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Monografiyada, investisiya layihalorinin totbiginin miiasir problemlarinin  halli
istigamoatlori yoni, investisiya layiha problemlarinin nazari — metodoloji asaslarimin  miiayyon
edilmasi, investisiya layihalorinin tatbiginin miiasir diinyada problemlarinin hallina dair movcud
tacriiba, investisiya layihalarinin hayata kegirilmasi istigamatind> mévcud perspektiviorin tohlili
aparilib.

Todgigatda asasan, nazari-metodoloji problemlorls bagh, investisiya layihalorinin riyazi
asaslarla, nazari-metodoloji mahiyyatinin miiayyan edilmasi, kapitalin optimal strukturunun
nazari-metodoloji asaslara uygun miiayyan edilmasi va biznesa sarmaya qoyulmasi, qlobal bazar
iqtisadi miinasibatlor sisteminda, investisiyalarin somoarali totbiginin elmi-nazari problemlorinin
halli yollari tahlil edilib.

Aparilan tadgiqat isinda, investisiya layihalarina miixtalif aspektlordan giymoat verilmasi
istigamatinda va real sektorda hayata kegirilmasina dair vacib olan problemlorin, qlobal diinyada
investisiya layihalorinin iqtisadi inkisafa somoarali tasirindo movcud amillarin va strateji
perspektiviarin halli yollari istigamoatinda tohlillor aparilmis va natica asasli tokliflar verilmisdir.

Miivafiqg monografiva ali maktablorin talobalori, magistrantlar, aspirantlar va an asas
iqtisadg1 alimlor iigiin, eyni zamanda investisiya layihalori ilo igloyan, firma va ya sirkatlorin
rohbarlari vo menecerlori iiciin nozords tutulub.
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GIRIS

Olbotto bizim bu mdévzuya miiraciot etmokdo osas mogsadimiz, sonayenin
inkisafinda strateji cohotdon investisiya layiholorinin daha somorsli edilmosi vo
hodof dostoyi sistemindo investisiya proqramlarinin hoyata kecirilmosi arasinda
tarazlig1 qorumagq t¢iin, investisiya foaliyyotinin idars edilmasi mexanizminin daha
tokmil hala gotirilmosi zorurstindon irali golib. Ona goro, diinyada movcud
tendensiyalar vo sonayenin investisiya colbediciliyi 6lkolorin iqtisadi realligr ilo
bagli olmas1 vo miivafiq sektorun faaliyyatinin, ilk ndvbados, istehsal vo tikinti ilo
bagl1 osas gostaricilor kontekstindo sorait osasinda formalasir.

Hor zaman, struktur dayisikliklari pul vesaitlorinin harakstinin hom ayri-ayr
orazilor baximindan miivafiq subyektlorin, hom do biitdvliikdo 6lkolorin sosial-
iqtisadi inkisafi {icilin, strateji ohomiyyot kosb edon iri infrastruktur layihaloring
yonaldilmasi ¢cox shomiyyatli hesab edilir. Bu baximdan, milli iqtisadiyyatlarin
artiminin  strateji amili kimi hor hanst sonayenin maddi-texniki bazasinin
yenilonmosi vo daha da genislonmoasi liglin proseslorinin mogsadyonlii iqtisadi
tonzimlonmasi, saholor {lizro investisiya siyasaotinin formalagsmasi asas prinsip
dastyr. Investisiya qorarlarinin, biidco vo sosial somoraliliyi ilo hortorafli olagoli
olmasi, ictimai iqtisadi somaraliliys qiymat verilmasi masolasinin daha da
tokmillogsmosi, miivafiq dovlotin  strukturunun inkisafinda sosial yoniimlii
prioritetlorin asasli kontekstds togdim olunmast ii¢ilin, xiisusi ohomiyyat dasiyir.

Bu monogqrafiyada, tadqigatinin nazari vo elmi-metodoloji asasini iqtisadiyyat
sahasinda bir-cox alimlor vo miitoxassislor 6z asarlorindo miioyyon elmi-tadqigat vo
tohlillor aparmiglar. Miivafiq asorlori nozore alinmagqla, investisiya proseslorinin
idars edilmosi vo investisiya layihalorinin somorali olmasina qiymat verilmosi

masalalaori bu monoqrafiyada nazardon kegirilib.



Qlobal kontekstdo, investisiya layihosinin foaliyystinin sonda naticosinin
hans1 sababdon olursa-olsun, sifira borabor olmasi va ya ziyanli natica gostormasi,
homon layihodo istirak edon vo foaliyyot gostoron biitiin amillor iizro gostoriciler,
sifir hesab edilmali vo idaracilik kontekstindo, layihonin daha da somorali edilmasi
istigamatindo asaslanmis, nazori miiddealart vo metodoloji yanasmalari ilo bagls,
aydin tosovviir edilon tohlil ilo baxmaq vo osaslanan amillor {izorindon siibut
edilmasi masalasidir. Qoyulmus magsads nail olmagq ti¢iin elmi problemlarin halli
yollarinin tohlili aparilmis va sosial-iqtisadi inkisafinda qabaqcil sanayelarin strateji
rolu nozora almig, investisiya potensialinin mdévcud voziyysti vo onun inkisaf
tendensiyalarinin tohlili aparilib.

Unutmaq olmaz ki, investisiya layiholorin mogsadi, maliyys vesaitlori ilo
tomin edilmasi sistemindo, investisiya progqramlarinin olagoli sokilds, formalagmasi
va xiisusiyyatlorinin meyarlarinin miisyyan edilmasi kontekstinda, layiholarin
innovativ potensiali baximindan, investisiya foaliyyotinin daha da somarali olmasi
vo artim amilinin, tasir etmo vo onun saviyyasi miioyyon edilmasi vacib masaladir.
Ona goro, hor hansi bir layihonin idars edilmosi goraitindo, sonayenin istonilon
qabaqcil sahasindo, investisiya foaliyyotinin naticolorine nozarstin artirilmasi vo
aparilmasi Usullar1 vo monitoring formalarinin xiisusiyyatlorinin daha da tokmil
olmas1 giiniin tolobidir.

Monografiyanin asasini, sonaye sektorunda ganunvericiliyin montiqi osaslari,
faktlara osaslanan sistemli tohlil, innovativ potensiala qiymat verilmasi iisullari,
investisiyalarin iqtisadi cohotdon, somarali olmasina miivafiq qiymatin verilmosi
metodlar1 kimi, miixtolif tohlil metodlar istifado edilib. Investisiya foaliyyatinin
idars edilmosi sisteminin somorali olmasi istigamatinda faaliyyatin artirilmasi
soraitinds iqtisadi inkisaf {iclin, investisiya siyasotinin hoyata kecirilmosi prosesindo
gorokli vo miivafiq prioritetlori maliyyo vosaitlori ilo tomin edan strukturlar arasinda

somorali alago qurulmaq lazimdir.



Istonilon o6lkodo, infrastruktur obyektlorinin modernlosmasi iizro iri
investisiya layiholorinin, o ciimlodon biidco vosaitlori ilo baglh olan layihalorin
foaliyyotino qiymot verilmosi, texniki-iqtisadi osaslanma mozmunun aydin sokildo
tohlilo ehtiyac oldugu ii¢lin, innovativ komponent va layihonin somorali foaliyyatinin
daha da artirilmasi giiniin on vacib mosalasi hesab edilir. Firma va ya sirkatlorin
biidcoalorinin idars edilmasi sistemindo, investisiya layiholorinin hoyata kecirilmosi
tclin asas gostarici amillarinin 6z oksini tapmasi va alaqali olmasi zarurati qlobal
biznesda bir tolaba ¢evrilib.

Bu monogqrafiyada oldo edilon on 6nomli yeni elmi notico, miisllifin
miilahizalaring uygun yeni nazariyyasinin mahiyyatinin toqdim edilmasi ils baghidir.
Miivafiq masolonin mahiyyati ondan ibaratdir ki, investisiya layihasi ¢gor¢ivasindo
goriilon islorin comindo golir omsali sifira borabar olarsa onda, ora daxil olan biitlin
gostaricilar sifira borabar olur, yox, agor miioyyan golir omsali yaranirsa vo o da,
miivafiq miisbat rogomo barabar olursa onda, biitiin daxil olan gdstaricilor miivafiq
miisbat vahido yoni, golirli hesab edilir. Eyni zamanda bu masaloni siibut etmok
ticlin, investisiya layihoalorinin idare edilmasi prinsipino ke¢id soraitindo miivafiq
foaliyyotinin idaro edilmosi mexanizmlorinin daha da tokmil hala gotirilmosi
tendensiyalari tohlil edilib.

Bundan olavo, investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi iigiin
ehtiyatlarin daha optimal olan prioritetin miioyyon edilmosi mogsadi ilo investisiya
layiholarinin totbiqinds struktur doyisikliklorinin vacibliyi miioyyon edilmis vo onun
istirakcilarinin investisiya foaliyyatino qiymot verilmasi osaslanib. Investisiya
prosesinin idaro edilmosi morholalori vo onlarin sosial somorali amilinin artmasi
moqgsadi ilo investisiya programlarinin formalagsmast vo hoyata kegirilmosi,
istirakeilarin qarsiliglt alaqesi vo normativ hiiquqi aktlarin miivafiq prosess tosiri
arasdirilib. Investisiya layiholorinin ehtiyatlarla tominatinin, biidco idaroetma

sistemi ilo alaqgoli olmast ii¢lin metodoloji yanagmalarin vacibliyi gostorilib.



Bu monoqrafiyada aparilan todqigat isino uygun miivafiq noticolorin
etibarliligl, imumi qabul edilmis elmi metodlarin istifadasi, yerli va xarici nagrlords
dorc edilmis sistemli materiallarin istifadasi, habelo tonzimloyici vo hiiquqi monbolor
0z oksini tapmisdir. Nozori cohotdon ohomiyyatli olan, todqgigat isinin investisiya
layiholorinin ehtiyatlar ilo tomin edilmasi kontekstindo, investisiya foaliyystinin
1daro edilmoasi sisteminin daha da tokmil olmasi ti¢iin mévcud nozori miiddoalarin

aydinlagsmasi vo metodoloji tovsiyslor mévcuddur.



Fosil-1. Investisiya layiho problemlorinin nazori — metodoloji asaslarmin

miidyyan edilmasi

1.1. Investisiya layiholorinin riyazi asaslarla nozari-metodoloji

mahiyyatinin miidyyan edilmasi

Bildiyimiz kimi, hazirlanan investisiya layihosinin torkibi osason bes asas
gostarici lizerindo formalasir [58. Soh. 209].. Lakin miivafiq moagsadindon vo
miirokkaoblik doracasindon asili olaraq miixtalif layihalorin idara edilmasi dlgiilori
miixtolif ola bilor. Biitiin bunlara baxmayara biz asagidaki biz bes osas investisiya
layihosi gostoricilorini osas  gotiirmok vo onlarin miivafiq Olglilor osasinda nolori
ohata edir masalalorini tohlil edak.

Olbatts bizim fikrimizca birinci yerdo timumi manfast durur vo timumilikda
investisiya layihasinin 9sas moagsadi firma vo ya sirkots yiiksok monfoot oldo etmok
liclin bir vasitodir. Burada iimumi marja asasinda olds edilon timumi galirls,
investisiya layihoasino xorclonon maliyys vasaitlori ilo imumi xorclor arasinda olan
farq nazards tutulur. investisiya layihasinin biznes-plan1 asasinda miioyyon edilmis
imumi hadaf marjas1 miiayyan edilmalidir ki, investisiya layihasinin faaliyyat sikl
boyu onu dlgmok vo qiymatlondirmok miimkiin olsun. Ufiigde qoyulmus iimumi
hadof kontekstindo marjasinin olmazi vo ona catan va ya onu iistaloyan naticalar,
layiha menecerinin pesokar faaliyyatindon ¢ox asilidir.

Investisiya layihosinin osas ikinci torkib hissosi xorcdir. Investisiya layihosinin
osas ugurunun tomin edilmosi xorclorin neco somarali istifado vo idaro
olunmasindan, onun istonilon zaman O6l¢gmok miimkiin olmasindan, xorclorin
miitoroqqi  metodlarla idars edilmosi keyfiyystindon, ohato dairasinin va
mohsuldarliq kimi digar dayisanlorls alagadar olmasi ilo masalasini unutmaq olmaz.

Prognozlasdirma zamani ayar xarclar diizgiin hesblsnmasi forqli yuxari vo ya asagi



olarsa, hazirlanan investisiya layihosi zororli noticoloro gotirib ¢ixara bilor.
Investisiya layihosinin icrasi diggotlo izlonmolidir ki, birdo xorclor artsa, ohato
dairasi vo zaman kimi doyisonlora vaxtinda diizoliglor etmok miimkiin olsun vo bu
osasla goyulmus mogsado nail olmaq miimkiin olsun.

Bu kontekstdon baxsaq, investisiya layihosinin ii¢iincii osas torkib hissasi isin
hocmi ilo baghdir. Investisiya layihosinin ohato dairesinin {imumon avvalcadon
miloyyon edilmosi vacib masalodir. Lakin unutmaq olmaz ki, olavalor vo ya
doyisikliklor mimkiindiir vo hotda on yaxs1 hazirlanmis investisiya layihasinda
menecerin vo ya menecerlorin montigli icra etmo qabiliyyatlorinin vo pesokar
olmalarindan ¢ox sey asilidir. Qlbatta investisiya layihasini monitoring aparmagla
daima izlomoak vo nozaratds saxlamagla onun hom biidcasini doyismodon saxlamaq
hom do, monfatli icrasini tomin etmak olar.

Investisiya layiholarinin asas tarkib hissolorindan olan dérdiincii keyfiyyot vo
monmunluq amillori ilo baghdir. Keyfiyyatlo icra olunan investisiya layihasi hom
icragilar, hom istirak¢ilar, hom do bohralononlor miivafiq laythodon monmun
olmalidirlar. Keyfiyyot vo momunluq investisiya layihosinin icrasi zamani1 miixtolif
saviyyalordos ola bilor vo bunlar1 biz monitoring va ya riyazi hesablamalar ssasinda
miloyyon edo bilorik. Lakin son natico oyor investisiya layihasinin golirli vo bu
osasda keyfiyyotli olmasi ilo momunluq yaratmirsa onda, golocokds artiq bu
istigamotda investisiya layihosi hazirlamaqdan vaz kegmok lazimdir. Investisiya
layihosinin qiisurlarinin erkon aradan qaldirilmasi bu layihonin keyfiyyatli icra
olunmasina vo ugursuzlugu aradan qaldirmaga ¢ox miisbaot tosir gostorir.

Bizim fikrimizca investisiya layihasinin sonuncu besinci asas torkib hissasi
performansdir. Biznes-planin montiqli togdim edilmosindon tutmus, investisiya
layihasinin biitiin icrast boyu menecerin layihonin somarali icrasi barosinda
sohmdarlarin va ya investorlarin qarsisinda veracayi hesabatin elmi asaslarla zongin

olmasi1 performansi daha inandirici edir. Ona goro layiho menecerinin maliyyo
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ehtiyatlarindan somorali istifadoni vo qiymotlondirmoni iqtisadi tohlillor osasinda
mohz moantiqli vo inandiric1 toqdim etdiyi performans vasidasi ilo eds bilor. Menecer
imumi mogsadi asas gotiirmoklo daima goriilon islorlo miigayiso edir vo bu miivafiq
foaliyyot yekun naticoys birbasa tosir edir. ©lava xarclorin istifads edilmasi, is¢ilorin
va tachizat sirkatlorinin mosuliyyatinin asagi olmasi vo miiqavils sortlorine diizgiin
omol etmomolori sobabindon togdim edilon performans investorlar vo ya sohmdarlar
arasinda naraziliq yarada bilor. Bu iso investisiya layihasinin golirli vo somorali
natica ilo bitmasine manfi tasir eds bilar.

Indi iso golin investisiya layihosinin miiasir soraitdo gostoricilorinin hoyata
kecirilmasi masalalorinin neca bas verdiyi prosesini aragdiraq:

[k 6nco investisiya layihasinin miivafiq layiho dlgiilorini firma vo ya sirkotin
miivafiq ehtiyaclarina uygun olaraq, qlobal vo ya regional soviyyado aydin sokildo
miiloyyan etmok vacib masaladir. Mahz sonradan hazirlanmis investisiya layihasi
corcivasinda bu layihonin miivafiq ganunlara va layihonin toloblorine amal etmoklo
hayata kecirilmasi prosesi baglanir.

Olbotto burada birinci mosalo, investisiya layihosi c¢orgivesindo icragilar
prosesin neca bas veracoyini 6zlori liciin aydin sokildo miioyyon etmoli vo miivafiq
tohlillora sOykonon miizakirslor aparmali vo layihonin tam mogsadini vo ona on qisa
vo on somorali catma yollarin1 miioyyan etmolari vacibdir. investisiya layihosinin
ohomiyyatini vo miivafiq Olgiilor osasinda neco daha tokmil hala gatirilmosi yollar
vo bu osasda investisiya layihosinin icracilart pesokarliglart soviyyasine uygun
miivafiq problemlari anlamali va ¢ixis yollarin1 miioyyan etmayi vo diizgilin qorar
vermayi bacarmalar1 vacibdir.

Aydin vo movcud olan niimunslor vo kegmis tocriibalora séykonon nlimunalor
asasinda investisiya layihasinin miitaraqqi telablors uygun mahiyyatini basa diigsmaok

lazimdir [32. Soh. 96].. Sonradan iso idars etmo panelinds investisiya layihasino aid
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olan sonadlorin tohlili vo lazimi1 molumatlarin toplanmasi vacibdir ki, layihonin icrasi
zamant diizgiin vo somarali gararlar vermak miimkiin olsun.

Umumiyyatlo bir masaloni do yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, oyar sizo lazimdirsa
vo investisiya layihosi hor hansi bir moxfi mahiyyat dasimirsa onda haminin basa
diisacoyi soviyyoado idaro olunmasi iizro miivafiq hesab kartt agmaq lazimdir [23.
Soh. 17]. Burada asas Olgiilori izloya bilmok imkani oldo edilocok vo onlar1 neco
1zlomok mexanizminiz oldugu ii¢iin, qarsida qoyulmus mogsads ¢atmaq vo onun
elmi izahin1 vermok asan olacagq.

Mohz bu mosalolorin  hollindon sonra biznes-plana uygun investisiya
layihasinin icrasina baslamaq olar. Bu magamda bir masaloni unutmaq olmaz ki,
investisiya layihosinin Olgiilori hokmon islok olmalidir vo ogor belo olmasa
faaliyyatimiz faydasiz ola bilor. Investisiya layihosinin somarali faaliyystine uygun
olmayan gostaricilori biz miioyyon etdikdo onda icra planinda miivafiq diizolislor
etsok bu yalniz iimumi isin xeyrina olar.

Burda bir masaloni yaddan ¢ixarmaq olmaz bu nadir?

-Bu miitoxassislorin investisiya layiholorinin idars edilmosi zamani layihonin
metriklorindon neca istifado etmok bacaridi ilo baghdir. Investisiya layihasinin idaro
edilmosi iizro yuxarida qeyd etdiyimiz bes miivafiq gostoricini izlomokla layiha
meneceri idara etdiyi layihonin daha yaxsi idaro edo bilor vo bu nozori vo praktiki
biliklor asasinda atdig1 addimlar layihonin monfaatli icrasini tomin eds bilor.

Zamanin talobino uygun olaraq investisiya layiholorini icra edon firma va ya
sirkotlor vo ya dovlet va 6zl torofdashigi ¢orgivasinde isloyon qurumlar secdiklori
metod vo metodologiyalarin hansiin ugurlu oldugunu miisyyon etmoak bacariglar
olmalidir. Bu osasda miivafiq investisiya layihosino hansi mexanizmlori uygun
oldugunu va bu asasda sazlama todbirlorini neco, elmi biliklors sdykonon mantiqlo

hoyata kecirmosini bilmasi vacibdir.
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Olbotto, bu bilikloro malik olmaq golocokdo icra edilocok miivafiq
investisiya layihalorinin daha pesokarliq ilo idaro edilmasi, hazirlanan yeni
investisiya layiholorinin daha tokmil formada hazirlanmasi vo bu osasda zaman
itkisinin azalmasina gotirib ¢ixaracaq. Investisiya layihosinin 6l¢iilorinin miimkiin
olmasi, onun somorali idars edilmosi, golocokdo planlagma mosolasinin daha tokmil
halda holl etmoyos vo miigayisoalor asasinda somarali vo daha miitoroqqi molumatlarin
tarixi konteksdo molumatlar bankinda toplamaq lazimdur.

Investisiya layihalorinin hazirlanmas: {iciin on oshomiyyatli olan vo miiasir
diinyada boyiik maraq doguran, vencur investorlarinin istifado etdiyi metodikadir
[43. Soh. 36]. Investisiya layihosinin somorali icra edilmaesi {i¢iin vencur investorlar:
totbiq etdiyi metodika barasindo miivafiq tohlil aparaq vo onun asas mahiyyatinin
Azaorbaycan Respublikasi biznes miihiti soraitino no qoador uygun oldugunu tohlillor
osasinda anlamaga calisaq. Nozoro alsaq ki, diinya tocriibasindo, investisiya
programinin islonib hazirlanmasi metodologiyasi vencur fondunun idaroedici sirkoti
torafindon miivafiq layiha ilo tomin edir vo burada:

» mohsulun satis planinin hazirlanmasi asasinda, aparilan omoliyyatlara
uygun miivafiq goalirlorin vo pul vasaitlorinin miioyyon edilmasi {igiin,
har ilo uygun iimumi amaliyyat xorclori investisiya layihasinin hoyata
kecirilmasi mosalosi nazords tutulur;

» tolab olunan aktivlorin doyorinin miioyyon edilmasi asasinda, layihonin
hoyata kecirildiyi miivafiq il ¢or¢ivosindo miisyyaon edilir;

» aparillacaq omoliyyatlara uygun vo miivafiq investisiya hocminin
miloyyon edilmasi, investisiya liclin maliyys vaosaitlorinin miivafiq
harakati, konkret magamlara istinad edarak layiha vaxtinin mévecud
dovriinii miioyyon etmak;

» kapitali, investisiyanin doyarinin miioyyan edilmosi asasinda onun neca

somorali biznesa ¢evrilmasi;
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» investisiyalarin hoyata kegirilmoasi miiddatinin layiha gorgivasinds neco
miioyyon edilmosi mosalosi;

» yekun omoliyyat planinin miioyyon edilmosi, rasional yanasaraq,
investisiyalarin monetar layihoyo uygun olaraq cari icrasi (logvetmo
daxil olmagqla olan miivafiq doyari) xiisuson miivafiq maqamlara uygun
zaman ¢or¢ivosi naozord alinmagla;

» investisiyalarin somarali olmasina nozarat etmok vo giymot vermok,
NPV meyarina uygun olaraq investorlar {liciin somarali vo innovativ
olan, zamanin toloblorino uygun miivafiq layiholori hazirlamaq vo
togdim etmak;

» sohm zorfi osasinda miivafiq Ol¢linii miioyyon etmok vo bu osasinda
vengur investorona istiqgraz mobloginin maliyyo vosaitlori ilo tomin
edilmosi mosalasi;

» firma vo ya sirkotdon kapitali ilo birgo layiho investorunun ¢ixma
moqgamini aydin etmak vo magamlart miiayyon etmak;

» uzunmiiddotli maliyyo planinin islonib hazirlanmasi, investisiya
layihasinin tosdiq edilmosi, iqtisadiyyatda 1-ci vo 2-ci marhalalor
miasir dovrds genis sokildo nazordon kegirilir.

Iqtisadi adobiyyatda 1-ci va 2-ci morhalalor genis miizakiros olundugu iiciin
biz bu masalalarin iizoerinds ¢ox dayanmagq fikrimiz yoxdur. Bizim magsadimiz bu
monogqrafiya isind9, six sokildo toqdim edilmis miixtalif versiyalar ¢ar¢ivasindo,
miivafiq yuxarida verilmis metodologiyaya uy8un metodlarin {igiinciidon
dogquzuncu marhalasinag qadardir marhalalor asasinda indiys goadar tohlil edilmayan
hissasinin morholalor asasinda tohlilini aparmaqdir. Ona gors biz osason {igiincii

morholodon baslayaraq miivafiq problema fokuslanag.
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Morhals 3. Investisiya layihosi ¢orgivasinde investisiyadan gdzlonilon pul
vaosaitlorinin  horokoti ilo bagli aparilan omoliyyatlar, miioyyon bir zamanda,
torofimizdon tortib edilmis yeni layiho {iclin miivafiq 1, 2, 3, diisturlardan istifado
etmoklo miioyyon etmok olar. Miivafiq investisiya layihosi tigiin gozlonilon pul axini

t zaman daxilindo miioyyon edilo bilor vo bu diistur agsagida Nel ilo geyd edilib:

LGPAt=LPVHt - LGZPAt. (1.1.1.).

LGPAt - investisiya layihosi ii¢lin gozlonilon pul axini t zamanmi daxilindo
barabordir:

LPVHt — go6zlonilon omoliyyat pul vosaitlorinin horokoti, homin vaxt
investisiya layihosi tigiin verilmisdir t zamani ¢orgivasindo (mosalon t ilindo);

LGZPAt - investisiya layihasi cor¢ivosinde miivafiq t zamam daxilinda
gozlonilon pul vasaitlorinin axini.

Miivafiq t zaman ilinds investisiya layihasi ¢ar¢ivasindo aparilan omaliyyat

osasinda pul vasaitlorinin harakati 2-ci diistur ilo miioyyan edilo bilor:

LPVHt = XGVCt + GAXt. (1.1.2.).

LPVHt — gozlonilon omoliyyat pul vasaitlorinin horoksti, homin vaxt
investisiya layihosi tigiin verilmisdir t zamani ¢orgivosindo (mosalon t ilindo)
barabordir;

XGVCt — omoliyyatlar osasinda xalis aldo edilon monfootdon gozlonilon
vergilorin t zaman ¢arcivasindo investisiya layithasinds vergilor ¢ixmaqla edilon
diizolislor;

GAXt— gozlonilon amortizasiya xarclorinin mablagi t ilinds investisiya layihasi

tiglin verilmisdir.
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Miivafiq olaraq t ilinds investisiya pul vosaitlorinin harokoti diistur 3-cii diistur

ilo miioyyon edils bilar:

LGZPAt = PKQt + XDPAKt. (1.1.3.).

LGZPAt - investisiya layihoasi corcivasindo miivafiq t zaman daxilindo
gozlanilon pul vasaitlorinin axini barabordir.
PKQt — ilds planlasdirilan kapital qoyuluslari t zaman ¢ar¢ivasinds;
XDPAKLt — ilds planlasdirilir t zamaninda xalis dovriyyads artim kapitali.
Olbatto 6z ndvbasinds investisiya kapital qoyulusu axin1 miivafiq zamanin

miioyyon aninda yoni t zaman {i¢iin dordiincii codval vasitasi ilo miioyyan edils bilor:

CQZAt = UMAXDt + AXMt. (1.1.4.).

CQZA - kapitalin qoyuluslarinin miivafiq zaman an1 barabardir;

UMAXDt - miivafiq zaman aninda planlagdirilan artim osasinda
uzunmiiddatli aktivlorin xalis doyarinin doyismasi t zaman ¢ar¢ivasindo;

AXMt — investisiya layihasi liclin gdzlonilanlar t ildo amortizasiya xarclorinin
mablagi.

Vencur investoru torofindon investisiya layihosinin  hazirlanmasi
metodologiyasinin bir hissasini biz belo tohlil edorok toqdim etdik. Olbatta,
investisiya layihosi iizro pul vosaitlorinin horokotinin  miioyyon edilmaosi
mosalalarinin tam c¢ilpaghgi ilo miioyyon edilmasi, kapitalin doyeri, vencur
investorunun payinin 6l¢iisii vo vengur investisiyasindan ¢ixma ani biznesdon daha
somarali istifads ilo baglhdir.

Xalis sorvotin planlasdirilmis arttimi uzunmiiddotli aktivlor formasi ilo

miioyyon edilir vo bu besinci diistur osasinda onun hesablanmasi miimiikiindiir:
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XSPt = UPXt - SMAt-1. (1.1.5.).

XSPt - xalis sorvatin artiminin plan halina salinmasi barabordir:

UPXt, — uzunmiiddotli planlasdirilan xorc t zaman ¢orgivosindo;

SMAUt-1. - vaxtinda sabit miiddotli aktivlor t zaman ¢or¢ivasindo.
Xalis dovriyye kapitalinin planlan halina gotirilmest miivafiq artim

kontekstinda qidalanma diistur altinci diistur ilo miisyyan edils bilor:

DKPQt = DKXPDt — DKXPDt-1. (1.1.6.).

DKPQt - dovriyys kapitalinin planlan osason qidalanma borabordir:

DKXPDt — dovriyye kapitalinda xalis planlagdirilmis doyor t zamani
¢ar¢ivasindo;

DKXPDt-1. —t-1 zaman aninda olan noqta.

Marhals 4. Dordiincii morhalo {i¢iin, miivafiq kapitalin qiymati miioyyon
edilorkon, vengur layihosinin somorsli olmasina qiymot verilmosi iigiin maliyyo
vasaitloring qiymat verilmasi modelindon istifade etmok maqgsadouygundur va
maliyyo aktivlori (Kapital Aktivlerinin Qiymsotlondirilmasi Modeli (CAPM)
sistematik risk vo ya investisiyanin iimumi tohliikalori ilo aktivler, xiisusilo do
sohmlor {i¢iin gozlonilon golir arasinda olagoni tosvir edir). Modelin toloblori
asasinda planlagdirilan sarmaysnin oldugu bu baslangicda bir nazari forziyyasidir
yani, investisiya saxlama miiddoti biro borabordir. Bax bu mosalonin bizim iigiin
vacib oldugunu yadda saxlayaq.

Ogor nazari cohatdon biz tasovviir etsok ki, miivafiq yeni ilds investorlar tolob
edirlor miioyyan bir miiddatds illik golir aldo etmok Olgiisii vo imkanlar1 nozordon

qacirmadan goliri basga bir iso yenidon investisiya etmok istodi onda bu maosalo
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miivafiq i1lo minasib faiz dorocosi ilo hall edilo bilor. Model osasinda kapitalin
doyorini hesablamaqla yanasi CAPM (Kapital Aktivlorinin Qiymaotlondirilmasi
Modeli) asagidaki parametrlor hagqinda molumatli olmalidir:
¢ bazar portfelinin gozlonilon galirliliyi;
¢ risksiz golir doracasi;
¢ investisiyanin golirliliyinin beta omsali bazar golirlori ilo kapital qoyulusu
(daxili galir doracasi (IRR) potensial investisiyalarin  galirliliyini
qiymoatlandirmak iigiin kapital biidcasinda istifads olunan bir metrikdir)
metriki.

Bazarda miivafiq gozlonilon investisiya portfeli ligiin sorti olaraq golir
prognozu RTS (Bu bir cox 6lkalordos istifads olunan elektron platformasidir, dovlot
vo boladiyyo sifariglori, tenderlor iigiin elektron ticarstidir) gobul edilo bilor. RTS
indeksinin (gozlonilon saviyyads) gaytarilmasi, hesablanir va miivafiq hazirlanmis
modelo uygun osaslanir ki, RTS indeksinin golirliliyi prognoz edilmosi masalosi,
risksiz golir daoracesi hesab edilo bilsin. Bu baximdan, miivafiq bankin 6doma
miiddoti ilo, istiqrazlart iizro golirlilik bir il miiddotine godor (birdofalik saxlama
miiddotine asaslanaraq) investorun malumath olmasi lazimdir.

Beta omsalini toyin etmok {li¢clin biz ovvolcodon standart konarlasma
mosalosindan istifado edilmosi lazimdir ¢iinki, qoyulmus kapitalin qaytarilmasi, ¢ox
istigamatli prognozlar osasinda oldugu {i¢iin, miivafiq investisiya liglin gozlonilon
pul axini, portfelin bazarda golirinin standart yayinma saviyyasi, asagidaki kimi
miioyyan edilir vo burada osasan istifado olunan alqoritmloar totbiq olunur.

Omsal osasinda miivafiq rentabelliyinin xatti ciit korrelyasiyasi portfelin vo
bazarda investisiyanin miivafiq goliri metoddan istifado etmokls, kapitalin
miqgdarmin miioyyon edilmasi toklif olunur vo bu masolo ekspertlorin  verdiklori
qiymatlor asasinda icra olunur ¢iinki, statistik molumatlarin totbiqi vo elmi metodlar

bozan insanin nisbi yeniliyi qavramasi ilo bagli olur va bu is ¢atino salir, bazan is9
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miioyyon masalonin hollini geyri-miimkiin edir. Ona gors belo masalalorin hallini
yalmiz ekspertlor eds bilor vo onlarda, xatti ciitlorin korreksiyast omsali diisturu ilo

bunu hesablaya bilorlor:

p=2Xpi/n. (1.1.7.).

p — xattinin prognozlasdirilan omsali investisiya golirinin ciit korrelyasiyasi -
bazar portunun kapital golirliliyi ilo birgo belo hesablanir;
pi — amsalinin prognoz asasinda qiymat verilmosi, 1 ekspert torofindon toklif
olunan xatti ciit korrelyasiyadir;
n — ekspertlorin iimumi say1dir ki, hansilar miistoqil prognozunu ifads ediblor
Vo 9sasan, xoatti ciit omsalin korrelyasiya haqqinda;
Investisiya kapitalinin golirinin standart yaymma dorocosi, miivafiq

asagidaki diistur ilo miioyyon edilmosi toklif edilir:

GIRR = (IRRn - IRR)2 - pn + (IRRO - IRR)2 - p0 + (IRRp — IRR)2 - pp)1/2. (1.1.8.).

GIRR -investisiya kapitalinin galirinin standart yaymma doracasi belo hesa
blanir:

IRRn, IRRO, IRRp, IRR — pessimist, real soviyyali, optimist vo gozlonilon
investisiyanin daxili galir deracasinin dayarlari, stasionar layihs, miivafiq olaraq, pn,
p0, pp — pessimist, realist vo miimkiin olan ehtimallardir.

Optimist inkisaf ssenarilori miivafiq olaraq hadisalor kontekstinds xotti omsal
doyorindon istifado etmoklo, verilon diisturdan istifado etmoklo hesablanmis ciit
korrelyasiya (yeddinci diistur ilo miisyyan edilir), prognoz ediloni oldo etmok tigiin

(dogquzuncu diisturdan) istifado etmok olar vo bu asasda, investisiya golirinin beta
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omsalinin doyari bazar golirlori ilo sabitlosmis yeni portfel kapitali tizorindo qurmaq

olar:

B=(p - GIRR - Gm)/ Gm2. (1.1.9.).

B — investisiyanin golirliliyinin beta golirlilik omsali ilo 6zal portfelin kapital

golirlik amsal nisbati bels hesablanir:

p — prognoz edilon omsalin, investisiya golirlorinin ciit xotti iizro
korrelyasiyasi bazar golirlori ilo sabitlogsmis portfelin yeni kapitals;

GIRR — qoyulmus kapitalin galirli olmasina standart miinasibat;

Gm —bazar portfelinin golirine standart miinasibat;

Gm2 — bazar portfelinin golirlorinin dispersiyasi (dagilmasi).

Torofimizdon miivafiq soraitds, kapitalin doyarinin miisyyon edilmasi toklif
olunur, bu zaman, miivafiq maliyyoya qiymot verilmasi modelino uygun olaraq
onuncu diistur tizro imumi aktivlor CAPM (Kapital Aktivlarinin Qiymatlondirilmasi

Modeli) asasinda hesablanir:

R =Rf+ B (Rm—Rf). (1.1.10.).

R — sirkatin kapitalinin imumi doyari (endirim daracasing uygun olaraq), illik
faiz doracasi;
Rf— riskli galir doracasi olmadan;
B — beta omsali qador qoyulmus kapitalin golirliliyi, bazar portfelinin
galirliliyina olan nisbati;
Rm - bazar portfelinin gézlonan galirinin illik faiz doracasi.
Morhals 5. Biz indiki mogamda avvalca ¢ox saxali “investisiya layihosi" ilo

mosgul olmaliyiq vo bu layihoni yani miivafiq “investisiya layihasini” tortib
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etmoliyik. Unutmayaq ki, bu vo ya digar investisiya layihasini hoyata kegirmak {igiin,
stasionar layiha vo onun togabbiiskarlari lazimdir ¢linki, miioyyan bir dost yaratmaq
¢otin oldugu iiclin investisiyanin hoyata kegirilmosi morholosindon sonra miivafiq
firma vo ya sirkot biitlin layihoni sata bilor vo ya tamamilo bu layiho 6z amortizasiya
d6vriinii yasamis olsun.

Yoni bir torofdon istonilon zaman ¢orgivasinds investisiya layihasi ola bilor ki,
digor zaman ¢ar¢ivasindo onu amlak toplusu (kompleks) kimi nazars almaq olar vo
bu miilkdiir vo onun 6z doyaeri var. Investisiya doyeri amlak kompleksi oldugu iiciin
ona iqtisadi layiho kimi baxsaq onda ona logvetma doyori do deys (logvi zamani
miivafiq zaman ¢or¢ivasindo layihoni istonilon qiymato satib sarmayo aldo edilo
bilor) bilorik.

Digor torofdon, nozors almaq lazimdir ki, investisiya layihosi biznes kimi, togkil
edilmis va kegmislo alagoali muzdlu is¢ilorin amayi, miivafiq layihods istifade olunan
omlakin istismari 9sasinda investorlar ti¢lin golir gotirmak ii¢iin yatirilmis kapitaldir.

Biznes kimi layihanin dayari miivafiq zaman ¢ar¢ivasinda, cari doyari kimi
toxmin edilir vo investorlar torofindon qurulmus biznesdon gozlonilon golocok galir
nozordo tutuldugu tigiin biz buna biznesin doyori do deya bilorik [39. Soh. 119].
Biznesin dayari ilo daoyari arasindaki forq investisiya layihasinin amlak dayari
kontekstindo, zamanin istonilon anini tomsil edir vo bu baximdan bu masalos isgiizar
reputasiya ilo do baglidir.

Sifir anda investisiya layihasinin xalis golirt borabordir, investisiya
layihasinin cari doyeri (bu anda biznesin dayari cari doyardir va gbzlonilon pul
vasaitlarinin harakatinin dayari, layiha vo amlakin doyari onun miivafiq mablogdir
va investisiyaya gora ilkin investisiya ilo bagldir) belo miisyyon edilir. Miisbat
isglizar reputasiya bizo onu demoys asas verir ki, biznes investorlar iiglin bir

mogsaddir vo an ¢ox faydalidir noinki, omlak toplusunda onlarin daha ¢ox doyer
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yaratmasi, onlar yalniz biznesi somorali aparilmasi prosesindo omlak mosololori
faktoru istifads olunur.

Investorlarin baximindan, miivafiq biznesin olmas1 daha ¢ox lazimdir ¢iinki,
isgiizar niifuzun oldugu miiddotdo 6ziinii gdstormok daha mogsodo uygundur [61.
Soh. 241]. Oks halda investisiya layihasini satmaq daha sorfalidir (vo ya logv etmok)
ogor bu kimi voziyyotdo omlak kompleksi (belo bir is oldugda reputasiya monfi
doyors malik olursa) biznesin miivafiq zaman ¢or¢ivasinds daha ¢ox qiymato malik
olmast moaqami kontekstindo bizim maraq ¢or¢ivomiza uygun tohlil edilmasi
lazimdir.

Belslikla, bu gostordiyimiz mantiqli sobablaordon bels naticoys golmok olar ki,
investisiya layihosinin hoyata kegirilmosi prosesini yalniz o vaxt dayandirmaq olar
ki, investisiya layihasinin isgilizar niifuza sifirdan asagi olsun. Bu halda logvetma
investisiya laythasinin ilkin doyari (layihadoki amlakin basa ¢catmasi zamani doyari
henii) biznesin doyorindon daha cox.

Investisiyalarin miimkiin logvetmo doyori hoyata kegirildiyi hor ilo miivafiq
olaraq, stasionar layiho investisiyalarin bazar doyaridir (emlak xarci) vo bu zamanin
hor bir ndqtasinda ola bilor. Investisiyalarin hayata kegirilmasi prosesinin davam
etmosi layiha ti¢lin 0 halda miimkiindiir ki, nazordon kegirilon dovrds zaman sorti

yerina yetirilsin vo bu belo hesablanmasi toklif edilir:

INt= LC(GA)t — XVt >0 (1.1.11.).

v ya sorti olaraq bu on ikinci diistur asasinda hesablanir:

LC(GA)t > XVt, (1.1.12.).
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Burada: INt investisiyanin t zamani corgivesindo layihonin isgiizar
niifuzudur;

LC(GA)t — t zamam c¢orgivasindo pulun doyori vo layiho corgivasindo
golocokdo gozlonilon axinlart naticosi;

XVt — miimkiin ola bilocok logvetmo, ili ¢orgivasindo investisiya
layihosinin timumi doyari vo t zamaninda xitam verildiyi halda.

Ogor zamanin miioyyan bir noqtasinds tors sort yaranirsa:

iNt <0, (1.1.13.).

vo ya miivafiq sort:

LC(GA)t < XVt, (1.1.14.).

Tohlillor asasinda miioyyon etdiyimiz miivafiq diistur slbastts, burada biitiin
bu hesablama proseslorini hoyata kegirdikdon sonra on osas moasolo investisiya
layihasinin hoyata kegirilmasi masalasidir ki, bu zaman biitiin omlaki satmaqla
miivafiq gaydaya uygun bu mosoloys xitam vermoklo, mévcud olan borclarin
yigilmast prosesina uygun harokotine ke¢cmok lazimdir. Bu andan etibaron
sohmdarlarin uzunmiiddstli qiymotlo bagl golocokds daha cox doyar artimi isin
montiqli davranigi vo davami hesab edila bilor.

Unutmaq olmaz ki, investisiya layihosi maksimum golirlo vo zamanla
mohdudlasir, adston 6miir boyu olur agar firma va ya sirkstin mohsullarina bazarda
tolobat dovrii durmadan davam edir [37. Soh. 19]. Lakin layihonin zorarsizlik

noqtasing nail olunmasi da miithiim massladir ¢linki, bazarda tolobin azalmasi hor bir
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an li¢iin hesablana bilmoz vo bu baximdan, investisiya layihosinin tam baga ¢atmasi
mosalosini gabaqcadan konkret demok miimkiin deyil.

Miivafiq il arzindo investisiya layihosino qoyulacaq sormaya, hotta aparilan
omoliyyatlar noticosindo yaranan milli monfoot, investorlara verilon s6zo
baxmayaraq, golirlilik onlarin tolob etdiyi soviyyadon az olursa onda investisiya
layihosinin icra miiddotinin son illorinin gostoricilori asagidirsa biz, qoyulmus
kapitalin goliri onun giymotindon asagi olacagi barade fikir yiiriids bilorik. Bu,
investisiya layihosinin hoyata kecirilmasi o demokdir ki, son illordo investisiya
layihasi investor baximindan maraqsiz vo ya yersiz hesab edilir.

Olbatto bu moqgamda, toyinetmoa alqoritmini gostormok lazimdir ki,
investisiyanin logvetmoa doyori miioyyon bir zaman ¢orcivasindo layihonin doyari
sifira barabardir vo miivafiq zaman tarixinds doyori ilkin investisiyanin layihasino

barabardir vo bu asagidaki diistur ilo miiayyan edilir:
L0 = BHO, (1.1.15.).
ILO — investisiyanin logvetma doyari 0-da olan layiho;
[0 — birincinin hacmi 0 vaxtda ilkin investisiya.
1-ci anda, xilasetma doyeri investisiya layihasinin potensiali ola bilor diistur
(16) 1lo miisyyan edilir:

IL1=1L0 + AXD1 + AXDKI1, (1.1.16.).

IL1 — investisiyanin logvetmo doyari 1-ci zaman ¢orgivasindo olan layiho;

ILO — lagvetmo zamani investisiya layihasinin monetar doyari 0 vaxti;
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AXD1 — osas vasaitlorin doyorindo xalis doyisikliklor moblogi, 1-ci vaxt vaxt
car¢ivasindo;

AXDK1 — xalis dovriyye kapitalinda doyisiklik miivafiq 1 vaxt ¢or¢ivosindo.

Miivafig t zamani1 ¢or¢ivosindo logvetmonin doyori, investisiya layihosinin

potensial1 ola bilor vo biz onu asagida olan bu diistur ilo hesablayib miioyyon edo

bilorik:

ILt =iLt-1 + AXDDt + ASDKt, (1.1.17.).

ILt — investisiyanin logvetmo doyori layihonin t vaxti ¢orgivasindo;

ILt—1 — investisiya layihasinin logvetmoa doyari miivafiq t zamani - 1;

AXDDt —ildo osas vasaitlorin xalis doyarindoki doyisikliklor miivafiq t zamani
car¢ivasinda;

ASDKt — sobokodo dovriyyo kapitalindaki doyisiklik miivafiq t zamani
gar¢ivosindo.

Nozars alsaq ki, t zamani ¢orgivasindo biznesin doyarini biz miivafiq olaraq

asagidaki diisturu ilo hesablaya bilorik:

LC (GA) t=11 1(Z VGHi/ (1+r)l-t) (1.1.18.).
Burada:
LC(GA)t — t zamam ¢orgivasindo pulun doyari vo layiho ¢orgivasindo
golocokda gbzlonilon vasaitlorin axininin naticosi;
n - investisiyanin hoyata ke¢irilmosi liclin ilkin dovrdiir vo stasionar layihoya
(hoyat dovrii mohsullara olan tolobat) osaslanaragq;

VGHi — investisiya layihasi ¢or¢ivasindo 1 zamani aninda pul vasaitlorinin

golocokdo horokati;
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r — firma vo ya sirkotin kapitalinin qiymotdo vahidin fraksiyalardir.
Bir firma vo ya sirkoti hiiquqi soxs kimi tosovviir etdikds, mohz burada
somorali investisiya layiholorinin hoyata kecirilmosi yolunu goriiriik vo montiqo
uygun vo bizim nozorimiz va tocriibbomizo osaslansaq istonilon zaman ¢orgivasindo,

firma va ya sirkotin real doyarini asagidaki diistur ilo hesablamaq olar:

OHDt = ¥ max {ILDt, LC(GA)ti)}, (1.1.19.).
i=1

OHDt sirkotin golocokds t zamani ¢orcivasindo miivafiq an liclin odalatli
hesablanmis doyordir;

n — investisiyalarin t zaman ¢org¢ivasinds miqdari vo hazirda sirkot torafindon
hoyata kegirilon layihslorin saysi;

ILDti — miloyyen t zamani gorgivesindo investisiya layihonin logvetmo
doyoridir, 1 is9, miivafiq investisiya layihasinin bazarda biznes doyoridir;

LC(GA)ti — miivafiq t zamani ¢or¢ivasindo investisiya layihasinin bazarda
biznes doyori;

{ILDti, LC(GA)ti} — (max) maksimum gétiiriilon haddir.

Olbatto bu maogamda bizim magsodimizo vo noyi slibut etmoys osaslansaq
miivafiq olaraq o masoloni qeyd etmok lazimdir ki, avvallor bizim 6lkomizds firma
va ya sirkatlor lizorindo bu masalonin mohz bu kontekstds tohlili aparilmayib. Lakin,
lagvdon ibarat idi fordi biznes layihalarinin onlayn xarclari, onun cari doyarini xeyli
istalayib onlarin hayata kegirilmasi dayandirilir pul axinlar1 olmadan sarfali logv
etmo yollar axtarilir (yoni biznes faaliyyati liclin xorc qabiliyyati).

Burada miixtalif sobablordon itki ola bilor masalon, sonaye nshonglori
torofindon satis bazarlarinin alo kegirilmasi sabobi vo bu kimi, bazarda boyiik rogabot

ustiinliiklori ola bilor. Bozi istehlak mallar1 vo kigik biznesin bazara cixardigi
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miivafiq mallari, keyfiyyotli regional istehsalgilar aradan c¢ixara bilor vo ya
ekologiyanin yaratdig1 problemlar iiziindon do bu miimkiindiir.

Miivafig molumatlari gobul edon 6zol firma vo ya sirkotlor miilkiyyatindo
olanlara daha cox istiinlilk verilir vo miixtolif dorocodo hansi molumatlara
osaslanaraq logv edilib vo ya edilmosi mosalosindon vaz kegilmaosi prinsipi bu kimi
biznes layiholorinin soffafligr ilo baglidir[55. Soh. 113]. Yalmiz bir nego istehsal
mohsulunun buraxilmasi ilo bagli deyil, ¢iinki, burada daha boyiik vo somarali biznes
doyarini tomin etmak, logvetmo doyarindon daha ¢ox boyiikdiir.

Ogor bu mosalalori imumi monada gotiirsok, onda torofimizdon bu aglabatan
ekonometrika kontekstinda bu masalonin halli, tafakkiir baximindan yalniz miivafiq
tosirin noticosidir vo bazarda iqtisadi oyunlarin yeni qaydalarinin iqtisadiyyati
haqqinda miivafiq formada onun ilkin hazirlanmasi olmadan investisiya layihasinin
restrukturizasiyast miimkiin deyil. Mahz qglobal diinyada gedon siyasi vo iqtisadi
proseslorin dorindon elmi osaslarla Oyronilmosi firma vo ya sirkotlorin bazarda
rogabato sino goloraok somorali faaliyyat gostors bilirlor.

Marhals 6: Olbatto bizim ¢atdigimiz miivafig bu moagamda son plam
miioyyon etmok lazimdir ki, investisiya layihosino uygun olaraq, pul vosaitlorinin
harakati ticlin, pul vasaitlorinin harakatinin grafikinin tortib edilmasi lazimdir. Bu
cox vacib masoladir vo miioyyon edilmis maqgsadi nozore alinmagla, investisiya
layihasi tigiin, investisiya layihasinin lagvi an1 baximindan, oan magbul olan layiha
sohmdarlar ilo bagli olan layiho hesab edilo bilar.

Morhals 7. Investisiya layihasi iigiin pul vasaitlorinin harokatinin xalis cari
doyorinin miioyyan edilmasi (10) diistur ilo miioyyon edilmis kapitalin miqdar ogor,
NPV>( olarsa, demali miivafiq layiho somaoralidir vo onun tslab olunan doyari
maliyys vasaitlori ils tomin edils bilor. Bi bu marhalods do bizim toklif etdiyimiz

nazariyyonin diizgiin olmasina bir daha yeni bir tasdiq tapiriq.
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Morhals 8. Odalatli 6l¢iliniin miioyyon edilmasi, vengur investorunun da istirak
pay1r miimkiindiir lakin, tolob olunan hocmi boélmoklo, miiossisado cari doyarlo
vengur investorun investisiyasi osasinda, layihodo investisiyadan gézlonilon pul

vosaitlorinin horokoti (20) diistura uygun olaraq hesablanir:

VI =Ko/ LC (GA)o, (1.1.20.).

VIi- vencur investorunun adalatli payidir nizamnamo kapitali;

Ko — tolob olunan vengur investorunun investisiya kapitalinin hocmi;

LC (GA)o — gozlanilon pul vasaitlarinin cari doyari investisiya layihasinin
hesablanmasi diistur (18) {izra.

Osas odur ki, kapitalin doyori yuxarida gostorilonlors uygun olaraq olds edilon
gostaricinin doyarini adalatli hesablamagla miivafiqg monada vo bir sartlo ki, maliyya
bazar1 roqabotlo bagli biitiin detallar molumatlar asasinda ballidir. Layiha izlonilir vo
bazarda onun etibarlilig1 ilo bagli, heg bir siibha yoxdur. Lakin bu miimkiindiir va bu
zaman demoli, maliyyo bazar1 daha yiiksok somoralidir.

Burada, a¢ig-aydin goriiniir ki, miivafiq daxili molumat var vo yalniz qapali
molumatlar, tosobbiiskar layiho sponsorlari vo vengur investorlari, mahiyyoatco
insayderlordir. Forz edirik ki, miivafiq informasiyanin onlara barabar sokildo molum
olmas1 masalasine yliksok doroacads inanirlar. Layihodo cox sey, yoni onlarin
arasinda, informasiya asimmetriyasi askik olanlar, vengur investorlarinin transferi
togobbliskarlarla razilagsmasi pay Ol¢iisiiniin bolgilisii osasinda oldo edilmasi ilo
baglidir.

Bir qayda olaraq, vencur investorlari, imumi hesablamani asan bir galirlilik
olacaq sindromunu yasayirlar bura, kapitalin yeni dayari, miivafiq ilds doyarin artimi

ilo baghh mioyyon edilmis miikafat moblogindo, kapitalla bagli danisiglarin
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naticosindon narazi olmaq. Vengur investorlarina tolob olunan golir (1.1.21.) diistura

osason golirlora uygun olaraq hesablanir:

Vi=R+FT, (1.1.21.).

VIi- vencur investorunun talob etdiyi golirdon kapital;

R- CAPM modeli asasinda, miioyyon edilmis kapitalin timumi dayari (10);

FT — vencur investorunun faizla tolob olunan miikafati.

Ogor hansisa sabab noaticosinda, vengur investorun sohm paketi ayrilirsa vo
ogor bu paketin Olciistindon artigdirsa onda odalstli sohm paketinin Ol¢iisiinii
miloyyon edilmosi (22) diisturuna osason hesablanir vo sohm paketinin 6lgiisiinii
miioyyon edilir:

t
KP =Ko/(Z GA/(1 + Vi)), (1.1.22.).

KP — vencur investorunun kapitaldaki payidir:

Ko — tolab olunan vengur investorunun investisiya kapitalinda hocmi;

GA- investisiya layihasindo hesablanmis vo gozlanilon pul vasaitlorinin cari
doyori;

VI - vengur investorunun talob etdiyi galirdon kapital;

t — zamandir.

Vencur kapitalinin investorlar1 {i¢iin miikafati miioyyon etmok, xorclora
osaslanan yanasmani istifado etmoklo qurulmalidir. Layihonin nozordo tutulmus vo
vad edilmis manfoati arasindaki forq kapitalin dayari vo marjanin sabitliyini shato
etmolidir. Bu zaman firma vo ya sirkotin idaro edilmasi lizro omoliyyat xorclori vo
sahiblorinin tolob olunan vo nozordo tutulan xorclorlo tomin edir, vasitogiys vo

qoyulan investisiyanin golirlilik dorocasi osasinda menecment, sohmdarlarin
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dividend payini, qurulmus somarali biznes hesabina oaldo edilmis miivafiq kapitaldan
ayirmalarla tomin edir.

Miikafatin monasini, olbotto miixtolif kontekstdo interpretasiya etmok olar
lakin, layihonin idaro edilmosi maosalosinin togobbiiskarlar1 olan sohmdarlarin
Odonisini tomin etmok ii¢lin, vengur fondunu tomin edon firma vo ya sirkotlorin heg
bir olmadan, maliyyo vosaitlori iizro vasitogilik xidmaotlorinin gostorilmasi miimkiin
deyil. Ona gora, layiho tosobbiiskarlarinin sldo eds bilmadiyi vo onlarin ehtiyac
duyduglar1 asason maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi lazimdir.

Firma vo ya sirkotinin timumi idars edilmosi zamani marja (birja omoaliyyati
Uizro tominat qismindo miivafiq marja hesabinda, deponentlogdirilmali olan
miioyyon mablogds pul vesaitidir) investisiya golirlorin miivafiq arada olan forqdir,
vencur fondu vo ya investorlar torofindon alinan vosaitlor, sohmdarlara 6donilon
stasionar golir kimi (6donis haqqi ilo bagh forq, firma va ya sirkatlorin idaraetma
qurumlart torofindon 6donilir) 6donilir. Miikafatin hesablanmast probleminin

hallinin tapmagq ti¢lin, golir marjanin faizini belo tomin edir.

Firma va ya sirkotlorin sahiblorino demok istordim ki, idaroetmoads risk
nozoro alinmagqla tolob etdiklori golir uygun olmalidir. Ciinki, investisiyalarin
qaytarilmasi ii¢iin tolob olunana tarazliq, qonast edilon hor bir qopik lizorindon
miimkiindiir va albatts, lazimdir ki, texniki slava doyar uygun olsun. Yani, bela bir
omsal tapmaq lazzimdir ki, onun iqtisadi slavo dayeri sifir olsun. Bax bu zaman,
miivafiq investisiyadan gozlonilon golir hesablana ola bilor vo vengur kapitalina
investisiya tUglin miikafatin vurulmasi yolu ilo bu hesablanir vo tosorriifat
subyektlarindo idaraetma stansiyasi (VI —R) (Burada, Vi- vengur investorunun talob
etdiyi golirdon kapitaldir, R- iso, CAPM modeli asasinda, miioyyon edilmis kapitalin

timumi dayaridir). bu investisiya layihasina qoyulan investisiyanin mablagdir.
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Bu moblogdon prognozlasdirilan omoliyyat aparmaqla uygun olaraq, firma vo
ya sirkotin idaro edilmosi ii¢lin biz miivafiq xorclori miioyyon etmoklo, onun

omoliyyat monfootini qazaniriq.

OMQ = XGVC -KOCD * YIK=10
((VI-R) Ko — PO) (1 - MQVD) - KOCD - YIK =10
Vi-R=KOCD - YIK / (1 - MQVD) Ko) + PO / Ko, (1.1.23.).

Burada:

OMQ - amaliyyat naticasinda alds edilon manfast qazanci;

XGVC(C- Vergidon sonra xalis amoaliyyat monfoati, vergilor ¢ixilmagla firma
va ya sirkatin asas amoliyyatlart zamani, no godor yaxsi faaliyystini gostoron
maliyys gostoricisi;

KOCD - Kapitalin orta ¢okili doyori, firma vo ya sirkotin borc vo kapital
maliyyslosdirmasindon istifadosini miitonasib sokildo ¢okorok, kapitalin doyeor
hesabidir;

VI-R bu, idars edon firma v ya sirketin va ya investorun bonusudur;

YIK — firma vo ya sirkotin idaro olunmasi ii¢iin yonoldilmis investisiya
kapitali;

MQVD — manfasta qoyulan vergi doracasi;

Ko — talab olunan vengur investorunun investisiya kapitalinda hacmi;

PO — prognozlasdirilan amasliyyatlar asasinda idarsedon firma va ya sirkotin
xorclori.

Yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, firma va ya sirkatlor izorinda nazarat pay1 olmasi
liclin vencur investorunun sohmlori 25%-50% olmalidir. Vencur investorunun
layihads payr 50% c¢atdigda, maliyys tominati qaliq prinsipine uygun olaraq

istiqrazlar vasitasi ilo hoyata kegirilmasi lazimdir.
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Marhals 9. Vengur investorunun layihadon ¢ixis aninin miioyyon edilmasi
miivafiq investorun mogsodino uygun olmalidir vo vengur investor {i¢iin bu vacib bir
mosaloadir. Clinki tolob olunanlara omal edilmodiyi halda, vengur investorun goliri
investisiya layihodo diiz miioyyon edilmoyo bilor vo miitosokkil bazarin bu
istiqgamotdo prinsiplori pozula bilor vo layiha ¢orgivasindo, zamana osaslanan pul
axinlarina uygun toklif edilir lakin, bu bir sohmdar {i¢iin forqli cari doyora uygun
yerina yetirilir.

