Codval 6.11- do verilon molumatlardan goriindiiyti Kimi, xalis
monfootin faktiki moblogi planda nazords tutuldugundan 277,6 min manat
Va ya 6,4% artmisdir. Onun hacmi balans manfaatinin vo monfaatin iimumi
moblagindo  vergilorin, iqtisadi  sanksiyalarin, xeyriyya fondlarina
ayirmalarin Vo digor xarclorin paymdan asilidir.

Xalis moanfootin | qrup amillorin (balans monfooti vo onun torkib
hissalori) tosiri altinda doyismasini miioyyan etmok iiglin har bir amil
hesabina balans monfooatinin doyismosini xalis monfastin plan (baza) tizro
balans manfaati mablogindos xiisusi ¢akisine vurmaq lazimdir (codval 6.12).

Il grup amillorin (vergilor, riisumlar, monfoot hesabina Grtiilon
xarclorin) xalis manfaat mabloginin doyismasine tasirini hesablamaq tig¢iin
balans monfoati mablogindo hamin gostaricilorin  doyismasini  balans
monfaatinin faktiki moblogine vurmag lazimdir (cadval 6.12).

Codval 6.12
Xalis manfaat mablaginin dayisilmasina asas amillarin tasirina dair
hesablama
| Ne | Vergiys calb edilon monfostin | Tosirin | Vergi |

STI<



Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

doyigmosing tosir edon amil hesablanmasi | mabloginin
doyismasi,
min man.
1 | Balans manfaatinin doyisilmasi +500x0,7037 +351,8
1.1 | Mohsul satisindan moanfaatin +465x0,7037 +327,2
doyisilmasi
O ciimlodon: mohsul  satisinin | +84,1x0,7037 + 59,2
hacminin doyisilmasi
satilmis  mohsulun  strukturunun |  +41,9x0,7037 +29,5
doyisilmoasi
orta satis giysmatinin doyisilmasi +1112x0,7037 +782,5
mohsulun maya doayarinin —773x0,7037 -544,0
doyisilmoasi
1.2 | Sair satisin naticalorinin dayisilmasi
1.3 | Satisdankoanar omoliyyatlarin +35x0,7037 +234,6
naticalarinin dayisilmasi
O ciimlodon: qiymatli kagizlardan +34x%0,7037 +23,9
daxilolmalar
osas Vveasaitin icaraya verilmasindon +16x0,7037 +11,2
daxilolmalar
Coarimo vo faizlor —14%0,7037 -9,8
borclarm silinmasindan zararlor -1x0,7037 -0,7
2 | Monfostdon  6donilon  vergilarin (- +10,0
doyisilmasi 0,15x6667:100)
O ciimladan: amlak vergisi (+0,05x6667:100) -3,3
monfoatdon vergi (- +19,3
0,29x6667:100)
digor vergi vo yigimlar (+0,09x6667:100) —6,0
3 | Monfoot hesabina ortiilon  diger | (+1,25x6667:100) -84,2
xarclar
4 | Xalis  monfoatin doyismasinin +277,6
yekunu

Codval 6.12- do verilon moalumatlardan aydin olur ki, xalis manfaat
mobloginin artimi osason satig giymatlorinin  yiiksolmasi vo satilan

mohsullarin qurulusunun doyisilmasi hesabina bas vermis, 6donilon corimo
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va faizlor, borclarin silinmoasindan zorar, igtisadi sanksiyalar, manfastdon
xeyriyys fondlarina ayirmalarin artmasi isa xalis manfaat mablogi-

nin azalmasma Sobab olmusdur. Ona goro do, miiassisada xalis monfoot
moablaginin artirilmasi yollar1 axtarilarkon ilk névbada onun hacmina manfi
tasir gostaran amillara digget yetirmalidir.

Xalis moanfoat miiossisonin nizamnamoasine miivafiq bolisdiriiliir.
Xalis manfaot hesabina miuassisonin sohmdarlarina dividendlor odanilir,
yigim, istehlak vo ehtiyat fondlar1 yaradilir, manfoatin bir hissosi xiisusi
dovriyya kapitalinin tamamlanmasina, barpa fonduna vo diger magsadloro
yonoldilir.

Tohlil prosesinda xalis manfoatdon istifado {izro planin Yyerino
yetirilmasinin  giymotlondirilmasi  zoruridir. Bunun ii¢lin  ayri-ayri
istigamatlor iizro monfootdon istifado haqqinda faktiki molumatlar plan
molumatlari ilo miiqayiso edilir vo manfastdon istifadonin har bir istigamoti
tizra kanarlagsmanin sababloari tadqiqg olunur (cadval 6.13).

Cadval 6.13
Xalis manfaatdan istifadanin tahlili (min man.)
Gostaricilor Plan Fakt Konarlasg-
No ma,
+
1 | Xalis monfoot 4340 4617,6 +277,6
2 | Xalis monfaatin boliisdiiriilmasi:
Dividendlarin 6donilmasi 868 923,5 +55,5
Y1gim fonduna ayirmalar 1736 1939,4 +203,4
Istehlak fonduna ayirmalar 1302 1292.9 -9.1
Ehtiyat fonduna ayirmalar 434 461,7 +27,7
3 | Xalis manfaatdos xiisusi ¢akisi, %-
la
Odonilmis dividendlarin 20,0 20,0 -
yigim fonduna ayirmalarin 40,0 42,0 +2,0
istehlak fonduna ayirmalarin 30,0 28,0 -2,0
ehtiyat fonduna ayirmalarin 10,0 10,0 —

Cadval 6.13-do verilon malumatlardan goriindiiyti Kimi, xalis manfaat
moblogi ayri-ayr istifado istigamotlori iizro miitloq ifadodo artsa da, nisbi
ifadodo (xiisusi ¢oki etibart ilo) yigim fonduna yonoldilon xalis manfoot
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moblaginin xiisusi ¢okisi 2% artmus, istehlak fonduna ayirmalar isa, aksino,
2% azalmigdir. Xalis manfaatin digor istigamatlora yonaldilon hissasinin
(dividendlorin  6danilmasi, ehtiyat fonduna ayirmalar) xiisusi ¢akisi
doyismoz qalmigdir.

Fondlarin yaradilmasimi tahlil etmokls, onlarin hacminin hansi amillar
hesabina doyismasini miioyyanlasdirmak olar.

Yigim vo istehlak fondlarina ayirma mabloginin (Fi) doyisilmasi
asason iki amil hesabina - xalis manfaat mabloginin (M*) va monfoatdan
ayirma iizro omsalin (9% doyisilmasi hesabina bas verir. Hesablamalari
aparmaq ii¢iin asagidaki diisturdan istifads etmok olar:

Fi=M* x ©? (6.20)

Homin amillorin  tosirini  hesablamaq iciin determinlosdirilmis
coxamilli tahlilin Gisullarinin birindon istifado etmok olar (codval 6.14).

Tohlil prosesinds monfootin miiassisonin  soshm  sahiblarina
dividendlorin  6danilmasina, 6ziinlimaliyyslosdirmaya, Sosial miidafio
fonduna, iscilorin maddi hovaslondirilmasina yonaldilon moablaglarinin
dinamikasi, eloco do Oziintimaliyyslosdirma va bir isgiya diison kapital
goyulusu moblagi, orta hesabla bir isciya amok haqqi 6donisi {izro gos-
toricilor oyranilir. Homin gostaricilor rentabellik saviyyasi, bir isc¢iys Vo
asas fondlarin bir manatina diison monfoat gostaricilori ilo garsiliql alageds
arasdirilmalidir.

Maliyya naticalorinin tohlilindo miithiim masalslorindon biri yigim vo
istehlak  fondlarina yo6noldilmis vosaitlordon istifado olunmasinin
giymotlondirilmasidir. Homin fondlarin vosaitlori moagsadli toyinatlidir vo
tasdiq edilmis smetaya miivafiq sorf edilir.

Yigim fondunun vosaiti asason istehsalin genislondirilmasine, onun
texniki cohatdon yenidon silahlandirilmasina, yeni texnologiyalarin
totbigino va i.a. masraflorin maliyyalogdirilmasina sorf olunur.

Istehlak fondunun vosaiti kollektiv ehtiyaclara (madaniyyat vo
saglamliq obyektlorinin saxlanmasina, saglamliq vo madoni-kiitlavi tod-
birlorin hayata kegirilmasino masraflor) vo fordi ehtiyaclara (hesabat ilinin
naticalorina gora miikafatlandirma, maddi yardim, sanatoriya va istirahot
evlorino gondoriglorin dayari, tolobalors toqaiid, yemok vo gedis haqqinin
gismon 6danilmasi, taqaiide gedarkon yardim va i.a.) istifads oluna bilar.

Tohlil prosesinds faktiki xarclorin smetada nazords tutulan moabloglora
uygunlugu Yyoxlanilir, har bir madds iizro smetadan konarlasma va onun
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soboblori  miioyyan edilir, homin fondlar hesabmna hoyata kegirilon
tadbirlorin igtisadi va sosial ssmaraliliyi tadqiq olunur.
Codval 6.14
Miiassisada fondlara ayirmalara birinci daracali amillarin tasirinag
dair hesablama

Ayirmal | Bolisdiirilon | Ayirmanin Ayirma Konarlasma ( +;-)
ar monfoot xususi moblagi, min
mablagi, min ¢okisi, % man.
man.
plan fakt plan | fakt | plan fakt Comi o climladon
(stit.6-
stit.7)
Mx o
(siit.2- (siit.4
stitlxsiit | -
3:100) stit3xs
it.2:1
00)
A 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dividen | 4340 | 4617,6 | 20 20 | 868 | 9235 +55,5 +55,5 -
dlor
Yigim
fondu 4340 | 4617,6 | 40 42 | 1736 | 1939,4 | +203,4 +111,0 | +924
Istehlak
fondu 4340 | 46176 | 30 28 | 1302 | 12929 | -9,1 +83,3 -92,4
Ehtiyat
fondu 4340 | 46176 | 10 10 | 434 | 4617 | +27,7 +27,7 -

6.7. Rentabelliyin gostaricilar sistemi va onlarm amilli tahlili

Molumdur ki, tosarriifat subyektlorinin istehsal, maliyys, investisiya vo
kommersiya foaliyyatinin iqgtisadi cohatdon somoraliliyi (moagsadouygun-
lugu) yalniz miitloq gostoricilor vasitesi ilo deyil, eloco do nisbi
gostaricilorlo ifads olunur. Aydindir ki, rentabelliyin gostoricilor sistemi
nisbi gostoricilor blokuna aiddir. Rentabellik gostaricilori séziin genis
monasinda biitovlikdo miassisonin (firmanin, sshmdar comiyyatin va s.)
isinin  Samaraliliyini, onun faaliyyatinin miixtalif toroflorinin (istehsal,
kommersiya, investisiya) golirliliyini, xarclorin 6danilmasini vo s. saciy-

yalondirir.
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Gorilindiiyii  Kimi, miasir dovrdo monfooto nisbaton rentabellik
gostaricilori miiassisonin tosarriifat foaliyyatinin son naticalorini daha
dolgun oks etdirmays imkan verir. Ciinki hamin gostaricilor istehsal
chtiyatlarindan istifadonin somaraliliyini ifado etmokls, miiassisonin
foaliyyatinin ~ son  naticalorinin  giymatlondirilmasinds,  investisiya
siyasatinda va giymatin amola galmasinda genis istifads olunur. Mahz buna
goro do, iqtisadi odobiyyatda rentabelliyin iqtisadi mahiyyati onun
gostoricilor ~ sistemi  vasitosi ilo aragdirilir.  Fikrimizco, todqiqati
sadolosdirmok mogsadilo rentabellik saviyyasini saciyyalondiran gostarici-
lori bir nego qrupda birlosdirmok olar: 1) Istehsala vo investisiya
layihalarina sarf olunan xarclarin 6danilmasini saciyyslondiran gostaricilor
sistemi; 2) Satisin monfoatliliyini (galirliliyini) saciyyslondiran gostaricilor
sistemi; 3) Kapitalin vo onun torkib elementlorinin goalirliliyini saciy-
yalandiran gostaricilor sistemi.

Qeyd etmok lazimdir Ki, tocriibodo Yyuxarida sadalanan biitiin
gostoricilor balans monfooti, mohsul (is vo xidmaot) satisindan yaranan
monfoot vo xalis monfoot asasinda hesablanilir vo giymatlondirilir.

Osas faaliyyatin rentabelliyi (R*) mahsul (is vo xidmaot) satisindan ya-
ranan manfaoatin (M®) va ya xalis manfaatin (M*) satilmis mohsula ¢akilon
xorclorin moblagina (MY) nisbati kimi miioyyon olunur vo mohsul (is va
xidmot) istehsali vo satisina moasroflorin har pul vahidina diison monfaatin
mablagini ifads edir:

R*= Ms/MY voya R*=Mx/M! (6.21)

Investisiya layihalorinin 6danilmosinin rentabelliyi (R") do analoji
gaydada hesablanilir:

R=Ms/I* wvoya Ri=M*/IX (6.22)

Burada, I* -investisiya xarclorini gostarir.

Satisin rentabelliyi (R®) balans monfaatinin vo ya xalis moanfaatin
mohsul (is vo xidmot) satisindan oldo edilon pul galirlorinin miitlag
moblagina (PY) nisbati kimi miioyyan olunur vo sahibkarliq foaliyyatinin
samaraliliyini (satisin har manatina diison monfaotin moablogi) ifads edir:
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M N Mx
Vo ya R®= (6.23)

Kapitalin rentabelliyi (goalirliliyi) isa balans (xalis) manfaatinin inves-
tisiya olunmus biitiin kapitalin (K*) vo onun ayri-ayri torkib hissalorinin -
xiisusi kapitalin(K*), borc kapitalinin (KP), islok kapitalin (K'), osas
kapitalin (K?), dovriyya kapitalmin (KY), istehsal kapitalnin (K') orta illik
dayarina nisbati Kimi miiayyan olunur:

RK= AI? ; Rk'—% Vo ya Rk':%

Molumdur ki, biitovliitkdo miiossisa (firma) {izro hesablanmis istehsalin
rentabellik saviyyasi  satilmis mohsulun hacminin (Qim), qurulusunun
(UDj), maya dayorinin (M%) vo orta satis giymatinin (Pi) doyismosindan
asilidir. Homin gostaricinin  ¢oxamilli tohlili modelini asagidaki kimi
formalagdirmaq miimkiindiir.

M _ 2 (QuUDP)— 3 (Qu,UD,M)
M‘{ z (QiimUDiMid) (625)
Istehsalin rentabellik saviyyasino yuxarida sadalanan birinci darocgali

amillarin tasirini hesablamaq {i¢iin zoncirvari yerdoyismo tisulu totbiq
olunmagla 6.4 vo 6.5 sayli cadvallorin molumatlarindan istifado etmak olar.

Rx _Z ( um UDzOJPzO) Z(QumUDzOM;([J) 5967

(6.24)

Rx=

x100=2314%

> (0, UD M) 25783
UD..P. )— _UD..M?
RX sgrti 1= Z (Qum i0» 10) Z(Qudm i0 10) 6051 3’1 %
> (0uUDMS) 25783110141
_ d
R¥ qorti 2= Z (QumZ UDmPio) Z(QiimlUDilMiO) _ 6093 100 = 23.34%
z (QumlUDllMlg([)) 26107
d
R* sort 3:2 (Q“’”l D, P ) 2.(Qu,UD;Miy) _ 7205 x100= 27,60%
> (0,..UD,M}) " 26107
RX —_ Z (Quml UDzl’Pll) Z(QumlUDllMg.) 6432 X]_OO: 2393%
> (0,..UD,M{) 26880 ’
AR* = R*; - R¥0=23,93-23,14=+0,79%
O cliimlodan:

1) Satisin hacminin doyismasi hesabina:
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AR*(=23,14-23,14=0

2) Satisin qurulusunun doyismasi hesabina:
AR*wupy = 23,34 - 23,14 = + 0,20%

3) Mohsulun satig gqiymatinin doyismasi hesabina:
AR* )= 27,60 - 23,34 = + 4,26%

4) Mohsulun maya dayarinin doyismasi hesabina:
AR* %= 23,93 - 27,60 = - 3,67%

Qeyd etmok lazimdir ki, foaliyyatini Oyrondiyimiz tosorriifat
subyektindo aparilan tohlilin novboti moarholasinds ayri-ayri mohsul névlari
tizro rentabellik soviyyasi hesablanilir vo giymatlondirilir. Hamin
gostaricinin saviyyasi satis giymatinin vo mohsul vahidinin fordi maya
dayarinin doyismasindon asilidir:

x d d
:Md:Qi(Pi A{;‘):P[ ]:4[ =Pid-]_ (6.26)

Mi Qum X Mi Mi Mi

Cadval 6.6-nin molumatlarindan istifads etmoklo «A» moahsulu tizra
yuxarida adlar1 ¢okilon amillorin rentabellik saviyyasins tasirini hesablamaq
va giymatlondirmok miimkiindiir.

_Po-Mg 5000-4000

RX;

Rip=———% = x100% = 25,0%
M 4000
— () —_—
RY = P1 l:/lo _5200-4000 , 1o0e 3009
M 4000
_P1-M; 5200-4500

R*1= x100% =15,56%

M/ 4500
Hesablamalardan goriindiiyic kimi, «A» mohsulu iizra rentabellik
soviyyasi 9,44% (15,56 - 25,00) asagi diismiisdiir. Satis qiymatinin artmasi
rentabellik soviyyasini 5,0% (30 - 25) yiiksaltmis, mohsulun fordi maya
doyarinin doyismasi iso bu gostaricinin saviyyasinin 14,44% (15,56 - 30,0)
asag1 diilsmosine sobob olmusdur. Belslikls, iki amilin birgo tosiri (- 9,44%)
toskil edir ki, bu da iimumi konarlasma ilo (15,56 - 25,0) eynidir.

Mohsul (is vo xidmot) satisimin  rentabellik  gostaricisinin
determinlosdirilmis ¢oxamilli tohlili modeli biitovliikdo miiossiso tizro
asagidaki diistur ilo ifads olunur:

RS= M* _ z [QumUDiPi]_Z[QﬁmUDiMid]
Pt > [0..UD,P,]

STwIL

(6.27)
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Qeyd olunan diisturdan va iqtisadi tohlilin klassik metodlarindan biri
sayilan zoncirvari yerdoayisma tisulundan istifads etmoklo miivafiq amillorin
satisin rentabellik saviyyasins tasirini hesablamaq va giymatlondirmak olar.
Bunun ii¢iin asagidaki hesablamalarin aparilmasi zaruridir:

S Z [Qul710UDi0Pi0]_ z [QﬁmOUDI'OMi(é] 5967

RS,= - 100=188"
’ Z [QumOUDiOPiO] 31750X ’ A)
RS Q1= z [Qum1UDi0 Pio]_ z [QbmluﬂquuaO] _ 60511 %100 =18.79%
o > [QuuUD, 17, 32200 !
RS corti 2 = Z [Q”mlUDiOPiO]_ Z [QﬂmlUDile%] _ 6093 x100=18,9%
o z [QumlUDilPiO] 32200 ’
RS 3= Z [QumlUDilpil]_ Z [QiimlUDilMi['i] — 7205 %100 = 2]36%
o > [0,,.UD,P,] 33312
_ d
RS 1= z [QumlUDﬂPil] z [QiimlUDilMil] — 6432 XlOO — 19’3%
Z [QumlUDilPil] 33312
AR=R%1 -R%¢=19,3 -18,8=+0,5%
O ctumlodoan:

1)  Satilmis mohsulun hacminin doyismasi hesabina:
AR% @) = RS¢ni1- R50=18,8-18,8=0
2) Satilmis mohsulun (is vo xidmatlorin) qurulusunun doyismasi
hesabina:
AR® (Up) = R® gorti 2— R®rti1 =18,9 - 18,8 = +0,1%
3) Satis giymatinin doyismasi hesabina:
AR®* ;)= R¥gortizs— R®gortio= 21,6 - 18,9 = +2,7%
4)  Satilmig mahsulun maya dayarinin doyismasi hesabina:
AR® wp) = R%— R®4niz=19,3 - 21,6 = - 2,3%
Mohsul ¢esidlari iizro satisin rentabellik soviyyasi mohsulun satis
giymotinin (Pi) vo onun fordi maya maya doyorinin (M%) doyismasindon
asihdir:

d d
Rs — K; (Pi_Mi ): Pi—M;
l Kix P; P;

(6.28)

Codval 6.6- nin molumatlarindan istifado edorok “A” mohsulu tizra
satisin rentabellik saviyyasini giymatlondirak:
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1) RS = (Pi, - M) : Pi, = (5000 — 4000) : 5000 = 20,0%

2) Résortis = (Pi1 - M) : Piz = (5200 — 4000) : 5200 = 23,08%

3) R%1= (Piy — M%) : Pi1 =(5200 — 4500) : 5200 = 13,46%

Hesablamalardan goriindiiyii kimi, “A” mohsulu tizro rentabellik
saviyyasi 6,54% (13, 46 — 20,0) azalmisdir. Mahsulun satis giymatinin
artmast hesabina homin soviyys 3,08% (23,08 — 20,0) artmus, xarclorin
artmasi hesabina 9,62% (13,46 — 23,08) asag1 diismiisdiir.

Moalumdur ki, rentabelliyi saciyyalondiron miixtalif gostoricilor
arasinda Sobab-natico olagalori mévguddur. Buna misal olaraq, ilk ndvbado
omlakin rentabelliyi ilo satisin rentabelliyi gostoricilori arasindaki funk-
sional olagani gostarmok olar. Iqtisadi odobiyyatda vo elmi-tadgigat
islorindo miiossiso (firma) omlakinin rentabelliyi (R?), osas vo dovriyyo

4
kapitalinin (aktivlorin) dovriyyasi (%) vo satisin rentabelliyi (R®)

gostoricilori arasinda qarsiliqlt olago asagidaki diistur vasitasi ilo nozordon
kecirilir:

M* Pf MT
Ra= = X
A A P?

Bu diistur miossisonin  (firmanin) omlakinin  (aktivlorinin)
rentabelliyini oks etdirmoklo tosarriifat subyektlorinin giymat omologalma
siyasoti vo istehsala xorclorin saviyyosi ilo tosbit edilir. Homin diistura
osason omlakin (aktivlorin) rentabelliyini yiiksaltmok {igiin iki Yol
movcuddur:  mohsulun (is vo xidmatlorin) rentabellik saviyyasi asagi
oldugda miiassisa aktivlorinin dovr siiratinin yiiksaldilmosi; miiassisonin
(firmanin) iggiizar foallig1 asag1 olduqda istehsal xarclorinin azaldilmasi va
ya satig qiymatinin yiiksoaldilmasi.

Qorb  olkalorinds  togkilatin - rohborliyinin  iginin  somoraliliyinin
kompleks giymatlondirilmasi  zamani xiisusi kapitalin rentabelliyi
gostoricisino xiisusi 6nom verilir. Bu gostaricinin hesablanmasi, tahlil
olunmast Vva qiymatlondirilmasi zamani «Du Ponty» sirkatin amilli
modelindon istifado olunur. Homin metodika toskilatin foaliyyatinin
somaraliliyina xiisusi kapitalin rentabelliyi vasitosi ilo tosir edon osas
amillarin (xisusi kapitalin multiplikatoru, isguzar aktivlik vo manfaat marji)
kompleks giymatlondirilmasina imkan verir.

Qeyd olunan 3 amil hesabina rentabelliyin yiiksaldilmasi strategiyasi
toskilatin foaliyyatinin xiisusiyyati ilo baglidir. Buna gors do togkilatin idare
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olunmasinin samoarali tohlili prosesinds roahbarlik torafindon togkilatin
foaliyyat gostormasinin xarici va daxili amillarlo olagodar totbiq etdiyi
strategiyasinin adekvatligi giymatlondirilmalidir.

Marj hesabina yiiksok golirli vo giymat iizro tolobin asagi giymat
elastikliyi ilo xarakterizo olunan seqment tgiin yiiksok keyfiyyatli mohsul
buraxan togkilat rentabelliyin yiiksalmasina nail ola bilar; bu zaman sabit
xarclarin xiisusi ¢akisi ¢ox asagi olmalidir, ¢iinki yiiksok marj istehsal va
satisin asagi hocmi ilo miisayat olunur. Bundan savayi, yiiksok marj
rogiblorin bazara daxil olmasi ii¢iin stimuldur, marj hesabina Xxisusi
kapitalin rentabelliyinin yiiksoldilmosi strategiyasi bazarin potensial
istehsalgilardan lazimi saviyyada gqorundugu halda mimkiindiir.

Ogor aktivlorin - dovr siirati - xiisusi  kapitalin  rentabelliyinin
yiiksaldilmasi istigamati kimi gotiiriiliirss, onda bazarin xidmat segmenti
giymat tizro tolobin yiiksok elastikliyi vo potensial alicilarin galirlarinin
yiiksok olmamasi ilo xarakterizo olunur, daha dogrusu, bu halda schbat
kiitlovi bazar haqqinda gedir, demali, istehsal giiclori toalobin 6danilmasi
ticlin kifayat etmolidir. Multiplikator hesabina, daha dogrusu, 6hdaliklorin
artirllmas: hesabina xisusi kapitalin rentabelliyini o halda yiiksaltmok olar
Ki, ogor, birincisi, toskilatin aktivlorinin rentabelliyi coalb edilmis
ohdaliklarin dayarindan yiiksakdir va, ikincisi, onun aktivlarinin torkibinda
geyri dovriyys aktivlorinin xiisusi ¢akisi yiiksokdir va bu toskilata imkan
verir ki, maliyysalosmoa monbalorinin  strukturunda daimi olmayan
monbalarin xiisusi ¢akisi nazaragarpacaq saviyyada olsun.

Ug amilli «Du Pont» modeli asagidaki kimidir:

xk — A Pg M

R*® = = + A + Pe x100 (6.30)

Yuxarida verilmis multiplikativ modelo miivafiq olaraq xiisusi
kapitalin rentabelliyi geyd etdiyimiz amillorin - xiisusi kapitalin

multiplikatorunun, aktivlorin dovr siiratinin vo xalis marjin hasili kimi
hesablanir. Analitik mogsadlor tigiin homin modelin gostaricilori 6ton dovra
vo hesabat ilino hesablanir, sonra modelin amillorinin artim omsallar1
hesablanir. Nisbi forq tisulunu totbig etmoklo Du Pont modelini tohlil etmak
olar:

v’ Xisusi kapitalin  multiplikatoru hesabina xiisusi kapitalin
rentabelliyinin artmasi (MNR¥):

MR =Fi x R¥k (6.31)
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Burada: F- multiplikatorun miitloq ifadads artima;
Fo- multiplikatorun 6tan dovra kamiyyati;
R*k,- 6ton doévr iizra xiisusi kapitalin rentabellik saviyyasini gostorir.
v'Aktivlorin  dovr siirati hesabina xiisusi kapitalin rentabelliyinin
artmas1 (PR*g):

od
¢kad:£ x (R¥* xR¥¥) (6.32)

Burada: ©¢- miitloq ifadoda dévriyyanin artims;
9% — 6ton ddvr iizro dovriyyani gostarir.
v'Xalis marja hesabina kapitalin rentabelliyinin artmasi (1R*m):

T
TR = x(RE® + RY* + RY) (6.33)

Burada: PMM- miitloq ifadodo marjin artimi;
Mo — 6ton dovr tizra marj1 gostarir.

Xisusi kapitalin rentabelliyinin geyd olunan amillorin har hansi birinin
hesabina artmasi toskilatin isinin somoraliliyinin yiiksalmosini gostorir.
9goar hamin artim multiplikator hesabina olmusdursa, onda toskilatin risk-
lilik doracasi va onun xarici maliyys monbalorindon asililigr artir.

Nozoriyys Vo tocriibodon moalumdur ki, timumi balans monfooti
satilmig mohsulun (is vo xidmatlorin) hacmindan, onun qurulusundan, ma-
ya doyarindon, satis giymatindon vo satigla olagodar olmayan maliyys
naticolorindon bilavasito asilidir. Oz ndvbasinds, mohsul (is vo xidmot)
satiginin {imumi moblogi vo kapitalin ddvriyys omsali (©%Y) asas vo do-
vriyyo kapitalinin orta illik hacminin miioyyon olunmasinda holledici rola
malikdir. Belo bir soraitdo timumi kapitalin rentabelliyi ilo yuxarida sa-
dalanan gostaricilor arasindaki funksional slagoni asagidaki diisturla oks
etdirmak olar.

m ¥ [0, Uun,P)-¥ [0, UpM! ] 1]

Kl—
RSk > 0., UD.P, |18* (6.39)
akd _ Pg _ Z(QiimUDiPi)
KL KL
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Qeyd etmok lazimdir Ki, istehsal fondlarmin rentabelliyini (R") hesa-
blamag vo giymatlondirmak tigiin iqtisadi odobiyyatda  A.D.Seremet
torafindan (8, 34) hazirlanmis bes amilli tohlil modelinin tacriibada boyiik
somors verdiyi xiisusi ifads olunur:

P S U M 4
l-— 1-(+—+2)
R:P:N: N __ N N N (6.35)
F+E F_ £ F E F E
N N N N N N

Burada, P-balans monfaatini, F-osas fondlarin orta illik dayarini, E-
material dovriyyo fondlarinin orta qaligini, N- mohsul satisindan yaranan

pul galirini, %-Satlsm rentabelliyini, (%+%)-mahsulun kapital tutumunu,

%—bir manatliq mohsula diison xarcin miitlaq mablagini, U/N, M/N, A/N-

miivafiq olaraq mahsulun amak haqqi tutumunu, material tutumunu va fond
tutumunu gostarir. Tocriibade bu diisturdan istifado etmoklo (zancirvari
yerdoyismo tisulunun komoayi ilo) ham investisiya olunmus biitiin kapitalin
Vo hom do istehsal fondlarmin rentabellik soviyyasino tosir gdstoran
amillarin tasir daracasini hesablamag va giymatlondirmok miimkiindiir.

6.8. Manfaat va rentabelliyin artirilmasi ehtiyatlariminn
giymatlondirilmasi

Aparilan nazari vo praktiki tohlildon aydindir ki, bazar miinasibatlori
soraitindo manfaat vo rentabellik gostoricilori mithiim bir iqtisadi parametr
kimi goxsayli amillorin tasirindon birbasa asilidir. Homin amillor igarisinda
monfoot vo rentabelliyin yiiksaldilmasino sobob olan intensiv amillor
(fondveriminin, materialveriminin vo amok mohsuldarliginin yiiksoldilmasi)
xiisusi yer tutur. Ciinki bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisonin
foaliyyatindon asili olan keyfiyyat amillori mohsul (is vo xidmat) satiginin
hocminin artmasini, monfoot oldo olunmasini vo tosSorriifat subyektlorinin
rentabelli islomasini tamin etmakls istehsal ehtiyatlarindan vo potensialindan
istifadonin somaraliliyinin yiiksoaldilmasine slverisli sorait yaradir.

Gorilindiiyii Kimi, miiasir dovrda, global maliyys boéhrani soraitindo
miiassisonin rentabelli foaliyyatinin tomin edilmasi bir sira todbirlarin
kompleks sokildo hoyata kegirilmasi ilo bilavasito baghidir. Bu todbirlor sis-
temindo iqtisadiyyatin biitiin sahslorinds sahibkarligin inkisafi, miiassisalor
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arasinda istehsal-tosorriifat olagalorinin genislondirilmasi, xarclorin mini-
muma endirilmasi, manfaat va rentabelliyin yiiksaldilmasi miihiim shamiy-
yato malikdir. Yuxarida aparilan arasdirmalar gostarir Ki, yeni bazar struktur-
larinin somarali foaliyyati, xarclorin minimallagdirilmasi, manfoat vo renta-
belliyin yiiksaldilmasi biri-biri ils {izvi suratds bagli olan elmi-texniki, sosial-
igtisadi, hiiquqi va digar amillarlo bir basa slagodardir. Bu amillor sisteminda
movcud potensialdan, elmi-texniki toraqginin nailiyyatlorindan, nisbaton
tokmil igtisadi miinasibatlordan, asas ugot vo tohlil formalarindan istifads
etmoklo monfaoatin miitlog mobloginin artirilmasi vo rentabellik saviyyasinin
yiiksoldilmoasi toxiro salinmaz bir vazifo kimi garsida durur. Deyilonlordon
basqa, monfaat vo rentabellik gostaricilarine sonsuz sayda xirda amillar tasir
gostarir va onlar da, 6z novbasinds, miixtalif olamatlor {izra sistemlosdirilo
bilar.

Igtisadi odobiyyatda vo elmi-tadgigat islorindo {imumi moanfoot
moablaginin artirilmasi ehtiyatlariin konkret mahsul (is vo xidmat) noévlori
izro miioyyan olunmasi mogsadouygun sayilir. Togriibado manfast va renta-
belliyin yiiksoldilmasi ehtiyatlarina mohsul (is vo xidmot) satis1 hacminin
artirtlmasi, onun maya doayarinin asagi salinmasi, daha olverisli satis ba-
zarlarmin mioyyonlosdirilmasi vo optimal giymot siyasstinin yeridilmosi
kimi amillor aid edilir (sxem 6.2).

Moalumdur ki, tacriibado mohsul (is vo xidmot) satis1 hacminin artiril-
mas1 hesabina monfootin miitlog mobloginin ¢oxaldilmasi ehtiyatlarinin
miioyyan edilmasi ii¢iin satisin hocminin doyismasi amili {izro avvalgadon
miioyyan edilmis artimi miivafiqg név mohsul vahidino diison manfootin
moblogino vurmaq tolob olunur. Bu mogsadlo asagidaki diisturdan istifado
mogsadouygun sayilir.
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Monfastin miitlaq mabloginin
artirilmasi ehtiyatlar

Mohsul (is vo xidmoat) satisi Qiymoatin yiiksalmasi Mbohsulun maya doys-
hacminin artirilmasi rinin asag salinmasi

l : :
Omtaalik mohsulun key- Daha alverisli satis ba- batiymy  icaby = gptanal

fiyyatinin yaxsilasdirilma- zarlarinin axtarilmasi 2;§d3td9 BBy kol
s

6.2 sayl sxem: Mahsul (is va xidmat) satisindan alda edilon
manfaatin miitlag mablaginin artirilmasi ehtiyatlarimin blok-sxemi.

ETMS (=ETQi x MS; (6.36)

Burada, MS; - i nov mohsul vahidina diison faktiki manfaat moblogini,
ET-iso artimi gostorir.

Ayri-ayrt  mohsul ndévlori iizro maya doyarinin asagi salinmasi
chtiyatlarin1 satisin miimkiin hacmino (satisin hocmi ilizro artim nazara
alinmagqla) vurmagla mohsulun

(is vo xidmatlorin) maya dayarinin asagi salinmasi hesabina monfootin
miitlog mablaginin artirilmasi ehtiyatlari hesablanilir vo giymatlondirilir.

EMs o= [E L M <0, +ET Q) (6.37)

Sxem 6.2-don goriindiiyti Kimi, manfaatin miitlog mabloginin artirilmasi
ehtiyatlarinin torkibinds omtoalik mohsulun (is vo xidmatlorin) keyfiyyatinin
yaxsilagdirilmasit mithiim rol oynayir. Bu moanbo iizro ehtiyatin moblogini
hesablayarkon ilk névbado mohsulun har bir noviiniin xiisusi ¢akisinin
doyismasi omsali miivafiq ndév tiizro mohsulun buraxilis giymatine
vurulmagla comlonir. Daha sonra, orta satig qiymati {izro miioyyon edilmis
dayisiklik mahsul (is va xidmat) satisinin miimkiin hacmins vurulur:

ETMe=>" (AUD: x Qio) x (Qi+ ETQ)) (6.38)

Qeyd etmok lazimdir ki, mohsulun (is vo xidmatlarin) satis bazarlarinin
doyigsmosi hesabina monfootin miitloq mabloginin artirilmas: ehtiyatlart da
homin gaydada hesablanilir va qiymatlondirilir. Tohlilin sonunda monfootin
miitlog mablaginin artirilmasi ehtiyatlar1 yekunlasdirilir.
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Yuxarida gostarildiyi Kimi, bazar miinasibatlori soraitinds mahsulun (is
va xidmatlarin) rentabellik saviyyasinin yiiksaldilmasinin asas manbayi
satigdan oldo edilon monfootin miitleaq mobloginin artimi (ETMS) va
mohsulun maya doyorinin asag: salinmast (ETMY) hesab olunur. Iqtisadi
tohlil prosesinda sadalanan monbalor iizro chtiyatlar1 hesablamaqg {igiin
tocriibado asagidak: diisturdan istifads etmok magsadouygun sayilir.

0 M, +ETM, 100- 2 4100
ETR=R™R;= x100——=x 6.39
' Z(Qim X Mdim) df ( )

Burada, ETR- rentabellik soviyyasinin yiiksoldilmesi ehtiyatlarmi, R™-
miim-kiin rentabellik saviyyossini, R- faktiki rentabellik soviyyosini, ETM:-
mohsul (is vo xidmat) satisindan yaranan monfostin miitlog moblaginin
artirtlmast ehtiyatlarini, QM- mohsul satisinin miimkiin hacmini (miioyyan
edilmis ehtiyatlar nozaro alinmagla), Mi®™isa i név mahsulun maya doyarinin
miimkiin Saviyyasini (asagi salinma ehtiyatlar1 nazara alinmagla) gostarir.

Kapitalin rentabellik saviyyasinin yiiksaldilmasi ehtiyatlar1 iso asagidaki
diistur vasitasi ilo hesablanila vo giymatlondirilo bilor:

M) +ET M’
K,-EVK, +K,,

Burada, ETMP- balans monfootinin miitloq mobloginin artirilmasi
chtiyatlarini, EYK'- kapitalin dévraninin vo dévriyyssinin siiratlondirilmasi
hesabina avans edilmis kapitalin mabloginin azaldilmasi ehtiyatlarini, Ki.-iso
monfootin tam istifadasi ticiin talob olunan asas vo dovriyya kapitalinin oalave
moblagini gostarir.

Beloliklo, aparilan nozori vo praktiki tohlildon goriindiyt kimi,
monfoot miiassisonin (firmanin) iqtisadi vo sosial inkisafinin, investisiya
layihalorinin  haya-ta kegirilmasinin, cari masraflorin = 6danilmasinin,
maliyys gqoyuluslarinin optimal variantlarmin gobul edilmasinin vo hoyata
kegirilmasinin baslica maliyyalosdirma monbayi vo eloco do tosorriifat
subyektlorinin  6doma qabiliyyatinin, dovlstin va ohalinin galirlarinin
coxaldilmasmin osas bazasi sayilmaqla, onun artirilmast ehtiyatlarinin
yuxarida miioyyan olunmus gaydada sistemlosdirilmasi mithiim shomiyyato
malikdir. Bu zaman manfaat vo rentabelliyin saviyyasinin yiiksaldilmasi
chtiyatlarinin hesablanmasi, onun miitlog mobloginin doyismosing tosir
gostaran giymot, kommersiya vo maliyya sartlorinin, elaca da digar subyek-
tiv amillorin tasirinin miioyyon edilmasi_vo giymotlondirilmasi obyektiv
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zorurato ¢evrilir. Lakin miiassisonin istehsal, tosorriifat vo kommersiya
foaaliyyatinin son naticalorini ifads edon gostaricilorin saymin ¢oxlugu on-
larin sistem halinda nozordon kecirilmoasini ¢otinlosdirir. Gdostoricilarin
mahiyyatindoki forq vo maliyys hesabatindan istifads edonlorin miixtalifliyi
tohlil {giin zoruri olan iqtisadi parametrin segilmoasinds miioyyan an-
lasilmazliq yaradir. Masalon, firmanin, sohmdar camiyyatinin va s.
rohbarliyini olds edilmis monfootin miitlog mablogi, onun qurulusu vo
Saviyyasinin doyismasina tasir gostaron amillor diisiindiiriirso, vergi organ-
larin1 balans manfaatinin biitiin torkib elementlori maraqglandirir. Ona gora
do, bazar miinasibatlori soraitindo monfaatin torkib elementlorinin tahlili ab-
strakt yox, konkret xarakter dasiyir. Bu da tasisgilora, sohmdarlara vo sa-
hibkarlara 6z foaliyyatini biitiin istigamatlords foallasdirmaga imkan verir.

