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Elm and1

Mon, Ramil OSliyev Foxraddin oglu and igirom ki, “Tasiredici investisiya:
qabagqcil bazar kapitalinin ayrilmasi strukturu” moévzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam riayat etmoklo vo istifads etdiyim

bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



“TOSIREDICI INVESTISIYA: QABAQCIL BAZAR KAPITALININ AYRILMASI
STRUKTURU?”

XULASO

Tadgiqatin aktualhigi: Bilik sistemlarinin getdikca artdigi vo texnologiyanin iqtisadi
inkisafi miiayyoanlosdirdiyi miiasir diinyada istehsal qurulusu oxsar mallar1 daha samarali
istehsal etmak oavazina istehsalda yenilik talob edir. Iqtisadi sahadaki bu dayisikliklor
sahibkarhq faaliyyatinin genis yayilmasi naticasinds bas verir.

Tadgigatin magsadi: Tadqgigatin maqgsadi Azarbaycan iqtisadiyyatinda investisiya
faaliyyatinin mdvcud vaziyyatini va sahibkarhq faaliyyatini tahlil edib giymatlandirmasi ilo
onun takmillasdirilmasi istigamatinda elmi cahatdan asaslandirilmis takliflor hazirlamaqdar.

Istifado olunmus todqiqat metodlari: Tadqiqat aparilarkan miixtalif adobiyyatlarin
arasdirilmasi va tahlilinda analiz, muqayisali tahlil, miqgayise kimi metodlardan istifada
edilmisdir. Sonda natica hisssasinda bu metodlarin tatbiq edilmasindan ¢ixarilan naticalar 6z
oksini tapmsdir.

Tadqgigqatin informasiya bazasi: Tadqigatin informasiya bazasim1 miixtalif dinya
adabiyyatlarinda tadqiqatcilarin vo iqtisad¢illarin bu sahada hayata kecirdiyi tadgigat
islorinin arasdirilmasi taskil edir.

Tadgigatin mohdudiyyatlori: Tadqiqat isindo muUxtalif beynalxalg tacribalarin
arasdirilmasi nazara alinaraq, elmi bazamn alda edilmasinda he¢ bir mahdudiyyatls va ya
problemls qarsilasiilmamsdar.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Qeyd edilan tadqiqat isinin bashca
yeniliyi burada sahibkarhq foaliyyati carcivasinds tasirli investisiyalarin niifuzu vo
effektivlik daracasinin tadqiq olunmasi va yeni naticalarin alds edilmasi toskil edir.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahslar: Tadgiqat isindon alda edilan naticalar bir
sonraki bu istiqgamatds aparilacaq tadqgiqatlarda elmi-metodoloji va nazari baza rolunu
oynaya bilar. 9lda edilan yeni naticalarin dayarlandirilmasi da buraya daxildir.

Acar sozlar: Istehsal, investisiya, sahibkarlq



“IMPACT INVESTING: AN ADVANCED MARKET CAPITAL ALLOCATION
FRAMEWORK?”

SUMMARY

The actuality of the subject: In today's world, where knowledge systems are growing
and technology is determined by economic development, the production structure requires
innovation in production instead of producing similar goods more efficiently. These changes
in the economic sphere occur as a result of the widespread spread of entrepreneurial activity

Purpose and tasks of the research: The purpose of the research is to prepare
scientifically substantiated proposals for its improvement by analyzing and evaluating the
current state of investment activity and entrepreneurial activity in the economy of
Azerbaijan

Used research methods: Methods such as analysis, comparative analysis, comparison
were used in the research and analysis of various literature during the research. Finally, the
results show the results of the application of these methods.

The information base of the research: The research database is a study of the research
work carried out by researchers and economists in this field in various world literatures.

Restrictions of research: Given the study of various international experiences in the
research, there are no restrictions or problems in obtaining the scientific base.

The novelty and practical results of investigation: The main novelty of the mentioned
research work is the study of the reputation and effectiveness of effective investments in the
field of entrepreneurship and the achievement of new results.

Scientific-practical significance of results: The results of the research can serve as a
scientific, methodological and theoretical basis for future research in this area. This includes
evaluating new results.

Keywords: Production, investment, entrepreneurship
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GIRIS

Movzunun aktualhigi: Bilik sistemlorinin getdikco artdigi vo texnologiyanin
iqtisadi inkisafi miioyyanlosdirdiyi miiasir diinyada istehsal qurulusu oxsar mallari
daha semorali istehsal etmok avozins istehsalda yenilik tolob edir. igtisadi sahodoki
bu doyisikliklor sahibkarliq faaliyyatinin genis yayilmasi naticasinds bas verir.

Umumiyyatls, iqtisadiyyatin biliklorden vo sahibkarliq kapitalindan istifado
yolu rogabatli iqtisadi qurulusun asasim toskil etmokdodir. Iqgtisadi inkisafin ilkin
sorti kimi gorilon togabbiiskarliq, rogabato davamli iqtisadi sahalords risk almagin
ilk addimi kimi gobul edilir. Bu voziyyatds, bu sahodo sahibkarliq meyli olan
soxslorin olmasi, tasabbiiskarliq ruhunun inkisafi vo bu sahays investisiyalarin
artmasi olduqca vacibdir. Ciinki togabbiiskar potensiali olan soxslorin inkisaf edo
bilmamasi inkisaf etmokds olan 6lkalari xaricdon asili vaziyyata gatirmaya sabab
olacaqdir.

1980-ci illordo yiksak issizlik tokliftorafli iqgtisadiyyatlara vo onun osas
amillarina yenidon marag gostarilmasina sabab oldu. 1980-ci illordon sonra inkisaf
etmis Olkalordo bir ¢ox sektorda kigik miassisalorin payi1 artarkon, boylk
muoassisalorin pay1 azaldi. Bu vaziyyat sahibkarliga olan maragin yenidon artmasinin
ilk sobobi idi. Ikinci sobob, qgorb &lkalorinin iqtisadiyyatinda artan issizlik
probleminin makroiqtisadi siyasatlor torafindon asilmamasi naticasinds Kigik vo
yenilik¢i iqtisadiyyatlara maragin artmasidir.

So6ziugedon tarixs godor diinyada idxal avazetms siyasatine riayst olunmasina
baxmayarag, dovlatin igtisadiyyata tasiri 6zallosdirma yolu ilo aradan galdirild1 vo
igtisadiyyat xarici ticarot vo rogaboto agildi. Edilon doyisikliklor noticasinds
sahibkarlar qarsisindaki maneslor aradan qaldirildi vo investisiya sahalarinin
muxtalifliyi artirildi. Bu gargivada ham ganuni, hom burokratik todbirlor gorildi vo
xarici sahibkarlar t¢un muxtslif tosviq vo imkanlar tomin edildi.

Tadqgiqatin novbati hissasinds ilk ndvbada samoralilik nisbati yiksok olan
bazarlar va investisiyalardan bahs olunur.

[ssizliyin azaldilmas: iigiin tasirli bir hall olan sahibkarliq konsepsiyasi, yenilik

moanbayi oldugu iigiin iqtisadi rifahin artmasinda vacibdir. Olkalorin iqtisadi inkisafi
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sahibkarliq faaliyyati ilo yaxindan olagelidir. iqtisadi inkisafda sahibkarligin na tiglin
vacib oldugu sualina sado gOriinan bir cavab var: Sahibkarlar yeni is yerlori agmag,
ragabatin glclona bilmasi vo texnoloji doayisikliklor noticasindo mohsuldarligin
artmasi liglin yeni miiassisalor yaradirlar. Ancaq osl olan daha mirokkabdir. Ogor
har hansi bir geyri-rosmi 0z-0ziins isloyan saxsin sahibkarliga calb olunmasina icazo
verilirsa, onda yiksok saviyyodos sahibkarliq yeni bir iso baslamaq {i¢iin ya rosmi
blrokratik ongollorin oldugunu vo ya iqtisadiyyatin ononavi omok haqqi is
imkanlarinin az oldugunu gostorir. Bu sortlor daxilindo yiiksok sahibkarliq
Soviyyasinin yavas iqtisadi artim vo inkisafin longimosi ilo alagoli oldugu giiman
edilir.

Sahibkar yeni monfoot flirsati gazanmagq tgtin yenilik foaliyyatlori ilo 6zini
yuklayir. Bu vaziyyst ham artan mohsuldarligin bir sababi, hom do naticasi ola bilar.
Burada ¢ixarilacaq natico budur ki, igtisadi inkisaf vo sahibkarliq arasinda xatti bir
olage vardir.

Qlobal Sahibkarliq Monitorinqi (GEM) hesabatlarina baxdiqda, sahibkarligla
iqtisadi inkisaf arasinda U soklinda bir alagonin oldugu goriiliir. Bir s6zle, insanlar
az inkisaf etmis Olkolords is tapa bilmadikds, yeni miassisalor qurur va 6lkada
sahibkarliq dorocasi artmaga davam edir. 20-ci oasrdon ovval sahibkarlar,
mohsullarini miixtoliflogdirorok bazarlara buraxarag rogabst yaratdiglar {igiin
iqtisadi inkisafa ohomiyyatli dorocodo tosir gostordilor, istehsal texnikalarini
farglondirdilar va yeni firsatlor alda etmok Gicin resurslart yenidon boltisdiirdiilar.

Problemin qoyulusu va 0yranilma saviyyasi: Sahibkarlarin vo tosobbuskar
insanlarin forgli xtisusiyyatlorina gors adabiyyatda bu mévzuda bir ¢ox torif vardir.
Sahibkarliq anlayis1 miixtalif yollarla tayin olunsa da, Umumiyyatlo garsilasilan
fursotlordon istifado etmoak vo yeni imkanlar yaratmaq dgln risk almaqg vo istehsal
toskil etmok bacarigi kimi torif edils bilor. Bununla birlikds tegabbiiskarin yenilikgi
xususiyyati ilk olarag Schumpeter torafindon glindoms gotirilmisdir. Todgigat¢inin
sahibkarligin yenilik¢i torafino digqget yetirdiyi alman ananasine gors, tosobbliskar
$9XS rogabat sartlorini doyisdirarok, geyri-sabitliya sabab olan bir aktordur. Buradaki

yenilik anlayis1 yeni mohsullar yaratmaq vo yeni mioassisalor qurmaq demokdir.
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Sumpeter tosobbiiskarligi tarazliga yaxinlagsma deyil, tarazli§1 yaradan bir qiivve
olarag toyin etmisdir. Creative Disrupt Theory-a g0ra, tosabbiiskar potensiali olan
yeni firmalar daha az yenilik¢i firmalarin yerini alacaq vo bu iqtisadi artimla
naticolonacokdir. Yuxarida geyd edildiyi kimi, qeyd edilon problemlo olagodar
olaraq, sahibkarligin miixtalif toriflori vardir:

* GEM torifino goro, togabbiiskar movcud bir isi geniglondirmayo, yenidan
qurmaga va ya yeni bir is togkilati qurmaga calisan bir insandir.

« Igtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilatina (OECD) gora, tosabbiiskar yeni is
imkanlarin1 formalasdiran vo moanbalordon yaxsi istifado etmok bacarigina sahib
olan, ugurlu investisiyalar edon bir insandir.

» GISEP-do, bu toriflordon slavas, hadof auditoriyanin xdsusiyyatlorino uygun
bir torif olmagq Gc¢iin amaliyyat sarhadlorinin mioayyanlasdirilmasina yonoldilmisdir.
Bu mahdudiyyatlori ohato edon bazi toriflor asagidakilardir: Sahibkar mikro vo orta
muoassisalorda foaliyyat gOstorir. Sahibkarlar ayrica birden ¢ox adamla da mistaqil
foaliyyat gostara bilir.

Sahibkarliq anlayis1 ki¢ik miiassisalorlo sinonim deyil. Siibhasiz ki, kigik
firmalar fordi sahibkarliq ambisiyalarini yonoltmok tgun fovgolads bir vasitadir.
Kicik firma mosuliyyatli bir soxsin uguru kimi doayarlondirilmisdir. Bununla
birlikda, mixtalif tadgigatlarda bazi praktik farglor gostarils bilar: Birincisi, togkilat
Vo koordinasiya baximindan sahibkarliq; ikincisi, miiassisa sahiblori ilo 6z-6z(ino
isloyanlar va iscilor arasinda sahibkarhiqdir.

Tadqiqgatin maqgsad vo vozifalari: Todgigatin  mogsadi  Azarbaycan
igtisadiyyatinda investisiya foaliyyatinin movcud vaziyystini vo sahibkarliq
faaliyyatini tohlil edib giymotlondirmasi ilo onun tokmillosdirilmasi istigamatinds
elmi cohotdon osaslandirilmis tokliflor hazirlamaqdir. Bu moagsadin hoyata
kecirilmasi iiglin asagidaki vazifalor miiayyanlosdirilmisdir:

e investisiya anlayisi, investisiya foaliyyatinin icrasi, sociyyavi cohotlorini
askara ¢ixarmag;

e muoassisanin investisiya foaliyyatinin asas mexanizmini miayyan etmok;

e investisiyalarin sahibkarliq foaliyyatinds rolunu todgiq etmok;
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e sahibkarliq foaliyyatinin bazarlar mistavisinds tasirini arasdirmag;

e muoassisalarin investisiya foaliyyatinin asas amillorini mioayyanlosdirmok;

e sahibkarliq foaliyyatinin calbediciliyinin yiksaldilmasi yollarini arasdirmaq
va Oyranmok.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti: Todgigat isinin obyektini miixtolif
sahibkarliq foaliyyatlori togkil edir. Todqgigatin osas predmeti iso homin sahibkarliq
foaliyyatlorinds investisiyalarin tasiri mexanizmlarini arasdirmaqdir.

Tadgigat metodlar:: Todqgiqat aparilarkon mixtolif odobiyyatlarin
aragdirilmasi vo tohlilinda analiz, mugayisali tohlil, miigayisa kimi metodlardan
istifado edilmisdir. Sonda natica hisssasinds bu metodlarin totbiq edilmasindan
¢ixarilan naticalor 6z oksini tapmusdir.

Tadqgigatin informasiya bazasi: Todgiqatin informasiya bazasini miixtolif
dinya odobiyyatlarinda todgiqat¢ilarin vo iqgtisadgilarin bu sahada hoyata kecirdiyi
todqgiqgat islorinin arasdirilmasi togkil edir.

Tadqgigatin  mohdudiyyatlori: Toadqgiqat isindo muxtalif beynalxalq
tocrubalorin aragdirilmasi nozaro alinaraq, elmi bazanin aldo edilmasinds heg bir
mohdudiyyatla va ya problemls garsilasiimamisdir.

Tadqgigatin elmi yeniliyi: Qeyd edilon tadqigat isinin baslica yeniliyi burada
sahibkarliq foaaliyyati ¢orgivasindo tosirli investisiyalarin niifuzu vo effektivlik
daracasinin tadqiq olunmasi va yeni naticalarin alds edilmasi toskil edir. Bundan
basqa, isin elmi yeniliyini ifado edon mosalalor asagidaki kimi timumiloasdirilo bilar:

e Diunyada investisiya foaliyyati vo onun genis iqtisadi sferada rolunun
dyranilmoasi;

e Ayri-ayr1  sahibkarlarin  investisiya  foaliyyatinin ~ vo  potensialinin
stimullagdirilmasinda maraqliliq doracasinin muayyan edilmasi vo s.

Naticalarin praktiki shomiyyati va tatbiq sahalori: Tadgiqat isindan aldo
edilon naticalar bir sonraki bu istigamoatds aparilacaq tadgiqgatlarda elmi-metodoloji
Va nazari baza rolunu oynaya bilor. ©lds edilan yeni naticalarin dayarlondirilmasi do

buraya daxildir.

11



I FOSIL. BEYNOLXALQ SAHIBKARLIQ NOZORiYYOSi VO ONUN
MAHIYYOTI

1.1. Muassisa, sahibkarlar va sahibkarhq anlayislar

Sahibkarliq vo xUsusilo do daxili sahibkarliq (masSalon, aktiv bir togkilatda
sahibkarliq foaliyyati) iqtisadi odobiyyatda daim inkisaf edon vo getdikco genis
sokildo yayilan dinamik bir todgiqat sahasidir. Bu vaziyyati sahibkarliq tigiin
hazirlanmis konseptual strukturlarda, yanasma va modellorda gormok mimkdindur.

Sahibkarliq  sahoasindoki ilk arasdirmalarin  tamamilo  sahibkarlarin
xususiyyatlarina va igtisadi foaliyyatlorine yonaldiyi miisahida edilir. Bu sababdan,
ilk dovrlords aparilan iglords sahibkarliq foaliyyati yalniz fordi baximdan nozardon
kecirilirdi. Sonraki dovrlorda bir ¢ox todgiqatgilar bu perspektivin faaliyyat vo
tosobbiiskarliq miiddatini izah etmok Ugln yetorli olmadigini iddia etmisgdir.

Qeyd etmok olar ki, sahibkarliq foaaliyyatindo xususiyyatlorin 6lgilmo
gabiliyyati, tokrarolunma daracasi va onlarin imumilasdirilmasindaki ¢atinliklor bu
movzuda muibahisalora yenidon tokan vermisdir. Sahibkarliq faaliyystino dair
strategiya-qurulus-performans kimi olage vo minasibatlordo méhkom davranigin
fordi xususiyyatlordon daha ¢ox basa diisiilon, 6lculs bilon va kegirici oldugu gabul
edilir.

Bu sabablars asaslanaraq, 1990-c1 illardan sonra sahibkarligi tadqiq etmoak Ggln
aparilan aragdirmalarin tosobbiiskarligi toskilati baximdan idaro etmoys basladigi
miisahida edilir. Firma saviyyasinds davranis¢i yanasma olaraq da adlandirilan bu
yanasma, tosabbiiskarliq proseslorine vo toskilatlardaki faaliyyatlora yonaldilir,
basqa s6zlo, sahibkarlig1 koorporativ saviyyadoa giymatlondirir. Buna goro, toskilat
daxilinds sahibkarliq faaliyyatini va meyllarini tasnif etmak vo miayyanlosdirmok
liciin koorporativ sahibkarliq, firma soviyyssindo sahibkarliq dorocoasi, daxili
koorporativ sahibkarliq kimi anlayislardan genis sokilda istifado olunur.

Igtisadi vo sosial hoyatda sahibkarligin rolu ortaya ¢ixan yeniliklor, yeni is
yerlori agmaq, yeni sirkotlor qurmaq, iqtisadi artim vo comiyyatin rifahinin

yiksaldilmasi baximindan bir nego asrdir ki, aktual masaladir. Ancag mdévcud
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toskilatlardak1 sahibkarliq davranisinin vo meylinin rolu, xisuson do Olkomizds
lazimi soviyyado todqiq olunmamisdir. Bundan olavo, son illoradok 6lkomizdo
sahibkarliga dair odobiyyat Umumiyyatlo, yeni Kicik vo orta sahibkarligin
yaradilmasina yonolmisdir. Lakin, siddstli global rogabatin yayilmasi, iqtisadi,
texnoloji, hlquqi, siyasi vo madoni muhitdo siratli doyisikliklor va yeniliklorin
meydana galmoasi, 6lkomizdoki bir ¢ox sirkatin hoyatda qalmaq tiglin sahibkarliq
potensialin1 aktivlegsdirmok vo ya hoyata kegirmak {i¢iin yollar axtarmasina sabob
olmusdur.

Sahibkarliq faaliyyati cox 6lcllu bir anlayisdir. Igtisadi, psixoloji va isin idara
olunmas1 kimi monalarda bir ¢ox toskilatlarda bas verir. Bu giin sahibkarliq biitiin
muasir va ananavi sektorlardak: sirkatlords, Kigik vo irimiqyasl miiassisalords vo
forgli mulkiyyat strukturlarinda etibarli bir fenomen olaraqg gobul edilir.