Investisiya layihasi ¢orcivasinda, vencur investorunun pul vasaitlorinin
horokoti imkani vo layihadon ¢ixmaq ii¢lin minimum vaxt asason sormayogi ilo is
planina uygun olagoli formada hoyata kegirilir vo bu osasda qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmasi imkani, firma vo ya sirkot maliyyslosmosi miivafiq osaslarla
qiymatli kagizlar bazari (birja) vasitosi ilo hoyata keg¢irilir. Miimkiin doyori miioyyon
etmok lciin, vengur investoru tarafindon sohmlor blokunun satis qiymoti adalatli
doyor asasinda planlasmaya uygun vo lazimi zaman ¢ar¢ivasindo vo miioyyon zaman
noqtosindo  vo investisiya layihosinin icra miiddotindo hoyata kecirilmasi
miimkiindiir (LC(GA): — zamani ¢ar¢ivasindo pulun doyari vo layiho ¢or¢ivesindo
golocokdoa goézlonilon vasaitlorin axininin naticasi). Forz etsok ki, vengur investoru
miivafiq togkilatin sshmlarini adalatli doyari ilo sohm bazarinda sata bilocak va sonra
vengur investorunun pul vasaitlorinin horokati o ciimladon nizamnams kapitalindaki
pay1 nozors alinmagla aninda sohmlorin satisindan cari axin doyisiklik t, asagidaki

diisturu il toyin edils bilar:
VIBCat= VKsr (GA¢ + LC(GA)), (1.1.24.).
VIBCat - vengur investorunun biznesdon ¢ixma t aninda pul vesaitlorinin

harakatidir;

VKsp — vengur kapitalinin sshm kapitalinda payz;
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GA: — investisiya layihosi liglin t zamani c¢orgivasindo gozlonilon pul
vasaitlorinin axin horokati;
LC(GA):— investisiya layihosinin t zamani ¢ar¢ivasinds vaxtinda verilmis vo
t zamaninda gozlonilon pul vosaitlorinin horokotinin doyori, layihodo miivafiq
zamana goro golocak (t).
Beloliklo, ogor vencur investorunun miivafiq biznesdon ¢ixis an1 T ilo isaro
olunursa, vengur kapitalinin pul vasaitlorinin harakatinin cari doyari investorun tolob

olunan golir1 baximindan mohz bu asagida tartib etdiyimiz diistur ilo miisyyan edilos
bilor:

T=1 t T

LC(GAv)o =Y VKse - GAt/(1 + Vi) + GAne /(1 + 1v) (1.1.25)
t=1

LC(GAv)o — miivafiq investisiya layihosi ¢or¢ivasindo vengur investoru liglin
pul vosaitlorinin horakoatinin cari doyori;

T — vencur investorunun biznesdon ¢ixis ani;

VKsr — vengur kapitalinin sshm kapitalinda payz;

GA:t — investisiya layihosi {i¢clin t zamani ¢or¢ivasindo gozlonilon pul
vasaitlorinin axin harokati;

VI - vencur investorunun talob etdiyi golirdon kapital;

GAug- investisiya layihasi ¢orgivasindo vengur investorunun biznesdon ¢ixisi
zamani pul vasaitlorinin horokati (T miivafiq olaraq iyirmi dérdiincii diistur osasinda)

miiayyan edilib.

Miivafiq biznesds vengur investorunun na vaxt ¢ixacagini miisyyan etmak
ticlin, daxil olmaq imkanlarini qiymatlondirmak lazimdir va investisiya layihasinin

hoyata kegirilmosi dovriiniin hor ani1, layihadon ¢ixmagq tigiin miivafiq somorali dogru
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an1 segmoklo yiiksok vengur kapital1 gotiron bir biznesdon investorun cari maksimum
doyari onun hesablanmis pul vasaitlorinin harokstinin doyari asasinda bu yuxarida

verilmis 1yirmi beginci diistur ilo miioyyon edilir.

Oslinda belo bir tosovviir yarana bilor ki, vencur investoru {li¢iin on faydal
biznesdon tez ¢ixmaqdir vo unutmaq olmaz ki, bu yanagsmaya homiso yer var. Biz
burada bundan istifade edorok gdstors bilarik ki, biznesin doyarini belo magamda

hesablamagq liciin asagida tosvir edilon sado model asasinda miimkiindiir:

BCDo = BVOM: /R, (1.1.26.).

BCDo — biznesin cari dayari;
BVOM: — real biznesdo gozlonilon golon il {i¢iin miivafiq verilon

omoliyyatda monfooati;
R — ¢okilan orta xorcds firma va ya sirkotin kapital payidir.

Forz etmok olar ki, firma va ya sirkat yenidon investisiya goalirini yenidon
investisiya edir (R) onda biznesin doyari biitiin manfost nazore alinmaqla, miivafiq

anda 1 ola bilor vo asagidaki diisturu ilo hesablanmalidir:

BCD: = BVOM:/R = (BCDo + BVOM:)R /R (1 + R) =
=(BVOM: + BVOM: - R)/R=BVOM/R(1 +R).  (1.1.27.).

BCD: - biznesin cari dayari;
BVOM: — real biznesdo gozlonilon golon iki il iiclin miivafiq verilon

omoliyyatda monfoati;

R — ¢akilon orta xarcds firma va ya sirkotin kapital payidir;
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BVOM: — real biznesds gozlonilon golon il ii¢lin miivafiq verilon amoliyyatda
monfaoati;

Ogor sirkotin investoru bu sirkotin sahibidirso vo daha ¢ox golir tolob edirso
onda hesablanan golir doracasi ( yani vengur investorunun talobi VI) R iso onda onun
licilin investisiya layihoasinds investisiya dayari olur.

Sonradan iso onun {igiin cari anda bir il orzinds bir igo layihoys investisiya
goymagin, investisiyanin doyari vaxt (Vv0) barabar olacaq vo bu 6z oksini iyirmi

sokkizinci diisturda tapmigdir:

IQDV0=BCD1/(1 + Vi)=BVOM1/R(1 + R)/(1 + VD)=IDVO(1 + R)/(1 + VI).  (1.1.28).

IQDVo — il orzindo investisiya qoyulusunun miioyyen vaxtda investisiya

doyori;
IDVo - investisiyanin dayer vaxti
BCD: - biznesin cari doyori;

BVOM: — real biznesdo gozlonilon golon il {i¢lin miivafiq verilon omaliyyatda
monfaoati;
R — biitiin xorclor ¢ixilmagla sonra ¢okilon orta xorco osason firma vo ya
sirkatin va ya investorun kapital payidir;
VI- vengur investorunun talob etdiyi golir;
Yuxarida goriiniir ki, asasen R < VI oldugu ii¢iin nisbat (1 + R)/(1 + VI)<1 vo
buna goro do IQDVo < IDVo. Tam eyni xorc t ddvrii iiglin bizneso investisiyanin

doyori ilo hesablanir vo bu diistur asagida toqdim edilir:

IQDVot =IDVe (1 + R)/(1 + VD))t. (1.1.29.).
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Beloliklos,

IQDVot <iQDVo <iDVo. (1.1.30.).

Yuxarida oldo etdiyimiz barabarsizlikdon belo natico ¢ixarmaq olar ki,
investorun belo bir bizneso sahib olmasi igtisadi cohotdon somorali deyil vo yaxsi
olar ki, olindo olan sohmlorin an qisa zamanda satilmasi montige uygundur, oks halda
investorun miilkiyyati har ili 6z doyarini itiracok. Buna gors bu vaziyyatds, bu segim
idealdir vo sahibkar1 somarali biznes liclin digor daha somorali foaliyyot gostoron
firma va ya sirkatlorin schmlorini alinmasi lazimdir.

Olbotto bazarlarda hagqinda molumat az olan vo bazar ii¢iin dorhal agiqlanmasi
miimkiin olmayan vo ya yarmarkada satisinin doracasi bilinmoayon, bazar xorci doqiq
miiayyan edilmayan biznesa, sahibkarlar havaslo qosulmur. Bununla bels, tacriibado
belo yanagmalar olur ki, miioyyon bir strategiyan1 hoyata ke¢irmok iigiin asason
birinci, miioyyan biznesi bazara ¢atdirmaq {l¢iin vaxt lazimdir, firma vo ya sirkot
haqqinda molumat bazasi olmalidir, ikinci, unutmaq olmaz ki, bazar optimist
prognozlart qabul etmir. Ona goro onlar1 inandirict bir hekays ilo dostoklomok
lazzimdir vo kegmiso osaslanan maliyys naticolori gostorilmoklo doyorlor reklam
osasinda tosdiq edilmoli vo goriinmalidir ki, firma v ya sirkotin golacoyi alverislidir
inkisafinda dinamika var.

Bu yanasmanin xarici 6lkalorde tacriibasi gostarir ki, firma vo ya sirkstlorin
sohmlarini birjaya gotirmok vo somorali satisini hoyata kecirmok ii¢lin vo onlarin
qiymatli kagizlarinin soxsi toklifo asaslanan adalatli bazar doyorini yaratmagq tigiin,
tolob olunan dovr ii¢ ildon sokkiz ilodok bir zaman ¢or¢ivasini ohato edir. Orta

hesabla bu dévr adaton bes il nazards tutulur.
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1.2. Kapitalin optimal strukturunun nazari-metodoloji dsaslarinin miidyyon

edilmasi va bizness soarmayo qoyulmasi

Molumdur ki, nizamnamo kapitalindan istifado etmoklo golirlilik artirila
bilor vo bu bir maliyyo ricaqidir, yani biz istosok do, istomasok do, korporativ borc
kapital strukturunda 6z oksini tapir. Lakin miivafiq biznesds artimla birlikds kapital
strukturunda uzunmiiddatli borclarin pay1 va maliyya riski qacilmaz olaraq artir.

Korporativ kontekstindon baxsaq, optimal halda miivafiq nozoriyyoayo uygun
olaraq onun kapital qurulusu, belo miioyyon edilo bilor ki, kapitalin qiymatinin
minimum-ki¢ik vo ya 6donilmosi geyri-miimkiin olsun, ¢linki firma vo ya sirkotin
kapital qiymaoti onun strukturundan asili deyil [2. Soh. 66]. Bununla bels, optimal
kicik kapital strukturu holo do movcuddur, yalniz optimalliq meyart deyil minimum
kapital doyori daha ¢ox 6nom dastyir vo sohmdarlar li¢lin on yaxs1 birlogsma golirliliyi
artirir vo riski azaldir.

Biz bu asagida apardigimiz elmi arasdirmalar osasinda siibut etmoyo
calisacagiq. Olbotto bazarda maliyyo leverajinin tosiri Oziinli gostorir vo kapitalin
artiq golirliliyr firma vo ya sirkatlorin investisiyalarinin imumi golirindon ¢ox

yuyulmus oldugu ti¢iin bu magamda kapital miivafiq diisturu ilo miioyyon edilir:

KGF - IKFQ = (IKFQ - BFD) x BGKM / PVNK,  (1.2.1))
Burada:
KGF- kapitalin galirli olmasidir faiz ils;
IKFQ — investisiyanim iimumi kapitaldan faiz ilo qaytarilmast;
BFD — firma va ya sirkatlords borcun faiz ils doyari;

BGKM - firma v ya sirkatin borc gotiiriilmiis pul vahidlorinds kapitalinin
moblogi;

PVNK — firma va ya sirkatin pul vahidlorinde nizamnama kapitali.
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Bununla belo, galirlo yanasi, hom do risk mévcuddur vo miivafiq olaraq risk
transfer faktoru kimi mévcuddur vo qoyulmus kapitalin golir ilo gqaytarilmasi vacib
mosoalodir. Torofimizdon tortib edilmis, kapitalin golirli olmasin1 miioyyon edon
diistur asagida 6z oksini tapib vo bu 6z novbosindo golirin elastikliyi nozoro
alinmaqla soxsi kapitalin miivafiq sormayo osasinda investisiya kapital ilo geri

gayitmasi:

GEL=(GGKD: XKG) / (ILQK: QKGG)=(XMGK : GXG) / (GGMK :
9GXGM)= (XMGK : GXG) / (9XGK : LGM) = MATG , (1.2.2.).

Burada:
GEL - golirin elastikliyidir ki, investisiya kapitalinda gaytarilan sormayoadon
qidalanir;
GGKD - golirdon gozlonilon konarlasma doyorinin, investisiya kapitalinda
golirin konarlagmasi naticasindo, kapitalin gézlonilon mahiyyatinin asagi olmast;
XKG — xiisusi kapitalda gozlonilon galirin doyarinin mahiyyati;
ILQK — investisiya layihosina qoyulmus kapitaldan gdzlonilon golirden
konarlagmaya verilon mona;
QKGG - investisiya kapitalinda qoyulmus kapitala goézlonilon golirin
kapitalda mahiyyati;
XMGK - xalis monfaatin gdzlonilondon konarlasma dayorinin mahiyyati;
GXG — gozlonilon xalis galirin dayarinin mahiyyati;
GGMK — amaliyyat naticosindo tomiz galirdon konarlasmanin mahiyyati;
OGXGM — amoeliyyatdan gbzlonilon xalis galirin gdzlonilon mahiyyati;
OXGK — omoliyyat osasinda xalis golirin layihade olan mahiyystindon
konarlasma,;

LGM - layiho asasinda gbzlonilon galirin mahiyyati;
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MATG - maliyya alotinin tosir giicli.

Yuxarida verilmis 1.2.2. diisturdan goriindiiyti kimi, xtisusi kapitalin elastiklik
doracosi layiho kapitalinda goliro goro maliyyo alotlorinin tosirinin giicline
borabordir. Burada 6nomli mosolo monfoot ilo kapitalin golirli olmasi, iqtisadi vo
maliyyonin optimal kapital strukturunun miioyyon edilmasi ilo baghdir. Biznesa
sormayo kimi qoyulmus sohmdarlarin vosaitlori, sohmdarlarin lageyd yanasma
oyrisi osasinda miivafiq olaraq, bizneso qoyulan kapitalin optimal strukturunun
miloyyon edilmasi liclin metodologiya tizorindon sohmdarlarin goalir vo risklori ilo
bagli miivafiq tstlnliiklori nozoro almaga, bizo imkan veror. Bu baximdan, elmi
tohlillors osaslanaraq sohmdarlarin lageyd yanasma oyrisini osasinda qoyulan
kapitalin tosir giicli borabardir maliyys alstlorinin tosir giiciline.

Basqa sozlo desok, golirin nisbi olaraq konarlagmasi, investisiya layihosinin
kapitalinda gozlonilon doyarindo miivafiq olaraq nisbi kanarlasma daha ¢ox olacaq.
Bu baximdan, qoyulmus kapitalin gozlonilon doyorinin mahiyyati giico borabor
olmagqla, dofslorls verilmis doyor maliyys alstlorinin tosiri ilo baglidir. Onda adalstli

va etibarli olar bels yazsaq:

XKDM = iEKD x MATG, (1.2.3.).

Burada:

XKDM -xiisusi kapitalin galirlik amsalinda doyismo mimkiinlilyii;

IEKD - investisiya edilmis kapitalin galirinin doyismosinin miimkiinliiyii;

MATG - maliyyas alatinin tasir giicii.

Yuxarida gqeyd olunan riyazi diistur 1.2.3-do rohbaor gotiirtiliir vo variantlarin
doyismo miimkiinliiyli omsalinin hesablanmasi yazila bilor vo standart konarlagma
omsalinin tapilmasi ifadasi, kapitalin somorali olmasi istigamatindo ola bilacok

doyisikliklor asasinda miimkiindiir vo bu 1.2.4. diisturunda 6z oksini tapib:
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XKSK = MATG x (IKKM / iGGM) x XKM, (1.2.4.).

Burada:

XKSK - xiisusi kapitalin golirliliyin standart konarlagsmasi;

MATG - maliyyas alatinin tasir giicii;

IKKM - investisiya kapitalinin galirinden miiasir dévrdo standart konarlasma
meyllori;

IGGM - investisiya kapitalinin golirinin gdzlonilon mahiyyati;

XKM - xiisusi kapitalin gézlonilon golirdo mahiyyati.

1.2.4. diisturundan asagidaki kontekstdo bohralonok olar vo ogor firma vo ya
sirkat borc kapitalindan iimumiyyatls istifade etmirss (demali bu onunla baglhdir ki,
maliyy9 alatinin tosir giicli 1-0 barabordir yox ogor maliyya alatinin tosir giicli 0-a
barabar olanda isa xiisusi kapitalin galiri barabardir investisiya layihasinae qoyulmus
kapitalin galirine uygundur), onda xiisusi galirin standart konarlagmasi, investisiya
kapitalinin standart konarlasma omsalina borabordir vo qoyulmus kapitalin

qaytarilmasi, yoni, sohmdarlarin investisiya riski ilo eyni barabarlik togkil edir.

Miivafiq problemi daha sads etmak tigiin 6z forziyyomizi toqdim eds bilarik
deyok ki, bir firma vo ya sirkatin goliri doyari masalosini onun kapital strukturundan

ash deyil. Maliyya alotlorinin giiciinii bela tosovviir etmok olar:

MATG = 9GXGM / (9GXGM - VSKF), (1.2.5.).

Burada:

MATG - maliyya aloatinin tasir giicii;

OGXGM — omoliyyatdan gbzlonilon xalis golirin gbézlonilon mahiyyati;
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VSKF - vergidon sonra kreditorlara verilon faizdir (iqtisadi somaraliliyi
nozors alinmaqla kreditorlara 6donis edilon golirdon vergilor).

Nozoro alsaq ki, diisturun moxrocindo oslindo firma vo ya sirkotin xalis
monfootidir, 0 zaman maliyyo bazarinin tosir giiciinii tosovviir etmok olar vo

asagidaki diistura uygundur:

MATG = 9GXGM / (XKM x PVNK). (1.2.6.).

MATG - maliyys alstinin tosir giicii;
OGXGM — amaliyyatdan gozlonilon xalis galirin gdzlanilon mahiyyati;
XKM — xiisusi kapitalin gézlonilon golirdo mahiyyati;
PVNK — firma va ya sirkatin pul vahidlorindo nizamnama kapitali.
Buna gora xiisusi kapitalin investisiya layihosinds olan iimumi golirdon
standart yayinmanin no gadardir ola bilor? Sualina agsagidaki diistur asasinda cavab

tapmagq olar:

XKSK = 9GXGM / (XKM x PVNK)(IKKM / IGGM) x XKM. (1.2.7.).

XKSK - xiisusi kapitalin golirliliyin standart konarlagmasi;

OGXGM — amoliyyatdan gozlonilon xalis galirin gdzlonilon mahiyyati;

XKM —xiisusi kapitalin gézlonilon galirde mahiyyati;

PVNK - firma vo ya sirkatin pul vahidlorindo nizamnama kapital;

IKKM - investisiya kapitalinin galirindon miiasir dévrdo standart konarlasma
meyllori;

IGGM — investisiya kapitalinin golirinin gézlonilon mahiyyati;

XKM - xiisusi kapitalin gézlonilon galirde mahiyyati.

Olbotto biz transformasiyalardan sonra asagidaki diisturu aliriq:
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XKSK = UKD / PVNK x IKKM , (1.2.8.).

Burada:

XKSK - xiisusi kapitalin golirliliyin standart kenarlasmas;

UKD - firma v ya sirkatin iimumi kapitallasma daracasi (qoyulmus
investisiya kapitalinin miqdarinin boytikliik doracasi);

PVNK — firma va ya sirkatin pul vahidlarinde nizamnama kapitali;

IKKM - investisiya kapitalinin golirindon miiasir dovrdo standart konarlasma
meyllori.

Olbatto burada UKD = MATG + PVNK, borabar olursa onda demali biz

asagidaki dogrudur belo gorkom alacagq:

XKSK = IKKM + MATG / PVNK x IKKM. (1.2.9.).

Burada:

XKSK - xiisusi kapitalin golirliliyin standart konarlagsmast;

IKKM - investisiya kapitaliin golirindon miiasir dovrdo standart konarlasma
meyllori.

MATG - maliyys alatinin tasir giicii;

PVNK — firma va ya sirkatin pul vahidlorinde nizamnama kapitali;

Nozors alsaq ki, MATG/ PVNK x IKKM kapital strukturunda borcun doyari
mahiyyatco qobul edilon (maliyyo) riski sohmdarlarin vo investorlarin {izorino
diisiir. ©lbatta 1.2.9. diisturu nazers alinmaqla, maliyys alstinin giici MATG/
PVNK ils ifads edils bilor. Bu isa bizo, montiqs uygun olaraq asagidaki diisturu

tortib etmoyo imkan verir:
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MATG/ PVNK = (XKSK - IKKM) / IKKM. (1.2.10.).

Beloliklo, omoliyyat osasinda miivafiq maliyyo alotindon istifado edorok

xilisusi kapitalin golirliyini asagidaki diistur osasinda tosovviir edok:

XKM = IGGM + (IGGM - BFD)( XKSK - IKKM)/ IKKM . (1.2.11.).

XKM - xiisusi kapitalin gozlonilon golirdo mahiyyati;

IGGM - investisiya kapitalinin galirinin gézlonilon mahiyyati;
BFD — firma vo ya sirkotlordo borcun faiz ilo doyori;

XKSK - xiisusi kapitalin golirliliyin standart konarlagsmasi;
IKKM  — investisiya kapitalinin golirindon miiasir ddvrdo standart
konarlagma meyllori.

Yuxaridaki diisturu ¢evirarak asagidaki riyazi ifadoni alirq:
XKM = BFD + (iIGGM - BFD) / IKKM x XKSK. (1.2.12.).

XKM - xiisusi kapitalin gézlonilon golirdo mahiyyati;

BFD — firma va ya sirkatlords borcun faiz ils doyari;

IGGM - investisiya kapitalinmn golirinin gdzlonilon mahiyyati;

BFD — firma vo ya sirkatlords borcun faiz ils doyori;

IKKM - investisiya kapitalinin galirinden miiasir dévrdo standart konarlasma
meyllori;

XKSK - xiisusi kapitalin galirliliyin standart konarlagsmasi.

Beloaliklo, gozlonilon xiisusi kapitalda golir funksiyasi vo onun miivafiq
funksiyasinda riski vo yatirilmis kapitalda riskin birlogsmasi vo dayismoz borc
kapitalinin doyari — xotti funksiya qrafikinde meyl bucaginin tangensi olan ayri
meyli IGGM — BFD) / IKKM asagidaki qrafik Nel-do tortib edilmis va siibut kimi

gostorilir.
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Asagidaki grafikdon goriindiiyii kimi, maliyyo alstlorinin totbiqi sohmdarin
lageydlik oyrisini solda yerlogon tortib edilmis oyrinin yuxarisinda vo solunda
yerlason 2-ci lageydlik ayrising galxsin. O climladon goalira uygun miivafiq noqto
qoyulmus investisiya kapitalin riski (lageydlik ayrisi 1). Onsuz oyrinin toxunma
noqtasi XKM (XKSK) funksiyast sohmdar forqlori 6ziinde ithaf edon grafik va
somorsliliyin on optimal kombinasiyast movcuddur vo maliyyo alotlorinin yarada
bilocak riski menecer, kapitalin strukturunun doyismasi asasinda, bizness investorlar
miivafiq sormaya qoya bilorlor.

Sohmdarlar {i¢iin kapitalin optimal strukturu olmagla, sohmdarlar {i¢iin optimal
risk saviyyasi milayyan etmakls (yoni bu masala 1.2.10.) diisturu ils miioyyan edilir.
Optimal strukturunun miisyyan edilmosi alqoritmi montiqoe uygun tortib edilib vo

asagidaki diistur ilo hesablanir:

BGKM / PVNK = (XKOK - iIKKM)/ iIKKM. (1.2.13.).

BGKM - firma va ya sirkatin borc gotiiriilmiis pul vahidlorinds kapitalinin
mablagi;
PVNK — firma va ya sirkotin pul vahidlorindo nizamnams kapitali;
XKOK - xiisusi kapitalin galirliliyin optimal kenarlagmasi;
IKKM - investisiya kapitalinin galirindon miiasir dévrda standart konarlasma

meyllori.
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Sabit borc doyari ils sohmdarlarin galirinin va riskinin optimal daracasinin
secilmosi

Sxeml1.2.1.

XKM Oyri lageydlik daracasi 2

aracasi-1

Opt XKM(XKSK)

XKMopt

icem /
74

BFD

IKKM XKOK opt XKSK

Optimal kapital strukturunun miioyyon edilmasi vo Ustalik, tocriibado saga
dogru horokati IKKM néqtasi, maliyya alati hesabina ¢iyin giiciiniin artirilmasi ilo
miimkiindiir. Sola dogru harakat etma, ¢iyninin maliyys alstinin monfi tosirinin

baglamasi amilindon xabar verir. Bunun garsisini almagq ii¢iin, bizneso investisiyanin
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hocmini azaltmaqla lakin, uzun miiddotli kapital qoyulusunu korporativ sohmlor
asasinda tomin etmokls va albatto miivafiq olaraq 6danis riskini azaltmagq olar.

Lakin biznes tocriibasindon gorlniir ki, investisiya kapital qoyulusunun
azalmas1 ona gotirib ¢ixarir ki, investisiyadan golon kapitalin hocmi azalir vo ya
omoliyyat riskinin soviyyosi artir. Bu o demokdir ki, belo gorarlari maliyys meneceri
tok gobul edilo bilmoz.

Vengur kapitali ilo maliyys vasitocilori olan bir ¢ox miixtalif soviyyali
fondlarin miixtalif ¢ox riskli layihalari maliyys vasaitlori ilo tomin etmasi, biza belos
imkan verir ki, biz miioyyon bir layihodo sohm kapitalindan imtina edok vo homon
kapitali istiqraz kapitalina ¢evirok. Azarbaycan Respublikasinda vengur fondlarinin
bu mexanizmidon istifads eds bilarlor ¢iinki, 6lkonin ganunlar1 buna imkan verir.

Olbotto, miioyyon investisiya layihasinin oldo edilmasi vo vengur kapitalinin
colb edilmosi zamani, maliyys planinin asas aspekti vengur investorunun miivafiq
biznesdon ¢ixmaq mexanizmi ilo baghdir. Burada on somorali yol, vengur
investorunun olinds olan sshmlorin vo ya sohm paketinin birjada satilmasi hesab
edilir. Sohm paketinin satilmasi vo onun alinmasi mexanizmi 9sasinda vengur
investorunun miivafiq biznesdon ¢ixmaq imkanini bels tosniflogdirmok olar:

» Vengur osash satis (vengur investorunun sohmlorinin emitent firma vo ya
sirkatin 0zl torafindon geri alinmasi);
» Vengur asasli satis (investorlar torafindon sirkatin li¢lincili soxslor torofindon
sohmlarinin alinmasi);
» birlogmis satig (kombinasiya asasinda daxili satiglar vo xarici satiglar).
Daxili satis totbiq edilmoklo menecerlar, investisiya layihasindo sahim
paketini oldo etmoklo firma vo ya sirkatin idare edilmasi prosesini 6z nozaratlorindo
saxlanmagq ti¢iin istifado edirlor [11. Soh. 132]. Nozars alsaq ki, vencur investorunun

odalatli giymaot asasinda sohm paketinin biznesdon ¢ixdig1 zaman aldo etmosi osason
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kapital axini ilo baghdir vo alis {i¢iin asason borc kapitali (LBO, bu ingilis dilindo
Leveraged Buy-Out) istifado olunur.

Olbatto hor bir zaman borc kapitali calb edils bilor vo hor hansi bank kreditindon
do istiqrazlardan borc kimi istifado edilo bilor. Firma vo ya sirkot iiglin biznesdon
belo ¢ix1s mexanizmi asason yenidon kapitallagsma ilo baghdir vo lizing totbiq
etmoklo (kapital strukturunda doyisiklik yaranir) yuxarida deyildiyi kimi, doyisiklik
sohmdarlar tgiin golir olsa da riski do artirir. Bu mexanizmin asas ustiinliyii
asagidaki mithiim masalolordon ibaratdir:

» firma vo ya sirkot iizorindo tam nozaratin investisiya layihasinin sponsorlari
vo ya sshmlorin olmast;

» vengur kapitalinin sohmlorinin geri alinmasi prosesindon sonra artir 100%-9
godor investorlara moxsus olmasi.

Firma va ya sirkot liclin miivafiq biznesds ¢ixis asason yenidon kapitallasma ilo
baghdir (kapitalin strukturunun doyismasi) vo demsli, yuxarda qeyd edildiyi kimi,
golira uygun olaraq sohmdarlar {iciin riskin miivafiq soviyyads saxlanilmasi. Bu
mexanizmin asas tistlinliiklori asagidakilardir:

» firma vo ya sirkot lizorindo tam nozarotin layiho investorlari torofindo hoyata
kecirilmosi;

» sohm paketinin doyarinin, vencur Kkapitalinin sohmlorinin investorlar
torafindon 100% geri alinmasi prosesindon sonra artmast.

Xarici satig asasinda vengur investoru torafindon 6z som paketini potensial
bir neca strateji mahiyyat dasiyan digar investorlardan birine satmasi miimkiindiir
[18. Soh. 285]. Bu problemin hall etmasinin basga bir yolu, vengur investorunun
miivafiq biznesdon ¢ixis1t onun alinds olan sohmlorin fond birjasinda satmasidir.
Olbotto bu prosesdon avveal miivafiq gaydada firma va ya sirkotin osason emissiya

sirkatinin siyahisindan prosedur qaydada ke¢masi lazimdir.
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Olbatto belo bir yanagmanin yani, vencur investorunun biznesdon ¢ixmaq
mexanizminin mdvcud olmasi, genis imkanlar yaradir, kapital strukturunun
optimallagmasi vo sohmdarlar (investisiya layiholorinin tosobbiiskarlar1) daha az
golir oldo etsalor do lakin, daha asag1 risk soviyyasi ilo (lageydlik ayrisindon istifado
edorak) tizlosirlor.

Yuxarida tosvir edilon hadisonin miivafiq qrafikdo verilmosi onu gostorir ki,
sohmdarlar ti¢iin maliyya alstinin istifads edilmasi miinasibdir. Bu halda maqsada
uygundur ki, vengur investorundan sohmlori korporativ borc hesabina almaq olar.
Lakin elo bir situasiya yarana bilor ki, sohmlorinin alinmasi naticosindo maliyya
alotinin optimal haddi olsa belo LBO (Levered buyout (LBO) alis xarclarini 6domok
liclin ohomiyyatli miqdarda borc pulundan (borcdan) istifado edorok basqa bir
sirkotin alinmasidir) aldo etmok miimkiin olmasin.

Yox ogor miivafiq had optimaldan da daha ¢oxdur onda, daxili vo xarici satisi
birlosdirmok lazimdir. Birlosdirilmis satisin totbiq edilmosi osasinda, vengur
investorunun sshmlarinin bir hissasini firma vo ya sirkatin borc kapitali asasinda
almas1 miimkiindiir. Digor hissoni iso investorlar (strategiyaya osaslanaraq vo ya

fond birjasindan) ala bilarlor.
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1.3. Qlobal bazar iqtisadi miinasibatlor sistemindoa, investisiyalarin somorali

tatbiqinin elmi-nazari problemlori

Investisiyalarin somorali totbiginin elmi-nazori problemlarine digqoat
yetirorok geyd etmok lazimdir ki, qlobal diinyada iqtisadiyyatinin dinamik inkisafi
milli igtisadiyyatin biitiin sahalorinin va ilk ndvbadas sonayenin foal inkisafi olmadan
movcud olmasit miimkiin deyil [57. Soh. 211]. Bu prosesdo, investisiya foaliyyatini
tonzimloyon dovlotin do rolunun elmi-nozori osaslart miihiim shomiyyat kosb edir.

Igtisadiyyatin real sektorunda investisiya faalliginin daha da giiclonmosi har
bir 6lkonin istehsal potensialina miisbot tosir gostarir. Istehsal giiciinii artirmagq iigiin
hom 0z investorlarinin imkanlarini, hom do xarici investorlarin colb etdiyi vosait
elmi-nozori biliklors osaslanaraq istifado edilmasi lazimdir. Investisiya miihiti siyasi
vo sosial sabitlik, iqtisadi artim dinamikast vo investisiya sahosindo liberal
meyarlarindan istifadoni 6ziindo ithaf edir va 6lkonin igtisadiyyatina investisiya colb
etmoyo komok edir.

Diinyanin elo 6lkoalari var ki, hom orazisino, hom ds tabii ehtiyatlarina gora
on zangin Glkalar hesab edilir, lakin eyni zamanda investisiyalarin calbediciliyi ilo
bagl ciddi problemlari oldugu ii¢ilin iqtisadi cohatdon inkisaf edo bilmir [45. Soh.
83]. Sobablari arasdirsaq gorarik ki, iqtisadiyyatin istehsal amillari vo innovasiyalar
torafindon idare olundugu sektorlar 6lkanin ragabat gabiliyystini artirir va inkisafi
tomin edir.

Investisiya foaliyyatinin ¢evik vo somorali sokildo inkisafi zoruridir vo
iqtisadiyyatin stabil foaliyyat gdstormasi vo inkisafi iiclin on miihiim sort hesab
edilir. Bu baximdan, miqyas, struktur va investisiyalardan istifadonin samaraliliyi
osasan iqtisadi faaliyystin naticalorini miioyyon edir. Ona gors, iqtisadi sistemin
miixtalif soviyyalori, voziyyati, inkisaf perspektivlori va qlobal diinyada miivafiq

igqtisadiyyatin rogabot gabiliyyatinin nozors alinmasi lazimdir.
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Bu giin diinyanin miiasir soraitindo, iqtisadi miinasibotlorin miivafiq region
daxilinds uzunmiiddatli perspektiv soviyyays qaldirilmasi problemlarini hall etmak,
bazar miinasibotlori soraitindo iqtisadi artimi tomin etmok bacarigi lazimdir. Bu
kontekstdo yiiksok keyfiyyotli mohsul yaratmaq iigiin, miivafiq sorait yaratmagqla,
investisiyalarin somarali totbiqi istiqgamatinds infrastrukturunu formalasmasi vo
investisiya foaliyyotinin somorali hoyata kegirilmosi, investisiya riskinin doracasinin
azaldilmasi, maliyys ehtiyatlarin1 toplayaraq, alave investisiyalarin calb edilmasi
iclin sorait yaratmaq lazimdir.

Unutmaq olmaz ki, investisiyanin infrastrukturu maliyye imkanlarinin
acilmas1 vo hoyata kegirma prosesinoe imkanlar yaradir vo bununla da investisiyalarin
totbiqi li¢iin real canlanma yaranir [3. Soh. 79]. Hazirda diinyanin bir ¢ox
Olkalorindo, xiisuson do ke¢mis sovet mokanindan ¢ixan dovlatlordo, hokm siiron
iqtisadi vo hiiquqi miihitin vaziyyati, innovasiya infrastrukturu vo investisiya
bazarinda voziyyeot fikrimizco, anonovi investisiyalarin inkisafina imkan vermir.
Innovasiyalarin totbiqi {i¢lin maliyys vosaitlorinin colb edilmasi istiqgamotindo
ehtiyatlarin az olmas1 problemi vo onlarin halli mexanizmlari, firma va ya sirkotlorin
ehtiyaclar1 vo elmi-texniki kompleksin inkisafi holodo diinyanin bir ¢ox 6lkolordo
lazim1 soviyyada deyil.

Bu masolonin vacibliyini nozoro alsaq vo bu istigamotds, investisiya
layihalarinin totbiginin miiasir problemlarinin halli baximindan, daha samarali vo
optimal masalolorin bdyiik ohomiyyoti oldugunu unutmaq olmaz. Burada
investisiyanin praktiki cohotdon totbiginin miimkiin olmasi, investisiya tisullar1 vo
inkisaf mexanizmlorinin faaliyyati 6n plana kecir. Iqtisadi inkisaf sahasindo strateji
maqsad va vazifalor kontekstinda, o climladon, investisiyalarin calbediciliyinin
artmas1 vo miivafiq regionun miisbat imicinin yaradilmasi, investisiyalarin va

innovasiyalarin artirilmasi istiqgamstinde firma vo ya sirkstlorin faaliyyatinin
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somorali toskil edilmosi lazimdir. Bununla belo, miivafiq mogsadlora ¢atmagq tigiin
miivafiq problemlorin holli lazimdir:

» investisiya infrastrukturunun inkisafinin asas problemi, investisiyalar iizro
dovlotin vo regional qanunlarin daha miikommol olmasi, bu qanunlar
osasinda, investisiya foaliyyotinin somorali tonzimlonmaosi istigamotindo
ciddi nogsanlarin  aradan qaldirilmasi, oksor qganunlarin bir-birini
tamamlamast vo zoif bagliliq, investisiya faaliyystindo yalniz, tmumi
inkisafin istigamatlorini 6ziindo ehtiva etmosi, tonzimloyici ganunlarin
bazasinin, region ilo morkoz arasinda olagolorin, investisiyalarin somarali
sigortalanmas1 mexanizmlarinin zaif olmas;

» tokmillosmo mosalalorine ciddi  digget yetirilmali  vo institusional
idaraetmonin torkib hissi kontekstindo, korporativ idarsetms infrastrukturu,
iqtisadiyyatin tohliikesiz tomin edilmasi vo istifadosi baximindan, risklori
azaltmaq vo investisiyalari colb etmok liciin fond bazar iiglin miivafiq
alotlorin yaradilmast;

» qlobal soraitdo, maliyyo bazarinin, ictimaiyyotin tam inami asasinda, qiymatli
kagizlar bazarinin alotlori vo onlarin vosaitlorinin investisiya kimi colb
edilmasi imkanlarmin daha da genislonmasi vo regionlarda sohmdar
comiyyatlorinin yaradilmasi vo sohmlorin kiitlovi buraxilisi tomin edilmasi;

» layiholor ¢orgivasindo firma vo ya sirkatlorin foaliyyatine investisiyalarin calb
edilmosi, omanatlorin investisiyalara ¢evrilmasi bu kimi s. masalalorin halli,
maliyys institutlarinin giiclii inkisafi, maliyys bazarlarinin infrastrukturunun
ganunvericiliklo somarali tonzimlonmaosi, informasiya tohliikosizliyi vo
soffafligin tomin edilmoai, potensial investorlar torofindon inamin daha da
giiclonmosi, qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi, investisiya proseslorino

dovlot informasiya dastoyinin gostorilmasi, somarali birja faaliyyatinin toskili;
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» bank sektorunun iqtisadi inkisafa tosirini nozoro alaraq, Olkolorin investisiya

proseslorinin daha foal olmasi prosesina tohfo veran infrastrukturun vo bank

sektorunun maliyys voziyyeot kifayot godor sabit olmasi, bununla belo, miiasir

soraitdo bank sektorunun inkisafi bir sira miivafiq problemlorlo miisayiot

olunmasi, asagida verilir:
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asag1 kapitallasma soviyyosi ilo;

ehtiyat bazasinin vasaitlordon shalinin yiiksok asililigt;

Olkadas istifads olunmayan ehtiyatlarin shomiyyatli hissasinin toplanmast;
colb etma vo yerlosdirma sortlorine gors, aktiv 6hdsliklorin balanssizligi.
olverisli kommersiya imkanlarinin olmamasi sababindon, ehtiyatlarin bir
hissosinin konara kogiiriilmosi, vosaitlorin yenidon boliisdiiriilmosi kanallari
vasitosilo kogiliriilmasi vo xarici 6lkolorin banklarinda foaliyyatsiz olmasi.
mihiim digor problem, spesifikliklor haqqinda mslumatin olmamast va
vengur fondlarinin faaliyysti ilo baglhidir vo nozors alsaq ki, vengur kapitali
sonayenin inkisafi vo har-hansi miivafiq bir 6lkads, birbasa investisiyalar
hazirda prioritetlordon biri hesab edilir vo ddvlot innovasiya siyasotinin
istigamatlori vo zoruri sort osason, innovasiyalarin intensivlosdirilmasi vo
rogabat qabiliyyatinin artirilmasi asasinda yerli sonayenin inkisafi;

bozi Olkalordo toskilatlanma vo stimullagdirma ilo bagli mosolalorin zoif
islonmasi, vencur investisiya faaliyyastinin lazimi saviyade olmamasi, vengur
investisiyalarindan somaorali istifade problemlori ilo bagli, innovasiyalarin
tokrar istehsalinin investisiya dastoyi iiglin uygunlasdirilmas: ilo bagh
miixtolif risklorin aradan qaldirilmasi, dovlotlor soviyyesindo vencgur
investisiyasinin formalasmasi vo inkisafi liclin miivafiq konsepsiyanin gobul
edilmasi va vencur investisiyalarina dovlat dastoyi mexanizminin islomasi;
dovlat-biznes torofdashigt (DBT) mexanizminin inkisafi, bu mexanizm

osasinda, risklorin minimuma endirilmasi, biitlin saviyyelords miivafiq
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masaloni qoruyarkon, biidce yiikiinii yilingtillogsdirocok daha ohomiyyotli sayda
investisiya layihalorinin hoyata kecgirilmasi vo bunun iigiin layihalori lazimi
miqdarda maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmosi.

hazirda bu miivafiq sahodo problemlor osas DBT sortlorino uy§un investisiya
layiholorin hoyata kegirilmoasi istigamatinds ¢atismazliq soffaf dovlot siyasati,
DBT-nin hiiquqi mexanizmlorinin uygunsuz olmasi, doqiq miioyyon edilmo
va miivafiq sahads planlasma, icra edilon layiholarin prioritetlor vo portfel
osasinda, 6zal investorlar tiglin risklori shomiyyatli doracodo azalmasi;
DBT-nin birbasa istirak¢ilarinin, bir ¢ox sosial vo infrastruktur problemlori,
bilidca vasaitlorinin az olmast sababindon halli toxira salinan iqtisadi inkisaf
kontekstindo, uzun geri gaytarilma miiddoati, yiiksok riskli investisiya
layihalori, qoyulmus kapitaldan asagi golirlilik doracasi, biznes {iigiin asagi
colbedicilik daracasi va dovlat giiclii tasirlora malik deyil va bu ciir layihalor
hoyata kecirarkon risklorin vo masuliyyatlin bolgiisii;

ohalinin miivafiq maliyys sahasinds, savadinin asagi olmasi vo maliyya
alotlorinin totbiqi vo investisiya foaliyyoti, movcud imkanlar kontekstindo
investisiya foaliyyotinin iqtisadi infrastrukturu, golocok perspektivli inkisaf
probleminin somorali halli istigamstinds, iqtisadiyyatin innovativ inkisaf
ssenarisind ke¢id, doqiq investisiya foaliyystinin infrastruktur inkisafa sorait
yaradmasi vo innovativ baximdan sosial yoniimlii iqtisadiyyatda somarali
rogabat problemi;

movcud orazido, miivafiq abyektiv sobablor baximindan, risklorin ¢ox olmasi
vo hor-hansi reqionda, infrastrukturun vo investisiya faaliyystinin asagi
soviyyado olmasi vo timumi daxili mohsul soviyyesinds vo osas kapitalda

investisiyalarin miqdar1 problemi;
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inkisaf etmis Olkolorin tocriibasino osason, vengur investisiyalari, orazinin
investisiya calbediciliyinin artirilmasi yollarina digqgstin yetirilmasi va
investisiya infrastrukturunun miivafiq problemlori.

Beloliklo, fikrimizco, investisiya siyasatinin hoyata kegirilmasinin bir hissosi

kimi agagidaki asas vozifalar hall edilmasi lazimdir:

L)

)

L)

D)

ganunvericilik mosalolori, togkilati mosalolor, infrastrukturun daha tokmil
formada yaradilmasi vo inkisafi, orazisindo beynslxalq talablora cavab veran,
investisiya foaliyyatino dovlstlorin informasiya dostoyinin on yiiksok
soviyyados toskil edilmosi;

0zal sektorun dovlet investisiya proqramlarinda miivafiq istirakini tomin
etmok;

dovlatlordo miivafiq qurumlar torafindon maliyyoslosdirilon milli layiholords
vo  programlarda beynolxalq toskilatlarin somorali foaliyyotlorini sorit

yaratmaq va inkisaf etdirmok;

% hoyata kegiron vo ya hoyata kegirmosini planlagdiran firma vo ya sirkotlors

yardim etmok vo orazisindo investisiya layiholorinin tosviqi vo diinya
bazarlarinda layiholor hagqinda molumat bazasinin yaradilmasi, eloco do
somorali investisiyalarin calb edilmasi;

vosaitlorin colb edilmosi tigiin, investorlara olverisli bazar miihitinin
yaradilmasi, o climlodon miivafiq dovlotin vo ya dovlotlorin miisbot
investisiya imicini saxlamag;

investisiya ehtiyatlarinin soforbor edilmoasi vo onlarin  somorsliliyinin
artirilmasi, investisiya proseslorindo, qabaqcil somorsli idaraetmao tisullarinin
totbigindon istifado vo o ciimlodon, program mogsadli lisullarin hoyata
kecirilmasi ticilin, dovlot-biznes torafdasligt mexanizmlorinin vo prioritetlorin

miioyyan edilmasi asasinda, miivafiq regionun sosial shamiyyatli sahslarinin

inkisafi;
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¢ investisiyalarla ohali arasinda fond bazarmin inkisafi, omanotlorin
transformasiyasi ii¢lin miinbiit soraitin yaradilmasi;

¢ yiikksik innovativliyo nail olmaq iiglin, riskli investisiyalarin inkisafina
miivafiq soraitin yaradilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, global diinyada somorali investisiya foaliyyati ii¢iin,
soraiti nozoro almaqla, infrastrukturun inkisaf xiisusiyyotlori ilo bagli, yiiksok
risklorin nazora alinmast kontekstindo sort olaraq tobii va iglim soraiti ilo bagh
nisbaton yiiksok xarclarin ola bilacayi ehtimalin1 unutmaq olmaz. Bu baximdan,
iqtisadiyyatin oksor sektorlari, perspektivlor kontekstindo miivafiq orazilorin
ohamiyyati baximindan, strateji inkisafin nazars alinmasi lazimdir.

Diinyada elo 6lkolor var ki, onlarin iqtisadiyyatinin osasini tobii ehtiyatlar
toskil edir vo bu dovlatlords, ciddi ehtiyaci olanlarin kapitalinin osas pay1, foaliyyot
gostoron, firma vo ya sirkatlorin calb edilmoasi kontekstindas, ¢otin olan masala
uzunmiiddatli investisiyalar ilo baglidir. Mohz buna gors do, bu monografiyanin
osasinda aparilan todqiqat zamani, miivafiq mosaloloro xsusi diqqet yetirilib.
Institusional idareetmonin torkib hissalorindon biri kimi, korporativ idaraetmonin
tokmillosdirilmasi, infrastruktur, iqtisadi tohliikasizliyin tomin edilmasi vo miivafiq
alatlordon istifade etmakla, risklori azaldilmasi va investisiyalar: calb etmak iigiin
birja foaliyystindon somorali istifads etmok lazimdir.

Investisiya infrastrukturunun inkisafinda korporativ idareetmanin rolunun
tohlili kontekstinds onu geyd etmak lazimdir ki, firma va ya sirkatlords korporativ
idaraetma soviyyosi xiisusilo yiiksok olmasi lazimdir [6. Soh. 107]. Onlar investisiya
ticlin calbedici olmagla yanasi, miiasir soraitds investisiyalarin tatbiqinin saviyyanin
artirilmasi vo korporativ idaroetmo infrastrukturun inkisafi baximimdan on miihiim
amillordon biri kimi qobul edilir.

Beloliklo, somorali korporativ idaroetmo modelino uygun olan asagidaki

meyarlar kontekstinds, an miihimlari bunlar hesab edils bilar:
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#+ sohmdarlarin, investorlarin vo miivafiq maraql toroflorin hiiquglarina
hormaotlo yanasilmasi;

+ idaroetmo qurumlarn arasinda salahiyyatlorin vo vazifalorin doqiq ¢argivado
boliinmasi;

+ somoroli méveud nozarat qurumu (heyotinin miivafiq strukturu, somoaraliliyin
tomin edilmosi baximmindan komitolor, maraqlarin toqqusmamasi vo s.
masalolor);

+ yaradilmis miivafiq idaroetmo sisteminin, nozarot qurumlarina hesabat
Vermasi;

+ rosmi vo soffaf dovlot siyasoti fonunda, prosedur qaydalarin totbigi vo
miivafiq direktorlarin toyin edilmosi vo ya yenidon secilmasi, firma vo ya
sirkotin direktorlar surasinin vo rohbor is¢ilorin se¢ilmosi vo ya miikafat
verilmosi;

+ sohmdarlar vo ya maragh toraflor {igiin informasiyalarin soffafliginin tomin
edilmasi, o ciimlodan sosial masuliyyat masalasinin 6n plana ¢ixarilmasi;

# soffaf formada dividend siyasotinin hoyata kegrilmosi;

% somorali daxili sistemlorin mévcudlugunun tomin edilmosi, nozarat vo audit
proseslorinin togkili.

Somarali korporativ idaraetms ilo, firma vo ya sirkotin, idaroetmo qurumlari
miloyyon tolobloro cavab vermoli vo aydin sokildo miivafiq iyerarxiya miisahido
edilmali, idaroetmos asasinda, hesabatliliq soviyyalori miioyyon edilmolidir. Bu
problemin halli istigamatindo fikrimizi davam etdirorsak, qeyd etmok lazimdir ki,
korporativ koklii bir idaro etmo kontekstindo tokmillosmo movcuddur vo ilk
novbado, daxili vo hortorofli ugota asaslanmaqla, igtisadiyyatin globallasmasi va
beynolmilsllogmaosi ilo bagl xarici tocriiba masalosing diqgetle yanagsmaq lazimdir.

Bu baximdan, Korporativ idaroetma Prinsiplori, Iqtisadi ©mokdaslhq vo

Inkisaf Toskilat1 (100-don cox 6lka ilo isloyan OECD, insanlarin iqtisadi vo sosial
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rifahini yaxsilasdirmagq tigiin siyasatlori tosviq edon qlobal siyasot forumudur) iigiin
asas ola bilar vo bu sahads ganunvericiliyin qiymatlondirilmasi vo tokmillogdirilmasi
kontekstindo istifado oluna bilor. Novboti mosolo, korporativ idaroetmoado osash
tokmillogdirmolor do osaslandirilmalidir ki, Olkolorin  “Korporativ  Davranis
Macollosi”-nin tosdiqi vo onun osas miiddealarmin hoyata kecirilmasing dair,
mokkozi hokumot torofindon icra edilmosidir. Bu mocalloda, tohlillor asasinda
miloyyon edilmis korporativ davranis standartlarinin hoyata kecirilmasi, korporativ
davranigin tokmillogmasi tigiin oan yaxs1 tocriibalor.

Qlobal bazar iqtisadi miinasibatlor sistemindo, investisiyalarin somorali
tatbiginin elmi-nazari problemlarinin istigamatinds tobii ki, korporativ idaraetmanin
tokmillogdirilmosi  vo idaroetmo miinasibotlorinin  hiiquqi  tonzimlonmasinin
tokmillosdirilmasi vacib mosoladir [1. Soh. 57]. Mohz burada vacib olan, miivafiq
hokumat torofindon tosdiq edilmis vo sonradan hoyata kecirilmis korporativ
qanunvericiliyin inkisafi konsepsiyasidir.

Bu masalonin hoyata kecirilmosi konsepsiyasi, sovof korporativ sistemin
qurulmasina gotirib ¢ixarmali vo ganunverici hiiquqi normalarindaki bosluglarin
doldurulmasi vo ziddiyyatlorin aradan qaldirilmasi miihiim sort hesab edilir. Bu iso
0z ndvbasinda sahibkarligin stimullasdirilmasina komok edacak faaliyyati vo asassiz
maneolorin aradan qaldirilmasi problemlarinin hallina dastok olacaq.

Beloliklo, global bazar iqtisadi miinasibatlor sistemindo, investisiyalarin
somorali totbiginin elmi-nazari problemlarininhalli  istiqgamatinds, korporativ
miinasibotlorin  yaxsilagdirilmast  vo sohmdarlarin  maraqlarinin -~ qorunmasi,
investisiyalarin artirtlmasini tomin edacok calbedici miihitin yaradilmasi, monfaatin
kapitallasmas1 baximindan islorin somorali togkili vacibdir. Miivafiq istiqgamotdo
qurumlarin faaliyyati, asas rola malikdir va investisiya infrastrukturunun elementi
kimi ¢ixis edon dovlat qurumlari, investisiya proseslorinin aktivlogdirilmasina téhfa

veran faaliyyat ilo forglonirlar.
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Qlobal bazar iqtisadi miinasibotlor sistemindo, investisiyalarin somorali
totbiginin elmi-nozari problemlorinin hollindo, dovlat tokmillosdirmo mosalolorini
daha foal hoall etmoli vo miivafiq orazido biznes somorali idaro edilmosi iigiin,
tohlillor aparilmali vo asas problemlor miioyyon edilmali vo korporativ idaroetmonin
inkisaf perspektivlorinin miisyyan edilmosi lazimdir. Somorslik kontekstido bu
mosolonin hoyata kecirilmosini asanlagsdirmaq {ciin, bir sira todbirlorin hoyata
kecirilmast zoruridir vo burada miiviq regionun firma vo ya sirkatlorinin
korporativlik prinsiplorini 0ziinde birlosdiran rohbarlik, mévcud ganunvericiliya
ciddi uygunluq tolablor, “Korporativ Macallo”-nin tdvsiyalorinin koniillii totbiqi
davranig1 yaranmasi lazimdir.

Miiasir diinyada korporativ idaroetmonin somoraliliyinin  artirilmasi
istigamatindo, hallini gézloyon miivafiq problemlor vo vazifslor, hom kommersiya
corgivosindo  foaliyyot gostoron tossoriifat subyektlorinin, hom do dovlot
qurumlarinin maragindadir. Bu masslalorin holli, miivafiq regionun iqtisadiyyatina
investisiya calb etmaya komak edir, adalatli roqabastin formalasdirilmasi, digar bazar
mexanizmlorinin  giiclonmasi, sosial yoniimlii biznesin vo ohalinin hoyat
saviyyasinin yiiksalmasino komok edir.

Miivafiq monografiyanin msahz bu bondins asaslansaq, onda naticalar, asason
asagidaki osaslar lizorindon toklif edilo bilorik:

¢ somoaralik soviyyasini daha da yiiksoldmok iiglin, dovlatlorin maraql

qurumlariin faaliyyat saholorinin bolgonin korporativ idaroetmo sistemino
uygunlagma;

¢ prosesdo miixtalif istirak¢1 qruplari arasinda dialoqu faal sokilda tosviq edin
korporativ idaroetmo (idaro heystinin iizvlori, menecerlor, sohmdarlar,

dovlatin tonzimlayici qurumlari, amak kollektivlari, niimayandalar ictimai v

8.);
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firma va ya sirkatlorin (TMS) 6hdasina diison vozifalor kontestindo miivafiq
qorar hazirlansin va korporativ miinasibatlorin biitiin subyektlori arasinda
qarsiligh olago tiglin aydin prosedurlarin totbiq edilmosi, Korporativ Davranis
Kodeksi torofindon tovsiyo olunanlar da daxil olmaqla, toroflor tigiin istifado
edilon miinasibotlor, OECD torofindon tOvsiyo edilon korporativ
idaroetmonin asas prinsiplori, hom do goriilon islor hagqinda ictimaiyyaoto
hesabat verilmasi, lazimi molumatlarla tomin etmok hagqinda maslohatlor
vermak va korporativ davranis prinsiplorinin hayata kecirilmasi sahasindo
maraq doguran problemli masalalorin halli;

standartlarin tokmillogdirilmasine vo keyfiyyatin yiiksaldilmasina kdmak
etmok moqsadi ilo miivafiq arazids biznes foaliyyati ilo mosgul olan firma vo
ya sirkotlordo, somorali korporativ idaroetma sistemina bir ¢ox elementlorin
daxil oldugunu nazars alaraq, hayata kecirilon elementlorin marhalslar il bas
vermasi, cari islora qiymat verilmasi tovsiya edilir vo korporativ idarsetmanin
vaziyyatini va onun tokmillagdirilmasi tigiin prioritetlorin miioyyan edilmasi
lazimdir;

firma vo girkotlorin comiyyot iigiin a¢iq olmasi mosalasinin togviq edilmosi
vo onun miivafiq doracasinin artirilmasi, korporativ idaroetma sahasindo aldo
etdilon nailiyyotlor barodo molumath olmaq, media vo yeni texnologiyalar
kontekstinds informasiyalarin agiglanmasi tisullari, on vacib vasitslordon biri
reputasiya vo miiasir nozarat sistemi yaradilmasi, insayder molumatlardan
1stifado vo moxfi molumatlarin mithafizasi;

miivafiq bolgads firma vo ya sirkstlorin neqtiv horokatlorindon qorunmanin
togviqi vo geyri-qanuni davranislarin qarsisinin  alinmast kontekstindo,
sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi, biznesin fordi soxslor torofindon
qorunmasi va adalatsiz, qanunsuz miidaxils il bagli, bazon dovlatin ugurlu

inkisafi liclin zoruri sortlor ¢or¢ivasinda, sahibkarligin somarali inkisafi tigiin,
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foaliyyot zamani risklorin idaro edilmosi sistemini totbiq etmoklo, roqib
hiicumlarindan midafio;

firma vo ya sirkotlor tiglin miixtalif hovaslondirmo va giizostlor sistemi totbiq
etmoklo, korporativ idaroetmo prinsiplorino riayot edilmosi gorgivasindo,
soviyyani yliksaltmok tiglin, belo tosorriifat subyektlori haqqinda ohalinin
motbuatda molumatlandirilmasi, niifuz amilinin, investorlarin yaninda
artirilmasi;

miixtalif seminarlarin vo investisiya forumlarinin kegirilmasi kontekstinda,
miivafiq problemlorin miizakirasi, regionlarin elmi togkilatlar1 vo biznes
elitastnin  vo miivafiq olkslorin korporativ idareetmo sisteminin inkigaf
perspektivlorinin miioyyon edilmosi vo hoyata kegirilmasi istigamotindo
maariflondirici seminarlarin, tolimlorin, togdimatlarin vo inkisafa yardim
gostara bilcak korporativ idaroetmanin inkisafi;

tonzimlomo sistemini daha da asan etmok {i¢iin, miivafiq 6lkodo lazimi
normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi kontekstindo korporativ idaraetmonin
rolunun artirilmasi, formalagsmasit vo inkisafi mosololorine kompleks
yanasma, regionlarda korporativ idaroetmonin naticosindo investisiyalarin
colb edilmasi, biznes va dovlat torofdasliginin slagelondirilmasi, miimkiin
birbasa vo dolay1 yolla korporativ tosir gostoron dovlot qurumlari, tohfo
verara bilacok somarali korporativ idarsetma prinsiplarinin totbiqi;

digor, shomiyyatli masalo, infrastruktur problemlorinin hallinde dovlstin 6zal
tosorriifat subyektlori ilo miinasibatloridir vo dovlat-6zal torafdashq (DOT)
adlanan bizneso goro, investisiya siyasati konsepsiyasinin formalagmasi li¢iin
DOT-nin inkisafi va miinasibatlorin hiiquqi tonzimlonmasi sahasinda dévlot
siyasoti osasinda, icra hakimiyyati qurumlar il investisiya qurumlar

arasinda DOT sahosinda foaliyyatlor asagidaki vozifalori hall etmolidir:
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v DOT-nin osas formalarinin  miioyyon edilmosi, DOT formalarinin
tonzimlonmasi elo qurulmahidir ki, birgs layihalorin togobbiiskarlart hom
dovlot qurumlari, hom do fiziki soxslor kimi ¢ixis edo bilsinlor;

v DOT mexanizmlarindon istifads ii¢iin miivafiq prioritet saholarin miioyyon
edilmasi lazimdir;

v DOT layiholorinin hoyata kegirilmasi iigiin, xiisusi vasitolorin hazirlanmasi
vo hoyata keg¢irilmasi lazimdir;

v DOT vo vahid sistem osasinda hoyata kegirilon layiholor iigiin, bazarm
formalasdirilmas1 DOT layihalorinin dévlot idarogiliyinin tomin edilmosi
lazimdir;

v layiholords istirak risklorinin azaldilmasi vo miivafiq problemlors giymot
verilmasi sistemindo soffafligin tomin edilmasi vo risklorin bolgiisiiniin
aparilmasi istiqgamotindo risklora qiymat verilmasinin standartlasdirilmasi vo
onlarin idars edilmasi lazimdir;

v layiholorin investisiya coalbediciliyinin artirilmasi {iglin sorait yaradilmasi
istiqgamotindo hor bir dovlotdo xarici investorlar ii¢iin somorali DOT
foaliyyatinin toskil edilmosi lazimdir;

v' regional investisiya layiholorinin miisabigolorinds, galib olmaq {igiin miinbit
soraitin yaradilmasi vo miivafiq dovlatin inkisaf institutlarinin dostoyinin
(Investisiya Fondlar1, Beynolxalq Bank, Nanatexnalogiyalar ilo bagli fondlar
vo s.) tomin edilmasi;

v prioritet saholorin, requonlar iizro oslagolondirilmasindo miioyyon edilmis
qaydalara uygun istirak, investisiya foaliyyotino dostok gdstron fondlar
vasitosi ilo vo ya sshmdar comiyyatlorinin faaliyyati osasinda miivafiq
layihalor asasinda DOT mexanizmlorinden bohralonmok;

v’ dovlot-6zal torofdashigin inkisafi sahosindo menecerlorin peso ixtisasinin

artirmasi.
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Unutmaq olmaz ki, miivafiq masalolorin icrasinda mosul olan tocriibali
ekspertlor vo menecerlordon ibarot komanda yaratmaq miimkiindiir vo miixtalif
layiholordo dovlot torofindon qarsiligh foaliyyatin togkili mithiim ohomiyyot dasiyir
[59. Soh. 336]. Icraya dair strateji qorarlar hazirlanarkon vo qobul edilorkon
investisiya layiholori, icra hakimiyyati qurumlart bunu etmoli vo ilkin
moslohatlogmoalors ciddi fikir vermoklo yanasi, ictimai dinlomolor aparilmalidir.

