M.C.Atakisiyev
R.N.Nuraliyeva
N.H.Abbasova

_iNVES_Ti_SiYA o
FOALIYYSTININ TOSKILI

darslik

Azarbaycan  Respublikast  Tahsil
Nazirinin 1189 sayh 27 iyun
2012-ci il tarixli amri ila dorslik ki-
mi tasdig edilmis va qrif verilmig-
iy,

Baki1-2012



Redaktor:  igtisad elnihri namizadi, dosent, respublikanin amokdar
miiallimi HM.Abbasov

Roygilor:  Azarbaycan Respublikast Sonaye va Energetika Nazirli
yinin }6ba raisi, iqtisad elmlori doktoru, professor
M.A.Mammado v
Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin "Vergi va
vergiqoyma - kafedrasimin amokdasi igtisad elmlori
doktoru, professor Y.A.Kalbiyev Azarbaycan Déviat Neft
Akademiyasinin "Masingayirma Sanayesinin
iqtisadiyyati va menecment - kafedrasimin amokdaglar
iqtisad elmlari doktoru, professor Q.S.Siileymanov va
iqtisad elmlori namizadi, dosent y. T. Oliyeva

iqtisad clmlori doktoru, professor M.C.Atakisiyev, iqtisad elmlori
namizodi, dosent R.N.Nuroliyeva, iqtisad iizro folsofo doktoru
N.H.Abbasova Investisiya foaliyyatinin toskili: Dorslik, Baki, Azornosrin
qrifi ilo ¢ap olunur. 2012-ei il, 256 sohifo.

Dorslikdo investisiya foaliyyotinin togkilinin osas mosololori,
kompleksli va sistemli sokildo sorh edilmisdir. Darslikds investisiya
foaliyyatinin toskilinin nozori maesalalori, miiessisonin investisiya
strategiyasi, real investisiyalarin idara edilmasi, maliyyas investisiyalarin
idars edilmosinin tagkili va investisiya resurslarinin formalagdirilmasinm
idars edilmosi genis verilmigdir. Darslik iqtisadi profili ali maktablorin
bakalavr vo magistratura tohsil pillalori tolobalori {iglin nozords
tutulmusdur. Darslikdon doktorantlar, miiallimlor, elmi va praktiki iggilor
istifado eds bilarlor.

4702060204-032 ...
0672012 arifli nagr

©OM.C.Atakisiyev, R.N.Nuroliyeva, H.N.Abbasova, 2012



MUNDORICAT

GEFES .ottt nneas 6
I bolmoa. Investisiya faaliyyatinin toskilinin nazori masalalori
Fasil 1. Investisiya bazarinin s9Ciyyosi .......ccevveverreerereeersineeisenans 11
Fasil 2. Investisiyanin iqtisadi mahiyyati vo tasnifati ................c....... 17
2.1 Investisiyalarin mahiyyati vo onlarin miiessisonin
somarali foaliyyatindo ohomiyyoti.......cceveeiieiiiiii e 17
2.2 Miisssisalorin investisiyalarinin tosnifati .........c.cccoevvvrieninnne. 25
Fasil 3. Investisiya prosesindo osasli tikintinin rolu...............ccceeveee.. 31
3.1 Osasl tikinti vo onun texniki-iqtisadi xiisusiyyatlari.............. 31
3.2 Investisiya prosesindo asasl tikintinin shomiyyati ................ 34
3.3 Tikinti iglorinin togkili GSULArT ......cccoveviviiiiiiiiee e, 38
3.4 Tikintinin titul siyahisi, onun mahiyyoti ........cccccooveriinnnnnn. 41
Fasil 4. Miiossisonin investisiya foaliyystinin
toskili vo idaro edilmasi.....ccvcieeeiciii i 44
4.1 Investisiya faaliyyotinin obyektlori vo subyektlori................. 44
4.2 Miisssisonin investisiya siyasati va investisiya
POFHFENT .., 48
4.3 Investisiyalarin idars edilmasinin asaslart...........ccocceveernennne. 55

Il b6lmo. Miiassisanin investisiya strategiyasi
Foasil 5. Miiossisonin investisiya strategiyasinin mahiyyati vo

1$1oNIImMasi Prinsiplori......c.cccveiiriieiiiiie e 65
5.1 Investisiya strategiyasmin mahiyyoti.........ccccoeeerrrererrrrerennne, 65
5.2 Miisssisanin investisiya strategiyasinin iglonilmasi
prinsiplari va marhalolori........ccoovvvveiiiieiiic e 70
5.3 Investisiya faaliyyatinin maliyyslosdirilmasi
TNANDOLOTT . 78
5.4 Investisiya qoyuluslarinin somaraliliyinin
artirtlmast iStiqamatlori.......c.ccovvereeriiee e 81

Fasil 6. Miiossisonin investisiya strategiyasinin
islonilmasi Metodlart .........cccvevirieiiiiiic e 89

6.1 Investisiya foaliyyatinin strateji mogsadlorinin formalagdiriimasi
89



6.2 Investisiya faaliyyatinin strateji istiqgamoatlori va

formalarinin asaslandirilmast .....cocoeeeveeeeeeeeeeeeceeeee e

97
6.3 Islonilmis investisiya strategiyasinin

Qiymatlondirilmasi .......cvvviiiiiiieiec e

11l bélma. Miiassisonin real investisiyalarinin idars edilmasi

Fdsil 7. Real investisiyalarin formalarinin idars edilmasi ...............

7.1. Miiossisonin real investisiyalarinin

formalanmn XUSUSTYYOIOTT ..c.evvvervveiiiiiiie e
12 Real investisiyalarin idars edilmosi siyasoti.........c.cceeveenene

Fasil 8. investisiya layihalorinin se¢ilmasi va aktivlorin

investisiya doyarinin qiymotlondirilmosi...........cccooeeveiernenne.

8.1 Investisiya layiholorinin ndvleri vo onlara

(7] E=Y o) ) R

8.2 Aktivlarin investisiya doyarlorinin

qiymotlondirilmasi prinsiplori.......cccceuvrveerinieeieieseeseseeeenee

8.3 Biitdv omlak kompleksinin investisiya doyarinin

giymatlondirilmasi XiSusiyyotlori.........ccoveveriiiriiiiiiiienienienins

Fasil 9. Real investisiya layihslorinin somaraliliyi vo

risklorinin qiymotlondirilmosi.........ccovevviiieiiiniiiiieicee,

9.1 Real investisiya layihalorinin samarsliliyinin

giymotlondirilmasi metodlari..........cccoovvverinieie i

9.2 Real investisiya layiholorinin risklorinin

giymetlondirilmasi va onlarin neytrallagdirilmast ......................

9.3 Investisiya layiholorinin realizo edilmosinin

1AATrEAIIMOSI. ot ————

IV bolma. Miiassisonin maliyya investisiyalarinin
idars edilmoasinin taskili

Fasil 10. Maliyya inve.stisiyalannin formalar1 vo onlari
idaro edilmosi siyasati..............

10.1 Miisssisonin maliyya
investisiyalari
formalar1 vo onlarin xiisusiyyatlori. nin

10.2 Maliyys investisiyalarininidara edilmasi siya.sati ............

Fasil 11. Maliyys alotlorinin investisiya keyfiyyatinin

QLymotlondirilmasi .....ccvveerericeee e



11.1 Maliyyo alotlorinin investisiya keyfiyyotini
formalagdiran amil 10T ........cccccoviiiiiiiiiie e

11.2 Ayri-ayr1 maliyyo alotlorinin somoroliliyinin vo
risklorinin qiymotlondirilmosi.........ccovvvriiiiiiiieicce e,

Foasil 12. Maliyyo investisiyalar1 portfelinin formalagdirilmasi
va restrukturizasiyasinin idars edilmasinin toskili...................
12.1 Maliyyo investisiya portfeli vo onun
NOVIOTININ tASNITALL. ...cvviiiiiiiieeeee e
12.2 Maliyys investisiyalar1 portfelinin
restrukturizasiyasinin operativ idaro edilmasi..........cccoceveernenne.

V boélma. Miiassisonin investisiya resurslarimin
formalasdirilmasimin idars edilmasi

Foasil 13, Miiassisonin investisiya resurslari va onlarin
1daro edilmosi S1YASOti.......urverereeieresiee e
13.1 Miiessisonin investisiya resurslarinin
xiisusiyyatlori, prinsiplori vo tasnifat.........cccooceeriiiiiiiiniiiiienne.
13.2 Miiossisonin investisiya resurslarinin
formalagdirlmast Siyasoti........ccecvvveieininieniseee e
Fifsil 14. Investisiya resurslarina tolobatin tayini vo
95as1andIrIImast .......coceeviiiiiiiii
14.1 Investisiya resurslarmin iimumi hacminin
hesablanma metodlar............ccocveviiiiie i
14.2 Real investisiya layihslorinin maliyyslosdirilmasinin

28aS1ANAITIIMAST ..covvviiiiiiiieeeeeeee e

Fasil 15. Investisiya resurslarmin dayari ve qurulusunun
optimallagdirtlmast ..........ccccevviiiiiiiii
15.1 Formalasdirilan investisiya resurslarinin
doyarinin qiymatlondirilmasi..........cecvvvireerinic e
15.2 Miisssisanin kapitalinin qurulusunun
optimallagdirlmast ........ccccvervieeiiiice e
OAIDIPYAL ...



GIRIS

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafi vo yiiksolmasi oshomiyyatli
daracads somarali investisiya foaliyyatindon asilidir. Uzunmiiddatli
dovrlords miiassisalorin somorali faaliyyasti, onlarin yiiksok inkisaf
tempinin tominati vo ragabat gabiliyyatinin yiiksoldilmosi onlarin
investisiya foallig1 vo investisiya foaliyyatinin diapazonu ilo toyin
olunur. Investisiya faaliyyatinin hoyata kecirilmasi ilo bagl olan
kompleks maosololor investisiya strategiyasinin osaslandirilmasi,
mogsadli  yonoldilmis  real investisiyalasdi- rilma  ve
balanslagdirilmis  maliyys investisiyalar1  portfelinin  for-
malagdirilmasmda somorali istiqgamatlorin sec¢ilmasinds nozari vo
praktiki vardislor sahasinds dorin biliklar tolob edir.

Yaxin perspektivdo investisiya siyasoti sonaye vo kond
tosarriifat istehsali, elm vo texnika, noqliyyat, xarici iqtisadi
olagolor sahosindo biitlin  soviyyolordo idaroetmo sisteminin
tokmillogdirilmasi, istehsalin texnoloji strukturunun
yaxsilagdirilmasi, yliksok emal soviyyeli mohsullarin payimnin
artirtlmasi, iqtisadiyyatin infrastrukturunun inkisafi, omtoo, omok
vo kapitalin azad horokati sisteminin genislonmasi asasinda
investisiya  foaliyystinin  inkisafina istiqgamotlondirilmalidir.
Dovlotin maliyys resurslarinin mohdud olmasini nozors alaraq,
onlar yiiksok somorali innovasi- yali layiholoro, xarici bazarlara
cixmaq qabiliyystli mohsullarin yaradilmasina, tez ©donilon,
dayaniqli, effektli, istehsali stimullagdiran layihalorin himayasina
yonoldilmolidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, son illords investisiya layiholorinin
maliyyslosdirilmoesi daha ¢ox qeyri-markazlosdirilmis monbalar,
daha az biidca vo blidcodonkaenar vasaitlor hesabina aparilir.
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xalq tosarriifatinin dovlot vo 6zal bdlmolorinin garsilight slagasi
osasinda hoyata kegirilmisdir. Morkozlosdirilmis investisiya
resurslar1 osason 6zol 6lko vo xarici investisiyalarin stimullasdiril-
masina istifado edilorok, sosial va istehsal infrastrukturun lazimi
inkigafin1 tomin etmisdir. Bu halda layiholorin birbasa maliyyo
himayasi ilo yanasi, dovlot miivafiq qanunvericilik vo nonuativ
aktlarin gobulu vo onlara diizalislor etmok yolu ilo investisiyalar
iiciin olverisli investisiya miihitini tomin etmisdir. Investisiya
layihalorinin maliyyslosdirilmasi corgivasindo dovlat
tonzimlonmasinin aparilmasi ilo hoyata kecirilmis ayri-ayri
investorlara miioyyon gilizostlor edilmisdir.

Miiossisolorin ~ idare  edilmesinin  investisiya  foaliyyati
funksional sistemi ilo hoall olunan mosalolorin dairasi kifayot
dorocoda genisdir. Clinki, investisiya qoararlart miiossisalorin biitlin
osas foaliyyot novlori vo onun hoyat dovri ilo six baghdir.
Investisiya foaliyyati miiossisonin missiyas1 vo strategiyasimnin
realizo olunmasina yonoldilmis, onun perspektiv toskilati strukturu
vo investisiya moadaniyyatini formalasdirir. Son illords bu iqtisadi
biliklor istigamati ¢ox dinamik inkisaf edir.

Olverisli investisiya miihitinin formalagmasi, investisiya
bazarmmin  seqmentlogdirilmosinin  dorinlosmosi,  investisiya
omtoalori  vo  texnologiyalarinin  genislonmosi, eloco  do
miossisolorin  in- vestisiya imkanlariin artmasi investisiya
menecerloring strateji vo operativ investisiya qorarlar1 qabul etmok
liciin genis foaliyyat sahasi toqdim edir. Bazar goraitinde investisiya
foaliyyatinin miiasir prinsiplorini, mexanizmlarini vo metodlarini
bilmak vo onlardan praktiki istifado etmok miiessisalorin
keyfiyyotco yeni iqtisadi inkisaf morhoalosino keg¢mosino imkan
yaradacaqdir.

Bazar miinasibatlorinin vo tosorriifatgiliq metodlarin inkisafi,
miiossisalorin investisiya foalligimin artirilmasini tolob edir. Ona
gora do dovlot maliyyslosdirilmasi ilo yanasi, dovlst vo 6zal bolmo
miuossisolorinin ~ xiisusi  vosaitlori  investisiyalarin ~ miihiim
manbayina c¢evrilmolidir. Maliyys alotlori investisiyalarin 6lko
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lidir. Bu ise an ¢ox qiymotli kagizlar bazarinin yaradilmasindan
asithidir. Onun inkisafi iso inflyasiya proseslorinin garsisinin
alinmasi va istehsalin stabillosdirilmasi halinda miimkiindiir.

Biitiin yuxarida qeyd olunanlan nozors alaraq “Investisiya
foaliyyatinin toskili” fonninds investisiyanin iqtisadi mahiyyati vo
tosnifati, osash  tikintinin  investisiya  prosesindo  rolu,
investisiyalarin idaro edilmasinin asaslari, miiassisonin investisiya
strategiyasi, real vo maliyya investisiyalarinin idaro edilmosinin
osaslart genis sorh olunmusdur.

Daorslikds investisiya layihalorinin tosnifati, tortibing toloblor,
iqtisadi  somoraliliyi vo realizo olunmasinin idaro edilmasi
masalaloring xiisusi digqot verilmigdir.

Darsliyin tortibindo miiossisalorin investisiya strategiyasi, real
vo maliyys investisiyalarinin idaro edilmasi, maliyys resurslarinin
formalasmasi masaloalarinin islonmoasinds 6lko vo xarici Olkalarin
miiasir dovrdo tocriibalorindon, movcud iqtisadi odobiyyatlardan
genis istifado olunmusdur.

Doarslik  miivafiq kursun tolaboalori  torofindon  dorindon
monimsanilmosine komok gostoracokdir.
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I b6lma, investisiya foaliyyatinin taskilinin nozari
masdlalari

Fasil 1. Investisiya bazarimin saciyyasi

Bazar miinasibatlori goraitinds investisiya foaliyyati sahibkarliq
foaliyyoti olub, tosorriifat subyektlori torofindon investisiya
bazarinda monfoot (golir) almaq mogsadilo hoyata kegirilir.
Investisiya bazarinda amtoo kimi investisiya foaliyyati obyektlori
cixis edirlor. ©Omtoslorin (obyektlorin) tosnifatina uygun olaraq
investisiya bazar1 bir sira nisbaton miistoqil bazarlara boliiniirlor.
Investisiya bazarmna osas fondlarin tokrar istehsalmin kapital
qoyulusu bazari, daginmaz omlak bazari, qiymatli kagizlar bazari,
intellektual hiiquqglar vo miilkiyyst bazari, investisiya layihalori
bazar1 daxildir. Investisiya foaliyyatinin {imumi prinsiplorindo
bazarlar investisiya obyektlorine goro forqlonirlor, bu iso
somaraliliyin toyini vo qiymatlondirilmasi metodlari, formalari,
tisullarinin xiisusiyyatlorini, investisiyanin risk soviyyasini tayin
edir. Investisiya bazarmin qurulusu cadval 1.1-do verilmisdir.

Investisiya bazar1 vo onun seqmentlorinin voziyyati talob, toklif,
qiymot, ragabot kimi gdstoricilorlo xarakterizo olunur. Olkomizda
investisiya bazar1 Oziinlin bir c¢ox seqmentlorindo togokkiil
morholosinds olduguna goro yuxarida gostorilon gostoricilor daima
doyisir, bu iso iqtisadiyyatin doyiskonliyini oks etdirir.
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Cadval 1.1

Investisiya bazarmm qurulusu
Investisiya bazar1

Maliyya i .
Real investisiyalagdirma investi}s?ya- _ Innovasiya
; investisiyalari
obyektlori bazari lasdirma obyektlori )
sdirma oby obyektlori bazari
Daginmaz BirbasaDigQr reall FOnd  [Pul bazari Intellektu Elmi-texn
omlak kapltal investisi- bazari . al iki
bazar1 |qoyulusu yalasdir- investisiy|yeniliklor
ma abazar1 | bazar
obyektlor
i bazan _ _
Sonaye | Yeni qi]}?igltllﬂ Sohmlor Depozit Lisenziya EIm_il;ftexn
T iki
obyektlori| tikinti or lor layiholor
Manzil Qiymotli .
Y eniden | metallar | Doylst Ssudalar “Nou- Same-
Ohdoalik \) ,, [rolosdir-
qurma & lori . hau
momulatl ori kreditlor mo
. Texnik : . Patentlor .
Ozollogdi| j Digor | oposjon- Valyuta Yeni
mo enidon _madd_' lar vo |qiymot texnologi
obyektlori|” gjjan qurlnath fyucerslor| lilori yalar
Y ar

Qeyd edok ki, codvaldo gostorilon dasinmaz omlak bazarina
eloco do torpaq sahoalori, bitmomis tikinti obyektlori vo icaraya
verilmis omlak daxildir. Investisiya bazarmnin konyunkturasinin
Oyronilmosi beyiik risklorin olmasi sobabindon xiisusilo ¢ox
lazimdir, ¢iinki o, golirlorin asagi diismosi, oksor hallarda
investisiya olunmus kapitalin itirilmosino  gotirib  ¢ixarir.
Investisiya bazarmimn konyunkturasinin Syronilmosi ardicillig
codval 1.2-doa verilmisdir.
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Cadval 1.2

Investisiya bazarmin dyronilma ardicillig

No Investisiya bazarmin konyunkturasinin dyronilmasi

1 Investisiya bazarmin inkisafinin makroiqtisadi gostaricilorinin
qiymotlondirilmasi va prognozlagdirilmasi

2 [gtisadiyyat saholorinin (alt sahalorin) investisiya calb cdiciliyi- nin
qiymotlondirilmasi vo prognozlagdirilmasi

3 [Regionlarin investisiya calb ediciliyinin giymoatlendirilmasi vo
roqnozlagdirilmasi

4 (Ayri-ayri investisiya layiholori investisiya bazarlarinin seq-
mentlorinin investisiya calb ediciliyinin qiymotlondirilmasi

5 [Miiossisonin investisiya strategiyasinin islonmasi

6 [Real kapital qoyulusu, maliyys vo innovasiya investisiyalari daxil
olan somarali investisiya portfelinin fomialagdirilmasi

7 [Miiossisanin investisiya portfelinin idars edilmasi (o ciimladan,
investisiyanin divcrsifikasiyasi, kapitalin reinvcstisiyasi vo i.a.)

Istonilon bazarlar kimi investisiya bazarlarmin seqmentlori
liclin dord asas inkisaf morholosi xarakterikdir: konyunktur artim,
cox yuksalis, stabillik dovrii vo konyunktur enma. Qeyd etmok
lazimdir ki, investisiya bazarimin torkibinde miixtolif bazarlarin
marhalalori eyni deyildir, bu iso investisiyalarin bazarim enmo
obyektlorindon ytiksolis obyektlorino koclirmoys imkan yaradir.
Bundan basqa, bir bazar c¢orgivesindo miixtalif konyunkturali
sohmlorin miixtalif ndvlorinin olmasit da mdvcuddur. Bu ise
miiossisonin investisiya foaliyyotinin optimallagdirilmasi ti¢lin ilkin
sorait yaradaraq, homin foaliyystdon stabil vo yiiksok golir oldo
etmoya imkan Vverir.

Investisiya bazarmin  konyunkturasim1 ~ dyronmok  iigiin
miossiso, istor makroiqtisadi inkisafin, istorso do bazar
seqmentlorinin inkigafinin bazar dinamikasini osas gostoricilore
gora daima izlomok moqgsadilo onun monitoring sistemini

13



Diinya tocriibasindos ayri-ayr1 bazarlar va obyektlorin investisiya
calb ediciliyinin miioyyon olunmasi {i¢iin inkisaf etmis 6lkolordo
indikator sistemi mdvcuddur. Ekspertlorin  qiymatlondirdiyi
investisiya obyektlorinin reytingi agiq motbuatda miitomadi darc
olunur. Bizim 6lkado bu tacriibe yalniz son zamanlar inkisaf etmoya
baslamigdir, ona goro do investisiya bazarinin inkisafi hagqinda
doqiq informasiyalarin alinmasi miirokkobdir.

Investisiya bazarmin makroigtisadi  dyronilmasi  &lkada
investisiya miihitinin giymotlondirilmasing istigamotlonmisdir. Bu
mogsadls asagidaki prognozlar dyronilmalidir:

-Umumi daxili mohsul, milli golir vo sonaye mohsullari
istehsali hacminin dinamikasi;

- Milli golirin istehlak vo yigim arasinda boliisdiirmo
dinamikasi;

- Ozollosdinne proseslorinin inkisafi;

- Investisiya faaliyyatinin qanunvericiliklo tanzimlonmosi;

- Ayri-ayr1 investisiya bazarlarinin, xiisusilo fond vo pul
bazarlarinin inkisafi.

Igtisadiyyatin ayri-ayr1 saholorinin investisiya colbediciliyinin
Oyronilmoasi onlarin konyunkturasi, dinamikast vo bu sahonin
mohsullaria comiyyatin tolabatinin perspektivlarinin
arasdirilmasina istigamotlonmisdir. Sahonin miisssisalorinin har bir
mohsul novii 6z inkisafinda miioyyon hoyat dovriinii kegir.
Mohsulun hayat dovriine yaranma, artma, genislonmo, yetkinlik vo
enma marhalalori daxildir. Comiyyatin tolabati ayri-ayri sahalarin
inkisaf  prioritetlorini  miioyyon  edir.  Respublikamizin
iqtisadiyyatinda ononavi olaraq prioritet saholora yanacaq-enerji
kompleksi, tikinti vo naqliyyat aid edilir.

Saholorin investisiya colbediciliyinin qiymatlondirilmasinda
osas gostoarici istifado olunan aktivlorin monfoatlilik saviyyasi qobul
olunmusdur. Bu gostarici iki variantda hesablanir:

1. Mohsul satisindan (emtoo, xidmatlor) aldo olunan monfastin
istifado edilon aktivlorin imumi moblogins nisbati;

2. Balans monfootinin istifado edilon aktivlorin limumi

mMmAhlAdinAa nichati
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Alt saholorin investisiya colbediciliyi do homin gostoricilorlo
tohlil olunur. Qeyd etmoliyik ki, verilmis gostaricilorlo todqigatlar
miioyyon manada “texniki” qiymatlondirmadir, halbuki, investisiya
colbediciliyi inflyasiya proseslori vo kreditlor iizro bank faiz
doracolorinin doyismosinin dinamikasi ugota alinmaqgla nozordon
kecirilmolidir. Saho vo alt saholorin inkisaf perspektivlorinin
(inkisafin dayaniqligi, maliyys resurslarinin inkisafinin tominati,
dovlot himayesinin  soviyyesi, realizo olunan mohsulun
monfoatliliyl vo s.), investisiya risklorinin soviyyesinin (sahado
miiossiso  vo mohsullarin  rogabot qabiliyyati, sahodo sosial
gorginliyin soviyyasi va i.a.) qiymetlondirilmasi zoruridir.

Saholorin (alt saholorin) timumi qiymsatlondirilmasi inteqral
gostarici soklindo verilo bilor. Bu gostorici investisiya qorarlari
gobul edildikds hesablanmig ayri-ayr1 gostoricilorin komiyyatini
onlarin ohomiyyati doracasino (%-lo pay vahidlorinde) vuraraq
toplamagqla toyin etmok olar. Olbatto amillorin yalniz komiyyat
qiymatlondirilmasi nazars alinmalidir.

Investisiya foaliyyati planlasdirildiqda regionlarin investisiya
colbediciliyinin qiymotlondirilmosi miihiim rola malikdir. Bir
sahonin miixtalif regionlarda yerloson mohsul vo miiassisasi
tamamilo forqli colbediciliys malikdir. O, yerlosdiyi yer, nagliyyat
sobokosinin inkisafi, sosial miihit, infrastrukturun inkisafi,
tobii-iglim soraiti vo resurslarin mdvcudlugu vo s. amillordon
asihidir.

Investisiya calbediciliyinin qiymatlondirilmasinin
dorinlogdirilmasi bazar seqmentlori {izro (real, maliyys vo
innovasiya layiholori, miiossisa, obyektlor) aparila bilor. Konkret
miiossisonin  investisiya colbediciliyi nozordon  kecirildikdo
(potensial investisiyalara kapital qoyulusu, eloco do maliyys
investisiyalart kimi baxildigda) onun foaliyysti maliyyo
dayaniqligi, monfoatlilik, aktivlorin likvidliyi, aktivloerin dévriyyosi
Vo sairo iizra maliyys tohlili aparilmalidir.

Investisiya bazarlariin tonzimlonmosi problemi iki masals ilo
baghdir. Bir torofdon, homin bazarda investisiya tokliflori vo

laviihAalart mavenddur elacAa dAa anlarin miilleivuat farmalar
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miixtolifdir. Digor torafdon, orada monfoot almaga istigamotlonmis
kapital movcuddur. Sovdolosmolor kapitalin bu vo ya digor
layiholorin realizo olunmasinda birbasa istiraki yolu ila (kreditlor vo
istigrazlar, maliyys lizinqi, avadanliglarin todariikii, birgo
miiossisalorin nizamnamo fonduna maliyys qoyulusu vo i.a.), eloco
do miisssisalorin sohmlorinin alinmasi vo onlarin idars edilmosindo
istirak hiiququ qazanmaq yolu ilo hoyat kecirilir. Demali
mahiyyotco, investisiya bazari informasiya mokaninda foaliyyot
gostorir. Demoli, investisiya bazarinin foaliyyat fonualarina
auksionlar, sorgilor vo miisabigolor, investorlarin forumlari,
elektron sobokalori do daxildir.

M3fhumlar vj anlayislar

Investisiya bazarlar

Mohsulun hoyat dovrii

Investisiya colbediciliyi

Aktivlorin manfaatinik soviyyasi investisiya bazarlarinin
tonzimlonmasi

1. Investisiya bazari vo onun qurulusu

2. Investisiya bazarinm dyronilmo ardicillig

3. Saholorin investisiya colbediciliyinin qiymotlondirilmasi
gostaricilori
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Fasil 2. Investisiyanin iqtisadi mahiyyati yo tasnifati

2.1. Investisiyalarin mahiyyoti vo onlarin miiossisonin samoarali
faaliyyatinda shomiyyati

Investisiya - istor makro, istorso do mikro soviyyods iqtisadi
sistemda on ¢ox istifade olunan kateqoriyadir. Lakin miiasir iqtisadi
odabiyyatlarda investisiyanin ¢ox cohatli toyinine rast golinir. Bu
kateqoriya kifayat doracads doaqiq oks olunur.

“Investisiya” termini latinca “investire” sdziinden olub
torctimoasi “geyindirirom” demokdir. Torciimads haor hansi miiossisa
sosial-igtisadi proqrama, layihalora 6z 6lkesindo vo ya xaricdo
uzunmiiddatli kapital qoyuluslart ilo golir vo sosial somoaro almaq
magsadi nazards tutulur.

Igtisadi odobiyyatlarda investisiyamin mévcud izahinda onu
kapitalin artim1 vo ya cari golirin (monfoatin) alinmasi moqsadlori
ilo olagalondirirlor. Baxmayaraq ki, bazar iqtisavliyyati soraitindo
bu mogsad holledici shomiyyato malikdir, investisiya kapitalin
goyulusunun hom iqtisadi, hom do digor, ondan konar magsadlor
dasiya bilor. Odobiyyatlarda on c¢ox rast golinon sohvlors
“investisiya” va “kapital qoyulusu” anlayislarinin eynilosdirilmo-
sini misal gostormak olar. Bu halda investisiya istor istehsal, istorso
do qeyri-istehsal toyinathi osas vosaitlorin tokrar istehsalina
kapitalin qoyulusunu nazards tutur. Bununla barabar, investisiyalar
hom do dovriyys aktivlorinin artimina, miixtslif maliyys alatloring,
eloco do ayri-ayri geyri-maddi aktivlerin ndvlerine qoyula biler.
Belolikla, kapital qoyulusu daha dar anlayis olub, ona yalniz
investisiyanin bir formasi kimi baxmaq lazimdir.

Investisiyanin oksaor izahinda ona pul vasaitlorinin qoyulusu kimi
baxilir. Belo baxigda da miioyyon qeyri-daqiqlik mévcuddur. Ciinki,
kapitalin invcstisiyalasdirilmasit yalniz pulla deyil, elaco ds digor
formalarda - dasimanp7o dasinmaz omlak (kapital omtaslori), miixtolif
maliyya alotU”k(®i:zr>fi®vU84«e(qiltrno<h
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kagizlar), geyri-maddi aktivlor vo s. olur.

Bozi izahlarda investisiya vosaitlorin uzunmiiddotli qoyulusu
kimi qeyd olunur. Dlbatts, investisiyanin ayri-ayri fonnalar (ilk
novbado kapital qoyulusu, sohmloro investisiya vo i.a.) uzun
miuddotli  xarakterlidir. Lakin  qisamiiddatli  investisiyalar
da’(masalan, istiqrazlara qisamiiddeatli maliyys qoyulusu, bir ilodok
todaviil dovrii olan depozit sertifikatlar1) ola bilor.

Biitiin geyd olunanlar gostorir ki, “investisiya” termininin
coxcohatli anlayist miirokkob iqtisadi kateqoriyanin ¢ox genis
mahiyyati ilo izah olunur. Bu kateqoriyanin mahiyyatini
dogiglesdirmok mogsadilo onu formalagdiran osas mahiyyat
xarakteristikalarini nozardon kecirilmalidir.

Miisssisolorin  investisiyalarinin idaroetmo obyekti kimi
mahiyyat xarakteristikalarini sokil 2.1-do verak:

Investisiyalar
Iqtisadi idaractna Bazar minasibatkari
obyekti ohyckilari
Yifhrug kapitalin
iquisadi proseslars calb Mdlkivyat va
edilmasinn akliv sargncam obyekilan
formas:
Yigulmig kapitaho
biitiin aliemativ Mﬁv?qqali Bstiinltk
formalarda istifada verilan obyekilar
imkanlan
Istanilan obyektin
tasarmiifat faaliyyatina Risk amillsn
kapital goyulugunun dagivielan
allemativ imkanlary
Sahibkarliq
faaliyystindan Likwvidlik amillan
SAmMOrHNID gENCrasiya dapiyicilan
imanhbalari

Sakil 2.1 Miia.ssisonin investisiyalarinin idaraetma obyekti kimi
asas mahiyyat xarakteristikalart
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indi iso onlar1 qisa sokilds izah edok:

- Qeyd etmoliyik ki, investisiyanin mahiyyati onun bilavasito
tozahiir sferasi ilo baglidir. Bu baximdan iqtisadi mahiyyst vo
maraglar dasiyicist kimi, investisiya istor mikro, istorso do makro
soviyyodo istonilon iqtisadi sistemin iqtisadi idaro edilmo
subyektidir;

- Investisiya nazoriyyessinde onlarm yigilmis kapitalla (y1gimla)
olagoalori morkazi yer tutur. Bu isa invcstisiyalagdimiaq mogsadilo
iqtisadi resurs kimi kapitalin mahiyyati ilo miioyyan olunur. Yalniz
investisiyalagdirma ilo yigilmis doyarlor iqtisadi prosesa colb
olunur. Miiassisonin y13dig1 kapitalin biitiin ehtiyat1 investisiya
mogsadlori tiglin istifado edilmir. Onun miioyyon hissasi likvidlik
tolobloring uygun olaraq istehsal foaliyyotinin ahongdarligim tomin
edon sigorta ehtiyat1 vo s. kimi passiv formada saxlanilir. Bunun
oksing olaraq investisiyaya yi1gilmis kapitalin aktiv istifado olunan
hissasi kimi baxilmalidir;

- Miiassisonin real istehsal prosesino calb olunan investisiya
resursu kimi y1g1lmis kapitalin istehlaki saviyyasi minimal iqtisadi
sorhadloro malikdir. Bu sorhadlor, bir torafdon kapitalin son
mohsulu, digor torofdon 1so sado tokrar istehsalda 6donilmasi tomin
edilon kapitalin isdon ¢ixma (amortizasiya) normasi ilo toyin
olunur;

- Investisiya prosesindo istifado olunan kapital onun biitiin
formalarinda miisssisonin istehsal foaliyyotindo istirak edir.
“Mikro- iqtisadiyyat” fonnindon malum oldugu kimi istehsalin asas
amillorino investisiya olunmus kapitalla borabor omok, torpaq vo
sahibkarliq qabiliyyati do daxildir. Istehsal amillorinin mohsul
buraxilisginda qarsilighi  ovez edilmosi “istehsal funksiyas1”
vasitosilo hoyata kegirilir. Istehsal funksiyasiin (masalon,
Kolba-Duglas istehsal funksiyasi) iqtisadi mahiyyati ondan
ibaratdir ki, o, verilmis mohsul buraxilist hacminin tomin
edilmasindo investisiyalag- dirtlmis kapital vo digor istehsal
amillorinin  alternativ  imkanlarinin ~ kombino  olunmasinin
formalagdirilmasina sorait yaradir. Basqa s6zlo, istehsal funksiyasi

Lranitalin Aiaar ictahoal amillaring
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ovoz etmo imkanlarimi vo ya homin amillorlo ovoz edilmasini
xarakterizo edir;

- Miiossiso torafindon investisiya olunmus kapital moaqgsodyonlii
onun omlakinin formalasdirilmasina yonoldilir. Miiossisonin
omlaki iso miixtalif istehsal foaliyyoti vo mohsullarin istehsalini
hoyata kecirmoyo imkan verir. Demoli, iqtisadi baximdan
investisiya yigilmis kapitalin miioyyon hissasinin miiossisonin
aktivlorinin alternativ ndvlorino ¢evrilmasi formasi kimi baxila
bilar;

- Investisiyalagdirmanin magsadi avvelcadon miioyyon edilmis
konkret somoroys nail olmaqdir. Bu somoro iqtisadi, eloco do
geyri-igtisadi (sosial, ekoloji va s.) xarakterli ola bilor. Miiossisa
soviyyesinds investisiyanin prioritet moqsadi iqtisadi somoronin
alds edilmasi ola bilar. Investisiyadan iqtisadi somerays nail olmagq
onun golir generasiya etmosinin potensial qabiliyysti ilo toyin
olunur. Investisiya golir monbayi kimi investorun golocok rifahini
formalagdiran miihiim vasitodir. Bununla borabar, investisiyanin
golir gotirmasinin potensial qabiliyysti avtomatik realizo olunur,
yalniz investisiya obyektlorinin (alstlorinin) somoarali secilmasi
soraiti ilo tomin edilir. Belo se¢im investisiya menecmentinin on
mithiim funksiyalarindan birini gabaqcadan miioyyan edir;

- Miiassisolor torofindon investisiya prosesinds istifado edilon
investisiya resurslari, omtooslori vo alotlori alqi-satqi obyekti kimi
“investisiya bazarmi” formalasdirir. Investisiya bazar1 tolob, toklif
va qiymat, eloca da bazar miinasibatlorinin miiayyan subyektlorinin
mocmusu ilo xarakterizo olunur. Investisiya bazar1 biitiin bazar
sisteminin iqtisadi mihiti ilo formalasir, diger bazarlarla six
olagodardir (omok bazari, istehlak omtoslori bazari, xidmot
bazarlari vo 1i.a.) vo miixtolif cohoatli dovlost tonzimlonmo
formalarinin tosiri altinda foaliyyat gostorir.

Investisiya resurslari, omtoolori vo alotlorino tolob real vo
maliyyo investisiyalasdirilmasi sahasindo miisssisonin investisiya
strategiyasin1  realizo etmok moqgsadilo hoyata  kegirilir.

Miiossisodon olavo investisiya omtoslori vo alotlorino  tolobi
CQ]’\I‘]‘\]!QY]II"
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foaliyyati igtisadi prosesinin digor istirakcilar1 da hoyata kegirirlor.
Investisiya resurslari, omtoolori vo alotlorino toklif kapital
omtoslorinin - istehsalgt  miiossisolori,  daginmaz ~ omlak
milkiyyatcilori, geyri-maddi aktivlorin sahibkarlari, emitentlor,
mixtolif maliyya institutlar1 torofindon irali siiriiliir.

Bazar miinasibotlori sistemindo investisiya omtoolori vo
alotlorinin qiymatlori investisiya colbediciliyi nozors alinmagla
tolob vo toklifin tosiri altinda formalasir. Bu qiymotlor konkret
investisiya bazarinda investisiya omtoolori vo alotlori saticilart vo
alicilarmin iqtisadi maraqlarini oks etdirir. Investisiya resurslarmin
qiymati kimi, adoton kapital bazarinda formalasan faiz doracasi
cixis edir.

- Sahibkarliq fealiyyatinin obyekti kimi investisiya miilkiyyat
hiiququ va seroncam dasiyicisidir. ©gor kapitalin investisiyalas-
dirilmasinin ilk marholosinds miilkiyyat titulu vo sorancam hiiququ
eyni subyektlo slagadar idisa, golocokds iqtisadiyyat inkisaf etdikco
onlarin ayrilmasi todricon bas verir. Ilk ndvbado bu boliinmo
investisiya prosesino calb olunan pul kapitalimin foaliyysti
sferasinda, sonra 1iso real kapitalda (lizinq miinasibatlorinin
yaranmasi vo inkisafi) bas verocokdir. Miiasir dovrdo investisiya
prosesindo kapitalin miixtolif cohotli formalardan istifado onlara
miilkiyyst hiiququ olmadan soroncam hiiquqlarina malik olmaga
sobab olacaqdir. Demali, bu halda miilkiyyat hiiququ va investisiya
resursu kimi kapitala saroncamin ayri-ayr1 subyektlordo ayrilmasi
bas verir. Hiiquglarin belo boliisdiiriilmosino misal olaraq
investisiya-maliyys institutlarinda, sohmdar comiyyatlordo vo i.a.
kapitalin foaliyyoti prosesindo kapital miilkiyyotcisi ondan
istifadoya sarancam hiiququnu digorine verir.

Miilkiyyat obyekti kimi, investisiyalagdirilan kapital onun
xtsusi, kollektiv, bolodiyys, dovlot vo i.a. biitlin formalarinin
dasiyicilart rolunda ¢ixig edir. Miilkiyyat titulunun dasiyicist kimi
ilk névbadas kapitalin yigilmis investisiya resursu ¢ixis edir. Iqtisadi
proseslordo miilkiyyat hiiququ vo kapitaldan istifadonin investisiya

resurslariin  miixtolif  subyektlori arasinda  boliisdiiriilmosi,
miilkivvat ohvekti kimi hamin kanital nacciv varakterli rola
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Kapitalin miilkiyyat vo soroncam obyekti kimi investisiya
resurslar1 ayri-ayr1 miiossisolords istifado nisbetlorini, yoni xiisusi
vo borc kapitalinin nisbotlorini formalasdirir. Bu nisbot iqtisadi
nozoriyyado “kapitalin strukturu” adlanir. O, investisiyalarin
somoraliliyinin ¢ox somtlorino, demali, miiossisodo qobul olunan
investisiya gorarlarinin xarakterino do tosir edir.

- Kapitalin investisiyalagdirilmast prosesi vaxt amili ilo
olagodardir. Bu amils investisiyalasdirilan kapital hom avvalcodon
y1gilmis iqtisadi doyarin investisiya foaliyyati prosesindo miimkiin
olan artirilmasi, eloco do golocok dovr inter\'almda investorun
nemotlori hacmini artirmaga qadir olan iqtisadi resurs kimi
baxilmalidir. Bu halda investisiyalasdirilan kapitalin miilkiyyatcisi
baximindan investisiya ilo bagli olan nematlorin miiasir vo golocok
iqtisadi doyarlori eyni deyildir. Iqtisadi nozariyyado fordlor hamiso
miiasir nemoti golocok nemotdon yiiksok giymatlondirir. Iqtisadi
davranisin  bu xiisusiyyati “vaxt istlinliiyti” adlanir. Onun
mahiyyoti ondan ibarotdir ki, basqa sortlor doyismoz olduqda,
golacak istehlak homiso cari istehlakla miiqayisodo daha az
dayarliliye malikdir. Vaxt iistiinlilyliniin qarsisin1 almaq vo kapital
sahibkarin1 onu istehlaka istifado etmosino maraqlandirmaq
moqsadils, sahibkara daha yiiksok investisiya goliri formasinda
miikafatlandirma tomin olunmalidir. Kapitalin
investisiyalagdirilmas1 vo investisiya golirinin oldo edilmasi
arasindaki vaxt intervah boylik vo ya kigik ola bilor. Demali,
kapitaldan istifado tizro vaxt istiinliiklori baximmdan investisiya
golirinin  saviyyesindon asili olaraq investorun qarsisinda
investisiya faaliyyatinin qisa vo ya uzunmiiddatli obyektlorinin
sec¢ilmosi problemi movcuddur.

- Investisiyann biitiin formalar1 vo ndvlarinin miihiim saciyyasi
onun risk dastyicist olmasidir. Bu amil baximindan investisiya
investorun sahibkarliq foaliyyatinin galir monbayi kimi ¢ixis edir.
Investisiya hoy'ata kecirorkon, investor homiso dork olunmus
iqtisadi riske gedir. Bu riskloro gozlonilon investisiya golirinin
mobloginin azalmasi vo ya oldo edilmomasi, eloco do investisiya-

lacAdirilan Lanital AtcmAan vAa va tam miimlbiin alan itlici aid adila
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bilor. Demali, investorun sahibkarliq foaliyyatindo investisiyalarin
galirliyi vo risk anlayislari qarsiliqli olagolidir.

Investisiyalarin  riskinin  soviyyesi, gdzlonilon golirliyin
saviyyasi ondan bir basa asilidir. Investorun gdzladiyi golirlorin
soviyyasi no qodor yiiksok olarsa, onun risk soviyyasi bir o qader
yiiksok olacaq vo ya oksino. Demoli, golirlilik vo risk soviyyslori
arasinda olaqo diiz miitonasib xarakterlidir.

- Investisiyanin biitiin fonnalari vo névleri miioyyen likvidlik- lo
xarakterizo olunur. Likvidlik dedikds zoruri oldugda investisiyalar1
real bazar doyori ilo realizo olunma qabiliyyati basa diisiiliir.
Investisiyalarin bu qabiliyyati miioyyon sahibkarliq foaliyyati,
bazarin ayri-ayri seqmentlori vo ya foaliyyot regionunda istifado
zamant geyri-alverigli iqtisadi vo digor sorait yarandiqda miixtolif
cohatli obyektlor vo alatlor qoyulmus kapitalin azad olunmasini
tomin edir. Azad olunmus kapital digor obyektlor vo alatlora
reinvestisiya oluna bilor. Belaliklo, investisiyalarin likvidliyi, onun
resurs kimi kapitalin noinki birbasa, eloco do oks axinim
fonnalagdirmaga imkan verir.

Qeyd etmoliyik ki, investisiyanin ayri-ayri formalari vo novlori
mixtolif likvidlik doracasine malikdir. Bu miixtaliflik investisiya
resursu kimi miixtolif kapital formalarimin mobillik derocesi,
konkret real investisiya amtoolori (investisiya obyektlori) novlarinin
funksional xiisusiyyatlori vo miixtolif maliyys investisiyala- n
alotlorinin investisiya keyfiyyati, investisiya bazarinin inkisaf
soviyyasi vo onun dovlot tonzimlonmasinin xarakteri, investisiya
bazar1 vo onun ayri-ayr1 seqmentlorinin movcud konyunkturasi ilo
tayin olunur.

Miixtolif investisiya formalart vo ndvlerinin likvidlik
doracosinin  giymotlondirilmosinin 9sas parametri kimi onlarin
likvidlik saviyyasi ¢ixis edir. O, hamin kapitalin real bazar doysrini
itirmadon pul fonnasina konversiya olunma vaxt dovrii nozore
alinmagqla toyin olunur. Bu d6vr na qodor az olarsa, bu vo ya digor
investisiya novii daha yiiksok likvidliklo xarakterizo olunur.

Investisiyalarin likvidliyi bu vo ya digor investisiya formalar
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vo novlerinin galacok galirliyinin zaoruri soviyyasinin proqnoz-
lagdinlmasinin se¢ilmasini sortlondiron obyektiv amildir.

Belolikla, miiassisonin investisiyalarinin on miihiim mahiyyot
xarakteristikalarinin nozordon kegirilmasi bu iqtisadi kateqoriyanin
nazari vo totbiqi cohotdon no qodor ¢ox somtli vo miirakkab
oldugunu gostorir. Biitiin bu mahiyyat xarakteristikalar1 miiossiso
investisiyalarinin xtisusiyyetlorini oks etdirir, onlar bir-biri ilo
qarsiliglt olagoli olub, investisiyanin iqtisadi mahiyyati toyin
edildikds, onlardan kompleksli istifadoni talob edir.

Miisssisolorin  investisiyalart onun tosorriifat foaliyyating
monfoot, eloco do digor iqtisadi vo ya geyri-iqtisadi somorays nail
olmaq mogsadilo biitiin formalarda miixtolif obyektloro (alotloro)
kapital qoyulusunu nozords tutur. Onun hoyata kecirilmasi bazar
prinsiploring asaslanir vo vaxt, risk vo likvidlik amillsrlo baghdir.
Miisssisalorin istehsal tosorriifat foaliyystinin somorali toskilindo
investisiya miihiim rola malikdir. Investisiya miiossisolorin
inkisafinin strateji vo cari masalalarinin hallinds xiisusi shamiyyat
kosb edir.

Miiassisolorin investisiyalar: istehsal potensialinin fonnalagdi-
rilmasimin  baslica monbayini, iqtisadi  inkisafin  strateji
maogsadlorinin - realizo  olunmasmin, aktivlorin  strukturunun
optimallagdiril- masmin, uzunmiiddstli kapitalin strukturunun
miassisonin  bazar doyorinin artmasinin  tomin edilmasinin
innovasiya siyasatinin realizo olunmasinin baslica alstini, heyotin
sosial inkisaf masalolorinin hollinin baslica mexanizmini togkil
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2.2 Miiassisalorin investisiyalariin tosnifati

Investisiya manfaat vo ya miioyyon sosial somara olde olunmasi
mogsadils sahibkarliq vo yaxud digor faaliyyat névlori obyektlorino
goyulan maliyyo vosaitindon, habelo maddi vo intellektual
sorvatlordon ibaratdir.

Investisiya miixtolif olamaotlora géro tosnif oluna bilor (Sokil
2.2):

Kapitalin qoyulusu obyektino gors miiossisonin investisiyalarim
real vo maliyys novlorine bolmok olar.

Real (geyri-maliyys aktivlori) investisiya asas vasaitlorin tokrar
istehsali, omtoo-material qiymaotlorinin ehtiyatlarinin artimina, eloco
do miiossisonin amoliyyat foaliyyatino vo ya heyatin omak vo maisot
soraitinin yaxsilasdirilmasi obyektlorino qoyulmus kapitali nazords
tutur. Kapital yaradan investisiya (kapital qoyulusu) osas kapitala
investisiyadir. Maliyys investisiyalar1 miixtalif maliyys alotlorino
kapital qoyulusunu xarakterizs edir, baslica olaraq galir alds etmok
mogsadilo qiymotli kagizlara qoyulur. Portfel investisiyalar
uzunmiiddatli qiymatli kagizlara (sehmlor, istigrazlar, girov vo 1.a.)
goyulur.

Investisiya prosesindo istirakin xarakterino goro birbasa vo
dolay1 investisiyalar forqlondirilir. Birbasa investisiya investisiya-
lagdirma obyektinin vo kapitalin qoyulusunun secilmosindo
investorun bilavasito istirakini nozords tutur. Adoton birbasa
investisiyalar digor miiassisalorin nizamnams fondlarina kapitalin
bilavasito qoyulusu ilo hoyata kegirilir.

Dolayr investisiyalar investorun kapitalinin digor soxslor
torafindon (maliyya vasitagilori) qoyulusu ila xarakterizo olunur.

Sahibkarliq foaliyyati prosesindos qoyulmus moqsad vo
vazifalara nail olmaq shamiyyatli doracads investisiyalarin diizgiin
planlasdirilmasi ilo toyin olunur. Slbatta, onlarin investisiyalagdi-
ran tadbirlorin realizo prosesinds qarsiligh foaliyyat imkanlar
nazara alinmalidir. Bu baximdan qarsiliql fealiyystin xarakterino
gora‘investisiyalar ola bilor:
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Miiassisanin
investisiyalarmm
tasnifan

Kapitahin qoyulugu
obvekti

Investisiyva prosesinds

I

Real (kapital yaradan) va
malivve portfeli

Qarsiligh fsalivyatin
xarakteri

istiralun xarakteri

e

Birbaga, Dolay1

|

Mustagil, Asile, Alternativ,
Qargihigh tamamianan,
Qaytanlmayan

Tadbirin hayata kegiriime
gaydas

Qoyulusun middati

I

Chsamiiddatli,
Uzunmiiddathi

Riskin darscasi

Xalis investisiya,
Reinvestisiya, Qangig
investisiva

Galirlilek saviyyasi

Risksiz, agaf riskli, orta
riskii, yiksok riskli

Likvidlik soviyyssi

Yilksak galirli, orta galirii,
agagi galirli, galiri
olmayan

Investisiyalagdinlan
kapitalin miilkiyyat formasi

1

Yitksok likvidli, orta likvidli,
agaf likvidli, qeyri-likvidli

Calb olunma regionlarimn

I

I Xiisusi, Dovlat, Qangig —|

manbaiari

[ Xarici, Daxili J

Sakil 2.2 Miiassisanin investisiyalarimin asas alamatlora

gora tasnifatt

- Miistoqil investisiyalar, yoni bir investisiya qorarlari
(masalon, kdhnalmis avadanligin yenisi ilo ovoz edilmasi) digorini
(vesaitlorin qiymatli kagizlara qoyulusu) istisna etmir;
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- Asili investisiyalar, masalon, ogor sahibkarin vesaitlori
mohduddursa, onda bir investisiya layihosinin se¢ilmasi digorino
imkan vermir;

- Alternativ investisiyalar, yoni miioyyon bir vozifonin yerino
yetirilmasinds bir neg¢a investisiya layihalorindon birinin seg¢ilmasi;

- Qarsilighh  tamamlanan investisiyalar, mosolon, yeni
texnologiyaya investisiya yeni avadanligin alinmasi, is¢i heyatinin
ixtisasinin artirilmasini talab edir;

- Qaytarilmayan  investisiyalar, layitho miisbat notico
vermadikds bas verir.

Qoyulusun vaxti slamatino gors investisiyalar1 qisa miiddotli vo
uzun miiddatli novlara bélmak olar. Qisamiiddotli investisiyalar bir
ilodok dovro qoyulur. Miiossisonin qisamiiddatli investisiyalarin
osasini qisamiiddatli maliyys qoyuluslari togkil edir. Uzunmiiddotli
investisiyalar kapitalin bir ildon ¢ox dévra qoyulusu ilo xarakterizo
olunur. Miiassisonin uzunmiiddotli investisiyasinin osas formasi
onun osas vasaitlorin tokrar istehsalina kapital qoyulusudur.

Investisiyalasdirma miiossisonin biitiin hoyat dovrii orzindo
aparilir. Onun ayri-ayr1 morhalalorinde investisiya aktivliyi
tendensiyasinin dyronilmasi gobul olunmus investisiya gorarlarinin
somaraliliyini qiymotlondirmoye va investisiyalagdirmanin galocok
strategiyasini segmoyo imkan verir. Bu mogsadlo investisiyalarin
todbirin hoyata kecirilmosi qaydasina goro tosnifatindan istifads
etmok olar:

- Xalis investisiya - miiassisolorin yaranmasi, yaili hoyata
dovriiniin baslangicindan qoyulus;

- Reinvestisiya - yoni azad wvosaitlor, bir gayda olaraq,
sahibkarliq foaliyyatinin genislondirilmasine yonaldilon kapital
goyulusu;

- Qarisiq (brutto) investisiya - xalis vo reinvcstisiyanin comidir.

Investisiya risklorinin soviyyasing gora risksiz, asagi riskli, orta
riskli vo yiiksok riskli investisiyalar forqlondirilir.
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Risksiz investisiyalar elo investisiyalagdirma obyektlorino
vosaitlorin qoyulusunu xarakterizo edir ki, orada kapital vo ya
gozlonilon golirin itkisino real risk movcud deyil, praktiki olaraq
xalis investisiya monfootino tominat verilir.

Asag1 riskli investisiyalar risk dorocosinin orta bazar
soviyyasindon asagi olan investisiya obyektlorine qoyulmus kapital
ilo xarakterizo olunur.

Orta riskli investisiyalar riskin doracasinin orta bazar
soviyyasing uygun olur.

Yiiksok riskli investisiyalarda riskin dorocosi orta bazar
soviyyasindon yliksokdir. Bu qrupda spekulyativ investisiyalar
xuisusi yer tuturlar. Spekulyativ investisiyalar riskli layihslor vo ya
investisiya alorlorina qoyulmus kapitali xarakterizo edir, onlar
yiiksok g6zlonilon investisiya goliri xarakterikdir.

Golirlilik soviyyesino goro yiiksok, orta, asagi golirli vo goliri
olmayan investisiyalar forqlondirilmalidir.

Yiiksok golirli investisiyalar investisiya bazarindaki orta
soviyyadon yiiksok gdzlonilon xalis investisiya monfasti tomin edon
investisiya layihalori vo ya maliyya alstlorine qoyulmus kapitali
xarakterizo edir.

Orta golirli investisiyalar iso mévcud investisiya bazarinda orta
investisiya monfaosti normasina uygun gozlonilon xalis investisiya
monfooti tomin edon innovasiya layihalori vo maliyye alstlorine
investisiyalagdirmani xarakterizo edir.

Asag galirli investisiyalarda investisiyalagdirma obyektlorinin
gbzlonilon xalis investisiya monfoati orta normadan agagidir.

Goliri  olmayan investisiyalarda investisiya obyektlori
secildikdo investisiya monfoatinin alinmasi nozordo tutulmur. Belo
investisiyalar bir qayda olaraq sosial ekoloji vo digor ndv
geyri-igtisadi somars alds edilmays y6naldilir.

Likvidlik saviyyesino gore miiassisonin investisiyalar1 yiiksak,
orta va asag likvidli, elaca do geyri-likvidli ndvlara boliiniir.

Yiiksok likvidli investisiyalara miiassisonin elo investisiya
obyektlori (alotlori) aid olunur ki, onlar 6z cari bazar doyarlorini
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nozora carpacaq doracads itirmadon tez pul formasina konversiya
oluna (bir gayda olaraq bir ay miiddatindo) bilir. Miiassisonin
qisamiiddatli maliyye qoyuluslar1 yiiksok likvidli investisiya
ndvlaring aid oluna bilor.

Orta likvidli investisiyalar iso bir aydan alti ayadok pul
formasina konversiya oluna bilar.

Asagi likvidli investisiyalar pul formasina konversiya olunmaq
ticlin yarim il vo ondan ¢ox vaxt lazimdir. Asag likvidli
investisiyalara  bitmomis investisiya layiholori, kohnolmis
texnologiya ilo realizo olunmus investisiya layiholori, az taninan
ayri-ayrt miiossisolorin fond bazarinda kotirovka olunmayan
sohmlori aid olunur.

Qeyri-likvidli investisiyalara ayriligda miistaqil realizo oluna
bilmoyon investisiya ndvlori aid olunur. Onlar investisiya
bazarlarinda yalniz biitov amlak komplekslorinin torkibindoe satila
bilor.

Investisiyalagdirilan kapital miilkiyyot formalarina géro xiisusi,
dovlat va garisiq olur.

Xisusi investisiyalar fiziki soxslor, eloca do geyri-dovlot miil-
kiyyatli hiiquqi soxslorin qoyulmus kapitalin1 xarakterizo edir.

Dovlot investisiyalart dovlst miiessisolori, miixtolif soviyya
dovlat biidcasi vo dovlet biidcodon konar fondlarin veosaitlorinin
qoyulmus kapitali xarakterizo edir.

Qaris1q investisiyalar iso miiossisonin investisiya obyektloring
kapitalin hom xiisusi, hom do dovlst qoyulusunu nozords tutur. Coalb
olunma regionlarmin monbolorine  géro daxili vo xarici
investisiyalar forglondirilir. Daxili investisiyalar 6lkonin Milli
kapitalinin (ev tosorriifatlari, miiossiso vo ya dovloet rqanlari)
mixtolif cohotli 6lko daxili investisiya obyekti rezidentlors
goyulusu xarakterizo edir.

Xarici investisiyalar iso bu 6lkonin investisiya obyektlorino
(alatloring) geyri-rezidentlorin (xarici hiiquqi ve ya fiziki soxslorin)
qoyulmus kapitalin1 xarakterizo edir.

Investisiyalarin ~ miixtolif ~ olamotloro  géro  tosnifatina
baxmayaraqg o, miiossisonin investisiyalarinin  novlorinin

mavraalh adliliciinl bncn crnwnlibnwi—ma Adeania
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investisiyalarin tosnifati bir sira praktiki mesalslorin halline
imkan verir:

- sahibkarliq foaliyyatinin investisiya prioritetlorinin agkar
edilmasing;

- miixtolif mogsadloro yonoldilon investisiyalarin hacmlori
arasinda nisbatlorin vo onun optimalhq soviyyesinin xarakterizo
edilmasing;

- konkret investisiya layihosinin realizo olunmasinda hall
edilmasi talob olunan problemlarin halli;

- alternativlordon investisiya qorarlarinin toyinindo tohlil
metodu va somaraliliyin qiymotlondirilmasinin se¢ilmasing;

- sahibkarliq faaliyyatindo investisiya siyasati vo ona miivafiq
sahibkarliq strategiyasi tendensiyasinin askar edilmasing;

- investisiya siyasotinin somoraliliyini qiymatlondirilmayo
sorait yaradir.

Moafhumlar va anlayiglar
Investisiya Real
investisiya Kapital yaradan
investisiya Maliyya
investisiyalar1 Portfel
investisiyalar1 Birbasa
investisiya Dolay1
investisiya Investisiya
likvidliyi Investisiya
risklori

Oziinii yoxlama suallart

1. Investisiyanin mahiyyati

2. Miisssisonin investisiyalarinin idaroetmo obyekti kimi osas
mahiyyot xarakteristikalari

3. Miiassisonin investisiyalarinin tosnifat slamatlori
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Fasil 3. Investisiya prosesinda asash tikintinin rolu

3.1. 9sash tikinti vo onun
texniki-iqtisadi xiisusiyyoatlari

Osasli tikintinin toyinati yeni miiessisalorin tikilmasi,
foaliyyotindo olan miisssisolorin  genislondirilmosi, yenidon
qurulmasi va texniki cohatdon silahlandirilmasidir.

Isash tikinti obyektin layihalondirilmasindan baglayaraq onun
istifadoys verilmoasinadok osas fondlarin yaradilmasinin biitiin
morhololorini ohato edir.

“Osasl tikinti” tennini adebiyyat vo moisot tocriibosindo iki
monada islodilir:

- maddi istehsal sahasi kimi;

- istehsal foaliyyatinin novii kimi.

Maddi istehsal sahasi kimi osasli tikinti onunla xarakterizo
olunur ki, ictimai omok bolgiisii asasinda o, digor saholordon
ayrilaraq miistoqil sahoni toskil edir. Saho kimi osasli tikinti
asagidaki asas olamotlorlo xarakterizo olunur:

- miioyyan toyinatlt mohsul buraxiliss;
texnoloji proseslorin timumiliyi;
bircinsli miiassisolorin mévcudlugu;
kadrlarin pesokar torkibinin mévcudlugu.

Demali, sahonin baglica olameti miioyyan toyinatli mohsul
buraxiligidir. Tikintinin istehsal foaliyyatinin son naticasi, yoni
sahonin mohsulu, tikinti vasitasi ilo basa ¢atmis va istismar {i¢iin
hazir olan binalar, tikililor vo miiassisalar olub, onlar 6lkenin xalq
tosarriifat sahalorinin asas fondlarini yaradir.

Osasli tikintinin gostarilon funksiyasindan slave miisssisalorin
foaliyysatindo olan asas fondlarinin yenidon qurulmasi va texniki
silahlandirilmasini yerino yetirir. Ona goéro do daha genis monada
osasli tikinti kapital qoyulusu asasinda osas fondlarin genis tokrar
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istehsal1 vo siiratli yenilosdirilmosi funksiyasini hoyata kegcirir.

Istehsal faaliyyot novii kimi 6z toyinatini osash tikinti binalari,
tikililor vo miiassisolorin yaradilmasini asagidaki islor kompleksini
apararaq yerino yetirir:

- ayri-ayr1 elementlorin, tikinti konstruksiyalariin yigilmasi vo
quragdirilmasi, tikinti materiallar1  vo  yarimfabrikatlarinin
goyulmasi yolu ilo binalarin tikilmasi;

- sanitar-texniki qurgularin tikilmasi (su kamorlori, kanalizasiya
vai.a.);

- avadanlglarin quragdirilmast;

- layiho va axtaris islorinin yerina yetirilmasi;

- tikinti meydangasinin planirovkasi vo hazirlanmasi.

Qeyd etmoliyik ki, tikintinin yalniz 6ziino xas olan xarakterik
xiisusiyyatlori movecuddur. Bu xiisusiyyatlor tikinti mohsullar1 vo
tikintido istehsal prosesino aid olan xarakterik cohatlorlo
olagodardir.

Tikintinin moahsullar1 olan binalar, tikililor, miiassisalor vo digar
obyektlor c¢oxcohotli, konstruksiyaca miirokkab, dlgiilori vo
¢okisino gora boyiikdiirlor. Bu isa tikinti iglorinin x{isusiyystlorini
va ¢ox miixtalifliyini labiid edir.

Tikinti istehsalinin osas xiisusiyyatlorino asagidakilar1 aid
etmok olar:

Birincisi, sonayenin istehsalindan forqli olaraq tikintido
mohsulun yeri doyismozdir vo yarandigi yerdo istifade olunur,
yalniz tikintinin kadrlar1 vo onlarin amok alstlori 6z yerini doyisir.
Omok resurslar1 vo amak alatlori (tikinti masinlart vo avadanlqlar)
tikinti basa catdigdan sonra bir obyektdon digorino yerini doyisir.
Tikintinin bu xiisusiyyati idarsetmonin Oziinomoxsus toski- lati
formalari sortlondirir, tikinti toskilatlarinin diizgiin yerlosdi-
rilmosini tolob edir. Tikinti toskilatlarinin diizgiin yerlogdirilmosi
naticasinda bir tikinti meydangasindan digorine kegdikds vaxt itkisi
vo tikintinin texnikasi vo kadrlarin yerdoyigsmosinds xorclor
minimuma endirilmis olur.

Ikincisi, tikinti mohsullarinin hazirlanmasi prosesi ¢ox uzun
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vaxt dovrinii ohato edir (aylar deyil, iri obyektlor - illor). Demali,
uzun miiddat tikinti prosesing is¢i qlivvasi va istehsal vasitalori colb
olunur.

Uciinciisti, tikinti istehsali ¢ox saholor vo miiossisolorlo
(firmalarla) olagodardir. Bir sahonin miiassisolorindon o, tikinti
mohsullarinin istehsali iiglin xammal, materiallar vo avadanliqglar
alir. Digor saholorin miiossisalori ilo (firmalar1 ilo) o sifarisci -
milossisonin tapsirigina gore sifaris tizro islori hoyata kegirir.