6.9. Miiassisanin dividend siyasatinin tahlili

Miiassisonin dividend siyasoti yalniz kapitalin qurulusuna deyil,
homg¢inin tosarriifat subyektinin investisiya calbediciliyina tosir gostorir.
Bels ki, dividend siyasati kapitalin qurulusunun idars edilmasi vasitasi kimi
miiassisa sshmlarinin giymatini formalasdirir. ©gor dividend 6demalari ¢ox
yiiksokdirso, demoli, miiossiso «saglam» foaliyyot gostorir vo onun
foaliyyatino kapital yonaltmok sorfalidir.

Hesabat dovriiniin  moanfaatinin  boliisdiiriilmasinin - sadalosdirilmis
sxemini asagidaki gaydada sorh etmok olar: monfastin bir hissesi dividend
formasinda 6donilir, galan hisso miiassisonin aktivlarina reinvestisiya edilir
(tokrar yonoldilir). Manfastin homin hissasi miiassisanin faaliyyatinin
maliyyslosdirilmosinin  daxili monbayi oldugundan dividend siyasoti
miiassisa torafindon calb edilon xarici maliyyslogdirma moanbayinin payimi
miiayyon edir.

Monfaatin reinvestisiyasinin 6z foaliyyatini geniglondiron miiassisonin
maliyyalosdirilmasinin nisbaton sarfali formasi hesab edilmasi, onun genis
yayilmasinin asas Saboblorindon biridir. O, yeni schm buraxilisi zaman
alava xarclora yol verilmasino imkan yaradir.

Nozori cohatdon miiassisonin dividend siyasatinin secilmoasi iki asas
masalonin hallini agiglamalidir:

- dividend mobloglori sohmdarlarin  imkaninin  artmasma  toesir
gostorirmi?

- ogar gostarirsa, onun optimal hacmi necs olmalidir?
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Dividend siyasatini ifado edon gostoricilordon biri dividend ¢iximi
saviyyasi Vo ya adi sshmlarin ddanilmasina yonoaldilon manfastin xiisusi
cokisi gostaricisidir.

Dividend siyasati nazoariyyasina iki miixtalif yanagsma moévcuddur. Bi-
rinci yanasma «Qaliq prinsipi tizra dividendlarin hesablanmasi nazariyyasi»
(Franko Modilyani, Merton, Miller va basqalar1) adlanir Ki, bu nozariyyays
gora dividendlarin hacmi sshmdarlarin macmu Sarvatine tasir etmir vo ona
goro do dividend siyasotindo optimal strategiyaya osason monfaatin
somarali reinvestisiyasinin biitiin imkanlarindan istifads etdikdon sonra div-
idendlor 6danilir va bu halda golocokds onlarin artimi nozoards tutulur.

Beloliklo, monfast hesabina biitiin mogbul hesab edilon investisiya
layihalori maliyyslosdirildikdon sonra dividendlor 6donilir. ©gor monfaatin
biitlin mablagi-nin reinvestisiya iiclin istifadosi zaruridirss, onda dividend
odanilmir (sshmdarlarin razilig: ils), aksina, miiassisada somarali investis-
iya layihasi yoxdursa, monfaat ilk novbado dividendlarin 6danilmasina
yonaldilir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, Modilyani vo Miller dividend
siyasatinin sohm kapitalinin giymatino miioyyan daracads tasir géstarmasini
etiraf edirlor. Lakin bunu dividendlorin hocminin tosiri ilo deyil, onun
informasiya somorasi, daha dogrusu, dividendlorin artim1 haqqinda infor-
masiyanin  Sohmdarlarin 6z  sashmlarinin  giymatini  artirmasi ilo
alagalondirirlor. Onlarin fikrinco, dividend siyasati lazim deyildir.

Ikinci yanagma riskin minimuma endirilmosino osaslanir. Homin
nazariyyanin banisi H.Qordonun «aldo ariqusunun olmasi goéydoaki dur-
nadan yaxsidir» kolamina osasan sohmdarlar cari dovrds o godor do yiiksok
olmayan vo golocokdo artacaq dividendlora distiinliik verirlor. Bundan
savay1, cari dividend 6domoloari investorlarda homin miiassisaya investisiya
yoonldilmasinin - mogsadouygunlugu vo galirli  olmasinda inamsizliq
chtimalin1 azaldir. Investisiya kapitalina az goalir normas: onlar1 gane edir
ki, bu da sohm kapitalinin giymatinin artmasina sobab olur. 9ksino, divi-
dendlar 6danilmoazss, inamsizliq artir, sshmdarlar tigiin moagbul hesab edilon
galir normasi yiiksalir va naticads sohm kapitalinin gqiymoti asagi diisiir.

Dividendlorin  6donilmasi  manbalorina  hesabat dovriiniin ~ xalis
moanfaati, 6ton illorin bolisdiiriilmomis monfosti vo miiassisonin lazimi
saviyyado manfaat aldo etmadiyi vo ya zororo diisdiidyii halda imtiyazli
sohmloar tizro dividendlorin 6donilmasi ti¢lin yaradilmis xiisusi toyinath
ehtiyat fondlar1 daxildir. Buna gora do, bazon dividend 6danislari olda

edilmis manfast mablogindon yiiksok olur.
> (9] <
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Dividendlarin hacmi haqqinda goarar gabul edilmasi asan mosalo deyil.
Bir torafdan, bazar soraitinds foaliyystdo olan miiassisalorin hamisa slava
monfoot oldo etmok mogsadila yeni investisiya layihalarinds istirak etmok
imkanlar1 olur, digar toraflon, dividendlorin asagi Soviyyado olmasi bir
sohmo diison dividend mablaginin galirin bazar normasina (depozitlor iizra
bank faizi normasina) nisbati kimi miioyyan edilon sshmin kurs dayarinin
asag1 diismasina sabab olur ki, bu da miiassisa iiciin magbul hesab edilo
bilmaz. Ona gora do, optimal dividend siyasatinin segilmasi prosesinds
qarsiligli alagali iki tolobin tomin olunmasi zoruridir:

1) sohmdarlarin macmu sarvatinin maksimuma catdirilmast;

2) miiassisa faaliyyatinin lazimi saviyyads maliyyalosdirilmasi.

Diinya tocriibasindoa adi sohmlor iizra dividend 6domalarinin miixtolif
variantlar1 islonib hazirlanmisdir:

* monfaatin sabit faizlo boliisdiiriimasi;

* golirdan asili olmayaraq tasbit edilmis dividend 6demaloari;

e tominatli-minimum 6domalar va alava dividendlor;

* sohmo dividend 6danisi.

Birinci variantda dividend ¢iximi omsali doyismoz qalir, lakin divi-
dendin soviyyasi oldo edilmis monfostin hacmindon asili olaraq nazaro
carpacaq doracods doyiso bilar.

Tasbit edilmis dividend 6domalari siyasati har bir sshma gors vaxtasiri
olarag sabit hacmda dividend 6danilmasini nazarda tutur.

Ugiincii  variant miintozom olaraq tosbit edilmis dividendlors,
miiassisonin ugurlu foaliyyati dovriindo olave dividendlor 6donilmasing
tominat verir.

Dordiincii variantda sshmdarlar dividendlorin avozine slava sshm pa-
keti oldo edirlor. Bu zaman balansin iimumi valyutasi doyismoasSo do bir
sohmo goro asagi diisiir. Naticada, sohmdarlar praktiki olarag heg na oldo
etmir, yalniz alinmis Sohmlarin satilmasi1 imkanina malik olurlar.

Tohlil prosesinds dividendlarin dinamikasi, sohmlarin kursu, bir nega il
arzinds bir soshma diison xalis manfoot mablogi dyronilir, onlarin artim vo
ya azalma meyllari miioyyan edilir, sonra isa onlarin hacminin doyigsmasinin
coxamilli tahlili aparilir.

Odonilon dividend mobloglori buraxilan sshmlorin miqdarmin va bir
sahmo diison dividend saviyyasinin doyismasindan asilidir. Bu halda onlarin
hacmini xalis manfaat mablogini formalasdiran amillar tizro detallasdirmaq

olar.
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Yuxarida gostorilon amillordon savayr adi sshmlor iizro dividenlor
miiassisa  torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin qurulusundan da
miiayyan daracads asilidir. Belo ki, buraxilan giymatli kagizlarin torkibindo
istigraz vo imtiyazli sshmlorin xiisusi ¢okisi yiiksok olarsa (50%- don
yuxari), adi Sohma diison golirin azalmasi riski artir, aksina oldugda iss
(50%- don asag1 olduqgda) azalir.

Dividend siyasatinin tohlili togkilatin miilkiyyatgilori vo rohbarlori
torofindon cari  golirin  oldo edilmasindo istirakg¢ilarin, eloco do
boliisdiiriilmomis monfast formasinda sabit maliyyslosdirma manbalarinin
oldo olunmasinda taskilatin mvaraqglarinin no doracads diizgiin vo somarali
tomin olunmasini giymotlondirmays imkan verir. Toskilatin dividend
siyasatini saciyyoalondiran gostaricilora dividend daracasi (dividend galirli-
yi) vo xalis monfootin {imumi moblogindo dividend 6domalarinin payi
gostaricisi daxildir.

Dividend doracasi (DY) asagidak diisturla hesablanir:

pé =§ x100 (6.41)

Burada: D — dividendlarin mablogi;

K — toskilatin xalis aktivlorinin doyarini gostarir.

Xalis aktivlor gostaricisi osasinda hesablanmis dividend doracasini
giymatlondiran zaman nazars almaq lazimdir ki, xalis aktivlorin doayori xiisu-
si kapitalin bazar doayarindan forglondiyi {igiin hesablamanin naticasi diizgiin
olmayacaqdir. Dividend doracasinin saviyyasi (Sohma qoyulusun cari galirli-
yi) biitovliikkdo depozit faiz doracasi saviyyasindan yiiksok olmalidir. Lakin
kapital galiri sohmdarin galirina daxil edildiyindon sshmin bazar giymatinin
artmast zamani dividend dorocasi asagi ola bilor. Daha dogrusu, sshmo
goyulusun timumi galirliyi sohmdarlarin goyuluslarinin alternativ golirli-
yindan yiiksok olmalidir. Seshmin kursunun artim tempini giymotlondirmak
ticiin sohmin balans doyoarinin artim tempini xarakterizo edan togkilatin xalis
aktivlorinin artim tempi gostaricisindon istifads etmak olar.

Dividend 6domoalarinin pay1 (UD%®) géstoricisi asgidaki diisturla hesa-
blanir:

UD% = 2 %100 (6.42)

Mx
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Toskilatin dividend siyasatinin rasionalliliginin giymatlondirilmasi
prosesinds asagidaki amillar nozors alinmalidir:

* toskilatda likvid resurslarin moévcudlugu: hamin resurslar c¢ox
oldugca toskilatin dividendlori 6domok imkanlar1 ¢ox olur. Bu zaman
nozora almaq lazimdir ki, xalis manfastin mévcud olmasi boyiik mablaqda
pul vasaiti qaliglarinin mévcudluguna zamanat vermir;

* togkilatin inkisafi Gigiin maliyyslosmonin xarici borc manbalarindan
istifado etmok imkaninin olmasi;

* togkilatin maliyya sabitliyi saviyyasi;

* toskilatin rohbarliyindos yiiksok rentabelli layihonin mévcud olmast;

* xiisusi kapitalin rentabellik saviyyasi; agor bu saviyys orta bazar
faizindon yiiksokdirss, onda istirak¢ilara monfosti toskilatda saxlamaq
xeyirlidir;

* nozaratin strukturu (strateji miilkiyyatcilorin va kigik investorlarin
maragqlari).

Bununla yanasi, dividend siyasatinin tohlili prosesinda sahmlarin
onlarin sahiblori ii¢lin na doracads colbedici olmasimi giymatlondirmok
lozimdir ki, bunun {i¢iin bir sohmo diison baza monfaati, bir sohmo diison
dividendin moblagi, bir sshmoa diison ayrilmis moanfoot gostaricilorindan
istifads olunur.

Sohma diisan baza manfaati (zarari) gostaricisi hesabat dovriiniin baza
monfaatinin (zororinin) hesabat dovriindo dovriyyods olan adi sehmlarin
ortagokili migdarma nisbati kimi hesablanir. Bu zaman baza monfoati
hesabat dovriindo hesablanmis imtiyazli Sohmlor {izro dividendlorin
hocminda azaldilmis xalis monfoot kimi hesablanir. Sochmo diison baza
monfooti gostaricisini giymatlondirmok tigiin bu gdstoricini sohmin bazar
doyari ilo nisbatdo Gyronmok lazimdir. Alinan nisbat schmo goyulusun
potensial golirliyini oks etdirocokdir(risk  saviyyasi nozoro alinmagla
alternativ golirlikdon asagi olmamagq sorti ilo).

Sohma diison ayrilmis manfast asagida geyd olunan hallarda sshmdar
comiyyatin bir adi sashmina diison monfostin  azalmasinin - miimkiin
maksimum daracasini oks etdirir:

v'Sohmdar comiyyatinin biitiin konvertasiya olunan sshmlorinin adi
sohmlora konvertasiya olunmasi zamani;

v'bazar doyorindon asagi giymotlo emitentin adi sohmlorinin alqi -
satqusi lizra miiqavilalorin icrasi zamani.
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Bir sohmo diison dividendlorin hacmi gostaricisi adi sshmlar iizra
dividendlarin 6doanilmasina yonoaldilmis manfaatin adi soshmlarin migdarina
nisboti Kimi hesablanir.

Dividend siyasatinin  samaraliliyini  giymatlondirarkan manfaatin
boliisdiiriilmasi va eloca do inkisaf {i¢iin onun istifadasi ilo baglh miixtalif
arqumentlar irali siiriilsa do, monfaatin boyiik hissasinin taskilatin inkisafi
monbayi kimi istifads olunmasi daha samarali hesab olunur.

Yoxlama suallart:

1. Maliyyas naticalorinin gostoricilor sistemi hansilardir?

2. Monfaatin igtisadi mahiyyati nadir?

3. Maliyya naticalarinin tohlilinin asas vozifalori hansilardir?

4. Maliyya naticaloarinin tahlilinin inforomasiya manbalari hansilardir?

5. Balans monfoati necs hesablanir va tohlil edilir?

6. Mohsul (is, xidmat) satisindan monfasto hansi amillar tasir gostorir
Vo onlarin

tasiri neco hesablanir?

7. Ugot siyasatinin monfoatoa tasiri neco miiayyan olunur?

8. Vergi tutulan monfaat moblagi va ona tasir edon amillarin tasiri neca
hesablanir?

9. Manfaatdan vergilarin tohlili metodikasi necadir?

10. Xalis manfaat va ona tasir edon amillarin tasiri neco hesablanir?

11. Rentabelliyin gdstoricilor sistemina nolor daxildir?

12. Rentabelliyin amilli tahlili metodikas1 necadir?

13. Manfaatin va rentabellik soviyyasinin artirilmasi ehtiyatlar
hansilardir?

14. Miisssisonin dividend siyasatinin tohlili metodikasi necadir?
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VIl FOSIL. MARJINAL TOHLIL 9SASINDA
BIZNESDO IDAROETMO QORARLARININ
I9SASLANDIRILMASI

7.1 Marjinal tahlilin mahiyyati

Qeyd etmok lazimdir Ki, iimumilosdirici gostarici kimi manfaat, ba-
zarda bas veran doyisikliys tez reaksiya verir vo azad rogabat zamani olver-
isli Gstlinlik yaradir. Bazara kegid soraitinds o, kompleks xarakter alir,
miiassisanin faaliyyatinin miixtalif toroflorini ohato edir, onlarin istehsal-
kommersiya foaliyyatinin miihiim elementlarindon birino gevrilir.

Umumiyyatlo, miiassisonin maliyys naticalorinin iqgtisadi tohlilinin
prinsipco yeni metodikasinin yaradilmasi iizra aparilan is, onun torkib
hissalarinin sistemliliyini vo kompleksliliyini tolob edir. Bu isa onu gostarir
ki, bazar miinasibatlori soraitinds timumi balans manfaatinin igtisadi tohlili
genis gostaricilor sistemini oshato etmoli vo burada yalniz igtisadi amillor
deyil, eloco do sosial, texniki vo texnoloji amillor do nazors alinmalidir.
Yalniz bu gaydada toskil edilon iqgtisadi tohlil onun praktiki naticalarini
yaxsilagdira vo idaroetmo {igiin zoruri informasiya alda etmays imkan vers
bilor. Mohz bu baximdan, yuxarida geyd olunanlar nazars alinmagla,
moanfaatin iqgtisadi tohlilinin mévcud metodikasina miiasir toSarriifat¢iliq
formalarmin toloblorino cavab veran yeni c¢alarlarin olavo edilmosi
moaqsadouygundur.

Molumdur ki, mioassisonin (firmanm) son maliyys noticasi sayilan
moanfastin goxamilli tohlili mévgud miihasibat vo statistik hesabatlarin
molumatlarindan istifado etmoklo irilosdirilmis amillor osasinda hoyata
kegirilir. Ona gora do bazar miinasibatlori soraitinde manfaatin goxamilli
tohlili metodikasina satigin hacminin artmast vo maya doyarinin asagi
salimmast amillori ilo yanasi1 elmi-texniki toraqqi amilinin do daxil edilmasi
xiisusi somora vers bilor. Bu, yalniz tohlil ndqteyi-nozarindan deyil, eloco
do miiossisonin idaroetma sisteminin tokmillogdirilmasi baximindan da
zoruridir.

Bazar miinasibatlorinin inkisafi idareetmanin on miihiim element-
lorindan biri sayilan igtisadi tohlilin vozifalorini genislondirir, todqgiq edilon
hadiso vo proseslorin qarsiliglt olagesi daha da miirokkobloagir, ¢oxamilli
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tohlilin doagigliyina va operativliyina tolobat artir. Bu iso, 6z ndvbasinda,
maliyya naticalorinin igtisadi tohlilinin mévcud metodikasinin miihasibat
ucotu Vo hesabatlarinin beynoalxalg standartlarinin taloblarina uygun sokilds
tokmillasdirilmasini talob edir. Qeyd etmok lazimdir ki, bels bir vaziyyat ilk
novbado miiassisonin maddi, amok vo maliyys ehtiyatlarindan istifados
saviyyasini - giymatlondirmays imkan veron moanfoast vo rentabellik
gostaricilorino aiddir.

Monfaot yalniz miiassisonin kommersiya foaliyyatinin naticalorindon
deyil, elaca do satilan mohsulun (is vo xidmatlorin) maya dayoarindan, satis
giymatindon, satisin hacmi vo qurulusundan, istehsal olunmus mohsulun
keyfiyyatindon, material ehtiyatlarinin bazar giymatlorindon do asilidir. Ona
gora do monfasti formalagdiran amillorin diizgiin miioyyan edilmasi vo on-
larin daqiq tosnifati iqtisadi tohlilin yeni metodikasinin hazirlanmasi {igiin
nazari va tacriibavi shomiyysto malikdir. Bu da, 6z névbasinds bazardaki
vaziyyati nazora almagla miiossisonin faaliyyatinin son maliyys naticasi
sayitlan  monfoatin  dorindon  vo  hartorofli  tohlil  edilmasi  vo
giymatlondirilmasini talab edir.

Moanfaot tosarriifat subyektlorinin istehsal, investisiya, kommersiya vo
maliyys foaliyyatinin yekun notico gostaricisi olmagla, igtisadiyyatda bas
veran keyfiyyat doyisikliklorini 6ziindo oks etdirir. Ona goros do, togriibado
miiossisonin (firmanin) tosorriifat-maliyys foaliyyatinin kompleks tohlilinin
monfooat vo rentabellikdon baslanilmasi mogsadouygun sayilir.

Biznesdo idaroetmo gorarlarinin asaslandiriimasinda marjinal tahlil
bdyiik rol oynayir. Marjinal tohlil metodikasi ii¢ miihiim iqtisadi gostorici -
istehsalin vo ya satisin hacmi, masraflor vo monfoot gostaricilori arasinda
nisbatin  dyronilmasina  vo hamin gostaricilorin - har  birinin  diger
gostaricilorin miioyyan edilmis komiyyoatindo hacminin prognozlasdiril-
masina osaslanir.  ldaroetmo hesablamalarinin bu metodu  homginin
istehsalin zararsizliyinin tahlili do adlanir. Bu tahlil 1930-cu ildo amerikali
miihondis Yolter Rauten Strax torofindon planlasdirma metodu kimi hazir-
lanmis Vo istehsalin bohran hocminin qrafiki adi ilo malumdur. Homin
metodun mahiyyati ilk dofo  iqtisadi odabiyyatda (ke¢mis Sovetlor
mokaninda) N.Q. Cumagenko (33) vo sonralar A.P. Zudulin (17) torafindon
genis sorh edilmisdir.

Istehsalin (satisin) hacminin doyisilmasindan asili olaraq istehsal vo
satis masraflorinin sorti sabit ¥a_doayison xprclors  boliinmasi vo marjinal
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golir kateqoriyasindan istifado marjinal tohlil metodikasinin asasimi togkil
edir. Bazar miinasibatlorinin inkisaf etdiyi 6lkalordo marjinal tohlil (zaror-
sizliyin tohlili) genis totbiq olunur. Homin tohlil moanfastin sayca g¢ox
olmayan miihiim amillordon asililigini dyranmays Vo  naticada, onun
formalagmasi prosesini idaro etmoya imkan verir. Miiassisanin - marjinal
goliri dedikda oldo edilmis pul goliri ilo doyison xorclorin forgi basa
diisiiliir. Mahsul vahidina diison marjinal galir mablogi mohsul vahidinin
giymati ilo mohsul vahidina dayison xarc mabloginin forqi kimi hesablanir
Vo onun tarkibina yalniz sabit xarclor deyil, eloco do monfoot daxildir.
Marjinal tohlil prosesinds asagidaki masalalor hall edilir:

e satig giymatinin, sabit vo doyison xarclorin miiosyyan edilmis
nishatinds satisin zararsiz hacmi (rentabellik astanasi, xarclorin rtiilmasi)
hesablanir;

* miiassisanin tohliikasizlik (zararsizlik) zonasi miiayyan edilir;

* nozordo tutulmus monfoat mablogini oldo etmok ii¢iin mahsul
satiginin zaruri hacmi miiayyan edilir;

e marjinal golirin nazords tutulmus soviyyasi iiciin  sabit xorclorin
bdhran Saviyyasi hesablanir;

* mohsulun satig hocminin, sabit va doyison xarclorin miioyyon edilmis
Soviyyasi tiglin satig gqiymatinin bohran hoddi miioyyonlosdirilir.

Marjinal tohlil asasinda digor idaroetms gorarlart — istehsal giiclarinin,
mohsullarin ¢esidlorinin doyisilmasi, yeni mohsula giymatin toyin edilmasi,
istehsal texnologiyasi, dostlosdirici hissalorin oldo edilmosi, olavo si-
farislorin gobul olunmasi Vva S. asaslandirilir.

Marjinal tohlil asagidaki marhalalords aparilir:

1. Tohlilin aparilmast {igiin  zoruri olan ilkin informasiyanin
toplanmasi, hazirlanmasi va islonilmasi;

2. Mohsul istehsalina ¢okilon sabit va dayison xarclorin vo mahsul
satis1 hocminin miiayyon edilmasi;

3. Toadqiq edilon gostaricilorin kamiyyatinin hesablanmast;

4. Todqiq edilon gostaricilorin miiqayisali tohlili;

5. Toadqiq edilon gostaricilarin coxamilli tahlili;

6. Dayigon miihitdo onlarin hacminin prognozlasdirilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, marjinal tohlil metodikas1 {izro hesablama-
larin aparilmasi bir sira sartlorin gézlonilmasini talab edir:

 xarclorin iki hissaya — sorti sabit vo dayison xarclora boliinmasi

zoruridir;
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* doyigon xarclor mahsul istehsali (satis1) hacmina miitonasib olaraq
dayisir;

e mohsul istehsalinin (satigsin) relevant hocmi miiassisanin isgiizar
foallig1 diapazonunda doyismir;

* hazir mahsul qaligi nazara ¢arpacaq doracods doyisilir;

e tohlil aparilan dovr arzinds istehsalin somaraliliyi, mahsulun va isti-
fado olunan istehsal ehtiyatlarinin giymati ciddi doyisikliyo moruz qalir;

* pul daxil olmalarmin satilmis mohsulun hacmins miitanasibliyi tomin
olunur.

Beloaliklo, marjinal tahlil istehsal prosesinin bir vo ya bir ne¢o para-
metr doyisdiyi halda, miiassisanin no oldo edacayi sualini cavablandirir.
«Masraflar — hacm- monfooty arasinda funksional alagonin tohlili idaroetmo
planlasdirilmasi Vo noazarot vasitosidir. Homin olage foaliyyatin oasas
modelini togkil edir ki, bu da homin model izro qisamiiddotli
prognozlasdirma vo alternativ qorarlarin giymatlondirilmasi tgtin tohlilin
naticalorindan istifado etmoya imkan verir.

7.2 Satisin hacmi, maya dayari va manfaat gostaricilari arasinda
funksional alaganin tahlili

Daxili tohlilin metodikasi, iisul vo gaydalarina dair materiallart
nazardan kegirarkon aydin olur Ki, tohlilgilor say¢a ¢ox olmayan miihiim
amillar asasinda manfaatin formalagsmasinin tohlili metodikasindan istifado
olunmasina boytik maraq gostarirlor. Bu metodika istehsal vo kommersiya
xarclarinin sorti sabit vo doyison xorcloro boliinmoasine vo marjinal galir
kateqoriyasindan istifadoys asaslanir.

Istehsal edilmis (satilmis) mohsulun hacmindan asili olaraq dayisan
masraflor doyison xarclor adlanir. Homin xarclora baslica olarag mohsul
istehsalina ¢okilon birbasa xorclor (birbasa amok haqqi, material, yanacaq,
elektrik enerjisindan istifads, mallarin yiiklonmasi, dasinmasi, gablasdiril-
mast tizra xarclor) aid edilir. Lakin mohsul vahidina diison doyison xarclor
dayisilmir , sabitdir. Ciinki mahsul vahidina diison hamin xarcloarin norma-
tivi vardir.

Sarti sabit xarclor moahsul istehsali va satis1 hacminin dayismasindan
asili olmayan xorclordir. Onlart sorti olaraq iki yarimqrupa bélmok olar:
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miiassisonin istehsal giicii ilo bagli xorclor (amortizasiya, icara haqq,
idaroetma va xidmot heyatinin amok haqqi, timumtosarriifat xarclori),
mohsul istehsali vo satisinin idaro edilmosi vo togkili ilo bagli xoarclor
(todgigat islorina, reklama, isgilorin ixtisas saviyyasinin yiiksaldilmasina
mosraflor va i.a.).

Dayison xarclordan fargli olaraq istehsalin hacminin, mohsul satisin-
dan pul galirinin azalmasi1 zaman Ssabit xarclori azaltmaq ¢atindir. Bels ki,
homin dovrde miiassisa eyni mablogdo amortizasiya hesablamali, avvallor
alinmig borclar tizro faiz 6domali, omok haqqi vermalidir (kiitlovi isdon
¢ixarma ¢otin isdir).

Miiassiso {iglin mohsul vahidine diison sabit xarclarin saviyyasinin
asagl olmasi (istehsalin  vo satisin hocmini maksimum  artirdigda)
sarfalidir. ©gar moahsul istehsalinin azalmasi goraitinds doyison xarclor buna
miitonasib  olaraq azalirsa, sorti-sabit xorclor doyisilir vo naticada,
mohsulun maya doayari artir, manfoat mablogi azalir. Buna gora do xarici
tocriibodo genis yayilmis gayda — sabit xorclorin silinmasi golirlorin
boliisdiiriilmasinin bir istigamati hesab edilir.

Inkisaf etmis oksor gorb 6lkalorinin ganunvericiliyinds, ugotun
aparilmasina dair moveud qaydalarda xorclorin sabit vo doyison xarclor
tizro doqiq tosnifat1 yoxdur. Ona goro do hor bir sahibkar monfoat gostori-
cisinin tonzimlonmoasi prosesinde hoamin gaydadan 6z maragi dairasinda
(xtisusila hesabat manfastinin miiayyan edilmasi zamani) istifads eds bilar.

Sorti sabit vo doyison xarclorin mdvcudlugu soraitindo xorc xotti
asagidaki barabarlikls tayin edils bilor:

MI=KxD* +S* (7.1)

Burada: M® - mohsul istehsalina xorc moblagi, S* - tahlil olunan dévrdo
sabit xarcloarin miitlag mablagi, D*— mohsul vahidina dayison xarc normas,
K- istehsal olunmus mohsulun migdarimi gostarir.

Konkret miiassisonin materiallar1 asasinda mahsul istehsali hacminin
doyismasi naticasindo maya dayarinin doyismosi xarakterini nazardan
kegirok. Bunun tigiin agsagidaki cadvali tortib edok (cadval 7.1).
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Cadval 7.1.
Istehsal hacmli masraflorin iimumi mablaginin va mahsul vahidinin
maya dayarinin istehsal hacmindan ashhg:

Moahsul Biitin ~ buraxilisin =~ maya Mohsul vahidinin maya
istehsalinin | dayari, min. manat. dayari, man.
hocmi, Sabit Dayison | Comi Sabit Dayigon | Comi
adad xarclor | xarclor xarclar | xarclor

750 75 60 135 100 80 180
1500 75 120 195 50 80 130
2250 75 180 255 33 80 113
3000 75 240 325 25 80 105
3750 75 300 375 20 80 100

Cadval 7.1- do verilon molumatlarindan goriindiiyti Kimi, istehsalin
biitiin hacmi tdgiin sabit xorclorin iimumi mablogi 75 min man. toskil
etmisdir. Eyni név moahsul istehsalinin hacminin artmasi soraitinds xarclorin
miitloq hacmi do artir, lakin mohsul vahidina xarclor mohsul hacminin
artimina miitonasib olaraqg azalir. Istehsalin hacminin artmasina baxmayarag
mohsul vahidina dayison xorclorin miitlog kamiyyati doyismoz qalsa da,
mohsul vahidinin imumi maya doyorinin azalmasi miisahido edilir. Maya
dayarinin tarkib hissasi olan dayison xarclor istehsalin hacmina miitonasib
olarag dayissa do, bu xarclarin mohsul vahidins diison hissasi doyisilmir.

Xorclorin istehsalin hocmindon asililigint oks etdiron sokil 7.1-don
goriiundiiyd Kimi, istehsalin hacminin artmasi ilo doyison xarclarin mablogi
artir, azaldiqda iso miivafiq olaraq azalir vo tadricon sabit xarclor xattino
yaxinlagir.

Mf:%:iﬂ{g =‘S[;+Dx (7.2)

Qeyd etmok lazimdir Ki, tohlil zamani sabit vo doyison xarclarin
moblaginin diizgiin miioyyan edilmasi miihiim shamiyyat kasb edir, ¢iinki
aparilan tohlilin naticolori bundan ¢ox asilidir. Bu magsodlo miixtolif

metodlardan istifada olunur.
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Sokil 7.1.  Umumi masraf mablaginin istehsalin hacmindan asilihg.

Qeyd etmok lazimdir Ki, tohlil zamani sabit vo doyison xarclorin
moablaginin diizgiin miioyyan edilmasi miihiim shamiyyat kasb edir, ¢iinki
apartlan tohlilin naticalori bundan ¢ox asilidir. Bu mogsadlo miixtalif
metodlardan istifads olunur.

Dayison vo sabit xorclorin mobloginin miiayyan edilmasinin cabri
metodu natural ifadedo mohsulun hocminin iki noqtasi (Ki,Kz2) vo onlara
miivafiq xorclor (MY,M%) haqqinda informasiya méveud oldugda tstbiq
edilo bilar. Mahsul vahidina diigon doyison xarclor (D*) asagidaki gaydada
hesablanir :

Mld — M;

o= KK, o3

Mohsul vahidina diisan doyison xarclori miiayyan etmoklo sabit xarc
moblagini (S*) hesablamaq asandir:

S* =M%, — Kox D¥ voya S* = M19-Kix D* (7.4)

«Mosrof  —hocm  —monfooty  arasinda  funksional  asililigin
movcudlugunu toyin etmok iicilin asagidak: grafiki tortib edok (sokil 7.2).
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Sokil 7.2. Satisin rentabellik grafiki

Satilmig mohsulun rentabelliyini tohlil etmok ti¢lin grafikdo satigin
hocmi istehsalin maksimum hocmi nozoro alinmaqla faiz ifadasinds
verilmigdir. Tortib edilmis qrafik miiossisado mohsul satisinin  hansi
hocminda monfaat alds edilocayini gostorir. O, homginin moahsul istehsalina
Vo satisina ¢okilon xarclorin mohsul satisindan oldo edilon pul golirine
uygun goldiyi noqtoni miioyyan edir ki, homin ndqto satisin hacminin
bohran noqtosi adlanir. Tortib edilmis qrafiko osason geyd etmok olar ki,
bohran noqtosi miimkiin satig hocminin 68,7%-i soviyyasindadir. Bu
sobabdon miiassisanin mohsullarina sifaris paketi istehsal giiciiniin 68,7%-
don yiiksok olarsa, miiassiso monfaat oldo edacokdir.

Olbatts, rentabellik grafikindo gostaricilor sorti ifado dasiyir. Nozara
almag lazimdir Ki, satis hacminin bohran saviyyasi 68,7%- don yiiksok va
ya asagi ola bilar. Bu, sabit xarclarin vo maksimum moanfaatin mablogindon
asilidir. Belo Ki, bu gostaricilorin barabarliyi soraitinds bohran noqtasi satis
hacminin 68,7%-i saviyyasinds olagaqdir. ©gar miiassisanin biidcasinds
sabit xarclor maksimum manfoot moblogindon az nazords tutulmusdursa,
onda satisin hacminin béhran ndqtasi hamin saviyyadon sola (azalmagla)
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meyl edacokdir, aksina oldugda isa hamin ndqtanin qrafikde 68,7%- don
yuxari (saga) qalxmasina sobab olacaqdir.

Qrafiko osason demok olar ki, monfootin hacmino satisin hocmi vo
maya dayarinin sabit xorcloro aid hissasi birbasa tosir gostorir. Birbasa
material miistoqim amoak haqqi xarclori vo mohsulun hacmins miitonasib
dayison istalik xarclori birlosdiran doyisan xarclor satigdan pul galirinin
artimina uygun olaraq artir. Clinki mohsul vahidinin giymatinds onlarin
pay1 doyismir. Demoali, monfostin mabloagi, satisin hacmi vo mohsulun maya
doyari arasinda olagodon danisarkon geyd etmok lazimdir ki, mohsul
satisindan oldo olunan monfoot yalniz satilmis mohsulun miqgdarindan
deyil, elogo do xarclorin mohsul vahidine aid edilocok hissasindon asilidir.
Igtisadi tohlildo sonuncu amils xiisusi diggat verilir.

Maksimum monfoat oldo etmoys maraqli olan sahibkarlar sabit
xarclorin imumi Saviyyasinin asagi salinmasi ehtiyatlarint  doarindon
Oyranmaya cahd edirlor. Bu magsadlo ndvbati biidco dovriine daxil etmok
ticlin onlarin gabagcadan hesablanmasi aparilir. Lakin moahsul istehsali vo
satig1 hacminin artmasi sabit xarclora aid olan ayri-ayr1 xarc novlarinin do
arttimina Sabab olur. Buna goéra do mohsul vahidinin giymatinds sabit
xarclarin payinin azalmasini tomin edan biidco optimal hesab edilir.

7.3. Istehsalin zararsizlik saviyyasinin tahlili

Bazar miinasibatlori soraitinda zararsiz islomak, xarclorini gixarmagq,
miiossiso foaliyyatinin  davam etdirilmasi tigiin zoruri sortdir. Miilkiyyot
formasindan asili olmayaraq biitiin sahibkarlar «xarclarini gixarmalidir»
prinsipino tam omol etmoklo foaliyyst gostormolidirlor. Buna baxmayaraq
sabit giymot siyasati olmayan, bazarin tolobi daim doyisilon indiki zamanda
xarclorini  6daya bilmoayoan, istehsal-satis foaliyyatini zorarlo basa vuran
miiassisalor ¢coxdur. Belo miiassisalordo  zorarsizlik zonasimi — rentabellik
astanasini toyin etmok, tosorriifatdaxili imkanlar hesabina manfaatin
artirtlmast  vo rentabelliyin yiiksoldilmasi yollarin1 axtarib tapmaq tolob
olunur.

Monfaatlilik (zararsizlik) mahsul satisinin hacmindan, onun istehsalina
Vo satisina ¢okilon xorclordon bilavasito asilidir. Qiymatlorin sarbastliyi
soraitindo giymot amilinin hesabina monfosti artirmaq imkanlari
mohduddur. Talablo toklif arasinda boyiik uygunsuzluq soraitinds yiiksok

giymatlordon istifads etmokla_manfastin_artimina nail oldugda, dévlat
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miivafiq iqtisadi sanksiyalar (inhisar¢iliga qarsi olan sanksiyalar) tatbiq
etmoklo hamin artimi biidcays alir.

Satisin zararsizlik saviyyasi dedikds, elo bir hal nazards tutulur ki,
biznes foaliyyatindon no golir oldo edilir, no do zorar. Bu Saviyys
miiassisonin moanfaat olda etmays kegmasi ii¢iin zaruri olan pul galiridir.
Hamin saviyyani natural ifadede mahsul vahidinin hacmi kimi do miiayyan
etmok olar ki, homin hacmda mohsul satisindan aldo edilon pul galiri
xarclori  ortiir, bu hacmdan olava satilan har mohsul vahidi iso artiq
miiassisaya manfoot gatirmays baslayir.

Faktiki satilmis moahsulun miqdart ilo onun zararsiz hacmi arasindaki
forq tohliikasizlik (monfast) zonasi adlanir Vo onun artmasi ilo miiassisonin
maliyys voziyysti méhkamlanir.

Satisin zorarsiz hacmi vo miiossisonin tohliikasizlik zonasi biznes
planlarin tortibi, idaroetmo  Qorarlarinin gobul edilmasi, miiassisanin
foaliyyatinin giymatlondirilmasi zamani asas gostarici sayilir.

Monfastin  saviyyasinin - mohsul satisinin  hacmindon  va maya
doyarindon asililigini hesablamagq tigtin homin amillorin nisbatinin miixtolif
variantlarini1 todqigq edarkon har dofo rentabellik grafikinin tortib edilmosi
miiayyoan ¢atinliklor dogurur. Bu mosaloni hall etmok ii¢iin satigin hacminin
bohran ndqtesini analitik hesablama yolu ilo miioyyon etmok {igiin
diisturlarin iglonmasi va onlardan istifado magsodouygun hesab olunur. Bu
mogsadlo satilmis mohsulun rentabellik grafikinin miioyyan doyisikliklo
modifikasiyasi sayilan asagidaki qrafik tortib edilir (sokil 7.3). Marjinal
golir grafikinda doyison va sabit xarclorin yerlori doyisilir.