Bu mosalonin hallinds, biznes ictimaiyyatinin istiraki vacibdir, ¢iinki onlar bir
torof kimi qabul edilon gorarlarin aktualligimi artirir, digor torafdon formalasdirir
DOT-nin normativ-hiiquqi bazasmin tokmillosdirilmomasi soraitinda belo yanasma
zoruridir vo 6zal investorlar {iciin istirak ominlik yaradir. Investisiya sektorunda
DOT mexanizmlorini hogigatini tosviq etmok ii¢iin, miioyyan ddvlet qurumlar (vo
ya digor tosoriifat subyektlori) torofindon miioyyon edilmali, regional DOT
morkozinin funksiyalarim1 yerino yetirmok qabiliyystinde olan vo miivafiq
corcivasindo asagidaki solahiyyatlorin verilmasi lazimdir:

= DOT prinsipleri iizra layihalorin iimumi togkilini hoyata kegirmok;

= ddvlet qurumlarinm, DOT-nin toskili vo olaqolondirilmasi iizro faaliyyotin
beynolxalq toloblors uygun toskili;

= dovlatin inkisaf institutlari, 6zal qurumlarla qarsiligh slage tizerinden, uygun
olaraq maliyys veosaitlori ilo tomin edon strukturlar vo digor bazar
istirak¢ilarini DOT-nin somarali toskili masalalari;

= DOT sahasindo maslohatgilor ilo isin somarali toskil edilmasi;

= DOT layiholorinin gedisatina nozaratin togkili.

Biitiin yuxarida deyilonlori nozors alsaq, dovlot-6zal torofdashigi kontekstindo
miivafiq sektorun inkisafinin osas mexanizmlori torofdasligi osason asagidaki
tadbirlorin gormasi ilo baghdr:

o normativ hiiquqi bazasimin ardicil inkisafi kontekstindo, dovlot

qurumlarinin arasinda somorali omokdasligin tomin edilmosi iiglin,
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hiiquqi bazanin yaradilmasi vo somorali 6zol biznes torofdaslig
baximindan, infrastrukturun inkisafi sahosindo kompleks tadbirlorin
hoyata kecrilmosi;

o 1darsetmo sahosindo miivafiq kadrlarinin hazirlanmasi {igiin, tohsil
programlarinin hoyata kegirilmosi vo miivafiq alotlorlo islomok
sahosindo yiiksok ixtisasli miitoxassislorin dovlot-6zal torofdasligi
sahosing calb edilmaosi;

o qurumlar arasinda samarali qarsiligli alags sisteminin formalagmasi vo
inkisafi iclin dovlot hakimiyyati vo soxsi biznes arasinda uzunmiiddatli
qarsilighh faydali miiqavilo olagolori tomin edon vo miilkiyyat
sahiblorinin, maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi vo miivafiq omoliyyat
zamani (idaraetmo) funksiyalarinin ayrilmasi vo garsiliqli mosuliyyatin
miloyyaon edilmasi;

o miivafiq proseslorin daha aktiv vo somorali olmasin1 asanlasdiran
infrastrukturun ~ inkisafi ~ vo  genislondirilmosi,  dovlot-6zal
torofdasliginin  maariflondirmo osasinda, tosorriifat subyektlorine
moslohat dostayinin gostorilmaosi;

o dovlatlordo movcud layihslorinin hoyata kecirilmosinda, gabaqcil
tocriibonin 0yronilmasi va totbiqi sahasinda, 6zal torofdasligin somorali
movcud beynalxalq tacriibonin dyronilmasi.

Bozi 6lkalordo DOT-nin somaerali inkisafi ii¢iin vacib prosedurlarin daha sado
hala gotrilmasi lazimdir ki, toroflor arasinda miixtalif nov miigavilalorin va
memorandumlarin vo protokollarin hazirlanmasi vo baglanmasi kontekstinds icra
hakimiyyati qurumlari va investorlar va ya investisiya qurumlarinin faaliyyati ¢cevik
va somarali (bdyiik korporasiyalar daxil olmagla) olsun. Bundan slava, investisiya

foaliyyoti iiclin hortorofli xidmsotlorin tomin edilmasi baximindan, miivafiq
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regionlarda dovlatlorin digqet morkozindo olmali asas mosalolor sigorta vo fond
bazarlariin foaliyyatidir.

Diinyanin biitlin regionlarinda sigortani inkisaf etdirmoklo yanasi, si§ortanin
somoarali foaliyyatinin tomin edilmosi {i¢lin, bir torofdon investorlarin sigorta
miidafiasini tomin etmoys yonalmis tadbirlor, digar tarafdon investisiya faaliyyatinin
obyektlorini osas gotriilmoklo, maliyyo axinini tomin etmok kontekstindo, sigorta
sirkatlorinin iqtisadiyyatin real sektoruna investisiya ehtiyatlar1 colb edilsi vacib
masaladir [29. Sah. 28]. Miivafiq arazids investisiya foaliyyatini hoyata kecirarkon,
sigortadan genis istifado edilmolidir ki, bu yanagma osasinda hoyata kecirilon bu
vasita, reqionun sigorta infrastrukturundan somaorali istifado edilmasi vo miivafiq
orazisindo, investisiya proqramlarinin vo layiholorinin sigorta miihafizosi diizgiin
toskil edilmalidir.

Diinya elminds investisiya foaliyyati vo inkisaf etmis birja, bu giin iqtisadi
modernlogsmonin osas sortlorindon biri hesab olunur. Vacib problemlordon olan,
maliyys  bazar infrastrukturunun  tokmillagdirilmasi, investisiyalarin
tohliikosizliyinin tomin edilmasi, investisiya foaliyyatini daha somorsli tonzimloyon
va stimullagdiran yeni institutlarin yaradilmasi, 6lkslordo dovlst dostoyi sisteminin
giiclondirilmasi vo samarali nazarat sisteminin yaradilmasi, on yeni innovasiya
sisteminin infrastrukturunun formalasdirilmasi, investisiyalar li¢iin alverisli iqtisadi
vo hiiquqi miihitin yaradilmasi lazimdir.

Bu masalada soforbarlik aloti kimi, regionlarin fond bazarlari ¢ixis edir vo bu
asasda, investisiya ehtiyatlarinin somarali bolgiisii hayata kecirilir va ilk ndvbada,
miivafiq regionun vahid iimumi 6lko ¢or¢ivasindo inteqrasiya istigamatine uygun
fond bazari, infrastrukturun saomaorali foaliyyati ilo bagli oldugunu unutmaq olmaz.
Ona goro, maliyys bazarini inkisaf etdirmok {i¢iin, miivafiq somarali mexanizmlor

hazirlamaq lazimdir. Ohalido bazar alstlorine inamin artirilmasina yardimin tomin
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edilmosi, qiymatli kagizlar vo dovlot vosaitlorinin colb edilmasine sorait yaradilmasi
kimi, investisiya ehtiyatlarinin somarali calb edilmosindon ¢ox ashdir.

Qiymotli kagizlar bazarinda tohliikosizliyin vo soffafligin tomin edilmosi
istigamatindo etimadi giiclondirmok maqsadi ilo, daima lazimi molumatlari1 vermok
lazimdir ki, potensial investorlara, hokumatin biitiin lazim1 dostayi vo fond bazarinda
investisiya proseslori ilo bagli, biitiin masalolor barasinds lazimi malumatlar ol ¢atan
olsun [7. Sah. 201]. Bunun {i¢iin d9, bank sektorunun inkisafi problemi kifayot qodor
cotin olsada, miivafiq Olkelorin iqtisadi va sosial inkisaf strategiyasi giliniin
toloblorine uygun olmasi lazimdir. Regional soviyyado miivafiq bank sektorunun
inkisafin1 hodaflomoklo, tolabati yiliksok soviyyads tomin eds bilon, somarali bank
sektorunun yaradilmasi iqtisadiyyatda davamliliq vo etibarlilia osaslanan
investisiya foaliyyatini artira bilon, kredit toskilatlarinin foaliyyati, innovasiyaya
maliyys dostoyi foaliyyoti, ddonislorin vaxtinda icrasi, eloco do olverisli sorait
yaradilmagla asason somorali insan kapitalinin formalagmasi, ohalinin rifah halinin
yiksoldilmasi {iclin sorait yaratmaq lazimdir. Bu moagsads, dovlatlor soviyyasindo
nail olmagq {i¢iin asagidaki asas vozifalarin hoalline yardim edilmosi lazimdir:

» miivafiq mosolo ilo bagl, bank sektoru torofindon icra funksiyalarinin
keyfiyyatinin yiiksaldilmasi, tasarriifat subyektlorindon vo shalidon maliyya
vosaitlorinin toplanmasi vo onlarin somorali kreditloro vo investisiyalara
cevrilmasi;

* ohomiyyatli vo uzunmiiddotli osaslanan investisiya ehtiyatlarinin
formalagmas1 kontekstinds etibarlili§i artirmaqla, ohalinin gonaot etmok
meylini artirmaqla banklar, prudensial (Prudensial —bank foaliyyati
zamani, tohliikasiz foaliyyati tomin edilmasi ii¢lin normativlora, qaydalara,
tolobloro vo gostarislora osaslanan vo miivafiq olaraq diisiiniilon osaslara
uygun davranis, idara edilmosi vo nozarot iisulu basa diisiiliir) nozaratin

tokmillogdirilmosi, alotlorin genislondirilmasi vo yenidon maliyyalosdirma,


https://az.wikipedia.org/wiki/Bank
https://az.wikipedia.org/wiki/Bank
https://az.wikipedia.org/wiki/Davran%C4%B1%C5%9F
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kredit veron tosorriifat subyektlorinin foaliyyoti zamani soffafligin artirilmasi,

ohalids maliyya savadinin yiiksaldilmasi;

= bazar miihitinds investorlarin bank sektoruna inamin artirilmasi;

» kreditorlarin vo amanat¢ilorin isinin somarali toskili;

» bazarda banklarin omanst sisteminin vo digor kreditorlarin maraqlariin
miidafiosinin daha da giliclondirilmosi;

» dovlatlorde moveud banklarin idars edilmasinin keyfiyyastinin, idarsetmonin
somorsliliyinin daha yiiksok soviyayo qaldirilmasi vo miivafiq banklar 6z
foaliyyatlorini hoyata kegirorkon yaranan risklor, sistemlor baximindan daxili
nozarat, korporativin soffafliq soviyyosinin qaldirilmasi, idarsetma vao s.
mosalolorlo  bagh elmi  todqiqatlarin = vo miivafiq  islorin
kommersiyalasdirilmas1  sisteminin yaradilmast moqsadi ilo, vengur
investisiya mexanizminin komayi osasinda, dovlotin bu iki funksiyanin
tonzimlomo vo stimullagdirmani yerino yetirmali vo bununla da yiiksok
risklori azaldaraq, vengur investisiya prosesinin istirak¢ist olmalidir.

Hor bir hokumotin birbasa istiraki miivafiq hokumot vasitosi ilo hoyata
kecirilmoali vo innovativ foal, tosorriifat subyektlorinin nizamnamo kapitalinda
investisiyalarin calb edilmasi lazimdir[53. Soh. 59]. Bu baximdan, vengur
investisiyalarmin inkisafin1 togviq etmok mogsadi ilo, xiisusi fondlara aktivlorin
verilmosi vo kicik innovativ biznesin yaradilmasi vo inkisafi {iciin maliyya
vasaitlarinin calb edilmasi, biitiin dovlatlords giiniin tolobidir.

Dolay1 yolla investisiya layiholorinds istiraki inkisaf etdirmok {i¢ilin olverisli
sorait yaratmaq lazimdir ki, miivafiq foaliyystlori ohato etmoklo regional soviyyado
sahibkarliq faaliyyotini daha da inkisaf etdirmok miimkiin olsun. Bura assason
hiiquqi vo tonzimloyici amillorin daxil edilmosi ilo yanasi, vergi giizostlorinin
verilmosi, geydiyyat prosedurlarmin sadologdirilmasi, somorali nozarstin tomin

edilmosi, rogomsal texnologiyalar iizorindon hesabatin verilmasi vo s. Bu
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problemlorin holli iiglin miivafiq todbirlori kompleks sokildo, strateji cohotdon
hazirlanmasi vo hoyata kecirilmosi zoruri sortlor kontekstindos, elmi-texniki
potensiali com hala gotrilmosi baximindan, vahid informasiya banki osasinda,
innovativ firma va ya sirkotlorin, mévcud tosorriifat subyektlorino inteqrasiya etmosi
miithim masalo sayilir.

Beynolxalq tocriibodon bohrolonorok, miivafiq xaric bazarlarda bonzor
innovativ layiholorin molumat bazasi1 osasinda, hortorofli 6yronilmasi vo regional
soviyyada texnoloji potensialin hoyata kegirilmasi tigiin, somorali elmi tadqigatlarin
kommersiyalasdirilmasi da masir vacib problemlordon hesab edilir. Bu istigamotdo,
bazarda sohmlorin satis1 liclin elektron birja platformasmin somaorali foaliyyati,
yiiksok texnologiyali tosorriifat subyektlorinin foaliyyotini vo digor miibadilo
platformasi sobokoalori ilo birlogson regionl soviyyado foaliyyat gdstoron birjalar bu
masalonin hallinde mithim rol oynayir. Bu birjalardan bohralonmak ti¢iin miivafiq
imkanlarin tomin edilmosi innovativ istigamotdo foaliyyot gostoron firma vo ya
sirkatlorin asason, maraql layihalor ila ¢ixis edon, elm niimayondslarinin miivafiq
vencur yarmarkalarinda istiraki tomin edilmalidir.

Diinyanin miivafiq regionlarinin tocriibasini tohlil edsrokon biz goriiriik ki,
kifayot gqodoar ixtisaslasmis strukturlarin totbiqi daha ¢ox samarali olar va investisiya
foaliyyatinin inkisafi ilo mosalalorin halli daha asan olur. Masalon, bir sira igtisadi
orazilordo Investorlar Assosiasiyasinin foaliyyat gostormosi osas nailiyyot hesab
edilo bilor vo miivafiq masalalordo hokumat vo 6zal sahibkarliq arasinda somorsli
torafdasligin formalagmasi, regionun investisiya faaliyystinin inkisafina kdmok edir.

Fikrimizco bu giin, bu istigamatds planlagdirmani hoyata keciron hor bir
dovlotds belo miistaqil strukturun yaradilmasi vo investisiya faaliyystinin
olagalondirilmasi lazimdir. Miivafiq ssaslarla miioyyon edilmis ayrica bir togkilat

yaratmaq mogsadouygun hesab edilir vo tenderlor aparmaq solahiyyat olan
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investisiya oasasinda inkisaf statusuna malik bir qurum ola bilor. Bu qurumun osas
foaliyyat istigamatlori asagidakilar olmas1 mantige daha ¢ox uygundur:

+ miivafiq regionun miisbat investisiya imicinin formalasmasi vo tobligi;

+ investorlara vo ya miivafiq tosorriifat subyektlorino xidmoti dostoyin

gostorilmasi;

+ orazilorin inkisafi;

+ strategiyalar vo monitoringin hoyata kegirilmosi;

+ innovasiya siyasoti osasinda miivafiq sahonin inkisafi.

Bundan olavo, somorali investisiya foaliyyoti {i¢iin, infrastrukturun inkisafi
tacriibasinin marketing asasinda tohlili onu demayas asas verir ki, diinyanin biitiin
regionlarinda birbasa investisiya sisteminin formalasmasi, miihiim ohomiyyat kosb
edir vo onu toklif etmoya doyor. Hor-bir bolgonin ugurlu marketingi osason, hodof
secimini shata edir va prioritet sektorlarin inkisafinda maraqli ola bilacak investorlar
vo onlar {iciin ohomiyyatli olan xiisusiyyatlori miioyyon edorok, formalasdirmaq
lazimdir. Miivafiq xiisusiyyatlor kontekstindo vo hayata kegirilmasi baximindan
regionun inkisafina, unikal toklifi ilo, hor bir investor qrupu iiglin moagsodydnlii
togvigat kampaniyasi {i¢iin sorait yaradilmasi lazimdir.

Investisiya infrastrukturunu somoroli sokildo inkisaf etdirmok {iciin,
fikrimizco, maqsado uygundur ki, daxil ola bilocok hartorafli siyasi konyekstido
miivafiq sonadinin hazirlanmasi vo golocok {iciin investisiya foaliyyatinin inkisafina
konseptual yanasmalar olmalidir. Korporativ Hiiquqi, Idaroetmo vo Arasdirma
Morkazllorinin foaliyystinin  kontekstinds universitetlorin vencur investisiyasi
baximindan, miivafiq reqionda inkisaf etdirilon investisiya foaliyyati ({igiin,
infrastrukturun inkisaf Konsepsiyasinin layihasi olmahidir. Bolgalor {izro
konsepsiyalar, dovlot siyasotinin mogsadlorini vo osas istiqgamotlorini miioyyon

etmoli vo onu stimullagdirmali, miinbit sorait yaratmagqla, sahibkarliq subyektlorina
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investisiyalarin colb edilmasi vo beynolxalq migyasda miisbot investisiya imicinin
olmas1 vacib amildir.

Diinyanin miixtolif reqionlarinda tortib edilon miivafiq konsepsiyalarin
mogsadi, somorali iqtisadi miinasibatlorin yaradilmasi vo inkisafin1 tomin edocok,
davamli tarazligi yarada bilon investisiya infrastrukturu, colbedici soraitin
yaradilmasi yolu ilo, investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmasi vo investisiyalari
colb etmok vozifosi vo somorali formada halli, biitiin dovlotlor ii¢lin lazimdir.
Yuxarida qoyulan bu magsadlora ¢atmagq liclin, asagidaki asas vozifalori hall etmok
lazimdir:

+¢ vahid anlami togkil edon, investisiya infrastrukturuna daxil olan miivafiq
toskilatlarin yaradilmasi vo inkisafi sistemi;
¢ investisiya toskilatlarina dastok mexanizmlarinin formalasdirilmasi va inkisaf
infrastrukturu;
¢ investisiya toskilatlarinin miivafiq infrastrukturunun miistoqil inkisafi {i¢iin
soraitin yaradilmas;
¢ diinyanin Dbiitlin orazilorindo somoarali investisiyalarin colb edilmasinin
stimullasdirilmasi.
Bizim toklif etdiyimiz va nozari asaslara sdykonan konsepsiyanin hallinin bir
neco marholods hoyata kegirilmasini toklif edirik:

o birinci morhalads, korporativ idarsetma saviyyasinds, tonzimloyon
ganunvericilik bazasini tokmillogdirmok, miivafiq regionda investisiya
infrastrukturunun inkisafinin tomin edilmosi vo onun rolunun
artirilmasi masaloalorinin hoaai;

o ikinci marhalada, biitiin dovlatlords investisiya foaliyystinin somarali

inkisafi ii¢iin, miivafiq infrastruktur elementlorini yaratmaq lazimdir;
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o Tlglincli morholodo iso investorlar1 stimullagdirmaq vo colb etmok
moqsadi ilo, prioritet layiholor osasinda osasinda iqtisadi inkisafi tomin
etdirmok lazimdur.

Hor-hans1 konsepsiya ortamiiddotli dovr li¢lin nozords tutula bilor vo bu da
ehtiyacdan iroli golo bilor ona goro, investisiya infrastrukturunun inkisafi
probleminin kompleks hoalli lazimdir. Investisiya sahasindo miivafiq regionun
investisiya  coalbediciliyinin  artirilmast  kontekstinde  aktivlosmo  asason
Konsepsiyanin hoyata kecirilmasi zamani asagidaki foaliyyastlor zoruri goriiniir:

e infrastruktur kompleksinin giiniin tolablori saviyyasinds inkisaf etmamasinin
osas sabablorinin miioyyan edilmaosi;

¢ institusional infrastrukturun inkisafina obyektiv ehtiyacin asaslandirilmasi vo
iqtisadi artim {i¢lin miivafiq regionun innovativ inkisaf yolunun miioyyon
edilmosi lazimdir;

e regionunda infrastrukturun somorali  inkisafi  iglin  prioritetlorin
formalasdirilmasi lazimdir;

e regionda movcud olan ehtiyatlarin miivafiq giiciinlin miioyyon edilmasi va
investisiya osasinda innovasiya foaliyyaotinin strukturu, formalagmasinda
aktiv istirak edon hokumsot, elm vo biznes arasinda garsiligli kompleks
somarali olagonin qurulmast;

e maliyyos bazar1 infrastrukturunun osas komponentlorinin inkisafinin
dostoklonmosi vo miivafiq bolgonin investisiyalar1t osasinda somarali
innovasiya faaliyyatinin qurulmast;

e biznesdo investisiya risklorinin azaldilmasi mexanizmlorinin islonib
hazirlanmas1t vo maliyys institutlarinin inkisafi {i¢iin sovaf elektron
hesabatlarin toqdim edilmasi kontekstinde, miivafiq bolgads sahibkarlarin

miilkiyyot hiiquglarinin miidafiosi;



70

e tokmillosma istigamatindo miivafiq masalolor lizro dovlet qurumlan iiciin
gilinlin toloblorino cavab veron tokliflorin hazirlanmasi vo tosorriifat
subyektlorinin uzunmiiddotli maliyyo ehtiyatlarina c¢ixis1 {igiin soraitin
yaradilmasi, maliyyonin somorali inkisafini tomin edon omanatlorin kapitala
cevrilmosini tomin edon, bazarlarin vo digoer institutlarin  somaorali
foaliyyatinin togkili;

e tonzimloyan qanunvericiliyin tokmillagdirilmasi tiglin tokliflorin hazirlanmast,
maliyys bazarlarinin infrastrukturu (regional inkisaf konsepsiyasinin
elementlori, Fond bazarlarn kontekstindo);

e somoarali iqtisadi infrastrukturun yaradilmasi tizro tokliflorin hazirlanmasi,
tosarriifat subyektlorinin tohliikasizliyini tomin etmok iic¢iin todbirlar,
korporativ idareetmonin vo miilkiyyat hiiquqlarinin qorunmasinin daha da
tokmil hala gotrilmosi;

e miivafiq bolgodo kadrlarin hazirlanmast vo ohalinin maliyys bacariglar
istigamatinda biliklorin artirilmasi va inkisafi programlarinin hazirlanmasi va
ohali iiglin yeni maliyys alstlorinin yaradilmast;

e miivafiq konsepsiyalarin hoyata kecirilmosi ¢or¢ivasindo, investisiya
layihalori kontekstindo, samarali modellarin hazirlanmasi asasinda sosial-
iqtisadi inkisaf vo sosial-iqtisadi strategiyalara uygun inkisafi tomin etmok
istigamatindo, investisiya foaliyyoti infrastrukturunun, iqtisadi vo sosial
inkisafa tosirini tomin etmok.

Miivafiq dovlatlordo somorali  konsepsiyalarin  hoyata  kegirilmasi
mexanizmini  stimullasdirict  todbirlor sistemi qurulmalidir ki, investisiya
infrastrukturu elementlorini somoarali sokildo yaradmaq miimkiin olsun [68. Sah. 10].

Bunun iiglin, toskilati vo maddi-texniki tominat todbirlorinin yaradilmast vo
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investisiya infrastrukturunun elementlorinin inkisafi asagidaki istigamotlora
yonoaldilmasi vacibdir:

» biidcodo vo biidcodonkonar monboalordon maliyys vosaitlorindon somaorali
istifadoyo uygun olaraq, investisiya infrastrukturunu daha somorali tomsil
edon tosorriifat subyektlorinin yaradilmasi vo inkisafi {i¢iin, miivafiq vo
effektiv ganunverici bazanin yaradilmasi;

» yeni investisiya toskilatlarmin yaradilmasi vo inkisaf {iglin miivafiq
layiholorin hoyata kecirilmosinin tomin edilmasi kontekstindo moqgsadli
programlar corcivosindo miivafiq orazilordo investisiya infrastrukturunun
dastoklomasi lazimdir.

Unutmaq olmaz ki, investisiya infrastrukturunun inkisafi {iciin informasiya
tominati iizro foaliyyotlor mithim ohomiyyok kosn edir vo bu foaliyyoto osason
molumatlarin toplanmasi vo 6triilmosi daxildir:

o investorlar haqqinda miivafiq malumatlar;

o 1nvestisiya sahasindo insan ehtiyatlar1 hagqinda molumatlar;

o I1nvestisiya foaliyyati liglin movcud infrastruktur hagqinda molumatlar;

o investisiya infrastrukturunun inkisafina birbasa tosir edon vo mdévcud olan
ehtiyatlar haqqinda diiriist malumatlarla tomin edilmo;

o maliyyo vasaitlori ilo tomin edilmo monbalor vo mexanizmlori haqqinda
diiriist molumatlar;

o bazarda somarali foaliyyat li¢lin investisiya risklorinin azaldilmas1 va sigorta
alotlori haqqinda diiriist molumatlar.

Olbatto bura daxil edilon 6nomli masalalordan biri do, investisiya faaliyyatinin
daha samarali olmasi iiglin marketing dostayi iizra foaliyyet dostayi olmalidir vo bura
asagidakilari aid etmak lazimdir:

v’ prioritet sektorlarin inkisafinda maraqli ola bilocok investorlar iiciin

ohamiyyatli olan xiisusi moqamlarin vurgulanmasi lazimdir;
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v" bu mosolodo, unikal yanasmanin formal hala gotrilmosi, hor bir investor
qrupu tligiin regional soviyyado tokliflorin maraq ¢orgivasino uygun olmasi
kontekstinda tokliflorin verilmasi;

v' potensial investorlarin miivafiq verilonlor bazasinda formalasmast;

v' investorlara innovativ tokliflorin togviqi (layihalor);

v' investorlar ii¢lin layiho sonras1 xidmatlorin aparilmasi.

Investorlar {iciin investisiya foaliyyotinin hiiquqi tominati1 vo onlarin
hiiquglarinin miidafiasi istiqgamatinda tadbirlar:

¢ investisiya foaliyyoti sahosindo, biitiin tosorriifat subyektlorindo is¢ilorinin
hiiqugi madaniyyatin yiiksaldilmasi;

¢ investisiya foaliyyotinin inkisafinin hiiquqi mexanizmlorinin daha da
tokmillosdirilmosi;

¢ investorlara hiiquqi yardimin gdstorilmasi.

Somarsli investisiya foaliyyotinin miivafiq kadr tominati tizra todbirlor osason

asagidakilara yonaldilmosi lazimdir:

o 1nvestisiya osasinda, innovasiya layiholorinin hoyata kegirilmasi iigiin
miitoxassislorin mogsadyonlii peso hazirhg ilo bagl olan miivafiq
layihalorin hayata kecirilmasi;

o investisiya sektorunda calisan insan chtiyatlarmin
qiymatlondirilmasinin aparilmasi;

o ali tohsil ocaglarinda miiasir tolobloro cavab veron todris vo inkisaf
mosalolari lizro miivafiq kurslarin todris planlarina daxil edilmasi, hor
bir regionda investisiya foaliyyatina tasirin tomin edilmasi;

o maogsadyonlii sokildo hoyata kegirilocok Biznes vo Hiiquq Moktabinin
yaradilmas1 vo miivafiq qanunlar ¢orgivosindo, mosuliyyatli vo
investisiya layiholorinin hazirlanmas1 vo totbiqi sahasinde savadli

menecerlorin v sahibkarlarin yetisdirmok lazimdir.
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Artiq diinyada konsepsiyalarin qobulu noticodo formalasan yeni
yanagmalar, regionlarin investisiya siyasatinin qurulmasinin imumi prinsiplorinin
yaradilmasi vo tomin edilmosi osasinda somorali foaliyyati qura bilirlor. Bu osasda,
vahid, qlobal adekvat inkisaf meyllorinin, regional investisiya sisteminin hoyata
kecirilmasini tomin eds bilon regionun timumi iqtisadi vo sosial inkisafi {igiin
mogsadlor tizorindon inkisaf tomin edilir.

Mohz bu baximdan miivafiq 6lkonin investisiya colbediciliyi, asason, istehsalin,
texnologiyanin inkisaf soviyyasindan, isloyan shalinin sayindan va iqtisadi inkisafi
tomin edon vahid monzorasini yaratmaga imkan verir. Ona gora, digor miivafiq
lazim1 gostaricilardon asili olan har hansi bir 6lkenin inkisafi va 6lkanin investisiya
colbediciliyi asason makroiqtisadi amillori ilo miioyyan edilir.

Bu giin dinyada miihiim iqtisadi ohomiyyot dasiyan roqomsal
transformasiyanin on yaxs1 on bes texnologiya tendensiyalarinin yaradilmali va
inkisaf etmasi ii¢iin miinbit sorait yaradilmasi ¢ox vacib mosalodir [8. Soh. 121].
Yalniz bu asasda o6lkados siiratli iqtisadi inkisafi tomin etmak olar vo bu osasda

diinyada gedon miivafiq tendensiyalar asagidaki istigamotlori 6ziindo ithaf edir:
> Yeni istehsal texnologiyalari asasinda yaranacaq yeni materiallar;

> Yeni istehsal texnologiyalarinda istifads edilocok siini intilekt
osasinda trxnaloji alagelor qurmagla, sonaye istiqamatli Internet

mohsullarin istehsali;

> 9lago texnologiyalarina sdykonan besinci nasil slago sobokasinin

qurulmasi (5G);

> Boliinmiis texnologiyalarin reyesteri va siini intilekt asasinda blok

zancirindan somarali bohralonmoak (blok¢eyn) bacarigi;

> Mbolumatlarin emal1 texnologiyalar1 asasinda boyiik hocmli

molumatlarin emal edilmosi imkanlarinin yaradilmasi (Big Data);
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> Siini intilekt vo molumatlarin emali texnologiyalar1 asasinda
avtamatlasdirilmis texnologiyalar vo morkozlosdirilmis qaydada

konardan idars etmok imkanlarinin yaradilmasi (Data Center);

> Realliglarla tamamlanmis vertiual texnologiyalar asasinda foaliyyati

qurmaq bacarigini vo imkanlarin1 yaratmaq (RT/VT);

> Siini intilekt vo yeni istehsal texnologiyalar1 asasinda 3D cap

imkanlarini yaratmag;

> Siini intilekt vo yeni texnologiyalar asasinda II-¢iplorinin istehsalt

istigamatindo miivafiq addimlarin atilmast;

> Olago texnologiyalar1 va siini intilekt asasinda telesohiyyonin inkisafi

liclin miivafiq addimlarin atilmast;

> Moalumatlarin emali texnologiyasi asasinda buludlu texnologiyalar

yaradilmasi istigamotinds foaliyyat (Cloud Computing);

> Rabits texnologiyalar1 va siini intilekt asasinda an yeni komunukasiya

vasidolorinin yaradilmast;

> Rabits texnologiyalar1 vo siini intilekt asasinda ¢at-botlarin

yaradilmasi (Chatbot);

> Restero uygun texnologiyalarin boliinmasi vo siini intilekt osasinda

rogomsal hokumatin va e-baladiyyslorin yaradilmast;

> Siini intilekt, malumatlarin emali texnologiyas1 va yeni istehsal
texnologiyalar1 asasinda yeni nasil maye asasli kristal displeylarinin
istehsall.
Biitiin yuxarida deyilon istiqamatlor {izra bu giin diinya dovlatlori beynaslxalq
bazarda amansiz miibarizs aparirlar. Mohz ona gora hoar bir 61k shomiyyat indeksini

hesablanmali vo miivafiq gorar verilmosi bu giiniin tolobidir.
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Olbotto yuxarida geyd etdiyimiz istigamatlorin hor biri ayri-ayriligda giiclii
investisiya tolob edir vo biz miivafiq investisiyalarin somarsliliyinin sobablarini
arasdirarkon goriiriik ki, dovlotin investisiya foaliyyati mosolosi ilo bagh foaliyyati
bazara giiclii tosir edir. Dovlatlorin investisiya qoyulusunda rolunu miioyyon edorkon
miivafiq dovlatin asas kapitalinin tokrar istehsali sahosinds foal siyasot aparmasi vo
bu mogamda, inkisaf etmis sonaye olkolorinin tocriibasini nozors almaq ¢ox vacib
masaladir. Dovlatin vergi qanunvericiliyi, xiisuson do amortizasiyanin hesablanmasi
mexanizmi dayissa da bels bu samarali investisiya foaliyyatini dastoklomak {iciin
kifayot edo bilocok addim deyil. Bu kontekstdo asagidaki 1.3.1. cadvalindo

investisiya calbediciliyinin giiclii va zaif toraflorins baxagq.

Investisiya calbediciliyinin giiclii va zaif toraflori

Cadval 1.3.1.

Giiclii taraflor 7711 taraflor
Bazarin ohato dairosinin 6l¢iisii Vergi qgoymanin soviyyasi
Tabii ehtiyatlarin varlig Ekologiyanin miiasir soviyyasi
Makroiqtisadi vaziyyotin miiasir miihiti | Olkoda korrupsiyanin miiasir soviyyasi
Istehsal giiciiniin soviyyosi Biznes foaliyyatinin miiasir ¢atinliklori
Pesokar miitoxassislorin varliq | Investorlarm  miidafiosinin ~ miiasir
SoViyyasi Soviyyasi

Miiallif tarafindan alda edilon malumatlar asasinda tortib edilib.

Olbatto hor hanst 6lkodo miivafiq problemlari hall etmok {iciin istehsala, kadr
hazirhgina, o6lko iqtisadiyyatinda miioyyon giiclii sektorlarin  potensialinin
yaradilmasi {igiin investisiyalar yonaldilmasi ¢ox vacib masaladir va sabit iqtisadi
sorait yaradilmasi lazimdir. Qlobal diinyada mdvcud olan, xarici vo daxili miihit
soraitinde geyri-miioyyanliyin ¢ox olmasi investisiyalar1 barpa morhalasine giiclii

tosir edir v vasaitlori qaytarmaq ¢atin problemas gevrilir.
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Aydin mosolodir ki, istonilon inkisafa meylli igtisadiyyat, xarici sormayasiz
qala vo foaliyyot gostora bilmoz. Oyor istehsal azalirsa vo bu soraitindo daxili
investisiya monbolori igtisadi artimi vo onun keyfiyyotini artirmaq lcilin kifayot
etmirso onda, daxili investisiya monbalori pul vo mozonno siyasatindo tokmillogmo
aparmaq lazimdir vo hokumoti toskil vo tomsil edon miivafiq partiyanin
nlimayondolori, iqtisadi siyasoti daha mohsuldar etmok iiglin somorali addimlar
atmalidir.

Bu siyasot, investisiyalarin colb edilmasi istigamotinds artimi tomin edo
bilocok sistemli xarakter dagimaqla yanast hom do, konkret layiholor ¢orgivosindo
tokca dovlat investisiyalar1 asasinda artmali deyil. Layihalar sohiyya, tohsil, manzil
vo sohor miihiti, ekologiya, yollar, omok bazari, elm, roqomsal iqtisadiyyat,
modoniyyoat, kigik biznes, ixrac vo asas infrastrukturu ohato etmalidir.

Eyni zamanda, blidcodan xarclor nazards tutmagla, galan oalave vasaitlori yerli
va xarici 6zal investorlarin foaliyyoti asasinda calb edilmosi plan halina gotirilmasi
lazimdir. Investisiya foaliyyotini mohdud olmasi, investisiya faaliyyatinde maraq
amilinin asag1 olmasi, investisiya miihitinin somarali olma gdostoricisi baximindan
asag1 olmasi vo tonzimloms asasinda moveud yiikii azaltmagq tigiin dovlot torafindon
tadbirlor gormasi lazimdir. Biitiin maliyys qurumlarini investisiya qoymaq ti¢iin
havas yaratmaq, maliyyslosmoni qorumaq istiqgamatindo xiisusi tominatlar yaratmagq,
dovlat va xiisusi biznes torafindon vasaitlori daha somarali investisiya etmak vacib
maosaladir.

Dovlat torofindon ayrilan investisiya osason infrastruktura, noaqliyyat
kommunikasiya sistemina, enerji ilo tomin etmsli olan sahslors, homginin sohiyyo
va tohsil sistemlorine qoymalidir [34. Soh. 53]. Lakin ilk novbados, asas elmi-nozori
vozifalorin yerina yetirmak {i¢iin, dovlstin sistemli davranisi vo biitlin sahibkarliq
subyektlori liglin borabor bazar soraitinin yaradilmasi vacibdir. Biitiin dovlotlor

calisirlar ki, iqtisadiyyata investisiyalarin hacmini artirsinlar vo eyni zamanda onun
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keyfiyyotini do artirsinlar. Bu mogamda unutmaq olmaz ki, daxildon investisiya
colbediciliyi sortlorini daha yaxs1 etmok iigiin asagidaki miivafiq addimlarin atilmasi
bu vozifalorin yerino yetirilmosi li¢iin vacibdir:

1. Inzibati maneolorin azaldilmas1 asasinda, milli ganunvericiliyin somorali
foaliyyatinin artirilmasi v yiiksok saviyyali biirokratiyanin tam azaldilmasi, habela
sahibkarliq foaliyyotinin tonzimlonmasi sistemindo soffafligin tomin edilmosi;

2. Regional tarazligin inkisafinin tomin edilmasi vo onlarin investisiya
colbediciliyinin artirilmast;

3. Biznes tohsilinin tokmillogsmasi sayasindo xarici qurumlarla omokdasligda
innovativ programlar v ixtisaslarin siyahisini daha da genis vaziyyata gatirmak;

4. Yeni investisiyalar1 calb etmak {iciin iqtisadi miihitin daha yaxs1 edilmasi v
investorlar ti¢iin soffafligin tam tomin edilmosi;

5 Zoruri infrastrukturun maliyya vasaitlori ilo tomin edilmasi va inkisafi iqtisadi
sortlori asasinda daha giiclii etmok ii¢lin yeni layiholorin hoyata kecirilmasi {i¢iin
faaliyyatlorin dovlot torafindon dostoklonmasi.

Nohayot qeyd etmok lazimdir ki, biitiin dévlatlor iigiin tokco regional deyil,
global soviyyads firma vo ya sirkotlorin iqtisadi arttmim1 dayandiran amillori elmi
cohotdon miioyyon etmok vo bu kimi maneslorin aradan qaldirilmasi li¢lin tadbirlor
gormak ticlin tokliflor vermok lazimdir. Texniki imkanlardan istifado edorok goriislor
vo miivafiq konfranslarin toskili osasinda hor bir 6lko, investisiya monfooti vo
modoniyyati haqqinda, xarici firma va ya sirkotlora 6z 6lkolorinin imkanlar hagqinda
malumat vers bilor.

Nozars alsaq ki, global diinyada investisiya foaliyyoti hor bir dovlotin miihiim
torkib hissosidir, qurulmus diizgiin siyasot vo proqramlar hazirlamaqla, konkret
Olkonin investisiya potensialini1 artirmaq olar [24. Soh. 51]. Bu istiqgamotds inkisaf
etmis digor Olkoalorin tocriibasinin dyronilmasi do vacib masaladir, ¢iinki bu sahonin

tohlili investisiyalarin dinamikasi vo somarali olmasi kontekstindon daha yaxsi
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gostaricilori oldo etmok iiglin, miivafiq biznesin asasli strategiyasini vo daha somorali
yanagmalar hazirlamaqla miisbat naticalor alds etmak olar.

Hal-hazirda diinyada 6lkolorin say1 ¢ox oldugu iigiin, diinya iqtisadiyyatinda
investisiya layiholorinin somorslilik vo dinamika maosalolorin tohlil edilorkon,
todqigat obyektinin se¢ilmasi liclin miivafiq iimumi yanasmadan, yoni miioyyan
edilmis iqtisadi inkisaf gostoricisi lizro Olkonin hazirki statistik tohlillor osasinda,
adambasina diison golir soviyyasi va digor molumatlar istifads olunur. Mohz Diinya
Bankinin metodlarina osason adambagina diison milli golirin  gostaricilari
hesablanmali vo sonra biitiin dévlatlor yiiksok, orta vo asagi golir soviyyasino malik
olkalara boliintir.

Verilmis molumatlara osason hesablamalar onu gostorir ki, diinya 6lkalori
tizro UDM-do sarmayonin orta payima asason deyo bilorik ki, orta goliri 27,85%
qodor olan &lkelorde investisiyanin soviyyosi yiiksokdir. Ikinci yeri 26,46% olan
yliksok golir soviyyasino malik Olkalor tutur. Asagi golirli 6lkolordos bu roqom comi
17,37% toskil edir vo togdim olunan miixtalif qrup Olkslerin investisiyalarinin
dinamikasint da nozordon kec¢irmok olbotto ayri-ayriligda hor bir 6lko iiglin
ohomiyyatli addim hesab edilir.

Investisiyalarin dinamikas1 miiasir ddvrdo yiiksok golirli 6lkoloro
investisiya qoyulusunun yiiksok payr haqqinda tosovviir yarasada, sonradan
voziyyatin doyisdiyini gorliriik vo investisiyalarin hocmino goro orta golirli 6lkolor
birinci yeri tutlar [50. Soh. 116]. Bu dovr orzindo artim templorinin dinamikasi
miisbat oldugu {icilin, asag1 golirli 6lkoloro beynoslxalq qurumlar torafindon xiisusi
digqget gostorilir. Ona goro do geyd etmok lazimdir ki, movcud olan miixtolif
Olkoalorin iqtisadi vo siyasi tohlili siibut edir ki, inkisaf etmomis 6lkolorin gerido
galmasinin sobablori daxilinds olanlar igarisindo on osasi investisiya hocminin asagi

olmasi ilo baglidir. Hor bir dlkonin inkisaf soviyyasinin UDM-2 qoyulan investisiya
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soviyyasindon birbaga asililifi var vo ominliklo deya bilorik ki, inkisaf etmomis
6lkolor UDM-do on az sarmayoya malikdirlar.

Diinya {izro investisiyalarin dinamikasini vo somoralilik masalasini tohlil etsok
goroarik ki, 1k 6nco investisiyalarin hocminin va strukturunun iqtisadi artima tosirini
arasdirmaq lazimdir [64. Soh. 529]. Bu kontekstdo, investisiyalarin hocmi vo
strukturu miihtim iqtisadi gostoricidir, ¢linki bu, istonilon 6lkonin inkisaf soviyyosi
ilo kifayot qodar six baghdir. Iqtisadi artim, miioyyen zaman kasiyinda, comiyyatin
rifahinin yaxs istigamoto doyigsmoesidir ki, bu da on mihiim tmumi iqtisadi

mogsadlordon biridir.

Qlobal tacriibays nozor salsaq, inkisaf etmis hor bir 6lkonin iqtisadiyyati
investisiya xorclarinin siirati ilo, UDM-in artimi arasindaki olaqodo tsikliklik
niimayis etdirir. Bu baximdan, diinyanin aparici alimlori miioyyon ediblor ki, asas
kapital1, cagirdig istehsal amili miioyyan edir. Iddia etmok olar ki, mohsulun hacmi
bilavasits investisiya soklinds asas kapitaldan, eloco do amok ehtiyatlar1 amillori ilo
baglidir vo ogor omok amillorinin artimi mohduddursa, kapital goyulusunu
artirmaqla bu problemi hall etmok olar. Eyni zamanda, iqtisadi artimi1 daha giiclii
etmok tigiin elm, texnologiya, tohsil vo insan kapitalina sormays qoymaq da vacib
moasoladir vo igtisadi artimla UDM-do investisiyalar arasinda birbasa olagenin tam
ideal olmasina zomanot vermoyon subyektiv amilloro bir daha digget yetirmok

lazimdir.

Diinyada 2020-ci il ticiin toyyard limanlarinda ucus-enms zolagina qoyulan
investisiyalarin iqtisadi artim gostaricisindd nisbati

Cadval-1.3.2.

Galir saviyyasind gord Investisiyalarin %-la Iqtisadi inkisaf
olkalor UDM-da pay nisbati saviyyasi
Yiiksok golirli 26,46 32
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Orta golirli
Asag golirli

27.85 4.7
17,37 34

Yuxaridaki codvoldo gostorilon molumatlar xiisusi rezonans yaratdig iigiin,
asag1 vo orta golirli 6lkolor birinci qrup 6lkslorlo miiqayisodo daha yiiksok iqtisadi
artim tempino malikdir. Buradan ehtimal etmok olar ki, problem yalniz
investisiyalarin somorali idaro edilmasi dovlot sektoru ilo baghdir, lakin daha
ohomiyyatli monzorani 1.3.2. cadvalinds goriiriik vo bu, investisiyalarin somaralilik

gostaricilari kimi tagdim edilsa do imumilikds iqtisadi somaralilik kimi toqdim edila

bilar.

Diinyada 2020 ilo gadar olan dovr iiciin 6lkd qruplari iizrd somaraliliyin

hesablanmis saviyyasi

Cadval-1.3.3.

Goalir saviyyasino | Investisiyalarim Iqtisadi inkisaf Samaralilik
gora olkalar %-la UDM-da saviyyasi saviyyasi
pay nisbati
Yiiksok golirli 26,46 3,2 12,1
Orta golirli 27,85 4,7 16,9
Asag golirli 17,37 3.4 19,6

Nozars alsaq ki, az golirli 6lkalordo digar qruplara nisbatds, daha az sormaya
qgoyulur, lakin asag1 golirli 6lkolords kapitalin olmadig tiglin investisiyanin yiiksok
galirinin olmast miisyyan kapital konsentrasiyasi ilo bagli oldugunu tesdiq etmak
diiz olmaz. Yuxarida verilon cadval 1.3.3-do molumatlarda goriiniir ki, miithiim forq
bu 6lkalarin miixtalif inkisaf saviyyalarinds olmasi ilo bagl ola bilar. Belalikla, bela
gonasto golmok olar ki, ekstensiv inkisaf morholasinin kegdiyi 6lkolordo somaorali

iqtisadi artim miisahido olunur.
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Investisiya artimma tohfs veron osas amil biidco xorclori vo dovletin
tosarriifat subyektlorinin investisiyalari deyil, hom ds shomiyyatli 6zal investisiyalar
hesabina tomin edilir [46. Soh. 103]. Layihoalor asasinda calb edilon investisiyalarin
strukturunda onlarin pay1 boyiikdiir vo onlarin getdikco artimi tomin edilmoso,
Olkodo iqtisadi foallig ohomiyyetli dorocodo arta bilmoz. Hazirk: xarici siyasot vo
iqtisadi voziyyot nozoro alinarsa bozi 6lkolords 6zol investisiyalarin colb edilmasi
problemi halada ¢atin olmagda davam edir.

Bazi 6lkalords investisiya foaliyyatinin daha yaxsi stimul halina gatirilmasi,
investisiya miihitinin daha yaxs1 toskili vo somorali tonzimlonmao ii¢iin todbirlore
ehtiyac var. Onlarin investisiya foaliyystini mohdud etmslori miivafiq problemlor
yaradir. Bu mogamda miiasir investisiya foalligin1 vurgulamagla banklarin ohaliyo
investisiya kreditlori vermoyo maraqli olmalari, maliyys sisteminin daha somorali
gorunmasi ti¢iin xiisusi tominatlarin yaradilmasi, dovlst vo xiisusi biznes torafindon
daha somorali investisiyalarin hoyata kecirilmasi vacibdir.

Dovlat asason investisiyalart nagliyyat, enerji infrastrukturuna, homginin
sohiyya va tohsil sistemlorine sormaya qoyur vo investisiya sahasindo miihiim meyar
kimi elmi sahoni asas gotiiriir. Bu baximdan, miivafiq addim 6z ohomiyyatini
artirmaq maqsadini dasidig tigiin, miivafiq 6lkani diinya sshnasina ¢ixarir vo bu da,
xarici investisiya axmnimi dlkoya artirir. Ilk ndvbade dovlatin davranisinda sistemli
problemlor vo biitiin tosarriifat subyektlori {i¢iin borabar sorait osas vozifonin yerino
yetirilmasi liglin vacibdir va investisiyalarin hocminin artirilmasi vo iqtisadiyyata
investisiyanin keyfiyystinin yiiksaldilmasi ilo baglidir.

Toalobin genislonmasi investisiyalarin hocminin artmasi ils six baghdir, ¢iinki
investisiyalar uzunmiiddotli perspektivdo ikili funksiyaya malikdir. Pul sormayo
marhalosi dovriinda oldugda somarsli tolobat yaranir lakin, istehsal amilloring
investisiya edildikds, onlar omoya, masinlara, xammala cevrilir vo naticodo yeni

istifade doyarinin istehsali ti¢iin bir asas alds olunur.
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Sosial xidmatlorin hocmi vo keyfiyyati ohalinin hoyat soviyyasini va dlkonin
igtisadi toraqqisini keyfiyyotco sociyyali edir vo uzun miiddstdo bu sahoyo qiymot
verilmosi vo indi toroqqinin soviyyasi ilo bagli olmagla comiyyotin inkisafini
miioyyon edon sektorlarin inkisafina sobob olur. Bu, digor masalslorlo yanasi, moisot
xidmoti, sohiyya, elmi vo miivafiq sahonin maddi-texniki bazasi, orta vo ali tohsil
kimi saholorin inkisaf soviyyasindo 6ziinii gostorir.

Qlobal bazar iqtisadi miinasibatlor sisteminds, investisiyalarin somarali
totbiginin elmi-nazari problemlarinin hallinin iqtisadi toraflorin maddi istehsala
daxil edilmosi vo miivafiq kontekstdon nozors alinmasi lazimdir [9. Soh. 83]. Miiasir
diinyada oOlkalorin iqtisadi toraqqisi, manavi sahada aydin ifado edilmali vo milli
mogsadlorin vo maraglarin olmasi sababindon ohomiyyatli doraco kasb edir. Ona
goro do dovlatlorin iqtisadi programi tortib edilon zaman sosial infrastrukturun
siyasi, iqtisadi, sosial, monavi kimi sektorlarini prioritet sahoalora daxil etmok ¢ox
vacib masaladir.

Digor onamli masals, inkisaf etmis iqtisadiyyatda maddi-texniki bazanin
miioyyon edilon morhalodo sabit olmasi ilo baglidir. Burada asas olan artim, onun
keyfiyyatco daha yaxsi olmasi naticosindo, xidmot sektorunda istehsalin siirotinin
daha da artmasi ilo bagl olmasidir. Umumiyyaetle, qlobal bazar iqtisadi miinasibatlor
sistemindo, investisiyalarin somoroli totbiqinin elmi-nazori problemlorinin halli
sosial masalalarin 6n plana gatirilmasi ilo six baghdir.

Milli igtisadiyyatin strukturunun onun iri bloklarmin miioyyon edilmasi
noqteyi-nazorindan Oyronilmasi, 6lkonin iqtisadiyyatina investisiya qoyulusunun
prioritet saholorini daha doqiq miioyyon etmok giiniin vacib tolobidir. Ona goro
iqtisadi ~ strukturun daha tokmil olmas1 zorursti, istor-istomoz investisiya
strukturunun daha tokmil olmasi ilo baghidir. Osas iqtisadi transformasiyalarin

hayata ke¢irilmasi liclin asas somarali ehtiyat kimi miiayyan edilon investisiyalarin
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saho strukturunun tohlili asasinda onlarin iqtisadiyyatda struktur doyisiklik vo tosir
etmok masalasinin tadqiqi elmi-nazari cohatdon 6z aktuallig: ils forglonir.

Nozoro alsaq ki, ovvollor mogsod makroiqtisadi struktur ilo bagl idiso onda
osas diqgqgoti mikro iqtisadi nisboto uygun miivafiq sektorlar soviyyosindo
oyronilmosi aparilirdi. Investisiyalarin sektorlar iizro bolgiisii biitovliikde iqtisadi
artimin biitlin iqtisadi nisbatlora uygun stirotinin formalasmasi prosesino holledici
tosir gostorir. Investisiyalarin saho strukturu iqgtisadiyyatm ayri-ayri saholorinin
inkisafi {l¢iin ayrilan mixtalif maliyys ehtiyatlarinin nisbatidir. Bir sektorun
nisbatlori iist-listo diismiir, onlar hor hans1 sonayenin inkisafi tigiin ayrilan vosaitdon
asilidir.

Mbohz buna goro, investisiyalarin saho strukturunun daha tokmil hala
gotirilmasi, milli igtisadiyyatin biitiin strukturunun daha tokmil hala gatirilmasi li¢lin
xiisusi vasita hesab edilir. Diinya iqtisadiyyatinin miasir strukturunda yiiksok pay1
xammal sonayesi, eloca da araliq mohsullarin istehsali tutur. Indi halli tolob olunan
problem aralig mohsullardan miimkiin gqodar ¢cox mohsul ¢esidlori hazirlamaq vo
bazar liclin istehsal etmokdir.

Istehlak mallar1 istehsali sahalorinin inkisafinin daha siiratli hala gotirilmosi
eyni zamanda investisiyalarin somaraliliyin daha da artirllmas1 demakdir [4. Sah.
63]. Investisiya prosesi daha tokmil texniki osaslarla aparilarsa, material vo istehsala
nisbaton daha az mosroflo tokrar istehsalin siirotinin sabit halda saxlamasi ii¢iin real
imkanlar yaratmaq olar. Yeni texnologiyanin somorali olmasi mohz, hazir
mohsullarin, o climlodan istehlak mallarinin istehsalina no doracads tohfa vermasi
il baglhdir vo bunu unutmaq olmaz.

Hazir mohsulun zoruri istehsal vasitolorinin artimi ilo miiqayisads artiq olan
artim tempi o demaokdir ki, yeni miiassisalarin tikintisi va texniki-texnologiyanin
yenidon qurulmasi zamani, milli golirin vo imumi mohsulun artim tempini daha

yuksok soviyyado saxlayacaq avadanliglarla baglidir. Milli golirlo iimumi milli
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mohsul arasinda struktur olagolorinin tohlilino osaslansaq biz deys bilorik ki, son
illords diinya sonayesinin miivafiq strukturunda araliq mohsullarin istehsali on
yliksok prioritet toskil edir.

Qlobal bazar iqtisadi miinasibotlor sistemindo, investisiyalarin somaorali
totbiginin elmi-nazari problemlarinin holli, miioyyon soraitds maddi vo maliyya
ehtiyatlarinin horbi sonaye kompleksindon vo agir sonayedon yiiksok texnologiyali
sonayeya Ustiinliik veron istehlak mallar1 vo xidmaotlori inkisaf etdiron 6lkslorin
sonaye saholorinin, eloco do tikinti kompleksino kegidi son doraco vacib va ¢ox
lazimli vozifa hesab edilir [67. Soh. 61]. Mahiyyatino gora ¢ox ohomiyyatli yiiksok
texnologiyali istehsal sektorunun toskili vo idxali avoz edon sonaye saholorinin vo
ixrac uglin yiiksok texnologiyalt mohsulun istehsali, gqiymoat vo maliyyo-kredit
siyasotinin, son mohsulun dovlot tonzimlonmasi sisteminin daha somorali togkili
lazimdir.

Apardigimiz miivafiq todgiqatin maoqsadi, investisiyalarin xarakterini vo
onlarin ohomiyyatini miisyyan edorak, habelo diinya iqtisadiyyatinda investisiya
proseslorini tohlil edorak, investisiya prosesi ilo bagli mdvcud problemlori vo
maraqlart miioyyon edorok, movcud investisiya voziyyotini movcud imkanlar
osasinda aragdirib qiymot vermok missiyasini 6ziinds ithaf edir. Iqtisadiyyata xarici
sormayalori colb etmokls, diinyada hor bir 6lko qarisiq iqtisadiyyata osaslanan
ylksok hoyat keyfiyyati ilo xarakterizo olunan sosial yoniimii ilo forqlonon, sivil
comiyyat yaratmaq kimi uzunmiiddatli strateji mogsadlori hoyata kegirs bilor. Xarici
kapital vo gabaqcil idarsetms tocriibasini yranib totbiq etmak, har bir 6lkayo elmi-
texniki toraqqi gotira bilor.

Ona gora do hor bir 6lko miiasir miitoraqqi bir comiyyatin qurulmasi {i¢iin
xarici kapitalin calb etmali diinya iqtisadi sistemina inteqrasiya etmasi bu giin zaruri
sort hesab edilir. Miivafiq 6lkolor 6z maddi istehsallar {iclin xarici kapitalin colb

edilmosi osasinda, masoloni daha somoarali hall etmokls, asassiz olaraq dovlst
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borcunu artiran zoruri xorclordon 6zlorini azad edirlor. Ona gora istor daxili, istorsa
do xarici investisiya axini 6lkonin garsisinda duran magsadlara nail olmaq tigiin
hoyati chomiyyat kosb edir.

Qlobal bazar iqtisadi miinasibotlor sistemindo, investisiyalarin somorali
totbiginin elmi-nozori problemlorinin hollindo mdvcud sosial-igtisadi bohranin
aradan qaldirilmasi, insanlarin hoyat soviyyosinin keyfiyyotco daha da yaxsi
edilmasi istigamatinds istehsalin artirilmasi dovlat ticiin mithiim masaladir [5. Sah.
78]. Lakin, nazore almaq lazimdir ki, bir torofdon miivafiq comiyyatin, diger
torofdon is9 xarici investorlarin maraqglari tam iist-iisto diiso bilmoz.

Hor bir 6lkanin dovlati, 6z istehsal imkanlarini yenilomakls, istehlak bazarini
ucuz vo keyfiyyetli mallarla tomin edorak, ixrac giiciinii daha da inkisaf etmasi {i¢iin
yenidon qurmagqla, xarici siyasotdo idxal oleyhino todbirlor hoyata kecirmokdo
maraqlidir. Xarici investorlar hor hanst bir 6lkonin daxili bazarindan, tobii
sarvatlorindon, ixtisaslt vo ucuz is¢i qiivvasindon, yerli elm vo texnologiyanin
nailiyyatlorindon vo hatta ekoloji lstiinliiklorindon faydalanmaq {i¢iin birbasa
maraqhidirlar.

Ona gors yeni yaradilmis dovlatimizin garsisinda kifayat gqodor ¢otin vo ¢ox
inca bir vazifs durur:

v' sosial mogsadlors ¢atmagq {iglin xarici kapitali 6lkoyo calb etmok;

v’ daha somorali stimullar yaratmagqla, iqtisadi tonzimlomo yolu ilo hoyata

kecirmok.