Sifarig iizro islor tikintinin hoyata kecirilmasi vo sifaris¢i -
miiossisonin hazir obyektlorinin istifadoys verilmosinde miithiim
rolu sortlondirilir. Kapital qoyulusunun planlagdirilmasi, tikintinin
layiho-smeta sonadlori ilo tominati, tikilon miiossiso liclin zoruri
olan texnoloji vo energetik avadanliglarin todariikii ona havals
olunur. Qeyd etmoaliyik ki, texnikanin inkisafi il tikinti mohsullar
miirokkablosir, eloco do tikinti togkilatlarinin xalq tesarriifatinin
digor saholorinin miiossisolori ilo olagoalori inkisaf edir vo
miirokkoblosir. Yeni tikintilor miixtolif cohotli vo baha materiallar
tolob edir, cox miixtalif ixtisaslar lizro fohlslorin kooperasiyasini,
eloca do tikintinin basa ¢atmasi li¢lin uzun vaxt tolob edir.

Tikintinin geyd olunan xarakterik xiisusiyyatlori onun togkili vo
texnologiyasina tosir gdstorir. Tikinti iglorinin oksor hissosi
binalardan konarda, agiq havada yerins yetirilir. Tikinti mohsullar
harokot etmodiyino goro, istehsal dovriindo omaok alotlori va isci
qiivvasi texnoloji prosesin fazalarina uygun olaraq yeni is yerino
horokat etmolidir. Belo yerdoyismo miioyyon doracads tikinti
prosesinin fasilosizliyi vo ahongdarligina, tikinti texnikasi vo
avadanliglarindan istifado soviyyasine, tikintinin osas iqtisadi
gosta- rieilarinag tosir gostarir.

Osasl tikintinin ayri-ayr1 sahslori, 6z ndvbasinde miioyyon
forqlondirici xiisusiyyotloro malikdir. Masolon, kond tosorriifat
tikintisi sonaye tikintisindon, sohor tikintisi iso kond tikintisindon
forqlonir.

Tikintinin x{isusiyyati onun sonayelosdirilmasidir. Tikintinin
sonayelosdirilmasi - tikinti sahasindo elmi-texniki toraqqginin
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istiqgamotlorindon biridir. Tikintinin sonayelosdirilmosi dedikdo,
tikinti istehsalinin zavodda hazirlanmis konstruksiya vo bloklardan,
bina vo tikililorin mexaniklosdirilmis axin prosesinds yigilmasi vo
qurasdirilmasi nazords tutulur.

Tikintinin sonayelosdirilmosi tikinti islori texnologiyasinda
dorin doyisikliklorin aparilmasina sobab olur, ¢iinki oksor
konstruksiyalarin hazirlanmasi zavod soraitindo kegirilir, tikinti
obyekti iso y1gim-quragdirma meydancasina cevrilir.

Tikintinin senayelogdirilmasinin miihiim elementloring aiddir:

1) Yigim tikintisinin inkisafi;

2) Tikinti-quragdirma  islorinin ~ mexaniklosdirilmoasi ~ vo
avtomatlasdirilmast;

3) Qabaqcil texnologiya vo istehsalin togkilinin miitoraqqi
metodlarinin totbiqi.

Yigim tikintisinin inkisafi {liclin sorait lazimdir. Yigim
tikintisinin inkigafinin miithiim sorti tikinti sonayesinin giiclii maddi
bazasmin yaradilmasi, yoni tikinti konstruksiyalart vo bloklari
istehsal edon zavodlarin yaradilmasidir.

3.2. Investisiya prosesinds asash tikintinin shomiyyati

Osasli tikintinin asas vozifosi yeni tikinti osaslarla miiossisalor,
manzillor va sosial-madoni toyinatli obyektlorin tikintisi ilo 6lkonin
istehsal potensialini artirmaqdir.

Osasli tikintinin hacmi vo samaraliliyindan biitiin maddi istehsal
saholorinin  inkisafi, ohalinin rifahinin  artmasinin  golocok
yaxsilagdirilmasindan asilidir.

Oz vozifolorini yerino yetirorok, osash tikinti investisiya
prosesindo mithiim rol oynayir. Osash tikintinin investisiya
prosesindo shomiyyatini miioyyon etmak ii¢iin kapital qoyulusunun
texnoloji qurulusu nazordon kegirilmalidir (Cadval 3.1).
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Cadval 3.1
Azorbaycan Respublikasinda asas kapitala yonoldilmis

Investisiyalar Tllor
1995 2000 2005 [2006 [2007 |2008 [2009
Comi 100,0 100,0 [100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0
0 climlodon:

Tiki.nti-qurasdlr- 50,4 42,6 [539 [50,7 51,6 [59,5 67,1
ma islori

Masin, avadanlq, 1317 p35 234 (30,0 7,1 [275 [19,1
alot vo inventarlar

Sairosasliislor vo 1179 1339 227 193 P15 [13,0 [13.8
masalalar

Monba: Azarbaycanda tikinti, statistik macmua, 2010 sah. 71

Osas  kapitala  yonoldilmis  investisiyanin  texnoloji
qurulusundan  goriiniir ki, kapital qoyulusunun hoyata
kecirilmosindo osasli tikinti xiisusi rola malikdir. Cadval 3.1-don
goriiniir ki, kapital goyulusunun 70 %-don ¢oxu tikinti-quragdimia,
sair osasli islor vo masroflorin (layihe-axtaris islori, layiha vo i.a.)
payma disiir. 2009-cu ildo kapital qoyulusunun yalniz 19,1 %-i
avadanliglarin alinmasina yonoldilmisdir. Kecaon illora nisboton bu
gostarici 31,7 %-don 19,1 %- o koskin azalmigdir.

Qeyd etmoliyik ki, osas fondlarin tokrar istehsali prosesindo
yalniz tikinti sahasi deyil, eloca do masin vo avadanliglar vo digor
maddi doyorlor yaradan xalq tosorriifatinin digor sahaslori do istirak
edirlor. Bu halda qurasdirilan avadanliq emal olunmur,
masingayirma istehsali prosesinds hazirlanmis 6z natural formasini
saxlayir. Burada tikintinin miihiim rolu ondan ibaratdir ki, binalar1
ucaltmaqla borabor avadanliglart qurasdiraraq o miiossisonin
istifadaya verilmasini tomin edir va belaliklo do onlarin yaradilmasi
prosesini baga catdirir. Tikintido avadanliglarin qurasdi- rilmasina
sorf olunmus olavo omok, magingayirma sonayesindo
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istehsal vasitolorinin yaradilmasinin morhalosi kimi ¢ixis edir.
Kapital qoyulusunun basa ¢atmasi texnoloji qurulusunda masin vo
avadanliglarin xiisusilo texnoloji avadanliglarin alinmasi ilo baglh
xorclorin  payr c¢oxaldiqgca kapital qoyulusunun texnoloji
qurulusunun miitoraqqilik dorocosi vo istismara buraxilan osas
fondlardan istifade soviyyasi do yiiksolir. Bu iso son naticads asas
fondlarin torkibindo onun aktiv hissosinin xiisusi ¢okisini artirir.
Oksino kapital qoyulusunun texnoloji qurulusunda
tikinti-qurasdirma islorina ¢okilon xarclorin paymin artmasi, asas
fondlarin torkibinds passiv hissonin xiisusi ¢okisini yiiksaldir,
natica etibari ilo asas fondlarin mohsul buraxilis1 azaldacaqdir.

Osasli tikintinin investisiya prosesinda rolunu osas fondlara
kapital qoyulusunun tokrar istehsal strukturu vasitasilo do miisahids
etmok olar. Bu halda biitiin kapital qoyulusunda yeni tikinti,
movcud miiossisalorin genislondirilmasi, texniki silahlandirilma- s1
va yenidon qurulmasi xarclorinin pay1 hesablanmalidir.

Yeni tikintiys aid edilir:

- yeni miiassisalarin, binalar, tikililorin, yeni meydangalar vo ilk
tosdiq olunmus layihoyo uygun tikintisi;

- ayn-ayr1 layiholoro goro yeni meydangalarda miiossisalorin
yeni filiallarinin tikintisi.

Foaliyyoatdo olan miiossisonin geniglondirilmosino onun ikinci
va sonraki ndvbalarinin tikintisi, olavo sexlor, kommunikasiyala-,
rin tikintisi aid edilir.

Genislondinnonin moqsadi - istehsal giicliniin artirilmasidir.

Yenidon qunna miiossisonin istehsal profilinin vo mdvcud
meydancalarda yeni mohsul istehsalinin togkili magsadilo aparilan
doyisikliklordir. Movcud miiossisalorin  texniki cohotdon si-
lahlandirilmasina  yeni texnika vo  texnologiya, istehsal
proseslorinin ~ mexaniklogdirilmosi  vo  avtomatlagdirilmasi,
kohnolmis avadanliglarin ovoz edilmosi bazasinda miiossisonin
texniki saviyyasinin yiiksoldilmasi tadbirlori aid edilir.

Kapital qoyulusunun tokrar istehsal qurulusunda yeni
miiossisalarin tikintisi vo movcudlarin genislondirilmasinds tikinti
toskilatinin masraflori biitiin xarclorin toxminan yarisini toskil edir.
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Moveud miisssisolorin texniki silahlandirilmas: vo yenidon
qurulmasinda asas masraoflor va islorin ¢ox hissosini tikinti va ti-
Kinti-qurasdinna toskilatlar1 yerina yetirirlor. Olbatto avadanliglarin
alinmasi istisna olunur. Umumi halda yeni miiossisalorin tikintisi
moveud miiossisalorin genislondirilmasi, yenidon qurul-

2

mas1 vo texniki silahlandirilmasia investisiyalarin — hissasi

tikintinin payina dusiir.

Biitiin geyd olunanlar gostorir ki, kapital qoyulusunun hoyata
kecirilmosi vo biitovlilkkds investisiya prosesinds asaslt tikinti
mithiim shamiyyato malikdir.

Osasli tikintinin investisiya prosesindoki rolu asagidakilardan
ibaratdir:

1. Osashi tikinti kapital qoyulusunun monimsonilmosindo
(hoyata kegirilmosindo) istirak edir. Kapital qoyulusunun timumi

2

mobloginin — hissosindon ¢oxu tikinti vo tikinti-qurasdirma
toskilatlar1  torofindon  yerino  yetirilon  tikinti-qurasdinna,

layiho-axtaris vo digor tikinti islorinin payma diisiir.

2. Osasli tikinti miiossisonin asas fondlar1 v istehsal giiclorinin
artimin1 tomin etmokls xalq tosarriifatinin inkisafina imkan yaradir,
istehsalin inkisafi vo ohalinin rifahinin yaxsilagdirilmasina sobab
olur.

3. Miiossisalorda yeni texnika va texnologiyanin totbigini tomin
etmoklo, tikinti elmi-texniki toraqqinin nailiyyastlorinin istehsalda
istifadosing gorait yaradir.

4. Istehsal miiossisolorinin yaradilmasi prosesinds tikintinin
xuisusi rolu ondan ibaratdir ki, bina va tikililorin ucaldilmasi ilo
borabor texnoloji, energetik vo digor avadanliq nodvlorini
quragdirmaqla o, =zavod, fabrik, kombinatlarin istifadoys
verilmasing gorait yaratmaqla, onlarin yaradilmasmin imumi
prosesini tamamlayir.
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islonmosi ilo bagl olan layiho-axtaris islori do ona moxsusdur.
Burada tikinti daha miiasir, yeni avadanliqlt qenaatli layihalorin
islonilmasi ilo elmi-texniki toraqqginin nailiyyatlorinin investisiya
layihalorinde totbigini tomin etmokdo miihiim rol oynayur.

3.3 Tikinti islorinin taskili iisullar1

Tikinti sahasindo tikinti islorinin toskilinin iki fonnasi totbiq
olunur: podrat vo tosorriifat. Podrat tisulu ilo tikinti islorinin
togkilindo biitiin islor tikinti vo tikinti-qurasdirma togkilatlari
torofindon yerina yetirilir. Tikintinin podrat miiqaviloesi asasinda
podrat¢1 miiqavilode qoyulmus miiddotds sifaris¢inin tapsirigina
miivafiq olaraq miioyyon obyekti tikmok, yaxud digor tikinti
islorini yerino yetirmoyi 6z 6hdoesino gotiiriir, sifarisci iso islorin
yerino yetirilmasi liclin podrat¢iya lazimi sorait yaratmagi, onun
naticalorini gobul etmayi vo sortlondirilmis qiymetin ddonilmasi
ohdaliyini qabul edir.

Demoli, podrat tisulu ilo tikintido az1 iki torof - sifaris¢i vo
podrat¢i istirak edir. Sifarig¢i rolunda tikinti obyekti moxsus
oldugu miiassiso vo togkilatlar ¢ixis edirlor. Podrategr kimi iso daimi
movecud olan tikinti togkilatlar1 ¢ixis edir. Qurasdirma vo digor
xtisusi islorin yerina yetirilmosi moagsadils lazim goldikds podratci
miiqavilo osasinda xiisusi qurasdirma togkilatlar1 colb edo bilar.
Onlar subpodrat¢1 adlanir.

Sifaris¢i 0z istoyine uygun olaraq miiqavilo osasinda listiin
olarag miisabigo osasinda (o ciimlodon auksionlar vo podrat
horraclari) islori yerino yetirmoya lisenziyasi olan istonilon tikinti
toskilatin1 podratci kimi calb etmok hiiququna malikdir.

Tikinti vo tikinti-qurasdirma togkilatlar1 podrat iglorini yerino
yetirmok Ti¢ilin lazimi tikinti texnikas1 vo ixtisasli kadrlari olan
daima faaliyyat gostoran togkilatlardir. Podrat toskilatlarinda tikinti
texnikas1 va ixtisashi kadrlarin mévcudlugu onlara tikinti iglorini
somorali, keyfiyyatli vo verilmis normativ miiddstds yerino
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yetirmoys imkan verir. Podrat togkilatlar1 daimi olaraq tikinti iglori
istehsalinin sonaye iisullar1 ilo aparilmasi tocriibasini toplayirlar.
Podrate1 tikinti togkilatinin baslica moqsadi, vozifasi tikinti iglorinin
yiiksok keyfiyyotdo tikilon obyekti normativ miiddotds tohvil
vermok vo podrat tikinti miiqavilosine miivafiq olaraq isin
rentabelliyini tomin etmokdir.

Qeyd etmoliyik ki, podrat tikinti miiqavilesi istor yeni
miuassisalorin, binalarin (o ciimladen yasayis evlorinin), tikililor vo
ya digor obyektlorin tikintisi, yenidon qurulmasi, eloco do
quragdirma, islonilmo - tonzimloms vo tikilon obyektlo bagli olan
digor islorin yerins yetirilmasino baglanir.

Son illords tikintinin “‘agarin toqdimi” sistemi ilo tohvil
verilmosi genis yayilmisdir. Bu halda bas podrat¢i avadanliglarin
todartikii daxil olmagla biitiin iglori 6z lizorina gotiirlir. Sifarisci iso
tikintini layiho smeta sonadlori ilo tomin edir vo yerino yetirilmis
islorin haqqin1 6doyir. Ona gora do perspektivde “acarla toqdim”
tikinti sistemi miuossisalorin podrat tisulu ilo tikintisinin on
miitoraqqi metodu hesab olunur.

Tosarriifat tisulundan tikinti vo quragdirma islori miiessisa vo
toskilatlarin 6z qilivvesi ilo, podrat¢ilar colb edilmadon aparilir.
Tikintiya vasaitlori olan miiassisa va togkilatlar bu halda 6z istehsal
bazasini yaradir. Bagqa sozlo, tikinti texnikasini oldo edir, tikinti
materiallarini alir, ig¢i qlivvesi, miithondis-texniki heyati tomin edir,
tikinti bolmosi yaradir, yoni osaslt tikinti sobasi, tikinti istehsal
sahoalori, sexlori yaradir.

Qeyd edok ki, kigik is hocmlorindo podratgr toskilatlardan
istifado c¢otinlosdiyi halda islorin tosorriifat iisulu ilo yerino
yetirilmasi alverislidir. Son illards tasarriifat {isulu faaliyyatds olan
miiossisalorin yenidon qurulmasi vo genislondirilmosinds, osash
tomirdo, eloco do kigik miiassisalorin tikintisindo totbiq olunur.

Istor podratci toskilatlarda, istorsa do tosorriifat {isulu ilo
tikintinin togkilinds tikinti brigadalar1 yaradilir.

Qeyd etmoliyik ki, son illordo tikintido tosorriifat iisulu

genigslonmoyo baglamisdir. Tosorriifat iisulu ilo yerino yetirilon
iclarin
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hocminin artmasi iki soboblos slagodardir:

- podratci tikinti toskilatlarinin giiclorinin artmasinin tikinti
islorinin hacminin artmasi tempindon gerido gqalmast;

- osash tikintinin {imumi hocminds miisssisalorin yenidon
qurulmasi va texniki silahlanmasinin paymin shomiyyatli artmast.

Olbotto miiossiso rohbori 0zili tikinti toskilatina nisboton
miiossisonin yenidon qurulmasi, texnologiya ilo bagli yenidon
texniki silahlandirma aparmasi daha sado vo olveriglidir. Lakin
tosorriifat iisulu ilo tikinti islorinin togkilinin do ndgsanlari
movcuddur. Buna misal olaraq tikinti islori basa ¢atdigdan sonra
yaradilmis istehsal bazasinin 6z toyinatina uygun istifads edilo
bilmomasini géstormok olar.

Qeyd etmoaliyik ki, miistaqillik alds etdikdan, xiisusilo 1995-ci
ildon baslayaraq 6lkomizds tikinti iglorinin hocmi siirotlo artmigdir.
Bunu 3.2 codvalin molumatlari daha aydin oks etdirir.

Cadval 3.2
Azorbaycan Respublikasinda miixtolif miilkiyyat fonnali tikinti
miiassisalari torafindan yerina yetirilmis islorinin
(xidmatlorinin) hacmi

Ycrino yetirilmis iglorin 1996 2000 2009
hocmi

Min. yekuna| MIn. yekunal pn. [Yekuna
mana| géra | Mmana| gore |, .nat | 96re
t %-la | t %-la %-la

Tikinti iglerinin hacmi | 233,2| 100,0] 324,5| 100,0{3484,9 | 100,0

0 ciimladan miilkiyyat
formalari tizra: Dovlet 154,4| 66,2 175,9| 54,2 [793,3 22,8

Ocyri-dévlat 78,8 | 33,8 | 148,6| 458 [2691,6 | 77,2
Ondan:

Xiisusi 199 | 86 | 387 | 119 9177 | 550

Xarici ve miigterak 58,8 | 252 | 109,9| 339 |36 | 222

miulkiyyat ' ' ’ ’

Baladiyya 0,3
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Cadvoalin molumatlarindan aydin goriiniir ki, 1996 - 2009-cu
illordo yerino yetirilmis tikinti islorinin (xidmatlorinin) hocmi
3251,7 mln. manat vo ya 14,9 dofs artmigdir. Bu dovrds dovlet
sektorunun payr 66,2 %-don 22,8 %-dok azalmis, qeyri-dovlat
bolmasinin pay1 iso 33,8 %-don 77,2 %-dok yliksolmisdir. Bu iso
xiisusi, xarici vo mistorak miilkiyyat formalarinin xiisusi ¢akisinin
artmasi hesabina bas vermisdir.

3.4 Tikintinin titul siyahisi, onun mahiyyasti

Osasli tikintinin on vacib sonadlorindon biri tikintinin titul
siyahisi olub, o kapital qoyulusu plani ilo eyni vaxtda hazirlanir.

Titul siyahisi - kapital qoyulusu planina daxil olan obyektlorin
siyahisim oks etdiron sonaddir. Titul siyahist asas sonadlordon biri
olub, orada kapital qoyulusu vo osasl tikinti planlarinda nozordo
tutulan obyektlor konkretlosdirilir.

Titul siyahisi plan dovriinds insa edilocak biitiin yeni baslanilan
va kecid tikinti vo obyektlors tortib olunur. Tikinti obyektlori iizro
resurslarin  tomorkiizlosdirilmosi vo ingasina yeni baslanilmig
mithiim obyektlords isin gedigine nazarati gliclondirmok magsadile
onlar programa adbaad daxil edilir. Cilinki hoamin obyektlorin
tikilmasi  vo yeni istehsal giiclorinin istifadoys verilmosi
saholorarasi nisbatlords ciddi ochomiyyat kosb edir.

Titul siyahisinda har bir tikilon (yenidon qurulan) miiessisonin
ad1, yerlosdiyi rayon, tikintinin baslama vo qurtarma ili gostorilir.

Titul siyahisinda insa olunan miiossisonin (obyektin) layiho
giicli, smeta doyori, kapital qoyulusu va tikinti-qurasdirma islorinin
hocmi, istehsal giicii vo osas fondlarin igo salinmasi gostorilir. Titul
siyahisinin miihiim xiisusiyyeti istehsal giiclori vo osas fondlarin
yaradilmasi iizrs tapsirigin-tikintinin shats etdiyi miiddetinin illori
izra hocmlarinin gostorilmasidir.
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Titul siyahisinda habelo is icragisi-aparilmis tenderin qalibi
olan tikinti togkilatinin ad1 da konkret geyd olunur. Tikintilorin titul
siyahist biitiin tikinti dévriine tapsiriqlar illoro boliinmokls tortib
edilir. ©gor konkret il {iglin nozords tutulmus kapital qoyulusu
kosrlo monimsonilirso, homin vasait sonraki ilo kegirilir vo onun
yerino yetirilmosi moqsadilo sifarisgi vo tikinti togkilatinin
imkanlar1 saforborliys alinmalidir.

Gostoriciloro uygun olaraq yeni obyektlor tikintinin titul
siyahisina yalniz tikintinin layiho-smeta sonadlorinin mévcudlugu
halinda daxil edils bilor. Tikintinin titul siyahisini kapital qoyulusu
planin1 imzalamis toskilatin rohbari tosdiq edir. Tosdiq olunmus
titul siyahist tikintinin baslandig1 vo basa catdirildigi dovr orzindo
doyisdirilo bilmaz, ¢ilinki o, sifaris¢i, maliyys bank, tikinti vo
tochizat toskilatlar1 (bazon lizing kompaniyasi) iliclin foaliyyot
programudir.

Obyektin titul siyahisina daxil edilmasi onun tikilmasine icazo
verilmasi demakdir. Tikintinin titul siyahis1 osasinda lazim
goldikdo tikinti daxili titul siyahist tortib edilo bilor. Homin titul
siyahisinda tikilon obyektlorin siyahist konkretlosdirilir. Tikinti
daxili titul siyahisina daxil edilon biitiin obyektlori ii¢ qrupa
boliirlor:

1) Plan ilindos istismara verilonlor - igo salinan obyektlor;

2) Tikintisinin baslanma vo sona c¢atma dovrii plan ilindon
konarda olan obyektlor - kegici obyektlor;

3) Tikintisi plan ilindo baglanan, istismara verilma iso sonraki
illords olan obyektlor - ehtiyat obyektlor.

Titul siyahilar1 podrat miiqavilolerinin baglanilmas vo kapital
goyulusunun maliyyslogsdirilmasinin tortibindo plan sonadini toskil
edir.
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Moathumlar va anlayislar

Osasli tikinti

Investisiyalarin texnoloji qurulusu
Podrat Gisulu Tasarriifat tisulu
Titul siyahisi

Oziinii yoxlama suallan

! ©sasli tikinti vo onun xarakterik xiisusiyyatlori
Osasli tikintinin ayri-ayr1 sahslorinin xtisusiyyatlori
Osasli tikintinin investisiya prosesindos rolu

Tikinti islorinin togkili Gisullarinin xiisusiyyatlori
Titul siyahist vo onun mahiyyati

ko PR
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Fasil 4. Miiassisonin investisiya faaliyyatinin
taskili vo idara edilmosi

4.1 Investisiya foaliyyotinin obyektlari va subyektlori

Olko iqtisadiyyatinin inkisafi bilavasito miiossisolorin vo
toskilatlarin investisiya foaliyystinin aktivlogmasi ilo six baglidir.

Investisiya foaliyyati investorlarin investisiya qoyulusu v onun
hoyata kegirilmasi ilo slagadar biitlin horokatlorinin macmusudur.
Miisssisonin inkisafinin strateji moqsadlori bilavasito investisiya
foaliyyati ilo baglidir. Bu baximdan investisiya vasaitlorina tolobat
hom maddi-texniki, hom do maliyys ehtiyatlarinin hocmi il
oleiiliir. Investisiya foaliyyati maddi vo maliyys vesaitlorinin uzun
miiddatli istifads {i¢iin ayrilmasim1 nozords tutur. Investisiya,
miiossisonin istehsal giiclorinin  genislondirilmasing, istehsal
ehtiyatlarinin  barpasimna, texnika vo texnologiyanin mo-
dernlogdirilmosinag, yeni istehsal saholori vo giiclorinin yaradilib
istifadoya verilmosino, yeni mohsul ndvlorinin islonmasine vo
sairaya yonoldila bilor.

Azorbaycan Respublikasmin “Investisiya foaliyyati haqqmnda”
ganununa (13 yanvar 1995-ci il) miivafiq olaraq investisiya
foaliyystinin asagidaki novlori forqlondirilir:

- Azorbaycan Respublikasimnin  votondaglari, qgeyri-dovlst
miiossiso, idara, toskilatlar vo qurumlari torafindon hoyata kecirilon
0zal investisiya foaliyyati;

- dovlat hakimiyyst vo idaroetms organlari, habelo dovlst
miiossiso, idara va toskilatlan tarafindon biidcalorin, biidcodonkanar
fondlarin, 6zlorine moxsus vo borc vesaitinin hesabina hoyata
kecirilon dovlat investisiya foaliyyati;

- xarici votondaglar, hiliquqi soxslor, ddvlotlor, beynolxalq
maliyya toskilatlan, habelo votondasligi olmayan soxslor torafindon
hayata kegcirilon xarici investisiya foaliyyati;
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- Azorbaycan Respublikasinin vo xarici dovlatlorin votondaglari,
hiiquqi soxslori vo dovlotlor torofindon hoyata kegirilon birgo
investisiya foaliyyoti.

Investisiya  foaliyyotinin  obyektlori ~ vo  subyektlori
farqlondirilmalidir.  Investisiya  foaliyyotinin  obyektlorino
igtisadiyyatin biitiin saholorinds hor hansi1 omlak o ciimladon asas
fondlar vo dovriyys vosaiti, qiymotli kagizlar, mogsadli pul
omanotlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual sorvetlor, digor
miilkiyyat obyektlori, habels amlak hiiquglar: aid edils bilor.

Investisiya foaliyyatinin subyektlorinog Azarbaycan
Respublikasinin vo xarici 6lkalorin vatondaslar vo hiiquqi soxslori,
votondasligi olmayan soxslor, habelo dovlotlorin investisiya
foaliyyetinin subyektlori (investorlan va istirak¢ilari) aid olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, investisiya foaliyysti subyektlori
investorlar vo istirakcilara boliiniir. Oziinomoxsus olan borc
gotlirdiiyli vo calb etdiyi maliyys vosaitini, maddi vo intellektual
sarvatlori investisiya foaliyysti obyektlorina qoymaq haqqinda
gorar gobul edon, habels onlardan istifado olunmasini tomin edon
subyektlor investor (sarmayodar) adlanir.

Investorlar investisiya foaliyyotindo amanatgi, kreditor vo alict
qismindo ¢ixig eds, habelo investisiya foaliyyotinin istonilon
istirak¢isinin funksiyalarini yering yetira bilorlor.

Investisiya niyyatinin hayata kecirilmasini sifaris¢ilorin icracisi
gismindo vo ya investorlarin tapsirigi osasinda tomin eden
Azorbaycan Respublikasinin vo xarici ddvlotlorin votondaglari,
hiiquqi soxslori, habelo votondasligi olmayan soxslor investisiya
foaliyyetinin istirak¢ilaridir.

“Investisiya foaliyyati haqqinda” qanununla subyektlorin
hiiquqlar1 vo vozifolori miioyyon edilmigdir. Qanunda gostorilir ki,
respublika orazisinde miilkiyyst fonnasindan vo tosorriifat
foaliyyotinin ndviindon asili olmayaraq investisiya foaliyyatinin
biitlin subyektlorin investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmasi
sahosindo borabor hiiquglara malikdirlor. Investor miistagil olaraq
investisiya qoyulusunun moqsadini, istiqamatini, néviinii vo hacmi
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ni miioyyonlogdirir, onun hoyata kecirilmosi {i¢iin miiqavilo
osasinda, o climlodon miisabige va harrac yolu ils fiziki vo hiiquqi
soxslori investisiya foaliyyatinin hor hansi istirak¢isi qisminds colb
edir. Qanunvericilik aktlarima uygun olaraq o, 6lko orazisindo
investisiyanin obyektlorina vo noticalorine sahiblik, istifade vo
sorancam vermak, homginin reinvestisiya va ticarot amoliyyatlari
hoyata kec¢irmok hiliquqlarina malikdir.

Investorun gorari ilo miiqavilo osasinda investisiyaya vo onun
naticolorino sahiblik, istifado vo soroncam hiiquglart qganunla
miloyyonlosdirilmis qaydada digor fiziki va hiiquqi soxslors verilo
bilar. Investor investisiya qoyulusu iiciin maliyys vosaitini kredit,
qanunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada qiymotli kagizlar
buraxilisi vo borc kimi do calb eds bilar. O, 6z 6hdsliklorino tominat
vennak mogsadils yalniz miilkiyyat hiiququ asasinda 6ziina maxsus
olan amlaki girov qoya biler.

Investorlar hom dévlet, hom do bolodiyys amlakinimn, habelo
basa ¢atdirilmamus tikinti obyektlarinin 6zallogdirilmosinds fordi vo
yaxud da miistorok qaydada istirak etmok hiiququna malikdir.

“Investisiya  foaliyyoti haqqinda” qanunda investisiya
subyektlorinin asagidaki vozifalori miioyyon edilmisdir:

- maliyys vasaiti vo maddi sorvatlor asasinda hoyata kegirdiklori
investisiyanin hocmi vo maliyyslasdirilmasi manbayi barads yerli
banklara vo ya maliyys orqanlarina miivafiq organlarin arayisini
toqdim etmok;

- osash tikinti vo icazo tolob edon diger islor {i¢iin miivafiq
dovlot orqanlarindan vo xiisusi xidmaotlordon zoruri icazo vo ya
raziliq almag;

- texnoloji, sanitariya-gigiyena, radiasiya, ekologiya vo
arxitektura toloblorino omoal edilmosi baximindan investisiya
layihalari iiclin ekspertiza rayi almaq;

- Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo nazorde
tutulmus qaydada miisyyonlosdirilon nonna vo standartlara, habelo
beynolxalq norma vo standartlara omoal etmok;

- dovloat orqanlarinin vo vozifali soxslorin 6z solahiyyatlori da
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xilinde, Azorbaycan Respublikasinin qanunvericilik aktlarina
uygun verdiklori toloblori yerino yetinnok;

- miloyyonlosdirilmis qaydada miihasibat vo  statistika
hesabatlar1 togdim etmok;

- hagsiz rogaboto yol vermok vo antiinhisar tonzimlonmosinin
toloblarina amal etmoak;

- miiossisa investisiyanin somaraliliyini artirmaq maqsadilo
biitiin miimkiin olan dovlat yardimi1 imkanlarindan istifade etmayi
nazars tutmalidir;

- miiossiso beynolxalq vo xarici togkilatlar vo banklarin
subsidiya vo giizostli kreditlorin calb edilmasi imkanlarini nazors
almalidir.

Beloliklo, biitiin qeyd olunanlar gostorir ki, miiossisonin
investisiya siyasoti yalniz investisiya qoyuluslarinin cari va
perspektiv istigamatlorini deyil, eloco do onlardan somarali
istifadoni tomin etmasi ilo xarakterizs olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, xiisusi icazo tolob olunan foaliyyat
novlori ilo mosgul olmagq liciin investisiya foaliyyatinin istirak¢ilari
lisenziya almalidirlar. Investisiya foaliyyatinin subyektlori arasinda
miinasibatlori tonzimloyan asas hiiquqi senad miiqavile (kontrakt)
hesab olunur.
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4.2 Miisssisonin investisiya siyasoti vo
investisiya portfeli

Miiassiso va togkilatlar investisiya foaliyyoti hoyata kecirdikdo
investisiya qoyuluslarinin on somorali istiqgamatlorinin toyinindo
problemloarlo garsilagir. Ona gora do investisiya qoyuluglarinin cari
vo perspektiv istigamotlorinin  miioyyon edilmosi miiossisonin
investisiya  siyasatinin  islonmosi prosesindo  aparilmalidir.
Miisssisonin investisiya siyasotinin xiisusiyyatlori bir sira amillorls
toyin olunur. Bu amillar i¢arisinds on ¢ox shomiyyoto malik olanlar
aid edilo bilor: miilkiyyst formasi; miiossisonin hoyat dovriiniin
morholosi; iqtisadi foaliyystinin  novii; strateji prioritetlori;
istehsalin texniki soviyyosi; maliyys-igtisadi voziyyati.

Miiossisonin investisiya siyasoti ilk ndvbado qoyuluslarin
obyektlorino gdéro onun investisiya prioritetlorini miioyyan edir.
Investisiyalar qoyulus obyektlorino géra real (qeyri-maliyyo
aktivlori) vo maliyyo; kapital yaradan vo portfel ndvlora boliiniir.

Investisiya siyasotinin islonmosi prosesindo qoyuluslarmn
konkret istigamatlori miioyyon olunur. Yuxarida qeyd olunmus
amillordon asili olaraq onlar ola bilor: osas, komokg¢i vo xidmo-
tedici istehsal; innovasiya; is¢i heyotinin hazirlanmasi vo ixtisasinin
artirtlmasi; omoyin miihafizasi; tobistin miihafizo foaliyysti va s..

Qeyd etmaliyik ki, miiossisonin investisiya siyasati islondikda
asagidakilar nozoro alinmalidir:

- islonib hazirlanan todbirlor Azorbaycan Respublikasinda
investisiya foaliyyotinin tonzimlonmasino dair hiiqugi-normativ
aktlara uygun olmalidir;

- gqoyulan investisiyalar igtisadi, elmi-texniki, ekoloji vo sosial
somorani tomin etmoalidir;

- miiossisa investisiya olunan kapitala monfost almalidir;

- miiossiso investisiyanin somaraliliyini artirmaq maqsddilo
biitiin miimkiin olan dévlat yardimi1 imkanlarindan istifado etmayi
nazards tutmalidir;
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- miiossiso  beynolxalq vo xarici togkilatlar vo banklarin
subsidiya vo gilizostli kreditlorin colb edilmasi imkanlarin1 nazors
almalidir;

- miiossisonin maliyys dayaniqligi vo 6domo qabiliyyatinin
tomini U¢lin investisiyanin golirliyi vo likvidliyin optimallagdi-
rilmasi;

- investisiya portfelinin idars edilmasinin tomin edilmasi
mogsadilo miiassisonin imkanlarina uygun olaraq investisiyalarin
sayt vo mirokkaobliyinin mohdudiyyatlori baximindan onun
parametrlori (golirlilik, risk, likvidlik vo i.a.) va diversifikasiya- s1
nozors alinsin.

Miiossisonin investisiya foaliyyati onun investisiya portfelinin
formalagdirilmas1  ilo  olagodardir. Miiossisonin  investisiya
portfelino miixtolif investisiya novlori vo ya miixtolif investisiya
layiholori daxildir.

Investisiya portfeli real vo maliyyo investisiyalagdiriimasi
obyektlorinin mogsadyoniimlii formalagdirilmis mocmusu olub,
miiossisonin investisiya strategiyasina uygun islonilmis investisiya
foaliyyatinin hoyata kegirilmasini nazords tutur.

Miiossisonin investisiya portfeli torkibinin miixtslifliyino
baxmayaraq o bir torofdon biitdv idarcetma obyektidir. Digor
torofdon, miiossisonin investisiya portfelino bir ne¢o nisboton
miistaqil portfellor daxildir. Onlar investisiya obyektlorinin novlori
va idaroetma metodlarina gors forqlonirlor:

- real investisiya layihalari portfeli;

- qiymotli kagizlara maliyys investisiyalar1 portfeli (portfel
investisiyalart);

- digor maliyys investisiyalari portfeli (bank depozitleri, depozit
sertifikatlar1 vo s.);

- miiossisonin dovriyye vasaitloring investisiya.

Portfel investisiyalarin1 daha genis nozordon kegirok. Malumdur
Ki, investorlar yalniz bir ndv qiymatli kagizlara maliyys vasaitlori
goymurlar, onlarin mocmusunu formalasdirirlar, yoni qiymotli
kagizlar portfelini yaradirlar.
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Investor giymotli kagizlar bazarim formalasdiraraq, onlar di-
videntlor vo bazar qiymetlorinin istonilon kombinasiyasinda
golirlorin dayanighigini tomin edirlor. Bir qayda olaraq, investor
tohliikesizliyin, golirliyin, kapitalin artim1  vo likvidliyin
uzlagdirildigr  balanslagdirilmis  portfel formalasdirmaga soy
gostarir.

Qiymatli kagizlar portfelinin torkibi investorun mogqsadlori vao
orada tomsil edilmis qiymotli kagizlarin xarakterinden
(konservativ, tocaviiz tipli vo 1.a.) asilidir.

Tacaviiz tipli qiymatli kagizlar portfeli - doyarinin tez artmasi
forz olunan (aktiv sohmlor, artim sohmlori vo i.a.) aktiv satilan vo
alman qiymotli kagizlarin mocmusudur. Uygun olaraq bels
qiymotli kagizlarin riski yiiksokdir. Konservativ portfel iso az
golirli qiymatli kagizlara malik olub, onlar az risklidir.

Investisiya portfelinin tipi vo qurulusu ohomiyyatli derocado
miiossisonin investisiya strategiyasinin mogsodlori sistemindon
asilidir. Investisiya portfelinin formalasdirilmasmin osas moqgsadi
miiossisonin investisiya strategiyasinin realizosini daha somorali vo
tohliikkesiz real investisiya layihalorinin vo maliyys alstlorinin
secilmasi yolu ilo tomin edilmasidir.

Miiossisonin investisiya portfelinin tosnifatt codval 4.1-do
verilmisdir.

Artim portfeli kapitalin yiiksok artim tempini tomin edon
obyektlorin investisiyalagdiriimas: hesabina formalasdirilir, bu
halda riskin soviyyasi yiiksok olur.

Golir portfeli qoyulmus kapitala galirin yiiksak siiratlo artmasini
tomin edon  obyektlorin  investisiyalasdirilmast  hesabina
formalasdirilir.

Konservativ portfel golir vo kapitalin az artim tempini tomin
edon az riskli investisiyalar hesabina formalasdirilir.

Balanslagdirilmis portfel miiossisonin investisiya strategiyasina

tam uygundur, geyri-balanslasdirilmis portfel iso tam uygun
Aovvildir
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Cadval 4.1
Miiossisonin investisiya portfelinin tosnifati

Tosnifat olamatlori Investisiya portfelinin tosnifati
Investisiya obycktlorino géra

Real investisiyalar portfeli Qiymatli
kagizlar portfeli Bank depozitloring
maliyys qoyuluslan portfeli

Dovriyys kapitalinin investisiya portfeli

Miiossisonin investisiya . i ) .

strategiyasina uygun olaraq Artim portfeli Galir portfeli Konservativ]
portfel

Miiossisonin investisiya Balanslasdirilmis portfel

strategiyasinin - moqsadlorindiney i palanslagdiriimis portfel
nail olma doracasina goro

Yuxanda geyd etdik ki, investisiya portfeli imumi halda real
investisiyalar (layiholor) vo maliyys investisiyalar1 portfellorindon
ibarotdir.

Miiossisonin real layihoalors investisiya qoyuluslan, bir gayda
olaraq, onun inkisafi, istehsal foaliyyatinin somaraliliyinin
artirtlmasina yonoldilmisdir. Maliyyo investisiyalar1 iso osason
gaolir alinmasina, miiassisoanin bazarda yerinin méhkamlonmasina,
miiassisonin digar miiassisalorin foaliyyatinin idaro edilmasindo
istirakina  yonaldilmigdir. Miiossisonin investisiya portfelinin
formalasdirilmasi biitovliiklo miisssisonin strateji istigamatliyindon
onun xtiisusiyyatlari vo mogsadyoniimliiylindsn asilidir.

Investisiya portfelinin osas xarakteristikalar1 vo onun torkibinin
tosnifati cadval 4.2-do verilmisdir

Qeyd etmok lazzimdir ki, investisiya  portfelinin
formalagdirilmasi bir nego asas prinsiplors asaslanir;

- investisiya strategiyasinin miiossisonin uzun miiddatli vo orta
miuddatli faaliyyoet magsadlorine uygunlugunun tomin edilmasi;



Cadval 4.2

Miiossisonin investisiya portfelinin
formalagdirilmasinin timumi prinsiplori

Prinsiplonu adi

MahivYOtiiin tovini

Investisiya
strategiyasinin
realizosinin
prinsipi

tominati

Investisiya portfelinin fomialagdiriimasi
miiassisanin investisiya strategiyasi ilo
korrelyasiya olmali, miiossisonin investisiya
foaliyyatinin uzunmiiddatli vo orla miiddatli
planlagdirilmasinin davamliligini tomin
etmolidir.

Portfelin investisiya
resurslarina
uygunlugunun tominati
prinsipi

Bu prinsip segilon investisiya obyektlorinin
onlarin resurslari ilo tominati imkanlari
baximindan (imumi halda investisiyalar,
xiisusi halda iso maliyyo)
mohdudlasdirilmasini nozards tutur

Golir \G) riskinMiiassisonin investisiya strategiyasinda galir
nisbatlorinin va risk arasinda miisyyon olunmus nisbatin
optimallagdiriimast saxlanilmasi. Burada investisiya portfeli
prinsipi biitovliikdo, eloco do onun torkibinds ayri-ayri
portfellorin oplimallagdirilmasi aparilir.
Prinsipin realizo olunmasi investisiya
obyektlorinin diversillkasiyast yolu ils tomin
G_ahr Ve likvidliyin fo6sisonin investisiya strategiyasinda galir
n ISl?Qtlernll’l va likvidlik arasinda miisyyen edilmis nisbatin|
optimallagdi- rilmaste, jamilmast. Burada investisiya portfeli
prinsipi biitovliikds, elocs da onun torkibinds ayri-ayri
portfellorin optimallagdirilmasi aparilir.
Optimallagdirma eloce do maliyys dayanigqlig
Vo miiossi.sonin cari 6doma qabiliyyatini
nazardo tutur.
Portfelin idaralinvestisiya obyektlorinin kadr potensiali vo
edilmasinin tominativasaitlorin operativ rcinvestisiya edilmosi
prinsipi imkanlarina uygunlugunun tomin olunmasi
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- maliyya dayanigliginin, balansinin likvidliyinin tomini {i¢iin
miiossisonin investisiya portfelinin onun maliyys vo investisiya
resurslarina uygunlugu;

- maliyys itkilori vo ziyanlara imkan vermomok maogqsadilo
investisiyanin golirliyi vo riskinin nisbatlorinin optimallagdirilmast;

Investisiya portfelinin formalasdirilmas: vo onun idars edilmoasi
bir ne¢o morhoalodo aparilir. Onlardan osaslar1 asagidakilardir;

1) Portfelin baslica mogsadi vo onun yaradilmasinin osas
magsadlar sisteminin fonnalasdirilmasi, mogsadlorde prioritetlor
sisteminin, qobul oluna bilon risklorin soviyyesi tapsiridi,
gozlonilon monfostin  Ol¢lisii  vo  ondan miimkiin  olan
konarlagsmalarin toyini. Mogsodlor vo prioritetlor sistemi 6lkado
movcud olan investisiya miihiti vo bazarlarin konyunkturasi nozora
aliaraq formalagdirilir;

2) Investisiya vo maliyya resurslarini hacmi va ndvlori nazora
alinmaqgla Dbiitlin investisiya portfeli c¢or¢ivosindo miixtalif
investisiya ndvlorinin nisbatlorinin optimallasdiriimast,

3) Investisiya portfelino daxil etmok {i¢iin konkret real layiholor,
qiymatli kagizlarin tiplori vo ndvlorinin se¢ilmasi; investisiya
obyektlarinin calb ediciliyi va keyfiyyotinin qiymatlondirilmasi vo
optimal portfelin formalasdiriimasi. Investisiya portfelino miixtolif
soviyyoli risk vo golirliyi olan obyektlor daxil edilmalidir.
Obyektlorin investisiya portfelino daxil edilmasinin  osas
meyarlarina onlarin golirlik, risk vo likvidlik gostaricilorinin
nisbotidir;

4) Ayri-ayr1  torkib  hissolorin  goliniilik  vo  digor osas
parametrlorinin  doyismosilo onun diversifikasiya edilmasi
maogsadilo investisiya portfelinin  samarsliliyinin  monitoringi;
investisiya portfelinin vo onun torkib hissolorinin galirliyi, risk vo
likvidliyin qiymatlondirilmasi;

5) Investisiya portfelinin torkibinin galirliliyinin,
tohliikasizliyinin vo likvidliyinin artirilmasi (stabillogdirilmasi)
iiclin onun idaro edilmosi (miixtolif maliyyo alotlorinin satig1 vo

ovozino alinmasi, dasinmaz omlak vo geyri-maddi aktivlorin satisi,
real investisivalarla i va 2 )
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Qeyd edok ki, investisiya portfelindo investisiya obyektlorinin
miigayisali qiymatlondirilmasi vo secilmasi aparilmalidir.

Miiossisonin investisiya portfeli formalasdirildiqda forz edilir
Ki:

- miiossisonin  investisiya  resurslarinin  iimumi  hocmi
mohduddur;

- bir sira investisiya (layiha) obyektlori moévcuddur, onlar
ayri-ayriliqda golirinik sortlorini 6doyir vo imumi hocmi mdvcud
investisiyalarin timumi hacmindon ¢oxdur (yoni topludan bir
negasini segmok mosalasi ortaya ¢ixir).

Bu halda investisiya portfeli elo tortib edilmolidir ki,
muossisonin kapitalinin vo ya miivafiq digor meyarlara goro
miimkiin olan maksimal artim tomin edilsin.

Yuxarida tosvir olunmus situasiya asagidaki hallarda da
meydana ¢ixa bilor:

- investisiya layiholorinin miisabiqolor kegirildikdo;

- iri  miiossisolor, toskilatlarin, hotta saholorin inkisaf
istigamatlorinin toyinindo;

- iri investor ti¢lin kredit portfeli formalasdirildiqda;

- yeni bazarlara daxil olan investor ii¢lin qoyulan vasaitlorin
perspektiv inkisaf istiqamotlorinin axtarisinda.

Aparilmis todqiqgatlar gostorir ki, imumi halda mosalonin
birbasa analitik hoalli mévcud deyildir. Tocriibado investisiya
gorarlarinin qiymatlondirilmasi biitiin gostoricilor lizro aparilir,
bununla belo obyektlorin ranqglagdirilmast  vo  portfelin
formalasdirilmasi miixtslif metodlar asasinda hayata kegirilir. Bu
metodlara agagidakilar aid edils bilar:

a) Paretoya goro se¢im metodu;

b) Bordaya gors se¢im metodu;

c) Gostaricilarin xiisusi ¢okilaring gora se¢im metodu;

d) Xotti programlagdirma metodlari.

Paretoya goro se¢im metodu on alverisli o, investisiya obyektini
hesab edir ki, onun ii¢lin he¢ bir obyektin meyar gostoricilori
gostarilondon pis deyil, he¢ olmazsa bir gostarici lizro yaxsidir.
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Bordaya gore se¢im metodunda investisiya obyektino har bir
gostoricinin azalma qaydasinda ranqlasdirilaraq, miivafiq ranq
komiyyati verilir, sonra iso hor bir investisiya obyekti izro mocmu
ranq hesablanir. Maocmu ranq1 yiiksok olan obyekt an yaxsi hesab
olunur.

Gostaricilorin xtiisusi ¢akilorine goras se¢cim metodunda meyar
gostaricilori investora ohomiyyati tizra ranqlasdirilir. Biitiin meyar
gostaricilorinin har birina xiisusi ¢okinin kamiyyati (vahidin paylan
soklindo) verilir, biitiin gostoricilorin ¢akilorinin timumi moblagi
vahido borabor gobul edilir. Hor bir layiho iizro gostericilorin
ranqinin kamiyyati miiayyon edilir vo toplanir. On yiiksok koamiyyat
cokili ranq almig obyekt yaxs1 sayilir.

Xotti programlasdinna metodlar1 on miirokkab iisullar qrupu
olub, onlarin komaoyilo verilmis mohdudiyystlords portfelin go-
lirliliyinin maksimallagdirilmast masalasi hall edilir.

4.3 Investisiyalarin idars edilmoasinin asaslari

Investisiyalarin idars edilmosi dedikds biitdvliikkdo investisiya
foaliyystinin biitliin somtlorinin idars olunmasi prosesi basa disiiliir.
Investisiyanin idars edilmosinin ii¢ soviyyasi farqlondirilir:

- dovlet soviyyesindo investisiya foaliyyatinin idare edilmasi.
Bu halda investisiya faaliyystinin ganunvericilik va tonzimloayici
metodlarla tonzimlonmasi, nozarati, stimullagdirilmasi vo qarsisinin
alinmas1 nozards tutulur.

- ayri-ayrt investisiya layiholorinin idars edilmosi. Burada
idarsetmo foaliyyoti investisiya layihosinin hoyat dovrii orzindo
planlagdirma, toskil, slagalondimis, motivasiya vo nazaroti nozoro
alir.

- tosarriifat subyektinin investisiya foaliyyatinin idars edilmaosi -
yoni miiossisonin investisiya portfeli (onun fonnalasdirilmasi,
monitoring,  keyfiyyotinin  qiymatlondirilmasi,  reinvestisya
olunmasi va s.) dovriyya kapitalinin idars edilmasini nozords tutur.
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Qeyd etmoliyik ki, ilk dovrlordo miiossiso soviyyosindo
kapitalin  investisiyalasdirilmasi ilo bagli olan idaroetmo
gorarlarinin hazirlanmasi vo gobulu osason maliyyo menecmenti
sistemi ilo olaqodar olmusdur. Sonralar iso investisiya menecment
sistemino real investisiyalagdirma maosaloalori do daxil edilmisgdir.
Olkomiz miistoqillik gazandigdan sonra bazar miinasibatloring
ke¢id dovriiniin obyektiv iqtisadi ¢atinliklori, nonnativ-hiiquqi
bazanin geyri-tokmilliyi, miirokkob iqtisadi soraitdo kadrlarin
kifayot dorocodo hazirliginin olmamasit ilo bagli olaraq
miiossisalordo investisiyanin idars edilmasinin bir sira somtlori
togokkiil marhoalosindadir.

Investisiya menecmenti miiossisolorin investisiya foaliyyatinin
hoyata kecirilmasi ilo olagedar olan idarsetmo qorarlarinin
islonilmasi vo realizasinin prinsiplori vo metodlari sistemidir.

Investisiya menecmentinin miiossisonin {imumi idaroetmo
sisteminds yerini 4.1 sokili daha aydin oks etdirir.

Milassisanin (mumi idaractma sistemi

¥ ¥ ¥ hd

Istehsal satis Maliyya nnovasiva Miiassisanin
faaliyystinin faaliyyatinin faalivyatinin idara
idaro edilmasi idara edilmasi idara edilmasi edilmasinin
sistcmi sistemi sistemi digor
{omoliyyat (maliyys (innovasiya funksional
menecment menecmenti menecmenti sistemlori
sistemi) sistemi) sistemi}

IS B! ! I

Investisiva faaliyystinin idara edilmasi sistemi (investisiya menecmenti
sisteni)

Sokil 4.1 Investisiya faaliyyatinin idaraetma sistemi

Sokil 4.1-don aydin olur ki, investisiya menecmenti
muassisonin idaro edilmosinin asas funksional sistemlori olan
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maliyya, innovasiya va s. ilo six olagodardir. Bu olago omoliyyat
menecmenti - amoaliyyat geyri-dovriys aktivlorinin formalagmasi vo
tokrar istehsalini, maliyyo menecmenti - xiisusi vo borc monbalor
hesabina investisiya resurslarinin formalasdirilmasini, innovasiya
menecmenti - avtonom investisiyalarin inkisafin1 (innovasiya
xarakterli maddi vo geyri-maddi aktivlorin formalasdirilma- sinin
idars edilmasi) nozordos tutur.

Miiassisonin investisiya foaliyyatinin somarali idars edilmasi bir
sira prinsiplorlo tomin olunur. Onlardan osaslart miiossisonin
imumi idaroetma sistemi ilo inteqrasiya, idarsetmo gorarlarinin
kompleks olmasi, idaroetmonin yiiksok dinamikliyi, ayri-ayr
idaroetmo  qorarlarinin  islonilmoesindo  variant yanasmalari,
muossisonin  inkisafinin  strateji moqsadlorin  istigamatlonmis
olmasidir.  Miiossisonin  foaliyystinin  biitiin  sferalarinda
somaraliliyin  tomini investisiyalagdirmanin istigamatlori  va
formalarinin sec¢ilmasindon, amaliyyat foaliyystinin effektivliyinin
artmasinin tomin olunmasindan, investisiya layihalorinin optimal
maliyyalosdirilmasi, texnoloji toraqqinin nailiyyatlorinin totbiqi vo
s. birbasa vo ya dolay1 asilidir. Ona gora do investisiya foaliyyatinin
1dars edilmosi digor funksional idaraedici sistemlor vo miiossisonin
Umumi idaroetmo sistemi {lizvii inteqrasiya olunmalidir.
Investisiyalarin formalagdirilmas: va realizo edilmosi biitdvliikdo
miiossisonin - son maliyys noticolorina tosir etdiyine  goro
investisiyalarin idaro edilmosino kompleks idarsedici sistem kimi
yanagilmalidir.

ovvaolki dovrlordo investisiyalarin fonnalagsmasi vo realizo
sahosinda gobul edilmis somorali idareetmo qorarlart miiayyon
vaxtdan sonra investisiya foaliyystinds istifade oluna bilmir. Bu bir
torofdon xarici miihit amillarinin yiiksok dinamikasi, ilk névboda”
159 maliyyo vo ya omtoo bazarlarinin konyunkturasinin doyismosi
ilo alagoedardir. Bundan slavae, vaxta goro miiassisonin faaliyyatinin
daxili miihiti, xtisusilo onun hoyat dovriiniin son marhalasine
keciddo doyisir. Ona gora do investisiya foaliyystinin idars edilmasi

sisteming xarici miihit amillori, maliyys resurslarinin formalagma
nntanciali inticadi inlkicaf tammni ictehceal
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vo maliyys foaliyyatinin togkili formalari, maliyys voziyysti vo
miuassisonin foaliyyatinin digor parametrlorinin doyismasini nozaora
alan dinamiklik xas olmalidir.

Miiossisonin investisiya resurslarinin formalasdirilmasinda
gobul olunan idaroetmo qorarlar1 alternativ imkanlar1t nozora
almalidir.

Investisiya foaliyyoati sahosindo qobul edilon qorarlar
miiossisonin faaliyyatinin baslica mogsadine uygun golmadikdo
logv edilmolidir. Bu o demokdir ki, investisiya foaliyyoti iizro
idaroetmo qorarlari miossisonin strateji inkisaf istiqgamotlorine
miivafiq olmali, investisiyalarin golocok somorali inkisafinin
osaslarin1 pozmamalidir.

Qeyd olunan prinsiplorlo toskil olunmus investisiyalarin
somoarali idars edilmasi sistemi miiossisanin yiiksok stiratlo inkisafi,
investisiya foaliyyatindon lazimi son naticalora nail olmaga asas
yaradir.

Investisiya foaliyyotinin idaro edilmosinin mahiyyati vo
prinsiplori nozoro alinaraq onun moqgsadlori vo vozifalori
formalagdirilir. Investisiya faaliyyotinin idaro edilmosinin baslica
mogsadi bilavasito miiessisonin tosorriifat foaliyyetinin baslica
mogsadi ilo bagl olub, onunla vahid kompleksdo realizo olunur.
Investisiya nozeriyyosi inkisaf etdikco, iqtisadgilarin investisiya
foaliyyetinin baslica moqgsadinin toyinina yanagmalar doyismisdir.
Bu sahado ii¢ yanasma forglondirilir:

1.Klassik iqtisadi nozeriyys tosdiq edir ki, miiossisonin
investisiya vo digor tosorriifat foaliyyotinin baslica maoqgsadi
monfoostin maksimallasdirilmasidir. Lakin sonralar stibut edilmisdir
ki, monfootin maksimallasdirilmas1 he¢ do homiso miiossisonin
zoruri iqtisadi inkisafini tomin etmir, o cari istehlak mogsadlorine
istifado edilir, noticodo miiossiso golocok inkisafa lazim olan xiisusi
maliyyo resurslarinin formalagdirilmasinm osas monbayindon
mohrum olur. Bundan slava, miiassisonin yiiksok manfastina boytik
investisiya risklori soraitindo nail oluna bilor, bu iso iflas
tohliikosini artirir. Ona goro do bazar miinasibaotlori goraitindo

mAanfaatin
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maksimallasdinimas1 investisiya menecmentinin baslica mogsodi
deyil, miiassisonin investisiya foaliyyotinin miihiim vazifasi vo ya
ayri-ayr1 investisiya ndvlorinin somoraliliyinin qiymatlondirilmo
meyar1 kimi ¢ix1s edo bilar;

2. Dayanigh iqtisadi artim nozoriyyesi torofdarlari investisiya
foaliyyatinin baglica magsadi kimi miiossisonin inkisafi prosesinda
onun maliyys tarazlifinin tomin edilmesini nozordo tuturlar.
Onlarin fikrinco bu mogsadin realizosi uzun miiddot miiossisonin
bohransiz inkisafina vo investisiyalagdirma prosesinds tosarriifat
foaliyyatinin hocminin genislonmosino sorait yaradir. Bununla
borabor miiossisonin investisiya faaliyyatinin belo mogsadi realizo
prosesindo investisiya risklorinin saviyyosini minimallasdirir, lakin
onlardan rentabelliyin artirilmasinin biitin ehtiyatlarindan tam
istifadoyo imkan vermir. Eloco do bu maogsadin realizo edilmo
mexanizmi maliyya vo omtos bazarlarinda konyunkturanin
doyismosi ilo kifayot dorocodo olagodar deyil, bu iso iqtisadi
inkisafin verilmis tempindo konkret miiossisado investisiyalarin
formalagdirilmasi soraitinin parametrlorini  doyisdirir. Demali,
maliyys tarazligina nail olmaq vo onun saxlanilmasi miiossisonin
investisiya foaliyyatinin baslica moagsadi ola bilmoaz;

3. Miiasir iqtisadi nozoriyys miiossisonin miilkiyyat¢isinin
rifahinin maksimallagdirilmasimin tomin edilmosini investisiya
foaliyyotinin baslica mogsodi hesab edirlor. Miilkiyyst¢inin
rifahinin maksimallagdirilmasi vo 6z ndvbasinds miisssisonin bazar
doyorinin maksimallagdirilmasinin konkret ifadesidir. Biitiin miiasir
nozoriyyogilorin  fikrinco miiossisonin sahibkarlarinin  maliyyo
maraqlarin1 daha yaxst oks etdirir. Baslica mogsoddo vaxt amili,
ga'lirlilik va risk tam oksini tapir ki, o da miiossisonin investisiya
foaliyyatinin motivasiyasini daha tam gostorir.

Miiossisonin investisiya foaliyyotinin idars edilmosinin baslica
magsadinin realizo olunmasi prosesinds asagidaki osas vozifalarin
yering yetirilmasing yonoldilmisdir:

- miiossisonin omoliyyat foaliyyotinin inkisafinin yiiksok
tempinin lazimi investisiya ilo tomini;
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- ayri-ayr1 real vo maliyya investisiyalarin vo biitdvlikde
miiossisonin investisiya foaliyyatinin verilmis investisiya riskindo
maksimal golirliliyinin tomini;

- ayri-ayri real vo maliyyo investisiyalar vo biitovlikds
miossisonin  investisiya foaaliyyatinin investisiya risklorinin
minimal- lagdirilmasi;

- investisiyalarin optimal likvidliyi vo xarici vo daxili miihitin
doyisdiyi soraitds kapitalin tez reinvestisiya imkanlari;

- investisiya foaliyyotinin prognozlasdirilan hocmino uygun
olaraq kifayot hocmds investisiya resurslart vo onlarin optimal
strukturunun formalasdirilmasinin tomini;

- investisiya foaliyyotinin hoyata kecirilmosi prosesindo
miiassisonin maliyye miivazinatliyinin tomini;

- miiossisonin - movcud  investisiya proqraminin  realizo
olunmasinin stiratlondirilmasi yollarinin axtarisi.

Investisiya foaliyyotinin idars edilmoesi bir sira idarsetmo
funksiyalarinin  yerino  yetirilmasine  yonoldilmisdir. Bu
funksiyalara: tohlil vo prognozlasdinna; strateji, cari vo operativ
planlagdirma; monitoring vo faaliyyatin tonzimlonmasi daxildir.
Homin funksiyalarin konkret mozmunu idareetmo subyektinin
soviyyosindon asilidir. Investisiyalarm idaro edilmasi 6lko vo
miiossisa saviyyasinda forglonir. Olko soviyyesindo investisiyanin
idare edilmosi funksiyalarina aid edilir:

* investisiya bazarinin inkisafinin tohlili Vo

prognozlasdirilmasi;

* Olkonin mogsadli inkisafi nozors alinmaqgla investisiya
siyasatinin strateji istiqgamatlorinin iglonilmasi;

* investisiya foaliyyatinin stimullagdirilmasi, tonzimlonmasi,
qarsisinin alinmast vo nazarsti sahoasinde qanunvericilik
foaliyyati;

* investisiya foaliyyatinin monitoringi v biitiin soviyyolordo
tonzimlonmasi tizra konkret todbirlorin realizasiyasi.

Demali, 6lka soviyyasindas investisiyanin idars edilmasinin asas
vazifolori iqtisadi artimin yiiksak inkisafini tomin etmak.
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investisiya foaliyyati hesabina milli golirin artirilmas1 va risklorin
azaldilmasidir.

Miiossiso soviyyasindo investisiyalarin idaro edilmasi miioyyon
funksiyalar1 yerino yetirir. Qeyd edok ki, investisiya foaliyyati vo
investisiya layiholorinin idars edilmesi funksiyalar1 osason
uygundur, yalniz bu halda idaroetmo subyektlori forqlonir.

Miiossisolordo investisiyalarin idaro edilmosindo asagidaki
funksiyalar yerino yetirilir:

- investisiya bazarinin inkisafinin tohlili \6)
prognozlasdirilmasi;

- miiossisonin inkisafinin mogsadli istiqgamatlori vo investisiya
imkanlar1 nozoro alinmaqla investisiya foaliyyotinin strateji
istiqgamatlorinin islonmaosi;

- golirinik, risk vo likvidlik meyarlarina goéro investisiya
portfelinin formalasdirilmasi. Olbatto investisiya obyektlorinin
secilmosi, onlarin investisiya keyfiyystinin qiymotlondirilmasi,
investisiya portfelinin torkibinin optimallagdirilmas1 masalalori
daxil olmagla;

- investisiya portfelinin  torkibindoki konkret investisiya
layihalori  vo  proqramlarinin  realizo  olunmasmin  cari
planlagdirilmas1 vo idars edilmasi;

- investisiya foaliyyotinin biitlin investisiya layihalori vao
investisiya portfeli proqgraminin tonzimlonmasinin monitoringi v
realizo edilmasinin konkret tadbirlori;

- geyri-somoarali investisiya layihalorinin vaxtinda baglanilmasi,
ayri-ayrt maliyys alatlorinin satis1 vo kapitalin rcinvestisiya iizro
qorarlarin hazirlanmasi. Layihadon ¢ixma formasi toyin olunur vo
investisiya portfelino (kapitalin reinvestisiyasina) diizolislor edilir.

Mofhumlar vo anlayu™lar
Investisiya faaliyyatinin obyektlori
Investisiya foaliyyatinin subyektlori
Investor

Infestisiya siyasoti
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Infestisiya portfeli Portfel

investisiyalar1 Investisiyalarm

idara edilmosi

Investisiya foaliyyatinin somerali idars edilmasi prinsiplori
Investisiya faaliyyotinin idars edilmosi mogsodlori
Investisiyanin idaro edilmasi funksiyalar1

Oziinii yoxlama su allan

1. Investisiya faaliyyatinin hans1 ndvleri mévcuddur

2. Investisiya obyektlori vo subyektlori

3. Miiossisonin investisiya siyasati vo ona tosir edon amillor

4. Miisssisonin investisiya portfeli vo onun tasnifati

5. Investisiya portfelinin fonnalasdirilmasi prinsiplori vo
marhalalari

6. Investisiyalarin idara edilmasi soviyyaleri v onlarin
xlisusiyyatlori

7. Investisiya faaliyyotinin idara edilmasinin baslica mogsadi
vo ona yanagmalarin névlori

8. Investisiyalarmn idaro edilmosi funksiyalari
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I1 bolmo. Miiassisonin investisiya strategiyasi

Fasil 5. Miiassisonin investisiya
strategiyasinin mahiyyati va islonilmasi prinsiplori

5.1 Investisiya strategiyasimin mahiyyati

Miiassisolorin biitiin formalarinda investisiya foaliyyastini yalniz
isdon ¢ixmig aktivlorin ovoz edilmasi vo ya tosorriifat foaliyyotinin
hocmi vo qurulusunun doyismasils onlarin artimi zoruriliyi ils toyin
olunan investisiyalara cari tolobatin 6donilmosins aid etmok diizgiin
deyildir. Miiasir dovrdo oksor miiassisalor investisiya foaliyyatinin
idara edilmasinds elmi metodologiyadan istifadonin zoruriliyini,
onun istigamatlori vo formalarinin miiossisonin iimumi inkisafina
vo dayison xarici investisiya mihitino adaptasiya edilmasini
nazardo tuturlar.

