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Xiilaso

Azaorbaycan iqtisadiyyatinin siiratli inkisafi investorlar iiglin colbedici bir miihit yaratmisdir.
Mistaqillikdon sonra baglayan 6zallosdirma prosesi ilo yanasi, investisiya qoyulusunun samaraliliyinin
giymotlondirilmasi vacib bir mosalo kimi ortaya ¢ixmisdir. "Investisiya calbediciliyi" anlayisi dlkalor,
regionlar vo muassisalor kimi muxtalif obyektlors tatbig olunan goxmonali bir termindir. Bu anlayisin
muxtalif toriflori mévcuddur, lakin Gmumi moanada miessisanin investisiya calbediciliyi onun igtisadi
calbediciliyi va vasait qoyulusunun magsadsuygunlugu ilo miayyan edilir.

Investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasinds bir neco metod istifado olunur: bazar kapitallas-
dirilmasi, maliyyo-iqgtisadi gostaricilor vo Umumi gostaricilor. Bu metodlar arasinda daxili vo xarici mo-
dellor (Delfi metodundan istifads edilorak), maliyys axinlarinin diskontlagdirilmasi vo ganunvericilik
tohlili xtisusi yer tutur. Lakin, Azarbaycan kontekstinds bazar kapitallagdirilmasi géstaricilorinin moh-
dudiyysatlori vo monfaatin dividendlars deyil, yenidonqurmaya yonsldilmasi kimi amillor nazors alin-
malidir.

Alternativ olaraq, maliyys-iqtisadi gostoricilor (likvidlik, 6donis qabiliyysti, maliyys dayanigligi,
rentabellik) vo inteqral gostaricilor (etibarliliq va galirlilik gostaricilarinin birlosdirilmasi) istifads olu-
nur. Bunlardan slave, keyfiyyst meyarlari kimi korporativ idaraetma, menecment saviyyasi va infor-
masiya soffafligi da qiymotlondirmads nozors alinmalidir.

Mouassisonin investisiya colbediciliyinin tam giymotlondirilmasi t¢iin daxili vo xarici amillar, 0
cimlodon bazar movqeyi, istehsalat imkanlari, maliyysa vaziyyati, investisiya doyori, korporativ
idaroetma, bazar shatasi, regionun investisiya mahiti, rogabast va infrastruktur kimi amillar nazars alin-
malidir. Moagalodo mixtalif metodlarin vo gostaricilorin tatbigi investorlara daha obyektiv vo tam in-
formasiya oldo etmays imkan verir. Ancag, har bir spesifik sirkat ¢lin on uygun metodun seg¢ilmasi
vacibdir. Magalanin sonunda musllifin alds etdiyi elmi notacilor oks olunmusdur.

Acar sozlar: investisiyalar, investisiya colbediciliyi, giymotlondirmo, tisullar, maliyys tohlili, risklor.

JEL: G21
UOT: 336.
DOI: https://doi.org/ 10.54414/RGBR7559

Giris islahatlar aparilir vo investisiya yatirimi {igiin ob-

Miiasir iqtisadi realliq getdikco daha ¢ox in-  yektlorin se¢imi mulkiyyatci-investorlar (iglin
vestorlar tigiin calbediciliklo baghdir. Bu Azor-  kritik vacib masalays cevrilir. Investisiya colbe-
baycan iqtisadiyyatinda intensiv dinamika niima-  diciliyi probleminin aktualligina baxmayaragq,
yis etdiron investisiya proseslori sobabindon bas  igtisadi nagrlords bu anlayigin toyinino vahid ya-
verir. Mustoqilliyimizi borpa edondon sonra.  nasma yoxdur. Qiymotlondirmoyo dair elmi tov-
0zollosdirmo prosesi basladi va miixtolif mies-  siyalor do yoxdur. Investorlar investisiya qoyul-
sisoloro  vosaitin  qoyulmasmmin no dorocodo  mast zamani yaranan vozifo vo problemlari, 6z
somorali olmasmi miizakiro etmok masalosi  subyektiv tasovviirloring istinad edorok miistaqil

glindoma galdi. O proses baslayandan sonra in-  sakildos hall etmaya macburdurlar.

vestorlar investisiya goymag tcun on calbedici “Investisya coalbediciyiliyi” anlayis1 vo onun
obyektlori axtarmaga basladilar. Bu giin milli  giymatlandirilmasina miiasir yanasmalar
igtisadiyyatda xtsusi biznesin calb edilmasi tiglin “Investisiya colbediciliyi” anlayis1 &lkalor, re-

gionlar, igtisadiyyat sahslori, orazilor, layihalor
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va muassisalarin aktivleri kimi mixtalif investi-
siya foaliyyoti obyektlorinin sociyyoalondirilmasi
ticiin istifado olunur [4, s..49]. Hor bir obyektin 6z
torkib miirokkobliyi var ki, bu da anlayisin
miixtolif mozmununu miioyyon edir.

Tosorriifat subyektlori arasinda “investisiya
colbediciliyinin” sorhlorinin = sistemlogdirilmasi
ticlin bu kateqoriyanin {imumi mahiyyatini basa

diismok lazimdir. Miiossisonin investisiya calbe-
diciliyi igtisadi calbedicilik vo vosaitin qoyulma-
sinin mogsadouygunlugu kimi miioyyon edilir.
Bu homginin digorlori qarsisinda {istiinliiklori
olan konkret subyekto investisiya qoyulmasi
ticlin tstlinliik verilon variant kimi basa diistiliir.
Qiymotlondirmo metodlar1 ¢ox zaman konkret
kateqoriyalarin xarakteristikalarinin tosviri iiglin
istifads olunur [2, s..82].

Cadval 1.