Qlobal bazar iqgtisadi miinasibatlor sisteminds, investisiyalarin somaorali
totbiginin elmi-nazari problemlorinin hoallinds, xarici kapital colb edarkon yerli
investorlara qars1 ayri-seckilik etmak olmaz va xarici investisiya ila isloyan firma va
ya sirkatlora analoji faaliyyatlo masgul olan yerli firma va ya sirkatlori tigiin bazi
giizostlorin verilmasi mogsads uygun hesab edilir. Diinya tocriibasi gostorir ki, belo

bozi tadbirlar, faktiki olaraq xarici kapitalin investisiya foaliyyotine he¢ bir manfi
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tosir gostormir, lakin giizostli vergi 6donisi yerli yeni sirkotlorin yaranmasina sobab
olur. Bu osason onunla baghidir ki, 6lko {i¢lin xarici sormayadon daha ¢ox, daxili
sormayonin artirilmasi vacib maosoladir, ¢linki bu, bir nov xalqin hakimiyyato
inamin1 gostoron amil hesab edilir vo investorlar tokco monfootin artmasinda deyil,

hom do ddvlatin iqtisadi sabitliyinin artmasinda istirak etmok maraginda olurlar.
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Fosil-II. Investisiya layihoalorinin totbiginin miiasir problemlari

2.1. Investisiya layihalorina qiymat verilmoasi istiqgamatindo yaranms miiasir
problemlor

Investisiyalar, firma va ya sirkotloro bazarda davamli roqabat mdvqeyino
nail olmaga imkan veran, iqtisadi foalligin artirilmasinin miioyyonedici amillorindon
biridir [33. Soh. 17]. Eyni zamanda, bu proses homiso miioyyon risklorlo baghdir -
hor bir fiziki vo ya hiiquqi soxs miiosyyon maddi fayda olds etmokdo maraqh
oldugundan, on etibarli layiholorin axtarist ilo bagli biznes proseslori sozsiizki 6n
plana cixir.

Notico etibar1 ilo mithiim olan vazifalor, investisiya layihodon oavval tohlilin
aparilmasi ilo, layihonin somaraliliyinin vo onun risklorinin qiymatlondirilmasi ilo
baglidir. Istonilon investisiya layihasi 6z hoyat dovrii orzinda bir ne¢o morhalodon
kegir:

» layihonin icrasindan qabag aparilan tohlil;
» strateji planlagdirma,;

» verilmis tapsiriqlarin icrast;

» layihonin iso salinmast;

» yekunlasdirma.

Ogor istehsala bagli investisiyalardan danisirigsa, onda son vaxtlar mocburi
tolob, sonaye tullantilarinin, firma vo ya sirkotin hoyat dovrii basa ¢atdigdan sonra,
atilmasidir. Bir qayda olaraq, agar biz boyiik bir isdon danisirigsa, o zaman firma vo
ya sirkotin bu foaliyyot miiddsti kifayot qodor bdylik ola bilor. Buna gors do, bu
mosalo diqgotdon konarda qalir lakin, bununla belo, inkisaf etmis Olkolorin
standartlarina goro, otraf miihitin miihafizosi ¢or¢ivesinds, homiso firma vo ya

sirkatin tohliikasiz utilizasiya plani olmalidir.
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Bizim monoqrafiyanin todqigat metodologiyasina osason, iqtisadi foaliyyatin
uguru bir ¢ox amillordan, eloca ds investisiyalarin tohlilinin aparilmasi alstlorinden
vo istifado olunan idaroetmo isullarindan ¢ox asihidir. Maddi vo maliyys
sormayaolorinin qoyuldugu faaliyyatin no doracods somarali olacagi, laythonin hoyat
dovriiniin birinci moarhalasi ilo miisyyan edils bilar.

Bu halda noticolor yalniz layihonin istismara verilmosi vo onun sonraki hoyata
kecirilmasi zamani qiymatlondirilo bilor. Buna goro do investorlar tigiin risklor
homiso yliksok olur vo onlarin ugotu kifayat qodor ¢atindir.

Istonilon investisiya layihosinin hayata kegirilmasinda risklorin mdévcudluguna
gora birinci morhaloya yani, layihadon avval tohlillors xiisusi yer verilir [40. Soh.
451]. Bu kontekstdo mocburi element, layihonin somorali baximdan qiymot
verilmosi istiqgamotindo, investisiyalarin tohlili hesab olunur. Bu da investorlar tigiin
itki risklorini anlamaga vo azaltmaga imkan verir. Bununla bels, bu problemin
hollins bir sira yanagsmalarin mévcudlugu da monfi cohoatloro malik ola bilor. Ciinki
vahid meyarlar va qiymatlondirma sistemlari tam sokildo formalagsmamis va bu da
aparilan todqiqatin aktualligimi artirir, investorlar tigiin risklori azaltmaga vo idaro
etmoyo imkan verir.

Roagomsal biznes transformasiyasi kontekstindo investisiya layihalorinin
somoraliliyinin qiymotlondirilmosi problemlori giiniin on aktual problemi hesab
edilir. Bu baximda miizakirs edacoyimis masalo, informasiya sistemlori vo onlarin
osasinda hoyata kegirilon texnologiyalar, investisiya oncasi tohlil probleminin halli
liclin miixtalif alotlor kontekstindo toklif edilo bilor. Informatika vo kompiiter
texnologiyalar1 sahasinds vo miivafiq sahslorin inkisafi, investisiya foaliyyatinin
tohlili ii¢lin, informasiya sistemlorinin inkisafi baximindan daha global imkanlar
acir.

Bu monografiyada analitik modellosdirma vasitoalori nozardon kegirilir ki, bu

da osason kommersiya layihosinin tortib edilmosi vo saxlanmasi zamani, yarana
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bilocok risklorin tohlilini aparmagla yeni imkanlar1 agkar edililmosini tolob edir. Bu
150 firma vo ya sirkotlorin istehsal foaliyyati ilo bagli daha dogiq prognozlar vermayo
imkan vera bilar.

Noticodo 1so, rogomsal biznes transformasiyasi kontekstindo investisiya
layihalorinin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi prosesinin todqiqi aparilmasi
lazimdir. Artiq siibut edilmisdir ki, miiasir roqomsal hollordon istifado, problemin
hallinds yiiksak naticalar alde etmays imkan verir. Bir ¢ox tasarriifat bolmalori va
subyektlori miistaqil olaraq, rogomsallasmaya kegmoys baglayiblar. Lakin hols ds,
tosarriifat subyektlorinin shomiyyatli bir hissasi, kohno qaydada foaliyyat gostorirlor
va informasiyalasdirmanin yalniz zaif slamatlorine malikdirlor.

Nozors alsaq ki, bir sira alim vo miitoxassislor, roqgomsal iqtisadiyyatin inkisafi
corcivasindo informasiya layiholorinin effektivliyinin qiymatlondirilmasi iigiin
optimal metodologiyan1 tapmaga imkan veron ixtisaslasmis informasiya
texnologiyalarinin totbiqini toklif edirlor. Investisiyanin analitik elmi yanasma
prinsipi, biznes prosesi kontekstindo investisiya faaliyyatindo istirak edon biitiin
toroflor liciin vacibdir. Layihonin icrasindan qabag miivafiq todqiqatlarin aparilmast,
miirokkab iqtisadi va riyazi hesablamalar, boyilik hacmli molumatlarla islomok tolob
edir.

Oziiniin Inkisaf prosesinda basariyyat innovasiya, texnologiya va miihondislik
sahosindo sigrayislarla olagoli li¢ sonaye inqilabini dof edib. Nisboton bu yaxinlarda,
2011-ci ildo Dérdiincii Senaye Ingilab1 (Senaye 4.0) termini meydana ¢ixib ki,
bunun sababi sanayeys informasiya texnologiyalarinin kiitlovi totbiqi ilo baglhidir.

Buna sobob, biznes proseslorinin genigsmiqyaslt avtomatlagdirilmasina
osaslanan istehsala yanasmanin doyismosi vo siini intellektin yayilmast oldu.
Dérdiincii Sonaye Ingilabinin osas iistiinliiklori:

» mohsuldarligin artmast;

> tohliikali is soraitindo 1§ yerlorinin azaldilmast;
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» isgilorin tohliikasizliyinin artirilmast;
» rogabat qabiliyyatinin artmast,
» prinsipca yeni mohsullar vo s.

Biitiin ovvolki sonaye inqilablar1 kimi, Dordiincii tokco istehsali deyil, hom do
biitiin hoyatimizi, iqtisadiyyati, insanlar arasindaki miinasibotlori, hotta miioyyon
daracads insan olmagin no demok oldugunu basa diismoyi do doyisir. Siini intellekt
vo robotlagdirma, asyalarin interneti (IoT) vo 3D c¢ap, virtual vo genislonmis realliq,
bio va neyrotexnologiyalar mahz, bu yeni tisullar giindalik varligimizin bir hissasina
cevrilib.

“Sonaye 4.0”-1in hazirki inkisaf morhalasinds, biitiin texnologiyalara malik
cthazlar1 daha boyiik sistemlordo birlosdirmaya ¢alisilir vo bu tacriiboyo yiyalonmok
mosalosi aktualdir. Bu baximdan, investisiya foaliyyatlorinds risklorin bir hissasi
gozlonilmaz amillarin tasiri ilo yaranir. Bunlar:

» bazarin mdévcud voziyyati;

» tolobat;

» votondaslarin aliciliq gabiliyyati;
» avadanliglarin siradan ¢ixmas.

Moahz buna gors biz risklari va naticalari tam giymatlondirmak {iciin, stresli
voziyyatlor yarada bilocak, tocriiboalor vo sinaglar aparilmaliyiq. ©lbatts, normal
soraitdo bels bir aragdirma aparmaq miimkiin deyil, lakin informasiya miihitinda
lazimi xiisusiyyatlori oldo etmoyo imkan veron, xiisusi modellogdirmo vasitolori
movcuddur va onlardan istifads etmak olar.

Son zamanlar rogomsal iqtisadiyyatin inkisafi sayasindo alimlor “COMFAR”,
“Project Expert”, “Alt-Invest” kimi program vasitolorindan istifads baximindan, bu
masalo iizorindo isloyirlor. Investisiyalarmn golirlilik omsali metodu asasinda, onun

osas gostaricilorini miisyyon etmok indi miimkiindjir.



91

Miivafiq gostoricilordon istifado etmoklo, investisiya ideyalarinin layihogabagi
todqiqatlarinda da istifads oluna bilor. Onlar biitliin ndv layihalar ii¢lin uygun deyil
vo tam analitik aragdirma aparmaq tiglin tolob olunan parametrlorin yalniz kigik bir
hissasini ohats edir.

Hor halda bir ne¢o neqativ hal goéz qabagindadir vo burada xarakterik
parametrlorin se¢ilmosindon asili olarag, onlarin bas vermo ehtimal1 on yiiksok olan
hallar1 qiymatlondirmak vacibdir. Daxil edilon malumatlar asasinda texnologiyalar,
investisiya foaliyyatinin idars edilmasi tisullarini va investisiyalarin hacmini nazora
alir. Bununla belo, bu parametrlorin dinamikasini va qarsiligli tosirini nozors almaq
vo problemlorin axtarisi, nadir hallarda tohlillors calb olunur.

Modellordon istifado, molumatli arasdirma aparmaga vo basqa yolla oldo
edilmasi miimkiin olmayan, molumatlar1 aldo etmoys imkan verir [36. Soh. 3]. Bu
giin belo modellorin qurulmasi zamani, togkilati baximdan ehtiyat bolgiisii
masalalori, on ¢ox nazors alinir.

Bununla bels, modellagsdirma va alds edilmis naticalar ilo bagli sonraki biznes
foaliyyati, onun hollino sistemli yanasma tolob edon miirokkob ¢ox meyarli bir
problemdir. Miixtalif kompiiter vo riyazi modellogdirma texnologiyalar1 arasinda
istonilon faaliyystin simulyasiyalarin1 yaratmagq {i¢iin miivafiq alatlori ayird etmok
lazimdir. Bunlar:

» “AnyLogic”;
» “Delphi”;
» “Pascal” vos.

Cox vaxt onlarin foaliyyatlori, miioyyon novbalor vo yollarin vo korpiilorin
program tominati isinin qurulmasi ii¢iin, miivafiq informasiya tominat1 ilo bagh
masalalarin halli ils slagali, layihalori qiymatlondirmak iiciin istifads olunur. Lakin
simulyasiya modellosdirmosi yalmiz bu masololorin nozordon kegirilmosi ilo

mohdudlasmir. Bu faaliyyatin asasi, miioyyon adadi dayarlar toyin etmak vo ehtimal
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prognozlari alds etmok ilo baglidir. Ehtimal doyarlorine vo miisyyan naticalorin bas
vermo ehtimalina ¢ox diqgat yetirilmosi lazimdir.

Modellogdirma  ilo  yanasi,  praktiki  biliklor ~ “STATISTICA”,
“STATGRAPHICS” va s. ekspert gorarlarinin gobul edilmosinda sistemlorindon
istifado edilir. Bu giin bu kateqoriyaya aid informasiya komplekslori, investisiya
layihosinin iqtisadi golirliliyi {i¢lin on yeni vo on somorali variant hesab edilir.
Komponent program mohsullart vo onlarin birgs isi rosmilogdirilmasi ¢otin olan
problemlari hall etmays va analitik faaliyyato uygun biznes proseslarinin icrasinin
somaoraliliyini artirmaga imkan yaradir.

Ekspert sistemi miixtolif ixtisas vo bacariq soviyyslorinds olan
miitoxassislor torofindon yerino yetirilo bilon, miivafiq istigamatds istonilon
horokatlori yerino yetiro bilor. Zaman keg¢dikco qorarin qobul edilmosi sisteminin
tokmillogdirilmoasi istigamotinds tohlillor vo miivafiq hesablamalar prosesindo
insanin istirakina ehtiyaci tamamilo aradan galdirmalidir. Ekspert sistemlorinin
komayi ils, idare edon programlar, hazir malumatlar1 gobul etmali vo onlardan
investisiya layihasinin hoyat dévriiniin sonraki morhalolorindo somaraliliyi artirmaq
tiglin istifads edilmosi miimkiindiir.

Nozoro alsaq ki, indiki inkisaf soviyyosinds, ekspert intellektual
proqramlarin vo insanlarin birgs isi, investisiyadan avvalki moarholods materiallarin
toplanmasi vo tohlili proseslorinin samoraliliyini vo keyfiyyatini artirir. Investisiya
layihosinin golirlili olmasi moasolosinin  aldo edilmosi kontekstinds, nozori
tisullarindan biri geri 6doma miiddstidir. Bu metodoloji yanasma, mdvcud olanlar
arasinda oan populyarlardan biridir. Buna uygun olaraq, ekspert sisteminin islomasi
liclin toklif olunan alqoritm, bu bilikloro osaslanaraq, 4 addimda asagidaki
harakatlori yering yetirmok lazim galir. Bunlar:

» Birinci addim - Layihonin iimumi dayarinin cari vo hadof gostaricilorinin oldo

edilmosi;
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> Ikinci addim - Ildo bir v ya bir ne¢a risk variantinin olmasi halinda gézlonilon
itki gostoricisinin hesablanmasi;

> Uciincii addim - Layihonin miivafiq funksional somorali gostoricilorinin
hesablanmasi;

» Dordiincii addim - Son geri 6doma gostaricisinin alds edilmasi.

Daxil olan molumatlardan istifado edorok, model lazimi hesablamalar1 aparir
va sonra miivafiq naticalar ¢ixarir, soxso cari problemin atrafli hallini toqdim edir.
Miivafiq masalods aydinliq tiglin, bazi tortibatgilar molumatin vizuallasdirilmasi
imkanlarini ehtiva edirlor.

Sistem siini neyron soboko modullarindan istifado edorok, molumatlar
qiymatlondira bilor ki, mohz bu modullar, toxmin edilon funksiyalarindan istifado
edir. Yalniz bundan sonra uygun layiho ii¢iin on diizgiin strategiyan1 miioyyon edo
bilir.

Nozors alsaq ki, somoroli gostaricilori somarasiz olanlardan ayira bilir. Ona
gora, bunun ticilin biz sarti olaraq funksiyanin iki qiymati olan miivafiq isci qrafikini
qururuq. Bunlar:

> 0;
> 1.

Alinan noticalor bu giymaotlordon birino yaxinliq baximindan real voziyyot
kontekstindo qiymotlondirilir. Hoqigotin noticasi, "bir" oldo edildikds, secilmis
layiha yliksok somoralilik gostaricilorine malik oldugu siibut olunur. Oks halda,
totbiglor magsadouygunluq iigiin gonaitboxs hesab edilmir.

Bu ciir miilahizs sistem daxilinds hoyata kegirilir vo istifadogi onlar1 gormaso
da, cavab1 ona tanis olan formatda alir. Mévcud miivafiq doyarlardan istifads, yalniz
texniki miitoxassislorin sistemin saglamligina nazarst etmak {igiin lazimdir.

Alinan naticalorin digor todqiqatlarin noaticolori ilo miigayise edilso isin

xeyrino olar. Ona goro, bir ¢ox ekspertlor informasiya sistemlori va
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texnologiyalarindan istifade baximindan, somoaraliliyin hesablanmasi li¢lin on yaxsi
metodologiyanin tapilmasi kontekstindo miivafiq problemlori nozordon kegirirlor.
Bu, yeni dovriin vo miiasir iqtisadiyyatin inkisafi ehtiyaclarinin tolob etdiyi
yanasmadir.

Dovlatlor 6z digqgstlorini investisiya togkilatlarinda rogomsal alstlorin genis
sokildo totbiqino yOnoltdiyi Uciin, investisiya Oncosi tohlil mosalosinin hollinin
avtomatlagdirilmas: prioritet maosalolor soviyyasindodir [54. Soh. 16]. Elmi
odobiyyatda, miioyyon sistemlarin tatbiqi ilo bagli, miitoxassislorin ¢oxlu toklifloring
rast golmok olar.

Unutmaq olmaz ki, layithenin galirliliyini qiymaetlondirmak tiglin boytik
hocmdo nozori metodlar oldugu kimi, miixtalif program elementlorini 6ziindo
birlosdiron genis ¢esidli informasiya vasitolori do mdvcuddur. Burada, 06z
novbasinds texnologiyalar da, genis nozori alqoritmlora vo qiymatlondirme
meyarlari sistemloring etibar edir.

Investisiya layihalorinin somoraliliyinin qiymotlondirilmosi kontekstinda,
investisiya foaliyyotindo, risklorin somorali idaro olmasi ilo xarakterizo olunan
vozifolordon biridir vo ¢ox vacibdir. Olverissiz iqtisadi voziyyot zamani,
parametrlorin ~ prognozlasdirilmast  vo  nozoro  alinmasi,  investisiyalari
sabitlogdirmoys vo layihoya qoyulan maddi vo maliyys resurslarinin qismon vo ya
tam itirilmasi ehtimalin1 azaltmaga imkan verir.

Tohlillorin 6zii, iqtisadi vo riyazi hesablamalar osasinda aparilir vo onlarin
qiymatlondirilmasini talab edan bu bir miirokkob prosesdir. Mohz bu morhals
osasinda, sonda layihonin ugurunu sortlondiron amillori miisyyon etmak olur.

Olbatto bu giin, informasiya sistemlori va texnologiyalar1 miivafiq
harokatlorin tohlilino getdikco daha ¢ox coalb olunur ki, bu da bu prosesi daha
somoarali vo tez hoyata kegirmoyo, biitiin niianslar1 nozors almaga vo sohvlorin bag

vermo ehtimalini azaltmaga komok edir. Genis imkanlar1 tomin edon ¢oxlu miixtolif
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texnologiyalar var, lakin onlar 6z xiisusiyyotlorindoki forglora gora, biitiin layiholor
iclin uygun olmaya bilor.

Masolon, hodof istiqgamotindon asili olmayaraq hor hansi bir biznes ideyasinin
hoyata keg¢irilmosinin perspektivlori vo somoroli olmasmma qiymot verorkon,
ixtisaslagdirilmis alotlordon istifado etmoklo, hesablamalarin aparilmasi {i¢iin bu
tokco rahat va siiratli iisul deyil, bu oslinds istehsal zoruratidir. Layiho Eksperti kimi,
miasir alstlordon istifads etmokls, investisiya ideyasi liciin biznes planin tortib
edilmosi, tohlili vo qiymatlondirilmasinin mogsadi, vaxt vo omok xorclorini
azaltmaga, sohvlori aradan qaldirmaga vo miivafiq idaroetmo qorarlart gobul
edorkan, insan amilinin tasirini azaltmaga imkan verir .

Olkodo rogomsal iqtisadiyyatmn inkisafi ilo investisiya layiholarinin idaro
edilmasing, informasiya texnologiyalarinin totbiqi masslosi uzun miiddst aktual
olaraq qalacaq [71. Soh. 96]. Ona goro miivafiq todqigat ¢or¢ivasindo
osaslandirilmisdir ki, bu giin layiholorin somorali olmasi masalosine qiymot
verilmasi 1lo baglh shamiyyatli problemlorin bir ¢coxu, halo 6z hallini tapmayib.
Olkado va diinyada gedon inkisafa baxmayaraq, optimal metodologiya holo do
miioyyon edilmomis, investisiya foaliyyastinin biitlin vo ya on az1 oksor saholorinin
xiisusiyyatlarini nozars ala bilacak universal va ¢evik hesablama alsti yoxdur.

Apardigimiz todqiqat isinin naticosindon goriiniir ki, diinyada miiasir bir
tendensiya movcuddur, Biitiin tortibatgilar investisiya layihasinin ugurunun
meyarlarina qiymat verilmasi prosesinda biitiin zoruri masalalori vo horokatlori tasvir
edan cevik va sabit tohlil alsti yaratmaga calisirlar.

Bu mosalads universalliq tomin edon, informasiya texnologiyalarinin va
onlarin hoyata kecirilmosini togkil edon, mohsullarin osas tochizatcisi olan,
informatika vo kompiiter texnologiyalar1 biliklari sahasinds, miihiim prinsiplorden
biri hesab edilir. Bundan olavo, hom rogomsal iqtisadiyyat, hom do texnologiya

zamanla transformasiyaya moruz qalir. Bu giin, investisiya layihalorinin idars
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edilmosi sistemlorinin ilk variasiyalar1 artiq kohnoalib vo olavo modullarin

inteqrasiyasini va ya isin yenidon togkilini talab edir.

Investisiya layiholorinin somorali olmasi istigamotindo, miivafiq qiymat

verilmosi istigamotindo miioyyon naticoloro golmok iigiin, texnologiyalar osasinda

yalniz molumatlarin emali, hesablamalarin aparilmasi, habels olds edilmis

molumatlarin istifadagi ligiin, olverisli formaya gotirilmosi (hesabatlarin yaradilmasi,

grafik vo diagramlarin yaradilmasi) ilo mosgul olmur, bu masslo hom da, miistoqil

sokilda hayata kecira bilirlor. Bu formada kompiiter alatlorinin vo roqamsal hallarin

istifadosi, yalniz hoyata kegcirilon analitikanin somoraliliyini vo keyfiyyatini

artirmaga deyil, hom do asaslandirmanin obyektivliyini, hesablama metodlarinin

secilmosini, homg¢inin tohlilin aktualligini va etibarliligini artirmaga imkan verir.

Investisiya layihosinin galirlilik gostoricilori

Cadval-2.1.1.

Gostaricilar

Isas komponentlar

Kommersiyalagdirma perspektivlari

Bazarda mohsula tolobat:
- Rogabot  {stiinliiklorinin
qiymatlondirilmasi

potensiali.

Talob olunan ehtiyatlar

Potensial ehtiyatlarin miiasir zamanda

qiymatlondirilmasi:
- Ehtiyat xarclarinin,
gozlonilon monfosto qodor

qiymatlondirilmasi.

Layiha risklori

Texniki risklorin qiymatlondirilmasi:
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- Layihonin bazara girisi

zamani risklorinin

qiymatlondirilmasi

Investisiya layiholorino qiymot verilmosi metodologiyasina osaslanan
ononavi yanasma diskontlasdirilmis pul vosaitlorinin ucotu ilo baglidir. Bu
mosalonin bels halli bir ¢cox xarici vo yerli tadqiqatcilar toraofindon ciddi tonqidlora
moruz qalmig, miiasir dovriin problemli masalasidir.

Diinya {izro ononovi qiisurlar arasinda milli yanasmalarda on ¢ox bunlar
gostarilir ki, burada, asason investisiya layihasinin anonavi idars edilmasi prosesinin
somorali olmasi tigiin, kifayst edo bilacayi forziyyoasine osaslanaraq yegano se¢im
voziyyatin golocok inkisafim doqiq prognozlasdirmaq ilo baghdir. Regional
iqtisadiyyatinda, struktur doyisikliklorinin aparilmasi, sanaye kompleksinin yenidon
qurulmasinda 6ziinlii biiruzo veron, firma vo ya sirkotlordo timumi vo texniki
cohatdon yenidon tochiz edilmosinds, rayon vo bolgo tosorriifat subyektlorinin
innovativ osaslarla aktiv olmasi lazimdir. Bu baximdan, dovlet qurumlarinin va
regional hokumatlorin istiraki, investisiya foaliyyati ilo baglidir. Olbatto bu masalo
miixtolif Olkolordo miivafiq qanunlarla tonzimlonir vo solahiyystli qurumlar
torafindon miisyyan edilir.

Umumi qaydada hokumatin va regional hokumot qurumlarmin bu sahadoki
olagalori investisiya foaliyyetinin tonzimlonmasine tokan verir [66. Soh. 96]. Bu
solahiyyatlor ham qurub-yaratmaq soklinds hayata kecirilo bilor hom dos investisiya
foaliyyatinin hoyata kecirilmasi tigiin olverigli sorait yaratmaq foaliyyati ilo. Dovlot
qurumlarinin bilavasito istiraki formasinda, investisiya foaliyyatinds solahiyyatli
qurumlar boytik rol oynayirlar.

Bu baximdan, avadanliglarin kifayot qodor olmasi probleminin aradan

qaldirilmast iiclin maliyyslosdirmo dostayi ilo bagli, gobul edilon gorarlarin
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ohomiyyoti regionda hoyata kegirilon investisiya layihoalorinin icrasi ilo bagh olur.

Miifafiq problemin mahiyyoti ondan ibarotdir ki, bu mosolonin agrili olmasina

baxmayaraq, hokumot qurumlar1 torofindon hazirlanmis boylik bir sonodlosmo

kiitlosi vo bu osasda dovlet qurumlarinin vo biznes subyektlorinin davranisini

tonzimlomok miimkiin olsun. Investorlarm kontekstindon bu masoloys baxdiqda

gortiriik. Masalon:

/7
0‘0

Tadbirlorin somorali olmasina qiymot verilmasi liglin metodiki tovsiyalor,
investisiya layiholorinin icrasi mexanizmilori miivafiq dovlst torafindon
tosdiq edilmali;

Miivafiq 6lkoda gostoricilorin hesablanmasi metodikasinin tasdiq edilmasi
haqqinda vo regional investisiyanin somorali olmast iiglin miivafiq
meyarlarin layihalors totbiqinin miimkiinliyt;

Regional kontekstdo lazimsiz vo mani ola bilocok biitiin qorarlarin logv

edilsinin qanuni tosdiq edilmasi;

% Gostoricilorin hesablanmasi vo foaliyyat meyarlarmin totbiqi tisullarinin,

regional investisiya layihalorino blidco ayirmalar vasitosi ilo dovlot dostayi
formalari;

Miivafiq sonadlorin hazirlanmast {g¢iin metodiki tovsiyolor osasinda
layihalorin se¢ilmasinds, bilidco ayirmalari kontekstindo investisiyalara
miiraciat edon regional investisiya layihalorinin istirak imkanlari;

Dovlat torofindon tosdiq edilmis "Biznes qurmagq iigiin tovsiyslor" ilo birlikdo
regional investisiya layihasi iiglin planin olmasi, investisiyalarin somarali
olmasma qiymot verilmasi {i¢iin cari metodoloji asas layihalorin
hazirlanmasi;

Layihads yiiksok saviyyali strukturlarin istiraki ils (bura dovlet qurumlari giic

vo 1daroetmo daxildir), qiymotlondirmo kontekstinds, texnikasi vo
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texnologiyaya osaslanmasi vo hoyata kegirilmosi (bazar iqtisadiyyati olan

Olkolordo formalasmis iisullar vo texnologiyalar);

Burada osas mogsad, ilk novboado, kommersiya kontekstindon somorali
olmasina qiymot verilmasi vo investisiya layiholorino maliyys dostoyi miimkiinliiy,
hans1 ki, daha ¢ox 6zal investorlarin maraqlarini deyil, dovlset maraqlarini tomin edir.
Bu giin qiymotlondirmonin hansi prinsiplore asaslandigini nozordon kegirsok gororik
ki, regional investisiya layihalorinin icrasi {i¢iin miiracioat edonlorin, dovlot dostayi
kontekstinda somarali faaliyyatlori miimkiindiirmii.

Bizo iistiinliik verilon meyarlar asason, investisiya kontekstinds, investorun
biidcasi geyri-mohdud deyil, investisiya i1lo mohdudlasan maliyys ehtiyatlarinin
boliisdiiriilmasi baximindan milli biidcads shomiyyatli vo investor torafindon verilon
qorardir. Bu forgli ola bilor:

¢ konkret praktik voziyyatdon asili olaraq;
¢ investisiya layihosinin novii iizra.

Burada osas rolu, tok bir laythadon vo ya bir neco layihadon
danismagimizdan asilidir, ola bilocok investisiya layiholori toplusu hagqinda
miixtolif név investisiya layiholori ola bilor. Mdvcud himayoys gotiirmo
modellarinin nazardan kegirilmasi, investisiya gararinin adaton aydinlagdirilmasi ila
baglayir. Layihonin somorali olmasina qiymat verilmosi vo tohlili {i¢lin vasitalorin
daha somaral olanini se¢imak lazimdir. Maraqgli olani, miivafiq layiholorin bir-biri
ilo neco olagoli olmasidir ki, bura investisiya qorari gqobul etmok vo mdvcud
alternativlor arasinda se¢im etmokdir.

Bu o demakdir ki, miiayyan bir zamanda investor, aslinds, miioyyon layihalor
toplusunu 6yronir. Eyni zamanda bir sira layihalors baxarkon, nozors almaq lazimdir
ki, layiholor arasinda somorsli olagonin miimkiinliiyiiniin miioyyon edilmasi

lazimdir.
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Bu kontekstdo on ¢ox rast golinon voziyyat, layiholorin garsiliglt olduqda
miistaqil, bir-birini istisna edon, tamamlayan vo ya qarsiliql tosir gostoranlar olur.
Qarsiliglt layiholor, miistoqil adlanir (miistoqil mocmu), ogor baxilan sortlor
corcivasindo, gobul edilorso vo ya onlardan birinin imtinasi heg¢ bir sokildo
basgalarinin qobul edilmasinin miimkiinliiyiine vo ya mogsodouygunluguna va
onlarin somaraliliying tosir géstormirso miimkiindiir. Somarali miistaqil layihalorin
har birinin hayata ke¢irilmasi bagqalarinin hayata kecirilmasindan asili deyil.

Miivafiq layihonin icrasi vo onlarin birgs tasiri, bir ne¢o miistaqil layihonin
icrasindan v onlarin har birinin hayata kecirilmosindaon irali golon tosirlorin comina
borabordir [10. Soh. 33]. Qarsiligh layiholor ekskliiziv adlanir (alternativi olan)
onlardan birinin hoyata kecirilmasi onu geyri-miimkiin edirss vo ya galanini hoyata
kecirmok yersiz hesab edilirso onda, ¢cox vaxt alternativ layiholoro nail olmaga
xidmat edan layihalar eyni mogsadls segilir.

Alternativ layihoalorin hor biri olmalidir vo onlar miistoqil hesab
edilmolidir. Onun hoyata kegirilmosinin tosiri digor layiholorlo alagosi olmadan
miioyyan edilir.

Biznes alominds layihoalor tamamlayici adlanir vo bu kontekstdo sobablora
uygun miivafiq layiho eyni vaxtda ya gobul edilo vo ya rodd edils bilar. Cixilmaz
voziyatlordo miivafiq problemi holl etmok bacarigi lazimdir vo bu kontekstdo yalniz
miioyyon layithoni hoyata kecirorkon, qoyulmus mogsade nail olmaq nozori vo
praktiki biliklar ilo baghdir.

Hesab edirik ki, belo mogamlarda miixtslif layihalor lazimdir ki, onlarin
icindon ovvalcodon birlosdirilmosi miimiikiin olanlar1 segmok miimkiin olsun.
Moasalon, tamamlayici qaz perforasiyalarinin qurasdirilmasi layihalori kimi bu
mosaloys baxsaq onda fikir, qaz komorlorinin ¢okilmasi, yeralti anbarlarin tikintisi
gaz vo kondensat vo gqazpaylayict sobokonin yaradilmasi kontekstino gors, imkanlar

vahid investisiya layihasi kimi nazordon kecirilmali vo qiymat verilmasi lazimdir.
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Belo layiholor qarsiliglt toesir baximindan belo adlanir vo ogor onlarin
omokdasligi ilo birgs hoyata ke¢irmo miimkiin olursa onda slavo olaraq (sistemik)
olanlar yaranir. No vaxt ki, gérlinmoyon miisbot vo ya monfi tosirlor layiholorin hor
birinin ayrica hoyata kegirilmosini tolob edirso onda demoli, onlar yox onlarin
foaliyyat gostaricilorinde 6z oksini tapmigdir.

Qarsiliglt tosiro masolon, bir cayda su elektrik stansiyasinin kaskadinin
tikintisi tiglin layiholor olacagsa vo bu bir rayonda bir ne¢o miivafiq miiossisonin
tikintisi secilirsa demali atmosfers az miqdarda da olsa miixtalif ¢irklondiricilorin
atilmas1 olacaq. Lakin, onlarin kimyavi cohotdon garsiligh tosiri, montiqi tocriiba
gorliniisii etibari ilo, daha tohliikali (kimyavi eiyaksiyalar asasinda) ¢irklondiricilora
gotirib ¢ixara bilor.

Ogor nozoro alman tohliiko igorisindo ohali varsa, qarsiligh tosir gdstoron
layiholar, tovsiyalorin on tosirli birlogsmasi vasitasilo hoyata kegirilmasina iistiinliik
vermoak lazimdir. Toklif olunan on somarali layihslor se¢ilmali vo bu clir layihalorin
biitiin miimkiin kombinasiyalariin hartarafli axtarisi va qiymatlondirilmasi miistaqil
olmalidir. Bu layihoalorin birlosmosi, hor birinin somoraliliyi "timumilosdirilmis"
layiho (miixtolif birlosmolor burada nozoro alinir 6ziido alternativ layiholorlo eyni
vaxtda) konteksindo togdim edilmalidir.

Beloliklo, burada sohbat bir-birini tamamlayan layiholordon gedirso, sonda
onlar birlagdirilmali va vahid layiha kimi gobul edilmalidir. S6hbat bir-birina tosir
edon layiholordon gedirso, o zaman bu masalaya xiisusi diqget yetirmal lazimdir.
Tahlilin birinci marhalasinds, bir-birini tamamlayan layiholorin alternativ kimi, bu
layiholorin miiqayisosini aparmagqla (birlosmis layihoalorin) sonraki ilo birlogsmoalorin
miivafiq tortibi aparilmalidir.

Indiyo qodor investisiyalarn tohlili tocriibasinde mévcud olan na varsa,
hamist investisiya layihalorinin somaraliliyini gqiymatlondirmak ti¢iin movecud olan

biitiin alotlor (sado vo miirokkab) six qarsiligli slagedadir. Miivafiq layiholori
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giymotlondirmoyo imkan verir vo bu metotodlar vo mexanizmlor layiholorin
miixtolif aspektlordon somaraliliyini miioyyan etmays komak edir.

Buna goéro do prosesdo investisiya layiholorinin somoraliliyinin tohlili bu
gostaricilor biitovliikdo nozordon kegirilmasi vacibdir. Hor-hansi togdim olunan
performans meyarlarint  gostoron miivafiq foaliyystin  qiymatlondirilmasi,
gostaricilori bir layiho halinda, onlarin totbiqi xiisusiyyotlori kontekstindo saholor
lizro gostorilmoasi lazimdir.

Burada sado golir dorocosino (Investisiyalarm qaytarilmasi, ROI), goro
miivafiq halda mohz bu meyara uygun olaraq investisiya layihasi gobul edilir vo
monfoot normasi avvalcadon miisyyan edilmis miisyyan doyardon c¢ox oldugda
qobul edilir. Investorun minimumu miioyyon etmosi lazimdir ¢iin ki, golir
doracasinin doyari bilinmalidir.

Kriteriyanin Ustiinliiyli ondan ibarotdir ki, hesablamaq asandir, lakin bir
necgosini miiqayiso etmoyo imkan vermir. Burada layiholor hoyata kecir lakin,
zamanla golir daxilolmalarinin vaxtin nazora alnmir (geri 6domoa miiddsti meyari
(PP) nozords tutulur). On ¢ox investisiyalarin qiymatlondirilmasi li¢lin osas iimumi
statik gostoricilordir vo burada layihslorin geri gaytarilma miiddoti miioyyon etmok
mimiikiindiir.

Geri 6domo miiddoti, pul mablogindon sonraki dovrii oks etdirir vo kapital
goyulusundan yaranan miivafiq axinlar olur. Bu investisiya ilo bagl xorcloros barabor
olur vo geri 6domo miiddotini hesablamaq {¢iin, 6donis seriyasinin elementlori
yigilanlarin balansmi togkil edir. Hesablama metodu ilo yekunlasdirilir vo com
miisbot qiymaot alana qodor axir.

Balansa osaslanan planlagdirma, intervalin seriya nomrasi kontekstindo
yigilmis olursa onda axin miisbat qiymat alir. Burada, gostorilmasi vacib olan
planlama, intervallar ilo ifado olunan geri 6domo miiddoti gostorilir. Miivafiq ildo,

layihonin geri qaytarilmasi tigiin talab olunan vaxt, toxmini olaraq miioyyon etmoya
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imkan verir. Orzindo miitomadi olaraq geri 6domonin bas verdiyi forziyya, biitiin
planlagdirma intervalinda davam edir. Bu meyara gora, investisiyalarin geri 6doma
miiddati oldugda homon layiho monnunlugla gobul edilir vo avvalcodon miioyyon
edilmis miioyyon doyori kegmir.

Vasaitlorin daxil olma miiddstini nozors alan meyarlar zamanla vasait kimi
nozordon kecrilir [38. Soh. 256]. Bu tok bir layiho ii¢iin tovsiyaloro osaslanir vo
investisiya layihasinin gobulu va ya rodd edilmasi bu gostaricilordon hor hansi biri
(NPV, PI vo IRR) ilo miioyyon edilir. Gostaricilordon birina gors, moagbul olan
layihayo gora basqalari ilo miiqayisaods moagbul sayilir. Bu, NPV, PI vo IRR arasinda
aydin olagonin olmasi ilo izah olunur:

Ogor NPV>0, onda IRR>HR vo PI>1;
Ogor NPV<0, onda IRR<HR vo PI<1;
Ogor NPV=0, onda IRR= HR vs PI=1;

Burada, HR (manea doracasi) soviyye kimi, gobul edilon miivafiq gostoricidir
va investisiyadan arzu olunan galir burada gostarilmalidir. S6hbat bir sira investisiya
layihalorindon gedirso, o zaman NPV, PI vo IRR gostoricilori arasinda qeyd olunan
olagayo vo statik gostoricilorin (ROI, PP) hesablanmasinin asanligina baxmayaraq,
kriteriyanin se¢ilmasi problemina sabablor bunlardir:

» torofdarlar arasinda miioyyon olaqgolorin olmasi, layihalor (qarsiligh
miistaqil, bir-birini istisna edan, bir-birini tamamlayan garsiligh tasir);
» gostoricilorin miixtalifliyi:
#+ NPV — miitlog, PI vo IRR — nisbi;
# ROI vo PP — statik gostaricilor vo NPV, PI vo IRR dinamikas:.
» spesifik xilisusiyyatlar, 6zal layihalorin (tolob olunan investisiyalarin miixtolif
mobloglori, forqli vaxt ¢argivalorindo) icrast;
» zamanla pul vasaitlorinin horokstinin doyison dinamikasi (zamanla artan -

zamanla azalan).
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ROI (ROI monfast vo ya zoror mobloginin investisiya mablogine nisbatidir,
monfoot doyari miihasibat ugotuna gora faiz goliri, monfoot/zoror ola bilor) vo PP
(geri 6domo miiddati (Pay-Back Period - iigiin abbreviatura) kimi meyarlar1 rohbor
tutsaq, o zaman investorun investisiya etmok qorarina goldiyi bir voziyyotdon
danisiriq demali, miioyyan layihalor toplusundan tok bir layiha nazaords tutulur.

Oziindo tok bir layihoni ithaf edir vo xiisusi bir voziyyati tomsil edir,
miistaqil layihalor toplusu ola bilor. Bu mogamda Investorun asagidaki variantlari
yaranir. Bunlar:

¢ sec¢im alternativlori;

% ROI asasinda layihalorin segilmosi:
% investor ozii ligiin minimum monfaot daracosinin on asag1 soviyyasi,
% investisiyalarin ondan asag1 olmasinin somarasiz olmasi.

Layiholor azalma nisbotino gors siralanir yani, manfastine gors. Baslangicda
olan layihalor avvalco hoyata kegirilir yani, siyahiya asason montigoe uygun.

Layihalorin PP-ya uygun se¢ilmasi:

» investor 0zii liciin maksimumu tartib edir va qisa geri 6domo miiddati;
» konarda bas vermoyon investisiyalar.

Diizdiir investisiya layiholori yasma goro siralanir vo geri 6doma
miiddotlorinin artirilmasi kontekstindo tohlil edilir. Se¢im ehtiyaci olduqda, biitiin
layihalor arasindan on kigik olan layihalor geri 6doma miiddatlori ilo forglonirlorsa
onlara tstiinliik verilir. Geri 6doma miiddatini qiymatlondirmak iisulu 1s9, an ¢ox
istifads olunanlardan biridir va sads yanasma tez-tez istifads olunur.

Ciinki:
» sadoliyinoe gors kigik vo boyiik layiholor istifads olunur, tosorriifat subyektlori
avadanligin doyisdirilmoasi barodo qorar gobul edorkon, kig¢ik hocmli

investisiyalar haqqinda gorar gobul edorkon;
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» cotinliklori dof edon investorlara daha ¢ox {istiinliik verilir agor onlar, nagd
pul axinina va likvidliys tstiinliik verirlorse vo onlarin maliyya gorariin son
mogsadi kimi, miivafiq kriteriyadan istifado osasinda, geri 6domo miiddotlori
baximindan, golocok goliri daha yliksok olmasi vo artan risk nisbotini nozors
almagqla;

» yiiksok siyasi riski olan Olkolordo, yiiksok riskli investisiyalarin
qiymatlondirilmasi tli¢iin uygundur;

> qisa geri 6domo miiddati olan layihalorin se¢ilmasi vo sohmlor {izro monfaat
nisbatinin boyiiyon doyori.

Lakin burada unutmaq olmaz ki, qisamiiddotli golirloro istiinliik veron
investor bilmolidir ki, zaman onun golocokdo artan monfootini risko atir. Bu
yanasma tisullarinin manfi cohatlori mévcuddur. Bunlar:

¢ geri 6domo miiddotindon sonra yaranan aldo edilon golir burada korpiilor
nazora alinmuir;

¢ burada golirin alinma miiddati vo onun 6l¢iisii nozors alinmir;

+¢ layiholorin nisboti nozors alinmuir.

Investisiya qorarma osaslanan meyarlar, layihanin xalis cari doyari (NPV)
oldugca sadadir. Layihslor qarsiligl miistoqildirss, o zaman layiha gobul edilmalidir
vo miisbot xalis cari doyor hesablanmasi lazimdir.

Layiholor qarsiliglt olarsa, onda istisna olaraq (alternativ), sonra layiho hoyata
kecirilmalidir vo xalis cari dayarin an boyiik oldugu miisbat hal kimi garsilanmalidir.
Ogor layihalor tamamlayici kontekstdo montiqo uygundursa, onda biz eyni zamanda,
layihalarin cari dayarini saf golir sokilds dyronmaliyik. Ogar xalis cari doyari miisbat
olanlar1 varsa, onlar hayata keg¢irils bilor.

Nozors almaq lazimdir ki, xalis cari doyari hesablayarkon layiho doyori (NPV)

pul vasaitlorinin horokati diskont doracasi, zamanla sabit oldugu baximdan gotriiliir.
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Aydindir ki, layihonin daha yiiksok diskont dorocosi varsa, onda xalis cari doyeor
asagi olacaq.

Investisiya qararmin verilmosi ii¢iin 9sas meyarlar, daxili golir deracasi (IRR)
miirokkob deyil. Planlasdirmanin somarali olmasini tohlil edorkon, miivafig meyarin
hesablanmasinin menasi1 nozardon kecirilon zaman investisiyanin asagidaki kimi
baxilir. Bura:

» IRR gostaricilari asasinda, xarclarin icazs verilon maksimum nisbi saviyyasi;
» hansi layihonin bu layihas ilo alagali ola bilar.

Mosolon, layiho tam bank krediti hesabina maliyyolosdirilorso, onda IRR
dayari mogbul soviyyanin yuxart haddini gostarir. Bank faiz doracosini asan layihoni
monfootsiz hesab edir. Tofsir variantlarindan biri, daxili vaziyysti sorh etmokdir vo
olan miimkiin endirim doracosi kimi galir doracasi layithonin (NPV) meyarina goro
golirli ola bilor. Qorar eyni zamanda, IRR-nin standart golirliliklo miiqayisosi
osasinda qobul edils biler.

Unutmaq olmaz ki, daxili golir doracasi no gadar yliksok olarsa vo forq bir o
godoar ¢ox olar, onda onun doyori ilo secilmis diskont doracasi arasinda, forq o godor
boylik olarsa onda demsli miivafiq layihonin tohliikesizlik marjas1 var. Bu meyar ola
bilor investisiya qorar1 verarkon, asas tolimat digor meyarlarin rolunu he¢ do asagi
salmir.

Investisiya layihalori azalan qaydada siralanir va cari golir doracasing asaslanir
vo ogor investor kifayst godordirso onda maliyys vasitolori kontekstindo, biitiin
qarsiligh miistoaqil gobul edocok gorarlar, daxili galir doracosini miioyyan edilmis vo
ylksok giymetlondirilon layihalorin, asagi sorhod doyori olur. Alternativo goldikdo
159, layihalora daha sonra daxili olan layihayas tistiinliik verilmalidir, galir doracasini

asmagq sarti ilo, daha ytliksokdir hadd dayarini tayin etmak lazimdir.
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Kapital miivafiq normasi halinda, investor qobul edocok vo on yiiksok daxili
nisboti veron layiholor investisiya kapitali bitono godor golirlili biidcoyo sahib
olacaq. Bu kontekstdo kapital normasi ola bilor:

» koniilli (daxili):

+ Investor miioyyon edir ki, 6ziinii maksimum borc soviyyesindon
asililigin garsisin1 almaq {tglin, banklardan asililiq vo ya riski
mohdudlasdirmaq (masalon, nazaratin itirilmasing sabab ola bilacok
yeni sohmlor buraxmagq tosarriifat subyektinin iistiino yiik ¢ox ola bilor)
moqsadi;

» macburi (xarici):

#+ dovlot standartlar1 osasinda, kreditlosmo ilo bagli mohdudlasdirict
todbirlor goriilo bilor ki, bu da vo yeni kreditlorin imkanlarim
mohdudlasdirir.

Layihoalor ii¢lin xalis cari doyar (NPV) meyar1 miisbat notico veririrso, xalis
cari doyari olan layihalori gebul etmoak, qarsiliglt olan miistaqil layihalor vo on
yiiksok qiymoto malik olan miivafiq layiho ii¢lin, qarsiliglt ekskliiziv (alternative)
layihonin xalis cari doyar mithim shomiyyat dastyir. Investisiya qorarina osaslanan
meyarlar daxili galir doracasi (IRR) {izro, daxili golirlilik doracasi asasinda miioyyon
edilon va daha ytiksok olan layihalor, qarsiliglh miistoqil layihalor {i¢iin investorun
haddi dayari va alternativ layihalar iigiin on yiiksok dayari ilo miioyyan edilir.

Olbatto, burada bizim {iciin diskontlagma sabablaorini miisyyan etmak lazimdir.
Burada, NPV (Net Pvesent Value) — miivafiq tomiz diskontlagsmis golir — T.D.G. -
IRR (Internal Rate of Return) — miivafiq rentabelliyin daxili normasi — RDN. PBP
(Payback Period) — miivafiq 6donilmo miiddati. PI (Profitability Index) — miivafiq
galirlik indeksi, kimi masalalari ohats edir. Nozors alsaq ki, tomiz diskont olmus

golir, asagidaki kimi belo hesablanir. Onda:
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Bilmaoliyik ki, miivafiq olaraq biitiin pul golirlori vo layihonin icrasi ilo bagl
xorclorin forqi = NPV.
Nozars alsaq ki, masolon xoyalon yaratdigimiz B vo C variantinda, investisiya

layihosi ilo bagli moadaxil vo moxariclor gostorilon doyarloridir:

b(t)
1+7 )t’

c(t)
1+7)t

B = Zt 1( C Zt 1(

Burada: b() - ¢ Miivafiq miiddatindon galirlor;

ole) - ¢ Miivafiq miiddstindon xorclor;

r - 9Oldo edilon pulun zaman doyarini oks etdiron, miivafiq diskont

doracasi;

=(1,..1) _ Miivafiq zaman miiddati.

Belo oldugu ficiin, tomiz diskont edilmis golir miivafiq olaraq asagidaki

miioyyon etdiyimiz diistur osasinda hesablanir:

b(t) T c(t)
147)t A=l (gt

NPV =B ~C =317, 5

Moshz bu magamda, miivafiq investisiya layihasina qiymat vermok ii¢lin vo
aparilan tohlilin magsadina uygun olmasi kontekstindon NPV - nin diskont norma-
sindan olan asililigin hesablamaq lazimdir. Ona goro ki, bu mogamda miivafiq
diskont normasi (faiz tarifi ) NPV-nin qiymatino olan tasiri ¢ox boyiikdiir.

Burada, real pul axin1 yaranirsa onda investisiya layihasinds alds edilon soxsi
notico, niimayis etdir ki, hesablamalarimiz diizgiin istiqgamotdo aparilir. Eyni
zamanda unutmaq lazim deyil ki, layihasinin miisllifinin nozarinco miivafiq basqa
kriteriyalar ilo miiqayisada ¢cox boyiik niifuza malikdir. Bu moqamda yadimiza salaq
ki, NPV - nin do miivafiq ndgsanlari1 var vo onlar1 biz agsagidaki kimi iimumilogdira

bilorik. Bunlar:
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» bu istiqgamoatdo miivafiq hesablamalarin ¢ox miirokkob olmasi;

» miivafiq kapitalin layiha g¢orgivosindo samorali horokoti vo islodildiyi
zaman, somorali foaliyyotine dair miivafiq ugotun yoxlugu;

» miivafiq gaydada diskont edilmis tomiz monfoot, miixtalif kapital
tutumlu investisiya layihalorin miiqavilo baglanmasi kontekstindo
mumkiinsiiz olmas1 masalasi;

» miivafiq xarclor kontekstindo onlarin (yalniz ilkin molumatlarin daxil
edilmosi asason) miiqayisali ugotun yoxlugu;

» ikili eyni olan NPV-nin miixtolif layiholor kontekstindo borabor colb
etmok xiisusiyyotine malik olmast vo buna baxmayaraq, birinin
xarclarinin o birisindon az olmasi;

» lazimi ehtiyatlarin mohdud oldugu miivafig mokaninda, investisiya
layihalorinin daha ¢ox vacibliyl masalasine gora bolma imkanin yox
olmasi.

Moahz biz burada nazors alsaq ki, daxili rentabellik deracasinin (semarali
olmasi) norma doracasi kontekstindon miivafiq olan kriteriyast - IRR — onun
miivafiq diskont normasidir. Investisiya layihalorinda diskont normasi, gdzlonilon
golira asaslanan va yaradilmis alava doyari vo miivafiq xarclara miitonasib olan vo
arzu edilon doyoro borabar olmasi ilo asaslanir. Burada belo basa diismok lazimdir
ki, olda edilon miivafiq golir, miivafiq layihoys qoyulan maliyys vasaitlorini 6doyo
bilir.

Miivafiq gostaricilorin hesablanmasi ti¢iin diisturlarin tohlilinden bela natica
cixirmaq olar ki, kriteriyalar arasinda yegana forq miivafiq doraconin olmasidir vo
layihanin pul vosaitlorinin harokatina totbiq edilon diskontlasdirma osason, xalis cari
doyori hesablayarkon, gliman edilon, nisboton daha doqiq pul vesaitlorinin harokati
ilo eyni doracolor ilo yenidon investisiya edilir, olbotto kapitalin doyori nozors

alimmaqla. Daxili golir doracasini hesablayarkon biz forz edok ki, araliq pul
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vosaitlorinin horokoti, yenidon investisiya edilir onda, layihonin daxili golirlilik
doracasing barabar nisbatda (r) hesablanir.

Nozoro almaq lazimdir ki, bazi forqlor uygunsuzluglara sobob olur vo
qarsiligh ekskliiziv (alternativ) haqqinda danisdigimiz kontekstdo zamanla
oyaglasan layiholorin meyarlar forqli forgli, hall yollar1 miixtalif ola bilor. NPV va
IRR meyarlar1 arasinda ziddiyyatlor ola bilor. Bu no vaxt ola bilor:

¢ bir layiho fclin, investisiya doyeri digorindon daha yiiksokdirso onda
alternativ layiha segilir;

¢ zamanla pul vasaitlorinin horokotinin dinamikas1 miixtolif oldugda, masolon
miivafiq sormayonin zaman c¢or¢ivasindo artmasina bu yanagsma sobab
oldugda, miivafiq axinlar barosindo todbirlor goriiliir olbatto, digor azalanlari
nozors almaqla;

¢ investisiyanin gozlonilon layiho ¢or¢ivosindo dmrii forglidir.

Tocriibo gostorir ki, investisiyanin somaoraliliyinin qiymatlondirilmasindon
istifads edilarsa, dinamik metodlara asaslanan miivafiq layihalorin hesablanmasi,
investisiyanin xalis cari doyori kontekstindo layihonin daxili golir doracasinin
miioyyon edilmasi lazimdir [62. Soh. 281]. Aralarinda miinaqiso edildiyi halda, onlar
xalis cari doyara asaslanir, ¢linki sonunda NPV meyari, laythonin dmriiniin uzun
miiddotino imkan verir, maksimum doyara ¢atmagq iigiin.

Forqlor va ziddiyyatlor totbiq oluna bilor vo bu zaman NPV vo IRR meyarlari
arasindaki forqlor miimkiindiir. ©n Onamlisi investisiya gorarinin verilmasi ii¢iin
meyarlarin monfast indeksinin (PI) miisyyon edilmosidir vo agar sdhbat garsiliqh
miistaqil layihalordon gedirss onda, indeks meyarlarindan investisiya galiri vo xalis
cari doyar aparici ardicil naticalars (Layiha gabul edilir, agar galirlilik gostaricisi 1-
don boyiikdiirss, ¢linki bu halda xalis cari doyar manfi dayar deyil) malikdirsa. Yox
ogoar, sohbat garsiliqh ekskliiziv (alternativ) layiholordon gedirso, o zaman layihonin

xalis cari doyari olmaldir.
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Bu mosoloys bu yerdo miivafig yekun vursaq onda, investisiyanin se¢imi
liclin, miixtalif meyarlarin nozors alinmasi vacibdir vo burada stasionar layiholordon
hansinin totbiq olundugu aydinlagdirilmalidir. Baxilan miivafiq metodlarda, ayrica
blok togdim olunmasi lazimdir, yox agor onun miimkiinsiizliiyii ilo slagadar mévcud
olan risk faktorlar1 nozoro alinirsa, onda daha ciddi yanasmaq lazimdir. Burada
mosalo, mallarin (islorin vo ya xidmatlorin) qiymatlori ilo bagl voziyyati aydin
sokilda prognozlagdirmaq bacarig1 (xidmatlar) va biitiin proses boyu onlara talobat
aydin olmalidir:

¢ investisiyalarin planlagdirilmast;
¢ investisiyalarin hoyata kegirilmasi;
¢ investisiyalarin istismart.

Investisiya layihosinin qiymotlondirilmosi sahosindo on 6nomli moasalo
risklordir, burada gozlonilon pul vosaitlorinin horokoti vo ya gozlonilon
doyiskonliklor asason funksiyalar ilo baglidir [35. Soh. 26]. Monim mohsuldan
qacmaq ugiin, risklorin 6l¢iilmasi tisullart va riskin investisiya gorarlarinin qabulu
prosesing inteqrasiyasi, normal paylanmani nozords tutan yanasmalar movcutdur.
Onlara asaslansaq, bu giin tohlil edilon hor hansi bazar miihitindo, ehtimallarin torifi
kompiiter modellasdirma tisullar ils tatbiq edilir.

Beloliklo, genis metodoloji yanasmalarin mdévcud olmasina baxmayaraq,
investisiyanin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi problemini qoyarkan, layihalorda
asas diqqoti “kicik tadbirlor” tutur. Baxmiyaraq ki, layihalarin hoyata kecrilmasinda
onlarin o qadar da tosiri shamiyyatli olmur lakin, regionda iqtisadi nisbatlora va
qiymatlora shomiyyatli tasir gostarirlor.

Ona goro do belo layiholorin iqtisadi qiymatlondirilmosi iisullar1 heg¢ bir
problem yaratmir lakin, miimkiin struktur doyisikliklorinin nozordon kegirilmasini
ehtiyac kontekstindo yenidon baxilmasi, regionun iqtisadi vo sosial strukturunda

vacib addim hesab edilir. Miivafiq kontekstdo belo tisullarda, bela toloblorin az-¢ox
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aydin formada goriinmosi va illordir onlarin otrafli 6yronilmasi (bu giin do onun ayri-
ayriligda “konturlar’” var) golocokdo bu problemin hollinin tamamlanmasini
gozloyir.

Bundan olavo, onu da etiraf etmok lazimdir ki, regionun iqtisadiyyat1 iigiin
ohomiyystli olan investisiya layihalorinin somarsliliyinin qiymatlondirilmasi
metodologiyasi, yoni. “ki¢ik hadisalordon” konara ¢ixan hollor belo formalagsmayib.
Ciinki hals do bu masalalarin halli yoxdur:

» iri miqyash investisiyalarin doqiq terifi, layiho vo onun komiyyatlori
kontekstinda (gliclin) doracolori;

» cari vo golocok qiymatlorin hesablanmasi texnologiyalari, iri miqyash
tosirlori nozoro almaga imkan veron mallarin (islorin, xidmaotlorin).
gorargahda (ofisdo) layiholondirmok vo inhisargi tosirlori nozoro almaq
mimkiinliyi;

» ictimai nozarat vo faaliyyatin tonzimlonmasi sisteminin, bdyiik investisiya
layiholori ¢orgivasindo hoyata kegiririlmosi vo moagsadin tobii inhisarlarin
formalagmasina gqars1 miibarizo aparmaq qabiliyyati.

Yuxarida gostorilon problemlorin holli dovlst organlart vo rohborliyi
torofindon gobul edilon investisiya qorarlarinin etibarliligini artirmaqla yanasi,
regionun iqtisadiyyatinin strukturunu onun faktiki iqtisadi gostoricilorini optimal
gostaricilora yaxinlagdiran istigamotds doyismoyo komok edocokdir.

Investisiya layihalorinin somorali idara edilmasi istiqgamoatinda dogru yolun
miioyyon edilmasi, problemlorin holli kontekstindo, giiniimiiziin siirotlo doyison
miihitinds geyri-miiayyanlik soraitinds ¢ox bdyiikdiir. Bu baximdan, ananavi tisullar
miivafiq olagaqg mohz bu zaman istifado edilmir.

Ciinki, daima bazara uygun on optimal vo on somorsli investisiya gorarin
vermok li¢lin miivafiq imkanlar axtarmaq vacib maosalodir. Ononovi kontekstdo

miivafiq yanagma maosalasi, real olaraq, nozors alinma ehtiyacimi inkar edilir.
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Investisiya layihosinin hoyata kecirilmo problemi ilo bagli verilocok somoroli
gorarlarin  gobulu, mosolonin hollindon sonra, layiho rohbarlorinin  miimkiin
horokatlori mohz bu mogamda, miihiim shomiyyato malik olur.

Diinya tocriibasi gostorir ki, investisiya layiholorinin icrasi prosesi basladisa
demali, sonra da rohbarllorin miivafiq ilkin plant doyismok imkanlar1 var. Miivafiq
layithonin doyison miqyasi kontekstindo, giris vo c¢ixisin miivafig strukturunu
doyigsmak baximindan, layihoni miiayyon dovrde dayandirmaq lazimdir.