Makroiqtisadi ~ gostoricilorin  bazar proseslorinin =~ dovlot
tonzimlonmasi sisteminin, investisiya bazarinin konyunkturasinin
ohomiyyatli  doyisdiyi  soraitdo vo onunla baghi olan
geyri-miioyyonlikdo investisiya foaliyyatinin perspektiv idaro
edilmasinin somarali aloti kimi investisiya strategiyasi ¢ixis edir.

Miisssisonin investisiya strategiyast onun inkisafinin {imumi
vozifolori vo investisiya ideologiyasi ilo toyin olunan investisiya
foaliyyetinin uzun miiddstli magsadlor sistemi, eloca do ona nail
olmagin daha somaorali yollarinin secilmosini oks etdirir. Basqa
sOzla, investisiya strategiyasi miiossisonin
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investisiya foaliyyoti sahosindo horokatlorinin  bas planini
xarakterizo edir. Onun vasitosilo investisiya faaliyyatinin prioritet
istigamaotlori ) formalari, investisiya resurslarimin
formalagmasimin ~ xarakteri, uzun  miiddotli  investisiya
magsadlarinin realiza olunmasi morhalslorinin ardicilligi miioyyan
edilir. Investisiya strategiyasinda magsodlor vo onlara nail olma
yollar1 sisteminin birlogsmasi perspektivdo miiossisonin investisiya
foalligt vo investisiya qorarlarinin gobul edilmo imkanlarinin
sorhadloarini toyin edir. Miiossisonin investisiya strategiyasini eloco
do formalasdirilmis meyarlar sistemi kimi xarakterizo etmok olar.
Homin meyarlarla o, 6ziiniin investisiya imkanlarin1 qiymatlondirir
vo realizo edir, Oziinlin perspektiv investisiya pozisiyasini
modellosdirir vo ona nail olmagi tomin edir.

Belsliklo, miiassisonin investisiya strategiyasi onun investisiya
foaliyyotinin  inkisafin1  olagelondiron vo  istiqgamotlondiron
konsepsiya sistemidir.

Miiossisonin investisiya strategiyasinin iglonilmesi yaradici
proses olub, asagidakilari Oziindo birlogdirir:  investisiya
foaliyyotinin maqsadlorinin miioyyon edilmasi; onun prioritet
istigamatlori vo formalarmin toyini; formalasdirilan investisiya
resurslarinin  strukturunun  optimallagdirilmast  vo  onlarin
boliisdiiriilmasi; investisiya foaliyyotinin miihiim somtlori {izro
investisiya siyasatinin miioyyanlosdirilmasi; xarici investisiya
miihiti ilo qarsiligh alagelorin saxlanilmasi.

Investisiya strategiyasinin islonilmosi prosesi miiossisonin
strateji se¢iminin imumi sisteminin miithiim torkib hissasi olub,
onun osas Unsiirlori missiya, inkisafin imumi strateji moaqgsodlori,
ayri-ayr1 foaliyyot ndvlorindo funksional strategiyalar sistemi,
resurslarin formalasdirilmasi vo boliisdiiriilme tisullaridir. Bu halda
investisiya strategiyasinin miiossisonin strateji seciminin digor
tinsiirlori ilo miioyyan qarsiligh asililigt méveuddur. Bu qarsiligh
olagoni timumi halda 5.1 soklindon aydin gérmok olar.
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Muassisonin
missiyast

Miiassisanin
inkigafinin strateji
maqsadlari

;

Funksional strategiyalar

operativ investisiya

r » 3 [

L 2 L ¥ Y

Miiassisanin resurslart

kil 5.1 investisiya strategiyasinin miiassisanin strateji se¢imi-
nin digar asas tinstirlari ila qarsiliql alagalori ierarxiyasi

Gostorilon garsiligh slagonin diizgiin basa diisiilmasi investisiya
strategiyasinin islonilmosi prosesinin somarali qurulmasina imkan
Verir.

Miiassisonin investisiya strategiyasinin iglonilmasinin aktuallig
bir sira sortlorls toyin olunur;

* 0 xarici investisiya miihitinin doyisms intensivliyi;

* miossisonin hayat dovriiniin yeni morhoaloys kec¢idinin

gozlonilmasi;

* yeni kommersiya imkanlarmin meydana ¢ixmast ilo
miiossisonin amoliyyat faaliyyotinin magsadlorinin kardinal
olaraq doyigmasi.

Miiossisonin investisiya foallig1 ilo olagodar olan osas

makroiqtisadi  gostoricilorin  yliksok  dinamikasi, texnoloji
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tempi, investisiya bazarinin konyunkturasinin tez-tez doyismosi,
dovlstin investisiya siyasotinin vo investisiya foaliyyatinin
tonzimlonmo formalarinin davamli olmamasi avvallor alds edilmis
tocriibo vo reinvestisiya menecmentinin ononovi metodlar ilo
investisiyalar1 somorali idarsetmays imkan vermir. Belo goraitds
investisiyanin xarici miihit amillorinin miimkiin olan doyismasino
adaptasiya olunmus islonilmis investisiya strategiyasinin olmamasi
investisiya foaliyyatinin samaraliliyini azalda bilor.

Miiasir dovrdo miiossisonin  investisiya  strategiyasinin
islonilmosi strateji idaroetmo metodologiyasina osaslanir. Strateji
idaraetma strateji planlagdirma metodologiyasinin inkisafi asasinda
inkigaf etmisdir.

Movcud  inkisaf  tendensiyalarinin  ekstrapolyasiyasina
osaslanan adi uzun miiddstli planlasdirmadan forgli olaraq, strateji
planlasdirma nainki bu tendensiya, eloco do miisssisonin inkisafi
imkanlar1 vo tohliikolor sistemi, golocok dovrdo mdovcud
tendensiyalarin doyigsmosine imkan veran fovqgelados situasiyalarin
meydana golmasini nozors alir.

Investisiya strategiyasinin islonmosi prosesi gabaqcadan
miuossisonin  strateji idaroetmo  obyektlorinin  secilmosi ilo
olagadardir. Qeyd edok ki, investisiya menecmenti baximindan
adoton strateji idaro edilmonin ii¢ asas qrupu secilir: biitovliikdo
miiossisonin  investisiya  foaliyyoti;  strateji  tosorriifat¢iliq
zonalarmin investisiya foaliyyati; strateji investisiya morkozinin
investisiya foaliyyati.

Strateji investisiya idaroetmo obyekti olan miiossiso kompleksli
aciq sistem kimi investisiya foaliyyatinin biitlin istiqgamatlori vo
formalar1, onun miixtalif tosorriifat bélmaolori ilo inteqrasiya olunur.

Strateji tasarriifatciliq zonalarr miiossiso daxilindo miistoqil
tasarriifat seqmenti olub, 6z faaliyystini bir sira slagali saholorde
tolobin, istifado olunan xammal vo ya istehsal texnologiyasinin
timumiliyino goro birlogdirilmasi ilo hoyata kegirir.

Strateji investisiya morkazi miiossisonin miistoqil struktur
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vahidi olub, investisiya foaliyyotinin ayri-ayri funksiyalar1 vo ya
istigamotlorinin yerino yetirilmosino ixtisaslasir. Homin morkoz
biitovliikdo miiassiso va strateji tosorriifatciliq zonalarinin somorali
foaliyyotini tomin edir.

Investisiya strategiyasimnin islonilmosi miiossisonin somaroli
inkisafinda miihiim shomiyysto malikdir. Bunu asagidakilarla izah
etmoak olar:

* iglonilmis investisiya strategiyast miiossisonin golocok
iqtisadi vo sosial inkigsafinin uzun miiddotli imumi vo
investisiya maqsadlorinin realizo mexanizmini tomin edir

* 0, miiassisonin investisiya imkanlarini real
gqiymatlondirmoys, onun daxili investisiya potensialindan
maksimum istifadoys vo investisiya resurslariin foal manevr
etmoyo imkan verir

* 0, investisiya miihitinin xarici amillorinin dinamik dayismasi
ilo meydana golmis yeni perspektiv investisiya imkanlarinin
tez realizo olunmasina imkan verir.

* investisiya  strategiyasinin =~ movcudlugu  miiossisonin
investisiya foaliyyatinin strateji, cari vo omoliyyat idaro
edilmosinin qarsiligl slagesini doqiq tomin edir vo i.a..
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5.2 Miiassisonin investisiya strategiyasinin
islonilmasi prinsiplori vo marhalalori

Miisssisonin investisiya strategiyasinin islonilmasinin asasini
strateji idaroetmo sistemi toskil edir. Miossisonin investisiya
strategiyasinin iglonilmosi bir sira prinsiploro osaslanir. Bu
prinsiplorin asaslan sokil 5.2-do verilmisdir.

Miiassisanin investisiya
strategiyasumn iglanmasi

prinsiplani

Miiassisay? z-Oziinil togkil
etma qabiliyyatli agig sistem
kimi baxilmasi

Investisiya faaliyyatinin strateji
idars edilmasinin sahibkarlifa
istigamatlanmasi

Miiassisanin amoaliyyat
faaliyyatinin baza
strategiyalarmin ugotu

investisiya strategiyasinin
xarici mithit amillarinin
dayigmasina uygunlagmasin
tamin edilmasi

Investisiya faaliyyatinin
perspektiv, cari va operativ
idars edilmasinin
uzlagdinlmasimin tamin
olunmas:

Investisiya faaliyyatinda
texnoloji taraqqinin
naticalarindsr istifada

Strateji investisiya segiminin
alternativliyinin tomin edilmasi

Investisiya strategiyasinin
realiza prosesinin ixtisash
menecerlar aparatina
istigamatlonmasi

Strateji investisiya gararlan
gabul etdikda risklorin
saviyyasinin nazara alinmasi

Is1anilmis investisiya
strategiyasin milvafiq
tagkilatr struktur vs investisiya
madaniyyatina uyZunlugunun
tomini

"okil 5.2 Miiassisanin investisiya strategiyasinin iglonilmasinin
asas prinsiplari
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1. Miiossisoya 0z-0ziinii togkil etmo gabiliyyatli aciq sistem
kimi baxilmasi onun xariei investisiya miihiti ilo aktiv qarsiliql
slagods olmasini nazards tutur. Miiassisanin sosial-igtisadi sistemi
kimi a¢iq olmasi vo Oziinlii toskil etmo qabiliyyoti investisiya
strategiyasinin yeni keyfiyyat soviyyosinin formalagdirilmasinin
tomin edilmasine imkan verir.

2. ‘Investisiya  strategiyasinin  islonmosinde  omoliyyat
foaliyyetinin baza strategiyalarinin u¢otu onun fomialagdirilmasina
tosir gostorir. O miiossisonin imumi iqtisadi strategiyasinin bir
hissasi olub, omaliyyat foaliyyetinin inkisafini tomin etdiyins goro
tabeli xarakterlidir. Ona goro do investisiya strategiyasi
milossisonin  omoliyyat foaliyyotinin strateji mogqsadlori  vo
istigamotlori ilo uzlasdirilmalidir.

Bununla yanasi, investisiya strategiyasinin 6zii do miiossisonin
omoliyyat foaliyyatinin inkisaf strategiyasinin formalagmasina
ohomiyyatli tosir gostorir. Cilinki mohsul satisinin  realizo
edilmosinin yliksok siiroti, omoliyyat monfootinin artmasit vo
miiossisonin raqabat pozisiyasinin yiiksolmosi kimi omoliyyat
strategiyasinin asas mogsadlori miivafiq omtos bazarinin istehlak vo
ya istehsal amillori inkisaf tendensiyalar ilo slagadardir. Bu halda
investisiya strategiyasi secilmis Umumi iqtisadi strategiyaya
miivafiq olaraq miiassisonin samarali inkisafin1 tomin edon baslica
amillordon biri kimi nozaordon kegirilir. ©gor omtas va investisiya
bazarlarinin inkisaf tendensiyalar1 bir-birino uygun golmirse onda
milossisonin  omoliyyat  foaliyyotinin - mogsadli  investisiya
mohdudiyyati ilo bagl olaraq realizo oluna bilmoyacokdir. Bu halda
miiossisonin amaliyyat strategiyasina diizalislor edilmalidir.

Qeyd etmoaliyik ki, miiossisonin investisiya faaliyyotini tomin
edon c¢ox cohotli omoliyyat foaliyyoti strategiyalarinin baza
novlorine mohdud artim, siiratli artim, ixtisar olunma vo kombino
olunmus aid edils bilar.

Mohdud artim tipli omoliyyat strategiyasi osason stabil mohsul
cesidli va istehsal texnologiyali, texnoloji toraqqinin tosiring az
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moruz qalan miassisoelordo istifado olunur. Belo strategiyanin
secilmosi  omtoo bazarinin  konyunkturasinin  nisboton  zoif
doyismosi vo miiassisonin stabil ragabast pozisiyasi movecud oldugu
soraitdo miimkiindiir. Bu soraitdo miiossisonin investisiya
strategiyast ilk ndvbodo somoroli tokrar istehsal proseslori vo
aktivlorin arttmina istiqamatlonir.

Siiratli artim tipli emaliyyat strategiyasini, bir qayda olaraq,
Oziinlin hayat dovriiniin ilk morhoalalorinds olan miiassisalor, eloco
do texnoloji toraqqinin tosiri ilo dinamiki inkisaf edon saholor
secirlor. Bu halda investisiya strategiyasi yiiksok inkisaf templi
investisiya foaliyyati, onun miixtolif formalarda diversifikasiyasi-
nin tomini zoruriliyindon asili olaraq miirokkob xarakterlidir.

Ixtisar olunma omaliyyat strategiyasini hoyat ddvriiniin son
morhololorindo, eloco do maliyys bohrani morhoslosindo olan
miiassisalar tez-tez secirlor. O, artiglar1 “logvi” prinsipina osaslanir,
buraxilan mohsullarin hocmi va c¢esidi ixtisar olunur, miiossisa
ayri-ayr1 bazar seqmentlorindon ¢ixir vo i.a. Burada azad olunmus
kapital golocokds maliyys stabilliyini tomin edon investisiya
obyektlorina yonaldilir.

Kombino olunmus omaliyyat strategiyalarinda miixtolif tipli
xUsusi strategiyalar inteqrasiya olunur. Belo strategiya iri
miuossisolordo  saho  vo regional genis  diversifikasiyasi
xarakterikdir. Miivafiq olaraq belo miiossisolorin investisiya
strategiyasi onlarin inkigafinin miixtolif strateji maqsadlori ilo bagl
olan strateji idaroetma obyektlori lizro differensiya olunur.

3. Miiossisonin investisiya davranigi strateji perspektivdo
artima vo ya sahibkarliga yonolmis olur. Investisiya davranisinin
artima  yonoldilmasinin  asasin1  nail olunmus investisiya
foaliyyotinin qobul olunan strateji qorarlarin alternativinin
minimallagdirilmast vasitosilo strateji mogsadlorinin  miioyyon
edilmasi toskil edir.

Investisiya davramisinin sahibkarliga yonaldilmosinin osasini
investisiya foaliyyatinin biitiin istigamatlori vo formalar1 iizro
somorali investisiya qorarlarinin axtariginin aktivlogdirilmosi toskil

adir
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4. Investisiya foaliyyotinin perspektiv, cari vo operativ idaro
edilmosinin  uzlagdirilmasinin  tomin edilmosi  miiossisonin
investisiya strategiyasinin islonilmosi, investisiya proqraminin
formalagdirilmasi, real investisiya layiholorinin operativ idaro
edilmasi vo maliyys alatlori portfelinin restrukturizasiyasini nozardo
tutur.

5. Miisssisonin investisiya foaliyyotindo gozlonilon strateji
doyisikliklor miixtolif xarici miihit amillorinin doyismosine miivafiq
operativ reaksiyanin tomin edilmasini talob edir. ©gor miiassisonin
prognozlasdirilan xarici investisiya miihitinin parametrlori nisbaton
stabildirso, investisiya strategiyasi daha doqiqlosdirilmali, strateji
planlagdirma vo nozarot sistemi morkozlosdirilmoli, daha sort
strateji  idaroetmo  strukturu  fomialasdinrialidir.  Oksino
prognozlasdirilan xarici miihit qeyri-stabildirso, miisssisonin
investisiya strategiyast daha timumi vo ¢evik xarakterli olmali,
idarsetmo strukturu qeyri-morkozlogdirilmis, doyison miihito
uygunlasmaga imkan yaratmalidir.

6. Strateji  investisiya se¢iminin  alternativliyinin  tomin
edilmoasinin osasini investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmasi
istigamotlori, forma vo metodlarin foal axtarist toskil edir.
Alternativlik miiessisonin strateji idara edilmosinin forqlondirici
cohatidir vo o, strateji investisiya se¢iminin biitiin elementlori olan
investisiya mogsadlori, investisiya siyasati, investisiya resurslarinin
formalagdirilma monbalori, investisiya davraniginin stili vo s. ilo
olagodardir.

7. Miiossisonin  investisiya  strategiyast  formalasdiqda
investisiya foaliyyatinin texnoloji yeniliklorin totbiginin baslica
mexanizmi oldugu nozors alinmalidir. Bu iso 6z ndvbosindo
miiossisonin bazarda rogabat pozisiyasinin artimini tomin edir. Bu
baximdan miiossisonin strateji inkisafinin iimumi maoqsodlorinin
realizo edilmasi ohomiyyotli dorocods, onun investisiya
strategiyasinin texnoloji toraqqinin nail oldugu noticalori na
doracado oks etdinussindon va homin noticolore tez adaptasiya
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8. Qeyd etmoliyik ki, investisiya strategiyasinin formalasdirma
prosesindo qobul edilon biitiin osas investisiya qorarlari, bu vo ya
digor dorocads investisiya risklorinin soviyyasini doyisdirir. Bu ilk
novbado investisiya foaliyyotinin istiqgamoti vo formalarinin
secilmosi ilo baghdir. Xiisusilo faiz normasinin doyismosi vo
investisiyanin yiiksolmosi dovrlorindo investisiya risklori artir.

9. Miiossisonin investisiya strategiyasinin ayri-ayri
parametrlorinin  islonilmosine neco  miitoxassislorin  calb
edilmasindon asili olmayaraq, onun realizo olunmasi hazirliqh
investisiya menecerlari torofindon tomin edilmslidir. Bu menecerlor
strateji idaroetmonin prinsiplori, real investisiya layihoalori vo
maliyys investisiyalar1 portfelinin idaro edilmosi mexanizm ilo
tanis olmali, strateji investisiya kontrollingi metodlarini bilmalidir.

10. islonilmis investisiya strategiyasi investisiya faaliyyotinin
idaro edilmosinin miivafiq toskilati strukturu vo investisiya
moadoniyyoti  prinsiplori ilo tomin olunmalidir. Investisiya
strategiyasinin  somorali  realizo olunmasimnin  miihiim  sorti
idaroetmonin togkilati strukturu vo investisiya madoniyyatinin
doyisdirilmesidir. Teskilatr struktur vo investisiya modoniyyoti
sahosindo nozordo tutulan strateji doyisikliklor, investisiya
strategiyast parametrlorinin torkib hissosi olaraq, onun realizo
olunmasini tomin etmalidir.

Miiassisonin investisiya strategiyasi bir ne¢o morholodo islonib
hazirlanir. {1k névbada investisiya strategiyasinin formalasdirilmasi
dovrii toyin olunur. Onun toyininin baglica sorti miiossisonin
inkisafinin imumi strategiyasinin formalagdirilmasinin
davamiyyastinin miiayyan edilmasidir, ¢iinki investisiya strategiyasi
ona nisbaton tabeli xarakterlidir. Onun davamiyyati homin dévrdan
cox ola bilmoz. Miiessisonin investisiya strategiyasinin
formalagdirma dovriinlin toyinino biitovliikdo iqtisadiyyatin vo
investisiya bazarinin miiassisonin investisiya foaliyyati ils olaqodar
seqmentlorinds konyunkturanin inkisafinin qabaqcadan
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miuoyyon edilo bilon vaxti miihiim shomiyysto malikdir. Bu dovr
orta hesabla ii¢ il ola bilor. Investisiya strategiyasinin
formalagdirma dovriiniin toyini gortlorine miiassiselorin saha aid-
diyyati, onun Oolgiisii, hoyat dovriiniin morhalolori vo digorlori
daxildir.

Novboti morholodo xarici investisiya miihiti vo investisiya
bazarimin konyunkturasi amillori todqiq edilir. Bu todqiqat
noticasindo miiossisonin investisiya foaliyyotinin iqtisadi-hiiquqi
soraiti vo onun golocokds miimkiin olan doyigmalori toyin olunur.
Eloco do investisiya strategiyasinin islonmasinin bu morholasindo
investisiya bazariin konyunkturasi vo onu toyin edon amillor tohlil
edilir, bazarin ayri-ayri seqmentlori iizro konyunktura prognozlar
tortib olunur.

Uglincli morholodo investisiya faaliyyatinin xiisusiyyatlorini
toyin edon miiassisonin qiivvali vo zaif toraflori giymatlondirilir. Bu
giymatlondirmo prosesindo ag¢ilmig investisiya imkanlarindan
istifado iiglin miiossisonin potensialinin kifayst olmasi, eloco do
onun hansi daxili xarakteristikalar1 investisiya foaliyyoatinin
naticolorini  zoiflotmasi miioyyon olunur. Miossisonin  daxili
problemlorinin diagnostikast i¢iin idaroetmos miiayino metodundan
istifado edilir. Bu halda investisiya proseslorinin inkisafini tomin
edon miiossisonin miixtalif funksional' zonalar1 dyronilir. Homin
zonalara: omoliyyat foaliyystinin hocminin genislondirilmasi vo
diversifikasiyasinin marketinq imkanlari; investisiya resurslarinin
formalagdirilmasinin maliyye imkanlari; investisiya strategiyasinin
islonilmasi vo realizosini tomin edon heyatin sayi, professional vo
ixtisas torkibi; informasiya bazasi; idaroetmonin toskilati strukturu
v investisiya madoniyyatinin vaziyyati.

Dordiinci morholods miisssisonin investisiya foaliyyatinin
strateji moqsadlori formalagdirilir. Bu faaliyyatin baglica mogsadi
miiossisalorin  miilkiyyat¢ilorinin rifah1 soviyyaesini artinuaq ve
onlarin bazar doyarini maksimallagdimiaqdir. Miiossisonin go
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lacok investisiyali inkisafi vozifslori vo xiisusiyyatlorindon asili
olaraq baslica maqgsad konkretlogdirilir. Strateji mogsadlor sistemi
real vo maliyys investisiyalagdirmanin daha somorali istigamatinin
secilmosini; investisiya resurslarinin kifayst edici hocminin
formalagdirilmast  vo onun torkibinin  optimallasdirilmasi;
investisiya risklorinin gobul olunan soviyyasini tomin edilmosini
nazords tutur.

Besinci morholods strateji alternativ tohlil edilorak, investisiya
foaliyyotinin strateji istigamotlori vo formalar1 secilir. Burada
goyulmus strateji investisiya maqsadlorinin alternativ gorarlari
axtarilir, onlar xarici imkanlar vo tohliikalor, eloco do real daxili
investisiya potensialt vo onlardan qobul edilo bilonin se¢ilmasi
baximindan qiymatlondirilir. Belo alternativ vo strategiyanin
secilmasinin axtarist saho vo region, strateji idaroetmonin miixtolif
obyektlori, real vo maliyys investisiyalar1 va i.a. iizro aparlir.

Investisiya  resurslarinin  formalasdirilmasmin  strateji
istigamatlorinin toyini morhalasinds lazim olan homin resurslarin
iimumi hacmi progqnozlasdirilir; investisiya resurslarina tolobat
strateji dovriin ayri-ayr1 morhalolori lizro differensasiya olunur;
miiassisonin inkisafi prosesindo maliyys miivazinatliyini tomin
edon onlarin yaranma monbalarinin qurulusu optimallasdirilir.

Novboati yeddinci morholodo investisiya foaliyyotinin osas
aspektlori iizro investisiya siyassti formalagdirilir. Bu morhalo
investisiya foaliyyatinin moqgsadlori  vo istiqamatlori  {izro
inteqrasiyani tomin etmoyo imkan yaradir.

Investisiya siyasoti investisiya ideologiyasi vo miiossisonin
investisiya strategiyasinin investisiya foaliyyotinin on miihiim
aspektlorinin ayri-ayri morhoalolords hoyata kegirilmosinin realizo
formasini togkil edir.

Investisiya siyasoti, biitovliikdo investisiya strategiyasindan
forqli olaraq, yalniz miiessisonin investisiya foaliyyatinin konkret
istigamatlori iizro fomialagir. Miiassisonin maliyys faaliyystinin
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ayri-ayri somtlori {izro investisiya siyasatinin formalasdirilmasi ¢ox
soviyyali xarakter dasiyir.

Investisiya faaliyyotinin asas somtlori iizra investisiya
siyasatinin formalagdirilmasi sistemi sokil 5.3-do verilmisdir.

Miisssisanin investisiya stralegiyasi

> Real investisiyalann idars edilmasi siyasati

L 3

Renaovasiya investisiya siyasati

¥

Innovasiyamn investisiyalagdirma siyasati

hJ

Divriyya aktivlarinin investisiyalagdirma siyasati

> Maliyys investisiyalannmn idara edilmasi siyasati

* Qiymotli kagizlar portielinin formalagdintmasi sivasati

,| Pul alatlari portfelinin investisiyalagdinimasinin
formalasdinlmasi sivasati

¥

Investisiya resurslanmin formalagdinimasi siyasati

* Xiius mvestisiyaresurslaninin formalagdinlmas: siyasati

Borg investisiya resurslarimn calb olunma siyasati

Investisiya risklarinin idara edilmasi siyasati

Real investisiyalagdirmada risklarin idara edilmasi siyasati

Maliyya investisivalagdinlmasinda risklorin idara edilmasi styasat

Sokil 5.3 Miias.sisanin investisiya siyasatinin formalasma sistemi
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Sokkizinci moerhalodo investisiya strategiyasinin  realizo
olunmasini tomin etmok maogsadi ilo toskilati-iqtisadi tobirlor
sistemi islonib hazirlanir. Burada investisiya foaliyyotinin idara
edilmosinin togkilati strukturu formalagdirilir; miixtolif tipli
investisiya moarkozlori yaradilir; investisiya moadoniyyatinin yeni
prinsiplari totbiqi vo i.a.

Sonuncu doqquzuncu morholods islonilmis investisiya
strategiyasinin ~ naticalori  qiymaotlondirilir.  Bu  maorholoda
qiymatlondirme xiisusi igtisadi vo geyri-iqtisadi meyarlarla aparilir.
Homin meyarlar torafindon miioyyan olunur.

5.3 Investisiya foaliyyotinin maliyyoalasdirilmosi
manbalari

Investisiya  foaliyyotinin  maliyyolosdirilmosi ~ miixtolif
monbalordon aparila bilor. Bu moqgsadlo maliyys vaesaitlori
kreditlorin alinmasi, qiymotli kagizlarin buraxilisi, eloco do
istigrazlarin buraxilmasi yolu ilo calb edilir. Kreditlor calb edildiyi
halda investor iizorino gotiirdliyli borc ohdeliklorini yalnmz 6z
vasaitlorini girov qoymagla tomin eds bilor.

Investorlar hom dévlat, hom do baladiyys amlakinin, eloga do
basa catdirilmamis tikintilorin 6zollogdirilmasinds fordi vo ya
miistorok qaydada istirak etmok hiiququna malikdirler.

Qeyd etmoliyik ki, movcud ganunvericiliys uygun olaraq
investisiya  foaliyyotinin ~ maliyyologdirilme  monbalorine
asagidakilar aid edilmisdir:

- investorun Oziiniin (xiisusi) maddi vo intellektual sorvatlori,
maliyyo vosaiti  vo  tosorriifatdaxili  ehtiyatlar1  (monfoat,
amortizasiya ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin pul yigimlari,
omanatlori, gqoza vo tobii folakot noticesinde doymis ziyanin
Odonilmaosi ii¢lin sigorta organlarinin miivafiq 6donislori va s.);
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- investorun borc maliyys vasaiti (bank vo biidco kreditlori,
istigrazlar va digor vosait);

- investorun  colb  edilmis  maliyyo  vasaiti  (omok
kollektivlarinin, votondaglarin, hiiquqi soxslorin paylar1 vo digor
haglar1, sohmlorin satisindan aldo edilon vosait);

- biidcodon va biidcodonkonar fondlardan investisiya mogsadli
toxsisatlar;

- xarici hiiquqi vo fiziki soxslorin investisiya ayirmalari;

- miiossisalorin, toskilatlarin vo votondaslarin ovozsiz va
xeyriyys haqlari, ianolori vo s..

Zorurat yarandiqda investisiya foaliyyotini hoyata kecinnok
moqsadilo miivafiq investisiya fondlar1 vo digor tosisatlar1 yaradila
bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, 30 noyabr 1999-cu ildo investisiya
fondlarmin  yaradilmasi, idaro edilmosi vo foaliyystinin
tonzimlonmosinin @imumi prinsipleri vo qaydalart “Investisiya
fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Qanununda oks
olunmusdur.

Investisiya fondu ganunvericilikdo nozords tutulmus qaydada
aciq tipli sohmdar comiyyati formasinda yaradilir. Sohmdarlarla
qarsiliglt miinasibatlordon asili olaraq investisiya fondlar1 agiq vo
qapal1 investisiya fondlar1 forqlondirilir.

A¢ilq investisiya fondu - buraxdigi sohmlori “Investisiya
fondlar1 haqqinda” ganunla miioyyon edilmis qaydada geri satin
almaga 6hdoliyi olan investisiya fondu;

Qapal investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun
sohmdarlarindan geri satin almaga Ohdoliyi olmayan investisiya
fondu.

Investisiya layiholorinin ~ maliyyalosdirilmasi ~ monbolori
investisiya dovriiniin birinci fazasinda segilir. Dlbatto bu vasaitlor
hom xiisusi, hom dos konardan calb edilmis ola bilor. Miiassisanin
investisiya foaliyyatino yonoldilon xiisusi vasaitlors aid edilir:

- investitsiya layihoalorinin realizo edilmasinin baslangicina
miiossisonin hesablagsma hesabinda olan azad pul vosaitlori;

_ miiaccicAanin cAhmlarinin Alavra amiccoivimcr natinAacinda AldA
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- miiossisonin artiq vo isdon ¢ixmis amlakinin, eloco do onun
istehsalinin ~ profilinin  doyisdirilmosi ilo olagodar olaraq
amortizasiya olunmamis asas fondlarin realizosindon pul vosaitlori;

- investisiya layiholorinin hoyata kegirilmasi prosesindo xalis
monfast vo amortizasiya formasinda miiossisonin golirinin rein-
vestisiya olunan hissosi.

Investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmosina konardan colb
olunan vosaitlori bir ne¢o qrupa bélmak olar:

a) Subsidiyalar - avozsiz asaslarla verilon vosaitlor (miixtalif
soviyyali biidcalordon; sahibkarlia komok fondlari; beynolxalq
togkilatlar vo maliyys qurumlart daxil olmaqla biitlin mulklyyat
fonnalar1 vo fiziki soxslordon toxsisatlar); )

b) Ovvalcodon miioyyon edilmis sortloro uygun olaraq
qaytarilacaq borc vesaitlori (kreditlor, istiqrazlar);

v) Miiossisaya lizing vasitasilo amlak fonnasmda toqdim olunan
vosaitlar.

Azorbaycan Respublikast tlizro 2000-2009-cu illorde osas
kapitala investisiyalarin maliyyo monbalarine géra qurulusu codval
5.1-do verilmisdir.

Cadvalin molumatlarindan aydin goriiniir ki, osas kapitala
investisiyalarin osas maliyyologdirmao monbolori miiossiso vo
toskilatlarin xiisusi vosaitlori vo biidco vasaitloridir. Lakin bank
kreditlorinin pay1 calb edilmis vosaitlorin torkibinds kigikdir. Onun
artirilmasi tiglin investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi, investisiya
risklorinin azaldilmas1 qanunvericilik bazasmin tokmillosdirilmasi
miiossisa vo toskilatlarin 6doma qabiliyyatlorinin saviyyasinin
yiiksaldilmasi iglori aparilmalidir.
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Cadval 5.1
Osas kapitala investisiyalann maliyys monbalorine gors qurulusu
(yekuna gora %)

{119 (yekuna gora %)

2000 2005 [2006 [2007 [2008 |2009

Osas kapitala investisiya comi |100,0(100,0{100,0{100,0{100,0/100,0

0 ciimlodon maliyya
monbalaring gora:

- Miiossiso va toskilatlarin xiisusi 71,2 (82,6 [70,7 59,8 47,6 [49,4

vosaitlori

Maliyys monbalari

- Ohalinin soxsi vasaitlori 4,7 57| 38| 34| 30| 4,0
- Bank kreditlori 136 | 64| 68| 53| 40| 54
- Biidco vosaitlori 2,9 3.4 14,2 24,8 |38,8 [35,0
- Biidcodankonar fondlarin 0,9 13| 41| 64| 6,6 | 6,2
- Digor vosaitlori 6,7 06| 04| 03|00/ 00

5.4 Investisiya qoyuluslarinin samarsliliyinin
artirilmasi istiqgamotlari

Hor bir sahado oldugu kimi investisiya foaliyyati ilo bagli hayata
kecirilon dovlet todbirlori do dovlstin investisiya siyasatini
xarakterizo edir. Dovlost Olkonin  sosial-igtisadi  inkisaf
perspektivlorinin  istiqgamotlorini nozero alaraq mogsadydnlii
investisiya siyasati apara bilor, onun torkib hissosi kimi miioyyon
stimullagdirici1 vo ya mohdudlasdiric1 todbirlor hazirlayib hoyata
kecira bilor. Diinya tocriibasi gostorir ki, istonilon 6lkods investisiya
qoyuluslarinin reallagdirilmasinda qorarlarin qoabulu investorlara
moxsusdur. Bu o demakdir ki, dovlat investisiyalar istisna olmaqla
digor investisiyalarin reallagdirilmast investorun yanasmasina
baglidir.

Dovlot yuxarida qeyd olunan todbirlori hoyata kegirmoklo
investisiya foaliyyatini tonzimloya vo investisiya qoyuluslanm daha
perspektivli sahalora yonalds bilor. Demali, 6lkonin sosial-igtisadi
inkisafinin  prioritet istigamotlorine uygun olan iqtisadi,
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vestisiya aktivliyinin zoruri soviyyesino nail olmaq iiglin tokmil
hilquqi baza yaradilmalidir. Investisiya foaliyyotinin dovlot
tonzimlonmaesi vahid iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasot
yeridilmosi  mogsadilo  hoyata  kecirilir  vo  Azorbaycan
Respublikasinin ~ sosial-igtisadi inkisaf proqraminda nazordo
tutulmus hacmlords dovlst biidcasi hesabina maliyyologdirilir.

Investisiya foaliyyotinin dévlot tonzimlonmosino  dévlot
investisiyasinin idaro olunmasi, habelo investisiya foaliyyati
sortlorinin tonzimlonmoasi vo onlara investisiya subyektlori
torofindon omol edilmasine nazarst daxildir.

Investisiya faaliyyatinin dovlot tonzimlonmosi asagida ;qeyd
edilon vasitalorls hoyata kegirilir:

 kredit vo amortizasiya siyasotinin hoyata kegcirilmasi (asagi
faizli kredit va siirotli amortizasiya ayirmalari);

* ayri-ayri region, saha vo istehsallarin inkisafi {iciin subven-
siya, subsidiya biidco borclarinin verilmosi;

* dovlst norma va standartlarinin miiayyanlosdirilmasi;

* antiinhisar todbirlorinin goriilmasi;

+ miilkiyyatin dovlotsizlosdirilmasi vo 6zallosdirilmasi;

» torpaqdan, sudan vo basqa tobii ehtiyatlardan istifado
sortlorinin miioyyonlogdirilmasi;

* giymaotqoyma siyasatinin hoyata kegirilmasi;

* investisiya layihalorinin ekspertizasinin kegirilmasi;

» digor todbirlor (glizostli vergi doracolorindon istifads,
konardan gotirilon istehsal-texniki toyinatli avadanliglarin
ODV vo gomriik riisumdan qismen vo ya tamamilo azad
edilmasi va s.).

Qeyd etmok lazimdir ki, O6lkods investisiya foaliyyetinin
genislondirilmosi yuxarida qeyd olunan vasitolorlo borabor
investisiyanin qorunmast sahasindaki tadbirlorden ds asilidir. Son
illords respublikada investorlarin hiiquq veo manafelorinin
qorunmasi, miilkiyyatin toxunulmazligi, yerli vo xarici sahibkara
eyni soraitin yaradilmasi, oldo edilmis monfootdon maneosiz

istifado olunmasi ilo baghi miihiim ganunlar qobul edilmisdir.
Tamieda A mavhaxrnnis DAan
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publikasinda investisiya foaliyyatini tonzimloyon “Investisiya
foaliyyoti hagqinda” (1995-ci il) “Xarici investisiyalann qorunmast
haqqinda” (1992-ci il) Azorbaycan Respublikasi qanunlan
movcuddur. Dovlot miilkiyyot formasindan asili olmayaraq biitlin
investisiyalarin, 0 climlodon xarici investisiyalann qorunmasina
tominat verir. Bu qanunlardan olave, Azarbaycan bir sira xarici
Olkolorlo  ikiqat vergitutmanin aradan  qaldirilmasit  vo
investisiyalann tasviqi vo qarsiliqli qorunmasi haqqinda sazislor
imzalanmisdir.

Investorlarin investisiyalarin reallasdin Imasina yanasmasiin
baslica amili investisiya miihitinin xarakteridir. Investisiya miihiti
Olkodo investisiya foaliyyotinin fonnalagmasina tosir gostors
bilocok amillorin xarakterini miioyyon edir. Investisiya miihiti
dedikds investisiya foaliyystinin hoyata keg¢irildiyi hiiquq, iqtisadi,
sosial, siyasi vo digor sorait nozords tutulur. Homin miihit
investisiyalarin golirliliyino va risklora ohomiyyatli tosir gostorir.
Bu miihito daxil olan elementlor is9 siyasi, igtisadi, sosial va qlobal
amillor qrupu kimi tosniflosdirilir. Hor bir tosnifat qrupunun da
daxilindo analoji xiisusiyyatloro malik olan vo investisiya
foaliyyotino tosir etmok iqtidarinda olan amillor comlosdirilir.
Masalan, siyasi amillar qrupuna - 6lkonin siyasi qurulusu, mévcud
olan sosial miinasibatlor, dovlstin iqtisadiyyatda istirak pay1;
iqtisadi amillor qrupuna - Olkeds inflyasiya tempi, kredit
resurslanmn  movcudlugu, vergi sisteminin xarakteri, isci
qiivvosinin  komiyyat vo keyfiyyoti; sosial amillor qrupuna -
ohalinin milli xiisusiyyetlori, onlarin xarici kapitala miinasibati, dini
adoat-onanalar, ohalinin etnik torkibi; global amillor qrupuna iso
investisiya goyulusu reallagdirilacaq regiondaki mévcud geosiyasi
durum daxil edilir. Miiassisalorin investisiya aktivliyinin miithiim
amili olan investisiya miihitinin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,
onun osas parametrlori dovlet torofindon hiiquqi vo iqtisadi
mexanizmlorin kdmayi ilo tonzimlonir. Miisssisalarin investisiya
aktivliyine  tosir edon  investisiya  foaliyyotinin  dovlot
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Investisiyalagdirma-
nun prioritet sfera va
obycktlarinin tayini

investisiya
faaliyyatinin bidco
tanzimlonmasi

Investisiya
faaliyyatinin vergi
tanzimlanmasi

Investisiya faaliyyati
miitaxassislarinin
davlat tahsil
ststeminin inkigafi

Xarici investisiyalarin
hoyata kegirilmasinda
forma vo gartlaninin
tanzimlsnmasi

l

Investisiyanin hiiquqi
midafias: va
investisiya moaniaatinin
istifadasinio tamim

Milassisanin
investisiya
faaliyystinin
dovlot
tonzimlanma

formalan

Investisiya
faaliyystinin dévlat
kredit siyagatinin
formalagdinimas

Divlst amortizasiya
siyasalinin
formalagdinimas

Investorun dovlat
miassisalarinin
ozallagdinilmasinda
igtirakinin
tanzimlanmasi

Investisiya
layihalarinin
ekspertizasiyasina
davlat 1alabinin
formalasdirmas:

Qiymatli kagizlar
bazarimin faaliyyatinin
asas parametrlarinin
tanzimlanmasi

Investisiya bazanmin
mivazinatliliyinin
lamini prosesinda

pulun emissiyasinin

tanzimlanmasi

Sokil 5.4 Miiassisalorin investisiya faaliyyatinin doviat

tonzimlanmasinin asas formalart

Investisiya faaliyyatinin dévlot tonzimlonmasini bazar &ziiniin
tonzimloma mexanizmi ilo tamamlayaraq, ayri-ayri amillorin
tosarriifat subyektlorinin investisiya foalligia tosirini giiclondirir
vo ya azaldir. Yuxarida verilmis sokildo makroiqtisadi saviyyado
xarici miihitin yalniz miihiim amillorin miiossisenin investisiya
foalligina tosiri nozordon kegirilmisdir. Bu amillorin tasirinin
xarakteri 5.2 cadvalds aks etdirilmisdir.
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Cadval 5.2
Ayri-ayr1 makroiqtisadi amillorin miiossisalorin
investisiya foalligina tosirinin xarakteri

Miiassisalorin investisiya Miioassisalarin investisiya
foalhgim artirir foalhigim azaldir

Y1gima meylin artmasi 1. Istehlaka meylin artmasi
Likvidlik tstiinliyt 2. Likvidlik Gistiinlityli nonnasinm
normasinin azalmasi artmast
Maliyyo bazarinda faiz do- 3. Maliyys bazarinda faiz daracasi-
rocosinin azalmast nin artmast
Texnoloji toraqqinin 4. Texnoloji taraqqinin tempinin
tempinin yavas imast
intensivlosdirilmosi 5. Inflyasiya tempinin artmast,
Inflyasiya tempinin inflyasiya gdzlomolorinin giic-
azalmasi lonmasi

6. Iqtisadi dinamikanin dovrii 6. iqtisadi dinamikanin dévrii pro-
proseslorindo isgiizar  seslorindo isgiizar foalligin azal-
foalligin artmasi masi

7 Investisiya bazarinda 7. Investisiya bazarinda seq-
seqmentlagdirma, ragabat, mentlogdirms va infrastrukturun
infrastrukturun inkisafinin inkisafinin agag1 soviyyasi
yiiksok saviyyasi 8. Qcyri-olverisli investisiya miihiti

Olverisli investisiya miihiti

Olbatto codvaldo verilmis miiassisalorin investisiya foalligini
toyin edon makroiqtisadi gostoricilorin icmali onlarin ¢oxcohatli-
liyini tam ohato etmir.

Dovlatin investisiya siyasoti baglica olaraq mohz investiSiya
miihitinin olverigli hala gatirilib ¢ixarilmasindan ibarotdir. Bunun
tomin olunmasi iso hor bir dovlotdo yeridilon iqtisadi siyasot
osasinda miioyyan edilir. Qanunvericiliyo osason, Azorbaycan
Respublikasinda investisiya foaliyyatinin dovlat tonzimlonmosindo
baslica mogsad vahid iqtisadi, elmi-texniki vo sosial siyasatin
yeridilmoasindon ibarstdir. Bunun tomin olunmasi ii¢lin biitiin
monbolordon - respublika va yerli biidcolor hesabina maliyyalo
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son investisiya qoyuluslari hoyata kegcirilir. Digor torafdon ise
investisiya foaliyyatinin dovlst tonzimlonmasi dovlst torafinden
omal olunmasina nozarati tomin edir.

Azorbaycanda  iqtisadi  islahatlarin  aparilmasi  6lko
iqtisadiyyatina xarici kapitalin colb olunmasi tocriibasinin
tokmillogdirilme- sini vo onun tohlilini, investisiya miihitinin daha
da sabitlosdiril- mosini talob edir.

“Investisiya  foaliyyoti haqqinda” qanun investisiyanin
igtisadiyyata  intensiv  calb  olunmasma, ondan O6lkonin
sosial-igtisadi bazasinin, habelo beynslxalq iqtisadi omokdasligin
vo inteqrasiyanin inkisafi {iciin somorali istifado edilmasino
yonaltmokls, miilkiyyot fonnasmdan asili olmayaraq biitiin
investorlarin hiiquglarinin borabor miidafiosini tomin etmisdir.
Manfastin bagqa valyutalara konvertasiya edilmasi, xarici 6lkolors
kogiiriilmosi  yaxud reinvestisiya edilmosi ilo bagl biitiin
mohdudiyyetlor logv edilmis, bazar iqtisadiyyati prinsiplori
osasinda vahid valyuta mozonnosi formalasmisdir. Bu todbirlor
xarici investorlarin, beynolxalq maliyys qurumlarinin va iqtisadi
toskilatlarin Azorbaycana olan maragini daha da artirmisdir.

Gomriik orqanlannm foaliyyatinin beynslxalq standartlara uy-
gunlasdinlmasi, prosedurlann daha da sadolosdirilmasi, ixrac
risumlarinin logv edilmasi, idxalda riisumlann 15 faizlik maksimal
haddinin miiayyanlogdirilmasi investisiya miihitino miisbat tosir
etmisdir.

Olkodo moveud olan lisenziyalasdinna sistemi koklii surotdo
doyisdirilmis, lisenziyalasdirilan faaliyyat novlorinin sayr 240-dan
30-a endirilmis, lisenziyanin miiddoti isa 2 ildon 5 ilo qoder
uzadilmisdir. Yeni lisenziyalasdirma sisteminin totbiqi azad
roqabatin inkisafina, istehsal olunan mohsulun, gostorilon xidmotin
keyfiyyatinin yiiksolmasinag gotirib ¢ixaracaqdir.

Azorbaycanda  investisiya  miihitinin  tokmillogdirilmasi
istigamotindo davam etdirilon islahatlara vo oldo edilmis
nailiyyatlora baxmayaraq qeyri-neft sektoruna investisiyalarin calb
edilmosi sahosindo holo ¢ox islor goriilmolidir. Investisiya
mihitinin yaxsilagdirilmasi sahosindo ugurla hoyata kegirilon
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Bu giin investisiya prosesinin foallagmasi vo onun somaraliliyinin
artirilmasi problemlori Azarbaycan Respublikasinin golocoyi ligiin
boyiikk ohomiyyot kosb edir. Dovlot investisiya siyasati
sosial-igtisadi inkisaf mogsadinoe uygun olaraq daha olverisli
investisiya miihitinin tomini moagsadi ilo {imumi biznes soraitinin
yaxsi- lagdinlmasi, xiisusi miilkiyyatin qorunmasi, korporativ
idaroetmonin tokmillagdirilmasi, sabit normativ-hiiquqi rejimin
tomin edilmosi, iqtisadi sabitliyin qorunmasi prinsiploring
osaslanaraq  asagidaki  prioritetlorin  hoyata  kecirilmosino
yonoaldilmalidir:

* infrastruktur sahslorinin inkisafi vo onlarin obyektlorinin

davamli istismarinin tomin edilmasi;

* regionlarin tarazl inkisafinin tomini;

* insan kapitalinin inkisaf etdirilmasi vo sosial tominatin

giiclondirilmasi.

Olkodo  olverisli ~ biznes vo  investisiya  miihitinin
formalagdirilmas istigamotindo hoyata kegirilon ardicil vo sistemli
todbirlor Azarbaycanin biitlin diinyada etibarli iqtisadi torofdas kimi
taninmasini, habelo global maliyys bohrani soraitinda respublikaya
xarici sarmays qoyulusunu tomin etmisdir.

Son illor respublika iqtisadiyyatina investisiya calbini
stirotlondirmak istiqgamatinds hoyata kecirilon miithiim todbirlordon
biri do Azerbaycan Respublikasi prezidentinin 2006-c1 il 30 mart
tarixli soroncami ilo  Azorbaycan Investisiya  Sirkotinin
yaradilmasidir. Sirkstin baglica vozifosi 6lke iqtisadiyyatina
investisiyalarin  togviqini tomin etmok, bu sahado movcud
problemlorin aradan galdirilmasina ¢alismaqdir. Onun faaliyyatinin
mogsadi  osason Olko iqtisadiyyatinin qeyri-neft saholorindo
foaliyyot goOstoron sohmdar comiyyatlorin vo digor kommersiya
toskilatlannin nizamnama kapi- talindaki istirak payini, o ciimlodon
sohmlorini almaqgla miiddstli investisiya qoyulusunun hoyata
kecirilmoasindon ibaratdir.

Sirkotin foaliyyatinin prioritet istiqgamatlorindon biri do
miiossisolorin  ixracyonliimlii  vo idxalin  ovozlosdirilmosino
yonaldilmis layihalorinds istirak vo homin layihalors yerli vo xarici
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sing, yerli vo xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatinin qeyri-neft
saholoring calb edilmosing ¢alismalidir.

Beloliklo yuxarida geyd olunanlar gostorir ki, makroiqtisadi
miihitin bu vo ya digor formada tonzimlonmasi prosesi miiossisonin
foaliyyotine 0z tosirini gostorir. Diizglin makroiqtisadi siyasot
investisiya foaliyyatinin genislonmosine va dlko iqtisadiyyatina
investisiya axininin artmasina sabob olur.

Igtisadiyyatda investisiya aktivliyinin saviyyosino tolob vo
toklifin doyigsmosi tosir edir. Tolobin hacminin artmasi ilo
investisiya aktivliyini artirir vo oksina. Toklifin soviyyasinin
doyismosi do investisiya qoyulusunun hocmino tosir gostorir.
Miiassisa giiclil rogaboto davam goatirmok {i¢iin gabaqcil istehsal vo
idaroetmo sistemino malik olmalidir ki, bazarda 6z mdvqgeyini
goruyub saxlaya bilsin.

Mofhumlar vo anlayislar

Investisiya strategiyasi

Strateji tosorriifatciliq zonalar

Strateji investisiya markozi

Investisiya strategiyasinin islonmosi prinsiplori
Investisiya siyasati

Investisiya fondu

Aciq investisiya fondu

Qapal1 investisiya fondu

Oziinii yoxlama suallari

1. Investisiya strategiyasinin mahiyyati

2. Investisiya strategiyasinin islonilmosinin asas prinsiplori vo
marhalalari

3. Investisiya siyasoti vo onun formalasdin ima sistemi

4. Investisiya foaliyyotinin maliyyalosdirilma monbolari

5. Investisiya fondlar1, onun ndvlori

6. Investisiya foaliyyotinin ddvlot tonzimlonmosinin osas
formalar1

7. Olkodo investisiya miihitinin yaxsilagdirilmasi sahosindo
hanat tadhirlar havata kecirilir?
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Fasil 6. Miiassisonin investisiya strategiyasinin
islonilmasi metodlar:

6.1 Investisiya faaliyyatinin strateji maqsadlarinin
formalasdirilmasi

Molumdur ki, investisiya foaliyystinin strateji idaro edilmosi
moqsadli xarakter dasiyir, yoni miioyyan magsadlorin qoyulusu vo
ona nail olmani nozords tutur. Doqiq ifado olunmus strateji
mogsadlor uzun miiddotli dovrde investisiya faaliyyatinin
somaraliliyinin yiiksaldilmasinin aparici vasitosino ¢evrilir, onun
olagolondirilmosi, nozarot mexanizmi rolunu oynayir, eloco do
investisiya prosesinin biitiin marhalslorinds idarsetmo gorarlarinin
gobulu  iiglin  bazaya cevrilir. Investisiya  foaliyyotinin
formalasdirilmis strateji mogsadlori miioyyon tolobloro cavab
vermolidir. Bu tolablorin asaslar1 6.1. sayli sokilds verilmisdir.

Strateji investisiva maqsadlarinin formalagdinimasina taloblar

Investisiya menecmentinin Investisiya faaliyyatinin yaksak
baglica maqsading tabeli olmast naticalara istigamatlonmasi

L Realliga uygun olmasi I————' Olgiile bilmasi l
L Bir menalt ifada olunmas | ‘ Elmi asaslandinimas I

\ Qargiliglt kmak etmasi }_—_| Cevik olmasi j

Sakil 6.1 Miiassisanin investisiya magsadlarinin
formalasdirdmasina asas talablor
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Qeyd etmoliyik ki, uzun miiddotli dovrdo investisiya
foaliyyatinin strateji mogsadlori investisiya menecmentinin baslica
mogsadine uygun olmalidir. Basqa sozlo, strateji mogqsadlor
miiossiso sahibkarlarmin rifahini maksimallagdirmaq magsadils
islonib hazirlanir. Investisiya strategiyasinin konkret mogsadlor
sistemi homin baglica mogsodo komok iiclin yaradildigina goro
onunla eyni 6l¢iilii olmalidir.

Digor torofdon, strateji mogsadlorin hor biri investisiya
menecerlorino stimul yaratmali, yiiksok naticolors maraq asilamali,
miiossisonin investisiya potensialindan daha tam istifadoni tomin
etmolidir.

Baxmayaraq ki, strateji investisiya moagqsadlorinin islonilmasi-
Nin 9sasin1 miiassisonin arzu olunan strateji investisiya pozisiyast
toskil edir, onlar1 xarici investisiya miihiti vo daxili investisiya
potensiali amillori nazora alinmagqla real nail olma meyarina goro
mohdudlagsdirmaq lazimdir. Hor bir fonnalasdirilan —strateji
mogsadlor konkret gostoricilordo ifado olunmalidir. Bu tolobin
strateji mogsadlorin formalagdirilmasi prosesinds hoyata kegilmasi,
onlar1 investisiya faaliyyetinin osas parametrlorinin
planlasdirilmast  (normalagdirilmasi) sistemindo  istifadesino,
strateji dovriin ayri-ayr1 intervallarinda differensasiya etmaya,
miiossisanin  investisiya  strategiyasinin  realizo  edilmaosi
naticalorinin qiymaotlondirilmasinds meyar kimi totbiqine imkan
yaradir.

Har bir strateji investisiya magsadlari, onun realizo olunmast ilo
bagli olan biitiin investisiya menecerlari torofindon birmenali ifads
olunmalidir. Bu tolob strateji dovriin doqiq qurulusu, strateji idare
etmonin miixtalif obyektlorine gors differensiyasi, komiyyst
gostaricilorinin miiqayiso edilo bilon vahidlor sistemi ilo tomin
olunur.

Strateji investisiya magsadlarinin formalasdirilmasi prosesinda
obyektiv iqtisadi ganunlar nozoro alinmalidir. Onlar miisssisonin
investisiya foalliginin vo onun investisiya faaliyyotinin somaraliliyi
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proseslorinin  ayri-ayri  parametrlorinin - qiymotlondirilmasindo
miuasir metodoloji sistemdon istifado edilmolidir. Ayri-ayri
mogsadlorin qarsiligl slagelori vo garsiligh asililiglart miioyyon
olunmalidir.

Strateji investisiya mogsadlori elo qurulmalidir ki, onlardan
birinin realizo edilmasi digorinin miivoffoqiyyatlo realizosino
komok etsin. Bu moqgsodlo onlar prioritet soviyyelori nozoro
alimmagqla diiziilmalidir. Biitlin gostarilon toloblor xarici investisiya
miihiti potensialinin parametrlorinin doyismosinin tosiri altinda
strateji investisiya moqsadlorino diizolislor edilmasine imkan
yaradir. Strateji investisiya mogsadlorinin  daxili vo xarici
cevikliyini forqlondirmok lazimdir. Strateji investisiya magsodlor
sisteminin Xarici gevikliyi investisiya foaliyyotinin somaraliliyino
ayri-ayrt amillorin neqativ tosirini azaltmalidir. Onlann daxili
cevikliyi iso miiassisonin investisiya potensialindan istifads do (ilk
ndvbodo xiisusi investisiya resurslan) tez manevrliyi tomin
etmolidir.

Investisiya foaliyyatinin strateji magsadlorinin fomialagdinimasi
miioyyan slamatlora gors onlarin tosnifatinin apanimasini tolob edir.
Bu olamatlora gozlonilon samaranin ndvii, investisiya faaliyyatinin
funksional istigamotlori, strateji  idaroetmonin  obyektlori,
investisiya  foaliyyatinin  naticalorinin  istiqgamatlondirilmasi,
prioritetlorin shomiyyati, gézlonilon son naticoys tasirin xarakteri
va tokrar istehsal prosesinin istigamatliliyi aid edils bilar.

Gozlonilon somoronin ndviine goére miiossisonin investisiya
foaliyyetinin strateji moagsadlorini iqtisadi ve qeyri-igtisadi ndvlera
bolmok olar. Investisiya strategiyasmin iqtisadi mogsadlori birbasa
investisiya golirinin fonnalagdirilmasi vo ya digor iqtisadi
noticolorino nail olmaqla olagodardir. Investisiya strategiyasinin
geyri-igtisadi mogqsadlori  sosial  vazifalorin  halli, ekoloji
tohliikasizliyin tomini, miiessisonin statusu vo reputasiyasinin
artmast vo i.a. baghdir. Baxmayaraq ki, bu strateji mogsodlor
bilavasito gozlonilon investisiya monfaatilo olagodar deyil, lakin
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investisiya foaliyyatinin funksional istiqamatlorine goro
miiossisonin investisiya strategiyasinin real investisiyalasdirmasi,
maliyyo investisiyalagdinlmasi, investisiya  resurslannm
formalasdirmasinin strateji moagsadlori forglondirilir.

Real investisiyalagsdirmanm strateji moqsadlori sahoa vo region
istigamatlori, investisiyanin osas formalan miithiim son natieslori-
no gors tayin olunur. Bu mogsadlor sistemi miiossisonin omoliyyat
foaliyyetinin inkisafinin strateji moqsadlori ilo qarsiligh slagali
olmalidir.

Maliyyo  investisiyalagdirilmasinin  strateji ~ mogqsodlori
sisteminda digor miiassisalorin sohmlorinin nazarat paketinin oldo
olunmasi, maliyya investisiyalar1 portfelinin formalasdin Imasmin
osas moaqsadli parametrlori toyin edilir.

Investisiya resurslarmin formalasdiriimasi sistemindo adoton
xlisusi  investisiya  resurslarinin  formalasdirilmast  tempi,
formalasdirilan resurslarin strukturunun mogqsadli parametrlori,
eloea do onlarin orta ¢akili doyari toyin edilir.

Strateji idaroetma obyektlorine goro investisiya strategiyasinin
biitovliikdo miiossiso, ayri-ayr1 strateji tosorriifat¢iliq zonalari,
strateji  tosorriifatcillq morkozlori  lizro  strateji  mogsadlori
moveuddur. Biitovliikde miiessisonin strateji moagsadlari halledici
rola malikdir. Strateji tosorriifatciliq zonalarin strateji mogsadlori
onlarin formalasdirilmasi, inkisafi vo somorali foaliyyoti ilo
baglhdir. Strateji tosarriifat¢iliq morkozlorinin strateji mogsadlori iso
miixtalif tipli “masuliyyst markozlorinin”, ilk ndvbads “investisiya
morkozloring” investisiya komoyinin formalasma vo inkisafi ilo
baghdir.

Investisiya foaliyyatinin naticolorinin istigamotlorine gdro daxili
vo xarici strateji moagsadlor forqlondirilir. Daxili strateji moagsadlor
miossisonin - miixtolif omoliyyat foaliyyoti mogsadlori, is¢i
heyatinin sosial inkisafinin on mithiim problemlorinin hallini tomin
edon daxili investisiyanin inkisaf istiqgamatlorini toyin edir.
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Xarici  strateji  mogsadlor  iso  miiossisonin  xarici
investisiyalarinin (6lko vo ya xarici 6lko) inkisafinin istiqamatlori
va gbzlonilon naticalarini tayin edir.

Prioritet ohomiyyotine goro investisiya foaliyyatinin baglica,
osas vo komokgi strateji mogqsedlori mdvcuddur. Investisiya
foaliyyotinin baslica strateji mogsodi investisiya menecmentind
uygundur. Lakin o, konkret miiossisonin investisiya foaliyyatinin
xUsusiyyoatindon asili olaraq daha genis formalasdirila bilor. Osas
strateji mogsadlor iso  investisiya faaliyyatinin  baslica
maoqsadlorinin realizo olunmasina yonoldilmisdir.

Gozlonilon naticalors tosirinin xarakterine gore investisiya
strategiyasinin birbasa, kdmaokei strateji mogsadlor forqlondirilir.

Birbasa strateji moqgsadlor investisiya foaliyystinin son
naticalori ilo olagodardir. Onlara baslica strateji mogsad vo osas
strateji mogsadlorin mithiimlori aiddir.

Komokei strateji mogsadlor investisiya foaliyyoati prosesindo
birbasa mogsadlorin realizo edilmasini tomin edir. Bu moagsadlora
yeni investisiya texnologiyasindan istifads, investisiya foaliyyatinin
idaro edilmasinin yeni toskilati struktura ke¢mosi, investisiya
modaniyyatinin formalasdirilmasi vo s. aid edils bilor.

Investisiya foaliyyotinin tomin etdiyi tokrar istehsal prosesinin
istigamatloring gora strateji mogsadlor inkisaf, renovasiya novlorino
boliing  bilor. Inkisaf strateji mogsodlorino miiossisalorin
aktivlorinin arttimi vo ya xiisusi kapitalinin tomin olunmasina
istigamatlonmis magsadlor aid edils bilor.

Renovasiya strateji moagsodlori qrupu amortizasiya olunmus
asas fondlarin vaxtinda avoz edilmasini vo geyri-material aktivlorin
sada tokrar istehsalini tomin edir.

Qeyd etmoliyik ki, investisiya foaliyyatinin magsadlorinin
tosnifatt konkret miiossisalorin xiisusiyyeotlori nozors alinaraq
geniglondirilo  bilor. Miiessisonin  investisiya foaliyyastinin
mogsadlorinin - formalagdirilmas1  prosesi  avvalde noazorden
kecirilmis
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tosnifat prinsiplorino miivafiq olaraq aparilir. Bu proses bir neg¢o
morholods hoyata kegirilir.

Qeyd edok ki, ilk ndvbada investisiya foaliyyatinin asas inkisaf
gostaricilorinin xarici investisiya miihiti vo miuossisonin daxili
investisiya potensiali nozoro alinmagla tohlil olunmalidir. Bu
tohlilin osas moqsodi miiossisonin ayri-ayri strateji idaroetmo
obyektlorinin  investisiya foaliyystinin  inkisafinin miithiim
parametrlorinin qanunauygunluqlart vo xiisusiyyatlorinin agkar
edilmasi vo onlara miixtolif xarici vo daxili amillorin tosiri
saviyyesini miloyyon etmokdir. Xarici investisiya miihitinin sabit
oldugu voziyyatdo retrospektiv tohlilin hoyata kegirilmo dovri 2-3
illo mohdudlasa bilar.

Bu tohlildon sonra miisssisonin investisiya foaliyyatinin baslica
strateji moqsadi formalasdirilir. Investisiya menecmentinin baslica
moqgsadi miilayyan gostoricido konkretlogdirilir vo onun komiyyati
toyin olunur. Masalon, “investisiya foaliyyatinin baglica strateji
mogsadi bela tayin oluna bilar: strateji dovriin axirina investisiya
foaliyyotinin somorali togkili hesabina xiisusi kapitalin iki dofo
artmasini tomin etmok”. Sonra iso bu baslica mogsods ¢atmagq tigiin
investisiya foaliyyatinin arzu olunan vo miimkiin olan inkisaf
tendensiyalar1 toyin olunur. Bu magsadlo miiassisonin investisiya
foaliyystinin osas inkisaf parametrlori nozordon kegirilir, daxili vo
xarici amillor hesabina onlara nail olmaq tigiin olverisli sorait
yaradilir. Eyni zamanda baslica strateji moqgsodo tohliiko térodon
amillor agkar edilorak, onlarin garsisini almaq iicilin investisiya
strategiyasinda todbirlor nozords tutulur.