Mohsul satis1 hocminin bohran noqtosinin analitik hesablanmasi iigiin
istifads olunan gostaricilorin algoritmlari asagida verilmisdir:

N-— satis hacminin béhran noqtasi;

M9 — marjinal galirin imumi mablagi;

DU- satisdan pul galirinda marjinal galirin xiisusi ¢akisi;

M99— mohsul vahidinin giymatinde marjinal galir daracasi;

P— mohsul vahidinin qiymati;

S*—sabit xorclor;

D*— dayigon xarclar;

Ms— satisdan monfoat;

P9— satigdan pul galiri;

K— natural ifadada satilmis mahsulun miqdart;
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Sokil 7.3. Satisin rentabellik grafiki
D*'— mohsul vahidina diison doyison xarclor.

Qrafiko vo marjinal golirin miioyyon edilmosins miivafiq olaraq sorti
isaralordan istifads etmoklo marjinal galirin hesablanmasi diisturunu yazaq:

M9=MS+Sx (7.5)

Satis hacminin bohran noqtosindo marjinal golir sabit xarcloro

borabordir. Qrafiko asason marjinal galiri satisdan pul galiri ilo doyison
xarclarin forgi kimi do hesablamaq olar:

M9 = P9 D* (7.6)

Qrafika asasan satisdan maksimum pul galiri 20 min manata, dayison
xarclorin moblagi iso 8 min manata boarabardir. (7.6) diisturundan istifados
etmoklo marjinal galirin imumi mablogini hesablamagq olar (20 — 8 =12 min
manat).

Tortib olunmus grafike asason asagidaki miitonasibliyi yazmagq olar:
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N:S*=P9: M9, Buradan N= Pox-> 7.7)
Mg
Sx Sx
a N= =2 7.8
oy M¢/P* DU (7.8)

Tosarriifat foaliyyatini tohlil etdiymiz miiassisade N=20x4:12=6,87
min man. toskil edir.

Natural 6lgiido satis hacminin bohran noqtasini hesablayarkon nozara
almaqg lazimdir Ki, sabit xorclorin marjinal golira nisbati satis hacminin
bohran noqtasini miiayyan edon amsali hesablamaga imkan verir.

N=Kx (S*: M9) (7.9)
Bizim misalda satis hacminin bohran noqtesi 333 adod (1000x4:12)
toskil eadagokdir.
Analitk masalalorin holli zamani marjinal galirin imumi moblogi
haqqinda malumat olmadigda mahsul vahidinin giymatindo marjinal galir
doracasi (M%) gstaricisindan istifads etmok olar:

M9 = M9 ;: K (7.10)
N=S*: M9 (7.11)
(7.9) disturu satisgin  maksimum hoddindo faiz ifadosindo satis
hocminin bohran ndqtosini hesablamaga imkan verir. Bu zaman asagidaki
diisturu yazmag olar:
N= S* /M9 x100 (7.12)
Bizim misalda N= 4:12x100=33,3%
Marjinal galir daracasini giymotlo (P) doayison xarcin (D*Y) fargi kimi
do hesablamaq olar.

M=p_ Dy (7.13)

Onda (7.12) diisturunu asagidaki Kimi yazmag olar.
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N—S—x 7.14
_P_Dxu ( )

Ogor tohlilginin qarsisinda Konkret monfoot mablogini  oldo etmok
tictin mohsul satisinin hacmini miisyyanlosdirmok voazifasi gqoyulmusdursa,
onda asagidaki diisturdan istifads etmok mogsodsuygundur.

S*+ M&
- P _ Dxu

Ogor miiassisada genis ¢esiddo mohsul istehsal olunursa, onda hamin
gostaricini dayar ifadasinda hesablamaq olar:
ST+ M’

DU

Analitik tisulla doyar istifadoasinds tohliikasizlik zonasini (T?) miioyyan
etmok ticiin asagidaki diisturdan istifads olunur:

K (7.15)

P9 = (7.16)

T2 = (PY—N) /P (7.17)

Natural ifadodo bir mohsul iigin homin gostorici asagidaki diistur
vasitasilo hesablana bilar:
T2 =(K-N)/K (7.18)

Verilmis grafiklor va analitik hesablamalar gostarir Ki, satisin zararsiz
saviyyasi Vo tohliikasizlik zonasi sabit vo doyison xorc mablogindan, elocs
do mohsulun giymatinin soviyyasindon asilidir. Qiymatin yiiksoldiyi
soraitdo sabit xarclori 6rtmok {igiin az mohsul satilmalidir, oksina, giymot
Saviyyasinin asagi diismasi soraitinds satigin zararsiz hacmi artir. Dayison
xarclorin vo sabit xorclorin arttimi  rentabellik astanasini artirir Vo
tohliikasizlik zonasini azaldir.

Bu baximdan hoar bir miiassisa sabit xarclorin azaldilmasina galisir.
Mohsul vahidino sabit xorc saviyyasinin, satisin zarorsiz hocminin
azalmasina Vo tohliikasizlik zonasini artirmaga imkan veran plan optimal
hesab edilir.

Sarti ragomlarla  hamin problemlari nozardan kegirok. Forz edok ki,
mohsul vahidinin giymati 20 manatdan 19 manata, doyison xarclor 12
manatdan 10 manata, sabit xarclorin mablogi 4000 manatdan 3600 manata,
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istehsalin hacmi 1000 ododdon 920 odoads godor azalmisdir. Onda satisin
yeni zararsiz saviyyasi asagidaki kimi olagaqdir.

N= 3600 / (19-10) = 4000 adad

Satisin ~ zorarsiz - Saviyyasinin  doyismoasino tosir edon amillori
giymatlondirak:

No= 4000 / (20-12) = 500

Nsorti 1 = 3600/ (20-12) = 450

Nsorti 2= 3600/ (19-12) =514

Ni= 3600/ (19-10) =400

Buradan da, satisin zorarsizlik soviyyasi doyismisdir:
1)  Sabit xarc mabloginin doyismasi hesabina;
450 — 500 = — 50 odad
2)  Satis giymatinin doyismoasi hesabina:
514 - 450 =+64 odad
3)  Mohsul vahidinda dayisan xarclorin doyisilmasi hesabina:
400 — 514=-114 odad
Yekunu: 400 — 500= —100 odod
(-50)+64+(—114) = — 100 odad
Miiassisonin tohliikasizlik zonasinin goxamilli tohlili tiglin asagidaki
diistur-dan istifado etmok mogsodouygundur:

T2=(K-N)/K=[(K-S9)/(P-DV]/K (7.19)
T20=(1000 — 500) / 1000 = 50%

T2 sarti1=(920 — 500) / 920=45,6%

T2 sorti2=(920- 450) / 920 = 51,1%

T2 sorti3=(920-514) / 920 = 44,1%

T21 = (920 400) / 920 = 56,5%

Biitovliikdo tohliikasizlik zonast 6,5% (56,5 — 50) artmigdir. Bu artim
asa-gidak: amillor hesabina olmusdur.
1) Satig hacminin doyismasi hesabina:
45,6 — 50= — 4,4%
2) Sabit xarclorin doyismasi hesabina:
51,1- 45,6 = +5,5%
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4)  Satig giymatinin doyismasi hesabina:
44,1-51,1= - 7,0%
4) Mohsul vahidina doayison xarclorin dayismasi hesabina:
56,5 44,1 =+12,4%
Cox sayli mohsul istehsali iizra satisin tohliikasiz hacmi doayar
ifadasinds miiayyan edilirsa, onda ¢coxamilli tahlil tigiin asagidaki moduldan
istifado etmok moagsodouygundur.

s* _ s* _ P;—D*"
DU Y (UD; x DU; =2(UD; ( P;

) (7.20)

Marjinal tohlil vasitesilo yalniz satis hacminin bohran Saviyyasini
deyil, elogo do sabit xarc mablogini vo digor amillorin nazords tutulmus
Saviyyasina goéra mohsulun giymatini miisyyan etmok miimkiindiir.
Marjinal galirin va satisin hacminin nazards tutulmus Saviyyasinds sabit
xarclorin bohran soviyyasi asagidaki diisturla miiayyan olunur:

S*=Kx(P- D*); S*=KxM%%: S*=p9x DU (7.21)

Bu hesablamanin mahiyyati nazords tutulmus satis hacmi, mohsul
vahidina dayisan xarclor vo giymat soraitinds marjinal goalirlo ortiilon sabit
xarclorin maksimum miimkiin hacminin miisyyan edilmasi ilo saciyyalonir.
Ogor sabit xarclor homin saviyyani 6tiirso, miiassise zararls isloyagok.

Satisin  hacminin, sabit vo doyisan xarclorin nozardo tutulmus
soviyyasino goro mohsulun giymeotinin béhran soviyyasi (PX) asagidaki
gaydada hesablanir:

P = S*/K+ DY (7.22)

7.4. Mahsulun maya dayarindan asag satis qiymati ila alave
sifarislorin gabul edilmasi haqqinda gararin analitik
giymatlandirilmasi

Digor sifariglorlo razilagdirilmis giymotdon asagi giymoto mal satisi
sifariginin i¢rasinin miimkiinlilyi haqqinda qorarlarin gobul edilmasinin
zoruriliyi tosadiifi halda (sifarisgi miioyyan saboblora gora cari il iigilin
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sifaris edilmis mallar1 almagdan imtina etdikds) meydana cixir. Belo
gararlarin xeyirliyini sarti molumatlar asasinda nazordon kegirak.

Forz edok ki, miiassisanin normal foaliyyati soraitinds adadinin satis
giymati 335 manat olmagla 800 odod mohsul satist (268000 man.
hocminda) tizra sifaris paketi aldo edilmisdir. Miiassisonin manfaati 46000
manat, marjinal galiri iso 174400 manat toskil etmalidir.

Homin mohsulun maya doayari biidco ilizro asagidaki Kimi miioyyan
olunmusdur (manat):

Materiallar (18 man. x 800) 14400
Omok haqqi (72 man. x 800) 57600
Dayisan iistalik xarc (27 man.x 800) 21600
Sabit xorc (il arzinds) 128400
Yekunu 222000

Miiassisa faktiki mohsul satisinin i¢rasinda biidcods nozoards tutulmus
saviyyadon geri qalir. Miiassiso rohbarliyi ilin sona ¢atmasina bir nego ay
galmis miiayyan etmisdir Ki, il alverigsiz naticalarlo basa gatagaqdir- satigin
hocmi sifaris paketinin 70%-ni toskil edacokdir. Satis hacminin 30%
azalmasi soraitindo monfoati hesablayaqg:

M4 =(MS + $¥) : K (7.23)
MS = K x M9 — S¥ (7.24)

M?99=(46000+128400) : 800=218 manat

M°=560x218 — 128400 =122080 — 1 28400 = — 6320 manat.

Demoli, miiassisa ili 6320 manat mabloginda zararlo basa vuracaqdir.
Bu, satisdan pul galirinds sabit xarclorin yiiksok xiisusi ¢okiya malik olmasi
ilo olagoadardir. Miiassiso rahbarliyi ilin sonuna godor miimkiin zararin
azaldilmasi1 ig¢lin ¢ixis yolu tapmaga cohd gostorir. ©ger bu zaman
sifaris¢cidon hamin mohsuldan fargli, lakin hazirlanma texnologiyasina goéra
yaxin olan mohsul buraxilisi sifarisi alarsa, miiassisa rohboarliyi hamin
sifarigin (hotta maya doyarindon asagi qiymatlo) yerino yetirilmoasins raziliq
versinmi? Ik baxisda bu toklifi gqobul etmamok fikri yaranir. Lakin natica
cixarmaqda tolosmok lazim deyil. Marjinal tohlil asasinda hamin toklifin
biitiin toraflorini giymatlondirmok lazimdir.
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Forz edok ki, sifaris¢i cari ildo miiassisadon har biri 260 manata
olmagla (maya dayarindon asagi) 140 odod momulat almaga raziliq
vermisdir. Bundan basqa, istehsalgr miiossisa olave olaraq mohsul
buraxilisinin layiha texnoloji hazirligina 7 min manat xarclomalidir.

Homin moahsulun satisindan pul galiri 36400 manat (260x140) toskil
edocok Vo istehsala doyison xorclor (18+72+27)x140=16380 manat
artacaqdir. Qeyd etmok lazimdir Ki, noaticods, satisdan aldo edilmis pul
galirindan alava xarclari va sabit xarclorin 13020 manatliq hissasini (36400
— 16380 — 7000) 6domok miimkiin olacaqdir. Bu soraitdo miiassisanin
monfooti M° =122080+13020 — 128400=6700 manat toskil edocokdir.
Hesablama gostorir ki, hotta ilk baxisdan olverigsiz goriinon  soraitdo
(mohsulun maya doyarindon asagi giymoto satilmasi) belo oslave sifaris
haqqinda gorarin gobul edilmasi asaslhidir.

Aparilmis analitik hesablamalarin daha da aydinlasdirilmasi magsadilo
asagidaki 7.2 sayli cadvali tortib edoak.

Codval 7.2- nin molumatlarindan aydin olur ki, 3- cii variant {izro
satigdan pul galiri biidca saviyyasindan 44000 manat az olmus, dayison xarclor
biidca saviyyasindon 44000 manat az olmus, doyison xarclor biidca normasina
uygun golir, sabit xarclorin mablogi 7000 manat artmigdir. Naticada, olave
sifarigin gobulu hagqinda gorara asason miiassisa cari ili 6320 manat ziyanla
deyil, 6700 manat monfaatlo basa vuracaqdir.

Codval 7.2
Miixtalif satis Saviyyasi variantlari iizra satisdan pul galiri, maya
dayari va manfaat gostaricilarinin miiqayisasi (manatla)

Gostaricilor va | | variant - Il variant - Il variant - sifaris
xarc maddalori | sifaris paketi sifaris paketinin 70% va alava
100-% yerina paketinin sifarisin igrasi so-
yetirildikdo 70% igrast raitindo
sorai-tinda
1.Istehsalin 800 560 | 560+140=700
hacmi, adad
2. Mohsul 335 335 335 vo 260
vahidinin
qiymoti
3.Satisdan pul 268000 187600 | 187600+36400=224000
galiri -t
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4.Dayison 93600 65520 | 81900

xarclar,

O ciimladon

a)material 14400 10080 | 10080+2520=12600
b)oamok haqqi 57600 40320 | 40320+10080=50400
Cc)dayisgan 21600 15120 | 15120+3780=18900
tistalik xarc

5.Sabit xarc 128400 128400 128400
6.0lava layiho- — - 7000
texnoloji xarc

7.Maya 222000 193920 217300
dayarinin

yekunu

8. Mahsul 277,5 346,3 310,4
vahidinin maya

doyari

9.Monfaat 46000 -6320 6700

7.5. Yeni mahsul iizra giymat variantlarinin asaslandirilmasi

Satis tigiin istehsal olunmus mahsulun giymatini miiayysan edoarkan bir
sira mahiyyatlor meydana ¢ixir: rogib-miiassisa torafindon hamin név
mohsula gqoyulmus giymat, mohsulun kommersiya maya doyoarini miioyyon
edon doayison va sabit xarclarin saviyyasi, istehsalgr miiossiss ii¢iin nazoardo
tutulan manfaatin hacmi, istehsal giiciiniin mdvcud Saviyyasi, parakands vo
topdan ticaratlo mosgul olan ticarat toskilatlarina edilon giymot giizostinin
xtisusi ¢okisi nozora alinmalidir.

Qiymatin secilmasi zamani1 adlari ¢okilon hamin mohdudiyyatlorin
tosirini imumilosdirmoak ti¢iin miixtalif Gisullardan istifado etmok olar. Belo
tisullardan biri do ragibin miisyyon etdiyi giymato yaxin vo homin giymot
do daxil olmagla bir nego qiymot  soviyyasino osason hesablama
aparilmasidir. Bu zaman miimkiin sabit xorc vo mohsul vahidina doyison
xarclorin gozlonilon saviyyasi nazora alinmaqgla natural ifadeds satisin
hacmi noqtasi miioyyan edilir.

Satis ticlin nazards tutulmus mohsula giymatin miioyyan edilmasi tizra
analitik hesablaman1 sorti rogomlor osasinda yerina yetirok. Forz edok ki,
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miiassisada istehsali baglanan mohsula giymatin miiayyan edilmasi iigiin ii¢
saviyys tovsiyya edilir: 12; 10; 8 manat. Istehsal {izro moahsul vahidina
dayison xoarclor 3 man. miioyyon edilmis, topdan vo parakands ticarot
miiossisalorino ticarot gilizosti 30% saviyyasindo qobul edilmisdir vo
maksimum istehsal giicii ildo 18000 adod mohsul buraxilisini tamin edir.
Hamin mohsul ragib terafindon har biri 11 man. soviyyasinds satilir. Indi
analitik hesablamani aparmagq ti¢iin 7.3 sayli cadvali tortib edok.

Cadval 7.3- {in molumatlarindan aydin olur ki, har bir giymat
variantinda miiassisa moanfastlo tomin olunmusdur, ¢ilinki satisin bohran
noqtasi istehsal giiclinlin maksimum soviyyasindon asagidir. Istehsal
giiciindon maksimum istifado olunmasi soraitinds har bir giymat varianti
ticiin monfoati hesablayaq(diistur 7.24):

| variant: 18000 x 5,4 — 28000 = 97200 — 28000 = 69200

Il variant 18000 x 4,0 — 28000 = 72000 — 28000 = 44000

I11 variant 18000 x 2,6 — 28000 = 46800 — 28000 = 18800

Roaqib variant1 18000 x 4,7-28000 = 84600 - 28000 = 56600

Cadval 7.3.
Miixtalif giymat variantlar: iiciin satis hacminin béhran néqtasinin
hesablanmasi (manat)

Gostaricilor Variantlar
I I Il Raqibi
n
varianti
1.Mohsul vahidinin giymati | 12 10 8 11
2.Topdan vo porakands | 3,6 3,0 2,4 3,3
ticarat {igiin ticarot giizosti
3.Mohsul vahidino satisdan | 8,4 7,0 5,6 7,7
galir
4.Doyison xarclorin | 3 3 3 3
Soviyyosi
5.Marjinal galir doracasi 54 4,0 2,6 4,7
6.Sabit xarclor 28000 28000 28000 28000
7.Satis hacminin bohran 5185 7000 10769 5957
noqtasi (sabit xarc: marjinal
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| golir doracasi) | | | | |

Codval 7.3- in molumatlarina Vo monfootin  hesablanmasina
osaslanaraq ayri-ayr1 qiymot variantini doyarlondirmok miimkiindiir. |
variant miiassisaya daha ¢ox monfoat versa do, ragibin giymatindan
yiiksokdir. Biitiin  istehsal olunmus mohsulun hamin saviyyads satila
bilocayi boyiik risklo baglidir. Homginin bu mohsul tizro bazarda raqib
moveuddur. Il varianti optimal hesab etmak olar. Ciinki bu variantda satis
hocminin  bohran noqtesi  maksimum istehsal giiciiniin  38,9%-ni
(7000:18000x100) toskil edir vo miiassiso 44000 man. hacmindo monfoot
oldo edo bilor. Qiymoti toyin edon miiassiso 6z moanfastini rogib
miiassisanin manfaoti Saviyyasine catdirmaq {igiin ticarot miiassisaloring
verilon ticarot glizostinin orta Saviyyasini asagi salmaq fgiin todbir
gormoalidir.

7.6. 9mtaalik mohsullarm (is vo xidmatlarin) strukturunun
asaslandirilmasi

Bazar miinasibatlori saraitinde maksimum moanfaat oldo etmoak har bir
biznesmenin arzusu vo mogsadidir. Homin mogsodo miixtalif yollarla
catmaq miimkiindiir. Lakin sahibkarliq foaliyystinds hor hansi bir idarsetms
gorarinin  gabul edilmasi homin masalanin halli iizra bir nego variantin
miigayisali tohlili osasinda hoyata kegirilir. Belo tohlil islori istehsal
programinin iglonmasi prosesinds do yerino yetirilir.

Moveud  istehsal  giici  soraitindo  istehsal ~ programinin
formalagdirilmasi zamani nisbaton yiiksok golir gotiron mahsul (is, xidmat)
novii segilir. Manfaati artirmaq mogsadi ilo hanst mohsulu istehsal etmok
(satmaq) Qorarinin hazirlanmasinda marjinal yanasmadan istifado edilir.
Homin yanasmaya oasason avvalca har moahsul névii tigiin marjinal monfaat
miiayyanlosdirilir. Sonra iss mohdud resurs vahidina diison marjinal
moanfast hesablanur.

Dediklarimizi misal ilo nozardan kegirok. Forz edok ki, sirkat iki nov
mohsul istehsal edir: “A” va “B” mohsulu. “A” mohsulunun giymati 25
manat, mohsul vahidina diisan doyison xarclor 10 manat, marjinal monfaot
15 manat, hasilat miiddsti- 10 doqigo, marjinal goalir saviyyasi (marjinal
galirin satigdan pul galirina nisbati, bizim misalda moahsul vahidino diigon
marjinal manfaatin mahsulun giymatina nisbati) 30% toskil etmisdir. Homin
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gostaricilor «B» mohsulu {izro miivafiq olaraq 20; 8; 12; 12 dag. vo 40%
toskil etmisdir. Miiassisa rahbarliyi < A” mahsulu tlizro miiassisaya verilon
300 odod olave sifarisin gabul edilmasi hagda gerar1 osaslandirmalidir.
Bunun ii¢iin asagidaki masalalarin halli talob olunur:

o “A”  mohsulu tizro sifarisin gobul edilmasi igin  “B”
mohsulunun hacmini na godar azaltmaq lazimdir?

o Homin d6vrda alava sifaris monfootin artimini tomin edocokmi?

o Olavo sifarigi gobul etmok tigiin  “A” mohsulunun giymatinin
asagi1 had-di neca olmalidir?

OVValca. olavas sifaris ligiin lazim olan vaxtt miioyyon edok:

10 x 300 = 3000 daq.

Bu halda “B” mohsulu 250(3000: 12) odod azalacaqdir. Ilkin

molumatlari Vo alinmis naticalori miiqayisa edok.

Cadval 7.4.
Moahsul buraxihsinin ¢oxamilli tahlili

N Gostoarici Mohsulun névii

A B
1. Istehsalin hacmi, adad + 300 - 250
2. Momulatin giymati, man. 25 20
3. Momulat vahidina diisan doyison xarc, 10 8

mann

4. Marjinal galir doracasi, man. 15 12
5. Marjinal galir moblagi, man. +4500 - 3000

Coadval 7.4 - iin molumatlarina diqgat yetirdikdo malum olur ki, «A»
moahsulunun istehsalina istiinlikk verilmalidir, ¢iinki mahdudlasdirict amil
vahidinoa (istehsal giictino) marjinal manfaat hamin mahsul tizra yiiksokdir.
Beloliklo, mohdud ehtiyatlar soraitindo sirkatin monfostinin maksimuma
catdirilmasinin osas meyart homin ehtiyatlarin vahidina diison marjinal
manfaot hesab olunur.

Basga misal. Miiassisads istehsal edilorak satilan dérd név mshsulun
qurulusunda doyisiklik etmok qorart verilmigsdir. Homin Qorarin
osaslandirilmasi  {igiin, daha dogrusu, hanst mohsulun istehsaldan
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¢ixarilmasi, hansmin istehsal hacminin artirilmasini miioyyan etmok {igiin
asagidaki 7.5 sayli codvalin molumatlarindan istifads edoak.

Bu molumatlardan basqa satisdan pul galiri tapsirigr 260 min man.
nozords tutulsa da, bu ragomin 280 min manat, sabit xaclarin iso 80 min
manat olmasi barads informasiya da mévcuddur.

Analitik hesablamalar1 aparmaq tgiin (7.22) disturundan istifado
etmok mogsads uygundur. Ciinki moanfastin  hacmina yalniz satis hacmi
deyil, eloco do satisin qurulusunun doyisilmosi do tosir gdstormisdir.
Sonuncu amilin doyismasi satigdan pul galirindo marjinal galirin xiisusi
¢okisina tasir gostoarir.

Faktiki olaraq satigdan monfootin hesablanmasi agagidaki ardicilligla
aparilir. ©vval¢o hor bir mohsul névii ticiin moahsul vahidinin giymatindo
marjinal galirin xtisusi ¢okisi hesablanir:

DU; = (Pi-D*%):P; (7.25)
Cadval 7.5.
Satilmis mahsulun qurulusu
Momulatin | Moahsul Mohsul vahi- | Umumi satisin  torkibindo
adi vahidinin dina diison momulatin xiisusi ¢akisi, %
giymati, doyison xorc, | Faktiki Nozards
man. man. variant tutulan
variant
Kreslo 120 70 28 30
Kitab rofi 70 50 20 -
Carpay1 180 110 30 35
Stol 150 70 22 35

Kreslo tizra (120 -70) : 120=0,42

Kitab rofi iizra (70 — 50) : 70 = 0,28

Carpay1 tizro (180 —110) : 180 = 0,39

Stol tizra (150-70) :150 = 0,53

Sonra satigin biitiin hocmi tizro DU hesablanir:

 DU=Y(DU; xUDi):100 (7.26)
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DUy= 0:42x28+0,28x20+0,39x30+0,53x22 _1176+56+117+1166 _
0 = =0,4
100 100
Indi do monfaati hesablayaq:
MS = P9 x DU — S* (7.27)

MS =260x 0,4072— 80 =25,87 min man.

Eyni metodika ilo nazords tutulan variant iizro icra Saviyyasini
miiayyan edok:

Kreslo tizro (12-7):12=0,42

Carpay1 tizra (18- 11) : 18 =0,39

Stol tizro  (15-7) :15=0,53

DU3=
0,42x30+0,39x35+0,53x35 _ 12,6+13,65+1855 — 0448
100 100 '

MS =280x 0,448 — 80 = 45,4 min man.

Belaliklo, nozords tutulan variant tizro satisdan monfostin hacmi
moveud variant tapsiriq Saviyyasi ilo miigayisado 10,6 min man. (45,4 -
25,87) coxdur. Ona goro do satisin qurulusunda doyisiklik etmok
magsadouygun hesab olunur.

Sozsiiz Ki, satilmis mohsulun migdarinin artimi Son naticads manfaatin
miitlog mabloginin artimina Sabob olur. Satilmis mohsulun sabit qurulusu
soraitindo satisdan pul golirindo marjinal golirin orta xiisusi ¢okisinin
doyismoaz qaldigin1 hesab etmok olar. Satisdan pul galirinin artimi
naticasindo marjinal galirin artimi1 8,14 min man. (280 - 260) x 0,4072
toskil edir. 7.2- ci grafik stibut edir ki, satisin hacminin béhran néqtasindon
yuxart marjinal goalir vo satisdan monfaatin hocmi eyni mablogds artir.
Demoli, hesab etmok olar ki, satilmis mohsulun migdarmin artmasi
hesabina moanfaat 8,14 min man. artmisdir.

Oksing, satigin qurulusunda bas vermis doyisiklik marjinal galirin orta
xiisusi ¢okisinin dayisilmosine sobab olur. Bu gostoricinin artim vo ya
azalma meyli miisahido edilo bilor. Bizim misalda marjinal galirin orta
xtisusi ¢okisi artmisdir. Marjinal golirin miitloq mobloginin  artimim

hesablayaq: - =
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(0,448-0,42) x 280=+8,4 min man.

Hoamin mablogds satisin qurulusunun doyisilmasi hesabina monfoot
artmigdir. Satisdan monfastin arttmina hor iki amilin tasirinin yekunu 16,6
min man. (8,14+7,84) toskil etmisdir.

Qiymat saviyyasinin monfooto tosiri biidco hesablamalarinin miixtalif
variantlari ti¢tin giymatlarin miiayyan edilmasi zamani tohlil olunur. Faktiki
naticolorin - biidco naticalori ilo  miigayisasi  prosesinda giymatin
dayisilmasinin satigdan manfaats tosiri miioyyanlosdirilir.

Satis qurulusunun variantlarinin segilmosi zamani bazarin toslobati,
ragib torofindon satilan eyni mohsulun giymoti vo eloco do hamin satis
soraiti ti¢lin sabit xarclorin iimumi moblagi nozoro alinmaqla har bir név
mohsula giymatin toyin olunmasi mosalasi hall edilir. Hor bir variant iigiin
satisdan pul golirinin vo monfoatin biidco gostaricilorinin hesablanmasi
marjinal golir gostaricisindan istifadoys osaslanan diisturlar vasitasi ilo
hoyata kegirilir.

Faktiki mohsul satis1 bir sira sabablordon biidcods nozards tutulmus va
ya standart giymoatdon yiiksok vo ya asagi ola bilor. Faktiki giymatlarin
asag1 olmasi variantini nazardan kegirak.

Cadval 7.5-in malumatlar1 asasinda forz edok ki, satis zamani Stolun
miiayyan hissasi asagi qiymatlo (15 man. avozina 10 man.) satilmis vo asagi
giymota satilmis mohsuldan pul galiri imumi pul galirinin (270 min man.)
10%-ni toskil edir. Bu doyisikliyin monfooto tosirini asagidaki gaydada
hesablamaq olar:

kreslo {izra DU; =(12 —7) :12=0,42

carpay1 uizra DU i=(18 —11) = 0,39

stol tizra DUi=(15-7):15=0,53

asag1 qiymata satilmis Stol ti¢iin DU;j=(10-7):10=0,3

Faktiki satisin biitiin hocmi tiglin mohsul vahidinin giymatindo marjinal
golirin orta xiisusi ¢okisini hesablayaq:

DU= 0,42%x30+0,39%x35+0,53x25+0,3x10 _ 12,6+136+132+3

100 100 =0,425

Buradan da satisdan manfootin hacmi M= 270 x 0,42 — 80 = 34,75
min man. toskil edacakdir.

Beloliklo, stol {izro qiymotin asagi diismosi satigdan monfoatin
azalmasina Sobab olmusdur (34,75 — 45,4 = — 10,65 min man.)
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Qeyd etmok lazimdir Ki, tacriibada bazon mohsullarin miiayyan hissasi
onun tam maya dayari saviyyasindon asagi giymota satilir. Gortindiiyt kimi,
miiassisada stol asagi giymato satilmisdir. Tahlil prosesinds onun maya
doyari hesablanmasa da biidco iizro satisdan monfoot marjinal golirin
imumi mabloginin 24,9%-ni (26,9:106,6x100) toskil edir. Asagi giymato
satilmis mohsul {izra marjinal galir doracasi 3 man. va ya biidcods nazards
tutulmus 8 manatin 37,05%-ni toskil edir.

Marjinal galir daracasinda sabit xarclorin payr 62,5%(100 — 37,5)
toskil etmoalidir. Demoali, stol iizro asagi qiymot bu mohsulun tam maya
dayarindan azdir. Olbatto, bu mohsulun miiayyan hissasinin asagi qiymata
satilmasi ilo bagli satigdan aldo olunan monfoastin hacmi 9,8 min manat
azalsa da, sabit xarclorin 9,8(8 — 3) x 3 = 5,9 min manata barabar hissasini
0domisdir. Bu onunla slagadardir ki, marjinal goalirin torkibina monfoat vo
sabit xarclor daxildir.

7.7. Istimar dovriinda sarti-sabit xarclarin ortiilmasi
variantlarmn tahlili

Qeyd etmok lazimdir ki, indiya goadar satisin hacmi vo maya dayarinin
monfooto tasirinin tohlili zaman1 maya doyoarin ikinci hissasi - doyison
xarclori iistaloyan sabit xorclor gotiirtiliirdii. Mohsulun maya doayarinds
sabit xorclor istolik xarclorin torkibindo boyiik xiisusi ¢okiyo malik
oldugundan miiassisa rahbarliyi ti¢iin hamin xarclorin azaldilmasi miihiim
ohomiyyat kasb edir.

Miiassisalorin foaliyyatinin tohlilindo manfast, maya dayori vo satisin
hocmi arasinda qarsilighh  olagoys osaslanan  satisdan  moanfaatin
giymatlondirilmasinds istifads olunan tisullar satigdan alda edilon monfoatlo
sabit xorclor arasinda miitonasibliyi giymatlondirmoys imkan verir. Bu
mogsadlo sabit xorclorlo miigayisado marjinal golirin  mohsul satis1
hocmindan asililigi nazardan kegirilir.

Homin asililiq sokil 7.4- do oks etdirilmisdir. Nozardon kegirilon
asililiga doyigon xarclor tosir gostormir vo grafikds oks etdirilmomisdir.

Sokilds 1ifliqi xatt {izro min adad hesab1 ilo mahsul satisi, saquli xatt
tizro doyar gostoricilori (min man. ila) oks etdirilmisdir. Bu xott lizro ya
marjinal galir, ya da sabit xarclor gostorilir.
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Cari ilda satilmig 600 min adod mohsula géra marjinal galir 1440 min
man. toskil edir. (7.10) diisturuna asasan marjinal galir daracasini miiayyan
etmok olar:

960
Me=Kmed

480 ==

0 100 200 300 400 500
Sakil 7.4. Marjinal galirin sabit xarclorla miiqayisasi

M9 = 1440 : 600=2,4 man.

Sabit xarclor grafikdo S* harfi ilo isara edilmis vo 480 min manata
barabardir. Qrafikda xatlonmis zona satisin hacmini (K1) gostarir ki, burada
marjinal golir sabit xorclora borabordir: M9 = KxM?%=5*=480 min man. Bu
sort 200 min mohsul buraxiligini gostorir vo satisin bohran noqtosini oks
etdirir. Nozordon kegirdiyimiz misalda

N=480:2,4=200 min odad olacaqdir.

Ogoar satisin illik hacmi 600 min odad, satistn 200 min adad hacmi
marjinal galirs miivafigdirsa, onda illik dévriin 1/3-i arzinds onlar ddanilir.
Bu hesablamani asagidaki tonasiib formasinda oks etdirmok olar.

t:T=Ki: K (7.28)
t=TKi: K (7.29)

burada, t- sabit xarclorin aylar iizro 6donilmasi;
T- miiassisanin faaliyyatinin ilo vo ya aya barabar tam istismar dovrii,

Ky, K - miivafiq olaraq satisin bohran hoddini va satisin iimumi hacmini
gostorir.  (7.29) disturundan istifado etmoklo t=12x200:600= 4 ay
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miioyyanlosdirilir. Demoli, galan 8 ay orzindo miisssisanin aldo etdiyi
marjinal galir onu manfaatlo tamin edacakdir.

Miiassisonin alda etdiyi manfaat iki asas hissaya boliiniir: miiassisanin
istifado etdiyi manfaat vo monfastdon vergi formasinda biidcoys 6danilon
monfaot. Sabit xarclor monfooatlo birlikde marjinal goliri yaradir. Belaliklo,
marjinal galir {i¢ hissadan ibaratdir: sabit xarclori 6rton monfaot, biidcays
kogitiriilon manfast vo miiassisanin sarancaminda galan manfaat.

Marjinal golirin bolisdiiriilmasinin bu gaydada giymatlondirilmasi
sahibkarliq foaliyyati soraitinin doyisilmasi, eloco do istehsal giiciiniin
artirtlmasinin mogsadouygunlugu haqqinda masslonin halli zaman1 hoyata
kegirilir.

7.8. Istehsal giiciiniin artirilmasi1 haqqinda gararn
dsaslandirilmasi

Istehsal giiciiniin artirilmast ilo bagh sabit xorclor do artir. Bu
moagsadlo aparilan analitik hesablamalar istehsal giiciiniin artirilmasinin
mogsadouygunlugunu miiayyon edir.

Tohlil prosesindo mévgud va nazards tutulan istehsal giicii soraitinda
igtisadi gostaricilorin miiqayisasi aparilir.

Forz edok ki, istehsal avadanliglarinin  maksimum giicii ildo 350 min
man. hacmindos sabit xarclo 1600 min man. doyarindo mohsul istehsal
etmays imkan verir. Qiymoatdo marjinal golirin xiisusi ¢okisi 0,5- dir.
Istehsal giiciiniin ildo 2000 manata gatdirilmasi nazards tutulmusdur. Bu
zaman sabit xorclorin 25% artmas1 gozlonilir. Baglanmis miiqaviloya
asason moahsul satist 1800 min man. togkil edacokdir.

Tohlil prosesi ii¢ istigamotds aparilagaqdir: moévegud variant tgiin,
sifarig perspektivi nozoro alinmaqla istehsal giigiiniin artirilmasi varianti
ticlin Vo artirilmis giicdon maksimum istifado variant1 ti¢cin. Homin
hesablamalar (7.27) diisturu osasinda aparilacaqdir. ©vvalca monfooti
hesablayaq (min man.):

| variant tigiin 1600x0,5 — 350 = 800 — 350 = 450

Il variant ti¢ciin 1800x0,5 — 350x1,25=900 — 437,5 = 462,5

I11 variant ti¢iin 2000x0,5 — 350 x 1,25=1000 — 437,5=562,5
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Miimkiin sifarislor nozoro alinmaqla yeni giic variantindan natamam
462,5—-450
450

variantindan tam istifado soraitindo monfoot 25% {

x100) , yeni giic

562,5—-450
450

istifado zamani manfaat yalniz 2,8% (

}xloo

artardi.

Demoli, yeni giic variantindan natamam istifado olunmasi yaxin
dovrdo he¢ bir istlinlitya gotirib ¢ixarmayacaqdir. Istehsal giigiindon
istifadonin nozordon kegirdiyimiz variantlarinda sabit xarclorin 6doanil-
mosinin hesablanmasi tgiin (7.29) diisturundan istifado etmok olar. Bu
zaman satig hacminin boéhran noqtasinin (K1) satisin biitiin hacmina (K)
nisbatinin yerino ona barabar sabit xarclorin marjinal galira nisbatini
gotiirmok lazimdir.

t: T= Ky : K= (S¥/ M%): (M9/ M99

Burdan da t=Tx S*: M? yazmaq olar (7.30)

Movcud variant {izro sabit xarclorin 6danilmoasi 12x50:800=5,2 ay,
pers-pektiv sifarislor nozoro alinmagqla artirilmis istehsal giictindon miimkiin
istifado variant1 lizro 12x437,5:900=5,8 ay, artirilmis istehsal giiciindon tam
istifado zamani1 12x437,5 :1000 = 5,2 ay toskil edocokdir.

Istehsal giigiiniin artirilmasi haqqinda Qorarin gobul edilmasi alavo
asasl xarclorin 6donilmasine aminlik yaranmasi ilo baglidir.

7.9. «lIstehsal etmak va ya satin almag» gararmin asaslandiril-
masi

Miiassisalorin - rahbarlori  bir sira hallarda 6zlorina lazim olan
yarimfabrikat vo komplektlasdiri¢i hissalorin 6zlarinds istehsalinin toskili
Vo ya konardan alinmasi masalasini holl etmali olurlar. Bu zaman gobul
edilocok Qorarlarin samoraliliyi moalumat vahidinin alis dayarinin onun
istehsalina gokilon xarclo miiqayiso edilmasi ilo miiayyan olunur.

Forz edok Ki, miiassiso mohsul istehsalina lazim olan yarimfabrikati
0ziindo hazirlayarsa, onun istehsali {izra texnoloji xattin saxlanmasi ilo bagli
sabit xarclarin illik mablagi 120 min man., mahsul vahidina dayison xarc 30
man. toskil edacokdir. Homin momulati konardan har biri 80 manata aldo
etmok olar. Konardan alinan momulatin dayorini asagidaki diisturla ifado

etmok olar:
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D=P x K (7.31)

Burada, D — momulatin dayoari;

P-momulatin vahidinin gqiymati,

K- alinan momulatin migdarin1 géstarir.