Sahibkarliq anlayisi daha ¢ox tosobbiskar vo fordi baximdan Syranilir. Bu
vaziyyati sahibkarligla bagli toriflordo do gdrmok mumkindir. Akademiklor
torofindon demok olar ki, biitiin sahibkarliq toriflorinds razilagdirilmis olaraq,
sahibkarlarin davranis niimunsloridir. Razilasdirilmis davranisin ohato dairasine
togobbuis gostarmak, resurslari vo sortlori istifads edilo bilon dayarlara ¢eviran sosial
va igtisadi sahalords tanzimloma etmok, risk va ugursuzlugu gobul etmak daxildir
(Hisrich R. D. and Peters M. P., 2012: s.10). Thornberry do Microsoft-un qurucusu Bill
Gates, kitlovi avtomobil istehsal xattinin qurucusu Henry Ford vo Amozon.com-un
qurucusu Jeff Bezos nimunasindan ¢ixis edarak, tasobbiiskarlarin ii¢ seyi ¢ox yaxsi
etdiklorini bildirirdi: Bunlar imkanlart miisyyanlosdirmok, formalasdirmaq vo bu
fursotlori inkisaf etdirmok, daha sonra iso ugurlu bir miiassisaya ¢evirmok Ggin
uygun bir togkilati qurulus yaratmaq demoakdir (Thornberry N., 2011: s.533). Bitiin
bunlarin baslangic ndgtesinin da yeni bir fikir oldugunu miidafis etmisdir. Ingilabi
va ya tokamulli ola bilacak bir is quruculugu fikri sahibkarlara va ya basqa insanlara
aid ola bilor. Sahibkarlarin asas vozifasi bu yeni vo banzarsiz is ideyasinin bir fiirsoto
cevrilocayini misyyanlosdirmokdir. Basqa s6zla, tasobbiiskarin vazifasinin bu fikrin
kommersiya dayarino gevrilmasindon momnun galmaq ve sonra bu flrsat asasinda

qaynaglar toskil etmok oldugu ifads edilir.
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Sahibkarliq konsepsiyas1 fransiz Cantillon torofindon istifado olunan vo
tosobbliskar manasini veran “entreprendre” ifadasine asaslanir. 1755-ci ilds fransiz
Cantillon, bu termini igtisadi parametrlor daxilindo monfaat aldo etmoak va geyri-
muoayyanliklo garsilasmaq istayan va intuisiya va yaradiciligi bacaran bir fardi tosvir
etmok d¢ln istifads etmisdir (Culhane H., 2013: 5.19).

Sahibkar anlayisinin forgli fonlor torofindon do arasdirildigi aydin sokildo
goriiliir. Iqtisader tigiin tosobbiiskar, monbalori, is¢i qiivvasini, materiallar1 vo digar
monboalari bir araya gatirarak, avvalki doyarlorindon daha ¢ox doyar yaradan, eyni
zamanda doyisikliyi, yeniliyi vo yeni bir nizam anlayigini ortaya qoyan bir ford
olarag toyin olunur. Psixoloqg Ugin bir togobbiiskar bir sey oldo etmok va ya bir
hodafa gatmag, tacriiba gazanmagq, basgalarinin miimkiin nifuzuna yuksalmok va ya
niifuz sahibi olmaq ehtiyaci vo arzusu olan, bu kimi motivlorls idars olunan bir ford
olaraq izah olunur. Digar torafdon bir is adamu tigiin bu bir tagobbuskar, tohdid, ciddi
bir raqib, eyni zamanda bir miistori, Strateji ortaq vo ya basqalarinin rifahi vo
xosbaxtliyi ti¢lin ¢alisan bir soxs demoakdir.

Sahibkar, riska girarak yenilik edon va ya inkisaf edon bir insandir. Basqa s6zlo,
togobbiiskar imkanlar1 seyr edon Vo tapdiglart zaman hor hansi bir riska girorok
hoyata kecirmoays ¢alisan insan kimi dayarlondirilmakdadir. Buna gors sahibkarlar
muoayyan fikir formalasdirir va yeniliklor alds edirlor. Sahibkar haqqinda danisarkan,
ilk olaraq agla axtarilan, yenilik edon, fikir yaradan, forqli diisiinon va casaratlo yeni
seylar etmok istayan insanlar galir.

Asagida geyd olunanlar togobbiiskar1 saciyyalondiran tanian keyfiyyatlordir:

e idaroetms yeri (nazarat sahasi);

e miivaffagiyyats ehtiyac;

o mistaqillik;

e risk alma gabiliyysati;

e 0zlno inam;

e yenilik etmo gabiliyyati;

e yaradici diisilinco;
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¢ inadkarliq;

e rahatliq;

e is tocriibasi Vo bacariqlari (Arslantas C.C. 2011: s. 17).

20-ci asrdoa irali sirllon sahibkarliq nazariyyasino goro, tosobblskarlar risko
girarak yenilik edan vo ya inkisaf edon insanlar olarag toyin olunur. Basqa sozlo,
sahibkarlar flrsatlori tagib edan vo onlar1 hayata kegirmok tgtin har cir risko gedon
insanlardir. Bu izahatlara osason, sahibkarligin risk alma, fiirsot axtarma, hoyata
kecirmo vo yeniliklor etmo xlsusiyyatlorini 6zinds birlosdirdiyini sOylomok
mumkundur.

Qeyd edilmalidir ki, tadgiqatgilar sahibkarliq faaliyyatinin na oldugu ils bagl
toriflorinda vohdot gostarmirlor. Toriflor yeni toskilatlarin yaradilmasi, yeni resurs
birlosmoalorinin - (komponentlarinin) yaradilmasi, fiirsotlorin arasdirilmast  vo
askarlanmasi, geyri-mloayyanliyin vo risk sortlorinin gobul edilmasi vo istehsal

amillorinin comlonmasi kimi genis foaliyyat sahalorini ohato edir (Gartner W.B. 2009:
S.47).

Sahibkarlig mévzusu mévcud elmi adabiyyatda forgli toriflora, quruluslara vo
tipologiyalara asasen sorh edilmokdadir. Konsepsiyanin torifi ilo bagl bir fikir
birliyinin olmamasi, biitov bir qurulusun vo daginiq bir todqiqat qurulusunun
olmamasi bu sahada dominant bir paradigmanin inkisafina mane olur.

Sahibkarliq anlayisi, elmi odobiyyatda bir ¢ox miuollif torofindon forgli
Olctlorini vurgulayaraq miisyyonlosdirilmaya ¢alisilmisdir. Konsepsiya ila alagali
bitin toriflordo ortag ndqts, sahibkarligin iqtisadi imkanlarin yeni doyarlors
cevrildiyi bir middat kimi idars edilmosidir. Edilon tariflora diggotlo baxdigimizda
bazi mualliflorin mévzunu daha asan va qisayolla izah etmok {igiin qisa va sado
toriflor verdiklorini gordlir. Gartner, Low vo MacMillan kimi bazi todqiqatgilar
sahibkarlig1 sadoco yeni togkilatlarin vo ya is yerlorinin yaradilmasi vo ya
Schumpeter kimi mohsul, proses, toskilat vo bazarlarin yeni komponentlarinin
yaradilmas1 kimi miiayyanlosdirirlor. Bir ¢ox tadqigatg1 da daha genis ohatali toriflor

vermisdir. Bir middat gobul edilon bu tariflordon bazilori asagidaki kimidir:
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Sahibkarliq, lazimi vaxt vo Soy ayiraraq, maddi, psixoloji vo sosial risklor
alaraq pul qazanclar1 vo fordi mamnuniyyatin oldo olundugu olavo amayin sorf
edilmosi ilo forgli seylor yaratmaq prosesidir.

Bird-o gbro, sahibkarliq foaliyyati bir soxs (tosobbiskar) va ya kicik bir qrup
(ortaq sahibkarlar) torofindon toskilat vasitasi ilo doyar yaratmag, golirli bir iso
baslamaq vo ya boyiltmok, yeni bir mal vo ya xidmat toklif etmok vo alava doyar
yaratmaqdir (Bird B. J. 2009).

Digor torofdon, Dbir flrsotdon istifado etmok igiin  sahibkarligi
muoayyanlagdironlor do var. Onlara gora, sahibkarliq bir flirsotdon istifado etmok
uclin unikal bir gaynaq paketini bir araya gatirarok, alava doyor yaratmaq prosesi
kimi gabul edilir.

Basqa bir torifo goro sahibkarliq faaliyyati yeni vo ya movcud (qurulmus) bir
toskilat daxilindo yaradiciliq vo yenilik yolu ilo doyar yaratmaq tgun bir firsati
tapmaq va onu inkisaf etdirmok, manbalarin va ya sahibkarlarin yerlosmasindon asili
olmayaraq bu fiirsatdon faydalanma middatidir. Bu tarifda sahibkarliq hom fardi vo
toskilati saviyyalorda doyarlondirilmisdir (Churchill N.C. 2002: 5.586).

Ingilis Dilinin Amerikan Irsi Liigotindo daxili tasobbiiskar (intrapreneur) “osas
fikri boylk bir firma igarisinds risk alma va yenilik etma yolu ilo galirli bir son
mohsula ¢evirmokdan mosul olan soxs” olaraq toyin edilmisdir.

Pinchot daxili sahibkari “hor hansi bir is ideyasini hoyata kecirmok dgln
moasuliyyati 6z (zorino gotiron soxs” kimi daxili olaraq toyin etmisdir. Daxili
sahibkarin miitlaq yeni mohsul va xidmatlorin ixtiragisi olmalari vacib deyildir, lakin
0z is fikirlorini hazirlaya bildiklori vo ya prototiplori sorfali ifado etmasi oldugca
shamiyyatlidir. Onlar mahiyystca gazancli mahsul va ya xidmatlorin arxasindaki
insanlardir. Komanda qurmaqda vo komanda Gzvlarinin fikirlorini idaro etmokdo
¢cox mivoffaq insanlardir.

Daxili sahibkarliq fealiyyatinin morkozindo daxili sahibkar dayanir. Daxili
sahibkar sahibkarliq diinyasini va toskilat sferasini sahibkarliq prosesinds bir araya
gotirmokdadir. Daxili sahibkar mévcud bir togkilat daxilinds tosobbiiskarliq ruhu vo

muhit yaratmaq Ucln bir vozifasi olan bir soxsdir. Xayali bir fikri vo ya bir fursati
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galirli bir igtisadi gercokliys ¢evirmakdir, qurum daxilinds edilmasi lazim olan bir
COX seyi etmokdon gakinmir.

Qisaca “foaliyyat goOstoron vo foaliyyotdo olan toskilatlardaki sahibkarliq
foaliyyati” olaraq gobul edilon daxili sahibkarliq teskilati vo Umumi iqtisadi
inkisafda ¢ox vacib bir dinamik element kimi gabul edilir. Hom akademiklor, ham
do praktikantlar bu konsepsiya ilo 1980-ci illordon bari maraqlanirlar. Bununla
birlikds, daxili sahibkarliq yalniz miioyyon sektorlarda foaliyyot géstoron is
toskilatlarina yonaldilmir, butovlikds igtisadiyyat sahasi ilo do maggul olur va hor
nov is toskilatina yonoldilo bilor. Ciinki daxili sahibkarliq bir iqtisadiyyatdir,
mohsuldarliq artir vo on yaxsi1 is tocribalorini ortaya qoyur. Homginin, daxili
sahibkarliq yeni sonaye saholorinin yaradilmasina vo muassisalorin beynalxalq
ragabat gabiliyyatinin artirilmasina tasir gostara bilor.

Belaliklo, illordir ki, iqtisadi odobiyyatda todgiqatgilarin moveud foaliyyot
gOstoran toskilatlardaki togobbiiskarliq saylorini (daxili sahibkarlari) tasvir etmok
glin mixtalif termin vo ya anlayislardan istifade edilir. Umumiyyatlo, bu
anlayiglarin hamisi, movcudlugundan, faaliyyat gOstoran toskilatlardaki sahibkarliq
fenomenini vo ya sahibkarliq meylini izah edir.

Sahibkarin bir fiirsati tayin etmasi ilo baslayan va bu firsatdon faydalanmag
uclin foaaliyyatlorlo biton bir prosesi izah edilon sahibkarliq faaliyyati naticado
bOylmo sansi ilo bazara dinamizm slava edir va Olkalori sosial-igtisadi dayarlori ila
bir-birindan farglondirir (Karabey, C. N. ve Bingol D. 2010: 5.31). Bazi tadqiqatgilara goro
¢ox Olcult bir konsepsiya olaraq toyin edilo bilon sahibkarliq; status, rasionalliq,
sarvat artimi, inkisaf, karyera, golir bolgusl, odalot, yardim, slratlondirici tasir,
fodakarliq vo hor seyi diistinmok, yenilik, ixtira, azadliq, mistaqillik, gérma,
diinyaya ac¢ilma, fiirsotlordon faydalanmag, yaxsi va ya pis giinlords tohliikalordan
gorunmag qabiliyyatidir.

So6zugedon konsepsiyanin oshomiyyati gundon-glino artmaqdadir, ¢iinki bu
konsepsiya muxtalif comiyyatlordo sahibkarliq foaliyyatinin asasini insan vo ya
insan grupu Kimi gorir. Rosmi soxsiyyati ilo bir araya golon vahidlorin an Kigik

birlosmosi olaraq ifado edilon “orta mioassisa” anlayisindan sonra ilk dofo orta
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asrlordoa istifado olunan vo “entreprendere” kdkindon goldiyi bilinan sahibkarliq

tarixi geydlora gora, ilk manada tasabbiis, 6hdalik kimi dayarlondirilmisdir.

Sahibkarliq termininin kokindo imkanlart miisahido etmok vo istehsal

amillarini birlogdirarok, miossise yaratmaq dayanir. Digor torofdon, tosobblskar

sOzi ilk dofo 17-ci asrdo Fransiz harbi terminologiyasinda uzun harbi sayahatlors

rahbarlik edon insanlar1 adlandirmaq Ugln istifads edilmisdir (iraz R. 2010: 5.137).

[1k istifado va toriflorindon bari mévcud olan sonaye xaricindoki molumatlarda

bu anlayislarin doyari mixtalif funksiyalari hayata kegirarok, giindon-giine daha da

artmugdir. Demok olar ki, sahibkarliq fordi, soxsi qabiliyyat vo otraf mihit

doyisikliklarino asaslanan stratli inkisaf kursudur. Asagidaki coadvalda (Cadval 1)

sahibkar vo sahibkarliq foaliyyati anlayislart onanovi, konseptual vao miuasir

yanasmalar baximindan tosvir edilmisdir.

Cadval 1: Sahibkar vo Sahibkarhq Konsepsiyalarina 9nanavi, Konseptual vo Muasir
Perspektivlar

9Nanavi Konseptual Muasir

Sahibkar Risklari dasiyan, | Miassisa  faaliyyatini | MUhim flirsatlordan
investisiya  kapitalinin | hoyata kegiron soxsdir. | istifado edorok gazanc oldo
Odonislorini tarazlagdiran, | Yenilik¢i. Bir bazarda | etmok, bu  flrsatlordon
yaradict  vo  yenilikci, | qavradiglar1t imkanlar | istifado etmok iigiin lazimi
qurdugu tosobbusl idars | yaradiciligla moanboalari toplamaq va risk
edon, lazimi monbalarin | giymatlondiran, bu | vo geyri-muoayyanlik olda
ayrilmasi ilo maggul olan, | imkanlarin  istifadoys | etmok magsadi ilo yeni bir
gorxmaz, calisqan, | verilmasi {iglin lazim | iso baslayan bir insan.
fodakar, yaxsi | olan kritik monbalori | Tasavvir morhalasinda
toskilatlanmus, ayiran, hesablanmis | yaradici diisiincani
miikafatlandiran vo | risklori alarag yenilikgi | sistematik  sokildo  togkil
optimist vo glcli bir | is planlar1 hazirlayan va | etmoklo mimkin edandir.
daxili nozaroto sahibdir. | olavo doyar yaradan
Ugur yoniimlii, nikbin vo | foaliyyato gevirondir.
gucla.

Sahibkarhq | Bitun cotinliklora | Bir tosobbis Vo | Toskilati kontekstdo bas

faaliyyati baxmayarag, vizyonu | amoaliyyat foaliyyatidir. | veron vo minasibat vo
ugurlu bir is qurmaga | Kigik bir miuassisani | davranig elementlarinin hor
cevirmok  cun  soy | idaro etmoyin osas | birini  ohato edon  bir
gostoranlordir. Fordi | prinsipi  vo  Usulu | prossesdir.
davranislar  tosobbisiin | togobbuskar olaraq
qarsisini alir. toyin  olunan  butln

saylorin  idaroetmayoa
daxil edilmasidir.

Manba: Boyikaslan H. D. 2017: s.14
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Ke¢misi  doyisdirmok mumkin deyil, ancaq sahibkarligla golocayi
formalagdirmaq vo doyisdirmok mumkindir. Bir menecer olarkon sahibkarligla
bagli bir anlayis ola bilar. Vacib olan tokoarlorin diizgiin bir sokilds firlandi1g1 noqtada
bitlin togobbiiskarliq funksiyalarinin islomo mexanizmini aktivlesdirmokdir.
Innovasiya foaliyyatlori ilo davamli bdyiimo soviyyssino catmagla slave doyor
yaratmaqda sosial funksiyani hoyata keciron insanlar mohz sahibkarlardir.
Sahibkarin hayata kecirdiyi funksiyalarin biitovliiyii iqtisadi inkisafin davamliligini
tomin edir vo effektivliyini artirir.

“Sahibkar, mahiyyat etibarilo, ¢cox shomiyyatsiz vaziyyatlori belo ¢ox vacib
fursatloro ¢evira bilir, golocayin atosini yandiran tosavvir giclne malikdir,
kegmisdoa he¢ vaxt olmayarag, goalocokds va nadir hallarda bag veran doayisikliklarin
katalizatoru” Kimi dayarlondirilo bilar.

Sahibkar bizim yaradict soxsiyyastimizdir; Homiso bilinmayanlorlo mosgul
olan, goalocayi ohato edon, imkanlardan imkanlar yaradan, xaosu harmoniyaya
ceviran bir insandir” (Gerber M.E. 2015: s.24).

Yeni kosf tiglin yeni yerlor yox, yeni g0zlor lazimdir. Marcel Proust (1871-
1922) firsoti bazarin movcud olmasina baxmayaraq, Mmohsullarin golocokda
istifadasine imkan yaradan fikirlor, inanclar va foaliyyatlor macmusu kimi
dayarlondirmisdir. Kirznera (1997) goros, bu kontekstds fiirsotin bazarda aydin
sokilda toyin olunmayan bir ehtiyact va ya yetarinca istifado edilmomis resurslari /
imkanlar1 ifads etdiyini s6ylomak olar. Arzu olunan va mimkin galacak vaziyyati
ifado edon flrsatlor kimi; Heg¢ bir bazar torofindon toyin olunmayan osas
texnologiyalar, ixtiralar, mohsul va xidmatlor g¢tn fikirlar irali stirtilos bilar.

Iqtisadi vo sosial dayisikliklor, hiiqugi tonzimlomalor, demografik forglor,
habelo xammal, giris, mal vo Xidmot bazarlar1 va togkilati metodlardaki doyisikliklor
muassisalor Uclin yeni imkanlar yarada bilor. Flrsatlori tanimaq, flrsatlori vo
imkanlar forqli bir baxig bucagi ilo tantyaraq vo galocaya dair uzaggoranlikls gliniin
sartlorina gora giymatlondirarok galocayi formalasdirmaqdan kegir.

Tosobblslin yaratdigi imkanlarla dorhal istifado edilo bilon daha doyarli

imkanlar vo bozi bacariglarin inkisaf etdirilmosi halinda istifado edilo bilon
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flrsatlorin olmasi va bununla da toalob olunan saristalorin inkisafina nail olmag
mUmkdanddr. Fursatlor, miraciot etdiklori osas fikirlori tam is planlarina ¢evirmok
uclin fardlor torafindon doyarlondirilir. Bununla birlikds, fiirsat inkisaf prosesi
fursatlorin taninmasi vo ya mioyyonlosdirilmosindan konseptual olaraq forglidir.

Beloliklar, sahibkarliq adobiyyatinda “filirsat bolgiisii” adlanan seyin asagidaki
U¢ prosesi shato etdiyi gorulir:

1) bazar ehtiyaclarini vo inkisaf monbalorini dork etmok;

2) spesifik bazar ehtiyaclart vo manbalori arasinda “uygunluq” tapmaq vo ya
yaratmag;

3) bu sababdoan ehtiyaclar va qaynaglar arasinda yeni bir “harmoniya” yaratmaq
(Hills G., Lumpkin G.T. ve Singh R.P. 2007: s.203).