Muassisanin investisiya calbediciliyinin giymotlondirilmasi metodikalarimin xarakteristikasi

Gostaricilordan is-| Muoassisanin investisiya calbe-

Metodoloji yanagma

tifads etmokla
metodika gruplari

diciliyinin giymatlondirilmo
gostaricilori

Ustiinliiklor Catigmazliglar

1. Miiassisanin

1.1. Emitent-miiassisanin

nkisaf etmis bazar iqtisadiyyati

Rusiya igtisadiyyatinda miios-

isglizar foalliq, foaliyyatin ef-
fektivliyi

muoayyan edilmis hesablanma qay-
das; informasiya bazasinin sl¢a-
tanlig1

bazar kapitallagdi-|qiymatli kagizlarinin calbedici- Vo fond bazari soraitinds Gmumi  [sisalorin investisiya calbedicili-
rilmasi liyi vo effektivliyi gobul edilmis meyarlarin — mias- |yine dair alds olunmus
sisalorin calbediciliyinin istifadasi |naticalorin diizgiin olmamasi

Vo geyri-emitent miassisalorin
giymetlondirilmasi tigln isti-
fadoasinin miimkiin olmamasi

2. Maliyys-igti-  [2.1. Likvidlik vo 6donis gabi- |Maliyys omsallarinin ananovi Muassisenin investisiya colbe-

sadi liyyoti, maliyys dayamqliligi, |qruplarindan istifads, onlarin diciliyinin giymotlondirilmasi-

nin maliyyo aspekti ilo moh-
dudlasmasi

2.2. Maliyys voziyyati vo isteh-
salat-tosorrufat foaliyyoti

Miassisanin faaliyystinin komp-
leks igtisadi tohlil baximindan oks
olunmast

investisiya obyektinin coxsaylt
komiyyat giymotlandirmalori
osasinda se¢iminin
mirakkabliyi

3. Umumilosdirici
(integral) meyar

3.1. Maliyys voziyyati vo isteh-
salat-tosorrufat foaliyyoti

Miassisanin investisiya calbedici-
liyi saviyyasinin imumilosdirilmis
komiyyst giymatlondirilmasi

Qiymoatlondirmods miios-
sisonin investor Ucun muhim
aspektlorinin olmamasi

3.2. Maliyyo-igtisadi gostori-
cilor vo rasmilosdirilmomis me-
yarlar

Miassisanin alds olunmus investi-
siya coalbediciliyi saviyyasinin
kamiyyat vo keyfiyyot para-
metrlori nazoro alinmagla sistemli

xarakteristikasi

Muiassisanin investisiya colbe-
diciliyinin rasmilogdirilmomis
meyarlarinin obyektiv vo dogiq

giymetlondirilmasinin catinliyi

Moanba: miallif torofindon [3] materiallari asasinda tortib olunub.

Nozordon kegirilmis tiplor bir nec¢o xiisu-
siyyoto malikdir. Bozi mislliflor onu sahanin,
sirkotin vo investorlarin iqtisadi maraqlarim
birlosdiron sirkstin cari maliyys voziyyatinin vo
inkisaf perspektivlorinin otrafli tosviri kimi toyin
edirlor. Bazi tadqiqatgilar sirkstin investisiya cal-
bediciliyini maliyys ndqteyi-nozerindon miiza-
kirs edir vo maliyyos gostaricilorinin bu kateqori-
yaya tosirini gostorirlor [1]. Investisiyanin ma-
liyyo dayanigliligt onun calbediciliyinin osas
gostaricisidir. Miixtolif noqteyi-nazorlori tohlil
etsok, investisiya colbediciliyi tokca cari maliyya
stabilliyini deyil, hom do investisiyalardan
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galocak golirlori oks etdiron miistoqil igtisadi ka-
teqoriyadir. Nozordon kegirilon kateqoriyanin
igtisadi tobiotinin basa diisiilmosi {liglin muollif
asagidaki toyini verir: investisiya calbediciliyl —
miiossisonin iqtisadi inkisafinin cari vo potensial
soviyyasini oks etdiron, kapital qoyulusu miim-
kiinliiylinii agiqlayan iqtisadi xarakteristikalardir.

Investisiya colbediciliyinin effektiv
giymotlondirilmosi {i¢iin bazar kapitallagdiril-
masi, maliyyo-iqtisadi gostoricilor vo iimumi
gostaricilor kimi bir ne¢o metod qrupundan, o
ciimlodoan, bizness investisiyalarin tohlilindan is-
tifado olunur.
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Codval 1-do investisiyalarin colbediciliyinin
mdovcud giymatlondirilmasi metodlar1, onlarin
mushat vo moanfi cohatlori otrafli oks olunub. Ef-
fektiv giymatlondirms {igilin investisiyalarin ren-
tabelliliyini vo maliyys hesabatlarini tohlil edon
mUtoxassislorlo maslohatlosmok do vacibdir.

Pesokarlar muasir metodikalardan istifado

edirlor ki, onlar sayssinds do yuksak dagigliys
malik qiymatlondirilma alds olunur:
Daxili va xarici modellar. Osasinda Delfi
metodu durur. Qiymatlondirms zamani kapitalin
movcud investisiya amillorina  asaslanaraq
reqressiv model yaradilir. Ustiinliik foaliyyatin
tokco daxildon deyil, ham do xarici bazar goraiti
nozars almmagla nozardon kegirilmoasi mimkin-
lGylndon ibaratdir.

o Maliyys axinlarmmin diskontlasdiriimasi.

Mioayyan zaman dovri arzinds hansi monfaatin
alds olundugunu qiymatlondirmak olar. Mimkin
risklarin giymatlondirilmasi i¢lin konkret daraca
ilo diskontlasdirilma aparilir, bu zaman adqin bas
veracayi miayyan mogam nazors alinir. Konkret
muoassisads iqtisadi potensiali prognozlagdirmaq
Vo gormok olar. Lakin bazarin dayiskonliyi
mutlog nazars alinmalidir.
Qanunvericilik.  Tohlil  G¢lin  hiquqi
sonadlordoan istifads olunur, sirkatin faaliyystinin
no dorocads qanuni olmasi Syronilir. Bu cir
giymatlondirilma muossisonin miflisliyini asas-
landirmagq {igiin tatbiq edilir.