Qeyd etmoliyik ki, miiossisonin strateji investisiya pozisiya-
sinm arzu olunan parametrlorino nail olmadan obyektiv
mohdudiyyatlor nozora alinmalidir. Belo mohdudiyystlordon biri
miiossisonin Ol¢iisiidiir. Belo ki, kigcik miiossisolorin investisiya
resurslarinin  kifayot dorocodo olmamasi, onlara saxolonmis
investisiya foaliyyati apannaga va investisiya strategiyasinin genis
mogsadlorini  irali slirmays imkan vermir. Ona goro do
miiossisalorin strateji moaqsadlori adoton real investisiyalagdirma

afaract ila
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mohdudlasir, asason iqtisadi inkisafin vozifalori, isdon ¢ixmis asas
vosaitlor vo qgeyri-maddi aktivlorin vaxtinda tozolonmosi
mosoalolorine tabe edilmisdir. iri miiossisolor iso real investisi-
yalagdirmanin mogsadlori, saho vo region baximindan investisiya
foaliyyostinin saxslondirilmasi va s. qadirdirlor.

Eyni zamanda investisiya resurslarinin miimkiin olan hacmi do
obyektiv mohdudlasdiric1 kimi ¢ixis edir. “Investisiyanin kritik
kiitlasi” investisiya faaliyyatinin minimal hacmini xarakterizo edir.
Bazarlann  qloballagdirilmasi, texnoloji  prosesin  tempinin
stiratlonmasi, kapitalin verim normasinin azalmasi “investisiyanin
kritik kiitlosinin” daim artmasini sortlondirir. Bu iso golirlorin
doyismodiyi halda miiossisalorin iqtisadi inkisafini
miirokkoblosdirir vo onlarin strateji mogsadlorinin parametrlorini
komiyyatco azaldir.

Investisiya faaliyyatinin strateji moqgsodlorinin istiqgamotlorinin
toyinindo obyektiv mohdudlasdirict kimi, miiossisonin mdvcud
oldugu hoyat dovrii morholosi ¢ixis edir.

Investisiya foaliyyotinin inkisafinin arzu olunan vo arzu
olunmayan tendensiyalarinin toyini, eloco do miiossisonin
investisiya pozisiyasinin formalasmasit prosesinds obyektiv
mohdudiyystlorin ugota alinmasi, investisiya foaliyyatinin osas
strateji moqsadlor sistemini tortib etmoyo imkan verir. Bu
magsadlar sistemini daqiq va qisa fomialasdiraraq, onlarin har biri
konkret gostoricilordo - strateji moqsadlor normativindo oks
olunmalidir. Bu mogsadlor qrupunda asagidaki normativler qoyula
bilar:

- strateji perspektivdos investisiya foaliyyatinin imumi hacminin
artim tempi;

- milossisonin  real vo maliyye investisiyalagdirilmasinm
hocmlorinin nisbati;

- cari investisiya golirlorinin minimal qobul edilo bilon
SoViyyosi;

-uzunmiiddotli perspektivdo investisiyalasdirilan kapitalin
minimal qobul edils bilon artim tempi;
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Biitin qgeyd edilon moaqgsadli normativlor miiossisonin
investisiya foaliyyotinin baslica strateji mogsodinin birbasa realizo
olunmasim tomin edir.

Komokgi strateji moqsadlor sistemi iso miiossisanin investisiya
foaliyyatinin bir sira asas magsadlorinin yerina yetirilmasinin tomin
edilmosing yonoldilmisdir vo bu foaliyyatin xiisusiyyatlorini nozoro
alir. Komok¢i mogsadlordo miioyyon mogsadli  strateji
normativlords oks oluna bilor. Masalon, miiassisonin daxili va xarici
investisiyalarinin hacmlorinin nisbatlori; investisiya foaliyyotinin
vergitutma saviyyasinin minimallagdirilmasi va i.a..

Baslica, asas vo komokgi strateji moqgsadlora vahid kompleksli
sistem kimi baxilir, ona gors do onlar prioritet vo ohomiyyat
soviyyesino  gbro  doqiq qarsiligh  slagelondirilmalidirlor.
Miiossisonin  investisiya  foaliyyotinin  ayn-ayr1  strateji
mogsadlorinin ierar- xik qarsiligli olagesi “mogsodlor agact”
osasinda tomin olunur.

Miiossisonin investisiya strategiyasinin “moqsodlor agact”

11 -~ A 1

I'soviyys Investisiya faaliyyatinin baslica strateji magsadlari

Osas strateji maqsadlar

{
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Kémakei strateji magsadior
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okil 6.2 Miiassisonin investisiya strategiyasinin " ‘mogsadlor
34 gLy q

agacumin ” qurulmasinin prinsipial sxemi
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Son noticodo miiossisonin investisiya foaliyyotinin strateji
magsadlori yoxlanilir, strateji dovriin ayri-ayri intervallar iizra
konkretlosdirilir, onlarin sinxronlasdirilmasi aparilir. Vaxta goro
sinxronlagdinna daxili v xarici ola bilor.

Xarici sinxronlagdinna investisiya foaliyyotinin islonilmis
mogsadli  gostoricilorinin - miiossisonin  inkisaf strategiyasinin
timumi gostaricilari, eloco do prognozlagdirilmis xarici investisiya
miihiti parametrlorinin doyismosi ilo vaxta goro uzlasdinlma- sin1
nazards tutur.

Daxili sinxronlasdinna iso investisiya foaliyyotinin biitiin
mogsadli  strateji  normativlorinin  bir-birilo  vaxta  gore
uzlasdirilmasini nozards tutur.

Belaliklo, islonilmis mogsadlor sistemi miiossisonin investisiya
strategiyasinin realizo edilmosinin qiymatlondirilmasi meyari
rolunu oynayir.

6.2 Investisiya foaliyyotinin strateji istiqgamatlori va
formalariin asaslandirilmasi

Miiossisalorin investisiya faaliyyetinin strateji istigamatlorinin
islonilmosi bu foaaliyystin mogsadlor sistemins osaslanir. Bu
baximdan islonilma prosesinds ardicil olaraq asagidaki vazifalorin
yering yetirilmosi nazards tutulur:

- perspektiv  dovriin  ayri-ayn morhalolorinde  miixtalif
investisiya formalarinin nisbotlarinin tayini;

- investisiya foaliyyatinin saha istigamatliliyinin toyini;

- investisiya faaliyyatinin regional istigamatliliyinin toyini.

Perspektiv dovriin ayri-ayr1 marholalorindoe miixtslif investisiya
formalarinin nisbatlorinin toyini ilk névbads obyektiv xarici vo
daxili amillorin tosiri ilo olagadardir.

Bu amillorin asaslar1 asagidakilardir:

1. Miisssisonin foaliyyetinin funksional yoniimliiliyt;
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Miiassisonin hoyat dovriiniin morhalalori;

Miiossisanin ol¢iisii;

Omoliyyat foaliyyetinin strateji doyismolorinin xarakteri;
Maliyys bazannda prognozlasdirilan faiz dorocosi;

. Prognozlasdinlan inflyasiya tempi.

Mu9551sen1n foaliyyotinin funksional yoniimlilyli real vo
maliyys investisiyalagdirma formalannin nisbotlorine shomiyyotli
tosir gostorir. Institusional investor miiossisolori 6z investisiya
foaliyyatlorini on c¢ox qiymotli kagizlar bazannda kegirirlor.
Uzunmiiddatli investisiya foaliyyotinin osas fomialanna sohmlor,
istiqrazlar, omanat sertifikatlan vo digor alstlori fondlarina inves-
tisiyalagdirma aid edilir. Belo miiossisolorde real investisiyalarin
pay1 qanunvericiliklo miioyyon edilmis limitdo doyiso bilor.

Digor torofdon istehsal foaliyyotini  hoyata  kegiron
miiossisalords investisiyanin prioritet formali qoyuluslar1 (osash
goyulus formasinda, 6zsllogdirilmis obyektlorinin alinmasi vo i.a.)
olmalidir. Mohz investisiyanin bu formasi homin miiessisalorin
daha yiiksok siirotlo inkisafina, yeni mohsul ndvlorinin
monimsanilmosing, yeni omtod vo regional bazarlara daxil olmaga
sorait yaradir.

Belo miiossisalorde maliyys investisiyalar1 osason azad pul
vasaitlorinin qisa miiddatli qoyuluslart vo ya ayri-ayr1 finnalarm
foaliyyotine nozarot etmok maogsadilo (partnyor - miiassisalor,
rogib-miiassisalor vo i.a.) hoyata kegcirilir.

Miiassisonin hoyat dovriiniin morhalslori miixtalif investisiya
formalannin hoyata kecirilmosi tolobatt vo imkanlarini toyin edir.
Belo ki, “usaqliq” vo “gonclik” merhalalorinde miisssisonin hayata
kecirdiyi investisiya real formada; “ilk kamillik” formasinda da
homin investisiya istiinliik togkil edir; yalniz “son kamillik”
morholosindo miiossiso maliyyo investisiyalarinin xiisusi ¢okisini
ohomiyyatli doracodo artirmaga soy gostorir.

Miiassisalorin - Olgiisii, investisiya resurslarinin  hocminin
formalasdinimasi imkanlan vasitasi ilo real vo maliyye investisiya-
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larinin nisbotlorina tosir edir. Kicik vo orta miisssisalorin borc
maliyyo resurslarina azad daxil olmalan mohduddur, omsoliyyat
foaliyyotinin inkisafini tomin edon “kritik investisiya kiitlosinin”
for- malasdirilmasinda miioyyon ¢otinlik mdvcuddur. Bununla
olagadar olaraq, kicik vo orta istehsal miiossisalarinin investisiya
foaliyyoti on ¢ox real investisiyalarla baghdir, ¢linki maliyys
investisiyalarini hoyata kec¢innok {i¢iin onlann miivafiq resurslari
yoxdur. Iri miiessiselorin iso xarici maliyyalosdirmo monbalarine
daxil olma imkanlar1 ¢ox yliksokdir, bu iso onlara daha genis
miqyasda maliyys investisiyalarindan istifadoyo sorait yaradir.

Omoliyyat foaliyyotinin strateji doyismolorinin  xarakteri
investisiya resurslarinin formalasdirilmasi va istifadosinin mixtalif
dovrliiyiinii toyin edir. Bu iso 6z ndvbosinds onlarin investisiya
prosesindas istiraki formasini miioyyon edir. Miiossisonin amoliyyat
foaliyyotinin strateji doyismolorinin todrici vo kosilon novlori
forqlondirilir.  ©moliyyat  foaliyyotinin  todrici  strateji
doyismolorindo miiossisonin formalasdirdigi investisiya resurslan
hor bir strateji dovr intervalmda real investisiyaya sorf olunur,
ikincids iso miivaqqeti istifado olunmayan ¢ox hocmli investisiya
resurslari maliyys investisiyalagdirilmasmda qisa vo uzunmiiddatli
dovrlords istifados edilo biler.

Maliyys bazarinda proqnozlasdirilan faiz dorocesi, xalis
investisiya manfooti formalasdirilmas1t mexanizmi vasitasilo real vo
maliyyo investisiyalagdinna fonnalannin nisbating tosir gostorir.
Real investisiyalagdirmada faiz dorocosinin artmasi xalis
investisiya monfast normasinin miivafiq azalmasina sabob olur.
Maliyys investisiyalagdirmasmda oksino faiz doracasinin artmasi
ilo aksor maliyys alstlori lizra xalis investisiya manfast normasinin
yiiksolmasi tendensiyasi bas verir.

Prognozlagdirilan  inflyasiya  tempi, investisiyalasdinna
obyektlorinin (alotlorinin) miixtalif soviyyeli inflyasiya sleyhino
midafio soviyyoalori, miiossisonin real vo maliyys investisiyalas-
dirilmalarinin nisbatlorine tosir gostorir. Real investisiyalan yiik
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sok inflyasiya oleyhino miidafioys malikdir, ¢linki real investisiya
obyektlorinin qiymatlori, adston inflyasiya tempino miitonasib
olaraq yiiksolir. ©ksor maliyys alotlorinin inflyasiya oleyhina
miidafiosi ¢ox zoifdir. Inflyasiya prosesindo noinki gozlonilon
investisiya monfootinin Ol¢iisii, eloco do sonradan O6donilacok
investisiya alotinin 6ziiniin do doyeri giymotdon diisiir. Beloliklo,
inflyasiyanin proqnozlasdirilan artim tempi, real investisiyanin
payinin yliksolmosing, azalan artim tempi iso miiossisonin maliyyo
investisiyalagdirilmasinm foallasmasina sabab olacaqdir.

Real vo maliyys investisiyalasdirmasi formalarinin strateji
secilmasi alternativliyi, strateji dovriin miixtolif morhololorindo
sosial, ekoloji, imic vo digar institusional amillsrle toyin olunur. Bu
amillordon asili olaraq miixtolif investisiya formalar1 strateji dovriin
intervallari iizra differensasiya olunurlar.

Miiossisonin  investisiya  strategiyasinin  iglonilmasindo
investisiya foaliyyatinin sahs istigamatliliyinin toyini on miirokkob
mosaladir. O, investisiya foaliyyatinin marhalslar iizra prognozlas-
dirtlmasina, miiossisonin iimumi iqtisadi inkisafi ilo qarsiligh
olagali yanasilmasim tolob edir. Bu yanasma bir ne¢o morhoalado
aparila bilor.

Birinci morhalado investisiya foaliyyotinin saho tomorkiiz-
lasdirilmasi vo ya diversifikasiyasinin mogsods uygunlugu tadqiq
olunur. Bir gayda olaraq, miiossisonin foaliyyatinin baglangic
marhalalari onun bir sahads tomarkiizlogsmasi ilo slagadardir.

Xarici Olkelorin tocriibasi gostorir ki, an bacariqli investorlar
bircinsli saholordon konarlasmadan, tomorkiizlosma
strategiyasindan istifado edorkon yliksok rifaha nail olmuslar. Belo
sahaloro on ¢ox elm tutumlu mohsullar (kompiiter texnikasi,
program vo 1i.a.) vo ya genis istehlak¢ilar dairosinin yeni
tolobatlarin1 6doyan mohsullar istehsali aid edile bilor. Lakin bu
strategiyani istifado edon investorlar arasinda miiflislosmo hallarina
cox rast golinir. Bu iso tomarkiizlogsmado investisiya risklorinin
yiiksok soviyyads olmasi ilo baghdir.
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Ona gora do saho tomarkiizlogsma strategiyasindan, miiossisonin
hoyat dovriiniin yalmiz ilk {i¢ morholosinds istifado edilo bilor.
Olverisli sorait oldugda onunla istehsalin inkisafi vo ya kapitalin,
artmasimin  on yiiksok tempini tomin etmok miimkiindiir.
Miiossisonin hoyat dovriiniin sonraki morholalorinds investisiya
foaliyyatindo saha diversifikasiyast strategiyasi totbiq olunmalidir.

Ikinci moarholodo miioyyan saholor qruplarinda investisiya
foaliyyatinin saha diversifikasiyasmin miixtalif formalarmin maq-
sodouygunlugu todqiq olunur. Belo qruplara kond tosorriifati,
yeyinti sonayesi, noqliyyat vo i.a. sahalori aid edilo bilar. Bels saho
diversifikasiyas1 marketing, istehsal texnologiyast vo sairads aldo
olunmus tocriibadon genis istifado etmoyos, demoli investisiyanin
somaraliliyini qabaqcadan tomin etmoyo sorait yaradir. Saho di-
versifikasiyasinin  hotta mohdud ¢orgivado istifado edilmaosi,
investisiya risklorinin soviyyasini shomiyyastli doracods asagr salir.

Miisssisonin investisiya foaliyyotinin miioyyan sahalor qrupu
tizro diversifikasiyas1 strateji tosorriifat¢iliq zonalarinin (STZ)
formalasdirilmas: ilo slagodardir. Strateji tosorriifat¢iliq zonalari
rogabat gabiliyyatli mohsullar ¢esidinin somorali satis strategiyasi,
elaca do onlar1 tomin edan investisiya strategiyasinin iglonil- masina
tam mosuliyyot dasiyirlar.

Bununla yanagi, investisiya foaliyyatinin belo strategiyasi
miioyyon qilisurlara malikdir. Bu ilk ndvbado homin qrup
corcivasindo qarsiligh  olagoli  saholorlo  baghdir. Ononovi
iqtisadiyyat saholorindo vaxta goro analoji hoyat ddvrlori olan
hallarda investisiya risklori giiclonir. Bundan olavo, bu saholorin
mohsullart adoton, vaxta goro eyni konyunkturalt dovrlorde
investisiya risklorini daha c¢ox doracado artirir. Ona gors do
miioyyan saholor qrupunda investisiya foaliyyatinin diversifikasiya
strategiyasimnin istifadosi, yalmiz miivafiq omtoo bazarlarinda
prognozlasdirilan ~ konyunkturanin  olverigliliyit  soraitinds
somaralidir.

Ucgiincii morholodo miixtalif bir-birilo slagadar olmayan
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sahalor qrupunda investisiya  foaliyyatinin  miixtalif
formalarmmin diversifikasiyasinin moaqsadouygunlugu todqiq
olunur.

Belo strategiyanin istifado olunmasi zoruriliyi bazi kompaniyala-
nn uzun miiddet secdiklori saholorde perspektiv inkisafi tempina
mane olmasi, investisiyadan yiiksok verimin olmamasi, bozon
roqabat miibarizosinds strateji ilismolor ilo toyin olunur.

Investisiya foaliyyotinin belo divesifikasiyasmin hoyata
kecirilmosi ~ sorti  “strateji  tosorriifatgiliq  morkozlorinin”
yaradilmasidir. Onun torkibino bir neco strateji tosorriifatgiliq
zonalar1 daxil olur. ilk belo morkoz Amerikan “General Elektrik”
finnasinda yaradilmig, noticodo investisiya vo  tosorriifat
foaliyyotinin somoraliliyi ohomiyyatli doracado yiiksolmisdir.
Strateji tosorriifatciliq morkoezi Ozilinlin miisteqil investisiya
strategiyasini formalagdirir, o iso kompaniyanin miistaqil torkib
elementidir.

Ayri-ayn saholorin (vo ya onlarin qruplarinin) inkisafinin
prognozlasdinimas1 qabaqcadan qiymaotlondirilorok, investisiya
strategiyasinin saho diversifikasiyasi hoyata kegirilir (bax cadvel
6.1).

Olbatto verilon gqiymatlondirma formas: sadslosdirilmis olub,
xiisusi va ya calb olunmus menecer-ekspertlor torafindon aparilir.
Lakin saha diversifikasiyasinin daha dayaniqli qiymatlondirilmasi,
onun investisiya colbediciliyinin miioyyon edilmasi noticesindo
aparilmasimi  tolob edir. Ayri-ayn sahoalorin  investisiya
calbedlclhylmn qumatlandlrllmam onun 1nklsaf perspektlvlerl
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Cadval 6.1
Investisiya strategiyasimin saho diversifikasiyasimin tayininda
ayri-ayri sahalorin inkisafinin qiymatlondirilmasi

Sahonin (saholor grupunun) Qiymotlondirms skalasinin
giymatlondirilmasi intensivliyi (ballarda)

1. Hoyat dovriiniin morhalalori
nozors alinmagla inkisaf

perspektivlarinin asagl.......oooiiviinnniinnns yuxan
ssyly‘yssy P21 1 | azahr
2. Iqtisadi enmoya dayaniqliq  cas diisiir. ... artir
doracasi

3. Mohsul tolobin doyma soviyyasi artacag.................. azalacaq
4. Inkisafa dovlot kdmoyinin

soviyyasi (kredit, vergi, resurs vo  artir ..., azalir
i.a.)

5. Ragabatin saviyyasi ArtIF oo, azalir
6. Mohsulun qiymatinin dovlot

tonzimlonma soviyyosi azallr .......ocoovveveeeennn, artir
7. Cari xarclar vo monfoot

normasinin dovlat tonzimlonma ASAGL...eieiiiieeee yiiksok
soviyyosi

8. Xammal resurslari ilo tominatin artacaq................... azalacaq
dayanmiqlig1

9. Istifado olunan texnika vo
texnologiyanin miitoraqqiliyi

an T .

Ballarin yekunu

Qiymatlondirma skalas1
intcnsivliyin- do orta bal (ballarin

cereme e A NN

Bu baximdan iqtisadiyyatin ayri-ayn sahalorinin (alt
sahslorinin) investisiya calb ediciliyinin qiymatlondirilmasi asagidaki
asas iinsiirlar iizra hayata kegirilir:
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iqtisadiyyatin sahslorinin investisiya celb ediciliyinin
giymetlendirilmesinin esas tarkib tinsiirlari

Sahenin inkisaf
perspektivien
soviyyesinin
qiymetlendirilmesi

Miiassisolorin
faaliyyotinin orta
saho rentabellivinin
qiymetlendirilmesi

Sahe investisiya
risklerinin
giymetlendirilmaesi

“okil 6.3 Igtisadiyyatin sahalarinin investisiya calb ediciliyinin
qiymatlandirilmasinin asas torkib tinsiirlorinin xarakteristikast

Gostorilon tnsiirlorin hor birina aparilan qiymatlondirmonin
aqreqatlagdinimis noticosi kimi baxilmalidir. Onlarin hor biri
0ziindo konkret analitik qiymoatlondirma gostoricilorini oks etdirir,
miivafiq statistik molumatlar vo ekspert qiymotlondirilmasing

asaslanir.

1. Sahonin inkisaf perspektivlori soviyyosi asagidaki osas
gostoricilor vo xarakteristikalar asasinda qiymatlondirilir:

» 0lko iqtisadiyyatinda sahonin ohomiyyoti. Bu gostaricinin

komiyyot qiymotlondirilmosini 6lkodo hoyata kecirilon
struktur doyisikliklor nezere alinmaqla timumi daxili
mohsulda sahonin mohsulunun faktiki vo prognozlasdirilan
xtuisusi ¢okisi toskil edir;

iqtisadi enmays sahanin dayanigligi. Bu dayaniqliq sahanin
mohsul istehsali hocminin dinamikasi ilo 6lkonin imumi
daxili mohsulunun dinamikasinin nisbotlorinin  tohlili
osasinda toyin olunur;

sahonin sosial ohomiyyatliliyi. O, sahodo mosgul olan
is¢ilorin sayi, onlarin 6lkodo mosgul olan ohalido xiisusi
¢okisi ilo xarakterizo olunur;

* sahonin inkisafinin xiisusi maliyyo resurslari ilo tominati.
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Bu mogsodlo sahonin miiassisolorindo  xilisusi maliyyo
resurslart hesabina hoyata kecirilon kapital qoyulusunun
hocmi vo xiisusi ¢okisi, eloco do xiisusi kapitalin {imumi
kapitalin hacminds pay1 gostericilorinden istifade olunur;

e sahonin inkisafinin dovlot kOmoyinin dorocesi. Bu
gostoriciloro aid edilo bilor: sahoyo dovlet kapital
goyulusunun hocmi; sahonin miiossisolorine giizostli dovlot
kreditlorinin hacmi; vergi giizostlori sistemi va saira;

* sahonin hoyat dovriiniin morhalslori. Belo qiymatlondirma
inkisafin hoyat dovriinlin ayri-ayr1 marhalalori {izro aparilan
saholordo  hoyata  kecirilir.  Sahonin  hoyat  dovril
konsepsiyasina uygun olaraq bes morholo: yaranma; artim;
genislonmo; kamillik; qocalma forqlondirilir.

2. Sahonin miiessisalorinin foaliyystinin orta saha rentabellik

soviyyasi bir sira gostaricilor vasitasilo qiymatlondirilir:

e aktivlorin rentabelliyi gostoricisi. Bu gostorici miiassisalorin
aktivlorinin foaliyyotinin saho xiisusiyystlori nozors alinaraq
monfootin generasiya olunmasi soviyyasini xarakterizo
etmoyo imkan verir;

» xiisusi kapitalin rentabelliyi gostoricisi. Homin gostarici
investisiyalarin orta saho nonnasmi oks etdirir, baxilan
gostaricilor sistemindo prioritet statusa malikdir;

* realizo olunmus moahsulun rentabelliyi gostoricisi. Bu
gostorici  mohsullarin  orta qiymatlorindo saho monfoot
normast haqqinda molumat verir;

e cari xarclorin rentabelliyi gostoricisi. Bu gostoricidon istifado
olunmasi mohsulun istehsali vo satis1 baximindan onun
qiymatinin formalasma diapazonun potensial imkanlarini
qiymatlondirmoys imkan verir. Olbatts, miasir dovrde
iqtisadi  soraitin qeyri-sabitliyl ilo olagodar olaraq, bu
gostoricilorin ¢ox intervalda doyigmasi nozars alinaraq, onlar
bir neca son illords hesablanir vo dyranilir.

3. Saha investisiya risklori asagidaki gostoricilorda

qiymatlondirils bilor:

105



e tohlil olunan dovriin ayri-aynn illarina gors xiisusi
kapitalin orta saha rentabelliyinin doyismasi amsali. Bu
omsal ononovi olaraq investisiya riskinin saviyyesinin
dinamikada 6l¢iisti kimi istifads olunur;

* sahanin ayri-ayri miiassisalorinds rentabelliyi
gostaricilorinin doyismasi amsali. Homin gostorici maliyya
(investisiya) risklorinin soviyyasinin saho daxili doyismo
diapazonunu xarakterizo edir;

e sahado ragabotin saviyyasi. Komiyyot baximindan bu
gostorici sahodo foaliyyot gOstoron miiossisolorin sayini,
eloco do bazarda inhisar voziyystindo olan miisssisalorin
sayint (mohsul satisinda xiisusi ¢okisi meyar1 osasinda)
xarakterizo edir;

e sahonin mohsuluna qiymatin inflyasiya dayamqhg
saviyyasi. Bu qiymoatlondirmoni sahonin mohsullarina
qiymatin soviyyosi dinamikast ilo biitdvlikdo dlkodo
topdansatis qiymotlor indeksi dinamikasi vo ya inflyasiya
indeksi 1lo miiqayiss etmakls aparila bilar;

* sahodo sosial garginliyin saviyyasi. Miioyyon menada buna
sahodo is¢ilorin omok haqqinin orta soviyyasi vo 0Olkodo
moveud real yasayls minimumunun soviyyosini miiqayiso
etmakla nail olmaq olar.

Yuxarida sadalanan ii¢ qiymotlondirma {insiirii vo investisiya
colb ediciliyinin iimumi saciyyoasindo, onlarin ohomiyyatliliyi
osasinda iqtisadiyyatin ayri-ayr1 saholorinin investisiya colb edi-
ciliyi saviyyasinin inteqral gostoricisi hesablanir. Bu hesablamalar
iic marhalads aparila biloar.

Hesablamalarin birinci marhalasinda qiymatlondirmanin har
bir {insiliriino goro sahonin ohomiyyat doracosi miioyyan olunur.
Belo qiymotlondirmo prosesinde sahonin investisiya colb
ediciliyinin ayri-ayr1 {insiirlorinin xarakteristikas1 ti¢lin istifads
olunan biitiin analitik gostoricilor borabor gobul olunur (lazim
goldikdo hor bir analitik gostorici ekspert qiymotlondirilmasi
osasinda differensasiya edilo bilor). Hor bir qiymatlondirmo {insiirii
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no gors sahonin shomiyyatlilik doracasi kimi ona daxil olan analitik
gostaricilorin orta ohomiyyatlilik doracesi toyin olunur.

Ikinci morholodo sahenin har bir {insiiriine géro oshomiyyatlilik
osasinda onun investisiya calb ediciliyinin inteqral qiymotlondirma
gostoricisi  hesablanir. Qiymotlondirmonin ayri-ayr1 iinsiirlori
investisiya gorarlarinin gqobulunda miixtalif rola malik olduqlarim
nozoro alaraq, onlarin ohomiyyatliliyi ekspert yolu ilo diffe-
rensasiya edilir.

Uglincii morholodo ayri-ayr1 saholorin hesablanmis inteqral
gostaricilori osasinda, onlarin miivafiq qruplasdinlmasi aparilir.
Bunun naticasinds asagidakilar miioyyon olunur:

* investisiya calbediciliyi saviyyasina gora prioritet saholor;

* yiiksok investisiya colbediciliyi soviyyasi olan sahalar;

* orta investisiya calbediciliyi saviyyasi olan sahalor;

* asagi investisiya colbediciliyi soviyyasi olan sahalar.

Iqtisadiyyatin ~ saholorinin  investisiya  colbediciliyinin
qiymatlondirilmasi naticalorini miiassisanin investisiya portfelinin
saho diversifikasiyast mogsadi ilo istifade etdikdo nozore almaq
lazimdir ki, qiymatlondimionin bir sira gostaricilari yliksak doyigsma
dinamikasina malikdir. Ona goro do miiessisonin faaliyyetinin
igtisadi  miihiti doyisdikdo, bu qiymotlondirmoys diizaliglor
edilmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, investisiya foaliyyotinin regional isti-
gamatliliyinin toyini, miiossisonin investisiya strategiyasinin islo-
nilmasindo iki osas sortlo baghdir.

Belo islonilmonin zoruriliyini toyin edon birinci  sort,
miuossisonin  Olglistidiir. Oksor kigik firmalar vo orta Olgiilii
miiassisalarin aksariyyati 6z faaliyyatlorini investorun yasadigi bir
region daxilindo hoyata kecirirlor. Bu nov firmalarin investisiya
foaliyyeotini regional diversifikasiyasi (xiisusilo real investisiyalar
sahosindo) investisiya resurslarmin hacminin kifayst olmamasi,
investisiya va tosarriifat foaliyyotinin idars edilmasinin shomiyyatli
dorocodo miirokkoblogsmosi ilo mohdudlasir. Belo miiossisalordo
maliyys investisiyalarinin regional diversifikasiyasi imkanlari
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coxdur. Lakin homin hocm kigik olduguna goro investisiya
gorarlar1 islonilon strategiya ¢orgivosindo deyil, investisiya
portfelinin formalagsmasinda, yani investisiya foaliyyatinin taktiki
idars edilmasi marholosindo qobul edils bilor.

Islonilmonin zoruriliyini toyin edon ikinci sort - miiossisonin
foaliyyotinin  davamiyyotidir. Onun hoyat dovriiniin  ilk
morholasinds tosarriifat vo investisiya foaliyyoti bir gayda olaraq,
region cargivasindo tomorkiizlosdirilir, miiossisa inkisaf etdikco
investisiya foaliyyaotinin regional diversifikasiyasina tolobat
meydana ¢ixir.

Investisiya faaliyyotinin regional istiqamatliliyinin islonilma-
sinin osasini lkonin ayn-ayri regionlarin investisiya calb edici-
liyinin qiymatlondirilmasi togkil edir. Regional inkisaf amillorinin
dayanigli  olmasi, onun investisiya colb  edilmasinin
giymotlondirilmasindo  koskin doyisikliklor torotmir vo bu
investisiya strategiyasinin islonilmosinds istifado olunur.

Olkonin regionlarinin investisiya calb ediciliyi

Olkenin regionlarinin investisiya celb edicilivinin
qiymatlendirilmasinin asas Gnsiirlari

| l 1

; “ ; Regionda
lﬁegt:::;ﬂ:g;ﬁrn infrastrukturun Regionun
gaviyyasinin investisiya inkisafi _demoqrafik
i in ; saviyyesinin xarakteristikasi
qiymetlandinlmesi qiymetlondirilmosi

r F

ngmpda ba'zar Regionda investisiya
miinasibatleri vo foaliyyatinin

kommersiya A
. tohliikesizlik
infrastrukturunun dorecasinin

inkigaf seviyyasinin . . .
qiymetlendirilmesi qiymetlendirilmesi

Sakil 6.4 Olkanin regionlarimin investisiya calb ediciliyinin giy-
moatlondirilmasinin asas torkib tinsiirlorinin xarakteristikasi
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Regionlarin investisiya calb ediciliyinin hor bir {insiiriiniin
qiymatlondirilmasi konkret analitik gostoricilor sistemi osasinda
aparilir. Indi iso hor bir iinsiir {izro gostoricilor sistemini nazorden
kegirok:

1

. Regionun  imumi  iqtisadi  inkisaf  soviyyasinin

qiymatlondirilmosinds asagidaki analitik gostaricilorden istifads
oluna bilar:

2

regionun Slkonin imumi daxili moehsulu vo milli galirinda
xiisusi ¢okisi;
regionda adambasina istehsal olunmus sonaye vo kond
tosarriifatt mohsullarinin hacmi;
ohalinin galirlorinin orta soviyyasi;
regionda bir neco ilds kapital qoyulusunun orta illik hacmi vo
S.

. Regionda infrastrukturun investisiya inkisafi soviyyosinin

giymotlondirilmasindo asagidaki osas gostoricilordon istifado
olunur:

3

regionda nograt tikinti miiossisalorinin sayi;
asas tikinti materiallarinin yerli istehsali hacmi;
regionda energetik resurslarin istehsali hacmi;
regionda fond vo amtos birjalarinin mévcudlugu;
sahada domir yol vo avtomobil yollarinin sixligs;
qiymatli kagizlar bazannda omaliyyatlar hoyata kegiron
broker firmalarinin say1 vo i.a.
. Regionun demogqrafik xarakteristikas1 asagidaki osas

gostaricilorlo gqiymatlondirils bilor:

4

6lko ohalisinin iimumi sayinda region ahalisinin xiisusi
¢okisi;
regionun gohor vo kond sakinlorinin nisbatlori;
isloyon ohalinin xiisusi ¢okisi;
omok qabiliyyatli ohalinin ixtisas saviyyasi va i.a.
. Regionda  bazar  miinasibatlori vo  kommersiya

infrastrukturunun  inkisafi soviyyesi asagidaki gostoricilorlo
xarakterizo oluna bilor:
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regionun miiossisalorinin  imumi  sayinda qgeyri-dovlot
miilkiyyati! miiossisalorin payi;

regionun sonaye vo kond tosorriifatti mohsullarinin timumi
hocmindo  qeyri-dovlot  miilkiyyoti ~ miiossisolorinin
mohsullarinin payz;

regionda xarici partnyorla miistorok miiossisalorin sayi;
regionda banklarin togkilatlarinin (filiallar daxil olmagla) sa-
yi

region  orazisindo  sigorta  kompaniyalarinin  sayi
(nlimayandaliklari nazars almagla) va i.a.

5. Regionda investisiya foaliyyatinin tahliikasizlik daracasi
asagidaki gostoricilor asasinda qiymatlondirilir:

regionun 100 min sakining diison iqtisadi cinayatlorin sayi;
son ti¢ ildo baglanmis tikintilorin imumi sayinda tikintisi basa
catmamig obyektlorin xiisusi ¢okisi;

buraxila bilon normadan yiiksok zororli tullantilar atan
miiassisalorin xiisusi ¢okisi;

regionun sohoarlorinds orta radiasiya fonu va i.a.

Regionlarin investisiya calb ediciliyinin qiymatlondirmasinin
inteqral gostaricisi iqgtisadiyyatin sahalori lizro onun hesablanma
metodikas1 vo ardicilligina uygun aparilir. Homin gostarici asasinda
regionlarin investisiya calb ediciliyinin prioritet, yiiksok, orta vo
asag1 soviyyolori miioyyon edilir.
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6.3 islonilmis investisiya strategiyasinin
giymatlondirilmasi

Miiossisonin islonilmis investisiya strategiyasinin naticolori
miloyyon parametrloro goro aparilmalidir. Bu parametrlori sokil
6.5-do verilmisdir.

Miiassisonin investisiya strategiyasi onun inkisafinin iimumi
strategiyasi ilo uzlasdirilmahdir. Bels qiymotlondinna prosesindo
bu strategiyalarin mogsadlorinin uzlagdirilmasi dorocasi, realizo
istigamotlori vo marhalolori agkar edilir.

Miiossisonin  investisiya strategiyas1 doyison  xarici
investisiya miihiti ilo wuzlasdirilmas1 nazords tutulur. Bu
giymatlondirmo prosesindo islonilmis investisiya strategiyasinin
6lkonin iqtisadiyyatinin prognozlasdirilan inkisafina v investisiya
bazarinin doyigon konyunkturasina uygunlugu toyin olunur.

Miiassisonin  investisiya strategiyasimin onun  daxili
potensiall ilo uygun olmahdir. Belo qiymatlondirms investisiya
strategiyasinin hocmi, istigamatlori vo formalarinin miiossiso daxili
investisiya resurslarinin  formalagsmasi imkanlari, investisiya
menecerlorinin  ixtisaslari, investisiya foaliyystinin  idare
edilmosinin togkilati qurulusu, investisiya modoniyyati vo daxili
investisiya potensialinin digar parametrlori ils qarsiligl alagalqrini
tayin etmoyo imkan verir.

Investisiya  strategiyasimn  daxili  balanslasdirilmasi
gozlonilon investisiya foaliyyotinin ayri-ayri mogsadlori  vo
mogsadli strateji normativlorinin neco uzlasmasi miioyyon edilir.
Homin mogsodlor vo normativlerin investisiya siyasotinin
mahiyyati ilo oslagasi, eloco do investisiya foaliyyatinin ayri-ayri
aspektlorinin  istigamotlor vo vaxta goro 0z aralarinda
olagalondirilmasi qiymatlondirilir.

Investisiya strategiyasimin realizo oluna bilmosinin
qgiymatlondirilmasinda ilk névbado miiossisonin biitiin manbalor
vo formalarda lazzimi hocmds investisiya  resurslarinin
formalasdiril- masinin potensial imkanlar1 nozordon kegirilir.
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Eloco do investisiya layiholorinin realizosi ligiin seg¢ilmis
tadbirlor texnoloji magsadauygun olmasi, investisiya bazarlannda
somoarali investisiya portfelini tomin edon maliyyo alotlorinin
movecudlugu, secilmis investisiya strategiyasinin = samaroli
realizosinin togkilati vo texniki imkanlarinin neco olmasi miioyyon

fnvestisiya strategiyasinin neticelerinin

qiymetlendirilmesi parametrlori

Miiassisenin investisiya ]
strategiyvasmin timumi inkisaf Investisiya strategiyasmin
strategiyasi ilo uzlasmasi1 [ | [ |  realize oluna bilmesi
Miiessisonin investisiya Investisiya strategiyasiriin
strategiyasimn xarici realizesi ilo bagh risklorin
investisiya mithitinin =~ [ | [ | gebul oluna bilmesi
doyismesi il uzlagmast

Miiessisenin investisiya Investisiya strategiyasinin
strategiyasinin onun daxili | [ realizesinin iqtisadi
potensiali ila uzlagmasi sameraliliyi

investisiya strategiyasinin
— realizesinin
geyri-igtisadi semersliliyi

Investisiya strategiyasinin daxili| |
balanslagdinlmas:

Sakil 6.5 Miiassisonin investisiya strategiyasinin naticalarinin
qiymoatlondirilmasinin asas parametrlori
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investisiya strategiyasinin realizosi ilo bagli risklorin gobul
oluna  bilmosinin  qiymotlondirilmosi ~ prosesindo  onlarin
prognozlasdirilan soviyyasi, miiossisonin foaliyyatinin inkisafinda
kifayot doracods maliyys dayanigligini tomin etmosi, onun
milkiyyotci  vo  mosuliyyatli  investisiya  menecerlorinin
mentalitetino uygun olmasi toyin edilir. Eloco do bu risklorin
soviyyesinin miiossisanin investisiya foaliyyatine sorait yaratmasi,
maliyyo itkilorinin 6lgiisii vo miiflislosmo tohliikasi baximindan
giymatlondirilmalidir.

Investisiya strategiyasinin realizo olunmasmin iqtisadi
somaraliliyinin qiymatlondirilmasi ilk ndvbads ovval nozorden
kecirilmig, osas investisiya omsallar1 sisteminin prognoz
hesablamalarina vo verilmis mogsadli strateji normativlora
osaslanir, onlar baza gdstaricilorinin saviyyasi ilo miiqayiss edilir.

Investisiya strategiyasmin realizo edilmosinin qgeyri-igtisadi
somaraliliyi prosesindo qiymotlondirmads miiossisonin isgiizar
reputasiyasinin  artmasi, investisiya foaliyystinin  struktur
bolmolorinin  idaroetmo soviyyesinin  yiliksolmasi, investisiya
menecerlorinin maddi va sosial maraqlarinin artmasi nozars alinir.

Islonilmis investisiya strategiyasimnin miisbat naticolori miioyyon
edildikds, se¢ilmis meyarlara vo investisiya davranis1 mentalitetino
uygun olduqda, miiossisa torafindon realizo olunmaga gobul edilir.

Moafhumlar va anlayislar

Strateji investisiya mogsadlori

Osas strateji investisiya mogsadlori

Komokei strateji investisiya maqgsadlori

Investisiya faaliyyatinin strateji istigamotlori

Investisiya strategiyasmin saho diversifikasiyasi

Sahonin investisiya calbediciliyi

Regionlarin investisiya calbediciliyi

Investisiya strategiyasinin qiymotlondirilmosi parametrlori
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oziinii yoxlama suallari

1. Strateji investisiya maqgsadlori va onlara toloblor

2. Strateji mogsadlorin olamatlorine gors tosnifati

3. Miixtalif investisiya formalarinin nisbatlorine hanst amillor
tosir gostorir?

4. Iqtisadiyyatin sahalorinin investisiya colbediciliyinin
qiymatlondirilmasinin gostaricilori

5. Olkenin regionlannm investisiya colbediciliyinin
qiymatlondirilmasi

6. Islonilmis investisiya strategiyasinin qiymatlondirilmosi
parametrlori
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11 BOLMO

Miiassisanin real investisiyalarinin
idara edilmasi

Fasil 7. Real investisiyalann formalarinin
idara edilmasi

Fasil 8. Investisiya layihalorinin secilmasi
va aktivlorin investisiya dayarinin
qiymatlondirilmasi

Fasil 9. Real investisiya layihalarinin
samoaraliliyi va risklarinin
qiymatlondirilmasi



Il b6lma. Miiassisonin real investisiyalarinin idars
edilmasi

Fasil 7. Real investisiyalarin formalarinin idars edilmasi

7.1. Miiassisanin real investisiyalarimin
formalarimin xiisusiyyatlori

Miiossisado investisiya foaliyyotinin osasini real investisiya-
lagdirma toskil edir. Qeyd etmoliyik ki, miiasir dovrdo oksor
miiassisalords o, investisiya foaliyyatindo yegans istigamatdir. Ona
goro do real investisiyalarin idaro edilmosi miithiim ohomiyyoto
malikdir.

Qeyd edak ki, real investisiyalarin hayata kegirilmasi bir sira
xlisusiyyatlora malikdir. Onlardan baslicalarini nozordon kecirok:

a) Real investisiyalar miiassisonin inkisaf strategiyasinin realizo
olunmasinin baslica formasidir. Homin inkisafin osas maoqsadi
yiiksok somarali real investisiya layihalarinin hayata kegirilmasi ilo
tomin olunur. Miisssisonin inkisafinin strateji idaro edilmasi
prosesini 0zii iso vaxt orzindo homin investisiya layihalorinin
realizo'edilmo mocmusunu toskil edir. Mohz bu investisiya formasi
miossisonin yeni omtos istehsalini monimsomays vo regional
bazarlara daxil olmaga imkan verorok, onun bazar doyorinin
artmasini tomin edir;

b) Real investisiyalagdirma miiassisonin amoliyyat faaliyyati
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ilo s1x qarsiliqlt slagadardir. Bu o demakdir ki, mohsul istehsali vo
satist  hocminin artirilmasi, mohsullarin  nomenklaturasinin
geniglondirilmasi vo onlarin keyfiyyatinin yiiksoldilmosi, cari
xorclorin azaldilmasi maosalalorinin halli, bir qayda olaraq, real
investisiya vasitosi ilo hoyata kegirilir. Oz ndovbasindo realizo
olunmus real investisiya layiholorindon golocok omaliyyat
proseslorinin parametrlori, miiossisonin omoliyyat foaliyystinin
hacminin artmasi potensiali ¢ox asilidir.

C) Real investisiyalar maliyys investisiyalarina nisbaton daha
yiiksok rentabellik soviyyasi tomin edir. Bu asason real igtisadiyyat
bolmasinds sahibkarliq foaliyyotinin daha yiiksok monfoot normasi
generasiya etmasi ilo baghdir;

¢) Real investisiyalarin realizo olunmasi, miiossisoya dayaniqli
xalis pul axinini tomin edir. Bu xalis pul axin1 hotta real investisiya
layihalorinin istismar edilmadiyi halda belo osas vasaitlor va
geyri-maddi  aktivlorin  amortizasiya ayrilmalari  hesabina
formalagir;

d) Real investisiyalar yiiksok soviyyali monovi kohnolmo
riskino moruz qalir.

Bu risk istor real investisiya layihalorinin realizo edilmosi
marhalasi, istorse do investisiyadan sonraki istismar morholosinda
investisiya faaliyyatini miisayiot edir. Stiratli texnoloji toraqqi real
investisiya prosesinds bu riskin soviyyesinin yiiksalmasi
tendensiyasini formalasdirir.

e) Real investisiyalar yiiksok dorocoli oks inflyasiya
miidafiesine malikdir.

Diinya tacriibasi gostarir ki, inflyasiya mévcud olan iqtisadiyyat
soraitinda bir sira real investisiya obyektlorino qiymatlorin artim
tempi nainki inflyasiyaya uygundur, hoatta oksor hallarda inflyasiya
tempini ortiib kegir.

1) Real investisiyalar oan kicik likvidliys malikdirlor. Bu hamin
investisiyalarin dar mogsadli istigamatliliyi ilo baghdir.

Miiossisolordo real investisiyalar miixtolif formalarda hoyata
kecirilir. Bunlardan asaslarini nozordon kegirok (sokil 7.1).
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Biitév amlak
komplekslorimn
alinmasi

Maddi dovriyya
aktivlari ehtiyatlarimin
artimina
investisiyalasdirma

Yeni tilanti

Real
investisiyalarn

Qeyri-maddi aktivlars
innovasiya
investisiyalagdirilmas:

formalari Prokilin doyigdirilmosi

Ayri-ayr: avadanliq
névlarinin tezelonmast

Yenidanqurma

Modernlagdirms

Sakil 7.1 Real investisiyalarin asas formalari

1.Biitov omlak komplekslorinin alinmasi. Bu ndv real
investisiya formasi iri miiassisalorin 6z foaliyyatlorinin sahs, omtos
vo vya regional diversifikasiyasim tomin edon investisiya
omoliyyatlaridir. Real investisiyalarin bu formasi adaton “sinergizm
effektini” tomin edir. Bu halda hor iki miiossisonin aktivlorinin
yekun doyarinin artmasi (onlarin balans doyarino nisbaton) onlann
iimumi maliyya potensialindan daha somorsli istifado imkanlan,
texnologiyanin ~ vo  mohsul nomenklaturasinin  biri-birini
tamamlamasi, omaliyyat xorclorinin saviyyosinin azaldilmasi
imkanlan miixtolif regional bazarlarda satis sobokosindon birgo
istifads vo analoji digor amillor hesabina olds olunur.

2. Yeni tikinti. Fordi iglonilmis vo ya niimunaovi layiho osasinda
basa ¢atmis texnoloji dovrlii yeni obyektin tikintisi tizro investisiya
omoliyyatidir. Qeyd edok ki, miiossisalor yeni tikintiyo 6z
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omoliyyat foaliyyotlorinin hocmini golocok ddvrlords kardinal
artirmaq lazim goldikdo, sahs, omtoo vo regional diversifikasiya
apardiqda (filial, “qiz” miiossisalorin yaradilmasi vo i.a) gedirlor.

3. Profilin doyisdirilmasi* Bu formada yeni mohsulun
buraxilis1 iigiin istehsalin texnologiyasinin tam doyisdirilmasi lizro
investisiya omoliyyatlart nozorda tutulur.

4. Yenidonqurma. Bu formada biitiinliikds istehsal prosesinin
miiasir elmi-texniki nailiyyatlor osasinda asasli doracads yenidon
qurulmasina investisiya omoliyyatlart nozordo tutulur. O,
miiossisonin  kompleks yenidon qurma planina uygun hoyata
kecirilir. Onun asas moagsadi istehsal potensialini koskin artirmag,
buraxilan mohsullann  keyfiyystini  ohomiyystli  doracado
yiiksoltmok, resurslara qonast texnologiyalarini totbiq etmokdir.
Yenidonqunua prosesindo ayn-ayri istehsal binalan vo istehsal
saholorinin genislondirilmasi, yeni bina vo tikililorin tikilmasi
hayata kegirilo bilor.

5. Modernlasdirma. Bu investisiya amaliyyat1 fonnasi, istehsal
osas vosaitlorinin aktiv hissosinin tokmillogdirilmasi ilo olagodar
texnoloji proseslorin miivafiq miiasir soviyyoayo gotirmok ii¢lin
hoyata kegirilir. Islor osas masin, mexanizmlor vo avadanliq
parkinda konstruktiv doyisikliklor edilmasi yolu ilo aparilir.

6. Ayn-ayr1 avadanliq novlorinin tazalonmosi. Bu fonna
investisiya omoliyyatlar1 modvcud avadanliq parkinda fiziki
kohnolmis avadanliglann ovoz edilmosi vo ya olavo (istehsal
foaliyyetinin artmasi vo ya amok mohsuldarligiin yiiksoldilmasi
zaruriliyi ilo slagoedar) edilmasi ilo baghidir. Qeyd edok ki, osas
istehsalda ayn-ayn avadanliqlarin yenilosdirilmasi istehsal osas
fondlariin aktiv hissasinin sads tokrar istehsalini xarakterizs edir.

7. Qeyri-maddi aktivlora innovasiya investisiyalasdiriima-
si. Bu real investisiya formasi kommersiya nailiyyati oldo etmok
magsadilo miiassisonin omaliyyat vo diger foaliyyat ndvlerinds yeni
elmi vo texnoloji biliklorin istifadoesino istigamotlondirilmis
investisiya omoliyyatlarini nozordo tutur. Qeyri-maddi aktivlors
innovasiya investisiyalagdirilmasi iki asas fonnada hoayata kegirilir:
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a) Hazir elmi-texniki mohsulun vo digor hiiquqlarin (elmi kosf,
ixtira, sonaye niimunoslari vo omtoo nisanlanna patentlorin alinmast;
nou-hau alinmast; frangayzinq lisenziyasinin alinmasi va i.a.);

b) Yeni elmi-texniki mohsulun islonmosi yolu ilo (hom
miiossisonin 6z daxilinds, elaca do onun sifarisi ilo miivafiq “injine-
ring” firmalar1 torofindon). Innovasiya investisiyalagdiriimasi
geyri-maddi aktivloro hoyata Kkeg¢irilmosi miiossisonin biitiin
tosarriifat foaliyyati sferalarinda texnoloji potensialini shomiyyatli
doracodo yiiksaldir.

8. Maddi dovriyye aktivlorinin ehtiyatlarinin artimma in-
vestisiyalagdiritlma. O, miiossisonin ~ omoliyyat  ddvriyye
aktivlorinin; hocmini artirmaga istigamotlonmis investisiya
omoliyyatlarin1 oks etdirorok o, investisiya foaliyystinin hoyata
kecirilmasi naticesindo qeyri-dovriyys dovriyyadon konar vo
dovriyys amoliyyat aktivlorinin inkisafinda lazimi nisbatlori tomin
edir. Bu forma {izro investisiyanin zoruriliyi onunla slagadardir ki,
ovval nozordon kegirilmis real investisiya formalar1 ilo tomin
olunmus istehsal potensialinin istonilon geniglonmasi, alave mohsul
hacmi buraxilisi imkanlarimi toyin edir. Lakin bu imkan yalniz
ayri-ayr1 ndv (xammal, materiallar, yarimfabrikatlar, az qiymatli vo
tez xarab olan ogyalar vo i.a.) material dovriyys aktivlorinin
istifadosi hacmi miivafiq artdig halda realizs oluna bilor.

Biitiin real investisiya formalarini {i¢ asas istigamata bolmok
olar; asasl investisiyalagdirma va ya kapital qoyulusu; innovasiya
investisiyalagdirma; dovriyys aktivlorinin artiminin investisiya-
lasdinlmasi. Real investisiya formalarinin konkret noviiniin
secilmosi miiossisonin onun foaliyyotindo saho, omtos vo regional
di- versifikasiyanin vozifalori (emoliyyat golirlorinin hocminin
geniglonmoasing istiqgamotlonmis), yeni resurs vo omayo gonastedici
texnologiyalarin (omoliyyat mosroflorinin  soviyyosinin asagi
diisrnasine istigamotlonmis) totbiqi imkanlari, elocade investisiya
resurslannm fonnalagma potensiali (real investisiya obyektloring
qoyuluslar1 hoyata kec¢innok iiciin colb edilmis pul vo ya digor
formalarda kapital) ils toyin olunur.
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7.2 Real investisiyalarin idars edilmasi siyasoti

Real investisiyalagdirma v onun formalannin spesifik xarakteri
gabagcadan onlarin miisssisado hoyata kegirilmasi xiisusiyyatlorini
toyin edir. Miiossisonin yliksok investisiya foalliginda real
investisiyalarin idaro edilmosinin somaraliliyini artirmaq moagsadi
ilo idaraetma iizro xiisusi siyasat iglonib hazirlanir.

Real investisiyalarin idaro edilmosi siyasoti, miiossisonin
imumi investisiya strategiyasinin miioyyon hissasini togkil edorak,
daha olverigli real investisiya layiholorinin hazirlanmasi,
qiymatlondirilmasi vo realizo olunmasini tomin edir.

Miisssisonin real investisiyalarinin idars edilmosi siyasstinin
formalagdirilmast sokil 7.2-do verilmisdir.

* Ovvalki dovrlordo real investisiyalarin  voziyyatinin
tohlilindo  miiossisonin  investisiya foallifi  soviyyosi
qiymoatlondirilir vo baglanmis real investisiya layiholori vo
programlarinin baga ¢atma doracasi miioyyon edilir. Bu halda
tohlili ti¢ morhaloys bolmok olar:

- Birinci morholado, real aktivlorin artimina investisiyalasdi-
rilmis kapitalin imumi hacminin dinamikas1 dyranilir, miiassisanin
investisiyalarin imumi hocmindo real investisiyanin xiisusi ¢okisi
miioyyan olunur.

-Ikinci morholods, ayn-ayn investisiya layiholori vo
programlarinin realizo olunma doracasi, investisiya resurslarinin
manimsanilma saviyyasi nozordon kegirilir.

- Tohlilin {igilincli marholasinds, avvallor baglanmis layiho vo
programlarin basa ¢atmasi soviyyosi toyin olunur, tam basa ¢atma
liciin investisiya resurslarinin lazim olan hacmi doqiqlosdirilir.

* Qarsidaki dovrda real investisiyalarin iimumi hocminin toyini
morholosinda  asas  vosaitlorin  ayri-ayr1t  novleri  iizra
planlagdirilan  artimimnin = hacmi, elocado  miiassisonin
istehsal-kommersiya faaliyystinin hacminin artimini tomin
edon geyri-maddi vo dovriyys aktivlori toyin edilir. Bu artim
hacmi ovvallor basa catmamig asasli tikintinin
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hacminin dinamikasi nazars alinmagqla daqiqlosdirilir
(bitmomis kapital qoyulusu).

Real investisiyalarin idara edilmasi siyasstinin formalagma morhoalslori

Ovvalki dovrlerds real investisiyalasdirmamn vaziyyastinin tohlili

Golacok dovrda real investisiyanin imumi hacminin toyini

Real investisiyalagdirmamn formasinin toyini

Investisiyalasduma ayn-ayn obyektlorinin axtarigi vo onlarin
-¥ A - ~ miiossisanin

Real investisiya layiholorinin biznes - planlariin hazirlanmasi

+6 Real investisivalarin viiksok samoralilivinin tomin

Real investisiyalarla slagadar olan risklorin minimal saviyyasinin
tomin edilmosi

Real investisiyalar obyektlorinin likvidliyinin tomin edilmasi
Real investisiya proqramlarinin formalasdirilmasi

10 Ayri-ayr1 investisiya layiholorinin va investisiya
programlannin
Sakil 7.2 Real investisiyalarin idara edilmasi
siyasatinin formalasdirilmasi

Real investisiya formalarinin osas vosaitlorin vo qeyri-maddi
aktivlorin tokrar istehsali, elocads xiisusi dovriyyo
aktivlorinin hacminin genislondirilmasini tomin edon
miiossisonin investisiya foaliyyotinin konkret istiqgamotlorino
goro aparilir. Ayri-ayri investisiya obyektlorinin axtarisi vo
onlarin miiassisonin investisiya foaliyystino uygunlugunun
giymatlondirilmasi morholasinds investisiya bazarinda cari

L1101 _
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Oyranilir; miiossisonin investisiya foaaliyyotinin miivafiq
istigamotino tam uygun olan real investisiya obyekti
Oyronmok ii¢iin se¢ilir; movcud olan aktivlorin tozolonmasina
aktivlorin alinmasi (texnika, texnologiya vo i.a.) imkanlar1 vo
sortlori nozordon kegirilir; secilmis investisiyalagdirilma
obyektlorinin doqiq ekspertizasi aparilir.

Real investisiya layihalorinin biznes-planlarinin hazirlanmasi
aparilmalidir. Biitiin iri hocmli real investisiya formalari
(kohnalmo ilo olagadar olaraq ayri-ayri mexanizmlor vo
avadanliglarin  yenilosdirilmosi  istisna olmagqla) real
investisiya layihalori kimi nozordon kecirilmolidir. Ona gora
do, belo Investisiya layiholorinin miiossiso daxilindo
biznes-plani islonib hazirlanmalidir. Kigik real investisiya
layiholori {igiin qisaldilmis biznes-plan (yalniz onun hayata
kecirilmosini birbasa osaslandiran bolmoalor) tortib oluna
bilor.

Ovvalki marhalalords secilmis investisiya obyektlori iqtisadi
somoralilik baximindan tohlil edilmalidir. Bu halda her bir
investisiya obyektin somaraliliyin qiymotlondirilmasinin
konkret metodikasindan istifado edilmolidir. Qiymatlondirmo
naticolori osasinda ayri-ayr1 investisiya layiholori onlarin
somoaralilik (golirlilik) meyarlarina gors siraya diiziiliir.
Basqa sortlor doyigsmadiyi halda, on ¢ox golirliyi tomin edon
real investisiya obyekti realizs {i¢ilin se¢ilir.

Investisiya obyektlorinin hor birindo risklor identifikasiya
olunmali vo  qiymaotlondirilmalidir.  Qiymatlondirilmo
naticasinda ayri-ayr1 investisiya obyektlari riskin saviyyasino
gora siraya diizlilir vo bagsqa sortlor doyigmodiyi halda,
minimal investisiya riskini tomin edon variant realizo
mogqsadilo segilir.

Ayri-ayr1 investisiya obyektlorinin risklori ilo  beraber

biitovliikkdo real investisiyalarla bagli olan investisiya risklori do
giymatlondirilmalidir. Qeyd edok ki, investisiya foaliyyatinin bu
istigamoti xlisusi kapitalin boylik hocmds uzun miiddats

lrAanarlacdi- rilmact 1lAa Alanadar aldundina aldra A milaccicAnin rfari
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tizro 0domo qabiliyyatinin saviyyesini asagl sala bilor. Eyni
zamanda, ayri-ayr1 investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasi
bozon ohomiyyatli hocmdo colb edilmis borc kapitali hesabina
hoyata kegirilir ki, o da uzunmiiddatli dévrds miiossisonin maliyya
dayanigliginin asagi diismosino sobob ola bilor. Ona goro do
investisiya siyasoti formalasdirildigda investisiya risklorinin
miiossisonin  golirliliyino, 6doma gabiliyystliliyine vo maliyya
dayaniqligina tosiri avvalcadon prognozlagdirilmalidir.

* Real investisiyalar hoyata kegirildikdo nozors almaq lazimdir

ki, xarici investisiya miihiti, investisiya bazarinin
konyunkturasinin vo ya miisssisonin inkisaf strategiyasinin
ohomiyyatli doyismasi naticasinda real investisiya obyektlori
izro gozlonilon golirlilik azala bilar, riskin saviyyasi yiiksalo
bilor, miossisonin investisiya calb ediciliyinin digor
gostoricilori asagi diiso bilor. Bu iso bozi real investisiya
obyektlorinin investisiya proqramindan vaxtinda ¢ixmasi
(onlarin satilmast yolu ilo) vo kapitalin reinvestisiyasi tiglin
qorarlar qobul edilmosini tolob edir. Ona goro do real
investisiyanin har bir obyekti iizro investisiyanin likvidlik
doracosi qiymatlondirilmslidir. Qiymatlondinnanin naticasing
g0ra ayri-ayri real investisiya layihalori likvidlik meyarlarina
uygun siraya diiziilmolidir. Basqa sortlor doyismodiyi halda,
on yliksak likvidlik potensial saviyyasi olan layiho realizo
edilmok ti¢lin seg¢ilir.
Somaraliliyin qiymatlondirilmasi prosesinds realiza olunmaq
liciin secilmis real investisiya layihalori risklorin saviyyasi vo
digor gostaricilor baximindan nazordon kecirilmolidir. Belo
hartorafli qiymotlondirmo vo investisiya resurslannin plan
hocmi osasinda miiossiso qarsidaki dovro real investisiya
programin1 formalagdirir. ©gor progqrama miioyyan iistiin
magsadlora gora (golirliyin maksimallagdirilmasi, investisiya
risklorinin minimallagdinimasi va i.a.) fonnalasdirilibsa, onda
real investisiya programinin optimallasdirilmasina zorurat
yoxdur. Ogor ayri-ayr1 mogsadlorin balanslagdirilmasi

125



lazimdirsa, onda portfel ayri-ayr1 mogsadli meyarlar vasitosi
ilo optimallasdirilir, sonradan iso bilavasito realizo olunmaga
gobul edilir.

* Hor bir konkret investisiya layihosinin realizo olunmasini
tomin edon osas sonadloro kapital bilidcosi vo investisiya
layihosinin realizo olunmasimi toqvim qrafiki daxildir.
Kapital biidcasi, adaton bir illik dovro tortib edilir vo real
layihonin realizo olunmasi ilo bagli olan biitiin xorclor vo
daxil olmalar1 oks etdirir.

Investisiya layihosinin realizo toqvim qrafiki (proqrami)
ayri-ayri is novlarinin yerina yetirilmoasinin osas vaxt dovrlarini va
icranin moasuliyyatinin sifaris¢i vo ya podrat¢inin niimayondasi
lizorino qoyulmasini toyin edir. *

Moafhumlar va a/tlayislar

Real investisiyalar Biitov

omlak kompleksi Yeni

tikinti Profilin

doyisdirilmasi Yenidon

gunua Modemlosdinna

Innovasiya investisiyalasdiriimasi

Maddi d6vriyye aktivlorinin artiminin investisiyalasdirilmasi
Real investisiyalarin idars edilmasi siyasati

Oziinii yoxlama suallart

1. Real investisiyalarin formalar1 vo onlarin xiisusiyyatlori

2.Real  investisiyalarin  idaro  edilmosi  siyasatinin
formalasdirilmasi xtisusiyyatlori
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Fasil 8. Investisiya layihoalorinin secilmasi vo aktivlorin
investisiya doyarinin qiymatlondirilmasi

8.1 Investisiya layihalorinin novlori va onlara talablor

Real investisiyalarin biitlin formalar1 investisiya dovriiniin ii¢
marhoalasini kegir:

« Investisiyaya qodar marhala. Burada alternativ investisiya
gerarlarinin variantlart islenilir, onlarin giymatlondirilmasi
aparilir va onlarin konkret varianti realiza tiglin qobul edilir;

o Investisiya morholasi. Bu morholodo qobul olunmus
investisiya qorarinin bilavasito realizo edilmosi hoyata
kegirilir;

+ Investisiyadan sonraki marhals. Investisiya qorarlarinin
nazari parametrloring investisiya obyektinin istismarinda nail
olmaga nozarat tomin edilir.

Investisiyaya qodor marhalo dovriiniin osasini real

investisiyanin layithasinin hazirlanmasi toskil edir.

Investisiya layihasi real investisiyanin hoyata kecirilmosinin
zaruriliyini tayin edan asas sanad olub, orada iimumi gabul
edilmis ardicil bolmalards layihonin dsas xarakteristikalari vo
onun realizd edilmasi ilo bagh maliyys gostaricilori oks olunur.

Real investisiyalarin ayn-ayr1 avadanliglarin tozslonmasi,
ayri-ayrt nov geyri-maddi aktivlorinin alinmasi, material dovriyys
aktivlorinin ehtiyatlarinin artirtlmasi kimi formalari, bir qayda
olaraq, yiiksok investisiya masroflori tolob etmir, investisiya
layihalorinin osaslandirilmasi daxili xidmat sonadi formasi olub,
orada motivlor, obyektin istigamotlonmasi, investisiyanin hacmi,
eloca do onun gozlonilon somaraliliyi oks olunur.

Real investisiyalarin biitdv omlak komplekslorinin alinmasi,
yeni tikinti, istehsalin profilinin doyisdirilmasi, yenidonqunua va

127



miiossisalorin genis miqyasl modernlogdirilmasi kimi' formalarinda
investisiya layihoalorinin hazirlanmasma toloblor ohomiyyatli
doracads yiiksolir. Bu onunla olagadardir ki, miiasir iqtisadi soraitdo
miiossisa strateji inkisafini yalniz daxili maliyys resurslart hesabina
tomin edo bilmir vo ona goro do investisiya mogsadlorine xarici
maliyysalosdirmo monbalorindon shomiyyastli hacmds vasaitlor colb
edir.