1.2. Sahibkarhq faaliyyatinds zamanin idara olunmasi va fUrsatlari
dayarlondirma iisullar:

Mulkiyyatin forgli vo spesifik xtsusiyyatlorini nazors alaraq sahibkarliq
foaliyyatini dovlat, 6zal va garisiq sahibkarliq novlarinag bélmok miumkiindir. Dovlst
sahibkarligi, dovlatin 6zal sektorlara investisiya qoymaq istamadiyi va ya inhisara
cevrilorok comiyyatin monafelorinin qorunmasinin miimkiin olmadigi sahalords
foaliyyat gOstordiyi bir sahibkarliq névii olaraq toayin edilir.

Umumiyyatlo, sahibkarliq faaliyystinde mohdudiyyatlor daxilinds xarici
impulslarla harokst miisahido edilir. Bazar iqtisadiyyatinda 6zal tosobbiiskarliq,
istehsal amillarina sahib olan va faaliyyatini davam etdiran, fordi soxslor tarafindon
qurulan va faaliyyat gostaran dinamik (daima yenilik axtaran) va ya adi (na ilo ise
Kifayatlonon) sahibkarliqdir.

Qarisiq sahibkarliq néviinde milkiyyatin miayyan bir hissasi dovlsta maxsus
oldugu iiciin dovlat-0zal sahibkarligin torofdasligini shato edir.

Fursat sahibkarligi isa xiisusi bir sahibkarliq noviidiir vo bazarda mévcud vo
mimkin fursatlori gormok vo giymotlondirmoyi ohato edir. Uzaqgoronlik vo
intuisiyaya osaslanan bu yanasmada monfootin prognozlasdirildigi saholora
investisiya qoymagq, eyni zamanda imkanlar axtarmaq miimkiindiir. ©lava olaraq,
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bazarda bdylimo vo genislonma, bOhran vaziyysti, mohsul va xidmatlarin tolab
olunan keyfiyyat vo miqdarda toqdim edilmamosi naticasinds yaranan tochizat
problemlari sabobindan firsat vo imkanlar1 gabaqcadan qiymatlondirmakdir.

Informasiya texnologiyalarindaki doyisikliklo ovvalki isindon cixanlar,
sOziigedon sahado tohsil almis insanlar, alava golir aldo etmak istayanlar, istehsal
prosesi ilo masgul olan evdar xanimlar vo S. bu kateqoriyaya aid edilo bilor. Bu
novlar sahibkarliq faaliyyatinda 6rnok nimunalor olaraq gostorilir.

Sahibkarligla bagli adabiyyatlarda sahibkarlarin bir-biri ilo mugayise edilo
bilon forqli adlar1 vardir (Fuentelsaz L., Gonzalez C. 2015: 247). MasSalon, yaradicilara
qars1 toglidgilar, boyuma perspektivli vo ya olmayan sahibkarlar, yiksok bdyiimoa
foaliyyatlori olan saxslor, ehtiyac asasli (macburi) va flrsat sahiblori va s.

Ehtiyaca osaslanan sahibkarliq yaxsi is imkanlarinin miioyyanlogdirilmasi ilo
olagolondirildiyi halda, daha yaxsi is imkanlarinin olmamasi sabobindan fiirsato
osaslanan sahibkarliq yeni bir iso baglamaqla izah edilir. Hor iki néviin do yeni
togabbiiskarliq foaliyyatlorino istinad etdiyi dogru olsa da, inkisafa vo iqtisadi
bdylmoaya tasirlori agiq sokilda forglidir. Ehtiyaca osaslanan sahibkarligin osas
motivasiya moanbayi galir oldo etma motividir. Ehtiyaclara ssaslanan sahibkarliq
boyuk 6lctids uzunmiiddatli perspektivds igtisadi inkisaf saviyyasi va qisa miidddatdo
iqtisadiyyatin faktiki vaziyyati ilo olagadardir. Ehtiyaca osaslanan sahibkarliq
foaliyyati az golirli Olkalordo daha cox gorilir vo iqtisadi inkisaf saviyyasinin
artmasi ilo azalir.

Fursat osasl tosobbiiskarliqda isa asas motiv, miisahido edilon is flirsatindon
istifado etmok diislincosidir. Flrsot sahibkarligin on bdylk tohrikedicisidir vo
fursatlori yarada va istifado eds bilmakdir.

NOvindon asili olmayaraq, sahibkarliq foaaliyystindo bazarin hassasligini
nozars alaraq, bazarim talablarini, gozlantilarini va ehtiyaclarimi 6demok Ggtin bilik,
bacariq Vo resurs soristasine sahib olmag vo investisiyalar goymaq oldugca vacibdir
(Bratu, A., Cornescu V. and Druica E. 2009: s.244). Bu mdvzuda bir nimuns olarag, geyd
etmok olar ki, igtisadi bohran dovrlori sahibkarlar tigiin yaxs1 bir fiirset kimi gobul

edilo bilor.
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Ay U.-a goro, “fiirsot sahibkarligin osas anlayislarindan biridir va igtisadi
bohran vo sahibkarliq fiirsoti sahibkarliq sferasinda birlikdos istifado edilir. Boyuk
bohranlar sayasinda boyik fursatlorin miimkiin oldugunu séylomoak olar. Ancaq
sahibkarliq fiirsotini toyin edon vo ya mohdudlasdiran bir todbir yoxdur. Bu
sobobdon, sahibkarliq sohbatindo iqtisadi bohranlarin boyiik fiirsatlorin ortaya
cixdig1 sinaqlar tez-tez tokrarlanmaqdadir”.

Bununla birlikds, bels bir dovrds sahibkarlar boyik gazanc slds edarkan,
comiyyatin boyik bir hissasinin bohranin avazini 6domoakls vo fasadlarini yagsamaqla
qarsilagdigimi  s6ylomok olar, bu sobobdon do @azanc-udus miinasibatlori
carcivasindo qisa miiddatdo iqtisadi tosirlor artacaq vo uzunmdiddatli perspektivda
sosial-iqtisadi tasirlor miisahidos edilocokdir.

Beloliklo, har iki osas sahibkarliq ndvii miigayiso edilorkon, Umumdaxili
Mohsulun (UDM) ehtiyac osasli tosobbiiskarliga ciddi tesir gostormomasi, fiirsot
sahibkarligin1 miisbat tasir etmasi toocciibli hal kimi dayarlondirilo bilor. Firsat
sahibkarligina dair kamiyyat todqiqatlart aragdirildigda, masalon, Fuentelsaz (2015)
torafindan on az1 bir dofa layihalords istirak etmis 6lkoalor vo sahibkarlar hagqinda
aparilan aragdirmada mulkiyyst hiiquglarinin, is azadliginin, amok azadliginin,
maddi kapitalin vo tohsil kapitalinin imkan sahibkarlhigi tizorinde musbat tasirlori
oldugu stibut edilmisdir.

Belolikla, ehtiyac asasli togabbiiskarliq il flirsat sahibkarligi arasindaki forglori
asagidaki kimi siralamaq miimkiindiir (Brat A., Cornescu V. ve Druica E. 2009: s.244):

1) Ehtiyac sahibkarlari igsizliyin qarsisin1 almaq ti¢lin sahibkarliqla mosgul
olsalar da, flirsat sahibkarlar1 daima monfaat oldo etmok ii¢iin taninmis bir flirsot
axtarigindadirlar. Basqa sozls, ehtiyac sahibkarlarini biitiin digar se¢imlarin askik va
ya geyri-kafi oldugu iigiin sahibkarliga sovq edilon fordlor kimi ifads etmok olar.

2) Ehtiyac sahibkarlar1 inkisaf etmokdo olan 6lkalords iimumi sahibkarlarin
ohamiyyatli bir hissasini toskil edir vo inkisaf etmis Olkalords nisbaton daha az
yayilmisdir. Inkisaf etmokdo olan 6lkalordos sahibkarliq boyiimaya baslamaq, prosesi

suiratlondirmok va igtisadiyyatin struktur ¢evrilmasini toskil etmokdir; Inkisaf etmis
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iqtisadi sferalarda osas narahatliq davamli mohsuldarliq qazanclar1 yarada bilocok
moanbaloarls oalagadardir.

Ehtiyaca osaslanan sahibkarligla miiqayisodo fursot sahibkarliginin artmasi
iqtisadi inkisafin vacib gostoricisidir. Getdikco daha ¢ox insanin sahibkarliga colb
edilmosi vo daha ¢ox insanin flirsat sahibkarligi ilo mosgul olmasi iqtisadi inkisaf
Saviyyalorinin gedisatina mishat tasir gostarir.

Igtisadi sferada flirsot sahibkarlarindan gdzlonilon baslica mosalo mdvcud
imkanlar1 reallagdirmaq, mimkin firsatlordon istifade etmok vo manbalardan
somarali istifado edoarak, an ylksok faydaliligi oaldo etmokdir. Hom do sahibkarlar
fursotlori  muioyyonlosdirdikdo Vo yenilik¢i bacariqlarimi  idrak zokalar ilo
birlosdirdikda ragabatdoki muvoffaqgiyyatlori do dofalorlo artacaqdir. Ardichvili vo
digor tadqgiqatgilar (2003) torafindon flrsatlorin misyyanlosdirilmasinda va inkisaf
etdirilmasinda rahbar amillor kimi adlandirilan alt1 faktor qeyd edilmisdir. Bunlar
asagidakilardir:

e tosobbuskar sayiqligi;

e bilik asimmetriyas1 va bilik y1gilmas;

o kosfiyyat aragsdirmalari;

e sosial sobokalar;

e SoXsiyyat xususiyyatlori;

e imkanlar matrisi.

Bu sahads oasas fikir ham da budur ki, sayiqliq bir fursatin miayyanlosma
chtimalini daha da artirmaqdadir. Biliklorin ¢ osas Ol¢iist, yeni bazarlarin
taninmasi, bazarlara miiraciot etmo tsullar1 vo miistari problemlarini avvalcadan
bilmak sahibkarligin kosfetmo prosesi tglin son daraca vacibdir. Mualliflara gors,
tosaduf noticosindo imkanlart kosf etmo hom do sahibkarin "passiv axtarig"
vaziyyatindo olarkon yiksslon sayiqligi ilo olagodardir. Digor torofdon, sosial
sobokolor sahibkarin daxili miihitini (bir sahibkarin uzunmiddatli, sabit
minasibatlori, isinds tarafdas olmayan insanlar qrupu), “foaliyyat dosti”’ni (sahibkar

torofindon lazimi tominat tigiin iso gotUrulon insanlar) shato edir.
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Sahibkarin goxsiyyat xususiyyatlori sahasinds igloyonlor arasinda Shaver va
Scott (1991) forgli 'tosobbiiskarliq' xiisusiyyatlori axtaran psixometrik testlar,
sahibkarlar vo digor qruplar (menecerlor vo ya genis ictimaiyyat) arasindaki
saxsiyyat xlsusiyyatlorindo forq tapa bilmoyacoyini vurgulamisdir. Sahibkarlar
mivaffaq edon amillor movcuddur. Bunlardan birincisi Gmid dolu nikbinlik, bir
s0zlo diinya nizaminin gedisatina optimist miinasibotdir. Krueger vo Brazealin
(1994) apardigi arasdirma da gostormisdir ki, tosobbilskar nikbinlik
Ozlinomaxsuslugla slagalidir, lakin miayyan, ¢atin hadaflora catmaq tglin nikbinlik
ozinitosdigloms ilo slageli deyil, bu da yiiksok risk alma demokdir. ikinci on vacib
amil isa yaradiciligdir. Ugurlu fiirsot sahibkarliginin bolko do on boyik amili
sahibkarin yaradiciligindan gaynaqlanir. Bu sahadoki aragsdirmalar da bu masalani
stibut edir.

Canina va digorlorinin  (2012) bildirdiyi kimi, sahibkarliq homiso
tosabbiiskarliq imkanlar ilo togobbiiskar fordlor arasinda qarsiligh oalagedir vo bu

amillordan har hansi birina mohal goymamaq xosagalmoz naticalora sabob olacaqdir
(Canina L., Palacios D. VE Devece C. 2012: 5.271).
Sahibkarliq faaliyyati tadqiq olunarkan vurgulanan digar bir mévzu iss madani

dayarlar infrastrukturunun firsat sahibkarligindaki movqeyidir. Madani dayarlarin
tomsil olunmasi masalasi bir sira sabobloro géra mirakkabdir. Masalon, modani
Olgllarin tocrid olunmasi va ya nazara alinmamasi ehtimali bu faaliyystds oldugca
azdir. Eynile, mucarrad dayarlori ifads etdiyi ticlin onlar1 empirik analizds istifads
etmok do zamanla ¢atinlogir. Comiyyatlorin madoni xususiyyatlori zamanla yaranan
psixoloji vo sosial stereotiplori oks etdirir. Bu corcivodo moadoni ke¢mis insan
sivilizasiyasinin daxili mohsulu kimi gabul edils bilar.

Uzaq kegmisdon galon va indiki ilo alagelondirilorken ara zehni quruluslar kimi
gobul edilo bilon modoni sindromlardan ibaratdir. Belaliklo, bu fikir fordlorin
avvalcodon movcud olan modoni dayarlori geobul etmays meylli olduglarini
vurgulayan madoni tokamil nazariyyasi ilo daha uygundur.

Madani doayarlorin, habelo modoni murakkabliyin vo dayar yonimliliydn

sahibkarliq foaliyyatino tosirlorini arasdiran bir ¢ox todqiqatlar olmusdur. Hor
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comiyyatin modoni monsoyini formalasdiran forgli ictimai vo siyasi prinsiplor vo
totbiglor insan davranisini vo biitlin sahibkarin faaliyyatinoe tosir goOstoron va
sahibkarin  faaliyyastindon tosirlonon biitiin maraqli  toraflorin  xarakterini
formalasdirir. Bu sababdan fargli modani dayarlar fargli sosial va igtisadi mtinasibat
quruluslarla alagelondirilir.

Fursat sahibkarligi ilo olagali modani doyarlorin vacibliyini vurgulayan bir
basqa is do Petrakis vo bagqalarinin tosnifatina asaslanan tokliflori shato edir (Petrakis
P.E. 2014: s.230). Muoalliflora goro, yiksok performans yonimli comiyyatlor 6z
iqtisadiyyatlarinda artan moanfoot va performansi tosviq etdiklori Uglin daha ylksak
flrsot sahibkarlhigi ilo olagalondirilmalidir. Bu clr comiyyatlor tohsili, inkisafi,
iddialiligi, rogabat qabiliyyatini, fordi mivaffogiyyati vo tosabbiiskarligi
giymatlondirir vo imkan sahibkarligi bu mogsadlorin reallasmasma komok edir.
Goalaocaya yOnolmis yiiksok doyorlor fiirsot sahibkarliginin artmasi ilo do
alagalondirilmalidir. Hagigaton da, bu ctir comiyyatlar igtisadi ugur qgazanma, ¢evik
Vo uygunlasa bilon toskilatlara vo menecerlora sahib olmaqg vo yeni tosobbislori
maliyya cohotdon dostoklomok niyystindadirlor. Ayrica, rogabst soraitinin vo
geonaatcilliyin global ragabat gabiliyyatini artirdigi nozors alinarsa, daha ylksak
ittifaq dayarloari ilo flrsat sahibkarligi arasinda miisbat bir alags gdzlonilir. Bu ciir
comiyyatlor mivaffaqiyyati, iralilomani va ragabsti giymatlondirir vo basqalarini
flrsatci hesab edirlor. Masalan, investisiya nisbatlori, savadliliq daracasi, goalocok
oriyentasiya, gender boaraborliyi, tocaviizkarliq, korporativ kollektivizm, insanlar
yonumli, milkiyyst hiiquqlari, ganuni qaydalar fiirsot sahibkarligi saviyyalorina
musbat tasir edir.

Sahibkarlarin oksariyyati davamli olaraq 24 saatin mévcud formada onlar tigiin
yetorli olmadigini va biza verilon giindalik saatlarin xoyali olsa da daha ¢ox olma
chtimali ila diinyan1 forgli edacoklarini ifads edirlor. Zamani diizgiin istifado etmok
Vo idars etmok bacarigi insani digorlorindon daha Ustlin vo son noticods ugurlu edir.
9sasan, vaxt idaro etmoklo iki horokat agla galir; ya hadisalori ardicil koordinasiya

etmok (eyni anda) vo ya eyni anda bir ne¢s seyi idars etmok.
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“Polixroniklik” nozoriyyasi do vaxt planlasdirma hissasidir; Vaxt vo son
tarixlor, dogiglik, golocok/ kegmis istiqamatlor, isin basqalari ilo sinxronlasdirilmasi
Vo koordinasiyasi, is tempi, vaxt bolgisii, toskilati vaxt mohdudiyyatlori, vaxt
istifadasinin muxtariyyati, rutino gars1 miixtaliflik kimi bir ¢ox element arasindaki
fordi forglar ticiin konsepsiya edilmisdir (D’Mello J. 2015: s.19).

Bu noazariyyanin mivaqqeti darinliyi ilo birlikdo sahibkarlarin digqatine vo
davranislarma tosir etdiyini stibut edon basqa bir is Allen Bluedorn'a (2002) aiddir.
Mivaqqati dorinlik, saxslorin va icmalarin hayatinda hadisalorin bas verdiyini vo ya
meydana galdiyini nazars alarag, kegmis va galacak darinlik olaraq tayin edilir. Bu
sobabdon sahibkarlarin fiirsotlordon necs istifads etdiklorino do tosir edir. Zaman
qavrayisina (kegmis, indiki vo ya goalocok zaman) vo fordi farglora fokuslanan
todgigatlar millatlori, xisusan madani kontekstds forgli xarakterizo etmisdir.

Almaniya, Fransa vo Amerikadaki is adamlarinin zaman, moakan qavrayislari
Va is metodlar1 arasindaki farglari, monoxronik madaniyyatlori aragdiran miialliflora
gOra, miayyan bir middatds bir isi gormaya yOnaldildikda, polixronik modaniyyat,
eyni vaxtda ¢ox tapsiriq, doqiq is yerina yetirmok, insanlarin islarina maragi rasmi
goriiglar vo cadvallar ilo mohdudlasir, sona ¢atana qadar program cadvallari doagiq
muoayyan edilir. Amerika, Fransa vo Braziliya kimi bozi Anglo-Sakson
modoaniyyatlarinda sahibkarliq faaliyyati Gi¢lin zaman az va ya mohdud olaraq tayin
edilir vo bu comiyyatlor tictin zaman pula barabardir (Kantrowitz T. M., Grelle D. M.,
Beaty J. C. and Wolf M.B. 2012: 114). Bu fikirlora goro, mioyyan bir middstds bir ¢cox
foaliyyatin hoyata kecirilmosino Ustlnlik verilir. Zaman Gg¢iin giymatlondirilon
dayar homin comiyyatdoki coldlik, dogiglik vo somarali vaxt kimi amillarlo
olcullrda.

Vaxtdan kifayat godor yaxsi istifado edo bilmomok, foaliyyot gOstormayo
gecikmok lageydlik vo masuliyyatsizliklo slagalondirilir. Ragabat soraitinds sosial
miinasibatlor ticlin miloyyan gaydalar ve prosedurlar mévcuddur. Uzvlori golocayo
yonoalmis bir sokilds yasayirlar, ancaq indinin golocayi formalasdiracagina dair bir
stibho duymurlar. Olavs olarag, hor seys hazir olmaq, planlt bir programla harokot

etmoak, bu ¢argivads “vaxti nizamsizliga buraxmamaq” onlarin hoyat falsafaloridir.
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Zaman1 bu qoador dayarli hesab edon bu modaniyyatlords bir cox harokatlor miioyyan
bir middatds icra edilmoys uygundur.

Polixroniklik adlanan bu madoaniyyatdon olan bir is¢i, masalon, telefon zangi
edorkan internetds iz-Uzo goriisdiiyii basqa bir miistori ilo is alagelorini tosdiq edo
bilor. Buna goro harokatlorin eyni vaxtda qarsiliqli slagods oldugunu séylomok
mumkundur.