Biznesin investorlar ti¢lin no daracads calbe-
dici oldugunu miistaqil sokildo effektiv
giymatlondirmak ¢atin ki mimkin olsun. Miitloq
prognozlasdirilan manfoat tohlil edilmali, risk va
golirlilik mugayiss olunmalidir.

Nifuzlu nosrlorda gostaricilor asasinda tortib
edilmis reytinglorin mintozom dorc olunmasi
hoyata kecirilir. Investisiya colbediciliyinin
giymotlondirilmosi zamani qiymatli kagizlarin
keyfiyyati va calbediciliyi boyik shomiyyat kasb
edir, ¢linki sirkatlorin  bazar dayari onun
faaliyyatinin maliyys naticalori birbasa slagolidir.
Mouassisonin isinin yaxs1 gostaricilori fond baza-
rinda onun sohmlarinin artmasina gatirib ¢ixarir.

Nozare almaq lazimdir ki, bizim milli igtisa-
diyyat kapitallagdirma gostaricilori lzro emi-
tentlorin calbediciliyinin miayyan edilmasi t¢tin
giymatlondirma metodlar1 vo tohlildon istifado
zamani arzu olunan natica aldo etmir. Noticado
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geyri-dizgin naticalor alinir. Yalniz qiymatli ka-
gizlarin kapitallagdirilmast va galirliliyinin ver-
diyi gostaricilordan istifads etdikdo bu vo ya digar
tosarrufat subyektinin investisiya calbediciliyinin
muoayyan edilmasi mimkun deyil. Bu, fond baza-
rinda, bir qayda olaraq, qiymatli kagizlarin dov-
riyyasi vo onlarla aqdlorin baglanmasinda moh-
dud miossisalor ¢evrosinin istirak  etmosi
Uzlndan bas verir. Cox zaman miiassisalarin
sohmlari biitlin investorlar Gcin olcatan deyil.
Bundan basqa, Azorbaycanda praktik olaraq bi-
tiin sirkotlor monfaoti dividendlorin ddonilmasine
deyil, istehsalatin golocak inkisafina sarf edirlor.
Azarbaycanda investorlarin galirlorinin asasinda
sohmlorin cari bazar doyori durur. Homgcinin
nozoro almaq lazimdir ki, gostoricilori agiq
monbalords dorc olunan xalis moanfoot heg do
homiso obyektiv deyil. Bundan irali golorak, ba-
zar kapitallagdirilmast gostoricilorndon sirkatin
investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasi-
nin yerina yetirilmasi Ugiin tatbiq edilon gostari-
cilor sisteminin gostoricilorinin bir hissasi kimi is-
tifado etmok olar.

Tosorriifat subyektinin investisiya calbedicili-
yinin giymatlondirilmasi metodikalarmnin ikinci
grupunun osasinda an muihim maliyys-igtisadi
gostaricilorin tohlili durur. Bu yanagmadan ¢ox
zaman mixtalif Olkslordon olan miuolliflor isti-
fado edir. Forg ondan ibaratdir ki, giymatlondi-
rilma Gglin muxtalif maliyys omsallari vo gostori-
cilorindon istifads olunur. Investisiya colbedicili-
yinin giymotlondirilmasi zaman1 an anonavi kon-
sepsiya — osasinda sirkotin maliyys voziyyatini
saciyyalondiran gostaricilorin istifadasi durur.
Cox zaman likvidlik, 6donis gabiliyyati, maliyys
dayaniqliligi, rentabellik, isgiizar foalligin
saciyyalondiran gostoricilordon istifado olunur.
Bu ciir metodoloji yanasmadan [5, s.156] elmi
isindo istifado olunub. Bozi metodikalar tokco
maliyys voziyyati meyarlarindan deyil, hom do
sirkatin igtisadi foaliyyatini saciyyslondiran digar
gostaricilordan istifads edirlor. Mohsulun defisit
olmasi vo rogabat gabiliyyati, ©OV-in kdhnalmasi,
bazar kapitallagdirilmasi, sohmlorin omlak tu-
tumu vo onlarin galirliliyi, sshmlara tolob va
emissiya sortlori shamiyyot kasb edir.