Bu baximdan istonilon xarici iri investor vo ya kreditor layihonin
strateji konsepsiyasi, onun miqyasi, onun marketing, iqtisadi vo
maliyyo noticolorinin miihiim gostoricilori, lazimi investisiya
mosraflorinin hacmi vo onun gaytarilmasi miiddatlori, eloca do digor
xarakteristikalart haqqinda doqiq molumata malik olmalidir.
Islonilmis real investisiya layihosi ovvelco  miiossisonin
miilkiyyatcisine vo menecers, sonra iso konar investorlarla onun
realizo  edilmesinin  mogsods  uygunlugunu vo  gozlonilon
somaraliliyini  hortorafli  qiymotlondirmoys imkan verir. Real
investisiyalarin ayri-ayr1 fonualar iizro tortib olunmus investisiya
layihalari bir sira slamatlora gore tosniflogdirilo bilar (Sakil 8.1).
Qeyd etmoliyik ki, nozordon kecirilmis tosnifatda investisiya
layihalorinin ndviindon asili olaraq onlarin tortibino toloblor
differensasiya olunur. Miiossisonin daxili maonbalori hesabina
maliyyologdirilon kigik investisiya layiholorinin asaslandirilmasi
ixtisar edilmis bolmolor vo gostaricilorls aparilir. Belo osaslandirma
yalniz investisiya layihasinin hayata kec¢irilmo magsodini, onun asas
parametrlori, lazim olan maliyys vasaitlorinin hacmi, investisiyanin
somaralilik gostaricilari, elocads investisiya layihasinin realizasi,
toqvim qrafikini oks etdira bilor.

Xarici menbolor hesabina maliyyslosdirilon orta vo iri
investisiya layihalorinin osaslandirilmasi milli vo beynalxalq
standartlara uygun aparilmalidir. Bazar miinasibatlori inkisaf etmis
Olkolords investisiya layihoalorinin bels asaslandirilmasi unifikasiya
olunmus xarakterlidir.
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Miiassisanin investisiya layihalorinin tosnifati

Funksional istiQamatina sora

- inkisaf investisiya layiholori
-saglamlasdirma investisiya

Investisiyanin mogsadhrina sora

- mohsul buraxilist hocminin artimmi tomin edon investisiya layiholori
- mohsul ¢esidinin geniglonmosini tomin edon investisiya layihalori
-mohsul keyfiyyotinin yaxsilagdirilmasini tomin edon investisiya
layiholori

- mohsulun maya doyerinin asagi salinmasii tomin edon investisiya
layiholori

- sosial-ekoloji vo digar masalalorin hallini tomin edon investisiya

Realizasiyanin uygunlasmasma sora

-miossisonin  diger layihslorinin realizesindon asili  olmayan
investisiya layiholori

- milossisonin digor layiholorinin realizosindon asili olan investisiya
layiholori

- sair layihalorin realizasini istisna edan investisiya layihalori

Realizo miiddatina sora

-bir illik realizo dovrlii qisamiiddetli investisiya layihalari (bir ilodak)
-bir ilden {i¢ ilodok realizo dovrlii orta miiddatli investisiya layihalori
(bir ilden iig iladak)

-tic ilden ¢ox realizo dovrlii uzunmiiddotli investisiya layiholori (iig
ildon gox)

Investisiya resurslarinin hocmina sora

kicik investisiya
layihalari orta investisiya
layiholori iri investisiya
Maliyyalasdirma manbalarina séra

daxili manbalor hesabina maliyyslasdirilon investisiya
layihalari sohmlagdirms hesabina maliyyalasdirilon
investisiya layihalori kredit hesabina maliyyslosdirilon
investisiya layihoalori garisiq formada maliyysalasdirilon

Sokil 8.1 Miiassisanin investisiya layihalorinin tasnifati
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Sonayenin inkisaf iizro Birlogsmis Millotlor Toskilatiin (YNI-
DO) tovsiyolorino miivafiq olaraq investisiya layiholorindo
asagidaki osas bolmalor olmalidir (sokil 8.2).

Layihanin ssas ideyalan

Layihanin gisa Bazar v marketing

xarakteristikasi \ / konsepsiyasimn tahlili

Maliyys plam va

i isi . Xammal va
vestisans [/ e tsdarillor
. ynn - layihalarinin

giymatlandinlmasi 2535

balmalari

Yerlagma yeri, tikinti
sahasi va straf mibhit

Layihanin realizasinin
planlagdirimasi

Layihalandirma
va texnologlya

omak resurslan

Idaraetmanin togkili

Sakil 8.2 Miiassisonin investisiya layihasinin asas bolmalari

[k névboda layihonin qisa xarakteristikas1 verilir. Bu bdlmada
biitlin alternativ variantlara baxildiqdan, layihonin konsepsiyasi,
onun dsaslandinlmasi vo realizo fomias1 miioyyan edildikdan sonra
islonilmis layihonin osas istiqamatlori {izro naticalor verilir. investor
bu bdlma ils tanis olduqda, layihenin onun investisiya foaliyyatino
va investisiya strategiyasina uygun oldugunu tayin etmalidir.

Layihonin osas ideyalar1 bdlmasinds onun on vacib osas
parametrlori gostorilir. Bu gostaricilor layihonin realizasi ligiin toyin
edicidirlor. Burada layihonin yerlosdimio regionu bazar va resurs
miihiti ils bagl nazardon kegirilir, layihanin realizo grafiki verilir
vo onun togobbiiskar1 xarakterizo olunur.

Bazar vo marketing konsepsiyasinin tohlili  bdlmasinda
marketinq todgiqatlariin naticalori verilir. Elacods marketing
konsepsiyasi asaslandirilir vo onun biidcasinin layihasi tortib edilir.
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Xammal vo todariik bdlmesinde istifade edilon xammal vo
material novlorinin tosnifat1 verilir, onlara tolobatin hacmi, regionda
osas xammalin mdvcudlugu vo onunla tominati, xammal vo
materiallarin todariikii programi vo onunla bagli mosroflor oks
olunur.

Novbati bélmade layihonin yerlogsmo yeri, tobii otraf miihitin
xarakteri, ona layihonin realizosindo tosir dorocesi, regionun
sosial-igtisadi vo investisiya soraiti, istehsal vo kommersiya
infrastrukturunun voziyyati, alternativlor nozors alinmagqla tikinti
sahasinin secilmasi, onun  monimsanilma xarclarinin
qiymatlondirilmasi oks olunur.

Layiho vo texnologiya bolmosinds miiossisonin istehsal
programi vo istehsal giiclinli, texnologiyanin secilmosi va aldo
edilmosi, miiossisonin planirovkasi vo asas layiha-konstruktor
islori, lazim olan magin vo avadanliglarin siyahis1 onlann texniki
xidmatina toloblor eloco do onunla slagodar investisiya xorclorinin
qiymatlondirilmasi oks edilmalidir.

Idaroetmonin toskili bolmasindo miiessisonin toskilat: sxemi vo
idaro edilmo sistemi verilir, foaliyyot sferalar1 vo mosuliyyat
morkozlori iizro idaro etmonin konkret toskilati qurulusu
osaslandirilir, idareetmo ilo bagli olaraq dolayr xorclor smetasi
otrafli nozordon kegirilir.

Omok resurslart  bdlmosindo heyotin  kateqoriyalar1  vo
funksiyalarina, regionda formalasdirilmasi miimkiinliiyliniin
giymatlondirilmasino toloblor, iso gobul etmonin togkili, is¢ilorin
Oyradilmasi plant vo onunla slagadar xorclorin qiymatlondirilmasi
oks olunur.

Layihonin realizo edilmasinin planlagdinimast boélmosinda
layihonin ayn-ayr1 morhoaloalorinin hoyata kecirilmosi asaslandinlir,
realizo grafiki verilir, layihonin realizo biidcosi islonib hazirlanir.

Son bdlmade maliyys prognozu ve maliyys planlarmin osas
novlori, investisiya xorclorinin iimumi hacmi, investisiyanin
somoraliliyinin  gqiymatlondirilmosi  metodlart  vo  naticolori,
investisiya risklorinin qiymatlondirilmasi oks olunur.

Miiaccieanin invecticiva lavihalari viianc kamniiter nraaramlar
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8.2 AKktivlorin investisiya dayarlorinin
giymotlondirilmasi prinsiplori

Ayri-ayr1 real investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi ilo
bagli  olan investisiya  xorclorinin  iimumi  hacminin
prognozlasdirilmast vo onlarin somoraliliyinin toyini, aktivlarin
investisiya doyorinin osaslandirilmis qiymotlondirilmasini tolob
edir.

Aktivlorin doyeri onlarin miisssisonin tosorriifat foaliyyatindo
ucota alindig1 vo istifads edildiyi dayerlo qiymstlondirilmasidir.
Aktivlorin dovriyyasi prosesindo ucota alindigr vo istifads edildiyi
doyeri, miiassisonin tosarriifat foaliyyotinin bir sira aspektlorino
tosir edir. O, miiossisonin investisiya colbediciliyini toyin edir:

- Aktivlorin dayerinin giymatlondirilmasi naticolori miihasibat
ucotunun obyektivliyi vo miiossisonin maliyys hesabatinin
formalagmasini toyin edir.

- Bu gostarici aktivlerin formalagsmasinda investisiya kapitalina
tolabat1 miioyyan edir.

- Aktivlorin doyeri ohomiyyetli dorocode mohsulun maya
dayarinin saviyyesing, demasli, miivafiq olaraq miiessisonin qiymat
siyasatinag do tosir gostarir.

- Aktivlorin  doyorinin  real = gostorilmesi  miiassisonin
foaliyyatinin son naticalarini obyektiv qiymatlondirilmays imkan
Verir.

- Miiossisonin amlak tominatini 6domok mogsadils kreditlor
calb edildikds aktivlarin doyerindan istifads edilir (aktivlorin girov
doyori).

- Miiossisonin omlaki sigorta edildikdo aktivlerin doyerinin
qiymatlondirilmasindon istifade olunur (aktivlorin sigorta dayari
kimi).

-Omlakdan vergi tutmada aktivlorin doyori verginin
hesablanmasi {i¢iin baza rolunu oynayir (vergi tutulan aktivlorin
doyori).

- Invecticiva menermenti cicteminda mithiim mancadli oActAriet
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- Miiossiso iflas1 elan edildiyi dovrdo aktivlorin obyektiv toyin
olunmus doyari kreditorlarin toloblorinin 6donilmasine real imkan
yaradir.

Demali, biitiin bunlar gostarir ki, aktivlerin doyari nainki daxili,
eloca do xarici investorlart maraqlandiran masaladir. Miiassisalorin
igtisadi  foaliyyotlorindo bu goOstoricinin  yiiksok ohamiyyati
igtisadgilarin daimi maragina sobab olmusdur. Ona goro do, son
illordo belo giymatlondirmanin metodiki prinsiplori
formalagdirilmigdir.

I. Aktivlorin doyari onlarin miiassisonin tosarriifat foaliyyotindo
istifado xarakterindon asili olaraq toyin olunur.

Bu baximdan miiasir dovrde aktivlorin gqiymetlondirilmasinds
omoliyyat vo investisiya doyorlori meyarlari forqlondirilir;

- Aktivlorin omoliyyat doyeri (yoni, miiossisonin omoliyyat
foaliyyotindo istifads olunan aktivlorin dayari) ilk ndvbado onlarin
konkret tosorriifat subyektino faydalilifina goro qiymotlondirilir.
Faydaliliq prinsipino asaslanan qiymotlondirilmods, aktiv yalniz
miloyyon funksiyam1 yerino yetirmok {izro tosorriifatciliq
subyektindo omaliyyat foaliyyotindo faydali oldugu halda doyere
malik olur. Basqa sozlo, omoliyyat istifadesindo aktivlorin
doyorliliyt yalniz konkret tosorriifatgiliq subyektinds onun
qiymatlondirilmasi ilo xarakterizo olunur. Bu halda homin aktivlor
satts obyekti kimi nozordon kecirilmir. Foaliyyotdo olan
miiossisalorda istehsal aktivleri horokot prosesinde yalniz bu nov
doyarlo qiymaotlondirilir.

- Aktivlerin investisiya doyori (yoni miiassisonin investisiya
foaliyyatindas istifads olan aktivlorin doyari) ilo qiymatlondirilmasi,
ona kapital goymaq istoyan investorun maragi nozora alinmagla
aparilir. Belo doyor real investisiya layihalorinin, ayri-ayr real
aktivlorin vo ya maliyys investisiyalasdirma alstlorinin onlarin
gozlonilon golirliliyi, risk, likvidlik vo digor investisiyanin calb
ediciliyi gostoricilori nozers alinaraq toyin olunur. Bu meyardan
asili olaraq eyni aktiv omoliyyat vo ya investisiya
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menecmenti baximindan miixtalif doyorls qiymatlor ala bilor.

2. Aktivlerin amoliyyat doyeri, onlarin hayat dovrii morholosi
ilo toyin olunur. Malumdur ki, miiassisodo amoliyyat proseslorindo
olan aktivlor daima horokotdo olur vo onlarin doyori doyisir.
Omoliyyat aktivlorinin horokoti fasilosiz xarakterli olduguna goro
onlann doyari, yalniz miioyyon konkret vaxt anina qiymatlondirilo
bilor. Dayarin belo diskret giymotlondirilmasi baxilan miioyysn
dovrds onun orta kemiyyatinin tayin olunmasini istisna etmir. Bu
meyarlar baximindan aktivin ilkin doyeri; dovriyyenin konkret
moarholasinds aktivin doyari vo aktivin logv doyari forqlondirilir.

Aktivin ilkin doyori onun miisssisays daxil olma qiymatini oks
etdirir, yoni istifadonin baglanmast alinma onun doyorini
xarakterizo edir. Aktivin doyarinin belo qiymoatlondirilmasi hoyat
dovriiniin  baslangic morhoalosindo stabil gostorici kimi ugot
prosesindo geydo alinir. Ona aktivin doyarinin doyismasi tosir
etmir. Basqa sozlo, aktivin ilkin vo real doyarlori yalniz aktivin
omlak giymatlarinin torkibins daxil edildiyi anda bir-birino uygun
golir.

Dovriyyonin konkret marholosinds aktivin dayeri, onun
tosorriifatda istifado prosesindo oldugu dovrdo, hor bir sonraki
giymatlondirms aninda soviyyasini aks etdirir. Aktivin ndviinden
vo ayn-ayn amillorin faaliyyotindon asili olaraq konkret dovriyye
marhalasinds aktivin ilkin doyeri azala (doyar itirildikde) vo ya arta
(saxlanilma prosesindo xarici amillorin tosiri ilo doyerin artmasi)
bilor.

Aktivin logv doyari hoyat dovriiniin basa catmasinda onun
soviyyasini xarakterizo edir. Miiossiso iflasa ugradiqda da logv
doyeri toyin edilir. Adoton aktivin logv doyori minimal qisa
miiddotds miimkiin olan satis qiymatina barabar gotiiriiliir.

3. Aktivin doyeorinin formalagdirilmas: va qiymotlondirilmasi
xlisusiyyatlori onun konkret ndvii ils toyin olunur.

Aktivlorin dayarinin qiymatlondirilmasi baximdan onun asas ti¢
novii forqlondirilir: amortizasiya olunan osasli aktivlor; cari

nntarial altivilamic vmnlivmra al il
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Amortizasiya olunan asash aktivlorin dayari (onlara
omoliyyat asas vosaitlori vo geyri-maddi aktivlori aiddir), onlardan
istifado prosesindo daxili vo xarici amillorin tasiri ilo fonnalasir.
Onlarin foaliyyatinin osas xiisusiyyati istismar soraitindo fiziki
asinma vo monavi kohnolmo naticesindo daima doyerin
itirilmosidir. Bu iso omok mohsuldarligt vo golirin alinmasi
baximindan onlarin faydaliliq soviyyasinin azalmasi demokdir. Bu
amili nozoro almaq iiglin aktivin doyorinin qiymatlondirilmasi
prosesinda qaliq doyari gostaricisindon istifads olunur. Qaliq doyori
ilkin doyardon kdhnalmas dayarini ¢gixmagqla toyin olunur.

Cari material aktivlorinin dayari (onlara xammal, materiallar,
yarimfabrikat vo hazir mohsul ehtiyatlar1 daxildir) onlarin
saxlanilma dovriinde tamamilo xarici amillarin tasiri ilo doyisir. Bu
amillorin tosiri ilo miiddst kecdikco homin aktivlorin ilkin doyeri
artir, ona gora do o, qiymatlondirilmoada nozors alinmalidir.

Maliyys aktivlorinin dayari (pul aktivlori, debitor borclart vo
onlarin digor analoji ndvleri) nominal ifadodo doyismir vo onlarin
ilkin doyeri qgiymatlondirildikds (aktivin miiossisoys daxil olma
aninda) oks olunur.

4. Aktivlorin doayari vaxt amilindon ohomiyyatli daracadd
asthdir. Bu baximdan aktivin alinma qiymetindo doyori vo onun
barpa doyori forqlondirilir.

Aktivin alinma qiymati dayari komiyystca onun ilkin doyaring
barabardir. O, vaxt amili nozers alinmaqla, homin doyorin sonraki
yenidon  qiymotlondirmodo, aktivin  miiasir  doyorinin
hesablanmasinin baglangic ndqtasini togkil edir.

Borpa doyari miixtolif vaxtlarda alinmig aktivlorin doyarinin
vaxt amili nozara alinmaqla miiqayisali gostaricilorini alde etmak
ticlin onun yenidon qiymatlondirilmasi naticolorini xarakterizo edir.
Aktivin barpa doyari toyin edildikds iki asas gosterici - ilkin ve
qaliq barpa doyarlorinds istifads olunur.

5. Ugot prosesindo oks olunan aktivin doyari inflyasiya
amiljndan asihdir.
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Bu amil baxmmindan aktivin nominal vo real doyari
forqlondirilir. Aktivin nominal doyori onun istifadosi dovriindo
inflyasiya noticosindo pulun aliciliq qabiliyyatinin doyismasi
nazars alimmadan, onun pul vahidlori ilo qiymetlondirilmasini oks
etdirir.

Aktivin real doyori iso onun qiymotlondirilmosindo pulun
aliciliq qgabiliyyetinin  soviyyosinin inflyasiya ilo olagodar
doyismasini nozors alinmasini nozordos tutur.

Inflyasiyaya gora diizolislor inflyasiya indeksi vasitosilo hayata
kecirilir. Belo diizalislor yalniz maliyys aktivlorinds aparilmur.

6. Qiymatlondirilon aktivin doyari shomiyyatli doracods onun
giymatlondirilmasine yanasma metodundan asilidir.

Osasli aktivler Nazariyyasing gora aktivlorin
giymotlondirilmasine iki ndév yanasma mdvcuddur: ovozetmao
doyori konsepsiyast; bazar doyori konsepsiyasi.

Ovazetma doyar konsepsiyasinda asasli aktivlorin cari doyarinin
giymotlondirilmasi  maosrof  yanagmasina  osaslanir.  Bu
konsepsiyanin osas prinsipi ondan ibaratdir ki, somorali iqtisadi
davranigh tosorriifat subyekti aktivo verocoyi minimal qiymat,
homin dévrds analoji faydalilig1 olan aktivindon ¢ox ola bilmaz.

Bazar doyar konsepsiyasi iso aktivin qiymaetinin bazar
mexanizmi asasinda fonnalasmasmi nozordo tutur. Onun osasini
tolob, toklif vo omok vasitolorinin bazar seqmentindo miivafiq
rogabot soviyyosi toskil edir. Osasli aktivo tolob onun alici
torafindon qiymotlondirilon faydaliligi gostoricisini, ilk ndvbads,
onun mahsuldarligini formalasdirir. ©mak vasitolori bazarinda eyni
funksional xarakteristikali vo yiiksok mohsuldarhiqli investisiya
omtoolori boyiik hocmdo tolobo malik olurlar. Bu talob vo toklifin

tosiri ilo investisiya omtoslorinin bazar qiymaetinin miivafiq
aaxrixrvract Fannalacae (ICAl41T © 20

136



Investisiya amteasihin faydalihg-galirlitik
soviyyasi

Investisiya omtaoalaring tolab-toklifin hacmi
Sakil 83. Konkret investisiya amtaasi bazarinda miivazinatli

qiymatin formalasmasi

Avropa standartlarinda osasli aktivlerin qiymotlondirilmosini
bazar doyori onlarin satisinin on ehtimal olunan qiymoti hesab
edilir.

7. Aktivlarin dayari shomiyyatli doracads giymatlondirma
obyektinin kompleksliliyi ils tayin olunur.

Bu meyar baximindan fordi vo moacmu aktivlerin doyari
forqlondirilir. Fordi aktivlorin dayari onlarin giymetlondirilmasi
prosesindo miiossisonin digor aktivlorindon istifado edilmadiyini
nozotdo tutur. Onlarin qiymotlondirilmasindo yuxarida qeyd
etdiyimiz yanasmalar - avozetma doyari, bazar doyari (tam, qaliq)
tatbiq olunur.

Biitiin aktivlor mocmusunun dayari isa biitdv omlak kompleksini
xarakterizo edir, onun giymatlondirilms xiisusiyyastlori mévcuddur.
Burada da har iki - ovozetma vo ya bazar doyorindon istifado etmok
olar. Lakin avozetma doyorinin totbiqinin monasi yoxdur, ¢iinki
ondan omlak kompleksinin doyari sadoco olaraq fordi doyorlorin
comi kimi toyin oluna bilor.
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Bazar doyoari konsepsiyasindan istifado iso aktivlerin nozordon
kecirilon torkibindo hotta qiidvill kimi qeyri-maddi iinsiirii do
giymatlondimioys imkan verir. Qeyd edok ki, qiidvill miiossisonin
yiiksok imici, onun idars edilma sisteminin samaraliliyini, istifade
olunan texnologiyalarin innovasiya xarakterini vo s. daha yiliksok
golir (monfoat) aldo etmoyo imkan yaradir.

Qeyd edok ki, biitév amlak komplekslorinin macmu doyori goalir
yanagsmasi - pul axminin diskontlagdirilmasi (vo ya monfootin
kapitallagdirilma metodu) istifads edils bilor.

Bazar vo golir yanagmalar1 miiessisonin mocmu aktivlerinin
doyarinin qiymotlondirilmosindo mosrof yanagmasina nisbaton
daha obyektiv naticalor aldo etmoys imkan verir.

8. Qiymoatlondirina prosesinda aktivlorin qaliq dayari hoam
miisbat, hom monfi ol¢ii ilo xarakteriza oluna bilor.

Satis prosesindo miiossisoyo miioyyon golir gotiron aktivlor
iiclin miisbot doyor xarakterikdir. Funksional xassalorinin borpasi
izro tomir xorclorinin moblagi, onun bazarda realizo olunmasinin
minimal qiymotindon yiiksok olarsa, aktivo monfi dayer
xarakterikdir.

Beloliklo aktivlorin doyorinin formalasdinlmasi prinsiplori vo
qiymatlondirilmasi asagidaki asas naticalara golmayo sabab olur:

- Aktivlorin doyari obyektiv kateqoriyast miiessisads onun
qiymatlondirilmosina subyektiv yanagma metodlarinin se¢ilmasi ilo
formalasir;

- Aktivlorin dayarinin qiymatlondirilmasinin yanasmasinin
secilmasi konkret miiassisonin qiymatlondinna siyasati ilo aparilir.
Bu siyasot gqiymatlondirmonin magsadindon, 6lkods qiivvads olan
ganunu nonnalardan, investisiya amtoslorinin bazalarinin inkisaf
soviyyasi, bu bazarlarin konyunkturasinin stabilliyi, inflyasiya
tempi va digor amillordon asilidir.

- Real aktivlorin dayarlari onlarin qiymatlondirilma prosesinda
istifado edilon miixtalif yanagmalardan asili olaraq o, genis in-
tervalda - ovozetmonin qaliq doysrindon onun analoquna tolobin
maksimal bazar qiymotinadok doyise bilar.

138



8.3 Biitov amlak kompleksinin investisiya doyarinin
qiymoatlondirilmasi xiisusiyyatlori

Investisiya tocriibesindo miiossisa aktivlerinin todricen deyil,
biitov omlak kompleksinin birdofslik alinmasi yolu ilo fonnalag-
mas1 movcuddur.

Biitov omlak kompleksi dedikdos basa ¢atmis mohsul istehsali vo
satig1 iizro tosorriifat obyektinin miioyyon torpaq sahosindo
yerlosdirilmasini nozards tutur. ©mlak komplekslorinin investisiya
doyerinin toyini ayri-ayr1 ndv aktivlerin giymaetlondirilmasindon
koskin forqlonir. Bu qiymatlondirma prosesindo biitov omlak
kompleksinin formalagmasi tizro amok masraflori; onun aktivlorinin
qurulusunun fonualagsmis nisbotlorinin optimalligi vo onlarin
monfaat generasiya etmok qabiliyyeti; ayri-ayr aktivlorin fiziki vo
monavi kdhnalmo doracasi; geyri-maddi aktivlerin somorali verimi
va bir sira diger amillor nozors alinmalidir.

Qeyd edok ki, bazar iqtisadiyyatina kecid soraitindo daha genis
yayllmaga baslamisdir; diversifikasiya moqgsadilo ayri-ayri
miiossisalorin alinmasi; digor regionallar vo ya amtos bazarlarina
daxil olmaq, rogabotcilorin konarlagdirilmasi; birgo istehsal vo
maliyys potensialini giiclondirmok mogsadi ilo ayri-ayr1 qiivvado
olan miiassisalorin birlosmasi (udulmasi); dovlot miiassisolorinin
0zollogdirilmosi vo i.a. Eloco do biitév omlak kompleksi kimi,
miossiso  aktivlorinin  doyorinin  qiymatlondirilmasina  tolobat
sohmlorin nozarot paketinin olds edilmaesi, ipoteka kreditlogmo-
sindo omlakin girov qoyulmasinda, xarici sigortalasdirmada
istirakda, sanasiya planinin islonmoasindo, iflasda logv etmo
proseduralarinda vo i.a. meydana ¢ixir.

Miiossisonin  macmu  aktivlerinin  doyerinin  investisiya
qiymoatlondirilmesi metodlar1 ¢ox cohatlidirlor. Investisiya
menecmenti tocriibasinds onlarin asagidaki qruplara boliinmasi
movcuddur:

- balans qiymaotlondirilme metodu;

- ovazetmo doyorinin qiymatlondirilmasi metodu;
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- bazar doyarinin qiymotlondirilmo metodu;

- golacak xalis pul axinin giymatlondirilme metodu;

- reqressiya modellosdirilmosi asasinda qiymaotlondirmo
metodu;

- ekspert metodu ilo giymotlondirms vo i.a.

Bu metodlarin har birinin miixtslif ndvloeri mévcuddur (Sakil
8.4.).

Biitov amlak komplekslarinin investisiya dayarlarinin
givmotlondirilmasi metodlar:

Balans qivmatlondirilms metodu

- Aktivlorin  mocmu  doyerinin  faktiki oks olunmasi ilo
qiymsotlondirilma

- Aktivlorin baipa doyari ilo qiymatlondirilmo

- Mohsuldar aktivlorin doyeri osasinda giymstlondirilme

Ivazetmd davari il givmatlondirilms metodu

- Aktivlorin faktiki kompleksi asasinda qiymstlondirilma
- Qiidvill nazors alinmagla giymetlondirilma

Bazar davari ila qivmatlondirilms metodu

- Kotirovka doayari asasinda qiymatlondirilma
- Analoji doyar asasinda giymatlondirilma

Goalacak xalis pul axini 3sasinda qivmatlandirilma metodu

- Xalis pul axinin hacminin doyismomaosi halinda qiymstlondirilma
- Vaxta gdra hocmi dovisan xalis pul axin ilo givmatlondirilma

Reqgressiva modellasdirilmasi asasinda giyvmatlondirilma
metodu

- Daxili amillar asasinda qiymatlondirilmo
- YXarici amillar nazara almanla nivmatlandirilma

Ekspert metodu ila givmatlondirilma metodu

Sokil 8.4 Biitév amlak komplekslorinin investisiya dayarlorinin
qiymoatlondirilmasinin asas metodlari
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Balans giymoatlondirilmo metodunda miiassisonin aktivlorinin
mocmu doyoari sonuncu hesabat balansi asasinda hoyata kegirilir. Bu
metod vasitosilo miiossisonin xiisusi kapitali hesabina fornia-
lagdirilmis xalis aktivlorin doyeri toyin olunur. Lakin yiiksok
inflyasiya soraitindo real xalis aktivlorin doyari azalir.

Ovazetma doyeri ilo qiymatlondirilme metodu (masraf metodu)
bilitoév omlak kompleksino daxil olan aktivlorin doyari, onlarin
yenidon yaradilmasi lazim olan masraflor asasinda toyin olunur.

Bazar doyori ilo qiymetlondirilme metodu analoji aktivler
moacmusunun alig-satis giymatinin bazar indikatoruna ssaslanir.

Golocok xalis pul axmi osasinda qiymotlondirilms metodu
“iqtisadi  osaslandirilmis doyor konsepsiyasina” osaslanir. Bu
konsepsiyaya uygun olaraq biitov omlak kompleksi kimi
miiassisonin dayari onun mocmu aktivlori ilo generasiya olunan
golacok pul axininin cari doyari ilo xarakterizo olunur.

Regressiya modellosdirilmasi  osasinda  giymatlondirilma
metodu ¢ox amilli riyazi modellordon istifadoys osaslanir.

Ekspert metodu ilo giymstlondirilmo metodu son illords biitov
omlak komplekslarinin dayarinin toyininda genis istifads olunur.

Biitov amlak kompleksi kimi miiossiso aktivlorinin doyerinin
giymatlondirilmasindo istifado olunan metodlarin heg¢ biri ideal
deyildir. Ona gore do qiymatlondirilmo mogsadlorindan asili olaraq
bir ne¢o metodun birgs istifads edilmasi slveriglidir.

Mofhumlar vo anlayislar

Investisiya layihalori

Investisiya layihalarinin tosnifat olamotlori
Aktivlorin dayari Aktivlerin amaliyyat

doyari Aktivlerin investisiya doyari Aktivin

ilkin doyari

Dovriyyonin konkret morhalasindo aktivin doyori
Aktivin lagv dayeri

Balans qiymotlondirilmo metodu
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Ovazetma dayari ilo giymatlondirilme metodu

Bazar doyari ilo qiymatlondirilmo metodu

Golacok xalis pul axini asasinda giymatlondirilmo metodu

Reqressiya modellogdirilmasi asasinda qiymatlondirilma
metodu

Ekspert metodu ilo gqiymetlondirilmo

Oziinii yoxlama suallar

1. Investisiya layihalorinin tosnifati

2. Investisiya layihasinin asas bdlmalori vo onlarin
xiisusiyyatlori

3. Aktivlorin investisiya doyarinin qi ymatlondirilmasi
prinsiplori

4. Biitov omlak kompleksinin investisiya doyarinin
qiymatlondirilmasi metodlari
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Fasil 9. Real investisiya layihalorinin somaraliliyi vo
risklorinin gqiymatlondirilmasi

9.1 Real investisiya layihalorinin somaraliliyinin
qiymatlondirilmasi metodlar:

Real investisiyalarin idars edilmosi sisteminds investisiya
layiholorinin somaraliliyinin qiymatlondirilmosi oan masuliyystli
morhaladir. Bu  qiymotlondirmonin  obyektiv  vo  diizgiin
apartlmasindan qoyulmus kapitalin qayitma miiddoti, ondan
istifadonin alternativ variantlar1 miisssisonin oldo edocayi olavo
manfostin moblagi asilidir.

Diinya  tocriibosinde  real  investisiya  layiholorinin
somaraliliyinin qiymatlondirilmasi miixtalif gostoricilor osasinda
aparilir. Investisiyalarin hayata kegirilmosinda vaxt amilinin nozora
alinmas1 metodu vo alinan-qaytarilan investisiya axinindan asili
olaraq gostoricilar, diskont vo statik (miihasibat) qruplara boliiniir.
Real investisiya layiholorinin diskont metodu ilo somaoraliliyinin
qiymatlondirilmosi baxilan ayri-ayri intervallar {izro investisiya
xarclori vo goalirlorinin miitloq diskontlagdirilmasini nazordo tutur.
Statik hesablama metodu i1sa investisiya masroflori vo galirlorin
miihasibat ucotundan vaxta goro diskontlasdirmadan istifadosini
nazards tutur.

Real investisiya layiholorinin somaraliliyinin
giymatlondirilmasinds gostaricilar sistemi 9.1 soklinds verilmisdir.

Miiasir investisiya tocriibasinda real layihalorin somarsliliyinin
qiymatlondirilmasinds diskont hesablama metoduna {istiinliik
verilir.

Onlar uzun miiddotli realizo xarakterli biitiin orta va iri real
investisiya layihaloari tizro miitloq hesablanmalidirlar.
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Real investisiya layihslorinin somorsliliyinin qiymotlondirilmasinin osas gostaricilori

Diskont hesablama metodu .
osasinda tovin edilon Statik hesablama metodu
osasmda

~ Xalis gotirilmis golir

. Golirlilik indeksi (smsalr) Rentabellik indeksi (amsali)

- Diskontlagdinimig 6donilma dvrii Diskontlagdinimamus
6donilmo

¢ Daxili golirlilik normasi

Sakil 9.1 Real investisiya layihalarinin samaraliliyinin giymoatlon-
dirilmasinin asas gostaricilori

Indi isa real investisiya layihalorinin qiymatlondirilmasinin asas
gostoricilorinin hesablanma metodikasi vo istifado sortlori ilo tanig
olag.

Xalis gotirilmis golir (XGG) - investisiya noticolorini daha
imumilogdirilmis xarakteristikasini, yoani son somoroni miitloq
moblogds almaga imkan verir. Xalis gotirilmis golir investisiya
layihasinin istismar1 dovriinde xalis pul axinin mobloginin miiasir
doyari ilo onun realizasiyasina investisiya xarclorinin forqi kimi
toyin edilir.

Investisiya xorclori birdofalik hoyata kegirildikdo:

a+0

investisiya xorclori ¢ox morholodo hoyata kecirildikda:

XF.IX,
I=t(1+ly =1+ 1y

(9.2)

burada
XF” - investisiya layihasinin imumi istismarinin ayri-ayri inter-
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vallarinda pul axminin moblogi;
- investisiya layihasinin realizs olunmasina birdafolik
investisiya xorclorinin moblogi;

IXj - investisiya layihasinin iimumi realizo dovriinds ayri-ayri
intervallarla investisiya xorclorinin mablogi;

i - diskont nonnasi, onluq kasirlo;

N -1 imumi hesablama ddvriindos layihonin realizo intervallari-
nin sayl.

Mosala: Tutaq ki, miiassisa iki alternativ investisiya layihalorine
malikdir - 4 va B layiholori. Bu layiholorin somarsliliyini
giymatlondinnok  {igiin  gdzlonilon xalis  gotirilmis  golir
hesablanmalidir. Bunun {i¢iin asagidaki baslangic molumatlar
verilmisdir:

Cadval 9.1
Xalis gotirilmis goliri hesablamagq ti¢iin
Gostaricilor Olgii Investisiya layiholori
Vahldl “A” “B”
1. Investisiya vosaitlorinin mob- ABS 8000 7600
logi dollari
2. Investisiya layihosinin istismar il 2 4
dovrii
3. Comi xalis pul axini. ABS 11000 12500
o etimlodon 1-ci il dollar1 6000 2000
2-ci il 5000 4000
3-ell il 3500
4-eii il 3000

Pul axinin diskontlagdirmaq tiglin diskont nomiasi:

“A” layihasi tizra - 10 %

“B” layihasi lizro - 12 % (realizo dovrii uzun olduguna goro) pul
axininin diskontlansdiriimasi codval 9.2-do verilmisdir.
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' Cadval 9.2
Pul axininin diskontlansdirilmasi

lor Investisiya layiholori
“A” “B”
Golocok 10% Muiasir |[Galocok 10% Miuiasir
doyor | giskont | doyer doyor diskont dayor
norma- norma-
sindadis- sindadis-
kont kont
amsali amsali
1-ciil 6000 0,909 5454 2000 0,893 1786
2-ci il 5000 0,826 4130 4000 0,797 3188
3-cii il : : : 3500 0,712 2492
4-cii il ) ) ) 3000 0,636 1908
Comi 11000 . 9584 12500 ) 9374

Hesablanmis xalis pul axmlarinin miiasir doyari nozors
alinmagqla xalis gatirilmis goliri toyin edirik:

“A” layiho iizro 9584 - 8000 =1584 $

“B” layiho tizra 9374 - 7600 =1774 $

Beloliklo, nozordon kecirilon investisiya layihoalori lizro xalis
gotirilmis golirin miiqayisesi gostorilir ki, “B” layihesi “A”
layihasina nisbaton daha somaralidir.

Qeyd edok ki, bu gostorici real investisiya layihalorinin
somaraliliyinin miiqayiseli qiymatlondirilmasi ilo boraber, onlarin
realizo olunma magsads uygunlulugunun meyart kimi do istifads
edilo bilor. Xalis gotirilmis golir manfi vo ya sifira borabor olduqda,
layihonin realizo edilmosindon imtina edilmoslidir, ¢linki o,
miiossisoys qoyulmus kapitala olavo golir gotirmoyocokdir.
Bir-birini logv edon investisiya layiholorindon on yiiksok xalis
gotirilmis golir gotiron layiha gobul edilmolidir.

Xalis gatirilmis golir (XGG) gostaricisinin miisbat cohoti onun
hesablanmasinin  sadoliyi, eloca ds layihenin realizasinda
investorun aktivlorinin real doyismosini oks etdirmosidir. Manfi
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iso onun Olglislinlin  subyektiv se¢ilmis diskont nonnasinm
komiyyatindon asililigidir.

Golirlik indeksi (GI) do layiho {izro investisiya xorclorini
golacak pul axini ilo miigayiso etmoyo imkan verir.

Bu halda birdofslik investisiya xarclari oldugda {GIM\

9.3
(i+ly ®:3)

Investisiya layihosinin xorclori ¢ox morholodo hoyata
kecirildikda iso (GIMy.

n (94)
trd+o

Misal: ©vvaldas iki investisiya layiholori {izro molumatlardan

istifada edorok golirlilik indeksini hesablayaq:
9584
A” layihosi tizro golirlilik indeksi: —3 50%),20

‘B” layihosi tizra golirlilik indeksi:% =123

Demoli, “A” va “B” layiholorinin “golirlilik indeksini”
miiqayiso edorak, “B” layihasinin daha somorsli olmasi agkar edilir.
Bu gostoricidon hom investisiya layiholorinin  miiqayisoli
qiymatlondirilmasindo, hom do layihonin realizo edilmasi iizro
investisiya qorarlarinin qabulunda meyar kimi istifads edilir. ©gor
asilt olmayan investisiya layihasinin golirlilik indeksi vahidden
kicik vo ya ona barabor olarsa, o alavo golir gotirmoyacok, ondan
imtina edilmalidir.

Basqa sozlo, realizo edilmok iiclin qobul edilon investisiya
layihasinin golirlilik indeksi vahiddon bdyiik olmalidir. Bir-birinin
qarsiliglt aradan galdiran investisiya layiholorindo bu meyara gora
on yliksok golirlik indeksi olan segilir.

Rentabellik  indeksi (RI) - investisiya layiholorinin
somoraliliyinin giymatlondirilmasindo koémokei rol oynayir, ¢iinki
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ha lizra qayidan investisiya axinini tam qiymatlondirilmayo im-
kan vermir.

Bu gostorici asagidaki diistur ilo hesablanir:

XIM
Rl = IX (9.5)
burada RI - investisiya layihasi iizra rentabellik indeksi;

XIM - layihonin istismar dovriinde orta illik xalis investisiya
moanfaati;

IX- investisiya layihosinin realizosi iizro investisiya
mosraflorinin moblogi. “Rentabellik indeksi” gostoricisi mocmu
xalis pul axminda onun mihiim {insiirii-investisiya monfoatini
hesablamaga imkan verir. Bundan slava, o, miiossisonin investisiya
vo omoliyyat foaliyyotinin rentabellik soviyyasini miiqayisali
qiymatlon- dirmoys imkan verir. ©gor investisiya resurslari xiisusi
va calb edilmis vasaitlor hesabina formalasibsa, onda investisiyanin
rentabelliyi aktivlorin rentabelliyi ilo, yalniz xiisusi vaesaitlor
hesabina formalasdirildiqda iso xiisusi kapitalin rentabelliyi ilo
miiqayiso edilir.

Miigayisonin naticasi investisiya layihasinin realizo edilmasinin
golocok dovrdo miiassisonin amaliyyat foaliyyatinin somaraliliyinin
imumi soviyyosini artirmaga vo ya azaltmaga imkan vermosini
toyin etmo gorarinin gobulu iizro meyarlardan biri kimi istifads
edilir.

Odonilmo  dévrii (OD) - investisiya layiholorinin
somaraliliyinin  qiymatlondirilmasinin ~ oan  genis  yayilmis
gostaricilorindon biridir. Bu gostorici iki metodla - statik

(miihasibat) vo diskont metodu ilo hesablana bilor. Qeyri-diskont
odonilmo miiddoti (ODP statik metodla asagidaki diistur ilo
hesablanir:

) IX
OD =—(9.6)
‘XF.
burada IX- layihanin realizasinin investisiya masraflorinin moblagi;
vr | PR SRR S PRSP | S L PO DOV BRI | B I
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mobloagi.
Odonilmo miiddotinin diskontlasdirilmig gostoricisi

XF.

OD,,=/X,/X (9.7)
frTd+/)"«/

- investisiya layihesinin realizosina birdefalik investisiya
mosraflorinin mablogi; XF™ - investisiya layihosinin istismarinin
timumi dovriinds ayn-ayr1 intervallar iizrs xalis pul axinin mablogi;

I - diskont nomiasi, onluq kosirlo

N r t imumi hesablama dovriinds intervallarin sayi (il, ay);

t - layihonin istismarinin imumi hesablama dovri (il, ay).

Odonilmo miiddoti gdstoricisindon layiholorin somoraliliyinin
miigayisoli  qiymotlondirilmosinds  istifado  olunur. Ondan
layihoalorin se¢im meyari kimi do istifados edils bilor. Bu gostaricinin
osas monfi cohati investisiya xarclorindon sonra formalagan xalis
pul axinlariin nozore alinmamasidir.

Yuxanda verilmis molumatlardan asili olaraq 6donilma dovriinii
hesablayaq. Bu mogsadlo ilk ndvbado miiasir doyorde xalis pul
axinin orta illik mablogini toyin edok:

“A” layihosi lizro 9584 : 2=4792 §

“B” layihosi tizro 9374 ; 4= 23435 S

Onda, xalis pul aximin orta illik doyari nezaore alaraq 6denilma
miiddatini toyin edok:

C.A,.. -1 << 8000

A layihesi uzra: --------- =1,671
4792
“B” layihosi tizro: m =3,24 il
2343,5

Demoli, 06donilmo gdstoricisina  gora homin layihslarin
miiqayisasi gostorir ki, “A” layihosi “B” layihasino gors iistiinliiys
malikdir.

Daxili golirinik normast (DGN) - real investisiya layihalorinin
somoraliliyinin giymatlondirilmasinin on miirokkob gdstoricisidir.
O, diskont nonuast ile ifads olunmus konkret investisiya layihasi
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nin samaralilik saviyyesini xarakterizo edir. Diskont nonnasi ilo
xalis pul golocok doyeri investisiya xorclorinin miiasir doyarino
gatirilir. Daxili golirlilik normasim1 diskont normativi kimi do
xarakterizo etmok olar. Onun vasitasilo diskontlasdinna prosesindo
xalis gotirilmis golir sifra gotirilir (yoni DGN=i, bu halda XF=0
gobul edilir). Bu gostoricini asagidaki diistur ilo hesablamagq olar:

A —=0

9.8
“ro + ocyv) 69

burada

DGN - investisiya layihasi iizro daxili golirlilik nonnasi, onluq
kosirla;

XF” - investisiya layihosinin iimumi istismar dovriindo
ayri-ayr1 intervallarla xalis pul axinin mablagi;

N -1 imumi hesablama ddvriinds intervallarm say1.

Daxili golirlilik normas1 hesablandiqda nazars alinir ki, golirli-
liyin golacok soviyyaesi ilo xalis pul aximmini biitiin mablagi tam
kapitallagdirilaraq, homin gostoriciliyo borabor olur. Heor bir
miiassisado “daxili golirlilik nomaasinin minimal saviyyasi” toyin
oluna biler vo ondan asag1 saviyyali investisiya layihalori konar-
lasdirila bilor.

Noazordon kegirdiyimiz investisiya layihalorindo molumatlardan
istifada edorok daxili galirlilik normasini toyin edok.

“A” layihesindo pul axininin miasir doyori (95849 §) iki il
arzinds investisiya vasaitlorinin mablagine (8000 $) boliinmalidir.
Onda “A” layihasi {lizro daxili golirlilik normas1 12,9 % toskil
edacakdir. “B” layihasi {izro xalis pul axinin miiasir doyarinin
(9374 $) 4 il arzindos investisiya vasaitlorinin mablogina (7600 $)
nisbatilo toyin edilorak, 12,33% toskil edir. Demoli “B” layihosi
tizra daxili galirlilik normasi “A” layihasinae nisboton yiiksokdir.

Indi iso hesablamalarini naticolorini cadval 9.3-do verak.
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Cadval 9.3
Baxilan real investisiya layiholorinin samarsliliyinin
osas gostoricilori

. Ba_lxﬂan . Investisiya layihosinin somorolilik sdstoricilori
investisiya layiho- Golirlilik —
> lori Xalis gotiril- | iroai (Odonilmo | DXl
mis golir, dovrii, golirlilik
$ il normasi,
%
“A” layihosi “B” 1584 1,20 1,67 12,0
layihosi 1774 1,23 3,24 12,33

Belalikls, “B” investisiya layihasi “A” layihosina nisbaton daha
somoralidir.

Biitin nozordon kecirilon real investisiya layiholorinin
somaraliliyinin qiymstlondirilmasi gostoricilori bir-biri ilo six
olagodardir  vo  onlar  somaraliliyi  miixtalif  torofden
giymatlondirmays imkan verir. Ona goro do real investisiya
layiholorinin ~ somaraliliyinin ~ giymatlondirilmasinds  onlara
kompleks baxilmalidir.

Qeyd edok ki, investisiya layihalorinin somarsliliyinin
hesablanmasinda haqiqi naticalari aldo etmok {igiin risk, inflyasiya
vo geyri-miloyyonlik amillori nozero almmalidir. Inflyasiya
investisiya layihalorinin samaraliliyino, onun realizosinin maliyya
tolabatina ohamiyyatli tasir gostorir. Xiisusilo uzun miiddaf dovrli
vo boyiikk hocmda colb edilmis vasaitlor tolob edon investisiya
layihalorine inflyasiya ¢ox tosir edir. Risk vo geyri-miiayyonlik
bir-birino oxsar anlayislardir. Qeyri-miioyyonlik layihonin realizosi
soraitindo maisot va aldo olunan naticolords informasiyanin tam vo
ya geyri-daqiqliyi ilo xarakterizo olunur. Risk iss layihonin hoyata
kecirilmosinin gedisindo olverisli olmayan situasiya vo naticalorin
yaranma imkanlari ilo bagli olan geyri-miisyyanlikdir.

Praktiki olaraq istenilon kigik vo ya boyiik hacmds investisiya
risklidir. Real investisiyalarin biitiin formalar1 coxsayli risklorlo
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baglidir, onun naticaloring tosirin saviyyasi bazar miinasibatlori
soraitindo daha da artir. Bu tosirin artmasi 6lkado iqtisadi situasiya,
investisiya bazarinda konyunkturanin doyismasi ilo baglhdir.

Beloliklo, real investisiya layiholorinin  somaoraliliyi
qiymatlondirildikds inflyasiya, risk vo geyri-miisyyonlik amillori
nazars alinmalidir.

9.2 Real investisiya layihalorinin risklorinin
gqiymotlondirilmasi va onlarin neytrallasdirilmasi

Real investisiyalagdirmanin biitiin formalar1 ¢ox sayl risklorlo
olagoadardir, onlarin naticalors tasiri bazar iqtisadiyyatina kecidlo
ohomiyyatli doeracods artmisdir. Bu tosirin artmasi 6lkads iqtisadi
situasiyanin  yilksok  doyiskonliyi, investisiya  bazarinda
konyunkturanin doyismasi, yeni ndv investisiya layihslorinin vo
onlarin maliyyslosdirilmo formalarinin meydana golmosi ilo
baglidir. Miisssisonin real investisiyalasdirilmasinin inteqrasiya
olunmus riskinin osasint layiho risklori toskil edir. Bu risklor
miiossisolordo real investisiya layiholorinin hoyata kegirilmosi ilo
baglidir. Homin layihalorin qiymatlondirilmosi  gdstaricilori
sistemindo riskin soviyyasi ohomiyyatine gdro investisiya
xarclorinin hocmi va xalis investisiya monfaatinin (xalis pul axini)
saviyyasindan sonra li¢lincli yeri tutur.

Real investisiya layiholorinin riski (layihs riski) dedikde onun
hoyata kecirilmosinin geyri-miioyyonliyi soraitindo gdzlonilon
investisiya galirinin itirilmasi ehtimali nazards tutulur. Miiassisonin
investisiya foaliyystindo real investisiya layihalorinda risk on
miirokkab anlayiglardan biridir. Layiho riski konkret investisiya
risklorinin ¢oxunu 6zilinds inteqrasiya edir. O, istonilon miiossisonin
foaliyyotindo obyektiv hadisadir. Real investisiyalarin haoyata
ke¢irilmasinin har morholasina spesifik layiha risklori xasdir. Ona
gora do layiha risklorinin mocmu saviyyasi investisiya prosesinin
ayri-ayr1 moarholalori tizro miioyyon olunur.
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Miiossisonin layiho risklori ¢ox cohotlidir vo somorali idaro
edilmasi mogsadilo onlarin miioyyan olamotlors goro tosnifati
aparilir. Bu olamotloro noévlor, layihonin hoyata kegirilmo
marhalalori, tadqiqatin kompleksliliyi, yaranma monbayi, maliyya
naticalori, maliyya itkilorinin saviyyesi, sigorta imkanlar1 vo i.a.
daxildir. Onlarin torkibi xiisusi iqtisadi odobiyyatlarda genis sorh
olunmugdur. Layiho risklorinin tosnifati nozore alinaraq onlarin
soviyyasi qiymotlondirilir. Bu giymotlondirmonin osasini onlarin
yaranmasinin ehtimali doracosi va riskli hadisonin bas vermosindo
miimkiin olan maliyys itkilorinin hacminin toyin edilmosi toskil
edir. Real investisiya layiholorinin risklori bir sira asas marhalolor
tizro aparilir. Bu morhalolora ayri-ayri risk ndvlerinin iden-
tifikasiyasi,  informasiyalarin  genisliyi  vo  doqiqliyinin
giymotlondirilmasi, qiymotlondirmo metodunun secilmosi vo
istifadosi miimkiin olan maliyys itkilorinin 6l¢iisiiniin tayini layiho
riskinin imumi soviyyasinin qiymatlondirilmosi vo i.a. aid edilo
biler.

Investisiya layihalorinin realizo edilmasinin tominati prosesindo
risklorin neytrallagdirilmasi todbirlori miihiim shomiyyoto malikdir.
Risklorin neytrallagdirilmasi todbirlorinin islonilmasi bir neco
moarholoda aparilmalidir. Bu marhalslara:

- layiho risklori saviyyasina tosir edon amillorin tadqiqi;

- ayri-ayr1 layiho risklorinin buraxila bilon saviyyesinin toyini;

- dyr1-ayn layiho risklorinin neqativ naticalorinin neytrallagdi-
rilmasinin daxili mexanizmlorinin se¢ilmasi vo istifadosi;

- riskdon siortalanmagin forma vo novlorinin se¢ilmasi;

- layiha risklorinin neytrallagdirilmasi naticalorinin
qiymatlondirilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, layihs riskloring tosir edon amillorin
tadqiqginds maqgsad onlarin idars edilms saviyyesini agkar edorak,
neytrallagdirma yollarini toyin etmokdir. Layiha risklori soviyyasine
tosir edon amillori obyektiv (xarici xarakterli) va subyektiv (daxili
xarakterli) novloro bolmok olar. Obyektiv amillors 6lkonin igtisadi
inkisaf saviyyasi, investisiya foaliyyatinin dévlet tonzimlonmasinin

varal-teri faiz daracaci inflyvraciva temni
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investisiya bazarinda tolob vo toklifin konyunkturasi vo i.a. aid
edilo bilor. Subyektiv amilloro iso miiossisonin investisiya
strategiyasinin parametrlori, xiisusi investisiya resurslarinin hocmi
vo qurulusu, layihonin realizo prosesindo formalasan aktivlorin
torkibi vo s. aid edilmolidir. Biitiin amillorin todqiqi investisiya
layihasinin realizo olunmasinin hor bir morhslesinds aparilmalidir.

Ayri-ayri layiha risklorinin neqativ naticslorinin neytrallagdi-
riimasinmn  iki  prinsipial  istigamoti mé&vcuddur:  daxili
neytrallasdirma mexanizmlori vo ya xarici sigortalasdirmanin
se¢ilmaosi.

Layiho risklorinin neytrallagdirilmasinin daxili mexanizmlori
sistemindo bir sira metodlardan istifads olunur. Onlardan osaslari
riskdon qagmaq, riskin boliisdiriilmosi, riskin tomorkiizlosdiril-
mosinin limitlogdirilmasi 6z-6zilinli sigortalasdirma (daxili sigorta)
va s.. Layiha risklorinin neytrallagdirilmasi istigamati iizrs riskdon
gagmaq metodunda asas todbirlors bdylik hocmdos borc kapitali vo
asag1 likvidliyo malik olan investisiya aktivlorindon istifado
edilmomoasi  nozordo  tutulur. Riskin  tomarkiizlogsmasinin
limitlogdirilmoasi {igiin real investisiyalagdirilmasi hoyata kegiril-
madikdo miiessiso miivafiq daxili normativler isloyib hazirlayir.
Risklorin boliisdiiriilmasinds isa layiha risklorinin neytrallagdiril-
mast maqsadilo onlar qismen ayri-ayri investisiya amakdaslarina
otiiriiliir. Oz-6ziinii sigortalagdirmada iso miiossisodo kontra-
gentlorin  foaliyyoti ilo  olagodar olmayan investisiya
omoliyyatlarinda, maliyys neqativlerinin qarsisim1 almaq {giin
investisiya resurslarinin bir hissasinin ehtiyat1 yaradilir.

Daxili mexanizmlor vasitosi ilo neytrallagdirilmayan layiho
risklorino sigortalanma totbiq olunur. Bu halda miiossisonin
omlaklarinin qorunmasi sigorta kompaniyalar1 torafindon aparilir.
Sigorta prosesindo hom sistematik, hom do geyri-sistematik risklor
sigorta edilir. Bu halda sigorta edonlor layiho risklorinin neqativ
noticolori 6donmo hocmi ilo mohdudlasdirilmir. O, sigorta
obyektinin real doyari (onun sigorta qiymotlondirilmasinin 6l¢iisii)

sigorta mablogi vo ddonilon sigorta miikafatinin 6l¢iisii ilo toyin
nlunnr
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9.3 Investisiya layiholorinin realizo edilmasinin
idars edilmasi

Real investisiya layiholorinin idaro edilmosi nozords tutulmus
miiddotlorde aparilmalidir ki, vaxtinda qoyulmus vasaitlorin xalis
pul axini kimi geri qayitmasi tomin edilsin. Bu idaraetma har bir real
layiho iizro hoyata kegirilir vo miiossisonin investisiya proqramina
daxil edilir. Hor bir realizo tigiin ayrilmis investisiya layihosino
adaton rohbar toyin olunur. O, lazimi plan sonadlorinin tortibini
togkil edir vo planinin hoyata kegirilmosinin osas gostaricilorinin
realizo olunmasini tomin edir.

Miisssisonin real investisiyalar1 proqramina daxil edilmis har bir
investisiya layihasinin miivoffoqiyyatlo realizo edilmasi homin
planin vaxtinda vo keyfiyyotli tortib olunmasindan ¢ox asilidir.
Investisiya menecmentinda bu plan sonadi “investisiya layihalorinin
realizo edilmosinin togqvim plan1” adlanir. Toqvim plam
miiossisonin investisiya foaliyyatinin operativ planinin bir formasi
olub, onun hayata keg¢irilmasi iizra ayri-ayri iglorin hacmi, miiddati
vo icragilarint oks etdirir. Toqvim planinin tortibi miisyyon
prinsiplora osaslanir vo miioyyon ardicilligla yerino yetirilir. Bu
prinsiplorin asaslarina asagidakilar aid edilos bilor:

| Toqvim planinin tortibi prinsiplori |

Vaxta goro Funksional Ehtiyatlann Yerino yetirilon islor iizro
differensasiya differensasiya  formalagdirilmasi mosuliyyotlorin bdliisdiiriilmosi

2kil 9.2. Real investisiya layihasinin realizo edilmasinin togvim
ya lay q
planinin tortibinin asas prinsiplari

Real investisiya layihalorinin hortorafli qiymatlondirilmasi
osasinda onlarin secilmasi apanlaraq, miiessisonin investisiya

programim formalagdirilir.
Miisssisonin real investisiya layihalorinin formalasdiriimasi
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prosesi bir sira mithiim prinsiplora asaslanir. Bu prinsiplorden
osaslar1 asagidakilardir:

» Investisiya proqramina layihalorin segilmosinin ¢ox meyar-
lilig1 - bu prinsip miiessisonin investisiya strategiyasinin
biitiin magsadlar sistemini nozere almaga imkan verir;

* Se¢im meyarlarinin investisiya layiholorinin névlorino goro
differensasiya edilmosi,

* Miiassisonin investisiya foaliyyatindo obyektiv
mohdudiyyetlorin nozoros alinmasi. Bu mohdudiyyatlor
investisiya strategiyasina uygun olaraq investisiya resurslari
potensiali, ayri-ayri investisiya layiholorinin
maliyyologdirilmasine borc kapitalinin  colb  olunmast
imkanlari, investisiya layihslorinin realizo olunmasina
toloblorin dovlst normativlari ilo baglidir;

+ Investisiya programi ilo miiossisonin istehsal vo maliyyo
foaliyyatinin olagasinin tomini;

+ Investisiya programmin golirlilik, risk veo likvidlik
parametrlori iizra balanslagdirilmasmm tomin edilmasi.

Toqvim planin vaxta gora differensasiyasi prinsipi onun vaxta
va tortibat fonualarma gdro miixtalif doracali hissolors boliinmasini
nozordos tutur. Investisiya layihasinin vaxta goro differensasi- yasi
illik, riibliik, ayliq vo ongiinliik ola bilor. Investisiya layiholorinin
realizo edilmosinin illik qrafiki operativ  planlasdirmanin
naticalorini oks etdiron ilk vo asas sonoaddir. Realizo edilmosi bir
ne¢o ilo nozords tutulduqda, toqvim plami yalniz illik islorin
hocmini ohato edir. Investisiya layiholorinin illik realizo
edilmasinin qrafikinin tortibinds iki osas metoddan istifado edilir:
saboko planlasdirilmasi metodu; kritik yol metodu. Har iki metod
iqtisadi adobiyyatda genis sorh olunmusdur.

Ona goro do burada ona otrafli baxilmayacaqdir. Soboko
metodunda islorin yerino yetirilmosinin planlagdirilmas: daha
oyanidir, lakin onun vasitasilo “dar yerlori” faktiki yerino yetirilmis
islorin hocmi, ayri-ayn islorin realizo edilmasinds gecikmalorin
miimkiin olma sabablarini giymatlondirmak ¢otindir. Kritik yol
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metodu sobako metoduna nisbaton iistiinliiklora malikdir. O, islorin
yerina yetirilmoasinin qarsiliql alagasini va ardicilli§ini tomin edir;
mohdudiyyatlor vo maneolori nozoro alir; “dar” is yerlorini toyin
edir. Optimallagdirma metodlarinin totbigini miimkiin edir. Bu
metodun totbiqinin osas monfi cohoti onun yiiksok amoktu- tumlu
olmasidir. Toqvim planmin funksional differensasiyast prinsipi
islorin miixtolif funksional bloklar iizro hoyata kegirilmasini
nazords tutur. Bu bloklarin torkibi realizo morhoslosi vo investisiya
layihosinin olgiisiindon asilidir. iri investisiya layiholori iizro
onlarin realizo edilmasinin toqvim plani adston alt1 funksional blok
izro diffcrensasiya olunur: layihonin realizoys hazirlanmasi; layiho
konstruktor iglori; matcrial-texniki tominat; tikin- ti-quragdirma
islori;  layithonin  istismara  verilmosi; layiho  giicliniin
monimsanilmasi.

Toqvim planinda ehtiyatin ~ formalasdirilmast  prinsipi
planlagdirma prosesinds ayri-ayr1 islorin  yerino  yetirilmo
miiddotinin maksimal buraxila bilon gecikdirilmasinin toyin yolu
ilo realizo olunur. Bu ehtiyat layihonin istirak¢ilar (sifarisei,
podratgi, sub- podratci) osasinda boliisdiiriiliir. Nozords tutulan
ehtiyat adaton biitiin toqvim planin vaxtinin hacminin 10-12 %-don
cox ola bilmoz. Istirak¢ilar arasinda homin ehtiyat vaxtinin
boliisdiiriilmasi qaydasi kontraktda 6z oksini tapmalidir.

Yerino yetirilon islor iizro mosuliyystlorin boliisdiiriilmasi
prinsipi ayri-ayri iglor morhololorine cavabdeh olan sifarisci vo ya
podrat¢cinin niimayondolorine masuliyyatlorin verilmasini nozardo
tutur. Gostorilon prinsiplor nozors alinmagla islonilmis va toroflorlo
razilagdirilmig taqvim plani miivafiq investisiya morkozinin rohbaeri
torofindon tosdiq edilir.

Qeyd etmoaliyik ki, investisiya layihalorinin realizo edilmasinin
somoraliliyi ayri-ayr1 iglorin osaslandirilmis  maliyyoslosdimio
planindan ohomiyyatli derocado asilidir. Ona géra do investisiya
layihasinin realizo edilmasinin asasli vasaitlor biidcasi tortib edilir.

Investisiya layihosinin realizo edilmosinin kapital biidcosi
milossisonin investisiya foaliyyatinin operativ plan formalarindan
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biri olub, ayri-ayri islorin hoyata kegirilmosi ilo olagodar olaraq
maliyyslosdirmonin hacmi, miiddati vo manbalorini oks etdirir.

Kapital biidcesinin islonmasi iki masalonin halli ilo baghdir: 1)
investisiya layiholorinin realizo edilmosi xorclorinin hocm vo
strukturunun toyini; 2) investisiya layihosinin realizo edilmasinin
maliyyologdirilmasing ayrilmis vasaitlorin imumi hocmi daxilindo
bu xorclori 6domoys lazim olan investisiya resurslart axinini tomin
etmok.

Investisiya layiholorinin realizo edilmosinin osasli vosaitlor
biidcasi iki bdlmaden ibarat olur: 1) asaslt masraflar; 2) vosaitlorin
daxil olmasi (investisiya resurslari).

Osasli masraflor uzun miiddstli aktivlorin alds edilmasi xarclori
daxildir. Osasli masroflore adston aid edilir: istifadoys verilmis bina
va tikililarin ilkin doyeri (vo ya onlarin marhalslor tlizro tikilmosi
xorclori); yeni ndv masin vo mexanizmlorin, alinmis avadanliq vo
inventarlarin doyori; alinan avadanliglar vo inventarlarin doyari (az
giymatli vo tez xarab olan ogyalar istisna olunmaqla); oldo edilon
geyri-maddi aktivlorin doyeri (patent, lisenziya, “nou-hau” va i.a.).

Investisiya xarclorinin hacmi vo qurulusu investisiya layihasinin
biznes planinin asaslandirilmasi marholosinds gabaqcadan toyin
edildiyi ti¢iin “ssasl vasaitlorin masraflori’” biidcasi tortib edildikds
ona diizolislorlo hoyata kegirilir.

Osasli vosaitlor biidcasi tortib edildikds ayri-ayri manbalordon
investisiya resurslariin daxil olmasi bas verir: investorun xiisusi
vasaitlori (monfoot, amortizasiya ayirmalari, isdon ¢ixmis amlakin
satisgindan golir vo i.a.), colb edilmis pay vo ya sohmdar kapital,
bank kreditlor, lizinq vo s.