Ogar hamin mamulat miiassisanin 6ziinds istehsal edilarsa, onun maya
dayarina (MY) sabit va doyison xarc daxil olunur:

Md= KxD* + S* (7.32)
Bu zaman asagidaki barabarliyi qurmagq olar:
P x K=K x D*+ S* (7.33)

(7.29) barabarliyinin mahiyyati momulata olan tolobatin hansi saviyyasinds
onun dayari ilo istehsalima g¢okilon xarcin eyni moblag toskil etdiyinin
miioyyan olunmasidir. Indi hesablamani aparag.

80 x K = 30xK+120000

80K — 30K = 120000

50K = 120000

K =2400

Demali, agar istehsal tigiin momulata olan tolobat ildo 2400 odod toskil
edirsa, onda onlar1 konardan almag mogsadouygundur. Ciinki, bu halda
momulatin istehsalina xarc ilo onun alinmasma g¢okilon xarc eynidir. ©gar
tolobat 2400-don yuxari olarsa, momulatin miiassisanin 6ziindo hazirlanmasi
igtisadi  ¢ohotdon somoralidir. Masalon, miiassisays 3000 odod homin
momulatdan lazimdir. Bu zaman onun har biri miiessisays 70 manata basa
golacakdir ki, bu da alig giymotindon asagidur.

30x3000+120000 = 70 manat

3000

Demoali, miisssisays lazim olan momulatin miqdar1 2400 ododi Gtorss,

onu miiassisanin 6ziinda istehsal etmak iqtisadi cohotdan sarfalidir.

7.10. Avadanhgin modernlasdirilmasi haqqinda gorarin
asaslandirilmasi

Avadanliglarin modernlosdirilmasi, kéhnalmis masin vo dozgahlarin
yenisi ilo avaz edilmasi problemi operativ idaraetms iigiin deyil, daha ¢ox
miiossisonin inkisafinin strateji planlagdirilmasi tiglin vacibdir. ©sas vosait
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obyektlorinin (kapital aktivlorin) oldo edilmasi bir gayda olaraq, boyiik
moblogda vasait tolob edir va belo gorar1 gabul edarkan bir nega il gabaga
prognozlasdirilan galir va xarclori nazars almaq lazimdir.

Osasli vasait qoyulusu barads gorarin gobul edilmasi miiassisa rahbori
garsisinda duran g¢ox Vvacib masalolordon biridir. Oksor miiassisalor bu
moagsadlo bes il, on il vo daha artiq dévro uzunmiiddatli planlar isloayib
hazirlayir. Osasli vosait goyulusu iizro masroflor hamin uzunmiddatli
planlarin inteqral hissasini togkil edir.

Avadanliglarin  doyisilmasinin noticalori yeni avadanligin biitiin is
miiddatino gora giymatlondirilmalidir. Moveud avadanligin alds edilmasi va
istismar1 lizro xarclor belo gorarlarin gobulunda ssas rol oynayir. Onlarin
somarali xidmatinin giymatlondirilmis miiddatine vo obyektin istismari
dovriinds prognozlasdirilan logv dayarina do yenidan baxila bilar.

Forz edok ki, kéhna avadanliq yenisi ilo avaz edilir. Satisin hacmi va
pul galiri doyismaz qalir (ildo 100000 man.). Dazgahin dayisilmasinin asas
moagsadi amok masraflorini azaltmag, onun soraitini yaxsilasdirmaqdir.
Isloyon dozgah iizro molumatlar asagidaki kimidir: ilkin dayari 130000
man. (dozgah 7 il avval alds edilmisdir), Somarali xidmoat miiddati 12 il, cari
logv doyari 10000 manat, qaliq doyori 60000 manat 3130000-[(130000 -
10000) / 12]x7 ¢ (kdhnoalma xatti metod iizrs silinir). Qalan somarali xidmot
miiddati 5 il, besingi ilin sonuna logv doyari sifra borabardir, il arzinds
dayison xarclor — 70000 manatdir.

Yeni dozgah iizro molumat belodir: giymoti 50000 man., semarali
xidmot miiddati 5 il va logv doyori sifra borabardir, illik doyison xarclor —
50000 man.

Avadanliglarin  doyisdirilmasinin - mogsadouygun olub-olmamasini
giymatlondirak.

Uygun molumatlarin miiayyan edilmasino asasan isloyan dozgahin
qaliq dayari uygun deyildir. Bels ki, bu kegmis xarclordir vo biz onlara tasir
etmok iqtiigtidarinda  deyilik. Demali, avadanligin doyisdirilmasi
problemini hall edoarkon qaliq doyari haqqinda malumatlar tahlilo calb
edilmalidir. Uygun xorclorin  magayise edilmosi yolu ilo dozgahmn
dayisdirilmasinin tohlili Giglin asagidaki codvali tartib edok.
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Cadval 7.6.
Uygun olan va uygun galmayan malumatlarin miiqayisasi asasinda
dozgahin doyisdirilmasi variantinmin tihlili. (min man.)

NeNe Gostarici 5 il arzinds timumi mablog
saxlamaqg | doyisdirmoak | forg
1 Pul galiri 500 500 -
2 Dayisan xarclor 350 250 100
3 Kohno dozgahin qaliq doyari: 60
kéhnalma
4 Vaxtindan avval logv edilmasi 60
sobabindoan itki
5 Logv doyori (10) 10
6 Yeni dozgah {izra kohnalmoa 50 (50)
Xarclarin yekunu 410 350 60
Omaliyyat monfoati 90 150 60

Olbatts, kéhna dozgahin avaz edilmasi biitdvliikds miiassisaya 60 min
man. monfoat gotiror. Lakin asagi soviyyadoa rohbar (mosalon, istehsal
bolmasinin raisi) basqa giir diisiine bilar. Ciinki tozo dozgah birinci istismar
ilinda miisbat natica vermoya bilor. Buna gora do bu geabildan garar gobul
edorkon miiassisonin iimumi maragi nozars alinmalidir.

Codval 7.7.

Uygun xarclorin miiqayisasi asasinda dazgahin avaz edilmasinin
tahlili, min man.

Ne Gostorici 5il ti¢lin imumi moablog
saxlamag OVvoz forq
etmak
1. | Dayigon xarclor 350 250 100

N

Kohno dozgahin lagv dayori 10 10
3. | Yeni dozgahin kéhnalmasi 50 50
Uygun xarclarin yekunu 290 60

350
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Yoxlama suallarr:

1. Marjinal tohlilin mahiyyati nadir?

2. Marjinal tahlil prosesinds hans1 masalalar hall olunur?

3. Marjinal tahlilin metodikasinin tatbigi hansi sortlorin gozlanilmasini
tolob edir?

4. «hacm — masraflor - monfast» asililiginin yronilmasinds magsod
nodir?

5. Istehsalin zararsizlik saviyyasi neca tohlil edilir?

6. Asagi giymatlo alava sifarisin gobul edilmasi haqqinda goarar necs
asaslandirilir?

7. Yeni mohsula giymat varianti neco asaslandirilir?

8. Omtoalik mohsullarin ¢esidinin dayisdirilmasinin zaruriliyi neca
osaslandirilir?

9. «Almagq vas ya istehsal etmok» gorar1 neco asaslandirilir?

10. Istehsal giiciiniin artirilmasinin zoruriliyi necs asaslandirilir?
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VI FOSIL. MUHASIBAT UCOTU VO
HESABATININ BEYNOLXALQ STANDARTLARI
SORAITIDO

MONFOOT VO RENTABELLIYIN TOHLILI

8.1.  Direkt-kosting sisteminda manfaatin amilli tahlili
metodikasi

Satisdan aldo edilon manfastin tohlilinin mévecud metodikasi xarclorin,
satisin Vo ya mohsul buraxilisinin hacmindon asililiginin xarakterindoki
mixtolifliyi nozora alir. Bu zaman noazords tutulur ki, satisin (mohsul
buraxilisinin) hacminin artimi xarclorin artima ilo slagodardir vo moahsulun
maya doayari mohsul buraxilisi hacminin artmasi vo ya azalmasi ilo bagh
doyisilir. Lakin mohsulun hacminin artmast zamani xarclorin yalniz
miiayyan qismi (doyison xorclor) doyisir vo buna goro do istehsalin
hacminin artmas1 moahsul vahidins diison xarclarin azalmasina sabab olur.

Monfootin doyison vo sabit xarclordon asililiginin tohlili idarsetmo
tohlilinin imkanlarin1 genislondirir. Son dovrlordo moanfootin tohlilinin
xarclorin doyison vo sorti-sabit xorclora boliinmosine vo marjinal golir
kateqoriyasina asaslanan metodikasina xiisusi digqet yetirilir. Bu metodika
bazar miinasibatlori inkisaf etmis 6lkalordo genis totbiq edilir.

“Direkt-kosting” sistemi- bazar igtisadiyyatinin atributudur. Burada
ucotun,  tohlilin  vo  icarsetmo  (Qorarlarinin  asaslandirilmasinin
inteqrasiyasinin yiikksok soviyyosi oldo olunur. Bu sistemds istehsalin
hocminin doyisilmosindon asili olaraq ehtiyatlarla xarclorin vohdatinin
oyranilmasinog xiisusi diggot verilir.

“Direkt-kosting” sistemindo xoarclorin sorti-sabit vo doyison xarclora
boliinmasi analitik hesablamalarda miithiim gostorici olan marjinal galir
gostaricisini miioyyan etmaya imkan verir. ©Ovvalki fasildo geyd etdiyimiz
kimi, marjinal galir (M9) satisdan manfoot (M?®) ilo sabit xarclorin (S*) comi
kimi hesablanir:

M9 =M5+S* (8.1)

STE<
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MS =M9— S* (8.2)
Marjinal goliri hamginin satilmis mohsulun miqdar1 (K) ilo mahsul
vahidina marjinal golir doracasinin (M%) hasili kimi da hesablamagq olar:

MS =K x M99 -S* (8.3)
M9 =p; — D, (8.4)
Ms =K (Pi — D¥)~S* (8.5)

Burada: Pi- mohsul vahidinin satig gqiymatini;

D* - mohsul vahidins doyison xarclori gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, (8.5) diisturundan mohsul ndvlari iizro
satisdan alda edilon monfaatin tohlilinds istifads olunur. Bu zaman satilmis
mohsulun miqdarinin, giymatinin, dayisan xarclorin saviyyasinin va daimi
xarc mobloginin doyismoasi hesabina monfoot mabloginin doyisilmasini
miloyyon etmok miimkiindiir. Tohlil dg¢iin ilkin molumatlar 8.1 sayli
cadvalda verilmisdir.

Cadval 8.1.
“A” mamulati iizra manfaatin ¢oxamilli tahlili ii¢iin malumatlar
(min man.)
Gostaricilor Biznes-plan Faktiki
uzra

Mohsul satisinin hacmi, adad 1900 1617
Mohsul vahidinin satis giymoti 5,0 52
Mohsul vahidinin maya dayari 4,0 4,5
o ctimladan moahsul vahidina
doayison xarclor 2,8 3,1
Sabit xarclor 2280 2263
Manfaot 1900 1132

Zoncirvari yerdoyismoa tsulundan istifado etmoklo hamin amillarin

satigdan manfaatin moblogina tasirini hesablamaq miimkiindiir:

M3o=Ko(Po— D *o) — S*0=1900(5 — 2,8) — 2280=1900 min manat

M® eorit=K1(Po— D %) — S*0=1617(5 — 2,8) — 2280=1277,4 min manat
MS gortio=K1(P1— D*o) — S*0=1617(5,2 — 2,8) — 2280=1600,8 min manat
M® eoriz=K1(P1— D*1) — S*0=1617(5,2 — 3,1) — 2280=1115,7 min manat
Ms 1=K1(P1— D*) — S$*1=1617(5,2 — 3,1) — 2263=1132 min manat

ST <




Mycaymos C.H, Kasvimos P.H.

Monfaot moblagi tizro {imumi azalma 768 min manat (1132-1900)
toskil etmisdir. Bu doyisilmo (azalma) asagidaki amillor hesabina
yaranmisdir:

a) satilmis mohsulun miqdarinin azalmasi hesabina:

AMB39=1277,4 — 1900= — 622,6 min manat
b) satis giymatinin doyisilmasi hesabina:
AM3)=1600,8 — 1277,4= +323,4 min manat
¢) mohsul vahidina diisan doyison xarclorin artmasi hesabina:
AM®p*=1115,7 — 1600,8= — 485,1 min manat

g) sabit xarclorin azalmasi hesabina:

AME(s%=1132 — 1115,7= +16,3 min manat

Oldo etdiyimiz naticolori 6.6 sayli codvolin molumatlar1 osasinda
aparilmis tohlilin  naticalori ilo (sah. 170) miigayiso etsok, onlarin
nozaragarpan doracads forgli oldugun gorarik. Belo ki, istehsalin azalmasinin
naticasi Kimi satis hacminin azalmasi hesabina miiossiss 283 min manat
(1617-1900) deyil, 622, 6 min manat, maya dayarinin doyismasi ilo slagadar
808,4 min manat deyil, 468,8 min manat az monfoat alds etmisdir.

Demoli, yuxarida nozordon kegirdiyimiz metodika istehsalin (satigin)
hocmi, maya dayari vo manfaat arasinda garsiligli alageni nazars almagla
amillarin manfaat mablogina tasirinin daha diizgiin miioyyan edilmasina
imkan verir.

Miixtalif n6v moahsul istehsali zamani satisdan aldo edilon monfaatin
coxamilli tahlilinin metodikas1 bir godor miirokkablosir, ¢ilinki burada
satisin doyisilmasi amili do noazors alinmalidir. Bunun {i¢iin asagidaki
diisturdan istifado etmok olar:

Ms=P9 xDU- S* (8.6)

Burada: DU pul golirinds marjinal golirin orta xiisusi ¢okisini
gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, marjinal galirin orta xiisusi ¢okisi pul galirinin
imumi mablaginds har név mohsulun xiisusi ¢okisindan (UDi) va har bir
név mohsul tizro marjinal golirin xiisusi ¢okisindon (marjinal golirin
giymota nisbati) asilidir:

DU =X(UDi xDU;); UDi=P%/ P%m ; DUi=(P-Di)/Pi (8.7)

STH<
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Oz novbesinda pul galiri do mohsul satisinim  hacminden, onun
qurulusundan va giymatindan asilidir:
P9=>(QumxUDixPj) (8.8)
Bu halda mohsul satisindan monfostin  ¢oxamilli tohlili  disturu
asagidaki formani alacaqdir:

Pi - D¥%

M= >(QimxDUi xP;)  x2 (UD;i ) - S* (8.9)
Pi
Homin disturun komokliyi ilo  satilmig mohsulun  miqdarinin
(hacminin), onun qurulusunun, satig giymatinin, doyison xorclorin vo sabit
xarclorin doyismasinin monfaat moblogina tasirini hesablamaq olar. Bunun
liciin 8.9 diisturundan istifado edorok 8.2 vo 8.3 sayli codval molumatlari

asasinda hamin amillarin manfaats tasirini hesablayag.

Codval 8.2.
Mohsul satisindan pul galiri
Pul goaliri mablagi, min | Pul galirinin hesablanmasi
o man. qaydasi
Gostaricl satisin | Satisin satis
hocmi | qurulusu | giymati
P9%=2"(KioxPio) 31750 Plan Plan
Plan
PYsortiz=P %xOo (31750x0,9912)=31470 | Fakt Plan | Plan
Psortio=2_(Ki 1x 32200 Fakt Fakt Plan
Pio)
P9:=>(Ki1xPi1) 33312 Fakt Fakt Fakt

Miiossisada daimi xarclor 8218 min manat planlasdirildig: halda faktiki
8830 min manat toskil etmisdir.

Owvalca har bir név mohsul iiciin satis giymatindo marjinal galirin
xtisusi ¢akisini hesablayaq:

«A» mohsulu tigiin (5000-2800):5000=0,44

«B» mohsulu {igiin (6000-3600):6000=0,40
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«C» mohsulu tigiin (7000-3500):7000=0,50
«D» mohsulu tigiin (7500-3750):7500=0,50
Codval 8.3.

Mahsul satisimin qurulusu

Mohsul | Momulatin | Momulat Umumi pul Pi-Di*
novii | qiymati, vahidina galirinds DU;=
min man. dayison xiisusi ¢okisi Pi
Xarc, min
man.

plan | fakt | plan | fakt | plan fakt | plan | Sorti fakt
5000 | 5200 | 2800 | 3100 | 29,92 | 25,10 | 0,44 | 0,4615 | 0,404
6000 | 6100 | 3600 | 3500 | 35,28 | 32,92 | 0,40 | 0,4100 | 0,426
7000 | 7350 | 3500 | 3600 | 19,88 | 22,10 | 0,50 | 0,5238 | 0,510
7500 | 7800 | 3750 | 3744 | 14,96 | 19,88 | 0,50 | 0,5192 | 0,520

goOlm|>

Indi do mohsul satiginin imumi hacmi ti¢tin marjinal galirin plan
lizro orta xiisusi ¢okisini hesablayaq:

_ 29,92%x 0,44 +35,28%x0,4+19,88%0,58+14,96%0,5
DUy= = 0,44677

100

Onda bu diisturdan istifado etmoklo plan tizra moahsul satisindan aldo
edilon monfastin mablogini hesablayaq:
M3=P% x DUg — S*o=31750 x0,44677 — 8218=5967 min manat

Tahlilin ndvbati marhalasinds satilmis mohsulun migdarinin doyismasi
hesabina manfaat mabloginin doyismasi moblogi hesablanir. ©gar mohsul
novlari tizra satisin hacmi eyni daracads artarsa, onda satisin qurulusu vo
pul galirinda marjinal galirin orta xiisusi ¢akisi do doyismaz qalacaqdir:

M 3 gortit=P%ortitx DUo— S*0=31470x0,44677 — 8218=5842 min manat

Hesablamalardan aydin olur ki, mohsul satist hocminin azalmasi
hesabina monfoat mablogi 125 min manat (5842 — 5967) azalmigdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, moahsul satisiin strukturunun doyisilmasi

hoam pul galirinin, hom do pul_golirindy marjinal golirin orta xiisusi
> [z <
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¢okisinin dayisilmasi ilo naticalonir. Satisin qurulusunun doyisilmasinin
marjinal galir vo manfaat moblagina tasirini miioyyan edarkon asagidaki
hesablamalar1 (plan tizra satis giymatine vo mohsul vahidina doyison xarce
gora) aparmag lazimdir.
0,44x25,1+0,4x32,93+0,5x22,1+0,5x19,9
DUsortin= =0,45202
100

M 3 gortio=Psortiz X DUgortit — S*0=32200%0,45202-8218=6339 min man.

Demoli, satisin qurulusunun (C vo D mohsulunun xiisusi g¢akisinin
artmasi hesabina) doyisilmasi naticasinde moanfaatin hacmi 497 min manat
(6339 — 5842) artmisdir.

Moanfaat mablogina mohsulun giymati boyiik tesir gostarir. Bu amilin
tasiri naticasinda pul galiri mablagi vo marjinal galirin orta xiisusi ¢okisi do
doyisir. Bu amilin tasirini hesablamaq {igiin avvalco hor név mohsul iizro
faktiki satig giymati vo mohsul vahidino plan iizro doyison xarc moblogine
gora marjinal galirin xiisusi ¢akisini hesablayaq:

«A» mohsulu tigiin (5200 — 2800):5200=0,4615
«B» mohsulu {igiin (6100 — 3600):6100=0,4100
«C» mohsulu tigiin (7350 — 3500):7350=0,5238
«D» mohsulu ii¢iin (7800 — 3750):7800=0,5192

Satisin faktiki hacmi ii¢lin marjinal golirin orta xiisusi ¢okiginin
(faktiki qurulusa, faktiki catis giymotino vo plan iizro mohsul vahidins
dayison xarca goéra) hesablayaq:

0,46x25,1+0,41x32,4+0,5238x22,1+0,5192x19,9
DU gortio= =0,4703
100

M 3 sortiz=P 91x DUgortio-S*0=33312x 0,4570 — 8218=7449 min man.

Demoli, satis giymatinin artmasi hesabina monfoot mablogi 1110 min
manat (7449- 6339) artmisdir.

Daha sonra satisin faktiki qurulusu, qiymoti vo mohsul vahidine
doyison xarclora goro marjinal golirin fordi vo orta xiisusi ¢okisini

hesablayaq:
«A» mahsulu ii¢iin (5200 — 3100):5200=0,404
«B» mohsulu tigiin (6100 — 3500):6100=0,426
«C» mohsulu {igiin (7350 — 3600):7350=0,510
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«D» mohsulu tigiin (7800 — 3744):7800=0,520
0,404x25,1+0,426x32,9+0,51x22,1+0,52x19,9
BY;= =0,45816
100

M S ria=P 91x DU3—S %=33312x0,4581-8218=7044 min. man.

Hesablamalar gostorir ki, mohsul vahidina dayison xarclorin artmasi
hesabina manfoot moblogi 405 min manat (7044—7449) azalmisdir.
Sabit xarclorin 612 min manat (8830-8218) artmasi hamin mablogds
monfootin azalmasina (6432—7044) sobab olmusdur.
Sistemli sokildo hamin hesablamalar1 asagidaki codvalda vermak olar.
Cadval 8.4.
Marjinal galirdan istifada etmakla manfaat mablagina amillarin
tasirinin hesablanmasi

Manfaat moblaginin Amillor
hesablanmasi, satig1 | satisin | satis | Doyison | sabit
min man. n  |qurulusu| giymati | xarclor | xorclor

hacm
i

31750x0,44677-8218=5967 | Plan Plan Plan Plan Plan

32200x0,44677-8218=5842 | Fakt Plan Plan Plan Plan

32200x0,44202-8218=6339 | Fakt | Fakt Plan Plan Plan

33312x0,47030-8218=7449 | Fakt Fakt Fakt Plan Plan

33312x0,45816-8218=7044 | Fakt Fakt Fakt Fakt Plan

33312x0,45816-8830=6432 | Fakt | Fakt Fakt Fakt Fakt

Manfoaot moblaginin planda nazards tutuldugundan 465 min man.
(6432-5967) artmasi asagidaki amillarin hesabina olmusdur:

1) Satis hacminin doyisilmasi:
5842 — 5967=—125 min man.
2) Satisin qurulusunun doyisilmasi:
6339 — 5842=+497 min man.
3) Mohsulun satig giymatinin doyismasi:

7449 — 6339=+1110 min man.
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4) Dayigon xarclorin doyigmasi:

7044 — 7449= — 405 min. man.
5) Sabit xarclorin doyismasi:

6432 — 7044= — 612 min. man.

Aparilan hesablamalarin noticalori manfastin  ¢oxamilli tohlilinin
movceud metodikasina (bax.cad. 6.5) goro hesablanmis naticalordan koklii
surotdo forglonir. Belo ki, marjinal tohlil metodikas1 tizra (Il variant)
monfoot satisin hacmi vo qurulusundan daha ¢ox asilidir, ¢linki homin
amillor eyni zamanda mohsulun maya dayarina do tasir gostarir. Belaliklo,
monfaotin coxamilli tohlilinin miixtalif metodikalarinin miiqayisasi gostarir
ki, marjinal tohlilin metodikas1 boyiik tstiinliiys malikdir. Belo ki, bu
metodika hom bilavasito (birbasa), hom do vasitoli oslage vo asililigin
todgigine vo komiyyatco Olgiilmasine imkan verir. Ondan maliyys
idaroetmasindo istifado olunmasi maliyya naticalorinin  formalasmasi
prosesinda somoaraliliyi tomin edir.

Coadval 8.5
Manfaatin amilli tahlilinin naticalarinin miiqayisali
giymatlondirilmasi
Amillor Variantlar
I 1
1.Mohsul satis1 hacminin dayismasi +84,1 -125
2.Satilmis mahsulun qurulusunun doyismasi +419 +497
3.Mohsulun satis giymatinin doyismasi +1112 +1110
4.Mohsulun maya dayarinin doyismasi -773 - 1017
o climladan
a) doyison xarclarin doyismasi - -405
b) sabit xarclarin dayismasi - -612
Yekunu +465 +465

8.2. Direkt-kosting sisteminda rentabelliyin tahlili metodikasi

Hazirda 6lkomizin miiassisalarinda rentabelliyin tohlilinin tatbig edilon
metodikast xarc-hacm-manfoot qarsiliqlt olagesini nazors almir.Homin
metodikaya osason rentabellik saviyyasi satisin hacmindon asili deyildir,
sonuncunun artimi yalniz moanfaatin vo xarclorin artmasima Sobab olur.
Hagigatds ise, miiassisanin monfaatinin vo xarclarinin satisin hacmina
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miitonasib olaraq doyismadiyina amin olduq, ¢iinki xarclorin miiayyan
hissasi sabit xarclordir. Ona goro do, marjinal tahlildo amillarin mohsul

novlari tizra rentabellik saviyyasinin dayismasine tesirini asagidaki diisturla
hesablamaq olar:

MS; Ki (P;— Dxi) —Sxi
Rx= —— = (8.10)
Md; KixDi*+Sx
8.1 sayli codvalin molumatlarindan istifade etmoklo «A»

mohsulu {izra rentabellik soviyyasinin ¢oxamilli tahlilini
aparaq:

Ko(Po—=Do*)=So*  1900(5-2,8)—2280 1900
R*o = = = x100 = 25,0%
Ko xD*p+S*o 1900x2,8+2280 7600

Ki(Po—~D%0)=S% 1617(5,0-2,8)-2280 1277,4
RXgorti1 = = = %100 =18,76%
KixDX+S%X0  1617x2,8+2280  6807.6

Ki(Pi=D%0)-S%  1617(5,0~2,8)=2280 1600,8
— = XlOO :23a51%
KixD*p+S%o 1617x2,8+2280 6807,6

Rxserti 2=

Ki(Pi=D*1)-S* 1617(5,0-3,1)-2280 1115,7
RXsortiz = = = x100 =15,3%
KixD*1+S%, 1617x3,1+2280 7292,7

Ki(P-D*1)-S*1  1617(5,2-3,1)-2263 1132,7
Rxl = — = %100 :15,56%)
KixD*1+S% 1617x3,1+2263 7275,7

STEIL
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Hesablamalar gostarir Ki, rentabelliyin faktiki saviyyasi planda nazards
tutuldugundan 9,44% (15,56 - 25,0) asag1 olmusdur. Bu, asagidaki amillarin
tasiri ilo alagodardir:

1) Satilmis mohsulun migdarmin doyigmasi:
AR *)=18,76 —25,0= — 6,24%
2) Mohsulun satis giymatinin doyismasi:
AR *()=23,51-18,76= +4,75%
3) Mohsul vahidina dayison xarclarin doyismasi:
AR *px)=15,3-23,51=-8,21%
4) Sabit xarclorin doyisilmosi:
AR *(s x=15,56-15,3= +0,26%

Belaliklo, imumi konarlagsma (- 6,24)+4,75+(-8,21)+0,26= — 9,44%
toskil etmisdir. Oldo edilmis naticalori mévcud metodika ilo aparilmis
hesablamalarla miiqayisa edok:

Cadval 8.6.
Rentabelliyin ¢oxamilli tahlilinin miiqayisali giymatlondirilmasi
Amillar Variantlar
I 1
Satilmig mohsulun migdari — — 6,24
Satis giymati +5 +4,75
Mohsulun maya dayari —14,44 —7,95
o ctimladoan: - -8,21
mohsul vahidina doayison xarc
Sabit xorclor - +0,26
Yekunu -9,44 -9,44

Rentabellik soviyyasinin amilli tohlilinin yeni metodikasinda satisin
hocmi, maya doyari vo monfoot arasinda qarsiliql alage nozors alindigindan
daha diizgiin naticoalor alds edilir.

Biitovliikdo miiassise iizra xarclorin rentabelliyini tohlil etmoak ti¢iin
asagidaki goxamilli moduldan istifado etmok mogsadouygundur:
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D x Z(QumXUDiXPi)XE(UD,-X ' —)-8*
RX PSxDU-S i ( .11)

D (K;xD;*)+S* > (O xUD; xD;* )+ S

Xarclorin rentabelliyinin  ¢oxamilli tahlili igtin amillorin - miixtolif
komiyyatina géra monfoat mablogi codval 8.4, xorclor isa cadval 8.7- do
verilmisdir.

Cadval 8.7.
Satilmis mahsul iizra masraflor (min man.)

Gostaricilor Hesablanmasi Mabloag,
1.Plan \izra > (KioxD %jo)+S 25783
%,=17565+8218
2.Satisin  faktiki  hacming,plan | 3 (KioxD ¥jo) xOQ+S*, = 25628

qurulusuna ,doyison Vo sabit | 17565x0,9912+8218
xarclarin plan saviyyasins gora

3.Satigin  faktiki  hocmi  vo | ¥ (Kizx D %jo)+S %ie=(1617 25865
qurulusuna, dayison Vo sabit | x2,8+1767 x3,6+1017
xarclorin plan mablogino gore x3,5+853 x3,75)+8218

4.Sabit xoarclorin plan mablogine | 3 (Ki1 x D %i1)+S %i,=(1617 26268
goro faktiki x3,1+1767 x3,5+1017

x3,6+853 x3,744)+8218
5.Faktiki 2 (Kip x D %i1)+S 26880

*1=18050+8830

Zoncirvari yerdoyismo tsulunu totbig etmoklo xarclorin rentabelliyin
saviyyasinin amilli tohlilini aparmaq mimkiindiir:

5967
R*= —— x100=23,14%
25783
5842
R Xsarti 1= e X100:22,79%
25628
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6339
R¥omi2= —— x100=24,50%
25865
7449
R*omiz= — x100=28,79%
25865
7044
R¥omisa= __ x100=26,81%
26268
6432
RYM= _ x100=23,93%
26880

Buradan da, rentabellik saviyyasinin doyismasina gostarilon amillorin
tosirini hesablamaq miimkiindiir:

1) Satisin hacminin doyismasi:
AR*=22,79-23,14= - 0,35 %

2) Satisin qurulusunun dayismasi:
AR*up)=24,50-22,79= +1,71 %

3) Mohsulun satig giymatinin doyismasi:
AR*()=28,79-24,50= +4,29 %

4) Dayison xarclorin doyismasi:
AR*p*=26,81-28,79= - 1,98 %

5) Sabit xarclorin doyismasi:
AR*s*=23,93-26,81= - 2,88%

Rentabelliyin ¢oxamilli tohlilinin (6.25) diisturu vo (8.11) diisturlar

tizra naticalorinin miiqayisasi gostarir ki, satis hacminin tasiri mahz yeni
metodikada (Il variant) nozors alinmisdir (codval 8.8).
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Cadval 8.8.
Xarclarin rentabelliyin ¢oxamilli tahlilinin miiqayisali
giymatlandirilmasi

Amillor Variantlar
I ]
1.Mohsulun iimumi hacminin doyismasi - -0,35
2.Satilmig moahsulun qurulusunun doyismasi +0,20 +1,71
3.Mohsulun satis gqiymatinin doyismasi +4,26 +4,29
4.Moahsulun maya dayarinin doyismasi -3,67 -4,86
o climladan
a) doyison xarclarin doyismasi -1,98
b) sabit xarclorin doyismasi - -2,88
Yekunu +0,79 +0,79

Satisin (dovriyyonin) rentabelliyinin ¢coxamilli tohlili do eyni gqaydada
aparilir:

P-D*
s = . 2(QuxUD; xP)x Y (UD;x———"—)-8"
Rs M PgXDU—S _ Pl (812)

BT T 2. (Qyy xUD; xPR)
Cadval 8.2 vo elaco do manfast moblaginin hesablanmasi molumatlarindan
(8.1 paragrafindan) istifado etmoklo satilmis mohsulun miqdarinin,
qurulusunun, giymatinin, mohsul vahidina doyison xorclorin vo sabit
xarclorin doayisilmasinin satisin rentabellik saviyyasins tasirini hesablamaq
olar:

5967
1)RSe= — x100=18,8%
31750
5842
2)RSenit= —— x100=18,56%
31470
6339

3) RSgrii2 = x100=19,68%
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32200

7449
MHRSuriz=  — x100=22,36%
33312

7044
5) RSuia=  ————— x100=21,14%
33312

6432
6) R51= ———— x100=19,3%
33312

Indi do rentabellik saviyyasinin hansi amillor hesabina doyisilmasini
miioyyan edoak:
1) Satilmis mohsulun migdarmnin doyismasi:
AR 31(=18,56-18,8=-0,24 %

2) Satisin qurulusunun dayismasi:
AR 5up)=19,68-18,56= +1,12 %

3) Mohsulun satig giymatinin doyismosi:
AR 5()=22,36-19,68= +2,68 %

4) Dayigon xarclorin doyigmasi:
ARp*%=21,14-22,36= -1,22 %

5) Sabit xarclorin doyismasi:
AR%s%=19,3-21,14=-1,84 %

AR®*=R® 1- R®¢=19,3-18,8=+0,5 %

Satisin  rentabelliyinin - ¢oxamilli  tohlili metodikasinin hor ki
variantinin naticalorini miiqayiso etdikdos, marjinal tahlilin stiinliiklori vo
diizgiin naticalari nazaragarpacaq doracads 6ziinii gostarir. (Cadval 8.9)
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Moacmu kapitalin rentabelliyini tohlil edorkon asagidaki g¢oxamilli
diisturdan istifads etmok olar:

D.
_ § o (Q,, xUD, x P)x (UD, x —)-S*+D™
Rk _M® _P9xDU-5*+D _Z P (8.13)

K' P9 oW - > (Qun xUD, x P): 0"

Indi do 8.2 vo 8.4 sayli codvallorin molumatlarindan, eloco do asagida
verilmis gostaricilordon istifado etmoklo kapitalin rentabellik soviyyasino
tosir edon amillarin tasirini hesablayag.

Plan fakt

Kapitalin orta illik mablagi, min. man. 16282 16667
Mohsul satisindan pul galiri, min.man. 31750 33312
Kapitalin dovrant, dovrlorin say1 1,95 2,00

Cadval 8.9.
Satisin (dovriyyanin) rentabelliyinin ¢oxamilli tahlili metodikalarimin
miiqayisali giymatlandirilmasi

Amillor Variantlar
I 1
1.Satilmig mohsulun migdarinin doyismasi - -0,24
2.Satisin qurulusunun dayismasi +0,1 +1,12
3.Mohsulun satis giymatinin doyismasi +2,7 +2,68
4.Mohsulun maya dayarinin doyismasi -2,3 -3,06
o climladan:
doayison xarclorin doyismasi - -1,22
sabit xarclarin doyismasi - -1,84
Yekunu +0,5 +0,5
5967+200 6167
1) Rko= = —  x100=37,87%
31750:1,95 16282
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5842+200 6042
2) R¥ ortin = = x100=37,43%
31470+0,9912:1,95 16139
6339+200 6539
3R Kortio = = x100=40,51%
31470:1,95 16138
7449+200 7649
4) R¥ gortiz = = ———— x100=44,77%
33312:1,95 17083
7044+200 7244
5) R* sortia = = x100=42,4%
33312:1,95 17083
6432+200 6632
6)RK sortis = = x100=38,82%
33312:1,95 17083
6432+235 6667
7) R* gortis = = x100=39,02%
33312:1,95 17083
6432+235 6667
8) Rk = = x100=40,02%
33312: 2,0 16656

Biitovliikdo investisiya edilmis kapitalin faktiki rentabellik soviyyasi
biznes-planda nozords tutulan soviyyadon 2,15% (40,02-37,87) yiiksok
olmusdur. Bu artim asagidaki amillarin tasiri naticasinds alds edilmisdir:

- satisin hocminin doyismasi: A R¥q)=37,43-37,87=—0,44%

- satisin qurulusunun doyismasi: A R¥up)=40,51-37,43=+3,08%

- moahsulun satig giymatinin doyigmasi:

A R¥)=44,77— 40,51=+4,26%
- doyison xarclorin doyismosi: A RKp*)=42,4— 44,77= - 2,37%
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- sabit xarclorin doyismasi: A R¥s*)=38,82— 42,40= — 3,58%

- satigdankonar maliyya naticalarinin doyismasi:
ARKp™=39,02— 38,82=+0,20%

- kapitalin dovretmo omsalinin doyismasi:
A R¥©*%=40,02-39,02=+1,0%

Yekun: +2,15%

Rentabellik gdostaricilorinin ¢oxamilli tohlilinin yuxarida gostarilon
metodikas1 modelin elementlori arasinda (xiisusi ilo satisin hacmi, maya
dayari vo moanfoat gostaricilori) garsiligli alagalorin nozora alinmasina
asaslanmaqgla maliyya naticalorinin daha yiiksok saviyyads planlasdirilmasi
Vo prognozlasdirilmasina imkan verir.

Yoxlama suallarr:

1. «Direkt — kosting» sisteminin mahiyyati nadir?

2. Marjinal golirin mahiyyati nodir vo necs hesablanir?

3. «Direkt — kosting» sisteminda biitovliikds vo ayri-ayrt mohsul
novlari tizro manfaatin ¢oxamilli tahlili metodikasi necadir?

4. Pul goliri vo marjinal galirin orta xiisusi ¢okisi gostaricilorindan
istifado etmoklo monfastin coxamilli tohlili metodikas1 necadir?

5. «Direkt — kosting» sisteminds biitovliikdo vo ayri-ayrt moahsul
ndvlari tizro rentabelliyin ¢ox amilli tohlili metodikas1 necadir?
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IX FOSIL. QIYMOTLI KAGIZLARLA
OMOLIYYATLARIN TOHLILI

9.1. Qiymatli kagizlar bazan

Hor bir tosorriifat subyektinin foaaliyyatinin asasinda xarc ¢okib galir
gazanmaq durur. Bu isa 6z névbasinds pul vasaitinin horokati ilo miisayiot
olunur. Bels Ki, tosarriifat subyekti xorc ¢gokmok tigiin pul vasaiti calb edir,
naticadoa, galir kimi pul vasaiti gqazanir va bu, foaliyyatin davam etdirilmasi
iclin vasita olur. Adaton, gazanilmis galir ¢okilmis xarcdon ¢ox olur va
moQgsadyonliic  oldugu halda, bu c¢ox olan hisso foaliyyatin
geniglondirilmasing, oks toqdirds yigima istigamat-londirilir. Bazi hallarda
iIso qazanilmis goalir faaliyyatin genislondirilmasina, hatta bazan foaliyyatin
oldugu saviyyads gorunub saxlanmasina Kifayat etmir va olava pul vasaiting
ehtiyac yaranir. Bunlardan basqa, tosarriifat amaliyyatlarinin icra vaxti ilo
onlar {izro hesablagmalarin vaxti {st-iisto diismiir Vo naticads, tosorriifat
subyektinin ehtiyac duydugu pul vasaiti ilo daxil olan pul vasaiti hacm
etibari ilo bir-birindan farglanir.

Gorilindiiyii kimi, tosarriifat subyektlorinin foaliyatinin naticasi kimi bir
gayda olaraq onlarin bazilorinde miivaqgati sarbast pul vasaiti, bazilorinda
ISo pul vasaitine ehtiyac yaranir. Buradan nozori olaraq bels bir fikir ortaya
cixir: miivagqati sarbast pul vasaitine malik tosarriifat subyekti pul vasaiting
chtiyaci olan tosarriifat subyektina borc (kredit) versin. Bu, nazari olarag
asan goriinsa do, praktiki olarag, demak olar ki, miimkiin deyil. Bels ki, pul
vasaitinoe ehtiyaci olan tosarriifat subyektinin onun ehtiyaci olan hacmds vo
onun o6daya bilocoyi miiddatdo sarbast pul vesaitino malik tosorriifat
subyekti tapmasi, eloco do homin tesarriifat subyektinin ona etibar etmosi
cox ¢atindir. Bu problem elo onun hallino istigamatlonmis vo tarixon
tosokkiil tapan maliyya sisteminin foaliyyati ilo aradan galxir.