Hindistan, Almaniya, Yaponiya, Cin, Ingiltora vo daha ¢ox Ispan dilindo
danmisan Latin Amerikas1 kimi zamanlarin nisbaton bol oldugu gobul edilan
comiyyatlordo zamana verilon doyer nisboton daha azdir. Insanlarin vaxtini
ogurlamaq vo vya israf etmok bu clr comiyyotlor Uglin problem deyildir. Is
diinyasinda giivona asaslanan miinasibatlor hokm strtr. Bu madaniyyatin tGzvlori
olan sahibkarlar ananalarina sadiqdirlor va faaliyyatlorini bu gline yonaltmisdirlar.
Mduoayyan bir muddat arzindo onlar tglin tok bir horokat edilo bilor. Zamanin
hissalora béllinmasi fikri naticasinds bir tapsiriq tamamlanmadan basqa bir iso
kecmok effektiv hesab edilmirdi. Belo bir vaziyysto moruz galmaq narahatliq vo
naraziliq hisslori yarada bilor. Yarim¢iq galan bir is naticads ugursuz olur va bels
bir voziyystdo davamliligin1 qoruya bilmirlor. Burada on vacib olan mosalo dogru
zamanda va dogru sokilda dogru yerds olmagdir. Monoxronik olaraq ifads edilan bu
modoaniyyatlora monsub olan comiyyatlordoki fordlor arasindaki miinasibatlorin
nisbaton shomiyyatli oldugu goriliir.

Hall vo Hall (1990) analizi, monoxronik madaniyyatlorin va polikronik
modoaniyyatlorin izomorfik oldugunu vurgulamis, zamanin pesokar bir kontekstdo
somarali istifadasinin asasinda ii¢ fokus oldugunu gabul etmisdir:

1. faaliyyatlarin eyni vaxtda olub-olmamasi (vaxt istifadoesinda somoralilik),

2. zamana bagliliq (kegmis-indiki-goalocak digqgot)

3. insanlar arasindaki miinasibatlorin giymatlondirilmasinin vacibliyi (nisbi
nozakat qaydalari).

Polixroniklik ham do fardlorin gavrayisi va idaroedilmesi baximindan zamana

diqgat markazinds olaraq ifads edilir.
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Belolikla, polixroniklik avvalco madoni doyison Kimi konsepsiya edilmis vo
ananavi olaraq ug¢ 6l¢tide misyyan edilmisdir:

1. vaxtdan istifadoys Ustlnlik (yoni bir madoniyyst eyni anda birdan ¢ox
tapsiriq vo ya foaliyyat gOstormayi iistiin tutdugu zaman),

2. kontekst (yani bir modaniyyatin Unsiyyat torzi vo ifado olunanlara mona
vermok ti¢iin situasiya sartlorino uygunlasma doaracasi)

3. zaman birliyi (yani bir modaniyystin vaxti "xilas edilmis" vo ya "itirilmis"

amtoao kimi gobul etdiyi daraco)
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I1 FOSIL. QABAQCIL BAZAR NOZORIYYOSi ANLAYISI VO iZAHI

2.1. Soamarali bazar hipotezi va inkisaf etmis bazarlar

Qlobal Maliyys Bohranindan Onco asason giymot sabitliyini tomin edon
ananavi pul siyasati ilo bagl: fikirlor mévcud olmusdur. Bu miiddatds yegans vasito
kimi siyasi maraqlar1 ifado edilirdi. Lakin gozlonildiyi kimi, qiymat sabitliyinin 0z-
0zluyundsa maliyys sabitliyini tomin eds bilmomasi vo bohranin vo maliyys geyri-
sabitliyi probleminin 0lko igtisadiyyatlarina dagidict tosirlori totbig olunan
siyasatlords doyisikliklara sobab olmusdur.

Inkisaf etmis 6lkalorin morkozi banklar1 bohran va risklorin tozyiglorini qirmaq
Va durgunlugun qarsisini almagq tigiin komiyyat genislondirmo, kredit genislondirma
vo faiz 6hdoaliyi kimi vasitolor secorkon, inkisaf etmokds olan 6lkalar, likvidlik
bollugu va bunun noticasindo yaranan kapital axinlarindan moasuliyyat
dasimaqdadirlar. inkisaf etmis 6lkolorin gobul etdiyi gorarlarm 6lko iqtisadiyyatina
ziyan vurmamasinda faiz dohlizindon va zoruri ehtiyatlardan istifads edilmisdir. Bir
s0zlo, ham inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokda olan 6lkalar fargli motivlerls forgli
vasitolordan istifado edarak bu prosesds istirak etmisdilar.

Qeyri-ananavi pul siyasati praktikasi aslinda normal dovrlards istifads olunan
bozi alatlori fovgelado sortloro vo forgli mogsadlora xidmot etmok (cln
uygunlagdirma prosesi kimi gabul edilir. Buna misal olaraq, faiz dahlizinin 6hdalik
strukturundan aktivlosdirilmasi vo macburi ehtiyatlarin strukturundaki 6doma forqi
Vo kapital aximnlarina qarsi istifadasidir. Boazon, kredit genislondirilmasi 6doma
muddatinin uzadilmasi kimi yeni bir vasito kimi gorunir.

Bazarlarda giymot harokatlorinin tesadiifi sokildo bas vermasi vo tosadiifi bir
paylanma gostormasi, bu sebsbdon osvvalcadon prognozlasdirila bilmomasi fikri
odobiyyata E.Fama torofindon Effektiv bazarlar hipotezi adi ilo gotirilmisdir.
Hipotezo goro, giymotli kagizlarin qiymoti ilo molumatlar arasinda bir olage
mdvcuddur va giymatli kagizlarin qiymoti hor zaman agiqlanan yeni molumatlara
asason formalasir. Bazarlar qiymatlorin oks etdirdiyi malumatlara goro tasnif edilir.

Sohmlarin giymati mivafiq sohmlorin cari doyarinin optimal giymatlondirilmasini
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tomsil edir vo gqiymotli kagizlar barads obyektiv molumatlar1 ehtiva edir (Shiller R. J.
2012).
Somorali bir bazarda buttin molumatlar sarbast sokilds alds edilo bilor va satilan

bitiin qiymatli kagizlar istanilon miqdarda vo hacmdos alinib satila bilor. Hipoteza
gOra, gqiymatli kagizlarin giymatlori heg bir model tarafindon prognozlasdirila bilmir.
Bu o demakdir ki, gqiymatlor tosadufi doyisdiyindon onlar1 prognozlagsdirmaq olmur.

Bazarda hoddindon artiq sshmdar golirliliyi prognozlasdirila bilmadikds vo
butin molumatlar bazar istirak¢ilar: torafindan olds edilo bildikds, nazoariyyads
guclt samaralilik formalasir. Bu ¢orgivads insan davranisinin xatti oldugu iddia
edilir. Bununla birlikds, real hoyatda investorlarin risko va goliro olan reaksiyasi
Xotti xarakter dasimur.

Bazara informasiya axminin bir funksiyasi olaraq toyin olunan Effektiv

Bazarlar nozariyyasi asagidaki lic farziyyani geabul edir
(http://papers.ssrn.com/_id=493545):

« Investorlar rasionaldir;

« Investorlar tam biliklora sahibdirlar;

« Investorlar faydalarmi maksimum doracads artirmagi gozlayirlar.

Effektiv bazarlar nozariyyasinda sashmlarin vo galirlorin davranisi giymatli
kagizlarin va birjalarin somaraliliyinin 6l¢tilmasinda asas gostarici kimi gobul edilir.
Bu gorgivodo mdvcud sshm giymatlorinin mévcud molumatlart tamamilo oks
etdirdiyi bazarlar tesirli hesab edilir. Investorlar rasional davranirlar va giymotlor
bazardaki xobarlori, molumatlar1 vo gozlontilori tam sokildo oks etdirir. Bazar
istirak¢ilar biitiin molumatlari aragdiraraq bir qiymat toyin edirlor, buna gores bazar
giymatlari mévcud molumatlari va gézlontilari ehtiva edir.

Umumiyyatlo, qgiymatli kagizlar bazari, bazarda alinib satilan qiymotli
kagizlarin gqiymatlori mévcud olan butlin molumatlari oks etdirirsa vo qiymatlor yeni
molumatlardan yaymmadan reaksiya gostororso tosirli olaraq toyin edilir. Bu
baximdan, Effektiv bazarlar nozoriyyasi, sshmlarin  giymot horokatinin

prognozlasdirilmasinda iki asas prinsipi nazards tutur:
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Birincisi, aktiv giymatlor qiymotli kagizlarin rasional vo ya real doyorini oks
etdirir.  Belaliklo, sohm qgiymotlori diizgiin - mahiyyat dasiyir.  ikincisi,
g6zlonilmoazlikdir. Bu prinsipa go6ra, nasr olunan mdvcud moalumatlar ssasinda
galacak giymat harokatlorini prognozlasdirmaq miimkiin olmur.

Effektiv bazarlar nozoriyyasi giymatin bitiin malumatlardan ibarst oldugunu
va heg bir model torafindon taxmin edilo bilmayacayini iddia edir. Bu cir foaliyyat
gOstoron bir bazarda giymatlor tosadifi olur vo prognozlasdirila bilmir. Hom do
bazar qaydalar1 haddindon artiq gézlanilon galirlora imkan vermir. Hipoteza gors,
bir varligin haqigi dayari va gozlonilon galiri bitlin movcud malumatlardan (kegmis
gazanclar, maliyyo hesabatlar1 vo S.) istifado edilorok doqiq hesablanmali vo
prognozlasdirilmalidir.

Kapital bazarmin samoraliliyi prinsipino osasan, kapital bazar faydalidir vo
alqi-satqiya moruz galan maliyys aktivlorinin bazar giymatlori biitin molumatlar
0zinds comlasdirir. Bundan olava, samoarali bir bazarda varliglarin giymatlori har
yerdo eynidir vo arbitraj yeri yoxdur.

Effektiv bir bazarda qazanclarini maksimum doracads artirmaga ¢alisan bir ¢ox
investorlar vardir. Qiymatli kagizlarla bagl yeni molumatlarin bazara ¢ixarilmasi vo
ya elan edilmasi halinda investorlar bu molumatlari tohlil edir va giymatli kagizlarin
giymotlori izorinds oks etdirirlor. Umumiyyatlo, belo bir bazarda giymat oks
olunmasi mitkammoal olmasa da neytral xarakter dasiyir. Bundan alava, biitlin bazar
istirakgilar1 somorali bir bazarda qiymetli kagizlar alqi-satqis1 prosesinda pulsuz
olarag alds eds bilon malumatlara sahib ola bilarlor.

Nozori olarag, investorlar molumatlarin qiymotli kagizlarin golocok giymot
bolglsiine tasiri barads raziliga golirlor. Bu sobobdon giymatli kagizlarin bazar
giymatlari heg bir investor torofindon idars olunmur. ©lava olarag, somarali bir
bazarda qiymotlor investorlarin ehtiyac duydugu xiisusi molumatlari oks
etdirmoalidir.

Qeyd olunmalidir ki, praktikada mikammal effektivliyin real olmadigi
vaziyyatlor do ola bilar. Xususilo, molumat baha basa galirss, bu xarc melumat oldo

etmoaya daha az havaslondirs bilar. Bels hallarda, giymatlarin biitiin malumatlari oks
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etdirocayi forziyyasi ilo molumat aldo etmo Xorclori arasinda bir paradigma yaranir.
Buna goro do malumat aldo etmayin galirli bir cohat olmasi lazim oldugunu iddia
etmok olar. ks toqdirda, giymat molumatlari miitkommal vo tamamilo realligi oks
etdirmokdon uzaq ola bilar vo malumat aldo etmo prosesindoki rabito vo molumat
xarclori baha basa galo bilor. Bu monada:

» Molumat keyfiyyatindoaki artim qiymat sisteminin keyfiyyatini do artirir;

« Informasiya doyarindoki azalma giymat sistemino daxil olan molumatlarin
keyfiyyatini do artirir;

* Riskdon ¢okinmonin azalmasi, malumatli insanlarin daha bdyiik movgelor
tutmasina sabab olarag, qiymat sisteminin malumat keyfiyyatini artirir;

« Ticaratdoki artim, molumath ticaratgilorin nisbatini artirir;

* Moalumat giymatindoki artim bu sahodo molumath ticarat¢ilorin nisbatini
azaldir (Grossmann S. and Joseph S. 2015: p.393).

Eynils, bazarda misyyan edilmis inhisar¢t malumatlarin mévcudlugunu nozars
alarag, mal vo ya aktivin doyari potensial alicilar torafindon tam prognozlasdirila
bilmaz. Bundan olave, alici satin alma qorart vermozdon ovval, doayarini
mioayyanlosdirmok ii¢lin lazim olan molumatlar1 aldo eds biler. Bu vaziyyatda
giymatlor tarazliq néqtasinden uzaqlasacaqdir.

Digar torafdan, bltiin malumatlar yayimlanirsa vo malumat alds etmak Ugin
heg bir xarc ¢okilmirss, molumati tam oks etdiron bir tarazliq qiymati olacaqdir.

Fond bazarinda qiymot formalasmasi prosesino totbiq olunan muikommoal
rogabot bazar modelinin formasi olan Effektiv bazarlar nozariyyasi indiki bazar
giymatlorini doyisdirorak, investorlarin fond bazarindaki reaksiyasinin siiratini,
muddatini va dagigliyini izah etmoya ¢aligir. Effektiv bazarlar nazariyyasina gors,
kommunal funksiyan1 maksimum doarocads artirmagi hodofloyan investorlar,
sohmlarinin galacok dayarini doagiq giymatlondirmak Gctn bir-biri ilo rogabst
aparirlar. Bundan olavo, ¢ox sayda alqi-satqi gorari noticosindo yaranan tarazliq
qiymati bazarda toraflorin sahib olduqlar1 molumatlari istifads edarak, bir sshmlarin

doyari barado yaratdiglar: bir fikir birliyinin naticasidir. Buna goro do miayyan bir
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anda miisahido olunan qiymatlor sohmlorin  hagigi  doyarinin  obyektiv
giymatlondirilmasi kimi gobul edilir.

Effektiv bazarlar nazariyyasina gora, investorlar bazara ¢atan mishat vo monfi
molumatlara dizgln reaksiya gostordiklori {i¢iin rasional davranig niimayis
etdirirlor. Bu sobabdon, yeni informasiya axini garsisinda dayar dogiq, stratlo vo
tamamilo doyisir vo sohm giymatlorindoki yuxart vo asagi meyllords tors diizalis
horokatlori miisahido olunur. Homgcinin, bu nozariyysya go6ro, bazar quvvalori
homigo qiymatlori rasional saviyyalora gotirmokdadir. Bu sabobdon irrasional
davranisin maliyys bazarlarina tosiri Umumiyyatlo shamiyyatsiz sayilir. Qiymatlor

hamisa mOvcud olan butlin malumatlar: oks etdirmalidir (Lo A.W. 2014: p.1-33).

2.2. Bazarlarda pul siyasati va giymat sabitliyi

Maliyys bazarlar pul siyasatinds gobul edilon gorarlardan ¢ox tez tasirlonma
potensialina sahibdir. Buna goro do maliyya molumatlar1 pul siyasatinin dorhal
tosirlorini miisahido etmoak Uclin son daracoa vacibdir. Maliyys molumatlarina daxil
olan aktiv giymatlori ham iqtisadiyyatin pul sektorunun davranigini, ham do
igtisadiyyatin real sektorundaki doyisikliklori izlomok ti¢iin ¢ox faydali molumatlar
Verir.

Aktiv giymotlori arasinda, sshm qiymotlori Gmumiyyatlo an ¢ox izlanilon
molumatlar va iqtisadi xabarlara an suiratli cavab verildiyi tiglin bir ¢ox aragdirmanin
movzusu olmusdur. Bernanke vo Kuttner (2005) pul siyasati gorarlari ilo Sohm
giymatlori arasindaki olagoni toyin edoarkon, goOzlonilon siyasot davraniglarinin
investorlarin gorarlarina daxil edildiyini bildirdilor. Bu sebabdon muslliflar pul
siyasatinin gozlonilon vo go6zlonilmoz olarag ikiys bdlinon tasirinin analizinin
investisiya gorarlariin anlasilmasi {igiin vacib oldugunu vurgulamisdirlar. Bredin
va digarlarinin (2007) apardig1 arasdirmada oxsar bir yanasma qabul edilmis Vo
g0zlonilmoz siyasat doyisikliklorinin ham tmumi, ham do daxili sohm seriyalari
Uzarinda shomiyyatli tosirlori oldugu askar edilmisdir.

Yeni pul siyasatinin formalagmasina sabob olan maliyyas sabitliyi fenomeninin

monasimi aydinlasdirmaq oldugca vacibdir. Bununla birlikda, giymot sabitliyinin
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torifi ilo bagl bir fikir birliyi oldugu halda, makro maliyys sabitliyi torifi ilo bagh
todqigatcilar arasinda fikir Gmumiliyi olmamusdir.

Tadqiqatgilara gora, makro maliyyas sabitliyi hom maliyys qurumlarindan, ham
do maliyys qurumlarinin vasitocilik xidmotlorindon faydalananlarin risko alma
saviyyolorini iqgtisadi foaliyyat soviyyasindoki dalgalanmalara vo bu sababdon
bunlarin siddatine uygun horakat etmo meyli oldugu bir miihit olaraq toyin edilir.
Iqtisadiyyatin siirotli boyiimosi dévriinds igtisadi vahidlorin risk alma qgabiliyyatini
cilovlayan maliyys siyasati icra edilir.

Bununla birlikda, maliyys sabitliyi anlayist 1990-c1 illarin sonunda Birlosmis
Millatlor Inkisaf Programi (UNDP) vo Diinya Banki torafindon giindemo gatirilon
global ictimai anlayis olaraq toyin edils bilor. Bir malin va ya xidmatin global bir
ictimai anlayis olaraq gobul edilmasi lglin birdan ¢ox 6lkani vo ya 6lka qrupunu
ohato etmoli, bitun sosial va iqtisadi qruplara fayda gatirmali va tasirlari galocok
nasillora oks olunmalidir (Akyol S. ve Varlik S. 2010: s.141). Bu kontekstdo nozora
alindiqda, beynalxalq integrasiya vo qloballasma fenomeni vo milli saviyyada
maliyya qeyri-sabitliyi beynolxalq yoluxma kanallar1 vasitasi ilo global migqyasda
ortaya ¢ixa vo Milli saviyyads formalagan bazar ugursuzlugu global miqyasda digar
Olkalara manfi tasir gostara bilar. Yasanilan global maliyys bohranlart bunun ayani
stibutudur.

Bu monada, digar global ictimai moahsullardan forgli xtsusiyyatlori ilo ayrilan
maliyys sabitliyi konsepsiyasit maliyya sabitliyini global siyasat naticalori ilo ortaya
cixaran, riski azaldan oasas vo tamamlayici bir foaliyyat olaragq gorilon micarrad vo
son bir ictimai yaxsiliq kKimi doayarlondirilir. Ctnki har kas maliyys xidmatlarindon
faydalana bilor; istehlak prosesindo rogabst yoxdur vo kimsoni bu faydadan
konarlagsdirmag mumkin deyil. Maliyyo sabitliyi potensial bir ictimai tobisto
malikdir, ¢linki tamin edilon fayda va ya maliyys geyri-sabitliyi meydana goldiyi
Olkoa xaricindo digar Olkalors do yayila bilar.

Maliyya sabitliyini toyin edarkon iki mogama diqgot yetirilmalidir: Bunlardan

birincisi, bir maliyya qurumu tgln deyil, bitin maliyys sistemi Ggtin maliyys
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sabitliyi va geyri-sabitlikdir (Ersel H. 2012: 5.40). Bu forg, makrosaviyyays isara edir.
Qurumlar fardi asasda sabit olsa da, burada maliyys geyri-sabitliyi yarana bilar.

Ikinci miihiim forq maliyys sabitliyinin faydas1 va Xarcinin va ya bas veracok
geyri-sabitliyin real sektora tosiri ilo 6lgmadir. Basqa sozlo, maliyys qgeyri-sabitliyi
yalniz real sektor tiglin manfi naticalora sobab olduqda bas vers bilar.