Layiholorin hoyata kegirilmasi vo onun sonraki icrasindan imtina etmok miivafiq
olaraq, qaliq doyearino osaslanan miibadilo kontekstindo masalolorin somorali halli
miimkiindiir [60. Sah. 321]. Investisiya faydasini qiymotlondirmok géstarir ki, mohz
miiasir diinyada real variantlar tohlil edildikds biz belo imkanlar olds edos bilirik.

Miiasir dovrds oanonovi yanagsmanin basqa bir manfi cohati onun tez-tez nozora
alimmasidir. Miivafiq investisiya qorarlarinin gabulu zamani, burada birbaga monfaat
oldo etmok mogsadi Ustiinliik toskil edir. Ona goro belo miivafiq addimlar, yalniz
maliyys xarakteri dasiyir vo digor foaliyyat sahalorina dolay1 tasir gostarir.

Moshz bu dovrds firma va ya sirkatlorin izorindo nozarat zaif oldugu kontekston
baxsaq .nonovi lisullar o qadar do, somarali hesab edilmir. Bu baximdan, tez-tez rast
goldiyimiz, geyri-maliyya faydalart kontekstindo komiyyatin asasli mahiyyati
miioyyon edilmasi vacibdir.

Qlobal diinyada strateji cohotdon investisiya qorarlari qobul edorkon, on ¢ox
istehsal prosesine nail olmaq konsepsiyasi baximindan elastikliyi, yeni
texnologiyaya ¢ixis baximindan miivafiq diinyada, asas plana ¢ixir. Bu baximdan,
siradaki ¢atismazliq, snonavi metodlar kontekstindo qisa miiddsts yonaldilir. Qisa
miiddotli olduglari iigiin onlarin perspektivi o qodar do shomiyyatli olmur.

Nozore alsaq ki, miiasir dovrde bir ¢ox investisiya layihalori kontekstindo
qarsida ¢ox tolob qoyur. Unutmaq olmaz ki, hor hanst miivafiq layihonin hoyata

kecirilmoasi bolkado illori tolob edo bilor. Giizostloro osaslanan endirimlor
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kontekstindo ugot miivafiq asaslanma tisullar1 iizorindon yumsaq axinlara asaslanan,
Oziiniin qisa icra miiddsti baximindan, lizinq layihslorinin gobul edilmasine
komoklik edir.

Mohz bu, miivafiq layihonin émrii no godor uzun olsa, demoli bir o qodor
maliyys vasaitlori baximimdan az olmasi ilo izah oluna bilor. Ancaq, sonradan
maliyyo vosaitlori miivafiq horokotlori kontekstindo miivafiq doyori miivafiq
olagads geyri-miisyyanlik ¢ox az olur.

Ogor, movcud anonavi car¢ive daxilinde miivafiq monfi cohatlori geyd
etsok, demoali bu yanagmani gobul etmok lazim deyil vo ondan imtina miimkiindiir.
Bu magamda biz miivafiq naticalari nazars almadan, investisiya gorarindan imtina
etsok demal, diizgiin qorar vermisik.

Boazon rohborlik edon insanlar inanir ki, bu gorar1 qabul etsom, status-kvo
qalacaq lakin, ¢ox hallarda bu bels olmur. Qlobal diinyada ¢ox tassiif ki, sarmaya
goymaqgdan imtina etmok, ¢ox sayda olavo neqtiv noticolora gotiro bilor. Yaxin
zaman kontekstindo agor bizim, iqtisadi xorclor, xiisuson firma vo ya sirkotin
miivafiq bazarda movcud olan koskin rogabot miihitindo foaliyyati kontekstindo
cox ciddi bu masalolora yanasmaqiz lazimdir.

Investisiya layiholori kontekstindo onlara qiymot vermok probleminin hol
edilmasi, movecud olan geyri-miioyyanliyi vacib amil kimi nozoro alinmagi, tolob
edir [19. Soh. 140]. Hazirlanan har-hansi layiha galacoys hesablanmalidir ki, strateji
ohomiyyat kasb etsin.

Unutmaq olmaz ki, bizim faaliyystimizin uzaq perespektiv {i¢iin yonoldilmali
va miivafiq problemlorin halli kontekstinds nayin gobul edilmasi mohz, miivafiq
layihayanin baslamagq ii¢lin gorarin bu giin verak vacibdir. Slbatts, galocok zaman
baximindan prognoz vermak diiz olmaz lakin, 100% daqiq odur ki, yani diizgiin

gorarin gabul edilmasi yalniz geyri-miisyyanlik sortlori ¢or¢ivasindo daha diizgiin

hesab edilir.
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Monogqrafiya ¢or¢ivosindo apardigimiz tohlillor onu demoya osas verir ki, bazar
miihiti kontekstindo, geyri-miioyyanliyin miiasir saviyyasi asagidaki daracelori ilo
toqdim edilo bilor:

» golocokdo miivafig bir senarinin olmasi kontekstindo, yiiksok doqiqlik
osasinda samoralilik;

» diskretlor asasinda, ssenarilordon istifado etmoklo, orta ominlik asasinda
golocayi tasvir etmak;

» golacokds biitiin ssenarilorin mévcudluguna asaslanaraq, orta qeyri ominlik
omsali;

» geyri-miioyyonliyin yiiksok saviyyasi.

Moveud ola bilocok mohz belo mogamda sual yaranir, informasiyaya
doyorino uygun qiymot verilmosi iiglin hansi tisullar daha uygundur. Qeyri-
miioyyanlik baximindan sorait miixtalif olarsa onda, miivafiq investisiya layihalori
neco idars olunmasi lazimdir?

Olbotts, miivafiq investisiya layihosinin icra edilmasi kontekstindo miivafiq
mosalalords yiiksok ominlik olmalidir. Somoarsli maliyya vasaitlorinin axini, yiiksok
doracali inam osasinda olmalidir, Ona gors bazi investisiya layihoalori vo onlarin
kontekstinda galocok foaliyyati miioyyan etmok oldo olunur. investisiyalarin daha
somoarali idara edilmosinin, doqiq molumatlar iizorindon, golocok licilin tohlillora
osaslanan miitoraqqi bir prognoz tolob edilir. Mohz bu yanasma daha diizgilin
gerarlarin qabul edilmasi tigiin kifayatdir.

Miivafiq layiholoro daha diizglin qiymot vermok kontekstindo, miivafiq
soviyyads homan layihonin asasl standart metodologiy baximindan istifado etmoklo
diskont edilmis maliyys vasaitlorinin miivafiq horokati asasli tohlil edilmasi vacibdir
[44. Soh. 13]. Xalis maliyyo vosaitlorinin hesablanma iisullari, diskont edilmis
golirlar (NPV), daxili golir daracasi (IRR), diskont asasinda toyin edilmis geri 6doma

miiddoti (DPB) masaloalorinin daha dorindon dyronilmasi vacibdir.
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Nozoro alsaq ki, investisiya layiholorino miixtalif girislor vo ¢ixislarin
tosirini nazoros almaqla, miivafiq layiholorin miivafiq yekun naticolorinin
kontekstindo doyisonlorin vo hassaslhigin tohlili vacib mosoalodir. Burada yoni orta
ominlik soviyyasi mogaminda, goalocayi bir godor vo nego diskret sohno ilo tosvir
etmok olar. Bu baximdan hor-hansi ssenarinin hoyata kecirilmasini gabaqcadan
bilmok va sdylomok montiqco miimkiin deyil.

Ancaq hor bir ssenari kontekstindo onun bas vermoa ehtimalin1 qurmaq
forziyyolor osasinda irali siirmok montige uygundur. Bu forziyslarin har birinin
ehtimal dorocosi diizgiin qiymaotlondirilmasi kontekstindo miivafiq molumat aldo
edilmasi ¢ox vacibdir.

Indi golok asagida tortib etdiyimiz qrafike. Biz burada, NPV kontekstindo
faizin doracasini doyigsmasi baximindan, miivafiq asililig1 oks etdiron ( 7 -in burada
miivafiq qiymoti monfi ola bilmoz), NPV-nin sifira borabor olarsa onda 7 -in tarif

doaracasi mahz bu asasda tasavvir edil bilar.

IRR-in tapilmasi

Qrafik 2.1.1.
NPV
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Burada bizim tizdon miioyyon edilon miivafiq golirin daxili normasi 6z

toyinatina osason IRR= r*

Belo oldugu halda demoli IRR=r* :{NPV (r*) = 0} qiymati belo toyin olunur:

b(t) —c(t)
NPV = 2 (1+ IRR)t

Mohz kriteriyalarin miivafiq shomiyysti, maksimal miimkiin olan diskont
normasini ifads edir. Bu baximdan IRR kontekstindo normativ rentabelliyi miigayiso
etdsok onda miivafiq uygun gorar qobul edils bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, bu zaman, daxili golir normasi na gador oldugu vo
miivafiq daxili galirin normasi ila asaslansaq onda, diskont tarifinin arasinda forq
boylik olarsa, investisiya layihasi bir o godor sabit goliro malik vo dayaniqli olmasi
ehtimali daha ¢coxdur. Mahz bu kriteriyanin investorlar ti¢lin vacib amil olmasi artiq
siibut edilib. Investisiya layiholorinin 6zlorini ddomo miiddoti kontekstindo osason,
ilkin qoyulan maliyyo vosaitlorinin real golir axini ilo baghdir vo 6ziinii 6doma
miiddating barabor oldugu masslasida siibut edilib.

Biz bundan sonra qgorar qobul etsok albatto, klassik tisullar totbiq edo bilarik.
Onlarin hor birinin hoyata kegirilmasi, gozlonilon miioyyon golir ilo riskin
soviyyasing asaslanan miivafiq problemin hollinin ssenarisidir. Diinya tacriibasinda
cox vaxt, miivafiq voziyyatin golocok inkisafi {igiin, ii¢ ssenari hazirlamaq moslohat
gortliir. Bunlar:

» osason optimal mistik;
» miivafiq olaraq, ¢ox ehtimal olunan;
» 9sason pessimist.
Mohz ssenarilarin tohlili biza onu demays imkan verir ki, hassasligin tohlili

aparildigdan sonra, biz daha ¢ox amili nozors ala bilirik. Lakin belo yanagmanin 6zii
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belo mohdud hesab edilir. Cox az sayda miimkiin ola bilocok, osas doyisonlor
kontekstindo, biitlin birlogsmalori miivafiq kontekstdo nazaora almaq ¢otin miimkiin
olur.

Nozoro alsaq ki, miivafiq qaydada qorarlar agac1 metodu ilo do qeyri-
miioyyanliklori nozoro almaq va istifado etmok olar. Bu mogamdan, yalniz miioyyon
soviyyado qalmagq ti¢lin istifado edilo bilor.

Miiasir diinyada investisiyalarin gobulu problemini elo struktur halina
gotirmok lazimdir ki, o, bizo imkan versin ki, biitin mimkiin idaroetma
alternativlorinin xaritosini biz qura bilok. Bu konteksdo miivafiq gorari iyerarxiya
soklinda, tobiatdo ola bilocak biitiin miimkiin vaziyyatlor vo harokatlora uygun
golsin. Mohz bu zaman, miirokkob olan investisiya layihoalorinin ardicil olaraq
miivafiq tohlili faydali ola bilor. Lakin, geyri-miioyyonlik zaman1 miioyyan diskret
noqtalori nazars alinmaqla yalniz bu masals 6z hallini tapa bilar.

Bu moqamda, biz orta geyri-miisyyanlik soviyyasing digqet yetirsok gororik
ki, bu soviyyada golacak iigiin biitév diapazon kimi, toqdim oluna bilon miimkiin
ssenarilor asas doyisonlorlo ¢ox baglhdir. Ona goro golacok iiglin diapazonunun
molum doyorlori miivafiq mosolosindon ¢ox asilidir. Yeni cografi bazara daxil
olmaq, investisiya layihosini hoyata kecirmok, yeni texnologiyalarin vo ya digor
firma va ya sirkotlorin satin alinmasi qeyri-miisyyanlik niimunasi oldugu baximdan,
tiglincii soviyyo aid edilir.

Bax mohz biz bu mogamda “Monte-Karlo” metodundan istifade etmaklos,
simulyasiya modellagdirmasini investisiya layihalorinin samorali olmasi ilo bagh
mosalo qiymatlondirilmasi lazimdir. Ona gors, miivafiq tematik modelo asason,
parametrlorinde miiayyan dayarlorin aydin tasavviiriin yaratmaq vacib masaladir.

Nozoron tosoviir etdiyimiz vo ehtimal olunan paylanma maosaloalorini bilmok,
investisiya layihasinin parametrlorindo ola bilocok dayisikliklori miisyyan etmok

lazimdir. Olbatta, miivafiq parametrlor arasindaki alagoni miisyyan etmok bacarigi
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lazzimdir vo investisiya layiholorinin icrasindan gozlonilon golirin ehtimaledilon
miivafiq bolgiisiinii miisyyan etmok miihiim masasladir.

Bu mogamda biz, miivafiq mosolonin holli istiqgamotindo, istiinliikloro
baxmayaraq. Burada “Monte-Karlo” metodu tocriibodo ¢ox da istifado edilmir.
Bunun asas sabablori iso asagidaki amillar ilo baglhidir. Bunlar:

» birinci, investisiya layihasi kontekstindo miivafiq doyisonlor arasinda olan
biitliin vaciblori miioyyan etmak ¢ox ¢otindir;

» ikinci, model halina gotirdiyimiz biitiin mosalolorin naticasi, yalniz bir qayda
olaraq NPV gostoaricisi ehtimaldir vo alinan etibarliliq:

% nisbotin hans1 miqdarda oldugu halda vo balli olmadigi
baximdan, paylanma sual altinda ola bilor mohz bu miivafiq
hesablamalar ¢or¢ivasindo endirimlordon istifado edilmasi
montige daha ¢ox uygundur;

» lglincli, miivafiq noaticodo aydinliq olmur vo mohz buna goérs NPV-nin
ehtimal paylanmasi tok qiymaot olaraq birino ¢evrilmasi gaydalar1 konteksi
osasinda, verilon miivafiq qorara asaslanir:

¢ burada xiisuson miimkiin olan NPV doayarlorinin oldugu
hallarda hom miisbat, ham do monfi olmas1 miimkiindiir.

Unutmagq olmaz ki, miivafiq nohayat, avvolcodon miisyyan edilmis omoliyyat
strategiyasina osaslanan vo prognoz edilir. Burada asas moasols, texniki imkandan
yani, “Monte-Karlo” metodu daha ¢ox tstiinliik toskil edir. Lakin, “Monte-Karlo”
simulyasiyast bunlardan istifado edilo bilmoz ona goro ki, ogor investisiya
layihosindo real variantlarin oldugu miioyyon edilibso onlar mohz bu hallar
kontekstindo istifado edilo bilor.

Diinyada biitiin mévcud olan kéhno fikirlori ortadan qaldirmaq {i¢iin vo daha

somarali tohlil etmays imkan veran, miivafiq basqa bir lisulun tapilmasi 6zii galocok
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ticlin bir plan ola bilor [12. Soh. 148]. Montiqi cohotdon mohz burada bizo burada
osas veron “Bayes” yanagmasina daha ¢ox tistiinliikk vermok olar.

Burada o yanagsma {iistiin goétriilo bilor ki, “Bayes” sobokosi (BS) miivafiq
olaraq bir istigamotdir. Burada hor hansi toqqusan miivafiq noqto, tosadiifi doyison
oldugu miivafiq xotti askilik qrafiki ilo gostormok daha ¢ox mentiqo uygundur.
Burada osas mosalo, hor bir tops ndqtasindo, miimkiin ola bilocok voziyyatlorin dosti
montigo uygun xarakterizo olunmasi lazimdir.

Moshz, uygun sorti ehtimallar kontekstinds miivafiq olaraq yalniz miivafiq
codvaldo gostorilo bilor. Diinyada son dovrlords, miivafiq problemlorin oldugu
iqtisadi voziyyatlo bagli va albatto bura miivafiq maliyys sahasi do daxil olmagqla,
geyri-miioyyanliklo bagli, problemlor ohomiyyatli doracads artib vo bu da getdikco
bazarda 6ziinii daha koskin sokildo gdstarir.

Burada tasir diagramlart (ID) BS sobokasinin bir novii oldugunu unutmagq
olmaz. Miivafiq tosir diagraminin qurulmasinin mohz moqsadi, asason alternativi
se¢makdir. Ona gora bu yanagma, gozlanilon va alds edilon on boyiik gazanci gatira
bilar.

Unutmaq olmaz ki, BS tosir diagramlarina bonzoyir vo problem sahasinin
strukturunu 0ziindo oks etdirmok {liclin c¢ox faydali yanagsma hesab edilir.
Umumiyyatlo hor-hans1 miivafiq bir tesir diagram, farqli tomsil edon miixtolif
formal1 topalordon ibarat oldugunu gordiikkdo onda doyison ndvlori (deterministik,
tosadiifi, qorarlar, magsadlor baximindan) vo oxlarliglart kontekstinds, miivafiq tosir
istigamotini vo ya molumatlarin somorali Gtiiriilmosi istigamatini gostoron bir
miivafiq zirvadon digoring kegidi 6zlinds ithaf edir.

Apardigimiz tohlillorin mohz bu mogamda asagidaki maosalolori unutmaq
cahillik olardi. Bunlar:

» miivafiq tosirin diagrama metodu osasinda tortib edilmis miivafiq

grafikin yaradilmasi vo onun asasinda tomsil edilma nizs imkan verir ki,
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biz intuitiv diaqramlardan istifado etsok miiasir tolobloro cavab veron
diirtist model qura bilorik;

» montiqco vizual olsada lakin, sado vo basa diisiilon modullarin
iyerarxiyast soklindo tolobloro cavab vermoyon miirokkob modellori
togdim etmok osla olmaz;

» miiasir tolobloro cavab veron metod vo metodologiyalardan istifada,
geyri-miioyyanliylr tez ifado etmok iizorindon tohlillor apararaq,
ehtimallar1 paylamaqla biz an somoarali ehtimal modellogsmasini hoyata
kecirdib sonra onu totbiq etmok olar;

» miasir toloblora cavab veran ¢oxol¢iilii modellor yaratmaq vacibdir;

» miasir toloblors cavab veron miivafiq modelin keyfiyyat baximindan, tez
oyronmoklo miivafiq prinsiplorde no bas verdiyini vo niyo bas verdiyini,
aydin sokildas biz, basa diismok macburiyystindayik.

Burada biz nozoro alsaq ki, strateji qorarlar gobul edilmosi, qeyri-
miioyyanliyi nozara almasi liciin bagqa bir yeni yanagma lazimdir. Slbatts, burada
zaman bizim kdmoyimizs golo bilor. Artiq diinyada igtisadi mociizalor yaradan Cin
dovleti miivafiq qaydalar kontekstindo istifads edilon investisiya qorarlar1 vermakloa,
miivafiq yanasmanin real variantlarin tacriibada siibut edib.

Mohz miivafiq tohlillor vo bura daxildir uygun olmayan soraitdo aminlik aldo
etmok kontekstindon, aktiv idaroetma tadbirlorinin dayari vo shomiyyati, somarali
investisiya qarar1 gobul olunandan sonra, bu layihonin doyari daha ¢ox artir. Burada
doyorin toxmin edilmasi miivafiq olaraq bu ciir aktivlordon yaranan vo iimumi
investisiya imkanlar1 osasinda harokatlor edir ki, bu da real variantlarin tohlilini
etmoyo bizo imkan verir.

Mbohz tam qeyri-miioyyanlik soraitinde olduqda, doérdiincii soviyyado

golocayin diapazonunu miisyyoan etmok damok olar ki, miimkiin deyil. Ona gors ki,
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miivafiq golocaya tosir edo bilocok kontekstdo, biitiin ohomiyyatli doyison miivafiq
hadisalorin inkisafin1 miiayyan etmak olbatto, miimkiin deyil.

Burada biz nozoro alsaq ki, dordiincii soviyyoli geyri-miioyyonlik
hallarinin bas vermosi, olduqca nadir hallarda olur. Miivafiq zamanla nisboatdo belo
vaziyyato kecid ¢ox az meylli voziyyotdo olduqda, yiliksok qeyri-miisyyanlik
soviyyasi soraitindo bas vermok ehtimali coxdur. Miivafiq olaraq nozore alsaq ki,
onlarin movcud olmasi tasdiglonir vo investisiya layihalorinin istonilon meneceri
onlarla 1slomayi bacarmaq qabiliyyastine malik olmalidirlar.

Diinya kontekstindo, ir1 firmalardo homidos sirkotlords, somarali investisiya
layiholarinin geyri-miioyyanlikls tizlogmasi asason, dordiincii soviyyads voziyyatin
tohlilino osaslansaq deys bilorik ki, burada keyfiyyst vo venoz xarakter iistlinliik
toskil edir [14. Soh. 287]. Yox agor konkret ssenarilori geyd etmok miimkiin deyilso
onda, strateji perspektivlori biz pul axinlari ils vurgulamaq macburiyystindayik.

Olbotto burada, asas kegidlorin toplusunu miioyyon etmok miihiim mosalordon
hesab edilir. Bu zaman kasiyinds miivafiq prosesi izlomok {iciin, istifado edils bilon
gostaricilori vurgulamaq vacibdir. Miivafiq molumatlar kontekstindo uygun
doyisonlori biz doyigsmoakls va yeri goldikdo daha miitoraqqi yeni strategiyalar totbiq
etmaliyik.

Biz bu problemi diinya tocriibasino osaslansaq onda, iyerarxik tohlil
metodundan istifado etmoklo hall eds bilorik. Miivafiq zaman kosiyindo hom
komiyyat, hom do keyfiyyot amillorini nozors almaq miimkii olur. Ona gors miivafiq
tohlilin real variantlar1 va keyfiyyatli tortib edilmasi, yalniz oyun nozari modellori
istifado edilmoklo yalniz miioyyon dovr li¢lin, geyri-miisyyanlik soviyyosindo

faydali ola bilar.

Qeyri-miidyyanlik soviyyasindd layihalorino qiymat verilmasi uisullar

Cadval 2.1.1.
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Qeyri-miidyyanliyin Qiymot verilmasi ticiin miivafiq metodlar se¢cimi
Saviyyasi
Yiiksok soviyyali NPV, IRR, hissiyyat kontekstindo asasli tohlil
miioyyonlik

Orta aminlik baximindan | Ssenarilorin miivafiq asash tohlili vo qorarlar agaci.

Orta  geyri-miioyyonlik | Miivafiq olan, Monte Karlo metodu, Bayes
Sobokolorinin  vo  diagramlarin  asasinda, real
variantlarin tohlili

Yiiksok soviyyoli qeyri- | lerarxiya iizorindo tohlilin aparilmasi metodu, real
miioyyonlik baximindan | variantlarin tohlili vo miivafiq yeni oyun nazoriyyasi
modellari.

baximindan

Biz olbotto bu moasoloys miiasir kontekstdon baxsaq gororik ki,
investisiyalarin miiasir soraitdo miivafiq qiymot verilmosi iisullar1 haqqinda, basa
diistilmasi miimkiin olmayan moagamlari, mohz timumi hala gatirmoklo gororik ki,
miixtalif olan geyri-miloyyonlik soviyyalorinin istifads edilmasi kontekstindo
moslohat goriilon miivafiq layiho tam sokildo, miiasir toloblora cavab vermir. Bu
baximdan, real variantlarin tohlili onu demaya asas verir ki, investisiya layihalarine
miivafiq gaydada qiymaot verilmasi vacib masoladir.

Y ox ogor, anonavi yanasma forziyysloring asaslansaq, mohz o miiddoa ki, mohz
onun icras1 barads gorar qobul edilibsa demali, sonra miivafiq olaraq layinonin
rohborliyi, ciddi sokildo ovveolcodon hazirlanmis miivafiq plana omol etmok
macburiyystindadir. Bununla bels, ogor tocriibado, idaroetmoa kontekstindo geyri-
miioyyonlik aradan qalxdiqca, investisiya layihasi orijinal plandan konara ¢ixa bilar.

Masalan, layihonin ohats dairasini daha genis sokilds shata etmokls vo ya onu
daha da mocburi sokildo daraltmaqla, girislori doyisdirmoklo vo ya investisiya
layihasinin noticalorini miivoqqeti olaraq dayandirmaq olar. Yalniz miivafiq
layihonin icrasini davam etdirmok va s. masalalari bura aid etmak olar.

Biz mohz, investisiya proqraminin parametrlorini doyise bilorik. Onda bunun

liclin, belo imkanlarin olmas1 miivafiq layihonin hoyata kecirilmasi miiddatinds,
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investisiya layihoasinin iqtisadi cohotdon nominal baximdan yanassaq onda, onun
daha calbedici olmasi ilo bagliligini gorarik.

Belolikla, biz ononovi istifado zamani, miivafiq iroliloyisi bir ¢ox investisiya
layiholorinin, xiisuson do icra edilon layiholoro diizglin qiymot verilmosi mosolosi
vacibdir. Ona goro ki, bu masolo bizi elo yeroa gotirib ¢ixarir ki, burada, strateji
xarakter Ustiinliik togkil edir. Miivafiq hoyata kecirilmo prosesini biz basladsaq onda
demali, bundan sonra aktiv foaliyyot gostormok bacarigi da vacibdir. Ona gors,
investisiya layihasinde maliyya alstlori hesabina, miixtalif variantlarin totbiqi hoyata
kecirilo bilar vo bunu etmoklo bagli miivafiq voziyyato doyar verilmosi lazimdir.

Olbotto burada opsion amili bdylikrol oynayir va (opsion miivafiq toromo
maliyyo alotlori sirasinda somorali olan alatlordon biri hesab edilir) miivafiq se¢imi
alictya miivafiq aktivi ovvolcodon raziliga osaslanan qiymoto almaq daha cox
montigo uygundur. Ciinki mohz o miivafiq hiiququ verir vo olbotto raziliga
osaslanaraq miiddotin bitmosi mogami baximindan avvalcadon vo ya avval zaman
kontekstindo bunu etmok 6hdsliyi yoxdursa alverissiz aktiv qiymat fikri ortaliqda
olmayacagq.

Bu zaman miivafiq satici, miivafiq se¢imi asason bu aktivi tez satmaq hiiququ
verirsa onda, raziliq asasinda miiddst bitdikdo vo ya daha avval ki, raziliga osason
vo miivafiq qiymoto almaq olar. Regional kontekstdo opsion se¢cimu, miivafiq
doyorin tomal das1 hiiququn movcudlugu arasindaki asimmetriya hesab edilir vo bu
da miivafiq 6hdsliyin olmas1 ilo baglhdir.

Nazars alsaq ki, miivafiq investisiya layihasinin idars edici rahbarliyi miioyyan
todbirlor goro bilor vo geyri-miioyyon voziyystin miisbot holli halinda olsa belo,
unutmaq olmaz ki, bu zaman slava nayise almagin faydasi olmur. ©gar biz miivafiq
maliyys variantlar1 ilo uygun analogiyaya gore, miivafiq qiymat verma sahasinda
oxsar vaziyyatlor kontekstindo mohz investisiya layihalorindo real variantlar

adlandirila bilar.
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Belo mogamlarda, investisiya layiholorino real qiymot verilmosi vo se¢ilmasi
ilo bagh miivafiq somarali yanasma bizs imkan verir ki, aktiv foaliyyst hesabina
olava qazanc alds edok. Olbatto, komiyyotin miioyyon edilmasi agor miimkiindiirsa
onda bu addim1 atmaq olar. Bu kontekstdo miivafiq layihonin daha somorsli idara
edilmasi yalniz bu halda miimkiindiir.

Nozoro alsaq ki, bozi real opsionlar (laythodo olan mohdudiyyotin miivafiq
miqyasi, onun qaliq doyari miigabilinds miivafiq laythadon imtina) tabii olaraq
bazarda meydana c¢ixir. Baxmayaraq ki, digorlori oalave xarclor hesabina hoyata
kecirilo bilor (masalon, miivafiq layithonin ohato dairasinin daha da artirilmasi,
alternativlor arasinda miivafiq ke¢id, giris vo ¢ixislar mohz burada nazards tutulur).

Olbatta, cadval 2.1.2 - da, real imkanlarin novlori kontekstinda, eloco do har

hans1 sonaye saholorini togdim etmoklo vo an ¢ox tocriibada rast golinon istiqgamatlor

gostarilir.
Ola bilacak real miimkiin imkanlar
Cadval 2.1.2
Miivafiq Miivafiq tosviri osaslar Miivafiq sonayenin osas
Opsion istiqgamatlori
Toxira salinma | Layiha ¢arcivasinds rohbarlor | Miivafiq qaydada tabii
torpaq sahasini vo ya miivafiq | ehtiyatlarin olds edilmasi vo
baximindan . : prn o : .
ehtiyatlar1 icaroyo gotiirlir vo | biitlin saholordo ola bilon tobii
icarodar namolum miiddatds | sarvotlor kontekstindo okingilik,
gozloya bilor no vaxt ki, | dasinmaz omlak, vo digorlorini
burada bina vo ya fabrik | bura daxil etmok olar.
tikmok miimkiin ola bilar.
Morhalali Miimkiin olan kontekstdo bir | Mdvcud olan miivafiq sonayedo
Investisiyalar | sira ardicil investisiyalarin | elmin intensiv tutumu olan va
baximindan daha yeni molumatlar | xlisusan oczaciliq sahasindo,
oldugda, imtina  etmok | uzunmiiddotli kapital
baximidan manfi hal olur vo | qoyuluslar kontekstinda
hor bir miivafiq morhalo
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nozoro alinmaqla, sonraki
morhalolor  {iglin  se¢im
imkani toklif oluna bilor vo
buna miirokkob variant kimi

layiholor vo miivafiq vengur
kapitalli ilo bagli olan layiholor.

qiymoto vermok mantiqo
daha ¢ox uygundur.

Miivafiq Olubal vo ya reqional | Qlobal vo ya  reqional

omaliyyatlarin | kontekstdo  bazar  sortlori | kontekstdo tobii ehtiyatlar ilo

doyismo gozlonilondon daha yaxsi | bagli olan sonaye, istehlak
miqyasi olarsa  onda, istehsalin | mallarinin - miivafiq gaydada

(uzatma, miqyasint daha genis etmok | istehsali, kommersiya osasinda

dayanma, vo | olar vo liderliyi olo ke¢irmok | daginmaz omlaka real qiymotin

yenidon moqsadi ilo, heyati azaltmaq | verilmasi.

baslama olar  vo ya istehsal

baximindan) istigamatinda miivafiq
gerargahinin 1isini tamamila
dayandirmagq olar.

Imtina Qlobal vo ya reqional [Qlobal vo ya  reqional
kontekstdo  bazar sortlori | kontekstdo  kapital tutumlu
koskin sokildo pislogso onda, | sonaye saholori (aviasirkstlorin
cari omoliyyatlardan imtina | miivafiq xotlori, domir yollar
etmok olar \&) ya | sahasi), maliyyo xidmatlori,
avadanlhiglarin  vo  digor | yeni  mohsullarin  miivafiq
aktivlori satmagq olar. totbiqi vo geyri-miisyyan olan

bazarlara ¢ixis.

Miivafiq Qlobal vo ya regional | Miivafiq bazarlara ¢ixislarin

qaydalara kontekstdo qiymotlor vo ya | doyigsmasi:

asaslanan tolab doayisarse onda miivafiq, | Oyuncaglar ilo bagli,

doyisdirma cixisin nisbatini doyismak vo | elektronika ilo bagl, ehtiyat

(masolon, giris | ya oksina, miivafiq | hissolori ilo bagh, xiisusi kagiz

Vo ya ¢1X1s) imkanlardan istifado edorok | novlari ilo bagl.
eyni c¢ixiglart  saxlamaqla | Miivafiq  tolebloro  uygun
basga girislordon istifado | girislorin girislorin doyismaosi:
etmoklo miivafiq problemin | elektrik enerji ilo baglh, kimya
hallina nail olmagq olar. sonayesi ilo bagli, xammaldan

asili olan hor na varsa.

Miivafiq Qlobal vo ya reqional | Qlobal vo ya  reqional

se¢imlor vo | kontekstdo startap | kontekstdo biitliin infrastruktur

onlarin artimasi | layiholorinin miivafiq | vo ya strateji sonaye saholori vo

strateji satinalmalarin bir ¢ox
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imkanlar agir vo golocok li¢ilin | mohsullar1 (bura kompiiterlor,

artim imkanlar yaradir. oczagilig mohsullari vo s.).
Bir-biri ilo | Mdvcud investisiya layiholori | Qlobal ~ve  ya  reqional
bagh coxlu | bir ¢ox vaxt bir sira segimlori | kontekstdo  miixtolif sonaye

sayda secimlor | 6ziindo ehtiva edir vo onlarin | sahalorindo.
birgo doyeri forqli ola bilor
baximindan, fordi variantlarin
doyorlorinin  comi, olbotto
ogor onlar bir-biri ilo six
sokildo bagli olsalar onda
onlar ola bilsin ki, maliyyo
secimlori ilo do bagh olsunlar.

Olbatto yuxaridaki codvaldon bohralonsok onda, miivafiq real imkanlar
nozoro alinmagqla investisiya layihalorino qiymot vermok osason strateji cohotdon
xalis diskontun hesablanmasi metodu asasinda aparilmasi lazimdir. Ona gors burada

miivafiq golir NPV-dir va strateji cohatdon tomiz diskont edilmis golirdir. Yoni:

NPV = NPV + secimin dayari.

Olbotto biz burada nozoro alsaq ki, real imkanlarin névlori vo onlarin
hesablanmasi ti¢iin uygun diisturlar NPV-nin strateji cohatlori ilo baglidir. Onda
coadval 2.1.3-ii toqdim etmok macburiyystindoyik. Moahz verilon kontekstdon baxsaq
onda, real imkanlarin dayarina qiymat vermak ii¢iin, an ¢ox istifads olunan metod,
maliyys vasaitlorinin se¢imlarinin dayarina verilon qiymat olacaq. Bunun asasinda
159 hoyata kecirilo vo bunu iigiin miivafiqg metod vo modellordon istifado olunmasi
vacibdir. Ona gora:

» Movcud olan Black-Scholes diisturuna asaslanan (Black-Scholes Option

Pricing Model (OPM) Avropa opsionlarinin nozari qiymatini miiayyon edon

bir modeldir vo bu o demokdir ki, ogor osas aktiv bazarda alinib-satilirsa,
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onda demali, se¢cim qiymati birbasa olaraq bazar torofindon miioyyon edilir.)
fasilosiz vaxt nazoards tutulur;

» sonlu olan miixtalif forq sxemlori;

» binomial olan modellor vo basqa qafas modellori burada nozardos tutulur.
Bizim yuxarida qeyd edilon, Blek vo Skoulz se¢im nozoriyyosi, yeddi forziyyo

osasinda tortib olunur vo miivafiq qiymot modelini oldo etmok {li¢lin asagidaki
forziyyalari irali stirmak olar. Bunlar:

» miivafiq zaman kasiyindo qiymatli kagizlar (esas aktiv baximindan) davaml
olaraq birjada alqi-satqiya moruz qalir vo onlarla miinasibatto olan qiymot
davranigi molum parametrlora malik olan hondasi “Brown’ harokat modelino
uygun olmasi vacibdir (xiisuson, bu parametrlorin se¢imi biitiin miiddot
orzinds sabit olmalidir);

» nozori asaslar kontekstindo vo biitiin miiddati dovrii arzindo, se¢imin asas
aktiv lizro miivafiq olaraq he¢ bir dividend (golir faizi) 6donilmomasi
maoasalasidir;

» miivafiq somarali se¢im osasinda, sohmin alinmasi vo ya satilmasi ilo olagodar
bagli heg bir omoaliyyat xarclori demak olar ki, yoxdur;

» bu mogamda movcud olan qisamiiddstli risksiz faiz dorocesinin olmasi
molum masalodir vo miivafiq se¢imin miimkiin ola bilocok émrii dovriindo
sabitdir;

» bazarda miivafiq qiymotli kagizin istonilon alicist albatto onun giymotinin
istonilon hissosini 6domaok {i¢iin, qisa miiddotdo mdveud ola bilacok risksiz
faizlo lazimi kreditlori olda edos bilar;

» bu kontekstido qisa satigla baglh miivafiq mohdudiyystlor qoyulmadan onlara
icaza verilir vo albatto hor bir satict bugiinkii qiymots bazarda vo qisa
miiddotds satilan qiymotli kagiza gora, dorhal tam formada nagd soklinds 6z

pulunu alir;
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» miivafiq olaraq arbitraj imkani olmur.

Hal-hazirda beynoslxalq bazarda miivafiq modelin yaradilmasi, risksiz hedcing
(Hedcing (hedging) — ingilis dilindon torciimodo zomanot, sigorta monasini verir vo
maliyyo bazarlarinda risklorin sigortalanmasina yonolon bir foalyyotdir)
konsepsiyasina asaslandigini unutmaq olmaz. Bu kontekstdon ¢ixis etsok, sohmlori
almaq vo eyni zamanda homin sohmlor iizro ¢agiris opsionlarini satmaqla, miivafiq
investorlar sohmlor lizra alds etdiklori qazancin opsionlar {izrs itkilori, tam olaraq
kompensasiya eds bilor vo eyni zamanda onlar aksina 0zlarins risksiz bir movqe
yarada bilorlor.

Olbotto moveud olan “Call” (¢agiris) opsionu iigiin, asas hesab edilon masals,
aktivin qiymati, totil qgiymatindon az va ya ona barabaor olarsa onda, daxili doyar sifira
borabor olacaq. Burada ogor, osas aktivin qiymeti miivafiq totil gqiymatindon
artigdirsa demsl, daxili doyor miisbatdir vo eyni zamnda onlarin forqina barabordir.
Digor “Put” opsionu tigiin, ogor biz osas aktivin qiymatini totil giymatindon boyiik

va ya ona barabardirse, demali buradada daxili doeyar sifira barabardir.

C = SN(d,) — Xe~""N(d,)

i (3)+(r+ )T

b\T

d]_:

d2: dl_bﬁ

“Put” opsionun qiymati:

P — Xe_rTN(_dz) - SN(dl)
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Nozar alsaq ki, burda:

C —“Call” opsionunun miivafig mévcud olan qiymatidir (¢cagirisin se¢iming
mivafiq cavab olaraq, asas aktivin qiymatinin, totil qiymatindon az vo ya ona
borabor olarsa, demoli daxili doyaor sifira borabordir.);

S — miivafiq baza aktivinin hazirki dévrdo movcud olan qiymsotidir
(beynolxal termin olaraq “spot” adlanir);
N(x) — bu iso bazarda, standart normal paylanma prosesi kontekstindo
kumulyativ paylanma funksiyasidir;

X — miivafiq olaraq opsionun icra qiymotidir (burada totil) (miivafiq
gaydada toyin olunandan da istifado edils bilor);

r — bazarda movcud olan risksiz faiz doracasi;

T — mivafig opsionun bitmasine godor olan miivafiq zaman (illorlo
hesablanir);

b —movcud asas aktivin galirlarinds olan dayiskonliklar.

Bu mogamda biz yadimiza salmaliyiq ki, haddindon artiq ¢ox pul
vosaitlorinin miivafiq harakati ilo bagh biz daha uzunmiiddstli olan layihoni tohlil

etsok onda, layihonin NPV f{i¢iin formula asagidaki tortibata malik olacaq. Bu:

Burda isa:
1. Rt = miivafiq bir dovr arzindo, xalis maliyys vasaitlorinin daxilolmalari-
cixislari;
2. 1= diskont doracasi vo ya alternativ investisiyalarda alds edilo bilon miivafiq

golir;
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3. t=zaman ¢orcivoasindo dovrlorin miivafiq sayi.

NPV-da strateji cohatlor

Cadva 2.1.3

Movcud ola bilocok real

imkanlarin miivafiq novlori

NPV-ds strateji cohatlor

Oziin {iciin - sado - dorhal

olanlar:

NPV-do Miivafiq xalis olan cari doyari
hesablamaq  ii¢lin  modvcud  investisiya
layihalarinin har bir dévrii baximindan maliyya
vosaitlorinin ~ somorali  horokotini  miioyyon
etmoklo, onlarin miivafiq cari doyoro diskont
etmoklo, miivafiq layiho iizro diskont edilmis
maliyyo vosaitlorinin  somorali  horokotinin
comindon, ilkin investisiyani ¢ixmaqla bu
problemin hollinin miimkiinliiyii.

Oziin iiciin - sade - mohlot

kontekstinda olanlar:

Burada NPV + (toxirs salinma se¢iminin doyari)

kontekstindo baxilmasimin miimkiinliiyii.

Oziin {iciin - birlosmo - dorhal

olanlar:

Burada NPV + (artim sec¢iminin doyori)

kontekstindo baxilmasinin miimkiinliiyti.

Oziin iiclin - mirokkeb -

gecikmao kontekstinds olanlar:

Burada NPV + (opsionun yuxart doyori) +

(opsionun  mohlot  doyoari)  kontekstindo

baxilmasinin miimkiinliiyi.

Miivafiq bazarda roqabotli -

sada - dorhal olanlar:

Burada NPV — (roqabotdo itkilorin doyori)

kontekstindo baxilmasinin miimkiinliiyii

Miivafiq bazarda roqabotli -

sada - toxira salinma

baximindan masalalor:

Burada NPV + (mohlsts uygun gecikmonin

doyori) —  (rogabotdo itkilorin  doyori)

kontekstindo baxilmasimin miimkiinliiyti.

Bazarda movcud rogabotdo -

ani - tocili birlosma:

Burada NPV + (opsionun artim doyori) —

(rogabotdo  itkilorin  doyor)  kontekstindo

baxilmasinin miimkiinliiyii:
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Miivafiq bazarda movcud olan | Burada NPV + (opsionun yuxar1i doyori) +
rogabotdo - miirokkob - toxiro | , . . e :
salinma mosalosi: (qiymot toxiro salinma se¢imi) — (rogabotli

itkilorin  doyeari)  kontekstindon  baxilmasi

miimkiinliiyii.

Diinyada movcud olan miivafiqg metodologiyalar 6z miirokkabliyino gora,
xorclora qiymot edilmasi modellorine asaslanir [15. Soh. 238]. Miivafig maliyys
variantlarinin se¢ilmasi mosalasino goldikdo i1s9, belo yanagmalar moveud miiasir
tocrilbbado holo do, nadir hallarda istifado olunur. Ona goro, alternativ maliyya
variantlar1 osasinda se¢imin daha ¢ox somorali olmasi vo ona miivafiq qiymat
verilmasi ti¢iin, miirokkob modellor daha sads halda istifado olunmasi lazimdir.

Bu kontekstdon, agar qorarlar agaci vo tasir diagrami tisullart montiqi sokildo
basa diislilorok tocriibado istifado edilir. Buz bu moagamda unuda bilmerik ki, bir
qayda olaraq, multikriteriyali se¢im problemi iki halda yaranir. Bunlar:

» miivafiq zaman g¢orgivasindo mdvcud olan bir neg¢o alternativ variant arasinda
olan on yaxs1 layihonin se¢ilmasi;

» Movcud olan vo maliyys mohdudiyyatlori kontekstindon bir ne¢o miistoqil
layihalar igarisindon se¢cm etmak.

Diinyada movcud olan iqtisadi adobiyyatlarda miivafiq mosals ilo bagh
“Metodiki Tovsiyalor” kitablarda qeyd edilir ki, miitlogdir ki, investisiya layihasinin
somorali se¢iminin hoyata kecirilo bilmasi, probleminin hollini bilmok no godor
miirokkob masoladir. Ona gors, formal meyarlardan asili olmayaraq hokmon,
verilmis variantlarin birine asaslanmaq vacibdir.

Diinya tocriibasi gostarir ki, bu kontekstdo yenidon verilon miivafiq qorar bir
cox halda forqli ola bilor lakin, ¢ox vaxt onlar ziddiyystli, layithonin vo onun

istirak¢ilarinin ' hom komiyyst, hom do keyfiyyot baximindan aydin olan
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xiisusiyyatlori tobii xarakter dasiyir. Ona goro bu xiisusiyyatlordon bozilari iqtisadi,
otraf miihito aiddir vo layihanin milli igtisadiyyat kontekstinds hayata kecirilma
maosalosinin holli, montigo asaslanan vo sosial naticalori, bolgo, sonayesini nozors
almag tolob edir.

Unutmaq olmaz ki, miivafiq investisiya layihasinin icrasinin diger vacib
hissosi olan, miixtolif risklori biz tosvir etsok onda gorarik ki, miivafiq layiholorin
milasir dovrda icrasi prosesi, xiisusi odobiyyatlardan alds etdiyimiz bilik asasinda,
bizo imkan verir deyak ki, bu istigamatds ne¢o somorali tisullar mévcuddur vo golin
biz onlar1 geyd edok. Olbatto burada on ¢ox 6nom dasiyan, investisiya layiholorinin
cox meyarli se¢cimini hoyata kecirilmasi masslosidir.Bunlar:

» Bura daxildir “Paretoya” asason miixtolif se¢im tisullart;

» Bura daxildir “Borda” se¢im metodu asasinda yan1 bu, xatti proqgram halina
gotirilmadir.

» Miivafiq “Pareto” se¢cim metodu hoddon artiq ¢ox sayda miivafiq hall yollar
yaradir;

> “Borda” gora diapazonlu yanagma ciddi sohvlors yol agir, ¢iinki o, hesab edir
ki, sira miqyasinda adadlorls hesab omaoliyyatlar1 daha somorali edir;

» Miivafiq yanasma kontekstindo molum xotti sortlor daxilinds, investisiya
portfelinin somorali formalasmasi tiglin, programlasma amilindon istifado
edilmosi vacibdir vo mohdud maliyys ehtiyatlar soraitindo, nozors alinmayan
keyfiyyat amili burada yiiksak olur.

Nozari cohatdon bu masaloys ¢ox kriteriyali qorarlarin gobulu {i¢iin baxsaq
onda, miuiasir iisullar arasinda an ¢coxu investisiya layihalarinin se¢ilmasi magsadi ilo
daha miinasib olan analitik metoddur. Ona gora bu masala XX-ci asrin sonlarinda
Thomas Saaty torafindon toklif edilon iyerarxiyanm tohlili metodudur (ITM).

Unutmaq olmaz ki, bu metod obyektiv molumatlardan:
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¢ cloca do kegmis tocriiba vo intuisiyadan istifado etmoyo imkan
Verir;

¢ ¢otin qorarlar qabul etmoyo imkan verir;

¢ komiyyati vo keyfiyyati amillorini eyni vaxtda nozora almaga
imkan verir;

¢ yiikksok giymoat verilon miivafiq prioritetlori niimayis etdirin
alternativlori vo ya olagolor miqyasina aid meyarlar tosovviir
etmoyo imkan verir.

Nozars alsaq ki, bu giin diinyada somorsli investisiya gorarlar1 gobul etmok
0zl ugurlu movcudlugun agaridir. Ona goro uzunmiiddatli perspektivds istonilon
firma va ya sirkotin inkisafi 9sason, ononavi investisiya layihaloring verilon miivafiq
qiymatlonmo amili ilo baglanir.

Bu baximdan, miitoroqqi texniki yanagmadan istifado etmokls, qeyri-
mioyyonlik soviyyasi nozoro almaqgla bu iglori somorali gérmok miimkiindiir.
Unutmaq olmaz ki, oagor digoer hallar bas verarso onda onlar getdikco qeyri-
miioyyonliyin daha tez-tez bas vers bilocoyi ehtimali daha ¢oxdur vo ona goro, yeni
yanagmalar totbiq etmok giiniin tolobidir.

Bu mogamda on somarsli olan metodlar, real opsionlarin ugotu, “Bayes”
yanasma metodu, ¢ox meyarli se¢im tisullari, investisiya layihalorinin totbiqini daha
somoarali edir. Ona gors investorlarin vo miivafiq dovlot qurumlarinin bu istigamoatdo
yani, dovlat vo biznes torogdasliginin somoarali foaliyyatinin somarali togkili vo idars
edilmosi baximindan miivafiq biliklorinin artirilmasit ¢ox miithim problemli

masaladir.
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2.2. Investisiya layiholorinin real sektorda hayata

kecirilmasinin miiasir problemlori

Olbatts, investisiya layihalorinin har bir 6lkonin iqtisadiyyatinda miisbat
multiplikativ tosiri var. Bu baximdan, bu foaliyyot osasinda hom investorlarin
golirlorini bu foaliyyot artirir, hom do iqtisadi artima vo ohalinin rifahinin
yliksolmosino tohfolor verir.

Miiasir global diinyada, iqtisadiyyatin maliyys sektorunun gdstoricilori ilo
miiqayisado investisiyalarin gaytarilmasi istigamatindo miisyyan geyri-miioyyon
vaziyyat yaranmisdir [78. Soh. 631]. Bu da, diinyada miivafiq investisiya foaliyyatini
miioyyan monada mohdud eir. Investisiya foaliyyatini daha somarali stimullasdirmagq
ticlin, movcud inkisaf institutlarinin imkanlarindan daha foal istifado etmok lazimdir.
Bu baximdan, tocriibads investisiyalarin somaraliliyini siibut etmis, yeni institutlarin
yaradilmasi giinilin tolobidir.

Unutmaq olmaz ki, investisiyalar adston osas iqtisadi hadisslordon biri hesab
olunur. Bu yanasma siibhosiz miivafiq elo amilloro asaslanir ki, investisiya
foaliyyoti, sahibkar-investorlarin  (genis monada investisiya layihalorinin
hazirlanmasinda vo hoyata kegirilmasindo bu va ya digor doracads istirak edon biitiin
digor soxslor kimi basa diisiiliir) golocokds alava galir oldo etmasi ilo bagli miivafiq
somarali bir faaliyystdir. Oslina baxsan, bu galire glivonmok kontekstinda isgiizar
dairslorin sarmays qoymaga stimullagdirir.

Bu giin global diinyada investisiyalarin miivafiq kommersiya baximindan
golirli foaliyyot kimi basa diisiildiir. Bu anlayis hor bir 6lkonin miivafiq
qanunvericilikdo miixtalif 6lkonin toloblari kontekstds tasbit edilir.

Belalikls, kapital qoyuluslar soklinds hayata kegirilon investisiya foaliyyati

haqqinda miivafiq qanunlar, investisiyalar1 asagidaki sorhini 6zlindo ehtiva edir. Bu,
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monfoot oldo etmok vo (vo ya) digor foaliyyotlor osasinda faydali somors oldo etmok
maqsad dasiyir.

Burada olbotto osason sahibkarliq vo (vo ya) digor foaliyyot obyektlorino
goyulmus maliyys vaosaitlori baximindan, qiymatli kagizlar baximindan, o climlodon
digor miilkiyyat hiiqu olmaq baximindan, maliyys osasli doyori olan vo bu
kontekstdo digor omlaklar1 olan soxslorin monfot gotiirmok {i¢lin bir koommersiya
foaliyystidir. Miivafiq olaraq bu faaliyyast, investisiyalarin qoyulmasi foaliyyatidir
yoni, manfoot oldo etmok vo (vo ya) basga faydali somoro oldo etmok {iciin
investisiya qoyulusu kontekstindo bazarda bir foaliyyot istiqgamotidir.

Moshz bu kontekstdon praktiki tadbirlorin haoyata kecirilmasi masalasi hesab
edilir. Ona goro miiasir diinyada vacib mosalalordon biri do investisiyalarin no qodor
sorfali olduguna qiymsat verilmoasi ilo baglidir. Mdvcud iqtisadi faaliyyot névloring
gorg, firma va ya sirkatlorin maliyya investisiyalarmin goalirliliyina dair malumatlar
on ¢ox maraq doguran masalolordon biri hesab edilir.

Nozoro alsaq ki, bazar iqtisadiyyati soraitindo, sonayenin miixtolif
sektorlarinin potensialinin barpasi va inkisaf etmasi, hor bir dévlotin miiasir iqtisadi
siyasaotinin o9sas istigamotidir. Mdvcud yeni texnika vo texnologiyalar, miiasir
avadanliglar, maliyys ehtiyatlarinin somarali colb edilmosi, dovlat tonzimlonma
saviyyasinin somarali mexanizmlarinin totbiq edilmosi ilo ¢ox baglidir.

Diinyada gedon, iqtisadi inkisafin miiasir problemlori sirasinda 6ziina bu
maosalo xiisusi yer alib [41. Soh. 91]. Movcud olan miivafiq problemlorin miiasir
mahiyyati, hor bir 61kads sanayenin inkisafi va istehsalin artimina mane olan amillari
aradan qaldirilmasi iigiin dovlatlorin ciddi miidaxilasini tolob edir.

Ona goro maraglar kontekstindo xarici sarmayslor vo yeni istehsal
strukturlarinin yaradilmast masalasinin hallini albstts 6z aktualligi ilo forglonir.
Diinyada oksor miitoxassislor omindirlor ki, inkisaf etmis Olkolorin sonaye

kompleksinin hazirki vaziyysti, daha ¢ox miivatiq hokumatlorin miivafiq innovativ
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texnologiyalarin totbiqi, investisiya layiholori ¢orc¢ivosindo 6z hollini daha tez vo
somarali tapir.

Unutmaq olmaz ki, bu masalonin somorali halli calb edilmis investisiyalarin
totbiqino kifayot qodor digget yetirmosi ilo baglidir. Miioyyon dovlotlords 6ton illorin
igtisadi inkisafi ticlin investisiyalar bir ndv sigrayisa sobob olmusdur. Biitiin bunlara
baxmayaraq, bu istigamotdo voziyyotin bizim O6lkomiz TUgilin kokli  sokildo
yaxsilagmas1 istigamotindo problemlor coxdur. Mohz bu mogamda sonayenin
somorsli inkisafina mane olan osas amillor yada salmaq lazimdir. Bunlar:

» miivafiq somorali kontekstdon hesab edilon daxili tolobin soviyyasinin asagi

olmasi;

» bir ¢ox ayri-ayr alt sektorlarin inkisafinda miivafiq balansin yoxlugu;

» movcud iqtisadiyyatin miixtolif saholori arasinda, omtos miibadilasinda
geyri-barabarliyin olmast;

» movcud iqtisadi faaliyyat strukturunda yanacag-siirtkii materiallarinin
vaxtinda ¢atdirilma probleminin olmasi;

» bazarda elektrik enerjisinin vo avadanliglarin miivafiq qiymatlorinin daim
artmasi;

» bazarda mohsullarin maya doyeorinin artmasi vo miivafiq kohnoa istehsalin
golirinin azalmast,

» dovlatin vaxti kegmis, daim artan borclari, dovriyyo vesaitlorinin va albatto
investisiyalarin giliniin toloblorino cavab vero bilmomaosi soviyyasindo artiq
doracado catigmamazligi.

Diinyada mdvcud olan investisiya layihalorinin samarali tatbiginin mévecud
olan vaziyyatinin tohlili onu gostarir ki, miivafiq dovlstin ciddi miidaxilosi olmadan
firma vo ya sirkotlorin tokbasina mévcud problemlorin 6hdosindon gols bilmasi ¢ox
¢otin mosaladir [76. Soh. 421]. Miiasir dovrdo bu istigamotdo formalasmis

problemlaorin vaziyysti onu demoys osas verir ki, dovlet dostoyinin mdvcud
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mexanizmlori, bir ¢ox Olkolorin sonayesindo movcud olan maliyye-igtisadi
miinasibotlori tonzimloyan qanunlarin isloma soviyyasi bir ¢ox dlkolordo ¢ox zoifdir.
Cox tassiif ki, bizim 6lkomizds bu 6lkalorin sirasina daxildir.

Eyni zamanda onu da geyd etmok lazimdir ki, qlobal diinyada, investisiya
layiholorinin icras1 osasinda, bazarda ugurla foaliyyot géstoron tosorriifat subyektlori
yaranir vo bu proses durmadan davam edir. Onlarin faaliyyoti mohz daha somarali
strukturlar asasinda, daha samarali biznes faaliyyati goriira bilirlar.

Bu giin miivafiq istiqgamatds davamli inkisafi iiclin istehsalda vo satigda
movcud artimin saxlanilmasi problemi 6n plana ¢ixib. Bu is9, omtos istehsalcilarinin
dovriyya vasaitlorini dolduracaq, xammal zonasinda 1so emal sonayesi miiossisalari
tikib qurmaga sovq edir.

Bu kontekstdo miivafiq arzaq bazarinin operatorlari torofindon istehsalin vo
investisiyalarin tatbiginin genis miqyasa gatirilmasi ti¢iin daha miinasib stimullarin
totbiqi problemlorinin hallini tolob edilir. Olbotto biz, miiasir soraitdo investisiya
styasatinin prioritetlorini miioyyan edilmali vo onlar asagidaki kimi tosnifat etsok
onda belo alinar. Bura daxildir:

» olbotto birinci, 6lkonin iqtisadi inkisafinda istehsal xorclorinin azaldilmasi
liclin, sorait yaratmaq vo investisiya qoyulusu kontekstindo daha miinbit
sorait yaratmaq kontekstindon, yerlordo dovlat dostoyinin gostorilmosi yolu
ilo, amtas istehsalcilarinin rentabelliyini tomin etmok baximindan somorali
vo lazimli todbirlorin hoyata kegirilmosi;

» bu istigamatdo ikinci vacib masalolor, miivafiq bazarlarin infrastrukturlarinin
inkisafina dovlot dostoyi vo lazimi yardimin tomin edilmaosidir.

Dovlat biidcasinin dastoyino ehtiyac osason ondan irali golir ki, bazarda
foaliyyot gostoron firma vo ya sirkotlor, bazar iqtisadiyyati soraitinde 6zlorinin
miivafiq xiisusiyyatlorino gora, qlobal diinyada moévcud sahslor arasinda rogabotdo

tam va barabar gakilds istirak eds bilmir. Bazi 6lkalar bu giin slagali sahalordon aldo
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edilon golirlordo mdvcud olan ziyani nisbaton kompensasiya etmok lazimdir. Ona
gora bazarda foaliyyat gdstoron omtas istehsalgilarinin 6doma qabiliyyatini artirmaq
vo investisiyalarin daha da colbediciliyini artirmagq iigiin, nozords tutulmus maliyyo
dostoyini hoyata kecirmok, dovlatlor liclin ¢ox vacibdir.

Bu kontekstdo hartorafli dovlat tonzimlonmasi, o, ciimlodon antiinhisar
siyasoti, tobii inhisar subyektlorinin tariflorinin tonzimlonmasi, dovlotin orzaq
bazarinda movqgeyi mithim massladir. Burada giizostli kreditlorin verilmasi, aqrar
sahado masin vo avadanliqlarinin lizinginin inkisafi vo s. masalalor dovlatlorin
prioritet istigamatlorindon olmalidir.

Nozar alsaq ki, bazarin miivafiq infrastrukturunun inkisafina dévlstin dostayi
va ya yardimi, sonayenin tosorriifat subyektlorino foaliyyotina birbasa tosir gostorir.
Ona goro satis vo tosviq sistemlorinin faaliyyotinin dovlot idaroetmosinin vo
tonzimlonma kontekstinds, ayrica bir obyekt kimi miiayyon edilmasi zaruri hesab
edilir. Olbatto investisiya siyasatinin va strategiyasinin diizgiin miioyyon edilmasi on
vacib masalolordan hesab edilir.

Bildiyimiz kimi, diinyada gedon proseslor, son illordo dovlatlorin
investisiyalariin hocminin artmast ilo olagodar inkisafin tomin edilmosi
miimkiindiir. Nozoro alsaq ki, olkalarin inkisafi mohz bu foaliyyot istiqgamotina
osason artis vo ona gora bu istigamoto maraq ¢ox artmisdir.

Mohz bu kontekstdon baxsaq onda, investisiyalarin asas monbolori, dovlat vo
0zol torofdashigi osasinda qurulmus biznes vo fiziki soxslorin 6z maliyyo ehtiyatlar
olmaqla daha samarali foaliyyst tomin edils bilor. Burada ilk ndvbads bu faaliyyat
osasinda, monfaat alds etmak vo dasinmaz amlak, texnika va texnoloji qurgulardan
amortizasiya asasinda galir gétiirmak magsadi 6n plana ¢ixib.