Sirkatin investisiya colbediciliyini ham do
basqa tisulla giymatlondirmak olar. Bu clr prob-
lematika ilo mosgul olan bir ¢ox miialliflor
torafindan investorlar Gglin on mihim maliyyo-
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igtisadi gostoricilorin bittin sistemi vahid integral
gostoricido  birlosdirilir, daha sonra onun
saviyyasi giymatlondirilir [6] elmi isinda integral
gOstoricinin hesablanmasi toklif olunmus meto-
dika etibarliliq vo galirlilik gostaricilarinin qrup-
larindan istifado edir. Etibarliliq gostaricilori in-
vestisiya calbediciliyinin cari, suratli
giymatlondirilmasi vo miitlaq likvidlik omsallari,
avtonomluq omsallari, dovriyys aktivlorinds
soxsi dovriyys Vvosaitinin istiraki, omlakin real
dayeri, debitor va kreditor borclarinin nisbati, ak-
tivlorin dovriyys gabiliyysti amsali ilo tamsil olu-
nub.  Galirlilik  gostaricilori  dividendlarin
6donilmosi omsali vo dividendlorin  ddanilma
Soviyyasi ilo tomsil olunub. Biitiin segilmis
gGstoricilor etalonlarla migayiss olunur. Hoar bir
grupda ¢oki amsalinin miiayyan edilmasini inves-
tor yerino yetirir, bu onun nays Gstinlik
vermasindon asilidir. “AK&M?” konsultasiya fir-
masinin reyting morkazi sirkatin investisiya coal-
bediciliyinin giymatlondirilmasi  t¢tin - muallif
metodikas isloyin hazirlayib [9]. Investisiya col-
bediciliyinin yekun gostericisinin hesablanmasi
tiglin sirkatin foaliyyat effektivliyinin vo 0danis
gabiliyyatinin soviyyslondirilmasi ti¢iin se¢ilmis
amillorin giymatlori comlonir. Bu zaman imumi
rentabellikdan, xalis monfastdan, asas foaliyyatin
rentabelliyindon, omak mohsuldarligindan, aktiv-
lorin rentabelliyindon, mitlog vo cari aktivlik
omsallarindan, avtonomluq omsalindan istifado
olunur. Todqiqatimiz gostordi ki, effektivlik
gostaricilorinin ¢oki omsalinin qiymoti 6donis
gabiliyyati  gostoricilordon  daha  vacibdir
[7,5.297] elmi igindos sirkatin investisiya calbedi-
ciliyinin giymatlondirilmasi iki morhaloys apari-
lib. Onlardan birincisinde mliayyan meyarlara ca-
vab veran sirkatlor secilir. Bu zaman voasaitin calb
edilmasi Uzro verilmis faizlo investisiyalarin
mutlog maya doayorini ¢ixarmasi giymatlondirilir.
Bu halda xalis cari doyar gostaricilori vo daxili
rentabellik normalarindan istifade olunur. Hom-
¢inin investisiyalarin minimal rentabelliyi, inves-
tisiyalarin ~ xarakteri ~ vo  kreditlogdirmo
miiddatindon istifads olunur. Ikinci marholo — se-
cilmis sirkatlorin reyting giymatlondirilmasinin
hoyata kegirilmasidir. Bu zaman tosorrufat
foaliyyatinin effektivliyini sociyyslondiron me-
yarlar1 ehtiva edon kompleks gostarici tatbiq edi-
lir. Onun shamiyyati mohsulun rentabelliyindan,
1 manat aktivo Umumi monfastdon, soxsi vosait
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Uzro Umumi manfaatdan, asas vesaitin kdhnolmo
payindan, dovriyye Vvesaiti  Uzro  Umumi
monfootdon asilidir. Homginin likvidlik oamsal-
lar1, dovriyya vasaitinds xalis dovriyys kapitali-
nin paylari, passivlords soxsi vasait paylari ilo oks
olunan maliyyas voziyyati nozars alinr.

Har bir gostaricinin 6z ¢oki omsali var. Miolli-
fin vurguladig kimi, bu gostaricilar kreditin névi
Vo sortlori ilo birbaga baglidir. Biitiin analitik in-
dikatorlar -2-don 2-dak reytinge malikdir. Onla-
rin qiymatlori gostoricidon asili olaraq “gox geyri-
kafidon” “yaxsiyadok” doyisir. Alinmig ballar
Uumumi reytinge olava edilmalidir. Bu texnolo-
giya ballarin qazanilmasi {i¢lin faiz bonus siste-
mindan istifade edir. Indikatorlardan, onlarin
musbat dinamika gostordiyi halda istifads edilir.
Miuizakira olunan metodlar arasinda mialliflor
maliyya soraiti, kapitallasdirma va istehsalat-igti-
sadi foaliyyatdon istifads edirlor.

Son illor todqgiq edilan igtisadi tiplorin konkret
xarakteristikalarla mohdudlagsmadigi yanasma
meydana ¢ixmusdir. Indi sirkatin investisiya col-
bediciliyinin kompleks vo obyektin giymatinin
alinmasi liglin geyri-formal meyarlardan istifado
etmoys baslayiblar. Sirkatin foaliyyatinin bu
xarakteristikalart vo aspektlori tguin kamiyyat 6l-
culari vo ya dogiq hesablama metodlar1 mévcud
deyil, giymatlondirma montiqi anlayislardan isti-
fado etmoklo hayata kegirilir. Investorlar iigiin bu
gostaricilor maliyys va igtisadiyyat gadar vacib-
dir. Sirkatin investisiya colbediciliyinin “key-

fiyyot”  parametrlori  korporativ  idaroetma
Soviyyasi, menecment saviyyasi, sirkotin infor-
masiyasinin  soffafligi, sirkotin  bazardaki

maovageyi ilo saciyyalonir. Qarb 6lkalorinds kor-
porativ idarsetmonin keyfiyyatinin giymatlondi-
rilmasi sistemi kifayat godor standartdir, homgi-
nin korporativ idaroetmo vo informasiya soffaflig
yaxs1 inkisaf edib. Onlardan Standard & Poor's
reyting agentliyi, Brunswick UBS Warburg in-
vestisiya firmasi, Euromoney jurnali vo Korpora-
tiv hiiqug vo idareetmo institutu (KHII) istifado
edir. Konkret parametrlor osasinda asagidaki as-
pektlor giymotlondirilir: maliyys maragi olan
toraflorlo minasibatlar, isin idarsetma strukturu
Vo metodlari, sshmdarlarin hiiquqglari, kapitalin
azalmasi, miiflislosma, aktivlor (restrukturlas-
dirma); ehtiyatlar iizro mohdudiyyatlor vo digor
risklor. Ekspertlor hor bir xarakteristikanin va risk
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amilinin giymotlondirilmasi ctin ballar siste-
mindan istifads edirlor [9].

Komiyyat vo keyfiyyat xarakteristikalari
nozars alinmagqla sirkatlorin investisiya calbedici-
liyinin giymotlondirilmosi metodikalarinin tortib
edilmasi ilo tokco xarici vo yerli reyting agent-
liklarinin ekspertlori deyil, ham do bizim iqtisad-
¢ilar maggul olur. Miislliflor [8,5.337] torafindan
sirkatin investisiya calbediciliyinin formalasdiril-
masi ti¢iin istifads olunan bir sira xarici vo daxili
xarakteristikalar farglondirilib. Xarici xarakteris-
tikalar bazar ohatosinin xarakteristikalar1 hesab
olunur. Onlar 6lkanin calbediciliyi, regionun in-
vestisiya mahiti, sahanin calbediciliyi, mahsulun
satis bazari, moahsulun hayat dévrasi morhaloasi,
rogabat doracasi, mihita ekoloji yik, nagliyyat
infrastrukturunun inkisaf etmo dorocasi ilo tomsil
olunub.

