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AZORBAYCANDA INFLYASIYA SORAITINDO MALIYYO
MENECMENTININ TOSKILI MOSOLOLORI

Elm and1

Moan, Mammoadov Yusif Taryel oglu and icirom ki, “Azorbaycanda inflyasiya
soraitindo  maliyya menecmentinin  toskili moasalolori” mdvzusunda magistr
dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad qaydalarina tam riayat etmoaklo vo

istifado etdiyim bitiin moanbalari adabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



XULASO

Tadqgiqatin aktualhigi: Maliyys menecmentinin taskili masalalarina dair taskilati-iqtisadi
va metodiki yanasma tarzlorini isloyarak sirkatin rahbarini va maliyya menecerini maliyyanin
idara olunmasinin miiasir metodlar sistemild silahlandirmaq va onlar1 milli tasarriifatcihq
tacrubasinda istifada olunan muaasir maliyya alatlarile tams etmakdan ibaratdir.

Todgigatin magsadi: Inflyasiya zamami maliyyo menecmentinin moqsadli, diizgiin
formada taskili va igtisadi sistemin normal faaliyyat gdstarmasi ii¢iin bashca olaraq inflyasiya
saviyyasinin tanzimlanmasi vo normada saxlanilmasi maliyyos idaraetmasinda xususi rola
malikdir.

Istifado olunmus todqigqat metodlari: Sistemli yanasma, imumilasdirmoa va miigayisa,
tohlil, sintez, qruplasdirma va s. metodlardan istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Maliyya sahasinda yerli va xarici alimlarin adabiyyatlari,
magqalalari, Azarbaycan Respublikasimin Dovlat Statistika Komitasinin, Hesablama Palatasinin,
Maliyya Nazirliyinin, Markazi Bankin maliyya-statistik gostaricilari, Nazirlar Kabinetinin icmal
hesabatlar1 vo “Strateji Yol Xoritasi” toskil edir.

Tadqiqatin mahdudiyyatlari: 9vvalki illarin igtisadi gostaricilari haqqinda kiyafat qador
malumat bazasi yoxdur.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari: Tadqiqatin elmi yeniliyi biitovliikdo
Azarbaycanin biznes subyektlori vo maliyys sahosinin effektivlik, stabillik vo etibarhhq
daracasinin nizamlasmasina istigamatlonmis maliyys menecmentinin inkisaf parametrlori
boyunca elmi Jsaslara soykonan nozori, praktiki vo metodiki tovsiyalorin islonib ortaya
cixarilmasidir.

Naticalorin istifada oluna bilacayi sahalor: Azarbaycan Respublikasinda faaliyyat gostaran
dovlat sirkatlari, elaca da 6zal sahadas olan kompaniyalar maliyya menecmentinin taskilindo
istifada eda bilarlar.

Acar sozlor: maliyys menecmenti sistemi, inflyasiyanin idaraetmoaya tasiri, pul axinlari,
maliyys strukturu.



ISSUES OF ORGANIZATION OF FINANCIAL MANAGEMENT IN INFLATION
CONDITION IN AZERBAIIAN

SUMMARY

The actuality of the subject: Developing organizational-economic and methodological
approaches to the organization of financial management is to equip the company’s manager and
financial manager with a system of modern methods of financial management and familiarize
them with modern financial instruments used in national economic practice.

Purpose and tasks of the research: In order to organize financial management in a
purposeful, correct way during inflation and to ensure the normal functioning of the economic
system, the regulation and maintenance of inflation has a special role in financial management.

Used research methods: Systematic approach, generalization and comparison, analysis,
synthesis, grouping, etc. methods were used.

The information base of the research: Literature, articles of local and foreign scholars in
the field of finance, financial and statistical indicators of the State Statistics Committee,
Chamber of Accounts, Ministry of Finance, Central Bank, summary reports of the Cabinet of
Ministers and "'Strategic Road Map™'.

Restrictions of research: There is not enough information about the economic indicators
of previous years.

The novelty and practical results of investigation: The scientific novelty of the research is
the development of theoretical, practical and methodological recommendations based scientific
principles along the development parameters of financial management aimed at regulating the
efficiency, stability and the financial sector as a whole.

Scientific-practical significance of results: State-owned companies and private companies
operating in the Republic of Azerbaijan can use them in the organization of financial
management.

Keywords: financial management system, the impact of inflation on management, cash
flows, financial structure.
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GIRIS

Mévzunun aktualligi. Inflyasiya rastlasdigimiz zamanda miixtolif d6vlotlords
Ozund gostardiyi kimi, Azarbaycanda da maliyys menecmentinin inkisafi masalalaring
nazaragapan tolob hissi duyulur. Bununla raogmoan, 2008-ci ilds carayan edan maliyya
bohrani, ardinca 2016-ci ildo maliyya-igtisadi problemlor mdiassisalorin idars
edilmosinds ¢atismazliglarin mévcudlugunu {izs ¢ixardi. Onlarin nizamlanmasina olan
zorurat tosarrufat subyektlorinin menecerlari istigamotdon glindalik faaliyyatlo alagadar
dirust gorar vermok masuliyyatinin artirilmasina, homginin qisa vo uzunzamanli
perspektivlora dair strateji planlarin islayib arsaya ¢atdirilmasi vo reallagmasina elo bir
lokomotiv oldu. Apardigim todgigat sonunda boalli olur ki, ali doroco ¢evrasindo
qurulmus maliyya menecmentindon postsovet mokanmin va 6lkomizin maliyys
sisteminin bitdv zomanatli dayagi soklindo kompaniyalarin rentabelliyi, dayaniqliga,
likvidliyi, rogabatgabiliyyatliliyi vo inamlilig1 bilavasite asilidir.

Movcud durumda maliyys bazarlarindaki qeyri-aydinliq vo baslica maliyya
omaliyyatlarindan golirliliyin azalmasi fonunda intensiv artim strategiyasindan
faydalanmaq yiiksak monaya malikdir. Eyni vaxtda tosarriifat subyektlorinin daxili
chtiyatlarmin izo ¢ixarilmasi tokca miassisanin cari maliyys durumunu vaxtinda
giymatlondirmoys imkan vermok tgiin deyil, homcinin do sabitlik vo dayanigliligin
saxlanilmasi soraitindo 6z kapitalini, monfaatini artirmaqdan &trii lazimi tadbirlor
kompleksini formalagdirmaga sorait yaratsa da, hodofouygun maliyys menecmenti
qurmadan nayasa yiyalonmok oldugca ¢atin masaladir.

Maliyya menecmenti — tasarriifat subyektlorinin istor taktiki, istarso do strateji
hadaflarina catmagdan 6tri rasional kanallardan maliyya ehtiyatlarinin calbi prosesi vo
sonradan daha mogsadli yararlanmmaqg xotti ilo pul vesaitlorinin  somorali
idaroolunmasini aragdiran iqtisad elminin azad sistemlosdirilmis vo perspektivli
toroflorindon  biridir.  Maliyya menecmentinin  toskilinin ~ maliyyalosmasinin

tokmillogdirilmosi metodlar1 respublikanin iqtisadi cohatdon yiiksolisindo rol oynayan



mithim amildir. Digor prizmadan, biitiin Olkslor mohdud olan manbalordon
mogsadouygun vo borabor torzdo vosaitlordon yararlanmaq macburiyyati
qarsisindadirlar. Bunun yekunudur ki, bu monbolordon istifado ani alternativler
ortasinda uygun golon birisinin se¢ilmosi iimdo vacib isdir. Miiossisolorin
maliyyolosdirilmosi lisullarinin genis analizi alternativlor arasinda 6lko iqtisadiyyatinin
maraqlarina uygun olaninin se¢ilmoasino yardimei olan alotdir.

Gostorilon  dolillor  kompaniyanin ~ maliyya  menecment  sisteminin
tokmillasdirilmasinin shamiyyatliliyini va tocriibi mazmununu, eloco do firmanin
hodofouygun isinin ovazolunmaz amili  kimi onun rolunun yiksalmosini
muoayyanlosdirir. Bazar iqtisadiyyati qanunlarinin hokm siirdiyu moagamda maliyya
chtiyatlarmin tosokkiil tapmasi, yararlanmasi vo moqsadli gaydada idarsedilmasi
dovlatin vo biznes subyektlorinin garsisina ¢ixan hallini g6zloyan vacib masalalordon
sayilir. Kompaniyalarin isinin davamli yiiksalisi Vo rogabatgiiciiniin ¢oxaldilmasi
maliyya menecmentinin toskili mosalalorini  zaruriyyato cevirir va inflyasiya hiss
olunan miihitds bu sapkida problemli masalalorin todqiqi xtisusi aktual mona sangilayir.

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi. Maliyya menecmentinin tomoal
qaydalar1 taninmis yerli vo xarici iqtisad¢ilarin todqigatlarinda 6ziinii biruzo etmaya
nail olmusdur. Bu sapkida, inflyasiya mihitinds maliyys menecmentinin toskiline dair
moasalalor Olkomizin segilmis iqtisad¢r alimlori T.9,Quliyevin, M.M.Sadiqovun,
9.9.0lokbarovun, Z.T.Mammadovun, M.M.Bagirovun, S.A.Abbasovun, R.Rzayevin
Vo basqalarmin todgiqatlarinda, xarici iqtisadgilardan I.T.Balabanov , G.Q. Korobov,
L.P. Krolivetskaya, O.l. Lavrushin, Y.S. Maslengenkov, E.S. Stoyanova, A.M.
Tavasiev, K.T. Dietz, P.F. Drucker, D. McNaught, J. Martin, R.C. Porter, P.S. Rouz, J.
Sinky Jr, P. Wilson va s. alimlarin asarlorinds aragdirilmisdir.

Iqtisadgilar bir prinsip iizro, tosarriifat subyektlorinde maliyys menecmentilo bagh
kompleks masalalarinin tadqiqina aktiv vo passivlorin, risklarin idarsedilmasi,
muoassisalordo maliyys voziyystinin planlagdirilmast vo ohatali gqiymat verilmosi,

maliyya idaraciliyinin yeni nasr problemlorins artiq diggot vermislor. Amma bir fakti
9



da diqgotdo saxlamaqg gorokdir ki, mdvcudda tesorrifat subyektlorinin maliyys
menecmenti  hoalgasindo  colbedilmis vo mogsadli  yerlosdirilmis resurslarin
optimallasdirilmasi, biidcalosdirmo  texnologiyasmnin totbigi, osas somoralilik
gostoricilori sisteminin tosokkili vo problemloring, eloco do kompaniyanin "risk-
golirlilik" meyar1 tizro omoliyyatlarmin balansinlasdirilmasi masalalorine lazimi
doracodo diggoat yetirilmir. Alimlor istigamotdon nail olunmus yekunlari miisbat
giymatlondirarok vurgulayirlar ki, kompaniyalarin foaliyystinin konar vo daxili
konturlart onlarda maliyya menecmentinin  togkili  problemlarinin  hallina
modernlasdirilmis yanasmalardan istifadoni diqgoatdos saxlayirlar. Bu sapkida problemin
aktualligi, lazimi soviyyado islonib hazirlanmamasi vo ali tocriibi mona dasimasi
sOzligedon magistr mévzusunun se¢imini sartlondirmis, belaliklo, onun hadof va
vazifalorina aydinliq gatirmisdir.

Tadqiqatin moagsad va vazifalari. Todgigatimizin timdo hadofi  6lkomizda
inflyasiya magaminda maliyya menecmentinin togkili masalorino dair togkilati-igtisadi
vo metodiki yanasma torzlorinin, homg¢inin onlarin praktiki torofdon hoyata ke¢masi
prosesini 0zunda ehtiva etdiran toklif va tdvsiyalorin islonilorak ortaya ¢ixarilmasidir.
Sadaladigimiz bu tip hadofo yetismokdon Otrii bazi hallin gézloyan mda vazifalorin
¢ozllmasi lazim golir:

- mioassisa timsalinda menecmentin, xiisusilo do inflyasiya muhitindo maliyys
menecmentinin nozori asaslarini aragdirmag;

- inflyasiya amillori digget moarkazinds saxlanilmagla maliyya menecmentinin
toskili prinsiplarinin metodikasinin islonilorok hazirlanmast;

- tosarriifat subyeklorindo maliyys resurslarin calbi vo hadofouygun faydalanmasi
proseslarinin optimallasdirilmasi istigamatlorini islayib hazirlamagq;

- saxolonmis idaroetmo sistemlori ilo birlosdirilmis miassisalordo maliyys
idaroetmosinin asas elementlorini aydinlagdirmaq vo xarakterizo etmok;

- Olkomizds inflyasiya magaminda maliyys menecmentinin moagsadli togkilinin

darin analizini aparmag;
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- inflyasiya amilinin potensial tosir giiclinii cilovlamaq bacarigina malik alstlorin
istifadasine sOykonmoklo maliyys menecmentinin inkisaf konturlarini cizmagi toklif
etmak.

Tadqiqatin obyekti vo predmeti. Todgigatin obyekti Azorbaycanin biznes
subyektlorindo maliyys menecmenti sistemi gotiiriilmiisdiir. Todqiqatin predmeti iso
muassiso timsalinda maliyys menecmentinin toskili masalalorini miayyan etmayoa
zomin yaradan iqtisadi sferada minasibat toplusu se¢ilmisdir.

Tadgigat metodlari. Elmi isin yazilmasinda sistemli yanasma, imumilosdirma vo
muqayiso, tohlil va sintez, qruplasdirma, risklarin nominal va son hadd kamiyyatlorinin
muoayyan edilmasi metodlarindan,adaptiv,dialektik, struktur -dinamik, iqtisadi-statistik,
mucarrad-montiq, ekspert qiymotlondirmo tsullardan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi. Dissertasiya isinin informasiya bazasinin asasini
maliyyo menecmenti sferasinda yerli vo Xxarici todgigatyonimli alim vo
mutoxassislarin asarlori, habelo Azarbaycan Respublikasi maliyys togkilatlarinin isini
nizamlayan normativ-hiiquqi aktlari, kompaniyalarda maliyys idaragiliyinin
Ozalliklorini  vo problemlorinin arasdirilmasina sorf edilmis dovri nosrlordoki
monografiyalar, magalolor xidmot edir. Homginin Azarbaycan Respublikasinin Dovlat
Statistika Komitasinin statistik gostaricilori, Azarbaycan Respublikasi Hesablama
Palatasinin, Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyinin, Azarbaycan Respublikasi
Morkazi Bankinin maliyya gostaricilori, Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
icmal hesabatlari,“Strateji Yol Xoritasi”ndoki molumatlardan istifads edilmisdir.
Dissertasiya isinin yazilmasinda internet informasiya ehtiyatlarinin da malumatlarindan
Kifayat godor istifado olunmusdur.

Tadgigatin moahdudiyyatlori. Dissertasiyanin axtaris prosesinda istifado
olunmus molumat tipli yazilarin tapilmasinda holli yolunu bulunmayan mosalalar,
homginin kegmis illarin igtisadi gostaricilarinin baza melumatlarindan alds edilmasinda
muioayyan c¢otinliklor olmusdur. Bu istigamatdo olan moanbalards ¢atismayan todqiqi

masalalor, yaranmis olan problemin 6ziiliini toskil etmokdadir.
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Tadqiqatin elmi yeniliyi. Torofimdon gergokloson todqigat yekunlarmin elmi
yeniliyi butdvlikds Azorbaycanin biznes subyeklari vo maliyys sahasinin effektivlik,
stabillik vo etibarlilig doracasinin nizamlasmasina istiqgamotlonmis maliyya
menecmentinin inkisaf parametrlori boyunca elmi asaslara séykonon noazori, praktiki va
metodiki tvsiyalorin islonib ortaya ¢ixarilmasidir.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va tatbiq sahalari. Tadgigatimin nazari néqteyi -
somtdon ohamiyyati tosarriifat subyektlorinds maliyya menecmenti barads elmi
tosovviiriin genislonmasi vo darinlogsmoasina misbat keyfiyyatli zomin yaratmaqdir.
Onun Umds vacib middoealarindan, hazirlanan amoali yekunlar, irali sturdiyimiz
tokliflordon Azarbaycan Respublikasinda foaliyyati mimkin olan kompaniyalarda,
eloco do 6zal sahodo maliyya menecmentinin toskili masalalorini tokmillasdirilmays,
keyfiyyatco tozo etapa ylksalmoya tokan verar. Toklif etdiyimiz metodiki islomolor
tocriibi  ohomiyyot sorgiloyir vo respublikanin foaliyystdo olan miiossisalorindo

istifadosi realliq dogurur.
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I FOSIL. MALIYYO MENECMENTININ NOZORIi-METODOLOJI
OSASLARI

1.1.Maliyys menecmentinin tokamiilii vo inkisafinin nozari asaslari

"Maliyyo menecmenti" mohfumu iqtisadi leksikonumuzda son zamanlarda
istifadoyo baglanilmigsdir ki, bunu da iqtisadi sferadaki elmi osorlordo aktiv vo
ohdaliklarin idars olunmasi, biznes planinin islonilmasi, maliyys ilo aid hesabatlarin
analizi, qiymat siyasatinin iglonilmosi va s. zoruriliyi olaraq izah edirlor.

"Maliyyo menecmenti" anlayisi torclimado "maliyyanin idars olunmasi" anlami
kimi dork edildiyinden, bunun Amerikada, Avropada neca sorh edildiyini bilmak heg
do maragsiz deyil. Maliyyo menecmenti investisiya ilo slagadar gorarlarinin gabulu vo
bundan 6trii lazim olan maliyyslagma manbalarinin axtarib tapilmasi moharati vo elmi
olaraq toqdim edilir (JI. Tanencku, F0.®. Bpurxom, 2002).

Molumdur Ki, hor hansi elm sahasinin nazari-metodoloji asasini konsepsiya,
nozoriyys, model vo metodlarin mocmusu yaradir. Maliyyo menecmentinin nazori
stitunlariin acdadi klassik nazariyys va onun yekunu olaraq meydana ¢ixan neoklassik
iqtisadi nazoriyys, habelo idaroetmo nozoriyyasi olmusdur. Firmanin maliyyasinin
idaraetmoa nazariyyasi sahasinds ayri-ayri islomolor, halo Boyik Vaton Miharibasine
gadar Klassik nazariyyasinin, sonra isa Keyns nazariyyssinin hokmranligi dévriinda
todqiqatlar aparilmigdir.

Klassik nazariyya c¢oargivasinds birinci konsepsiya — ideal kapital bazarlar
konsepsiyasi yaradilir, hansik1 mahiyyatco ideal bazar konsepsiyasinin tosadiifi halini
ifada edir. Klassik nazariyyanin mogzini verilmis moahdudiyyatlor toplusu soraitinda
rasional secim modeli togkil edir. Osas tasarriifat subyekti gisminds firma goturdlir,
hansina “qara yesik” kimi baxilir. Firmanin faaliyystinoe bu mahdudiyystlor qoyulur:
resurslarin nadirliyils alagodar fiziki va texnoloji.

Firmanin ig foaliyyatinin Umdo moqgsadi klassik movgeydon moanfaatin

maksimumllasdirilmasidir.
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Ideal kapital bazar1 konsepsiyasmnin torkibine bunlar aiddir:

- bitln investorlar risksiz faiz daracasi boyunca geyri-mahdud hacmds ssuda
(borc) gotirmak va vermok hiiququna sahibdir;

- biitlin investorlarin informasiyaya barabar olgatanligi vardir vo onlar gdzlanilon
galirin hacmini eyni giymatlondira bilarlor;

- battin aktivler mutlag bollnandir vo tamamils likvid sayilir;

- transaksion xarclor mévcud deyil;

- maliyya aktivlorinin hacmi 6ncadon miayyanlosdirilir vo geyds alinir;

- vergitutma digget moarkazinds saxlanilmur;

- investorlar qiymoti avvalcadon verilmis komiyyat kimi gobul edirlar.
Ideal kapital bazari konsepsiyasi gqeyri-miayyonlik vo risk soraitinds fond
indikatorlarinin prognozlagdirilmasi problemina stoxastik yanasmani osaslandirmaga
imkan verir.

Qeyri-miayyanlik va risk anlayislarin1 anonavi metodlarin komayilo 6lgmak va
giymatlondirmok miimkiin olmamasi adekvat riyazi aparatin yaradilmasini zoruri
etmisdir, ¢linki praktiki biitiin maliyya gorarlari galocok pul vasait kanallarinin tapilaraq
yararlanmasinin prognozlasdirilmasi ilo alagodardir.

Pulun mivaqgsti doyari, yaxud diskontlasdirma konsepsiyasi ii¢ osas anlayisa
asaslanir, yoni kapitalin qiymati, risk va inflyasiya komponentlorindan ibaratdir.

Kapitalin giymatini mioayyanlosdiron zaman ilk ndvbods kapital goyulusunun
alternativ  tisullarinda buraxilmig imkanlarin  giymatlondirilmasino asaslanmaq
lazimdir. Investisiya iiglin risk dorocosi riyazi statistik metodlarin komoayilo
giymotlondirilir. Inflyasiya makroiqtisadi tozahtr kimi milli indekslaor soklindo togdim
edilir. Diskontlagdirilmis pul axinlarinin  tohlil  metodikasini  Dj.B.Ylyams
“investisiyanin doayori nozoriyyasi” osorinds isloyib hazirlamigdir (1938-ci il),
M.Dj.Qordon 1960-c1 ildo ilk dofo bu metodu xiisusi kapitalin qiymatini

modellogdirmak Tigiin sirkotin maliyyasinin idaro edilmasinds totbiq etmisdir. Bu
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konsepsiyanin formalagmasinda Dj.Xiksin “Dayar vo kapital” osari muhim rol
oynamisdir (1939-cu il).

Maliyya menecmenti nozariyyasinin osil inkisafi 1960-c1 ildon sonraki dovra
tosadlf edir, hansiki o zaman qlobal kompiiter sobokalori ilo alagodar diinya fond
bazarlari sistemi artiq formalasmisdir. Q.A.Saymanin “iqtisadi nazariyads Vo davranig
haqqinda elmdo Qorarlarin gobulu nazariyyasi” asori dorc edildikdon sonra forma
nozariyyasindo ¢evrilis bas verdi (1959-cu il). O, “Maksimumlagdirmaya qarsi
0donilma” stiar1 saslondirdi vo biznesdo osas mogsad kimi “miilkiyyatgilorin
maraqlarmin  6donilmosini” osaslandirdi. Sonrada bu ideya todricon muasir
mikroiqgtisadiyyatda vo maliyya menecmentinds asas oldu. Maliyya menecmentinin
portfel, kapitalin strukturu, dividend kimi ¢ox miihiim nazariyyslori ona asaslanmisdir.
(Atasov B., Ibrahimov E. 2014 ,5.27-28).

Amerika alimi Van Xorn Dj miisllif oldugu “Maliyys menecmentinin asaslar1”
dorsliyindo maliyyonin idarsolunmasinin nazari-metodoloji  osaslarina  aydinliq
gotirmis vo “maliyyos menecmenti” mohfumunu termini kapitalin horokotinin idars
olunmasi torzdo doyorlondirmisdir. Kapitalin coxaldilmasi va boliisdiiriilmosinin
effektivliyinin komokliyilo maliyys sferasinin direktoru sirkotin inkisaf tempino vo
rogabotqgabilliyine, biitov sokildo gotiirdiikde tosorriifatin daha da ¢igoklonmosine 6z
tohfasini verir (Van Xorn Dj, 2001, s.10-11).

Bu sferada 6z dosti xatti ilo secilon Rusiya alimlori V.V.Bogarova vo V.E.Leontyev
maliyya menecmenting tosarriifat subyektlorino pul axinlari, kapital vo golirin tokamiilii
vo istifado edilmasilo olagodar onun maliyys sferasinin idare edilmasinin incasonati
kimi baxirlar (Jleontses B.E., Bouapos B.B., 2004, s.21).

V.V.Kovalyevin todqigatlarinda maliyyo menecmentino maliyys ehtiyatlarinin
calbi va istifadasine rogmon forqgli subyektlor dairasindo garsiliqli miinasibaotlor sistemi
kimi baxilir (Kosanes B.B., 1999,5.7). Bu an 4 mohtogom bolmo maliyys menecmenting
ayrilir: imumi maliyyyo planlasdirilmasi vo tohlili, maliyys ehtiyatlari monbolorinin

idaroedilmosi, investisiya foaliyyot sferasini vo cari maliyyo idaro edilmosi. Gotirilon
15



miioyyonlogdirmods idareetmo olaraq maliyys resurslart konkret torzdo todqim
edilmisdir.