Sxemdon goriintir ki, maliyys sisteminin foaliyyati ilo miivogqoti
sarbast pul vasaitinin ona malik tosarriifat subyektlorindan ona ehtiyaci olan
tosorriifat subyektlorino dogru dolayr vo birbasa axini bas verir. Son
noticads isa ictimai istehsalin fasilosizliyi tomin olunur.
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Maliyyo institutlar

A 4

dolay1 pul vasaiti axini

A 4

Miivoqqati Miivoqqoti
sarbast pul sarbast pul
vasaiting vasaiting

malik ehtiyaci olan
tosarriifat tosarriifat
subyektlori subyektlori

A

birbasa pul vasaiti axini

Maliyys bazari

A\ 4

Sxem 9.1. Maliyya? sisteminin faaliyyat sxemi

Pul vesaitinin dolay1 axininin mahiyyati ondan ibaratdir ki, miivoqqati
sorbast pul vesaitine malik tosorriifat subyekti vasaitini maliyys institutuna
verir va ondan talab etmoak hiiququna malik olur, pul vasaitina ehtiyaci olan
tosarriifat subyekti do maliyys institutuna miiraciot edib ehtiyaci olan pul
vasaitini ondan alir va onun qarsisinda 6hdalik dasiyir. Natica etibari ilo na
pul vasaitinin sahibi bilir ki, onun vasaitindon kim istifads edir, no do pul
vosaitindan istifados edon bilir ki, o kimin vasaitindoan istifads edir.

Pul vosaitinin dolay1r axmindan forgli olaraq pul vesaitinin birbasa
axmi zamani hom miivaqqgoti Sorbast pul vesaitinin sahibi, ham do bu
vosaitdon istifado edon tosorriifat subyekti bir-birini taniyir. Belo ki,
miivaqQati sarbast pul vosaitino malik tosarriifat subyekti miivaqqati sorbost
pul vasaitini somarali yerlosdirmok, pul vasaitine ehtiyaci olan tesarriifat
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subyekti iso ehtiyac: oldugu pul vasaitini calb etmok moagsadilo maliyya
bazarina ¢ixir Vo burada golocokdo movcud hacmindan ¢ox pul vasaiti vad
veran maliyya alotlori vasitesilo pul vasaitino ehtiyaci olan tosorriifat
subyektlori miivaqqoti sarbast pul vasaitini 6z istifadasine calb edir. Bu
baximdan maliyys bazarmin, xiisusilo do onun oasas torkib hissasi olan
giymatli kagizlar bazarinin tadqiqi labiiddiir.

Maliyys bazart vo onun ayri-ayrt torkib hissolori sxem 9.2—do oks

olunmusdur.
Maliyyas bazari
Pul bazari Kapital bazari

Quz1l Valyuta Borc kapi- Saxta kapi-
bazari bazari tali bazari tal bazari
Kredit Depozit Veksel Istigraz Sohm
bazari bazari bazari bazari bazari

Depozit ser- Qiymotli ka-

tifikat1 bazari gizlar bazari

Sxem 9.2. Maliyya bazarimin qurulusu

Qiymatli kagizlar bazart xiisusi név amtos olan giymatli kagizlarin
dovriyyo etdiyi bazardir. Omtos bazarinda oldugu kimi, qiymatli kagizlar
bazarinda da miioyyan mogsadli saticilar (qiymotli kagizlar1i buraxan

=
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emitentlor), alicilar (investorlar) vo vasitagilor (broker va dilerlor) var.
Qiymoatli kagizlar da amtoo kimi todaviil edir va likviddir. Ancagq amtaa
monfoot aldo etmok mogsadils istehsal edilib satilirsa, giymatli kagizlar
investisiya colb etmok mogsadi ilo buraxilib yerlogdirilir. Qiymatli
kagizlarin golirliliyi va lazim oldugda moanfaatli satisinin miimkiinliyii
investorlar1 qiymatli kagizlar1 almaga va bu yolla kapitali ona ehtiyaci olan
istigamato yonaltmayo sévq edir. Oz ndvbasinds, konkret istiqamotdo
investisiya qoyulusu istehsalin genislonmasi, golirliliyin artmasi ilo
miisayiat olunur.

Qiymatli  kagizlar bazar1 qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo
yerlosdirilmasi zamani yaranan miinasibatlori, hamginin bazarin pesokar
istirak¢ilarinin giymatli kagizlarin sonraki todaviilii iizro foaliyyatini ohato
edir. Bazarin baslica moagsadi Sarbast maliyya ehtiyatlarini soforbar etmok
Vo onlarin bazar istirak¢ilarmin giymotli kagizlarla kegirdiyi miixtolif
omoaliyyatlar vasitesi ilo yenidon bolgiisiini tomin etmokdir. Bu bazar
asagidaki xiisusi nov funksiyalari yerino yetirir:

1. Yenidon bolgli funksiyasi. Bu funksiya o6ziindo asagidakilari
birlosdirir:

- pul vosaitlorinin bazar foaliyyati saholori vo sferalari arasinda
yenidon boliisdiiriilmasi;

- amanatlorin geyri-istehsal formasindan istehsal formasina ¢evrilmasi;

- dovloat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi.

2. Maliyya risklorinin sigortalanmasi funksiyasi. Bu funksiya téroma
giymatli  kagizlarin, yoni fyugers Vo opsSionlarin meydana goalmosi
noticosindo miimkiin olmusdur vo kapitalin qorunub saxlanilmasi vo
artirtlmasini tomin edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin qurulusunda 2 nov bazar forglondirilir:
giymatli kagizlarin ilkin bazari; giymatli kagizlarmn ikinci bazart.

Qiymoatli kagizlarin ilkin bazar1 ehtiyac duyulan vosaitlori giymotli
kagiz toklif edorok colb etmoyi nozordo tutur. Burada votondaslar veksel
yazaraq ehtiyac duyduqlar1 vosaiti aldo edir, dovlat istiqgraz vo xozino
ohdoliklori buraxaraq biidco kasrini ortiir, banklar depozit vo omanot
sertifikatlar1 vermoklo vasait colb edir, kompaniyalar iso soshm vo istigraz
buraxaraq 6z kapitalin1 formalagdirir. Istigraz vo sshmlarin buraxilmasi va
ilkin yerlosdirilmasi ilkin bazarin asas hissasini togkil edir. Istigraz va
sohmloarin buraxilis1 emissiya adlanir vo asagidaki hallarda hayata kegirilir:

* sohmdar comiyyatlori tasis olunduqda;
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* nizamnama kapitalinin hacmi artirildiqda;

* borc kapitalinin calb olunmasi zaman.

Qiymotli kagizlarin emissiyasi asagidaki moarhalalori ohato edir:

Birinci morholo: Qiymatli kagizlarin buraxilisi haqqinda emitentin
garar gabul etmasi.

Qiymotli kagizlarin ilkin buraxilisi haqqinda gorar tesisgilar, tokrar
buraxilist haqqinda gorar isa emitentin imumi yigincagi torafindon gobul
edilir. Qobul olunmus gorarda asagidakilar gostarilmalidir:

 emitentin tam ad1 vo hiiquqi tinvani;

* buraxilis haqqinda gorarin gobul edilmasi tarixi;

 emitentin buraxilis haqqinda gorar gabul etmis salahiyyatli orqganinin
adi;

e giymatli kagizlarin novi;

e giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi qaydasi;

* sahibin bir gqiymatli kagizla tosbit edilmis hiiquqlari;

e giymotli kagizlar sahibinin qarsisinda emissiya 6hdaliyi;

* buraxilan giymatli kagizlarin sayzi;

e qgiymatli kagizlarin formasinin (adli yaxud toqdim edoano,
sonadlosdirilmis yaxud sonadlosdirilmomis) gostarilmasi;

* emitentin mohiirii Vo rahbarinin imzast.

Ikinci moarhoala: Qiymatli kagizlarin buraxilisinin geyds alinmasi.

Qiymatli kagizlarin buraxilisinin  geydos alinmasi {igiin emitent
asagidaki sonadlori toqdim etmolidir:

* geydo alinmagq ti¢iin arizo;

e giymotli kagizlarin buraxilmasi haqqinda gorarin surati;

* emissiya prospekti (agor giymaotli kagizlarin emissiya prospektinin
geydiyyati ilo buraxilib yerlosdirilmasi hoyata kegirilirsa);

e tosis sonadlorinin suratlori  (sshmdar comiyyatinin yaradilmasi
Zamani).

Ugiincii morhalo: Qiymatli kagizlarin emissiya prospektinin geydo
alinmasi (agar o nozards tutulrsa).

Emissiya prospekti 3 bélmadan ibarat olur:

* emitent hagqinda malumat;

* emitentin maliyys durumu haqqinda moslumat;

e yerlogdirilon giymatli kagizlar hagqinda molumat.

Emissiya prospektinin emitentin maliyys durumu haqqinda malumat
hissasi sohmdar comiyyati tasis edildikdo (miiassise digar taskilati-hiiquqi
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formadan sohmdar comiyyatina ¢evrildiyi hallar istisna olmagla) tortib
olunmur.

Dordiincii marhala: Qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi.

Qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi 2 formada hoyata kegirilo bilor:
aciq satig Vo gapali satis.

Aciq satis emissiya prospekti darc etdirmoklo hayata kegirilir. Emitent
emissiya prospektinds olan molumati almag imkanini tomin etmoys Vo
dovri motbuatda molumatin agiglanmasi iiglin bildiris dorc etdirmoya
borcludur. Emitent, homginin giymatli kagizlarin yerlogdirilmasini hoyata
kegiran qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilarina, istonilon
potensial sahiblora giymatli kagizlar1 almagdan 6ncoa agiglanan moalumati
alda etmok imkani yaratmalidir.

Qapali satis har hansit bir elan etmoadon vo reklam kampaniyasi
aparmadan hayata kegirilir. Asagidaki hallarda gapali satis miimkiindiir:

* emitentin yiiksok niifuzu, isgiizar imici vardir va investorlar onun
giymatli kagizlarini aldo etmoys galisirlar;

* emitent gabaqcadan bir vo ya bir ne¢o investorla emissiyanin biitiin
sortlarini miizakira edir vo qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi ilo alagadar
heg bir hall olunmamis masalo galmir. Basqa s6zlo, investorlar — giymatli
kagizlarin galacak sahiblari avvalcadan miiayyan olur.

Besinci marhala: Qiymatli kagizlarin buraxilisinin naticalori haqqinda
hesabatin geyds alinmasi.

Hesaba asagidaki molumatlar daxil edilmalidir:

* yerlosdirmonin baslanmasi Vo basa ¢atmasi tarixi;

e yerlogdirmonin faktiki qiymati;

* yerlosdirilmis giymatli kagizlarin sayi;

 yerlosdirilmis giymotli kagizlara goro daxil olan vosaitin iimumi
hacmi.

Qiymatli kagizlarin ikinci bazar1 avval buraxilmis va ilkin yerlosdirma
morhalasini kegmis giymatli kagizlarin todaviil etdiyi bazardir. Bu bazarin
moqsadi giymatli kagizlara onlarin ilkin yerlasdirilmasindon sonra alqi-satqi
vo digar amoliyyatlarin kegirilmasi iigiin soraitin yaradilmasindan ibarot
olmagla, o, asagidaki 2 funksiyan1 yerina yetirir:

1. Porakonds alqi-satqi soviyyesindo satici Vo alicilart goriisdiiriir,
naticads bir va ya bir ne¢o giymatli kagizin alist miimkiin olur.

2. Miiayyan giymat soviyyasinds tolob vo toklifin tarazlagdirilmasina

xidmat edir. L
> [z <



Maautiiis mawauau

Ikinci bazarin iki toskilati formas: var: birja bazar1 vo birjadankonar
bazar. Birja bazarinda giymatli kagizlar doqiq miiayyanlosdirilmis vahid
gaydalar osasinqda bazarin pesokar istirake¢ilart vasitesi ilo todaviil edir.
Birjadankonar bazarda iso istirak¢i torofindon vahid gaydalara riayat
olunmasi talob edilmir.

Birja bazar1 fond birjasi ilo mohdudlasir. Fond birjasi an yiiksok
keyfiyyatli giymatli kagizlarin todaviil etdiyi vo omoliyyatlarin giymatli
kagizlar bazarmin pesokar istirakgilar1 torafindon aparildig: tosisat soklindo
qurulmus xiisusi bazardir. Qapali tipli sohmdar comiyyat formasinda tasis
olunur va yalniz birja tizvlori arasinda ticaroti toskil edir. Qiymotli kagizlar
bazarmin digar istirakgilar1 birjada yalniz birja tizvlerinin vasitosilo
amoliyyatlar apara bilarlor.

Fond birjas1 qeyri-kommersiya toskilatt olub monfoot oldo etmok
moagsadini giidmiir. O, giymatli kagizlarin normal todaviili {ligiin zaruri
soraitin yaradilmasi, onlarin bazar qiymatlorinin (qiymatli kagizlara olan
tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdiron) miioyyon edilmosi, homginin
onlar haqqinda lazimi informasiyanin yayilmasi, giymotli kagizlar bazari
istirak¢ilarinin yiiksak pesokarliq saviyyasini niimayis etdirmok tigilin sorait
yaradilmas1 mogsadilo toskil olunur. Onun foaliyystindo alinan biitiin
golirlor miistosna olaraq 6z moqgsadlori ticlin istifado edilir vo onun
nizamnams kapitalinda pay1r olan tosorriifat subyektlori arasinda
boltisdiiriilmdir.

Birjadankonar bazar fond birjasindan konarda giymotli kagizlarla
kegirilon omoliyyatlar1 ohato edir. Fond birjalarinda orada geydiyyatdan
kegmis on yiiksok keyfiyyatli giymatli kagizlar todaviil etdiyindon hamin
giymatli kagizlarla miiqayisodo asagi keyfiyyatli olan giymatli kagizlarla
ticarat mohz birjadankonar bazarda kegirilir. Bununla da har bir tosorriifat
subyekti 6z ehtiyaclarini garsilamis olur.

9.2. Miiassisanin maliyya qoyuluslarimin névlari vo onlarin
tahlili
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Maliyya qoyuluslar1 dedikdo, miiassisonin  miivaqqati  Sarbast
vasaitlorindon somarali istifado etmasinin foal formasi noazords tutulur.
Maliyya qoyuluslart miixtalif formalarda hoyata kegirilir:

1. Galirli fond alatlorina (sshm va istigrazlara) kapital qoyulusu.

2. Pul alatlorinin galirli novlarina (depozit sertifikatt vo veksellars)
kapital goyulusu.

3. Yalmz golir oldo etmok deyil, homg¢inin digar tosarriifat
subyektlorino tosir gdstormok imkani oldo etmok magsadilo birge
miiassisalorin nizamnams kapitalina kapital qoyulusu.

Hoyata kecirilmo miiddotine goéro uzunmiiddatli vo qisamiiddatli
maliyya qoyuluslar1 forglondirilir. Qisamiiddatli maliyys goyuluslari
odonilmo middati bir ilodok, uzunmiiddotli maliyys qoyuluslari iso
o0donilmo middoti bir ildon artiq olmaq sorti ilo, miiassisonin digar
miiassisalorin  buraxdigi giymatli kagizlarin alinmasma Vo nizamnama
kapitalina, dovlat vo yerli orqanlarin istiqrazlarina, digor miiassisolora borc
verilmasina vasait yonaltmasidir.

Hoyata kegirilmis maliyya qoyuluslari noticosindo miiassisonin
maliyya investisiya, basqa sozlo, qiymatli kagizlar portfeli formalasir.
Miisssisonin maliyyos investisiya portfeli 6zliiyiindo investorun konkret
magsadlarine ¢atmasina xidmaot edon maliyya alstlorinin yigimini oks etdirir
va bir va ya bir ne¢o név giymatli kagizlardan ibarat formalasdirila bilor.
Miiassisonin real investisiya portfeli ilo miigayisade maliyys investisiya
portfeli bir sira 6ziinomoaxsus xiisusiyyotlora malikdir: yiiksok likvidlik,
rahat idaro olunma, asagi galirlilik, inflyasiyadan zoif miidafio olunma vo s.

Maliyys investisiya portfelini formalasdirarkon miiassisa daim
tokmillagon investisiya strategiyasindan ¢ixis edir vo portfelin likvid, galirli
Vo riskin aglasigan Saviyyasino malik olmasma g¢alisir. Bunun {igiin o,
tohliikasizlik, galirlilik, likvidlik vo qoyuluslarin artmasi1 prinsiplarini rohbor
tutarag maliyys qoyuluslart hoyata kegirir. Maliyya goyuluslari va onun
naticoasindo formalasan maliyys investisiya portfeli o zaman optimal hesab
olunur ki, «qiymatli kagiz no godor yiiksok golir gatirarsa, bir o godar
likviddiry qgaydasi nozoro alinmaqla golir vo risk arasinda optimal nisbot
tomin edilmis olsun. Buna iso portfelin diversifikasiyasi (saxalondirilmasi)
va maliyyas alatlorinin mitkoammal se¢imi ilo nail olunur.

Maliyya investisiya portfelinin torkibi vo qurulusu investorun tipi,
onun mogsadi, homginin maliyys bazarmin Konyunkturast ilo miioyyan
olunur. Investor agressiv vo_Kkonservativ ola bilor. Agressiv investor
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maliyya gqoyuluslarindan maksimal galir gazanmaga galisir vo buna gors do
iri sonaye miiassisalarinin sshmlarini oalds edir. Konservativ investor iss 6z
portfelini asagi riskli istigrazlar1 va qisamiiddatli qiymatli kagizlar1 calb
etmoklo formalasdirir. Agressiv va Konservativ giymatli kagizlar portfelinin
formalagsmasinin  osasinda golir vo risk  gostaricilorinin - miixtalif
miinasibatlori durur. Bu zaman galir gostaricilori miixtalif formada —
dividend, faiz va ya kurs foargi kimi mévcud ola bilar.

Qorb olkalarinin  korporasiyalarinda maliyys qoyuluslariin osas
moagsadi goalir gazanmaqgdan, sshm kapitalin1 qorunmagdan voa kapitalin
arttimin1 tomin etmokdon ibaratdir. Gostorilon mogsadlora uygun olaraq
giymatli kagizlarin miixtalif tipli portfellori formalasir. Masalon, oagar
prioritet mogsad yiiksok golir qazanmaqdirsa, onda gonc vo inkisaf edon
firmalarin asag1 likvidli, yiiksok riskli giymatli kagizlarindan ibarat aqressiv
portfels tstiinliik verilir. ©gar investor kapitalin1 qorumag va artimini tamin
etmoaya ¢aligirsa, onda portfel yiiksok reytingli moshur etibarli sirkatlorin
emissiya etdiklori yiiksok likvidli giymatli kagizlardan ibarat olur.

Qiymotli kagizlar portfelini formalasdirarkon miiossiso maliyya
goyuluslarinin perspektiv, cari va retrospektv tahlilini aparir. Tohlil zamani
maliyya qoyuluslarinin hacmi va qurulusu, artim tempi, homginin maliyys
goyuluslarinin imumi va ayri-ayri maliyya alatlori tizra goalirliliyi miiayyan
olunur va dyronilir.

Perspektiv tohlil gozlonilmalors asaslanir. Tohlil zamani hansisa dovra
(pul vosaitinin miiayyan hissasinin sorbost olacagi gozlonilon miiddot)
miiassisonin hoyata kecirmok arzusunda oldugu maliyys qoyuluslarinin
gozlonilon galirliliyi miiayyan olunur. Magsad gozlanilon golirliliyin talob
olunan (arzu olunan) galirliliys uygun olub olmamasini miisyyonlosdirmok
Vo miivafiq gorar gabul etmokdir.

Maliyys investisiya portfeli miixtolif nov qiymotli kagizlardan ibarot
olduguna gora onun gozlanilon golirliliyi portfeli toskil edon miixtolif nov
giymatli  kagizlarin gozlonilon golirliliyindon asilidir. Onda maliyya
investisiya portfelinin gozlonilon golirliliyi asagidaki gaydada hesablana
bilor.

K, =Y xki = XKy + XK, + .+ X K, (9.1)
i=1
burada,
Xi — 1 nov qgiymatli kagiza maliyya qoyulusunun portfelin ilkin

dayarinda xiisusi ¢akKisi;
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ki — 1 nov giymatli kagiza maliyys goyulusunun gézlonilon galirliliyi;

n — giymatli kagiz névlarinin sayidir.

Maliyys investisiya portfelinin gozlonilon galirliliyi hamginin maliyya
goyulusunun ilkin va goézloanilon galocak dayarindan asilidir. Buna uygun
olarag portfelin gozlonilon golirliliyinin hesablanmasi asagidaki gaydada
olacaqdir:

Kp = (Wl _Wo):Wo (9.2)

Burada, Wo — portfelin ilkin doyari;

W1 — dovriin sonuna portfelin gézlonilon doyaridir.

Miiassisonin maliyys qoyuluslarina yonaltmok istadiyi pul vosaiti
istehsalin  genislondirilmasina istigamatlondirildiyi togdirdo istehsalin
rentabelliyino manfi tosir gostoracoyindon miivoqqoti Sorbast galibsa, onda
maliyya goyuluslarinin gézloanilan galirliliyi hamin pul vasaitinin isitehsalin
genislondirilmasina istigamatlondirildiyi toqdirds malik olacagi rentabellik
gostoricisindon ¢ox olmalidir. Oks toqdirdo maliyys qoyuluslarinin hoyata
kecirilmasi gonastboxs hesab olunmayacag.

Yox, agar maliyys qoyuluslarina istiqgamatlondirilacak pul vasaiti onun
daxilolma vaxti ilo miiassisonin  6domolorinin  vaxti  arasindaki
uygunsuzlugdan, yoni miiessisonin bu giin pul wvasaiti oldugu halda
o6domoalarinin  vaxtinin miisyyan miiddot Sonraya diismasi Sobabindan
miivaqQati sarbast olarsa, onda tohlil prosesinds miiassisanin éhdaliklarinin
bu giinkii doyari do miioyyon olunmalidir.

Forz edak ki, T miiddatdan (illarls 6lgiiliir) sonra FV mablogds 6doma
aparmal1 olan miiassisanin bu giin P moablagda sarbast pul vasaiti var. Bu P
moblagds pul vasaitini miiassiso miiddoti T, illik faiz doracasi r(m) olan va
ildo m dofo faiz hesablanmasini vod edon miioyyan maliyys alstine
investisiya eda bilor. Onda miiassisanin 6hdaliyinin bu giinkii dayari (PV)
asagidaki Kimi miiayyon olunar:

FV
PV =

T-m (9.3)
o)

m

Boraboarlikds asagidaki sortlor 6danir:
1. Illik faiz daracasi r(m) na gadar gox olarsa, bu giinkii dayar PV do
bir o gadar az va ya aksinos olar.

STHIL




Maautiiis mawauau

2. Investisiyanin miiddati no godor az olarsa, bu giinkii doayar bir o
gadar ¢ox olar va ya aksina.

3. lldo faizin hesablanmasinin sayr na godor ¢ox olarsa, bu giinkii
doayar bir o gadoar az olar va ya aksino.

Demoli, illik faiz daracasi va faizin ilds hesablanmasinin say1 na godar
¢ox olarsa, miiassisa bir o godor az pul vosaiti investisiya edib 6doma
aparmal1 oldugu vaxtda lazim olan pul vasaitina malik olar. Ancaq miiassisa
har bir halda maliyys qoyuluslarinin riskliliyini nazars almalidir.

Ogar PV< P olarsa, onda miiassisa gozlonilon 6demalarini vaxtinda va
problemsiz aparmaq imkanina malikdir. PV>P iso miiassisonin 6domalarini
apararkon miayyan problemloarls {izlosocoayindon xobar verir.

Maliyys goyuluslarinin tahlili prosesinds onlarin golocok doayoari do
mioyyonlosdirilir,

Forz edak ki, T miiddatdo P mablogdo miivaqqati sarbast pul vasaitina
malik miiassisa hamin pul vasaitini miiddati T, illik faiz daracasi r(m) olan
Vo ildo m dofo faiz hesablanmasini vad veran miioyyan maliyys alatine
investisiya edib vo ya edo bilor. Onda investisiyanin golocok doayari
asagidaki gaydada hesablanar:

r(my) "
FV =P l+—m (9.4)

Boraboarlikdan asagidaki sartlor alinir:

1. ik faiz daracasi na gadar ¢ox olarsa, galacok dayar bir o gadar gox
olar vo ya oksino.

2. llds faiz hesablanmasinin say1 no godar az olarsa, golocok dayor do
bir o godar az olar vo ya oksina.

3. Investisiyanin miiddoti no godor ¢ox olarsa, galocok dayor bir o
godar ¢ox olar va ya oksino.

Demoli, miiassiso hor hansi T miiddatdo miivoqgati Sarbast olan P
moablagda pul voasaitini investisiya edarkon illik faiz daracasi va ilds faiz
hesablanmasinin say1 yiiksok olan maliyys alotlorine tistiinliik verilmalidir.
Ancag har bir halda miiassiso maliyys goyuluslarinin riskliliyini nozora
almalidir.

Tutaq ki, T miiddotdo miivaqgati sarbast olan P moblogds pul vosaitini
miiossiso miiddati T, illik faiz daracalori r(m) va r(n) olan va ildo uygun
olarag m va n dofo faiz hesablanmasini vad edon maliyys alatloring
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investisiya etmok imkanina malikdir va r(m) <r(n), m>n. Onda illik faiz
doracalorinin ekvivalent olub- olmamasi arasdirilir.

Ilik faiz daracalari r(m) va r(n) yalniz vo yalniz o zaman ekvivalent
olur ki, onda

r(m)=m (l+ @jm -1 (9.5)

n

Ogoar barabarlik 6donmazsa va barabarliyin sol torafi sag torafindan
boyiik olarsa, onda illik faiz daracasi r(m) olan maliyya alatins investisiya
goyulusu moagsadyonlii vo somaralidir. ©ksina olduqgda iss illik faiz doracasi
r(n) olan maliyya alatina investisiya qoyulusu magsadsuygundur.

Hoyata kegirdiyi maliyya goyulus!arinin somaraliliyini miioyyan etmok
Vo notico ¢ixarib investisiya strategiyasini tokmillogsdirmok, buraxilmis
sohvlarin tokrarlanmasinin qarsisin1 almag mogsadilo miiassisa maliyya
goyuluglarinin  retrospektiv  tohlilini aparir. Maliyys qoyuluslarinin
perspektiv tohlilindan forgli olarag retrospektiv tohlili faktiki gostaricilora
asaslanir. Tohlil zaman1 maliyys gqoyuluslarinin faktiki galirliliyi hesablanir
Vo prognozlasdirilmis golirliliklo miigayisa olunur. Miigayisa naticasinda
konarlagsma askar olunarsa, onda ona sobab olan amillor miiayyanlosdirilir
va ¢oxamilli tohlil vasitasilo har bir amilin tasiri arasdirilir.

Tohlilin ohato etdiyi dovr arzindo miiassisonin maliyys investisiya
portfeli doyismoz qalibsa, yoni olavo investisiya qoyulusu hoyata
kecirilmayibsa Vo ya vasait investisiyadan geri gotiriilmayibsos, onda
maliyys goyuluslarimin faktiki golirliliyinin hesablanmasi elo do ¢otinlik
yaratmir. Belo ki, golirlilik tohlilin ohats etdiyi dovriin avvalino vo sonuna
maliyya investisiya portfelinin bazar doyari asasinda miioyyan olunur:

K¢ = (V1 _Vo):vo (9.6)
burada,

Kt — maliyya investisiya portfelinin faktiki galirliliyi;

V1 — tohlil olunan dévriin sonuna portfelin bazar dayari;

Vo — isa dovriin avvalina portfelin bazar dayaridir.

Maliyys investisiya portfelinin bazar doyori homin vaxtda portfelo
daxil olan giymatli kagizlarin bazar doyarlorinin comi kimi miiayan olunur.

Ogor tohlil olunan dovr orzindo miiessisonin maliyys investisiya
portfeli doyisibsa, onda vacibdir ki, doyisiklik olan vaxta maliyys
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investisiya portfelinin bazar doyoari vo faktiki golirliliyi miisyyan olunsun.
Miiassisa buna slava maliyys qoyulusu hoyata kegirarkon va ya vasaitini
investisiyadan geri gotiirorkon cari tahlil aparib maliyys investisiya
portfelinin bazar dayarini va faktiki galirliliyini miiayyan etmokls nail olur.

Ogor maliyya investisiya portfelindo doyisiklik tohlilin ohato etdiyi
dovr baslayandan az sonra bas veribso, onda golirlilik hesablanan zaman
portfelin dovriin ovvaline bazar doyori doqiqglosdirilir. Miiassisa olava
maliyya Qoyulusu hoyata kegiribsa, portfelin bazar doyari maliyys
goyulusunun moblagi godar artirilmali, oksino vosaitini investisiyadan geri
gotliriibso, onda geri gotiiriilmiis vosait godor azaldilmalidir.

Ogor maliyya investisiya portfelindo doyisiklik tohlilin ohato etdiyi
dovr qurtarandan az ovval bas veribso, onda golirlilik hesablanan zaman
dovriin sonuna portfelin bazar doyori doqgiglosdirilir. Slave maliyys
goyulusu hoyata kegirilibsa, portfelin bazar doyari maliyys goyulusunun
moblagi gador azaldilmali, aksino vosait investisiyadan geri gotiiriiliibso,
onda geri gotiiriilmiis vosait godor artirilmalidir.

Ogor giymatli kagizlar portfelindo doyisiklik tohlilin ohato etdiyi
dovriin ortasinda bas veribss, onda bir nego metoddan istifado etmoklo
portfelin galirliliyini hesablamag olar.

Metodlardan biri daxili galirlilik doracasine asaslanir. Forz edok ki,
miiassisa tohlil olunan dovriin ortasinda alavo AV maliyys qoyulusu hoyata
kegirib, onda daxili golirlilik doracasi asagidaki boraboarlikdon istifads
etmoklo hesablanar:

V, =AV :(1+K)+V, : (1+K)’ (9.7)
Daxili galirlilik daracasini (K) tapmagla tohlil olunan dévra giymatli

kagizlar portfelinin golirliliyini hesablamaq olar. Portfelin golirliliyi
asagidaki diistur vasitasilo hesablanir:

K, =1+K)’ -1 (9.8)

Digor metod tohlilin ohato etdiyi dovriin portfeldoki doyisiklikdon
ovvalki vo sonraki dovro boliinmasine vo hor bir dovr {igiin portfelin
goalirliliyinin hesablanmasina oasaslanir.

Tutaq ki, alava AV maliyys goyulusu hoyata kegirilorkon portfelin
bazar doyari V olub, onda alave maliyys gqoyulusundan sonra portfelin
bazar doyori V +AV olar. Buradan, ovvalki dovro olavo maliyys
goyulusundan portfelin golirliliyini (K ')
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K =WV -V,):V,, 9.9)
sonraki dvro golirliliyini (K ) iso
K' =N -V +aV):(v +av) (9.10)

disturundan istifado etmoklo hesablamaqg olar. Hesablanmis golirlilik
gostaricilori  osasinda tohlilin ohata etdiyi dovra portfelin  galirliliyi
hesablanir.

K, =|t+K Ja+K")-1 (9.12)

Nozordon kegirdiyimiz metodlardan ikincisi qiymatli  kagizlar

portfelinin galirliliyinin birinciya nisbaton daha daqiq hesablanmasini tomin
edir.

Qiymatli kagizlar portfelinin galirliliyini onun portfelo daxil olan ayri-

ayr1 qiymotli kagizlarin golirliliyindon vo portfeldoki xiisusi ¢okisindon
asililigini ifado edon asagidaki diisturla da hesablamagq olar:

Ky = qu 'kil (9.12)
i=1

burada,

x, - ayri-ayr1 qiymatli kagizlarin portfeldoki xiisusi ¢okisi;

k, - faktiki galirliliyidir.

Qiymatli kagizlar portfelinin faktiki golirliliyinin prognozlasdirilan
golirliliyindan fargli olmasi, yoni konarlagsmasi askar olunarsa, buna sobob

olan amillardan ayri-ayr1 giymatli kagizlarin portfeldoki xiisusi gokisinin
doyismasinin tasirini

AK™ = Zn:AXiki , (9.13)
galirliliyinin doyismasinin tosirini iso b
AKK = Zn: X. AK. (9.14)
diisturundan istifads etmoklo mﬁayyel:etmek olar. Natico etibart ilo iso
AK* + AK* =K, —K (9.15)

Maliyys qoyuluslarinin faktiki golirliliyi yalniz prognozlasdiriimis
galirliliklo miigayise olunmamalidir. O hamg¢inin taminat verilon galirliliklo

miiqayiso olunmalidir. Tomigat verilon golirlilik dedikds Milli Bank
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tarafindon miiayyan olunan va biitiin banklardan depozit va kreditlora ondan
asagl olmayan faiz dorocosi toyin etmoyi tolob edon yenidon
maliyyalosdirmo  doracasi, hamginin dovlet istigrazlarinin, xoazinos
6hdaliklarinin faiz doracasi nazords tutulur. Maliyys goyuluslarinin faktiki
galirliliyinin tominat verilon galirlilikdon ¢ox olmasi onun Qgonastbaxs
olmasmi, az olmasi iSo (eyri-gonastboxs olmasini, miiassisanin oz
vasaitindon somorasiz istifado etmasini gostorir. Ciinki miiossiso hor zaman
tominat verilon golirlilikla, 6zii do an asag riskls golir gazanmag imkanina
malik olur.

9.3. Maliyya aktivlarinin giymatlandirilmasinin baza modeli

Maliyyas aktivlorinin qiymatlondirilmasi ilo alagodar ii¢ asas nazoriyya
movcuddur: fundamental, texnokratik, «boxtoboxt gedig».

Fundamentalistlor belo hesab edirlor ki, istonilon giymatli kagiz
daxilon ona xas olan doyara malikdir vo o, golocok daxilolmalarin
diskontlagdirilmis doyori  kimi komiyystco giymatlondirilo bilor. ©sas
mosalo bu daxilolmalar1 gabagcadan gérmayi bacarmaqdadir vo bazarda
imumi Vaziyyati, sirkatin investisiya va dividend siyasatini, investisiya
imkanlarimi va i.a. tohlil etmoklo buna nail olmaq miimkiindiir.

Texnokratlar belo diistintirlor ki, konkret giymatli kagizin golocok
giymotini miioyyon etmok iiciin onun &ton  dovrlordoki - giymatinin
dinamikasin1 bilmok kifaystdir. Onlarin fikrinco, maliyys aktivinin cari
giymati oziindo zoruri informasiyan1 oks etdirir vo bu baximdan, olave
informasiyaya ehtiyac yoxdur. Qiymatin statistikasindan istifado etmoklo
onlarin qisa, orta vo uzunmiiddotoa trendlarinin qurulmasini magsadauygun
hesab edirlar.

«Baxtabaxt gedis» nozoriyyasinin ardicillart belo hesab edirlor ki, cari
giymat biitiin relevant informasiyalari (o cimladan, giymotli kagizlarla bagl)
cevik oks etdirir. Eyni ehtimal soviyyasino goro, yeni informasiya hom
«yaxs», ham da «pis» ola bilacayindan, giymatin golocokds doyismasini ¢ox
Vo ya az miiayyanliklo gabagcadan toyin etmok miimkiin deyil, daha dogrusu,
konkret maliyys aktivinin giymati gozlonilmoz doyisikliklorlo sortlonir vo
avvalki dinamikadan asili deyildir.

Fundamentalist nozoriyys genis yayilmisdir vo bu nazariyyays goro
istonilon giymatli kagizin son bazar doyori (V™) asagidaki diisturla

hesablanir:
> [z <
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VM =C F i/ (1+1) (9.16)

Burada, CFi — i dovriinda (adoton il) gézlonilon pul axini, r — galirin
mogbul normasini gostarir.

Belaliklo, gozlanilon daxilolmalar, galir normasi va prognozlasdirilan
miiddat hagqinda molumatlardan istifads etmoklo (9.16) diisturu asasinda
istonilon maliyys aktivinin cari doyarini hesablamagq miimkiindiir. Qeyd
etmok lazimdir Ki, bazar giymati nisbi gostoricidir. Bazarda miioyyan cari
doyorin formalagsmasina baxmayaraq, istonilon maliyys aktivi potensial
investorlar ticiin miixtalif calbedicilik daracasine va bu baximdan, miixtalif
sorti doyara malik ola bilar. Bunun bir ¢ox sabablari vardir: miimkiin pul
daxilolmalarinin vo magbul golir normasinin miixtalif giymatlondirilmasi,
motabarlilik va galirlilik daracasine gora miixtalif prioritetlor vo basqalar:.
Masalan, golirin mogbul normas: investor torofindon asagidaki gaydada
miiayyan oluna bilar:

* bank depozitlori iizra faz doracasi seviyyasinds (RP);

e bankin amanatgiya onun vosaitlorinin saxlanmasima gors faiz (R®) vo
homin maliyys aktivino investisiyast ilo bagli risko goro olavo (RP)
osasinda:

r=R°+RP (9.17)

o dovlot istigrazlari iizro 6donilon faiz (R vo riska goro olave (RP)

asasinda:
r=R°+RP (9.18)

Qiymoatli kagizlar bazari baza gostoricilorinin giymatlondirilmasindo
forglo olagodar foaliyyst gostorir. Qiymotli kagizlarin cari  doayarini
giymotlondiroarok, investor golir normasinin komiyyoti ilo horokot edir
(hamin norma miixtalif investor tigiin miixtalif ola bilar).

Yuxarida gostarilon diisturdan miixtolif niimunavi mosoalalorin hallinds
istifado oluna bilor. Masalan, birinci mosalo cari giymotin hesablanmasini
nozordo tutur vo asagidaki hallarda yaranir. Investor kapitalinin
yerlosdirilmasi iizro eyni zamanda alternativ variantinin movsud olmasi
soraitindo kuponsuz istiqraz oldo etmok istayir. Galirin magbul normasini
nozaros almagla (masalon, alternativ variantdan) o, istigrazin onu tamin edan
cari giymatini hesablaya vo bazar doyori ilo miiqayiso edo bilar. Ikinci
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niimunavi Masalo galir normasmin hesablanmasi vo onun investor iigiin
moagbul olan variant ilo miiqayisa edilmasi ila baghdir.

9.4. Qiymatli kagizlarla amaliyyatlarin tahlili

Bazar minasibatlorino keg¢id dovriindo, 90-c1 illarin avvallorindon
baslayaraq ardicil olaraq respublikada aparilan 6zallosdirma proslarinin
naticasi olarag sshmdar comiyyatlori formalasdirildi. Istiqraz formasinda
dovlat borc 6hdaliklari ilo yanasi sshmdar comiyyatlorin buraxdiglar: sshmlar
do giymatli kagizlar bazarinin asas maliyys alatlori rolunu oynamaga basladi.

Qiymatli kagizlarla amoliyyatlar dedikds, investisiya (dividend vo ya
faiz soklinda goalir gazanmagq) va diling (ucuz alib baha satmagla alis va satis
giymoti arasindaki forqdan galir aldo etmok) mogsadilo miixtalif név giymotli
kagizlarla- istiqraz, sohm, veksel va depozit sertifikatlari ilo aparilan alqi-satqi
omoliyyatlar1 basa diisiiliir. Bu omaliyyatlarin tohlilindo mogsad miixtolif nov
giymatli kagizlar izro homin omoaliyyatlarin somoaraliliyini
miioyyonlogdirmokdir. Bu magsadlo miixtalif giymatli kagizlarin cari doyari,
cari golirliliyi va ortiilmoa anima galirliliyi hesablanir. Miixtalif név qgiymatli
kagizlar mixtalif xiisusiyyotloro malik oldugundan, onlarla aparilan
omoliyyatlarin  somaraliliyini  saciyyalondiran gdstoricilorin hesablanmasi
qaydas1 da mixtolifdir.