Osasl1 vosaitlor biidcasi ilk novbads il {igiin riiblora bélmaklo,
sonradan iso aylar lizro doqiqlosdirilir. Bu biidca tortib edildikdo
“cevik” metoddan istifads edilir, yoni planlagdirilan asaslh xarclor
geyd edilmis moblogdo deyil, mosrof normativi kimi miioyyon
olunur. Demali, homin metod istonilon vaxt investisiya layihasinin
realiza edilmasi iizrs foaliyystin real hocmindon asili olaraq
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xarclora diizalis etmoyo imkan verir. Lakin bu metoddan istifads
etdikdo investisiya resurslarinin miioyyon ehtiyati olmalidir.

Qeyd etmoliyik ki, miiossisonin investisiya proqraminin
operativ idaro edilmasi sisteminds onun realizo edilmasi ila birlikdo
cari korrektirovkasi tadbirlari do hayata kegirilir. Har bir investor,
0z inkisafi {iclin real investisiya hoyata kegirildikdo investisiya
pozisiyasini tokmillogdirmayo soy gdstormalidir. Buna iso o, realizo
olunan investisiya layiholorinin  somaraliliyinin  obyektiv
qiymatlondirilmasi yolu ilo nail ola bilor. Homin halda
geyri-alverisli voziyyot yarandiqda kapital vaxtinda reinvestisiya
oluna bilor.

Miisssisonin investisiya proqrami iki sobabdon doyisdirilo bilor:

1) Texnoloji toraqqi ilo oalagedardir, yani investisiya bazarinda
daha mohsuldar investisiya omtoslori meydana c¢ixir, olbotto,
rogabati i bazar soraitindo o, 0z investisiya proqramini yenidon
quraraq onun somarsliliyini yliksaltmaya ¢alisacaqdir.

2) Ayri-ayri investisiya layiholorinin doyison xarici investisiya
miithiti vo ya miiossisonin inkisafinin daxili amillori soraitindo
gozlonilon samaraliliyinin shamiyyatli deracods azalmasidir.

Qeyd edok ki, ayri-ayr investisiya layihalorinin progqramdan
cixarilmasi ¢ox masuliyyatli massladir. Bels idarsetmo gorarlarinin
gobul edilmosindo mosuliyyatin artirilmasi onunla olagodardir ki,
belo qorar oksor hallarda, investisiya goliri ilo birlikds qoyulmus
kapitalin bir hissesinin itirilmesine do sobab olur. Onun
mirokkobliyi onunla baghdir ki, o, investisiya bazarinin cari
konyunkturas1 ilo borabor, onun golocok inkisafi prognozuna
osaslanmalidir. Ona gora do layihonin miiossisonin investisiya
programindan ¢ixma imkanlart vo formalart onun tortibi
morholosindo hoyata kegirilmolidir. Bu halda se¢im iqtisadi
meyarlar osasinda, ilk ndvbade investisiya kapitalinin itkisinin
minimallagdirilmasi asasinda aparilmalidir.
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Mbafhumlar va anlayislar

Diskont hesablama metodu

Statik hesablama metodu Xalis
gotirilmis goalir (XGG)

Golirlik indeksi (Gl)

Rentabellik indeksi (RI)

Odonilmo dovrii (OD)

Daxili golirlilik nomiast (DGN)
Layiho risklori

Obyektiv layiho risklori amillori
Subyektiv layiha risklori amillori Layiho
risklorinin neytrallagdirilmasi Real
investisiya layihasinin toqvim plani
Kapital biidcosi

OzMnii yoxlama suallart

L Real investisiya layihalarinin somoraliliyinin
qiymatlondirilmasinin diskont va statik metodlarinin mahiyyati

2. Real investisiya layihalorinin somaraliliyinin
qiymatlondirilmasi gostaricilorinin hesablanma metodikalari

3. Real investisiya layihalorinin risklorinin qiymatlondirilmasi
xiisusiyyatlori

4. Miisssisada investisiya layiholorinin realizo edilmasinin
toskili

5. Investisiya layihosinin realizo edilmosinin asasli vosait
biidcasi vo onun taortibi metodu
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IV BOLMo

Miiassisanin maliyya investisiyalarinin idara
edilmasinin tagkili

Fasil 10. Maliyya investisiyalarinin formalar
va onlarin idara edilmasi siyasati

Fasil 11. Maliyya alatlarinin investisiya
keyfiyyatinin qiymatlondirilmasi

Fasil 12. Maliyya investisiyalart portfelinin
Sformalasdirilmast va restrukturiza-
siyasinin idara edilmasinin tagkili



IV bolma. Miiassisonin maliyys
nvestisiyalannin idars edilmasinin toskili

Fasil 10. Maliyys investisiyalarinin formalari va
onlarin idaras edilmasi siyasati

10.1 Miiassisanin maliyy? investisiyalarimin formalari va
onlarin xiisusiyyatlori

Molumdur ki, miiossisalorin omsliyyat foaliyyatinin funksional
istigamatliliyi prioritet forma kimi real investisiyalar1 toyin edir.
Lakin miiassisalorin inkisafinin ayri-ayri morhalslorindo maliyya
investisiyalarin hoyata kegirilmosi moagsodouygundur.

Secilmis investisiya layiholori lizro real investisiyalar fonnala-
sanadok maliyys bazarlarinin konyunkturasi qoyulmus kapitala
daha ohomiyyatli boylik monfoot almaga imkan verdikds,
miivoqqgoti  sorbast pul aktivlerinin mévcud oldugu hallarda
investisiya resurslarindan somorali istifade edilmasi zoruriyyati
meydana ¢ixir. Ona goro do maliyyo investisiyalarina miivoqqgoti
sorbost kapitaldan istifadonin samaerali formast vo ya miisssisonin
omoliyyat foaliyyotinin diversifikasiyast 1ilo bagh strateji
maogsadlorinin realizasi aloti kimi baxilir.

Qeyd etmoaliyik ki, maliyys investisiyalarinin hayata kegirilmasi
miioyyon xiisusiyyatloro malikdir. Indi iso onlardan osaslarini
nazordon kegirak:

- Iqtisadiyyatin real bdlmosindo miiossisolor iiciin maliyya
investisiyas1 miistoqil tosarriifat foaliyyoti noviidiir. Ciinki,
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homin miiessisalordo maliyys investisiyalar1 onlarn inkisafinin
yalniz mohdud strateji mosaloslorinin halline yonoldilir (miiossisonin
nizamnamo fonduna vo digor miiossisolorin sohmlorinin nozarot
paketinin aldo edilmosinos kapital qoyulusu vasitasilo);

- Maliyyo investisiyalar1 miiossisonin konardan investisiya
tominatinin osas vasitosi kimi ¢ixis edir. Maliyyo investisiyalarinin
osas formalar1 va alatlori investisiya kapitalinin xarici istiqamatlori
olub, miiossisonin tokrar istehsal prosesi corgivosindon konarda
yerlosir. Maliyyas investisiyalari vasitasils istor 6lkodaxili, istorsa do
xarici Olkolordon miiassisalorin investisiyalasdirilmasi- n1 hoyata
kecirmok miimkiindiir;

- Strateji maliyyo investisiyalar1 miiossisonin inkisafinin
ayri-ayri strateji moagsodlorini realizo etmaye imkan verir. Strateji
maliyyo  investisiyalasdirma  prosesindo  miiossiso  onu
maraqlandiran tosarriifat subyektinin sohmlorinin nozarat paketini
(50 % plus bir sohm) ala bilor;

- Igtisadiyyatin real bdlmasinda portfel maliyya
investisiyalarindan iki mogsad tiglin istifado olunur: sorbost pul
aktivlorindon istifado prosesinds slavao investisiya goliri oldo etmok
vo onlarin inflyasiyadan miidafiesi. Qeyd edok ki, miiossisolor
portfel maliyya investisiyalarini hoyata ke¢irmok tigiin investisiya
resurslari1 mogsadli  formalagdirmir.  Adoton,  maliyys
investisiyalar1 miiossisodo foaliyyot gostoron omaliyyat aktivloring
nisbaton kicik monfoati tomin edir, lakin onlardan sarbast kapital
kimi amaliyyat faaliyystinin genislondirilmasinds somarali istifado
edilo bilmadikda, onun alavo axiini formalasdirirlar;

- Maliyyes investisiyalart miiossisolora “golir-risk” dl¢iisii tizra
investisiyalagsdirmanin daha genis diapazonunu toqdim edir.
Demoli, o, real investisiyalara nisboton daha genis intervalda
risksiz, eloca do yiiksok riskli investisiyalagdirma alatlorini toklif
edir;

- Maliyys investisiyalar1 miiassisalora “golir-likvidlik” 6l¢iisii
lizro investisiya alotlori toqdim edir. Real investisiyalarla
miiqayisads onlarin yiiksok likvidliyina baxmayaraq, onun

aAxrxnrAct nnv odanic intarmralda Aaxrncie:
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-Maliyys investisiyalarinin hoyata kegirilmosi tizro idaroetmo
gorarlarinin gobulu prosesi daha sads vo az omok tutumludur;

-Maliyyo bazarinda konyunkturanin omtos bazarina nisboton
yiiksok siiratlo doyismosi maliyys investisiyalasdirilmasi prosesindo
daha foal monitoringin aparilmasini zoruri edir. Buna uygun olaraq,
maliyyo investisiyalasdirilmasi ilo bagli idaroetmo gorarlar1 da daha
operativ xarakter dasimalidir.

Miiossisolordo maliyyo investisiyalasdimiasinin {ic fomiasi
forglondirilir:

1.Miistorok miiossisalorin nizamnamo fondlarina kapitalin
qoyulusu;

2. Pul alstlorinin galirli ndvlarins kapital qoyulusu;

3. Fond alatlorinin galirli ndvlarins kapital qoyulusu.

Miistorok miiassisalorin nizamnamo fondlarina kapital
goyulusu miiossisonin omoliyyat foaliyyati ilo daha ¢ox slagadardir.
O tomin edir: xammal vo materiallarin todariikciilor ilo strateji
tosorriifat  olagolorinin - méhkomlonmasi  (onlarin  nizamnamao
kapitalinda istirak etdikdo); 6z istehsal infrastrukturunun inkisafi
(kapitalin noaqliyyat vo digor analoji miiossisolora qoyulusunda);
mohsulun satis imkanlarinin vo ya digor regional bazarla girigin
geniglondirilmosi (kapitalin ticarst miiossisolorinin nizamnama
kapitalina qoyulusu yolu ils). Miiassisonin inkisafina amoliyyat
foaliyyotinin saho vo omtoa diversifikasiyasinin vo digor strateji
istigamotlorinin miixtolif formalarina qoyulusu. Oz mahiyyating
gora belo maliyyo investisiyalagdirilmas: real investisiyalagdir-
mani1 avoz edir, bu hal az kapital tutumlu vo daha operativdir. Bu
formanin prioritet moagsadi ¢ox boyiik investisiya monfosti almaq
deyil, stabil monfoot almaq {i¢iin maliyyo tosirini stabil formalas-
dirtlmasidir. Pul aloatlorinin golirli ndvlorine kapital qoyulusu
maliyys investisiyalagdirilmas1 formasi miivoqqati sorbost pul
aktivlorindon somorali istifadoys yonaldilmisdir. Pul alatlorinin
investisiyalagdirilmasinm osas novii kommersiya banklarmdaki
depozit omanotloridir. Bir qayda olaraq, onlar kapitalin
qisamiiddatli investisiyalagdirmasi ti¢lin istifade olunur vo onun
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magsadi investisiya monfootini generasiya etmokdir.

Uciincii maliyyo investisiya formasi, yoni fond alatlorinin
golirli novloring kapital qoyulusu on kiitlovi vo perspektivlisidir. O,
kapitalin fond bazarinda sorbost dovr edon miixtalif qiymatli
kagizlar névlorina qoyulusu ilo xarakterizo olunur. Maliyys in-
vestisiyalagdirilmasinin bu formasindan istifado asagidakilarla
olagodardir: istor investisiya alotlori, istorso do onun miiddoti ilo
bagli genis alternativ  investisiya se¢imlorinin  olmas;
investisiyalarin daha yiiksok soviyyoli ddvlot tonzimlonmosi va
miidafissinin olmasi; fond bazarinin inkisaf etmis infrastrukturu;
fond bazarimin ayri-ayr1 seqmentlori {lizro voziyyoti vo
konyunkturas1 haqqinda operativ infonnasiyanm movcudlugu vo
digor amillor. Bu maliyys investisiyalagdirma formasmin osas
moqsadi investisiya monfaatinin generasiyasi vo bazi hallarda iso
ayri-ayrt kompaniyalarin strateji maosalolorin hollindo (nozarst
paketinin vo ya kifayot dorocoli sohmlor paketinin sldo edilmaosi
yolu ilo) maliyyas tosirinin giiclondirilmaesidir.

10.2 Maliyys investisiyalarinin idars edilmasi siyasati

Maliyys investisiyalagdirilmasinm forma vo xiisusiyyatlori
nozoro alinaraq onun idaro edilmesi toskil olunur. Maliyys
investisiyalarimin yiiksok dovriilityli movcud oldugda, onun idars
edilmosinin  xiisusi  siyasoti  islonib  hazirlanir. Maliyyo
investisiyalarinin idaro edilmasi siyasoti miiossisonin {imumi
investisiya siyasotinin bir hissosini togkil edir. O, kapital
goyulusunun on somorali maliyys alotlorinin secilmosini vo onun
vaxtinda reinvestisiyasini tomin edir.

Maliyyas investisiyalariin idars edilmasi siyasatinin fomialag-
masini alti morhaloys bélmok olar (sokil 10.1).
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Maliyyo investisivalarinin idare cdilmesi

siyasotinin formalagdinlmas: marhelelori

Svvalki dovrda maliyya Ayn-ayn maliyys alellerinin
investisiyalasdinlmasimin investisiya keyfyyetinin
' veziyyetinin tehlili e qiymotiandirilmesi

Qaryidaks dovrdo maliyye Maliyye investisiya porifelinin

investisiyalagdirma hacminin formalagdinilmass

teyini

Maliyye investisiyalasdirma Maliyyo investisiya portfelinin

. . samerali operativ idare
formasimn segilmasi

edilmesinin tagkiti

Sakil 10.1 Miiassisanin maliyya investisiyalarinin idara edilmasi
siyasatinin formalasdirilmas: marhalalori

ovvolki  dovrdo  maliyyo  investisiyalagdirilmasinin
voziyyatinin tohlilinds osas mogsad kegmisdo miiossisado
onun miqyasi, dinamikasi, forma vo somaoraliliyinin
tendensiyasinin Oyronilmosidir. Bu halda tohlil bir nego
morholodo aparila bilor. Ik ndvbodo maliyyo aktivlorine
kapitalin investisiya olunmasinin {imumi hocmi, onun
doyismo tempi vo maliyyo investisiyalagdirmasinm
miuossisonin .limumi investisiya hacminds xiisusi ¢okisi toyin
olunur. Sonra maliyys investisiyalagdinuasmin asas
formalari, onlarin nisbatlori, miiassisonin inkisafinin strateji
mosalalorinin  holline  istigamatliliyi  todqiq  edilir.
Investisiyalasdinlmanin ~ maliyyo  alotlorinin ~ konkret
formalari, onlarin dinamikast vo iUmumi maliyyo
investisiyasinda pay1 Oyronilir. Ayri-ayr1 maliyys alstlori vo
biitovlikds maliyys investisiyasinin go- lirlilik soviyyasi
giymotlondirilir. O, miixtalif maliyyo alotlorindon alinmis
golirlorin (inflyasiya indekso goro diizalis edilmaklo) onlara

1muvacticiva n]nnmnc ‘I"\CQIfl"\I“IY\ m"\]‘\]’\ﬁi
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no nisbati ilo  toyin olunur. Miassisonin  maliyya
investisiyalariin golirlilik soviyyosi, maliyyo bazarindaki
orta golir- lilik gdstoricisi vo xiisusi kapitalin rentabellik
soviyyosi ilo miiqayiso edilir. Novbati morholodo ayri-ayri
maliyyo alotlorinin vo biitovliikdo portfelin risk soviyyasi
giymatlondirilir. Belo qiymotlondirms bir sira kegmis hesabat
dovrlorinds golirlorin variasiya omsallarinin hesablanmasi
yolu ilo hoyata kegirilir. Tohlilin son morhalosindo ayri-ayri
maliyys alotlori vo biitdvliikde portfelin likvidlik soviyyasi
qiymatlondirilir. Bu gostoricinin qiymatlondirilmasi tohlil
aparilan toqvim giiniino hesablanmis likvidlik omsalina asason
aparilir. Hesablanmis likvidliyin  soviyyasi biitovliikde
investisiya portfeli vo ayri-ayr1 investisiya alatlorinin golirlilik
soviyyosi ilo miiqayiso olunur. Beloliklo, aparilmis tohlil
ke¢mis dovrdo miiessisonin maliyys investisiya portfelinin
hacmi vo somaraliliyini miioyyan etmays imkan verir.

* Qarsidaki dovrds miiassisanin maliyyo investisiyalasdir-
masmin hacmi adatan cox boyiik olmayib va o, mévcud
olan sarbast maliyyd vasaitlorinin élciisii ils tayin olunur.
Adaton borc vasaitlori maliyys investisiyalasdirilmasma colb
edilmir (qiymotli kagizlarin golirliliyi kredit iizro faiz
daracalarinden yiiksak oldugu dovrlar istisna olunmagqla).

Maliyys investisiyalarinin hacminin toyini onlarin hoyata

kecirildiyi uzun vo qisamiiddatli dovrlords differensasiya olunur.
Uzunmiiddotli maliyys investisiyalagsdirmasmin hacmi real
investisiya layihalori, miiossisonin uzunmiiddatli osasda sigorta vo
digor moagsadli fondlarinin realizasi {i¢iin investisiya resurslarindan
somoarali istifado masalalorinin  holli prosesinde toyin edilir.
Qisamiiddatli maliyys investisiyalagdirmasmin haocmi isa pul
aktivlorinin miivoqqgeti sorbast qaligimin dovriyye kapitalinin
somaorali istifadosi masalolorinin halli prosesindo miioyyon olunur.

* Maliyys investisiyalagdirmasmin konkret formasimnin
sec¢ilmasi, planlasdirilms maliyyd vasaitlorinin
hacmindan bu maqgsad ii¢iin ayrilmis vasait ¢argivasinda

———— M. P
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formanin  se¢ilmosi  miiossisonin  tosorriifat  foaliyyoti
prosesindo holl edocoyi mosalolorin xarakterindon asilidir.
Homin masalaloari li¢ qrupa bolmak olar:

1) Miiassisanin amoliyyat foaliyyatinin inkisafimin strateji
masalalorinin halli kapitalin miistorok miiassisolorin nizamnamo
fondlarina qoyulusu vo diversifikasiya moqsadlori {iclin strateji
maraqli olan ayri-ayr1 kompaniyalarin sshmlorinin nozarat
paketinin oldo edilmosi kimi maliyysa investisiyalasdirmasi
formasinin se¢ilmasi ilo olagadardir.

2) Uzunmiiddatli dovrds kapitalin artimn  masalalorinin
halli, bir qayda olaraq, onun riskin saviyyasi nazors alinmagqla,
prognozlasdirilan golirliyi investoru qane edon uzun miiddatli
fondlar vo pul alatlorine qoyulusu ilo baghidir.

3) Cari golirlorin alinmasi va miivaqqati sarbast pul
aktivlorinin inflyasiyadan miidafio masaldlorinin  halli
qisamiiddatli pul vo ya borc fond alot investisiyalasdinuasi ilo
olagodardir.

e .Ayri-ayr1 maliyys alatlorinin investisiya keyfiyyatinin
qiymatlondirilmasi onlarin noviindon asili olaraq differen-
sasiya olunur. Qiymsotlondinnonin osas gostoricilori kimi
golirlilik, risk vo likvidlik ¢ixis edir. Qiymotlondinno
prosesinds investisiyalagdirmanin miixtolif név maliyya
alotlorinin (sehm, istiqraz, kommersiya banklarinda depozit
omanatlor vo i.a.) investisiya keyfiyyatini toyin edon amillor
tadqiq olunur. Bels tohlil sistemindo 6z tosarriifat foaliyyatini
hoyata keciron bu va ya digor qiymatli kagizlar emitenti lizro
iqtisadiyyatin sahalori vo dlkenin regionlarinin investisiya
colb ediciliyinin qgiymatlondirilmasi oks olunur. Eyni
zamanda qiymatlondirms prosesinds bu vo ya digor maliyyo
alotinin togkil olunmus vo olunmamis investisiya bazarinda
todaviiliin xarakteri miithiim rol oynayir.

* Maliyys investisiya portfelinin formalasdirilmasi

ayri-ayr1 maliyys alatlorinin investisiya keyfiyyatinin
qiymatlondirilmasi nazors alinmaqla hayata kegirilir.
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Kl amillor nozors alinir: prioritet mogsadlors uygun formalasdirilan
maliyys investisiyalar1 portfelinin tipi; portfelin maliyys alatlorinin
diversifikasiyas1 zoruriliyi; portfelin yiiksok likvidliyinin tominati
zaruriliyi vo s.

Maliyys investisiyalar1 portfeli formalasdirildigda, onun
formalagdirma mogsadlori miiossisonin biitovliikkdo investisiya
foaliyyotinin strateji mogsadlorine uygunlugu tomin edilmoalidir.
Gostorilon amillor nazore alinmaqgla formalasdirilmis maliyys
investisiyalart portfeli golirlilik, risk vo likvidlik baximdan
qiymoatlondirilorak, onun formalasdinna mogsadlorine uygunlugu
toyin edilmalidir. Onun magsedydniimliilityilinii gliclondirmak {igiin
lazimi diizalislor edilir.

* Maliyys investisiyalar1 portfelinin somorali operativ idars
edilmosindo maliyys bazannin konyunkturasinda bas veron
doyisikliklor nozors alinmalidir. Clinki homin doyismalor
naticasindo  ayn-ayri1  maliyys alostlorinin  investisiya
keyfiyyoti agsag1 diisiir. Ona goro do maliyyo investisiyalan
portfelinin operativ idars edilmasi prosesindo ilk mogsadli
parametrlori saxlamaq liclin o, vaxtinda restrukturizasiya
olunmalidir.

Belalikls, yuxarida qeyd olunanlar gostorir ki, maliyyo
investisiyalarinin idaro edilmosinin tortib olunmus siyasoti
miiossisonin investisiya foaliyyatinin bu sferada osas parametrlorini
toyin edir.

Moflimlar va anlayislar

Maliyya investisiyalar1

Miistorok miiossisalarin nizamnamas fondlarina investisiya
Pul alstlorineg kapital qoyulusu

Fond alstlorins investisiya

Maliyyas investisiyalarinin idare edilmasi siyasoti

Oziinii yoxlama suallar
1. Maliyyas investisiyalarinin névlori vo onlarin xiisusiyyatlori

2 NalixniAa invacticivialarinin idara adilmAaci civiacAti vvA Antin
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Fasil 11. Maliyyo alatlorinin investisiya
keyfiyyatinin qiymatlondirilmasi

11.1 Maliyyas alstlarinin investisiya keyfiyyatini
formalasdiran amillor

Maliyyo investisiyalagdinlmasi hoyata kegirilmosinin biitiin
formalarinda bazarda dovr edon ayri-ayr1 maliyys alotlorinin
investisiya keyfiyyatinin qiymatlondirilmasi miihiim shamiyyato
malikdir. Maliyys alotlorinin investisiya keyfiyyati dedikdo,
investisiya portfelinin  formalagdirilmas1 moqsadlori  nozors
alinmagla investorun hoyata kecirdiyi onun ndvlorinin inteqral
sociyyasi nozordo tutulur. Son illordo miiossisonin  maliyyo
investisiyalarinin istiqgamoti fond alstlorino yonolmisdir. Maliyya
investisiyalarinin iimumi hacminin 80 %-ni miixtalif fond bazari
alatlori togkil edir.

Investisiyanin keyfiyyati baximi xiisusiyyatlorindon asili olarag,
fond alatlorinin asagidaki slamatlora gors tosnifat: verils bilar;

1. Investisiya golirini gabaqcadan miioyyan etmoya géra borc vo
payc1 qiymatli kagizlar;

2. Emitentin xarakteri ilo olagodar riskin soviyyosino goro
dovlot, bolodiyys, banklar, miiossisolor vo digor cmitentlorin
qiymatli kagizlari;

3. Todaviil dovrii ilo olagadar risk vo likvidliyin saviyyasing
g0ra qisa vo uzun miiddatli qiymatli kagizlari;

4. Buraxilis vo todaviiliin xarakteri ilo olagedar likvidliyin
soviyyasina gora adli vo toqdim edonin adina qiymatli kagizlar.

Investisiya golirini qabagcadan miioyyon etmoys gore borc vo
paye¢1 qiymatli kagizlar forqlondirilir. Borc qiymatli
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kagizlar1 investisiya golirlorinin gabaqcadan doqiq mioyyon
edilmosi ilo xarakterizo olunur. Golirin o6l¢iisiinii todaviiliin
istonilon aninda toyin etmok miimkiindiir. Investisiya galirinin
soviyyosinin qabaqcadan miioyyon edilo bilmasi borc giymotli
kagizlarmin keyfiyyatini istor “golir-risk”, istorso do “golir-likvid-
lik” olciilori ilo miiqayise etmoys imkan verir. Eloca do homin
qiymatli kagizlar emitentin iflas1 dovriinde 6hdsliyin prioritet
Odonilmosi  hiiququna malik olmasi, onlarn qeyri-Sistemli
risklorinin soviyyasini shomiyyatli agagi salir.

Payc1 qiymatli kagizlarinin investisiya golirlorinin gabagcadan
miioyyan edilmasinin asag1 saviyyasi ilo xarakterizo olunur. O, iki
parametrls - dividendlorin gozlonilon 6danilmasi saviyyasi va fond
alotinin doyeorinin kurs arttimi ilo qiymotlondirilir. Bu qiymatli
kagizlarla emitentin somorali tosorriifat foaliyyotinde homin
emitentin borc qiymoatli kagizlarina nisboton daha yiiksok
investisiya goliri almaq miimkiindiir. Payc1 qiymotli kagizlarinda
golirin inflyasiya tempi 1ilo daha yiiksok korrelyasiyasi
xarakterikdir. Bununla borabar, investisiya golirinin geyri-sabitliyi
onu investisiyalagsdirmanin daha riskli alotina gevirir, ¢linki onlar na
sistemli, no do geyri-sistemli risk novlorindo miidafio olunurlar.
Emitentin asag1 somorali tosorriifat foaliyyoti pay¢t qiymaotli
kagizlar ilizro noinki investisiya golirlorinin, eloco do onlara
goyulmus kapitalin qismon (iflas halinda - tam) itirilmasinas sabob
ola bilar.

Emitentin xarakteri ilo slagodar olaraq riskin soviyyosino goro
qiymatli kagizlar forglondirilir:

- Dovlot qiymatli kagizlart bore 6hdslikloring asaslanir vo on
kicik investisiya risk soviyyesine malikdir. Dovlet qiymatli
kagizlarin bozilori risksiz investisiya etalonu hesab edilir. Qeyd
edok ki, belo qiymatli kagizlar tizro investisiya golirlori adston, on
kicikdir. Lakin maliyys bazarinda konyunkturanin kaskin doyisdiyi
hallarda dovlot Morkozi Bankin ugot dorocosini doyigsmoklos,
investisiya galirinin real saviyyosina tosir etmok imkanina malikdir.
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- Boladiyyalorin qiymatli kagizlarinin investisiya keyfiyyatinin
saviyyasi miivafiq regionlarin investisiya calb ediciliyi dorocasi ilo
toyin olunur. Baxmayaraq ki, belo nov qiymatli kagizlari risksiz
saymaq olmaz, onlarin risk soviyyasi adoton yliksok deyildir.

- Banklarin emitasiya etdiklori qiymatli kagizlarinin investisiya
keyfiyyati kifayot dorocodo yiiksok hesab olunur, ¢ilinki onlarin
golirlilik  soviyyesi adoton, dovlst vo baladiyys qiymatli
kagizlarindan yuxaridir. Bundan slava, bank foaliyyatinin iqtisadi
normativlor sistemi vo onun faaliyyatino yiiksok soviyyali dovlot
nozarati, bu  emitentlorin  qiymot  kagizlarma  investi-
siyalagdirmanin risklorinin potensial soviyyasini asagi salir.

Miiossisalorin -~ qiymotli  kagizlar1  asagi  investisiya
keyfiyyatlidirlor. Bu iso miiasir dovrde oksor miiassisalorin (xiisusi
ilo  koorporativlogdirilmis dovlot miiossisalorinin)  tosorriifat
foaliyyatinin kicik somaoraliliyi ilo baglidir, onun naticasi olaraq,
onlarin ¢oxu sohmloar iizra heg biri dividend 6domirlor.

Miiossisalorin qiymsotli kagizlarinin investisiya risklorinin
soviyyosi (xiisusi ilo “vengur” kateqoriyasmma aid olan) on
yiiksakdir. Elaca do homin nov qiymatli kagizlar fond bazarinda an
asagi likvidlik soviyyasi ilo xarakterizo olunur.

Todaviil dovril ilo slagadar risk va likvidliyin soviyyasine goro
qisa vo uzunmiiddatli qiymatli kagizlar forqlondirilir.

Qisamiiddatli qiymatli kagizlarin todaviil dovrii, onlarin fond
bazarinda yiiksok likvidlik soviyyasini toyin edir. Eloca do onlarin
qisa dovrds todaviilii maliyys bazarinda konyunkturanin doyismasi
vo onlarin cmitentlorinin maliyys vaziyyati ilo bagh olaraq,
investisiya riskinin saviyyasini shamiyyatli doracods asag: salir.

Eyni zamanda riskin soviyyssinin nisbaton kicik olmasi vo
onlarin likvidliyinin kifayst doracods yiiksok olmasi, belo fond
alotlorinin investisiya golirlorinin kicik soviyyosini toyin edir.

Uzunmiiddatli qiymatli kagizlarin investisiya keyfiyyatinin
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soviyyasi oks cohotli xarakteristikalarla, yoni asagi likvidlik
soviyyasi (digar sortlor doyismoadikda) vo uygun olaraq daha yiiksok
investisiya risklori soviyyasi ilo toyin olunur. Miivafiq olaraq belo
fond alstlari ilo daha yiiksok investisiya golirlori toklif edilir.

Buraxilis vo tadaviiliin xarakteri ilo slagadar likvidliyin
saviyyasina gors adh vo toqdim edonin adina qiymotli kagizlar
forqlondirilir.

Adh qiymotli kagizlarin sonodlosdirilmosi proseduru, ¢ox
miirokkobdir. Emitentin onlarin todaviiliino ¢ox dorin nozaroti
movcuddur. Bununla olagodar olaraq homin qiymotli kagizlarin
likvidliyi ¢ox agagidir.

Toqdim edonin adina qiymoatli kagizlarin fond alstlorinin
gostorilon xiisusiyyati onlarin sorbast todaviilii prosesino mane
olmur, bu iso uygun olaraq onlarin likvidlik potensial saviyyasini
yiiksaldir.

Beloliklo, verilmis tosnifata uygun olaraq fond aloatlorinin
investisiya keyfiyyatinin toyinindo onlarin timumi xiisusiyyatlori
miioyyan olunmusdur.

Bununla yanasi baglica vozifo maliyys investisiyalagdirmasi
prosesindo fond bazarinda dovr edon konkret név qiymotli
kagizlarin investisiya keyfiyyotinin qiymatlondirilmasidir. Demali,
belo qiymatlondirilma sshmlor, istiqrazlar, depozitlor (emanatlor)
sertifikatlar1 vo 1.a. kimi osas novii qiymetli kagizlar iizro
differensiya olunur.

Indi iso sohmlor, istiqrazlar vo omanot sertifikatlari {izro
investisiya keyfiyyatinin qiymatlondirilmasinin osas parametrlorini
nazoardon kegirok: i

I. Sohmlarin investisiya keyfiyyatinin inteqral
qgiymatlondirilmasi asagidaki asas parametrlor iizra hoyata
kecirilir:

1. Dividend 6danislorinin 6l¢iisiiniin qorunmasi doracosine gors
sohmlorin novlorinin xarakteri;
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2. Emitentin ~ omoliyyat  foaliyyoti  apardigi  sahonin
giymatlondirilmasi;

3. Emitentin tosorriifat foaliyyati vo maliyys voziyyatinin osas
gostaricilorinin qiymatlondirilmasi;

4.Fond bazarinda  sohmlorin  todaviili ~ xarakterinin
giymatlondirilmasi;

5. Sohmlorin emissiya soraitinin qiymotlondirilmasi.

Indi iso bu osas parametrlori nozordon kegirok:

1. Dividend odanislorinin ol¢iisiiniin qorunmasi daracasind

gora sohmlorin imtiyazlh va sads novlari forqlondirilir.
Demoli, emitentin  Ohdoliklorinin ~ xarakterino  (dividend
Odoniglorinin  Olgiisiinlin  miidafiesinin  tominati) sohmlorin
boliisdiiriilmasi onlarin investisiya keyfiyyatlorinin forqlori investor
liclin an ¢ox ohamiyyat kasb edir. Bu forglorin xarakteri cadval 1
I.I-da verilmigdir. Cadvalda verilmis forqlori tam xarakterizo edorak
geyd edok ki, imtiyazli sohmlorin adi sohmloro nisbaton
tohliikasizlik soviyyesi yiiksokdir. Ciinki imtiyazli sohmlordon
alinacaq dividendlorin soviyyssi vo sohmdar comiyyatlori logv
edildikds omlakin pay1 avvalcodon miioyyan edilir.

Golirinik meyarma nisboton investor iiclin sado sshmlor
uistiinliilys malikdir, ¢iinki o, inflyasiyali iqtisadiyyatin soraitino vo
fond bazarinda konyunkturanin doyismasine daha yaxs1 uygunlasir.
Bundan olave, sado sohmlorin sahibkarlart sshmdar comiyyatin
dividend siyasatinin iglonmasinds bilavasito istirak edo bilor.
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Cadval 11.1

Imtiyazli vo sado sohmloarin iistiinliik v giisurlarinin onlarmn investor torofinden segilmosi
motivasiyast baximindan miigayisasi

Sohmin se¢ilmasi iizra investorun
motivasiyast

Sado sohmlor

imtiyazli sshmlor

Ustiinliiklori

Qiisurlan

Ustiinliiklori

Qiisurlan

Golirin saviyyasi stabilliyi

1. Semorali faaliyyat dovriinda
daha yiiksok golirin alinma imkam
2. Golirlorin inflyasiya tempi ilo
daha yiiksok dorocali korellyasiyasi

1. Ayri-ayri dovrlorde golirlorin
soviyyoesinin geyri-sabitliyi

2. Ayri-ayri dovrlordo asagi
dividendlorin alinma imkanlar

1. Ovvelcadon miioyyan edilmis
6lctido dividend formasinda stabil
golirin tominati.

2. Tosarriifat foaliyyotinin
noticolorindon asili olmadan
golirlorin ddonisi.

1. Somorali foaliyyst dovriinde
golirlorin soviyyesi sado sohmlora
nisbaton asagi ola bilar.

2. Golirlorin 6denilmasindo
inflyasiya amilinin kifayat derocado
nozoro alinmamast.

Investisiya risklorinin soviyyasi

1. Sohmdar comiyyatinin iflas1 vo
logvindo biitiin investisiya
kapitalini itiro bilor.

2. Qeyri-somoaroli foaliyyotdo
dividend 6donilmaya bilor.

3. Sistematik, eloco do
qeyri-sistematik risklordon
gorunmur.

1. Sohmdar comiyyoti logv
olundugda omlakin
boligdiiriilmosinds tistiin hiiquga
malikdir.

2. Dividendlor 6donildikdo onun
alinmasina Ustiin hiiquqa malikdir.
3. Sistematik risklordon tam vo
geyri-sistematikdon qismon
qorunur.

I. Sohmdann arzusundan asili
olmadan (nizamnamodo nozeors
lalinibsa) sohmin geri ¢agirilmasi
imkani (geri alinmast).

Goalirin artinimasi va riskin
saviyyesinin azaldilmasina tosir
imkanlan

1. Tosarriifat prosesinds istirak
yolu ilo idaraetmada birbasa istirak]
imkanlan

2. Dividend siyasatinin
islonilmosindo istirak imkanlan

1. Bir sira sohmdar comiyyatlorin
nizamnamosine goro az sohmloro
malik olan sahibkarlarin
idaroetmodo istiraki
mohdudlagdinlir.

1. Sehmdar comiyyatin idara
edilmesinds hiiququn olmamasi

Likvidliyin tomin edilmosi

1. Fond bazannda daha yiiksok
likvidlik

1. Likvidlik sohmlorinin geri
ahnmasina istiin hiiququn olmasi
yolu ilo tomin edils bilar.

1. Fond bazannda likvidliyin daha
lasagl soviyyasi




2. Emitent  omaliyyat foaliyyati apardigi  sahanin
qiymatlondirilmasi ilk névbade onun hayat dovriiniin marhalslari
vo homin morholods olma miiddotinin dyronilmasini nazards tutur.

Sohmlars gors investorun goliri iki osas natica ilo tomin olunur:

a) Sohmlorin kurs doyarinin artmasi (burada asas amil kimi bir
sohmo kapitalin artimi togkil edir); b) Sohmloara gors dividendls- rin
moblogi (osason emitentin xalis monfostinin Olgiisii ilo toyin
olunur).

Kapital vo xalis monfootindon stabil artimi sahonin hoyat
dovriiniin  ilkin  morhalslorinds  olan kompaniyalar1 {igiin
xarakterikdir. Xarici 6lkalorin tocriibasi gdstorir ki, sohmlor {izrs on
yiiksok goliri eimtutumlu saholor sferalarinda 6z foaliyystini hoyata
keciron kompaniyalar tomin edir. Lakin, bu kompaniyalarin
sohmlori eyni zamanda on ¢ox risklidir, mohz ona goro do onlar
“Vengur” (vo ya riskli kompaniya) adlanir. Miixtolif saholorin
kompaniyalariin investisiya keyfiyyatini toyin edon digor amillor
icarisinda sahonin Olko iqtisadiyyatinin struktur doyisikliyinde
yerini, sahonin miiassisalarinin orta rentabellik soviyyasi, eloca do
onlarin golirlorinin (manfastinin) vergitutma saviyyasino xiisusi
diqqat yetirilmalidir. Sonuncu iki amil sohmlara gore dividendlorin
soviyyosinin miimkiin qiymotlondirilmosinin meyar1 kimi ¢ixis edo
bilar.

Ayri-ayr1 sahslorin kompaniyalarinin investisiya keyfiyyatinin
qiymatlondirilmosinds iqtisadiyyatin saholorinin investisiya calb
ediciliyi metodikasindan istifads etmak olar.

3. Emitentin tosorriifat foaliyyoati vo maliyya voziyyatinin asas
gostaricilorinin qiymatlondirilmasi fond bazarinda sohmin ilk dofe
va ya uzun dovrdo todaviiliindan asili olaraq differensasi- ya olunur.
Birinci  halda miiossisonin  investisiya colb  ediciliyinin
qiymatlondirilmosi rentabellik, maliyys dayaniqligi, 6domao
qabiliyyati, kapital va aktivlerin dovretma gostaricilor sistemindan
istifado etmoklo aparilir. Ikinci halda iso qiymatlondirilmo bir sira
gostaricilorin tohliling olavo edilmaosi ilo aparilir.
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Bu gostaricilordon on vaciblori asagidakilar hesab oluna bilar:

a) Sohmdar kapitalin veriminin soviyyasi. Sohmdar kapitalin
veriminin soviyyasi gostoricisi xalis monfootin istifado otunan
sohmdar kapitala nisbati ils toyin olunur.

_XMIO (1.0

(af Vg

burada - sohmdar kapitalin veriminin saviyyasi, %-19;

XM - sohmdar comiyyastinin nozardon kegirilon dovrde xalis
monfootinin mablogi, manat;

SKfj - sohmdar kapitalin nazordon kegirilon dovrds orta
doyari, manat.

b) Bir sohmin balans doayari. Bu gosterici sohmdar comiyyatin
kapitali va ehtiyat fondunun bir sohma diison doyarini, yani onun
balans iizra xiisusi aktivlorlo tominatini oks etdirir.

BDA :SK+'ES'_:_ (11.2)

burada BD” - miioyyan tarixa bir sohmin balans doyari, manat; SK -

miioyyan tarixo sohmdar kapitalin doyari, manat;

EF - miioyyon tarixo sohmdar comiyyetin ehtiyat fondunun
doyari, manat; '

S.. - comiyyatin miioyyan tarixo sohmlorinin iimumi miqdari,

c) Dividend 6donisi omsali. Bu amsal sohmdar comiyyatin xalis
monfoatinin hansi hissasinin dividend kimi 6donilmasini oks etdirir.

d-m

M (11.3)

burada - dividend 6donislori omsali, %;

d - nozordon kegirilon dévrde sohmdar comiyyatin 6dodiyi di-
videndlorin mablogi, manat.

d) Imtiyazli sohmlorin xalis aktivlorlo tominati omsali. Bu
gostarici kapitalin imtiyazli sohmlors investisiya colb edildiyi
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halda onun qorunma soviyyasini toyin etmoays imkan verir.

XA
(11.4)

burada - imtiyazli sohmlorin xalis aktivlorlo tominati amsali;

XA - miioyyon tarixo sohmdar comiyyotin xalis aktivlorin
moblogi.

Sf comiyyotin imtiyazli sohmlorinin miqdari.

Sohmdar comiyyatin xalis aktivlerinin mablogi balans iizro
aktivlorin timumi moblogindon qeyri-material aktivlori, cari vo
uzun miiddatli 6hdsliklorin doysrini ¢ixmagqla toyin olunur.

e) Imtiyazli sohmlora goro dividendlorin 6donilma omsali. Bu
omsal cbmiyyastin xalis monfootinin 6l¢iisiiniin imtiyazli sohmlor
tizro dividendlorin hansi hissasini 6domasini qiymsatlondinnoya
imkan verir.

K:, = (11.5)

D.

burada - imtiyazli sohmlora gors dividendlorin 6donilma omsali;

D. - nazardan kegirilon dovrds imtiyazli sshmlarin 6donilmasina
ayrilmis dividendlorin moblogi, manat.

Demoli yuxarida geyd olunmus gostaricilor comiyyat torofindon
avvallar buraxilmis sshmlorin somaraliliyini xarakterizo edir.

4. Fond bazarinda sshmlorin tddaviilii xarakterinin
qgiymatlondirilmasi ilk ndvbods onun bazar kotirovkas: vo
likvidliyi ilo olagadardir. Bu gostaricilor igarisinde daha miihiim
rolu asagidakilar oynayir:

a) Dividendlorin 6donilma saviyyasi. Bu gostarici dividendin
mablagi vo sshmin qiymatinin nisbatini xarakteriza edir.

(11.6)
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burada Sd” - sohmin dividend veriminin saviyyasi, % ;

od - miioyyon dovrdo sohmlora goro 6donilmis dividendlorin
moblogi, manat;

- nozordon kegirilon dovriin baslangicina sohmin kotirovka
giymati, manat.

b) Qiymat va golirliliyin nisbati omsali. Homin omsal sohmin
giymoti vo ondan golir arasindaki olaqoni xarakterizo edir. Bu
nisbot no godor asagi olarsa, o qodor sohm investisiyalasdinnaq
ti¢iin calb edicidir.

K= IS (11.7)

burada Kp - sohmlar iizra qiymat va galirliliyin nisbati omsali;
- nozordon kegirilon dovrdo sohmlordon alinmis mocmu
golir, manat;
c) Fond birjasinda sohmin likvidlik amsali. Bu amsal zoruri
oldugu halda sohmin satisinin tez likvidliyi imkanin1 xarakterizo
edir.

Osu

u,

(11.8)

burada - fond birjasinda sohmlorin likvidlik amsali;

(7 ¢./, - homin horracda sohmlorin imumi satis hocmi (vo ya
miioyyon dovrde biitiin horraclarda bu gostericinin  moblagi),
manat;

- homin horracda sshmlors toklifin imumi hocmi (vo ya
milayyan dévrda biitiin harraclarda bu gostaricinin mablagi), manat.

d) Sohmlara toklif vo tolob kotirovka qiymatlorinin nisbati
omsali.

K,: 1.ykli/ (11_9)
f.ithh
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burada Kp - sohmlars toklif va tolob kotirovka qiymatlarinin nisbati
omsali;

“rikur sohma toklifin orta qiymati, manat;

m horracda sohmo tolabin orta qiymati, manat,

e) Sohmloarin todaviilii omsali. Bu omsal todaviilo buraxilmis
sohmlorin  hocmini gostorir vo onun likvidliyinin  dolay1
gostoricisidir. Xarici 6lkalorin tocriibasindo bu gostorici hom birja,
hom do birjadan konar fond bazarinda satisin noticosino goro
hesablanir. Postsovet respublikalarinda sado sohmlorin satis1 birja
bazarlarinda aparilir.

K, = (11.10)

'O S

burada - miiayyan dovrds sohmlarin todaviilii amsali;

~os - nozordon kegirilon dovrdo bir sohmin satisinin orta
qiymati; manat;

5. Sohmlorin emissiya soraitinin qiymotlondirilmosi onun
investisiya keyfiyyatinin Oyronilmasinin son marhalasidir. Belos
qiymatlondirme emissiyanin magsadlori, dividendlorin 6donilmasi
soraiti vo dovriiliiyii, sohmlora malik olanlarin idare etmado istiraki
dorocosi, eloco do emissiya prospektindo olan investoru
maraqlandiran  digor molumatlar miioyyon olunur. Bazar
iqtisadiyyat1 inkisaf etmis 6lkolorde ayri-ayr1 sohmlorin investisiya
keyfiyyotinin toyin edilmasinds reyting qiymotlondirilmasindon
genis istifado olunur (codval 11.2).
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Cadval 11.2
Sohmlorin investisiya keyfiyyatinin qiymatlondirilmasinin xarici
Olkolords totbiq olunan reyting fomialan

Sads sshmlarin reyting Imtiyazli sohmloarin reyting
qiymotlondirilmasi qiymsotlondirilmaesi (“Handian
(“Standart end Purs™) Bond Reyting Servis”)

1%2:11115; inde'ksin' giﬁﬁi . inde.k.sin.
indeksi mahiyyati indeksi mahiyyati
A+ on yiiksak keyfiyyot P+  |on yiiksok keyfiyyat
A yiiksok keyfiyyot p, yiiksok keyfiyyot
A- ortadan yiiksok keyfiyyot P2 [cox yaxsi keyfiyyat
B+ orta keyfiyyot P3 yaxs1 keyfiyyat
B ortadan asag1 keyfiyyat P4 orta keyfiyyat
B- asagi keyfiyyat Ps asagl keyfiyyat
C- ¢ox asag1 keyfiyyat
11.Istigrazlarin investisiya keyfiyyatinin inteqral

qiymatlondirilmasinda: emitentlorin xarakteri, galirlorin 6donilma
miiddati vo formalarina goro istiqrazlarin novlori; regionun
investisiya colb ediciliyinin qiymatlondirilmasi;
emitent-miiossisonin maliyys dayaniqligi vo 6doma qabiliyyatinin
qiymatlondirilmasi; fond bazarinda istiqrazin todaviilii xarakterinin
qiymatlondirilmasi; istiqrazlarin emissiya soraitinin
qiymatlondirilmasi kimi asas parametrlor nozors alinir.

- Istigrazlarin névlori investisiya keyfiyyotinin  osas
parametrlori olan golirinik, risk vo likvidliyin soviyyasina tasir
gostorir. Emitentlorin novlorine goro onlar daxili dovlst, yerli
kompaniya vo firmalarin istiqrazlarina boliiniirlor. Bu  iso
investorlar {i¢iin risk baximindan ¢ox shomiyyatlidir. Dovlot daxili
istiqrazlara qoyuluglar on asag1 risklidir. Kompaniya va firmalarin
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istiqrazlari iso yiiksok risk saviyyasi ilo forqlonir. Miivafiq olaraq
homin istiqraz novlari {izra galirlor differensasiya olunur: on az golir
daxili dovlat, on yiiksok iso kompaniya vo firmalarin istiqrazlari
tizro movcuddur.

Istiqrazlar qisamiiddoatli, ortamiiddotli vo uzunmiiddetli olur,
onlarin investisiya xiisusiyyatlori avvalds geyd olundugu kimidir.
Investor iiciin risk soviyyesino goro on olverislisi qisamiiddatli
istiqrazlardir. Odenilmo miiddati artdiqca riskin soviyyasi yiiksalir,
onu iso inflyasiyanin artmasi, eloco do investisiyanin daha asagi
likvidliyi giiclondirir. Risko goro 6donilmo prinsipine géra uygun
olaraq, bu nov istiqrazlarin golirlorinin artmasi diz asililigla
formalasir. Nohayaet, istiqrazlarin golirlorin 6donilmo formalarina
faizli vo faizsiz (mogsadli) ndvlors boliinmasi vasaitlorin qoyulusu
moqsadi baximindan investor {iciin maraqlidir. 9gor mogsad pul
formasinda kapitalin artirilmasina yonoldilibss, onda investi-
siyalasdinna faizli istiqrazlarla hoyata kegirilir (onlar fond
bazarinda daha yiliksok cari likvidliyo malikdirlor). Faizsiz
istigrazlar {lizro miikafatlarin miioyyon omtos vo ya xidmot
fonnasinda Odonilmosi nozorde tutulur. Belo istiqrazlar fiziki
soxslords iki halda maraq dogurur;

1) Istehlak bazarmda homin omtos vo ya xidmatlorin ¢atisma-
masi;

2) Istigrazlarm oldo edilmosinin baglangic qiymoti vo miikafat
kimi toklif olunan omtos vo ya xidmatlorin real qiymatlori arasinda
oshamiyyatli forglar oldugu halda.

- Regionun investisiya colb ediciliyinin qiymatlondirilmasi
adaton yerli daxili istiqrazlar olduqda aparilir. Bels qiymotlondirmoe
o vaxt aparilir ki, hokumotdon shomiyyatli hacmdo subsidiyalari
almis regionlar istiqrazlarin 6denilmesinde gorgin maliyya
cotinliklori ilo tiizlogir. Ona goro do yerli daxili istigrazlarin
investisiya keyfiyyoti nozordon kecirildikds onlarin biidcasinin
dinamikast vo onun formalasma monbalorinin  strukturu
Oyronilmolidir.
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- Emitentin maliyys dayaniqligi vo ©6domo qabiliyyetinin
giymatlondirilmasi yalniz miiossisonin istiqrazlar1 iizro aparilir.
Belo qiymotlondimionin baslica vozifosi miiossisonin  kredit
reytingi, onun maliyys dayanighiginin doracesini vo istiqrazin
6donilms prognozunu askar etmokdir.

-Fond bazarinda  istiqgrazin  todaviili ~ xarakterinin
qiymatlondirilmasinin asasini onun bazar qiymati va real doyarinin
nisboti omsalinin Oyronilmosi toskil edir. Bu gostorici maliyyo
bazarinda faiz doracosindon shomiyyatli asilidir. Ogor faiz doracosi
yiiksalirsa, onda istiqrazin qiymoti asagi diisiir vo oksino. Bundan
olavo, istiqrazin real bazar doyori onun emitent torofindon
Odonilmasine qalmis miiddotdon asilidir. Bu miiddot yiiksok
olduqda, riskin saviyyasi boyiik vo miiasir doyari kigik olur, bu isa
bazar qiymaotinin daha asag1 soviyyosini toyin edir.

- Istigrazlarin ~ emissiya  soraitinin  qiymotlondirilmosinin
predmeti: emissiyanin moqsad vo soraiti; faizin Odonislorinin
dovriilityli vo onun 06l¢iisii; 9sas mablogin 6donilms soraiti vo digor
gostaricilor.  Qiymotlondirmads nozoro almaq lazimdir ki,
Odonislorin haddindon ¢ox tez-tez dovriiliiyli daha yliksok faiz
Olciistindon investorun faydasinin qarsisini kosa bilor.

Qeyd etmoliyik ki, bazar iqtisadiyyat1 inkisaf etmis 6lkolordo
sohmlorde oldugu kimi, istigrazlarin investisiya keyfiyyotinin
miloyyon edilmesinds reyting qiymatlondirilmasindon  genis
istifads edilir (Cadval 11.3).

I1l. ©manat (depozit) sertifikatlarinin investisiya keyfiyyatinin
inteqral qiymotlondirilmosi onun ndvlorinin xarakteristikasi vo
emitent-bankin dayanighigimin giymotlondirilmosi asasinda aparila
bilor. Qeyd etmoliyik ki, omanat (depozit) sertifikatlarinin névlors
gora xarakteristikas1 qiymatli kagizlarin tosnifatina uygun aparilir.
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Cadval 11.3

Istiqrazlarm investisiya keyfiyyatinin qiymotlondirilmasinin
xarici 6lkalords totbiq olunan reyting formalar1

Qiymotloridirms in- Indeksin mahiyyati
de|(SI
“Standart |“Mudis”
end Purs” |“Moodus”
AAA Aaa On yiiksok investisiya keyfiyyati
AA Aa Yiiksok investisiya keyfiyyoti
A A Orta soviyyadon yiiksok investisiya keyfiyyati
BBB Baa Orta investisiya keyfiyyati
BB Ba Orta saviyyadon agag1 investisiya keyfiyyati
B B Asag kredit reytingli spekulyativ istiqrazlar
ccc Caa Yiiksok soviyyeli 6donilma riski
cc Ca Yiiksok spekulyativ istiqrazlar
C C On asag1 investisiya keyfiyyati

- Emitent bankin dayaniqh@mmin giymatlondirilmasina osas
hacm gostaricilori vo ayri-ayri omsallarin (kuk omsali, bank riskinin
Bankin osas hocm

yekun omsal1) xarakteristikasi
gostaricilorino aktivlorin mablogi, xiisusi kapitalin 6l¢iisii, gobul

edilmis depozitlorin vo verilmis kreditlorin moblogi, manfostin
moblogi vo s. aid edilir. Xarici 6lkolorin tocriibosindo banklarin
dayanighigi KEMEL [Camel] sistemi ilo hoyata kegirilir. Bu sistem

daxildir.

asagidaki gostoricilorin baslangic horflorini tomsil edir:
“C” - bank kapitalinin miimkiinliiyt;
“A” - bank aktivlarinin keyfiyyat strukturu;
“M” - idaraetma keyfiyyati (samaraliliyi);
“E” - golirlilik (rentabellik) saviyyasi;
“L” - likvidlik soviyyasi.
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Bu qiymoatlondirma naticesinde banklar “yaxs1”, “kafi”,
“kifayot edici dayaniqli”, “kritik” (qgeyri-kafi) dayanigl soviyyali
xarakterizo olunurlar.

Beloliklo, giymotlondirmonin verilmis parametrlori ayri-ayri
fond alatlorinin investisiya keyfiyystinin yalniz timumilosdirilmis
grup xarakteristikasini verir.

11.2 Ayri-ayr1 maliyys alatlorinin somaraliliyinin vo
risklorinin qiymatlondirilmasi

Investisiyaya yonoldilmis ayri-ayn maliyys alatlorinin
somaraliliyi investisiya xorclorinin hacmi ilo qaytarilan pul axin
mobloginin miigayiso edilmosi osasinda qiymatlondirilir. Lakin
geyd etmoliyik ki, maliyys investisiyalasdirilmasi soraitindo bu
gostoricilorin - fonnalagdirilmasinin  forqlondirici  xiisusiyyatlori
movcuddur.

Real investisiyalardan forqli olaraq maliyye alotlorinin
torkibinde amortizasiya aktivlori olmur, bu baximdan qaytarilan pul
aktivlori axinin moablogindo amortizasiya ayirimlan movcud
deyildir. Ona goro do maliyys alotlori investisiyalarina goro
qaytarilan cari pul axinin osasin1 onlara dovrii olaraq Odonilon
faizlor (nizamnamo fonduna qoyuluslara; banklarda depozitlor
qoyuluslara; istiqrazlar vo digor borc qiymotli kagizlarina) vo
dividendlorin (sehmlor vo diger payg¢r qiymotli kagizlara goro)
mobloagi toskil edir.

Bundan olavo miiossisonin maliyyo aktivlori amortizasiya
olunmursa, onlar istifado miiddotinin sonunda maliyys bazannda
yaranmis satig qiymati ilo (vo ya avvalcadon razilasdinlmis fikso
olunmus mabloglo) realizo olunur. Beloliklo, investisiya maliyyo
alatlori gaytarilan pul axminin torkibing onlann istifads miiddsti
qurtardiqda satis dayeri ilo daxil edilir (borc maliyyo aktivlarindo
fikso edilmis doyorlo vo pay maliyye aktivlerinds iso cari kurs
doyori ilo).

Tﬂ‘IPQfI‘CI.‘IQ r\]nnmnq ]{Qﬁifﬂ]ﬂ’\ m"“"lF"\’\f nnrmaqQi
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bilavasita golocok amoliyyat monfastinin vasitosi ilo ifado olunursa,
maliyyo investisiyalarinda investorun oOzii mixtolif maliyya
alotlorine qoyuluglara riskin soviyyasini nozars alaraq, gézlonilon
monfoot normasini segir. Belo halda ehtiyatli investor asagi risk
soviyyoli, maliyys alotlorini yiiksok risklido isa daha bdyiik
investisiya monfootli maliyyo alotlorinin se¢ilmasino tstiinliik verir.

Investorun torofinden investisiya monfaotinin gdzlonilon
normasi verildiyine gora, homin gostorici bu vo ya digor maliyys in-
vestisiyalagdirma alotino  investisiya xorclorinin  mablagini
formalagdirir. Demoli, miivafiq risk saviyyasi nazars alinmagqla,
investisiya moasroflorinin  hesablanmis moblagi investisiya
olunan maliyy? alotinin real doyarini toskil edir.

Ogoar maliyyas alati lizro investisiya xorclorinin faktiki moblagi,
onun real doyarindon yiliksok olarsa, onda maliyya investisiyasinin
somoraliliyi azalacaqdir. Demali, investor investisiya moanfostinin
gozlonilon moblogini almayacaqdir. ©ksino oldugda iso maliyyo
investisiyasinin somoraliliyi yliksalocok, yoni investor gdzlonilon
moblogdon ¢ox investisiya monfaati oldo edocokdir.

Beloliklo, oslinds bu va ya digar maliyys alatinin investisi-
yalasdirilmasinin  samaraliliyinin qiymatlondirilmasi, onun
vasitasilo alinan investisiya manfaatinin gozlonilon normasini
tomin edan real doyarin qiymatlondirilmasidir.

Investisiyaya  ydnoldilon  maliyyo  alotinin  doyorinin
qiymatlondirilmasinin prinsipial modeli agagidaki kimi yazila bilor:

5 QPA (11.11)
Md+AN]"

Burada - investisiya maliyyos aloatinin real doyari;
QPA - maliyyo alotindon istifado dovriindo gozlonilon gaytarilan
pul axini;

- maliyys aloti lizro gézlonilon manfaost nomiasi; n -
qaytarilan axinlarin formalagmasi dévrlorinin say1. Qaytarilan pul
axininin formalasdirilmasi xiisusiyyotlori, ayri-ayr1 maliyya
alatlorinin real doyarinin toyinindo miixtolif
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giymotlondirmo  modellorindon  istifadoni  zoruri  edir.
Qiymatlondirma modellorinin osaslart gokil 1 1.1-do verilmisdir.

Investisivatagdirmamn ayri-ayn maliyys alstlsrinin real daysrinin
giymatlandirilma modellari

Investisiyalagdirmanin bore maliyys alatlari

Faizlarin dvrii 6danilmasi

QOdama dévriinds biitiin faiz mablsginin verilmasi

. Faiz odanilmadan realizs olunma

Investisiyalagdmmanin payg: maliyya alatlari

Qeyri-milayyan vaxt dévriinde maliyys alatindan
istifads olunduqda

» imtivazli sshmlor

u Stabil dividend saviyysli sada sshmlar

» Daimi artan dividend saviyyali sshmlar
= Dayigen dividend saviyyali sads sshmlar

¥y v ¥

¥

Mijoyysn miiddat srzinda maliyys alatindan istifads
* olundugda

“okil 11.1 Investisiyalagdirmamn ayri-ayr: maliyya alotlorinin
real dayarinin giymatlondirilmasinin asas modellor sistemi

Bu modellorin mahiyyatini borc va payg¢1 investisiyalasdirilan
maliyys alstlorinin istiqrazlar vo sohmlor timsalinda nezorden

kecirak.
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istigrazlarin  doyorinin  qiymoatlondirilmasi  modellori
asagidaki baslangic gostaricilar asasinda qurulur:

a) Istiqgrazin'nominali;

b) Istigrazlar iizro 6donilon faizin mablogi;

¢) Istiqraz iizro gdzlonilon {imumi investisiya monfaot nonnasi
(golirlik normast);

¢) istigrazin 6domo miiddstinadok dovrlorin sayi.

- Istiqrazlarin dayarinin qiymatlondirilmasinin baza modeli
v ya faizlor dovrii 6danildikda:

= Ne g
=1 (M) (\+ ¢

burada - faizlori dovrii 6donilon istigrazin real doyari;

F.”~ - hor bir dovrdo 6denilon faizlorin moblagi, bu gostorici
istiqgrazin nominalinin elan olunmus faiz deracosing hasili ils toyin
edilir;

- todaviil dovriiniin sonunda 6danilmali olan istigrazin
nominali;

M- istiqraz lizra gozlonilon limumi investisiya monfaatliliyi
(golirliliy1) normast;

n - istigrazin 6donma ddvriinadak dovrlarin sayi.

Istigrazlarin doyorinin giymsotlondirilmosinin baza modelinin
igtisadi mahiyyoti ondan ibarotdir ki, onun cari real doyeri
todaviildo qalma dovriinds biitiin faiz daxil olmalar1 vo nominalin
gozlonilon imumi investisiya manfast nomiasina borabar qobul
edilmis, stavkasi ilo miasir doyoro gotirilmis mabloginin diskont
coming barabardir.

Misal. Forz edok ki, fond bazarinda miisyyon miiassisonin
istigrazlarinin vahidini 80 sorti pul vahidina satis1 toklif olunur. O, 3
ilo buraxilmig, 6donmoays 2 il qalmisdir. Buraxilisda istiqrazin
nominali 90 sorti pul vahidi (s.p.v.) toyin edilmisdir. istiqraz iizro
faiz 6domolori ilds bir dofo nominalin 30 %-li stavkas ilo miioyyan
edilmisdir. Bu ndv istigrazlarin risk soviyyasi nozoro alinmagla
gozlonilon investisiya manfoot normasi ildo 35 % qobul
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edilir. Istigrazin real bazar doyori vo onun satis giymatino
uygunlugunu toyin etmok lazimdir.

Yuxarida verilmis diisturda miivafiq gostoricilor qoyarag, real
bazar doyorini hesablayaq:

=7- 3 . 30 90 30 30
. (1+,0,35) (1+,0,35)M (1+A35)- 1,35 1,82

90
+----=222+165+49,5=88.2j". p.u
1,82

Istigrazin cari bazar doyori ilo onun satis qiymoti miigayiso
edildikdo molum olur ki, go6zlonilon investisiya monfoot
normasindan slavo olaraq 8,2 s.p.v. (88,2-80) galir olds edils bilor.

- Odonmo dovriindo biitiin faiz mobloginin verilmasinds
istiqrazin dayarinin qiymatlondirilmasi modeli asagidaki formada

yazila bilor:
N +F
(I+M)A" (11.13)

burada L -6donmo dovriinds biitiin faiz moblogi verilon istiqrazin
real doyoeri;

- todaviil dovriiniin sonunda 6danilmali olan istigrazin
nominali;

F. - todaviil dovriiniin sonunda 6donilmali olan istiqraz iizro
faizin moblagi;

M- istigraz lizra gozlonilon limumi investisiya monfoatliliyi
(golirliliyi) normast;

n - istiqrazin 6donma dovriinadok dovrlarin sayi.

Odonmo dévriinds biitiin faiz mobloginin verilmosi halinda
istiqrazin cari real doyori nominal vo faiz mobloginin maocmu
comind barabar olub, diskont stavkasi ilo miiasir doyors gatirilir.

Misal. Miiessisonin nominali 90 s.p.v. istiqrazlar bazarda 67,5
s.p.v. qiymatlo realizo edir. Istiqrazin 6denmosi vo onun ddonilmosi
20 % stavka ilo 3 ilo nozaords tutulur. Bu ndv istiqrazlar iizro
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gbzlonilon limumi investisiya monfost normasi 35 % toskil edilir.
Homin istiqrazin gozlonilon cari galirliyi vo bazar doyarinin
toyini lazimdir:

90 + 20
° (1+,0,35)y 246=44,7 s.p.v.

- Istigrazlarin doyarinin faiz 6donilmadan diskontla realizo
olunmasi (I*) halinda qiymatloandirms modeli asagidaka

N.
(1+M)"

Demsali, bu halda istiqrazin cari real doyari onun nominalinin

diskont stavkasi ilo miiasir doyora gotirilmasi yolu ils toyin olunur.