V.V.Ostapenko 6ziiniin apardigi coxsayli tadqigatlarinda maliyys menecmentini
miiossiso maliyyasinin idaroedilmosi prosesi, maliyyonin idaroolunmasi hodofinin

secilmosi, maliyyays (pul miinasibatlorino) tosirin reallagmasi olaraq doyorlondirir
(Ocranenko B.B. ,2004,5.252).

[.N.Pavlovun “Maliyys menecmenti” dors vosaitindo maliyys menecmentino belo
sokildo torif verilmisdir: Maliyyo menecmenti — mexanizminin tasir usulundan
yararlanmagq yolu ila maliyyanin idarsedilmasi prosesidir ([Tasnos JI.H.,2003). Bu torifdon
bu torzdo mantiqi yekun hasil olur ki, miiassiso maliyyasinin idaraolunmasi prosesi tam
sokildo miiossisonin is faaliyyatinin diapozonun idarsedilmasinin torkib hissasidir vo
bolli hodofo yiyalonmokdon 6trii idaroetmo obyektino tosir metodu vo vasitolorinin
mocmusunu 6ziindo ehtiva edir. Miiossiso maliyasinin idaro edilmasi on miinasib
soraitlordo maliyya ehtiyatlarini biznes faaliyyatinin inkisafina istiqgamatlondirir.

Maliyys menecmentinin obyektinin pul vosaitlorinin olmasi1 haqqinda diizgiin
yekdil fikir I.T.Balabanovun darsliyinds 6z oksini tapmisdir. Miiallif goldiyi qenaoto
goro, maliyyo menecmenti maliyyo ehtiyatlarinin horokot istiqgamotindo tosorriifat
subyektlori dairasindo coroyan edon maliyya resurslarinin vo maliyys miinasibatlorinin
harokatinin idarsolunmasina yonaldilmisdir (Bana6anos 1.T,2000, s.18).

M.V.Romanovski 6z tadqgiqatlarinda maliyys menecmentino miiossisonin strateji
hadaflaring yiyslonmoakdon 6trii gorakli hesab edilon pul golir vo fondlarin, kapitalin
yaranmasinin, pul vosaitlorinin somorsli togkili ilo bagh is foaliyyatinin idars
olunmasinin spesifik sahasi olaraq arasdirir (Pomanoscku M.B.,2000, $.56).

Apardigim todqiqatlardan belo qonasto golirom ki, maliyyo menecmentinin
obyektinin axtarib tapilmasi 6ziinoxas miizakiro mévzusu tolob edir, bels olan durumda
bozi nozori vo metodoloji masolalorin ¢oziilmosi ondan bir qayda olaraq asilidir.
Maliyyonin idaroolunmasi obyekti hoddindon ziyada miixtolifliyi ilo 6ziinli gostoro

bilor vo onun secilmasi tosarriifat subyektinin qarsiya qoyulan idarsetmanin
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hodoflorindon vo maliyyo siyasotindon six torzdo asilidir. Maliyys menecmentinin

obyektino goldikdo o 6z oksin sokil 1-do taprr.

Sakil 1: Maliyys menecmentinin obyektlori

KOMPLEKS VOZIFOLOR

Reallasma. Manfaat. Kapitalin harokati. Rentabellik. ©sas fondlar. Dovriyya
vasaitlori. Maliyya vaziyyati. Galir va xarclor balans.

FUNKSIONAL BOLMOLOR
Planlagdirma Tohlil Tonzimloma
BLOK BLOK BLOK
Perspekv Cari Operativ Sado Alternv Miirakkob
planlagdi planlas planlagdi gorarlar gorarlar gorarlar
r-ma dirma rma (ha,
VOX)
Operativ Kom- Daimi
tohlil pleks plan
tohlil toshihlori

Monba: Kupuuenko T.B., (2013), “dunancoBoii meHemxkmeHT”, Mocksa, 219 ctp. (04.11.2020)

Bozi mogamlarda maliyys menecmentinin obyekti kimi ¢ixig edorok firmanin is
gedisatinda corayan edan pul ehtiyatlar1 vo fond dovriyyasi do biruzs vera bilor. Amma

maliyys menecmentinin obyekti anlaminda dominatligi maliyys ehtiyatlar1 toskil edir
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Ki, monim diisiincomo goro bu tamamilo dogrudur, miiossiso 6z misiyasini tokco
maliyys resurslarinin lazimi gaydada olanda reallagsdira bilor, habelo genis
tokraristehsal tsikli miintozom maliyyos resurslarinin  yaranmasi, bolgusd,
yenidonbdlglisii va istifadasi prosesinin davam etdirilmasini diqqgat dairasinds saxlayir.

Bir mogami geyd etmok moagsadouygun sayila bilar ki, 6lko daxilinde uzun dovr
arzindo menecment biitov ohatali torzds todqiq olunmamis vo ona miikommeal iqtisadi
vasito kimi yanasilmamigdir. Hal-hazirki durumda, bazar iqtisadiyyati miinasibatlorinin
gorarlagsmasi bizdo belo bir zomin formalasir ki, maliyys menecmenti tosorriifat
subyektlorinin iqtisadi  sferasina muasir doyorlor sistemini formalasdiracak,
sahibkarligin inkisaf prioritetlorini 6ziina xas koklii torzde dayisacak.

Olkanin igtisadi hoyatinin méveud durumundan 6trii maliyys menecmenti prioritet
mona kasb edon, xlsusi idaroetms sisteminin baslica vacib elementlorindon biridir,
Umumi sokildo gétiiriildiikda, maliyys menecmentine asagida qeyd etdiklorimizi daxil
etmok miimkiindiir (Kpeiinuna M.H.,1998, s. 3-4) :

- forqli maliyya alstlorindon kdmayindon faydalanaraq sirketin maliyya siyasatinin
tortibi vo reallasmasi;

- maliyyo mosalalari ilo oalagadar gorarlarin doaqiqlosdirilmasi, sonradan gobulu,
reallasmasi metodlarinin islonib arsoya gotirilmosi,

- girkotin maliyya hesabatlarinin tortibi vo analizinin komokliyilo informasiya
tominati sistemi;

- investisiya layiholorina obyektiv qiymatlondirmasi va investisiya portfelinin
yaranmast; kapital masroflorinin ugotu; nozarat vo maliyys planlasdirilmasi;

- sirkotin maliyys-tasarriifat is foaliyyotinin menecmenti aparatinin togkili.

Maliyys menecmentinin metodlari bu kimi masalalora operativ giymot vermoyo
zomin yaradir:

- pul yatiriminin bu va bagqa Usulunun riskini vo habels golirliliyini;

- firmanin iginin somaraliliyini;

- dovriyyalori vo onun mohsuldarhiini.
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Maliyys menecmentinin vozifalorino goldikde, kompaniyanin qisa vo uzun dovrli
inkisaf hodoflarilo maliyys idaroetmasi diapozonunda qebul olunan gorarlar dairasindo
optimal nisbotlorin axtarib tapilmasi1 daxildir. Qisamiiddstli maliyys idaroetmosindo,
masalon, manfast artimi vo sohmin mozonna doyarinin yiiksalmasi kimi maqsadlarin
birlogdirilmasino dair qorar qobul edirlor, belo ki, bu hodoaflor bir-birino garsi ¢ixa
bilorlor. Bu durum istehsalin inkisafina kapital investisiya edon sirkatin, perspektivdo
onun sohmlarinin doyar artimini tomin edacak yiiksok manfoot alinmasina hesablanmis
cari itkilorlo iizlosdiyi moqamda oOziinii gostormok gabiliyyotino malikdir. Digor
prizmadan baxdiqda, sirket yiiksok cari monfastin alinmasi xotrina asas kapitalin
yenilonmasing investisiya yatirmaqdan yan ke¢o bilor ki, bu da onun buraxdigi
mohsullarin raqabat gabiliyyatliliyinde 0z oksin tapacaq va istehsalin rentabelliyinin
enmosing, sonra onun sohmlorinin bazar qiymotinin enmosi vo yekunda maliyys
bazarinda vaziyyatin pislosmoasi kimi xosagalmoz hallara gatirib ¢ixaracaqdir.

Eynilo son mogsadlors tuslanmis uzunmiiddotli maliyys idaraetmasindo, xiisusilo
do investisiya kapitali boyunca golirlilik gostoricisi hesab edilon sohmlorin ehtimal
olunan giymatinin miiayyanlasdirilmasi magami, hor seydan gabaq risk va arzuolunmaz
amillori diggot markozinds saxlanilir.

Maliyys menecmentinin optimal is faaliyyatindon 6trii bazi vacib tosarriifat gortlori
lazimdir:

1. Torpaq va istehsal vasitolorinin xiisusi miilkiyyati

2. Biznes is foaliyyotinin 6ziinli maliyyalosdirmasi

3. Azad qiymotomologolma

4. 9mtoo, kapital vo omok bazarlari

5. Qanunvericiliyin tolablarine uygun maliyys.

Maliyys menecmentinin strukturu miiossisonin amlak vo maliyys voziyyatini oks
etdiron osas formasi kimi, miihasibat balansmin qurulusu ilo baghdir. Maliyyo

menecmenti maliyys siyasotinin islonilmosino yonoldilir, 6ziindo taktiki vo strateji
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maliyyo menecmentini comlosdirir, maliyys gorarlarinin gobulu vo reallasdirmaga

miisbat zomin formalasdirir ( Sokil 2).

Sakil 2: Maliyys menecmenti sahibkarhgin

strateji vo taktiki maliyys tominati kimi

Maliyys menecmenti

l

Maliyya siyasatinin iglonilmasi

A 4 A 4

Maliyya strategiyasi Maliyys taktikasi
A\ 4 A\ 4
Strateji maliyys Taktiki maliyyo
menecmenti menecmenti

Optimal maliyys gorarlar1 |,

A\ 4

Manba: Atakisiyev M.C.,Sixaliyeva N.M., Nuraliyeva R.N.,(2010),“Maliyys menecmenti”, Baki
adabiyyatindan istifads asasinda tadqiqatci tarafindoan tortib edilmisdir (19.11.2020).

Maliyys menecmentinin iimds vazifasi investisiya ilo alagadar layihalarinin gabulu
morholosindo vo onlarin  maliyyslosmo manbalorinin  se¢iminda forqli  biznes
subyektlorinin maraqglarmin  optimal olagolondirimoesindon  6trii  prioritetlorin
aydinlasdirilmasindan vo kompromislarin arasdirilib tapilmasindan ibaratdir.

Maliyys menecmentinin igtisadi metodlarini vo funksiyalarini iki baslica bloka:

1. Xarici maliyyanin idareedilmasi blokuna;
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2. Maliyya nozarati vo firmadaxili ugot blokuna ayirsaq yanlisliga yol vermarik.
Birinci blok sirkstin, onunla tomasda olan tochizatc¢i, miistori, kreditoru vo
mohsullarinin alicilar1 rolunda olan téromo sirkstlor do daxil edilmokla, tosarriifat vo
hiiquqi torofdon azad bazar subyektlori ilo, hom¢inin maliyys bazarlar1 vo sohmdarlar
ilo alagoalarin reallasmasini digqat dairasinds tutur. Bura asason daxildir:
- vosaitlorin horokot marsurutu; dovriyye aktivlorinin menecmenti; miistorilorlo
bagli yerino yetirilon hesablagmalar; material-istehsal ehtiyatlarinin menecmenti vo s.
- qisa vo uzun dovr {liglin xarici maliyyslosdirma maonbaolorinin colb edilmosi
prosesi.
Ikinci bloka, yoni maliyys nazaroti vo firmadaxili ucot iso aid edilir:
- istehsal ucotunun aparilmasina nozarat sistemi,
- xarc smetasinin tortibi, vergi vo amok haqqinin vaxtinda 6donilmasing nazarat;
- muhasibat ugotuna dair kompleks informasiyanin toplanmasi vo emali;
- maliyya hesabat1 balansi, pul vasaitlorinin horokoti, monfost vo zororo dair
hesabatin islonilmasi va doqiqliyi iizoerindo nozarat sistemi;
- maliyys hesabatlarinin tohlili vo onun yekunlarinin daxili va xarici auditlordon
otrii ol¢atanligy;
- cari dovro kompaniyanin maliyys durumuna obyektiv qiymoat verilmasi , onun
operativ idaraetma gorarlariin gobulu va planlasdirma moqsadlori ligiin istifadosi.
Maliyys menecmenti sferasinda verilon on ohamiyyoat dasiyan gorarlar investisiya
yatirimi vo onlari maliyysloagma manbalarinin doqiq se¢imi masaslaloring aiddir.
Iqtisadi odobiyyatda bozi igtisadcilar maliyyo menecmentinin funksiyalarmi iki
osas qrupa: idaroetmo sistemi olaraq maliyys menecmentinin funksiyalarina, xtisusi
idarsetma sahasi olaraq maliyyes menecmentinin funksiyalari kimi tosnifata ayirir
(bamoxuna E.A,2009,5.32), bozilori buraya maliyya ehtiyatlarinin colb olunmasini vo

bolgusini daxil edir (Kupuuenko, T.B.,2013,5.27).
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Tarafimdan yering yetirilon aragdirmalar asasinda belo gonasts golirom ki, maliyys
menecmentini  spesifik idaroetmo sferast olaraq qobul etmoklo ona xas olan
Oziinomoxsus funksiyalart bu qaydada qruplasdirmaq olar:

- maliyya ilo bagli hesabatlarin kompleks tohlili;

- pul axinlariin horokot marsurutunun prognozlasdirilmasi;

- borc vo kreditlors yiyalonmok;

- investisiya ilo olaqodar reallasan omoliyyatlar;

- sohmin emissiyasi;

- firmalarin udulma va birlasmasina obyektiv qiymat verilmasi.

Umumiyyatls, belo yekun qonaoto golmok olar ki, maliyyo menecmentinin
obyektlari, daha doqiq desok maliyys menecerinin idaroetma alotlori maliyys masalalori
kompleksi sayilir ki, bura da xiisuson pul,galir vo xorclorini oks etdiron gostoricilori,
homg¢inin onlarin reallagsmasi vo tosorriifat subyeklorinin maliyya-tosorriifat isinin
somaraliliyina qiymat verilmasilo bagli gostaricilori daxildir.

Maliyya gorarlarinin vo onun kommersiya sirrini daxil edilon komponentlorin
somaraliliyine giymot vermokdon 6trii kompaniyanin menecerlori torafindon istifado
edilon gostaricilara igtisadi cahatdan alave olunmus dayar (EVA), sirkatin haqiqi dayari
vo basqa gostaricilor aiddir.

Torafimdon aparilan tohlil asasinda bir sira doyarli naticalar irali siirmak olar. Ovvala,
kompaniyalarin qiymstlondirilmasine dair ononovi yanasmalar, baxmayaraq ki, hazirda
kompaniyalarin doyorinin miioyyanlosdirilmasindo ¢oxluq toskil edirlor, amma 6z
yerlorini EVA kimi qiymoatlondirmo metodlarina vo real opsionlara vermoya
baslayiblar. ©Ononovi yanasmalardan hor hansi biri vo ya basga hal {iciin istifadoni
sortlondiron pozitiv vo neqativ xarakteristikalara malikdirlor. Belo ki, perspektiv inkisaf
sahasinda situasiyalarda biitiin snonavi yanagmalarda kompaniyanin, yaxud investisiya
ilo bagl layiholorinin real doyarini tohrif edirlor. Bu tohriflor cox vaxtlarda sohm
kapitalinin somorasiz istifadosino gotirib ¢ixaran investisiya qorarlarmin qobulu ilo

noticolona bilor. Bu ndgsanlarin  yekunu firmanin bazar doyorinin diizgiin
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qiymatlondirilmasinin vo sohmdar kapitalinin bazar doyorinin maksimumlagdiriimasi
ideyasinin qarsiligli slagesinin zaiflomasi olur.

Ikincisi, real yaranmis doyar metodu obyektiv zoruriyyot olub, 6z sohmdar kapitali
komiyyotini maksimumlasdirmaga cohd gostoron tosorriifat subyektlorinin doyorinin
miuloyyanlosdirilmosi sahosindo kapital bazarinin sorgular1 osas tutaraq toklif edilmisdir.

EVA metodu kompaniyaya 6z bazar doyorini miioyyonlosdirmoys, yaratmaga,
elocods dagitmaga imkan verir. Sohmdar kapitalinin bazar doyorinin
maksimumlasdirilmast kompaniyani noinki xosagolmoz udulmalardan tohliikosiz
etmoys, homginin movcud resurs monbolorini, xiisusilo kapitalint  somorali
bollisdiirmoys sorait formalagdirir. EVA metodu istehsalin optimallagdiriimasinin
istifado olunmamis imkanlarini askarlamaga va istifado olunmayan giiclori azad etmoyo
imkan verir. Kompaniyanin yiiksok rohbarlorinin va siravi isgilorinin amayinin yeni
kompensasiya sistemi perspektivdo omok mohsuldarli§i soviyyasinin, sohmdar
kapitalinin doyarinin yiiksoldilmasi {i¢iin kifayot dorocods stimul formalasdirir. EVA
metodu investorlara kompaniya ¢or¢ivasindo hansi biznes novii vo istiqgamotlori bir-
birino neco yardim gostordiyini, investisiya yatirilan kapitalin vo orta ¢okido kapital
doyarinin rentabellik saviyyolori dairasinds forq osasinda kapitaldan istifads
samoaraliliyino aydinliq gatirmoya sorait yaradir. Investisiya kompaniyalari iigiin EVA
metodu orta bazar qiymotlorini 6ton yiiksalis {i¢iin potensiala malik olan sshmlori
qiymoatlondirmoys imkan verir. Bundan basqa, haqqinda bohs etdiyimiz metod
kompaniya doyorinin ¢oxalmasina tosir gostoron vo sobab olan amillori
miioyyonlosdirmoys, habelo, bir sohmin payina diison monfoot komiyyatlorindo
gizlonan, kompaniyalarin isinin maliyys yekunlarindaki doyisiklikeri gabaqcadan
tanimaga zomin yaradir.

Nohayat, odalstli olaraq bazi vaxtda XXI osrin metodu deyilon real opsionlar
metodu boyiik perspektivlor vad edir. Onun davamli totbiqindo birinci olacaq tosorriifat

subyektlori golocokdo 0Ozlorino rogabot istiinliikklorini tomin etmis olurlar. Real
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opsionlarin giymotlondirilmosi metodlart banklar, investorlar vo basga maliyyo
institutlar istiqamotindon etiraf olunmaqdadirlar.

Opsionlar metodunun sirkotlorin  qiymotlondirilmosine  totbiqi,  xiisusilo
mogsadouygundur vo zoruridir, ¢linki basqa qiymotlondirmo metodlar, pul
vosaitlorinin diskontlagdirilmis axini, real yaradilan doyor metodlart daxil edilmoklo
arzuladigimiz yekunlar1 vermir. Hom do, opsionlar metodu volatillik mohfumundan
yararlanmasina prinsipco yeni yanagmani tomin etmis olur, bu iso 0zliiyiinds
sohmdarlarin  vo menecerlorin ovvalki inamini siibho altina qoyur, qiymotlorin
doyismasinin ¢oxalmast kompaniyalarin investisiya aktivliyinde manfi rol oynayir.
Opsionlar metodunun tatbiqi kompaniyanin sohmdar kapitalinin doyarinin artimina
volatilliyin tosirini gostormoys imkan verir, baxmayaraq ki, yliksok volatillik
kompaniyanin istiqraz sahiblorinag neqativ tosir gostarir.

Opsion metodlarindan qovusmalarin vo udulmalarin, xiisusilo konglomerat
birlosmolorinin gedisindo qiymaotlondirmolordon 6trii istifado bdyiik tstiinliik oldo
etmok sansi verir, belo ki, birlosmodon sonra aktivlorin asagi diison volatilliyi
noticosindo sohmdar kapitalinin doyari ¢cox zaman enir.

Yuxarida haqqinda bohs etdiyimizlordon belo bir natico hasil olur ki, opsion
qiymatlondirmo metodlari inkisafda olan kapital bazarlarinda genis diapozonda istifado
edilmoalidir. Bunun obyektiv zominlori, monim arasdirmalarima goro asagidaki
sabablordir:

- Belo bazarlarda bazar miinasibotlorinin névboki inkisaf yekunlarinda istiraki
tomin edon , opsionun nail olmag1 6ziinds tocossiim edon investisiyalardir.

- Dayaniglh bazar indikatorlart movcud olmayan bazar igtisadiyyatt magaminda
DCF standart metodundan oOtrii  diskontlasdirma omsalinin hesablamaq
cotinlogmisdir.

1.2. inflyasiya soraitindo maliyys menecmentinin toskil prinsiplori

Digor sosial, iqtisadi hadisalordo oldugu kim inflyasiya da 6zliiyiindo elmi

todqgiqatlar1 boyonir. Lakin bozi iqtisad¢ilar inflyasiya proseslorino bir somtdon baxir,
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bundan dogru yekun ¢ixartmir. Bu isds baslica masalo mdvcud problemas geyri-pesokar
baxilmasidir. Oslinds inflyasiya he¢ kasa gorak deyil. Tutaq ki,is adami inflyasiyadan
hardasa geyri-daimi vaxt intervalinda udursa, natico etibar1 ilo alict kimi istehsal
amilinin inflyasiyasi halinda uduzur. Dévlot mévcud durumdan bagh olaraq ya imic
qazanir, ya da sosial gorginliklo qarsilasir. Ogor hogigoton bu ciirdiirsa, o vaxt geyri-
aydin, geyri-miioyyon voziyyotdon toronir:

1.Elmsiz,sistemsiz todgigatdan,inflyasiyanin sobab vo notico dairosindo oks doniis
olagolorini dork etmomokdon

2.Inflyasiyanin yalniz pul, maliyya fenomi olaraq qiymat vermok, ona genis amilli,
genis aspektli hal avozing, tok amilli hal kimi yanagmasi

3.Bozi sahibkar vo is adamlarmmin inflyasiyadan fayda gotiirmosi,siini torzdo
inhisar¢iligin formalagmasi

4.Bozi arzuolunmaz qiivvalorin inflyasiyadan yerli-yersiz ajotaja gotirib
¢ixartmasi.

Son yekunda bu isdo sanki giinah yiyasi yalniz ohali, xiisusilo do onun aztominath
tobogasi olur.

Qarisiliqg vo miinaqisalik igtisadi - sosial situasiya hesab edilon inflyasiya bazar
dayari mozonnasindon milli valyutanin enmasinds va habelo donarli valyutaya nisbat
ifadosinda 6zunl bayan edir. Umumilikds inflyasiya ¢oxgedisli bir prosesdir, qiymaot
artimina milli iqtisadiyyatin ragabat guicl, tadiyya balansi va digar amillor tasir gostorir.

Xey va Morrisin galdiyi gonasta gors, inflyasiya pulun dayarinin, ya da aliciliq
bacariginin enmosidir. Forgli prizmadan, inflyasiya maddi nematlorlo olagodar
giymatlorin start suratilo yiksalmasidir (Moppuc JI. , Xeii @.,1999, s. 483).

Oz arasdirmalar ilo secilib-secilon morhum professor Tofiq Quliyevin tabirinca
inflyasiya gedisatina ¢oxamilli torzdo baxma bu gedisatin daxili tasir vo alagelorin
askarlamaga, inflyasiyanin meydana golo bildiyi sferalardaki ganunauygunluglari
mioyyanlosdirmoys zomin formalasdirir. inflyasiya ilk énco pul va pul vosaiti ilo

olagodar olsa da, aslindo UDM tokrar istehsal1, burada corayan edon deformasiya hali
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va tsikli ylksalis tendensiyalari ilo naticalonir. Eyni magamda inflyasiya gotirdikds
Ozullytnds tokrar istehsalin biitov fazalarma niifuz edir (Quliyev T.,20086, s.23).