Fikrimizco, daxili amillorin  giymotlondi-
rilmasi tiglin asagidakilar da daxil olmagq]a,
mixtalif gostaricilorin tohlil edilmasi tolob olu-
nur:

- Bazarda sirkatin mdvgeyi;

- Istehsalat imkanlart;

- Maliyys vaziyyati;

- Investisiya doyari;
Korporativ  idaroetmo
Soviyyasi.

Sonuncu aspekt dedikds sirkotdo idaroetms at-
mosferi, idaroetmonin strukturu vo marketing
Saviyyasi nazords tutulur. Sirkatin investisiya col-
bediciliyinin miayyan edilmasi t¢un elmi malu-
matlarin tohlili zaman1 elmdo bu moasalays vahid
yanagmanin mévcud olmadigimi nozars almag va-
cibdir.

Sirkatin investisiya calbediciliyinin
giymatlondirilmasinin muxtalif elmi jurnallarda
togdim olunmus ¢ox sayda metodlart méveuddur.
Lakin, sahanin xususiyyatlori nazors alinmagqla,
sirkatin investisiya colbediciliyinin giymotlondi-
rilmasi liglin yalniz elmi naticalorin istifadasi
kommersiya baximidan geyri-mogbul ola bilar.

Olkado iqtisadi vaziyyotin muxtalifliyi vo
murakkabliyi sirkatin investisiya calbediciliyinin
giymotlondirilmasi zamani istehsalatda, toskilati-
hliqugi formalarda va investorlarin maraqlarinda
farglori nozars almagla, xtsusi sektor modellari-
nin istifadssinin vacibliyini vurgulayur.

Beloliklo do, real vo diizgin informasiya al-
maq Uglin bu igtisadi meyarin 6l¢iilmasi U¢ln

menecment

V']
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xiuisusi metodikalar isloyib hazirlamaq vo yay-
magq, lakin bu zaman tokca Umumi gobul edilmis
meyarlari nozoro almamaq lazimdir. Homginin
saha va orazinin calbediciliyinin, bu vo ya digar
xalq tosarriifat1 sektorunun iqtisadi gergokliklori-
nin  xdsusiyystlorinin,  sahods  miassisalor
torofindan faaliyyatin aparilmasi sortlorinin, in-
vestorlarin strateji niyyatlori vo cari maraglarinin
nozars alinmasi tolob olunacaq. Qeyd etmok la-
zimdir ki, hazirda iqtisadg¢i-alimlor tarafindon
sirkatin investisiya calbediciliyinin giymatlondi-
rilmasina hartarafli, kompleks yanasma tizro me-
todoloji aspektlor az islonib. Bizim torafimizdon
olcatan monbalords sahs sortlorino adaptasiya
olunmus metodika askarlanmadi.

Migayiso olunan sirkotlor arasinda on yaxsi
sirkati secmak tigiin sirkatlorin investisiya calbe-
diciliyinin qiymatlondirilmasi zaruridir. Bu clr
se¢im U¢lin investor investisiyalarin calbedicili-
yini kamiyyat baximindan giymotlondirmays vo
alds olunmus naticalori mixtalif magsadlor Gglin
mugayiso etmoys imkan veron metoda riayat
etmalidir.

Investisiya colbediciliyinin miloyyen edilmosi
ucun istifado olunan metrikalar investorlara
sirkatin coalbediciliyi haqqinda doqiq gqorarlar
gobul etmays, bir ne¢a sirkati migayiss etmoya
va zaman kecdikca effektivliyi giymatlondirmaya
imkan verir. Bu kateqoriyanin ¢oxaspektliliyini
nozaro alarag, muslliflor hesab edirlor ki, onu yal-
niz 6ziinda investorlar t¢tin mihim olamotlori
birlosdiron kompleks gostaricilorin hesablanmasi
yolu ila giymatlondirmak olar. Bir negs sirkatin
giymatlondirilmo naticolorini miigayise etmok
uctin mivafiq movaelari investisiya colbediciliyi-
nin artmasi va ya azalmasi istigamatinds muvafiq
movgelora dizmok lazimdir. Vosait qoymaq
tictin sirkat se¢cmoali olan investorun faaliyyat
sxemini asagidaki niimunado gormok olar. Indi-
katorlar investorlarin iistiinliik verdiyi meyarlarin
tosnifati ti¢iin istifado olunur, hesablanma prose-
sinds indikatorlarin faktiki qiymatlorindan, saha
Uzra an yaxsi orta kamiyyat gostaricilorindan, in-
vestorlar Giguin on faydali keyfiyyot xarakteristika-
lar1 vo mihum ¢oki omsallarindan istifads olunur.

Investisiya colbediciliyinin élctilmasi tiglin in-
formasiyanin on yaxsit hacminin olds olunmasi
mogsad ilo onun formalasdirilmasina osas
toloblor muayyan edilib. Meyarlarin segimi asagi-
dakilardan asilidir:
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- secilmis xarakteristikalarin investorlar tigiin
vacibliyi, bu da sirkati investisiyalar vo onlarin
pesa statusu U¢tin calbedici edir;

- maassisanin va xarici mihitin vaziyyatinin
Xususiyyatlorini agiqlayan xarakteristikalar asa-
sinda yaradilmig informasiya bloklarimin faydali-
lig1;

- sirkotin daxili maliyys-tosarriifat foaliyyati
Vo xarakteristikalar1 haqqmnda mslumatlarin
toqdim edilmosi vo bu malumatlarin konkret biz-
nes sahalarinds bazarda movgelosdirilms Ggln is-
tifado edilmasi;

- investorlar1 maraqglandiran, tokca alds olun-
mus naticalori deyil, ham dos sonraki inkisaf im-
kanlarimi gqiymatlondira bilocak indikatorlar;