Misal. Asagidaki baglangic gostaricilor asasinda daxili yerli is-
tigrazlarin cari bazar doyarini toyin etmak vo onu satig giymatilo
miqayiss etmoli: nominali 90 §.p.v. olan istiqraz 67,5 s.p.v. giy-
moti ilo realizo olunur. Istigrazin 6donmo dovrii 3 ildir. Umumi
investisiya manfoot nonrias1 16 % gozlonilir. Homin gostaricilori
yerino qoyaraq:

(11.14)

90 90
(1+0,16)4 1,56 = 57,7 sorti pul vahidi

Istigrazin cari bazar doyeri ilo satis qiymotini ilo miiqayiso
edarak, belo naticoya galmok olar, sonuncu (67,5 - 57,7) 9,8 sorti
pul vahidi godor artmigdir.

Gostorilon modellords istiqrazin real doyerini onun fond
bazarinda realizosinin faktiki qiymati ilo ovoz etmokls, gozlonilon
imumi manfast nomiasmi hesablamagq olar:

Istigraz {izro {imumi investisiya monfaotinin cari soviyyasini
giymatlondimiok mogsadils, onun cari golirliyi omsalindan istifado
olunur:

N.-L (11.15)
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burada - istiqrazin cari golirliyi omsali;
- istiqrazin nominalx;

f™1 - elan olunmus faiz doracasi;

/. - istiqrazin real cari doyari (vo ya onun cari qiymati).

Misal. Faizlori dovrii 6donilon istiqrazin cari golirliyi omsalini
asagidaki baglangic molumatlar osasinda toyin etmali:

N,=90s.p.v.- |, =67,5".1;.v.; [>20%
9002
Al =MMA=(267 va ya 26,7%
67,2

- Sohmlorin dayerinin qiymatlondirilmasi modeli asagidaki
baslangic gostericilor asasinda qurulur: a) Sohmlorin névleri -
imtiyazli vo ya sado; b) Konkret dovrds alinmasi nazords tutulan
dividendlarin mablagi; ¢) Onun realizesi dovriiniin sonunda sohmin
gbzlonilon kurs doyari (avvalcadon toyin edilmis istifado dovrii); ¢)
Sohm 1iizro gozlonilon imumi investisiya monfooti normasi
(golirlilik normast); d) Sohmin istifado dovrlorinin sayi.

Indi iso imtiyazhh vo adi  sohmlorin  doyorinin
qiymatlondirilmasini nozardon kegirok:

Imtiyazli sohmlorin doyarinin qiymatlondirilmasi modeli
ona osaslanir ki, homin sohmlor onlarin miilkiyyst¢isine miintozom
olaraq fikso edilmis Olciido dividend almaga imkan verir. Onu
asagidaki formada ifado etmok olar:

St M (11.16)

burada Sj- imtiyazli sohmin real doyari

D. - gozlonilon dovrde imtiyazli sohm iizra nazords tutulan di-
videndin mablogi;

M - imtiyazli sohmin gézlonilon timumi investisiya monfaatli-
liyi (golirliliyil) normasi.

Demoli, imtiyazli sohmin cari real doyari nozordo tutulmus di-
videndin investorun gozlodiyi iimumi investisiya monfoot
normasina nisbati ilo toyin olunur.
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Misal. Verilmis molumatlar asasinda imtiyazli sohmin real
doyorini toyin etmoali: sohm {izro ildo 20 sorti pul vahidi dividend
nozords tutulmusdur; investorun gozlonilon illik imumi investisiya
manfoot normasi 10 %-dir.

Si=—=200s.p. V.
‘01

Qeyri-miiayyan davamiyyotli vaxt dovriinds istifado olunan
sadd sohmin dayorinin qiymoatlondirilmasi modeli asagidaki
formadadir:

D. (11.17)

burada - geyri-miioyyon davamiyyotli vaxt dovriindo istifado
olunan sado sohmin real dayari;
- har bir “n” dovriinds alina bilacak dividendlarin mablagi;

M - sohmin gdzlonilon imumi investisiya monfootliliyi (golir-
liliyi) nonnast;

n - hesablamalara daxil edilmis d6vrlorin sayi.

Demoli, geyri-miioyyon illords istifado olunan sado sohmin cari
real doyori gozlonilon limumi investisiya monfooti nonuasi- na
barabar olan diskont stavkasi ilo miiasir doayara gotirilmis ayri-ayri
galacak dovrlards alinan dividendlorin moblagidir.

Misal. Investorun aldig: sohm perspektivli olub, uzun miiddot
orzindo istifado olunmasi nozordo tutulmusdur. Yaxin 5 ildo
prognoza gors dividendlorin moblagi birinci ilds - 80 s.p.v. vo
sonraki illords iss 20 §.p.v. artacaqdir. Homin ndv sshmlorin cari
golirliliyi ildo 15 % toskil edir. Seshmin cari bazar dayarini toyin
etmok lazimdir.

» 80 100 120 140 160 A

A 115 1,32 152 1,75 2,01

+78,9 + 80 + 79,6 = 383,9 s.p.v.
Olbotto nozordon kegirilon variant forz edilon haldir, ¢iinki
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heg bir investor 6ziiniin maliyys aktivlorini bu godor uzun miid-
dot saxlamir. Ona goro do daha tipik situasiyani, yoni pul axininin
dividendlar vo sohmlarin realizs edilmasindo doyarinin artmasi
halin1 nazardan kegirak.

9vvalcadon miidyyan edilmis dovrdos istifado olunan sads
sohmlorin dayarinin qiymatlondirilmasi modeli asagidaki for-

mada yazila bilor:
r\
VAN
D7 + (11.18)
{\+My

burada - ovvalcadon miioyyan edilmis dovrdo istifado olunan
sohmin real doyari;
- har bir “n” dovriinds alina bilocok dividendlorin moblagi;
~k-d - realizo edilmo dovriiniin axirinda sohmin kurs doyari;

M - sohmin gozlonilon imumi investisiya monfaatliliyi (golir-
liliyi) normast;

n - hesablamalara daxil edilmis dévrlorin say1.

Miiossisonin investisiyalagdinimasmda miixtolif név maliyyo
alotlorinin istifado edilmosi ilo olagodar biitlin investisiya
omoaliyyatlar risklidir, ¢linki ondan gdzlonilon investisiya golirino
tam miioyyonliklo tominat verilo bilmir. Ona goro do investisiya-
lagdirma prosesindo bu vo ya digor maliyys alotindon istifadoe
etdikdo, hor bir konkret halda onun riski qiymatlondirilmalidir.

Ayn-ayn maliyys alotlorinin investisiyalagdirma riski, istor
onun qgiymatlondirilmasi metodlari, eloco do idarsetma pozisiya-
sindan neytrallagdinlmasi ¢ox miirokkab, ¢ox somtli anlayigdir.

Investisiyalagdirmanin ~ ayri-ayr1 maliyys alotlorinin  risk
soviyyasinin qiymatlondirilmasi prosesi bu risklorin miioyyan
olamatlora gors tosniflosdirilmosini tolob edir. Bu halda risklorin
asagidaki olamaotlora gdra tosnifati aparila bilor:

1. Risklor bazar, faiz, inflyasiya, vergi, kommersiya, struktur vo
digor novlora boliing bilor. Yaranma monbayine gors sistematik
risklor forglondirilir. Maliyyo naticalorina risklor maliyys itkilori
térodon, eloco do hom maliyyae itkilori, hom do alavo
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investisiya xarclori yaradan novlora boliiniir. Vaxtdan asili olaraq
daimi vo miivaqqeti risklor forqglondirilir. Maliyys itkilsrinin
soviyyasino goro buraxila bilon, kritik vo ¢ox tohliikoli risklor
movcuddur. Qabaqcadan toyini imkani ilo olagedar olaraq
prognozlasdirilan ~ vo  prognozlasdirila  bilmoyon  riskler
forqlondirilir.

Investisiyalasdirmanm ayri-ayr1 maliyya alotlorinin risklorinin
verilmis tosnifatina uygun konkret soviyyosi qiymetlondirilir. Bu
giymotlondirma bir ne¢o marhalads aparila bilor.

Ayri-ayr1 maliyys alatlorinin investisiyalagsdirmada istifado
imkanlar1 onlarin risk amillori eloco do risk ve golirlorin
soviyyesinin nisbotlori vo adekvatligt ucgota alinmaqla, yekun
investisiya gorarlar1 gqobul olunur.

Moafhumlar va anlayislar Dovlot qiymatli kagizlar Bolodiyys
giymatli kagizlar Qisamiiddotli vo uzunmiiddatli giymatli kagizlar
Adl, toqdim edonin adina qiymatli kagizlar Sohmlor, istiqrazlar vo
omanot sertifikatlan Imtiyazli vo sado sohmlor Bazar kotirovkasi vo
likvidlik Investisiya manfaatinin gdzlonilon normasi Maliyyo
alatlorinin real doyarinin qiymatlondirilmasi modellori Sistematik,
daimi vo miivoqqgati, buraxila bilon, prognozlasdirila bilon vo
bilmayan risklor

Oziinii yoxlama suallart

1. Maliyys alatlorinin investisiya keyfiyysti baximindan fond
alotlorinin tosnifat

2. Sohmlar, istiqrazlar vo omanat sertifikatlarinin investisiya
keyfiyyatinin qiymotlondirilmasi prinsiplori

3. Sohmlor vo  istigrazlarin  investisiya  keyfiyyotinin
qiymatlondirilmosinin xarici Olkalords totbiq olunan reyting
formalari

4. Ayn-ayn maliyyo alatlorinin real doyarinin
qiymatlondirilmasi modellori
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Fasil 12. Maliyya investisiyalari portfelinin
formalasdirilmasi va restrukturizasiyasinin
idars edilmosinin taskili

12.1 Maliyys investisiya portfeli vo onun
novlarinin tasnifati

Molumdur ki, oksor investorlar maliyys investisiyalasdirmasi-
m hoyata ke¢irmok mogsadilo bir ne¢o maliyys alotlorini segirlor,
yani onlarin miiloyyon macmusunu formalagdirirlar. Belo alotlorin
mogsadyoniimlii  secilmasi  investisiya  portfelinin  forma-
lasdinlmasi prosesini oks etdirir.

Investisiya portfeli islonilmis investisiya siyasotino uygun
olaraq maliyys investisiyalagdirmasin1 hoayata ke¢irmok mogsadilo
maliyya alatlorinin mogsadyoniimlii macmusunun formalagsmasidir.
Oksor miiossisolordo maliyys investisiyalasdir- masmin yegano
novii qiymatli kagizlar olduguna gors “investisiya portfeli” anlayisi
“fond portfeli” (vo ya “qiymatli kagizlar portfeli”) ilo eynilosdirilir.

Investisiya portfelinin fonnalagdirilmasmin baslica mogsadi
daha golirli vo tohliikosiz maliyys alotlori segmok yolu ilo
miiossisonin  maliyyo investisiyalagdimias1t  siyasotinin  osas
istigamatlorinin realizo olunmasimin tomin edilmoasidir. Qeyd
edilmis baslica moagsad nozors alinmaqla miiassisanin investisiya
portfelinin konkret lokal mogsadlori sistemi yaradilir. Bu
magsadlordan asaslart asagidakilar ola bilor:

1. Cari dovrda investisiya golirinin formalasdirilmasinin yiiksok
saviyyasinin tomin edilmasi;

2. Uzun miiddoatli perspektivds investisiya edilocok kapitalin
yiiksok artim tempinin tomin edilmosi;
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3. Maliyys investisiyalagdimiasi ila bagli investisiya risklorinin
soviyyasinin minimallagdirilmasmin tomin edilmosi;

4. Investisiya portfelinin lazimi likvidliyinin tominati;

5. Maliyys investisiyalagdinnas1 prosesindo maksimal vergi
effektinin tomin olunmasi.

Olbotto  formalasdirilan investisiya portfelinin = gostorilon
konkret moqsadlori ohomiyyatli doracado alternativlordir. Belo ki,
uzun miiddoatli perspektivda investisiya olunan kapitalin yiiksok
artim tempi miioyyon doracado cari dovrds investisiya golirinin
fpnnalagdirilma soviyyasinin ohomiyyatli asagir salinmasi (vo ya
oksino) hesabina nail olunur. investisiya olunan kapitalin artim
tempi va cari investisiya golirinin formalagsma soviyyasi investisiya
risklorinin soviyyasi ilo birbasa olaqodardir. Portfelin  zoruri
likvidliyinin tominat1 ona istor yiiksok galirli, istorso do asag1 riskli
investisiyalagdirma maliyys alstlorinin daxil edilmasine manegilik
torodocokdir.

Investisiya  portfelinin ~ formalagdirilmast  mogqsadlorinin
alternativliyi miiossisonin maliyys investisiyalasdinnasi siyasatindo
forqlori toyin edir. Bu iso 6z névbasinds formalagdirilan investisiya
portfelinin konkret tipini gabaqcadan miioyyaon edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys investisiyalasdinnasi
siyasatinin konkret fonnalarinin realizosini tomin edon investisiya
portfellarinin tiplori mévcuddur. Onlarin miioyyan asas alamotlora
goro tosnifatt verilo bilor:

o Investisiya golirlorinin formalasdirilmasi magqsadlorine
gory golir va artim investisiya portfellori forqlondirilir. Galir
portfeli investisiya olunan kapitalin uzun miiddoatli perspektivdo
artim tempindon asili olmadan cari dovrds investisiya manfastinin
soviyyosinin maksimallagdirilmast meyarina goro formalagdi-
rilmasini nazords tutur. Demali, o, investisiya xorclorinin yiiksok
cari verimino istigamotlonmis, baxmayaraq ki, bu masroflor
golocokdo qoyulmus kapitala daha yiiksok investisiya monfooti
normasini tomin eds bilordi. Artim portfeli iso investisiya olunan
kapitalin galocok uzun miiddatli dévrds artim tempinin maksimal-
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lagdinlmas1 meyar1 osasinda formalagdirilir. Demoli, bu portfel
miiossisonin bazar doyorinin artiminin yiiksok tempinin tominatina
istigamotlonmis, c¢linki uzun miiddstli maliyys investisiyalas-
dirmasmda monfost nomiasi homiso qisa miiddstlidon yiiksok olur.
Lakin belo investisiya portfeli yalniz kifayot soviyyade dayaniqli
maliyyo olagolori olan miiossisalor formalagdira bilor.

- Risklorin soviyyasino goro aqressiv (spekulyativ), miilayim
(kompromis) vo konservativ tipli investisiya portfellori
forglondirilir. Bu investisiya portfellori riskin soviyyesinin dif-
ferensasiya edilmasi ilo slagodardir. Aqressiv portfel cari golir vo
ya investisiya kapitalinin artiminin onu miisayiot edon investisiya
riskinin soviyyasindon asili olmadan maksimallasdirma meyarina
gora formalagdirilmasin1 nozords tutur. O, qojmImus kapitala
maksimal investisiya monfooti normasi almaga imkan verir, lakin o,
investisiya kapitalinin tam vo ya ohamiyyatli payinin itirilmasino
sobab ola bilon, on yiiksok investisiya riski ilo miisayiot olunur.
Miilayim portfeli investisiyalagdirmanin maliyys alatlorinin
mocmu asasinda formalasdirilmisdir. Orada portfel riskinin imumi
soviyyosi orta bazara yaxinlagir. Tebiidir ki, bu halda qoyulmus
kapitalin investisiya monfost normasinda orta bazar soviyyasine
yaxinlasacaqdir. Konservativ  portfel investisiya  riskinin
soviyyasinin minimallagdirilmas1 meyarina uygun fonnalasdi- rilir.
On ehtiyatli investorlar torofindon formalasdirilan belo portfel,
praktiki olaraq investisiya riskinin saviyyasi orta bazardan yiiksak
olan investisiya alotlorindon istifadoni rodd edir. Konservativ
investisiya portfeli maliyys investisiyalagdirmasmin on yiiksok
tohliikasizliyi soviyyasini tomin edir.

- Likvidliyin saviyyesino goro yiiksok, orta vo asagi likvidli
portfellor forqlondirilir. Miiassisonin investisiya portfelinin belo
tiplora boliinmasi iki problemls slagadardir. Bir torofdon maliyya
investisiyalagdirmasinin =~ moqgsadlori  (dovriyye  kapitalinin
torkibindo miivaqqoti sarbast pul aktivlerindon samarali istifads .vo
ya investisiya kapitalinin uzun miiddst artmasi), digor torofdon iso
portfelin restrukturizasiyasi prosesinds kapitalin reinvestisiya
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tezliyi ilo toyin olunan xarici mihit amillorinin doyismasi
intensivliyi.  Yiiksok likvidli  portfel bir qayda olaraq
investisiyalasdir- manin qisamiiddotlimaliyyo alotlori, eloco do
fasilosiz olaraq alig-satis sovdologmolori aparilan, bazarda yiiksok
tolob verilon onun uzun miiddatli névlarindon formalasdirilir. Orta
likvidli portfelo yuxarida gosterilon maliyys alotlori ilo barabor
onlarin yiiksok tolob olmayan novlori do daxildir. Asagr likvidli
portfel adoton yiiksok investisiya goliri tomin edon, az tolabli
yiiksok 6donmo ddvrii olan istiqrazlar vo ya ayn-ayn miiossisolorin
sohmlorindon formalasdirilir.

- Investisiya dovriino géro qisamiiddotli vo uzun miiddotli
investisiya portfellori forqlondirilir. Bels tiplora bélmok miihasibat
ucotunda maliyys aktivlorinin oks olunmasi tocriibosi ilo baglidir.
Qisamiiddatli portfel (vo ya qisamiiddotli maliyys qoyulusu) bir ilo
orzinds istifado olunan maliyys aktivlori osasinda fonnalasdirilir.
Belo investisiyalasdinna maliyys alstlori miiossisonin dovriyys
kapitalinin  torkibino daxil olan pul aktivlorinin sigorta
ehtiyatlarinin bir fonnasini togkil edir. Uzun miiddatli portfel (vo ya
uzun miiddatli maliyys qoyulusu) bir ildon ¢ox miiddatds istifado
olunan maliyyo aktivlori osasinda formalasdirilir. Bu tip portfel
miiassisonin investisiya foaliyystinin strateji mogsadlorini hall
etmoyo imkan verir.

- Investisiya golirinin vergitutma sortlorino goro vergi tutulan vo
vergi tutulmayan portfellora boliiniir.

- Investisiyalagdirmanin maliyyo alotlorinin osas ndvlorinin
strukturunun sabitliyino goro fikso olunmus strukturlu aktivler
portfeli vo ¢evik strukturlu aktivler portfeli forqlondirilir. Fikso
olunmus strukturlu aktivler portfelindo investisiyalasdir- manin
maliyyo alstlorinin osas novlorinin (sohm, istiqraz, depozit va s.)
xtisusi ¢okilori uzun miiddst doyismoz qalir. Cevik strukturlu
aktivlor portfelinde maliyye alotlori ndvlarinin xiisusi ¢akisi xarici
miihit amillorinin (onlann golirliliyinin, riskin vo likvidli- yin
formalagsmasina tosiri) vo ya maliyyo investisiyalannin hoyata
kecirilmoasi mogsadlorinin tosiri naticasinds doyisir.
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- Investisiyalasdirmanin maliyyo alatlorinin osas névlorinin
ixtisaslagmasina goéro sohm, istiqraz, veksel, beynolxalq
investisiyalar, depozit amanatlori vo digar ixtisaslasdirma formalar1
portfellori forqlondirilir. Sohmlor portfeli golocok uzun miiddastli
dovrds investisiya olunan kapitalin yiiksok artim tempini
mogsadyoniimlii tomin etmoyo imkan verir. Bu tip portfelin
novlorindon biri vencur (riskli) miiossisolorin sohm portfelidir.
Istiqraz portfeli. Bu tip portfel cari doyerin formalas- dirilmasinin
yiksok  tempinin  tomini, investisiya  risklorinin  mini-
mallagdirmasi, maliyys investisiyalagdirmasi prosesindo vergi
effekti almaq kimi moqsadlori formalasdirmaga imkan verir.
Veksel portfeli. Bu tip portfel miiassisoya miivoqqgoti sarbast pul
aktivlori qaliglarinin  qisamiiddotli dovrdo somorali istifadosi
hesabina cari golir almmasmi mogsadydimli tomin edir.
Beynolxalq investisiya portfelinin formalasdirilmasi institusional
investorlar moggul olurlar. Onlar xarici tosorriifat subyektlori
torofindon buraxilis investisiyalagdirmanin maliyyas alstlorini alaraq
homin portfeli fonnalasdirirlar. Belo portfel investisiya risklorinin
soviyyosini minimallagidrmaga yonoldilmisdir. Depozit omanatlori
portfeli. Belo portfel lazimi likvidliyin, cari investisiya galiri vo
investisiya  risklori  soviyyesinin minimallagdirilmast  kimi
mogsadlorin halli tiglin formalasdirilir. Qeyd etmoliyik ki, konkret
miiossisonin maliyys investisiyalar1 portfelinin formalasdirilmasi
milasir portfel nozoriyyosindon istifado etmoklo hoyata keg¢irilir. Bu
formalagdirma prosesi bir ne¢o morhoalodos aparila bilor:

1. Portfel strategiyast vo formalasdirilan investisiya portfelinin
tipinin secilmasi. Bu morholodo ilk ndvbodo miiossisonin
investisiya portfelinin moagsaedi fonnalasdinlir. Homin moqsadler
formalagdirilan portfelin gézlonilon galirliliyin va riskin saviyyasi
gostaricilorinin qarsiligl slagasi nozars alinaraq formalasdirilir.

2. Investisiyalasdinnanin ~ maliyys alotlorinin  investisiya
keyfiyyati  golirlilik vo riskin soviyyesi gostaricilori il
giymaotlondirilmasi.

3. Formalagdirilan investisiya portfelinde maliyys alatlorinin
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galirinik va risk parametrlori nazors almaqla segilmasi.

4. Verilmis gozlonilon golirlilik soviyyesinde riskin asagi
salinmasina istigamatlonmis portfelin optimallagdiriimasi.

5. Formalasdirilmis investisiya portfelinin osas parametrlorinin
giymatlondirilmasi.

12.2 Maliyya investisiyalar1 portfelinin
restrukturizasiyasinin operativ idars edilmasi

Baslangic portfelinin formalasdirilmasi prosesi basa catdigdan
sonra onun restrukturizasiyasinin operativ idars edilmasi prosesi
baglanir.

Maliyys investisiyalar1 portfelinin restrukturizasiyasinin
operativ idard edilmoasi goalirlilik, risk vo likvidliya gors
maqsadli investisiya istiqgamotliliyini tomin edan idarsetms
gararlarmmin Jsaslandirilmas1 va realizo edilmasini nazordo
tutur.

Investorun mogsadlori vo investisiya resurslarinin hocminin
doyismosi, investisiya bazarinin koyunkturasmm oshomiyyatli
toroddiidii, faiz doracasinin doyismosi, investisiyalagsdirmanin
maliyys alotlorinin toklifinin genislonmosi vo digor sortlor
formalasdirilmis investisiya portfelino cari diizolislor edilmosini
labiid edir. Bela diizalislor “portfelin restrukturizasiyasi” adlanir vo
operativ idars edilmonin asas mahiyyatini togkil edir.

Miisssisodo maliyys investisiyalar1 portfelinin operativ idara
edilmasi prosesi bir ne¢o morholodo aparilir. Onlardan osaslarina
aid edilo biloar:

1. Olkonin igtisadi inkisafi vo investisiya bazarmin koyunktu-
rast soraitinin monitoringi. Monitoring prosesinds miiossisonin
portfelino daxil olan maliyys alstlorinin golirliliyi, risk v likvid-
liyinin asag1 diismasina tosir edon amillorin agkar edilmasing xiisusi
digqat yetirilmalidir. Belo amillor sistemi borc va payct maliyya
alotlori novlori lizro ayriliqda miisahido vo tohlil edilmolidir.

Tnvecticivalacdirmanin naver va hare malivva alatlarinin
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golirlilik soviyyosino neqativ tosir edon osas amillor gokil 12.1-do
verilmisdir.

Maliyys alatlsrinin golirliliyinin soviyyasina neqativ tasir
edsn asas amillar

Payct alatlari izre Bore alatlori tzra

» (dsnilan dividenlarin » Maliyys bazasinda orta faiz
saviyyasinin azalmasi daracasinin artmasi

»  Xalis aktivlarin dayarinin = {Inflyasiya tempinin artmas
artim tempinin azalmasi s (Odams qabiliyysti (kredit

= Sahsds konyunkturanin agaf reytinqinin) saviyyasinin asag
diigmasi diismasi

s Maliyys alstinin bazar = Likvidliya géra mitkafatin
qiymatinin onun dayarina saviyyasinin agag diigmasi
nisbatan shamiyyastl) artmasi » Investisiya goliri iizrs

» Fond bazarmn vergitutma saviyyasinin
koyunktyrasinin imemi agag artmast
diismasi * Emitentin ddama fondunun

» Investisiya galisi {izra dlgiisiiniin nazara alinmamig
vergitutmanin artmasi azalmas

Sakil 12.1 Payg¢t va borc maliyya alatlorinin galirlilik saviyyasini
asagi salan asas amillarin torkibi

2. Formalagdirilmis maliyya investisiyalar1 portfeli iizro
golirlilik, risk  vo likvidlik soviyyosinin  operativ
qiymatlondirilmasi. Monitorinqin hayata kegirilmasi dovriiliiyling
uygun olaraq miito- madi aparilan belo gqiymatlondirmas biitovliikdo
portfel lizro golirlilik, risk vo likvidliyin saviyyasi tendensiyast,
onlarin  formalasdirilan  portfelin  moqsadli  parametrloring;
nozordon  kegirilon  parametrlorinin  “golirlilik-risk” o
“golirlilik-likvidlik” bazar Sl¢tilorine uygunlugu askar olunmasi.
Qiymatlondirmanin naticasi, maliyye investisiyalari portfelinin
restrukturizasiyasinm  zoruriliyi  vo  istigamotlori  haqqinda
idaroetmo gorarlarinin gobulunun asasini togkil edir.
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3. Miiossisonin maliyys investisiyalar1 portfelinin operativ
restrukturizasiyasi passiv vo aktiv yanagmalarla aparila bilor. Bu
yanasmalar hom yerino yetirdiklori vozifolor, hom do portfelin
operativ idare edilmo metodlarina gors forqlonirlar. Portfelin idars
edilmosindo passiv metod bazarda modvcud prinsiplora, aktiv
yanagma iso “bazar1 qabaqlamaga” osaslanir.

4. Investisiyalasdirmanin maliyyo alotlorinin osas ndvlorine
goro portfelin restrukturizasiyast operativ idaroetmonin se¢ilmis
yanasmasindan asili olaraq iki miixtslif metodla hoyata keg¢irilir. Bu
metodlarin osasin1 maliyys investisiya portfelinin spekulyativ vo
konservativ hissalorinin daimi vo dayison nisbatlorinin toyini toskil
edir.

5. Investisiyalasdirmanin  konkret miixtolif név maliyya
alotlorina goro portfelin restrukturizasiyast metodlari, onun idars
edilmosino prinsipial yanasmalarla toyin edilir. Bu yanasmalar
passiv vo aktiv olur. Portfelin operativ idaro edilmasinin passiv
yanasma metodunda onun restrukturizasiyasinda osas diqqet
ayri-ayrt maliyya alotlori ¢orgivasinde dorin diversifikasiyasinin
tominatina yonaldilir. Portfelin operativ idaro edilmasinin aktiv
yanasma metodunda osas diqget qiymatlondirilmomis maliyyo
alatlorinin axtaris1 vo alds edilmasing yonaldilir.

6. Maliyys alotlori portfelinin operativ idars edilmasi qarsisinda
duran vozifolordon biri, onun restrukturizasiyasinin hoyata
kecirilmosinin  cari  xorclorinin  minimallagdirilmasmi  tomin
etmokdir. Bu sahado qobul edilmis idarsetma qorarlarinin realizo
olunmasinin xarclorinin asasin1 nazordo tutulmus sévdolosmoalora
broker xidmotinin masroflori togkil edir. Brokerin omrinin
noviindon bu sévdologmolorin yerino yetirilmo miiddstlori vo cari
xorclorin  hocmi, son naticodo iso fonnalagmis maliyyo
investisiyalar1 portfelinin operativ idaro edilmasinin somoraliliyi
asilidir.  Portfelin restrukturizasiyasmi tomin edon brokerin
sOvdologmalarinin aparilmasina dair amrlarinin iki asas “bazar” vo
“limit” novlari forqlondirilir. Bazar omri brokers fond bazarinin cari
ko- yunkturasi il toyin olunan an yaxs1 qiymatlo miivafiq maliyys
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alotini almagq vo ya satmagq lizro tapsirig toyin edir. Real tocriibado
bu, miivafiq maliyyo alotinin oldo edilmosinin on asagi toklif
satiginin  iso on yiliksok tolob qiymoti ilo hoyata kecirilmasi
demokdir. Limit omri iso brokers miivafiq maliyys alotinin alinmasi
v ya satisinin limitlogdirilmis qiymatls (minimal satis qiymati vo
ya maksimal alinma qiymati) vo limitlogdirilmis vaxt interva- linda
aparilmasina dair tapsirigit miioyyon edir. Uzun dovrdo qiivvodo
olan omr (aciq omr) portfelin restrukturizasiyasmi daha yiiksok
soviyyali somaraliliklo aparmagi imkan verir.

Moafliumlar va anlayiglar Investisiya portfeli Golir vo artim
investisiya portfellori Aqressiv, miilayim va konservativ investisiya
portfellori Yiiksok, orta vo asagi likvidli investisiya portfellori Qisa
vo uzun miiddatli investisiya portfellori Sohmlor, istiqraz, veksel,
beynolxalq investisiya, depozit amanatlor portfellori

Oziinii yoxlama suallar
1. Maliyys investisiya portfellorinin tosnifati
2. Maliyyas investisiyalar1 portfelinin operativ idars edilmosi
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formalasdirilmasinin idara edilmasi
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V bolmo. Miiassisonin investisiya resurslarimin
formalasdirilmasinin idara edilmasi

Fasil 13. Miiassisonin investisiya resurslari vo
onlarin idard edilmasi siyasati

13.1 Miiassisonin investisiya resurslarinin
xiisusiyyatlori, prinsiplori vo tasnifati

Miisssisado investisiya foaliyyotinin biitiin istigamatlori vo
formalart onlar torofindon fonnalasdirilmis investisiya resurslari
hesabina hoyata kegirilir. Investisiya resurslari miiossisonin
tosarriifat foaliyyotinin someroliliyini miioyyon edir. Homin
resurslar real vo maliyys investisiya qoyuluslarina yonsldilon
kapital toskil edir. Qeyd edok ki, investisiya foaliyyati prosesindo
fonnalag- dirilan investisiya resurslari miioyyon xiisusiyyatlora
malikdir.

Ik névbada qeyd etmoaliyik ki, investisiya resurslari olmadan
investisiya prosesini hoyata ke¢irmok miimkiin deyildir. Demali,
investisiya prosesinin baslangic sarti resurslarin formalasdi-
rilmasidir. Real layiholor vo maliyyo alotlora kapitali investisiya
etmok  {licin  miloyyon hacmde  investisiya  resurslarin
formalasdirilmasi lazimdir.

Investisiya  resurslarinin  formalasdirilmas1  prosesi
kapitalin ilkin yigim prosesi ilo slagadardir. Kapitalin ilkin
y1igimi1 hom miisssisods, hom do biitovlikde 6lke miqyasinda
hayata kegirilo bilor. Miiassiso bu xalis manfastin boliisdiiriilmasi
prosesinda aparilir. Bu biitovliikds 6lko miqyasinda iso milli golirin
boliisdiiriilmasi prosesindo bag verir. Demali, miixtolif tosorriifat
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subyektlori vo ohalinin kapital yigimi, xarici monbolor hesabina
miiossisonin investisiya resurslarinin formalasdirilma bazasim
toskil edir. Kapitalin ilkin yigiminin siiroti biitévliikkdo 6lkonin
igtisadi inkisafinin soviyyasi ilo toyin olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, miioyyon meonada miiossisonin
investisiya resurslarmin fonnalasdiriimas1 bazasi kimi reinvestisiya
{iciin nozordo tutulmus onun kapitali c¢ixis edir. Investisiya
resurslarinin  formalasdirilmasi prosesindo istifado edilon belo
reinvestisiya kapitali fonnalarma aid edilo bilor: asas vesaitlor vo
amortizasiya olunan material aktivlorinin amortizasiya ayimiala- r1;
isdon c¢ixmig osasl aktivlorin realizasiyasmdan alinan vosaitlor;
investisiyalagdinuanin ayri-ayr1 maliyys alstlorinin satisindan daxil
olmalar vo sairo.

Miisssisonin investisiya resurslart onun biitiin hoyat dovriindo
formalagir. Bu o, demokdir ki, miiossisonin “yaranma” ddvriindo
reinvestisiya resurslarinin  fonnalagdirilmasi  baslayir, onun
“kohnolmasinds™ basa ¢atir, yoni o, miitomadi xarakter dasiyir.
Lakin bu halda, miiassisonin hoyat dovriiniin hor bir marhalosindo
investisiya resurslarmin fonnalasdir1 Ima tempi vo monbaloari forqli
xiisusiyyatlora malikdir.

Miisssisonin investisiya resurslarimin formalagmasi va istifadasi
investisiya proseslorinin biitiin marhalsloari ilo slagadardir.

Investisiyaya qodor morholodo investisiya resurslari real
layihalorin hazirlanmasi, layihs islorinin hoyata kegirilmasi, onlarin
ekspertizast  vo  digor islorin  maliyyslosdirilmosi  {iciin
formalasdirilir.

Investisiya morholosindo investisiya resurslar1 lazimi tikin-
ti-qurasdinna islorinin hoyata kecirilmasi, ayri-ayr1 osaslt aktivlor
vo ya biitov omlak komplekslorinin oldo edilmosi mogsadilo
formalasdirilir.

Investisiyadan sonraki morholodo iso investisiya resurslan
istismar mogsadlori, moasolon, istifadoya verilmis investisiya
obyektinin  dovriyys aktivlorinin  maliyyolosdirilmasi  {igiin
formalasdirilir.
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investisiya resurslarinin formalasdirilmasi fasilosiz prosesdir.
Miiossisonin real vo ya maliyys investisiyalasdirilmast qey-
ri-miintozom hoyata kegirilir vo ohomiyyatli doracado qey-
ri-ahongdarhigr ilo forglonirss, investisiya resurslarinin fonnalas-
dirllma prosesi fasilosizdir. Bu fasilesizlik on ¢ox investisiya
resurslarinin formalagdirilmasinin istehsalin inkisafina yonoldilon
daxili monbolori {i¢lin xarakterikdir. Bunlara amortizasiya
ayirmalart vo monfost daxildir. Lakin onlarin hocmlorinin vaxta
g0ra boraborliyini nozords tutulmur.

Investisiya resurslarinin formalasdirilmasi prosesi miioyyan
komiyyat vo tonzimlonon xarakterlidir. Onun komiyyati vaxta,
hacmo, qurulusa va digor parametrlors gors toyin olunandir. Homin
prosesin tonzimlonmasi is9 investisiya menecmentinin miioyyon
metodlarina osaslanir.

Investisiya ~ resurslarinin  fonnalasdirilmas1  bilavasita
miiossisonin investisiya strategiyasinin magsadlori vo istigamatlori
ilo six olagodardir. Investisiya strategiyasinin realizo olunmasimnin
maliyyo asas1 olduguna goro investisiya resurslari ayrica miistaqil
blok kimi gostarilir, onun bazasinda strateji mogsadli nortamivlor
islonilib hazirlanir.

Ayri-ayri monbolor iizro somorali investisiya resurslar
formalagdirilmast  maliyys dayanighi@inin  miihiim  sortidir.
Formalasdirilan investisiya resurslarinin  samarali  qurulusu
investisiya risklorini azaltmaga, miiossisonin iflas1 tohliikesinin
qarsisin1 almaga imkan verir.

Miiossisonin  investisiya  resurslarinin  formalasdirilmasi
imkanlar1 ovvalki dévrds nail olunmus kapitalin qurulusundan gox
asilidir. Bu ilk novbado colb edilmis monbolor iizro olava
investisiya resurslarinin  formalasdirilmasina aid edilmalidir.
Miiossisado faktiki istifado olunan borc kapitali ilo olava colb
olunmas1 miimkiin olan hocmin x{iisusi ¢okilari arasinda oks asililiq
moveuddur. Ona gora do investisiya resurslarinin fonnalasdirilmasi
potensiali vo tempi prognozlasdirildigda, bu xiisusiyyat nozoro
alinmalidir.

MiiAaccieAanin farmalacdirdid1 invecticiva reenirelart hir cira Ala-
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matlora goro tosniflosdirile bilor. Bunlardan osaslari sokil 13.1-do
verilmisdir.

Milossisanin investisiya resurslannin asas olamatlara gors tasnifan

Miilkiyyol formast Xisusi investisiya resurslary
Calb edilmig investisiya resurslari

Daxili manbalarda formalagdinilan
Miassisa baximdan calb olunma investisiya resurslan

manbalari Xarici monbalords formalagdirilan
investisiya rasurslan f

Pul formasinda investisiya resurslan

Calb olunmanin natural-maddi Maliyys formasinda imvestisiya reanstan
formasi Maddi formada investisiyva resurslan
eysirradd b ivestios )

Uzun mitddatti cslb alunan

Cslb olunma middati investisiya resurslan
Qisamiiddstli ¢slb olunan investisiya
resurslan
Olka kapital hesabina
Kapital sahibinin milli aidiyysti formalagdirilan investisiya resurslan

Xarici kapitali hesabina
formalasdinilan investisiya resurslan

Real invesiist indo i
Magsadli istilada istiqamati yimoldilan investistya resursian

iyyo investisiya ind istifack
- :!3” Lo |

tnvestisiya gabagi marhalani tamin
edan investisiya resurslan
Investisiya prosesinin ayn-ayn investisiva marhalasini tamin edsn
marhatolsrinin tamin edilmasi investisiya resurslari
{nvestisiyadan sonraki marhslani
tamin edan investisiya resurslari

Sokil 13.1 Miiassisanin investisiya resurslarinin
asas alamoatlora gora tasnifati
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* Miilkiyyot  formasindan  asili  olaraq  miiossisado
formalagdirilan investisiya resurslari xiisusi vo colb edilmis
novlors boliintirlor. Xiisusi investisiya resurslart miiossisonin
investisiya foaliyyatini tomin edon vo onun miilkiyyatinds
olan vosaitlorin timumi doyorini xarakterizo edir. Xiisusi
vosaitlore eloco do mogsadli investisiyalasdirmani hoyata
kegirmok {i¢iin miiossisoya ddonigsiz verilmis vosaitlor do aid
edilir. Calb edilmis investisiya resurslar1 qaytarilmagq sorti ilo
miiossisaya calb olunmus biitiin forma kapitallar1 xarakterizo
edir. Miiossisonin investisiya foaliyyotindo istifade etdiyi
biitiin forma calb edilmis kapital, nozords tutulmus miiddotdo
Odonilon maliyyas 6hdsliyini oks etdirir.

Miiassiso baximindan colb olunma monbalorine gore daxili vo

xarici investisiya resurslari forqlondirilir.

Daxili monbalordon colb edilon investisiya resurslarim
miuossisonin inkisafin1 tomin etmok maoqsadilo bilavasito orada
formalasdirilan xiisusi vo borc maliyyo vosaitlorini xarakterizo edir.
Xiisusi maliyys vosaitlorinin 9sasin1 miiossisonin xalis monfaatinin
(“bolusdiiriilmoyon monfaat”) kapitallagdinlan hissosi togkil edir.

Xarici monbalordon calb edilon investisiya resurslart miiossiso
konardan formalasdirilir. Demoli, o, konardan calb olunan hom
xlsusi, hom do borc kapitalidir. Bu monbodon investisiya
resurslarinin torkibi ¢ox genisdir.

* Calb olunmanin natural-maddi formasina gora pul, maliyya,
maddi va geyri-maddi investisiya resurslart mévcuddur. Pul
formasinda investisiya resurslari miiossisalorin colb etdiyi on
genis yayilmis formadir. Maliyys formasinda investisiya
resurslart miiossisolor torofindon miixtalif cohotli maliyyo
alotlori formasinda nizamnamo fonduna daxil edilir. Belo
maliyya alatlori kimi sohmlar, istiqrazlar, banklarin depozit
hesablan va sertifikatlar1 vo onlarin digor novlori ¢ixis edirlor.
Maddi formada investisiya resurslart miiassisalor torafinden
mixtolif kapital omtoolori
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(masin, avadanliq, bina, istehsal sahosi) xammal, materiallar,
yanmfabrikatlar vo i.a. kimi calb olunur.

Qeyri-maddi investisiya resurslart miiossisalor torafindon
miuxtolif cohatli geyri-maddi aktivlori (ayri-ayr1 tobii
resurslardan istifado hiiquqlari, patent hiiquglari, “nou-hau",
sonaye niimunoslori vo modellorino hiiquglari, omtoo
nisanolori, kompiiter programlar1 vo i.a.) aid edilir. Onlar
maddi formaya malik olmayib, miiossisonin tosorriifat
foaliyyotindo vo meonfostin fonnalagdirilmasinda bilavasits
istirak edir. Calb olunma miiddstine gére uzun miiddatli vo
qisamiiddatli investisiya resurslari farglondirilir.
Uzunmiiddotli asasda calb olunan investisiya resurslar1 bir
ildon artiq miiddstdo istifado olunan xiisusi, elocado borc
kapitalindan ibarotdir. Qisamiiddotli asasda calb olunan
investisiya re- surslan miiossisalor torofindon bir ilodok
miivoqgoti investisiya tolobatini 6domaok tigiin formalagdirilir.
Kapital sahibinin milli aidiyyatins goro 6lko vo xarici kapital
hesabina formalasdirilan investisiya resurslar1 forqlondirilir.
Olko kapitali hesabina formalasdirilan investisiya resurslari
cox sayda monbaolorlo xarakterizo olunur. Bu ndv investisiya
kapitali bir qayda olaraq kigik vo orta biznes miiassisolori
ticlin  daha  olveriglidir.  Xarici  kapital  hesabina
formalagdirilan investisiya resurslar1 asason miiossisalorin iri
real investisiya layihalorinin realizo olunmasini tomin edir.
Mogsadli istifads istigamatlorine goro real vo maliyys in-
vestisiyalagdirma  proseslorino  yonoldilon  investisiya
resurslar1  forqlondirilir. Real investisiya proseslorin
istifadoys yonoldilon investisiya resurslarinin hocmi vo
qurulusu miiossisonin investisiya proqrami g¢ar¢ivosindo hor
bir real layiho iizro aynhqda planlagdirilir. Maliyya
investisiya prosesindo istifadoys yonaldilon investisiya
resurslarinin calb olunmasit miisssisonin maliyys alatlori
portfelinin formalas- dinlmasi vo ya restrukturizasiyasi
mogqsadlari ilo alagodardir.
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* investisiya prosesinin ayri-ayr1 morhslolorinin tomin
edilmasi olamati baximindan investisiya qabag
investisiya va investisiyadan sonraki moarhalalor iigiin
investisiya resurslari forqlondirilir.

Miiassisonin investisiya foaliyyatinin somorslilik soviyyesi
onun investisiya resurslarinin mogsadli formalasdirilmasi ilo toyin
olunur. Miiossisonin investisiya resurslarinin formalasdin Imasinin
asas moqsadi zoruri olan investisiya aktivlorine tolobatin 6denilmasi
vo investisiya foaliyyotinin somorali noticolorinin  tomini
baximindan onlarin qurulusunun optimallasdinlmasidir.

Bu mogsad nozors alinmaqla miiossisonin  investisiya
resurslarinin formalagdirilma prosesi miloyyon prinsiplor asasinda
qurulur. Onlardan osaslar1 agagidakilardir:

- Miisssisonin investisiya faaliyystinin inkisaf perspektivlorinin
nozars alinmast;

- Calb olunan investisiya resurslarinin miiossisonin investisiya
tolobatina uygunlugunun tomin edilmasi;

- Investisiya resurslarmin optimal qurulusunun tomin edilmosi;

- Miixtalif manbalordon formalagdirilan investisiya resurslarinin
maosraflorinin minimallagdiriimast;

- Investisiya foaliyyoti prosesindo investisiya resurslarindan
istifadonin ytliksok somaraliliyinin tomin edilmasi.

Birinci prinsipa uygun olaraq hocm va qurulusa gors investisiya
resurslarinin  formalagdirilma prosesi miiossisonin investisiya
foaliyyatinin perspektiv inkisafini tomin etmolidir. Buna iso
investisiya prosesinin biitiin moarholslori {izra planlagdirma yolu ilo
nail olunur.

Miiassisonin investisiya resurslarina iimumi tolobati bu vo ya
digor plan dovriindo real vo maliyys investisiyalagdirmanin
hacminin hesablanmasi osasinda miioyyon edilir. Bu tolobatin
hacmina uygun olaraq, vaxta goro differensasiya olunmus,
investisiya resurslari formalasdiriimalidir.

Qeyd edok ki, investisiya foaliyyotinin son noticalori
ohomiyyatli dorocods fonnalasdirilmis investisiya resurslarinin
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qurulusundan ¢ox asihidir. Investisiya resurslarmm optimal
qurulusu miiossisonin inkisafinda maliyys tarazligini tomin edir.
Qey- ri-optimal variant iso miiossisonin maliyys dayaniqligr vo
0domo qgabiliyyatini pozan risklori giiclondirir.

Miixtolif manbalardon investisiya resurslarinin
formalagdirilmasi  mosraflorinin - minimallasdinimas1  kapitalin
doyorinin idars edilmosi prosesindo hoyata kegirilir vo xalis
investisiya ~ monfootin  mobloginin  maksimallasdirilmasina
yonaldilmisdir.

Qeyd etmoaliyik ki, colb edilmis investisiya resurslarinin orta
cokili doyari vo xalis investisiya monfostinin moblogi arasinda oks
asililig mévcuddur.

Investisiya resurslari, miivoqqoti istifado  edilmodikda,
inflyasiya vo digor soboblordon vaxt kegdikco 6z doyorlorini
itirirlor. Ona gora do investisiya resurslarinin fonnalagdirilmasi vo
istifadosi prosesi ayri-ayri plan dovrlorinds vaxta goro maksimal
sinxronlag- dirilmalidir. Belo sinxronlagdirma miiossisonin

13.2 Miiassisonin investisiya resurslarinin
formalagdirilmasi siyasoti

Miiassisonin investisiya faaliyystinin miioyyanlogmasini tomin
edon investisiya resurslarinin fonnalagdirilmasi onun inkisafinin
strateji moqsadlori sistemino daxildir. Bu prosesin somorali idars
edilmosi mogsadilo miiossisodo investisiya siyasoti islonib
hazirlanir. Investisiya miiossisonin golocok inkisafi ilo baglh
investisiya  resurslarina  tolobatin  miixtolif  monbolorden
odonilmasinin  formalagdirilmasma  yonaldilmisdir. Investisiya
resurslarinin  formalasdirilmas1  siyasoti miiossisonin  imumi
investisiya strategiyasinin bir hissosini toskil edorak, investisiya
foaliyystinin 0ziinii maliyyslosdirmoesinin lazimi soviyyosini vo
miixtolif monbolordon borc kapitalinin colb olunmasinin daha
somarali fonnalarmin tomin edilmasini nozards tutur.
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Miiassisonin investisiya resurslarinin formalagdirilmasi siyasoti
bir ne¢o osas morhololordo hoyata kegirilir. Bu morhalslors
asagidakilar aid edilo bilor:

- ovvolki dovrlordo miiossisonin investisiya resurslarinin for-
malasdirilmasinin tohlili;

- lazim olan investisiya resurslariin iimumi hacminin toyini;

- ayri-ayri real investisiya layiholorinin maliyyoslosdirilmasinin
somarali variantinin se¢ilmosi;

- daxili vo xarici manbalordon colb olunan xiisusi investisiya
resurslarinin maksimal hocminin toyini;

- colb olunmus investisiya resurslarinin haddinin toyini;

- qisamiiddatli vo uzun miiddotli borc investisiya resurslarinin
hocmloarinin nisbatinin toyini;

- miixtolif monbalordon calb olunan investisiya resurslarinin
doyarinin minimallagdirilmasinin tomin edilmasi;

- investisiya prosesinin ayri-ayr1 marholalorinds istifado olunan
kapitalin qurulusunun optimallagdirilmasi.

ovvalki dovrdo miiassisonin investisiya resurslarinin fonnalas-
dirilmasinin tohlilinde magsad onun potensialini askar etmok vo
planlasdirilan investisiya hacmino uygunlugunu miioyyon etmokdir.
Bu mogsadlo tohlil bir nego morholods aparilmalidir. ik névbodo
formalasdirilan investisiya resurslarinin dinamikasi, kapitalin
moblogindo xiisusi vo calb edilmis vosaitlorin xiisusi ¢okilorinin
dinamikas1 Oyronilir. Sonra xiisusi investisiya resurslarinin
monboalori  nozordon kegirilir. Bu halda xiisusi investisiya
resurslarinin formalasdirilmasinin daxili vo xarici monbalarinin
nisbatloari, eloco do miixtalif monbolordon onlarin calb edilon doyari
Oyranilir. Elocodo homin dévrdo colb olunan borc investisiya
resurslarin imumi hocminin dinamikas1 nazordon kegirilmis onun
artim tempi xilisusi investisiya resurslari investisiya foaliyyatinin
hacmi, miiessisonin' aktivlorinin timumi mabloginin artim templori
ilo miigayiss olunur. Borc investisiya resurslarinin colb edilmasinin
asas formalar1 toyin olunur. Dinamikada formalagdirilmis maliyys,
omtaa kreditlori vo digor fonnalarm timumi hocmdo payr toyin

adilir NMitAacci
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sonin kreditorlarinin konkret torkibi, elocods ona miixtslif maliyyo
vo amtoo (kommersiya) kreditlorinin verilmasi sortlori dyronilir.

Aparilmis  tohlilin  noticolori  miiossisodo  investisiya
resurslarinin formalagdirilmasinin optimalliginin
giymatlondirilmosinin asasini togkil edir.

Qeyd edok ki, planlasdirma doévriindo miiassisonin
investisiya resurslarina iimumi tdlobatim1 ayri-ayr1 real
investisiya layihalorin realizasi prosesindo lazim olan
vasaitlorin hacmi, eloco do maliyys investisiya portfelinin
planlagsdirilan artimina gors hesablamagq olar:

[ = + AW, (13,1)
=1

burada /,. - plan dovriindo miiassisonin investisiya resurslarina
tolabatinin imumi hacmi;

//* - konkret investisiya layiholorin realizo edilmasi {i¢iin
investisiya resurslarina tolabat;

AM, - miiessisonin maliyyo investisiyalar1 portfelinin nozordo
tutulmus artim hacmi;

n - plan dovrindo miessisado realiza olunan investisiya
layihalorinin say1.

Ayri-ayr real investisiya layiholorinin realize morholosindo
maliyyalosdirmonin  samarsli varianti investisiyalagdirma
mogsadlori, onun hoyata kegirilmosi miiddoti vo lazim olan
investisiya resurslarinin timumi hacmi nozors alinmagla segilir.

Daxili vo xarici monbalordon xiisusi investisiya
resurslarmin calb edilmasi mosalasi hall edildikds ilk névbada
daxili monbolorin imkanlart Oyronilir. Xiisusi investisiya
resurslarinin  formalasdirilmasinin asas daxili monbolori xalis
monfaatin rein- vestisiya olunan mablogi vo amortizasiya ayrimlari
olduguna goro, ilk ndvbado planlagdimia prosesindos onlarin
miixtalif ehtiyatlar hesabma artma imkanlar1 nazore alinmalidir.
Xarici maliyyolosdirmo monbolori hesabina xiisusi investisiya
resurslarinin yalniz ¢atismayan hissosi 6donilmolidir.
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Miiossisonin xiisusi investisiya resurslarina tolobatin xarici
monbolordon 6donilmasi alave kapital payinin (sahibkar vo ya digor
investorlar), olavo sohmlorin emissiyasi vo ya digor moanbolor
hesabina aparila bilor. Calb olunmus investisiya resurslarinin
maksimal hacmi iki asas sartlo miiayyon edilir:

1) Maliyys leverecini effektlilik haddi;

2) Miisssisonin kifayat edici maliyys dayanigliginin tominati.

Qeyd etmoliyik ki, xilisusi investisiya resurslarinin hocmi
investisiyaya qodor marhalads formalasdirilmasi ilo slagadar olaraq
istifado olunan xiisusi kapitalin imumi mablagi ovvolcodan tayin
edilo bilor.

Maliyyo levereci (maliyyslosdimio omsali) borc kapitalinin
xiisusi kapitala nisbati ilo toyin olunur. Maliyys levereci miiossiso
torofindon borc vosaitlorinin istifadosini  xarakterizo edir. O,
miiossisonin xiisusi kapitalinin rentabellik soviyyosinin doyismasine
tosir gostorir. Basqa sozlo maliyyo levereci obyektiv amil olub,
miossisodo istifado olunan kapitalin hocmindo borc vosaitlori
olmasi ilo meydana ¢ixir, ona asas kapitala olavo monfoot almaga
imkan verir. Xiisusi kapitahn torkibindo borc Kkapitalinin
miixtalif istifado paylarinda slavo generasiya olunmus slavo
manfyatin saviyyasini oks etdiran gostarici, maliyys leverecinin
effekti adlanir.

Golocok dovrdo xiisusi kapitalin moblogi vo hesablanmis
maliyyo levereci effekti nozoro alinaraq, xiisusi kapitaldan
istifadonin somaraliliyini tomin edon borc vasaitlori hacminin haddi
toyin olunur.

Maliyys dayamiqh@inin kifayat edici saviyyasi hom miiossiso,
hom do kreditorlarin baximindan qiymatlondirilmslidir. Bu is9o
natica etibar1 ilo calb olunmus investisiya resurslannin doyarinin
golocokdo azalmasini tomin edocokdir. Homin toloblori nozoro
alaraq miiossiso 0z investisiya foaliyyotindo borc vosaitlorindon
istifado limitini miisyyon edir.

Qisamiiddatli vo uzunmiiddatli dovrlorda borc vosaitlorina
tolobatin hesablanmasinin asasini, onlardan golocokds istifadonin
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yiiksok) borc investisiya resurslari, bir qayda olaraq, xiisusi asas
vasaitlorin hocminin genislondirilmasi vo ¢atismayan investisiya
resurslarinin fonnalasdirilmasina calb olunur. Qisamiiddstli dévrdo
iso borc investisiya resurslart qalan investisiya mogsodlori {i¢iin
colb edilir. Homin resurslarin lazimi hacmi hor dovre onlardan
istifadonin ayri-ayr1 moaqgsadlori lizro hesablanir. Bu hesablamalar
prosesindo borc investisiya resurslarindan istifadonin tam vo orta
miiddoti toyin olunur.

Borc investisiya resurslarinin istifadesinin tam miiddoti onlarin
daxil olma vaxtinin svvslindan biitiin borcun mabloginin tamamils
O0donilmasinadok olan dovrii nazards tutur. O, {li¢ vaxt dovriindon
ibaratdir: faydali istifado miiddati; glizestli dovr; 6donmo miiddoti.
Borc investisiya resurslarinin  tam  istifado  miiddotinin
hesablanmas1 gostorilon iinsiirlor {izro istifadonin mogsadlori vo
kredit bazarinda gilizostli dovr vo 6donmo miiddatinin qoyulmasi
tacriibasindon asilt olaraq aparilir. Qeyd edsk ki, borc investisiya
resurslarinin qisa vo uzun miiddotli dovrlords nisbatlori, eloco do
onlarin calb olunma doyari nazors alinaraq optimallasdirila biler.

Miixtolif monbolordon calb olunan investisiya resurslarinin
doyorinin  minimallasdirilmast  morhoalosindo  siyasotin  for-
malagdirilmasinda ardicil olaraq, zoruri kapitalin colb olunmasi
formasimnin toyininds ilk ndvbade borc maliyys resurslart asas
kreditorlarin torkibinin miioyyon edilmosi vo kreditlorin calbinin
somaorali sortlorinin formalasdirilmasi masalalori hall olunur.

Miiossisonin  borc investisiya resurslarinin  colb olunma
formalarina maliyys krediti, omtoo (kommersiya) krediti vo
digorlari daxildir. Bu formalarin se¢ilmasi miiossisonin investisiya
foaliyystinin magsadlori vo xiisusiyystlorindon asili olaraq hoyata
kegirilir.

Miiossisonin  osas kreditorlarinin torkibi borc investisiya
resurslarinin calb olunma formalar ilo toyin olunur. Miiassisonin
osas kreditorlari, adoton onun kapital omtoslori, xammal,
materiallart vo i.a. todariik¢iilori, eloco do hesab-kassa xidmaoti
hayata kegiron kommersiya bankidir.
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Kreditlorin  colbinin  somoarali  formalasdirilmas:  sortlori
asagidaki osas parametrlorlo hoyata kegirilir:

a) Kreditin verilmo miiddati;

b) Kreditin faiz doracasi;

c) Faiz mabloginin 6donilma sorti;

¢) Kreditin alinmasi ilo olaqodar digor sortlor.

Kreditin verilmo miiddoti onun colb edilmasinin toyinedici
sortlorindon biridir. Kreditin colb olunma mogsadlori tam realizo
olundugu dovr, onun verilmasinin optimal miiddoti hesab olunur
(masalon, ipoteka krediti - investisiya layihasinin realizo edilmosi
miiddating; omtas krediti - xammal, materiallar v i.a. tam istifadasi
dovriino) kreditin faiz dorocosi ili¢ osas parametrlorlo xarakterizo
olunur: onun formasi, névlari va olgiisii.

Totbiq formalarina gors faiz dorocasi (borc mobloginin arti-
nlmasi {i¢lin) vo ugot doracasi (borc mabloginin diskontlasdiril-
mast li¢lin) forglondirilir. ©gar bu doracolor barabardirsa, iistiinliik
faiz doracasine verilmolidir, ¢linki bu halda borca xidmot xorclori
kicik olacaqdir.

Totbiq ndvlorino fikso edilmis faiz dorocesi (kreditin biitiin
verilmo miiddstino qoyulmus) vo doyison faiz dorocosi (Morkozi
Bankin ugot dorocesi, inflyasiya tempi veo maliyyo bazarinin
konyunkturasinin doyismasindon asili olaraq onun 6l¢iistine dovrii
olaraq yenidon baxilmasi) forqlondirilir.

Kredito goro faiz dorocosinin  Olglisii  onun  doyarinin
qiymatlondirilmosinin toyinedici sortidir. Omtos kredit iizro
qiymatlondirmads o todariik olunmus mohsula goro hesablagma
hoyata kecirildikdos saticinin qiymato giizosti 6lgiisiindo qobul edilir.

Faiz maobloginin 6donilmasi sorti homin 6donmonin qaydasi ilo
xarakterizo olunur. Bu qaydalar {i¢ prinsipial variant1 oks etdirir:
kredit verilon anda biitlin faiz mobloginin 6donilmesi; faiz
moblaginin barabar hissalorlo ddanilmasi; biitiin faiz moblaginin
osas borc mabloginin ddonilmoasindo (kreditin  6donilmasinda)
verilmosi. Olbatto, biitiin sortlor doyigsmadikdo, ii¢lincii variant
iistlinliik toskil edir.
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Borcun asas mobloginin 6donilmasi sorti onun nozordo tutulmus
qaytarilma dovrlori ilo xarakterizo olunur. Bu sort do ii¢ variantda
ola bilor: kreditin Uimumi foaliyyot dovriindo borcun osas
mobloginin qismon qaytarilmasi; kreditdon istifado miiddsti basa
catdigda onun tam gaytarilmasi; kreditdon faydali istifado miiddoti
basa c¢atdigda borcun mobloginin osas vo ya hissosinin giizost
verilmis dovrds qaytariimasi.

Kreditin alinmasi ilo olagodar oslave sortlor do nozords tutula
bilor. Bu sortloro sigortanin zoruriliyi, banka olave komission
miikafatin  6donilmasi, girovun moblogine nisboton kreditin
miixtolif 6l¢iisii vo i.a. aid edilo bilor.

Moafhumlar va anlayislar

Investisiya resurslar

Kapitalin ilkin y1gim1

Xiisusi va colb edilmis investisiya resurslar1 Pul, maliys, maddi
va geyri-maddi investisiya resurslart Uzun va qisa miiddatli
investisiya resurslar1 Olko vo xarici kapital hesabina
formalasdirilan investisiya resurslari

Real vo maliyya investisiya resurslar1 Investisiya

resurslarinin formalasdirilmasi siyasoti Kreditin

verilmo miiddati Kreditin faiz doracasi

Oziinii yoxlama suallart

1. Investisiya resurslar1 vo onlarin xiisusiyyatlori

2. Miiassisonin investisiya resurslannin tosnifati

3. Miiossisonin investisiya resurslarinin  formalagdiriimasi
siyasati marhololori

4. Investisiya resurslarinin formalagdirilmasinm optimalliginin
qiymatlondirilmasi

5. Kreditlorin calbinin somarali formalasdirilmasi sortlori
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Fasil 14. Investisiya resurslarina talobatin tayini vo
dsaslandirilmasi

14.1 Investisiya resurslarmin imumi
hacminin hesablanma metodlari

Investisiya resurslarmin idaro edilmosinin ilkin morholosi
investisiya foaliyyatini hoyata kegirmok mogsadilo onlarin timumi
hacminin toyinidir. Bu hesablamalar sistemindo on miirokkobi yeni
miiassisalorin yaradilmasinda real investisiya layihalorinin realizo
prosesindo tolobatin toyini hesab olunur. Onun osas sababi
hesablamalarin  investisiya  proseslorinin ~ ii¢ ~ marholosi
(investisiyaya qodor, bilavasito investisiya vo investisiyadan
sonraki) {izro apanimasi zoruriliyidir.

Investisiyaya qodor morholodo investisiya resurslari yeni
miiossiso yaradildigda start qabagi xorclori tomin etmok mogsadilo
formalagdirilir. O, biznes-planinin islonilmosi, tadqiqatlarin
maliyyolosdirilmosi, eloco do lazimi layiho islorinin aparilmasi
ticlin zoruri, cox bdyiik olmayan maliyys vasaitlori ilo xarakterizo
olunur. Baxmayaraq ki, onlar miisyyan kapital masraflorini tolob
edir, homin xarclor birdofalik xarakterlidir.

Investisiya morholosinde miiossisenin tosarriifat faaliyyatinin
istehsal potensialin1 tomin edan kapital va digor dovriyyadon konar
aktivlorin bilavasito yaradilmasi {i¢iin investisiya resurslar1 forma-
lagdinlir. Bu aktivlor tikinti-qurasdirma islorinin hoyata kegirilmaosi
vo ya onlann birbasa alds edilmaosi yolu ilo formalasdirilir.

Investisiyadan sonraki (istismar) morholosindo miiossisonin
dovriyys aktivlorini maliyyolosdirmok iigiin investisiya re- surslan
formalagdirilir. Bu iso miiassisoys amaliyyat faaliyyatini baglamaga
imkan verir.

Yeni miiossisonin yaradilmasinda investisiya resurslarinin for-
malagdinlmasinin idars edilmosinin baglangic morholosi onun

221



zoruri olan tolobati hacminin toyinidir. Bu merhslade investisiya
resurslarinin formalasdirilan hocminin kifayst godor olmamasi yeni
miossisonin  yaranma vo istehsal giiclorinin monimsonilmasi
dovriinii nozars ¢arpacaq doracads uzadir, bir sira hallarda ise onu
omoliyyat faaliyyatini baglamaga imkan vermir. [

Formalasdirilan investisiya resurslariin artigligi iso golocokdo
miuossiso aktivlorindon qeyri-somorali istifadosino sobab olur,
investisiyanin golirlilik normasini asagi salir. Belsliklo, yeni
miiossisonin investisiya resurslarina {imumi tolobatinin toyini
hesablamalar1 optimallagma xarakterlidir. Yeni miiossisalorin
yaradilmast {iglin investisiya resurslarinin iimumi tolobatinin
optimallag- dmlmast miixtolif metodlarla aparila bilor. Bu
metodlardan osaslar1 balans metodu, analoq metodu vo xiisusi
kapital tutumu metodudur.

Investisiya resurslarna {imumi tolobatin optimallagdiriimasi-
nin balans metodu yeni miiossisonin tosorriifat foaliyyatini
baglamasimna imkan veron zoruri aktivlorin mabloginin toyinina
osaslanir. Bu metoda goOro yaradilan miiossisonin aktivlorinin
imumi mablogi ona investisiya olunmus kapitalin mumi
mablogina barabar qobul edilir.

Qeyd edok ki, yeni yaradilan miiossisonin aktivlorinin torkibi bir
sira forglondirici xiisusiyyatlora malikdir:

1) Yaradilma morholosindo miiossisonin dovriyyadon konar
aktivlorinin torkibindo praktiki olaraq uzun miiddatli maliyye
qoyuluslar1 olmur. Onlar sonraki investisiya faaliyyati prosesinda
formalasdirilir;

2) Ik formalagdin Ima morholosindo miiossisonin dovriyya
aktivlorinin torkibindo debitor borclar1 yoxdur, ¢ilinki tosorriifat
foaliyyoti holo baslanmamisdir. Eloco do qisamiiddotli maliyyo
qoyuluslari minimuma endirilmisdir. Yalniz tosis¢ilor torofindon
qisamiiddatli maliyys alotlori kimi nizamnamo fonduna daxil
edildikda onlar aktivlords nazars alinir.