Maliyya menecmentinin toskilinds inflyasiya tempinin yuxari saviyyads olmasi
arzuolunmaz cotinliklor yaradir. inflyasiya vaxti maliyyo ilo olagodar real gorara
golmak sociyyavi mona dasiyir. O, inflyasiyanin tosir dairasino daha ¢ox ugramus,
habels onunla bagli carayan edoan digor problemlor hagqinda menecers doagiq tasavvir
formalagdirir. Maliyya Xarakterli gobul olunan baslica gorarlar inflyasiya dovriinds ¢ox
zaman ziddiyyatli, elocada uzunddvrli olub, investisiya layihalorinin se¢imi ilo six
baglidir. Ballidir ki, investisiya layihalarinin gobulu, haor seydon 6ncs, vahida salinmis
somarali prognoz kamiyyatinin diizgiin hesablanmasina soykonir. Hesablama vaxti iki
prinsipa amoal edilmasi vacibdir:

- prognozlasdirilan inflyasiya soviyyasine edilmis diizalislori 6zlinds ehtiva edon

diskontlagdirma stavkasi totbiqi reallasmalidir;

- eyni sahibkar muhitindo daha qisa zaman kosiyindo reallasmasi real olan

layihaya yer verilmalidir.

Kompaniyanin is faaliyyatini inflyasiyanin yer aldigi dovrds planlagdiranda bozi

sado ganun-qaydalarin talablorina riayat edilmalidir:

— kompaniyanin hesablasma hesabinda olavo pul vosaitinin olmasini tomin
etmok, kontragent vo partnyorlara istiqgraz va ya kredit toklif etmok va vermoak;

— oldo mOvcud olan mistaqil pullart doqiq golir veron layiholoro daginmaz
omlaka yatirmagq;

— krediti gaytarmaq bacarigini qiymatlondirmokls imkan olan saviyyads kapital
calb etmak.

Maliyys menecmentinin prinsiplori onun metodologiyasinin qanunauygun tarafini
nizamlayir, onun metodunun inkisaf perspektivlorino vo daha da tokmillogdirilmosing
yardim¢1 sayilan dinamik komponent hesab edilir. Maliyyo menecmentinin
kompaniyanin biitov idarogilik sistemlorino inteqrasiyasi, idaroetmonin yliksok

dinamizmi, idarsetmo ilo bagh gorarin yaranmasinin kompleks xarakteri, idaroetmo
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gorarlarinin islonilmasina yanagmalarin qeyri-sabitliyi vo kompaniyanin strateji
hadofloring istigamatlonmo kimi hami torofdon qobuledilon prinsiplori  (Bnank
1.A.,2005,s.12) sirkotlordo bu biznesin spesifikliyi noqteyi—nozorindon tamamlanmalidir.
Misal {igiin, buraya kompaniyanin maliyys sorbostliyi, maddi maragi, 0zuni
maliyyolosdirmosi, maddi torofdon masuliyyat, risklorin maliyyo ehtiyatlari ilo tomini

kimi lokonik vo spesifik sociyyo dasiyan prinsiplori olavo edo bilorik (©hmadzads
R.9.,2013, 5.8).

Investisiya qoyuluslar1 investisiya layiholorinin reallasmas1 ilo miisaiyot
edilmolidir. Galirlorin xorclora uygunlugu, informasiyalarin tamligi, perspektivdo
golirlorlo risklorin tarazligi, gorar gobuletmonin mogaminda olmasi prinsiplori operativ
va dinamik is foaliyyatindon 6trii zoruri olan konkret gaydalarin va tolimatlarin islonib
orsayo catdirilmasi osasinda durur.

Maliyyo menecmentino ¢oxfaktorlu xarici miithit dolay1r vo birbasa istigamotdo
giclii tosir eda bilor. Bu, aydin edilon prinsiplorin 2 forqli qrupa ayrilmasimin
mogsadauygunlugunu sortlondirir: reallagdirilmasina xarici alomin tasirine moruz qalan
prinsiplor; reallasdirilmasina xarici alomin tasir eds bilmoyan prinsiplar.

Maliyya noazariyyasi vo miihasibat hesabatlarinin analitik biliklori dairasinds
maliyya menecmenti olagalondici holge rolu oynamaqgla, maliyys toahlilins,
planlasdirmaya, prognozlasdirma vo daxili maliyys nozarotino xas olan 6zlinoxas
usullara sahibdir.

Onlarin gergoklomasinin vahid va bagliligi maliyys menecmentinin xisusi metodu
sayilan biidcalosdirmanin kdmakliyi ilo reallasir. Bu metod digor elementlorin garsiligl
alagalarini vo firmanin maliyys munasibatlori, vasait vo resurslarinin harokat istigamati
barads sistemli informasiyalara yiyalonmays yardimer olur.

Golir va risk dairasindo kompromis konsepsiyasinin mahiyyati beladir ki, biznesds
istonilon goalirs yiyslonmak, hor seydon 6nca risk amili ils alagadardir, bu ise oradan
qaynaglanir ki, bu iki asil1 xlisusiyyet dairasindo diiz miitonasib nisbotdir: tolob edilon

vo yaxud planlasdirilan golir pay1, daha aydin desok kapital yatirimdan golir no qodor
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cox Oziinii gostararsa, bu golira yiyalonmayas dair risk deracasi daha ¢ox 6ziinii biruzs
veracok; eloco do oks do dogrudur. Siibho etmodon, maliyys menecmentindo forqli, o
climlodon son hadd xarakterli mosalolor qoyula vo hall edils bilor. Masalon, golirliliyin
maksimumlasdirilmasi va ya riskin imkan daxilinds minimuma salinmasi, lakin burada
sOhbot xiisuson golir vo risk ¢evrasindo aglabatan nisbotlorin oldo edilmosindon gedir.

Maliyys menecmentindo risk kateqoriyas1 miixtolif aspektlordos 6ziinli boyan etdirir:
investisiya portfelinin yaranmasina v layihslarinin qiymatlondirilmasina, bu va forqli
maliyys vasitalorinin seg¢imino, yliriidillon osasli dividend siyasatina, kapitalin
strukturuna dair qorarin qobuluna, xorclorin strukturunun obyektiv qiymat
verilmasinda.

Istonilon kompaniyanin is faaliyyati tokco onun maliyalosdirilmesi monbalorinin
oldugu mogamda realdir. Onlar 6z omalogolms prinsip vo tisullar ilo, iqtisadi tobisti
ilo, varligi zamanu ilo, idaraedilonlik soviyyasils, bu vo ya elocoda basqga garst agentlorin
movageyi ndqteyi-noazarindan calbediciliyi va s. ilo gotiiriilo bilor. Lakin kapitalin doyari
vosait manbayinin daha mena dasiyan xiisusiyyati hesab edilir. Kapitalin dayari
konsepsiyasinin magzi ona doalalat edir ki, bu vo yaxud basga monbanin xidmat sferasi
eynilo olmur. Istonilon maliyyalosmo monbayinin 6z doyari mévcuddur. Kapital doyari
bu monbonin saxlanmasi {izro vo ziyana diismomoys rovac veran xorclorin
ortiilmasindon o6trii lazim olan golirin on agag1 saviyyasini gostorir. Belo olan durumda
tosadiifi hal deyil ki, kapitalin doyerino komiyyet torofdon qiymatlondirilmasi
investisiya yatirimlarinin tohlilinds va firma 6trii alternativ maliyyelosdirma variantlar
seciminda vacib mona dasiyir.

Bazar ganunlarinin foaliyyat gostordiyi iqtisadiyyat dovriindo, firmalarin ¢oxluq
toskil edan hissasi bu va yaxud digar tarzdo kapital bazarila six alagadardir. Iri holding
va sirkatlor orada da investor qismindo ¢ixis edirlor, kigik firmalara goldikds iso onlarin
istirakl osason investisiya xarakterindo olan qisa zamanli problemlorin ¢oziilmasi ilo
mohdudlasir. Kapital bazarinda istonilon halda verilon qorar vo davranigin se¢imi

omoliyyatlarin aktivliyi olaraq bazarin somoralilik konsepsiyasi ilo baghidir.
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Qiymatli kagizlara yiyalonmasi va ya reallasmas1 boyunca amaliyyatlarin hacmi cari
qiymatlorin daxili dayara no godar aid olmasi daracasindon asilidir. Qiymat bir ¢cox
amillordon, o climlodon informasiyalardan asilidir. Nozorimizdo tutaq ki, tarazliq
voziyyatindo yerloson bazarda tozo molumat alindi ki, bazi sirkotlorin sohm paketinin
doyori enmo miisahido olmusdur. Bu, sohmlors tolobin dorhal yiiksolmosi vo bu sohmin
daxili doyorino borabor soviyyoyo qodor qiymsotlorinin sonraki artimina gotirib
¢ixaracaq. Informasiya qgiymotlordo no hacmdo tez oks olunursa, bir o hocmda do bazar
dayaniqlig1 soviyyasilo 6zlinii gostoracokdir.

Uzunmuddatli maliyys xarakterli garar gobul edarkon inflyasiya amilini diggot
dairasinda saxlamaq asasdir. Bu da aksiomadir, kredit toskilatlar1 uzundovrlii kreditlori
asason konilsiiz taqdim edirlar, borc sahiblari isa bahali uzundovrlii kreditlarin calbina
homisa Uraklo razilagsmirlar. Bazar ganunlarinin bargorar oldugu iqtisadiyyatda istiqraz
varagalari tosarriifatlarin is faaliyyatinin maliyyslasdirilmasi manbalarindan biri hesab
edilir. Ona da toxunmagq vacibdir ki, investorlar birincisi inflyasiya magaminda qisa
zamanli kreditlordo maraqli torof rolunda ¢ixis edirlar, ikincisi uzunzamanl kredit
todqim edarkon 6z kapitallarina yuxari faiz istayirlor.

Maliyys menecmentinin elmi instrumentari (aparati) — kompaniyanin maliyya
isinin idaraedilmasinin elmi Gsul va vasitalarinin toplusudur.

Maliyys menecmentinin bazi imds vacib prinsiplarini farglondirmak olar:

1.Umumi menecment sistemila firmanim inteqrallasmasi. Bu innovasiya va istehsal
menecmenti, heyst idarsedilmasi vo funksional menecmentin basqa novlorilo six
suratdo olagodardir.

2.1daroetmo sisteminin ali dinamizmi. Bu resurs potensialinin, xarici alom
amillarinin, maliyys vo istehsal foaliyyatinin toskili forma vo ndvlorinin, firmanin
maliyya durumunun va digar parametrlarinin kordinasiyasina soykanir.

3. Idaroetmoyo dair gorarlari gobulunun tam xarakteri. Bu o ciir dork edilir ki, istor
bir foaliyyat miqyasi vo idaroetms ilo bagh qorarlar sirkatin maliyys isino dolay1 vo

birbasa tosir dairasinin diggotds saxlamadan gabulu geyri-mimkindur. Bazon bu tasir
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miinaqiso xarakteri dasiya bilor. Buna goro do maliyya menecmentini kompleks
idaroetms sistemi olaraq nazordon kegirmok lazimdir, hansiki qarsiligl alagoe idaroetmo
ila bagh gorar gobulunu taminlosdirir.

4. Forqgli idaraetmoa qorar hazirligina variantli yanasma metodu. Bunun moagzi odur
ki, maliyys ehtiyatlarinin yaranmasi va istifadasi sferasinda istonilon idaroetmo sistemi
ilo bagli gorar verilmasi vaxti alternativ harokot variantlart miitloq digget markozinda
saxlanilmalidir.

5.Kompaniyanin inkisafinin strateji hadoflorina tuslanmaq. Bu prinsip ona istinad
edir ki, idaroetmo somarali olub — olmamasindan bilavasits asili olmayaraq onlar agar
kompaniyanin missiyasi vo Yuksolisinin strateji toroflori ilo ziddiyystdadirse, bu an
xususi maliyys ehtiyatlarinin yaranmasinin iqtisadi bazasina girisi labtiddiir.

Sadaladigimiz prinsiplarin nozords saxlamaqgla samarali maliyya menecmentinin
toskili kompaniyanin omaliyyat is foaliyyatinin ali artim tempini vo Zzaruri resurs
potensialini yaratmaga, asas kapitalin miitomad1 artimini qoyurub saxlamaga, omtos vo
maliyys bazarlarinda onun rogabot gabiliyyasti, dayanigligmin yiiksaldilmasina vo
perspektivds dayaniqli igtisadi inkisafin1 tamin etmaya imkan verir.

Osas hodofin reallasdirilmas1 gedisatinda maliyyo menecmenti haqqinda bohs
edacayimizlari taminina borcludur:

- miossisonin perspektiv inkisafinin tomina lazim olan hacmda maliyya
ehtiyatlarinin formalasdirilmasi;

- miassisanin baslica is faaliyyati taraflori boyunca iqtigamatlori Gizro miayyan
edilmis maliyys ehtiyatlarinin effektiv bolgii va istifadssi;

- pul dovriyyasinin optimal saviyyads saxlamag;

-planlasdirilan maliyya riski ¢argivasinds miassisanin manfaatinin maksimum
Saviyyaya catdirmag;

- planlasdirilan monfaat daracasinda maliyys riskinin saviyyasini minimuma

endirmak;
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- muoassisonin inkisaf gedisatinda onun daim borabor 6lglido maliyys ehtiyatlar
ilo tominati;
- tosarriifat isinin reallasmasinin daxili va Xarici mahitinin doyisilmasi magaminda
kapitalin tez surotdo investisiyalagdirma qabiliyyati.
Kompaniyanin maliyys foaliyyatinin idaroedilmasi gedisatt bazi mexanizmlara
sOykonir. Maliyys menecmentinin mexanizmi firmanin maliyys isi boyunca idaroetmoa
gorarlarin verilmaSi Vo icrasi prosesino tosir etmok guclino malik olan baglica

elementlarin toplusunu 6ziinds tacassiim etdirir.

Sakil 4: Maliyya menecmentinin mexanizmlarinin strukturu

1. Maliyys faaliyyatini tonzimloyan sistem

; ; ] 2. Maliyys
.Mal lor - . a ..
5-Maliyyo vasitolari \ Maliyya / faaliyyatinin xarici
menecmentinin
mexanizmlori
4.Maliyys metodlari 3.Maliyys levericd
sistemi sistemi

Manba: banokuna E.A., (2009), “®unan. MenemkmenT”, Mocka odobiyyatindan istifado asasinda
tadqiqatgr tarafindan tortib edilmisdir (30.11.2020).
1.Maliyya is faaliyyatinin nizamlanmasi sistemino dévlatin normativ-hiquaqi

tonzimlonma, firmanin maliyya foaliyyatinin forgli aspektlorinin qaydaya salinmasinin
daxili mexanizmi, tanzimlanmonin bazar mexanizmi aiddir.

2. Firmanin maliyys is faaliyyatinin xarici doastoyi sistemina goldikds iso
maliyyalosdirmanin xarici va dovlot formalari, lizing, sigorta,firmanin kreditlosdirmasi
Vo kompaniyanin maliyyas is foaliyyatinin bagqa konar dostok formalari.

3. Maliyys levericd sistemi idaroetms ilo bagl qorarlarinin verilmasi vo icrasina
tosirin asas formalar1 hesab edilon faiz, qiymot, amortizasiya ayirmalar1, monfoat, xalis

pul axini, pensiya, dividend, carimalor va digor iqtisadi alatlori ifads edir.
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4. Maliyyo metodlar1 sistemi texniki-igtisadi hesablamalar, iqgtisadi-riyazi,
iqtisadi-statistik, doyorin diskontlasdirilmasi, ekspert, diversifikasiya, aktivlorin
amortizasiya, hedclosmo metodu,digor maliys metodlarinin tisul va priyomlardan
ibarotdir.

5. Maliyys alatlori sistemino idarsetmo bagl gorarlarmin verilmasi vo icrasi
gedisatini tomin edan asas kredit, 6danis, investisiyalasdirma, depozit, sigorta, maliyya
alotlorinin sair névleri miqavile 6hdaliklori aiddir.

Inflyasiya bir sira mogamlarda investisiya yatirrminin galirliliyine, maliyyslosmo
mahitina vo layiho gargivesindo kompaniyanin soxsi kapitalinin istirak dorocasine
bilavasita tasir dairasine salir. Bu ciir tasir asasonds zamana gors saxalonmis investisiya
tsiklina sahib olan va yaxud shamiyyatli doracads borc vasaitlari istayan layihalardan
otrii dziinii daha aydin vaziyystda gozo garpir. Investisiya layihalorine giymot verarkan
inflyasiyan1 sartlondiron bir sira vacib amillarin diggst dairasinds saxlanilmasi olduqca
gorakdir:

1) Manatin inflyasiyasinin tam indeksi. Inflyasiya gedisatini sistemli qaydada tashih
edilon is¢i prognozu diqgoatds saxlamagla bu indeks musyyanlosir;

2) Azorbaycan manatinin valyuta moazonnasineg dair prognozlar;

3) Resurs va amtaslora giymatlorin zamana gora harakatinin prognozlari, habels orta
amokhaqq1 va basqa gostaricilorin perspektivds saviyyasinin kanarlasma prognozlari;
4) Totbiq edilon vergi daracalarinin, ehtiyatlarin, Azorbaycan Respublikasinin yenidoan
maliyyalosdirma doaracasinin  vo ddvlot nizamlamasi boyunca fargli maliyys
perspektivlori.

Maliyys mexanizmini formalasdirmagqla, dovlat onun bu va yaxud basqa zamanin
maliyya siyasatinin garsiya qoydugu talablorina daha diiriist sokildo uygun galmasini
tominina cohd edir ki, bu isa onun vazifs va hodsflorinin biitov sokilds reallasmasinin
tominati hesab edilir. Bu zaman maliyys mexanizminin vo ona daxil olan forgli
elementlorin kollektiv vo soxsi maraglarla daha basit bagliliginin daimiliyi saxlanar

ki, bu da maliyys mexanizminin effektivliyinin zomanati kimi 6zn gostorar.
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Indiki durumda tosarriifat subyektlorinin oksariyyat taskil edon hissalorinin maliyyo
mexanizmi béhran vaziyyatindos yerlasir ki, bu isa da 6zund istor tasarrufat faaliyyatinin
reallasmasindan otrii vo istorso do investisiya yatirimlarindan Otrii  vosaitlorin
moanbalarinin shamiyyatli dorocads ¢atismazliginda biruzo verir.

Bu noqgteyi-nazordon, movcudda tosorriifat subyektlori iiglin prioritet onlarin
maliyya durumunun mohkamlandirilmasi va bunun sayssinds dovlot maliyyasinin
stabillogsmosi hesab edilir. Bu mosaloni reallasdirmadan digor mosalalori, o cimladon
inflyasiya problemlarini ¢oziilmasina nail olmaq miiskiil haldir.

Rogabatgabiliyyatli mohsul buraxilis1 firmanin togkilati, istehsal vo kadr
strukturunun tozodon restruktirizasiyasi, onun carayan edon btiin kenarlagsmalara gevik
reaksiyast zoruriliyi ilo olagadardir. Bu, homginin firmanin maliyya mexanizmina
aiddir, onun tokmillosdirilmasina va baslica asas marhalalarinin islonilmasina obyektiv
zorurat meydana galir.

Maliyya mexanizminin maasir taloblora uygun modernlogdirmok gedisatinin ilk
morhalasi  maliyys ehtiyatlart  vo togkilati struktur dairasinds  olagalarin
formalasmasindan ibarotdir. O, maliyys echtiyatlariin bolgiisii barods Qorara
golmosindon vo onlarin  kompaniyanin doqiq is foaliyyati istigamatlorindo
toplanmasindan ibaratdir. Kompaniyanin strukturlari torafindon bels gorar gobulunun
vacib sorti istehsal edilon mohsula g6zlonilon talobdon asililiq daracasinin iqgtisadi
analizinin edilmosi vo mioyyanlosdirilmasi hesab edilir. Novbati etapa goldikds iso
problemin maliyys ehtiyatlarinin vo basqa resurs novlarinin tolob edilon hacmila
alagolondirilmasing dair gorar verilir. Bu etapin yekunu olaraq biznes-planin islonib
arsaya gatirilmasi ¢ixis edir.

1.3. Maliyys menecmenti sisteminin informasiya tominati vo miiasir paradigmasi

Qorarlarin qobul etmo prosesinin normal isi liglin olverigli gorait yaradan
informasiya massivinin foaliyyat diapozonunun c¢evrasinin bdyudiilmasi  vo
sistemlogdirilmoasi maliyyo menecmentmin timdo iisullarindan biridir. Siibhosiz ki,

biznesmenin vo yaxud menecerin $oxsi informasiya vozifolorini no soviyyoado icra
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etmalorindan, kompaniyanin mohsuldar faaliyyst gdstormasi ¢ox asilidir. Amma bu
yalniz informasiyanin komiyyastindon deyil, hom¢inin keyfiyyatilo da bilavasito
baglhdir.

Maliyys informasiyasi — maliyya gorarlar1 veron zaman geyri-doqiqliyi endirmoayo
gadir molumatdir. Maliyys informasiyasinin yaranmasi vo faydalanmasi sistemli
yanasmaya soykonir. Bu an sistem anlaminda, elementlor dosti vo onlarin maliyyo
idaralorinin optimal menecmentino imkan veron informasiya olagolori dork edilir. Bu
sistem dar, uzun va qisa dovrlii maliyys gorarlarinin gobuluna soroncam vermoys vo
soxsi maliyya monitoringi sistemini qurub yaratmaga tuslanmisdir.

[k 6nco, bir fakta 6nom vermoliyik ki, kapital bazarma olaveds "somaralilik"
termini iqtisadi deyil, informasiya ndqteyi-nozarindon dork edilmalidir, yoni bazarin
effektivlik doracasi onun informasiya mohsulunun zonginliyi vo bazar istirak¢ilarina
informasiyadan istifadonin olcatarligi soviyyasi ilo qiymat verilir. Elm sferasindaki
asarlords bu kimi konsepsiya bazar effektivliy hipotezi (EMN) olaraq taninir.

Bu hipotezin tolablorino gors bazarla olagodar istirak¢ilarin informasiyaya biitov
vo miistoqil sokildo girisi mogami bu ana sshmin qiymati onun haqiqi doyarinin daqiq
hesablanmasi hesab edilir. Dayarli bazar kontekstinda, har hansi tazs informasiya onun
verilmasilo bir zaman kosiyindo qiymsotli kagizlarin vo sohmlorin qiymotlorindo oks
edilir. Bundan ziyads, bu informasiya bazara gozlonilmodon daxil olur, yoni
gqabaqcadan onun no an daxil olacagini vo no hocmdo fayda veracoyini
prognozlagdirmaq miiskiil mosaladir.

Bazarin informasiya somoraliliyina yiyslonmok sadaladigimiz bozi balli amillors
riayat olunmasina soykanir:

1. Bazar alicilar vo saticilarin ¢goxlugu ila sociyyslonir.

2. Kapital bazarimin biitov maraql toraflorindon 6trii informasiya algatan olur va
eyni vaxtda ona yiyalonmak heg bir xarclorls slagadar deyildir.

3. Transaksiya ilo bagli xorclori, vergi vo sdvdologmalorin aparilmasina manegilik

torodon basqa amillor istisnaliq togkil edir.
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4. Forqli-forqli hiiquqi vo fiziki insanlar istigamstindon reallagdirilan
sOvdolosmalar bazarda qiymatlorin imumi soviyyasina tasir giicling sahib deyil.

5. Tam bazar istirak¢ilar1 gozlonilon faydalari maksimumlasdirmaga cohd
etmaklo, somarali foaliyyat niimay1s etdirir.

6. Bazarin tam istirak¢ilar iiglin eyni ehtimalla prognozlasdirilan hadiso olaraq
qiymaotli kagizlarla s6vdologsmolordon yiiksok golirlor real olmur.

Maliyys informasiya sistemi tokco rohbaor heyotini vo toskilatin Oziinun
sahiblorini miitomadi zoruri informasiya mohsullari ilo doldurmaq deyil, homg¢inin onun
ohatali istifadacilorinin (istehlak¢ilarinin) maraqlarin1 6domayi do diggat morkezinda
tutur.

Maliyys menecment informasiya blokuna aid olan informasiya istehlakg¢ilarini
iki aparici kateqoriyaya bolmak olar:

- Daxili yararlananlar timsalinda menecerlor, miihasiblor, sohmdarlar;
- Xarici yararlananlar timsalinda vergi orqanlari, kredit togkilatlari, audit organlari,

hiiqugstinaslar, informasiya vo konsaltinq firmalar va s.).