Comiyyat — emitentin maliyys voziyyatinin tohlili ham daxili, hom do
xarici tohlil gargivasinda nazardan kegirila bilar (sok. 9.3)

Xarici maliyya tohlili zamani ASC-nin nosr olunmus miihasibat
hesabatinin, sohmlorin va istiqrazlarin emissiya prospeklarinin, giymaotli kagiz
buraxilisinin yekunlar1 haqqinda hesabatin vo dovlst geydiyyat orqanlarina
togdim olunan giymatli kagizlar {izro riiblilk hesabatlarin, eloco do statistika
organlarina taqdim olunan statistik hesabatin molumatlarindan istifads olunur.

9.4.1. Sehmlarin giymatlondirilmasi

Sohm  kapitalinin ~ strukturunun  tohlili  sohmdar  comiyyatinin
yaranmasinin xarakteri ilo miioyyan olunur. Sohm — sshmdar comiyyati
torafindan buraxilan va nizamnams kapitalindaki paya miilkiyyst hiiququnu
tosdiq edon giymatli kagizdir. Seshmloarin 6donilmo miiddoati yoxdur va o,
pulun gaytarilmasi tizra Sohmdar comiyyato togdim edils bilmaz. Sahmlarin
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miilkiyyat¢isi Sohmlarin imumi sayindaki payma miitonasib olaraq galir
(dividend) gotiirir.

Daxili idaroetma

tohlili

Nizamnama
kapitalinin
strukturunun
tohlili

Emitentin qiymatli
kagizlarinin key-
fiyyat gostaricilari-
nin tohlili

Xarici maliyyo

A 4

Dividend siya-
satinin tohlili

tohlili
Toskilatin maliyys Reyting qiy-
voziyyatinin moatlondirma
{imumi
giymatlondirilmasi
Maliyys amsal-
v larinin tohlili

Toskilatin ma-
liyya sabitliyi-
nin tohlili

Balansin likvid-
liyinin tohlili

Sokil 9.3. Qiymatli kagizlar bazarinda taskilat-emitentin maliyya
vaziyyatitnin tahlili

Sohmlor iki grupa boliiniir:
e adi sohmlor — sohmdarlarin {imumi iclasinda sas vermoak hiiququ vo
imtiyazli sohmlar iizro dividendlor 6danildikdon sonra dividend formasinda
comiyyatin xalis manfaatinin miioyyan hissasini oldo etmoak hiiququ veron

pul sonadidir;

* imtiyazli Sohmlor — sohmdarlarin iimumi iclasinda sasverms hiiququ
vermayan (comiyyatin nizamnamoasi ilo miioyyon edilmis hallar istisna

olmagla),

gabagcadan miioyyan edilmis dividend gatiran,

sahmdar

comiyyatin logvi zamani omlakin boliisdiiriilmasinds tstiin hiiquq veran pul

sanadidir.

Imtiyazli sshmlarin asagidaki névlari vardir:
e kumulyativ;

e konvertl

asdirilan;

=
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* geri alinan;

* istirak edan.

Sohmlarin giymatinin bir nego noéviinii  forglondirmok lazimdir:
nominal, emissiya, balans, lagv, kurs.

Sahmin neminal giymati — sohm blankinda gostorilon giymatdir.
Nominal doyar istigrazlar tigiin shomiyyat kosb edirsa (kurs giymatindon
asilt olmayaraq faizlor nominala nisbatdo miioyyan edilir), sohmlor {izro
informasiya xarakteri dasiyir (comiyyatin yaradilmasi aninda sohmo diison
nizamnams kapitalinin pay1).

Emissiya qgiymati — ilkin bazarda sohmin satis qiymatini
saciyyalondirir. Vasitaci firma butun sshmlori razilasdirilmis giymatlo alir,
sonra onlar1 tayin etdiyi qiymatlo bazarda satir.

Omoliyyatlarin baglanmasi ilo sohma diison kapitalin pay1 doyisir. Bu
baximdan sshm balans giymati ilo xarakterizo olunur — balans iizro xalis
aktivlorin (balans iizro aktivlorin iimumi mablogi ilo kreditor borclarinin
forgi) doyorinin buraxilmis Sshmlorin imumi miqdarina nisbati  kimi
hesablanir.

Sahmlarin lagv qiymati — sohmdar comiyyati logv olunduqda
hesablanir, kreditorlarla hesablasdiqgdan sonra miimkiin satig giymati ilo
aktivlarin bir sschma diison hissasini oks etdirir.

Ucot vo tohlil baximindan sahmin kurs (bazar, cari) qiymati mithiim
ohomiyyat kasb edir. Soshmlor mohz bu giymatlo giymatli kagizlarin tokrar
bazarinda Kotirovka edilir (giymatlondirilir). Kurs qgiymati miixtalif
amillordon — bazarin konyukturasindan, galirin bazar normasindan, sshm
tizro 6donilon dividendin hocmi vo dinamikasindan asilidir. Bu gostarici
miixtolif Gisullarla hesablana bilar, lakin onlarin hesab-lanmasinin asasini bir
prinsip — sohmin gatirdiyi golirin bazar normasi ilo miiqayisasi toskil edir.
Golir gostaricisi kimi schmo diison dividend vo ya xalis manfaatin hacmi
gotlriilo bilor. Olbotto, dividend gostaricisindan istifade 6ziinti daha gox
dogrultsa da, bozi hallarda (massalon, sirkstin qurulmasi vo ya boylik
yenidonqurma marhalasindo xalis manfoatin boyiik hissasi reinvestisiya
olunur) sshmo diison xalis monfost gostaricisi iqtisadi voziyyastin daha real
giymatlondirilimasina imkan verir.

Imtiyazli sohmlor miiddatsiz istigrazlar kimi goaliri geyri miiayyoan uzun
dovra yaratdigindan onlarin cari dayarini asagidaki diisturla hesablamaq
olar:

PV =CF/r (9.19)
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Burada, PV — investorun mévgeyindon sshmin dayari,

CF — saohmin 6danilmasi zamani verilon mablag, r — galirin
moagbul normasini gostarir.

Bozi 6lkalords imtyazli sohmlor bozan els sortlor miigabilinds emissiya
edilir ki, homin sortlor daxilindo emitent miisyyan vaxt kasiyinds onlari
miivafiq giymatlorlo geri ala bilir (call price). Bu halda homin sashmlarin
cari giymati asagidaki diisturla miiayyan olunur:

1 F
+

VT Ty

(9.20)

Burda, F—sohmin alis giymati,

n — sohmin 6danilmasi dovrii tizra illorin sayimni gostarir.

Sohmlor iizra dividendlorin hacmi va onlarin 6danilmasi tezliyi
sohmdar comiyyati torofindon buraxilan sshmlorin bazar shomiyyatliliyi
haqqinda real fikir yaratmir, miioyyon dividend siyasatini saciyyslondirir.
Maliyya alatlori kimi sahmlarin keyfiyyat parametrlorini sshmlarin tohlili
va giymatlondirilmasinin beynolxalq tocriibasinds istifads olunan amsallar
Vo gostaricilor vasitesi ilo tohlil etmok miimkiindiir. Bunlara asagidaki
omsallar daxildir:

Sahma diisan galir (Earnings Per Share, EPS). Bu gostarici sshmdar
comiyyatinin illik xalis galirinin onun dévriyyads olan sohmlarinin timumi
sayina (Comiyyatin geri aldig1 soshmlar ¢ixilmaqla) nisbati kimi hesablanir.
Nozoro alsaq ki, sohmdar comiyyati miixtalif tipli imitiyazli sshmlor do
buraxa bilor, bu halda onun bir soshmins diison galir gostaricisi comiyyatin
illik xalis goliri ilo imtiyazli sshmlor iizro dividend mobloginin forginin
dovriyyada olan adi sshmlarin migdarina nisbati kimi hesablanir.

Fond bazarinin  beynalxalq tocriibasinde hamin  gdstaricinin
hesablanmasi zamani «earnings per share» terminindan istifads olunur ki,
«Cahma diison goalir» moanasini verir vo bu zaman vergilor, ssuda tizro faizlor
Vo 1.a. ddanildikdan sonra xalis galir nazards tutulur. Tohlilin miihasibat
hesabati formasina uygun 6lkos informasiya bazasina miivafiq «sohma diison
monfaat» terminindon (vergi vo miitlog ehtiyat ayirmalarindin sonra xalis
monfoot mablogi nazardos tutulur) istifads olunmasi magsadouygundur.

Forz edok ki, ASC iki nov seshm buraxmisdir: adi, imtiyazl.
Comiyyatin nizamnams kapitali 65 min.man. 10000 sshm (bunlardan 9500
adi, 500 imtiyazli) arasinda Qar _Ririnin gominal doyari 6500 manatdir.
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Comiyyatin nizamnamasine goro imtiyazli sohmlor iizro dividend onlarin
nominal dayarinin 120% -i hacminds miiayyan edilmisdir. Hesabat ilinds
comiyyatin xalis manfasti 70 min. manat olmusdur.

Biitovliikda, comiyyatin bir sshmina diison moanfoat gostaricisi 7000
manat (70 000 000:10 000), bir adi soshma diison moanfaoat iso 6958 manat
toskil edoacokdir:

[70 000 000 — (6500x500x1,2)] : 9500 = 6958 manat.

Noazardan kegirilon misallarda beloa ehtimal olunur ki, comiyyatin biitiin
xalis mofooti (miitloq ehtiyatlar formalasdirildigdan sonra) dividendlorin
odanilmasina yonaldilocokdir. Haqigotdo iso xalis monfastin bir hissasi
dividendlorin, xiisusilo imtiyazli dividendlorin &donilmosina yonoldilir,
digor hissasi isa reinvestisiya olunur. Xalis monfastin boliisdiiriilmasi
algoritmi sshmdar comiyyat torofindon islonib hazirlanir, gorarin gobul
edilmoasi tigiin bir sira amillor nazors alinir: tosarriifat-maliyys foaliyyatinin
naticalori, sehmlorin névlari (strukturu), hamin morhaloda comiyyatin
dividend vo investisiya siyasoti vo basqgalari. Sohmlora talobi vo yekun
olarag, onlarm bazar doyarini formalasdiran investorlar {igiin emitentin
sohminin vacib cohatlorindan olan dividend ¢iximi amsalr (Diwidend Pay-
out) vo manfaatin reinvestisiyast amsali mithim informasiya shomiyyati
kasb edir vo homin amsallar asagidaki kimi hesablanir:

Bir sohmo diison dividend

Bir sohma diison monfaot
Monfaatin reinvestisiya omsali= 1 — Dividend ¢ixim1 omsali ~ (9.22)

Divilend ¢iximi omsali = (9.21)

Monfaatin reinvestisiya amsalint bir schmo diison moanfoot moblogi ilo
bir schmo diison dividend mablagi arasinda forgin bir sshma diison manfaot
moblagino nisbati kimi do hesablamaq olar.

Bir adi sohmo diison monfoot gostaricisi  comiyyatin-emitentin il
arzinds tasarriifat-maliyys foaliyyatinin naticalari iizra miiayyan olunur va
daxili golirliyi saciyyslondirir. Sohmlorin giymatli kagizlar bazarinda
yerlosdirilmasi zamani onlarin xarici taninmasmin tohlili ti¢lin xarici
tacriibada genis moalum olan «giymat / manfaat» (Price / Earnings ratio)
gostaricisindon istifado olunur. Bozi miialliflor homin gostaricini sahmin
dayarliliyi adlandirirlar:

Sohmin bazar qiymati

Sohma diigon golir

S T4

Sohmin doyarliliyi= (9.23)
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Comiyyatin qiymatli kagizlar bazarinda Kotirovka olunan biitiin
sahmlori tiglin hamin gostarici asagidaki kimi hesablanir:

Kapitallagsma
I1orzinda comiyyatin adi schmlori iizro monfoot

Qiymat/monfaot = (9.24)

Bu gostaricinin hesablanmasi zamani onlarm xarici dayarliliyi (bazar
dayari) va sohmin daxili galirliyi (emitentin indikatoru) miigayisa olunur.

Sohmin bazar giymati vo ya sashma olan talob ilo sshmin golirliyi
arasinda olagoni miiayyan edon daha bir gostaricini hesablamaq olar. Xarici
tocriibado hamin gostarici «dividend iizra galiry va ya «dividend galiriy
(Dividend Yield) adlanir va adi sshmlor tizra 6danilon dividendin homin
sohmlarin bazar giymotina nisboti kimi hesablanir. Sohmin dividend
golirliyi sirkotin sohmlorino yonoaldilmis kapitalin geri qayitmasi faizini
saciyyalondirir.

Comiyyatin-emitentin adi sohmlarinin bazar doyarinin prognozunun
miioyyon olunmasi ii¢iin asagidaki diisturdan istifads olunur:

Sohmin bazar doyori = Sohmo diison dividend moblogi (9.25)

Dividend goliri

Sohm sabit dividend gatirarsa, onun cari doyari asagidaki gaydada
hesablanir:
PV :% (9.26)
burada, D — sabit dividenddir.
Ogor dividend ilbail g siirati ilo artarsa, onda sshmin cari dayari belo
hesablanir:
py - 2:ll+a) _ D, 9.27)
d-q d-qg

burada,

D1 — sohmo gora birinci il 6danilon dividend,

D, — artimla ikinci il 6danilasi dividenddir.

(9.27) barabarliyi ilk dofa onu irali siiron vo moshurlasdiran Mayron
Qordonun sarafina Qordon modeli adlandirilir.
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Qiymatli kagiz kimi sohmin tohlili baximindan sshmin bazar vo ucot
(balans) giymatinin nisbati gostaricisi investor ti¢iin shamiyyat kasb edir va
sahmin Kotirovka amsali (Market-to-Book Ratio) adlanir. Sshmin ucot
giymoti bir sohmo diigon xiisusi kapitalin payini saciyyslondirir. Belaliklo,
soshmin ucgot qiymoati onun nominal giymatinin, emissiya moanfaatinin
paymin (satilmis Sohmlarin bazar qiymati ilo onlarin nominal doayori
arasinda toplanmis forq) vo toplanmis vo sirkatin inkisafina yonoaldilmis
monfootin  payinin comindoan ibaratdir. Katirovka omsalinin vahiddan
yiiksok olmasi onu saciyyalondirir ki, potensial investorlar hamin anda
sohmlori oldo edorkon onlarin miihasibat giymatindon yiiksok giymoato
almaga hazirdirlar.

Adi sohmin real bazar dayoari onun ugot molumatlari {izro doyarindan
yiiksokdir, ¢ilinki hesabatda comiyyatin imic  formasinda toplanmis
potensiali, isgiizar imici, omokdaslarinin pesokarligt vo basqalar1 oks
olunmur.

Nohayat, investor {igiin Sahmin galirliyi il orzindo onun bazar
doyarinin artim moblagi vo sohm iizra dividend mabloginin cominin ilin
avvalina sohmin bazar dayarina nisbatins baraboardir.

Qiymoatli kagizlar bazar inkisaf etmis 6lkalordo sohmlarin kurslarinin
doyismosinin - imumi  meyllorinin  miioyyon olunmasinda miixtolif
indikatorlardan — fond indekslorindon istifado olunur. Masalon, ABS-da
Dou-Cons, Standart end Pur (S&P 500), Boyiik Britaniyada Futsi,
Yaponiyada- Nikkey, Kanadada- Toronto fond birjasinin indekslori.

Ik disturlasdirilsmis fond indikatoru ABS-da 1884-cii ilds islonmis vo
Carlz Dou 11 iri sonaye sirkatinin sshmlarinin kurs dayarinin dayismasinin
orta gostoricisini hesablamisdir (orta hesabi diisturla). 1928-ci ildon bu
indeks 30 moshur sirkot {izro hesablanmis, Sonralar sirkatlorin say1
doyismisdir (mas., Boeing, Coco-Cola, General Motors, Di Pont, Exxon va
s). ABS-dan forgli olarag Ingiltarads fond indekslori orta hondssi diisturlar
tizro hesablanir(1935-ci ildon Futsi- 30, FT-Actuaries- 700, 1983-cii ildoan
Futsi- 100).

9.4.2. Istiqrazlarm giymatlondirilmasi
Istigrazlar borc 6hdolikli, borcun sahibi ilo giymatli kagiz buraxan

hiiquqi soxs arasindaki miinasibati tosdiq edon giymotli kagizdir. Belo bir
soxS ham dovlat, ham do sirkat ola bilar; sonuncu halda istigrazlar xiisusi
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borc giymatli kagizlar adlanir. Istigrazlar buraxilanda (emissiya) emitent
(onu buraxan hiiquqi soxs) pulu vaxtinda gaytarmagi vo miayyon faizlori
6domayi ©6hdasina gotiiriir. Bir gayda olaraq, istigrazlar onlarin
sahiblorina tosbit olunmus faiz formasinda (istigrazin nominal dayarina
gbra) golir gotirir. Bununla yanasi, tam miioyyan alqoritm iizra doyison
stiriiskan daracali istigrazlar da mévcuddur.

Istigrazlar nominal, alis va bazar giymatlori ila saciyyalonir.

Istigrazin nominal giymati onun tizorinds gostorilmisdir vo faizlorin
hesablanmasi ti¢iin baza hesab olunur.

Istigrazin alig qiymati — borcun miiddati orzindo emitentin istiqrazinin
satin alinmas1 zamam totbiq olunan giymatdir. Homin giymat istiqrazin
nominal giymati ilo eyni ola bilor vo borcun sartlorina géra miiayyan olunur

Istigrazin bazar (kurs) giymati bazarin Konyukturasi ilo miioyyan
edilir. Faiz ifadasindos istiqrazin bazar giymatinin onun nominal giymatina
nisbati istigrazin kursu adlanir.

Istigrazlar tizro faizlorin dovrii olaraq o6donilmasi kuponlar iizro -
kasilmis, tizarinds rogomlo kupon doaracasi yazilmis talonla hayata kegirilir.
Golirin 6donilmasi fakti istigraza olavo olunan kuponun gétiiriilmasi ilo
miisayat olunur. Galirin 6donilmasi qaydasia gors istiqrazlarin asagidaki
novlari vardir:

* tosbit olunmus kupon daracasi ils;

* siiriiskon kupon daracasi ilo;

* borabor artan kupon daracasi ilo;

* sifir kuponlu (istiqrazin emissiya kursu onun nominal dayarindan
asag1 mioyyan olunur; istigrazin 6donilmasi zamani onlar arasindaki forq
investorun golirini toskil edir; istigrazlar iizra faizlor 6donilmir);

e secim {lizro Odonilon (investorun arzusu ilo kupon galiri yeni
buraxilmis istigrazlara doyisilo bilor);

* qarisiq nov (miiayyan dovr arzinds galirin 6donilmasi tasbit olunmus
daraca ilo, sonra siiriigkon daraca ilo hoyata kegirilir).

Tomin olunmast {isuluna goro istiqrazlart asagidaki  Kimi
gruplasdirmaq olar:

e omlak girovliu (maslan, «qizil» istiqrazlar qizil-valyuta aktivlori ilo
tomin olunmusdur);

e golocok beh daxilolmalar1 formasinda beh ilo (xeyriyyagilik vo
ictimai fondlarin istiqrazlari, baladiyys istigrazlart voi.a.);

* miioyyoan zomanatli 6hdgliklorlo;
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 tomin olunmamus (sikatin maliyya aktivlarinin hacmi kifayst qodor
olmadigda buraxila bilor vo ya yiiksok imica malik sirkot borc ala
bildiyindon 6z istigrazlarin1 amlak vo maliyya aktivlori ilo tomin etmays
cohd gdstarmir).

Dovretmo xarakterine goro istiqrazlar adi vo donorli istigrazlara
boliiniir. Sonuncu xiisusi Vo borc kapitali arasinda kegid formasi olub onun
sahibino miiayyan sortlorlo hamin emitentin sshmlorina doyismoak hiiququ
Verir.

Istigrazlar tizro golir sshmlor tizro golirdon asagi olsa da, bazarin
konyukturasinin doyismalarine az hassasdir. Burada goalirin hacmi etibarliliq
doracasi kimi gobul edilir. Buna gora do yalniz golirlilik hagqinda deyil, 6z
omanatlorinin etibarliligi hagqqinda diisiinon kommersiya banklar1 osas
investisiya obyekti hesab olunur. Igtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lkalordo
etibarliliq doracasine goro korporativ istiqrazlarin tosniflosdirilmasi ilo
mosgul olan miistaqil kommersiya agentliklori foaliyyat gostorir.

Emitentin istigrazlarinin daxili tohlili asagidaki ardicilligla aparilir:

* istigraz borcunun timumi mablaginin Vo istiqrazlarin macmu nominal
doyorinin  sohmdar comiyyatin nizamnamo kapitalina miivafigliyinin
miiayyan edilmasi;

* buraxilmig vo Yyerlosdirilmis istigrazlarin iimumi sayinin Vo onlarin
nominal doyarinin miiayyan edilmasi;

 yerlosdirilmis istiqrazlarin torkibinds diskontlagdirilmis (nominal
giymatindon asagi satilan), kuponlu (fazlor hesablanmagla nominal
giymotlo satilan vo ya nominaldan asagi giymatlo satilan kuponlu
istigrazlar) istigrazlarin saymin miioyyan olunmast;

e yerlosdirilmis diskontlasdirilmis vo kuponlu istigrazlarin torkibinds
diskontun mocmu doayorinin vo golocok kuponlu 6domalarin  timumi
mobloginin, vaxtindan ovval &donilmo hiiquqlu istiqrazlarin miqdarinin,
6donmo mablaginin vo miiddatinin miiayyan olunmasi.

Istigrazlar miioyyan keyfiyyot parametrlorino malikdir ki, hamin
parametrlorin  miisyyon olunmasi onlarin nominal doayari ilo baglhdir.
Istigrazlarin alda olunmasi va 6danilmasi giymatlori arasinda forglo yanasi
istigraz sahiblarinin galirlarini kupon 6domaloari vo ya istigrazlar tizro kupon
golirlori togkil edir.

Istigraz iizro  Istigraz:n nominal Kupon
kupon goaliri = dayori x daracasi (9.28)
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Istigrazin dovr miiddati ilo kupon daracasinin hacmi arasinda birbasa
miitonasib asililiq vardir: istigrazin dovr miiddati ¢ox oldugca, kupon
doracasinin komiyyati do artir (inflyasiyanin tasirini minimuma endirmok
moaqsadi ila).

Ikinci bazarda istitqrazlarin xarakteristikasini saciyyalandiron analitik
gostaricilara istiqrazin kursu va cari galirlilik gostaricilori aiddir.

Istigrazin  Istiqrazin bazar / Istigrazin nominal
kursu = doyori dayari (9.29)

Istigrazlarin bazar doyori onlarin sonradan ikinci bazarda satilmasi
naticoasindo yerlosdirmo doyarindon vo nominal doyardon farglonoa bilar.
Nozoro alsag ki, kupon faizi nominal doyaro osaslanir, onun hacmi
istiqrazin alinmasi zamani investorun se¢iminin optimalliginin 2sas meyari
olmayacaqdir.

Cari [stiqraz izroa /  Istiqrazin bazar
golirlilik = kupon galiri dayaeri (9.30)

Bu gostaricinin analitikliyi istitqrazin miioyyoan dovra gatirdiyi golirin
homin ana onun bazar doyori ilo miiqayiso edilmasidir. ©gar sohm {izra
golirlilik tolobi sociyyolondirirsa, istiqraz {izro golirlilik — investor
torafindon amanatinin qaytarilmasi tizro emitents inami1 Saciyyslondirir.

Sifir kuponlu istigrazlar asagidaki diisturla giymatlondirilir:

PV=CF/(1+r) (9.31)
Miiddatsiz istigrazlar asagidaki diisturla qiymatlondirilir:
PV=CF/r (9.32)
Daimi golirli istigrazlar qiymatlondirilorkon istiqrazin cari bazar
giymati (9.20) diisturu vasitasi ilo hesablanir.

Faiz o6doanilmaklo istiqgrazin bazar giymoti asagidaki diisturla
hesablanir:
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pv= C2  F (9.33)

a+r/2)  (1+r/2)2"

Istigrazin galir normasi (N9) asagidaki diisturla hesablanir:

_ C+(F-PV)/n
= (F+PV)/2 (9:34)

Bir sira 6ziinomoaxsus xiisusiyyatlorino gora istigrazlarla omaliyyatlarin
somaraliliyini  saciyyalondiron eyni  gostoricilor miixtolif  gaydada
hesablanir.

Tutag ki, miiassiso nominal doyari N, illik kupon daracasi k olan
istiqgrazi (M mazanna giymatila) P alis giymatina calb edir. ©gor istiqraz
uzunmiiddatli kuponlu olarsa, onda onun cari golirliliyi asagidaki Kimi
hesablanar.

N -k CF k
Y =——=.100=—-100=—-100 .
P P M (9:35)

Burada, Y — istiqrazin cari golirliliyi; CF — illik kupon daracasi iizra
odoanilon mablogdir.

Gorlindiiyii kimi, istiqrazin cari golirliliyi yalniz onun kupon iizra
gotirdiyi goliri nazoro alir. Istiqgrazin nominal giymati ilo alis giymati
arasindaki forqdon yaranan golir (zoror) iso diggotdon konarda qalir.
Ortiilmo anma istigrazin galirliliyi do mohz bu catismazligi aradan
galdirmaq moagsadilo hesablanir. Uzunmiiddatli kuponlu istigraz ii¢iin
ortlilma anina golirlilik (YTM)asagidaki gaydada miiayyan olunur.

CF +(N -P)/n

YTM =
(N+P)/2

(9.36)

Burada, n — istigrazin alindigi vaxtdan ortiilmo vaxtina godor olan
illorin sayidir.

(9.35) va (9.36) barabarliklorindan istigrazin illik kupon daracasi, cari
golirliliyi, ortiilmo anma golirliliyi vo alig giymoti arasinda asagidaki
asililigin oldugu lizo ¢ixir.

* 9gar P>N olarsa, onda k>Y> YTM

* 9gor P<N olarsa, k<sY<YTM
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* 9gor P=N olarsa, k=Y=YTM

Uzunmiiddatli kuponlu istigraz tizro kupon 6damoalori eyni hacmdoa
olmagla ildo bir vo ya bir nego dofo aparila yaxud da hesablanmagla
ortiilma vaxti 6danilo bilor. Bundan asili olaraq istiqrazin cari dayori forgli
gaydada hesablanur.

- Kupon 6domalari hesablanmagla 6rtiilma vaxti 6donildikda

N +(N-k-n)
PV = 9.37
(L+r/m)™ (5:37)
- Kupon ddomalari ilda m dofs olaraq aparildigda
(N -k) /m N
PV = Z (9.38)

(@L+r/m)" (l+ r/m)™

Burada, r — bazar daracasidir (ildo m dofo faiz hesablanmasini nazards
tutan alternativ maliyyo alatinin illik faiz daracasi).

Istigrazin cari doayoarini hesablamagda moagsad onun hansi giymoto
alinmasmin Ssamorali oldugunu miioyyanlogdirmakdir. Bela ki, bir gayda
olaraq istiqrazin cari doyarindon yiiksok olmayan giymato alinmasi
somaralidir. Istigrazin cari doyarindon yiiksok giymoto alinmasi iSa onun
alinmasinin  somarasizliyini, gonastboxs olmamasimi gostorir. OKksing,
miiassiso malik oldugu istiqrazi satmaq istoyarss, onda onun cari
doyarindan asagi olmayan qiymots satilmast moqsadydnliidiir.

Uzunmiiddatli kuponlu istigrazlardan forgli olarag uzunmiiddatli
diskontlu istigrazlar yalniz alig giymati ilo nominal giymati arasindaki forq
soklinda galir gatirir, nisbaton az galir gatirmoyino baxmayaraq homisa
investorlarin diqgat morkazinds olurlar. Bels ki, onlarin emitentlori dévlat
vo yiiksok reytingli sirkotlor oldugundan risklori asagi olur. Homginin
kupon o6odoamoalorindan forgli olaraq qiymat forgindon yaranan golir
vergitutma obyekti deyildir. Uzunmiiddstli diskontlu istigrazlar sabit galir
gotirmadiyino goro onlarin cari golirliliyi hesablanmir. Ortiilmo anina
onlarin galirliliyi asagidaki diisturla:
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YT :n\ﬁ_lzl_l, (9.39)
P M
100
cari doyari isa bu diisturla hesablanur.
PV = (9.40)
(L+r/m)

Uzunmiiddatli diskontlu istiqrazin cari dayari ilo yanasi cari mazonno
doyari do hesablanir.

:—100 941
@+r/m)™ (9.41)

Mogsad istiqgrazin hanst moazonna giymatine alinmasmin Vo
satilmasinin  samaraliliyini  miioyyan etmokdir. Adoton istiqrazi cari
mozonna dayarindan yiiksok olmayan mozanna giymati ilo almaq, asagi
olmayan giymatls iso satmaq moagsadouygundur.

Uzunmiiddatli diskontlu istiqrazlar haqqinda deyilonlori qisamiiddatli
diskontlu istigrazlara aid etmok olmaz. Bu ondan irali golir Ki,
uzunmiiddatli diskontlu istigrazlarin miiddati illorlo (aylarla) olgtldiyt
halda, qisamiiddatli diskontlu istiqrazlarin miiddoti giinlorlo dlgiiliir.

Bir gayda olaraq qisamiiddatli diskontlu istiqrazlarin galirliliyi sads va
miirokkab faiz diisturlarindan istifado etmoklo illik faiz doracasi soklindo
miiayyan olunur. Sads faiz diisturundan istifads etmoklo galirlilik asagidaki
sokilds hesablanur.

cari

N-P B 100-M B
t M t
Burada, t — ortiilmo anina godar giinlorin say1; B — vaxt bazasidir, 360,
365 va ya 366 ola bilor.
Miirokkob faiz diisturundan istifado etmoklo istiqrazin galirliliyinin
hesablanmasi iSa asagidaki sokil alir:

(9.42)

B

YTM = [E}t -1 (9.43)

Tocriibado (9.43) diisturu ilo miiayyan olunan golirlilik gostaricisi
samoarali golirlilik adlanir. Sads faiz diisturundan istifade etmoaklo miioyyan
olunan golirlilikdon forgli olaraq samarali golirlilikdon miixtolif ortiilmo
miiddoatlorine malik istigrazlarla aparilan omoliyyatlarin Soamaraliliyini
miiqayiso etmak iiciin istifads oluna bilor.
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Ogoar qisamiiddatli diskontlu istigraz diling magsadilo sonradan satmag
ticiin alinibsa, onda onun galirliliyi asagidaki gaydada hesablana bilar:
P,-P B
Y=—2— (9.44)
Pl tl _tz

B
|:)2 t,—t,
YTM =) 2 -1 (9.45)
1

Burada:

t1 — alis zamani Ortiilmoa anina godar giinlorin sayz;

t> — satis zamani Ortiilmo anina godor giinlorin sayr,

P1 — alis giymati;

P, — satis giymoatidir.

Diskont daracasindon ¢ixis edorok qisamiiddatli diskontlu istiqrazin
cari dayarini hesablamagq olar:

N
“1+d-t/B (9:46)
O ciimladan cari mazanna doyori asagidaki kimi hesablanar:
_ 100
“1 T 1+d-t/B (547)

burada, d — diskont daracosidir.

Ogor miiassisa P1 giymatina har hanst qisamiiddatli diskontlu istigrazi
alib sonradan satmaq ohdolikli oqd baglayarsa, onda satigs giymoti kimi
oqddo asagidaki gaydada hesablanan P2-ni géstormoalidir:

P, = P1[1+ 4 ;2 -Yj (9.48)

Miiddatsiz istigraza gora kupon 6domoalari daimi annuitet (miigavilo
ohdoliklorina uygun olaraq dovri 6donoan sabit vo ya doyison mablogli
6domadir) toskil edir. Buna gora do onun cari doyari uygun annuitetin bu
giinkii (cari) dayari soklinds hesablanmalidir. Annuitetin bu giinkii doyari

o kKN /m
PV = 9.49
Z 1+ r/m ( )

diisturu ilo hesablanir. Burada n — oo, yani annunet daimi oldugda
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KN

oV m[(1+ r)" —1] (9:50)

olar.

Istigrazlarin giymatlondirilmasi tlizro asagidaki fikirlori soylomak olar:

e golirin bazar normasi tayin edilmis kupon daracasindan yiiksokdirss,
istigraz giizoastlo satilir (nominaldan asagi)

* golirin bazar normasi tayin edilmis kupon daracasindan asagidirsa
istigraz miikafatla satilir (nominaldan yuxari);

e golirin bazar normasi toyin edilmis kupon doracasi ilo iist-listo
diisiirsa istiqraz nominal dayoari ilo satilir

Depozit sertifikatlar1 vo veksellor xiisusiyyatlorino goro istiqrazlarin
ayri-ayr1 novlarina banzayir. Belo ki, depozit sertifikatlar1 kupon ddomalori
hesablanmagla ortiilmo vaxti nominal qiymoti ilo birlikdo &donilon
istiqrazlara, veksellorin  oksariyyoti  diskontlasdirildigindan diskontlu
istigrazlara, bazilari isa kupon 6danisi soklinda galir gatirdiyindan kuponlu
istigrazlara bonzayir. Buna goro do onlarla amaliyyatlarin tohlili zamani
bonzor istigrazlarla amoliyyatlarin tohlili qaydasindan istifads olunur, eyni
hesablamalar aparilir.

Yoxlama suallart:

1. Maliyys sisteminin mahiyyati nadir?
2. Maliyya bazar1 nadir vo onun torkib hissalori hansilardir?
3. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati vo toyinati nodir?
4. Emissiya nadir vo hansi hallarda hoyata kegirilir?
5. Qiymatli kagizlarin emissiyasi hans1 marhalalori shats edir?
6. Miiassisanin maliyys qoyuluslarinin hansi névlari vardir?
7. Sohmlarlo amaliyyatlarin tohlili metodikast hansidir?
8. Istigrazlarla amaliyyatlarin tohlili metodikasi hansidir?
9. Veksellorls amoliyyatlarin tohlili metodikast hansidir?
10. Qisamiiddatli giymatli kagizlar neca tohlil olunur?
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X FISIL. SAHIBKARLIQ RISKININ TOHLILI

10.1. Riskin mahiyyati, névlari vo onlarin tahlilinin
timumi prinsiplari

Maliyya tohlilinds risk va galirlilik anlayislar1 garsiligh slagads olaraq
ayri-ayri maliyya aktivlori, eloca do onlarin miixtalif kombinasiyalari ilo six
surotdo baglidir. Umumiyyoatlo, «risk» anlayismin mahiyystino yanasmada
miixtalif baxislar moévcuddur. ©On genis monada risk — prognozlasdirilan
variantla miigayisada golirlorin aldo edilmamasi va zararlorin (itkilorin)
yaranmasi ehtimali Kimi basa diistiliir. Risk miirokkab va ¢oxsaxali igtisadi
kateqoriyadar. Tesadiifi deyil ki, igtisadi adabiyyatda risklarin ¢oxlu sayda
ndvlari (valyuta, investisiya, siyasi va S.) gostorilir.

Bu zaman osas tosnifat olamoti kimi risklilik  saviyyasi
prognozlasdirilan vo tohlil edilon obyekt gobul edilir. Cox zaman risk
anlayis1 maliyys aktivlori baximindan tohlil edilir vo giymatlondirilir. Lakin
miiassisonin faaliyyatinin idars edilmasi ilo slagadar riskin basqga névlari do
miiqayisa edilmalidir.

Maliyyo aktivlori baximindan riskin asagida gostorilon novlori vo
Ol¢iilarindan istifads olunur.

Aktivlorin risklilik daracasi, aktivlara malik olmaq naticasinda alda
edilon golirin variasiya etmo doracasi ilo saciyyalonir. Belo ki, tocriibodo
dovlat istigrazlar an asagi riskli maliyys aktivlori hesab edilir, ¢linki hamin
giymatli kagizlar tizro dividend va faizlor sabitdir, golirlorin variasiyasi sifra
borabardir. ©ksino, haor hansi xiisusi sirkot vo ya sohmdar comiyyatinin adi
sohmlori riskli maliyys aktivi kimi gobul edilir, ¢linki hamin sohmlor iizra
golirlorin variasiyasi yiiksokdir.

Hor hansi aktivin gotirdiyi golir iki komponentdon ibarstdir: oldo
olunan dividend va aktivin dayarinin doyismosindon oldo edilon galir.
Belaliklo, aktivin ilkin dayarino gors faizlo hesablanmis galir homin aktivin
golirliliyi vo ya manfoot normasi adlanir. Demali goalir — zaman vo mokan
daxilinda cobri suratds toplana bilon miitlaq gostaricidir. Galirlilik isa nisbi
gostarici hesab edilir. Hor bir sahibkar 6z foaliyysti zamani risk doracasini
miloyyon etmoyo calisir. Belo riska meyllilik doracasindan asili olaraq,
sahibkarin miixtolif davranis varianti mévcuddur. Umumi halda risk va
goalirliliyin miitonasib olaraq doyisdiyi gabul edilir.
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Aydindir ki, risk — ehtimal giymatlondirilmasi oldugundan onun
komiyyatinin 6l¢iilmasi birmanali vo standart ola bilmaz. Riskin kamiyyati
galir vo galirliliyin doyisma, variasiya daracasini saciyyalondiran bir
gostaricidir.  Beloliklo, bu mogsadlo miixtalif statistik omsallardan:
variasiya, dispersiya, orta kvadratik konarlasma omsallarindan istifads edilo
bilar.

Sahibkarligin magsadi konkret ragabat soraitinds minimum masraflarlo
maksimum  golir oldo etmokdon ibaratdir. Gostarilon  mogsadin
gercoklosdirilmoasi istehsalat-ticarot foaliyystino qoyulmus kapitalin vo bu
foaliyyatin maliyys naticalorinin miiqayisa edilo bilon hacmds olmasini
tolob edir.

Bazar iqtisadiyyatinda sirkatin foaliyyatino tosir gostoron risk amillori
koskin surotdo giiclonir. Risk hor hansi arzu olunmayan hadisanin
baslanmas1 imkanlarii gostorir. Risk dedikds, foaliyyatin hoyata
kegirilmasi prosesinda golirlorin alina bilmamasi, alava xarclorin ortaya
¢ixmasi, miiassisanin 6z resurslarinin miioyyan hissasini itirmasi ehtimali
basa diisiilmolidir. Basqa so6zlo desok, risk planlasdirilan galirlorin,
moanfastin alds olunmama, itkilarin, zararlorin bas vermos ehtimalidir.

Sahibkarliq foaliyystindo olan itkilori maddi, amok vo maliyys
itkilorino bolmoak olar.

Pul itkilari riskinin tesnifatin1 miixtalif slamatlora gora aparmagq olar.

Tosorriifat foaliyyatinin noviindon asili olaraq risklor sahibkarliq
(istehsal, kommersiya, maliyys) vo istehlakg1 risklorina boliiniir. Meydana
¢ixma olamatino gora risklor spekulyativ (bazara osaslanmayan) vo sado
(xalis) risklora boliniir. Maliyys vasitagiliyinin noviindon asili olaraq
risklor investisiya, sigorta va bank risklarina boliiniir.