- milli iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sahoalorinin in-
vestisiya  calbediciliyinin - giymatlondirilmasi
ticiin informasiya bazasinin yaradilmasi iiciin is-
tifado olunan gostaticilorin uygunlugu;

- todqiq edilon qrupun gostaricilori arasinda
montigi olagonin onlarin igtisadi mozmununu
tokrarlamadan miayyan edilmasi;

- adekvat olan va tokrarlanmayan gostoaricilor
sisteminin mlayyan edilmasi;
tokco odobiyyat molumatlar1 osasinda
gostaricilorin hesablanmasi zamani alds olunmus
dizgun informasiya;

- giymatlondirms zamani istifado olunan
gostaricilorin va digar toskilatlarin onlarin yara-
dilmas1 metodu iizra standart kimi gobul edilmis
gostaricilorinin banzar xarakteristikalari;

- montiqi “keyfiyyat” meyarlarina asaslanan
gostaricilar.

Muossisalorin  foaliyyot spesifikasinin = vo
foaliyyat soraitinin boylk migdarda gostaricilor
vo parametrlorlo tosvir olunmasindan ¢ixis
edorak, aminlikls bildirmak olar ki, bu igtisadi
kateqoriyanin giymatlondirilmasi tgtin potensial
investorlar Gglin mioassisanin bltiin parametrlori-
nin agiqlanmasi iigiin totbiq edilon xarakteristika-
larin miiayyan mocmusundan istifads etmok olar.
Mohz buna gors do, sirkatin investisiya calbedi-
ciliyini formalagdiran xarakteristikalarin siyahisi-
nin  osaslandirilmast  zaruridir.  MUiassisanin
foaliyyat gostordiyi xususiyyatlori, istehlakgilara
xidmotlorin gostarilmasi prosesinin spesifikasini
nozars alaraq, muollif sirkatlorin investisiya cal-
bediciliyini formalagdiran xarakteristikalar kimi
onun 2-ci cadvalinds toqdim edilmis faaliyyat as-
pektlorindan istifads etmak toklif olunur.

Cadval 2.

Muassisanin investisiya calbediciliyinin giymatlandirilmasi metodikalarimin xarakteristikasi

Monzil-kommunal
kompleksi miiss-
sisalarinin foaliyyat as-

MKK muassisalarinin investisiya calbediciliyinin giymatlondi-
rilmasinin vozifalori

pektlori
Muiossisonin ma- Mioyyan zaman aninda 6donis qabiliyyatinin, maliyys dayaniqliligi-
liyya calbediciliyi  |nin, faaliyyatin effektivliyi vo mohsuldarliginin, miiassisanin 6zinuinki-

saf qabiliyyatinin, kapitalin strukturunun optimalliginin, 6donislori
vaxtinda etmok, 0z faaliyyatini maliyyslosdirmok, daxili vo xarici mihi-
tin doyison soraitinds aktivlor va passivlorin balansini qoruyub saxla-
mag, yolverilan risk saviyyasi daxilinda gozlonilmaz slverisgsiz hallara
davam gotirmok gabiliyyatinin giymotlondirilmasi

M{iassisanin resurs
potensiali

Moveud resurslarin oldo olunmus istifado Saviyyasinin va onlarin
daha effektiv istifadasi mimkanliydnin va natico olarag, miassisanin
golocak inkisafi va gostorilon xidmatlorin hacminin artirilmasi imkanla-
rinin xarakteristikasi

Manzil fondunun
va mihandis
sobokalarinin vaziyyati

Xidmot gostarilon yasayis fondunun va evdaxili miuhandis
sobokalarinin vaziyyati va yararliliginin oks olunmasi. Gostaricilorin
alds olunmus giymatlarindan muossisanin xidmat olunan obyektlarin

is¢i vaziyyotdo saxlanmasi vo cari tomirina yonaldilmis maliyys, maddi
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Vo amak resurslarmin hacmi asilidir. Bu faaliyyst sahosine yatirimlarin
kifayst godar olmamasi moanzil fondunun ve kommunikasiyalarin son-
raki dagilmasina, sosial naraziligin giiclonmasing gatirib ¢ixaracaq

Muassisanin bazar
movagelori

Monzil-kommunal xidmotlor bazarinda miiassisanin mévgelosdi-
rilmasi vo muassisonin faaliyyat miqyaslarinin: xidmot olunan manzil
fondunun sahasinin, monzil-kommunal xidmaotlorin istehlak¢ilarinin sa-
yinin, toqdim edilmis xidmatlorin hacminin giymstlondirilmasi

Xarici mihitin cal-
bediciliyi

Moiassisanin faaliyyatinin muossisonin istehsalat-tasarriifat
foaliyyatinin gostaricilarine tasir gostoran xarici saraitini oks etdiran
xarakteristikalarin: moanzil fondunun yerinin sarfaliliyi, xidmot olunan
arazilarin vaziyystinin, xidmat olunan rayonda infrastrukturun olmasi
va moveud infrastrukturun vaziyyatinin vo miassisonin xarici strafinin

bozi digor parametrlorinin giymatlondirilmasi

Moanba: muallif tarafindan tartib olunub.

Investorun investisiya obyektini seco bilmosi
Uciin todgiq edilon kateqoriyani formalagsdirmaq
lazzimdir ki, onun da ifado olunmasi iigiin 6l-
culmasi talob olunan gostaricilardan istifads olu-
nur. Sirkatin maliyya  colbediciliyinin
giymatlondirilmasi  zamani  maliyys  tahlili
gostaricilari ilo anonavi gruplardan istifads etmok
montigs uygundur. Onlarin komayi ilo sirkatin
maliyys vaziyyatino, maliyys dayaniqhigini, lik-
vidliyi  vo  toskilatin  iginin  effektivliyini
saciyyalondiron gostaricilora giymot verilir. Ma-
liyyo omsallarinin har bir qrupu istehsalat pro-
seslorinin spesifikasiyanin, sirkatin aktivlorinin
torkibinin  vo  Ohdoliklorinin  nozoro alindig
gostoaricilordan ibaratdir. MUoassisonin resurs po-
tensialin1 qiymatlondirarkan nazors almaq lazim-
dir ki, milli iqtisadiyyat miiossisalori uUgtin bir
neca resurs ndvi boyik shamiyyat kash edir. On-
lar osas istehsalat fondlari, investisiya vo kadr re-
surslari ilo tomsil olunub.