Xarici yararlananlar togkilatin maliyys durumunu vo maliyys foaliyyeotinin
yekunlarini  6zundo ehtiva edon informasiya hissosindon faydalanirlar. Bu
informasiyanin ¢oxluq toskil edon hissasi kompaniyanin tomsil edildiyi rosmi maliyya
hesabatinda oksin tapir.

Daxili istifadociloro goldikdo i1so bundan qabaq sadalananlarla borabor
kompaniyanin kommersiya sirrini dasiyan maliyys foaliyystina dair ohamiyyatli
doracads informasiyadan yararlanir.

Maliyys menecmentinds informasiya blokunda olan molumat istifadocilorinin say1
miitomadi doyisikliyo moruz qalir vo doqiq iqtisadi durumdan slagadar olaraq miixtolif
tortibatda olmasi labtiddiir.

Maliyyos menecmentinin informasiya blokunun mahiyyst vo mozmunu, onun
genisliyl vo derinliyi kompaniyanin isinin sahovi xarakteristikasi, onlarin faaliyystds

oldugu togskilati-hiiquqi formasi ilo miioyyanlosir. Bu blokun doqiq gostoricilor sistemi
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istor firma xaricindo, istorso do daxili informasiya ¢ixis ndqtosi hesabina yaranir. Xarici
vo daxili informasiyadan mogsadyonlii faydalanmaq vo idaroedilmosi maliyyo
menecmentiin somarsliliyinin biindvrasidir.
Igtisadi odobiyyatda iimumiyyatlo xarici monbo hesabina formalasan gdstoricilor
qrafasina haqqinda s6z acacagimiz gostoricilor qruplari aiddir (Van Xorn Dj,1999) :
1) Dévlatin imumi iqtisadi yliksolisini oks etdiron gostaricilor qrupu;
2) Maliyya bazarinin konyunkturasini oks etdiron gostaricilar sistemi;
3) ©ksagentlorin vo roqib toraflorin isini 6zlinds ehtiva edon gostoricilor;
4) Qayda - nizamlayici gostoricilor.
1.Dovlatin imumigqtisadi ytiksalisini oks edon gostaricilar 6zliiylinds tasniflasdirilir:
» makroiqtisadi artim gostariciloring;
* sahavi artim gostaricilarina.
Makroiqtisadi inkisaf gostoriciloring aiddir:
« UDM vo milli golirin artim surati;
* baxilan dovrds pul emissiysianin hacmi;
« dhalinin pul galirlori;
* banklarda depozitlar;
« inflyasiya indeksi;
* Markazi Bankin diskont daracasi.

Bu qrup gostaricilar sistemi strateji qorarlarin gabulu zamani sirkotin xarici miihit
soraitini proqgnozlasdirmaq isino qulluq edir. Bu qrupun gostoricilorin formalagmasi
statistik molumatlara asaslanir.

Sahavi inkisaf gostaricilori qrupunu formalasdirir:

* 1stehsal hacmi, onun dinamikasi ;

» sirkotin aktivlorinin, o climlodon dovriyys aktivlorinin timumi doyari;

* miiassisonin xiisusi kapitalinin mablagi;

* miiossisonin, o ciimlodon osas(istehsali) foaliyyat ndvlori iizro balans monfasti

moblogi;
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* omoaliyyat foaliyyatindon yaranan manfoot vergisi doracasi;

* buraxilis mohsullarina olava doyar vergisi dorocosi;

* hesabat dovriinds sahonin mohsullarina gqiymotlor indeksi.

Sahovi artim gOstoricilori operativ maliyyo idaroetmosi mosolalori boyunca qorar
verilmosina qulluq edir.
2.Maliyyas bazarimin konyukturasini 6ziindo niimayis edon gostoricilor sistemino
bunlarin gabulu labuddur:

- fond alati bazar konyukturasini 6ziinds niimayis edon gostoricilar;

- pul alati bazar konyunkturasini 6ziinde niimayis edon gostaricilar.

Fond alatlori bazarini 6ziinds ehtiva eds bilon gostaricilor qrupuna daxil etmak olar:

« fond alotinin baslica novlarinin toklif vo talob, elocads tolobinin qiymat kotirovkast;

« fond alatinin vacib novlori boyunca qiymat indeksi vo omoliyyat hacmi;

« fond bazarinda miisahidoedilon qiymot dinamikasinin toplu indeksi.

Pul aloti bazar konyunkturasin1 oks etdiron gostaricilor gostoricilor qrupuna
daxil etmak olar:

* maliyyo kreditinin togdim dovrlii tizro forqli kommersiya banklarinin
diferensiallasdirilmanin kredit doracosi;

* tolob edilonadok va vaxt ¢or¢ivasindo depozitlor tizra forgli kommersiya banklarinin
diferensiallasan depozit doracosi;

* beynolxalq iqtisadi foaliyyotdo kompaniyanin omoliyyat apardigi mixtolif
valyutalarin rosmi mozonnaosi.

3. Oksagentlorin va roqib toroflorin isini 6ziinds oks edon gostaricilor qrupunun
torkibini bunlar togkil edir (banklarin, siorta sirkotlorinin, tochizatcilarin, mohsul
alicilarinin, rogiblorin).

4. Nohayot, gqayda - nizamlayict gostoricilor iki alt qrupa boliine bilmosi
mumkundur:

« firmanin maliyys is foaliyystinin forqli toroflori iizro qayda - nizamlayici

gostoricilor;
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 maliyys bazar1 seqmentlorinin is foaliyyati masalaloring dair qayda - nizamlayici

gostaricilar.
[lk altqrupa daxildir:

» sirkotinin nizamnama kapitalinin minimumlasdirilmis hacmi;

» diggotdo tutulan qeydiyyat dovriindo onun tasiscilorinin sohmlorin alinmasi hacmi;

» vergl doracolori;

» geyri-maddi aktivlor vo osas vosaitlorin amortizasiya normalart;

» pul 6donislorinin yekun hadd 6l¢iisti vo s.

Ikinci alt qrupu formalagdirir:

* Moarkozi Bank torafindon togdim edilon diskont doracasi;

» valyuta mozonnast;

» miixtolif maliyys alstlori boyunca kotirovka vo qiymatlorin soviyyosi.
Daxili monbolordon formalasan maliyyo menecmentinin informasiya tominati
gostaricilor qrupu daxil etmok olar:

1) imumilikds firmanin maliyys faaliyyati vo durumunun yekunlarini oks etdiron
gostoaricilar;

2) firmanin miixtalif struktur sobolorinin isinin maliyya yekunlarini agiq boyan edon
gostoaricilar;

3) firmanin maliyyonin yliksalisi ilo alagadar qayda-plan gostoricilori.
1.Sadaladigimiz gostaricilor qrupunun bu néviine daxildir:

» aktivlorin torkib hissasi vo faydalanan kapitalin strukturunu 6ziindo niimayis etdiron
gostoricilor;

 kompaniyanin maliyya-tasarriifat faaliyyat diapozonunun iimds yekunlarini 6ziindo
niimayis etdiron gostaricilar;

* monetar aktivinin vo basqa maliyys fondlarimin horokot marsurutunu niimayis
etdiron gostaricilor.
Bu yuxarida sadaladigimizlar maliyys menecmentinin informasiya bloku sistemi kimi

diggeatds saxlamaq noqteyi-nozordon miihasibat ugotu sistemini 6ziinds tocassiim edir,
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belo ki, statistik molumat bazasina idarsetmo ucotundan 6trii, vergi u¢otuna maliyyo
sistemi {i¢lin informasiya kimi diqqgot dairasinds saxlanilmalidir. Bu ciir ugot qurulusu
maliyys menecerino onun haqqinda danisdigimiz mévqeyindon goriiniir — 0, ugot
sisteminin torkib hissosi deyil, o, informasiyanin istifadogisidir, bu mévqgedo 0, ugot
novlorinin tohlili (yoni ayrilmasi) movgeyindo deyil, sintezi movqeyindo (yoni
birlogdirilmasi movgeyindo) dayanir. Bolgii iso, bu halda minimum sayda hissoni ohato
etmoklo doqiq slamaot {izro olmalidir.

Maliyyoa menecmentindo maliyys aktivinin golirliliyinin qiymatlondirilmasi
modelinin(CAPM) o6ziinomoxsus yeri vardir. Metodun mogzi ona dolalot edir Ki,
konkret tosorriifat subyektino investisiya qoymagin mogsadouygunlugu masolosini
cozarkon investor 6z imkaninin ¢atdig vo alterativ kimi nazordon kecira bildiyi risksiz
investisiya variant ilo miiqayisads risk farqini genis diapozonda analiz edir. investor
hor yeni riski 6hdosino gotiirmoys goro risksiz investisiyalardan monfootin baza
normasina olave soklinds tistolik haqq tolob edir.

Umumi gaydada metodun tomol diisturu asagidaki sokildo olur:

Ye= Re+ (R, — Rf) + Cs= R + Rp+ Gy, (1.1)

burada Y;— diskont daracasidir,

R; — baza doracasi — risksiz investisiyalardan monfast normasidir (inkisaf etmis
Olkoalords adaton, dovlat qiymatli kagizlarindan monfost normasidir),

R,, — kapital bazarinda orta golir normasidir. Inkisaf etmis dlkalords biitdvliikde bazarin
miivafiq xarakteristikalarina yaxin galirlilik va risk xarakteristikalarina sorti malik olan
vo torkibindoki kagizlarin qiymotinin doyismosinin homin maliyys aktivlori bazarinda
imumi durumu tacassiim etdiron (biitiin portfelin golirliliyina vo dayarina spesifik
risklorin tasirini qiymatli kagizlar1 hamin portfelin torkibinds olan miiassisalorin say1
aradan qaldirir) qiymeotli kagizlar portfelindon 6trii hesablanir.

Rg = (R,— Ry) — Kkapital bazarmnin riski (difersifikasiya edilmoyon risk) {igiin

miukafatdir.
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Cs — spesifik risklor ii¢iin miikafatdir.

Azarbaycan soraitinds metodun totbiqi bir sira mahdudiyyatlorls baghdir:

a) “risksiz” sayila bilon investisiya variant1 yoxdur,

b) kapital bazarinda golir normasina dair diizgiin informasiya nail olmaq miimkiin

deyildir (inkisaf etmis 6lkolordo kapital bazar1 riskino géro miikafat1 miioyyonlosdirmok

liclin informasiya monbayi kimi kapital bazarinda sshmlari faal kotirovka edilon 500 iri

vo orta Ol¢iilii firmanin golirliliyi tizorindo uzunmiiddotli (65 ildon yuxari) statistik

misahidalorin naticolorinin imumilosdirilmoasindon (S&P 500 indeksi) istifado edilir.

Bununla bels, homin metod on sayib-secilon metoddur, bu metoddan istifads sxemi

1 sayli cadvalda gostarilmisdir.

Cadval 1: Maliyyoe aktivlorinin galirliliyinin qiymatlondirilmasi metodundan istifads etmakls

hesablama

Miikafatlarin diapazonu

Risksiz doraco (baza doracasi)

n %

Investisiya sortlorindo forglors goro miikafat 0-5%
Menecmentin keyfiyyoti \&) onun | 0-5%
yiiksadilmasinin miimkiinliiyii

Miisssisonin miqyast 0-5%
Investisiyaya yonoldilmis kapitalin maliyys | 0 —5 %
strukturu

Bazarin arzaq vo cografi diversifikasiyasi 0-5%
Istehlakgilar iizra diversifikasiya 0-5%
Marja  vo  qarsidaki dovrdo  golirin | 0—-5%
prognozlasdirilmasinin miimkiinliiyii

Digor spesifik risklor 0-5%
Qoyulmus investisiyanin  nisboton asagi | 0—5 %
likvidliyina gora miikafat

Comi golir normasi Mablog

Manba: TIlaBmos JI.H.,(2003), “®unan. Menemkment’, MockBa adobiyyatindan olds olunan

molumatlar asasinda miisllifin hesablamalari ils tortib edilmisdir (10.12.2020).
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Metodun tomal diisturu (1.1) diisturuna ¢ox oxsayir vo asagidaki sokildadir:
Ye=Re+ B X (R, —Rf) + Cs= Re+ B X Rp + (g, (1.2)
burada S — “hossasliq amsalidir”.
Bu metodun comlogdirmo metodundan forqi budur: (1.1) disturunda ehtimal olunurdu
ki, kapital bazar1 riskino goro miikafat biitlin miiossisolor li¢iin eynidir. Molum olur ki,
miintozom risk amillori, hoqigoton, biitiin miiossisolora tosir gostorir, lakin miixtolif
miiossisolorin foaliyyatino miixtolif clir tosir gdstora bilir. Qiymatlondirilon konkret
muoassisonin mlntozom risk amillorinin tosirino hossasligini nozoro almaq tgln g
omsali totbiq edilir. Faktiki olaraq bu amsal qiymatlondirilon miiessisanin sshmlari lizra
golir normasinin kapital bazarinda orta golir normasindan asililiginin retrospektiv
dinamikasmi oks etdirir. Umumi halda B omsalim miioyyonlosdirmok iigiin
qiymatlondirilon miiassisonin (vo ya oxsar miiassisanin) soshmlarinin qiymatlondirma
tarixindon avvalki 3-5 il arzinds golirliliyina vo kapital bazarin1 modellosdiron sohmlor
portfelinin elo hamin dovrdaki galirliliyina (S&P 500 indeksinin analoqu) dair
informasiya zoruridir. ©goar f = 1-dirss, qiymatlondirilon aktive investisiya qoyulusu
riski sshmlarin bazar portfelins investisiya qoyulusu riskina baraboardir. § < 1 olduqgda,
giymatlondirilon aktiv daha az riskli, § > 1 olduqda iss daha ¢ox risklidir.
Metodun asas ¢atismazligi: togokkiil tapmis fond bazarinin olmamasi metoddan birbasa
istifadoni geyri-miimkiin hesab edir. Digor 6lkalorin molumatlar1 asasinda hesablanmis
B amsalindan istifade edilmasi do, agig-askar, hesablamalarin doqiqliyini artirmur.
Aydindir ki, yuxarida sorh etdiyimiz sortlorin he¢ do hamisi real hoyatda tam
hacmda reallagsmur, ¢iinki informasiya barabar ol¢atarliga malik ola bilmaz, onlar pulsuz
deyil, orada vergilor, xarclor vo s. movcuddur.
Bir fakti da unutmag lazim deyil ki, Azorbaycanda iki hesabat — muhasibat vo
vergi hesabatlart movcudlugu c¢oxlarina ballidir. Coxluq toskil edon zamanlarda eyni
bir tosorriifat subyektino dair barasindo uygun hesabat molumatlar1 digqoto catacaq

saviyyada forqlonir. Meneceri isa ilk 6nco kompaniyanin real yiyslondiyi va ya 6z is
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faaliyyatini reallagdirmagq, vergilori qagilamaq U¢Un moxaric etdiyi pul vasaitlarine dair
informasiya molumatlar1 maraqlandirmalidir.

Oldo edilmis informasiya molumatlarinin yoxlanilmasi, analizi, aydinliq
gotirilmasi vo iglonilmosi do baslica mosalolordon sayilir. Anket suallarinin sado
cavablandirilmasi yolu ilo sifaris¢inin niimayondolorindon alinmis informasiya ¢OX
zaman intervalinda biitov sokilds 6ziinii géstormir vo ya qiymatlondirmonin ehtiyacini
tam torzdos 0domir. Bununla bagl olaraq, alinmis informasiya mohsulunun firmanin
miidriyyatinin va ya uygun bélmalarinin niimayandalorino ndvbati suallardan otrii tokca
osas rolunu oynayir. Xisusilo mosuliyyatli mogamda (beloki toqdim edilon
informasiyanin daqiqliyi menecerds siibha dogurursa) maliyys hesabatini imkan olan
vaxt auditor rayi ilo eyni vaxt almaq magsadouygundur.

Yaddan ¢ixartmaga llzum yoxdur Ki, hor hansi kompaniyanin rosmi hesabat
molumatlarinin analizi ilo nail oluna bilmayon, amma firmanin bazar doyarins aydinliq
gotirmakdan 6trii gorakli olan vo yalniz bilavasito kompaniya sahiblorindon vo ya
miidriyyatindon alina bilmosi miimkin olan boyuk xeyli hocmdos informasiya vardir.
Kompaniya yiyalorinin va ya baslica is¢i heyatinin sorgulanmasi oksar vaxtda menecera
istor sahanin hazirki durumu va galacak inkisafi, ragabatin durumu, istarsa do inzibati-
idaraetma isc¢ilorinin saristaliyi, mal-géndaranlar ila alagalari va is {iglin boyiik mona
kosb edon tam bir sira digor xiisusi mosalolor (mohsul,is vo xidmatlorin rogabot
qabiliyyati, geyri-omoliyyat aktivlorinin mdévcudlugu vo i.a.) hagqinda vacib
informasiya yiyslonmays sorait yaradir.

Informasiyani1 toplayib analiz edorken menecer analiz olunan informasiyanin
tadqiqinin dorinliyi ilo shatasinin genisliyi dairasinds, on mitkommal metodologiyanin
tatbiqi zorurati il tohlilden 6trii yararli olan vaxt, qlivva va vasait masraflori arasinda
aglabatan tarazliq oldo etmoyo ¢aligmalidir. Osas prinsiplor arasinda asagidakilar qeyd
edilmolidir:

- son naticalora gostordiyl tosir 0z ohamiyyetine goro qiymatlondirmada yol

verilmis xotanin komiyyati ilo miiqayisosi miimkiin olmayan bu vo yaxud basqa
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ilkin sonadlori doqiqlosdirmoys icazo veron prosedurlar yalmiz o halda
mogsadomiivafiqdir ki, onlarin reallasmasi zaman, omok vo ya vosait mosraflori
doracasindo keyfiyyat doyisikliklorino gotirib ¢ixarmasin.

dolay1r molumatlara osaslanan vo ¢ixarilan naticolors boylik tosir edon ehtimallar
vo qiymotlor maksimum dorin (imkan daxilindo) tohlil osasinda
formalagdirilmalidir.

miiossisanin potensial alicisi torafindon yerina yetirilmo ehtimali sifira borabor
olan todgiqatlara asaslanan qiymotlondirmo prosedurlari, eloco do, homin alicinin
0z todqgiqatlarinda ¢ox ehtimal ki, istifado etmoyocoyi informasiya
qiymatlondirmenin daqiqlesdirilmasina deyil, tohrif edilmasils yekunlasa bilar.

Heyif ki, hansi informasiyanin miihiim oldugunun miisyyonlosdirilmasi

prosesin ayrilmaz torkibindon ibarstdir, lakin homin addim ilk névbads menecerin

subyektiv fikrino osaslandigindan adekvat izah edilo bilmoaz. Nohayat, i1 yerino

yetirorkon he¢ vaxt yaddan ¢ixartmaga osas yoxdur ki, menecerin blitliin zoruri

informasiyaya malik oldugunu giiman etdiyi, lakin isi basa catdirmaga az galmis

olavo miihiim molumatlar askara ¢ixardigi hallara praktikada c¢ox da tosadiif

vaxtlarda rast golinmir. ©On vacibi bundan ibarotdir ki, bu ciir kosf onun

qiymatlondirmo barasinds hesabati toqdim etmosindon avval bas versin.

Maliyya, idaraetma vo miigavils u¢otunun farqlondirilmasi agsagidaki slamatlorda

Oziinli biruzo verir: metodologiya, mogsodlor, normativ baza. Vergi ugotu onun

normalasdirilmasi tisullarinda vo magsadlarindaki farqlara gora ayrilir. Amma, vergi

ugotunun hadafi maliyys ugot sistemin alt hodoafi sayildigina va vahid metodologiyadan

ucotun bu kim noévlarinds istifade olunduguna gors, maliyys menecmenti torafdon

maliyya ucotunun baslica névlarindon biri olaraq vergi ucotu hesab edilir. Statistik

gostaricilor idaroetma ugotunun torkibine aid olunmusdur, ¢ilinki maliyys menecerini

statistik gostaricilort no ciir toplamaq deyil, onlardan idaroetmo mogqsadlorinds neco

faydalanmaq maraqlandirir (Sadiqov M.,2007).
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Bazar qanunlarini foaliyyot gdstordiyi vaxtda maliyys menecmentinin timds slaqo
vasitosi vo miithiim tominat elementi maliyyo hesabati sayilir. Menecerlor iiglin onun
xiisusi ohomiyyoti ondadir ki, o, tok, informasiya monboyi olub, birincisi, yaxsi
strukturlasdirilmisdir,  ikincisi, oslindo  gotiiriildikdo  vahid  sokil halina
salinmisdir(beynolxalq maliyys hesabatlar1 standartlarinin = ohomiyyoti  torzdo
genislondirilmosi ilo, hotta beynolxalq soviyyado do vahid sokilo salinma hagqinda
danismaq olar), li¢iinciisii, miintozom olaraq meydana ¢ixmas1 miitloqdir (hor hansi
0lkodo miihasibat hesabati on az1 ildo bir dofa tortib edilmolidir), dordiinciisii, imumon
olgatardir( on azi1 istifadogilor {i¢iin tamamils bagli deyil).

Maliyys menecmentindo gorar goabul edilmasinin metodoloji asas1 fundamental
konsepsiyalarin macmusudur ki, bunun da sistemi maliyys menecmentinin miiasir
paradigmasini toskil edir. Paradigma (yunanca paradeigma) - ilkin konseptual sxemdir,
problemlorin vo onlarin ¢oziilmasi yollarinin qoyulmasin modelidir, balli bir vaxt
zamani 119 olagodar todqigat metodlaridir. Maliyys menecmentinin miiasir paradigmasi
bir ¢ox elmi fonlorin nozori yekunlarina sdykonir vo holding sirkolorinin maliyyasinin
menecment mexanizmlorinin vo habelo maliyyo bazarinin foaliyyat vasitolori vo
alatlori ilo on ohatali alagolari 6ziinds boayan edir. Maliyys menecmenti paradigmasini
yaranmasinin ana siitununu nazari islomolor, model vo konsepsiyalar toskil edir.

Konsepsiya ( latin dilinds ifadasi conceptio) - hor hansi hadisalarin, onlarin izahi
liclin osas ideyanm1 ifado edon miioyyon anlasma, sorhi Usuludur. Maliyys
menecmentinin istonilon konsepsiyasi togkilatin maliyyosinin idaroolunmasinin asasina
xidmat gostoron aydin ideya olaraq togdim edilo bilor. Maliyys menecmentinin osasina
xidmotdo olan ideyalar maliyys sahosindo ABS pesokar kadrlar1 torofindon orsoyo
gatirilmisdir ki, onlarinda ¢ox hissasi Nobel miikafati laureatlaridir. Maliyys elminin
tosviri fondon analitik fonna ¢evrilmosi Harry Markovits vo Uilliam Sarpin; Franco
Modiliani vo Merton Millerin islari ilo baslamisdir. Bu alimlorin elmi asarlari - portfel
vo kapital strukturu nozoriyyosi holding sirkotlori maliyyo idaroetmosinin texnika vo

elmin basinda durur, belo ki, iki prinsipial suallara cavab tapmaga zomin yaradir:
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maliyyo resurslarint1 hansi yerdon gotiirmok vo hansi saholora yatirtmag.

Maliyys nozariyyosi sahasindo on bdyiik miitoxassislor T.E Kouplendin vo C. F.
Uestonun fikrinco, Franko Modiliani vo Merton Miller torofindon 1958-ci ildo nosr
edilmis isdo, totbiqi mikroiqtisadiyyatdan baslayaraq hazirda miistoqil istigamot kimi
taninan miiasir maliyya nozoriyyasino godor nozordon kegirilmisdir. Qlobal maliyya
bohraninin moévcud soraitindo Azorbaycan iqtisadiyyati maliyyo-tosorriifat isini
reallasdirmaqda artim geyri-miioyyanlik amillorinin artimu ilo éziinii gostorir. Iqgtisadi
soraitin doyigsmasine montiqi cavab maliyyo menecmentinin yeni inkisaf morholosing
cevrilmasi - risk yoniimlii yanasmanin totbiqi olmusdur.