Sahibkarlig riski — sirkotin foaliyyati zamani yaranan, biznesin
xarakterindon irali galon riskdir. Risksiz biznes miimkiin deyildir. Risklorin
bozi novlarini miivafiq miigavilo baglamagqla sigorta sirkatlorina kegirmok
olar. Lakin risklorin boyiik hissasi (menecerin sohvi, qiymatlorin doyismasi,
diizgiin segilmayan layiha, talob vo s.) tamamilo sahibkarin iizorino diisir.
Amerika tocriibosi siibut edir ki, sahibkarliq risksiz miimkiin deyil.
Hadisolori  prognozlasdirmagi, risklori  giymatlondirmoyi  dyronmok
lazimdir. Sahibkarliq riskinin osas novlorina istehsal, kommersiya vo
maliyys risklorini aid etmok olar.

Istehsal riski — istehsal foaliyyatinin har hansi noviinii hoyata
kegiraraokon mohsul istehsal, is yerina yetirilmasi vo xidmat gostarilmasi ilo
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olagodar olan riskdir. Nozordo tutulan istehsalin hacminin miimkiin
azalmasi, material mosroflarinin arttmi, menecerin sohvlori, yiiksaldilmis
ayirmalarin - vo verginin 6doanilmasi istehsal riskinin  amoalo  galmo
sabablarindandir.

Kommersiya riski — sahibkarlar tarafindan istehsal edilmis, yaxud satin
alin-mis mallarin satis1 vo xidmatlarin gdéstorilmasi prosesinds bas verir.
Mohsul satisinin  hacminin azalmasi, material resurslarmin satin alma
giymatinin  yiiksalmasi, iqtisadi toraddiidlor, miistarilorin  z6évqiiniin
(meylinin) doyismasi Vo ragabatin to-siri kommersiya riskinin sababi hesab
edilo bilor.

Maliyya (kredit) riski -  miossisa ilo bank vo digor maliyys
institutlarinin mii-nasibatlori sferasinda bas verir. Xiisusi vo calb edilmis
voasaitlorin hacminin yiiksok nisbatlori, kreditorlardan asililiq, kapitalin
passivliyi, inflyasiya meyllori, nozordo tutulan bank tarifinin artim,
giymatli kagizlarin doyarinin asagi diismosi, eyni zamanda bir layihada
boylk vasaitin yerlosdirilmasi maliyyas riskinin sababloridir.

Maliyys menecerini birinci novbado sahibkarliq riski maraqglandirir.
Ona gora da, hamin miiassisanin maliyys bazarinda pesokar istirak¢i olub
olmamasindan ¢ox sey asilidir.

Xalis (sada) vo spekulyativ (nozori tocriiboys osaslanmayan)
sahibkarliq riskini nozordon kegirok. Zorarlor yaxud «sifir» naticalor
alinmasi imkaniin miioyyon edilmosini xalis risk adlandirirlar. Belo risk
yalniz ugursuzluga hesablanir. Spekulyativ risk hom miisbat, hom do monfi
naticalar alds olunmasi imkanlarini ifads edir.

Pul mosroflari, zorarlor vo itkilor har seydon ovval, maliyys
sahibkarliginin (maliyys bazarinda sahibkarliq) naticosi hesab olunur.
Belaliklo, maliyys sahibkarligi hom do kommersiya sahibkarligidir, lakin bu
zaman pul vosaitlori amtos kimi ¢ixis edir. Ona goro do, maliyya riski
spekulyativ risk hesab olunur.

osas foaliyyati maliyys bazari ilo bagli olmayan miisssisolor ti¢iin
maliyya riski sahibkarliq riskinin doyisilmis formasidir vo imumiyyatlo,
pul itkisinin tohliikasini ifado edir. Obyektin noviine gora onlarin maliyys
riski amlak riskino vo 6hdaliklorlo olagadar risklora boliiniir. ©mlak riski
dedikda, xiisusi amlakin hor hansi hissasinin itirilmasi tohliikasi basa
diistiliir (bu zaman biitiin itkilor doyor ifadosinds hesablanir). Sirkatin
iscilori torafindon hiiquqi yaxud fiziki soxso zarar vurulan 6hdsliklorlo bagh
olan risklor maliyya riski hesal olunur.
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Kredit bazarinin pesokar istirakgisi olan miiassisalor iigiin maliyya
riski miivafiq olaraq bank, sigorta riskinin doyisilmis bir formasidir, yaxud
da investisiya riskidir (birjalar, investisiya fondlar1 {i¢iin va s.). Masalan,
bank riski bank amoaliyyatlarinin 6ziinomaxsus xiisusiyyatindan irali galon
itki tohliikasini oks etdirir. Bu risklor kifayst gador miirakkab qurulusa
malikdir va bir qayda olaraq xarici va daxili riska boliiniir.

Miiassisalorin kredit bazar1 bir sira xiisusi amillarin nozars alinmasini
tolob edir. Belo ki, maliyys riski mistarilorin 6doma gabiliyyatinda
olmamasi , Kreditin qaytarilmamasi qorxusu vo mistarilorin maliyya
vaziyyatinin iimumi pislosmasini shato edir.

Belaliklo, maliyys riski dedikdos, borc kapitali bazarinin istirakgilarinin
timumi risklorinds elo miixtolif doyisikiliklor formasi nazords tutulur ki,
burada miistarilorin 6hdoliklarinin yerino yetirilmomosi qorxusu ilo baglh
onlarin 6z borclarii 6daya bilmomasi basa diistiliir.

Istehsalat va ticarat foaliyyati ilo masgul olan miiassisalarin maliyya
riskinin tosnifatin1 hortorofli nozordon kecgirok. Onlarin maliyya riskinin
asagida oks etdirilon miixtolifliyini forglondirmok lazimdir: kredit riski,
fiziki risk, valyuta riski, aldon verilmis faydaliliq riski, investisiya riski,
vergi riski.

Kredit riski — miiessisanin asas borcunu va hamin borca olan faizi
6daya bilmomasi tohliikasidir.

Fiziki risk — kreditin dayarinin artimz ilo alagadar olan itki gorxusudur.

Valyuta riski — valyuta moazonnasinin doyisilmasi qorxusunu o6ziindo
oks etdirir. Bu da miixt olif novlii xarici iqgtisadi olagoalor zamani real itkilora
gatirib ¢ixarir.

Oldan verilmis faydaliliq riski — dolay1 itkinin yaxinlagmasi ehtimali
yaxud bu vo ya digor todbirlorin hayata kegirilmomasi naticasinds yaxud
tosarriifat  foaliyyatinin  dayandirilmasi  naticasinds  monfootin  oldo
olunmamasidir.

Vergi riski asagidaki tohliiko ilo baghdir: vergi ganunverciliyinin
doyisdirilmasi, miiayyan giizostlordon istifadonin miimkiinliiyti haqqinda
vergi xidmati iscilorinin fordi gorarlarin yaxud konkret sanksiyalarin totbiq
edilmasi.

Igtisadi odobiyyatda investisiya maliyys portfelinin giymotdon diismasi
ilo amoala galon riski, homginin investisiya riskini vo valyutanin bazar faizi
doracasinin toraddiidlori imkanlari ilo alagadar olan riski forglondirirlor.
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Investisiya riski — cari dovriyyodon maliyys ehtiyatlarinin
yaymdirilmasinin golocokda zaror gotirmosi yaxud goézlonildiyindon az
monfooto sobob olmasi ehtimalidir. O, praktiki olaraq biitiin nov
miiossisalora xasdir vo no godor Ki, miiossiso yigib saxladigi vosaitlori
investisiyaya qoyur, demali, aktivinin bu va ya digar néviiniin alicis1 ti¢iin
galacokda miivaffaqiyyati mohkomlandirmoak timidi ilo har hansi bir maddi
maraqdan belo imtina edir. Investor miiossiso kapital goyulusunun
vengurunu hoyata kegirarkan avvalcadan bilir ki, iki név natica, yani galir
ya zarar miimkiindiir.

Risklora sistemli yanagsma movqeyini sistematik va sistematik olmayan
(xtisusi) iki grupa bélmoak olar.

Sistematik olmayan risklara investisiyaya (layihs, giymatli kagizlar vo
s.) yonaldilon vo rogabatlo bagli olan biitiin risk novlori aid edilir. Sirkatlor
iciin onlarin amoalo galmo sabablari farglidir: malgéndaranlorin 6z
ohdaliklarini yerina yetirmamosi (mali aldo etma riski), alicilarin 6doma
gabiliyyatinin  vaziyyati (mohsul satis1 riski), rogabatin tosiri, iri
kontraktlarin alinmasi ya itirilmasi va s.

Sistematik risk biitiin investisiya novlari tiglin vo makroiqgtisadi bazarin
vaziyyatini toyin etmoak iiclin eyni sociyyali riskdir. Onun amolo golmo
soboblori inflyasiya, iqtisadi gerilomoalor, faizin yiiksok Saviyyasi, horbi-
siyasi toqqusmalar va s. ola bilar.

Riskin  tohlil edilmasindo  mogsad layihodo istirak  etmayin
magsadouygunluguna dair garar gobul etmok ii¢iin lazimi molumatlar: oaldo
etmok va onun naticasini giymatlondirmakdan ibaratdir. Bazar iqgtisadiyyati
soraitinda har hansi sirkatin foaliyyatindaki risklori bes asas sahaya bélmok
olar ki, onlar1 qisa sorh edok.

Risksiz saho — firma omoliyyatlar1 basa catdirarkon he¢ noa ilo risk
etmir, hor hansi bir itki hagqinda molumatin olmamasi, minimum
hesablasma monfootinin - mévcudlugu kimi  malumatlar olur. Nozori
cohotdon layihani yerina yetirorkon firmanin monfooti mohdudlasir.

Minimal risk sahasi — foaliyyatinin noticosi olaraq firma xalis
monfaatin biitiin hacmina yaxud da bir hissasina risk edir.

Yiiksoldilmis risk sahasi — firma an pis halda biitiin masraflori 6rtmaya
calisir, yaxst halda iso hesablanmig Saviyyadon xeyli az monfoot oldo edo
bilor. Bu sahodo qisa miiddatli kredit hesabina istehsal foaliyyatinin bas

vermasi mumkundiir.
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Béhranli risk sahasi — sirkat tokca monfaati itirmays risk etmir, o hom
do nazarda tutulan galiri ala bilmomasindan gorxur va eloco do ¢okilmis
moasraflarin 6z hesabina 6donilmasi tohliikasi olduguna risk edir.

Yolverilmaz ~ (facioli) risk sahasi — firmanin  faaliyyatinin
miiflislasmasing, investisiyanin itkisina gatirib ¢ixarir.

Riski tohlil edon zaman oavvalco onun monbalori vo soboblori askar
edilir. ©moala golma monbalaring gora risklor farglonirlor: xiisusi tosorriifat;
adamin soxsiyyati ilo bagli olan, tobii amillors asaslanan risklar.

Risklorin tohlili bir-birini tamamlayan iki istigamat iizro aparilir:
keyfiyyat vo kamiyyat iizra.

Risklarin keyfiyyat tohlili sads ola bilor. Onun baslica vazifasi risk
amillorini, marhalalorini va islori miiayyan etmokdoan ibaratdir. Bunlarin
yerina yetirilmomasi zamani risklor bas verir. Yoani homin risklorin
potensiali miioyyan olunur, bundan sonra biitiin miimkiin risklor miioyyan
edilir.

Riskin tohlilini apararkon riskin darocasini miioyyon etmok lazimdir.
Riskin daracasino tosir gdostoron biitiin amillor obyektiv va subyektiv
amillors boliiniir. Obyektiv amillors bilavasito firmanin 6ziindon asili
olmayan amillar: inflyasiya, rogabat, siyasi va igtisadi bohran, ekologiya,
vergi vo riisumlarin doracasi va s. daxil edilir. Subyektiv amillor bilavasito
firma molumatlarin1  saciyyslondirir, yoni subyektiv amilloro istehsal
potensiali, kadrlarin torkibi, tesorriifat olagolori, maliyys voziyysti aid
edilir.

Riskin komiyyat tohlilinin vazifosi maliyys riskinin ayri-ayri1 yarim
novlori vo mocmuu iizro pul itkilorinin konkret hocmini  miioyyan
etmokdir.

Bozon keyfiyyat vo kamiyyat tohlili daxili vo xarici amillorin tasirinin
giymotlondirilmasi asasinda aparilir, homin miiassisanin igino vo onun pulla
ifadesine  bu amllorin  tosiri  elementloro  goro  xiisusi  ¢akinin
giymatlondirilmasi ilo hoyata kegirilir.

Tohlilin belo bir metodu komiyyatco tohlil aparmaq baximindan
oldugca ¢ox amoktutumludur. Amma keyfiyyat tohlili zaman1 bu metod
stibhasiz ki, 6z bohrasini verir. Bununla yanasi , maliyya riskinin kamiyyat
tohlilinin metodunun tasvirina vo bu tohlil ti¢iin bazi zoruri vordislorin
qiisursuz totbig olunmasina ciddi diggst yetirilmalidir.

Miitloq ifadoado risk itkilorin fiziki baximdan miimkiin hocmi yaxud
dayar (pul) ifadasi ilo miioyyan oluna bilar. Nisbi ifadads risk daha slverisli
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hesab olunan formada bozi miimkiin itkilarin hacmi kimi va ya miiassisonin
amlak vaziyyatine, yaxud sahibkarliq fealiyyatinin hamin n6v resurslarinin
imumi masrafing, yaxud da gozlonilon golira (manfosta) gora miiayyan
edilir. Bu zaman itkilarin gozlonilon hacmina nisbaton monfaatin, galirin,
pul golirinin azalmaga dogru Kkonarlasmasi tosadiifi hesab olunur.
Sahibkarliq galirinin tosadiifi azalmasi naticasinds yaranan itkinin hacmi do
mohz risk daracasini saciyyalondirir.

Buradan da riskin tahlilinin hor seydon ovval itkilorin Syronilmasi ilo
bagli oldugu iizo ¢ixir. Itkilorin ehtimal olunan hocmindon asili olaraq
onlari ti¢ qrupa bolmok moagsadouygun sayilir:

1. ltkinin hesablama moanfastindon yiiksok olmayan hacmini yol
verilon adlandirmagq olar.

2. lItkilarin hesablama manfaostindan ¢ox olan hacmi béhranli doaracaya
aid edilir va bunu isahibkarin cibindon 6demok lazim galir.

3. Bohranli risk daha ¢ox tohliikalidir. Bu zaman sahibkar onun biitiin
omlakini 6tiib kegan itkiys ugraynr.

Ogor bu vo ya digor tisulla omaliyyatlar izro itkini prognozlasdirmaq
miimkiin olarsa, demoali, sahibkarin etdiyi riski komiyyatco
giymotlondirmak miimkiindjir.

Miimkiin miitloq itkilorin hocmini prognozlasdirilan masraflorin
hocmino yaxud monfooto boldiikds riskin nisbi ifadodo (faizlo) giymatini
aliriq. Deyando ki, risk miimkiin, ehtimal olunan hacmls 6l¢iiliir, onda bels
itkilorin tosadiifi xarakter dasidigini da nozoro almaq lazimdir. Ehtimal
olunan hadisolorin baslanmasi obyektiv vo subyektiv metodla miioyyon
oluna bilor.

Hadisolorin baglanma ehtimalin1 miioyyan etmok ii¢iin hesablamanin
bir-birino yaxinligina asaslanaraq obyektiv metoddan istifads olunur.

Subyektiv. metod - mixtolif toklifloro osaslanaraq obyektiv
meyarlardan istifadoyo osaslanir. Belo toklifloro  giymotlondirma
miilahizalori, qgiymatlondiricinin  soxsi  tocriibasi, reytingin  ekspert
giymatlondirilmasi, moaslohatgi auditorun fikirlori vo s. aid edils bilar.

Belolikla, subyektiv metod maliyys riskinin giymotlondirilmasino
asaslanaraq miiassisanin miiayyan hacmdo itkilori vo onlarin amolo galmo
ehtimali arasinda olan asililigin tapilmasi ilo baghdir. Bu asililiq miioyyan
itki saviyyasinda amolo galon ayri ehtimalinin qurulmasinda 6z ifadasini

tapur.
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Oyri ehtimalinin qurulmast haddon artiq miirokkab vozifadir. Belo ki,
bu maliyya riski masalasi ilo masgul olan miitoxassisdan kifayatlondirici
Saviyyada tocriiba vo bilik talab edir. Miioyyan saviyyada itkilarin amalo
golmasi {izra ayri ehtmalinin qurulmasi tigiin miixtalif {isullar totbiq edilir:
statistik tisul; masraflorin magsadauygunlugunun tohlili tsulu; ekspert
giymatlondirma metodu; analitik tisul; oxsarliq tisulu. Bunlarin arasindan
ticlinii — statistik dsulu, ekspert giymatlondirms vo analitik tisulu xiisusi
olaraq ayirmaq lazimdir.

10.2. Risk daracasinin giymatlandirilmasi

Riskin tahlilinin an genis yayilmis metodlarina statistik, masraflorin
moagsadouygunlugunun tohlili, ekspert giymatlondirma Vo
oxsarlig(analogiyadan istifads) metodu aid edilir.

Satistik metoddan istifado etdikds bu vo ya digar oxsar istehsalda bas
veran itkilarin vo moanfaatin statistikas1 dyranilir, onun hacmi, xiisusilo do
bu vo ya digor igtisadi faydanin oldo olunmasi miioyyanlosdirilir va
golocaya(perspektiva) daha ¢cox ehtimal olunan prognoz tortib edilir.

Siibhasiz ki, risk ehtimal kateqoriyasidir, bu halda elmi cohatdon
asaslandirilmis movqelar saciyyalondirilir vo miioyyan itki soviyyasinin
omoalo galmo ehtimallart 6lgiiliir. Ehtimalliq miioyyan naticalarin oldo
olunmasi imkanlarini ifads edir.

Maliyya riski statistik malumatlara asaslanaraq itkinin bas vermasinin
riyazi ifadodo ehtimalimin  kifayat dorocodo  yiiksok  dogigliklo
hesablanmasina gorait yaradir.

Maliyya riskinin hacmini kamiyystco miioyyan etmok {igiin hor hansi
ayri-ayri foaliyyotin biitin miimkiin naticasini va naticonin &ziiniin
ehtimalin1 bilmok zaruridir.

Igtisadi masalalorda ehtimal nazariyyasi metodunun tatbhigi zamani
hadisalorin baslanmasi ehtimalinin giymotlori toplanir vo bu hadisalorin
miitloq hacmina barabar olan riyazi gézlomalarin oan boyiik hacmindoan asili
olarag daha miinasib olan miimkiin hadisalar segilorok onlarin baslanma
chtimalina vurulur.

Maliyya riskinin hesablanmasi zamani statistik metodun osason iki
meyarindan istifado olunur: dispersiya va orta kvadrat konarlagma.

Dispersiya haqigi naticalorin gozlonilon orta komiyystdon kvadrat
konarlagmalarinin orta ¢okili kamiyyati olub asagidaki qaydada hesablanir:
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—\2
52 = %‘l (10.1)

Burada,

o - dispersiya;

x — har bir miigahids olunan hal ii¢iin gézlanilon giymat;

X - gdzlanilan orta giymat;

n — miisahids hallarinin sayimi (sixligini) gostarir.

Orta kvadratik konarlagsma (5) asagidaki diisturla hesablanr:

vy (x - >_<)2 n

Burada, V — variasiya amsalin1 (%-10) gostarir.

Dispersiya vo orta kvadrat konarlagsma miitlog doyiskonliyin 6l¢iisiidiir.
Tacriibada iSa ¢ox vaxt nisbi doayiskanliyin amsalindan istifads olunur ki, bu
da variasiya amsalidir. Bu omsal orta kvadrat konarlasmanin orta hesabi
konarlagsmaya nisbati kimi hesablanir:

+0
V = 7 -100 (10.3)

Igtisadi statistikada gobul olunmusdur ki, nisbi dayiskonlik omsali
10%-o godar olduqda dayiskonlik zaif, 10-25% intervalinda orta, 25%-don
¢ox olduqda yiiksok say1lir.

Beloalikla, riskin daracasi iki meyarla 6lgiilo bilor:

1. Orta gozlonilon giymat;

2. Miimkiin naticonin doyismasi.

Orta gozlonilon giymot geyri miioyyoan vaziyyatlo bagli olan hadisanin
hocminin qgiymatidir. Bu iso biitiin miimkiin naticalorin orta ¢okili
komiyyatidir. Burada har bir naticonin ehtimali bir-birina yaxinliq kimi va
ya miivafiq ¢okinin giymoti kimi istifado olunur. Belslikla, go6zlonilon
natico hesablanilir.

Itkilorin boazi soviyyasinin amolo golms ehtimali asagidaki diisturla
hesablanir:

N 1
T NZ
burada, F — itki hadisasinin amala galma ehtimalini;
N! — konkret itki saviyyasinin baslanmas1 halinm sayni;
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N2 — statistik segmo halmin {imumi saymi gostorir.
Orta gozlonilon giymat asagidaki diisturla hesablanir:

P=>P,F (10.5)
i=1

burada, P - hadisonin orta gozlonilon giymatini;

Pi1 - hadisanin faktiki giymatini;

Fi - hadisonin amolo galmo ehtimalini gostarir.

Belaliklo, hadisoanin orta gozlonilon giymati faktiki qiymat mobloginin
(Pi1) miivafiq ehtimalina(Fi) borabordir. Planlagdirilan ilodok miiassisonin
rentabellik saviyyasini miioyyan etmok ii¢iin asagidaki variasiya, dispersiya,
standart orta kvadratik kenarlagmani hesablayag.

Cadval 10.1
Miiassisanin igtisadi rentabelliyi (1996-2005-ci illar iizra)

or

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Miiassisanin
igtisadi
rentabelliyi 7| 16 16 4 13 15 15 8 12 20

Owvolco (10.4) diisturu ilo hadisalorin  amolo golma tezliyini
(ehtimalini1) hesablayaq. Masalon, miiassisanin igtisadi rentabelliyinin 7%
hocminds olmast 10 il arzinds yalniz bir dofo miisahido olunmus, yoni
hadisanin amolo golmo tezliyi (F1) 0,1-o0 (1:10) borabor olmus, 16%
hocminds rentabellik 2 dofo bas vermis, miivafiq olaraq F2=0,2 (2:10) va s.
olmusdur. Indi isa hadisalorin orta gézlanilon giymatini (10.5) disturu ilo
hesablayaq:

P=7%x0,1+16%x0,2+4%x0,1+13%x0,1+15%x0,2+8%x0,1+12%x0,1+
+20%x0,1=12,6%

Nohayat, dispersiyan1 hesablayaq. Hesablama asagidaki diisturla
aparilir:

Dispersiya= Zn:(Pl - 1_3)2 -F (10.6)

i=1
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Cadval 10.2
Dispersiyanin hesablanmasi
Faktiki | Ehtimal | Gozlonilon  orta | Gézlanilon Dispersiya
giymet | F giymot P=P.F | faktiki-orta (P -Pf F
P1 giymot
P-P
7 0,1 7x0,1=0,7 7-126=-56 |5,6°x0,1=3,1
16 0,2 16x0,2=3,2 16-126=34 3,42x0,2= 2,3
4 0,1 4x0,1=0,4 4-126=-86 | 8,6°x0,1=7,4
13 0,1 13x0,1=1,3 13-12,6=0,4 0,4°x0,1= 0,01
15 0,2 15x0,2=3,0 15-126=24 2,4°x0,2=1,2
8 0,1 8x0,1=0,8 8-12,6=-4,6 4,6°x0,1= 2,1
12 0,1 12x0,1=1,2 12 -12,6=-0,6 | 0,6°x0,1=0,03
20 0,1 20x0,1=2,0 20-126=74 7,42x0,1= 5,5
Orta  gozlanilon Dispersiya=21,6
giymot=12,6%
Dispersiyanin hacmini bilorok faktiki molumatlardan orta kvadrat
konarlagman1 miioyyon etmak olar:
P-P)-F
5_,5:;() (10.7)
k—-p-1

burada, n - miisahids hallarinin sayni;
k - tonliyin parametrinin saymni gostorir.
Beloliklo, geyd etmok lazimdir ki, standar tkonarlagsmanin hacmi no
godar yiiksok olarsa, hadisalorin prognozlasidirilmis riski do bir o godor

yiiksak olar.

5o V216 _
6

46 =0,7%
6

Beloliklo, rentabelliyin orta hacmindan konarlasma chtimali hesabat
ilinda £0,7% taskil edir (12,6%).

Masraflarin magsadouygunlugunun tahlili riskin potensial zonasinin
miloyyon edilmasino istigamotlondirilir. Artiq xorc dord osas amiln
birindan, yaxud onlarin kombinasiyalarindan meydana ¢ixa bilar:
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1. lIkin dayarin lazimi gadar giymatlondirilmamasi;

2. Layihalandirmanin sarhadinin doyismasi;

3. Mohsuldarhigdaki farglor;

4. lIkin dayarin artirilmast;

Burada osas amillor detallasdirila bilor. Maliyya vasaitinin risk
daracasini miiayyan etmok mogsadi ilo maliyys sabitliyi gostaricilori buna
misal ola bilar.

Ekspert giymotlondirmo metodu bir qayda olarag tocriibali
sahibkarlarin vo miitoxassislorin anketlosdirilmis materiallar1 vo fikirlorinin
islonilmasi yolu ilo hayata kegirilir. Ekspert-miitoxassislorin tortib etdiklori
anketlor sonradan garsiya qoyulan bu vo ya digar analitik mosalalorin
xeyrins statistik islanir.

Analogiya (oxsarliq) metodunun mahiyyati oxsar hadisalori, oasyalari,
sistemlori axtarib tapmaq ve bu oxsarligdan istifade etmokdon ibaratdir.Bu
metodun totbiqi, homg¢inin ekspert giymatlondirms metodunun tatbigi
0ziindo miiayyan subyektivliyi saciyyalondirir, ¢iinki, intuisiya, tocriiba vo
tohlilginin biliyi miithiim ohamiyyat kasb edir.

10.3. Risk saraitinda maliyya gararlarimin gabul edilmasi

Molum oldugu kimi, bir sira maliyys amoliyyatlart miixtalif risklorlo
baglidir. Bu amaliyyatlarin hayata kegirilmasi risk daracasinin miiayyan
olunarag giymatlondirilmasini talob edir. Risk darocasi dedikds, itkinin bas
vermo chtimali basa disiiliir. Sahibkarin riski kapital gqoyuluslarindan
gozlanilon naticonin- maksimal vo minimal golir vo itkinin mobloginin
subyektiv giymatlondirilmasini saciyyalondirir. Maksimal vo minimal golir
moblaglori arasinda diapazon bdyiik oldugca risk daracasi do yiiksalir. Bu
halda maliyys gorarlarinin gobul edilmasi zamani risk doracasi do artir.

Igtisadi miihitin geyri-miioyyonliyi iso miixtolif amillorin: tam
informasiyanin olmamasi, tosadiifilik, ziddiyyatlorin tosiri ilo sortlonir.
Kifayot godor informasiyanin olmamasi vo onun doyismosi perspektivi
sahibkar1 olava informasiyalar axtarmaga, 6z moantigino asaslanmaga
mocbur edir. Tosadiifilik oxsar soraitlordo tosorriifat proseslarinin eyni
naticalora gotirib ¢ixarmasini xarakterizo edir. Tosarriifat foaliyyati zamani
hor bir harakatin ziddiyyati yaranir. Biitiin bunlar1 nozoars alaraq sahibkar 6z
tosarriifat foaliyyati zamani ziddiyyatlori aradan galdirmaga vo bununla da
risk daracasini azaltmaga komok edon strategiya se¢malidir.
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Oz mahiyyatina goro risk maliyyo Kategoriyas: kimi ¢ixis edir. Odur
Ki, risk soraitindo maliyys gorarlarinin gobul edilmasini yalmiz maliyys
mexanizminin komayi ilo hoyata ke¢irmok olar. Etibarli vo diizgiin
informasiyaya malik olan sahibkar daha tez, operativ suratdo maliyys vo
kommersiya xarakterli gararlar gobul etmok va bu gorarlarin diizgiinliiyiine
tasir gostora bilmak imkani aldo etmis olur. Idarsetma qararlarinin gabul
edilmasino yanagmalar miixtolif oldugu dgiin risklorin idaro edilmasi
variantlar1 da farglidir. Riskin mévcud oldugu soraitdos maliyys gorarlarinin
gobul edilmasinin hazir, standart {isulu yoxdur va ola da bilmoz. Idarsetmo
gorarlarinin gabul edilmasinda sahibkarin mantiqi va daxili hissiyati asas rol
oynayir. Daxili hissiyat he¢ bir mantigi asaslandirma olmadan problemin
diizgiin hallinin tapilmasini Saciyyslondirir. Montiglo problemin dark
edilmasi yolu onun hall edilmasi prosesidir. Bu iki tisulun komayi ilo riski
miiayyanlagdirmok miimkiin olmadiqda, evristik metoddan istifads edilir.

Evristika hagigatin tapilmasi, nazari tadqiqi ligiin tatbiq edilon miixtalif
montiqi tsullarin vo metodlarin qaydalarmin moacmusudur. Basqa sozlo,
evristika daha miirokkab masalalorin halli igilin istifado edilon iisul vo
qaydalardir. Olbatto, evristika riyazi tsullara nisbaton bir godor qeyri
miiayyandir. Lakin o, konkret gorar gobul edilmasina imkan verir.

Idaroetmo qorarlar1 gobul edon zaman sahibkar asagidaki mosalalore
diggat yetirmalidir:

1. Verilmis layihs iizro miimkiin ola bilocok maksimal zaror riskini
miioyyonlogdirmok.

2. Bu zoror moblogini kapital goyulusunun mablogi ilo miiqayiso
etmok.

3. Zarar moblogini miiassisanin biitiin maliyys ehtiyatlari ilo miigayiso
etmok vo miiflislosma ehtimalin1 giymatlondirmak.

Qeyd etmok lazimdir ki, istonilon halda zarorin maksimal mablogi
kapital goyulusu mablagindan ¢ox ola bilmaz. Asagidaki misali nazardan
kegirak:

Investor riskli iso 1 milyon manat sormays qoymusdur. Is alinmadigi
halda investorun itkisi 1 milyon manat olacaqdir.Qeyd etmok lazimdir ki,
pulun aliciliq qabiliyyatinin asagi diismosi ilo olagadar itkilorin hacmi
goyulmus kapital mablogindon ¢ox ola bilmoaz.

Portfel investisiyalari, yoni giymotli kagizlarin aldo edilmasi zamani
zoror (itki) mobloagi goyulmus kapital moablagindon az olur. Odur Ki,
maliyya Qorarlart gabul edarkan risk amsali hesablanir vo giymatlondirilir.
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Maksimal itki mablogi ilo xiisusi maliyya resurslari arasindaki nisbat
miiflisloasmoya sobab olacaq risk amsali hesab edilir va riyazi sokildoa
asagidaki kimi ifads olunur:

U
9, =— 10.8
- (108)

T

Burada, O — risk amsali; U — miimkiin ola bilocok maksimal itki;
X — xiisusi maliyyas resurslari.
Bu diisturdan istifado edorok bir nega maliyys Qorarinin qobul
edilmasinin optimal variantin1 hesablayagq.

Cadval 10.3
Risk amsalina asasan optimal maliyya gararlarmin gabul edilmasi

Ne | Gostaricilor Kapital goyulusunun variantlari

I I "I

1. Xiisusi maliyya resurslari 20000,0 80000,0 50000,0
2. Maksimal itki 12000,0 24000,0 35000,0
3. Risk omsali 0,6 0,3 0,7

Codval molumatlart géstorir ki, | variantin gobul edilmasi zamani risk
omsali Il varianta nisboton iki dofo ¢ox, Ill varianta nisbaton 1,16 dofo
azdir. Bu variantlar igarisinds risk baximindan an optimal variant Il hesab
edilmalidir. Riskin asagi salinmasi {igiin riskli gorarlarin gobul edilmasinin
psixoloji aspektini da nozars almag lazimdir.

Idarsetmo gorarlar1 gobul edilon zaman sahibkar {i¢iin minimum risk
gor¢ivasindo daha yiiksok somoraliliya malik riskli maliyys goyulusu
optimal variant kimi secilir. Tocriibado daha c¢ox maliyys naticalorinin
toroddiid etdiyi variantlara istiinlikk verilir. Yuxarida geyd edildiyi kimi,
naticalorin toroddiid etmo omsali bu naticalorin dispersiyasi, orta kvadrat
konarlagmasi Vo variasiya omsallart ils ifads olunur. Demali, daha kigik orta
kvadrat kanarlagsma amsalina malik variant an optimal hesab edilarak gobul
olunur.

Codval 10.4
Investisiya layihalarinin tahlili
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Ne | Gostaricilar A layihasi B layihasi
1. Goslanilon galir min man. 1 2

2. Miimkiin itkilor min man. 0,6 1,5

3. Golirin ehtimal omsali 0,6 0,8

4, Itkinin ehtimal omsali 0,4 0,2

5. Orta golir mablagi 0,36 1,3

Ilk baximdan B layihasi {lizro gorarin gobul edilmasi mogsodouygun
hesab oluna bilar. Lakin hartorafli tohlil noticasindo goriiriik ki, bu layihs
tizra maliyya naticalorinin orta kvadrat konarlasmasi A layihasina nisbaton
coxdur. Odur ki, idaroetmo qararlari gobul olunarkon A layihasi optimal
hesab edilmalidir.

Risk soraitindo idaroetmo gorarlarinin gobul edilmasinin 3 asas
gaydasini gostarmak olar:

1. Gozlanilon tesarriifatgiliq soraiti ehtimallarinin malum olmasi sorti
ilo variantlarin se¢ilmasi.

2. Homin tosorriifat soraiti ehtimallarinin malum olmamasi sortilo
variantlarin se¢ilmasi.

3. Ehtimallarin malum olmamasi, lakin kapital, maliyys goyuluslarinin
naticalorinin giymatlondirilmoasinin iimumi istigamatlorinin mévcud olmasi
sortilo variantlarin se¢ilmasi.

Belaliklo, biitiin bu hallarda sahibkar risk daracasini miioyyan edib,
onu kapital qoyuluslarinin monfost normasi ilo tutusduraraq 6z golocok
foaliyyatini bu prinsiplor asasinda qurmalidir.

10.4. Riskin asagi salinmas iisullari

Layihanin yiiksok doracodo maliyyos riski onun soviyyasinin asagi
salinmasi yolllarinin axtarilmasini zoruri edir. Hor hanst sokildo maliyys
riskinin asagi salinmasinda dord universal iisuldan istifads edilir:

1. Layihado istirak edanlor arasinda riskin boliisdiiriillmasi;

2. Oz-dziinii sigortalama (bu layihodon monfoot axtaran biitiin
istirakgilara riskin miiayyan hissasinin verilmasi);
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3. Sigortalama (ixtisaslasdirilmis sigorta sirkotlori  ilo miigavilo
baglanmasi);

4. Qabagcadan nazards tutulmayan xarclorin ortiilmasi li¢iin ehtiyatda
vasait saxlanilmasi.

Bununla slagadar olarag 6ziinii sigortalama ilo masgul olan va vasitagi
xidmatindan istifade edon hor bir tohlilgi, menecer sigorta mablogi,
sigortanin ddonisi Vo firma ticiin zororin agirliginin on elementar hesablarini
bilmoalidir. Masalon, ager miitanasib masuliyyat sistemi totbiqg edilirss, onda
sigorta 6donisinin hacmi (S) asagidaki diisturdan istifado etmoklo tapilir:

sM.z,

S = ES

(10.9)

burada, SM - miiqavils {izra s1gorta moblogini;

Z; - zorarin faktiki moblogini;

DS - sigorta olunan obyektin doyarini gostarir.

Praktiki olaraq sigortalama iizro belo hesablamalar birinci risk sistemi
izra aparilir.

Forz edok ki, avtomobilin balans doyari 100 min manatdir. Sigortalama
tizro miiqavilo 50 min manat olmusdur. Qaza naticasinda avtomobil azilib
vo faktiki olaraq sigorta zarari 40 min manat taskil edir.

Belaliklo, sigortanin 6donma mablogi (50x40:100=20) 20 min manat
olacaqdir. Bu o demoakdir ki, sigorta edon avtomobilo doymis faktiki zoror
moblaginin  hamisimi  6domoyacokdir. Basqa sozls, sigorta 0Odonisi
miiqavilada gostarilon moablogs miitonasib olaraq verilmisdir.

Sahibkara ehtimal olunan riskin doracasini daha asagi miimkiin
Saviyyaya godar necs azaltmagi bilmok lazimdir. O, hadisalarin firma ti¢iin
alverissiz oldugu halda bels riskin negativ naticasini nazardan kegirmalidir.

Sahibkarliq riskinin ohomiyyatli dorocodo asagi salinmasi firmanin
admin isgiizarligr hagqinda molumatin anlasigligina imkan yaradir. Hor bir
Olkado miivafiq qurumlar torofindon sahibkarliq subyektlorinin risklilik
doracasi iizro foaliyysti nozoro alinmaqgla siyahilar tortib edilir.
Azorbaycanda bu isi Ticarat vo Sonaye Palatas1 hoyata kegirir.

Azorbaycan Respublikasinin Ticarot vo Sonaye Palatasi yaninda
yaradilmig investisiya vo kommersiya riskinin informasiya-analitik
idaraetma markazinin faaliyyatinin asas istigamati asagidakilar1 6ziindo oks
etdirir.
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1. Siyasi-hiiquqi Vo iqtisadi proseslar, onlarin investisiya foaliyyatina
tasirinin monitoringi;

2. Investisiya goyulmus obyektlorin kompleks tahlili, onlarin siyasi-
hiiquqi tesira meylli olmasi va alverigsiz iqtisadi doyismalarin zaifliyi;

3. Risklarin prognozlasdiriimasi;

4. Eskproporsiya;

5. Segmo millilosdirms;

6. Investorlarin idaraetmadon mahrum olunmasi;

7. Miilkiyyatin tosnifati;

8. Miiqaviloanin kasilmasi;

9. Maliyya, material vo amak ehtiyatlarinin sarfinin mahdudlugu;

10. Qiymata, amtas axinina Va S. nazaratin giiclondirilmasi;

11. Sahibkarliq foaliyyati ticiin maliyys voziyyati vo isgiizar foalligin
tohlilina asasan torafdaslarin potensial etibarliliginin qiymatlondirilmasi;

12. Riskin idars edilmasi ii¢iin analitik informasiyanin mévcudlugu.

Riskin  ohomiyyatli dorocods azalmasi ixtisashi islo, Somarali
prognozlasdirma vo firmadaxili planlasdirma ilo, 6ziinii sigortalama vo
sigorta etmo yolu ilo miimkiindiir.

Oziinii sigortalama gézlonilmoyan xorclorin &rtiilmasi {iciin vasaitlorin
ehtiyatda saxlanilmasi vo zorarlorin xiisusi Vvosaitin bir hissasi hesabina
ortiilmasi ilo baglidir. Bir tipli omlakin ¢ox miqdarda mohv edilmasi riski
zamant  daxili  todbirlorin  komokliyi  ilo  6ziinii  sigortalama
magsadauygundur.

Diinya praktikasinda riskin asagi salinmasi1 moqsadi ilo daha ¢ox digor
tisullar totbiq olunur. Lakin riskin asagi salinmasinin an Yyaxsi iisulu
investisiya gorarlarinin qiisursuz yaxud diizgiin se¢ilmasi hesab olunur.

Risk ehtimalliq kateqoriyasidir. O, itkinin miioyyan soviyyasinin
chtimali Kimi 6lgiiliir.

Hor Dbir sahibkar o6zii {giin gobul edilo bilon risk doaracasini
miiayyanloasdirir Vo onun se¢ilmasi rohbarlik tipindoan asilidir. Konservativ
tipli rohbarlor yeniliya meylli deyillar, bir qayda olarag har hansi riskdon
uzaqlasmaga calisirlar. Daha ¢evik rahbarlor iss icragilarin pesokarligina
asaslanaraq riskli gorarlar gobul etmayi alverisli sayirlar.