Hal-hazirda qlobal diinyada bazar iqgtisadiyyati soraitinds 6lkslar, investisiya
monboalorinin formalagsmasi zamani bir sira 6ziino moxsus 0zslliklori nozor almaq

maocburiyyotindodilor [16. Soh. 109]. Bu kontekstdo, biidcodon maliyyoalosmao
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monbolorinin mohdud olmasina baxmayaraq, dovlotin miidaxilosi olmadan miivafiq
istiqgamot {izrs investisiya foaliyyatinin daha da intensiv olmasi miimkiin deyil.

Burada ilk ndvbads, dovlot, o climlodon xarici investorlar {liclin olverisli
investisiya miuhitinin yaradilmasmin qaygisina qalmalidir. Ciinki, bazarda bu
prioritet sonaye perspektivli kompleksin inkisafi programinin iglonib hazirlanmasi
istigamatindo, somarali foaliyyatin olmasini tolob edir.

Hor-hansi investisiya foaliyystinin inkisafi, biitovliikde miivafiq 6lkolarin
iqtisadiyyatina tosir edon amillora gore miisyan edilir. Mahz miivafiq angsllorin
aradan qaldirilmasi istiqgamoatindo somoroli todbirlori totbiq etmok ilo 6lkolorin
foaliyyati xarakterizo olunur. Burada ilk dnco, alds edilon investisiya ehtiyatlari ilo
islomoya hazir olan "somorali" sahibkarlarin vo isgiizar menecerlorin tapilmasi ¢ox
cotin masaladir. Ciinki investor ¢cox vaxt kapital qoydugu sahonin xiisusiyyatlorini
bilmir vo o, yalniz alds olunacaq manfastlo maraqlanir.

Bu giin diinyada genis yayilmis elmi-nazori vo movcud tocriibo onu demoyo
osas verir ki, biz deyok “yeni bir sey yaratmaqdansa, somarali yaradilanlar1 aldon
almmaq daha yaxsidir”. Bu mogamda, bazarda 6zol investorlarin investisiyalarini
gobul etmoayo hazir olan, miivafiq struktur qurumlarin ¢atismamazhigini da geyd
etmok yerina diisordi.

Nozars alsaq ki, miiasir diinyada foaliyyat gdstoron maliyys bazarinda, real
sokildo mdvcud olan faiz doracolorinin yiiksok soviyyado olmasi, miitoxassislor
torofindon geyd edilir. Bu kontekstds, miivafiq moahsullarin bahalagsmasi heg¢ vaxt
sonaye mallariin, maginlarin, mexanizmlarin, yanacaq va enerjinin bahalagmasi ilo
uzlasmar.

Mohz ona gors do, miivafiq bazarda foaliyyat gdstoran tasariifat subyektlorinin
rentabelliyi, 6lkslords miixtslif sonaye sahoaloari iizra orta rentabellikdon asagi olur.
Bunun naticosinds iso kommersiya kreditloring olan tolobat artimi kontekstindo,

0domok ¢atin vo ¢ox bahali olur.
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Qlobal diinyada investisiya qoyulusuna manes torodon alavo bir amil kimi,
Olkolorin tonzimlayici vo qanunverici bazasinin miikommaol olmadigi ilo baghdir [17.
Soh. 91]. Burada, vergi dorocolorinin vo tolimatlarin tez-tez doyisdirilmasi
mosalolorini biz qeyd etmok yerino diisor. Bu iso investisiyalarin risklilik
soviyyasinin artmasina sobob olan osas amillorin vo timumilikdo miivafiq 6lkonin
igtisadiyyat1 vo xlisuson sonaye saholorinin inkisafi, bu osasdan, long gedir.

Biitiin bu amilleri nazors alaraq onu qeyd etmok lazimdir ki, investisiya
goyulusu zamani, birinci yerdo somaoralilik moasolasi durur vo bu da hortorofli
diisiinlilmiis formada hazirlanib toqdim edilmosi vacib mosalodir. Ona gors ki,
miivafiq bazarda foaliyyot gostoron tossoriifat subyektlori tigiin istifadoyo toklif
olunan investisiyalarin calbedici olmasi, mosalasine qiymat verilmosi vo birbasa
vasaitlorin miivafiq sahoa kontekstindo ayrildigi sonayedon vo layihonin miivafiq
magsadlarindon ¢ox asilidir.

Olbotto, monfostini artirmaq istoyon bir tosotiifat subyekti iigiin, oan ¢ox
colbedici olan layiha, maddi-texniki bazasini yenilomok istoyon digor tosoriifat
subyekti torofindon rodd edils bilor. Ona goro do investisiya layiholorinin somorali
olmast masalasino giymat vermozdon ovval, hansit mogsadlor giidiildiiyiino tam
aydinliq gatirilmosi lazimdir.

Miiasir elmi adabiyyatda, bazarda foaliyyat gostoron tosoriifat subyektlorinin
moqgsadlori vo onlarin lazzim olduda hansi vaziyystds, hansi soraitdo miivafiq
foaliyyotlorino dair konsensus neco olmalidir masoalasi barssindo tam aydinliq
yoxdur. Ona goro, imimi vo samaral ola bilacok ssaslandirilmig vo tacriibado
sinaqdan kegmis konseptual bir fikirin olmamasi1 miicorrat tosoviir yaradir.

Iqtisadi nozoriyyonin osasim toskil edon morkozi fikrin osasini, biitiin
tosariifat subyektlorinin maksimum monfast sldo etmays say gostordiyi fikir va
forziyyalarin motivlari 6z oksini tapir. Lakin bu magamda nozors almaq lazimdir ki,

olkalar iiclin strateji oshomiyyatli olan asason senayedir vo miivafiq magsadlorin tam
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tosviri kontekstindo movcud istehsal potensialinin qorunmasi vo saxlanmasi ilo bagh
masalolor mithim shomiyyat dasiyir.

Rayonlar vo reqionlar, ohomiyyatli sonaye saholorinin, inkisafi vo miivafiq
yerlorindo movcud istehsal potensialinin qorunmasi, saxlanmasi vo inkisafi vacib
problemli masoladir [77. Soh. 3]. Ona gora, daxil olan vo daha genis miilahizoalori
0ziindo ohato edon logistika, sosial-moadoni saholor, miiasir infrastrukturu 6ziindo
birlagdiran vacib sort hesasb edilir va albatto bura sair masalalori do aid etmok olar.

Odur ki, qoyulan investisiya layiholarinin samarali olmasi kontekstinda,
konkret layihonin hazirlanmasi zamani, qarsiya qoyulan mogsodo uygun vo miivafiq
tolablor asasinda qiymat verilmasi, magsada vo mantiqa uygun olmast lazimdir.
Iqtisadi  somoroliliyin ~ artirilmasi, investisiya ehtiyatlarmin oldo  edilmosi
monbayindon asili olmayaraq, onlarin somorsliliyino hortorofli qiymot verilmosi
prosesinin aparilmasi olmadan miimkiin deyil.

Ona goro, investisiya ehtiyatlarinin somorslilk kontekstindon hom qisa
miiddatli perspektivlor baxilmasi, hom do uzun miiddatli. Qiymat verilmosi hom
tosorriifat subyektlorinin, hom sonaye vo biitovliikdo miivafiq dovlotlor tigiin
miiddotli vo uzunmiiddatli iqtisadi tasira malik oldugu {i¢iin, mohz qiymaot verilmasi
lazimdir.

Unutmaq olmaz ki, hoayata kecirilon har bir investisiya layihasino kommersiya
baximindan, somaralilik prinsipino asaslanaraq qiymaot verilmosi ¢ox vacibdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, maliyys vasaitlorinin investisiya layihalori formasinda yatirilmasi
biitovliikds iqtisadiyyatin inkisafina on boyiik tokan veran qiivvadir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, dovlatlor investisiyalarin tominatgist kimi
cixis edorso, onda miivafiq sonaye 0z inkisafi liclin kifayot qodor vasait aldo edo
bilar. Ozal sektorun vo bank investisiyalar1 ya yiiksok galirlilik faizi, ya da vergi
giizostlori ilo investisiya layiholorino yatirilmasi daha ¢ox diinya tocriibasindo

miisahido olunur.
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Eyni zamanda bu maosoalonido qeyd etmok lazimdir ki, mohdud imkanlar
soraitindo, investisiyalarin prioritet saholoro yonoltmoklo vo rasional sokildo
miivafiq strukturlarin diizglin secilmosi lazimdir. Mohz onlarin on boyiik golirlo
istifado oluna bilocoyi saholordo comlonmaosi, holledici shomiyyat kosb edo bilor.
Noazars alsaq ki, natica etibari ilo investisiya layihalorinin daha ¢ox lazim olan va
golir veron prioritet prinsiplore osaslanaraq totbiq etmok lazimdir. Mohz onda, hoyata
kecirilmali olan, miivafiq investisiyalarin qisa miiddotdo vo bazarda foaliyyot
gostoron az golirli lakin, prioritet hesab edilon tosorriifat subyektlorine yatirilmasi,
boylik golirlor ilo geri gaytarilmasina imkan verar.

Yuxarda toqdim edilon miivafiq fikrimizi asaslandirmagq ti¢iin, planlagdirma
morhoalasinda har bir investisiya sahasino qiymat vermokls biz bu massloni siibut edo
bilorik. Ciinki, biznes ii¢lin investisiya layihosinin hazirlanmasi ¢ox miihim
ohomiyyat kasb edir. Ona goro do, investisiyalarin daha somorali olmasi tigiin va
miivafiq qiymat verilmasi ti¢iin, gostaricilor asason ii¢ qiymotlondirma sahasini ohata
etmolidir:

» investisiyalarin biitovliikkdo 6lko iqtisadiyyati {igiin chomiyyati (olbatto milli
iqtisadi somoralilik) baximindan;

» regionun vo ya arazinin, Xiisuson do sosial sferanin inkisafi (sosial somoralilik)
liclin investisiyalarin ohomiyyati) baximindan;

» investisiyalarin somoroli geri qaytmasit (kommersiya osasli somoralilik)
baximindan.

Investisiyalar firma vo ya sirkotlor vasidesi ilo, konkret layiholora
goyuldugundan, tosorriifat subyektlorinin foaliyyoti iligiin kapital qoyuluslarinin
somaralili olmasi, maosalasi konkret olaraq investisiya layihasinin {imumi
somaraliliyi kontekstinds agar bu masslays biz baxirigsa. Onda, sonaye sahaslaorinag
kapital qoyuluslarinin daha somarali olmasi, firma vo ya sirkotin iimumi somoraliliyi

kimi gobul etmak on dogru yanagma hesab edils bilor. Ona gors sonaye saholorindo
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hoyata kecirilon investisiya layiholorinin iimumi somoraliliya tosirinin nozors
alinmasi vacib amil hesab edilmalidir.

Biitliin yuxarida deyilonlor, notico etibar1 ilo, bu giin istehsalin hor-hansi
Olkado, iqtisadi cohotdon somaorali olmasi masalosine qiymot verilmosi kontekstindo
danigsaq onda, investisiya layiholorinin daha somoralili olmasina qiymat verilmosi
prosesino daha ¢ox diqqet yetirmok lazimdir. Nozoro alsaq ki, iqtisadi
odobiyyatlarda, zaman amili ilo bagli, investisiya layiholorinin somoarali olmaq
meyarlarinin tosnifati verilib, onda investisiya layihalorinin daha somoarali olmasi
maosalosing qiymat verilmosi iigiin, biitiin tisullar1 iki yera bolmok olar vo bunlari,
sada vo endirimli iisullar adlandirmagq olar.

Yuxarida gostorilon tosnifatlara osason asagida investisiya layihoalorinin
somorali olmasi masolosina qiymoat verilmasi meyarlart vo tsullari, torofimizdon

hazirlasnmig Cadval 2.2.1-ds togdim edilir.

Investisiya layihalorinin somarililiyinin qiymoatlondirilmasi meyarlar vo

uisullan
Cadval 2.2.1
Gostaricilor Metodlar
on sadalari | Diskont edilmislor
Miitlaq Manfaat, xarclor vas. | Xalis cari doyar, firma vo
ya sirkotin miivafiq
kapital dayari
Nisbaton olanlar Sado golir doracasi, Daxili golirin normasi,
galir daracasinin ugotu, tasarriifat subyektinin
aktiv dovriyyo kapitalinin doyorinog asaslanan
rentabelliyi, investisiya kapitalin rentabelliyi,
kapitalindan galan galir, investisiyalarin
sohm kapitalindan galon diskontlagmis giizostli
golir vo s. goliri vo s.
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Miivoqgati olanlar Oziinii 6domo miiddoti Diskont edilmis
kontekstds 6ziinti 6doma
miiddoti

Cadval miiadllif tarafindan tortib edilib.

Investisiya layiholorinin somarli olmasma qiymot verilmosi meyarlarmin
tosnifat1 gostoricilorin metodlar1 vo sado diskontlasdirma asasinda miitloq monfoot
masalosing goldikds iso, masraflor vo s. amillarlo bagl olan xalis cari doyar burada
nozordo tutulur. Tosorriifat subyektinin cari kapital doyori, nisbi vo sado golirlilik
doracasi, golirlilik doracosinin ugotu, dovriyys aktivlorinin golirliliyi, qoyulmus
kapitalin golirliyi, kapitalin golirliliyi vo s. masalalor hokmon nozors alinmalidir.
Onlardan istifado edorkon 1s9, layihonin biitiin istifado miiddsti, homginin miixtalif
vaxtlarda yaranan pul vasaitlorinin horakatinin geyri-barabarliyi nazars alinmir. Biz
hesab edirik ki, bels yanagma diizgiin deyil.

Lakin biitiin bunlara baxmayaraq, sadsliyi vo aydinligi sabobindon bu iisullar
kifayot qodor genis yayillmisdir vo onlar asason biznesin inkisafinin ilkin
morhalalorinda, layiholori tez giymaotlondirmok iiciin istifado olunur. Investisiya
layihosinin somoralilik kontekstindo qiymot verilmosi {i¢iin, sado metodlarin
ustiinliiklori ondadir ki, onlarin sadsliyino osaslanaraq vo minimum movcud
molumatlar iizorindo hesablamalar1 siirotli aparmaq olur. Monfi cohatlors iso
asagidakilar daxil etmok montige uygun olar. Bunlar:

» mixtolif dovrloro aid eyni gobzlorin vo d&donislorin qeyri-borabar doyari
faktina mshal qoyulmamasi;

» secilmis hesablama miiddotindon asililiq;

» investisiya layihosinin miixtolif variantlarini miiqayiso etmok {igiin,
programlarin amak tutumlu olmasi.

Investisiya layiholorinin tohlili metodlarinin ikinci qrupu osason, “zaman

siralamalar1” anlayisi ils isloyir va ilkin molumatlarin daha digqgatle hazirlanmasini
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tolob edir. Bu tisullardan istifado edorkon, zamanla daxilolmalarin vo ya 6donislorin
geyri-barabor moblogds olmasi fakti nozore alinmalidir. Bu fikrin basa diistilmasi vo
nozoro alinmasi olavo kapital qoyulusu ilo baghdir vo miivafiq investisiya
layiholorine diizgiin qiymot verilmosi li¢iin son doraco vacibdir.

Miiasir diinyada, kapital qoyulusu ilo olagoli investisiya layiholorinin daha
colbedici olmasi mosalosino adekvat qiymot verilmasi probleminin halli golocokdo
golirlorin, miivafiq glina olan xarclorin na qadar asasli olacagini miioyyon etmok
kontekstindo 6z hoallini tapacaq. lazimdir. Mahz miivafiq gorarin bu giin gobul
edilmasi, investisiya layihosinin golocok foaliyyotinin biitiin gostoricilori pul
vosaitlorinin xorclonmasi vo ya alinmasi ilo bagh amoliyyatlar asasinda uzlasdigca
va ya uzaqlasdigca, onlarin doyorinin (shomiyyatinin) azalmasi nozore alinmali va
bu asasda diizalislor edilmalidir.

Beynolxalq tocriibado investisiya layiholorindo diizalislor osason maliyys
maosalolari ilo bagh torofi xarakterizo edon biitliin doyarlori mohz bu giin, mévecud
olanlarla miigayiss edils bilon, qiymat miqyasini 6ziindo ehtifa edir. Nozors alsaq ki,
xalis pul vesaitlorinin horokati iigiin, diskontlasdirma iisullarinin istifadosi, bizo
layihonin golirliliyini daha daqiq vo vaxt amilini nozors alaraq miioyyan etmoyo
imkan verir.

Bu baximdan miiasir soraitdo, vosaitlorin iizorindon miioyyon somora oldo
etmok zomanoti olmadan, onlar1 xorclondikde, kapital qoyuluslarinin
planlasdirilmasim kéhnolmis tocriibosinden imtina etmok lazimdir. Investisiya
layihalarins elo miiasir qiymat verilmasi iisullari lazimdir ki, firma va ya sirkatlora
uzunmiiddotli osasda, daha somarali investisiya istigamatlorini miistoqil segmok vo
bununla da iqtisadi va sosial problemlori hall etmok miimkiin olsun.

Har bir tosorriifat subyekti, miioyyon monada bazarda aciq sistemdir va
doyison xarici miihito diqqet yetirorok digor tosorriifat subyektlori ilo qarsiligh

olagado igloyir. Bura daxil olan osas amillor:
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> inflyasiya;
» maliyys bazarinda olan miiasir voziyyat;
» biitiin nov risklor va s.

Beloliklo, investisiya layihosinin somorali olmasi mosolosino  giymot
verilmasi, onun asason miixtalif sortlords hoyata ke¢irilmasinin naticalorina qiymat
verilmasi ilo baglhidir. Somaraliliys qiymaet verilmosi metodologiyasinin se¢ilmasi ila
baghdir. Unutmaq olmaz ki, bir ¢ox problemlar do yaxin vo ya uzaq golocokds
inkisaf edo bilor. Tocriibo gostorir ki, bu mosalo on pis halda osason, hansi
somarslilik meyarinin se¢ilmosindon asili olaraq, diametral sokildo oks naticalora
gotirib ¢ixara bilar.

Investisiya layiholorino somoralilik kontekstindon qiymot verilmasi
meyarlariin hortorofli se¢ilmoasi, investisiyanin qoyulmasi {i¢iin iqtisadi sahonin
istigamati, firma vo ya sirkatin somarali inkisaf strategiyasinin sec¢ilmasi, qarsiya
qoyulan magsadlarin tam vo aydin sokildo miioyyon edilmasi, gdzlonilon naticalorin
hesablanmas1 va s. masalalor nozara alinmaqla aparilmalidir. Yalniz belo yanagma
uzun miiddatdo somarali foaliyyot gdstormaya imkan veracok. Ona gors toklif olunan
investisiya layihalorinin miiddotli qiymaotlondirilmasi, onlarin iqtisadi imkanlarini
potensial investorlara sorfali sokilde toqdim etmok imkani olmalidir.

Miiasir soraitdo, miivafiq 6lkolords aparilan islahatlar {i¢iin biitlin miimkiin
maliyys monbalorindon istifado etmoyo yonalmis dovlotlorin siyasati, global istehsal
sistemino ugurla inteqrasiya etmolidir [20. Soh. 97]. Bu giin investisiyalar
timumilikdo 6lkalarin iqtisadi inkisafina, xiisuson do sonayenin miixtolif sahalorindo
bir ¢cox problemlarin hallins yonsldilmasi miisahids edilir. Bir ¢ox uzunmiiddatli vo
cari problemlorin halli ilo bagli olan masalalar artiq ¢ox bdylik ochomiyyat kasb edir.
Bunlar:

» bohranlarin aradan qaldirilmast;

» vergi bazasinin genislondirilmasi;
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» biidco golirlorinin artirilmast;

» mohsullarin ragabat gabiliyyatinin artirilmast;

» ixracin deversifikasiyasini vo artim masolosini daha siiratlo edilmoasinin
vacibliyai.

Ogoar biz inflyasiyani faiz daracalori kontekstinda, maliyya gostaricilari ilo
miiqayiso etsok gororik ki, miivafiq gostoricilorin adodi doyarlorini miioyyon etmok
uclin statistik moalumatlarindan istifade etmok labiiddiir. Ona gora do, miioyyon
illorda investisiyalarin goalirliliyini slagalondirmak lazimdir ki, miivafiq qaydada
tolablor ¢or¢ivasindo, daha diizgiin naticoalor olds etmok iigiin bu addimlarin atilmasi
lazzimdir. Bu osasda, istehlak vo sonaye saholorinds inflyasiyanin siiratini nozors
alaraq belo noticoya golmok olar ki, bu dovrdo investisiya layiholorinin hoyata
kecirilmoasi investorlar {i¢iin miisbot real golirlor gotirir.

Ogar biz, investisiya layihalorinin galirliliyinin bank faizlori ilo miiqayise
etsok maraqli naticolora galib ¢ixariq. Bu istiqgamoatds, depozit faizlori ilo miigayiso
gostorir ki, investisiyalar miivoqqeoti bos qalan pullarin depozit hesablarina
yerlosdirilmasindon daha iqtisadi cohotdon moagsads vo montigo uygundur. Ciinki
onlar daha ¢ox golir gotiro bilir lakin, investisiyalarin qayitmasi, kommersiya
banklarinin kredit faizlorindon asagi olur vo bu baximdan da, bank kreditlarindon
istifadoyo asaslanan investisiya foaliyyatini iqtisadi cohotdon zorarsiz edir. Statistika
kontekstindon verilon orta qiymetlordon istifado edilmoklo miivafiq qaydada
hesablandiqda iso, galir ovazina bu faaliyyat bazi 6lkalords investorlara zorar gotira
bilir.

Mohz gostaricilorin bu nisbatinin naticalori, investisiyalar {liclin statistik
malumatlar asasinda qurdugu zaman, gostaricilor miisyyan 6lkslorin kommersiya
toskilatlarinin asas kapitali olverissiz yas (amortizasiya dovriinli kegmis) strukturuna
malikdir vo ¢ox yavas yenilonir. Bu iso biitovliikde iqtisadiyyatin rogobat miihitindo

inkisafim1 longidir. Ciinki, kéhnolmis masin vo avadanliglardan istifado etmoklo
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miiasir, hotta daha innovativ mohsullar istehsal etmok, miiasir toloblor soviyyosindo
miimkiin deyil.

Unutmaq olmaz ki, investisiya layiholorini hoyata kecirorkon miioyyon
Olkolordo, biznesi ilk ndvbodo sahibkarlarin 6z vosaitlori hesabina vo ya biidco
sistemindo miivafiq bilidco hesablarindan miivafiq vesaitlori istifado etmoklo
miimkiindiir. Bu zaman, bazarda foaliyyot g0storon miivafiq tosorriifat
subyektlorinin siiratli inkisafi kontekstinds, maliyys vosaitlori ilo tomin edilmasi
ticlin bank kreditlorinin pay1 az oldugu iigiin, investisiya layiholorinin rentabelliyi vo
kreditlor {izro faiz doracolorindo gostorilon disbalansa osaslanmaq lazimdir. Ciinki,
onlar miioyyon gaydada totbiq edilir, bu da bir ¢ox hallarda onlardan biznesin
inkisafinin maliyyolosdirilmasi iigiin istifado edilmosini daha magsodouygun oldugu
noaticoya bizi gotirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, investorlarin artan golirlori soklindo 6zal tosirlorlo
yanasi, investisiyalar da sosial ohomiyyotli sanballi miisbot noticoloro malikdir.
Makroiqtisadi nozoriyyado iimumi sormayslori nozordon kegirorkon, onlarin
biitovliikds iqtisadiyyata miisbot tosir gostordiyi, timumi hal kimi gobul edilir. Hor
bir 6lkado, investisiyalarin artimi, milli istehsalin artimina sobab olur vo buna goéro
da (limumi olaraq burada galir bolgiisii masalslorini nazars alaraq) ohalinin rifahinin
daha da yaxsilasmasin miisbot tosir gostorir.

Toasadiifi deyil ki, biitlin 6lkalor bu masalaya xsusi diqqat yetirir vo galacak
inkisaf Uiciin, milli kontekstda toraqqinin mogsadlorine nail olmaq strategiyasinin
xoritosini xarakterizo etmoklo, hadof gostaricilorini miioyyan edirlar. Investisiyalarin
real artimi, movcud siyasi vo iqtisadi voziyysti nozors alaragq, miivafiq moagsodo
catmagq iigiin, olbatto miioyyon edilmis vaxt ¢orcivasindo, nail olmaq perspektivlori
tohlil edilmolidir. Ona gors konseptual olaraq, zoruri olan mogsadlors ¢atmaq {igiin,

bazarin tolablori kontekstindo lazimi saylor gostormok lazimdir.
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Hor bir 6lkods foaliyyot gostoron sanballi konsalting sirkotlori hesablama
aparirla vo investisiya multiplikatorunun dorocosini miioyyon edirlor. Mohz bu
hesablamalar osasinda, kapitalin UDM-o pay1 miioyyon edilir vo bu da, asason iki
kifayot qodor doqiq reqressiya modellori osasinda miioyyon edilmosi daha g¢ox

mantige uygun hesab edilir. Bu baximdan:

Yt =x + XuxIt + Xoxt + &t, (1-ci reqressiya modeli)
dYt=x + XixdIt + €t, (2-ci reqressiya modeli)

Burada:

-Yt — t- ilinde UDM-dur;

-t - ilinds osas kapitala qoyulan investisiyadir;

-t — 1l indeksi;

- €t — tosadiifi konarlasma;
- dYt -t ilinde UDM artim;
- d bu, -t- ilindo asas kapitalin investisiyalar osasinda artmasidir.

Bizim apardigimiz iimumi miilahizalorindon bels ¢ixir ki, miivafiq investisiya
foalliginin artmasina nail olmaq tigiin, 6lkads investorlar tigiin galirlori artirmagqla
yanasi, UDM-un artimina tokan verilmok do lazimdir. Ciinki, iqtisadi sabitliyin
tomin edilmosi kontekstinds, milli iqtisadi tohliikasizliyi vo ohalinin hayat
soviyyasinin yiiksaldilmasi miithim mosaladir.

Lakin investisiya layihalorinin miivafiq maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi
va onlarim manbalaorinin miioyyan edilmasi vo mdvcud problemlorin halli daqiq
tohlillor iizorindon aparilmasit lazimdir. Burada xiisuson, qeyri-standart
(uzunmiiddatli vo yiiksak riskli) layihalorin hayata kecirilmasi zamani bu masala

daha ¢ox aktual goriniir.
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Goriiniir, hokumoatin miidaxilosi olmadan, bunu etmok ¢ox ¢atin olur vo

saviyyaca artiq kifayot qodor yiiksok olan biidco investisiyalarinin artirilmasi mithim

hesab edilir. Ona gora, xiisusi inkisaf institutlar1 vasitasi ilo investisiya foaliyyatine

dovlot dostoyi mexanizmlorinin formalasdirilmas1 vacib hesab edilir. Belo

foaliyyatin ideyasit ondan ibarotdir ki, onlar 6lkonin iqtisadiyyatinin inkisafinda

mithim rol oynayan prioritet saholors, "uzunmiiddotli" vo mogsadli investisiya

yonoaldirlar.

Unutmaq olmaz ki, har hansi investisiya layihasinin hayata kegirilmasina

asagidaki hodoflor kontekstindo miivafiq toloblor qoyulur:

>

yeni mohsullarin satis hocmi, kiitlovi istehsalin ikinci ilindon baslayaraq, hor
il kredit mobloginin 50%-don az olmamalidir;

kredit miiqavilasinin qlivvado oldugu miiddatds bir is¢iyo diison mohsulun
orta illik artimi, sonaye sahosinin  tosorriifat  subyektlorinin
avtomatlagdirilmasi  vo rogomsallagdirilmasi  soviyyasinin  artirilmasi
istigamatinda layihalor iizro on az1 5 faiz olmasi lazimdir;

miiraciot edonin, 6zal investorlarin va ya banklarin birgo maliyyslosdirmasi
kontekstindo layihonin miivafiq biidcoasinin 20%-don az olmamalidir.

Bu maoasalo regional saviyyads sonayenin inkisafi iiglin miivafiq fondlarin

yaradilmasi, analoji fondlar torofindon sonayenin investisiyalarla dostoklonmasi va

proqramlar hoyata kegirilmasi baximmdan ¢ox lazimdir. Belo, "Inkisaf Layiholori"

proqramlar1 ¢orgivosindo asagidaki sortlorin totbiq olunmasi lazimdir:

>
>

kredit mablagi 6lkalors uygun dayise bilar;

investisiya layihosinin mogsadi, tosorriifat subyektlorinin  hortorafli
modernlasdirilmasi va yeni istehsal ndvlarinin, o climladon idxali ovoz edon
mohsullarin toskili edilmasi lazimdir;

kredit miiddati - 5 ilo godar olmalidi;
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» bu zaman faiz dorocasi differensiallagdirilir vo kreditdon istifadonin ilk 36 ay1
arzinda illik 3%, kreditdon istifadonin 37-ci ayindan is9 illik 5% toskil etmasi
montiqo va diinya tocriibasine daha ¢ox uygundiir;

» kreditin asas mobloginin Odonilmosi, kreditin tam Odonilmasi tarixindon
ovvalki son iki il orzindo, borabor riiblilk 6donislorlo hoyata kegirilmosi
lazimdir;

» miivafiq kreditlor miixtalif név likvid girovlar asasinda verils biloar.

Inkisaf institutlari torafindon verilon faiz daracalarinin dayorlarini investisiya
goliri ilo miiqayiso etsok, dovlot dostoyi ilo investisiya layiholorinin hoyata
kecirilmasinin kommersiya baximindan sorfoli oldugunu gérmok olar. Bu is9
iqtisadi artima komaok edir vo iqtisadiyyatin real sektorunda, investisiya foaliyyotinin
biitlin miisbat iqtisadi va sosial naticalori ilo xarakterozo olunur.

Ona goro, inkisaf institutlarinin maliyye mexanizmlarindon istifadonin
artirilmast lazimdir. Ciinki, dovlstin iqgtisadiyyata birbasa miidaxilosi, investisiya
prosesini stimullagdirmaga imkan verir va birge maliyysalosdirmo alstlorinin

istifadasi hesabina, mohdud biidco ehtiyatlarina qonast etmok olur.
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2.3. Miiasir diinyada investisiya layihoalorinin iqtisadi

inkisafa somarali tasirind qiymat verilmasi

Nozoro alsaq ki, diinyada insanlarin ehtiyaclar1 kifayot qodor miixtolifdir vo
daima doyisir vo onlari tomin etmok iigiin, ehtiyatlarin mohdudlugu soraitindo,
bazarda rogabot miinasibotlori osasinda, galib an yiiksok igtisadi, texniki vo texnoloji
samaraliliyin vo an yaxs1 strateji idaraetmanin dasiyicist qalib olur [31. Soh. 35].
Ona goro, iimumi halda somorali miivafiq naticonin aldo edilmasi, sorf olunan
timumi xorclarlo miiqayisads, faydali somarali olanlara osaslanaraq miioyyon edilir.

Mahiyyatina gora somorslilik homisa, nisbi doyars asaslanir vo kifayat
gadoar dinamikdir, ¢linki hom faydali natico, hom do masraflor zamanla doyisir bilor.
Budan basga, miivafiq qiymot vermonin mogsad vo vozifolori kontekstdo asili ola
bilocok miixtalif tisullarla, miixtalif bolmalorde vo miixtalif doracali daqiglikle
miioyyon edilo bilor. Ona gors do, aldo edilon istonilon noticonin biitlin masstabda
faydal1 tasirinin olacagint demak olmaz.

Lakin, investisiya layihasinds haor hans1 bir yeniliyi totbiq edorkon onun miitloq
kontekstindo doyismasi (mosolon, monfootin artmasi, ehtiyatlara qonast vo s.
masalolor) miimkiindiir. Bazi tosirlori elmi osaslarla 6lgmak oldugca ¢atin ola bilor
va onlar forgli tobioto malik ola bilor vo bazon komiyystco miioyyon edilmasi ¢atin
olan, keyfiyyat forglorina gadar enmasi miimkiindiir. Bu baximdan, sonayeys edilon
xorclor vo ya miivafiq regiondan konarda da bir sira tosirlor edos bilocok hadisolor
bag vera bilor.

Moshz belo halda, nisbi gostaricidon istifade etmoklo somaraliliys qiymat
verilmasi masolasinin on soffaf lisullar1 baximindan, forqli xarakterli gostaricilor
sistemindan istifade etmak olar. Lakin, alds edilon naticoys uygun xarclora qiymat
verilocok, miivafiq gostoricilor sisteminin miimkiin miiqayisali tohlilini nozaras

alaraq qiymot verilmosinin hoyata kegirilmasi lazimdir.
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Belo mogamlarda miivafiq xorclor, bir qayda olaraq, investisiya xorclorini,
innovasiyalar1 vo onlarin idaro edilmosi ilo bagli olan xarclori nozoro almag tolob
edir. Burada osas vozifo, hesablama zamani inflyasiya vo digor makroiqtisadi sorait
(ir1 miqyasl, uzunmiiddotli layiholoro qiymot verilirso) baximindan, morholali
xorclorin miigayisali olmasini tomin edorok tohlillorin aparilmasi lazimdir.

Istonilon faaliyyotin somaralilik amsalinin asag: hoddi, kapital bazarlarinda
maliyys ehtiyatlarinin orta nisbi qiymati kimi, miisyyan oldugunu unutmaq etmok
olmaz (burada yani endirim daracasi nazards tutulur). Nozars alsaq ki, nisbi gostarici
kimi, somorsliliyin iqtisadi mahiyyasti ondan ibaratdir ki, o, kapitalin, investisiya
xarclorinin vahiding vo ya Uimumi masraflorin, o ciimlodon daxili ehtiyatlarin
vahidino diison galirlilik doracasini 6ziindo oks etdirir.

Monfaat normasini hesablamagq {iciin, gobul edilmis mosrof vahidi lizro xalis
monfaat soklinds alinan faydali naticalarinin hacmini 6ziinds oks etdirir. Daxili galir
doracasi vo golirlilik gdstaricilori, eyni iqtisadi tobioto malik olurlar vo bu da, hor
hans1 bir foaliyyatin golirli olmasmi 6ziinds oks etdirir, yoni, onun kommersiya
gostaricilori faizlo ifados edilir.

Mohz bu kontekstdon, miitloq (limumi) iqtisadi somoralilik vo miiqayisali
(nisbi) somaoralilik varsa, onda innovativ iqtisadiyyatda noticolorin vo xarclorin
imumi moblogi verilmis miivafiq investisiya layihosinin biitiin hoyat dovrii orzindo
miioyyon edilir. Hor hansi bir layihonin (mohsulun) hayat dovrii kommersiya
sortlorinin vo ya kommersiya ideyalarinin yarandigr andan mohsulun bazari tork
etmasinag qadar olan, imumi miiddat hesab edilir. Hayat dovrii agagidaki marhalalori
ohata edir:

> investisiya layihosinin tatbigindan avval (ETTKI, (Elmi Tadqiqat vo Tacriiba
Konstruktor Islori));
» investisiya (artim dir¢alis morholasi ilo eyni vaxtda uygunlugu);

» artimin canlanmasi (aktiv artim);
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» koskin tonazziil vo bazardan ¢ixis.

Olbotto burada istehsal ndqteyi-nozorindon hoyat dovriine tokca istehsal va satis
xorclori deyil, hom do satisdan sonraki xidmot, xidmot kontekstindo utilizasiya
xorclori daxil edilir. Istehlak¢1 noqteyi-nozorindon hoyat ddvriine yalniz mohsulun
maya doyori gostaricilori deyil, hom do cari texniki xidmat vo tomir xorclori (istifado
miiddoti orzindo istismar) daxildir.

Ona goro, imumi somaralilik istigamatind9, istonilon naticoni alds etmak iigiin,
sorf olunan ehtiyatlarin imumi mablogdon istifado olunmasi, rasionalliq 6l¢iisiinii
Oziindo xarakterizo edir. Bir idaroetmos vo ya dizayn gorarinin digorino nisbaton
iqtisadi cahatdon listiin olmas1 masalasini miiayyan etmak li¢iin, miiqayisali tohlil
aparmagqla, iqtisadi somoralilik gostaricilor sistemindon istifado etmok montiqo daha
cox uygundur.

Mashdud investisiya soraitinda, innovativ kontekstdo miivafiq fokuslu somarali
hollors, iqtisadi cohotdon qgiymot verorkon iiglin daha doqiq texniki vo iqtisadi
hesablamalar aparmaq lazimdir [21. Soh. 38]. Ciinki, investisiya layihasindon
gozlonilon, rogabat gabiliyyotli olmasimi tosdiq etmoklo onun optimal inkisaf
strategiyasini osasl tosdiq etmok maosolasine imkan veran amillor nozora alinmali vo
alternativ yanasmalarin olmasi xiisuson vacibdir.

Miiqayisali iqtisadi somaraliliya gqiymat vermak, yalniz masroflorin torkib
hissalorini vo miivafiq variantlar tizro forqli olanlar1 nazaors almaq kifayat edir. Bir
qayda olaraq, texniki vo iqtisadi baximdan, on gabaqcil se¢cim daha bahalidir, yani,
kapital tutumlu olmasi ilo forglonir. Lakin eyni zamanda daha yaxsi, daha qonastli
omoliyyat gostaricilari ilo xarakterizs edilir.

ovvalki illorde investisiya layiholorine qiymot verilmoasi mosolosi, miixtolif
hacmds tolob olunan investisiya qoyuluslari ilo miivafiq sahonin daha miitoraqqi
modern halina gatirilmasi {i¢iin boyiik bir layihanin hayata kecirilmasi kontekstindo

miivafiq alternativlori nozordon kecirmak talab edilir. Bunun iigiin:



156

» NI - birinci varianta goro;
» N2 — ikinci varianta goro;
» NI1>N2 olursa.
O zaman opsionlar ii¢iin omoliyyat xorclori miivafiq olaraq asagidakilar
olacaqdir:
S1va S2,
Bu baximdan S1<S2.

Miiqayisali somarslilik gostaricisi mahz bu diisturla miioyyon edilir:

S2-S1
Msg = > Mss
N2-N1

Burada:

Mss - iqtisadiyyatin oxsar sektorlarinda vo bazar seqmentlorinds diinya
tocriibasinin tadqiqi vo tohlili asasinda miisyyon edilmis miigayisoli somaralilik
standartidir.

Standart kimi gobul edilon miiqayisali somaorolilik gostoricisi, {imumi
somaoralilik gostaricisi saviyyasindon asagi olmayan, bozi hallarda iso daha yiiksok
ola bilan, yani alava ehtiyatlarin calb edilmasi zarurati ilo va gabul edilmis gorarin
innovativ olmast ilo nazoro alinmast gobul edilondir. Miigayisali yanasmanin
somorali olmasina qiymot verilmosi metodunun osasinda azaldilmis xorclorin
miigayisasi metodu xiisusi shomiyyat dasiyir.

Burada:

Msg*(N1- N2) =S2 - S1 > Mss
olarsa, onda somaralilik varianti

S1+Msg=*NI1,
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min { S2-+Mss*N2,

Yuxarida toklif edilon metoda osaslansaq onda, investisiya layihasinin
hoyat dovrii xorclorine qiymat verilmosi metodu son dovrlordo meydana ¢ixdigi tigiin
vo bu giin genis totbiq olunur. Hoyat dovrii xorclori, analitik todgiqatlar yolu ilo
miioyyon edilmis mosroflorin imumi ifadssi oldugunu unutmaq olmaz (ovvoldon
miivafiq avadanlifin istismardan ¢ixarilmasit vo ya miivafiq layihonin tam basa
catdirilma dovrii burada nazords tutulur).

Bu metodun mogsadi, bir sira alternativ variantlar arasindan miivafiq
avadanliga iimumi sahib olma xorclorini minimuma endirmoy9 imkan veran v on
cox ehtiyatlara gonast edon yanasmani segmaokdir.

Miiqayisali yanagsmanin somorali olmasina qiymoat verilmasi metodundan
istifadonin xiisusi halinin olmasi masalasi va bu xorclorin miioyyan edilmasi,
kompleks iqtisadi gostorici kimi bir sira mithiim ustlinliiklora malikdir. Bunlar:

» inflyasiyanin miivafiq doracalori;

» iqtisadi artim meyllari va risklor;

» dovrlorin morhalolor {izro birdofolik vo cari xorclori miigayiso etmoyo
imkanin olmasi;

» bir nego variantin bir arada miiqayiss etmok bacariginin olmast,

» hortorofli qiymat verilmasi vo alavo moasrof komponentlarini (alagoali xarclor,
geyri-naqliyyat xorclori vo mévcud olan tosirlor, homginin oks olago xarclori)
aydin sokilda nazars almaq imkaninin yaranmas.

Azaldilmis maya dayorin miivafiq gostaricilor kontekstinds istifade edilmasi
osasan kommersiya cohatdon saomarali olmasina qiymat verilmasi zamani, daha genis
miistovido gqiymot verilmasi sahosini totbiq etmok miimkiin olur. Bu kontekstdo,

dovlot dostoyi tolob edan iri infrastruktur layiholorine qiymat verilmosindos vo hoyata
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kecirilmosi ti¢lin, dovlot-06zol torofdasligi mexanizmlori totbiq edilorkon xiisuson
vacib olanlara, hokumat yanagmasinin olmasi lazimdir.

Unutmaq olmaz ki, sosial (bir sira elmi todqigatlarda - milli iqtisadi
tohlillordo) somoralilik osason investisiya layiholorinin istirakcilarinin birbasa
igtisadi maraqlar1 kontekstindon, konara ¢ixan naticolori vo xorclori nozoro alirsa,
demoli miimkiin ola bilor. Ona gors, sosial somaraliliys qiymat verarkon, iimumi
daxili mahsulun vo milli galirin artimi, sosial xarakterli iqtisadi tesirlari, straf miihito
olan tasir va s. mithiim masalalari va gostaricilari nazars almaq lazimdir.

Biidconin somarali hesab edilon gostaricilori dévlatin, regionun vo ya yerli
biidcalarin galir bazasinin artmasi va ya sosial shamiyyatli vo ya dovlatin ehtiyaci
olan foaliyyatlor kontekstindo, kompleks programlar iigiin biidcodon gostorilon
dostoyin miivafiq imkanlarinin artmasi fonunda, iqtisadi noticolor baximindan,
mithiim shomiyyat kasb edir [69. Soh. 31]. Ona gors, miivafiq biidconin somorali
olmasina qiymat verilmosi prinsiplori, asagidaki osas tosir ndvlori vo onlardan
istifads mexanizmlori miistovisinde miioyyon edilir:

» bilidconin miimkiin olan ayrilmaz somarasi;
dovloet istirakinin doracasi vo formalari;
verilon biidca vasaitlorinin hacmi;
subsidiyalarin vo subvensiyalarin hacmi;
ganunla miioyyon edilmis dévlst zomanatlorinin vo kreditlorinin hocmi;
lisenziyalardan istifado;
investisiya obyektlorinda aparilan kasfiyyat harakatlori;

tikinti va istismar lizra miisabiqa vo tenderlordon alds edilon galirlar;

YV V V V V V V V

biidco golirlari (vergi vo geyri-vergi) vo s. masolalar iizro foaliyyot bura daxil
edils bilar.
Sonayedo investisiya foaliyyotinin inkisaf soviyyosino iUimumi qiymot

verilmasi masalasi kontekstinds, ilk ndvbads, milli iqtisadiyyatin inkisafinin
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makroiqtisadi gostoricilori, miivafiq qiymatlor aldiqdan sonra, bir torofdon, iri firma
va ya sirkotlorinin investisiya foaliyyati haqqinda mévcud molumatlara osaslanmaq
lazimdir. Ona goro, inteqrasiya edilmis kompleks yanasma bir ¢ox amillori nozora
almaga vo prognoz edils bilon vo analitik hesablama gostoricilori kontekstindo daha
tokmil formada foaliyyat gostors bilor.

Makroiqtisadi gostoriciloro dovlot miqyasinda qiymot verilmasi mosalosinin
hesablanmas1 dovriinds, yalniz sonaye va ya regionlar soviyyads miivafiq masalolor
nozoro alinir. Eyni zamanda, konkret firma vo ya sirkotlorin konkret investisiya
layihalori {izro analitik molumatlarin istifadosi sonayedo on miihiim vo on prioritet
hesab edilon, investisiya layihalorinin tosirini nazera almagqla diizalislor etmaya
imkan yaranir.

Sonayedo miivafiq masalolori xarakterizo edorkon, komiyyot baximindan
gostaricilorin  plan halina gotirilmasi vo proqnoz edilmasi prosesinin biitiin
istirakeilari, alman molumatlar nozoro alinmaqla investisiya layihasini hoyata
kecirmali vo belo molumatlar osason asagidaki miivafiq amilloro osaslanaraq
yaradila bilor:

» firma va ya sirkotlords istehsal giiciinds bas veran doyisikliklor hagqinda
molumatl olmaq;

» yeni faydali qazint1 yataglarinin islonmasi hagqinda molumatlari bilmok;

» iqtisadiyyatin miixtolif saholorindo iri istehsal tosorriifat subyektlorinin
tikintisi;

» yeni yiik komplekslorinin tikintisi hagqinda moalumatlara sahib olmag;

» mohsulun istehsalinin vo istehlakinin plana uygun hocmi haqqinda

molumatlara sahib olmaq vo s.;

> tosorriifat subyektlorinin vo logistika tominati iiclin sonaye sahalorinin

planlarina dair digor moalumatlar1 bilmak.
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Firma va ya sirkotlor torafindon verilon molumatlarin tohlili géstorir ki, orta vo
uzunmiiddstli planlar qurarkon miivafiq qurumlar, investisiya layiholori
istigamatindo etdiklori prognozlar, gobul edilmis programlar vo miioyyan edilmis
meyarlardan artiq olanlar1 gostorir vo daxil edirso bu isin xeyrino olur. Bu baximdan,
investisiya layiholorinin hoyata kegirilmasi ii¢iin, tosdiq edilmis planlarin icrasi
prosesindo zamanla yaranan maliyyo, siyasi, texnoloji vo digor risk novlori,
uzunmiiddatli plandan istifado edilmosi, miiasir dovrde qeyri-miisyyanliyin
artmasina sabab olur.

Sosial-iqtisadi inkisafin parametrlori, on miihiim sektoral vo regional inkisaf
programlarinin tohlili ilo birlikds, ilkin molumatlarin digqetlo dyronilmasi vo on
miihiim gostaricilori prognoz edilorso onda, aktuallig daha asan miioyyon edilor.
Firma vo ya sirkatlor torofindon toqdim olunan miisyyan prognoz moslumatlarina
mohdudiyyatlor qoymaqla onlarin hoyata ke¢gmosinin real olmasi baximindan,
planlari iizro ilkin molumatlarin totbiqina qiymot verilmasi lazimdir. Ona gors, ilkin
parametrlorin hodof parametrloro uygun olaraq kalibrlonmasi malumatlarin tohlili
zamani zaruri sortdir.

Qeyri-gonaatboxs edilon miivafiq prognozlar, iqtisadiyyatin infrastrukturunun
daha modern halina gatirilmasi istigamatinds diizgiin islarin va tadbirlorin goriilmasi
liclin vo onlarin hoyata kecirilmosi iiglin, yersiz investisiyalarin colb edilmosi
mosolosi hoyata kecirilir. Investisiya foaliyyotino ononovi giymot verilmosi, ilk
novbada birbasa tosirlori nozoro alir vo belo gostaricilora investisiyalarin geri
qaytarilma miiddatlori, maliyys vo digar gostaricilar kontekstinda, artimin hacmina
giymat verilmasi vo s. mithim amillorin nozors alinmasi lazimdir.

Bununla bels, investisiya faaliyyatinin somarali olmasi ii¢lin, yalniz birbasa
tosirlori  nozoro almaqla, miivafiq qiymot vermok metodlart osasinda,
giymoatlondirma aparmag, biitiin iqtisadi kompleksi ilo six bagli olan sonaye ii¢lin

yiiz faiz obyektiv ola bilmoz. Investisiyalarin infrastrukturu, layihoalorin hoyata
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kecirilmosi prosesindo yaranan tosirlorin oksoriyyoti ictimai, sosial, mosgulluga,
demogqrafik vaziyyats tosir edir vo bu masalo uzun miiddet miivafiq arzinds 6ziinii
gostorir.

Buna goro do investisiya layihalorinin somorali olmasina vo qiymot verilmosi
istiqgamotindo klassik yanasma, miivafiq ola bilocok dolay1 tosirlori nozoro almadan
miimkiin deyil. Ona goro, infrastrukturun daha modern hala gatirilmasi, layiholorin
real cohatdon somarali olmasina shamiyyatli daracods daqiq qiymat verilmasi ila ¢ox
baglidir.

Infrastrukturun inkisafi layiholorin real sokildo somorali olmasi vo ona lazimi
soviyyado qiymot verilmasi prosesindon imtina edilmosi, lazimi investisiya
layihalorinin hoyata kecirilmasi mosalosindon imtinaya gotirib ¢ixara bilor. Buna
goro do belo yanasma, uzunmiiddotli perspektivdo sonayenin miivafiq somorali
sistemlarinin vo milli iqtisadiyyatin inkisafi ticlin manfi naticalara sabab ola bilor.

Igtisadi inkisaf noticosinda yaranan biitiin tosirlorin xorci birbasa béliine bilar
vo bu osasda, birbasa vo ya multimodal tosirlori hom sonayenin 6ziinds, hom do
biitovliikkds, miivafiq 6lko kontekstindo formalasir. Xarici tosirlor iqtisadiyyatin
digor saholorinog vo sosial saholora do samil edilir. Bazarda birbasa tosirlor, sonayedo
investisiya layiholorini hayata kegirorkon, imummilli miqyasda oldo edilo bilon
faydalarin yalniz kicgik bir hissosini tosgkil edir.

Hom birbasa, hom do xarici tasirlordon bohralonmok {igiin, miivafiq
todbirlorin bir yera gotirilmasi vo hoyata kecirilmoasi, milli iqtisadi miqyas
corcivasindo, investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi istigamotindo miisbaot
noticolar oldo etmok olar. Bazarda rogabot miihiti soraitinds, miivafiq inkisafindaki
problemlorin osas tozahiirlori hazirda, infrastrukturun imkanlarini mohdud edir. Bu
kontekstda miivafiq qaydada, an az inkisaf etmis regionlarin geyri-kafi investisiya
colbediciliyini ortaya qoyur vo eyni zamanda osas amillordon olan, regional

disproporsiyalar, bu baximdan artir.



162

Oksor investisiya layihalorinin qiymatinds, ekvivalent artima sabob olan va
ya investisiya layiholorinin qiymaotlorinin artmasi osason, investisiya miihitinin
uygunluq problemlori ilo baglidir [70. Soh. 579]. Apardigimiz tohlillora asaslansaq
onda, makroiqtisadi tosirloro qiymot vermok {iclin, mallarin ixrac olunmasi
mosolosindo  problemlor, hocminin UDM-o tosirin - miixtolif variantlarla
hesablamasinin hoyata kegirilmosi lazimdir.

Bu hesablamalar, osasinda sonayenin macburi sokildo diizgiin idars
edilmasing, igtisadi sektorlar iizra istehsalin dinamikasima va yekun olaraq UDM-2
tosirino  qiymot vermoyo bizo imkan yaradir. Miivafiq problemlorin aradan
qaldirilmasi, layiholorin hoyata kecirilmasi istigamatinds, tmumi iqtisadi
somoralilik kontekstindo bu layiholorin hoyata kegirilmasi masolosindon imtina
edilirsa, bu hamin 6lkoda prognoz edilon UDM-nin vo biidca galirlorinin azalmasina
qiymat verilmasi ilo miiayyan edilir.

Boytlik infrastruktur layiholorinin hoyata kegirilmosi, infrastrukturun
inkisafi vo regionlar arasinda biznesin stimul edilmasi vo miivafiq prognozlarin va
imumi iqtisadi somoralorin yenidon hesablanmasi bu moqamda olbotto, miihiim
mosoladir. Infrastruktur obyektlorinin tikintisi, asason mosgullugun, golirlorin vo
vergilorin artmasi ilo misayiot olunur vo onlar yenidon bolusdiirilir ki, bu
kontekstdo ohalinin, biznesin vo dovlotin son talobatinin tomin edilmasi
istigamatindo masalalar 6z hallini tapir.

Bu baximdan, infrastruktur ilo bagli investisiya layiholorinin hoyata
kecirilmasi prosesindo, yaranan xarici tosirlora slavo doyarin yaradilmasi vo yenidon
bolgiisii zonciri boyunca miisaido olunur. Bu istiqgamatds, iqtisadi gostaricilor
baximindan, layiho ¢or¢ivesindo artimi nozordo tutan, miivafiq tosirlor oldugunu
unutmaq olmaz.

Bu halda multiplikator somarsliliyi prinsipine asaslanan vo bas verma

mexanizmi elo hayata kegirilalidir ki, biznesds artma ilo bagli, xorclorde miivafiq
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artim bas versin vo bu osasda, alagoali olan sonayelords istehsalin artmasi tiglin ilkin
impuls yaransin. Ona goro, infrastrukturun inkisafina ayrilan mohdud ehtiyatlar
nozoro alsaq, investisiya layiholorinin daha somorali olmasi {i¢iin, obyektiv vo
hortorofli giymat verilmosi miihiim rola malikdir.

Biitovliikkde istonilon 6lkenin, sonaye sistemindo nozora g¢arpan bir sira
multimodal tosirlor mévcuddur vo xarici tosirlorin ohomiyyatli hissasi multiplikativ
xarakter dasiyir vo sonayedon xeyli konara ¢ixir. Xarici tosirlorin tohlili biza sosial-
iqtisadi inkisafin verdiyi tohfays qiymat vermak imkani yaradir.

Tohlili gostorir ki, prognozlara uygun olaraq, investisiya layihalorinin yiiksok
{imumi iqtisadi somarali olmas1 mosalosini ziinda xarakterizo edir. Umumi tarazliq
modelindon istifado asasinda, sonayenin xarclorinin doyismosi kontekstindo miivafiq
mosalolordon asili olur. Bunlara, imumi daxili mahsulun hacmindaki doyisikliklora
qiymat verilmasi gostarir ki, yeni texnologiyalarin, avadanliglarin vo ya mahsullarin
istehsala totbiqi, xidmotin miiddatinin ¢ox olmasi, tohliikosizlik soviyyasinin
artmasi, barpa, tomir xorclorinin azalmasi ilo xarakterizo olunan sosial-igtisadi tosir
yaranir.

Biitiin yuxarda deyilonlor, bazarda tosorriifat subyektlorinin istehsal
prosesinin daha somoarali olmasi masalasini sabab olur vo biitovliikds iqtisadi
foaliyyati daha yaxs1 hala gotirir. Investisiya layiholorinin daha somarali olmasi
maosalosine  qiymat verilmasi, investisiya tohlilinin on miihiim amillori sirasinda
diirtin elementlordon biridir. Ona gore, miivafiq qaydada toklif olunan layihalordon
on somaralisini segmak ii¢lin bu bir vasitadir. Bels yanasma, har hansi bir investisiya
layihosinin, xlisuson do sonayedo, miivafiq parametrlorin vo miiddstin miisyyan
edilmasi Ticiin bir prioritet hesab edilir.

Miiasir dovrdo, investisiya layiholorinin somorali olmasina  qiymat
verilmasi liclin, miivafiq bir iisul se¢orkon, onlarin hoyata kegirilmosi kontekstindo

miivafiq xorclorin miqyasini, hoyata kecirilmo vo istifado miiddatini vo gozlonilon



164

noticolori miitloq nozoro almaq lazimdir. Mohz buna gora, investisiya layihalorine
qiymat verilmasi lisullari, biitlin hallarda eyni olmayacaq.

Iri miqyasl investisiyalar tolob etmoyon, istehsalin xarakterino ohomiyyatli
tosir gdstormoyan, nisbaton qisa istifado miiddati olan vo hoyata kegirilmosi on sado
tisullarla hesablana bilon kigik layiholor do, bazarda miihiim shomiyyaot kosb edir
[75. Soh. 124]. Boyiik miqyasl investisiya xorclori vo daha ¢ox sayda amillor nozora
alinmaqla, daha miirokkab riyazi hesablamalar aparilmasi vacib va zaruri olmasi ilo
xarakteriza olunan uzunmiiddatli layihoalar {i¢iin, somaraliliys qiymat verilmasinin
vacibliyi kontekstindo, kompleks iisullar1 tatbiq olunur. Bels layihalors ilk ndvbado
tikinti, yenidonqurma, fundamental yeni mohsulun tatbiqi, yeni texnologiyanin

totbigi vo s. mosalalari aid etmok olar.

Investisiyalarin xiisusiyyatlorino vo magsadlorina gora tasnifati

Cadval-2.3.1

Investisiyalarin tasnifat Investisiyalarin xiisusiyyati vo
maqsadi

Maliyya

Real

Birbasa

Dolay1

Q1sa miiddot

Orta miiddotli

Uzun miiddatli

Soxsi

Biidco

Xarici

Asagi risk

Orta risk

Yiiksok risk

Miivafiq obyektlar iizra.

Tobiotino gors istirak.

Miiddatina gora

Investor ii¢iin miilkiyyat formasina goro

Risk saviyyasina gora

W N —RWN—=WN =N —=N—

Nozare alsaq ki, investisiya layithosi no qador shomiyyatlidirsa vo onun

tosorriifat subyektinin foaliyyotino miivafiq somorali naticolor oldo edilmaosi tigiin,
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tosiri no qodor boylikdiirso, pul vosaitlorinin horokotinin riyazi hesablama
baximindan da, bir o qador doqiqlik talob olunur. Ona gors, yeni texnologiyalarin
totbiqi ilo bagli investisiya layihalorinin hoyata kegirilmasi uzun miiddst orzindo bas
verir vo miivafiq tosorriifat subyektinin iqtisadi potensialina vo somaorali iqtisadi
foaliyyatinin naticalaring tosir gostarir.

Mbohz buna goro do, investisiya layiholorinin somorali olmasi masslosine
qiymat verilmasi prosesindo, ohomiyyatli maliyya risklarine vo itkilora sshv
yanasmaq olmaz. Uzun miiddat tolob edon tosarriifat subyektlori vo ya biitov bir
sonayenin tosorriifat foaliyyoti prosesing, nozorogarpacaq tosir gostoron iri
investisiya layiholori hoyata kecirilirso onda, somorsliliysa qiymot verilmasi
istigamatindoa sohvlars yol verils bilor ki, bu da hom shomiyyatli itkilor risking, hom
do pul vo digor ehtiyatlarin itkisino sobab ola bilor.

Mbashz boyiik investisiya layihosini hoyata kecirorkon, plan halina
gotirilmis miivafiq layiho 6ziinlin faktiki foaliyyot gostorocoyi dovrde, miivafiq
gostaricilari arasinda uygunsuzluq riski bir ne¢a sabobdon yarana bilor. Birinci, bu,
mohdud movcudluq soraitinds, maliyys ehtiyatlarinin colb edilmasi zorurati ilo
olagadar olaraq, miivafiq layihonin hayata kecirilma morhalalorindo somarali olmasi
kontekstindo tosarriifat subyektlorinin miitoxassislori torafindon, qosdon haddon
artiq qiymat verilmosi ilo baghdir.

Belo bir voziyyetin qarsisini almaq lciin, o climlodon sonayenin tosorriifat
subyektlorino miistoqil ekspertlori colb etmoklo vo miioyyon bir layihonin somorali
olmasi mosolosinin obyektiv hesablamasi miimkiindiir. Ikinci, investisiya
layihasinin icrasi zamani bu ciir risklorin miiayyan edilmasi baximindan, yaranan
cotinliklor sobabindon halo tam sokilds bas vermoyon risk faktorlart va qeyri-
miioyyonliklor nozors alinmasi lazimdir.

Belsliklo, boyiik investisiya kontekstindo infrastruktur layiholorin somorali

olmasi perspektivi baximindan qiymot verilmasi miithim osalo hesab edilir. Ona gora,
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golocokda bir cox problemlordon qagmaga vo miixtalif risklori shomiyyatli doracodo
azaltmaga komok edacok mexanizmlarin totbiqi vacibdir.