Miuasir dovrde informasiya forma vo sirkotloro bazarda movgeyini
mohkamlondirmaya rogabot UstlnllyUnl tomin etmoys imkan veran mihim resurs
sayilir. Biznesin informasiya infrastrukturu barods taninmus iqtisadi alimlarin mixtolif
nazori baxislar1 dyronilmis miivafiq iimumilosdirmolor edilmisdir. informasiya, mohsul
va xidmotlor bazarinin tokmillosdirilmasi il bagl bir ¢cox masalalori ¢6zorkon sirkatlor
muxtalif informasiya infrastrukturunun axinlarindan yararlanmaq durumunda galirlar,
hansiki onlara olgatanliq he¢ do homiso asan olmur. Bozi lokal informasiya
sistemlorinds vo ¢oxsayli internet saytlarinda sohv, yanlis informasiyalara rast galinir.
Belo vaziyyat biznesin effektiv idara olunmasinda hagigaton kémak goéstera bilan
sirkotin vahid informasiya sisteminin formalasmasini xeyli ¢otinlosdirir. Beloalikls,
maovzu ilo bagl todgiqatlarim monda bels fikir yaradir ki, 6lkomizds miasir infomasiya
texnologiyalarinin  Kifayat hacmds olmamasi, informasiya resurslarina kiitlavi
istifadagilorin algatanligini mohdudlasdiran texnoloji va igtisadi bos yerlar informasiya

mohsul va Xidmatlori bazarinin intensiv inkisafina manfi tasir edir.
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11 FOSIL. MUASIR DOVRD® AZORBAYCANDA INFLYASIYA
SORAITINDO MALIYY9 MENECMENTININ TOSKILININ TOHLILI VO
QIYMOTLIONDIRILMOSI

2.1. Maliyya menecmentinin toskilinin mévcud vaziyyatinin tahlili

Oton osrin sonlarinda iqtisadi sferada restruktirizasiya, omlakin 6zollosdirmasi
prosesi, dovlatsizlosma vo bu proseslorin  parlag yekunu olaraqg morkoazlosdirilmis
planlagdirma sistemindon ol ¢okilmasi maliyys tohlilini tozodon azad elm sferasina
doyisdi, bu dayisiklikdo 0Ozllylindo miiasir bazar iqtisadiyyat1 dovri ¢iin xas olan
ganunauygunlugdur. Maliyys tohlili nazariyyassi V.V.Kovalevin, A.D.Seremetin,
R.S.Sayfulinin, E.V.Neqasevin va digarlarinin asarlorinds ugurla davam etdirilmisdir.
Idaroetmonin aparic1 funksiyalar1 dairasindo secilonlordon biri olaraq tahlilin rolu va
mogzina aydinliq gotirmokdon &trii “tohlil” mohfumuna kompaniyanin daxil oldugu
igtisadi-sosial sistem konteksindo nozardon kegirmok gorokdir. Mduasir zamanda
sahibkarliq subyektlorinin is faaliyyatlorini oks olunan baslica gostaricilor sistemin
moxfi torzds goruyub saxlamaq asas sortdir.

Maliyya tohlilinin asili olmayan elm sahasi olaraq yaranmasi dovlatin iqtisadi
sferada yiksalisinin obyektiv ganunlarinin faaliyyatilo slagalonmisdir. Maliyya tahlili
noazariyyalarinin daha da tokmillosdirilmasi praktikanin artan talabilo — tam mulkiyyat
formalarinda c¢ixis edon tosorriifat subyektlorinin maliyys durumunda ugura
yiyalonmoakdan 6tri miitaraqgi vo optimal garar verilmasinin dayanigl alatins talobatla
sortlonilmisdir. Maliyys tohlilinin azad elm sferasi olmasi haqgqinda beynalxalg vo milli
baxislarinin todgiqi, analizi va sistem halina saxlanilmasi bir sira qanastsa galmoya ravac
Verir :

- maliyyanin idarsedilmasinin ayriligda tesovvir edilmasi miimkin olmayan aloti
maliyys tohlili hesab edilir: yalniz balli zomin kasiyinda dyroanilon obyektin hazirki

durumunu giymatlondirilmasini bilmokls onun inkisafin1 somorali idarsetmok olar.
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- Istor morkoazlosdirilmis, istorso do geyri-morkazlosdirilmis Olglido maliyysnin
idaraedilmasindon 6tri dovlstin ana siitunu sayilan maliyya-kredit sistemi olduqgca
vacibdir.

Maliyys tohlili - prosesin arasdirilmasina, hortorofli izahina, nozori torofdon
sistemlogdirilmasina va prognozlasdirilmasma istigamatlonan insanin is foaliyyati
sferas1 baroasinds elmdir, bunlar isa 6zinl maliyys ehtiyatlar1 vo axinlari, maliyya
durumuna real giymat verilmosi va istor kompaniyada, istorso do biitov sokildo dovlotdo
maliyya resurs vo axinlarinin funksiya gdstarmalori vo mifassal idaraetma sisteminin
qurulmasinin tokmillogdirilmoasi imkanlarinin agkarlanmasinin yardimu ilo biruzs verir.

Kompaniyanin maliyys-tasarriifat isino diagnostik giymat verilmasinin mogzi
sahibkarliq subyektlorinin iqtisadi sferas1 vo maliyys durumunu daxilinds ehtiva edon
baslica xiisusiyyatini 6lcmok, alamatlori dogiglosdirmoak vo manimsomakdan ibaratdir.
Buraya giymot Xxususiyyatlorinin aydinlagdirilmasi, onlarin o&lgiilmasi metod vo
vasitonin tapilmasi va balli gaydalar boyunca hamin xtsusiyyatlarin saciyyavi cohatlori
Vo rasmon elan edilmis norma va standartlardan konarlagsmalara obyektiv giymat
verilmasi daxildir.

Iqtisadi sferada bohranin basverma Sobab Vo gonaostlorin tadgiginin yeni
metodlarindan biri diagnostik tahlildir. Diagnostik tohlil igtisadi prosesin normal
gedisinin pozulmasinin ilkin saboblorinin agkara ¢ixarilmsinin kompleks metodudur,
habels firmanin saglamlasdirilmasi barads idaroetma gorarlarinin asaslandiriimasi alati
hesab edilir.

Kompaniyanin maliyys-tosorriifat isino diagnostik qiymot verilmasinin hadofi tam
foaliyyat istigamotlorinin  sistemli sokildo todqigi Vo onlarin  yekunlarinin
comlasdirilmasi asasinda onun faaliyyast somaraliyini artirmagq, vazifalarina galdikda ise
bunlar1 gostormok mimkdiindur:

- tohlil olunan obyektin hagiqi durumunun barabarlosdirilmasi ;

- obyektin struktur va xassasinin arasdirilmasi, onun balli olan gaydalarla, ya da

baza xarakteristikalarla vo normativlorls tutusdurulmasi;
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- vaxt va yer intervalinda obyektin durumundaki konarlagsmalarin {izo ¢ixarilmasi;

- obyektin durumundaki konarlagsmalara gotirib ¢ixaran baglica amillarin
aydinlasdirilmasi va tosir dairasinin ugotu;

- baslica meyillorin prognozlasdirilmasi.

Kompaniyanin maliyya-tosarrifat is foaliyyatinin diagnostikasi vo analizinin
hadafinin dolgun, dirust se¢imi vo vazifalorino aydinliq gotirilmasi  muihim mona
dasiyir. Firmanin diisdiiyli hoqiqi voziyyst qarsidaki hodoflorin goyulan mogsadin vo
moxsus oldugu imkanlarin diggat dairasinds saxlanmasi asasinda vo optimal gorarlara
yiyalonmoasi tisullar1 miioyyanlosdirilir, menecment metodlar: tapilir, alqi-satqi xidmat,
texnoloji vo basqa foaliyyat istigamatlorindo forgli kosmetik doyisikliklor hoyata
kecililir.

Kompaniyanin maliyya-tosarrifat is foaliyystinin diagnostik giymat verilmasi vo
analizi iqtisadi-texniki yiksolis proseslorinin, yekunlarmin oshatsli aragdirilmasina
baslica sabab-yekun alagalarinin liza ¢ixarilmasina séykanir. Hagqinda bahs etdiyimiz
bu is foaliyyatino igtisadi-sosial, texnoloji vo basqga proses toplusunun, idarsetma
strukturunun boargerar olmasi, qurulmasi va foaliyyati qaydalariin, togkilati sistemin
qurulmast prinsiplarinin aragdirilmasi, habelo informasiya, mitoxasis tominati vo
texniki-maddi islotma metodlarinin samaraliyina giymat verilmasi aiddir. Firmanin
maliyya-tasarrufat isinin analizi gedisatinda elmi-texniki, kapital qoyulusu, istehsal,
funksional vo sosial faaliyyat diapozonu digqgstls izlonilir,

Kompaniyanin maliyys-tosarriifat isinin diaqnostikasinin  hesabat, nazarat,
stimullagdirma, togkilati vo indikativ funksiyalar1 movcuddur. Maliyys tohlili firmanin
tam analizinin torkib qurlusu olub, onun maliyys durumunu obyektiv
giymatlondirmoys osas veran somarali metodu 6zunds tocassim edir vo firmanin
maliyys siyasatinin islonib hazirlanmasi ilo bagh isin gedisatindan 6trii baza rolu

oynayir, sadaladigimiz vazifalori reallasdirmaga slverisli sorait formalasdirir:
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- kompaniyanin is foaliyyatinin yekunlarinin vo samarsliyini, onun cari maliyys
durumuna qiymot verilmosi, yaxin perspektivdo maliyys-igtisadi gostaricilarinin
yuksaldilmaina prognoz hazirlamag;

- bolli zaman intervalinda maliyys g0storicilorinin dinamikasin1 vo hamin
konarlasmalara sobab olan amillari giymat vermok;

- toskilati torofdon yenidonqurmanin reallasdirilmasi yolunda qiivvada olan
maliyys mohdudiyyatini operativ giymat vermok;

- restrukturizasiya boyunca todbirlor paketinin maliyyalosdirismasinin real
monbalorini vo onlarin reallagdirilmasindan almacaq effekti ortaya ¢ixardib
dayarlondirmoak.

Kompaniyanin istehsal-tosorriifat isinin Somarali idars olunmasi 6trii informasiya
tominat1 garakdir ki, onun da timda qurulus tarkibini maliyys durumun dair malumatlar
toskil edir. Kompaniyanin dayanigli maliyys durumu onun vergi 6hdaliklarinin hacmi
ilo six torzdos olagoadarligr ila segilir ki, bu proses isa vergi auditinin rolunun yiksalmasi
ilo naticalonir. Bu prizmadan vergi auditino maraq goOstoron toroflor vergitutmanin
dogiq hesablanmasina dair real vo arxayin informasiyalara yiyslonmok istayirlor.
Pesokar foaliyyat hesab edilon auditin hodofi comiyyati, xUsusilo maraqgli taraflori
soxslari firmanin foaliyyati barods keyfiyyatli mihasibat ucot hesabat informasiya
mohsullari ilo mitomadi tamin etmokdir.

Elm va tocriibi todgigatlarda avvallor monitoring termini anlaminda xarici muhitin
durumu barads informasiya mohsulunun emali prosesi, miisahido sistemi vo tabiotdo
coroyan edon Kutlonin tosorrifat foaliyystindo yaranan doyiskliklora nozarst basa
diistiliirdii. Bazar munasibatlorinin inkisafi prosesindo monitoring anlayist milli
iqtisadiyyatda isladilmays baslandi. O zaman monitorings iqtisadi sferada tonazziil
halinin meydana golmoasi imkanlarinin minimuma endirilmasi vo sirkatlorin
maliyyasinin idaroedilmasinin  somaroliyinin artirilmasi hodofilo  kompaniyanin
diisdiiyti maliyys durumuna giymat verilmasi vo prognozlasdirilmasi gedisati olaraq

nozor  dairasindon  kegirilirdi. Movcud  durumda  hoyata  kegirilon
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todgigatlarda monitoring istar mikro, istarsa do makro saviyyads maliyys aid edilmokla
iqtisadi sferada coroyan edon hadisalorin idaroeedilmasinin baslica aloti olaraq doyor
verilir.

Umumiyyatlo maliyys tohlili 2 qarsiligli tarzda bir-biri ilo bagli hissadon formalasib:
sintez vo analiz. Maliyys chtiyatlar1 vo onlarin axinlarimin hartorafli  tohlili va
sintezinin sayasindo kompaniyanin maliyya Siyasatinoe yiyalonmasina istigamatlonon
muxtolif todbirlor, yaxud maliyys strategiyasi islonilib oarsays gotirilir. Maliyya
tohlilinin predmetina goldikda, maliyyas resurslari va axinlarini géstarmak mankinddr.
Goldiyim qonasto g0ro, firmanin maliyya durumunun tohlili prinsiplorina bunlari
gOstorsok yanlisliga yol vermorik:

1. Dovlet torofindon yanasmaq. Iqtisadi sferada tozahir vo proseslori
giymatlodirorkon onlarin  respublikanin  sosial, iqtisadi vo Xxarici Siyasatine
ganunvericiliys uygunlugu diqgst dairasinds saxlanilmalidir;

2. Elmi xarakter. Dialektik idrak nazariyyasinin middoalarina asaslanmali vo
istehsalin inkisafi iqtisadi qanunlariin talablori nozords saxlanilmalidir;

3.Komplekslilik.  Sirkotin  igtisadiyyatinda asililigin  sabablorino  dair
genismiqyasli vo dorindan bilgilars yiyalonmoasi;

4.Sistemli yanasma. Tohlil obyektinin elmentlorinin strukturunun catin dinamik
sistem olaraq anlasilmast;

5.0byektivlik va daqiglik. Realligi 06ziindo tocassim edon dayanigh
informasiyalardan faydalanmasi, tohlilin analitik yekunlarinin diiriist hesablamalarla
stibutu,

6. Aktivlik. Maliyys tohlilinin yekunlarinin istehsalin gedigino vo son duruma
gucla tesiretmo gabiliyyati;

7. Planhhq. Maliyys tohlilinin sistematik reallagmasi1 gedisatinda onun yekunlari
boyunca analitik tadbirlor paketinin effektivliyinin artirilmast;

8. Operativlik. Maliyyas tohlilinin son yekunlarini idaroetma heyatina, 0 ciimlodan

menecers vaxtli-vaxtinda c¢atdirilmast;
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9. Demokralizm. Maliyys tohlilinds is¢ilorin oshatali torzo istiraki, demali
tosorriifatdaxili ehtiyatlarin daha tam sokildo ortaya qabardirilmast;

10.Effektivlik. Maliyys analizindon hasil olan effektiv yekunun onun
reallagsmasina ¢okimis masraflori Ustalomasi.

Biznes subyeklorinin subyektinin maliyys mexanizminin tokmillosdirilmasinin
konseptual xotlori ilo rogmon, maliyys is faaliyyatinin saglamlasdirilmasinin aydin
istigamatlarinin bu gaydada miayyan etmok mimkaindur :

- maliyya is faaliyyatini sistem saklinds vo mitomadi tahlili;

- kompaniyanin Xarcloarinin daimi vo dayisan Xarclors ayirmaqla optimal vaziyyato
gatirilmasi , alagali tasirin vo minasibatlorin analizi : ** xarc - galir - monfoot";

- maliyya durumunun optimallasdirilmasi hadsfilo dovriyys vasait manbalarinin
samoarali taskili;

- manfaat bolgu sisteminin nizamlasdirilmasi tisulunun vo firmanin maraqlarina daha
uygun samorali dividend siyasatinin isloyib hazirlanmast,

- miunasib olmayan balans tarkibinin qarsisina hadd ¢okmokdon 6trii kompaniyanin
moxsus oldugu oamlakin dayar qurulusunun va onun yaranmasi manbalarinin optimal
Saviyyaya catdirmag;

- pul ehtiyatlart manbalorinin doldurulmasi va bank sistemi ilo garsiligl alagelarin
foaliyyat diapozonun boyudulmasi hadofini deviz edorok omokdasligin kommersiya
kreditinin vo elocads veksel todavillnin daha ohatsli totbiqi;

- istehsal sferasinin yiiksok inkisafina catmaqdan otri lizing xidmatlorindan
yararlanmag;

- firmanin maliyys strategiyasinin islonarok maraglara miinasib saviyyays ¢atdirmasi
Vo sonradan reallagsmasi.

Kompaniyanin maliyya-tasarriifat is foaliyyati dairasinds realllasan tam mosalalarin
¢Ozulmasindan 6trl bir sira monbalorin informasiyalarindan faydalanilir:

- maliyys hesabati — firmanin amlak vo maliyys durumuna dair dayaniqli va blitov

toassirat formalagdiran maliyys yekunlarini veran standart qaydalar;
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- istehsalin texniki cohatdon silahlanmasina dair informasiya molumatlari, plan vo
normativ, statistik vo operativ ugot, tosorrtifatdaxili hesabat informasiyalari.

Yuxarida bahs etdiyimiz manbalors daxil informasiyanin tohlili metodikasi miitloq
gOstoricilorin analizi, tifuqi, saquli Vo omsallarin analizi istigamatindo qrup halina
gatirilir.

Mautlaq gostaricilar sisteminin analizi 6ziinds comlosdirir:

- zamanin baglangici vo sonuna hesabat balans maddslari boyunca giymatlondirmo
aparilmasini;

- balansa daxil olan maddalarin miitloq hacmds doyismasine giymat verilmasini;

- balansin  maddolorinin  xUsusi  ¢akilorinin-struktur  xarakteristikasinin
giymatlondirilmasini;

- struktur konarlagsmalarin (XUsusi ¢okilorin) dinamikasina giymot verilmosini;

- balansda oksin tapan maddolorin  artim  tempinin  doyisilmasinin
giymatlondirilmasini.

Hesabat sonadlarinin tfiqi tahlili balans, monfast va zararlors dair hesabatin tam
maddolorinin inkisaf tompinin bazis dovr gostericilorilo tutusdururub migayise
edilmosino sOykonir. Naticodo indeks soklindo codval almis oluruq vo hesabat
maddolorinin yuksalis tempini muayyan etmak, gostaricilorin dinamikas: saviyyasini
dorin tohlilini aparmaq imkani yaranir.

Saquli tahlil firmanin maliyys hesabat malumatlarinin mihim yekun mabloginin
strukturu barads toasstirat alds etmaya asas yaradir. Belo olan torzds, aktivlara moxsus
moblaglori 100 faiz goturirir vo onlarin istanilon birinin yekuna nisbaton xususi ¢akisi
hesablanir. Balansin passivlori boyunca hesablama analoji iisulla reallasir.

Maliyya amsallar1 — maliyys tohlilinin Umds vacib alotlori bir miuhasibat
gOsbaricisinin digarina nisbatini oks etdirir. Sirkotin maliyys durumunun maliyys
omsallarinin yardimi ilo analizi cari dovr gostaricilorinin basa ¢atan dovriin analoji
rogomlari ilo tutugdurulmasini, habels istonilon amsal boyunca kompaniyanin yiiksolis

meyilinin  aydinlasdirilmasim1 ~ 6ziindo  tocossim  edir.  Idaroetmo  ugotunu
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gercoklosdirmokdon Otrii hor hanso bir kompaniya, firma forgli omsallar sistemi se¢o
bilar, bu zaman, onlarin miqgdar1 moahdud deyil va ¢ix1s informasiya ¢oxaldiqca artirilir.
Bununla palalel olarag 4 grup gostaricilar (maliyys amsallar1) hesablanilir:

- likvidliyi — 0ziindo niimayis etdiran gostaricilar;

- isgtlizar foaligi — 6zlnds niimayis etdiron gostaricilar;

- maliyys dayaniqligin1 6zlinds niimayis etdiran gostaricilar;

- rentabelliyi 6zlinds niimayis etdiron gostaricilor oks edan.

Diinyan1 cangins alan maliyys bohran1 6lkomizin bank sferasinda kreditlo bagh
yaranan risklorin giymatlondirilma modelinin (daxili skoringin) istifado zoruriliyini
stbut etmisdir. Bunlarla bagli APFM banklarla daxili skoring sferasinda meydana ¢ixan
arzuolunmaz hallarin miizakirasini aparirlar.

Hazirki magamda Olkamizin bank sektorunda skoringin yekdil standarti olmadigina
g0Ora banklar problemyonimli mosalorlo qarsilasirlar, buna gora do, assosiasiya yekdil
modelin,standartlarin formalagmasindan 6trii banklarin bitin qiivvalarini birlosdirmayi
vacib sayir.

Skoring real alicimin vo yaxud daha kredit gotiirmiis borcalanin perspektiv
O0domoagabiliyyatliliyi giimanini obyektiv qgiymat vermoys musbot zominlor verir.
Qiymatlandirmanin bshs etdiyimiz metodu orizalorin tadgim edilmasi boyunca
qarsiligli oalagalarin fargli morhalalorinds, alicinin  davranisini  giymetlondirmasi
gedisinda va kreditin geriyo d6inmo aninda istifads edilo bilor. Goaldiyim gonasto gors
Ki, golocokda kredit skoring kapital hagqinda Bazel razilasmasmin (Basel II) yeni
toloblori baximindan boylik bank togkila tlarinda daha yiiksok rol oynayacaqdir. Skoring
modellarini an tozo malumatlar asasinda igloyib hazirlamaq, dovri olaraq onlarin isinin
keyfiyyatini yoxlamag, kredit siyassti dayisdikde modeli tez va uzun suratds yenidan
qurmaq imkanina moaxsus olmaq gorakdir. Parakonda kreditlosmonin suratli inkisafini
banklarin regional ekspansiyaya can atmasini nazoro almagla, skoring sistemini
bizneslo birgo inkisaf etdirmok, muxtalif regionlarda isi dostoklomok, molumatlarin

xeyli ¢oxlugu ilo amoliyyat aparmaq inanilmaz dorocodo aktualdir. Ona gora Ki,
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etibarliliq vo miqyasliliq toloblori baximindan skoring sisteminin se¢iminin baslica
meyarlarindan biri konkret bankin isinin soraitine uygunlasmaga baslamasidir.

Diinya tocriibasinds problem yaradan kreditlorin payinin 10% togkil etdiyi soviyyo
riskli hesab edilir. AMB-nin togdim etdiyi molumat sonadlarina géro 2010-c1 ilin mart
ay1 tarixindon 0lko Uzra banklarinin comi kredit portfelindo middatli kreditlorin pay1
tokco 3,9% hocmindo 06zinli gostormisdi. Olkomizin banklar iqtisadiyyatin
kreditlogsmasini 2015-c1 dovrdsa 2010-ci ilnan tutusduqda 2,4 dofo yiksolis meydana
golmisdir. Iqtisadiyyata bank sektoru istigamatdon kredit yatirrminin yiiksolis tempi
2012-2014-ci dovr intervalinda 20-28 faiz civarinda 0ziin biruzo vermis, 2016-c1 ilo
goldikda isa nozaragarpan doracads olmayan azalma gozs carparag 17,1 faiz hacminda
0ziin niimayis etdirmigdir. 2017 vo 2018-c1 dovrlordo iqtisadiyyatin kreditlosmo
sisteminda enmo uygun olaraq 26,6 vo 28,9 faiz arasinda 6ziin gostormisdir.

Mdasir vaxtda monfaata ¢ixmagq istayan istonilon bank aliciya yonalmolidir, miistori
yoniimlii olmalidir. Daha dogrusu, alicilarin tam mohsul va xidmatloro méhtaclig: fardi
qaydada yanasma torzindon yararlanmag, stabil saxlanmaq vo onlarin sayimnin
artirtlmasinin keyfiyyatli ¢ozildiyu xtsusi alagsli tasir algoritmi ilo 6danilir.

Cadvalnan (Cadval 2) yaxindan tanisligdan balli olur, likvid aktivlarin ¢coxalma
tempi 2016-ci dévrnan 2010-cu ili 2,7 dofa, 2015-cl ilnan tutusduqgda 1,9 dofo artmus,
mocmu kapitalin hacmin daracasi uygun torzdos, 1,9 dofo ¢oxalmis vo 15,3 faiz enmo
miisahido edilmisdir. 2017-c1 ilda likvid aktivlorin goxalma temp doracalori 2016-ci
ilnon 17,4 faiz azalsa da, 2018-ci ildo 2017-c1 ilnan tutusduqgda iss 28,6 faiz coxalmisdir.
Mocmu kapitalin ¢okisinds 2017-c1 ilds 2016-ci illo mugayise etdikdo 47,2 faiz enss
da, 2018-ci ilds 2017-c1 illo tutusduqda 1,94 dafs goxalma meydana galmisdir.