Sahibkarliq riskinin gobul edilmo doracasi vo mogsadouygunlugu
haqqinda gorar1 gobul edon zaman yalniz miayyan itkiys moruz galmag
chtimalin1 deyil, ham do itkilorin bu vo ya diger soviyyadon yiiksok
olmamasi ehtimalin1 da bilmok vacibdir.
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Yoxlama suallarr:

1. Riskin igtisadi mahiyyati nadir?

2. Sahibkarliq riskinin mahiyyati nodir?

3. Sahibkarliq riskinin hansi névlari var va onlarin mahiyyati nadir?
4. Maliyya riskinin asagi salinmasi tisullar1 hansilardir?

5. Risk daracasinin giymatlondirilmasinds hansi metodlardan istifads
olunur?

6. Risk amsali neco hesablanir?
7. Risk soraitindo maliyya gorarlar1 necs asaslandirilir?
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XI FOSIL. INFLYASIYA VO ONUN MALIYYO
XARAKTERLI QORARLARIN Q9YBUL
OLUNMASINA TOSIRI

11.1. Inflyasiyamn igtisadi mahiyyati

«Inflyasiya» va «deflyasiya» Kkateqoriyalar1 nozari vo tacriibovi
ohomiyyato malik miihiim iqtisadi gostoricilordon hesab olunur. Inflyasiya
igtisadiyyatda giymotlorin iimumi Saviyyasinin artimi va ya pulun aliciliq
gabiliyyatinin azalmasi ilo saciyyalondirilon bir proses kimi miiayyan edilir.
Deflyasiya, inflyasiya anlayisinin oaksi olmaqgla giymatlorin asagi diismasi
prosesidir.

Inflyasiya iqtisadi vo siyasi problemdir. Istonilon hadiss zamani
inflyasiyanin artan yekunla Somorasi vo hamin Samoronin nazara
alinmamasi Sobobindon ugotda oks etdirilon gostaricilorin tohrif olunmasi
(ucotda aktivlar ilkin dayari ilo oks etdirilir) 6ziinii askar gostarir. Naticado,
bu, «qeyri-real» monfoot mabloginin yaranmasina, kapitalin doyorinin
azalmasmin gizlodilmasino vo oksar analitik gdstoricilorin  diizgiin
hesablanmamasina sobab olur.

Inflyasiya pul vosaitlori qaligina «vergi» kimi tosir gostorir, pul
aktivlori va xiisusi kapitala diison manfoot {izro itkilora, eloco do diger
aktivlorin  qaligmin  (doyar ifadoasindo) nozoro c¢arpacaq dorocado
doyismasina gotirib ¢ixarir. Inflyasiya iki formada bas verir: birincisi,
todaviil sferasinda hoddon artiq kagiz pullar toplanir (onlarin hadsiz
buraxilisi naticasinda); ikincisi, buraxilmis pul kiitlasinin  hacminin
doyismoz qaldigi soraitdo todaviil sferasinda omtoo Kkiitlasi azalir.
Inflyasiyanin yaranmasina osas Sobob istehsal vo todaviil sferasinda
tarazligin pozulmasi, qiymot siyasstindo buraxilan sohvlor, milli galirin
boliisdiiriilmasinin  geyri-somoarali sisteminin  movcudlugudur. Inflyasiya
zamani comiyyat tizvlorinin minimal amok haqqinin vo golirinin artimina
nisbaton istehlak mallariin qiymotlori daha siiratlo artir. Bu, ohalinin real
golirlorinin asagi diismosing, istehsalda anarxiyanin yaranmasina Sobob
olur.

Inflyasiyanin asas alamati giymatlorin orta hesabla artmasidir (yalniz
ayri-ayrt mohsul noévlori vo ya mal qruplart {izro giymatin artmasi deyil,
inflyasiya saviyyasinin miioyyan edilmasi zamani baza kimi gotiiriilon
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biitiin mal nomenklaturasi lizra orta giymatin artimi). Qeyd etmoak lazimdir
Ki, inflyasiyanin meyar1 Kimi giymatin doyismasinin hansisa asagi haddi ilo
bagli konkret ragom yoxdur. ©gar mallarin giymati stabil va kiitlavi olaraq
artirsa, daha dogrusu, pul vahidinin aliciliq gabiliyyati asag1 diisiirss, bu,
inflyasiya prosesinin  baslanmasimi  gostarir.  Qiymat  Saviyyasinin
dayismasinin miiassisanin maliyya vaziyyatina tasiri giymat saviyyasinin
doyismasi daracasindan, aktivlorin vo passivlorin qurulusundan asilidir.
Inflyasiyanin todqiqi gostorir ki, o, hesabat dovriiniin istehsal vo maliyys
naticalarinin nazars garpacaq doracods doyismasina sabab olur.

Hiperinflyasiyan1 inflyasiyadan ayiran formalasdirilmis hodd yoxdur.
Lakin giymatin ildo 100% vo daha ¢ox artmasi hiperinflyasiyanin genis
yayilmis formal meyar1 hesab olunur.

Inflyasiya soraitindo hesabatin tortib edilmasi qaydasi IASC torafindon
hazirlanmis 30 beynolxalq standartdan ikisindo 6z oksini tapmisdir:
«Qiymatin doyismasinin tasirini xarakterizo edon informasiya» (15-cCi
standart) vo «Hiperinflyasiya soraitindo maliyys hesabati» (29-cu standart).
Mohz ikinci standartda hiperinflyasiyanin formal va geyri-formal meyarlar
verilmisdir:

- mdvecud hayat saviyyasini saxlamaq iiglin shalinin oksor hissasi 6z
vasaitlarini geyri-monetar aktivlora (inflyasiyanin tasirindon uzaq aktivlors)
Va ya nisbaton stabil xarici valyutaya yonaltmoaya cohd edir; mévecud yerli
valyutanin aliciliq gabiliyyatinin saxlanmasi ti¢iin dorhal investisiya edilir;

- monetar aktivlor yerli valyuta ilo deyil, nisbaton stabil xarici valyuta
ilo giymatlondirilir;

- satig vo mallarin kredito buraxilmasi pulun aliciliq gabiliyyatinin
itirilmasi ilo kompensasiya olunan giymatlo hayata kegirilir;

- faiz doracalori amok haqqi vo giymot indeksi ilo six baglidir, daha
dogrusu, inflyasiya tempina gora indekslosdirilir.

Ayri-ayri nov mallarm, eloco do biitdvlikds istenlak mallarinin
giymatinin doyismasino nozarat giymot indeksinin komokliyi ilo hoyata
kegirilir. Indeks nisbi gdstorici olmagla hor hanst bir gostoricinin
dayismasini saciyyalondirir. Qiymat indeksi do giymatin dayismasini oks
etdirir. Qiymat indeksinin iki névii var: fordi (i) vo imumi vo ya aqreqat
(Jp)-

Fordi giymot indeksi ayri-ayri név malin giymatinin doyismasini
giymotlondirmaya imkan verir va asagidak diistur vasitosilo hesablanir:
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i=P1:Po (11.1)
burada, P1 — hesabat dovriiniin faktiki qiymoti; Po — bazis dovriiniin
faktiki qiymatidir.

Agregat giymat indeksi eyni cinsli mal qruplar1 tizro analoji
hesablamalar1 aparmaga imkan verir:

), - 2. Py . 2. Pt (11.2)
2.0 2.0

Burada, g1 — hesabat dévriindo konkret mal grupu iizra natural ifadods
satilmis mahsulun hacmini gostorir.

(11.2) diisturunun surati hesabat dovriindo mallarin strukturuna goro
hesabat dovriiniin orta giymatini, moxroc iso hesabat dovriindo mallarin
strukturuna goro bazis dovriiniin orta giymatini oks etdirir. Bu diisturun
catismazlig1r onunla baghdir ki, onu biitiin mal nomenklaturasina samil
etmok miimkiin deyil. Buna goro do, giymat indeksinin mal dovriyyasi
gostaricisi osasinda hesablanmasi mogsadouygun hesab edilir.

3, =0, Pyl (11.3)

Homin diisturdan istifado etmoklo har hansi bir mal nomenklaturasi
tizra giymot indeksini hesablamaq olar. Lakin kasrin surat vo maxraci mal
dovriyyasini oks etdirdiyindon (surotdo faktiki mal dovriyyesi, moxracdo
bazis dovriiniin giymati ilo hesabat dovriiniin mal dovriyyasi gostarilir)
indeksin moantigi mahiyyati tohrif edilmis olur. Buna baxmayaraq analitik
baximdan belo yazilis somoralidir, ¢ilinki giymatin doyigmosinin mal
dovriyyasino  tosirini  gostorir.  Inflyasiya  tempinin  ugotu Vo
saciyyalondirilmasi ti¢iin mohz agreqgat giymat indeksindan istifads olunur.

Inflyasiya tosorriifat subyektinin maraqlarina miixtolif tosir gostorir.
Belo ki, inflyasiya soraitindo osas vasaitlorin qiymati azalmaga dogru tohrif
olunur. Miisssisada bu vaziyyat iki mévgedan nozordon kegirilo bilar.
Miiassisa  rohboarliyi 6z miiassisasinin - hacminin reklamima ¢alisirsa,
aktivlorin doyorinin asagi qiymatlondirilmasi arzuolunmazdir. Oksins,
rohbarlik miiassisani sohmlagdirmok istoyirss va bu da miioyyan imtiyazlara
sabab olacagsa, bu halda asagi giymatlandirma onun xeyrinadir.

Miiassisa rohbarliyi movqgeyindon inflyasiya miiassisonin iqtisadi
potensialinin azalmasina Sobab ola bilor. Belo ki, bu, xammal va
materiallarin alis giymatindon asagi qiymata silinmasina, eloca do yiiksok
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olmayan amortizasiya ayirmalar1 naticasindo monfoot artimina va belaliklo
do artirilmus vergilarin 6danilmasins gatirib ¢ixaracaqdir.

Inflyasiyanin tasirinin ziddiyyatliliyi onunla saciyyalanir ki, balansin
aktivinin bazi maddolori (materiallar, osas vosaitlor, istehsal ehtiyatlari)
hesabatda bazar giymotindon asagi, pul vesaitlori (valyuta hesablarindan
basqa) Vo hesablardaki vosaitlor (debitor borclari) balans tartib olunan dévra
hesabat tarixino movcud giymatla oks etdirilir.

Pul golirinin artim: hom natural ifadeds satisin hacminin artima ilo,
hom do giymatin artimi (inflyasiya artimi) ilo baglidir. Inflyasiya soraitinds
ikinci yol daha saciyyavidir. Lakin dayar ifadssinds istehsalin hacminin
artmasi miiassisonin xorclorinin artmasi ilo miisayiot olunur. Bu zaman
miiassisado xammal, material almag, galocokds istehsal vo satis prosesini
davam etdirmok ig¢iin, hazir mohsul ehtiyatlarinin yaradilmasi {igiin pul
vasaitlorina boyiik talobat hiss olunur. Satisdan pul golirinin daim artmasi
soraitinda pul masraflarinin hacmina yalniz xarclorin kiitlasi deyil, eloca do
xammal echtiyatlarinin vo mohsulun satis giymoti, xammalin dayarinin
6donilmasi miiddati vo hazir mohsulun yiiklonib gondarilmasi vaxti da tosir
gostarir.

Hazir mohsula goro hesablagsmalar no godor tez hoyata kegirilorss,
debitor borclart no godor az olarsa, digor borabor soraitdo miiassisonin
dovriyya vosaitlorino tolobati da bir o Qodor az olacaqdir. Debitor
borclarmin hacmi, onlarin 6donilmasi miiddoti dovriyys Vvosaitlorinin
formalagmasi vo onun hacminin doyismasi ilo bagl xarclora birbasa tasir
gostorir. Bununla yanasi, gondorilmis material, xammal, yanacaq vo basqa
omtoo-material giymatlilorino gora 6domolorin miiddati do miiassisanin
xarclarina tasir gostorir. Onlarin 6donilmasi gabagcadan aparila bilar ki, bu
olavo pul vosaitlorinin yayindirilmasina sobab olur. ©mtos-material
dayarlilarinin daxil olmasindan sonra 6demoalar aparildigda iso miiassisa
kommersiya krediti almis olur ki, bu da balansda kreditor borclart kimi oks
etdirilir.  Miiessiso ona gondarilon omtoa-material doyorlilorino  gora
o6domolori gecikdirdikds kreditor borclar1 artacaq, miiassisanin xarclori do
az olacaqdir. Demoali, miiassisanin xarclori ilo kreditor borclarinin
dinamikasi arasinda tors miitonasib asililiq mévcuddur.

Belaliklo, inflyasiya soraitindo xammal, material, enerji vo basqa
istehsal echtiyatlar1 ndvlarinin  giymatinin  yiiksalmasi ilo  miiassisanin
maliyyo tolobatmin real hocmi artir. Odomalorin vaxti uzadildigda iso
inflyasiya istehsal ehtiyatlarinin real giymatinin asagi diismasina sabab olur.
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9gor xammal, enerji vo materiallarin giymati hazir mohsulun giymatindon
stiratlo artarsa, onda istehsalin real rentabellik saviyyasi asagi diisocokdir.

Inflyasiyanin ziddiyyatliliyi onunla xarakteriza olunur ki, 6hdsliklarini
(biittin nov Kreditor borclari, 6donma vaxti ¢catmis borc qiymatli kagizlar)
kagiz pul formasinda 6domali olan miiassisa borclarini doyari asagi diismiis
pulla 6dadiyindon olverisli imkan oldo edir. Bununla yanasi, balansda
miiassisonin  dovriyya aktivlorinin ilkin dayari ilo giymatlondirilmasi
dovriyya fondlarinin real doayorinin tohrif olunmasi ilo sortlonir. Bu,
miiassisonin kreditddomo gabiliyyatinin asagi diismasine sabab olur, onun
likvidliyi tahrif olunur.

Balansin aktivi itizro maddolorin real doyorinin asagi salinmasi miivafiq
xarclorin azalmasma (o climlodon amortizasiya ayirmalarinin), belaliklo,
satilmis mohsulun faktiki maya doyarinin tohrif olunmasina sorait yaradir.
Naticado, miihasibat hesabatinda monfaat asassiz artirilmis olur, alava vergi
odanilir.

Beloliklo, miiassisonin maliyys vaziyyatino inflyasiya proseslarinin
tosiri asagida gostorilon vaziyyatlorla saciyyalonir:

* miiassisonin amlakinin real doyari asag: diisiir;

* omtoo-material giymatlilorinin real dayari vo amortizasiya xarclori
azalir, naticado, bir torofdon asassiz olaraq mohsulun maya doyari azalir,
digar torofdon asassiz olaraq manfaat artir;

* miiossiso kapital goyulusunu hoyata kegirmok {igiin lazimi hacmds
pul voasaitlori toplaya bilmir;

* miiossisonin taktiki, qisamiiddotli maraqlart 6n plana g¢okilir ki, bu da
istehlak fondunun artmasi vo y1gim fondunun azalmast ilo saciyyslonir;

e milli valyuta kursunun asagi diismosi miiossisonin biitiin golir
novlarinin giymotdon diismasina sabab olur;

* faktiki oldo edilmis manfastdon biidcays vergi 6donilir.

11.2. Inflyasiya saraitinda hesabatin yenidan
giymatlandirilmasi metodikasi

Oksar olkalords miihasibat ugotunun asas prinsiplarindan biri ugot
obyektlorinin alis qiymati ilo oks etdirilmasi prinsipidir. Qiymatlarin stabil
soraitinda bu prinsipin totbigi 6ziinii dogruldur. Lakin yiiksok inflyasiya
soraitindo hesabat ilkin doyar giymatlorino asaslandigindan miiassisonin
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maliyya vaziyyati vo maliyya naticalori haqqinda diizgiin fikir irali siirmaya
imkan vermir.

Diinya tacriibasinds inflyasiyanin tasirinin  ucotu Vo tohlilino
yanagmalar1 asagidaki sxem formasinda sistemlosdirmok olar (sokil 11.1).

Hesabatin yenidan giymatlondirilimasi metodlarini nazardan kegirak.

Valyuta  kurslarmin ~ doyismasi  tizro  hesabatin  yenidan
giymatlondirilmasi metodu miixtalif tosorriifat miiqavilalorinin baglanmasi
zamani istifado olunan sado metoddur. Bu metodun mahiyysti asagidaki
Kimidir.

Hor hansi bir maddi vo qeyri-maddi obyektin ilkin sonadlorinds
giymatlondirma natural vo doyar Olgiisiindo  gostorilir. Bu zaman
giymatlilorin azalan valyuta kursu ilo deyil, nisbaton stabil valyuta ilo
giymatlondirilmasi daha sads iisul hesab olunur ki, burada statik vo yaxud
dinamik yenidon qiymatlondirma aparilir. Birinci halda yenidan
giymatlondirma hesabatin tortib olunmasi anma debitor vo Kreditor
borclarin-

Inflyasiya
v
v v
Ugot obyektlorinin yenidon Ugot obyektlorinin yenidon qiymatlondirilmasi
qiymatlondirilmasi zaruridir lazim deyil
v
v v
Omtoslorin qiymat soviyyasinin Valyuta kurslarinin doyismasi tizra
dayismasi izra
v
\ 2 v v
Biitovliikdo omtas Hor bir név amtas iizra Qaris1q yanagsma
kiitlasi tizra
v
v v
Miimkiin satig qiymoti Borpa qiymati tizro

izra

Sakil 11.1. Inflyasiya soraitinds ugotun toskilinin alternativ
variantlarinin tosnifati.

dan savayi (oger miiqavilalordo giymot meyar1 kimi sabit valyutadan
istifado olunmasi nozordo tutulmusdursa) biitun balans maddalarinin
yenidon giymatlondirilmasi vasitasilo hayata kegirilir. Dinamik yenidon
giymatlondirma iso homin proseduranin har giin aparilmasini nozards tutur
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ki, belo metodika ¢ox amoak tutumludur vas yalniz miihasibat ugotunun tam
kompyuterlasdirilmasi soraitinds totbiq oluna bilar.

Hazirda bir sira Soboblor, o climlodon dovlet terofindon valyuta
kurslarinin miiayyan doaracada tonzimlonmasi, yerli mallara miinasibotdo
goruyucu siyasat vo basqalar1 miihasibat elmi vo tocriibasinde omtaa
kiitlasinin giymat indekslori asasinda yenidon giymatlondirilmasinin genis
yayilmasina Sobob olmusdur. ©mtoa giymatlori kurslarinin doyigsmasi tizra
hesabatlarin yenidon giymatlondirilmosi metodikas1 miiassisanin maliyya
vaziyyatino Vo onun hesabatina inflyasiyanin  tosirinin  giymot
indekslorindan istifado etmoklo miioyyoan edilmasi ilo saciyyslonir. Burada
iki asas konsepsiya movcuddur: a) kapitalin maliyys tobioti Konsepsiyast;
bu zaman aktivlar ugotda ya nominal giymatlo ya da imumi giymot indeksi
vasitasi ilo eyni aliciliq gabiliyyatli pul 6lgiisiinds ifado olunmus giymatlo
oks etdirilir; b) kapitalin agya — maddi tabioti konsepsiyasi; bu konsepsiyaya
konkret mohsul nomnenklaturas: vo mallar iizro fordi giymot indeksino va
yaxud fordi va timumi giymat indekslorinin kombina olunmasina istigamat
gotiirtlir.

Hor iki konsepsiya iki metodika kimi 15 Ne-li beynslxalg ucgot
standartinda 6z oksini tapmisdir. Birinci metodika «Miihasibat ucotu
obyektlarinin eyni alicilig qgabiliyyatli pul ifadasinds giymatlondirilmasi
metodikas1» (General Price Level Accounting — GPL), ikinci «Cari dayarlo
miihasibat ugotu obyektlorinin yenidon giymatlondirilmasi metodikasi»
(Current Cost Accounting — CCA) kimi molumdur. Birinci metodikanin
osasini  Q.Svineyin kapitali firmaya qoyulmus pul vosaitlori kimi
saciyyalondirmasi ideyasi (passivin dominanti), ikinci metodikanin asasini
iIso U.Patonun kapitali miioyyan material vo geyri material giymatlilorinin
mocmuu kimi (aktivin dominanti) saciyyalondirmasi ideyasi toskil edir. Bu
metodikalarda osas cohot dolayisi anlayisla  golirin  (zorarin)
miiayyanlagdirilmasi, eloca do onun hesablanmasi qaydasidir, o ciimladon
yenidon hesablanmis aktivlor vo passivlor arasindaki uygunsuzlugun
miixtalif {isullarla bolisdiiriile bilon olmasidir.

GPL metodikasinin  montiqgini daha sado formada sorh etsak,
miiassisoya goyulmus, balansin passivinds oks etdirilmis kapitalin hamin
anda miayyon aliciliq gabiliyyatli pul ifadasindo oks etdirilmasi basa
diistilor. ©gor miiayyan dovrdon sonra pul vahidinin aliciliq gabiliyyati
doyigmigdirso Vo bu timumi giymot indeksinin soviyyasi ilo gostarilirso,

onda kapital yeni aliciligq__gabiliyystino malik qgiymotlo yenidan
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giymatlondirilmalidir. Lakin bu yenidon hesablama birbasa deyil, dolayisi
ilo asasan balansin aktiv maddalari ¢or¢ivasinda passiv maddoalorlo bagh
yenidangiymatlondirmas yolu ilo hoyata kegirilir.

Belaliklo, bu metodikanin mahiyyati imumi giymot indeksi vasitasi ilo
miiassisonin aktiv va 6hdaliklarinin dovri olaraq yenidon hesablanmasi ila
saciyyalonir. Biitiin amaliyyatlar cari ugotda onlarin basa ¢atmasi anina
movecud giymatlo oks etdirilmali, lakin galocokds hesabat tortib edilorkon
molumatlar dogiglosdirilmalidir.

Miihasibat ucotu obyektlorinin monetar vo geyri-monetar olmagla
tosniflosdirilmasi GPL metodikasinin asas sociyyovi xiisusiyyatini toskil
edir.

Monetar aktivlor (6hdoliklor) pul formasinda vo ya gabagcadan
miioyyan edilmis pul moablogindo 6donilon va ya alinan ugot obyektloridir.
Onlar 6z tobiotine goro ugotda vo hesabatda cari pul giymotinds oks
etdirilir. Buraya kassa vo hesablasma hesabinda olan pul vosaitlori,
depozitlor, maliyys gqoyuluslari, debitor vo kreditorlarla hesablagsmalar
daxildir.

Qeyri - monetar aktivlor (6hdaliklor) vaxt vao giymatin doyismasi ilo
bagli real doyarinin giymoti doyison ucot obyektloridir. Oz tobistine géro bu
obyektlor vaxtasir1 olaraq yenidon qgiymatlondirilmalidir. Bura osas
vosaitlor, geyri- maddi aktivlor, istehsal ehtiyatlari, kontragentlor qarsisinda
ohdoliklor vo i.a. daxildir.

Molum oldugu Kkimi, inflyasiyanin monetar vo geyri-monetar
obyektlors tosiri miixtalifdir. Belo ki, monetar aktivlorin giymotdon diismasi
noticosindo miiossisa dolayis1 itkiloro moruz gqalir, oksino, kreditor
borclarinin diisiiniilmiis artim1 dolayis1 galirlorin aldo edilmasino sorait
yaradir. ©sas vosaitlor vo amtoo-material doyarlilori ilo bagli onu da geyd
etmoak olar ki, inflyasiya soraitinds onlarin real bazar doayarinin daimi artimi
ilo onlarm sabit giymatlo ugotda oks etdirilmosi arasinda ziddiyyatlor
movecuddur. Bu ham operativ planda (borc vesaitlorinin alinmasi {igiin
soraitin pislosmasi), ham do perspektiv planda (6zollosdirmoa prosesinda
ucot giymoatlorindon istifadoe olunmasi dovlet miilkiyyatinin  garat
edilmasing, inflyasiya nozoro alinmadan miiayyanlosdirilon monfastdon
istifado edilmasina sobab olur) manfi naticalorin yaranmasinna sabob olur.
Belaliklo, inflyasiya soraitindo maya doyari {izro ugotun ii¢ catismayan
cohatini gostormok lazimdir: hesabatlarin vaxta géro miigayiso edilmasinin
miimkiinsiizliiyli; maddalorin balans giymatlondirilmasinin tohrif olunmasi;
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xisusi kapitalin vo cari monfostin idaro edilmosinds diizgiin meyarin
olmamasi.

Monetar aktivlor (6hdsliklor) yenidon giymatlondirilmis hesabatda
nominal (vo ya doayari ilo), geyri monetar aktivlor (6hdsliklor) iso {imumi
giymat indeksi vasitoasila ilkin dayarlarin yenidan hesablanmasi yolu il alda
edilon sarti giymatlo oks etdirilir.

Tacriibado bu metodika bir ne¢ga marhalads aparilir. 1lkin marhalada
hesabat ugot qiymati ilo tortib edilir. Ikinci moarhalads hesabatlarin biitun
maddalarinin monetar vo geyri-monetar olmagla tosniflosdirilmasi hoyata
kegirilir. Ugiincii marholado geyri-monetar obyektlor iimumi giymot indeksi
vasitosi ilo (aktivlorin oldo edilmasi, 6hdsliklorin yaranmasi illori tizro) cari
giymotloro  gdro yenidon hesablanir. Dordiincii morhalods  yenidon
giymatlondirilmis hesabat tortib olunur va hesabat dovriindo pul vahidinin
aliciliq gabiliyyatinin doyismasindon yaranan moanfaat (zorar) hesablanir.
Onu da geyd edok Ki, har bir il {i¢iin obyektlorin dayari cari ilin giymat
indekslarindan istifado etmoklo yenidon gqiymatlondirilir vo asagidaki
diisturla miayyan edilir:

PU= SPk x 'SP (11.4)

Ykp

Burada Pu — eyni aliciliq gabiliyyatine malik pul vahidi ilo biitiin
obyektlorin giymatini, Pk — konkret ildo alinmig obyektin giymatini, Ysp —
timumi giymat indeksini (cari), Ykp — konkret ilin timumi giymat indeksini
gostarir.

Bu metodikanin catismazliglarindan bohs edarkon geyd etmok lazimdir
ki, tohlilin moagsadlari ii¢iin hesabatin yenidon hesablanmasi zamani digar
yanagmalardan da, o ciimlodon cari bazar giymotindon vo fordi giymot
indekslorindan do istifado olunmasi zaruridir. Moahz belo yanasma CCA
metodikas1 vasitosi ilo gergoklosdirilir. Homin metodikaya asason hesabat
tortib edilorkon aktivlor cari giymoatlo gostorilir. ©sas problem balans
maddolarinin cari giymotlorinin formalagsmasinin xeyli miirokkobliyi va
subyektivliyi ila saciyyalonir. Mahz bu aspekts goro CCA metodikas1 daha
cox tonqid edilir.
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Hor hansi bir obyektin cari dayari ti¢ asas metod ilo miiayyan edilir: 1)
aktivlorin miimkiin satis qiymati ilo; 2) barpa doyari ilo; 3) igtisadi cohatdon
moagsadoauygun xarclarla. 1k iki metoddan daha genis istifads olunur.

Obyektin cari doayarinin  miioyyan edilmasinin birinci metodu
giymatlilarin bazarda satila bilacok giymatina asaslanir. Ikinci metodda asas
dovriyya vasaitlorinin avaz olunmasi lazim goldikds onlarin dayismasinin
negaya basa golmasi nazors alinir, daha dogrusu, birinci metodda sohbot
satis giymotindan, ikincido iso alis giymotindon gedir. Kreditorlar ii¢iin
birinci, miiassisa rahbarliyi ti¢iin ikinci variant stiinliik toskil edir.

Hesablama proseduralarinin ardicilligit GPL metodikasinda oldugu
Kimidir. Lakin burada iimumi gqiymat indeksinin avazina asas va dovriyya
vasaitlorinin  kKonkret nomenklaturast iizro qiymat indeksindon istifado
olunur. Xiisusi Vosait monbalorinin  yenidon hesablanmasi aparilmir,
aktivlorin passivlordon artimi «Boliisdiiriilmomis moanfoaty maddasi ilo
balanslagdirilir. Belaliklo, bu metodikaya asason inflyasiya miiassisaya tosir
gostormadiyindon xiisusi kapitalin hacmi yenidon hesablanmir, avans
edilmis kapitalin biitiin artimi1 yalniz miiossisSoyo moxsus aktivlarin
giymatinin doayismasi ilo sortlanir.

Qarisiq yanasma metodu CCA metodikasiin bir novii olub inflyasiya
naticasindo miiassisanin aldo etdiyi dolayisi galirin (zararin) boliisdiiriillmasi
qaydasina gora ondan farglonir. Qarisiq yanagsmada xiisusi Vasait manbalari
imumi giymat indeksi vasitasi ilo yenidon hesablanir (GPL metodikasinda
oldugu kimi), aktivlor fordi qiymot indeksi ilo hesablanir, aktiv vo passivin
yenidon hesablanmig qiymatlori arasindaki forq inflyasiyanin tasirindon
yaranan golir (zoror) Kkimi nozordon kegirilir vo «Boliisdiiriillmomis
monfaat» maddasine aid edilir.

Beloliklo, bu metodikanin 2sas gaydast onunla saciyyslonir Ki,
inflyasiya soraitindo giymatin doyismasinin tosiri ilo avans edilmis kapitalin
artimu iKi hissadan ibaratdir: birinci hisss, imumi giymat indeksi vasitasi ilo
hesablanmig xiisusi kapitalin  onun mocmuu aliciliq  gabiliyyatinin
saxlanmasin1 tomin edon hocmda artimi, iKinci hissa, miiassisanin
aktivlarinin giymatinin doyismasi ilo sartlonoan inflyasiya monfootidir.

Miihasibat ugotunun aparilmasinin osas prinsipi ugot obyektlorinin
maya doyori ilo giymatlondirilmoasidir. Inflyasiya soraitindo belo
giymotlondirmo cari bazar qiymatlondirilmasindon nozoro c¢arpacaq
daracada forglonir. Buna goéra do miiassisanin aktivlarinin doyar ifadasinda
giymatlondirilmasi onlarin bazar qiymatine uygunlugu baximindan
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miihasibat hesabatinin molumatlarmin  hagiqiliyini  azaldir. Maliyya
hesabatinin hoqiqiliyini azaldan digar sobob mévcud normativ sonadlora
uygun olan va notico gostaricilorino vo hesabata miixtalif doracods tosir
gostaran miixtalif ugot metodlarimin totbiginin miimkiinliytdiir.

Yuxarida geyd olunan fikirlora aydinliq gotirmak mogsadi ilo iki osas
mosaloni — amortizasiya vo Sorf edilmis xammalin maya doyarinin
hesablanmasini nazardan kegirok. Belo Ki, siiratli amortizasiyanin tatbiqi,
birincisi, hesabat monfastinin moblogini azaldir, ikincisi, osas vesaitlorin
qaliq doayari nisbaoton az oldugundan biitovliikdo miiassisonin dayarinin
giymati azalir.

Ehtiyatlarin LIFO qaydasinda (son alis giymati ilo) giymatlondirilmasi
zamani da belo voziyyat alinir. Lakin inflyasiya soraitindo bu metodikaya
istlinliik verilmolidir. Belo ki, bu halda 6danilon vergilorin mablogi asag:
olur, demoli, miiassisonin saroncaminda ¢ox vosait qalir.

Ehtiyatlarin FIFO metodikas1 ilo giymatlondirilmasi avans edilmis
kapitalin nisbaton daha ¢ox artimini toamin edir, geyri- pesokar investorlar
ticiin calbedici manzars yaradir. Inflyasiya soraitindo FIFO metodikasindan
istifado monfooto miioyyan qodor inflyasiya olavasi gatirir, belaliklo,
miiassiso artan giymatlo xammal va ehtiyatlarin alinmasina xiisusi dovriyyo
vasaitlarini sorf edir.

11.3. Inflyasiya saraitinda maliyya gorarlariin asaslandirilmasi

Inflyasiya soraitindo maliyyo meneceri miixtalif ¢otinliklorlo iizlosir.
Ona goro do inflyasiya miihitindo maliyys xarakterli idaroetmo qorarlari
miiayyan xiisusiyyatlora malikdir. Bu ilk névbado menecerin faaliyyatinin
asas prosedur va alatlorinin diizgiin miiayyan edilmasi ilo saciyyslonir ki,
onlar da miiayyan doracads inflyasiyanin tasirine maruz galir.

Miiassiss tigiin mithiim shamiyyat kasb edon asas maliyys gorarlari hor
seydon ovval uzunmiiddotli xarakter dasiyir vo bu, investisiya layihslorinin
secilmosi  ilo  baghdir. Aparilan  hesablamalarin  keyfiyyati  pul
daxilolmalarinin diizgiin prognozundan vo menecer torafindon nozords
tutulmus investisiyanin - mogbul  samoraliliyi  Saviyyasindon asilidir.
Hesablamalarda iki prinsip osas gotirilmalidir: a) inflyasiyanin
prognozlasdirilmasi Saviyyasina diizalisi 6ziindo oks etdiron modifikasiya
olunmasinda diskontlasma omsalinin totbigi tomin olunmalidir; b) digor

borabor soraitds qisa miiddota erskl dirjla  bilacak layihalors iistiinliik
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verilmalidir. Inflyasiya soraitindo homginin bir swra sado qaydalar
gozlonilmoalidir:

- hesablasma hesabinda artiq pul vesaitlorini saxlamamag, tanislara
va Kontragentlara borc va kreditlorin verilmasini azaltmag;

- sorbast pul vasaitini ya amlakin alinmasina, ya da miitlagq galir
gatiracak islara yonaltmoak;

Moalum oldugu kimi, inflyasiya soraitindo miiassisonin normal
foaliyyati tigiin zoruri olan kapitalin hacmi daima artir. Bu sorf edilmis
xammalin giymatinin, omoak haqqi tizro xarclorin artmasi va i.a. sobablorlo
sortlonir. Beloaliklo, hotta sado tokrar istehsal da oslava maliyyslosdirmo
monbalori tolob edir. Soézsiiz ki, bu, ilk névbado perspektiv maliyys
planlagsdirmasina aiddir. Qisamiiddatli vo uzunmiiddatli maliyys gorarlar
tizro belo bir prinsip osas gotirilmolidir ki, segilmis gorar on azi
miiassisanin igtisadi potensialinin artirilmasini tomin etmolidir.

Inflyasiya soraitinds investorlar 6z kapitalin1 gorumacg moaqsadi ils onu
yiiksok faizlo borca verirlor ki, onun saviyyasi nominal doaracadan
inflyasiyaya diizolis hocmindoa forglonir. Qeyd etmok lazimdir ki, gorbin
ucot-tohlil tocriibasinds hamin terminologiya basqa xarakter dasiyir: real
faiz (read rate of interest) inflyasiya olavasi daxil olmagla faiz daracasini
oks etdirir ki, mahz bu daracs kapital bazarinda istifads olunur.

Bazar iqtisadiyyatinda istigrazlar tosrriifat  foaliyyatinin
maliyyalosdirilmasinin asas monbalorindan biridir. Inflyasiya soraitinds
investorlar, birincisi, qisamiiddoatli kredit verilmasina iistiinliik verirlor,
ikincisi, uzunmiiddatli investisiya ti¢iin 6z kapitalina gora yiiksok faiz tolob
edirlor. Bu zaman inflyasiya soviyyasino uygunlasdirilmis doyiskon faiz
doracasi ilo verilon istigrazlara istiinliik verilir.

Qiymotli kagizlarim alinmasi har bir miiassisonin maliyys-tosorriifat
foaliyyatinin miihiim istigamotlorindon biridir. Qiymotli kagizlar ii¢ asas
mogsad tiglin - —  zoruri  likvidlik  soviyyasinin - tomin  olunmasi,
planlasdirilmamis  goalirli investisiya layihosinin  maliyyalosdirilmosi
monbayi va galir manbayi kimi istifads olunur.

Inflyasiya soraitindo  giymatli  kagizlart alinan  miiassisalorin
miiflislosmo  riski artir. Ona géro do investisiya portfelinin
komplektlosdirilmasine xiisusi digget verilmalidir.

Debitor borclart miiassisonin xiisusi dovriyya vasaitlorinin tesarriifat
dovriyyasindon yayimdirilmasimi  Saciyyolondirir.  Tobii ki, bu proses
miiassisonin golirlorinin dolayist itirilmasi ilo miisayiat olunur. Inflyasiya
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stirati yiiksaldikca, bu itkinin soviyyasi ¢oxalir. Homin itkilorin iqtisadi
mahiyyati ti¢ aspektda 6z oksini tapir:

» debitor borclarinin 6deanma miiddati na godar gecikirsa goalir da bir o
godor azalir;

»inflyasiya soraitindo debitorlar torafindan 6donilon pul vesaitlarinin
qiymati asagidir;

»>debitor borclart miisssissnin aktivlerinin mithiim ndvii olub onun
maliyyalosdirilmoasi iiglin miivafiq monbo olmalidir. Biitiin  vosait
monbalarinin 6z giymoti oldugundan debitor borclarmin bu vo ya digor
saviyyasinin saxlanmasi miivafiq xarclorlo miisayiot olunur. Mohz bunlarla
bagli gorbdo mohsul satist zaman1 miiayyan giizostlor edilir ki, debitor
borclarinin gegikdirilmasi sababindan dolay1 itkilarin mablogi azaldilsin.

Beloliklo, inflyasiya soraitindo asagidaki mosalalorlo bagli hoyata
kecirilon tadbirlor daha vacib hesab edilir:

* bazar giymatinin formalasmasi vo istehsal xarclorinin saviyyasino
nozarat. Inflyasiya soraitindo tarif vo giymotlor qisa araliq vaxta goro
miioyyon edilir. Bazar giymati talob vo toklif osasinda formalasdigindan, bir
torofdon, golocokds oldo edilocok monfast, digar torofdon, istehsal
masraflori giymatin tonzimlayicisi kimi ¢ixis edir. Belo ki, agor toklif
tolobdon ¢oxdursa, onda istehsal¢1 istehsal xorclorini nozoro almagla
mohsula minimum giymat toyin edir;

* istehsalin avtomatlagdirilmasi va yeni texnologiyanin tatbigi yolu ilo
omok mohsuldarliginin yiiksaldilmasi;

* marketing todqiqati;

e aktivlorin somarali idara edilmasi;

 diizgiin maliyys siyasatinin (nagd pullarin vo debitor borclarinin
minimuma endirilmasi, kreditor borclarindan istifado edilmasi) islonib
hazirlanmasi.

Inflyasiya soraitindo iimumi gayda onunla xarakterizo olunur ki, hor
hansi bir omaliyyata pul vasaitlorinin investisiyasi o zaman 6ziinii dogruldur
ki, sormays goyulusunun golirliyi inflyasiya tempindan yiiksak olsun.

Yoxlama suallart:
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1. Inflyasiyanin igtisadi mahiyyati nadir?

2. Fordi vo tiimumi (aqreqgat) giymot indekslori neco vo no ii¢iin
hesablanir?

3. Inflyasiyanin miiassisanin maliyya voziyyatina tosiri na ilo
saciyyalonir?

4. Inflyasiya  soraitindo  miihasibat  hesabatiin  yenidon
giymatlondirilmasinin metodlar1 hansilardir?

5. Miihasibat ugotu obyektlorinin eyni aliciliq gabiliyyatli pul
ifadasinda yenidon giymatlondirilmasi metodunun mahiyyati nadir?

6. Miihasibat ucgotu  obyektlorinin  cari  doyarlo  yenidon
giymatlondirilmasi metodunun mahiyyati nadir?
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