Xususi shomiyyato fonda resurslarmin isti-
fadasi vo effektivliyino dair informasiya malikdir.
Sirkatin omlakinin ¢ox hissasi asas fondlardan
ibarat ola bilor. Bu clr aktivlorin istifads
vaziyyatini Vo effektivliyini diizgln
giymatlondirdikds investor yenidanqurma va cari
tomirin hoyata kegirilmasi ¢lin no gadar ma-
liyyays ehtiyac oldugunu miiayyoan edo, golocok
liglin investisiya proqramlarini toyin edos bilor. Bu
halda toskilatin soroncaminda olan resurslarin
vaziyyati vo istifado effektivliyino dair gostori-
cilorin giymatino diggot yetirmak vacibdir. Artiq
mdvcud olan vo perspektivdo planlagdirilan in-
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vestisiya resurslart sayasinda muiassiss asas isteh-
salat fondlarmin barpasi vo modernlagdirilmasi-
nin, manzil fondunun cari va asasli tamirinin
vaxtinda aparilmasinin Shdasindan golo bilor.
Miassisada investisiya resursunun neco forma-
lasmast hagqinda molumatlar olds etmok Ggtn
asas Vvosaitin borpasina yonaldilo bilocak biitiin
vasait moanbalarini tohlil etmak lazimdir. Adston
amortizasiya yigimlarindan, toqdim edilmis
xidmatlardan slds olunan gazancdan vo mixtalif
soviyyali blidcalordon ayrilmig vosaitdan istifado
edirlor. Sirkatlor tiglin moévcud olan kadr poten-
sialmin qiymatlondirilmasi do az vacib deyil.
Misassisanin amokdaslarla neco tomin olunmasi,
onlarmn istehsalat proseslorinds istifado olunma
effektivliyi bundan asilidir. Pegokarliq va nizam-
intizam istehlak¢1 torofindon togdim edilon
xidmatlorin keyfiyyatlo A) vaxtinda
gostarilmasing, sirkatin iginin mohsuldarligina
tosir gostorir. Kadr potensialinin mévcudlugunun
va onun keyfiyyat torkibinin giymotlondirilmasi
Ucuin amak resurslari ila tamin edilmoa daracasini,
axiciligl va S. saciyyalondiran gostaricilordan is-
tifads olunur.

Natica

Qeyd etmok lazimdir ki, daxili todartklor
zoncirinin voziyystinin gostaricilori investisiyala-
rin calbediciliyinin giymatlondirilmasi tgun isti-
fado oluna bilar. Hesablamalarin aparilmast {igiin
sirkatin istehsalat-tasorriifat foaliyyati haqqinda
saxlanilan korporativ ugot molumatlarindan isti-
fado olunur. Sirketin bazardaki movqeyinin
giymatlondirilmasi Ugun osas fondlarin sayini,
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elaco do, mal va xidmat istehlakgilarinin sayini
yoxlamaq lazimdir. Sohorlor onlar tarafindon
togqdim edilon xidmotlora goro Gdonis mablogini
dogig muoayyan etdikdo, sadalanan gostaricilor
galirlor vo manfaatin artib artmayacagini birbasa
muoayyan edirlor.