Indiki vaxtda dlkemizin kommersiya sferasina aidiyyati olan bank sferasinda bankin
mohsulyonimlu yiksalis strategiyast daha genis yayilmisdir. O 06ziindo bank
menecmentinin elo ctir modelini niimayis etdirir ki, bu yerda toskilati vahidlor togkilati

strukturda tok n6v bank mohsullarinin satislarinda istirak prinsipi boyunca birlosdirilir.
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Bu vaxt istonilon sahibkarliq vahidinin mohsul qruplari unikal olmagqla, Ust-Usto
diigsmiirlar.

Cadva 2: AR bank sisteminin yuksslis dinamikasi va dayaniqhgi

Gostaricilor sistemi ILLOR
2010 2015 2016 2017 2018
1.Iqtisadiyyata kredit (QBKT 8972 18543 21718 | 15938 11338
ia;i;i,ocl)/ronaqla),mln.manatla artim 9.0 202 171 26.6 289
2.Portfelda zamani ortmiis 5,4 5,3 6,9 23,9 21,6

kreditlorin xiisusi pay, faizlo

3. Aktivlor, mlIn. man. artim| 13291,0 25182 34906 31439 27921

10
templ,% 13.9 235 38,6 -9.9 11,2
4.Likvid aktivlar, min. Manatla 2330,4 3224 6256 5168 6648
5.Macmu kapital, mIn. manatla 1897 4269 3618 1909 3709
yuksalis tempi, % 79 24.6 -15,3 -47.2 943
6.9haliys moaxsus amanatlar, min. 3030,0 6877 94739 7432 7543
1 0

man.artim tempi, % 208 75 3738 216 15

7.Muddatli  omanatlor,  min. 2455 5645 7833 5671 5188
Manatla

8.Xarici borc, min. manatla 1851 4781 7156 5726,5 1580

Manba: AR NK 2018-ci dovr arzindos foaliyyatino dair hesabat. Baki, 2019, s.65 (10.01.2021).

Bankin mohsulyonimli strateji ylksalis modeli onunla 6zinu biruzo verir ki,
mohsul gruplart bankin comi strukturlarinin ali ixtisaslasma saviyyasini vo diqqet
dairasinda olan xidmatlarin keyfiyyatini tstinlik verir. Bank yiksalisinin bu név

modeli he¢ do daima bank menecmentino bankin isinin Samarali faaliyyatinin
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artirtlmasinin tam problemlarinin ¢6ztlmasinda sobalarin faaliyyatini uygunlasdirmaga
sorait yaratmiur.

Bankin strateji menecmentinin miistoriyonimli  modelindo asas miistarinin
ehtiyaclaridir.  “Miistoriyonimliilik” anlayis1 kosb etdiyi ohomiyyatino g0ro
“rogabatgabiliyyatlilik” mohfumu ilo bu cur farglo migayiso edilondir
ki,“rogabatqgabiliyyatlilik” anlayis1 toskilatin biitovliikde bazar soraitine uygunlugunu
nozordo tutur, “miistoriyontimliillik™ anlayis1 iso sirkotin istehlakg¢1 gozlontilori ilo
uygunluq daracasini oks etdirir.

Miistorilora  yonimlli firmalar vo xdsusilo banklar, miistorilorin ehtiyacinin
Odanilmasina bank menecmenti yonumdindn artiq doracasi dair malahizalori tosdiq
edon amillari miiayyanlosdirmoya sorait formalasdirir. Bu amillor grupuna daxildir:

» Xxidmaot va alagadar hazir moahsulun real olan satisini toskili sistemi;

* istonilon seqmentlo va yaxud yiiksok dayarli alicilarla xiisusi is texnologiyalarinin
inkisafi 6zoayindo alic1 bazasinin seqmentasiyasi;

 alict bazasmin, onun moaqgsadlorinin,  prioritetlorinin,  resurslarmin
muayyanlasdirilmasinin vacib yollarinin axtarib tapilmasi siyasatinin mévcudlugu.

N.A. Cijov miistoriyoniimliiliiyli bankin alicilart ilo aydin bazi xtsusi slagalorin
yaradilmas1 boyunca va bankin miisbat imicina tasir etma gliciinds olan vacib va kafi

sortlori diqgat dairasindo saxlayan foaliyyst xarakteristikasi kimi dork edir (Yusxos
H.A,2007).
Fikrimizco, bu kimi faktlar1 digqget dairasinds saxlayaraq , “miistoriyonimliiliik”

bankin uygun baslica salahiyyat dairasindon maqgsadli yararlanaraq, mitomadi golira
nail olmag hadafils alicinin ehtiyaclarii qarsilamaqgdan 6trii bank va miistari darasinds
qarsiligl tasirli va faydali omoakdasliq alati olaraq muoyyanlosdirilir.
Miistoriyoniimliiliikk yanagmasina malik olan bankda ugurlu strateji menecment
sistemini yaratmaqdan otrii, idaroetmays daxil sistemlarinin tadgigatinin nazori

vasitalorindon yararlanmag moslohatdir.
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Indiki vaxtda beynalxalq toloblori 6doyan bank menecmenti miistori yonumli
foaliyyat gOstormolidir. Miistori yoOnimli bank menecmenti alicinin basma diison
mohsul miqdarinin goxaldilmasina va iqgtisadi samaralilik problemina ragmon daha

golir veran alicilarin daha misbat gorunub saxlanmasi ilo naticalanir.

Cadval 3: AR Ddvlat budcasinin bashca gostaricilar sistemi

D/Biidco UDM-do | D/Biidco | UDM-do | D/Bldca UDM-do
illor Gzro | golmin.m osas payl, | Xarc, osas payi, | kasiri(-) xususi
- 0 _—_ o
Yo-1o min. M %o profisiti(+) | ¢okisi, %
2015 17498 32.2 17784.5 32.7 -286.5 -0.5
2016 17501.2 29.1 17742.4 29.6 -241.2 -0.4
2017 16516.6 23.5 17594.5 25.1 1077.9 -1.5
2018 22500.8 28.1 22731.6 28.4 -230.8 -0.3
2019 24000.2 29.4 24000.4 29.4 -207 -0.2

Manba: Azorbaycan Respublikasinin Dévlat Statistika Komitasi, statistik gostaricilori 2020

2019-cu il boyunca olkemizin igtisadi hoyatinda davamli ylksali tempi, UDM
coxalmas1 0zllylnds dovlat bldcanin icra gostoricilorine nazor salacagimiz halda
oksinin miinkunliiyinin sahid1 olariq. Belo olan durumda 2019-cu il boyunca prognoz
tapsiriglarinda modaxil 23,168 mily. manat toqdim edildiyi halda aslinda 24,200 mily.
manat civarinda icrasi tomin olunmusdur. Bu fakti forgli torzds ifads etmali olsaq, 1,32
mily. manat vo yaxu 4,5 faiz ¢ox daxilolma bas vermisdir .

Bir magamuida vurgulamaga lizum bilirom ki, bu sopkida informasiya malumatlari
obyektiv saciyya kosb etso da, comi inkisaf tendensiyalarini niimayis etdirir. DOvlot

bldcasinin xarclorini aragdirdiqda icrasinin rogomlori 25,190 prognozlasdirildigi halda
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real bir godor az 24.405 mily. manat civarinda Vo ya da 97 % intervalinda yerino
yetirilmosi reallasmisdir. Bu fakt onla yekunlasir ki, 2019-cu illor arzindo kasir com
soklindo 205 mily. manatdir. Dovlot bldcasi kasirinin nozoragarpan migyasda
minimumlasmasi, har seydon 6nco, fiskal organlar sayilan vergi, istorso do gomrik
strukturlart somtdon budcays moadaxillor prognoz tapsiriglarina rogmon artiqlamasi ilo
gonastbaxs hacmdo icrast miimkin olunmusdur.

2.2. linflyasiyamin miisssisonin iqtisadi gostaricilarine tesirinin  maliyya

naticalarinin giymatlondirilmasi

Hom maliyys, hom do pul prizmasindan inflyasiya ilkin istehasal prosesilo
olagadardir, belo ki o Ozliiylindo istor milli golirin tozodon bolgiisii moarholosindo
maliyya, istorso do ohatoli mohfum va tokrar istehsalin comi faza, etaplarinda proses
hesab edilon pulla sortlosir. Amma on genis diapozonda inflyasiya, onun soviyyo
gostorici istehsal hom g¢oxalma, hom do enmo monasinda, giymot amili, istehsal
mosraflori, basit maliyya vo pul miinasibatlori, onlarin neqativ vo pozitiv torzdo
assimulyasiya olunmasi ilo baglidir.

Yoni iqtisadi sferadaki yiiksalisda qeyri-miiayyanlik, enerji idxali, struktur, istehsal
istehlaki kimi problem mosalorinin xassalori dovlot biidcasi galirloring, blidca kasiring,
dovlat va 6zal sferanin maliyys durumuna, o climladon ddvlat borcunun hacmins va
bunlara rogmon sirf bu kimi sopkida olanlara birbasa tasir giiclinii gostormis olur.
Barasinds bahs etdiyimiz bu vaziyyat pul tadaviilii darasinds corayan edan inflyasiya
doracasindo 6ziinii boyan edir, bu proses diapozonda bas veron bohranli durum vo
oksina dayaniqli hal digarins tasir gostarir.

Inflyasiya durumunda firmanin stabil funksiya gostarmoasindon 6trii lazimi kapitalin
miqdar1 miitomadi ¢oxalir. Bu isa sarf olunan xammal giymatinin vo amok O0donisilo
bagli mosraflorin yilksalmasi ilo six surotds baglidir. Umumiyyatla, hotta miirakkob
olmayan tokrar istehsali prosesi, yoni kompaniyanin iqtisadi sahado potensialini

movcud qaydada stabil saxlamasi alava maliyys vasitalori istoyir. Bu situasiya firmanin

58



maliyys masalalori ilo alagodar is foaliyyatinin galocokds planlasdirilmasinda digget
markazinds saxlanilmalidir.

Inflyasiya muhitindo sahibkarlar 6z kapital yatirrmlarinin tohliikesizlik mosalorine
nail olunmasina ciddi irad niimayis etdirirlor. Bu an faktiki sokilds 2 clr dlizalis corayan
edir: inflyasiya suratins slava edilmoklo nominal gaydada stavka va inflyasiya suratine
alava edilmamoklos hagigi stavka. Maliyys mugavilalori imzalanarkon nominal gaydada
stavkadan faydalanir. Inflyasiya dovriinds daxili vo kenar monbalorden formalasan
kapitalin maliyya manbalarinin dayari ¢oxalir. Elo bu meyli maliyya meneceri aldo
edilocok vosait ehtiyatlarimi planlasdirma apararkon hokmon diqget darasindo
saxlamalidur.

Inflyasiyanin maliyya amillorino toxundugda adston asagida sadaladigimiz somt vo
amillar boyunca carayan etmoasinin sahidi olurugq:

1.Dovlot xorclorinin ¢oxalmas: yardimi ila. Mosroflorin artiminda bas veran
dayisikliklar gqiymoatomalagalmoays, spesifik tadiyya gabiliyyatine bilavasite 6z tasirini
gostarir. Xarcloar geyri-mohsuldar istifads edildikds, hazir mohsul sifaris veran rolunda
dovlat hamginin alic1 timsalinda qiymat yiiksalisine gatirib ¢ixalir.

2.Budcadan ehtiyac duyulan zaman ovazsiz subsidiyalar vo guizast sortlori asasinda
kreditlorin verilmasi.

3.Blidca hesabina xarici kredit ekspansiyasinin reallasmas.

4 \ergiyo colb etmonin ohato dairasinin  genislonmasi.Vergilor  bilavasito
giymotomoalogalma amilino ¢onlir. Istisna hallarda iso menfooti azaltmagdan 6trii
biznezmenlor vergini istehsal masraflorina, sonradan ise hazir moahsul va Xidmatin
xarclor smetasina gobul edirlor.

5.SUratli amortizasiya konsepsiyasi. Boylik amortizasiya ayirmalart istehsal
masraflorini yuksaldir ki, bu proses amtoa giymatina va dayarins tosir edir.

6.Firmalar bir sira zamanlarda sosial ayirmalarin istehsal masrofloring aidiyyati kimi
0zUnl gostorir, bu da son magamda istehsalgmin hesabma ddanilir. Umumi sokildo

gotirdikds, miassisalar , kompaniya, region va bazon hatta bir sira satilan moahsul tizra
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todgigatlar edilsoydi, bu vaxt biz alicilar torofdon vergilorin sobobsiz istehsal
masraflorinin shomiyyatli hissasinin tokcs istehlak¢1 quruplart somtdon konpensasiya
edildiyini, 6danildiyinin sahidina ¢evrilmis olariq. Buradaki faaliyyat gostoran qiymot
mexanizmloarinin geyri-mistoqim vergilorlo lap artiq birlik niimayis edir.

7.D0vlot bidcasinin faydasiz, qeyri-Samarasiz mosroflor soraitindo meydana ¢ixan
kosiri. Bundan 6tri dovlatin kredit toskilatlarinin banknotlarindan, kredit tadgim edan
sistemdon, pul emissiyasindan yararlanmasi, habelo kommersiya banklarma aid
ceklordon faydalanmaq. Sadaladigimizdan olava, qisazamanli xoazino vekselinin
emissiyast gedisatinda 6donis rolunda ¢ixis etmosi basa diisiilondir. Bunlarin adoton
omtoa zomanati yoxdur. Bu monzaradon balli olur ki, inflyasiya hamginin dovlat
xorclorinin artirilmasini tolob edorok onu haveslondirir. Inflyasiya son yekunda
maliyya ehtiyatlarinin doyardon enmasina gotirib ¢ixarir, bldcays ¢atasi galirlorin, pul
resurslarinin haqiqi, zaruri doyari enmis olur. Belalikla, qiymot artdigca miiassisalarin
comi dovriyyasi do goxalma miisahida olunur, vergilor do istor miistagim, istorss do
galir vergisi yuksalir.

Inflyasiya tugyan etdiyi dovrds uzunzamanl maliyys tarkibli gorarlar verilmasindo
chtiyatli torpanmok vacib mosoladir. Belo ki, kredit toklif edonlor uzunzamanl
kreditlorin verilmasi prosesine maraq gostarmirlar, borc goétiirana goldikds isa yiiksak
faizli uzundovrliu kreditlorin calbina lageyed miinasibat baslayirlor.

Bazar ganunlarimin faaliyyatdo oldugu muhitds iqgtisadi sferada istiqraz varagolori
muoassisanin is faaliyyatinin maliyyslosdirilmasi moanbolori dairasinds oasaslardan
biridir. Buna da toxunmaga liizum goarokdir ki, inflyasiya dovrinds yatirim sahiblori
iIlk nOvbado qisadovrlli  kreditloro yer ayilirlar, ikincisi uzunzamanli kredit faizi
digarlari ilo migayisads yiiksak olur. Bu ciir halda sads istiqraz varagalari istokolunan
sayillmir, inflyasiya tempi ilo baghh Uzon faiz dorocolori bilavasito istigraz
varagalarindan 6trii daha calbedici hesab edilir. Belalikls, bu tarzds yirtdilon siyasi

kurs inflyasiyanin saviyya gostoricisinin daima artiq toskil edon 6lkalor tg¢lin oldugca
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saciyyavidir. Olkomizo goldikdo iso bu cir maliyys alotlorinin yardimindan

faydalanmir, bunu yerini uzunzamanl Kreditlor vo istiqraz varagolori tutur.

Yatirnm sahiblori olan investor tam sokildo

vergiqgoymanin 40 faizi gorgivasindo 4 il boyu hesabat edilmis

inflyasiya rast goalmoyan muhitdo va

layihayo kapital

yatirmigdir. GUman edilir ki, moévcud durumda asagidaki pul axinlari olacagi

pnognozlasdirilir (Cadval 3).

Cadval 4: inflyasiyam diqqatds saxlamagla illar boyunca pul vasaitlorinin hesablanmasi prosesi,

min pul vahidi.

Ilor | Galir Cari | Amortizasiya | Umumi | Vergilor Xalis Vergitutmadan
xarclor monfoot . monfaat(sutun | sonra pul axini(
(stitun 5-slitun 6) | stun 7 sttunn 4)
5x0,4)
1 3000 1600 800 600 240 360 1160
2 3000 1600 800 600 240 360 1160
3 3000 1600 800 600 240 360 1160
4 3000 1600 800 600 240 360 1160

Manba: Sarti rogamlar asasinda miiallifin hesablamalari

Indi iso inflyasiya tempinin il boyunca 7% oldugu hali nozardon kegirak vo gozlonilir
ki, inflyasiyanin coxaldigi surotlo pul yigimlari da g¢oxalacaqdir. Bu zaman pul
vasaitlarinin hesablamasi prosesi 4 sayli cadval molumatlarinda oks olunmasi bu torzds
carayan edir.

Bu kimi axinlar sabit komiyystco goturildikdo qabaglar baxdiglarimizdan daha
boyukdir. Hagiqi kamiyyatin axtarib tapilmasindan 6trii onlari inflyasiyanin daracasine
deflyasiya edilmasi gorokdir. Bu prosesdon sonra onlar asagidaki torzdo olacagi

qagilmazdir. (Cadval 5).
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Cadval 5: inflyasiya diqqatdoa saxlamagla illar boyunca pul vasaitlorinin hesablanmasi (min. pul
vahidi)

il Golir Cari xarclor Amo | Umumi | Vergilor | Xalis | Vergitutm
rtiza | monfoat monfaat | adan
siya sonra pul

axini

1. | 3210=3000x1,07 1712=1600x1,07 500 | 998,0 399,2 598,8 1098,8

2. | 3420=3000x1,14 1824=1600x1,14 500 1096 438,4 657.6 1157,6

3. | 3675=3000x1,225 1960 500 1215 486,0 729 1229

4. | 3930=3000x1,31 2096 500 1334 533,6 800,4 1300,4

Manba: Sarti rogomlar asasinda misllifin hesablamalari

Cadval 6: Tllar boyunca hagiqi pul vasaitlorinin hesablanmasi qaydas1 (min pul vahidi)

ILLOR

1 2 3 4

Hoqiqi pul | 1098:1,07=1026,9 | 1157,6:1,14=1015,4 | 1229:1,225=1003,2 | 1300,4:1,31=992,6
axini

Manba: MUsllifin hesablamalar

Torofimdon  gergoklosdirilon hesablama {isullarindan aydin  oldugu kimi,
vergitutmadan sonraki moarhaloda hagiqi pul axinlari maxsusu olduglar yeri nominal
axinlara guzosto gedir vo onlar middat kasiyinds stabil sokildsa enir. Buna asas sabab
Kimi amortizasiya ayirmalarinin inflyasiya suratindon bagli olarag basqa soklo
diismoasidir. Dediklarimizlo olagedar manfastin tam yuksalon torafi vergitutma
obyektino ¢onir. Belaliklo, investisiya giymat verilmasi vaxti inflyasiyanin diggetdo
saxlamaga paralel bir sira vacib naticalori s6ylomok miumkundar:

1. Inflyasiyan1 daima diggot morkazinds saxlamag.
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2.Kapital yatirrmi bldcosinin yaranmasi vaxti inflyasiyanin monfi fosadlarinin
qarsisinin alinmasinin daha mutaragqi yolu giymot konarlagsmalarmin tasir dairasinds
onlarin yerdoyismo siratindon olagodar bu prosess goyulan pul vosaiti torkibinin
toshihindan tagkil olmusdur.

3.inflyasiyanin qarsidaki perspektivlordo templorino diriist — giymot verilmasini
reallagsdirmaq diisiindiiyimiz qodor real gorinmodiyindon asili olaraq, bu sferada
edilmis sohv horokotlor gagilmazdir.

4. Inflyasiya pul yatiriminin risk faizini coxaldir.

Son dovrlar intervalinda 6lkamizda hom antiinflyasiya, ham do yuridilan investisiya
siyasatinin hiiqugi prizmadan zomanat kim masalalor foaliyyastdoki normativlari oks
edon sanadlarlo va gobulu hayata kegmis ganunlarla méhkomlondirilmigdir. Bununla
paralel Azarbaycan Respublikasi diinyanin iqtisadi torafdon gtic sahiblorinin strateji
maraq dairasindo olduguna goro Olkomizdo borgerar olmus investisiya muhitini
gonastboxs saymaq miimkundir.

Maliyys yekunlarina qiymat verilmoasinin hesabat zamaninda monfast gostaricisinin
giymatlondirilmasi vo onun  saviyyasina tosiretmo giclinds olan  amillarin
askarlanmas1 kimi kompleks masalarin ¢Ozilmosini diggeat dairesinds tutur ki, bu
proses isa asasan 4 moarhoalodos reallasir:

- Tosorrifat subyeklorinin isinin imdo Yyekun go0storicisi sayilan manfaatin
dinamkasi, torkibi vo Olcusu analiz olunur;

- manfaatin hacm gostaricisine tasiretms giiclinds ¢ixis edon amillarin dinamikasi
v tarkibi analiz edilir;

- istehsal hacminin ragamlarina giymot verilir;

- istehsal masraflari (maya dayar1) qiymat verilir.

Firmanin moanfaatinin dinamikasi, torkibi vo 06l¢lsinin analizindon 6tri
informasiya bazasi monfoot vo Xorclor barodo hesabat sonadlorine ¢ixis, bunu iso
menecment gorarlariin gobulu hadofilo ¢coxpillali forma soklinds arsays ¢ixartmaq

gorakdir.
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Coxpillali forma soklindo moanfaat vo zorarlor barads ucot sonadloarinin  toartibi
prosesindo  informasiyanin bltdv acgiqlanmasi1 vo tesadifon coroyan edon vo
g6zlonilmayan, miassisa Ugun istisna hal xisusiyyatli tasarriifat naticalarindon baslica
isinin yekunlarmin forglondirilmasi Gmdo prinsip hesab edilir.

Tohlil metodikasi faiz vo indeks formalarinda hesabatin tortibi vo sadaladigimiz
omoliyyatlarin mitomadi reallasmasini digqotdos saxlayir:

1) maddalar Uizrs realizasiyadan alinan golirin béliisdiirtilmasi strukturunun tartibi;

- kalkulyasiya —xarc vo maya doyori;

- amoliyyat naticasinin manfaati;

- xalis monfaat;

- faiz va vergilorin 6donisi;

- investisiyalasdirilan moanfaat gostaricisi.

2) bozi illorda struktur doyisikliklorin istigamatlorinin askarlanmasi, istor bir
maddonin ayriligda dayisilmasi tempinin tutusdurulmast;

3) an vacib maddolorin agkarlanmasi, onlara tosiretmo guclnds olan amillara
giymat verilmasi. Masalo struktur doayisikliklorinin dinamikasimi 6zlnda gostaran
diagrammanin qurulmasi va qlivvada olan proporsiyanin sobablorinin analizi yolu ils
reallasir.

Xarclarin tarkibi va dinamikasinin hartarafli tahlilinds istehsal resusrlarindan daha
mogsadli faydalanmaq vo istehsal Xarclorinin minimumlasdirilmas: imkanlarinin
axtarib tapilmasi, manfostin artirililmasina yiyalonmok vozifo istigamoti goturdr.
Tohlil gedisindo baslica giymotyaradict amilin-mahsulun maya doayar gdstaricisinin
¢onmoasi  dinamikasin1 giymeotlondirmak lazimdir, hansiki hesabat ilindo onun
strukturu, struktur doyisilmosinin dinamikasi osas tendensiyalarin, tez artan vo
«problem maddosloriny askarlanmasini digget dairasindo tutur ki, bu harokat iso
istehsala zarar vurmadan xarclorin azaldilmasindan konkret tadbirlor gérmoaya sorait

yaradir.
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Xorclorin analizi agor mohsul istehsalinin hayat tsiklinin biitiin fazalarinda daima
aparilarsa, o zaman Xususi idareetmo giymatino moaxsus olar. Xarclorin analizi 2 clr
etapda gercoklosir:

Ik etapda maya doyari torkibina daxil olan gostarilar toplusu va onun qurulusu
analiz edilir, bu horakat real maya doyarinin plan tapsiliglarinda oksin tapan giymot vo
maya doyorilo tutusduraraq doyisiklorin askarlanmasi qaydasi ilo reallasir:

- haqiqi maya doayari gostoricilor sisteminin plandan konara ¢ixmasi qrafiki
tutulur,

- masraflarin baslica maddalari: xammal vo material masraflori, omok 6danisi ila
bagli xarclor, amortizasiya ayirmalari, yanacaq , alava masraflar nisbatini 6ziinds ehtiva
edan mosraflarin torkibi hesablanir;

- struktur dinamikanin grafiki tutulur;

- on boyik cokisi olan maddalor mioyyanlosdilir vo onlarin azaldilmasi
imkanlarinin agkara ¢ixarilmasina diggati comlamak xususi garakdir, bundan 6trii daha
boylk cokisi olan maddalorin strukturunu oks etdiron analoji diagramma qurmag
moagsadouygundur;

- yaxin vaxtda shomiyyatli xUsusi ¢okiys ¢atmaga gadir, intensiv artan maddaloar
askara cixarilir;

- amillar boyunca maya dayarinin analizi hoyata kegir.