Maliyya foaliyyatini hoayata kegiron qurumlar maliyya sistemini toskil edarkon,
maliyyo bazarlar1 maliyyo sisteminin real sektorla olagesini qurur. Maliyys
sektorunun dinamikliyi, Minsky-nin “Maliyya qeyri-sabitliyi” farziyyasina gors,
naticada real sektorda monfi tasirlor yarada bilor. Bu sobabdon sdziigedan sahada
lazimi tadbirlor gorilmalidir.

Maliyys sistemi Uglin dord vaziyyst vardir. Bunlardan birincisinds maliyys
geyri-sabitliyi maliyya sektorunun vazifasini yerina yetirmasina mane olmur v real
sektora monfi tosir gostormir. Bu vaziyyst maliyys geyri-sabitliyi kimi gabul
edilmir.

Ikinci halda, maliyya sistemina monfi tosir gostorse do, diger saholors tasir
etmir. Bu voziyyatin bir kecgid dovri kimi goérinmosi real sektora tesirlorin
gecikmosindon gaynagqlanir.

Uclincti halda, maliyys sabitliyi bas verso do, bu segmento monfi tosir
gOstormir, aksina digar sahalara monfi tasir eds bilar.

Son vaziyyat isa hom maliyys sektorunda, hom do digar sektorlarda geyri-
sabitliyin gorilmasi vo maliyys bohranina isars edon manfi tasirlorin olmasidir.

Maliyya sisteminda sabitlik, giymat sabitliyi do daxil olmagla, maliyys sabitliyi

uclin kifayat etmir.
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2.3. Maliyya manbayi kimi kapital bazarlar

Pul siyasatinin dord cohatdon maliyys sabitliyi ilo alageli oldugu goriiliir.
Birincisi, iflaslari, siiratli kreditlori vo aktiv artimlarini sakitlosdirmok Vo qarsisini
almaq funksiyasia malikdir. Yeno do mistaqillik vo sistematik shomiyyato sahib
maliyys alatlori tglin likvid fondlar ilo alageli bazarlarin bohrana girmasinin
qarsisini ala bilar. Sistematik shamiyyato malik maliyys alstlori tigtin yarana bilocok
likvidlik bohraninin va sistematik olaragq shamiyyatli maliyys qurumlari iiglin borc
bohraninin  6danilmamasinin qarsisinin alinmasi vozifalori maliyys sabitliyinin
tomin edilmoasi prosesinds pul siyasatini shata edir. Pul va maliyys sabitliyi
siyasatindoki forq har bir siyasatin digor siyasatin mogsadi ilo alagali olmadigi
anlamina golmir. Pul siyasati real igtisadiyyata tosir gostordikds, manfoat
daracalaring, aktiv giymatlorina vo balans hesabatlarina da tasir edir va bununla da
maliyys sabitliyina tosir gostorir. Eynilo, maliyya sabitliyi siyasatinin tasirlori ham
pul Otirmo mexanizminds, ham do digar cohatlordon borc alma ve maliyya
sartlorinds 6zUn0 goOstarir (Svensson L. 2011: s.6).

Pul siyasatinin maliyys sabitliyina t6hvasi bazi mahdudiyyatlori shato edir.
Maliyys bazarlarindaki inkisaf pul siyasoti Ggln texniki problemlar vo geyri-
muoayyanliklara sobab olur. Artan maliyyas alstlori pul siyasatinin transfer kanallarina
tosirini mohdudlasdirir. Bundan olave, maliyys bazasi arasinda pul bazasi
xaricindoaki aktivlarin nisbatindaki artim, pul bazasinin borc vermoak gabiliyyatini
azaldir. Balansdankonar omoliyyatlar kimi taninan téroma alotlordon istifadonin
artirilmasi pul siyasotinin effektivliyini azaldan bir basqa miihiim inkisafdir. Ozal
sektorun oldugu bir goraitdo pul siyasstinin real igtisadiyyati yaxsilagdiracagini
g6zlomok mumkiin deyildi. Bu vaziyyatds iqtisadiyyatda bdylimoya nail olmag
yalniz tokmillogsma va islahat tadbirlarinin gorilmasindan asili olmus va pul siyasati
tadbirlori yaxsi natica vermomisdir.

Bohrandan oavval giymot sabitliyi ilo makro soviyyads vo maliyys sisteminin
sabitliyi ilo mikro soviyyolordo mosgul olunmusdur. Bu iki hodofo c¢atdiqda
igtisadiyyatin maliyys sabitliyino nail olundugu diistiniilmokdadir. Bu diisiincs, bu

iki hodafin fargli alatlorlo forgli qurumlara ayrilmasina vo morkazi bankin maliyya
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sabitliyindon daha uzaq bir movqe tutmasina gotirib ¢ixarmigdir. Ancaq maliyyo
sabitliyini tomin etmok tgiin makro goriiniis tolob olunur. Maliyys sabitliyi
moagsadina gatirilocak makro goriiniis, pul siyasatinin manfi tasirlor yaratmayacag
sokildo makro maliyys tonzimlomalari ilo uygunlagmasi zoruratini do meydana
gatirir. Kéhna forg, maliyya sabitliyinin mikro saviyyads edilacok gqaydalarla nazarat
va tonzimlayici bir qurumun mosuliyyating, giymot sabitliyi iso makro goriiniislo
morkazi bankin masuliyyatins buraxilmasidir.

Moarkazi Bankin likvidliyin davamliligini tomin etmoak, 6doma sisteminds yaxsi
bir performans tomin etmok vo pul koglrmo prosesino noazarst etmok Kkimi
funksiyalar1 maliyya sabitliyi ilo six baglidir. Markazi banklar, maliyya sabitliyinin
asas gostaricilorindan olan aktiv giymatlori, kredit artimlar1 vo pul aqreqatlarindaki
monfi inkisaflara (haddindon artiq kredit genislonmasi vo aktiv giymatlorinin
artmasi) qarst miibarizodo aktiv rol oynaya bilor. Maliyys problemina makro
perspektiv gatiracok tocriibalorin vo makro maliyya tonzimlomalarinin morkazi
bankin mosuliyysti altinda olmasi moagsadouygun hesab edilo bilor. Belaliklo,
Morkazi Banklar siyasatlorini sahib olduglari iki magsads uygun olaraq tayin eds
bilacaklor. Makro-prudensial siyasat alotlori kimi istifads edilo bilon faiz dahlizi va
mocburi ehtiyatlar kimi vasitoalor inkisaf etmokdo olan 6lkalorin Uzlosdiyi giicli
kapital aximlarma gqars1 long tosirlori gostora bilor. Belaliklo, morkazi banklar
ollorindo olan alatlordon on somarali sokildo istifado etmok Qorari verarkon
mogsadlor arasinda yarana bilocok haor hansi bir garsidurmanin garsisini ala
bilacoklar. Unutmag olmaz ki, giymaot sabitliyi maliyys sabitliyi tclin son daraca
vacib xarakter dasiyir.

Digar bir alternativ, morkazi bank va tonzimlayici va nozarst qurumlarinin
salahiyyatlorini bir araya gatiracayi vo ortaq gorarlar gobul edacayi bir koordinasiya
morkazi, yani bir koordinasiya surasi yaratmaqdir. Ovvaldo geyd edilon bitln
guclarin markazi bankda comlogmasi vo bozon morkazi bankin mikro bdlgays nifuz

etmoasi ABS praktikasina banzayir.
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Cadval 2: Makroiqtisadi Siyasatlarin Faaliyyat Sahslari va Onlarin Maliyya Sabitliyina

Tohvalari
Makroiqtisadi siyasat IJsas maqsad Maliyyo sabitliyina tohfosi
Makro-prudensial siyasat Maliyys institutlarinin Sistematik riskin idara
problemlorinin olunmasi
mohdudlasdirilmasi
Pul Siyasati Qiymaot sabitliyi IAktiv va kredit bazarindaki
dovrlora gars1 durma
Valyuta mazonnasi Valyuta mozonnasinin Kapital axilarinin
siyasoti sabitliyi doyiskonliyini azaltmaq
Maliyya siyasati Talobi konyunktura garsi Maliyys sistemindoki tozyiq-
idars etmok lora qars1 maliyys dayaqlarinin
saxlanilmasi

Manba: Hannoun H. 2010: p.25

Qlobal béhrandan avval bir cox markazi bankin asas moqsadi istifads etdiklori
aloto qgiymot sabitliyi vo siyasot maraqlari olmusdur. Bohrandan sonraki bu
yanasmanin 2sas tongidi maliyys bazarlarindaki risklara va tohliikalora garsi heg bir
todbir gorilmomasi va tahliikaya mohal qoyulmamasi idi. Darin maliyys bohrani
siyasatcilori pul siyasotinds bir daha diisiinmoys vadar etmisdir. Pul siyasatindo
yalniz giymot sabitliyini nazora alan yanasma maliyya sabitliyi G¢lin manfi yan
tosirlor yaratmigdir. Togdim olunan likvidlik bazar aktyorlarinin sohv davraniglara
yonoldici qlivvasi  olmusdur. Bozi iqtisadgilara, xisusilo ke¢mis FED
prezidentlorindan biri olan Greenspan'a gors, balonlar1 agkarlamaq ¢ox ¢atindir.
Onun fikirlorina goro, bas veracok partlayisin qarsisini almaq daha boyuk ¢atinliklor
yaradir. Ancaq bohran bizo bohrandan sonraki xarclorin daha yuksok oldugunu
gOstordi. Balonlar1 nazors alaraq pul siyasati hazirlamaq lazim oldugu ortaya ¢ixdi.
Bu noqtods inflyasiya hadaflonmasindon imtina etmoyi diisiinmok lazim deyil.
Vacib olan, inflyasiya hodofloms rejimini maliyys sabitliyini 6ziindo comlogdirs
bilmokdir. Bu istigamatds, Woodford kimi bozi iqtisad¢ilarin  modellarin
yaradilmasi ilo bagli aragdirmalar olmusdur (Woodford M. 2009: 5.277).

Maliyys institutlarinin kapitallar1 ilo muigayisedo daha cox kredit verdiyi
gOstoricisi olarag toyin edilon qaldirma nisbotlori boéhranin  on  vacib
komponentlorindon biri  olmusdur. Qaldirma nisbotlori  do inflyasiyanin
hadaflonmasinds yaradilan modellarin parametrlorino daxil edilmali vo galdirma
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nisbatlori ilo slagedar tonzimloms edilmalidir. Siibhasiz ki, istifade edilocok
vasitonin 0zlnamoxsuslugu vo tesirsizliyi, qurasdirilacaq modellordo garsilasa
bilocok asas c¢atinliklordir. Bu ¢atinliklor, hor iki hodofo c¢atmaq (cin

makroprudensial alatlor Ggln pul siyasatinin zaruriliyini ortaya qoymaqdadir.

2.4, Investisiya bazarlarimin inkisafina dair siyasi tovsiyalor

2008-ci il global maliyys bohrani baslayana qodor pul siyasoti orqanlari
arasinda fikir birliyi olmusdur. Siyasat faizini inkisaf etmis 6lkalordo yegana vasito
Kimi istifada edon inflyasiya hadoflomo strategiyasi, boyiik dlgiide giymet sabitliyina
nail olmaqda miivaffaq olmusdur. Igtisadiyyatin tarazligini pozacaq bir qiymot
horakoti yoxdur va noazori osaslara goro bu sabitlik butlin makro iqtisadiyyata
yayilacaqdir.

Ancaq diinyadaki inkisaflar vo maliyya globallagmasi bu todgigatlarda nazars
alinmamugdir. Siyasi garar veranlor ham artan maliyyas yeniliklorini, hom do maliyys
bazarlarindaki inkisaflart yaxsi oxuya bilmomis vo noazori infrastruktur 6zini
doyisikliys uygunlasdirmaq potensialina sahib olmamisdir. Siyasi balod¢i vo gorar
gabuletms vahidlarindoaki bu bosluq iqtisadi vahidlarin masuliyyatsiz davranisi ilo
birlogonds bohran yaratmis va 6lkalor arasindaki maliyys inteqrasiyasi bohranin qisa
muddatds biitiin diinyaya yayilmasina sabob olmusdur.

Bu vaziyyatdo bohranin baslangici olan genislondirici pul siyasati bir daha
bohranin yegana halli kimi goriilmiis, lakin qisa miiddstds sifir saviyyasini sinayan
faiz doracalori va gozlonilon canliligi yaratmamigdir. Bundan olave, inflyasiya ilo
issizlik arasindaki alagonin pozuldugu da miisahido olunmusdur. Pula nazarat etmok
avazing, artiq likvidlik noazarati ilo iqtisadiyyat1 idara etmok mimkundir. Belsliklo,
bu vaziyyatds nozari infrastrukturu sorgulamaga vo arasdirmaga olan ehtiyaclar da
ortaya ¢cixmugdir (Agur I. ve Sharma S. 2013).

Bohrandan sonra qarsilasilan bu qgeyri-adi soraitdo bir ¢ox 6lks faiz dohlizini
aktivlosdirmis, mocburi ehtiyatlarda 6demo forqini, bazi pul siyasati alotlorini adi
totbigetmoalor xaricinds istifado etmis vo boazi yeni alstlor inkisaf etdirmisdir.

Maliyya sabitliyini giymat sabitliyi hadsfinin yaninda qoyan va siyasat nisbatina
39



basqa alatlor alavo edon, bir sOzlo, béhran kegiron bir ¢ox 6lkads az vo ya ¢ox
doracodo moqgsad vo alot muxtolifliyi totbiq edon geyri-ononavi pul siyasati
totbigetmolorinin oldugu miisahids edilmisdir. Inkisaf etmis va inkisaf etmokdo olan
Olkalar nagliyyat dstlnliklarine vo bohrandan tasirlorina gors farqlonmisdirlor.

Qeyri-ananavi pul siyasatinin anonavi pul siyasati ilo avazlonmasi bu alatlorin
aktiv giymatlori vo real iqgtisadiyyata tosirindon asilidir. Qeyri-ononavi alatlor
uzunmiiddotli faiz daracalorini asag1 salmis vo bu isdo ugur qazanmgdir. iqtisadi
agentlorin bohrandan gaynaqglanan geyri-muoyyanlik ssbabindon tomin edilmis
moanbalordan istifado etmoak istomamasi bu siyasatlorin macmu taloblars tasirini
Mohdudlasdirmisdir.

Mdasir dovrdsa Olkalor igtisadiyyatda eyni soahvlara diismomok vo tadricon
normala donan saglam maliyys strukturlari yaratmaq {giin fovgolado dovr
tocriibalorina son qoyaraq "Yeni Normal" adli mévecud pul siyasatinin modelini
hazirlayirlar. Qurulacaq yeni pul siyasati anlayisi qiymot sabitliyi vo maliyys
sabitliyi hadoflorina borabar yaxinligda olmalidir. Homginin, hadoflordo heg bir
glizasta yol vermoayan dogru alat dastine sahib olmali vo praktikada makro-ehtiyat
siyasatlori ilo uygun olmalidirlar. ©vvallor maliyys sabitliyini tomin etmok dglin
istifado olunan mikro-prudensial alotloro makro perspektiv gotirilmis vo yeni
qaydalar yaradilmisdir. Istifado edilocok makro ehtiyatl vo pul siyasoti alotlori
arasinda rol bolgiisii shomiyyot qazanmusgdir.

Siibhasiz ki, pulla makro va mikro ehtiyat siyasotlori arasinda on yaxsi
tonzimlomo Olkanin sartlorini nozors alarag edilmalidir. Siyasat organlart malumat
mibadilasing, etibarliligin qorunmasina vo mastagilliyin tomin edilmosina diggot
yetirmalidirlor. Moarkazi banklar Gglin alst mistaqilliyina sahib olmag vacibdir.
Siyasi planlarin markazi bankin alinds olmasina va ya idars heyati vo ya komitodan
ibarat olmasina baxmayaraq, ugur, siibhasiz ki, uygunluq vo koordinasiya ils six
alagolidir. Yeni bir pul siyasati va institusional dizaynin yaradilmasi ilo bagl davam
edon muzakiralor gostorir Ki, pul siyasati ilo bagli yeni anlayisin son formasini

almasi {iciin vaxt olduqca vacibdir.
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III FOSIL. MARKETINQ VO AYIRMALAR UCUN DUZGUN INVESTOR
SECIMI

3.1. Ayrilma prosesi

Ayrilma prosesi marketing sahosinin “4P” lorindon biridir. Effektiv paylama
siyasoti, oksor hallarda, istehsalgi ilo eyni vaxtda mallarin istehlakgilara
catdirllmasinda vo onlarin miilkiyyatinin doyisdirilmoasindo birbasa digor is
strukturlarinin da istirakin1 tomin edo bilir. Bu halda, firmalarin, habelo amlaka
sahiblik edan va ya mallarin istehsalgidan istehlakg¢iya ke¢gmasi yolunda bagqalarina
verilmasini asanlagdiran soxslorin comi ayrilma (paylama) kanalini togkil edir. Hor
bir konkret firma paylama kanalin1 segmoklo, paylama siyasatinin hayata kegirilmosi
prosesinda muhum gararlar gabul edir (Svensson L. 2011: s.14).

Biitiin hallarda paylama kanallarimin mévcudlugu hom istehsalc¢ilarin daha
somarali faaliyyatina kdmok etmok, hom alicilarin xiisusi ehtiyaclarinin daha yaxsi
Odonilmoasi {igiin sorait yaratmag, ham do investorlari calb etmoak ti¢iin hazirlanmis
bir sira funksiyalarin yerino Yyetirilmasini tomin etmoalidir. Bu xususiyyatlor
asagidakilardir:

- bazarda talab, toklif vo mallarin aragdirilmast;

- alic1 Giglin an magbul mallarin se¢ilmasi, ¢esidlonmasi vo formalasdirilmast;

- mallarin bazara ¢ixarilmasi;

- mallarin bazar toloblorine uygun tamamlanmast;

- mdvcud va potensial alicilarla alagalorin qurulmasi va saxlanmast;

- istehsalgilarin maliyyslosdirilmasi;

mallarin g¢atdirilmasi vo satis1 prosesindo mimkin itkilorlo alagali riskin
bolusdiirilmasi;

- mallarin anbarlarda saxlanmasi;

- mallarin satis noqtalorine catdirilmasi;

- alicilarin alig-veris etmolori Gglin olverisli soraitin yaradilmasi.

Mixtalif firmalar torafindon hoyata kecirilon marketing tocriibasi gostorir Ki,

paylama kanallarinin sayr vo onlarin torkibi hom mohsulun ndvindon, hom do
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istehsalginin marketingdon neco tam istifado etmosindon asilidir. Bu vaziyyatdo
Umumiyyatlo muxtslif soviyysli paylama kanallar1 nazordon kegirilir.

Paylama kanalinin soviyyasi, mohsulu son miistariys yaxinlasdirmaq ti¢iin
muoayyan tadbirlorin hoyata kecirilmoasini tomin etmoak va sahiblik hliququnu sona
goadar Gtlirmoyi asanlasdirmaq tigiin hazirlanmus vasitagilorin sayi ilo miayyan edilir.

On genis yayim kanallar1 sobokasi vo onlarin oldugca miirokkob qurulusu
istehlak mallar1 tigiin saciyyavidir. On sado paylama kanali istehsalg1 vo son miistori
(istehlakg1) torafindon formalasir. Bu vaziyyatdos istehsalgt mallarini 6zii satir. Bu
ona satiglar tizorindo nazarsti saxlamaga imkan verir vo slave qazanc ii¢iin lazimi
sorait yaradir. Bu vaziyyatdo Umumiyyatlo istehsal¢inin birbasa marketing
faaliyyatini icra etdiyini soylayirlor.

Bir ¢ox hallarda istehsalgilar mallarini son miistarilora (istehlakgilara) satan
porakonds saticilara  Gtiiriirlor.  Bu  voziyystdo omtos istehsalgisi birinci
saviyyali paylama kanalindan istifads edir.

Ikinci soviyyoli bir paylama kanalinda isa istehsalgt mallarini porakondo
saticilara satan topdan satis saticilarina satir.