Yeni miisssisolorin yaradilmasinda investisiya resurslarina
tolobatin hesablanmas1 asagidaki aktivler tizra aparilir:
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- 9sas vasaitlar;

- geyri-material aktivlori;

- omtoo-material qiymatlilorin ehtiyatlari;

- pul aktivlari;

- digor aktiv novlari.

Osas vosaitloro tolobat onun ayri-ayri qruplarina gors
hesablanir:

a) Istehsal binalari vo saholeri;

b) Texnoloji istehsal prosesindo istifado edilon masin vo
avadanliqglar;

C) Omoliyyat foaliyyatinin idaros edilmasi prosesinda istifado
olunan maginlar vo avadanliglar.

Texnoloji istehsal proseslorinds istifado olunan ayri-ayri nov
masin vo avadanliglara tolobat asagidaki formula ilo hesablana
bilar;

M-A.

Aj-—

burada Aj, - konkret istehsal avadanligina tolobat;

A/ - hamin avadanliqda planlagdirilan mohsul istehsalt hocmi;

A ™1 - avadanliq vahidinin doyari;

ANNN - avadanligin istismart mohsuldarligy;

Qj - avadanligin qurulmasi doyari.

Sonraki morholods omoliyyat foaliyyatinin idare edilmasi
prosesindas istifado olunan ayri-ayr1 masin vo avadanliglara tolobat
(ofis mebeli, elektron-hesablama masinlari, rabita vasitolori vo i.a.)
miioyyan olunur.

Ugiincii morholodo bilavasits istehsal prosesi hoyata kegirilon
(komokei tosorriifatlar nozors alinmagqla) istehsal saholori vo idaro
heyatinin yerlosdiyi sahalors tolabat toyin edilir.

Qeyri-material aktivlorine tolobat omoliyyat proseslori hoyata
kecirilon texnologiyadan asili olaraq toyin olunur.

Omtos-material qiymatlilori ehtiyatlarina tolobat asagidaki
ndvlara gore differensasiya edilo bilor:
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a) Xammal vo materiallar ehtiyatlarina avanslagdinimig
dovriyyo kapitalina tolobat;

b) hazir mohsul ehtiyatlarina avanslagsdinimis  dovriyya
kapitalina tolobat.

Hor bir omtos-material qiymeatlilori ehtiyatlarina avanslagdiril-
mis dovriyyos kapitalina tolobat onlarin bir giinliik sorfini ehtiyat
normasma (giinlords) vurmagla toyin olunur. Omtos-material
qiymatlilarinin ehtiyat normasi hor bir miiassiso torafinden;saha va
tosarriifat foaliyyotinin digor xiisusiyystlori nozors alinmagla
miistaqil siiratds miioyyon edilir.

Pul aktivlorino tolobat omoyin &donilmesine avans vo vergi
O0domolori, marketinqg foaliyysti (reklama xorclor), kommunal
xidmeatlori vo diger gdzlonilon xarclor asasinda toyin olunur. Yeni
miiassisalords belo 6domoaloar lic ay miiddotine nazars alinaraq, pul
aktivlori formalagdirilir.

Digor aktivlora tolobat yeni miiassisonin xiisusiyyatlori nazors
alinmaqla onun ayri-ayr1 ndvlorino gérs birbasa hesablama metodu
ilo miioyyoan olunur. Digor aktivlora tolobatin hesablanmasi
dovriyyadon konar va dovriyys aktivlori tizro ayriliqda apartlir.

Aparilmis  hesablamalar  noticosindo  yeni  miiossisonin
dovriyyadon konar vo dovriyys aktivloring tolobat toyin olunur.
Dovriyyadon konar aktivlors tolobat osas vosaitlor, geyri-material
aktivlor vo doOvriyyadon konar diger aktivlore tolobatlarin
toplanmas1 ilo miioyyon edilir. Miivafiq olaraq omtos material
qiymatlilori, pul aktivleri vo diger dovriyys aktivlori ndvlorino
tolabatlar comlogdirilorak dovriyye aktivlaring tolabat toyin olunur.

Qeyd etmoliyik ki, yeni miiossisonin aktivlorino tolobatin
hesablanmas1 alternativ qorarlarin secilmoasi ilo olagodardir: aj
icaro, tikinti vo ya binalarin (saholorin) oldo olunmasi; b) masin,
me- xanizmlor vo avadanliqlarin icaresi vo alinmasi; c)
omtoo-material qiymotlilorin  bdyik ve ya kicik olgiilerin
fonnalagdirilmasi; ¢) hazir texnoloji gorarlarin aldo edilmasi vo ya
onlarin miistaqil iglonilmasi; d) 6domo qabiliyyatinin bdyiik vo ya
kicik saviyyesinin formalasdirilmasi, ysni uygun olaraq pul

altiviAarinin Aladicn
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va i.a. Ona gora do yeni miiossisonin aktivlors tolobati ii¢ variantda
hazirlanmas1 magsadsuygun hesab olunur:

1. Tosarriifat foaliyyatinin baglanmasina imkan veran aktivlorin
minimal zoruri moblogi;

2.Dovriyys vosaitlorinin osas novlori {izro (material vo pul
aktivlori) kifayot ol¢iido sigorta ehtiyati ilo tosorriifat foaliyyotinin
baglamaga imkan veron aktivlorin zoruri mablogi;

3. Faaliyyatin ilk morholosindo, biitiin istifado edilon osas
vosaitlor vo lazimi qeyri-material aktivlorini 6z miilkiyyatino
almaga, eloco do dovriyys aktivlorinin biitiin novlori tizro kifayot
Olciido sigorta ehtiyati yaratmaga imkan veran aktivlorin maksimal
zaruri mablogi.

Hesablamalar prosesinda avvalca aktivlors tolobatin minimal vo
maksimal variant1 toyin olunur, sonradan iss bu sarhadlor daxilindo
onlarin zoruri moblogi formalasdirilir. Qeyd edok ki, maksimal
variantdan golocokdo miiossisonin genislondirilmosindo istifado
edilo bilor.

Yeni miiossisonin aktivlorinin minimal mablagi toyin edildikdo
miixtolif foaliyyot sferalarinda nizamnamo fondunun forma-
lagdirilmasinda qiivvads olan ganunvericilik nozoro alinmalidir.
Homin miiossisalorin formalagdirilan aktivlerinin iimumi moblagi
nizamnamy fondlarinin minimal 6l¢iisiindon asagi ola bilmaoz.

Beloliklo, yeni miiossisalorin yaradilmasinda investisiya
resurslarinin tolobatinin balans metodu ilo hesablanmasi, bir torof-
don bu tolobatin minimaldan maksimaladok sorhadlords
formalagdirilmas1 diapazonunu toyin etmays, digor torofdon iso
dovriyyodon konar vo dovriyyo aktivlorino investisiyalarin
nisbatlorini miioyyon etmoyo imkan verir.

Analoq metodu istifado olunan kapitalin hacmini analoq
miiossisaloro  géro toyinine osaslanir. Belo qiymotlondirma
magsadils analog-miiassisa onun sahs aidiyysti, yerlasdiyi region,
oOlgiisti, istifado olunan texnologiya, hoyat dovriinlin baslangic
morhoaloasi vo bir sira digor amillor nozoro alinaraq segilir.

Yeni yaradilan miiossisa iigiin investisiya resurslarina tolobatin
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hacmi bu metodla bir ne¢co morhalads tayin edilir. Yeni yaradilan
miiossisonin  layihosi  osasinda  fonnalasdinlan  investisiya
resurslarinin hocmino tosir edon onun on ohomiyyatli slamatlori
(gostaricilori) miioyyon olunur. Miioyyon edilmis slamatloro goro
yaradilan miiossiso tigiin analoq ola bilocok miiossisalorin siyahisi
hazirlanir.  Seg¢ilmis miiossisolorin  komiyyatco  gostoricilori
yaradilan miiassisonin gostaricilari ilo miigayise olunur. ©lbatto bu
halda ayri-ayri miiqayiso olunan parametrlor iizro diizolis om-
sallan hesablanir. Diizolis omsallar1 nazoro alinmaqla yaradilan
miiossisonin investisiya resurslarinin imumi tolobati optimallas-
dirihr.

Xiisusi kapital tutumuna goro investisiya resurslarinin imumi
tolobatin hocminin toyini on sadadir, lakin o, hesablamalarin on
geyri-daqiqidir. Bu metoda “mohsulun kapital tutumu”
gostaricisindon istifado olunur, o istehsal olunan (vo ya satilan)
mohsul vahidina kapitalin Olciistinti oks etdirir. O, iqtisadiyyatin
saholori vo alt saholori iizrs istifado olunan kapitalin (xiisusi vo calb
edilmis) imumi mobloginin istehsal olunmus (satilmis) mohsulun
timumi hocmina nisbatilo hesablanir. Bu halda nozordon kegirilon
dovrda istifads olunan kapitalin iimumi moblaginin orta komiyyati
toyin olunur.

Yeni miiossisonin yaradilmasinda investisiya resurslarinin
imumi tolobatinin hesablanmasinda bu metod yalniz biznes-planin
islonmasinin ilk morhoalolorindo hoyata kecirilir. Bu metod
investisiya resurslarina tolobatin toxmini qiymotlondirilmasino
imkan verir, ¢linki mohsulun orta saho kapital tutumu miiossiso
kosiyindo ayri-ayr1 amillorin tosiri altinda toraddiid edir. Bu
amillordon osaslarina aid edilo bilor: miiossisonin  Ol¢lisii;
miiossisonin  hoyat  dOvriiniin  morholosi; istifado  olunan
texnologiyanin miitoraqqiliyi; istifado olunan avadanlglarin
miitoraqqiliyi; avadanliglarin fiziki k6hnalma doracasi; miiassisado
istehsal giiclorindon istifads soviyyasi va bir sira digarlori.

Ona goro do yaradilan yeni miiossisonin investisiya resurslarina
talobatinin qiymatlondirilmasinds daha doqiq malumati
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hesablamalarda foaliyyatdo olan analog-miiossisonin mohsulunun
kapital tutumundan istifads etdikds olds etmak olar.

Kapital tutumu osasinda yeni miiossisonin yaradilmasina
investisiya resurslarina tolobat orta illik istehsal hocminin ona hasili
ilo hesablanir. Bu halda yeni miiossisonin yaradilmasi ilo bagh
birdofalik (startqabagi) kapital mesraflorini do ona olave etsok
investisiya resurslarina imumi tolobat1 toyin etmis olariq.

14.2 Real investisiya layihalorinin
maliyyolosdirilmasinin asaslandirilmasi

Real investisiya layiholorinin investisiya resurslarinin idaro
edilmosi  sistemindo  mithiim  mosololordon  biri  onun
maliyyoalosdirilmasi sxeminin osaslandirilmasidir. Onun vasitasilo
homin investisiya layihasinin investorlarinin torkibi, zoruri olan
investisiya resurslarinin hocmi vo qurulusu, layihonin realizosinin
golocok ayri-ayr1 morhololori tizro daxil olan pul axinlarinin
intensivliyi vo layihonin idars edilmasinin digor gdstaricilori toyin
olunur.

Qeyd edok ki, investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmasi
sxemi islondikdo onun bes varianti nozordon kegcirilir. Bu
variantlara agsagidakilar daxildir:

- tam daxili maliyyslosdinno;

- sohmlosdirilmo;

- vengur (riskli) maliyyalosdirilmasi;
kredit maliyyslosdirilmasi;

- qarisiq (pay) maliyyslosdirilmasi.

Indi iso gostorilon investisiya layiholori maliyyslosdirma
sxemlarini xarakterizo edok:

Tam daxili maliyyalosdirma investisiya layiholorinin tamails
daxili manbalor hesabina formalagdirilan xiisusi maliyys resurslari
hesabina maliyyolosdirilmosini nozordo tutur. Lakin belo
maliyyolosdinno borc kap1tah monbolorindon istifadosi miimkiin
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morholosi tiglin xarakterikdir. Byni zamanda belo maliyyolosdirmo
kicik real investisiya layihalorinin realizo prosesindos istifado edilo
bilor.

Sohmlasdirilmo maliyyslosdirmo metodu kimi adoton
investisiya foaliyyotinin saho vo regional diversifikasiyasinda iri
miqyash real investisiya layihalarinin realiza olunmasinda istifade
olunur. Bu halda yaradilan miiassisanin sohmlarins fiziki ve hiiquqi
soxslorin aciq yazilisi elan edilir.

Vencur maliyyalosdirilmasinds kapitalin miioyyon moblogi
ayri-ayrt miiossisoloro yiiksok riskli real innovasiya layiholorini
realizo etmok iiclin verilir. Bu halda kapital veron miiossisonin
nizamnams fondunda miivafiq pay vo ya miioyysn sohmlor paketi
alir. Belo maliyyslosdirmo vasitogi-vengur kompaniyasi torafindon
aparilir. Demoali, vencur kompaniyas: kollektiv investorlar vo
sahibkar arasinda vasitogiliyi hoyata kecirir. Miivafiq olaraq,
vencur kompaniyasi investisiya monfoostinin yalniz bir hissasini
alir, onun osas hissosi iso investorlar vo investisiya layihasinin
togobbiiskar1 arasinda boliisdiiriiliir.

Kredit maliyyslosdirilmasi adoton, investisiya rentabellik
normast yiiksok olan qisamiiddstli boyiik olmayan investisiya
layihalarinin realizo olunmasi mogsadils tatbiq olunur. Rentabellik
soviyyasi ohomiyyatli dorocads uzun miiddstli maliyys kreditinin
faiz doracasindan artiq oldugu bazi hallarda, bu sxem orta miiddatli
investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasinds totbiq oluna bilor.

Qarisiq maliyyalasdirilma yaradilan miisssisenin kapitalinin
hom xiisusi, hom do onun borc névlerinin miixtalif nisbatlorinds
fonnalasdirilmasmi  nozordo  tutur. Olbotto  miiossisonin
faaliyyatinin ilk morholasindo xiisusi kapitalin pay1 (yeni biznesin
oziinli maliyyslosdirmoe pay1) adaton borc kapitalinin (onun kredit
maliyyalosdirms pay1) payindan yiiksok olur.

Belalikls, yeni biznesin maliyyalasdirilmasi istor xiisusi, istorso
da borc kapitalinin istifadssi xiisusiyyatlari ilo baglidir. Ona gora do
xiisusiyyatlori nozordon kegirak:
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Xiisusi kapitalin asas miisbat xiisusiyyatlorino asagidakilar
aid edils bilor:

- Colb edilmonin sadeliyi. Xiisusi kapitalin artirilmasi ilo
olagadar olan belo gorarlar miiossisonin sahibkarlar1 vo menecerlor
torofindon heg bir digor tosorriifat subyektlordo icaro alinmadan
gobul olunur;

- Biitlin foaliyyat saholorindo daha yiiksok monfoot generasiya
etmok gabiliyyati, ¢linki onun istifadosi zamani heg bir sonda faizi
O6donilmir;

- Miiassisonin inkisafinin maliyys dayaniqligi, uzun miiddatli
dévrdo 6domo gabiliyyotinin tomin edilmosi ilo iflasa ugramaq
riskinin azaldilmasi.

Biitin geyd olunanlarla borabor asagidaki qiisurlar da
movcuddur:

- Calb edilmo hocminin  mohdudlugu. Semorali bazar
konyunkturasinin  hoyat dovriiniin  ayri-ayr1  marhalslorindo
miuossisonin investisiya vo omoliyyat foaliyystinin ohomiyyatli
genislondirilmosino imkan vermir;

- Kapitalin fonnalasdirilmasinm alternativ borc moanbalarine
nisbaton yiiksok dayari;

- Borc maliyya vosaitlorinin colb edilmasi hesabina xiisusi
kapitalin rentabellik omsalinin artirtlmasi imkanlarindan istifads
olunmamasi. Belo calb etmo olmadiqda, miiassisonin foaliyyatinin
maliyya rentabelliyi amsalinin iqtisadi rentabellikdon artiq olmasini
tomin etmok miimkiin deyildir.

Beldlikls, yalniz xiisusi kapitaldan istifads edon miidssisd on
yiiksok maliyys dayamighgina malikdir (maliyys miistaqilliyi
amsali vahido borabordir), lakin 0z inkisafi tempini
mohdudlasdirir (bazarin olverisli konyunkturas1 dévriindo zoruri
slava aktivlorin hocminin formalagdirilmasini tomin eds bilmir) vo
qoyulmus kapitala monfoatin artimmin maliyyd imkanlarim
istifada etmir.

Borc kapitali asagida gostorilon miisbot xiisusiyyotloros malikdir:
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- Xiisusilo miiassisonin yiiksok kredit reytingino, girov vo ya
zomanotcinin tominati olduqda kifayot dorocods genis colb olunma
imkanina malikdir;

- Miiossisa  aktivlorinin  shomiyyatli genislondirilmosi vo
tosarriifat foaliyyatinin hocminin artim tempi yiiksoldikdo onun
maliyys potensialinin artirtlmasinin tomin edilmasi;

- Xiisusi kapitala miiqayisodo daha asag1 doyari;

- Maliyys rentabelliyinin (xiisusi kapitalin rentabellik omsali)
artiminin generasiya etmok qabiliyyati.

Eyni zamanda borc kapitalindan istifadonin bir sira qiisurlari
movcuddur;

- Bu kapitaldan istifado miiessisonin tosorriifat foaliyyotindo
daha tohliikali investisiya risklori generasiya edir, yoni maliyyo
dayanigliginin azalmast vo &domo gabiliyyatinin itirilmosi
risklorini yaradir. Bu risklorin soviyyosi borc kapitalindan
istifadonin xiisusi ¢okisino miitonasib olaraq artir.

- Borc kapitali hesabina formalasdirilan aktivlor, ssuda faizi
Odonilmadiyina gore kicik manfaost nomaasi generasiya edir;

- Borc kapitalinin doyori maliyys bazarmin konyunkutarsi
toraddiidlorindon ¢ox yiiksok asilidir;

- Xiisusilo boytlik hocmdos kapitalin colb edilmasi prosedurunun
miirokkabliyi.

Beloliklo, borc kapitalindan istifado edon miiassisa 0z
inkisafinda daha yiiksok maliyys potensialina (olavo aktivlor
hocminin formalagmasi hesabina) vo faaliyyoatin maliyys
rentabelliyinin artimi imkanlarina malik olur. Lakin daha bdyiik
miqyasda maliyys riski vo iflas tohliikasi (istifado olunan
kapitalda borc kapitalinin paymin artmasi hesabina) generasiya
edir.

Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmosi secildikdo yeni
miiassisalorin yaradilmasina calb olunan investisiya resurslarinin
bir sira xiisusiyyatlorin olmast nozoro alinmalidir. Bunlardan
osaslarini nozardon kegirak:

- Yeni miiossisolor yaradildigda investisiya resurslarinin for-

malacdirilmacma davili malivua vacitalari mAanhalari calh nhiina
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bilmoz, ¢iinki hoyat dévriinlin bu morhalosindo onlar (monfast vo
amortizasiya ayirmalari) yoxdur;

- Yaradilan miiossisonin start kapitalinin fomialasdirilmasinin
osasini onun tosis¢ilorinin xiisusi kapitali togkil edir;

- Yeni miiossiso yaradildiqda start kapitali tosisgilor torofindon
istonilon fonnada calb oluna bilor. Bu formalarda: pul vasaitlori;
mixtolif nOv osas vosaitlor (binalar, istehsal saholori, masinlar,
avadanliglar vo i.a.); miixtolif név material dovriyys aktivlori
(xammallarin ehtiyatlar1, materiallar, omtoalor, yarimfabrikatlar vo
1.a.); miixtalif cohotli geyri-maddi aktivlor (ixtiralardan istifadoyo
patent hiiququ, sonaye niimunolori vo modellorina gors hiiququ;
omtoo nisanslorindon istifado hiiququ va i.a.); ayri-ayn maliyyo
aktivlori (miixtolif ndv qiymatli kagizlar) ¢ixis eds bilarlor;

- Yaradilan  miiossisonin  tosis¢ilorinin  xiisusi  kapitali
nizamnams fonduna qoyulur;

-Yeni yaradilan miiossisonin  nizamnamo  fondunun
xilisusiyyatlori onun yaradilmasinin toskilati-hiiquqi formalar ilo
toyin olunur. Bu formalagdin Ima dévlatin tonzimloyici tosiri altinda
hoyata kegirilir. Dovlat normativ-hiiquqi aktlar1 miisssisonin
nizamnams fondunun minimal 6l¢iistinti tonzimlayir;

- Yaradilan miiossisolordo kapitalin formalasdirilmast ilo
olagodar risklorin soviyyesi yliksokdir. Mohz miiossisalorin
yaradilmast marhalasindo bu ayri-ayr1 borc kapitali {insiirlorinin
calb olunmasinin yiiksok dayarini qgabagcadan miioyyan edir.

Miimkiin olan maliyyslosdirme sxemi vo yeni yaradilan
miiassisanin investisiya resurslariin xiisusiyyatlori nazare alinaraq
investisiya layiholorinin realizo olunmasinin monbalarinin qurulusu
formalagdirilir. Yeni miiossisonin yaradilmasi {igiin investisiya
resurslarimin  formalasdirilmast  monbolori  coadval  14.1-do
verilmisdir.

Investisiya layihosinin maliyyalosdirilmasinin konkret sxemi vo
investisiya  resurslarinin fonnalasdirilmasi manbalarinin
secilmasina bir sira obyektiv vo subyektiv amillor tosir edir.

231



Bu amillordon asaslarini nozardon kegirak:

1. Yaradilan miiassisonin togkilati-hiiquqi fonnasi. Bu amil ilk
novbodo xiisusi investisiya kapitalinin yaradilan miiossisonin
nizamnamo fonduna investorlar torofindon bilavasito qoyulusu vo
ya onun sohmlors agiq vo ya qapali yazilina yolu ilo calb edilmasi
formasini miisyyen edir;

2. Miiossisonin omoliyyat foaliyyotinin saho xiisusiyyotlori.
Homin xiisusiyyatlorin xarakteri miiossisonin aktivlorinin qurulusu,
onlarin likvidliyini tayin edir. Yiiksok fond tutumlu mohsul istehsal
edon miiossisalordo dovriyyadon konar aktivlorin  payinin
boyiikliiyli kredit reytinginin asagi salinmasini sortlondirir vo ona
goro do onlar investisiya resurslarinin xiisusi monbolordon for-
malagdirilmasma  mocbur  olurlar. Bundan olavo  saho
xlisusiyyatlorinin ~ xarakteri  omoliyyat tsiklinin  miixtolif
davamiyyotini  (miiossisonin  dovriyye kapitalinin  giinlorde
dovriyyesinin dovriinii oks etdirir) miioyyon edir. Omoliyyat
tsiklinin dévrii no qador az olarsa, bir o gqodor ¢cox doracados (digor
sortlor doyismodikdo) miixtalif monbolordon borc investisiya
resurslari calb olunaraq istifado oluna bilor.

3. Miiossisonin dlgiisii. Bu gostarici no godor asagi olarsa, bir o
godor  miiossisonin  yaradilinast  morholosindo  investisiya
resurslarina tolobat boyilik dorocods xiisusi monbolor hesabina
Odanils bilor vo ya oksing;

4. Miixtolif monbolordon calb edilon kapitalin  doyari.
Biitovlikde miixtolif menbalordon colb olunan borc kapitalinin
doyori, adaton xiisusi kapitalin doyorindon azdir. Lakin ayri-ayri
manbalori baximindan calb olunan borc investisiya resurslari
kapitalin doyerinden yaradilan miisssisonin kredit gabiliyyatinin
gozlonilon reytingi, kreditin tominati formasi vo bir sira digor
sortlordon asili olaraq toraddiid edir;
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Yeni milassisonin yaradilmasimn investisiya resurslarnin
formalagdir!masi monbalon

|

Xiisusi Borc
¥ +
Xususi investorlarin . .
. " ;capitall r Uzun middatli - Qisa middatly
(hsa middasth
Abuns yazilst yolu ila Uzun mirddatli " bank kreditlari
> ¢alb olunan ™  bank kreditlari
investorlarin kapital
Qeyri-benk maliyya
N : ol Qeyri-bank maliyya | ,]  institutlannin
o bi ?0:’19_1 va yel"l; . institutlarinin uzan qisamiiddotli
udcalarin vosaitiort misddotli kreditlar keeditlar va
va istiqrazlar istiqrazlar
Qeyri-doviat Maqsadli vo 3
fondlarinin avazsiz »  giizastli doviat Wk mi3a
+ malivva kdmaklari kreditlan ( omme'rs‘|ya)
krediti
»  Maliyyo lizings

Sokil 14.1 Yeni miiassisanin yaradilma.st ticiin investisiya
resurslarmmn formalagdirilmast manbalari

5. Maliyyolosdirmo monbolorinin - azad  secilmosi.  Qeyd
etmoliyik ki, yuxanda gostorilon 14.1 sokilindo biitlin monbolor
yaradilan miiossisolor iigiin olg¢atan deyildir. Masolon, dovlot vo
yerli biidco vasaitlorino yalniz miihiim ohomiyyotli timumi dovlot
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kommunal miiossisolor timid eds bilorlor. Bu eloco do mogsadli vo
glizostli dovlat kreditlori, geyri-dévlet fondlarinin avozsiz maliyya
komoklarinin alinmasi imkanlaria da aid edilo bilor. Demali, yeni
miuossisonin  yaradilmasi prosesindo investisiya resurslarin
olgatan moanbalarinin vahid alternativi mévcuddur;

6. Kapital bazarmin konyunkturasi. Bu konyunkturanin
voziyyatindon asili olaraq, miixtolif monbalordon colb olunan
kapitalin doyeri artitb vo ya azalacaqdir. Dayorin ohamiyyatli
artmas1 maliyyo leverecinin prognozlasdirilan differensial monfi
komiyyst ala bilor (bu halda borc kapitalindan istifads yaradilan
miiossisonin foaliyyastinin zorarliliyine gotirib ¢ixarar);

7. Monfootin ~ vergitutmanm  soviyyesi. Monfootin  vergi
dorocolori asagi oldugu halda investisiya mogsodilo calb edilon
xilisusi vo borc kapitalinin doyerinds forglor azalir. Bu onunla
olagadardir ki, borc vosaitlorindon istifado etdikdo vergi effekti
azalir. Bu soraitdo miossisonin investisiya resurslarinin
formalasdiril- masmda xiisusi monbolor iistlinlik toskil edir.
Monfaotds vergi- tutmanin yiiksok doracalorinds iso kapitalin borc
monbalarindan calb edilmasinin samaraliliyi jdiksalir;

8. Investisiya resurslarinin formalagdin imasinda tasisgilorin
risk todbirlori. Tesiscilorin yeni miisssisonin yaradilmasinin
maliyyalosdirilmasinds riskin yliksok soviyyasini qobul etmomaosi
konservativ yanagma olub, xiisusi kapitaldan istifadonin osasini
toskil edir. ©ksina, yeni yaradilan miiassisonin dayaniqligini pozan
riskin yliksok soviyyesino fikir vermodon golocokdo qoyulmus
xtisusi kapitala boyiilk monfost almaga soy gostorilmasi, yeni
biznesin maliyyslosdirilmosino aqressiv yanasmani formalasdirir.
Bu halda borc kapitali miiossisonin yaradilmasinda maksimal
miimkiin 6l¢iido istifados edilir;

9. Maliyyo nozaratinin tolob olunan soviyyesini tomin edon
xtisusi kapitalin tomerkiizlosmasinin verilmis saviyyasi. Bu amil
sohmdar comiyyatlordo xiisusi kapitalin fonualagdinlma nisbotini
toyin edir. O, tosis¢ilor vo digor sohmdarlarin aldiglar1 sohmlorin
yazilma hocmindo nisbatlorini xarakterizo edir.
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Beloliklo, yuxanda qeyd edilon amillorin nozoro alinmasi
muossisolorin yaradilmasinda maliyyslosdirmo vo kapitalin calb
edilmo monbalorinin qurulusunun magsadauygun secilmasine
imkan yaradir.

Osas vosaitlors tolobat

Qeyri-material aktivlorino tolobat

Omtas-material qiymatlilorin, ehtiyatlarina tolobat

Pul aktivlarins tolobat

Analog metodu

Xiisusi kapital tutumu metodu

Tam daxili, sohmlosdirms, vencur, kredit vo qarisiq
maliyyologdirmo

Xiisusi va borc kapitali

1. Investisiya resurslarinimn iimumi hocminin toyini metodlar

2. Yeni yaradilan miiassisonin investisiya resurslarina tolobatin
tayini xiisusiyyatlori

3. Real investisiya layiholorinin maliyyologdirilmosi

4. Investisiya layihosinin maliyyolosdirilmosi sxemi vo
resurslarin formalasdirilmasi monbolorinin sec¢ilmasine tosir edon
amillor
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Fasil 15. Investisiya resurslarinin dayari vo qurulusunun
optimallagdirilmasi

15.1 Formalasdirilan investisiya resurslariin dayarinin
giymatlondirilmasi

Investisiya resurslarmin formalasdinlmasinm idara edilmosi
osas kapitalin doyori konsepsiyasina asaslanir. Bu o demakdir ki,
kapital istehsal amili vo investisiya resursu kimi miioyyon doyaros
malikdir. Ona gora do doyorin soviyyasi o, iqtisadi proseso calb
edildikdos nazors alinmalidir.

Bu konsepsiyanin iqtisadi mahiyyati xarakterizs edildikdo onun
bir sira osas aspektlori arasdirilmalidir. Bunlara asagidakilar aid
edilo bilar:

1. Kapitalin ~ doyarinin  miithiim  xarakteristikas1  onun
soviyyasidir. Qeyd edok ki, bu gostorici ayri-ayri tosorriifat
subyektlori liclin miixtalif iqtisadi mahiyyat kasb edir: investorlar
va kreditorlar liclin kapitalin doyarinin soviyyasi istifadoys verilmis
kapitalin tolob olunan golirlilik normasini  xarakterizo edir;
investisiya magsadlori liclin kapitali formalagdiran tosarriifat
subyektlorino onun doyeri istifado olunan maliyys vasaitlorinin
calb olunmasi va xidmatinin xiisusi masraflorini xarakterizo edir;

2. Kapitalin doyarinin saviyyasi onun ayri-ayri linsiirlori izro
oshamiyyatli daracads forqlonir: kapitalin doyarinin
giymatlondirilmasi prosesindaoki linsiirii dedikdo onun ayri-ayr for-
malasdirilma (calb edilma) maonbalarine gore miixtalif ndvlori basa
digiilir. Belo {nsiir kimi, miiossisonin aldigi  monfoot
(boliisdiiriilmoyon monfoot) reinvestisiya yolu ilo colb edilon
kapital; imtiyazli schmlorin emissiyasi; sado sshmlorin emissiyasi;
bank kreditlorinin alinmasi; istiqrazlarin emissiyasi; maliyyos li-
zingi vo 1.a. ¢ixis edir. Miiqayisali qiymatlondimio {i¢iin kapitalin
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har bir linsiirii adoton illik faiz doracasi ilo oks olunur. Kapitalin har
bir inslriiniin doyori daimi komiyyot deyildir vo vaxta goro
miixtolif amillorin tasiri ilo shomiyyatli toraddiidlors meruz qalir;

3. Kapitalin formalasdirilma prosesindo onun dayarinin
qgiymoatlondirilmasi biitovliikdo miiassisd iizra da aparilir. Belo
giymatlondirilma gostaricisi kimi “kapitalin orta ¢okili doyori” ¢ixis
edir. O, kapitalin ayri-ayr1 {insiirlorinin orta hesabi ¢okili doyari
kimi toyin edilir. Ayri-ayr1 tosorriifat subyektlorinin iqtisadi
foaliyyoti prosesindo kapitalin orta ¢okili doyarinin faktiki
prognozlasdirilan vo optimal variantlar1 hesablanila bilor;

4. Konkret miiassisado kapitalin orta ¢okili doyarinin
giymoatlondirilmasi vo proqnozlasdirilmasi bir sira amillor
nazard almmaqla aparilmahdir. Bu amillordon Jsaslan
asagidakilardir:

* Formalasdirilma monbolorine goro kapital iinsiirlorinin

qurulusu;

+ Calb edilon kapitalin istifadasinin davamiyyati;

* Miiossisonin  tosorriifat  foaliyystinin  onun  maliyys
dayaniqligi, 6doma qabiliyyati, isgiizar foallig1 va rentabelliyi
ilo xarakterizo olunan riskin soviyyosi,

* Ssudanin orta faiz daracasi, pul bazar1 vo kapital bazarinin
toraddiidlori ilo toyin olunan onun dinamikast;

* Monfootdos vergi doracasi vo vergi giizostlori;

» Xiisusi kapitalin doyarini toyin edon dividend siyasati;

* Miiossisonin maliyys c¢evikliyini miioyyon edon miixtalif
maliyyalogdirmo monbaloring slgatmaz imkanlari;

* Miiossisonin faaliyyatinin saha xiisusiyyatlori omaliyyat
investisiya foaliyyotindo istifado olunan kapital hocminin
nisbotlori;

» Miiossisonin hoyat dovriiniin morhalosi.

Gostorilon amillorin tosiri ilo miiassisonin iqtisadi inkisafi

prosesindo kapitalin orta ¢okili doyori daima doyisir.
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5. Miiossisonin inkisafi prosesindo investisiya kapitalinin
formalagdirilmasinin  tomin edilmasi daimi olaraq onun son
doyorinin giymotlondirilmosini tolob edir. Kapitalin son doyori
dedikdo, miiossiso torafindon olavo colb edilon onun hor bir yeni
vahidinin doyarinin soviyyoesi nozordo tutulur. Kapitalin son
doyorinin formalagsma konsepsiyasina gora onun fomialasdinlmasi-
nin ilk morhoalolorindo daha asagi doyerli {insiirlordon istifado
olunur; miiossisonin inkisafi prosesindo kapitalin colb edilmasi
monbalori tiikondikca, o yiiksok dayer saviyyali kapital iinstirlorini
colb etmoya macbur olur. Demali, miiossiso inkisaf etdikco vo daha
cox boylik hacmds yeni kapitalin son doyori daima artir. Kapitalin
har bir iinsiirii izro son doyorin artmasi sigrayis xarakterli olur. Bu o
demokdir ki, miioyyon Olcliyadok bu iinsilir {izro yeni kapitalin
doyori ovvolki kimi qalir, sonra iso kapital vahidi daha yiiksok
doayorls calb edilir.

Qeyd edok ki, kapitalin ayri-ayr1 {nsiirlorinin - doyorinin
qiymatlondirilmoasinin metodiki yanagmalar1 onun xiisusi vo borc
novloring gors differensasiya olunur. :

Xisusi kapitalin  doyorinin  qiymatlondirilmasi  miioyyan
xiisusiyyotlora malikdir. Onlarin ssaslari ilo tanis olaq:

a) Xisusi kapitalin balans mabloginin onun
gqiymatlondirilmosinin hayata kegirildiyi prosesdo daimi olaraq
korreksiya edilmosi z”riliyi. Belo korreksiya xiisusi kapital
hesabina fonnalasdiril- mis, aktivlorin  doyorinin  yenidon
gqiymatlondirmo naticolorino osaslanir. Bu halda yalniz xiisusi
kapitalin istifado olunan hissasi korreksiya edilir, ¢iinki yeni colb
olunan xtisusi kapital cari bazar dayari ilo qiymetlondirilmisdir;

b) Kapital sahibkarlarina 6domolorin mablogi vergi tutulan
manfaatin torkibine daxil oldugu {i¢iin o, xiisusi kapitalin borca
nisbaton doyerini yliksaldir. Kapital sahibkarlarina faiz va divi-
dend fonnasmda 6domoalor miiossisonin xalis monfastindon 6danilir,
borc kapitalindan istifadoys gors faizlor iso mosraflor (maya doyari)
hesabina hoyata kecirilir, demoli monfostin vergi 6do
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nilon bazasina daxil edilmir. Bu ise yeni calb edilon xiisusi kapitalin
borcla miiqayisado daha yiiksok doyarini toyin edir;

C) Xiisusi kapitalin calb edilmasi investorun daha yiiksok risk
soviyyesi ilo olagodardir. Bu iso risko miikafat dlgilisiindo onun
doyorini artirir;

¢) Xiisusi kapitalin colb edilmosi onun asas mabloginin pul
axminin hesabina gaytarilmasi ilo slagedar deyildir. Bu iso onun
doyerinin yliksok olmasina baxmayaraq, miiossisa torofinden
istifadosinin somorali olmasini sortlondirir. ©gor borc kapitalda
gayitma pul axmi ona xidmoto ddomolorlo borabar asas borcun
mabloginin qoyulmus miiddotdo qaytarilmasini nozordo tutursa,
colb edilmis xiisusi kapitalda qayitma pul aximi yalniz sahibkara
faiz vo dividend 6domalarini nozars alir. Bu iso miiossisonin 6domo
qabiliyyati vo maliyys dayaniqligi baximindan xiisusi kapitaldan
istifadonin tohliikasizliyini oks etdirir, kapitalin daha yiliksok
dayarls calb edilmasini stimullasdirir.

Gostarilon xiisusiyyotlor nozors alinmaqgla xtisusi kapitalin
doyorinin qiymaotlondirilmasi vo idaro edilmosi mexanizmini
noazordon kegirak.

Miiassisonin xiisusi kapitalinin doyorinin qiymatlondirilmasi vo
1dars edilmasi bir sira baza elementlori sisteming osaslanir:

1. Foaliyyeatdo olan xiisusi kapitalin doyari;

2. Son hesabat dovriinds boliinmomis manfastin doyari,

3. Olava calb olunan sohmdar (pay) kapitalinin doyari [imtiyazli
sohmlor, sado sohmlor (alavo paylar)].

1. Foaliyyotdo olan xiisusi kapitalin doyari miiossisonin
hesabat molumatlart formasinda hesablanmasinin on dayanigh
bazisi mévcuddur. Bu giymetlondinno prosesinds nozors alinir:

a) Hesabat dovriindo balans doyorinds istifado olunan xiisusi
kapitalin orta moblogi. Bu gostorici xiisusi kapitalin mablagi cari
bazar qiymotlondirilmosi nozoro alinaraq Kkorrektirovkanin
baslangic bazasi rolunu oynayir. Onun hesablanmasi bir nego
hesabat dovrlorinin orta komiyyati metodu ils hayata kegirilir;
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b) Cari bazar qiymotlondirilmosindo istifado olunan xiisusi
kapitalin orta moblogi. Bu gostoricinin hesablanma metodikasi
miiossisonin  xalis aktivlerinin yenidon qiymsotlondirilmosino
asaslanir;

C) Miiossisonin  xalis monfaosti hesabmna  sahibkarlarina
O0domolorin moblogi (faizlor, dividendlor vo i.a. fonnada). Bu
moblog miisssisonin sahibkarin kapitalindan istifadoyo goro 6dodiyi
giymotdir. Oksor hallarda bu qiymoti sahibkarin 06zii xalis
monfootin boliisdiiriilmasi prosesinds qoyulmus kapitala faizlor vo
divi- dendlorin 6lgiisiinii tatbiq etmaklo miioyyon edilir.

2.Son hesabat dovriinds béliinmamis monfaatin dayari
prognoz hesablanmalar1 asasinda qiymotlondirilir. Boliinmomis
moanfoot golocokds istifado olunacaq kapitallagdinlmis hissasini
togkil edir. Onda formalasdirilmis boliinmomis monfootin qiymati
kimi sahibkarlara planlasdirilan 6domalarin moblagi cixis edir.

3.9lavo colb olunan sohmdar (pay) kapitalinin doysrinin
qiymatlondirilmosi imtiyazli vo sado sohmlor (vo ya olava calb
olunan paylar) iizro differensasiya olunaraq hoyata kegirilir.

Imtiyazhi sohmlorin emissiyas1 hesabina calb olunan slava
kapitalin doyari ovvolcodon onlar iizro toyin edilmis, divi-
dendlorin fikss olunmus 6l¢iisii nozors alinaraq miioyyon edilir. Bu
159 homin kapital {insiiriiniin doyarinin toyini prosesini sadslosdirir,
¢linki imtiyazli sohmlor iizro 6hdoliklora xidmat borc kapitali {izro
6hdaliklors xidmatls ¢ox hallarda iist-iisto diigiir. Lakin bu doyarin
gqiymatlondirilmasi baximindan xidmotin xarakte- rindoki forq
ondan ibarotdir ki, borc kapitalina xidmoto goro O6domalor
masraflora (maya doyaring) aid edilir vo ona gore do vergi ddanilon
monfootin torkibindon ¢ixarilmigdir, imtiyazli sohmloro goro
dividend 6domalari iso miiassisonin xalis manfaati hesabina hayata
kecirilir. Dividendlordon oalave, miiassisonin xarclorino eloco do
sohmlorin  buraxiliginin  emissiya xorclori do  (yerlosdirmo
masraflari) aid edilir.

Bu xiisusiyyatlori nozors almaqla imtiyazli sohmlor emissiyast
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hesabina olava coalb olunan kapitalin doyori asagidaki distur ilo
hesablanir:

X...[= 2.1% (15.1)

9" K.(\-EX)

burada - imtiyazli sohmlorin emissiyasit hesabina calb olunan
xtisusi kapitalin doyari, %;

D. - emitentin kontrakt 6hdsliklorins uygun olaraq 6donilmaosi
nazords tutulan dividendlorin mablagi;

- imtiyazli sohmlorin emissiyasi hesabina calb olunan xtisusi
kapitalin mablogi;

EX - sohmlorin emissiyasi lizro mosraflor omsali. Bu halda
onun komiyyoti masraflorin emissiyanin mabloging nisbaton toyin
olunur.

Sadd sohmlorin emissiyas1 hesabina c¢3lb olunan Jlava
kapitalin dayorinin (vo ya Jlavd calb olunan paylar) tdyini
asagidaki gostoricilorin nazars alinmasim t3lab edir:

a) Olavo emissiya olunmus sads sohmlorin mablagi (vo ya alava
calb olunan paylarin mablagi);

b) Bir sohmo hesabat dovriinde o6donilmis dividendlorin
mablogi (vo ya kapital vahidino miilkiyyot¢gisine 6donilmis
manfaatin mablogi);

c) Dividendlor (vo ya faizlor) formasinda kapital sahibkarina
ddonilacok manfaotin planlasdirilan tempi;

¢) Sohmin emissiyasina (vo ya oalave pay kapitalinin calb
edilmasina) planlagdirilan xarclor.

Bu nov xtisusi kapitalin calb edilmasi prosesindo nazors almaq
lazimdir ki, o doyar etibart ilo ¢ox bahadir, ¢linki ona xidmaot
xarclori manfaatin vergitutma bazasini azaltmur, riske géro miikafat
yiiksokdir.

Sado soshmlarin (alave paylarin) emissiyast hesabina calb olunan
olave kapitalin doyari hesablana bilar:
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w. —00.m (15.2)

~ss '0-Ex)

burada - sado sshmlorin (slava paylarin) emissiyasi hesabina calb
olunan xiisusi kapitalin doyari, %;

X. - olavo emitasiya olan sohmlorin sayi;

- hesabat dovriindos bir sado sohmao (vo ya pay vahidino)
Odonilon dividendlorin mabloagi;

- dividendlorin 6donilmasinin (paylar iizrs faizlor)
planlasdirilan tempi omsali;

- sado sohmloarin (slave paylar) emissiyasi hesabina calb
olunan xtisusi kapitalin mablagi.

Qeyd etmoliyik ki, xarici monbolor hesabina xiisusi kapitalin
colb edilmosi miirokkob xarakter dasiyir. Bu prosesi idaro etmok
moqsadilo miiassisonin emissiya siyasati eloco do dividend siyasati
(vo ya monfootin boliisdiiriilmasi siyasoti) islonib hazirlanir vo
realizo edilir.

Borc kapitalinin  doyerinin  qiymatlondirilmasi  bir sira
xlisusiyyatlora malikdir. Onlardan asaslarini nozordon kegirak:

- doyerin qiymatlondirilmasinin baza gostoricisinin
formalagmasi nisbaton sadadir. Belo baza gdstaricisi kimi, sonradan
korreksiya oluna bilon, borca xidmatin kredit faizi (istiqrazlar iizro
kupon stavkasi) formasinda doyori ¢ixis edir. Bu gostorici kredit
miiqavilesi sortlorindo emissiya vo ya miiossisonin miiqavilo
6hdaliklarinin digar formalarinda geyd olunur;

- borc vasaitlorinin doyorinin qiymetlondirilmasi prosesinda
“vergi korreksiya edicisinin* nozoro alinmasi. Borc kapitalina
xidmot ddomaleri (kredit faizi vo digor formalar) mohsulun maya
doyorino daxil edildiyino goro o, miiossisonin vergi 6donilmo
bazasini kigildir. Notico etibari ilo manfootdon vergi doracasi bore
kapitalinin doyerinin Sl¢iistinii azaldir. Maliyys levereci effektinin
formulasinda oldugu kimi verginin korreksiya edicisi (1-K )
coxaldicismi oks etdirir (burada V - monfootdon vergi do
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rocosini nozors alan omsal);

- borc kapitalinin colb olunma doyari miiassisenin kreditorlar
torofindon qiymotlondirilon kredit gabiliyyati ilo yiiksok olagoyo
malikdir. Kreditorun giymaotlondirilmasino goro miiossisonin kredit
qabiliyyati no godor yiiksok olarsa, (yoni maliyys bazarinda onun
kredit reytingi na qodor yiiksok olarsa) onda homin miiossiso
torofindon colb olunan borc kapitalinin doyari bir o qodor asagi
olacaqdir;

- borc kapitalinin calb olunmasi qayidan pul axini ilo yalniz
borca xidmoto goro deyil, eloco do bu borcun osas mabloginin
Odonilmasi dhdaliklari ilo baghdir. Bu iss 6z naticalorine gors on
tohliikoli xiisusi investisiya risklorini generasiya edir (bozon
miiossisoni iflasa ugradan). Bels risklor borc kapitalinin forma vo
soraitindon asil1 olmadan meydana ¢ixir. Bununla yanasi qeyd edok
ki, bu risklorin saviyyasinin asagi salinmasi, bir qayda olaraq borc
kapitalinin doyarini yiiksaldir.

Qeyd edok ki, miiossisonin borc kapitalinin  doyarinin
qiymatlondirilmasi va idars edilmasi onun baza tinstirlori sistemina
osaslanir.

Borc kapitalinin dayarinin baza tinstirlorine aid edils bilor:

1. Maliyys kreditinin dayari;

2. Istigrazlarin emissiyas1 hesabina calb olunan kapitalin doyari;

3. Omtos (kommersiya) kreditinin doyari;

4. Daxili kreditor borclarinin doyari.

1. Maliyys kreditinin dayari iki asas monbo - bank krediti vo
maliyys lizinqi baximindan qiymotlondirilir. Bank kreditinin
dayari onun novlori, formalari vo sortlorinin miixtalif cohatliliyi- no
baxmayaraq, ona xidmot mosroflorini formalasdiran kredito goro
faiz dorocolorina osaslanir. Bu faiz doracesi qiymatlondirmo
prosesindo ona iki dogiqlosdirilmonin aparilmasini tolob edir:
birincisi, kredit miiqavilosi sortlori ilo bagli (mosalon, kreditin
borclu hesabina sigortasi) miiossisonin digor masraflorinin 6l¢iisii
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artirila bilor; ikincisi, miiossisonin real masraflorini oks etdirmok
moqsadilo o, manfaoatdon vergi stavkasi qodor azaldila bilor.

Bu gaydalar nazors alinmagqla bank krediti formasinda borc
kapitalinin doyari toyin edilo bilor:

R 15.3
-A" L, (15.3)
burada - bank krediti formasinda calb olunan borc kapitalinin
doyari, %;
- bank kreditinin faiz daracasi, %:;
- moanfoatdon verginin doracasini nozors alan omsal;
- bank kreditinin calb olunmasi xarclorinin saviyyasinin
onun mablagina nisbati omsali

Maliyys lizinginin doyori - (maliyyo kreditinin miasir
formalarindan biridir) lizinq 6domalari asasinda toyin olunur.

Bu halda nazors almaq lazimdir ki, lizinq stavkasi iki hissaden
ibaratdir: osas borcun mablaginin tadricon 6donilmasi va lizinq
borcuna bilavasito xidmotin doyari. Homin xiisusiyyetlor nazoro
almmaqla maliyys lizinginin doyarinin  qiymatlondirilmasi
asagidaki diisturla aparila bilor:

- (15.4)
\ -X ml
burada - maliyys lizingi sortlori ilo calb olunan borc kapitalinin
doyari,%;
- illik lizinq stavkasi, %;
- maliyye lizinqi sortlori ils calb olunan aktivlorin illik

amortizasiya normast, %;

X/ MM - maliyye lizingi sortlori ilo calb olunan aktivlerin
xarclarinin saviyyasinin homin aktivin doyarinas nisbati omsali.

Qeyd edok ki, maliyys lizinqinin doyarinin idars edilmasi iki
meyara osaslanir: a) maliyys lizinginin doyeri, verilon dovrds
analoji bank kreditinin doyarindon yiiksok olmamalidir; b) maliy
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ya lizingindon istifado prosesindo onun doyarini minimailasdiran
tokliflor askar edilmalidir.

2. Istigrazlarin emissiyas1 hesabina calb olunan borc kapitalinin
dayari onun kupon faiz deracasine asasan qiymatlondirilir. Bu halda
giymotlondinno asagidaki kimi aparila bilor:

Ki= (15.5)
burada - istiqrazlarin emissiyasi hesabina calb olunan borc ka-
pitalinin doyari, %;

- istiqraz lizro kupon faiz daracasi, %;

X - emissiya moasraflorinin soviyyasinin emissiya hacmina
nisbati omsal.

3. Omtos (kommersiya) kreditinin doyari iki fonnada toqdi-
mati lizro toyin oluna bilor:

a) Kreditin 6donilmosinin qisamiiddatli toxira salinmasi for-
masi;

b) Kreditin 6donilmasinin uzun miiddatli toxira salinmasinda
veksel sonadlosdirilmasi formasi.

Odonilmonin qisamiiddotli toxire salinmasi fomiasmda toqdim
edilon amtos (kommersiya) kreditinin doyarinin hesablanmasi
asagidaki diisturla hesablanila bilor:

(07,.360)-(1-KJ
- (15.6)

burada - 6donilmonin qisamiiddotli toxira salinmasi sortlorindo
togdim olunan omtos (kommersiya) kreditinin doyori, %;
- mohsullara nogd ddomalarin hoyata kegirilmoasinds qiymat
giizostlorinin 6l¢iisii, %o;
Tj - mohsullara 6domalorin toxirs salinmasinin toqdim edilmo
dovrii, glinlordo.
Odonilmanin uzun miiddetli toxira salinmasinda veksel
sonadlogdirilmasi formasinda toqdim olunan amtos (kommersiya)
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ditinin doyarinin hesabi1 asagidaki diisturla hesablana bilor:

KO-K.
Qv : (15.7)
-e»

burada - veksel sonadlosdirilmosi ilo 06donilmasinin uzun
miiddotli toxiro salinmasi formasinda omtoos (kommersiya)
kreditinin doyari, %;

Vf. - veksel krediti tizra faiz doracasi, %.

4. Miiassisanin daxili kreditor borclarinin dayari orta ¢okili
kapitalin doyari toyin edildikdo, sifir faiz doracasi ilo nozors alinir.
Bu n6v bore kapitali miiossisonin maliyyslosdirilmosindo 6donissiz
togdim olunur. Homin borcun mablogi sorti olaraq xiisusi kapitala
barabar gobul edilir; bu qalan hallarda onlar “dayaniqli passivler”
olub, qisamiiddatli borc kapitali kimi colb olunur. Belo
hesablanmis borclarin (emak haqqi, vergi, si§orta va i.a.) 6donilma
miiddati miiassisadon asili olmadigina gors, o, kapitalin dayarinin
giymatlondirilmasi baximindan idara olunmayan
maliyyslosdirmays aid edilir. Borc kapitalinin ayri-ayri torkib
instirlorinin - doyarinin  vo onlarin  imumi mablogds xiisusi
cokilorinin giymaotlondirilmasi nazaore alinaraq, miiossisonin borc
investisiya resurslarinin orta ¢okili doyari toyin edilo bilar.
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15.2 Miisssisonin kapitalinin qurulusunun
optimallagdirilmasi

Miiossisonin investisiya resurslarinin  formalasdirilmasmin
baslica vozifolorindon biri investisiyalarin  golirliyi vo risk
soviyyelari N9Zard alinaraq onlarin qurulusunun
optimallagdirilmasi- dir. Buna miixtalif metodlarla nail olmaq
miimkiindiir. Homin metodlardan biri maliyys leverecidir.

Molumdur ki, maliyys resurslarina ehtiyaclar xiisusi vo borc
vosaitlori hesabina 6donilir. Mocmu kapitalin qurulusunda borc
kapitalinin yiiksok saviyyasi hom do yiiksok maliyya leverecini -
maliyys asililigin sortlondirir.

Maliyys levereci miiossiso torafindon borc vasaitlorindon
istifadoni xarakterizo edir, bu iso xiisusi kapitalin rentabellik
omsalinin doyismasing tosir gostarir.

Demoli, miisssisonin istifado etdiyi kapitalin hocmindo borc
kapitalinin meydana golmosi ona xiisusi kapitala slave monfoot
almasina imkan verir.

Miiossisonin timumi kapitali hocminds istifado edilon borc
kapitalinin miixtalif paylarinda, xiisusi kapitaldan alds olunan slava
monfaatin saviyyosini oks etdiron gostorici maliyys leverecinin
effekti adlanir.

Bu gosterici asagidaki diisturla hesablana bilor:

burada MLE - xiisusi kapitalin rentabellik omsalinin artimini oks
etdiron, maliyyo leverecinin effekti, %o;

R.. AN - aktivlorin imumi rentabelliyi omsali (imumi
monfootin aktivlorin orta doyaring nisbatils toyin olunur), %;

Kj - miiossiso torofindon borc kapitalindan istifadoys goro
Odonilon kredit faizinin orta 6l¢iisti, %;

- miiossiso torofindon istifads olunan borc' kapitalinin orta

moblogi;
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XT. - miiossiso torafindon istifads olunan xiisusi kapitalinin orta
mablogi;

Maliyys leverecinin hesablanma diisturunda {i¢ osas torkib
tinsiirii forqlondirilmalidir:

- maliyy? leverecinin vergi korreksiya edicisi O, ver
gi tutulan monfostin miixtolif soviyyeslorindo maliyys levereci
effekti ilo alagosini oks etdirir;

- maliyya leverecinin differensial (/?." - X f ). Bu gostorici

aktivlorin imumi rentabellik omsali ilo kredit {izro faizlorin orta
Olclisli arasinda forqi xarakterizo edir;

- maliyyJ levereci amsal Bu gostarici miiossisads is
tifado olunan xiisusi kapitalin vahidino diison borc kapitaninin
mablogini xarakteriza edir.

Yuxanda qeyd edilon iinsiirlorin ayrilmasi, investisiya foaliyyoti
prosesindo maliyys levereci effektini moqsodoyoniimlii idaro
etmoyo imkan verir.

Qeyd edak ki, maliyya leverecinin xiisusi kapitalin monfaatlilik
soviyyosi vo maliyys riskinin soviyyasino tosiri mexanizmini
bilmok, miiassisonin fonnalasdinlan investisiya resurslannin hom
doyorini, hom do qurulusunu moagsodsuygun idars etmoys imkan
Verir.

Investisiya resurslarinin  qurulusunun  formalasdirilmasimin
idars edilmosi mexanizmlori sistemindo miisssisonin kapitalinin
qurulusunun optimallagdirilmasi metodlarina xiisusi 6nom verilir.
Miiassisonin investisiya faaliyyeti prosesinda hall edilon kapitalin
qurulusunun optimallagdirilmasi on miihiim vo on miirokkob
mosaladir.

Kapitalin optimal qurulusu istifads edilon xiisusi vo bore
vosaitlorinin elo nisbatini nozords tutur ki, bu halda
miidssisanin maliyys rentabelliyi amsali vo maliyys dayaniqhg:
amsallar1 arasinda daha samarali nisbatlor tomin edilir, yani
onun bazar dayari maksimallasdirilir.

Kapitalin quRiiusunun optimallasdirilmast prosesi bir nego

morholodo hoyata kegirilo bilor. Bu morhololoro asagidakilar
daxildir-
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1) Miisssisonin kapitalinin tohlili;

2) Kapitalin qurulusunun fonualagdinlmasini toyin edon osas
amillorin qiymaotlondirilmasi;

3) Maliyys rentabelliyinin saviyyasinin maksimallagdirilmasi
meyarina goro kapitalin qurulusunun optimallagdiriimast;

4) Kapitalin doyarinin minimallagdirilmasi meyarina gora onun
qurulusunun optimallagdirilmast;

5) Maliyya risklorinin  saviyyasinin  minimallagdirilmasi
meyarina gora kapitalin qurulusunun optimallasdirilmast;

6) Kapitalin moagsadli qurulusunun fonnalagdirilmasi.

Miiassisanin kapitalinin tahlilinds asas moagsod onun hacmi
va torkibi dinamikasinin tendensiyasini onlarin maliyys dayaniglig
va kapitaldan istifadonin somaraliyins tosiri askar etmokdir. Bunun
ticlin tohlilin ilk marhalosindo kapitalin imumi hocmi dinamikasi vo
onun torkib elementlori mohsul istehsali vo satis1 dinamikasi ilo
miiqayise olunur; xiisusi vo borc kapitalinin nisbatlori, doyismo
tendensiyalar1 ilo toyin edilir; borc kapitalinin torkibinde uzun
miuddoatli vo qisamiiddotli maliyys O6hdsliklori arasdirilir. Vaxti
ke¢cmis maliyys o6hdoliklorinin 6lgiisii toyin olunur vo sobablori
Oyranilir.

Tohlilin ndvbati marhalasindo miiossisonin kapitalinin qurulusu
ilo toyin olunan maliyys dayaniqligi omsallar1 sistemi nazorden
kegirilir. Bu morholodo maliyys miistoqilliyi, maliyys leve- reci,
avtonomiya, uzun vo qisamiiddstli borclarin nisbati vo s. omsallari
hesablanir vo onlarin dinamikas1 dyranilir.

Miiassisanin maliyys dayamiqliginin tohlili onun maliyys
inkisafinin stabillik doracesini vo maliyya risklorinin saviyyasini
qiymatlondinuoys imkan verir.

Tohlilin  sonuncu  morhalasindo  kapitaldan  istifadenin
somaraliliyl  biitévlikds vo onun ayri-ayr1 lnstirlori  lizro
qiymatlondirilir. Bu tohlilin aparilmasi prosesinds kapitalin
dovriyyesinin dovrlor sayi, kapitaldan istifado rentabelliyi omsali,
xUsusi kapitalin rentabelliyi, kapitalin verimi, satilan mohsulun

kapital tutumu vo 1. gOstaoricilor hesablanir vo onlarin
dinamilkaaina tacir edan
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amillor todqiq olunur.

Biitiin tohlil edilon gdstoricilorin hesablanma metodikalari
miivafiq fonlords verildiyino gors burada onlarin tokrarina ehtiyac
yoxdur.

Kapitalin qurulusunun formalasdirilmasini tayin edan asas
amillor haqqinda vahid tasnifat malum deyildir. Ciinki xiisusi
vo borc kapitalinin somerali nisbatlori noinki eyni tipli
miiossisalordo, eloco do bir miiossisonin  miixtalif inkisaf
morhololorindo, omtos vo investisiya bazarlarinin  miixtalif
konyunkturalarinda forqlonirlor. Bununla barabar, hor bir konkret
miiossisada kapitalin qurulusunu mogsadouygun fomialagdirmaga
vo ondan daha somorali istifadoni tomin etmoays imkan veron bir
sira obyektiv vo subyektiv amillor mévcuddur. Bu amillors
miilossisonin  omoliyyat  foaliyyatinin  saho  xiisusiyyatlori,
miiossisonin - hoyat dovriinlin  morhalolori, omtos bazarinin
konyunkturasi, investisiya bazarinin xiisusiyyatlori, omaoliyyat
levereci omsali, kreditorlarin muassisalorlo miinasibati manfaatdon
vergitutmanin soviyyosi, xiisusi kapitalin tomorkiizlosma soviyyosi
va s. aid edilo bilor. Bu amillor nozars alinaraq miiassisads kapitalin
qurulusunun idars edilmasi iki asas istigamatdo aparila bilar:

1) Miiossisa 1liglin xiisusi vo borc kapitalindan istifadonin
optimal nisbatinin toyini;

2) Miiossisaya calb olunan zoruri kapitalin név vo hacminin
tomin edilmasinds onun qurulusunun optimallasdirilmasina nail
olmagq.

Maliyys rentabelliyinin soviyyasinin maksimallasdirilmasi
meyarina gora kapitalin qurulusunun optimallasdirilmasinin
hayata kecirilmasi maliyys leverecinin mexanizmindan istifads
edilmaklos aparilir.

Bu halda maliyys levereci mexanizmindan istifads edorok ¢ox
variantli hesablamalar aparmagqla kapitalin optimal qurulusu toyin
olunur. Bu iso maliyys rentabelliyinin maksimallagdirilmasin
tomin edir.

Kapitalin doyarinin minimallasdirilmasi meyari asasinda

250



onun qurulusunun optimallasdinlmasi prosesindo miixtolif colb
olunma goraitinde xiisusi ve borc kapitalinin  doyeri
giymotlondirilorok kapitalin orta ¢okili doyerinin ¢ox varianth
hesablamalar1 hoyata kegirilir. Bu hesablamalar naticosindo xiisusi
va borc kapitalinin hansi nisbatlorinds kapitalin minimal orta ¢okili
doyorino nail olundugu miioyyon edilir. Kapitalin belo qurulusu
miiossisonin real bazar doyorini maksimallasdirmaga (digor sortlor
doyismodikdo) imkan yaradir.

Maliyya risklarinin saviyyasinin minimallasdirilmasi meyari
ssasinda Kkapitalin qurulusunun optimallasdinlmas1 apa-
rildigda miiessisonin  kapitalinin =~ miixtolif ~ hissalorinin
maliyyolosdirilmo  monbolori  nozors alinir. Bu mogsadlo
miiossisonin aktivlori li¢ qrupa boliintir;

a) Dovriyyadon konar aktivlor;

b) Dovriyya aktivlorinin daimi hissasi;

c) Ddvriyye aktivlorinin doyigon hissasi.

Miiossisonin ddvriyys aktivlorinin daimi hissosinin hacminin
Olctisii  omoliyyat foaliyystinin toraddiidlorindon, gqabaqcadan
gatirilmo vo mogsadli toyinatdan asili deyildir. Basqa sozlo, bu
dovriyya aktivlorinin miiessisonin cari omoliyyat foaliyyatinin
hoyata kecirilmoasi {iglin zoruri zomin olan minimumu doyismoz
qalir.

Dovriyye aktivlorinin doyison hissosi iso mohsul satisinin
hacminin artmasi ilo bagli olaraq ehtiyatlarin artirilmasi: (movstimii
xarakterli), qabagcadan gotirilmo vo mogsadli toyinatla slagadar
dayismalori nozords tutur. Dovriyye aktivlorinin doyison hissasinda
onlara maksimal vo orta tolobat forqlondirilir.

Kapitahm  moaqsadli  qurulusunun  formalasdirilmasi
prosesinda kapitalin maksimal rentabelliyi vo minimal riskliliyinin
son sarhadlari plan dovrii liglin onun komiyyatini segmoys imkan
verir. Bu se¢im prosesindo miiossisonin fordi xiisusiyyatlorini
xarakterizo edon amillor nozoro alinir. Qobul edilmis son gorar
golocok dovr iiclin “kapitalin moqsodli qurulusu” gostoricisini

farmalacdirmada imlkan verir
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Moafhumlar va anlayislar

Kapitalin orta ¢okili doyari

Kapitalin son doyeri

Boliinmomis moanfootin doyari

Olava calb olunan sshmdar (pay) kapitalinin dayari
Borc kapitalinin doyari

Bank kreditinin doyari

Vergi korreksiya edicisi

Maliyys lizinginin dayari

Maliyys levereci diferensiali

Omtos (kommersiya) kreditinin doyari
Kapitalin optimal qurulusu

Kapitalin moqgsadli qurulusu

Oziinii yoxlama suallart

1. Investisiya resurslarinin doyarinin giymotlondirilmosi

2. Miiossisonin xiisusi kapitalinin doyarinin
qiymatlondirilmasi vo idare edilmasinds baza elementlori sistemi

3. Borc kapitalinin doyarinin qiymatlondirilmasi

xiisusiyyatlori

Tr 1 A 11 1 1
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