Masraflorin daimi va doyison gruplara tosnifatinin komoayilo genis ¢evrali analizi
reallasir Ki, bu da zararsizliyi shatali diagnostika etmoaya va buraxilan mahsul néviinin
strukturunu optimallasdirmaga imkan verir. Pratikada ¢oxlu xarclor doyiskon xarakter
dasiyirlar, yoni sorti-doyiskon, sorti-daimi olurlar. Xorclorin «sortililik» ayrilmasi
nogsani analitik tstiinliiklarilo tokraran ortiiliir, hansiki zararsizliyin tohlili adlanir.

Zorarsizlik nogtesini-hesablama vaxt middsti orzindo satisin  fiziki  Olcl
soviyyesidir, hansindaki mohsulun realizasiyasindan alinan golir istehsal xarclorine
uygun golir. Asagidaki dustlrla zararsizlik ndgtasinin toyin edilmasi mimkuandur:

ZN =Dx/(Q - Dz),
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harada, ZN — zararsizlik noqtasi;
Dx — daimi masraflor;
Q — giymat;
Dz — doyiskon moasroflor smetasi
Zararsizlik ndgtoasini hesablayan zaman bir sira qadagalara omal edilmasi vacibdir:
- istehsal1 soviyyasi realizasiynin hacmi ilo Ust-Usto diismalidir;
- istehsalin istonilon saviyyasindon Otrii daimi masraflor eynidir;
- istehsal saviyyasino uygun proporsional suratdo stabil olmayan masroflor
doyisilir;
- zorarsizlik nogtasinin - muayyanlosdirildiyi  middat intervalinda giymot
doyisilmir;
- omtao kiitlasinin giymati vo ehtiyat vahidinin dayari stabil galir;
- forgli adda omtoolordon Otrii zorarsizlik noqtesinin hesablanmasi zamani
buraxilan mahsulun hacmi dairasinds nisbat stabil galir.
Zararsizlik nogtesi gostaricisi asagidakilart aydinliq gotirmays imkan verir:
- monfaatin alinmasini tomin edoan satisin tolob olunan hacmini;
- moanfaatin giymatin doyisilmoasindan asililigini;
- comi xarclarin ortlrilmasinds ayriligda amteanin shamiyyatini.
Zararsizik néqtesi gostaricilar gqrupundan:
- yeni yaranmig hazir mahsul ndvinun istehsal tsklina gobul olmasinda;
- ragabata tap gotira bilon istehsal giiclarinin modernlasdirilmasi prosesinds;
- yeni muassisanin tasisindo;
- kompaniyanin xidmat vo yaxud mixtalif istehsal is sferasina ¢evrilmasindan

yararlanmasi hadafouygun gabul olunur.
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I1I FOSIL. AZORBAYCANDA INFLYASIYA SORAITINDD SOMOROLI
MALIYY9 MENECMENTININ TOSKILININ INKISAFI YOLLARI

3.1. Inflyasiya soraitindo maliyyo menecmentinin taskilinin maliyyalosdirmo

metodlarimin takmillasdirilmasi

Olkomizin igtisadi hoyatinda bazar qanunlarinin tokamiilii v inkisaf halgoesindo
yuridilon  genis  konturlu islahatlar ~ maliyyo  menecmenti  sferasinda
maliyysalosdirilmanin struktur qurulusunda  muasir meyilli doyisikliklora ¢evik
adaptasiya olmaga gotirib ¢ixarmisdir. Bunlarla paralel kredit munasibatlorinin is
foaliyyati diapozonunun  genislonmoasinda, kredit alstlorinin muasir novlarinin
tosokkillinda mutaraqqgi meyllar carayan edir.

Inflyasiya genis monada gotiruldilkds, omtoo-pul miinasibatlorilo, elocada
birdafalik maliyys resurslarinin inflyasiyali tozadan b6lgust ile baglidir. Onu da digqgat
dairasindoa saxlamaq gorokdir Ki, Umumiyystds inflyasiyanin gedisindo yeni dayar
amoala galmir, tokca yenidon bolgii prosesi reallasir. ©lds olunan galirin tozadon boélgi
intensivliyi va darinliyi inflyasiyanin tasir eda bilmak giiciine moxsusu sferalardan, o
ciimladan da istar maliyys sektoru, istarsads geyri-maliyys sektorundan shomiyyatli
torzdo asilidir.Tam qaydada toxundugumuz hissalor bu ve yaxud fargli gaydada, diiz
Vo ayri yolla genis gevrali tokrar istehsalin maliyys uygunlugu va maliyyas ehtiyatlarinin
mutomadi dovriyyado istirak etmosi ilo qarsiliqlt torzdo olagodardir. Ehtiyatlarin
tozodon bolgisu fargli qaydada inflyasiyanin shats dairasinin sferalar boyunca iqtisadi
monafelora do muxtalif qaydada 0z tasir glicinu gostorir.

Inflyasiya dovriindo giymotlora daxil olan istor monfaot, istorsado slave doyor
vergisinin kitlasi yiksaldiyina gora vergi yuki do artmis vaziyystds 6ziini ehtiva
etdirir.Bu isin goriinon Somtidir, basqa prizmadan bu yekun gonast peyda olur ki,
inflyasiya prosesinin ¢okiisii galirin enmasina gatirib ¢ixarmis olur. Siibhasiz Ki,
inflyastyanin ¢okmosi pozitiv hal olaraq dayoarlondirilir, lakin onun moalum iqtisadi

gOstoricilor sistemi ilo dirlst olagalondirilmomasi ziddiyyatli durum formalasdirir.
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Aks1z vo olava dayor vergisinin hacm gostaricisinin ¢oxalmasi biitlin vaxtlarda bidcs
daxilolmalarini ¢oxaltmir , amma bu moévcud durum bazi hallarda vergidon yaymmalar
kimi arzuolunmaz hallar1 ¢oxaldaraq, forqli aldatmalararla yekunlagir.

Yekunda maliyys ehtiyatlarindan moqsadli torzdo faydalanmaq, kompaniyanin
aktivlorinin vo habelo maliyyalosdirilmasi koklarinin dogig bélgisiunin rolu
ohamiyyatli saviyyados yilksalir. Bitiin bu sopkids sadaladigimizlar kredit vo maliyya
munasibatlorinin qurulmasi vo maliyya menecmentini toskilinin firmanin maliyys-
kredit zomanatilo tomasligi genis shatali mosalalordon istifadani zoruri edir. Beynalxalq
va yerli iqgtisadgilarin  maliyys-kredit tominati problemlorina aid arasdirmalart ila
yaxindan tanisliqgdan belo yekun gonast ¢ixir ki, maliyya-kredit nizamlasdirilmasinin
metod va alatlorinin tokmillosdirilmasi baslica sortdir.

Bildco - maliyya problemi mosalalori, habelo giymat siyasi kursu vo Xarclor
inflyasiya ilo baglhdir. istehsal xarcinin inflyasiya prosesi giymotlarin kokli torzdo
yuksalmasina aparib ¢ixarir, ham do bunu diggstds saxlamadiqda daha miinaqisali hal
ortaya ¢ixir. Bir-birlorilo texnoloji somtdon vahdatlik toskiledan istehsal magaminda
giymatomalagalmasi bir gisim subyektiv saciyys dasiya bilar. Bels ki, biznes ohli 6z
mohsullarinin istehsal xoarclorini hesablayan an nadir hallarda he¢ elmi dayaglara
sOykanmadan planlasdirdigi manfaats lizumsuz mosraflor do daxil eds bilar. Belo olan
torzdo pul va giymat toklifi inflyasiya dovriinds daha da kritiklogir, burada istehsalla
bagli xarclor vo giymatlorin artmasi bir-birini xosagalmoz voziyystdo tamamlayir vo
Ozlarina tors olan problemlor yasadir.

Bizneslo mosgul olmaga start veran istonilon is adami hor isdon 6nca ilk ndvbado
maliyyalosdirma yollarina dair masalori ¢6zmoyi moagsadouygun amil hesab edir.
Golocokda foaliyyat gostordiyi biznes sahasinde ugura imza atmaqdan Otri
maliyyalosdirmoa imkanlarina malik olmasindan, yani foaliyyato baslamasi va toskili
etapinda gorokli olan osas kapital va sonradan firmanin cari isinin reallasmasi Vo

maliyyslosdirilmo monbalorindon 6trii lazimi dOvriyys kapitalinin miqdarindan
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bilavasito ¢ox asildir. Bu movzuda problem masalalorin 6hdasindon moharatls
golmokdoan Otrii bazi maraq dairasinds olan suallar1 cavablandirmaq lazimdir:

1. Hans1 hodoafdan 6trii vo no zaman kasiyi dovriine (qisadovrli vo uzundovrli)
maliyyos ehtiyatlar1 tolob edilir?

2.Hans1 dovr va na goadar kamiyyotds pul ehtiyati gorokdir?

3.Kompaniya daxilinds lazim olani tapmaq miinkiindiirmii, yaxud digar vosait
yollarmin xidmatlorindon faydalanmaq talob olunur?

4.Yatirilan maliyya vasaitinin geri gaytarilmasini vo manfaato ¢ixigina no zaman
¢atmaqg olar?

Real secimlordon hamis1 kompleks analiz edildikdon sonra maliyys ehtiyatlarina
nail olmagin an sarfali resurs monbayina Ustiinliik vermok lazimdir.

“Maliyys axinlart” mafhumu iqtisadi sahays aid asarlords pul vasaitinin axinlar
(yani Odonisi) kKimi todgim edilir. Amma diqgot dairasino alsaq ki, bu terminin
strukturuna “maliyys” kateqoriyas1 aiddir, 0 zaman bu tip vesaitlorin axini biidca vo ya
bldcodonkonar fondlarla, daha durist bolgii sferasi ilo bagligin1 dogru hesab etmok
olar. “Maliyya axinlar1’” mafhumu habels “pul axin1” anlayisinin mozmununu, balli
zaman kasiyinda muassisanin pul vasaitlorinin harokat grafikinin yekunlarini 6ziindo
ehtiva edan gostaricini biitov sokilds agiglayir.

Cox zaman maliyys ehtiyatlar1 firmanin tokraristehsal toskilinin is foaliyyati tglin
zomin yaradan maliyya vasaitlorinin toplusu soklindo dork olunur. Belo Ki,
V.M.Rodionovun diisiincalarina gora, maliys resurslart — kompaniyanin ixtiyarinda
olan vo maliyya Ohdaliklarinin hoyata kecirilmasi, genistokraristehsal vo kolektivin
igtisadi hovaslondirilmasi boyunca xorclorin reallagdirilmasindan 6trii ayrilmis pul
galirlari fondudur (Pomanosckoro M.B.2009,s.125). Maliyya resurslar1 kateqoriyasinin bu
sopkido izah1 maliyya ehtiyatlar1 kateqoriyasinin traktovkasindan asla forglonmir.

Maliyys menecmentinds maliyalosdirma kanallar1 bir qayda olaraq iki miixtalif

tosnifata bolUntr: xdsusi resurslar vo borc vosaitlori.
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Xususi resurslara daxildir: firmanin 6z Vvesaiti, partnyorlarin yatirimlari,
amortizasiya, monfoot, aktiv vo sohmlorin realizasiyasi naticasinds oldo olunanlar,
debitor borclari.

Borc vosaitlorino daxildir: dost vo qgohum-ogrobalarin  yardimi , Kredit
organlarimin Krediti, malgdndaranlar istigamatdan toklif olunan kredit, vengur kapitali,
sigorta ddonislori, maliyys dastayi va s.

Yekunda maliyys menecmentinin vacibliyi— kompaniya va onun istor konar, istorss
do miossisodaxili maliyyalogdirilma monbalori dairasinde mévcud  maliyys
chtiyatlarindan daha moagsadli harokot marsurutuna yiyalonmokdon 6trii diistiniilmiis,
doagigliyi ilo secilon gorarlar gebul etmokdir. Pul ehtiyatlarinda 6z aksini tapan maliyys
resurs manbalarinin idarsolunmasi maliyya menecment sisteminds ali mosalo hesab
edilir. Maliyys ehtiyatlarinin axinina goaldikda iso onlar asason asagida sadaladigimiz
pul manbalarindan tagkil olunub:

- kompaniyanin asas maliyys-tosarriifat is foaliyyati yekununda yiyslondiklori;

- maliyys bazarinin istirak¢ilarina faiz vo dividendlar soklinda kapital miigabilinda
haqq olaraq geri gaytarilan;

- maliyys bazarlar1 arenasinda sohm, giymatli kagizlarin miixtalif névlarinin alisi-
satis1, kreditlorin toklifi yekunda nail olunanlar;

- kompaniyanin istehsal vo sahibkarliq faaliyyatinin yiksalisina yatirimlar edanlar;

- vergilarin 6donilmasins istigamalonan.

Maliyya menecmentinds investisiyaya dair gorarlar maliyys idarsetmasinin
Ozlinomoxsus xarakteristikasina sahib iki ndviiniin: gisa vo uzun dovrli idareetmanin
ayrilmasini diqgetdo saxlayir. Qisazamanli investisiyaya dair qorarlar cari dovrdo
kompaniyanin kapitalinin strukturunun miisyyanlosdirilmasins tuslanmisdir. Bu onun
tutdugu balansda oksini tapir. Bu mozmunlu qgorarlarin  togdimi  maliyys
menecerlarindon miassisonin hazirki maliyys idaroetmasi sferasinda genis pesokar
bilik, bazarin mévcud inkisaf tendensiyalar1 nozords saxlamagqla, onlarin reallagmasinin

diistiniilmiis tisullarindan faydalanmaq bacarigi vo gabiliyyat tolobi irali strur.
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Strateji adlandirilacaq uzunzamanli investisiyaya dair qorarlar perspektivdo
kompaniyanin ugurlu is foaliyyotini nizamlanmaya istigamotlonmis vo maliyys
menecerlarindon Olkonin iqtisadiyyati realligmin obyektiv ganunauygunluqlarini vo
xarakterlorini diggoat dairssinds saxlamaqgla,gealacok vaxtda muiassisanin inkisafinin
optimal marsurutlarini vo yollarini axtarib tapmaqdan 6trii miiasir taloblora ragman
analiz metodlarinin istifado edilmasinds genis diapozonlu baza biliklori, praktika,
sarista Vo gabiliyyat talab edir.

Maliyya menecmentinin togkilinin maliyalogdirma monbalorinin secimina dair
cevik gorarlar asagidaki sadalalamali oldugumuz mosalalar ¢evrasinds togdim edilir:

- kompaniyanin somorali isini  nizamlamaqdan Otri xdsusi vo borc vosait
monbalorindan faydalanmagin optimal bagliligi kursunun iglanilorak arsaya gatirilmasi
Vo is1q lizli gormasi;

- kapital yatirrmi siyasatinin rogabot gabilyyatli gqayda cargivasindo hortorofli

islonilorak ortaya ¢ixarilmasi va firmaya uygun sortlor gevrasinds realliga qovusmast,

- kompaniyanin perspektivdo ugurunu sortlosdiron dividend siyasatinin realliga
qovusdurulmasi va s.

Mibahisasiz ki, maliyya menecmentinds forgli, o cimladan son hadd xarakterli
masalalar qoyula va hall edilo bilor. Masalan, golirliliyin maksimumlasdirilmasi vo
yaxud riskin minimum daracays salinmasi , amma bu miistavide miizakirs adaton galir
va risk dairasi daxilinds aglabatan nisbatlorin alds edilmasindan geda bilor. Maliys
menecmentinds risk kateqoriyasi forgli diapozonlarda diggeto catdirilir: investisiya
portfelinin yaranmasina, layiha investisiyalara gqiymot verilmasino, maliyys alatlorina
ustinlik verilmasine, kapitalin torkibino dair gorar gobuluna, modvcud dividend
siyasatinin asaslandirilmasina va Xarclorin qurlusunun qiymatlondirilmasi prosesina
alavalorda.

Istonilon tosorriifat subyektinin foaliyyat marsurutu tokco onun somorali

maliyyslogdirilmasi monbalorinin mévecud oldugu halda realdir. Bunlar 6z iqtisadi
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tobiotilo, meydanagolmo Usul vo qaydalari ilo, varligi zamani ilo, idaroedilonlik
daracasila, bu va yaxud fargli movgeyinin calbediciliyi va s. ila farglons bilar.

Maliyya menecmentinin toskilinin ali sahalarindan biri pul vasaitlori yatiriminin
hodofouygun secim variantlart hesab edilir. Xisuson do bu, secilmis muddot
konteksinds pul ehtiyatlarin1 bu layiha ¢argiveinds yaradilan harokatlorinin toplusu
soklinds pul axinmin layihasi ilo alagodar kamiyyat giymatlondirilmosine sdykanon
biznes layihalorinin analizi dairesindo hoyat Gzl gorlr. Pul axini konsepsiyasi
asagidakilar1 nozar dairasinda tutur:

a) pul axminin barabarlosdirilmasi, onun harakat dovri vo novd;

b) onun elementlorinin komiyyatini miayyanlogdiron amillora obyektiv giymat
verilmasi;

c) forgli vaxtlarda yaradilan axin elementlarini tutusdurmaga sorait yaradan diskont
daracasinin secimi;

d) pul axin1 va onun ugotu metodu ils bagl risklara giymat verilmasi.

Aydindir ki, yuxarida sorh etdiyimiz sortlorin he¢ do hamisi real hoyatda tam
hacmds hayata kegirilmir, ¢linki informasiya eyni alcatanliga malik ola bilmaz, onlar
pulsuz deyil, orada vergilor, xarclor vo s. movcuddur. Olbatts ki, effektiv bazarin
yaradilmas1 prinsipca ola bilor ki, gergokdir, praktikada iss bu geyri-realdir. Qiymatli
kagizlarin bizo malum olan bazarlarindan heg biri analitiklorin fikrinco s0zin genis
monasinda effektiv bazar kimi taninmur, hor¢ond ki, artiqg miqdarda bazarlarin
samaraliliyinin zaif formada mévcudlugu empirik tadgigat istigamatdan tasdiqin tapir.
Maliyya menecmenti sahosindo osas tapsiriglarin siyahisi biznes subyektinin pul
dovriyyasinin kamiyyati, maliyys resurslarina duyulan tolobat va istehsal is foaliyyat
xarakteristikas1 ilo miayyanlosir. Kompaniyanin tosarrifat bdlmalarinin isgi heyatinin
vazifa salahiyyatlorinin mohdudlasdirilmasi, idaraetmos va maliyys bélinmokla ugotun
toskili bu sopkida masalalari va onlarin ¢6ziilmasi yollarini dagiglosdirmak i¢tin hayati

ohomiyyatli mona sorgiloayir.
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Vengur kapitali — risk saviyyasinin yiksokliyi ilo xarakteriza olunur, tozo qurulan vo
inkisafda olan biznes subyekinin, habelo tonozzil hoddino catan  tosorrufat
subyektlarinin  maliyyalosdirilmasindon 6trii konar investisiya yatiranlar torofdon
togdim edilon pul vasaitidir. Vengur kapitali saristali investor sirkotin menecer personali
ilo birlikda taza va siratli inkisafa qadom goyan tesorriifat subyeklorina investisiya
soklinda verilir, homginin 0, yenico tasis edilon kompaniyanin sohmdar kapitalinin
vacib manbayina cevrilir. Vengur kapital qoyulusu riskli vo orta dorocodon artiq
galirliya moxsus kapital olarag doyoarlondirilir, habelo kompaniya moxsus nizamnama
kapitalinda pay sahibliyino yiyslonmok alotidir. Riskli kapital teqdimedon vencgur
biznesmen investisiya yatirdigi firmanin partnyoruna gevrilir.

Belaliklo, maliyya menecmentinds vencur maliyalogsdirmasinin ali hadoafi bir is
adamin maliyys kapitali ilo basqa biznesmenin intellektual imkanlarmi hor iki is
adamina tozo formanan manfaats yiyalonmoakdan 6trii igtisadi sferanin real sektorunda
comlosdirmokdir.

Kompaniyanin maliyys isinin foaaliyyatinin strateji perspektivdo mogsadauygun
toskili miitomadi borc vesaitlorini axtarib tapmadan geyri-mimkindir. Borc maliyys
moanbalarindon yararlanmaq tosarriifat subyektinin tosarrifat fealiyyst diapozonunu
boyltmoys, osas kapitaldan daha moqgsadli faydalanmaga, forgli hadofli maliyys
fondlarinin yaratmasii tezlosdirmaya, son yekunda ise muassisanin movcud bazar
dayarini yuksaltmokdon 0Otrii pozitiv zomin formalasdirir.

Kompaniyanin strateji  ylksalisi {iglin baza rolu oynayan borc maliyys
resurslarinin tokamalundn strateji menecment prosesi adoaton bu morhalalar boyunca
reallasir:

— pesrpektiv zamanda borc maliyys resurslarinin calbi va yararlanmasi prosesinin

analizi;

— borc maliyys ehtiyatlarinin golocokda soforbor edilmasi  hadaflorinin
muoayyanlogdirilmasi;

— borc maliyys resurslariin calbinin maksimum miqdariin segilmasi;
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— baslica kreditorlarin struktur torkibinin mioyyanlosdirilmasi ;
— borc maliyyani soforbar etmokdon 6trii minasib alverisli miihitin qurulmast,;
— colb olunan borc maliyys resurslarindan somorali yararlanmagin tomini;

— alinmus kredit va istigraz voraglarinin vaxtli-vaxtinda édonislorin tamini.

Cadval 7: Muassisanin maliyyya monbalarinin yaranmasinda istifada edilan tasnifat

Tasnifat alamatlari Tasnifat qruplari
1. Mlkiyyatei titulu 1. Xususi maliyya resurslari
2. Borc maliyyas resurslari
2. Miassisaya colbetmo kanallari 3. Daxili kanallardan formalasan maliyys
resurslari

4. Konar kanallardan formalagan maliyyo

resurslari

3. Colbetmonin daimi olmayan vaxti 5. Uzunzamanli osasda calb olunan maliyys
ehtiyatlari
6. Qisazamanli osasda calb edilon maliyys

ehtiyatlari

Manba: Pomanosckoro M.B., (2009), “®unance”, MockBa adobiyyatindan istifado asasinda

tadqgiqater torafindan tortib edilmisdir (18.03.2021).

Tam sokilda, miassisanin maliyys strategiyasinin moagsadlilik 6l¢iisii hansi
saviyyado maliyys resurslarinin hadofyonlii formalagmasi morhalasindan bilavasits
asilidir. Kapitalin doyari vasait monbayi icarisinds daha vacib xususiyyat hesab edilir.
Kapitalin doyar konsepsiyasinin mozmunu ona séykanir ki, bu va ya forgli manbanin
xidmat prosesi eynilik toskil etmir. Istonilon maliyyslosmo kanali 6z doyarina
malikdir. Kapital doyari bu kanalin istifadasi boyunca saxlanmasi vo ziyana
diismomaya sorait yaradan mosraflorin xarclorin drtilmasindan 6trii gorakli olan
monfoatin minimum Ol¢usuni bayan edir. Tosad(fi hal deyil ki, kapital doyarino
miqgdar cohatdon giymat verilmasi investisiya yatirimlarinin analizinda Vva
kompaniyadan 6tri alternativ maliyyslosdirmo senariyalarinin axtarib tapilmasinda

vacib saciyyo dastyir.
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3.2.Inflyasiya amilini nazoras alarag maliyys menecmentinin inkisaf perspektivlari

Xosagalmoz siratlo miisahido olan inflyasiya proseslori maliyys menecmentinin
toskilinds arzuolunmaz angallor yaradir. Maliyyas torkibli gerarlarin tadgimi inflyasiya
mahitinin 6zlnds Saciyyavi Xxisusiyyat ehtiva edir. Onun baslica isi, menecera
inflyasiyanin tosir ¢evrasine daha artiq diismiis, habelo bununla bagli corayan edan
digor problemlara dair diizgiin tesavviir meydana ¢ixartmaqdir.