Nohayat, bir ticarat agenti vo ya broker olan topdan satici ilo istehsalg1 arasinda
bir vasito¢i oldugu toqdirda, bir mal istehsalgis1 ligiincii saviyysli paylama
kanalindan istifads edir.

Kigik topdan satis treyderi do vasitaci rolunu oynaya bilor. Bu vaziyyatds o,
topdan va parakandas satici arasinda vasitagi rolunu oynayir.

Kigik miistarilorin ¢ox oldugu va ya bir-birlarindon kifayst qodar arali olduglari
hallarda, satis agentlori vo ya brokerlor Umumiyystlo paylama prosesini
asanlasdirmaq tgciin istifado olunur. Boazi hallarda topdan ticarot do sonaye
mohsullarinin paylanmasinda faal istirak edir.

Mallarin istehsali Tigiin an ¢ox istifads olunan paylama kanallar sifir saviyyali
kanallardir. Bu kanallar vasitasilo istehsalcilar birbasa mohsullarii istehlakgilara

satirlar.
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Xidmatlorin tobioti onlar1 togdim edoanlorlo bu xidmotlori alanlarin birbasa
tomasini talob edir. Bu spesifiklik oksar hallarda xidmatlorin birbasa istehsalgilar
torofindon satilmasi faktini miiayyanlosdirir.

Bununla birlikds, bazi hallarda xidmatlor satmaq Ugin satis agentlari vo ya
brokerlar prosesa calb edils bilor. Masalon, bir ¢ox turizm taskilati tur satmagq li¢iin
satts agentlori islodir, sigorta sirkotlori olagodar xidmotlorin gostorilmasi
istigamotindo mugavils baglamagq ti¢iin sigorta agentlorindan istifado edirlar.

Firmalar ilk olaraq, se¢ilmis hodof bazar seqmentlorinin istehlak¢1 segimlarinin
Oyroanilmasino osaslanan bir mohsul yaradirlar. Bundan olave, mohsul oxsar
mohsullara nisbaton bazarda yerlosdirilir vo ona giymotlor mioyyan verilir. Daha
sonra firma molumat verir vo bu mohsulun satin alinmasini togviq edir. Nohayat,
bitin bu faaliyyatlords ayrilma kanalinin rolu istehlak¢inin moahsulu asanligla slda
edoa bilmasi tigiin mahsula suratli vo maneasiz giris toamin etmalidir (Svensson L. 2011:
s.34).

“Mallarin alqi-satqis1 yeri” konsepsiyast ilk dofo 1940-c1 illorin sonunda Neil
Borden torafindoan irali siiriilmiisdiir. Oslinda, Neil Borden 6zii 4P konsepsiyasinin
Vo marketing qarisigi anlayismin - miiollifidir. Marketoloqun tapsiriglarinin
tosnifatinda yer asagidakilarla alagali prosedurlari vo muinasibatlori ohato edir:

- istehsal¢1 va istehlakgilar birlagdiron kanallarla;

- topdan satis vo parakonds satisla alagali secicilik daracasi ilo;

- ticaratlo omokdasliq etmok istayi.

Miiasir bazarlarda, bir sirkatin mivaffaqiyyati {igiin ayrilma kanallari, bir ¢ox
soraito goro moahsulun 6ztindan daha vacibdir.

Bir marketinqg garigigmin miasir konsepsiyasini xarakterizo edoan an vacib
tendensiyalardan biri mohsul kimi ananoavi bir elementin rolunun azalmasi, yer vo ya
paylanma va tosviq kimi elementlorin oshamiyystinin artmasidir. Mahsula va ya
xidmata goro forglondirmo firmanin vo ya miassiSonin ugur gazanmasi iiglin an
ohamiyyatli parametr olmasina baxmayaraq, mahsul xususiyyatlori burada ¢ox tez
kopyalanir. Aparict1 Qarb sirkatlorinin tocriibasindo mal vo xidmotlori paylama

xususiyyatlarina gors farglondirma meyli mévcuddur.
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Noticado, istehlak¢ilart seqmentlogsdirmo yollarinda doyisikliklor bas verir, an
vacib seqment meyarlari alis yolu, mohsulun istifadasinin spesifikliyi va s. oldugda
paylama kanali mohsulun farglondirilmasi vasitasine ¢evrilir. Bu zaman distribyutor
ustinliiklori daha c¢otin surotdo kopyalanir vo boazilori (masalon, noqtalar)
Umumiyyatlo unikal xarakter dasiyir. Eyni zamanda, ylksok keyfiyyatli mahsul vo
ya Xidmot artiq rogabat mubarizoasinds goloba zomanoti deyil, yalniz ragabatli bir
bazara “giris bileti” dir. Istehlake1 {iciin iso miibarizo onsuz da mohsulun xaricindo
gedir.

Miistori auditoriyasina sahib olmaq bir miiossiso U¢ln mitloq bir
muvoaffaqiyyst zomanati deyildir, mistarilorlo munasibatlor foal sokilds gorunub
saxlanilmali vo Ustinliklora tasir gostormali, eyni zamanda, miistari sadigliyini
inkisaf etdirmolidir. Mohsulun 6ziiniin rolu azaldigindan mohsulun “qeyri-mohsul”
hissasinin doyeri artir. Giic tarazligindaki dayisiklik paylama kanali iizorindo
nozaratin istehsalgi liglin mahsul Uzarinds nazaratdon daha vacib olmasina gatirib
cixarir va ayrilma shomiyyatli marketing soaylorinin obyektina cevrilir.

Bazar giicliniin geyd olunan bdliisdiiriilmasi naticasinds bazi distribyutorlar
istehsalgilara tozyiq gOstormoys baslayir, satis vo satis giymatlorini, muioayyan
mallarin istehsalina ehtiyac oldugunu dikts edirlor (Sears R., Trennepohl S. 1993: s. 109).

Mohz miisahido olunan bazar tendensiyalar1 ilo olagodar olaraq moshsul
paylanmasi {i¢iin marketinqg kanallarin1 Syronmok zorurati yaranir. XUsusilo,
“marketing paylama kanali” termininin 6zii doqiglosdirilmalidir, ¢tinki bu terminin
hom ¢ox sayda tofsiri var, hoam do bu middot yaxsi qurulmamisdir: praktikada
“paylama kanal1” kimi terminlor ovozing, “Marketing kanali”, “mohsullarin ayrilma
kanal1” terminlari istifads olunur.

Hor firma paylama kanallarinin yaradilmasi vo istismari ilo bagli biitiin xarclori
0z Uzarina gotlrmak potensialina sahib deyildir. Har seydon avval, Kkicik firmalar
bunu reallagdira bilmozlor. Bu cir firmalar, hagigoton do bir sira iri firmalar kimi
fordi paylama siyasati funksiyalariin hoyata kegirilmasi ti¢tin mivafiq xarclori ¢oka

bilon vasitagilors ehtiyac duyurlar.
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Istehsalginin molumatli bir cavab vermali oldugu osas suallardan biri mahsulu
istehlakg¢ilara neca tagdim etmokdir. Masalonin mahiyyati ondan ibaratdir ki, mohsul
hom maksimum satis noqtalarinds, hom do yalniz bir negasi ilo mohdudlasdirila
bilor. Bunu nozoro alaraq, asagidaki paylama tisullarindan danigsmaq miimkiind(r:

> intensiv paylama;

» nimuns (secmo) paylama;

» mistosna paylama.

Intensiv paylama ilo mohsulu satmagq {i¢iin miimkiin olan maksimum satis
sayindan istifado olunur (Sliyev R., Mommodov M., Novruzov N. 2005: s. 201). Tipik
olaraq, ucuz istehlak mallar1 vo ya istehsal kdmokgilori belo satilir. Masalan, bunlar
sigaretlor, dis mocunu, yuyucu maddalor, yazi kagizi vo s. Kimi moahsullardir.

Bir cox mal (dobli geyimloar, elektrik mallari, bazi sonaye mallari kimi) yalniz
mohdud sayda satis noqtasi vasitasi ilo satilir, halbuki daha ¢ox ticarat miossisasi
onlart satmaga hazirdir. Bu voaziyysts nimuno (se¢cmo) paylanmanin istifado
edilmosi deyilir.

Nohayat, miistasna paylama ilo mohsul regional bazarda yalniz bir ticarat
mUassisasi torafindan satilir. Bu, yeni avtomobillar, miayyan dabli geyimlor, bahali
texniki mallar kimi mallarin satilmasi {i¢iin istifads edils bilor.

Istehsalginin vacib vozifalorindon biri do mallarinin istehlakcilara horokoti
Uzorinda nozarat yaratmaqdir. Belo bir nazarati qurmagi bacararsa, mallarin togviqi
ucln tasirli bir siyasat toqdim edorok, bazara birbasa tosir etmok gabiliyyatins sahib
olur. Muvafig nozarotin olmamasi girkotin marketing strategiyasinin tamamilo
iflasina gotirib ¢ixara bilar.

Birbagsa paylama kanalinin tatbiq edilmasinds istehsalgi istehsal olunmus
mallar1 birbasa istehlak¢iya (aliciya) miistoqil sokildo satir. Belo satislar
asagidakilara imkan verir:

» istehlakei ehtiyaclarini daha dolgun dyronmok;

» mallarin yaradilmasi vo istehsali prosesindo yol verilmis c¢atismazliglari
vaxtinda miiayyonlosdirmok vo aradan qaldirmag;

> 1is somaraliliyinin daha ylksak saviyyads olmasini tomin etmok.
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Tocribodo biitlin istehsalgilar birbasa paylama kanallarindan istifadonin
yuxaridaki tstlinliiklarini tomin edo bilmozlor. Boazi firmalar {igiin bunlarin istifadasi
umumiyyatlo gobuledilmoz hesab edilir (8liyev R., Mommoadov M., Novruzov N. 2005: s.
108).

Hor bir istehsal¢i birbasa paylama kanallarindan istifado etmok Qorarina
galdikds, mohz bu ciir satislarin magsadsuygunlugunu miioyyanlosdiran miayyan
sortlorin mévcudlugundan golir olds edirlor. Bu ilkin sortlor arasinda asas olanlar
asagidakilardir:

» birbasa satis hocmi onlarin hoyata kegirilmasino sarf olunan Xxarclori
asaslandirir;

» istehlakg¢ilar bir bolgado comloagir vo istehsal olunan mohsullarin bdyiik
hissasi onlar tglin nazards tutulur;

» mohsulun giymati daim dayisir va bu doayisikliklori vaxtinda nazars alinir;

> yuksok ixtisaslasdirilmis mohsullar istehsal olunur va bu sobsbdan
istehlakgilarla birbasa alagelor qurulur;

» kompleks avadanliq istehsal olunur;

» mohsullar istehlakc¢ilarin sifarislarine asasan istehsal olunur.

Yuxarida gostarilon amillari darindan tohlil edan istehsalgi, ilk n6vbads birbasa
paylama kanallarinin istifadasini mogbul bir Xarclo mallarin lazimi tadartikiinii tamin

etmosindon gaynaglanir.
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3.2. Mahdud ayirmalar

Aktivlarin boliisdiiriillmasindoki doyisikliklar va dolayisi ilo milli sarhadlordan
Vo sektorlardan kapital axinlarini toyin edon amillor global maliyys bazarlarina
nozaratin aparilmasi ti¢lin mithiim tosir gostorir. ©sason yetkin bazarlarda, lakin bir
sira inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlarinda getdikco daha ¢ox artan
institusional investorlarin ohamiyyati bir-biri ilo six olagali iki boylk naticays
malikdir.

Bir torafdon, bu bank olmayan aktiv toplayanlar téroma va s. soklindo muasir
maliyya muhoandisliyi yolu ile an az deyil, boylk bazar va kredit risklarini 0z
Uzarilorino goturdrlor. Qlobal Maliyys Sabitliyi Hesabatinin (GFSR) avvalki
gOstaricilarinds bu inkisafin arxasindaki harokatverici quivvalar, potensial zaifliklor
va monfi naticalori azaldacaq siyasatlor arasdirilmisdir. Digor torafdon, institusional
investorlar yalniz maliyyo bazarlarindan qaynaqlanan bazar vo kredit risklarina
moaruz qalmirlar, eyni zamanda onlarin investisiya qorarlar1 getdikco “bazarlar” edir.
Coxtorafli miisahido moqgsadi ilo, xususon zaifliklari vo potensial nasazliq xatlorini
erkon morholoda agkar etmok (g¢ilin, bu ciir boylik institusional investorlarin
investisiya modelindaki shomiyyatli tendensiyalarin gézlanilmasi va tohlili vacibdir
(Bratu A., Cornescu V., Druica E. 2009: s. 48).

Qeyd edilon bu tohlillor ¢ox konkret olmalidir, bels ki institusional investorlar
homojen bir grup deyillar. Onlarin investisiya strategiyalar1 bir sira sabablora gora
forqli ganunauygunluglar1 izlayir: daxili prosedurlar nainki muxtalifdir, ham do
bazarlarda vo aktiv siniflorindo kapital axini yaradir. Bunun 6domo gabiliyyati
tolobi, investisiya mohdudiyyatlori, istehlak¢ilarin qorunmasi vo maliyys sabitliyi
mosalalori kimi bazar tonzimlonmosi va olagadar siyasatlor Uglin shamiyyatli
tosirlori vardir.

Xarici portfel investisiyalarindaki mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasi, global
standartlarin gobul edilmasi va risklo tonzimlonoan golirlorin vacibliyino daha ¢ox
vurgu daxil olmagla, institusional tasviglarin doyisdirilmasi son 15 ilds bu sahads
olan mohdudiyyatlorin davamli azaldilmasinin tomin edilmasina sobab olmusdur.

Demok olar ki, bitiin 6lkalordo sdzigedon miqgdarda azalma geyds alinsa da,
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miayyan investorlar (moesalon, Yaponiya pay fondlar1 vo Ingilis vo kontinental
Avropa pensiya fondlar1 sahiblori) Xarici aktivlorin yerlosdirilmasini daha suratlo
artirmisdirlar. Umumiyyatlo, xarici aktivlorin alds edilmo sirati, risklo tonzimlonon
galirlorda alds edilo bilon gazanclardan va avro bolgeasi Olkalorinds bozi xarici
aktivlorin daxili valyutaya yenidon ¢evrilmoasindon asili oldugu miisahido edilir.

Xususilo geyd edilmoalidir ki, boylk potensial qazanclarin Yaponiya kimi
Olkalorda gobul edildiyi bazarlarda bu sahado mohdudiyyatlorin daha da azalma
tendensiyasimin davam edacayi g0zlonilmokdadir. Ancaq ehtiyatl olmagq tigiin bazi
asaslar da vardir.

Aktiv bazarlarinin sorhodlorarasi inteqrasiyasi, bozi giymot soklarinin
sorhadlori agma ehtimalini da artirir. Belo bir sokun daxili naticalori agir olarsa, bazi
aktiv menecerlori Ggiin xarici aktiv sahiblarini azaltmag tc¢tin tozyiq yarana bilar.
Eynils, valyuta doyiskanliyindoki artim sarhodyani axinlarin azalmasina sabab ola
bilor. Bu garazli azalmanin davam etmasi ahalisi qoca olan yuksok gonastli dlkalara
fayda gotirmoklo yanasi, eyni zamanda, daha az inkisaf etmis bazarlari olan olkalori
maliyys infrastrukturlarini yenilomoyas tosviq edacakdir. Bu, naticods boazi inkisaf
etmokdo olan Olkalori qisamiiddatli “isti pul” axinlarinin sabitliyini pozan tasirloro
qars1 daha davamli edos bilar (Bratu A., Cornescu V., Druica E. 2009: s.29).

Qlobal Aktiv Ayirict Qurumlar. Bu hissada beynalxalq maliyya sisteminin
morkozindo 45 trilyon dollar1 agsan {imumi maliyyo aktivlorini idaro edon
qurumlardan (yani OECD 6lkalorinin UDM-nin 150 faizi) bohs edilmisdir. Bunlara
pensiya fondlar1 (dovlat vo 6zal, peso Vo fordi), sigorta sirkotlori (hayat vo geyri-
hayat va tokrarsigorta), fondlar va ianalar, banklar va investisiya banklari kimi biitiin
OECD olkalarinds institusional investorlar va investisiya vasitolori toaminatgilari
daxildir (qarsiliglt fondlar vo hedcinq fondlar daxil olmaqla). Bu qurumlarin
rahbarliyindaki aktivler 1990-c1 illarin avvallarindan bari toaxminan (¢ dofo artmus,
investisiya sirkatlorinin rohborliyindoki aktivlori 1990-2003-cu illards bes dofodon
cox artmisdir (Cadval 3).
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Cadval 3: institusional investorlar tarafindon idars edilon aktivlar

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004
(Trilyon AB§ dollar1 l3)

Insfifusional investorlar 13.8 AR 3.0 394 J6.2 46.8 e
Stgorta girkatlan 49 9.1 101 115 102 135 145
Pensiya fondlart 38 6.7 135 127 114 150 153
Tvestistya sirkatlari 26 55 119 117 113 140 162
Hedge fondlart 0.03 0.10 041 0.56 059 0.80 0.93
Digar mstifustonal mvestorlar 24 22 31 30 21 34

(UDX-in faiginda)?

Tnsfitusional investorlar 76 0738 1521 1553 136.4 1572 .
Sikorta girkatlar 218 378 394 453 384 454 40
Pensiya fondlan 212 218 526 501 429 504 164
Tnvestisiya girkatlan 148 227 463 459 27 472 19.0
Hedge fondlan 0.1 04 16 22 22 21 28
Digar msfitusional nvestorlar 136 91 123 117 101 115

Monba: International Finacial Services, https://az.thelittlecollection.com/institutionalfund-697,
2021

Hedge fondlari, 2000-ci ildon global aktivlorinin toxminon iki dofo artaraq
2004-cl ildo toxminan 1 trilyon dollara, hazirki dovra godor iss 4 qgat daha
yuksalmoasi ilo getdikca daha shamiyyatli bir investor qrupuna ¢evrilmisdir. Qlobal
olaraq, institusional investorlarin aktivleri Umumiyyatlo osas institusional investor
siniflari (s1gorta sirkatlori, pensiya fondlar) arasinda barabar paylanir va investisiya
sirkatlori rolunu oynayir (Aspects of global asset allocation, s. 33).

Bu, ABS-da da mévcuddur, lakin digar Olkalards shamiyyatli forglor do vardir
(Cadval 4). Yaponiya, Almaniya vo Ingiltorods sigorta sirkatlori dominant rola
malikdir (pensiya fondlar1 Ingiltorads do vacibdir), investisiya sirkotlori iso Fransa
Vo Italiyada osas aktiv toplayicidir, pensiya fondlari iso Hollandiyada osas
institusional investor sinifidir.

Bu qurumlarin aktiv bolgisi gorarlarinin, kapital axinlart vo aktiv siniflori vo
milli sarhadlor Uzorindoki aktiv qiymatlori Gglin oshamiyyatli tasirlori vardr.
Golocokda, bu qurumlarin bozilorinin halo bir ¢ox 06lkads halo baslangic
morhalasinds oldugu ii¢lin bu qurumlarin hacminin va tesirinin artacagini gézlomok

olar. Demografik tendensiyalar va pensiya islahatlari, daha ¢ox aktiv toplayicilarin
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yaradilmasini giiclondirmokdadir. Bu ciir qurumlarin portfellarindoki nishaton Kigik

doyisikliklar getdikca global maliyys bazarlarini tasir eds bilar.