Sirkatin bazardaki movgeyi tokca alda olun-
mus foaliyyat gostaricilori asasinda qiymatlondi-
rilmir. Hamginin sirkatin inkisaf saviyyalarini ge-
nislondirmak cahdlari giymatlondirilo bilor. Bu-
nun dcun  toskilati  inkisaf dinamikasini
giymatlondirmok lazimdir. Xarici biznes-mdihitin
calbediciliyini saciyyslondirmok glin bazi asas
amillori sorti miayyan etmok lazimdir. Bu me-
yarlar bazi amillordan: sosial, cografi, infrastruk-
tur, elaca do xidmat olunan mikroregionda hayat
Va inkisaf soraitindon asilidir. Qiymatlondirmaya
daxil edilmis mixtolif aspekt vo gostoricilor
konkret sektorda maraqli olan strateji investorlar
ucuin vacib olacaq. Nozardon kegirilon xarakteris-
tikalarin  vo  giymotlondirmo  gdstaricilorinin
giymati  fordi ¢oki omsallarinin  komayi ilo
mioyyan edilir. Onlar ekspert giymatlondirmasi
prosesindon istifado etmoklo yaradilir. Toklif olu-
nan informasiya blokuna daxil olan hor bir
gostoricini  kemiyyst baximindan qiymatlon-
dirmoklo vo onun c¢oki omsallarina diizolis
etmoklo  sirkotin investisiya calbediciliyinin
Umumi g0staricini almaq olar. Bu halda sirkatin
sahasinin konkret hallar1 nazara alinir va investor-
lar sorbast vasaitdon istifado zamani on yaxst Vo
daha osashi gorar gobul etmak imkanina malik
olurlar. ~Sirkatin investisiya calbediciliyinin
giymatlondirilms metodikas1 investorlara ma-
liyya-iqtisadi gostaricilor, geyri-formal meyarlar
V5 saho hallari nozars alinmagla onun calbedicili-
yini miigayisa etmaya va giymotlondirmays im-
kan verir. Bunun sayssindo investorlar stabil galir
soklindo etibarli naticoloro zomanat verirlor.
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Pesrome
Brictpoe pa3BuTie 3KOHOMUKH A3epOaiiikaHa co3/1alio MPUBIEKATEIbHYIO CPeay Ul HHBECTOPOB.
Hapsany c¢ mpoueccoMm mnpuBaTU3allMy, HAa4aBIIUMCS II0OCIE OOpPETEHMs HE3aBUCHUMOCTH, OLIEHKa
3¢GEeKTUBHOCTH  WHBECTULMH  cTama BaxHoW mpobnemoi. [loHATne  «MHBECTHIIMOHHAS
MIPUBJIEKATEILHOCTb» TPEICTABISIET COOOH MHOTO3HAYHBIA TEPMHH, MPUMEHSEMBIH K pa3InuHbIM
CcyObeKTaM, TaKuM Kak CTpaHbl, PEeTHOHBI U npeaAnpusitusa. CyliecTBYIOT pa3Hble OMpeaesIeHUs] 3TOro
IIOHATUS, HO B OOILIEM CMBICIIE NHBECTULIMOHHAS TIPUBJIEKATEIbHOCTD NPEANPUATHS ONPEAEISIETCS €TO
SKOHOMHYECKOM TMPHUBIEKATEIBHOCTBIO M  IieJecoo0pazHocThio uHBecTHIMA. [lpu  omenke
MHBECTULIMOHHOM NPUBJIEKATEIILHOCTH UCIIOIb3YETCsl HECKOJIBKO METOI0B: PhIHOYHAS KalluTaIU3a1usl,
(bMHAHCOBO-?KOHOMHUYECKUE TIOKA3aTeNH M O0IIKe MoKa3aTean. DTH METO/Ibl BKJIIOYAIOT BHYTPEHHHE
Y BHEIIHKUE MOJIENH (C UCIIOJIb30BaHUEM MeToja [lenb(u), IMCKOHTHPpOBaHUE (PMHAHCOBBIX TOTOKOB U
aHanu3 3akoHojarenbcTBa. OHAKO B KOHTEKcTe A3zepOaiikaHa cieayeT NpUHUMATh BO BHUMaHUE
Takue (PaKTOphI, KaK OTPaHUYCHHS TIOKa3aTeIell PHIHOYHONW KalMTaIH3aluy U OPHEHTALUS TPUOBLTH
Ha BOCCTAHOBJICHHE, a HE Ha TUBUICHbI. AJIbTEPHATUBHO UCIOIB3YIOTCSA (PMHAHCOBO-PKOHOMUYECKHE
nokasaren (JIMKBUIHOCTD, IUIATEXKECIIOCOOHOCTh, (PMHAHCOBAs yCTOWYMBOCTh, PEHTA0EIBHOCTD) U
MHTETpajbHbIC MMOKa3aTeNu (COBOKYITHOCTh MOKa3aTenel HaJAeKHOCTH U peHTadbenbHocTH). [loMumo
9TOrO, NpHU OLIEHKE CIEIYeT TAaKXKE€ YUWUTBIBATH TaKUE KPUTEPUU KAuyecTBa, KAaK KOPHOPATHBHOE
yIIpaBJIEHUE, YPOBEHb YIpaBICHUS M HH(DOpPMAIMOHHAS MPO3PAvYHOCTb. [l TMOJIHOWM OLIEHKH
MHBECTULIMOHHOM NPHUBIIEKATEIILHOCTU NPEANPUSATHS CIEAYET YUYUThIBAaTh BHYTPEHHUE M BHEILIHHUE
(dakTopsl, B TOM YHCIIE MOJOXKEHHE Ha PHIHKE, MPOU3BOJCTBEHHBIC BO3MOXKHOCTH, (PMHAHCOBOE
COCTOSIHME€, WHBECTHLIMOHHYKD CTOMMOCTb, KOPIIOPaTUBHOE  YIIpaBJIEHHWE, OXBaT pBIHKA,
MHBECTHIIMOHHYIO Cpelly permoHa, KOHKYpPEHLHUI0O U HHQpacTpykTypy. B cratbe pacckpbiTo
MIPUMEHEHHE PA3JIMYHBIX METOJOB M HWHAMKATOPOB IIO3BOJISIET HWHBECTOpaM IoJIyyaTh Oolee
O0BEKTUBHYIO U MOJIHYI0 HHpopMaruio. OJHaKO BaKHO BBIOpaTh Hanbosee MOAXOISIINA METO IS
KaX/10l1 KOHKPETHOM KOMIIaHUH. B KOHIIe cTaThu OTpakeHbl HAyYHbIE PE3yJIbTaThl aBTOPA.
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Abstract

The rapid development of the economy of Azerbaijan has created an attractive environment for in-
vestors. Along with the privatization process that began after independence, the assessment of invest-
ment efficiency has become an important issue. The concept of "investment attractiveness” is a polyse-
mantic term applied to various entities such as countries, regions and enterprises. There are different
definitions of this concept, but in a general sense, the investment attractiveness of an enterprise is de-
termined by its economic attractiveness and the feasibility of investment. Several methods are used in
assessing investment attractiveness: market capitalization, financial and economic indicators and gene-
ral indicators. These methods include internal and external models (using the Delphi method), discoun-
ting of financial flows and legislative analysis. However, in the context of Azerbaijan, such factors as
the limitations of market capitalization indicators and the orientation of profits towards recovery rather
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than dividends should be taken into account. Alternatively, financial and economic indicators (liquidity,
solvency, financial stability, profitability) and integral indicators (a set of reliability and profitability
indicators) are used. In addition, such quality criteria as corporate governance, management level and
information transparency should also be taken into account during the assessment. For a full assessment
of the investment attractiveness of an enterprise, internal and external factors should be taken into ac-
count, including market position, production capabilities, financial condition, investment value, corpo-
rate governance, market coverage, regional investment environment, competition and infrastructure.
The article discloses the use of various methods and indicators that allow investors to obtain more ob-
jective and complete information. However, it is important to choose the most appropriate method for
each specific company. The author's scientific results are reflected at the end of the article.
Keywords: investments, investment attractiveness, assessment, methods, financial analysis, risks.

150