Inflyasiya dévriinda verilon maliyya torkibli vacib gorarlar ¢cox zaman ziddiyyot
mongali Vo uzunzamanli olub, layiho investisiyalarin axtarib tapilmasi ilo baglidir.
Bollidir ki, layiha investisiyalarin diiriist segilmasi, ilk 0ncs, bir vahids gotirilmis
somaronin proqnoz miqdarinin hesablanmasi qaydasina soykonir. Hesablama islorinin
keyfiyyati pul kanallar1 vo investisiyanin samaralik daracasinin prognozundan
bilavasito asilidir. Hesablama vaxti 2 iimda vacib prinsipa ciddi amal edilmalidir:

- prognozlasdirma zamani inflyasiyanin ol¢iisiine edilon dizalislori 6ziindo
niimayi1s etdiron diskontlagdirma stavkasi totbigi reallagsmalidir;

- eyni biznes soraitindo daha dar vaxt araliginda reallasmasi real olan layihoya
digget ayrilmalidir.

Maliyya sisteminin istonilon Olclsiinde maliyys menecmentina zaruratin olmasi
aydindir. Bu sort istor bir igtisadi foaliyyst novinin toskilinin comi ganuna
uygunluglarindan, eloca do maliyys vasaitlorinin toskili vo harokot istigamatilo slagodar
faktiki kompaniyanin is foaliyyatinin xarakteristikasindan meydana ¢ixir.

Menecmentin rolunun artirmaqda on vacib amil yeni nosr informasiya vo
kommunikasiya texnologiyasi sistemlori hesab edilir. Sahibkarliq sferasinda rogabot
muhitinin darinlogsmasi alicilarin ehtiyaclarini qarsilamaga imkan yaradan tazo maliyya
alatlori, Usul vo miiasir texnologiyalarin ali torzds axtarib tapilmasina gatirib ¢ixaracag,
bizneslo olagoadar risk problemlori vo hazir mohsulun keyfiyyat gostaricilorinin  vo
bununla bagl sahibkarliq is faaliyyatinin menecment daracasinin problemi gagilmaz
sokilda kaskinlagacakdir.
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Azarbaycan Respublikasinin maliyys sistemi 0z ylksalisinin miiasir marhalasinag
godom goyub. Tasarrtfat subyeklari mohdud informasiya mohsullar1 vo metodiki
tominat soraitinds foaliyyot g0Ostorir. Bazara yonalmis maliyya sistemi buna dair lazimi
soviyyodo informasiya oldo edo bilmir. Bununla olagoadar golirlilik vo likvidliyin
goOstoricilorinin prognozlarinda, xiisusi hesablamalarinda sahvlor olur. Metodiki
tovsiyalords nogsanlarin olmasi, miifassal talimatlarin olmamasi maliyys omaliyyatlari
Vo sOvdolosmolorin aparilmasinda risklorin nozarstdo saxlanilmasini qolizlogdirir.
Aydin oldugu qaydada, 6lkamizin muassisalori mohdud kapitalla islayir. Hatta nishaton
Kicik itkilor firmanin maliyys durumuna shomiyyatli torzds tosiretmo gtictine malikdir.
Azarbaycanin bazi biznes subyeklori davamli sokilds yasadigi bohran durumu onlardan
yerina yetirilon omoliyyatlarin ali doracads basa gatdirilmasini va 6z is faaliyyatinin
idaraolunmasinin tokmillosdirilmasina diggatin guiclondirilmasi talobi ilo ¢ix1s edir.
Inflyasiya dovriindo istodiyimiz bir kompaniya stabil maliyys omoliyyatlarmmn
Zomanatina va qarsisina qoyuldugu kompleks vozifalorin reallasmasina istigamotlonmis
qabaqlayici tadbirlar paketi isloyib hazirlamalidir. Miassisonin perspektiv sabit inkisaf
tempini va qarsiya qoyulmus prioritet masalalarin ugurla gergoklogsmasina nail olmag
hadofilo tosarrifat subyektlorinin menecerlori sadaladigimiz faaliyyat sferalarini digqgot

morkazinda saxlamalidir:

borc kapitalinin keyfiyyatinin artirilmasina;

problemli aktivlorls isin somaraliliyno;

maliyys amoliyyatlarindan sldos edilon monfastin ylksalmasing;

xarclorin optimallagdirilmasina;

alic1 bazasini darinlogdirmays Vo miistori fondlarini artirmaga;
- risklarin idars edilmasins;
- kadrlarla isin yaxsilagdirilmasina.

Bu todbirlor inflyasiya dovriinde miuassisanin idarsolunmasinin vo davamli
omoliyyat soraitinin tam qorunmasma sobob olmalidir. Inflyasiya vaxti biznes

subyeklari dar ixtisaslasmanin giiclondirilmasi, alic1 xidmotina fordi yanasma, galir
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monbolorinin  diversifikasiyasi,  xorclorin - minimumlasdirilmasi  vo  isinin
moagsadliliyinin ylksaldilmasi istigamatilo 6z foaliyyat sferalarini icra edoa bilarlor.
Mioassisonin yasamasi ona moxsus ragabat Ustlinliklorinin mévcudlugu ils birbasa
olagolondirilir. Hamu torofdon dork edilon qaydalara uygun golorok yaradilan somarali
maliyys menecmenti kompaniyanin isinin boyiik yiiksalis suratinin resurs potensialini
yaratmaga, kapitalin stabil goxalmasini tamin etmoays, xammal vo maliyys bazarlarinda
onun ragabat ustinliklorinin gonastboxs torzdos saglamlasdirmaga, strateji golocokdo
iqtisadi inkigafinin dayanighiginin tomini G¢tin masbat zominlor yaradir. Miiassisanin
iqtisadi sferada somaraliliyi muasir dovrds faydali bazar strategiyasinin mévcudluguna,
maliyys resurslarinin biitov vo magsadomivafiq istifadasinin shamiyyatli doracada
artirilmasina, risklor kompleksini asagi endirmoya sOykanir.
Hazirki zamanda miiassisonin maliyys menecmenti sistemindo sadaladigimiz
toskilati- funksional imda vacib elementlori tokmillogdirmoays lizum var:
- muassisanin maliyys amaliyyatlarinin effektivliyini analiz edon analitik hesabatlari
formalasdiran strukturlar;
- cami bldcalar va samtlar boyunca biidcalari isloyib hazirlayan strukturlar;
- tosorriifat subyeklori istigamotdon baslica hoadof nisbotlori vo standartlar
muayyanlasdirilmasi izra gorarlarin gobulundan 6trii toklif paketlorini isloyan struktur
bolmaloari;

- muassisanin aktiv-passiv amoliyyatlarini ger¢oklosdiran struktur bélmalor;

- muiassisanin asas soboalori vo idars heyati.

Muasir durumda muasisalorin is faaliyyati rogabatin artmasi, rentabelliyin azalmasi
Vo morkoazi banklarin nozaratinin yiksalmasinds 6ziinii niimayis etdirir. Bununla
borabar, kapitalin monfoatlilik vo rentabellik Olgiisiiniin qorunub saxlanmasi vo
mimkin dorocods artirilmast  zorurasti  tosorrifat  subyektlorinin  asagidakilar
qarsilamaga vadar edir:

- tozo xidmat novlarini toklif etmak;
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- alic1 xidmati tacriibasini tokmillagsdirmok;

- gOrulon is vo xidmatin maya doyorinin minimumlagdirilmasina;

- 0zUno moxsus toskilati struktur dairasinds ehtiyatlara gonaot sistemino

yiyalonmok;

- biznes subyektinin boylmasi va kapitallasdirilmasi ¢evrasinds optimal bélgindi

axtarmag.

Miassisa istigamatdon hoyata kegirilon todbir paketinin ugur qazanmasina ¢atmagin
tomini  goklindo  biznes subyeklorindo menecment prosesinin - mitomadi
tokmillosdirilmasi tolobi ortaya ¢ixir. Miiasir dovrdo maliyys bazart ali dinamizmlo
xarakterizo edilir ki, bu proses 6zllylndo muiasir nasr texnologiyalarin, paylayici
kanallarin, xidmotlora duyulan tolobatlarin doyismasi, xarici soklarin amala galmasi va
yeni ganunvericiliyin totbiqi edilmasilo slagodar ciddi struktur doyisikliklarina gatirib
¢ixarir.

Mioassisado menecment sisteminin  vo pul kapitali sahiblornin  strateji
planlasdirmaya maraq dairasinin dirgslisi biznes subyeklorinin prognozlasdirilan xarici
mahitinin yiksalmasi, diinya va beynalxalq institutlarin ragaboatina tab gotirmoak
zarurati vo 6lkonin kommersiya strukturlarinin aksariyyatinds lazimi saviyyado mushat
isloyan amoliyyat planlagdirmanin mévcudlugu ilo six torzdo baglidir. Omaliyyat
planlasdirmas1 vo is foaliyyatina nozarot olunmasi — biznes subyeklorinin iginin
somaraliliyinin artirtlmasinda birinci marhala, strateji planlasdirma — kompaniyanin
inkisafi va onun sshmdarlarin gézlantilarina magsads uygunlugunu tamin edan ikinci
morholadir. Azarbaycan iqtisadiyyatinin diinya nohanglori ilo migayisads nisbaton zoif
durumda olmasi ilo olagodar strateji menecmentin genismiqyasli informasiya
sistemlarinin tatbigina shamiyyatli xarclarin olmasi avvalcadan agig-aydin goriiniir.

Tahlil — istanilon biznes subyektinin somorali idars olunmasinin ayrilmaz tinsiirii vo
on vacib sortidir. Muioassisenin is faaliyystindo 0, 6zlinoxas rola sahibdir. Bu giln
yasadigimiz real hoyat kompaniyanin menecment sistemindo iqtisadi tohlillorin

istifadasinin genislondirmasini talab edir. Onlarin an vcib prioritetlori bunlardir:
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- muossisonin isinin dorin iqtisadi analiz metodologiyasinin islonib hazrlanmasi vo
praktikada reallagdirilmast;

- biznes subyeklarinin is faaliyyatinin analizinin inkisafina yiyalonmoak vo muasir
toloblora uygun tokmillosdirilmasi;

- kompaniyanin maliyys halina boyiik diapozonlu qiymat verilmasine dair metodlarin
axtarib tapilmasi vo tokmillosdirilmasi;

- cevik rejim muhitindo ¢Ozulon yeni nasr menecment vozifo vo hoadoflorinin
informasiya-analitik yardim¢1 qovsaqglarinda iqtisadi analiz metodlarindan genis profilli
yararlanmasi.

Diagram 1 : Dovlat biidcasinin galirlarmin UDM-s nisbati, %-la

29.0 28.2 29.3 29.0
—— —t
235
20.7 19.6 194 19.0 19.4
= —tr— A " —A
13.7
12.3 11.4 12.0 12.7
2016 2017 2018 2019 2020(proq)

1.vergi daxilolmlarinin UDM-3 nisbati .
2.neft sah-dan vergi daxilolma. neft sektoru boyunca UDM-a nisbati

3.geyri-neft sferasindan vergi daxilolma. qeyri-neft sekt. boyunca UDM-a nisbati

Manba: https://sai.gov.az/filter?type=rey&rey nov=1 AR Hesablama Palatasinin todgim etdiyi

roy osasinda miislifin hesablamasi (25.03.2021).

Dovlat budcasinin galirlari, o tarafdan neftls alagasi olmayan sektorundan galir
lizra 2020-ci dévrdan 6trii prognozlasdirilan icralarin UDM-a qoyulan faiz nisbatlari,
uygun gaydada 29,0%-a va 12,7%-a barabar olmagla yliksalis surati 2018-ci ilnan
tutusduqda , uygun tarzda 0,8% bandi va 1,3 % bandi, 2019-cu ila galdikda isa,
uygun olaraq -0,3 % bandi va 0,7 % bandi hacminda 6zunl biruza vermisdir . Eyni
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vaxtda , dovlat bidcasinin neftla alagasi olmayan sektorundan galirlarinin neftla
alagasi olmayan UDM-a garsi névbati dévrdan 6trii faiz nisbati 19,4% saviyyasinda
gozlanilir ki, bu reagam isa 2018-ci illa barabar saviyyada 6zini bayan etmakla 2019-
cuille tutusduqda 0,4 % bandi cox demak manasi asilayir.

Iqtisadi foaliyyotin analizinin on osas istigamotlorine homginin biitovliikdo
maliyys idaragiliyinin keyfiyyst parametrlorinin analizi vo maliyys idarsetmasinin
forqli bolmolorindo istifado olunan analiz daxildir. Axir dovrlordo bu istiqgamot
miiassisolords iqtisadi analizin somtlori vo vazifalori kompleksindo osas mona
soangilayir. Bir istiqgamatdon, maliyys idaragiliyinin keyfiyyst parametrlorinin analizi
miuassisonin faaliyyatini qiymoatlondirmok tiglin miihiim miistoqil doyore malikdir.
Digar torafdon, maliyys idaraciliyinin miixtalif bolmalarinds (aktivler, 6hdaliklor vo
s.) istifado edilon analiz yalniz digor saholorlo six alagads deyil, hom do aslindo
onlarin montiqi yekunudur.Aktivlori idarsedorkon, vozifa likvidliyin tolob olunan va
risklorin  moagbul soviyyasine omoal etmoklo onlarm on yiiksok golirliliying
yiyalonmakdir . Passivlorin idaraedilmasi prosesinds asagidakilar reallagir:

1) ziyan veran vosaitlorin analizi;

2) alicilarla 6hdalik tapsiriglarin amal edilmasi vo aktiv omaliyyatlarin samoraliyini

yuksaltmokdon 0Otrii  gorokli kredit kanallarinin axtarisi boyunca baslica istigamatlori

oyranmoak;
3) resurslari colb etmoyin real yollarinin analizi.

Maliyys menecment sisteminds analiz — istanilon idaraetms gorarlarinin vacib
torkib pay1 olub, imumilikds idarsetms qurlusunun effektivliyinin baslica amilidir.
Idaroetmos gorarina goaldikdo ilk névbads, menecment sistemindo hoyata kegon nov
foaliyyst, menecment aparatinda isin miixtalif ¢esidi vo idarsetmo prosesinin malum
morhoalasidir; ikincisi, idarsolunan sistems idarsedicinin tasir algoritmi, Gglincisi,
menecment sistemindo menecerin toskilati-praktik foaliyyatidir. Dovlot biidcasinag

daxilolan galirlar, neftlo alagesi olmayan sferasindan daxiollmalarla paralel UDM-
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a qars1 faiz nisbatnin dinamika gostaricisi bizo bu clir monzaroni miisahids aparmag
imkani1 yaradir.

Maliyya menecmentinin oan muahim strateji istigamatlorindan biri vergi
idaraciliyidir. Noticado, vergilorin komiyyatini minimuma endirmak vo monfoot
goOstoricisini  maksimum doracodo artirmaqg kredit toskilatinin  sohmloarinin
mozonnasini maksimuma ¢atdirilmasinin vacib amilloridir. Bazar iqtisadiyyati
munasibatlori dévrinds, biznes subyeklarinin Gstlnlik taskil edan golu bu vs yaxud
tam forqli soviyyoado kapital bazarila six torzds olagodardir. iri kompaniyalar va
muoassisalor orada da investorlarin timsalinda istirak edirlor, kicik sirkatlorin burda
0z0n{ gOstormasi oksar zaman investisiya xarakterli qisa miiddatli problemlarin halli
ilo mohdudlasir. Istonilon magamda kapital bazarinda gorar verilmasi va davranis
strategiyasinin  se¢ilmasi omoliyyatl aktivliyi kimi bazarin somaralilik
konsepsiyasila alagadardir. Bu tip amoliyyatlarin mantiqi belodir. Qiymotli kagizlara
yiyalonmok va ya reallizasiyasi boyunca corayan edon amoliyyatlarim miqdart cari
giymatlorin daxili dayaro no doracodo miinasib olmasi doaracasindoan bilavasita
asithidir. Qiymoto bir sira vacib amillor, 0 ciimladan informasiyalarda tosiretmo
bacarigina malikdirlor.Masalon , stabil dayaniqli durum hokm siiron bazarda bazi
kompaniyalarin sohmlarinin giymotinin enmasino dair tozo molumat aliriq. Bu,
sohmlora tolobin homin an yiksalmosino vo sohmlorin daxili dayarino rogmon
doracoya (Qodor qiymatlorinin  ndvbati morhalods yiksalisine sabob olacag.
Informasiya qiymeotlords 6z(in na dorocods tez gostorarse, bir o doracodo bazar
mogsadliliyinin 6l¢lsils xarakterizo olunacaqdir.

Belolikls, pul ehtiyatlarinin horokot marsurutu pul kanallar1 formasinda realliga
donir, maliyys menecmentinin obyekti timsalinda maliyyo ehtiyatlarina deyil, onlarin
tozahiir formalar1 ¢evrasinds segilon pul aximlarina istiinliiyiin taqdimi daha hodafa
uygundur. Kompaniyanin  pul kanallarinin menecmenti idarsetmonin 06ziinin

samaraliyina, maliyya stabilliyina va 0danis giiciine nazarati yiksok saviyys catdirir.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Torofimdon aparilan todgiqat gedisindo bozi shomiyyatli naticaloro nail olunmus,
tovsiyo mazmunlu konkretliyi ilo secilon tokliflor gOstorilmisdir.

1. Maliyya menecmenti maliyys nazariyyasi vo muhasibat ugotunun analitik savad
vo qabiliyyetlori miistovisindo olagolondici dayaq rolu oynamaqla, prognozlasdirma,
planlasdirma , maliyys analizi vo firmadaxili nozarati 6ziindo nlimayis etdiron spesifik
tisullara moxsusdur.

2.Catin vo ziddiyyat yaradan sosial-igtisadi gedisat kim giymatlondirilon inflyasiya
prosesi maliyya menecmentinin moagsadouygun toskil edilmasinds arzuolunmaz
ongollor ortaya cixardir. inflyasiya mogaminda kompaniyanin stabil foaliyyatinden 6tri
lazim kapitalin miqdart miitomadi yiiksolir ki, bu fakt iso yararlanan xammalin qiymati
vo amoklo bagli 6denislorin goxalmasila baglidir. Azarbaycanin indiki durumunun
sosail-igtisadi yiksalisinin doarin analizi vo dlrist giymatlondirilmasi bizo bu tarzds
yekun fikir sOylomays zomin verir Ki, strateji maliyys hadofi ol doymomoklo
nizamlanan inflyasiyani cilovlamaqdan 6trii 5 faizlik biidca kasiri hadafouygundur.

3.Diinya praktikasinda maliyys menecnentinin rolu he¢ do oksor zaman yanlis olaraq
gostarilon maliyys ehtiyatlarinin mithiim fayda dasiyan resurs olmasina aslan yox,
maliyyonin alagolondirici rola sahib olmasi noqteyi-diqgstindon boyiikdiir.

4. Maliyys menecmentino c¢oxfaktorlu konar olan amillori diiz vo hamginin dolay1
yolla giiclii tosir qiidratine sahibdir. Bu, miioyyonlosdirilon prinsiplorin iki forqli qrupa
ayrilmasinin mogsadouygunlugunu sortlondirir: reallagdirilmasina konar miihitin tosir
etdiyi prinsiplor;reallagdirilmasina xarici miihitin tosir etmodiyi prinsiplor.Inflyasiyanin
cilovlanmasi kompleks todbirlor paketinin reallasmasini diqqot dairasinds saxlayir ki,
bu meyl daxilinds giymatin ciizi yuksalmasina, monfastin sabitliyino nail olmasina vo
nizamlagmasina istiqamatlonir. Maliyys siyasatini miivoffoqiyyatlo gergoklosdirmasi
miuossisolorin ixtiyar dairosindo olan maliyyo resurs kanallarmin artimini diqgot

cevrasinda tutmali, respublikanin hodofine alinmis vozifs vo funksiyalarin ugurla
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reallagsmasindan 6trii dovlst strukturlarinin isinin dayanigli maliyys siitunlarinin
qurulmasina yardime1 olmali, 6lkonin iqtisadi sferadaki movqgeyini vo xalqin sosial
midafiasilo bagli moasalolori yaxsilasdirmaq hodofilo ictimai istehsalin stabilliyinin
tomingis1 olmalidir.

5.Kompaniyanin maliyyo strukturunun miioyyonlodirilmosi gaydasini sadaladigimiz

prosedurlardan ibarot olmasin1 hodouygun sayiram:

tosarriifat foaliyyati ndvlorinin siyahisinin tortibi;

firmanin toskilati menecment strukturunun sxem soklindo qurulmasi;

biznesin novlarininin struktur bdlmalor boyunca ayrilmasi;

struktur bolmalorinin funksiyalar1 gostorilmoklo maliyys ucotu markazlorinin
(MUM) siyahisinin tortib olunmasi;

- maliyys ucotu markazlarinin galir va xarclarin boliisdiiriilmasi;

- maliyys strukturuna dair asasnamonin hazirlanmasi.

6.Biznes foaliyyotinin inkisafi, xalqin golirlorinin ¢oxalmasi  banklarin
xidmatlondirms isinin inkisafina tokan vermisdir . Bununla paralel , inkisafda olan
dovlatlorlo miigayiss etdikds bu sferada hazirki 6l¢ii o qodor do iirokacan deyil.

Miibahisasiz,ogor bu axar ilo yolunu davam edorso, qarsidaki illordo Azorbaycanda
zororlo foaliyyotdo olan banklarin say gostoricisi artacaqdir. Fikrimco, 6lkomizdo
kreditlosmonin zsiflomasi vo paralel sokildo problemli kreditlorin artimi1 banklara
monfootlo islomoys imkan vermoyocokdir. Manatin devalvasiyasi dollarla verilmis
kreditlorin qaytarilmasini ¢gatinlogdirmisdir. Qarsidaki illords banklarin timds problemi
vaxti 0tmiis kreditlor olacaq vo onlarin hacm gostaricisi zamanla artacaqdir.Bu sopkide
problemlarin balli saviyyads halli yalniz hokumatin dostoyindan asili olacaqdir. Oks
halda banklarin galirlori kaskin suratds azalacaqdir, onlarin sarmayagilor garsisinda
ohdoliklarla bagli problemlari yaranacaqdir.

Miiasir goraitdo monfast yiyslonmok arzusuna can atan istor bir bank aliciya
yonalmalidir, aliciydniimlii olmalidir. Daha daqiq, miistorinin tam mohsul vo

xidmatlars ehtiyaclari fordi yanagsmadan faydalanmaqla vo bankda miioyyonlosdirilmis
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alici ila, onun calbi prosesi, saxlanmasi va onlarin sayinin artirilmasinin keyfiyyatli hall
edildiyi bir-birila alagali tosir alqoritmi ilo 6donilir. Hal-hazirki durumda Azarbaycanin
kommersiya banklarinda bankin mohsulyoniimlii dir¢olis strategiyasi daha dorin fiirsot
almigdir. O daxilinds bank menecmentinin elo qurulusda modelini comlogdirir ki, bu
tip miistovido togkilati vahidlor togkilati strukturda elo bir bank mohsulunin satislarinda
istirak gaydasina rogmon toplagdirilir. Bu an istonilon biznes taminin mohsul ndvlori

unikallig1 ilo yanasi, tist-listo diismiirlor.
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Sakil 3: Maliyys menecmentinin metodlari
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integral maliya
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maliya tahlili prosedurunun iisullar
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prognozlasdirilmasi
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operativ planlasdirma
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: . mu nl Si
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nisbi maliyys statistik ehtimalin
tohlili giymatlondirilmasi nozarat edilon
_ metodu; gostaricilor grupunun
mallyy9 determinant QlanQrin forrnalasmaSl

gostaricilorin
monitoringi grupunun
qurulmast
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qaldirilmasi tizro
foaliyyat algoritminin
formalasmasi

v

v

Budcalasdirma

|

Maliyya menecmentinin metodlari

Manba: Pymsuiiesa E.E.,(2018), “DunaHcOBbIil MEHEKMEHT,MOCKBa,75 cTp. (24.11.2020).
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