Cadval 4: Osas Sanaye Olkalori: Institusional Investorlarin Varhqlar
(Milyard ABS dollari ils)

Amerika Birlogmis Statlari

Sigorta sirkatlori 1,884.9 | 2,803.9 | 3,997.7 | 4,084.5 4,264.8 | 4,832.9 5,310.0
Hayat sigortasi 1,351.4 |2,063.6 |3,135.7 | 3,224.6 |3,335.0 |3,772.8 4,132.6
Qeyri-hayat sigortasi 533.5 740.3 862.0 859.9 929.8 1,060.1 1,177.4
Pensiya fondlari 2,427.3 | 4,196.9 | 6,479.3 | 58814 |5,036.6 | 5994.2 6,545.3
Investisiya sirkatlori 1,154.6 |2,731.5 | 6,454.9 | 6,598.7 |[6,115.0 | 7,025.6  7,787.8
Yaponiya

Sigorta sirkatlari 1,503.5 |2,625.6 | 2,474.6 | 2,293.5 |[2530.4 |2968.7 2,972.8
Hayat sigortasi 1,205.3 | 2,226.6 |2,172.6 | 2,025.9 |[2,244.7 |2,604.0 2,618.6
Qeyri-hayat sigortasi 298.2 399.0 302.0 |267.6 285.7 364.7 354.2
Pensiya fondlar 371.4 705.6 748.7 696.6 705.9 928.2 872.1
Investisiya sirkatlori 331.7 | 411.7 | 4626 |362.3 366.7 | 493.4 565.5
Birlogsmis Kralliq

Sigorta sirkatlari 472.3 838.0 1,475.7 | 1,420.1 | 1,492.5 | 1,736.2

Hayat sigortasi 387.7 715.9 1,334.2 | 1,271.4 | 1,313.4 | 1,550.3
Qeyri-hayat sigortasi 84.7 122.1 141.5 148.7 179.1 185.8 e
Pensiya fondlari 532.5 756.4 1,096.0 | 989.8 936.7 1,190.9  1,464.0
Investisiya sirkatlori 124.4 238.0 4410 |393.2 384.3 547.3 492.7
Almaniya

Sigorta sirkatlari 400.2 566.8 739.1 741.4 783.3 1,009.4

Pensiya fondlar 150.9 314.5 326.6 324.9 341.4 462.4 o
Investisiya sirkatlori 188.9 369.5 773.9 711.4 799.1 1,062.9 1,184.1
Fransa

Sigorta  sirkatlori  va | ... 642.2 939.6 894.0 1,053.9 | 1,356.6

pensiya fondlar1

investisiya sirkatlari e 703.5 1,128.2 | 1,106.1 1,285.8 | 1,769.1

Italiya

Sigorta sirkatlari e 107.4 201.4 | 219.2 2974 | 4171 509.5
Hayat siortasi ... 68.7]|155.4 172.8 239.3 343.7 426.0
Qeyri-hayat sigortasi ... 38.7|46.1 46.4 58.1 73.4 83.5
Pensiya fondlar e 39.0 48.8 35.0 50.9 48.7 54.4
Investisiya sirkatlori e 261.1 737.3 685.9 740.8 960.4 980.5
Niderland

Sigorta sirkatlari 83.4 148.8 219.9 224.8 282.6 354.0 421.0
Pensiya fondlari 207.9 308.3 391.7 376.8 433.8 590.7 703.8
105.1 32.1 53.8 87.0 72.8 71.5 95.0

Qeyd: Bozi 6Olkalor i¢lin malumatlar milsyyan téhfo pensiya fondlarina moxsus vo investisiya sirkotlori
torafindon idars olunan aktivlar kimi bazi ikigat ucotu oks etdirs bilor.

Manba: National flow of funds data; Investment Company Institute; and Watson Wyatt,
https://book.profezo.com/financial-
adviser?gclid=CjO0KCQjwktKFBhCkARIsAJeDTOhROEs1Ely4vA3vUgsl7 17UwZLhJ1bBYg6Y
RPhwVBKOIQOYKGU8SMPEaAtLXEALw_wcB
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Banklarmn dstiinliik toskil etdiyi maliyys bazarlarindan fargli olaraq kapital
bazarlan risk istahasindaki doyisikliklori, kredit giymotlondirmaloarini va ya gebul
olunan iqtisadi osaslar1 daha genis, daha siiratli vo daha birbasa 6tiirmaya meyllidir.
Bu, Umumilikds toxminan 265 milyard dollar olan inkisaf etmokdo olan xarici xarici
istiqraz bazarlar1 kimi kigik vo ya dar aktiv siniflori t¢iin shomiyyatlidir. Bu, yetkin
iqtisadiyyatlardaki institusional investorlarin rohbarliyi altinda geyd olunan 45
trilyon dollar doyarinds aktivlarin taxminon yiizds 0,5-don ¢ox deyil (Aspects of global
asset allocation, s. 39).

Xarici aktivlora daha ylksok moruz galma, doyiskanliyi azaldaraq maliyys
galirlorini artirmaq vo bununla da maliyys sabitliyini dastoklomok perspektivini
toklif edir. Bu sobobdon solahiyyatli soxslor mohdudiyyatlori azalda bilacok
tonzimlayici va digor siyasat dayisikliklorini nazoardoan kegirmays tosviq edilirlor.

Bununla birlikds, evdoki gorazli azalmanin davam etmasi ilo alagali sarhad
kapital axinlarmin artmasi siyasatgilor Gglin yeni problemlor ortaya qoyaraq aktiv
bazarlar1 arasinda korrelyasiya doracasini artira bilor. Beynalxalq saxslondirilmis
varliglara va portfellora gozlonilon artan telobin isiginda, kigik va inkisaf etmokda
olan 6lkalar yerli bazarlarin1 yaxsilasdirmaga davam etmalidirlor, ¢linki investorlar
daha guclu infrastruktura sahib bazarlara har zaman Ustiinlik veracakloar.

SOziigedan gorozin azalmasi ilo naticalonan maliyys beynalmilallogmosi da
coxtorafli saviyyads gatinliklor yaradir. DBS-Diinya Bankinin Standartlart (IMF-
World Bank Standards) vo Kodlar Tasabbust tarafindon soffaflig: tosviq edan saylor,
ehtimal ki, gisman vo ya sshv molumatlar naticosinds maliyys bazarlar1 arasinda
muoyyan tohliukalori azaltmaga komok edocokdir. Maliyys inteqrasiyasi, hom
0zliyunda bir informasiya moanbayi, ham do ddvlot vo korporativ idaraetmonin
yaxsilasdirilmas: vasitasi olaraq, DBS va diger beynolxalq teskilatlarin giiclii
coxtorafli izlomo miikafatini artirmaqdadir.

Firmalar torofindon diizgiin ayrilma kanallarinin miioyyonlosdirilmosi vo
miustarilorin calb edilmasi ilo bagli hor hans1t mahdudiyyatlorin yasanmamasi {igiin

asagidaki cohotlorin nazars alinmasi oldugca vacibdir:
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» Muassisolor miistori Usttnltklori, mogsadlori vo ayrilma meyarlarini nozaro
almalidir;

« Investor mévcud mahsullar vo xidmatlor asasinda secici davranaraq, sifarisini
vermis olmalidir;

« Investor sifarisinin istoyinin hom tamamilo, ham do gismen investorun
portfelino vo ya idaroedilon aktivlora nisbatdo uygunlugunu nazors almalidir
(mosalon, sifaris¢inin ayrilma vaxtina qadar istomasinag va ya se¢imino dair hor hansi
bir geribildirim va ya aglabatan inam daxil olmagla);

« Investorun bagli oldugu miivafiq 6lkalords totbig olunan hor hansi bir satig
mohdudiyyati vo ya digor mivafiq ganuni vo ya tonzimlayici moahdudiyyatlor
haqqinda molumatli olunmalidir;

» Miiossisa narahat, gonaatli vo ya muayyan perspektivi olmayan migdarda
ayirma kanallarindan yayimmalidir;

« Investorun niyyatlori barads hor hansi bir agiqlamasi dinlonilmalidir;

« Investorun bir ayirma qobul etdikdon sonra tam hacmda yerlosma bacarig: da
daxil olmagla, gabul edilan etibarlilig1 vo tutumu olmalidir;

« Investorun ifads etdiyi maragin doracasi va talob olunan ayirmanin hacmi, hor
hanst bir bilinan va ya avvalcadan ifads edilmis investisiya strategiyasi va hadaflari,
alis vo maskunlasma gabiliyyati ilo uygun goriilmalidir (Sears R., Trennepohl S. 1993:
5.131-157);

e Investorun gozlonilon saxlama middati do daxil olmagla, hom miitlaq
hacmds, ham do toklifin hacminds nisbi baximindan investorun tarixi davranisi vo
giymatli kagizlar togdimatinda istiraki (bu, investorun oxsar investisiya qoyulusunu
nozora ala bilar) nozora almmalidir. Qeyd edok ki, Sarmayacilor torafindan
avvalcadan oldo olunmus razilasmalarin bolisdiirilmasi gorar gobul edilorkon
nozars alina bilar, ancag bu amil biitiin investorlara tatbiq edilmoamalidir;

« Investorun emitento gOstordiyi maragin mahiyyati vo saviyyasi, vo ya konkret
toklif istoyi, satici, miiassiso vo ya firma nimayandolori ilo birbasa olagalorin

qurulmasi ilo dyranilmoalidir.
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3.3. Quid Pro Quo tanzimlomalari

Latin dilinds Quid pro quo termini “bir seyin qarsiliginda bir sey”” demokdir.

Bu sobabdoan, is yerindo bir idaragi vo ya basqa bir salahiyyatli soxs is¢iya bir
tolobi 6domasi migabilinds bir sey (yiiksoltma vo ya yiksaltma) veracayini toklif
etdikdos vo ya sadaco isara etdikdos, bu hadisa do Quid pro quo zorakiligi kimi basa
diisiiliir. Bu, ham do bir menecer v ya basqa bir salahiyyatli soxsin 6z is¢isindan
sui-istifadasi kimi basa diistiliir.

Bu monada izah har zaman hiqugi va siyasi baximdan istifado olunsa da,
ticaratlo olagali konkret bir niimunasi iso mubadilo prosesidir. Xususilo nagd pul
axminin mohdud oldugu va galirdon mohrum olmadan mal vo ya xidmat oldo etmo
imkaninin oldugu yeni baslayan miiassisalorde miisahido edilir.

Basqga bir niimuna isa grant t6hfs ola bilor, investorun bir sirkata Vo ya quruma
verdiyi pul granti miigabilinde kommersiya doyarinds bir sey aldig1 bir ianadir.
Kimsa bir vagfa 50 dollar bagisladigi zaman vaqf investora minnatdarliq alamati
olaraq 5 dollar dayarinds hakk olunmus isaralori olan bir galom vermosi misal
gOstarila bilar.

Quid pro quo pesokar sobokalords do mdvcuddur. Bir is adami eyni maraq vo
ya echtirasi paylasan digor mutoxassislora har hansi digor torofdaslara vo ya
mitoxassislora miraciat eds bilor. Bir grup lzviin galacokds xidmatlor garsiliginda
alic1 lizviiniin asas is qabiliyyati Uc¢lin vacib bir movzuda diger tzvlarina tohsil kimi
dayarli bir sey toklif eda bilacayi bir is qrupu yaradilir. Quid pro quo karyerasina
baslamagq {igiin saboka qurmagq istayanlars oldugca 6nomlidir.

Lakin miusassisalordo Quid Pro Quo tonzimlomalarinin totbiq edilmasinda
qarsilasilan problemlor mévcuddur.

Belo ki, Quid pro quo mugavilalori bazon bir is soraitinds slverissiz olaraq
giymatlondirilir. Masalan, boyik bir maliyys evi ils bir sirkat arasindaki qarsiligli
muiqgavilodo maliyys evi, sirkot isindoki payr miigabilinda sgirkatin zoif sohm
reytingini doyisdira bilor. Bu, zaif is tocriboasidir vo agiq sokildo tonzimloma
qaydalarini pozur. Diizgun foaaliyyat gostararok, maliyys evi, Sormays miistorilorinin

maraqglarii evin 0zii ii¢iin hor hansi bir potensial qazancdan Ustiin tutmalidir.
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Bununla birlikds, bu nimuna, mal va ya xidmatlarin birbasa miibadilasindan fargli
olarag, quid pro quo tenzimlamoalarinin taraflorin bir-birina bir lutf xarakterinda
olmasini gostarir (Sears R., Trennepohl S., 1993, s. 29).

Siyasi arenada Quid pro quo tonzimlomolari tez-tez bir siyasi namizadi galocak
bir fayda va ya bir masals ilo slagadar diistincalor avoazinds maliyys dastayi vermoak
kimi gobul edilir. Latinca bu ifado mahiyyat etibarilo riisvati xatirlada bilar, lakin bu
terminin izahinda belo izah gobuledilmozdir. Moasalon, bir is vo ya peso toskilati,
yalniz secilmis vozifali gsoxsin mivafiq toklif olunan ganunvericiliyi nazardon
kegirorkon togkilatin maraqglarin1 nozoro alacagini anlayaraq siyasi namizodin
kampaniyasina komok eda bilar.

Bu ifado Latin koklorindon doyismodon Ingilis dilina gobul edilmisdir. Bu
termin ingilisco mona izahinda da “bir sey iigiin bir sey” demokdir. Oxford Ingilis
dili Liigatino goOre, Quid pro quo glnimuzds bir isim olaraq istifado edildikdo,
monasi tam olaraq diistinmaya meylli olunan moanani kasb edir: “Bir sey vermo
horakati va ya prinsipi, bagqa bir seyi doyisdirmok prinsipi”.

Muassisalordo vo investorlar arasinda miigavilo hlqugqunda bu ifads uzun
muddatdir ki, garsiliglt miibadilo, bir sey almaq ii¢lin bir sey vermok monasini
dasiyir. Belo ki s6zligedan tanzimlomonin hayata kegirilmasi ila bir migaviladan har
iki torafin do faydalanmasini tomin edilmaya calisilir
(https://www.investopedia.com/terms/f/factor-investing.asp).

Siibhasiz ki, bu ifads dilin lazzatini, mibadilo munasibatlorini tosvir etmok
uclin sada, eyni zamanda ¢ox asan bir yolu toskil edir vo barabar sokilda rosmi vo ya
geyri-rasmi, adalotsiz, ganuni vo ya geyri-qanuni razilasmalara uygun golir.

Cox insan instinktiv olarag bu monada Quid pro quo tonzimlomasini bir
anlagma, nayisa Nayinss avazi olaraq basa diisiir.

Jurnalistlar, cinayat davranisi ilo bagl suallar ortaya ¢ixdigda bels, bu ifadani
istifads edirlor. FTB, bu ilin avvalinds Wall Street Journal-a bildirmisdi ki, “Puerto
Rikonun bazi dévlst migavilalarini neca verdiyini vo mixtalif sirkatlorin dovlst isini

qazanmagq li¢lin razilagsmalarla masgul olub-olmadigini arasdirir.”
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Steven Pinker-in dediyi kimi, “Quid ii¢lin bir kvonun olmamasi onun
mudafiogilori arasinda danisiq noqtesine g¢evrilmisdir”. Trump-in miidafiogilori
deyirlor ki, geyri-adi bir kvonun a¢iq bir anlagsma toklifi hor zaman talab olunur. Belo
Ki, onlar har hansi bir razilasmanin masada oldugunu inkar edirlar.

Quid Pro Quo doktrinasina asasan, is¢ilar rohboarliyin migavilo sikayatlorini
arbitraja togqdim etmok vodi miigabilinds totil hiiququndan imtina edirlor. Iscilor
biitiin sikayatlora goro totil etmok hiququndan imtina edarkon, rohborlik yalniz
miqavilo ilo bagli olunanlara hakimlik etmoalidir. Noticodo, roahbarlik, bitkilori
saxlamag va ya bagqa yera ko¢lrmok faaliyyati kimi kicik detallar da daxil olmagqla,
birtarofli gaydada investisiya gorar1 vermoak hliququnu 6zlinds saxlayir. Conab Lynd
bu gorarlara qars1 ¢ixmagq ii¢iin mévcud hiiquqi yollar1 arasdirmus vo tasirsiz hala
gotirmisdir. Quid Pro Quo doktrinasinin tarixi inkisafini izladikdan vo bu bazarligin
asimmetriyasini ifsa etdikdon sonra misllif bazarliga xas olan barabarsizliyi aradan
qaldirmagq tigiin iki toklif toklif edir.

O, yalniz amays toqdim olunan qanuni silahlarin qeyri-kafiliyini ortaya
goymagla, eyni zamanda Amerika amok miuinasibatlorinds asasli bir hagsizlig
ortaya qoymusdur. Tipik kollektiv miigavilo asasinda amok idaroetma aleyhins olan
an tasirli silahdan - zarba vurma gabiliyyatindon imtina etmisdir. Yena do tipik
razilagsmada rahbarlik miassisalarini kdgurarak va ya baglayaraq is¢ilarinin hoyatini
pozmag salahiyyatini 6ziinds saxlayir (Conversation with Ed Mann).

Quid pro quo konsepsiyasi, Birliyin Tekstil Iscilori torofindon ilk dofo
Homkarlar Ittifaqma qarsi Lincoln Mills-o dair brifingdo Ali Mohkomoyo toklif
edilmisdir. Orada Homkarlar Ittifaq:, isogotiirenin sikayotlora hakimlik etmok ticlin
verdiyi mugavilo vadinin konkret yerina yetirilmasini istomis, lakin ortaq ganun
qaydalarina riayat etmok mocburiyyatinds qalmisdir. Buraya arbitraj razilasmasinin
icras1 daxildir (Brief for Petitioner at 25). Homkarlar ittifaq1 ticarat arbitrajin1 amok
arbitrajindan ayirmaqla bu problemi holl etmis oldu. Miraciatgilor ticari arbitrajin
mohkamalarin avazini verdiyina géra mohkomalarin anonavi yurisdiksiyasini qoasb

etdiyini geyd etmisdir.
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Homkarlar lttifaqu, arbitrajin hagigeton iscilarin totil hliqugundan imtina etmosi
uglin geyri-ganuni bir hadiso olub-olmadigimmi yalniz miioyyan bir migavilo
toroflarinin niyyatlorinin arasdirilmasi ilo mioayyan edils bilocayini iddia etmisdir.

Qeyd edildiyi kimi, Lincoln Mills migavilasi, ortaya qoyulmus bu ciir orijinal
Quid pro quo tonzimlomasini tacassiim etdirmigdir. ©ksar amok migavilalarindon
foargli olaraq, migavilods hom arbitraj, hom do tatillorlo alagali bir madds var idi. Bu
Maddo isog0tlrona migavilo muddstinds is dayandirma vo ya yavaslama ilo mosgul
olan isgilari isdon azad etmo salahiyyati vermis oldu. Bu halda, bir is¢inin miigavilo
ilo movcud olan biitiin sikayot prosedurlarini tiikondirmomosi vacib xarakter
dasimusdir. Ustolik, Homkarlar ittifaq1 aciq sokildo yalniz isog6tiirenin hakimlik
etmoyi Qobul etdiyi moévzularda totil etmomoayi gobul etmisdir: Toatillorin
dayandirilmasinin qgarsisinin alimasi vo tamin edilmasine dair Homkarlar ittifaqs,
mugavilaya asason mubahisalondirilo bilon sikayatloro goro ortaya cixdiglar
hallarda miayyan edilir.

Ali Mahkomo ttifagin Quid pro quo tanzimlomasini haveslo gabul etmis, lakin
doktrina asaslarimi tam inkisaf etdiro bilmomisdir. Belo ki, omok mugavilasinin
etibarlt vo macburi bir migavilo kimi taninmasinin toraflora daha ¢ox masuliyyat
veracayini asas gotirarok naticalonmis oldu

Buffalo Forge Co. - United Steelworkers soziigedon doktrinani sarh edan an

son (orardir.
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3.4. Taklifin vaxti, qiymati vo bunun kimi digar amillar

Investisiya prosesina tosir edon faktorlar, daha yiiksak galirlo slagali atributlar
Uzra giymoatli kagizlart segon bir strategiyadir. Sohmlorin, istigrazlarin vo digar
amillorin monfoatini artiran iki osas amil ndvii vardir: makroiqtisadi amillar vo stil
amillari. Birincisi, aktiv siniflori daxilinds genis riskloari olo kegirir, ikincisi iss aktiv
siniflorinda golir va risklari izah etmoyi hadoflayir.

Bozi Umumi makroiqtisadi amillor asagidakilardir:

> inflyasiya doaracasi;

> UDM artimy;

» issizlik saviyyasi.

Mikroiqtisadi amillors ise asagidakilar daxildir:

» bir sirkatin krediti;

> pay likvidliyi;

» sohmlarin giymat dayiskanliyi;

» bazar kapitallasmast;

> sonaye sektoru.