Nozoro alsaq ki, belo qiymot verilmasi mexanizminin obyektiv metodunun
savadli sokildo se¢ilmasi montiq vo elmi-nozori biliklori tolob edir. Bu baximdan,
investisiya layiholorinin iqtisadi cohatdon somarali olmasina qiymat verilmosi tigiin,
bir sira tisullar mévcuddur, onlar1 iki osas qrupa bolorok tosnifat halina gotirmok

olar. Bu asagidaki cadval-2.3.2-da 6z oksini tapib.

Bazarda investisiya layihoalorinin miivafiq xiisusiyyatlorinin asili olan
tasnifati

Cadval-2.3.2

Ilamatlor Miivafiq xarakteristika

Sosial ohomiyyatindon | -Qlobal miqyasda iqtisadi, sosial va digor voziyyatlordo
asil1 olaraq tosir etmok;

-Milli iqtisadi masalolor, timummilli olaraq hoyata
kegirilir;

-Boyiik miqyasl layiholorin, miioyyan bolgalords vo ya
sonayelordo hoyata kecirilmasi;

-Yerli kontekstdo timumi qiymat bazarina tosir etmodon
miloyyon bir regionda iqtisadi vo ya digor voziyyato
tosir etmok.

Investisiyanin miivafiq | - Sonayedo samorali alava galirin tomin edilmosi;
maqsadlari ila -Mohsullarinin  keyfiyyotinin daha yaxs1 edilmasi
probleminin halli;

- Sosial, ekoloji vo diger problemlorin hallinin tomin

edilmaosi.
Investisiyalarin hocmina | - Sonayenin ayri-ayr1 bdlmalorindo, kicik —sirkotlorin
gora investisiya layihalori;

- Orta, 9sasan filiallarin va ya iri amaliyyat sirkstlorinin
investisiya layihalori;

- Boyiik, miivafiq infrastrukturun daha modern
vaziyyata gatrilon investisiya layiholori.

Miivafiq maliyyo - Xiisusi maliyyos monbaolori osasinda;

monbayi 9sasinda
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-Calb edilmis vo borc edilmis vosaitlor hesabina
maliyyo vosaitlori ilo tomin etmo;

- Qaris1qg formada maliyys vosaitlori ilo tomin etmo;
Icra miiddatine goro - Qisamiiddatli (3 ilo gadar)

-Orta miiddatli (3 ildon 7 ilo qador)

-Uzunmiiddatli (7 ildon ¢ox)

Icra uygunluguna osason | -Digar layiholorin hoyata kegirilmosi mosalosindon
asil1 olmayaragq;

-Digor layiholorin hoyata kecirilmosi mosolosindon
asil1 olmasi;

-Digor layiholorin hoyata kecirilmasi istisna olmagla.

Bu mogamda unutmaq olmaz ki, investisiya layihalorino iqtisadi cohotdon
qiymat verilmasi tisullar1 agsagida verilanlor ilo baglidir. Birinci, endirimlari 6ziinda
ithaf etmoyon investisiyalarin somarali olmas1 masalosing qiymat verilmasi tisullari,
osason asagidaki mogamlara boliintir:

» miitloq somaralilik iisullar1 (investisiya layihasinin standart faydali istifado
miiddati vo ya kapitalin miioyyon golir doracosinin aldo edilmosi);
» miiqayisoli somaralilik tisullari, hesab dovrii tigiin pul vasaitlorinin horokotinin
yigilmis qaligr (kumulyativ somara) lisulu;
» miiqayisali somaralilik metodu (cari xarclor iisulu);
» monfootin miigayisosi iisulu.
Ikinci, endirim amili nazors alinmagla, investisiyalarn samorali olmasima
miivafiq qiymet verilmosi tisullari. Bunlara daxildir:
¢ Endirimsiz qiymat verilmaosi tisullari;
% Investisiya layihalorinin igtisadi somaraliliyi;
+¢ Endirimi nazors alan miivafiq qiymat verilmasi tisullart;
- miiqayisali samaralilik tisulu;
- miitloq somaralilik tisulu;

- daxili golirin doracasi metodu;
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- xalis cari doyar metodu;
- golirlilik indeksinin miioyyon edilmasi;

— diskont edilmis galirin golocok mobloglorini, layihonin hoyata kegirilmasi tigiin
zoruri olan xorclor ilo (kapital qoyulusu ilo) miigayiso edorok, layihonin hoyata
kecirilmasi vo onun zoruriliyi barado, somarali idaroetmo gorar1 vermaya sovq edon,
xalis diskont edilmis golirin doyor metodu;

— investisiya layihalorinin hoyata kecirildiyi biitiin dovrler tigiin, diskont edilmis
golirin mablaginin ilkin xarclorinin (investisiyalarin) mablogina barabar oldugu
kontekstdo, hesablanmis faiz doracosi baximindan, daxili golirin doracosi metodu;

— investisiyalarin giizostli geri gaytarilma miiddoati;

— golirlilik indeksi, layithonin ovvalindo verilmis azaldilmis pul golirinin
investisiya xarcloring nisbati (golirlilik indeksi 1-don ¢ox olarsa, layiho gobul edilir,
I-don az olarsa, layiho rodd edilir).

Investisiya layihalorina qiymat verilmosi vo onun osas meyarlari galirlila geri
qaytarilmasidir ki, burada diskont edilmoyo asaslanan xalis cari doyor (NPV)
metodunun asason genis totbiq dairasi vo hesablamanin nisbi ol¢atanlii sobobindon
genis yayilib. Bu iisul, investisiya layihosindon alds edilon xalis golir kontekstindo,
layihanin yaratdigi diskont edilmis maliyys vasaitlorinin mablogi ilo investisiya
layihasinin imumi moblagi arasindaki forq osasinda hesablana bilor.

Miivafiqg metodun istifadosi, investisiya layihosinin icrast dovriindo ugot
doracasinin doyismasi shomiyyatsiz oldugda, bax bu mogamda, on daqiq noticolor
olda etmoys imkani yaranir. Mohz Qorb tocriibasindo oxsar tisul, xalis cari doyarin
hesablanmas1 metodu adlanir vo bu, hor hansi firma vo ya sirkstin torafindon
yaradilan, pul vasaitlorinin galacok harakotinin diskont edilmis axinlarinin imumi
moblogi arasindaki forqdir.

Ona goro, verilmis investisiya layihasinin imumi mablogi (yoni investisiya

doyari) kontekstindos, xalis cari doyar sifirdan ¢ox oldugda bu investisiya layihasi
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gobul edilir. NPV metodu cari doyori hesablamaq iigiin, golocok dovrlorin
ekvivalentlori magbul diskont doracasinin miioyyon edilmosi ehtimalina osaslanir.
Mohz bu zaman, diskont omsal1 kapitalin orta doyarino borabor miioyyon edilir vo
ogor xalis cari doyar sifirdan asagi olarsa, onda layiho gobul edilmir.

Hor-hans1 bir investisiya layihasinin haoyata ke¢irilmasi vo onun mogsods
uygun olmasi barado gorarin gobul edilmasi, habelo onun somarali olmasina miivafiq
qiymatin verilmasi metodologiyasini secorkon, onun hayata kecirilmasi prosesina
tasir eda bilocak biitiin amillari nazars alinmalidir. Bura daxildir:

¢ onun sosial-igtisadi chomiyyati;
¢ investisiya risklori;
¢ digor tosir edo bilocok amillorin miioyyon edilmasi.

Bu yanasma, tokco bir sahonin investisiya layiholori iigiin deyil, hom do
movcud makroiqtisadi vaziyystdo miivafiq saho ilo bagli istonilon layiholor iigiin
belo yanasma xarakterik ola bilor. Miiasir soraitdo digor istirak¢ilarin, miivafiq
vasaitlori hesabina hoyata kecirilon an boyiik investisiya layihalorinin somarali
olmas1 masalosi, ciddi sokilds nozordon kecirilmasi va tohlilinin aparilmasi xiisusi
ohomiyyot kasb edir.

Ona gora do, investisiya layihoalorinin hoyata kegirilmasi, dovlstin artan rolunu
arasdirmaq vo ona qiymot vermok, onun tasir mexanizmlorini vo onlarin icrasina
nozarati tohlil etmok, homginin biitlin investisiya layihasinin tasirini nozors almaq
ticlin, somarali modelin islonib hazirlanmasi masalasina xiisusi digget yetirmok
lazimdir. Ciinki, yuxarida deyilon masalslor, investisiya layiholorinin risklori
kontekstinda deyilan fikirlorin, tokce layihalorin miizakirasi vo ya hoyata kegirilmasi
zamani deyil, hom do uzun miiddot miivafiq orzindo foaliyyat gdstora bilocok
car¢ivada baxilmasi {i¢lin lazimdir.

Biitiin yuxarida deyilonlori nozors alsaq belo gonasto golmok olar ki, sonayedo

movcud makroiqtisadi  voziyyotin osas gostoricilori azalirsa demoli, iqtisadi



170

voziyyatin pislosmosi kimi miivafiq voziyyoti xarakterizo etmok olar. Bunu, digor
amillorlo yanasi, infrastrukturun yiiksok asinma vo kdhnalmasi il do xarakterizo
etmok montigo uygundur.

Ogor biz bu kontekstdon baxsaq onda, sonayedo investisiya foalliginin
azalmas1 gozlonilir vo investisiya foaliyyeotinin osas gostoricilori azalir ki, bu da
sonaye indekslorini vo s. gostoricilori, xiisuson do, investisiya dostoyinin azalmasi
istigamotindo monfi tendensiya kimi qobul edilmosi vacib vortdir. Investisiya
goyuluslarinin strukturunda edilon doyisikliklor dinamikasi tohlil olunmasi vacibdir
ki, investisiya foaliyyoti kontekstindo, ddvlotin biidcosinin istiraki ilo maliyya
vasaitlari ilo tomin edilon va asasan iri infrastruktur investisiya layihalorinin paymin
artmas1 tendensiyasi bu zaman miisbat haldir.

Investisiya layiholarinin tosnifati layiholorin ohomiyyat kateqoriyalarini oks
etdiron xiisusiyyotlordon asili olmasi kontekstindo doaqiqlosmali, investisiya
foaliyyotinin dovlotin maraqlar1 baximindan hoyata kecirilmosi, osas xarakterik
xiisusiyyat kimi qobul olunmasi artiq giiniin tolobidir. Investisiya foaliyyatinin
layiho asasinda idaragiliyinin daha tokmil hala gotirilmasi yolu ilo, biidco va sosial
somaoralilik gostaricilori daha tokmil hala gatirilmasi zoruratdon irali golir. Bazarda
daim mdvcud olan amillor vo investisiya layihalorinin daha somorasli vo daha dolgun
olmas1 masaloasini asash sokilds siibut etmok tiglin, miivafiq gostaricilor vo mévcud
somorali tosirlor etmo sistemindon, menfaoti artirmaq istigamoatinde somorali

mexanizmilordon istifado bacarigi, yiliksok soviyyads olmasi vacibdir.
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III-cii Fosil. Investisiya layiholorinin hayata kecirilmosi
istigamatinds perspektivlor
3.1. Miiasir diinyada investisiya layihalorinin hoyata

kecirilmasi istigamatindo movcud perspektivlor

Investisiya layiholori, iqtisadi inkisafin tomin edilmosi istigamotindo,
Olkalor tciin lazim olan investisiya siyasaotinin hoyata kecirilmosi, somorali
vasitolordon biridir [47. Soh. 73]. Har bir dovlstin investisiya siyasoti dedikdo,
miivafiq regionda investisiya foaliyyotini daha yaxsi stimul etmok faaliyyati,
olverisli investisiya miihiti yaratmaq vo investisiya ehtiyatlarimi daha  somorali
istifado edilmosi ii¢lin todbirlor vo mexanizmlor sistemini hoyata keciron dovlot
qurumlarinin, qeyri-dovlot strukturlarinin foaliyyati basa diisiiliir.

Miisyyan dovlatds investisiya siyasatinin formalasmasi problemina dair elmi
nogrlorin tohlili bizo osas verir deyok, hor bir regional soviyyado investisiya
siyasatinin hayata kecirilmasi ti¢lin bir sira asas istigamatlori mantiqs uygun formal
hala gotirmok miimkiindiir. Bunlar:

» olverisli investisiya miihitinin yaradilmast;

» struktur islahatlariin maliyys vasaitlori ilo tomin edilmosi monbalorinin
axtarilmasi;

» investisiya layiholorinin maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi istigamatindo,
firma va ya sirkatlorin 6z maliyys manbalarinin rolunun daha da artirilmasi
imkanlari;

» morkozi dovlot biidcasindon, investisiya layiholori {igiin ayrilan maliyyo
vasaitlarin magsadydnlii istifadasine regional hakimiyyat orqanlar1 tarafindon
nazaratin giiclonmasi;

» investisiya risklorinin azaldilmast;
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» konkret sortlor nozoro alinmagla, investisiya siyasotinin hoyata kegirilmasi,
hom yerli, hom ds xarici investorlarin calb edilmasi ti¢lin miiqayisali tistlinliik
imkanlarindan istifads etmok.

Miivafiq alotlordon istifadosi, olverisli investisiya miihiti yaradacaq vo on
somarali maliyys manbalarinin tapilmasi istigamatinda, firma va ya sirkatlora dostok
verilmosi, istehsalin yenilonmosi vo artirilmasi, tobii vo elmi potensialdan
maksimum istifadoyo yonoalmis investisiya siyasatini hoyata keg¢irmok miimkiin
olacaqg. Regional, ham da yerli soviyyads investisiya ehtiyatlarinin somarali totbiqi
problemlorinin hoalli, global diinyada bdyiik ohomiyyot kosb edir. Ona goras
investisiya layiholorinin formalagmasi li¢lin muasir dovrde osas monbalor
asagidakilar ola bilor:

» regional soviyyado miivafiq biidcolorin 6z vosaitlori;
» firma va ya sirkatlorin miivafiq vasaitlori;

» morkozi dovlat biidcasi;

» birbasa 0zal xarici investisiyalar;

» dovlatin kommersiya banklarinin uzunmiiddatli kreditlori.

Bu maliyyo monbolori, investisiya layiholorinin strukturunu vo miivafiq
regionun iqtisadiyyatinin innovativ problemlorinin hollinin somorali olmasi
masalosini, avvalcodon miioyyon edir. Miiasir soraitds, biidcodonkonar investisiya
manbalari kigikdir va diinya tacriibasinds genis istifads olunan bu ehtiyatlarin calb
edilmoasi mexanizmlorinin vo formalarinin faktiki istifadesine kegid, miiasir dovrdo
bazarmn tolobidir. Investisiya layihalorinin formalasmasi vo hoyata kecirilmosi
mosalalarinin idars edilmosi prosesinin, miivafiq mexanizmlorini hazirlamagq tigiin,

onlarin tosnifatina neco yanasmaq olar, montiqini nozardon kegirmok lazimdir.
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Hor hansi investisiya layihosini hoyata kegirorkon, osason foaliyyat saholorino
vo xiisusan miivafiq layihon ndviiniin miioyyon edilmosi mithim shomiyyat kosb
edtiyi Ui¢iin, biz onlar1 miisyyon etmoliyik. Bura daxildir:

> iqtisadi;
» sosial;
» texniki;
» texnoloji;
> toskilati;
> qarisiq.
Layihonin miivafiq sinfi torkibi va strukturu asasen onun movzu sahasi ilo
miioyyon edilir. Bura daxildir:

» monolayiho — miixtalif n6v vo miivafiq miqyasli ayrica layiho;

» multilayihs — bir sira tok layihalordon ibarst olan va korporativ idarsetmadon
istifadoni tolob edon miirokkob layiho;

» meqalayiho — bir sira tok vo ¢ox layihoalori 6zlindo birlogdiron regional
saviyyado, sanaye saholorinin vo digor qurumlarin inkisafi tiglin maqgsodyonlii
programlar bura daxildir.

Maliyyao vasaitlorinin tomin edilmasi tominatinin hacmina gora, istirakcilarin
sayia va otraf oraziys tosir doracasing asason, layihonin 6l¢iisii forqlons bilor. Bura
osason daxildir:

» boyiik (10 milyon dollardan ¢ox olan, mosgullugu vo bilidco golirlorini
ohamiyyatli deracads artiran);

» orta (10 milyon ABS dollara qodar olan);

> kicik (bolodiyye xarakterli va tosarriifat subyektlorinin problemlorinin hallino
yonoaldilmis 2 milyon ABS dollarina godor olan).

Investisiya layiholorini icra miiddotino goro miivafiq miiddatlora gora forqli

edib, ayirmaq montiqo daha ¢ox uygun olar. Onlar1 belo ayirmaq olar:
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» qisamiiddatli - 3 ilo godor;
» orta miiddatli - 3 ildon 5 ilodok;
» uzunmiiddoatli - 5 ildon ¢ox.

Miiasir diinyada investisiya layihoalorini ¢otinlik doracosino gore ayirsaq onda

belo xarakterizo etmak olar:
» sado;
» mirokkob;
» ¢ox miirokkab.

Hor hansi investisiya layihasini mévzu sahasinin xarakterindon asili olaraq,
onlar1 noviino gora forgli sokildo miioyyon etmok olar. Olbatto global diinyanin
toloblari ¢ar¢ivasindo bu masalo montigo uygun belo tosnif edilo bilor:

» investisiya;

» innovasiya,

» todqiqat;

» tohsil;

> qarisiq.

Investisiya layihosinin moqsadi, yeni osas fondlarin yaradilmasi vo ya
yenilonmasi, innovasiya layihasi asasinda isa yeni texnologiyalarin, nou-hau va
digor innovasiyalarin islonib hazirlanmasi va totbiqi ilo baghidir [74. Soh. 5]. Bundan
olavo, investisiya layihosinin bu moqgamda osas xiisusiyyatlorini vurgulamaq
mogsadouygun hesab edilir.

Yoni:

» investisiya layihosinin miivafiq sistemindo vo ya modvzu sahosindo
doyisikliklar ola bilar;

» investisiya layihasinin mohdud zaman daxilinde miivafiq moqsadi;

» investisiya layihoasinin miiddot baximimdan mahdud miiddotinin olmasi;

» biidconin mévcudlugu;



175

tolob olunan mohdud ehtiyatlar;
unikalliq;

yenilik;

murakkablik;

hiiquqi vo toskilati dostok;

digor investisiya layiholori baximindan forqli olmasi;

V V V V V V V

firma vo ya sirkotlorin miigayisads forqlonmasi.

Investisiya layihasinin hoyata kegirilmasi ii¢iin, miivafiq arazido investisiya
sektorunun somorali totbiqi liclin infrastruktur inkisaf etmolidir [28. Soh. 159]. Ona
gora, investisiya kontekstindo, infrastruktura colb edilmis maliyys vasaitlorinin
vaxtinda, miivafiq layiholoro investisiya edilmosi masolosi miithiim ohomiyyot
dastyir vo bu sorto omal edilmasi longidikds, tocriibo gdstarir ki, iqtisadi baximdan
tonazziil ila qarsilagsmagq olar.

Nozars alsaq ki, investisiya layiholorinin formalagsmasi vo hoyata kegirilmasi
tclin, infrastruktur belo goriino bilor, miivafig regionun biitiin investisiya
potensialini com hala gotiracok investisiya layihalorinin hazirlanmasi vo ekspertizasi
lizro solahiyyotli qurum yaradilmasi montigo daha c¢ox uygundur. Ona goro,
investisiyalar lizra har bir Hokumatin yaninda miivafiq komissiya yaradilmalidir ki,
onlar hokumat qurumlar ils faaliyyati somarasli alagslorini (masolon bu, investisiya
layiholorinin se¢ilmasi va tenderin togkili masalolori ilo bagl ola bilor) qursun vo
nozarat etsin.

Gostarilon masalalar, ilkin marhalodan kegmis, konkret investisiya layihasinin
maliyys vosaitlori ilo tomin edilmasi vo hayata kecirilmasi ii¢iin, mévcud olanlar
arasindan secilmasi asason Miivakkil Banklar torofindon miioyyon edilir. Bu
mosalods morkoazi informasiya potensiali rolunu miivafiq dovlat qurumlar1 oynayir.

Bura daxildir:
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» yerli vo xarici investorlar haqqinda molumatlarla tomin etmok kimi, on
mithiim funksiyalar1 6z {izorino gotiir;

» investisiya qanunvericiliyi sahosindo ictimaiyyoto aciq olan dovlot
molumatlarinin yayilmasi;

» dovloat dostoyinin formalari (oldugqda);

» investorlarin reyestrlori vo hoyata kegirilon investisiya layihoalori haqqinda
miivafiqg malumatlar.

Investisiya programlari ¢orgivasinda layiholarinin payli maliyys vesaitlori ilo
tomin edilmasi, miivafiq regionlarin inkisaf vo ya dostok fondlarinin yaradilmasi,
xarici va yerli investorlar tigiin tominatci rolunu oynayir. Hor bir Regional Fondun
formalasmasi1 monbalori olbotto miixtolif ola bilar.

Bura daxildir:
biidco;
ohalinin amanatlori;
biidcodonkonar moanbalor;
miivafiq orazido dasinmaz omlakin satisindan oslds edilon vosaitlor;

torpaglarin icarasi;

Vv V VYV V V V

firma va ya sirkatlorin 6z vosaitlari.
Olbotto, solahiyyatli sigorta sirkotlori, investisiyalarin tohliikosiz foaliyyatini
tomin etmok tigiin miixtolif sigorta proqramlarini togviq etmasi lazimi sortdir. Daha
konkret desok, miivafiq hokumot qurumlari torafindon investisiya layihslorinin
dastoklonmasi mexanizmi bels goriine bilar.
Burada birinci:
e hor bir 6lkonin miivafiq tasis qurumlarinin administrasiyalarinda, investisiya
siyasotini formalagmag;
e cabvabdeh olanlar vo hoyata kecironlor, 6ziinii tomin edon agentliklor

yaratmagqla, foaliyyatin tonzimlomosi (vo ya digor strukturlarin).
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Miiasir diinyada bu qurumlarin osas funksiyalar1 osason, asagidaki miivafiq
amillordon ibaratdir. Bu amillor:

» investisiya layiholori barosindo, bazar istirakg¢ilarina molumatlarin
catdirilmasi, konsalting, ekspert, toskilati dostok, o ciimlodon geydiyyat vo
icazo prosedur maosalolorinin halli;

» layiho istirakc¢ilarmin (dovlet omlakinin idaro edilmosi iizro miivafiq
baladiyys bolmaolori, kommunal xidmatlor, telekommunikasiya xidmatlori,
biznesin geydiyyatit sobalari, ekspert toskilatlari, yerli banklar, ticarst vo
sonaye palatalar1, noqgliyyat, reklam vo digor xidmatlori gostoron togkilatlar,
fiziki soxslar, subpodratgilar) harakatlorinin alaqali qurulmasi;

» biidca va qarisiq maliyys vasaitlari ilo tomin edilan, investisiya layihalorinin
icrasina nozarat.

Unutmaq olmaz ki, investisiya siyasatini formal hala gotiron, belo vahid
koordinasiya edon qurumun yaradilmasi, investisiya axmnini g¢oxaltmaga vo
orazilorin investisiya colbediciliyini daha da artirmaga imkan verir. Oz novbasindo,
dovlot dairolorinin administrasiyalarinda, investisiya siyasoti {izro komissiyalar
yaratmaq lazimdir. Onlarin funksiyalarina investisiya layihalorinin formalasmasi va
hoyata ke¢irilmosi sahasindo miivafiq qurumlarin foaliyyati koordinasiya masolasini
tomin etmok do, bura daxil edilmalidir.

Investisiya layiholorinin maliyya vosaitlori ilo tomin edilmosi problemi,
miivafiq blidcanin, xarclar hissasinds xiisusi bir xott ayirmaqla hall edils bilar, misal
liclin “investisiya layiholorinin dostoklonmaosi {i¢lin vesait” kimi. Bu vosaitlor
rogaboto doziimii tomin etmok ii¢lin vo osason, investisiya layiholorinin hoyata
kecirilmasi kontekstinda, sanball1 investor tobaqgasi ilo birgs biznes foaliyyati {igiin
ayrilacaq maliyys vasaitlaridir. Bels firma va ya sirkatlorin foaliyystinin somaralilik

Olciist, icra etdiklori investisiya layiholorinin somarsliliyi olmalidir.
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Nohayat, investisiya layiholorinin formalagsmasi vo hoyata kegirilmosi vo
ohalinin maariflonmosi tigiin, alotlor kompleks olmalidir:

» dovlot bilidcosindon maliyys vasaitlori ilo tomin edilon investisiya
layiholorinin hoyata kecirilmasi prosesinds istirak edon firma va ya sirkotlorin
ictimaiyyoto hesabati;

» orazinin investisiya calbediciliyi reytinqlorinda doyisikliklor barada dovloat vo
yerli baladiyys qurumlarina va shaliys hesabati, basa ¢atmis biitiin investisiya
layihalari va onlar1 hoyata keciron biznes strukturlarinin miivafiq foaliyyastlori
haqqinda molumat.

Nozars alsaq ki, investisiya layihalorinin formalasmasi vo hoyata kegirilmasi
istigamotindo miivafiq xiisusiyyastlor asason, investisiya layiholorinin formalasmasi
va hoyata kecirilmosi baximindan, investisiya siyasatinin toloblors cavab vermaosi vo
samarali hayata kecirilmasi liclin on ugurlu arazi va iqtisadiyyat sahasinin miisyyan
edilib se¢ilmasi lazimdir. Miivafiq h6kumatin bu istigamotdo asas moagsadlori belo
miloyyon edilmasi belo ola bilor:

> iqtisadiyyatin real sektoruna investisiyalarin davamli artiminin tomin
edilmasi;

» investisiya foaliyyati {igiin iqtisadi, hiiquqi vo toskilati soraitin yaradilmasi,
igtisadi inkisafin davamli dinamikasinin tomin edilmasi vo sosial-igtisadi
problemlorin halli.

Mohz bu kontekstdo, global diinyanin miiasir morholosindo investisiya
siyasatinin osas sosial-igtisadi vozifalori torofimizdon miioyyon edilorok, asagida
gostarilir:

e olverisli va sabit investisiya miihitinin yaradilmasi;

e sahibkarliq subyektlorinin investisiya faaliyyatina colb edilmasi istigamatindo
giiniin tolablori soviyyasinds kdmok edilmasi masoalalorinin halli;

e investisiya layihalorino dovlat destayinin hayata kecirilmasi.
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Bu problemlori holl etmok {igiin, investisiya vo xarici iqtisadi foaliyyotin
inkisafi istigamatinds hadaf proqrami hazir edilmsli vo mdvcud normativ sanadlor
hazirlanmasi lazimdir. Ona gors, investisiya foaliyyatinin tonzimlonsi vo dovlot
dostoyinin sortlori vo formalarinin miioyyon edilmosi vacib problemdir. Burada,
albatto on shomiyyatli olan1 miivafiq dévlatin investisiya foaliyyati {i¢iin, mavafiq
dostok hagqinda ganunudur.

Olbotto burada, vergi 6doyicisi haqqinda giizostlorin verilmosi, miivafiq
mogsadli proqramlarin gobul edilmosi vo ugurlu icrasi, miiasir diinyada miihiim
ohomiyyat kasb edir. Hor hansi bir hokumatin, garsisinda iqtisadiyyatin daha saxsli
formaya gotirilmasi vo tokco bir sahoni kompleks sokilds deyil, hom do yerlords
foaliyyot gostoron iqtisadiyyatin  digor saholori kontekstindo, tosorriifat
subyektlorinin mosalon, masingayirma, metal emali, agac emali sonayesi, kimya,
ylngiil vo yeyinti sonayesi, kond tosorriifati, tikinti materiallarinin istehsali vo s.
istigamatlors diqggotin artirmasi lazimdir. .

Hokumatlor somorali investisiya siyasatini hoyata kecirmokla, 6z 6lkolorine
yerli vo xarici kapitalin hacminin artmasini tomin eds bilarlor [42. Soh. 99]. Qeyd
edildiyi kimi, hokumati investisiya foaliyystinin dostoklonmaosi siyasotini hoyata
kecirmali va investisiya layihalorinin sahiblorine miixtalif istlinliikklor vermasi
lazimdir. Bunlar asason ibarat olmalidi:

» biidcoyo uygun mobloglor ¢argivesindo giizostli vergi totbiqi qaydalarinin
miloyyon etmoli;

» miivafiq orazilordo biidcodon, biidco kreditlorinin verilmosi qaydalari
miioyyon edilmalidir;

» investisiya vergisi kreditlorinin verilmasi;

» biidcodon subvensiya vo timumilikds subsidiyalarin verilmasi;

» biidcasi vo ya miivafiq oraziys moxsus omlak (dévlat investisiyalar1) dovlot

hesabina hoyata kegirilon investisiyalarin tomin edilmosi;
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» orazinin miilkiyyatindo olan torpaq sahalorinin vo diger dasinmaz omlakin
verilmosi qaydasinda togkilati masalalorin  hollinde miivafiq kdmayin
gostorilmosi;

» qlobal diinyanin toloblori soviyyesindo investisiya layihasi sahiblorino
verilocok 6hdaliklor kontekstinds, miivafiq qaydada tominati kimi, taqdim
edilo bilon dovlet zomanatlorinin verilmasi;

» investisiya foaliyyati {i¢iin calb edilmis borc vasaitlorinin gaytarilmasi ilo
bagli masalolorin elmi cohatdon tonzimlonmasi.

Investisiya layihosinin sahibi statusunu aldo etmak istoyanlor iigiin, on yaxsi
yolu miiayyan bir prosedur marhalasi taskil etmakla, investisiya foaliyyatino dovlot
dastoyi hagqinda gorarin gobul edilmasi vo bu kontekstdo miivafiq gaydalar miihiim
ohomiyyot kosb edir. Miioyyon edilmis investisiya layihosinin sahibi, statusu
aldigdan sonra, investisiya miiqavilosi baglanmali vo dovlot dostoyi formalar
kontekstindo birini aldo etmok olar vo bu ianagma diinya tocriibasinds hal-hazirda
movcuddur.

Qeyd edok ki, vosaitlorin asas hissosini 6zal tosorriifat subyektloring
yatirilmasi daha ¢ox montigo uygundur ¢iin ki, biidco vasaitlori innovasiyalarin,
istehsal vo miihandis infrastrukturunun stimul edilmosi vo dostoklonmaosi, sosial
sahonin maddi-texniki bazasinin inkisafi vo méhkomlonmasi {i¢lin ayrilir vo belo
daha somorali hesab edilir. Umumiyyatls, asas kapitala investisiya qoyulusunun
miisbot dinamikasi olmali va illik investisiya artimi 5-10 faiz otrafinda olmasi asas
sartlordon hesab edilir.

Investisiyalarin maliyys vosaitlori ilo tomin edilmosi prosesinin {imumi
manbalorinda asas rolu, soxsi vasaitlor oynasa da calb edilmis dovlst vasaitlorinin
do rolu az deyil vo bu baximdan, iri investisiyalar arasinda ikili layihalarin

ohomiyyatini  xiisusi qeyd etmok lazzimdir. Hor iki halda sahibkarlara korporativ
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golir vergisinin 0donilmosi tiglin istiinliik verilmali vo hiiquqi soxslorin omlak
vergisindon azad edilmasi mogsads uygun olardi.

Yekun olaraq deyo bilorik ki, somoroli bazar miinasibotlorino yonolmis
investisiya layiholorinin hoyata kecirilmosi, asagidaki sortlorlo tam sokildo hoyata
kegirilo bilor. Bunun iigiin:

» investorlarin, borc alanlarin vo ohalinin maraqlarini birlogdiron dovlstin
istiraki ilo, noticods gozlonilon iqtisadi sabitlik vo aktual sosial problemlori
hall etmok imkan1 yaranir;

» investisiya siyasotinin formalagmasi vo hoyata kegirilmosi, osason dovlot
qurumlarinin isini alagali taskilinde miivafiq funksiyalarin diizgiin miiayyen
etmok bacariginin agilanmasi prosesi gedir vo daha somorali gorarlarin qabulu
liclin sorait yaranir;

» miivafiq dovlot qurumlar1 torofindon, sosial ohomiyyotli investisiya
layihalarinin dostoklonmasi mexanizmlorinin elmi-nazari vo diinyada mévecud
olan tacriiba kontekstindo hazirlanmasi vo hayata kegirilmoasi, layihalarin

somaorali totbiqino miinbit sorait yaradir.
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3.2. Strateji investisiya layihalorino miixtalif

aspektlordon qiymat verilmasi

Aparilmig tohlillor bizo onu demoyo osas verir ki, biitin Olkolor 6z
infrastrukturlarini hoartorofli modernlosdirilmosi vo biznesin somorali aparilmasi
ticlin olverisli investisiya miihiti yaratmagqla, biitlin slaqoli infrastrukturlarin inkisafi
ilo bagli mohdudiyyatlari aradan qaldirmalidir. Bels yanagma, kapitali calb edacak,
somorali vergi doracolorinin totbiqi is9, investisiya bazasinin artmasma komok
edocok vo miivafiq subsidiyalar osasinda, 6lkonin sosial-iqtisadi yiiksoalisini tomin
edacak.

Hor bir 6lka, 6z Sosial-Igtisadi Inkisaf Strategiyasinda miioyyon edilmis,
strateji inkisaf istigamatlorino osaslanaraq, miivafiq inkisaf proqramlarinin hoyata
kecirilmasi kontekstinda, 6z foaliyystlorini aparmali vo nozords tutulan iqtisadi
sahodo modernlogsmo li¢lin bdyiik investisiya infrastrukturu layiholorinin hoyata
kecirilmasi istigamatinda islor gormasi lazimdir [73. Sah. 9]. Daim doyison xarici
miihitin vo miiasir soraitinds iqtisadiyyatin sahalori iizro inkisafi, hom do dovlatin
biitiin sisteminin milli miqyasda timumi inkisafi ii¢iin asas “Proqramlar” vo prioritet
strateji sanadlori daim yenilomasi lazimdir.

Unutmaq olmaz ki, iqtisadiyyatin inkisaf strategiyasi miioyyon dovr {i¢iin
nozordo tutulur vo bu baximdan, investisiya layiholorina qiymot verilmasi
metodlariin aktualligi vo bu kontekstdo hokumatin bu istigamatds apardigi islor vo
onun torofindon lazimi modernlogsmonin hoyata kecirilmasi iiglin vosaitlorin
ayrilmasi zoruri sortdir. Sonayeds iqtisadi gostoricilorin miivafiq kompleksinin
yiiksaldilmasi, ham da milli iqtisadi tohliikesizlik saviyyasinin artmasi baximindan,
on mithliim investisiya layihalarinin gabul edilmasini talob edir.

Investisiya layihosinin inkisaf strategiyasmnin miivafiq mogsodlorine nail

olmaq iiclin, hokumatin hor bir tapsiriqlarina uygun olaraq inkisaf programi
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corgivasindo yerino yetirilmosi lazimdir. Bununla olagodar olaraq, hor hansi iri
miqyasli investisiya layihasi vo buna bonzar layihslor tam hocmdo dovlatin vosaitlori
hesabina hoyata kecirilmosi daha ¢ox mantiqo uygundur. Ona gors, somaraliliys
kommersiya baximindan qiymot verilmosi kontekstindo, mohz onun naticosine
osaslanaraq hoayata kecirilmasi marhalasine godom qoymagq olar.

Eyni zamanda, investisiya layihosinin sosial somaraliliyi kontekstino uygun
olaraq, investisiyalarin hocmini iistaloyon dovlat tigiin, sonayeda qeyri xarakterli
iqtisadi somors yarana bilor. Ona goro, yalniz hor bir istirake¢1 {i¢lin investisiya
layihosinin somorali olmast maosalosinin, hortorofli nozordon kegirilmosi vo
qoyulmus kapitalin golirliliyi nozors alinmasi mithim sortdir. Miivafiq layithonin
maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmosi vo on somorali monbolori osash sokildo
miioyyon edilmosi lazimdir.

Olbatts, haor-hans1 miisyyon dovlstin miqyasinda, miivafiq olaraq, iri tutumlu
investisiya layihasi, siibhosiz ki, sorfoli hesab edilmosi lazimdir. Ciinki onun
osasinda, kapital daxil edilocok, yeni 1s yerlori yaranacaq, blidcoyo vergi
daxilolmalar1 artacaq. Bununla belo, layiho orazi kontekstindo miisbot tosir
gostormoaklo, iqtisadi inkisaf {iclin yeni imkanlar yaradir, lakin bu mogamda
geosiyasi voziyyat nozors alinmasi vacib sortdir.

Qlobal diinyada, miivafiq Olkonin ohomiyyotli ixrac potensiali
infrastrukturun inkisafi vo yeni orazilorin inkisafi ilo baghdir vo bu baximdan bura,
bazarda tolobatin artmasina tokan veron amillor vardir ki, bu da biitiin bazar
istirak¢ilarinin xeyrino olan masaladir [22. Soh. 236]. Burada onu da nozors almaq
lazzimdir ki, investisiya layiholori corcivosinds, bazara c¢ixarilan mohsullarin
keyfiyyati va tohliikosizliyi {i¢iin yeni toloblor irali siiriiliir. Ona goro, investisiya
siyasati kontekstindo, istehsalgilarda gabaqcil texnologiyalara investisiya qoymagq

ticlin stimul yaratmaq, hor bir dévlatin on timds vozifasidir.
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Bazarda miivafiq inkisaf {g¢ilin, hodof kimi miioyyon edilon investisiya
layihosinin  gdstoricilori, osason onun dasima qabiliyyati ilo vo onun dasima
gabiliyyotinin daha genis formatda aparilmasi ilo do baghdir. Ciinki, miivafiq
investisiya layihosi kontekstindo miioyyon edilmis miivafiq maneolori aradan
qaldirilmas1 mogsadine mohz bu amil xidmat edir. Ona gors investisiya layihalarinin
hodof gostaricilori, o climlodon normalar vo tariflor ilo bagli gostoricilorin miioyyon
edilmasi, qlobal bazarlarda mithiim shomiyyat dasiyir.

Unutmagq olmaz ki, investisiya layihasinin hayata ke¢irilmasi dovriina gadar vo
icra edilmo morholosindon sonra, somorolilik faiz doracosinds, nisbi doyisiklik
olmasi vacibdir. Ogor, investisiya layihasi davamli sosial-igtisadi inkisaf {i¢lin
lazimi soraitin vo miivafiq layihonin hazirlanmasi masalasini nozords tutursa onda,
modernlosma islorinin aparilmasi miimkiindiir.

Infrastruktur sobokasinin inkisafinin basa ¢atmasi, miivafiq konteksto plan
halina gatirilibss onda yenidon qurulma prosesi mithiim shomiyyat kasb edacak. Ona
goro, investisiya layihosi 6z mahiyyati baximindan, gabiliyyatinin parametirlori
corcivasinda artirilmasi vo hoyata kegirilmasi, o climlodan, islorin daha da optimal
hala gotirilmasi yolu 1ilo hoyata kecirilo bilor. Bu iso, bazarda risklorin
mimkiinliiytinii gostorir va bu masalonin daxili va xarici amillori nazars almaqla
halli yollarin1 tapmaga, layiho meneceri vadar edir.

Diinya bazarinda, movcud iqtisadi ¢otinliklor ilo yanasi, sosial voziyyatin vo
ohalinin bir orazidon digor oraziys horokati, iqtisadi durumun pislosmosi ilo
naticalona bilor [25. Soh. 60]. Bu zaman, gorakli investisiya layihalarinin tatbiqi,
olbatto miithiim ohomiyyst dasiyir. Bu mogamda biz, investisiya layihaosi
istirak¢ilarini miitloq miioyyan etmaliyik.

Investisiya layihosinin istirakgilar::

» investisiya layihosini hoyata keciron hiiquqi soxs olmalidir;

» bu hiiquqi soxsin tosis¢isi bilinmalidir.
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Miioyyon infrastrukturunun inkisafi vo ya modernlogsmosi {i¢iin, dovlot
bilidcodan vasaitlorin ayrilmasi masalasini plan halina salir vo asagiya dogru daqiq
horokatinin yol xaritosini miioyyon edir. Bazarda miioyyon xorclorinin artmasi vo
alinacaq mivafiq mal-materiallarin qgiymotinin artmasi nozoro alinmagla,
investisiyalari somarali olmasi masoalosi azala bilor. Ona gora, biitiin istiqgamatlordo
hoyata kecirilon islordo, layiholorin miiqayisosi aparilmalidir ki, bu kontekstdo
rogabat qabiliyyatini artirmagqla, riski ciddi sokilds 1dars etmok miimkiin olsun.

Tikinti qurasdirma islori, elektrik stansiyalarimin tikintisi vo yenidon
qurulmasi, tosorriifat subyektlorinin osas fondlarinin yenilonmosi, elektrik tochizati
sistemlarinin yenidan tachiz edilmasi va tagkili tizra tadbirlori 6ziinda oks etdiron
investisiya layiholori kontekstindo todbirlorinin otrafli siyahisi tosdiq edilmosi
lazimdir. Miivafiq iri miqyash investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi tigiin,
qgeyri-muoyyanlik vo risklor soraitinde planlagsmig gostaricilor ¢argivasindo,
vasitolorin vo onlara nail olmaq ticlin miivafiq miiddatlorin yenilonmosi xiisusi
ohomiyyot kasb edir.

Beloliklo, dovlatin investisiya siyasati kontekstindo, hokumatin yenilonmis
layiha pasportu tosdiq edilmalidir. Hor bir dovlatin bu istiqgamatdo apardigi siyasatin
yeni redaksiyada miivafiq layihalorin icra miiddstlori miisyyan edilmasi lazimdir.

Toklif edilon variant asagidaki kimi tosdiq edils bilor:

» osas infrastruktur obyektlorinin tikintisi (miioyyon zaman tiigiin);
» miioyyon obyektin istismara verilmasinin doqiq tarixi.

Unutmaq olmaz ki, hor bir doyisiklik, investisiya layihasinin maliyya
vasaitlori hanst migdarda tomin edilmasi masalasina giiclii tasir eds bilor. Ona gora
do, maliyys vosaitlori ilo tominat prinsiplorine vo bazarin tolobatina géro miivafiq
imumi moblogi, layiho istirak¢ilar1 arasinda somorali vo odalstli boliinmasi vacib

masaladir.
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Bu mogamda, investisiya layihosinin biidcodon maliyyo vosaitlori ilo tomin
edilmosi strukturunda, soxsi vosaitlorinin calb edilmasi kontekstindo planlagsma
aparilmasi lazimdir ki, colb edilmis vosaitlorin imumi hocmini artirmaq miimkiin
olsun. Fondlardan investisiya layiholorinin maliyys vosaitlori ilo tomin etmo
masolasine goldikda is9, qalan moblog miivafiq istiqrazlarin satilmasi yolu ils,
imtiyazli schmlor soklindo do calb edilo bilor.

Bu maliyys vesaitlori, hor hansi1 miivafiq Fondun, vasaiti vo imtiyazl
sohmlorin yerlogsmasi yolu ilo calb edils bilar, dividendlorin illik 6danisi 1s9, illik
nominal doyorin miivafiq faizi ilo, verilmosi tocriibosi mévcuddur. Fondlardan
vasaitlorin verilmasi imtiyazli sohmlorin miimkiin satis1 vo ya tarif bulidcasi
kontekstindo, hadof komponentin yaradilmasi yolu ilo miimkiin ola bilor.

Investisiya layihosinin borc mosolosine goldikdo iso, miivafiq maliyyo
vosaitlori ilo tomin edilmasi prosesi, hokmon nazordo tutmur ki, 6lkonin tosis
qurumlar1 vo yerli biidcolordon olan blidco ayirmalari, habelo digor istirakcilardan,
inkisaf institutlar torafindon vo dovlot korporasiyalar: toraofindon vasait daxil olmasi
vacibdir vo ya miitloqdir [30. Soh. 86]. Bu proseso, miioyyan edilmis investisiya
layihalorino miivafiq dovlst qurumlar torofindon vergi vo gomriik giizostlorinin
miloyyan edilmasi nazards tutula bilor.

Ola bilsin ki, investisiya layihosinin icrast zamani, investisiya proqramina
doayisikliklor edilsin va investisiya programinin maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi
osason miivafiq gostaricilor kontekstinds, artim vo ya azalma soklinds geyds alina
bilor. Eyni zamanda, yenidon qurulan vo ya doyisdirilon konstruksiya ilo bagh
investisiya layihasinin gostaricilori somorali olmast tigiin, slava diizalislor edilo bilor.
Har bir investisiya layihasinda dovlstin istirak payinin azalmasin1 miisbat hal kimi
gobul edilmosi lazimdir.

Hor hansi bir hokumotin soroncami c¢orgivasindo, investisiya layihosino

diizalislor nazore alinmali vo maliyya vesaitlori ilo tomin edilmonin hacmi va
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monbolori miivafiq illor iigiin planlagma aparmaqla, doyarlora uygun olaraq ekoloji
soraito dayisikliklor nazors alinmagla formalagma aparmaq lazimdir. Har bir 6lka
liclin, yenilonmis investisiya proqrami osason, investisiya layiholorinin biitiin
monbolordon maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmosi hocmino gors, miixtolif rogomlor
togkil edo bilor. Bura daxildir, manbalor {lizro daxil olmalar, maliyys vosaitlorinin
tomin edilmosi istigamotindo {izlosmo aparsaq onda, morkozi dovlot biidcosi,
Fondlarin vasaiti, investorlarin vasaiti bura daxil ola bilar.

Olkolorin investisiya proqramlarinda doyisikliklor edilirso, sonra investisiya
layihasi obyektlorinin maliyys vosaitlori ilo tomin edilmosi {i¢iin nozords tutulan
gostaricilar, asason onlarin faktiki icrasina uygun galmaya bilor [72. Sah. 37]. Belo
ki, hazir olan plana uygun, asas foaliyyatlor iigiin nozords tutulan iglor, bu zaman
maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmasi hocmca daha ¢ox ola bilar.

Xiisuson bu, digqgeatolayiq haldir ki, biitiin vosaitlorin yatirilma masalasi,
timumi hacmdo an bdyiik pay1 hor hans1 fonda monsub olsun. Bu investisiya siyasati
kontekstindo inkisaf liclin miivafiq layihoalorin maliyya gostaricilori amillorinin
hesablanmas1 asason, kommersiya somaraliliyi baximindan catismazliq ilo iizloso
bilor. Ona goro, diskont edilmis pul vosaitlorinin horokoti vo osas foaliyyat
gostaricilorinin hesablanmasi lazimdir.

Investisiya layiholorinin  géstoricilori ilo omoliyyat osasinda onlarin
bilidcalarinin parametrlorine asason dovlatin istirak ilo investisiya proqramlarinin
hoyata kecirilmoasi lazimdir. Bu kontekstinds uygun olan gostaricilor arasinda alaqgo
yaratmagq lciin, alt qruplar yani, maliyys samaraliliyi morkazlari torafindon tasdiq
edilmis va programlarin icrasina diqqatle nozarat etmasi lazimdir.

Investisiyalarin icra marholosindo olan xarclori, biidca vasitosi ilo idaro
olunan va investisiya faaliyyatinin xarclari va kapital qoyulusu maddasinda, biidca
ilo olagali tolobata uygun layihoalor toplusu asasinda yaradilmasi montigo daha ¢ox

uygundur. Investisiyadan sonraki morholoys godom qoymus vo satis biidcasi vo
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xorclor biidcosi vasitosi ilo hoyata kegirilon miivafiq layiholorin tosniflogsmosi
lazimdir.
Mohz belo yanagma, bu ciir todbirlor kontekstindo bizo, bir sira problemlori
holl etmoyo imkan verir. Bura daxildir:
» investisiya layihasinin hoayat dovriiniin ilkin marhalolorinds, onlarin hoyata
kecirilmosi prosesinin vaxtina vo doyorino asasli tosir edon xorc amillordo
dayisikliklor baximindan va cari satis biidcalorinin gostaricilori baximindan,
hoyat dovriiniin sonraki marhalalorindo mosraflords bas veron doyisikliklora
tosira qiymat verilmosi;
» inflyasiya, omoliyyat hocmlorinin dinamikasi, tariflorin  saviyyasi,
makroiqtisadi gostoricilor kontekstindo nozors alinmasi, miivafiq ¢orgivado
investisiya layihoalors baxilmag;
» investisiya layihalorinin hadof gostaricilori vo doyarin doyigsmasinin tasirinin
vo onun 6lkonin biidco gostoricilori baximindan va colb edilmis ehtiyatlarin,
o climladon, dovlotdo miivafiq doyors tesirin miioyyon edilmasi, dovlat
torofindon idars etmo sisteminds zoruri todbirlorinin hoyata kegirilmasi.
Hazirda bir cox oOlkolordo hoyata kegirilon investisiya layihalorinin idars
edilmasi ¢orgivasinds, har bir layihs iizro hom ayri-ayr1 marholslorin va biitovliikdoe
layihonin tamamlanma miiddstindo, hom do xorclonmis ehtiyatlarin hocmindo
doayisikliklor oldugu iigiin, konarlasma ola bilor. Ona gora, investisiya layihasinin
hoyat dovriiniin hor bir morhslasi vo onun ¢ar¢ivasinds hall olunan vazifalarls slago
kontekstindo, hoyata kecirilmasi vo miivafiq qiymot verilmosi iigiin, meyarlarin
miioyyan olunmasi, artiq giiniin talabidir.

Investisiya layihalarinds edilon doyisikliklor, onun faaliyyat gdstoricilori tigiin
ciddi tosir amili olmadiqda, biitlin verilmis miivafiq doyarlor, biznes planda nozordo
tutuldugu ti¢lin vo investisiya proqraminin siyahisina daxil edilon, miivafiq mablog

ucota alinmali vo sonradan icraya qobul edilmosi lazimdir [65. Soh. 183].
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Hesablanmaya uygun kontekstdo, miivafiq konarlasma varsa, demoli doyismis
soraito uygun cari tosirin Olgiisii  miioyyon edilmosi vo onun diizoldilmosi
imkanlarini miioyyon edilmosi vacib mosalodir.

Olbotto, belo bir doyisikliklor ilo investisiya layihasi holo do golirli vo ya
hoyata kegirilo bilon goriiniirse, cari biidco baximindan miisbot somoronin artiq
doyismis, dogiglosmis doyorini 6ziinds oks etdirir. Moveud olan miivafiq maddoloras
diizolislar, cari investisiya biidcalorinin hazirlanmasi prosesindo bas veran on ¢ox
hadisadir.

Investisiya proqrami ¢orcivosindo, hoyata kegirilon vo planlasma dovriine
uygun istifadoys verilon, biitiin investisiya layihalori iizrs tasirin miitloq qiymatindo
azalma vo ya artim istigamotindo doyisiklik bas verir. Ona goro layihonin daha
somaorali hoyata kecirilmasi {i¢iin olan tasirlor hom, layihslorin 6z ndvloring, hom do
onlarin yaratdig: iqtisadi somoaronin miivafiq novlarine gora tosnif edilir. Qlobal
diinyada, hor bir totbigin tosirinin on miihiim gostaricisi, omaliyyat xarclorine olan
gonaatdir.

Investisiya layiholorine xaricdon girisin cotin olmasi soraitinds, maliyyo
vasaitlori ilo tomin edilmasi, eloco do sonayenin asas gostaricilori prognoz edilmasi
kontekstindo vo plan halina gotirilmasi vo an ¢ox omok tutumlu, lakin somorali
iqtisadi gostaricisi olan, maya doyor hissasinin azaldilmasi biitiin hallarda miihiim
ohomiyyat kasb edir. Ona gors do, on miihiim gdstaricilora homginin, goriilon islorin
hacminin artmasi hesabina, layiholorin hayata kegirilmasi zamani olds edilon alava
galir do bura daxil edilmalidir. Mahz bu gostaricinin asaslanmasi, galir artimindaki
forqgin va eyni zamanda, omaliyyat kasb edon xarclorin artmasinin hesablanmasi ilo
baghdir.

Investisiya layiholorinin magsadli maliyya vasaitlori ilo tomin edilmosi, yani,
morkozi dovlot qurumlart hesabina biidcodon vo ya hor hansit fonddan vasaitlor

alindigda burada da osas amil, monfootdir. Istor yeni obyektlorin tikintising, istorso
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do moévcud infrastrukturun daha da genis edilmosi vo modernlogsmo kontekstindo
investisiyalarin qoyulusu ii¢lin, dovlat biidcosindon vasaitlorin bolgiisii baximindan,
on boyiik cotinlik, investisiyanin naticolorinin prognoz edilmosi masslosidir. Buna
saobab is9, beynolxalqg elm alomindo, hal-hazirda normativ-metodiki tominatin zoif
inkisafi ilo baglidir.

Layiholoro investisiya qoyulusundan sonraki morhaolo, igtisadi sahonin hodof
gostaricilori lizra prognoz molumatlarinin  olmasina baxmayaraq, biitovliikds
layihanin somarali olmasi baximindan, tam qiymat verilmasi masalasini tam tomin
etmir. Mohz bu baximdan, sosial-igtisadi inkisafin uzunmiiddatli meyllorinin tohlili
asasinda aparilan siyasat, dovlatin istiraki ils investisiya layihalarinin daha somoarali
hoyata kegirilmosi {iclin, on etibarli prognozun formalasmasi masolosine imkan
veracak.

Nozoro alsaq ki, bu mogamda, osason tosorriifat subyekti soviyyasindo
oldugu kimi, miirokkob sonaye sistemino sosial-iqtisadi, texnoloji, ekoloji vo digor
tosirlorin naticalari prognoz halina gotirmasi lazimi sortdir. Ona gora, tosorriifat
subyektinin cari biidcolorindo gobul edilmis investisiya layihasinin hoyata
kecirilmasi ligclin osas tosir giicii, onun hoyata kecirilmasi prosesinin miixtalif
ssenarilor asasinda olur. Burada, gostarilon parametrlordon va qiymatlordon ehtimal
olunan coxlu sayda konarlagma amilini nazaors alinmaqla, cari biidcolords 6z oksini
tapmasi lazimdir.

Miivafiq problem, investisiya layihasinin hassasliq tohlilindon, daha dogrusu
onun gostaricilari istifado olunmaqla hall edilir. Bu zaman, xalis cari dayaer, geri
o0domo miiddati, daxili golir normasi, baza gostaricilori 1lo miiqayisade miioyyon
olunur. Baza gostaricilari, investisiya layihasi parametrlorins yenidon baxilarkon
onun, tonzimlonmasi nazars alinmaqla hesablasma dovrii, investisiya layihosinin

illik tosirinin miitloaq doyari kimi qiymatlondirilir.
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Beloliklo, parametrlori doyisdirmok {i¢iin, miivafiq sorhodlor miioyyon edilo
bilor, bu zaman layihonin somorali olmasi amilini qorumaq miimkiin olacaq va
miloyyon bir investisiya layihosinin hoyata kegirilmasi {li¢iin, on riskli lakin, bununla
yanas1 holledici olan gostoricilor tiglin minimum doyarlori miioyyon etmok miimkiin
olacaq. Bu kontekstdo, dovlot qurumlart ilo qarsiligli slago ¢orgivoasindo hoyata
kecirilon iri infrastruktur layiholori, yaradilmis xiisusi komissiya torofindon nozaroto
alinmas1 moagsadouygundur va albatta. investisiya layiholorinin tohlili {i¢ilin ssenari
osasinda xiisusi yanagsma olmalidir.

Moshz bu vaziyyatda, tosirin miioyyonedici doyarlori, onun minimum vo ya
maksimum doyari deyil, faktiki vaziyyati on doqiq xarakterizo edon ssenaridon asili
olaraq, inkisaf edon miioyyon parametrlor, onun miivafiq diapazonu hesab edilo
bilor. Yanasmalarin birlogsmaosi, investisiya layihoalorinin cari tosirindo doyismalorin
minimum vo maksimum iifliqiinii miisyyan etmoays vo onlart hom nogliyyatda
tosorriifat subyektinin cari biidcolorindo, hom do layihalorin hoyata kegirilmaosi tigiin
hesabati hazir edorkon, dovlat vo miivafiq tasis qurumlart saviyyasinds, an daqiq
sokilds oks etdirmoya imkan yaranir.

Olbotto, hor bir dovlst hoyata kecirdiyi miivafiq struktur islahatlarina uygun
olaraq, uzunmiiddatli perspektiv iigiin igtisadi inkisafin asas magsadlorini miisyyan
etmolidir. Islahatlarin funksional gostoricilori vo naticolori osasinda, “Inkisaf
Strategiyas1” qobul edilmoli vo bu da iqtisadi inkisafin uygun istigamotlorindo
dovlatin istirakinin rolunu aydin sokilde miioyyon edilmasi giiniin tolabidir.

Infrastruktur ndqteyi-nozorindon, biitiin iqtisadi sistemin on miihiim
elementi kimi, strategiya vo onun modernlogsmasi kontekstindo inkisafin osas
istigamatlorini miioyyon etmokls, dovlat vo 6zal investisiyalarin calb edilmasi iigiin
saraitin yaradilmasi istiqamotindo tokmillasma zoruriliyi daim méveuddur. Umumi

istifadodo olan vo istifadoys verilmoyon osas fondlarin tikintisi vo konsessiya
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miiqavilasi osasinda, miivafiq obyektlorin istismari tocriibasinin inkisafi moasololori
aktual problemmdir vo miivafiq maraq ¢orgivasindo oldugu, unudula bilmoz.

Nozoro alsaq ki, ir1 infrastruktur layiholori hom sosial-igtisadi, hom istehsal,
hom do ekoloji sistemlora ohomiyyatli tosir gostorir vo belo investisiya layiholorinin
hoyata kecirilmasi kontekstindo, miisbot noticolor oldo etmok baximindan, hom
dovlatin, hom do 6zsl sektorun iimumi maraglar1 olmalidir. Belo layiholorin maliyyo
vasaitlari ilo tomin edilmasi masalasinin, miqyasini nozara alsaq vo miasir dovrde
ciddi ehtiyacin oldugu iqtisadi soraitde belo naticoya golo bilarik ki, yalniz
uzunmiiddotli tendensiyalarin tohlili, sosial-iqtisadi inkisaf iiclin, gorokli olan
infrastruktur layiholorinin hoyata kecirilmoasi, miivafiq naticalorin oan somorali
prognozunu vermaklo miimkiindjir.

Sonayedo firma vo ya sirkotlorin somarali foaliyyatinin olmasina qiymot
verilmasi, real vaziyyato uygun oldugu kimi, dovlstin istiraki ilo layihonin hoyata
kecirilmosi tiglin somoraliliyin tohlili, igtisadi monfooto osaslanir. Ona gora o
miivafiq komponentlar ilo baglidir. Bunlara asagidakilar aid edils bilar:

» aktiv fondlarin kéhnalmo soviyyosinin yaxsilagmasi, sonayedo mosraflorin
azaldilmasi, biznes rejimina uygunluq vo ya xarclorinin strukturunda miivafiq
xorclorinin azalmast kimi, firma vo ya sirkatlor iiglin qiymatlonmoya xas
olanlar;

» iqtisadi foaliyyotds tohliikesizlik saviyyesinin yiiksoldilmasi, xidmatlorin
keyfiyystinin yliksoldilmasi ilo bagli xorclorin azaldilmast;

» sonaye saholori arasinda vo ya ndvlori arasinda, dovriyyonin yenidon daha
somoarali sokildo boliisdiirmo vo ya bazarda miixtolif saholor arasinda
roqabatin artmasi kontekstindo, dovlat {iclin xiisusi somors gaotiron mexanizmi
islok vaziyyato gotirmak.

Yuxarida deyilonlora asaslanaraq belo bir naticoys golo bilorik ki, dovlat vo

xtisusi biznes torafdashigi yolu ils, infrastrukturunun sahibi arasinda movcud
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qarsiligh olago sortlori, uzunmiiddotli plan halina salinmasi vo bu massloyo qiymaot
verilmasi metodlarinin va gostaricilor kontekstinds formalasmasi masalasinag xiisusi
yanasma tolob edir. Ona goro miivafiq tosorriifat subyektinin cari biidcalorindo
oldugu kimi, morkozi vo regional biidcolorin maddolorindo do, investisiya
foaliyyatinin naticalorinin razilasmasi lazimdir.

Inkisaf strategiyas1 kontekstindo, infrastruktur layiholorinin iqtisadi dostayi ilo
bagli risklor, nozara almasi vacib amil oldugu heg bir slibho yaratmir [27. Sah. 76].
Ona gor, xiisusan keyfiyyat parametrlorina nail olunma amsalinin asagi olmast vo
xidmatlorin colbediciliyinin azalmasi, habelo infrastrukturun yenilonmosi va
inkisafina kifayat qador investisiya qoyulmasi istigamatinds vasaitlorin az olmasi,
bu artim tempinds olbatto, azalma kimi goriiniir.

Miiasir soraitdo, dovlotin iqtisadi cohotdon yenilonmosi vo daha da,
genislonmasi {i¢lin maliyys vasaitlorinin calb edilmasi istiqgamatinda, goriilon biitiin
todbirlor agor kdmok mogsadi dasiyirsa demali, magsodouygundur. Bu istigamatdo,
giiclii strategiyanin qurulmasi kontekstindo, investisiya layihasi, strateji tohlilo
osaslanmali, bu iso bizo hom morkozi icra qurumlari, hom do regional soviyyado,
hom do tosarriifat subyekti soviyyasindo, iqtisadi inkisafin uygunlugu baximinda,
investisiya layihasinin asas parametrlorini hoayata kecirmoays imkan yaradir.

Strateji  tohlil prosesi zamani, investisiya layihosinin tosdiq edilmis
parametrloro uygun olmadigi togdirds, onu xarakterizo edon vo layihonin yenidon
baxilmasi va ya logv edilmasi va ya geri gdndorilmasi liglin asas ola bilocok bir sira
“dayandiric1 amillor” miioyyon edilo bilor. Ona gora do, aparilan aragdirmalar belo
gonasto golmoyos imkan verdi ki, iqtisadi inkisaf iiglin, investisiya layihoalorinin
hoyata kegirilmosi, biidconin idars edilmasi kontekstinda 6z oksini tapir. Investisiya
layihasinin hayata kecirilmasi morhslaesinds, onun firma vo ya sirkstdoki

gostaricilari, investisiya biidcosinds nozors almaq lazimdir.
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Investisiya layihosinin icra edilmo morholosindon sonraki dévrda ise, iimumi
strateji gostaricilor sistemindo, miixtolif istigamotlordo cari biidcolorin biitiin
kompleksindo oks olunur. Bunu maliyys masalolorino mosuliyyot dasiyan miivafiq
morkozlor icra etmolidir vo investisiya prosesi ilo cari biidconin idaro edilmosi
arasinda, iqtisadi olagolorin miioyyon edilmasi, investisiya foaliyyatinin naticolorinin
iqtisadi saholorin cari biidcalorinin gostaricilori bazasina tosirino qiymot verilmosi,
onun tarkib hissasidir.

“Stop faktorlarinin™ tohlili biza onu demays asas verir ki, miivafiq
movcud olan algoritmin ndvbati moarhoalasindo hoyata kegirilon, investisiya qoyulusu
zamani, geyri-miayyonlik soraitindon irali golon vo miimkiin itkilari prognoz etmaok
liclin nozords tutulan investisiya layihosinin risklorinin sonraki tohlili ilo alagali
novbati tohlilin aparilmasi lazimdir. Mohz belo addimlardan sonra, riskin tohlili
asasinda, bir sira xiisusi problemlor 6z hallini tapa bilor. Bunlar iso asagidakilar
hesab edilir:

» investisiya layihasinin hoyata ke¢irilmasi zamani, daha somarali idarsetmanin
hoyata kecirilmaosi ii¢lin, miivafiq on lazimli parametrlorin axtarisi;

» mimkiin itkilori minimuma endirmak {g¢iin, risklorin azaldilmasi yollarmin
tapilmast;

» bilidconin somarali foaliyyatinin azalmasi ilo bagli, miimkiin risklori miioyyon
etmok ticlin, uzunmiiddatli layihalarin prognoz tohlilinin aparilmasi.
Investisiya layiholorin bu kontekstdo qrup halma salmmasi, bizo bir sira

problemloari hall etmays imkan verir, o ciimlodan:

+¢ cari satig blidcalarinin gostaricilari vo hayat dovriiniin sonraki marhalalorindo
masraflor ilizro onlarin hayata kegirilmasi vaxtma vo doyars tesir edon
layihalorin hayat dovriiniin, ilkin marhalalorinds xarclorin  dayismasina

qiymat verilmasi;
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¢ inflyasiya, omoliyyat hocmlorinin dinamikasi, dagima tariflorinin soviyyasi,
colb edilmis ehtiyatlarin doyari va s. ilo baglh doyisiklik baximindan, totbiq.
Ehtiyatlarin tominat soviyyosinin miioyyon edilmosi ¢or¢ivosindo, sosial-

iqtisadi somoraliliyo qiymot verilmosi kontekstindo, miivafiq osas mogsod vo
vozifalor:

* investisiya layihosinin icrasimnin iqtisadiyyata vo biitovliikkdo comiyyato
tasirinin miiayyan edilmasi;

= makroiqtisadi naticolorin formalasmasi kontekstindo (UDM-in doyismaosi),
igtisadi artimin dinamikasi, ohalinin rifahinin yiiksalmasine tosir edon
miivafiq amillorin nazardon kecirilmosi;

» miixtolif maraqli torofloro miinasibotdo, investisiya layihosinin tosirinin
miioyyon edilmasi, iqtisadiyyatin olagoli sektorlari, igtisadi agentlor iigiin
tosirlorin tosviri vo hesablanmasi (komiyyot vo keyfiyyat gostoricilori
kontekstindo).

Qlobal diinyanin beynalxalq biznes ganunlarina ssaslansaq, onda bu yanagma
prinsiploring uygun, asagidaki somarali olanlar secilir:

o investisiya layihosinin birbasa istirak¢ilar iigiin tosiri tomsil edon, daxili
tosirlor (kommersiya va biidco somaraliliyi ¢or¢ivasindo);

o tikinti vo istismar kontekstindo, konar toroflor licilin tosirlori oks etdiran,
miivafiq investisiya layihasi li¢iin xarici tosirlor.

Investisiya layihosino qiymat verilmosi, onun miivafiq biidco kontekstindo
somarali olmast amili ilo baglidir vo yenilonmis layihods, dovlet biidcasi
vasaitlorinin gilizostli geri 6doma miiddoti miioyyon edilmoasi miitloq lazimdir.
Diskont edilmis miivafiq maliyys vasaitlorinin harokstinin hesablanmast va
bilidconin somarali olmasi masalasinin miioyyan edilmasi, bu mogamda miihiim

sortdir. Comiyyat iigiin layihads investisiya axininin, cari doyarini hesablamaq tigiin,
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istifado edilon ugot dorocasi, dovlotin ugot doracolorino borabor gobul edildiyi
prinsipi, unutmaq olmaz.

Bu mogamda, unutmaq olmaz ki, investisiya layihosinin biidco vo kommersiya
baximindan somorali olmasi masalosine giymat verilmasi, homin layihodon vo dovlot
dostoyindon oldo edilon golirlorin hesablanmasi da sortdir. Mohz bu faydanin tohlili
mogsadi ilo, maliyyo vasaitlori ilo tomin edilmonin on somorali strukturu nozors
alinmasi lazimdir.

Igtisadiyyatin yeni saholorinin qurulmasi kontekstindo, inkisafin tomin
edilmasi vo modern hala gotirilmaosi, investisiya layihosinin hoyata kegirilmasi vo
miivafiq layithonin, miivafiqg marhalosinin, monitoringlor asasinda tohlil edils bilar.
Belo yanagma asasinda miivafiq tosiri miioyyon etmak, investisiya layihasinin ayri-
ayr1 hissalorinin icrast zamani, istismar ilo bilavasito masgul olan iqtisadi sahalorin
mixtalif istigamatlorinin vo osason sonaye yOnumli firma vo ya sirkatlorin

somarsliliyini miioyyon etmok iigiin, asagidaki diisturdan istifados edilo bilor:

MSA=XIi* SGG

Burada:
MSA - iqtisadiyyatda sonaye yoniimlii firma vo ya sirkotlorinin manfastinin
somaraliliyinin artirilmast;
XI — iqtisadi sahado mohsullarin istehlaki vo sonaye xidmotlori ilo bagh
istifado;
SGG — iqtisadi kontekstdo, sonaye saholorindo satigda golon golir.
Investisiya layihasinin hoyata kegirilmasi hom miivafiq tosarriifat subyektinin
0ziinds, ham ds layihanin hayata ke¢irilmasi istigamatinds istirak edon firma vo ya
sirkotlords yeni is yerlorinin yaradilmasi vo onun sonraki dovrlordo miivafiq is

yerlorinin saxlanilmasi probleminin hollino sobob olacaqdir. Istonilon &lkods,
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infrastrukturun inkisafi vo ya onun daha modern soviyyosino galdirilmasi, miivafiq
layihasinin icrasi naticasinde issiz ohalinin calb edilmasi problemini ds, aradan
gotiiro bilor.

Is yerlori hagqinda molumatli olmaq kontekstinda, shalinin masgullugunun
artmasina vo naticads shalinin sarancaminda olan iimumi galirin artmasina sabob
olacaq addimlarin atilmasi giiniin tolobidir. Eyni zamanda, yeni is yerlorinin
yaradilmasi va issizlik saviyyasinin agsagi enmasi naticasinda, issizlik saviyyasinin
azaldilmas: istigamatinds, mivafiq dovlet programlarinin  dastoklonmasi
baximindan, hokumsot 6z xarclorini azalda bilor.

Mbshz haman investisiya layihasinin bir hissasi olaraq, smetaya goro, imumi
doyar ¢arcivasindo, monzil vo miilki obyektlorin yaradilmasi islorini miivafiq plana
salina bilor. Bu baximdan, investisiya layihosinin icrast prosesindo, yaradilan
obyektlorin (iqtisadi sahalor vo digarlari {izro) tobii gostaricilori bu planda 6z oksini
tapa bilor.

Belsliklo, miivafiq biidco daxilinds, investisiya layihoasinin sosial-igtisadi
cohotdon somorali istigamotdo formalagsmasi hom xarici, hom do daxili pul
vasaitlorinin harokatini nozora almaq vacibdir. Bu tasirlorin cari doyori, miioyyon
edilib gostorilmosi sortdir.

Dovlot biidcosi baximindan, layiholorin kommersiya kontekstindo
qiymat verilmasi prosesindon konarda yaranan tasirlorin miqyasini miioayyan edon
gostaricilor osason, investisiya siyasotinin plan halina salinmasi morholosindo
aparilan sosial-igtisadi prognozlarin tosirini 6ziinds oks etdirir. Mévcud olan, firma
va ya sirkatinin cari biidcolarinda, investisiya layihalorinin naticalorinin hortorafli
sokildo giymat verilmosi lazimdir. Miivafiq probleminin nozoro alinmasi, miivafiq
investisiya layihasinin icrasina nazarst vo monitoring saviyyasinin daha yiiksok

soviyyaya qaldirilmast va investisiya foaliyyotinin noticolorinin daha yaxsi tohlil
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edilmosi mosolosini tomin etmok, yalniz bu halda miimkiin ola bilor. Mohz bunun
ucun:

» miivafiq investisiya proqramina daxil edildikds, investisiya layihosinin
gostaricilori osasinda, hesablamalar aparmaq tigiin osasli amillorin sayinin
artirilmast;

» layihodon nazords tutulan, miivafiq somoranin oldo edilmosi;

» movcud biidconin monbalaori kontekstindo, nozorde tutulan gostaricilor
vaxtinda vo somarali korrekto edilmasi.

Bu problemlorin investisiya layiholori kontekstindo holli, biidconin idars
edilmasi sxemi ilo, firma va ya sirkatin investisiya proqraminin hayata kecirilmasi
baximindan, idaro edilmosi istigamotinds, gqarsiligh asililigimin  vo olagali
mosalolorin  koordinasiya edilmasi masolosi {iglin, zoruri mahiyyot dasiyir.
Idaroetmo, investisiya vo biidco saholari baximindan, uygun hala gatirilmesi {iciin,
cari biidcalorin gostaricilori kontekstindo mozmunu doyisdirmak olar. Ona gors,
investisiya layihalorinds toxmin edilon gostaricilor miivafiq ¢ar¢ivadas tortib edilmali
vo miivafiq gostaricilorin torkibino daxil edilmosi lazimdir. Bura, asagidakilari olava
etmok toklif olunur:

» osas vo digor foaliyyatlordon golon golirlor va xarclor;

» oldo edilon moanfoaat;

» chtiyatlar;

» cari kreditor borclari iizra xarclar;

» bitmomis istehsalat va s.

Ogor biz yuxarida deyilonlors asaslansaq, onda bels bir naticoys golo bilorik
ki, dovlstin infrastruktur subyektlori arasinda, moévcud qarsiligli olaqe sortlori
uzunmiiddotli plana osaslanan olmalidir. Bu osasda, miivafiq qiymot verilmasi
baximindan, metodlar vo gostoricilor kontekstindo, formalasma iigilin xiisusi

yanasma tolob olunur. Bura, bazarda foaliyyot gdstoron tosorriifat subyektinin cari
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biidcolorindo oldugu kimi, morkozin vo regionun biidcolorinin maddslorindo do,
investisiya foaliyyastinin naticolori razilasma asasinda olmalidir.

Olbotto bu mogamda bizim maraq dairomizo daxil olan osas masalalori
miloyyon edorok, asagida olanlar1 daxil etmok lazimdir. Bura:

» infrastrukturun yenidon qurulmasi iizro, iri investisiya layihosinin hoyata
kecirilon orazilorin, sosial-iqtisadi voziyyatinin tohlil edilmasi lazimdir ki,
laythonin giiclii vo zaif toroflori miioyyon edilorok vurgulansin, sosial aktivlik
gostaricilori vo investisiya foaliyyotinin layihosinin idaro edilmasinin,
somorali olmasinin artirilmasi liclin sorait yaratmaq lazimdir ki, tohlillor
edilsin va sonra bu tohlillordan irali golon naticalors uygun miivafiq tovsiyalor
verilsin;

» strateji baximdan, investisiya layihoasinin hortorofli qiymot verilmosi, layiho
istirak¢ilarinin osas xiisusiyyatlort miioyyan edilmali, markazi biidcadon vo
miivafiq fondlardan vasaitlorin bolgiisii nozors alinmagqla, layihonin maliyya
vasaitlori ilo tomin edilmasi strukturunun nazordon kecirilmasi, layihonin
prognoz tohlili verilmali, investisiya layihosinin icrast tortib edilmali,
blidconin somarslilik meyarlarina uygunlugu miisyyon edilmoli va
kommersiya somaraliliyi oldugu halda, layihonin strateji shomiyyati tosdiq
edilmasi lazimdir;

» investisiya layihoalorinin, miivafiq ehtiyatlarla tomin edilmasi {igiin, biidconin
idaroetmo sistemi ilo olagoli olmasi {i¢iin, tovsiyo vo  tokliflor zorfi
hazirlanmali, layiholor iizro maliyys aximnlari arasinda olaqs diaqrami
qurulmali, investisiya layiholorinin toxmin edilon gostoricilori miioyyon
edilmoali vo doqiglosmo aparilmali, doyisikliklor edilmali vo bu osasda
idaraetmonin investisiya vo biidca sahalorinds uygunlagma, miiasir toloblor

soviyyasindo aparmasi lazimdir.
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3.3. [Investisiya siyasoti osasinda sosial-iqtisadi

problemlorin halli

Diinyada istonilon 0&lkonin iqtisadiyyatinin inkisafi, yalnmiz artan
investisiya aktivliyi vo investisiyalarin shamiyyatli axini ilo miimkiindiir [48. Sah.
181]. Mohz bu baximdan, investisiya siyasoti hor bir Olkodo, 6zol vo dovlot
investisiyalarinin dinamikasi ilo baghdir vo miivafiq struktura giiclii tosir gostorir v
bu kontekstda somarali investisiya miihiti formalagir.

Nozars alsaq ki, COVID pandemiyasi dovriinda, dovlatlorin igtisadi artimi
azald1 vo bunun naticosindo, dramatikada monfi dayisikliklor yaranmasi prosesi
basladi. Koronavirus bohranit noticosindo issizlik iqtisadiyyata vo qlobal isci
qiivvaesinin yarisinin vaziyyatinin ohomiyyatli doracads pis voziyyato diismosing
sabob oldu. Alicilig gabiliyystinin asagi olmasi sobabindon, sarmays qoymaga
maraq vo hovos olmadig iigiin, yigimlarin mohdudlugu vo kapital qoyulusunun
demak ki, yox olmasi, yoxsullugun gapal1 dairssini yaratdi.

Qlobal diinyanin hor bir regionunda, investisiya siyasati iqtisadi vo sosial
kontekstds, asason regional siyasatlo miioyyan edilondir vo miivafiq olaraq 6ziino
maoxsus xiisusiyyatloro malikdir. Investisiya siyasatinin adekvat se¢ilmosi foaliyyot
va ehtiyatlar baximindan, investisiya potensialinin hoyata kecirilmaosi {i¢iin vo bazar
miihitinds regionun somorali inkisafinin tomin edilmasi prosesinin, iso diismasing
imkan verir.

Miivafiq 6lkenin, inkisafinin sosial-iqtisadi gostaricilori miioyyon regional
soviyyado, iqtisadi inkisaf konteksti cohotdon vo tohliikasizlik baximindan, tomin
edilmasi magsadi ilo, iqtisadi artimin siiratinin daha da artirilmasi lazimdir. Onun
davamli edilmosi istigamotine yonolmis aktivlor, sosial-igtisadi siyasotin, o

climladan investisiyalarin daha da aparilmasi, zoruri yanasma prinsipidir. Aparilan
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todqgiqatlar investisiya siyasotinin osas elementlorini, komponentlorini, inkisaf
morhololarini, tohlillor asasinda xarakterizo etmayi tolob edir.

UDM-1n dinamikasinin, investisiyalarin hocminin va issiz insanlarin miiasir
dovrda soviyyasinin tohlili aparilmalidir ki, miivafiq orazido investisiya siyasotinin
hayata kecirilmasi prosesinin asas problemlarinin miioyyon edilmasi lazimi sortdir.
Adambasina qoyulan investisiyalarin timumi hocminin azalmasi, bu da imumi
golirin azalmasina gatirib ¢ixarir. Ona gora, UDM kontekstindo, fiziki hacmin vo
1ssiz insanlarin artmasi, investisiya xarclorinin on boyiik azalmasi baximindan,
iqtisadi foaliyyot ndvlorino goro bas veroa bilor. Mohz, investisiya xorclori
kontekstinda an yiiksok borc yiikiiniin olmasi, investisiyalarin maliyyas vasaitlari ilo
tomin edilmasi prosesindo, biidco vasaitlorinin calb edilmaosi istigamatinds azalma
dinamikas1 ola bilor.

Bosoriyyatds iqtisadi artim problemi, iqtisadiyyat elminin osas todqiqat
movzusu kimi holo ¢ox qalacaq vo bu baximdan, iqtisadi artim siyasoti sahosindo
bazi movqelords bir-biri ilo ziddiyyat togkil edon miixtolif modellor vo yanasmalar
moOvcud olacaq [63. Soh. 371]. Mixtalif modellor osasinda, artim siiroti
kontekstindon ¢ixis edorok, miivafiq amillorlo bagli, prognozlar da ohomiyyatli
doracada bir-birinden farglonir. Ona géra, UDM-1n torkib hissasi kimi, investisiya
xarclori iqtisadi dinamikaya miihiim tosir gostorir. Bura daxildir:

> miiasir dovrda, investisiya xarclarinin artim tempi vo onlarin UDM-da olan
miivafiq payi;

» mocmu gostarici, miivafiq iqtisadi artimin miiasir siiratino tohfasini miioyyon
edir;

» layiholor ¢orgivasindo, investisiyalarin kapitala osaslanaraq, miivafiq amok
bolgiisii kontekstindo, strukturun iqtisadi artim siirstinin tomin edilmosi
istigamatindo, miivafiq amillorin bir yera gotirilmasi movcud imkanlara

giiclii tosir gostorir.
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Bundan olavo, investisiyalarin kéhno vo yeni texnologiyalar arasinda
bolgiisiiniin aparilmasi, iqtisadi artimin uzunmiiddotli giicliniin olmast vo onun
somorslilik parametrlorinin (emok mohsuldarliginin miimkiin artimi vo miixtalif
sonaye saholorinin avtomatlasmasi soviyyasinin yiiksolmasi hesabina) formalagmasi
{iciin lazimdir. Investisiyalarm iimumi mablogi, habelo onlarm obyektlor vo istifado
saholori arasinda bolgilisiiniin aparilmasi, miivafiq cari dinamikaya, o ciimlodon
multiplikator somarasing tasir gostarir.

Bu sababdan, dovlatlarin investisiyalarinin artim siyasati noqteyi-nazarindon,
investisiyalarin hocmi vo totbiqinin siiroti, habelo onlarin bolgiisii kontekstindo,
struktura asaslanaraq, miivafiq iqtisadiyyatin, miivafiq parametrlorinin hor bir novii
lizro investisiyalarin hossasligini nozora almasi vacib mosalodir. Investisiya
siyasotinin regional soviyyado hoyata kegirimo masoalosi, investisiya ehtiyatlarinin
colb edilmasi prosesina komaok edir vo arazido yasayan sakinlorin va investorlarin
maraqglart namino, onlardan on somorali istifado istigamotlorini miioyyon edon
tadbirlar sistemini yaratmagi, bazar tolab edir.

Hor bir orazido, investisiya siyasoti osason iqtisadi vo sosial siyasot
baximindan, istehsal potensialinin 6l¢iisii, cografi mévqeyi, miivafiq regionun tabii-
iqlim soraiti vo s. mosalolor ilo miioyyon edilir. Bu maosolods, 6ziino moxsus
xlisusiyyatlori oldugunu unutmaq olmaz. Hor hansi bir orazinin, investisiya
siyasatinin elementlori miivafiq sxem 3.3.1-do togdim edilir.

Olbotto miioyyon dovlot liglin investisiya siyasotinin inkisafinda on
ohomiyyotli morhals, investisiya siyasotinin adekvat se¢ilmosi vo miivafiq
foaliyyotin, ehtiyatlarin investisiya potensialindan bohralonarok, onun hoyata
kecirilmoasi vo bazar miihitindo somorali inkisafinin tomin edilmosi ¢ox vacib
masoladir. Ona goro, investisiya siyasotini tortib edorkon vo hayata kegirarkon,
miivafiq orazinin investisiya sisteminin, idaroetmo subyektlorinin, investisiya

prosesindo rolunu, yerini vo funksiyalarim1 miisyyon etmok, inkisafinin strateji
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prioritetlorini miioyyon etmok, iqtisadi vo sosial amilloro osaslanmaq ¢ox vacib
masalo hesab edilir.

Unutmaq olmaz ki, hor bir orazids investisiya siyasati liclin investisiya
foaliyyotinin somorali olmasi masalosing, qiymat verilmoasi miimkiinliiyiino imkan
veran standartlarin formalagmasi lazimdir. Bir qayda olaraq, investisiya siyasatinin
hoyata keg¢irilmasi ii¢iin, hom keyfiyyot, hom do komiyyat standartlari, eyni vaxtda

miioyyan edilmasi daha ¢ox mantiqs uygun hesab edilir.

Investisiya siyasatinin elementlari
Sxem-3.3.1

Xarici investisiyalarin calb edilmasi siyasati

Investisiya

siyasatino Tanzimlayici tadbirlor toplusu asasinda investisiyalarin
dair stimullasmasi

miivafiq

elementlor

Mborkazi icra qurumlarinin, 0z3l sektor arasinda qarsihiqh
dlago kontekstindo miivafiq tasarriifat subyektlorinin
maliyyd vasaitlori ilo tomin edilon sahalor

Moanba: Miiallif tarafindon tortib edilib.

Qlobal kontekstda, diinyanin hor bir orazisinds, investisiya siyasotinin
asas komponentlarinin miioyyan edilmasi lazimdir. Malumdur ki, investisiya mikro
vo makro saviyyado istehsalin hocmini miioyyon edon osas amildir. Investisiya

xarclarinin dinamikas1 Keyns nazariyyasine gors iqtisadi artim tempini miioyyon



204

edir vo bu konsepsiya BMT-nin Dayaniqli inkisaf Magsadlari {izro Hesabatinda 6z
oksini tapmigdir.

Hor bir investisiya istiqgamotin miioyyon edilmosi, orazinin investisiya
osasinda inkisafi vo noticodo layihonin miivafiq istigamotinin miioyyon edilmosi ilo
bagl olagolorin qurulmasi vo on ¢ox, bu orazido foaliyyot gostoron hakimiyyot
qurumlarinin ehtimal edilon davranisi, ictimai vo 6zol sahodo foaliyyot gdstoron
tosorriifat subyektlorinin investisiya sahosi nozors alimmalidir [49. Soh. 253].
Subyektloro yardimin gostorilmosi istigamotinds, foaliyystin gobul edilmasi
istigamotindo, investisiya sistemino xilisusi qorarlarin gobulu, investisiyalarin
artimina imkan verir.

drazid? investisiya siyasatinin miivafiq marhalalori
Sxem-3.3.2.

Miivafiq arazids bas veran dayisikliklor kontekstinda
iimumi anlayislar

Umumi ¢orcivonin miioyyan edilmasi ila, biitiin

Orazids strukturlarin birgs isi asasinda investisiyalarin giiclii
investisiya tatbiqi moaqsadi ils arazinin potensial
siyasatinin

miivafiq — Miivafiq arazidd investisiya sahalarinin miiayyan
morhoalalori edilmasi ild slagalorin qurulmasi naticasindod, inkisafda

gatiyyat v an ¢ox ehtimal olunan davrams salahiyyati vo
faaliyyat gostoran dovlat va 0zal tasarriifat subyektlorinin

Investisiya sisteminin subyektlorino artirilmasi iiciin

.| konkret gqorarlarin qabul edilmasi prosesindd yardimin

gostarilmasi kontekstindd harakatlorin va faaliyyatlorin
moqsadyonliiliiyti

Moanba: Miiallif tarafindon tortib edilib.
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Dayaniqli inkisafin Mogsadlori (DIM) xartiyasi ¢argivesinda, 2015-ci ildo
BMT-nin Bas Assambleyasi torofindon, “Hamu iigiin daha yaxs1 vo daha davamh
golocayo nail olmaq” iiglin plan, kimi hazirlanmis vo gobul edilmis, bir-biri ilo
olagoli on yeddi miivafiqg mogsaddon ibarat bu sonoad, qobul edilmosi miihiim hadiso
hesab edilir. Bu mogsadlor, Bas Assambleyanin gotnamosinds “2030-cu ilin
giindoliy1” ad1 verilmis vo bu kontekstdo orazilorin inkisafinin morhalolori vo bas
veranlorin imumi anlayisi, miivafiq dayisikliklor investisiya miihitinin daha yaxsi
edilmosi vo bu istigamotdo limumi c¢orgivonin miisyyan edilmosi ilo, biitiin
strukturlarin birgo isi sayosindo, investisiyalarin totbiqinin daha da giiclonmaosi

magsadi ila, dovlatlorin bu istigamatds potensiali artmalidir.

Investisiya siyasatinin keyfiyyat gostoricilori

Sxem-3.3.3

Investisiya siyasatinin keyfiyyat gostoricilori

sosial cohatdon miisbat olmasi ild slagali igtisadi cohatdan tasir
etmok siyasatinin hoyata kecirilmasi

4

L, miisbat naticanin 3ldd edilmasi iizry, investisiya ekspertinin
investisiyalarin tatbiqi baximindan faaliyyati

uygunluq problemi hall olundugu zaman, investisiya siyasatinin
hayata kecirilmasi kontekstindo, sosial-iqtisadi inkisaf prioritetlori

Moanba: Miiadllif tarafindan tortib edilib.

Harokatlorin maqsadyonliilityii kontekstinda, hadisslorin asason keyfiyyat
gostaricilori baximindan, miivafiq investisiya siyasatinin sosial cohatdon miisbat

olmasi ilo alagolidir. Ona goro, iqtisadi tosir siyasotinin hoyata kegirilmasi, miisbot
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notico lizra, investisiya miitoxassisin, investisiya foaliyyatinin miivafiq problemlorin
hall olundugu zaman, uygunluq osason, investisiya siyasatinin hoyata kegirilmosi,

prioritetlorin sosial-iqtisadi inkisafi ilo baghdir.

Investisiya siyasatinin komiyyot gostoricilori

Sxem-3.3.4

Investisiya siyasatinin kamiyyat gostoricilori

maliyy?d vasaitlorinin somorali olmasi, xalis investisiyanin cari
dayari, faaliyyat gostormakls daxili norma talablorind uygun
investisiyalarin qaytarilmasi

biidconin soamarali olmas ticiin, miinasibat giizastli vergi tatbiqi,
—> | galirlars va xarclard gonast edilmosi, biidcadon investisiyalarin
iimumi hacmind hokumat torafindon planlasan maliyys yardimi

iqtisadi cohatdan samoaralilik, investisiya layihalorinin artimina
tohfs siyasotinin UDM pay1

Moanba: Miiadllif tarafindan tortib edilib.

Komiyyat gostaricilori asason, orazi investisiya siyasati kontekstindo,
maliyyonin daha somorali olmasi baximindan, aparilan tohlillor onu demoys osas
verir ki, xalis investisiyanin cari doyorinin foaliyyot vo daxili normaya uygun
investisiyalarin qaytarilmasi osason, blidconin somaraliliyi ilo baglidir. Olbatta,
miinasib glizostli vergi asasinda yaranan galirlor vo xarclara olan miivafiq qonast ilo
olagadar, biidco investisiyalarmin imumi hacmina, hokumaot torofindon planda
nozordo tutulan investisiya vosaitlori, iqtisadi somaraliliyi artirmaqla, miivafiq

investisiya layiholarinin artimma tohfasi, UDM hocmindo 6ziinii gdstorir.
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Investisiya siyasatinin asas torkib hissalori

Sxem-3.3.5

Investisiya siyasatinin asas tarkib hissalori

e Investisiya prosesini tanzimlayan qanunvericilik bazasi

Miixtalif investorlar: imtiyazlar vo stimul yaradan miivafiq
maliyys va qeyri-maliyys amillari ilo (6z hiidudlar: daxilinda
solahiyyatlari ¢or¢ivasindo) tomin etmok

—» | Investisiyalarin tasviqi iiciin taskilati strukturlarin yaradilmasi

Inkisaf kontekstindo miiayyan vasitalar ilo miioyyon edilmis
investisiya layihalorinin hokumat manbalori hesabina maliyys
vasaitlori ilo tomin edilmasi

| Investorlara yardimin gostorilmasi vo miiavinatlarin verilmasi

Zomanatlorin verilmasi vo maliyyd vasaitlorinin ayrilmasi ii¢ciin
banklara zomanoatlor verilmoasi vo miivafiq proseslorin hayata
kecirmok ii¢iin vasitalor, miisabigo asasinda investisiya
layihalarinin se¢ilmasi

—»| Boaladiyya kreditlari vermakls, dovlat vasaitlorinin yigilmasi

Moanba: Miiallif tarafindon tortib edilib.

Olbotto burada asas komponentlor, diinyanin miivafiq arazilordo dovlatlorin
investisiyalar1 tonzimloyon qanunvericilik bazasi, investisiya prosesini tomin etmaok

ticlin (0z hiidudlar daxilindo salahiyyatlori ¢or¢ivoasindo) investorlara maliyya vo
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geyri-maliyyo saholorindo, miixtolif imtiyazlar vo stimul verici tokliflor verirlor.
Taskilat1 strukturlarin yaradilmasi, osason investisiyalarin togviqinin inkisafi ilo
baglidir vo miayino etmok bacarigindan asili olaraq, miivafiq vasitolor ilo,
investisiya layiholori hokumaot torofindon maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmosi,
lazimi sort kimi gobul edilir.

Investorlara, miivafiq yardimin gostorilmosi vo miiavinotlorin miivafiq
gqaydada alinmasi, miioyyon zomanatlorin totbiqi, banklara miimkiin zomanatlorin
verilmasi vo miivafiq vasitolordon yoni, miisabiqo asasinda segilon investisiya
layiholorinin hoyata kegirilmasi daha somorali olur [52. Soh. 271]. Bu baximdan,
dovlat vasaitlorinin yi1gilmasi, balodiyys kreditlorinin vermasi, miiasir iqtisadiyyatin
orazi vo saho inkisafi masalolori kontekstindo, miiasir iqtisadiyyatin orazi vo saho
inkisafi miihim ohomiyyot kosb edir.

Qlobal diinyanin aktual mosalalori “Minilliyin Inkisaf Magsadlori” ilo bagl,
problemlorin halli istigamatinds miibarizs aparin, Bag Assambleyanin “Diinyamizin
transformasiyast: “Dayaniqli Inkisaf iiciin 2030 Giindoliyi” strateji programinin
yekun sonadinds, on yeddi global magsad vo yiiz altmis doqquz miivafiq tapsirq,
bu sonaddo yer alib. Investisiya siyasatinin islonib hazirlanmasi vo hoyata
kecirilmasi problemlorini nozordon kecirarkon, sokkizinci moagsad xiisusilo aktual
goriiniir ¢linki, burada deyilir, “Davamli, ohatoli vo davamli iqtisadi artimin, tam va
mohsuldar masgullugun vo hamu {iciin layiqli isin togviqi™.

Nozors alsaq ki, 2009-cu ilds global iqtisadi tonozziil sona ¢atdi vo ondan
sonra, diinyanin bazi 6lkalorinds voziyyat, shomiyyatli doracado doyisss do, diinyada
mohsuldarligin artmasi vo issizligin siirotli azalmasi miisahido olunmadi. Lakin, on
il sonra, 2019-cu ilds global iqtisadi artim yenidon yavas horokat etdirdi vo 2008-
2009-cu illordon bori an asagi soviyyayo diisdii.

2020-ci 1ldo COVID-19 pandemiyasi, diinyada dramatik vo kotostrofik

doyisiklikloro sobab oldu vo bu, iqtisadi arttmin daha da azalmas ilo naticolondi.
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COVID-19, global amok bazarlarina, xiisuson geyri-rosmi sektora, 6z-0ziino isloyon
soxsloro, gilindalik is¢iloro vo an ¢ox pozulma riski olan sektorlarda ¢alisanlara ¢cox
monfi tosir gostordi.

Miitoxassislorin fikrinco, Ikinci Diinya Miihariboesindon sonra diinyada issiz
insanlarin say1 on yiikson haddo catdi, miivafiq bohran iscilorin tohliikosizliyi vo
saglamlig {iciin ciddi tohliiko yaratdi vo usaq omoyindon istifado riskini daha da
artirdi. Ona gora, biitiin gadinlar vo kisilor ligiin tam vo mohsuldar masgullugu va
layiqli 151 tomin etmak ti¢lin bizneslori dastoklomak, amayin tohliikesiz toskiline va
bu istigamatds qanunlara ciddi amal edilmasi tolabini artirmaq lazim goldi. Mdévcud
1§ yerlarini qorumagq, xiisuson do on hassas insan toboaqasini qorumagq tigiin, tocili
diinya dovlatlari torafindon siyasat tadbirlori gérmak talob olundu.

Nozors alsaq ki, 2018-ci ildo biitovliikde diinya iizro adambasina diison real
UDM-in artim tempi 2,0% toskil edib, bu da 2010-2018-ci illorin orta illik
soviyyesina uygundur. Bu dovrdo adambasina diison UDM-in miiteraqqi artimu,
asasan, Sorqi vo Conub-Sorqi Asiyada, eloco do Moarkazi vo Conubi Asiyada yiiksok
templori ilo bagl oldugunu gors bilorik. 2019-cu ildos iso artim 1,5%-0 diigmiis vo
2020-ci ildo COVID-19 pandemiyasi diinyan1 boytik depressiyaya, oan pis iqtisadi
bohrana siiriiklomis, 2020-ci ildo adambasma diison real UDM 4,2% azaldif
gorunur.

Lakin, 2021-ci ilds 1s9, yenidon ilda 3,1% artmaga baslamis vo on az inkisaf

etmis 6lkalordo UDM-in real artim tempi 2018-ci ildo 4,5%-2, 2019-cu ildo 4,8%-2

cata bilmisdir. 2020-ci ildo pandemiya ilo slagodar bu raqom 0,8%-o diisdiiyii halda,

2021-ci ilds is9, yenidon 4,6%-o qodor artdi. Bu 1so o demokdir ki, on az inkigaf

etmis dlkolordo, UDM-in real artimini ildo on az1 7% soviyyesindo saxlamagq iigiin
DIM hadafi hala da hall edilmayib.

Nozoro alsaq ki, omok mohsuldarliginin 6l¢iisii olan vo bir isciys diison

qlobal orta mohsul istehsali, 2000-ci ildon davamli olaraq artib, artim 2009-cu ilin
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iqtisadi tonozziilii zamani qisa miiddoto dayanib. ©mok mohsuldarliginin artim
templori 2018-ci ildo 1,6%-9, 2019-cu ildo iso 1,4%-0 ¢atdi. Sonrada bu gostoricinin
artim siiroti, 2020-ci ildo iqtisadi sahado, is saatlarinin qlobal miihitdo azaldilmasi
vo COVID-19 bohran1 sababindan, iqtisadi tonozziil naticasindo monfi gdstaricilora
gotirib ¢ixartdi.

Diinyada COVID-19 bohraninin yaratdigi issizlik vo geyri-mosgulluq qeyri-
formal iqtisadiyyatda toqribon 1,6 milyard is¢inin yoni toxminon qlobal is¢i
quivvasinin yarisinin  vaziyyatinin ohomiyyatli dorocads pislosmasi prosesi
sobabindon agir oldu. Hesablamalar onu demayas asas verdi ki, bohranin ilk ayinda,
diinya lizra qeyri-formal sektor is¢ilorinin galirlori 60%, bazi regionlarda iso 81%-9
godor azalmisdi.

Lakin, 2030-cu ilo godor, diinyada hami iic¢lin layiqli isin tomin edilmosi
1stigamatinda, hom miuiassisalari (xiisusila kigik miiassisalarin), hom da geyri-formal
iqtisadiyyatda calisanlar1 qorumaq tiglin, somarali siyasot todbirlori hoyata
kecirilmasi istiqgamatinda toqdirs layiq isler aparilir. Nozars alsaq ki, 2019-cu ilds
qlobal issizlik saviyyasi comi, 5% toskil edib.

Issizlik problemi, xiisuson Simali Afrika vo Qorbi Asiyada, amok qgabiliyyatli
ohalinin 11%-nin 1ssiz oldugu, gadinlar arasinda iso issizlik soviyyesinin 9 faiz
bondinin yiiksok oldugu 6lkalords, koskin hadds idi. Bundan slave, 2019-cu ildo
biitiin diinyada, gonclor arasinda issizlik saviyyasi, yash is¢ilorlo miigayisads xeyli
daracads yiiksok olmusdur. Bundan alava, cari vo miiqayiss edils bilon malumatlarin
movcud oldugu 59 6lkadan, 40-da olillor arasinda issizlik soviyyasi daha yiiksak
oldugu moalumdur.

COVID-19 pandemiyasinin, gqlobal isgsizliys son doraco manfi tasir gostordiyi
g6z gabagindadir vo Beynolxalq ©Omok Togkilatinin hesablama gostoricilori onu

demaya osas verir ki, 2020-ci ilin, ikinci riibiinds qlobal is saatlar1 14% azalmigdi.
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Bu iso, hoftodo 48 saat isloyon toxminon 400 milyon tam statli is¢inin is vaxtina
borabordir.

Biz investisiya siyasotinin problemlorini tohlil edorkon, yoxsullugun gapali
dairosi kimi, anlayisa da digqet yetirmok maocburiyystindoyik. Ciinki, ayri-ayri
iqtisadi agentlorin, bdlgalorin va 6lkalorin inkisaf etmasins mane olan amillari izah
etmoklo, qarsilighh olagoni tohlil etmok zamanm tolobidir. Iqtisadi soraitin
yaxsilagmasi ilo bagli halinda olan miivafiq proseslar, shalinin sonraki artimi ilo
kompensasiya edilir. Bu problem, inkisaf etmokds olan 6lkalar {i¢iin daha aktualdir,
clinki adambasina diison asag1 soviyyali galir, iqtisadi arttmin minimum stiratino nail
olmaq tgiin, lazim olan soviyyodo omanatlorin vo investisiyalarin az olmasi
baximindan, siirotli inkisafa imkan vermir.

Ev tosorriifatlarinda, gonaot etmok qabiliyystini vo bu istigamotdo
havaslandirici tadbirlorin sayim artirmaq lazimdir. Galirin az olmasi, talabin asagi
olmast demokdir, bunun noticosinda is9, zoif ehtiyatlarin vo stimullarin asagi
saviyyada olmasi, fiziki cohatdan, insan kapitalina investisiya qoyulusunun qarsisini
alir vo buna goro do omok mohsuldarligi asag: diistir.

Daxili bazarin, dar ¢orgivodo olmasi vo ehtiyatlarin az olmasi kontekstindo,
omok mohsuldarliginin asagi olmasi masalosi albatts, golirin asagl soviyyasing
gotirib ¢ixarir [51. Soh. 356]. Aliciliq gabiliyystinin asag1 olmast sobabindon iso,
investisiyalarin calb edilmasi tigiin heg bir stimul yoxdur vo olada bilmoz.

Ona goro ki, mohdud yigim vo investisiyalarin az olmasi sababindan,
yoxsullugun qapali dairasi yaranir vo bunu aradan qaldirmaq ¢ox ¢atin olur. Maolum
oldugu kimi, kapital yigiminin artim tempini daha siiratli etmalo, investisiya
soviyyosini UDM-in 10%-i soviyyesino catmaqla, eyni zamanda ohalinin say

artimini idars etmakls, yoxsullugun qapali dairasini “qirmaq” olar.
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Kapitalin az olmasi

Sxem-3.3.6

Kapitalin az olmasi

1

Investisiya iiciin, stimul verici
sabablarin az olmasi

omayin mahsuldarhginin asagi
saviyyads olmasi

Ohalinin alicihq gabiliyyatinin
asagi olmasi

Galirin saviyyasinin asagi olmasi

|

omandtlorin az olmasi

Monba: Miiallif tarafindon tortib edilib.

Taninmis alim Keyns nozariyyasina asason, “golirin ilkin asag1 soviyyasi,
istehlakin asag1 soviyyasini vo omanatlorin agagi soviyyasinin oldugunu gostorir,
istehlakin asagi soviyyesi iso, istehlak tolobini azaldir, daxili bazarin imkanlarini
daha da mohdud edir va investisiya artiminin asag1 saviyyada olmasini gostormakla,
iqtisadi inkisafin asagi soviyyads oldugunu siibut edir”. Bunda olava, golirin
somoarali olmasinin asag1 soviyyado olmasi, asason totbiq edilon stimullarin asagi
soviyyado olmast ilo do baglidir vo bu gostoricilor adambasina diigon golir

soviyyasini miioyyon edon amillors, sanballi tosir gostorir.
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Y oxsullugun gapali1 dairasi probleminin dyronilmasi, tokco makro deyil, hom
do mikro saviyyslords elm alominds aktual hesab edilir. Biz yuxarida miivafiq
kontekstds iqtisadiyyatda yoxsullugun gapali dairasini Sxem-3.3.6-da aydin sokildo
tosvir etmisik vo uygun olaraq sorhini vermisik.

Asagidaki sxemdo iso biz investisiya vasaitlorinin iqtisadi inkisafa tosirinin

miiasir totbiqinin somorali olmasi prosesini gostoririk.

3.3.7. investisiya vosaitlori ilo tamin edilmo

Sxem-3.3.7

Investisiya vasaitlori ilo tamin edilmo

|

Ihalinin hayat saviyyasi

Umum daxili mohsulun hacmi

(UDM)
|

Ohalinin goliri

Monba: Miiallif tarafindon tortib edilib.

Nozoro alsaq ki, adambagina diison real golirdo artim olacaq onda, bu
kontekstda, amanatlorin artmasina, amak mohsuldarliginin va soxsi galirin artmasina
sabab olacagi aydindir. ©lbatts, daxili manbalar yoxsullugun qapali dairasini dof eds
bilar.

Iqtisadi inkisafinin makroiqtisadi gostaricilori sistemi, iqtisadi aximnlarin
olagasi vo garsiligh asililigi naticasindo yaranan multiplikator somarslorin miivafiq

gaydada qiymot verilmosi vo iqtisadiyyatin osas parametrlori arasinda asililigin
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saciyyali olmasi {igiin asasdir [56. Soh. 123]. Diinyanin har-hansi bir arazisindo,
tolab va toklif arasinda slagolorin macmu xarakteristikasini1 veran multiplikatorun
on sado novii, Keynsin tipli multiplikator hesab edildiyini, unutmaq olmaz.

Nozoros alsaq ki, UDM, miigayiso olunan qiymatlarls fiziki hocmds miivafiq
indeksi, avvalki ilin faiz nisboti va igsiz insanlarin say1 haqqinda molumatlara uygun
sokildo qurulmasi lazimdir. Onda, mivafiq dovr liglin, nozordon kegirilon bu
gostaricilor dostinin dinamikasi, qlobal vo imuman har bir dévlstin ayri-ayriligda
inkisaf tendensiyasina uygun hesab edils bilor.

Nozordon kegirilon miivafiq dévrds, cari giymatlorlo UDM-do oyar artim
varsa demoli, fiziki hocm indeksinin dinamikas1 oks tendensiya hadisalori olmasi
amilindon xobar verir ki, bu da UDM-da osason, inflyasiya prosesino osaslanan
qiymot artimi hesabina artdig1 qonastino golmoya bizo osas verir. Issiz insanlarmn
sayimnin dinamikasi, hor ilin iqtisadi inkisafina uygun ya koskin artmasi ils, ya da,
kaskin azalir ilo xarakterizo olunur ki, bu da diinyada gedon global hadisalar ilo bagh
olur.

Ogor biz investisiya dinamikasinin tohlilini aparirigsa, onda miivafiq illor
liclin, investisiyalarin artim dinamikasinin sobablorini agkar etmoliyik. Osas kapitala
goyulan investisiyalarin, fiziki hocmi indeksinin dinamikasi, investisiya foalliginin
azalilb vo ya artigmi, aydin sokildo biz miioyyon etmoliyik. Bundan olavo,
adambasina diison osas kapitala uygun investisiya qoyulusunda, hansi ciddi soboblor
oldugunu miioyyon etmok lazimdir.

Iqtisadi faaliyyat noviine gdra, miivafiq orazinin, {imumi regional kontekstdo
mohsulun strukturunu nozordon kegirmok hokmon lazimdir. Nozordon kegirilon
dovrda, oan bdyiik azalma hansi sahado miisahide olundugu miisyysn edilmasi ¢ox
mithiim masaladir.

Diinya sonayesindo, investisiya foaliyyotino qiymaot verilmosi li¢iin, orazi

qurumu torafindon illik sorgu kecirilmosi do vacib maosalolor sirasina daxildir.
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Tosorriifat subyektlorinin investisiya foaliyyoti ilo bagli, kecirilon sorgular vo bu
sorgunun naticalori asasinda, investisiya foaliyystinin miqyasinit miioyyon etmok
olar vo lazimdur.

Oksor tosarriifat subyektlori li¢lin, investisiya layihoalorinin maliyyo
vasaitlori ilo tomin edilmosi istiqgamotindo 9sas monbalor, 6zal vosaitlor vo dovlot
biidco vasaitlori olmaqla, biznes diinyast mohz bu imkanlardan yararlanir. Miivafiq
sonayelordo, investisiya qoyuluslarinin magsadlori tohlillor asasinda miiayyon edilo
bilar.

Unutmaq olmaz ki, investisiya foaliyyotini mohdud edon osas amillor
movcuddur. Mohz maliyys vasaitlori ilo tomin edilmo manbslori kontekstindo,
kapital qoyuluslar1 osason, investisiyalarin hocmino dair molumatlarin toplanmasi
burada miihiim ohomiyyat kosb edir. Ona goro, bank kreditlori hesabina, osas
kapitala yonoldilon investisiyalarin hocmi, investisiya layihalorinin maliyya
vasaitlari ilo tomin edilmasi {i¢iin, blidco vasaitlorinin calb edilmosi miiasir dovrds
ohamiyyatli deracads vacib masaladir.

Qlobal kontekstdo hor bir dovloat, investisiya siyasotini hoyata kegirorkon,
xarici miihitdon golon signallar1 daim nozoro almali vo miivafiq hakimiyyot
qurumlart cari moqsadlori hoyata keg¢irmok iiclin, cevik sokildo doyismoalor
etmolidir[26. Soh. 72]. Tasir lisullar1 lizorindo islorini elo toskil etmok lazimdir ki,
investisiya prosesini somarali tonzimlonmao asasinda, bazarda mévcud problemlor 6z
hollin tapsin.

Investisiya siyasotinin hoyata kecirilmasi zamani, asagidaki problemlorin
miloyyon edilmasi mithim masaladir. Bunlar:

» UDM-un fiziki hocminin azalmasi vo ya artmasi, igsiz ohalinin artmasina
sabab olan, adambasina diison investisiyalarin hocminin miiayyan edilmasi;
» investisiya xorclorinin on ¢ox azalmasi, iqtisadi foaliyyot ndviindo bas vermis

sahanin miioyyan edilmasi;



216

» investisiya xorclorino yiiksok borc yiikiiniin, hansi soviyyads olmasi vo
investisiya layihalorinin maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasi istigamatinds,
biidco vosaitlorinin calb edilmosi ilo bagli dinamikanin miisyyon edilmasi.
Bununla belo, investisiyalar UDM-un torkib hissasi kontekstindo, yalmz biri

olmagla, yiiksok iqtisadi artim tempini tomin etmok ii¢iin panasea rolunu oynamuir.
Golacakds cari dovr {igiin, artimin iimumiyyatlo daha da siiratli olmasi iigiin tohfo
vermasi, investisiyalarin osas kapitalin yenilonmasi istigamotindo alagoli olarsa,

golocakds artim tomin edilo bilor.
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NOTIiCO

Monogqrafiya isinin tadqiqi zamani, investisiya layiholorinin faaliyyatinin
idars edilmasi, iqtisadi cohotdon asaslanmasi qarsiya qoyulmus mogsadin yoni,
investisiya layihoasinin foaliyyatinin sonda naticosinin hansi sobabdon olursa-olsun,
sifira barabor olmas1 vo ya ziyanl natico gostormosi, homon layihado istirak edon vo
foaliyyot gOstoron biitiin amillor tizro gostoricilor, sifir hesab edilmosi vo idaragilik
kontekstindo, layihonin daha da somarali edilmasi istiqgamotindo asaslanmis, nozori
miiddoalar1 vo metodoloji yanagmalar ilo bagli, aydin tofokkiir ilo tosovviir edilon
tohlillor tizorindon baxilib vo osaslanan amillor {izorindon bu yanasma siibut edilib.
Bu nozoriyyonin siibutu ii¢iin, asagidaki naticolor mithiim ohomiyyat kosb edir va
bizim fikrimizco, apardigimiz tohlillorin iizorindon toklif etdiyimiz, miivafiq
nozoriyyonin diizgiinliiylinii gostorir.

Burada:

» qeyri-sabit makroiqtisadi soraitdo ilk ndvbado sonaye ilo bagli olan
sahalora investisiya vasaitlorinin colb edilma probleminin halli, asas
gostaricilar kontekstinda, artimin siiratinin shamiyyatli deracads vacibliyi
va pul vasaitlorinin harokotinin yiiksok sosial-igtisadi somaralilik soviyyasi
ila xarakterizs olunur;

v" Bu ciir layiholorin, inkisaf tizro moagsadyonlii programlarin icrasi
cor¢ivasindo hoyata kecirilon, investisiya faaliyyetinin somarali
olmasi {igiin layihalarin ictimai, sosial va biidco komponentlorinin
miisbat gostoriciloro nail olunmasi istigamotinds, miisbat goraitin
yaranmast bir tolobdir;

v Investisiya faaliyyotinin idara edilmasi mexanizminin daha tokmil
olmas1 ti¢lin, miasir tendensiyalar ¢or¢ivosindo, proqram osaslh

idaro etmo prinsiplorino osaslanan, strateji mogsadlorin  vo
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investisiya siyasotinin hoyata kecirilmosi, prioritetlorin miioyyon
edilmasi vo onlara ayrilmig ehtiyatlarin olagoli istifadosi, maliyyo
konturunun c¢oxsayli, monbolor vo maliyyo vosaitlori ilo tomin
edilmo formalari vasitosi ilo daha genis totbiqi problemlorinin halli.
> konkret olaraq miivafiq investisiya layihosinin hoyata kegirilmasi
istigamatindo, mogsadouygun gorar1 qobul edorkon, onun somorali olmasi
maosalosing giymatin verilmosi vo metodologiyanin se¢ilmosi vo hoyata
kecirilmasi prosesina tasir gostora bilocak, biitiin sosial-igtisadi shomiyyati
dasiyan risklori vo onlarin amillorini miiosyyon etmok vo movcud
makroiqtisadi vaziyyatda istonilon layihoalori {i¢iin bu yanasmanin
xarakterik olmasi;

» investisiya layiholorinin hoyata kegirilmasi ti¢lin dovlat tosirinin formalari,
investisiya layihoalorinin risklorinin novleri vo prognoz edilon soviyya,
tokco onlarin plan halina gotirilmosi vo ya hoyata keg¢irildiyi dovr iigiin
deyil, hom do daha ¢ox omoliyyat kasb etdiyi morholasindo do, tadqiq
edorok qiymaot verilmosi lazimi sortdir;

» sonayenin investisiya siyasotindo osaslanma, ehtiyatlar ilo tominat, araliq
monitoringi vo yekun naticalora nazarat, boyiik infrastrukturu vurgulayan
investisiya layiholorinin hoyata kecirilmasi prosesino osaslanan,
investisiya foaliyystinin idaro edilmoesi vo prinsipial olan investisiya
layihasinin dovlatin istiraki ilo hayata kegirilasinin tez tosdiqlonmasi;

» investisiya layiholorinin parametrlori, sonayenin strateji moqgsad vo
vozifalora uygunlugun miioyyon edilmasi, dovlat, biidco vo sosial tosirlora
qiymat verilmasi asasinda, somaraliliyin hartorafli tohlilini nezards tutan
investisiya layiholorino qiymot verilmosi vo miivafiq qaydalar1 doqiq
miioyyan etmoklo, layiho {i¢iin ehtiyatlarin destoklonmasi, investisiya

risklari vo onlarin azaldilmasi todbirlori;
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» notico etibari ilo, hor 6lkonin toklif etdiyi normativ-hiiquqi sonadlor,
investisiya layiholordo dovlstin istirakin1 va investisiya proqramlarinin
osas mogsadlorinin  hoyata kecirilmosi missiyasini nozoro almagqla,
investisiya foaliyyotinin somorali olmasma nozarot vo monitoring
sisteminin yaradilmasi vacibdir;

v Eyni zamanda, bu, miivafiq 06lkonin, miivafiq investisiya
programina daxil edilmasi li¢lin, mioyyan edilmis investisiya
layihalarinin hesablanmis somaranin etibarli olmasini tomin etmaya
imkanin miioyyon edilmasi.

» investisiya layihasinin hoyata kegirilmasi prosesinds, nozords tutulan
somoaranin vaxtinda vo tam aldo edilmosi {i¢iin, nozordo tutulan va biitiin
soviyyalordo blidcodo nozordo tutulan gostoricilorin, vaxtinda vo tam
uygunlagmast;

» investisiya layihalorinin vo innovasiyalarin idars edilmosi prosedurlarinda,
prioritetlorinin Ust-listo diisdiiyii tosdiqlonib va sonayedoki tendensiyalar,
miixtolif saholordo idaroetmoyo inteqrasiya olunmus, investisiya
yanasmasinin formalasmasi asanlasib;

» investisiya vo innovasiya foaliyyotinin 0z vosaitlori hesabina, birgo
maliyyo vosaitlori ilo tomin edilmasi vo onlarin ehtiyatlarla tominatini,
vahid biidco sistemino daxil edilmosi, birlosdirmayo imkan verir;

» investisiya layihosinin idars edilmosi zamani, miivafiq foaliyyeotin hoyata
kecirilmasi, hortorofli texniki-igtisadi osaslanma zoruratini nozors almagq,
layihonin biznes planinin somorali olmasin1i miisyyan edon istehsal,
maliyyd vo innovasiya amillarini birlogdiron asas bélmolor dogiglosmali;

» miivafiq plana daxil edilmis, sosial vo biidco somoraliliyi ilo tosdiglonmis,

innovativ komponent, biitiin iimumi mogsadlordo, investisiya layihasinin
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hoyata kecirilmosi ilo, birbasa olagoli olanlar1 baximindan, miioyyon
etmoyo imkan veracok;

investisiya  layihosi  kontekstindo, innovasiya vo  investisiya
komponentlorinin miioyyon edilmasi vo onlarin hoyata kegirilmosi zamani
yaranan sosial-igtisadi noticolora qiymot verilmasi zorurati;

investisiya layihoalori ¢or¢ivasindo, pul vosaitlorinin horokati ilo biidconin
idars edilmasi sistemi arasinda, slagoali tohlil va investisiya foaliyyatinin
naticalori tasarriifat subyektlorinin cari biidcaloring tasirin saviyyasing
qiymat verilmasi, metodoloji yanasmalar baximindan, miivafiq biidconin
1dars edilmosi, investisiya layihasinin hoyata kegirilmasi marhalasinda, hor
hansi tosorriifat subyektinin gostaricilori, investisiya biidcolorinds nazors
alinmali, investisiyadan sonraki morholoda iso, iimumi strateji gostoricilor
sistemindo, miixtolif istigamatlordo, cari biidcalorin biitiin kompleksinda
oks olunaraq, maliyys mosuliyyati yaradacagq;

movcud olan biidca sisteminda, investisiya layihalari tigiin ehtiyat dastoyi
kontekstindo, gostoricilor sisteminin qruplagmasi, ilkin morhalolordo
xarclorin doyismasi va onlara vaxtinda qiymat verilmosi;

biidco  gostaricilort  kontekstindo vo  hoyat dovriiniin  sonraki
morhoaloslorindo, miivafiq xorclora tosir edon vo investisiya layihasinin
hoyat dovriinds inflyasiya, omsliyyat prosesinin hocmins uygun dinamika,
tariflorin soviyyosi, xarclora uygun coalb edilmis ehtiyatlar vo s. masalalori
ila alaqadar doyisikliklor;

cari biidco ¢arcivasinde, investisiya layihalorinin naticolorinin nazors
alinmasi, layiholorin icrasina nazarat vo monitoring saviyyasinin daha
ylksok soviyyoyo qaldirilmasi vo investisiya faaliyystinin naticolorinin

daha yaxsi tomin edilmasi vo investisiya proqramima daxil edilon,
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investisiya layiholorinin gostoricilor kontekstindo, hesablamalar aparmaqla

asasli yanagmanin saviyyasinin qaldirilmast;

» investisiya layihasindo nozords tutulan, somaranin oaldo edilmasi va plan
halina salinmis gostoricilori vaxtinda tonzimlomok.

Biitiin yuxarida oldo etdiyimiz noticolor osasinda, bizim toklif etdiyimiz
nozorlyyd, istonilon investisiya layihosinin foaliyyotinin, sonda noticosinin, hansi
sababdan olursa-olsun, sifira barabar olmas1 va ya ziyanli natico gostarmasi, homan
layithods istirak edon vo foaliyyot gostoran biitiin iqtisadi amillor tizro gostaricilar,
sifir hesab edilir vo idaragilik kontekstindo, layihonin daha da somarali edilmosi
istigamatinda asaslanmis, nazort miiddsalart vo metodoloji yanasmalar ila, aydin
tofokkiir ilo tosovviir edilon, tohlillor tizorindon, aldo edilon noticolords, osash

amillor tizorindon bu nozori yanagmanin diizgiin oldugunu deya bilorik.
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