Investisiya amillori aktivlerin giymatlorini tohlil etmok, izah etmok va
investisiya strategiyasi qurmagq iigiin makroiqtisadi, fundamental vo statistik amillor
do daxil olmagla, bir cox amildan istifads edir (9zizova G.A. 2012: s. 39).

Investorlar tarafindon miloyyen edilmis osas amillars iso asagidakilar daxildir:

> boylimo va doayar;

» bazar kapitallagsmasi;

> kredit reytingi;

» toroflor arasinda sshmlarin giymat doyiskanliyi.

Nozari baximdan investisiya amillori saxalondirmani gliclondirmok, bazardan
yuxart galir gatirmok va riski idaro etmoak G¢ln nozords tutulmusdur. Portfelin
saxoalondirilmasi uzun muddatdir ki, totbiq edilon populyar bir tohliikssizlik taktikasi
olmusdur, lakin se¢ilmis qiymotli kagizlar daha genis bazarla kilidlonarok horokot
edorso, saxoalondirma gazanclar1 burada itirilir. Masalon, bir investor miiayyon bazar

sortlori yarandigda dayar itiron sshmlor va istigrazlar qarisigi se¢a bilor. Yaxs1 xobar
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faktor qoyulusudur, genis, davamli vo uzun muddat taninmis galir gotironlori hodof
alarag potensial risklori kompensasiya eds bilor.

Ononavi portfel ayirmalarinin (60% sahmlar va 40% istiqrazlar) nisbaton asan
hoyata kecirildiyi Gc¢tin, secilocok amillorin say1 nazars alinmagla, faktor qoyulusu
boyuk gorine bilor. Impuls kimi miirokkob atributlara baxmagdansa, sarmayo
qoymaga yonalan tslub (bdylma va dayar), 6l¢l (boyik va Kigik) va risk (beta) kimi
daha sads elementlora diggot yetiros bilorlor. Bu xususiyyatlor oksar giymatli kagizlar
liclin asanligla mévcud olur va populyar fond arasdirma saytlarinda verilmisdir.

Investisiyaya tosir edon osas faktorlar asagidakilardir:

» Doayor

Dayar, asas doyarina nisbaton asagi qiymata sahib olan sshmlordon artiq galir
oldo etmayi hodofloyir. Bu, Umumiyyatlo sifaris qiymeti, gazanc giymati,
dividendlor va pulsuz pul axini ila izlanir.

> Olcu

Tarixon kicik kapitalli sohmlordon ibarat portfellor, yalniz boyiik kapitalli
sohmlara sahib olan portfellordon daha gox golir gotirir. Investorlar, bazarin bir
hissasinin kapitallasmasina baxaraq, inkisaf ol¢iisii alo kegira bilarlor (9zizova G.A.
2012: 5. 118).

» Tacil

Keg¢misda Ustiin olan sashmlor goalocokda gliclii monfast gostarmaya meyllidir.
Bir tocil strategiyasi ii¢ aydan bir il miiddatine nisbi galirlora séykanir.

> Keyfiyyot

Keyfiyyat asagi borc, sabit qazanc, davamli aktiv artimi vo gucli korporativ
idaroetmo ilo muiayyan edilir. Investorlar kapitala qayidis, kapitala borc vo gazanc
doyiskanliyi kimi Gmumi maliyys gostoricilorindon istifado edorok keyfiyyatli
sahmlari miayyanlasdira bilarlar.

» Dayiskonlik

Tocribali tadgigatlar gostarir ki, az doyiskonliys malik olan sohmlor, yiksok

ugucu aktivlordan daha cox risklo tanzimlonon galir alds edirlor. Bir ildon g ilodok
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bir middotdon standart sapmanin Ol¢lilmosi beta tutmagin genis yayilmig bir
metodudur.

Fama-Fransiz 3 Faktor Modeli.

Genis istifado olunan cox faktorlu modellordon biri, kapital aktivlarinin
giymatlondirmo modelindo (CAPM) genis istifado olunan Fama-Fransiz ti¢ faktorlu
modelidir. Iqtisad¢ilar Eugene Fama vo Kenneth French torafindon qurulan Fama-

Fransiz modeli ti¢ amildan istifado edir
(https://www.investopedia.com/terms/f/famaandfrenchthreefactormodel.asp):

» firmalarin 6l¢iisi;

» balansin davamliligi;

» Dbazarda artan golirlilik.

Sozligedan modelin terminologiyasinda istifads olunan ¢ amil SMB (Kigik,
monfi, boyuk), HML (ytksok monfi asagi) vo portfelin golirliliyi, risksiz golirlilik
daracasindon azdir. SMB daha yiiksok galir gatiron Kigik bazar giymatlori olan xalga
satilan sirkatlori, HML isa bazarla migayisads daha ylksak galir gatiron kitabdan
bazara nisbatlori yliksok olan giymatli kagizlari hesaba alir.

Investisiya iqlimino tosir edon baslica iqtisadi amillor asagidaki kimi
umumilasdirila bilar:

- makroigtisadi amillor - bu amilloro UDM dinamikasi, inflyasiyanin vo faiz
daracasinin prosesds olan soviyyssi, UDM-da y1gimm mdvcud saviyyasi;

- normativ-huqugi amillor - buraya ganunvericilik bazasinin keyfiyyatlilik
daracasi va sabitliyi, mulkiyyat hiiqugunun va investorlarin maraqlarinin miidafiasi,
iqtisadiyyatin inhisarlagsmasi1 daracasi, hamgcinin, bazarda inzibati vo basqa
manealorin mévcud olmasi, gayda-ganuna riayat edilmasi daracasi, iqtisadiyyatin
aclq olmasi vo S;

- vergi sisteminin keyfiyyatlilik daracasi vo burada vergi yukinin saviyyasi;

- informasiya tominatlilig: - bura informasiya tominatinin formalagma doracasi,
Olka ilo bagli biitovliikds, hamginin, ayri-ayr1 kompaniyalarin investisiya imkanlari
hagqinda biitlin molumatlarin olgatanligi, etibarli informasiya resurslarinin

movcudlugu, reklamlar, sargilor, togdimatlar v onlarin togkili;
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- Investisiya aktivliyi - konkret bir mokanda real investisiya foaliyyatinin icrasi
- osas kapitala sorf edilon kapital qoyulusudur.

Investisiya aktivliyi 2 vacib amillo - investisiya gabiliyyati vo investisiya
risklori vasitosilo miiayyan edilir. Investisiya potensiali makroiqtisadi xiisusiyyotlori
nozora alir. Bura orazinin istehsal amillorinin sixliq daracasi, ohalinin istehlak
tolablori vo digar amillor daxildir.

Investisiya potensialma dair bir cox fikir mévcuddur. Lakin Gmumilosdirilmis
formada onu hazirki vaziyyatdo mévcud iqtisadi sistemin maksimum natico aldo
etmok imkam kimi ifado etmok mimkindir. Olkeniz investisiya potensialini
orazinin kapitali aldo etmasi imkan1 kimi ifade etmok mumkdndr.

Dovlatin investisiya-innovasiya siyasati.

Investisiya potensiali olaraq tobii resurslar, omok ehtiyatlar;, maliyyo
monbalari, maddi-texniki vasait va s. ¢ixis edoa bilar.

Investisiya risklori - investisiya foaliyyati ilo bas vera bilocok itkilori, olda
edilon galirlarin g6zlanilondan daha az olmasi, alda edilon galirin dayarinin enmasi
demokdir. Investisiya potensialina nozoron investisiya riski daha artiq keyfiyyot
amilidir. M6vcud investisiya risklori hor zaman doyison sosial, siyasi, iqtisadi,

ekoloji, kriminal vo basqa amillordan asilidir.

Sakil 1: investisiya iqlimi

Potensial Risklor
'i]'abii resursllar Siyasi
nsan resurslar . - igtisadi
Maliyya resurslari lnvestlsly a Sosial
Maddi-texniki baza iglimi Ekoloji
Kriminal

Manba: Ozizova G.A. 2012:s.213

Dovlat tonzimlanmasi ila alagadar olan risklars investisiya foaliyyatini mohdud
vaziyyata gotiron inzibati doyisikliklor, igtisadi normativlor, vergi normasi, valyuta
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vo qiymotli kagizlar sferasinin tonzimlonmasi, faiz doracasinin  doyismosi,
ganunvericilikds bas veran doyisikliklor vo s. daxildir.

Investisiya foaliyyatino tosir gostoron vacib amillordon biri olan dovlot
tonzimlonmasi ilo alagodar olan riskloro movcud ganunvericiliyin doyismosi, bu
sahodo olan ziddiyyatlor vo bununla 6lko ganunlarmin tamamlanmasi, yaranan
soraito geyri-uygunlugu, miistogil foaliyyat gostoron mohkomalarin va arbitraj
mohkamasinin movcud olmamasi, ganunlarin gabul edilmosinds bas veran geyri-
pesokarliq hallar, bir qrup soxslorin lobbist maraqlarinin vo ideyalarinin
dastoklanmasi va s. aiddir.

Investisiya prosesinda layihalor mévecud risk tahdidlorine uygun sokilds Kigik,
orta vo yuksok risk qruplari iizra tosnifatlandirilir vo har birina uygun sokilds risk
premium slava olunmagqdadir. Istonilon investisiya miiayyan saviyyoda riskli olmasi
ila bagli olaraq, har bir layihays alave olunmus risk premium mévcuddur.

Risklo galirlilik soviyyasi arasinda olago asagidaki qrafikds daha aydin

gostorilmisdir.

Qrafik 1: Riskin galirlilik daracasi ila alagasi
‘ Riskla galirlilik daracasi arasindaki alago

|

Galirlilik
daracasi
(%)
Risk
premium
Movcud
risk

Risk
Monba: Isayev S.Z. 2010: 5.225
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Iqtisadi saha ilo bagl olan risklor - bazar, kommersiya, inflyasiya, maliyys, faiz
doaracasi, valyuta, resurs, kredit, innovasiya, portfel, likvidlik vo bunun kimi digar
risklordir.

Bazar riski dedikdo, bazarda istehsal gostoricilorinin, aktiv giymatlorin
doyismasi, homginin bazarda talob vo toklifin geyri-mioyyan olmasi ilo yaranan
risklordir.

Maliyys riski isa bir biznesin maliyys tominati, elaca do maliyya 6hdaliklarin
icra edilmomoasi ilo alagadar olan risklordir. Belo ki, bazarda kreditin hacminin va ya
giymatinin arzu edilmoz saviyyado artmasi 6hdaliklorin yerindo vo vaxtinda geri
qaytarilmamasina vo miiflisliyin yaranmasina gatirib ¢ixara bilar.

Investisiyada kommersiya riski dedikda, miayyan godor bazar ilo slagsli olan
risklor basa diisiiliir. Bu risklar todavil prosesinds, hazir mohsulun alinib satilmasi
prosesinds yaranir. Bu risklorin yaranmasinin asas sabablari - satigin hacminin daha
da azalmasi, mal itkisi, movcud satis giymotlorinin, istehsal xarclorin daha da
artmasi vo S.-dir (Bliyev R., Mommadov M. Novruzov N. 2005: s. 46).

Iqtisadiyyatda inflyasiya templorinin daha yiiksok olmasi ilo yaranan risklora
inflyasiya risklori deyilir. Maosolon, muoassisado kapitallarin real qiymatinin
azalmasi, amortizasiya fondunda toplanilan vasaitin dayardon enmosi ilo
olagoadardir.

Dovlotdo faiz doracasi ilo olagodar risklor - maliyys bazarinda kredit va
depozits uygun olan faiz daracalarinin gdzlonilmaz doracads doyisilmasi ila pul
vasaitlorinin daha da azalmasina sobab ola bilor. S6ziigedan riskin gozlonilondon
daha ¢ox artmasi dovlot vo ya bazar tonzimlonmasinin tosiri ilo pul bazarinda
konyunkturan dayisilma, masalon pul vasaiti toklifinin daha da azalmasi ilo ortaya
CIXIT.

Faiz dorocolorinin artmasi dovlotdo bitiun sahslors, xtsusilo uzun muddatli
kapital goyulusu tolob edilon bazi saholords isgiizar aktivliyinin azalmasina gatirib
¢lxarir.

Valyuta riski an tohltkali risklordon hesab edilir. Belo ki bu risk formasi xarici

iqtisadi foaliyyatlo moasgul investorlara daha ¢ox tohlikalor yaradir. ©gar dovlatdo
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milli valyuta kursu doyisilorse, bu zaman xarici valyutanin sorbost alqi-satqisina
goyulan mohdudiyyat va s. valyuta riskini daha da artirir.

Resurs riski - dovlotdo maddi vo amok monbalorinin ¢atismazligi, maddi
chtiyatlarin zamanla itirilmaSi Vo ya yararsiz hala diismosi demokdir. Resurslarin
gundan-giina itirilmasi investisiya layihasinin icra edilmasi zamanini uzadaraq, onun
bahalasmasina gatirir.

Portfel riskino investisiya kompaniyalart vo Xxidmotlori g0storon sirkatlor
daxildir.

Kredit sazisinin sartlorinin icra olunmamasi naticasinds kreditin mabloginin
qaytartlmamasi kredit riskini ifado edir. Bu hom do faizlorin ddonilmomasini ifado
edir. Bunun asas sababi kreditin tomin edilmamasi, 6domoa gabiliyyatinin diizgln
muayyanloasdirilmamasi, borclunun muflis hala gelmasidir.

Innovasiya risklori isa bu sahado on riskli investisiya layihalari hesab edilir, Bu
risklor elmi-texniki nailiyyatlorin kommersiya layihoalori ilo icra edilmasi ilo
olagadardir.

Likvidlik risklari - cari 6hdaliklari icra etmoak moqgsadi ilo giymatli kagizlar va
digor maddi nematlorin real pul vosaitine ¢evrilmasi naticasinds bas veran maliyya
itkiloridir,
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Bu tadqiqat isindo, investisiyanin mahiyyati, ndvlori va risklori, hayat dovrinin
morhalalari va investisiya layihalorinin risklorin idara edilmasi sistemi, habela
muxtolif saholordoki investisiya layiholorinin risklorini ohato edon investisiya
foaliyyoti mosalolori arasdirilir. investisiya layiholorinin igtisadi semoraliliyinin
giymatlondirilmasi metodlar1 onun qgiymatlondirilmosinds statik vo dinamik
metodlardan istifads edildiyi vo investisiya hesablamalarinda timumi risk faktorlari
nazars alindigi tosvir edilmisdir.

Bozi hallarda, investisiya magsadini qoyulmus kapitaldan bir galir aldo etmoak
ucln deyil, sosial, elmi vo ya digor bir effekt oldo etmok (iclin hayata kegira bilor. Bu,
mosalon, bozi layihalorin dovlst blidcosindon geri gaytarilmayacaq sokildo
maliyyalasdirilmasi zamani bas verir. Bu vaziyyatds goyulan investisiyalar, kapital
qazancina yonalmomasino baxmayarag, mahiyyatindadir.

Hor bir investisiya prosesi layiha kimi hayata kegirildiyi miiddatds avvalcadan
toyin olunmus moqsadlari glidmalidir, bunlar Gmumilikde asagidaki kimi toqdim
umumilasdirila bilar:

- investorun ehtiyaclarinin 6donilmasinin artirilmasi ils alagali hadoflor;

- sirkatin amlak vaziyyatinin optimallasdirilmasi ils alagali hadaflar.

Investisiya layihalori mixtalif forma vo mozmuna malikdir. Layiha tohlilinda
nozoardon Kkegirilon investisiya gorarlari, mosalon, dasinmaz omlakin alinmasi,
avadanliglara investisiya qoyulusu, tadgigat va inkisaf, yeni bir sahanin inkisafi,
boylk bir istehsal mioassisasinin insast ilo alagali ola bilar.

Hor hansit bir investisiya layihosi inkisaf vo hoyata kegirilmoanin (g
morhalasindan kegir: yatirrmdan avval, investisiya va amaliyyat dovri, va belaliklo
hayat dovri buraya daxildir.

Investisiya layihalorinin  somoraliliyinin  giymotlondirilmesi metodlar,
davamliliq vo geri O0domo perspektivlorini giymotlondirmok Gcin  muxtalif
obyektloro  uzunmuddatli  kapital  qoyulusunun  mogsadouygunlugunu
musyyanlosdirmos tisullaridir. Hal-hazirda investisiya layiholorini giymotlondirmok

uclin imumi gobul edilmis metod endirim metodudur.
64



Investisiya layiholorinin somoaraliliyini hesablamaq (gciin istifado olunan
mioayyan gostaricilar vardir: Bunlar geri 6domoa muddoti, galirlilik daracasi, xalis
cari doyar, endirimli investisiya goliri doracasi, daxili golirlilik daracasi,
doyisdirilmis daxili goalirlilik doracasidir.

Investisiya layiholorinin formalasdirilmasi proseslorinin tokmillosdirilmosi
potensial investorlara molumatlarin  toplanmasi, islonmosi Vvo  6tlrtlmasi
metodologiyasini tokmillogdirarok mimkindir. Potensial investorlarin taloblorinag
uygun olaraq malumatlari blok va alt blok halinda formalasdirma prinsipina asaslana
bilor. Bu, danisiglar dévriinds is planlarini yekunlagdirma miiddatini azaldacag, eyni
zamanda muxtalif istigamatlords investorlar axinini tamin edacakdir.

Butin deyilon muddealar1 yekunlagdirmagla bela naticays galmak mimkindir
Ki, investisiya sahasinda gorarlarin gobul edilmasi oldugca mirokkaob vo ehtiyath
prosesdir. Bu proseslo bagli bir sira nazariyyslor mévcud olsa da investisiya 6z
muasir manasini 20-ci asrin 50-ci illorindan etibaron qazanmisdir.

Investisiya qorarlar1 verilmodon énca investorlar hor bir detali digqetli formada
aragdirmalidir. Tadgiqgat gostarir ki, prosesin an mihim morhalasi layihalarin tohlil
edilmasidir. Bu tohlili icra edorkon hor detalin nozoro alinmasi diizgiin
investisiyalarin qoyulusunda an mihim va 6namli faktor hesab edilir.

Layihalorin investorlarla bagli monfootli  olub-olmamasini  anlamaq
istigamotindo  bir ¢ox giymotlondirmo  iisullarindan istifado  edilmasi
moagsadouygundur. Qararlarin gobul edilmasinds sshvlorin bas vermasi va ya har
hansisa faktorun nozoro alinmamasi investorlari layihonin golirindon uzaqlasdira
bilor. Yanlis zamanla ilo verilon uygunsuz investisiya qorart boyiik korporasiyalari
Vo sirkatlori iflasa ugratmaq giictindadir.

Investisiya prosesinin hoyata kegirilmosi risklorlo do six slagsli oldugundan
risklorin migdar1 va ahatasinin dagig muayyan edilmasi layihanin galacayi ilo baglh
oldugca ohomiyyatlidir. Bu monada todqgiqat isindo risklorin tahlili va doqiq
analizinin toskili 6z oksini tapmaqdadir.

Investisiya qoyuluslarinm tohlilindon asagidaki naticalora galmok olar:
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- investisiyalarin giymotlondirilmasindon alave, investisiya qoyulusunun icra
edon muassisanin maliyya tohlili hayata kegirilmalidir;

- investisiyas1 zamani investor miiassisanin maliyys vaziyyatini avvalki illorlo,
eloca do eyni faaliyyatlo mosgul digor firmalarin faaliyyati ilo migayiso etmoalidir.
Bu, golacakds investorun divident formasinda qazanc aldo etmosi va investisiya
prosesinin effektiv olmasi baximindan vacibdir.

Maliyys tohlili apararkon investorun baglica mogsadi likvidlik, investisiya,
galirlilik omsallariin muayyanlosdirilmasi, hesablanmasi va tohlili edilmosidir.
Belo ki, bu omsallarin tohlil edilmasi birbasa golocokdoki divident galirlarina tosir
goOstorir. Moqgsadi ilo bagh olaraq, effektivlik vo “maliyys carx1” omsallar
muassisanin potensial inkisafin1 vo galirlorini arasdirmaga maraqli olan investora

muhUm molumatlar qazandirir.
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