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INVESTISIYA LAYIHOLORININ QiYMOTLONDIRILMOSI
METODOLOGIYASININ INKiSAFI VO ONUN MUOSSISOLOR
BAXIMINDAN SOCIYYOLONDIRILMOSI

F.B.OLIYEV
(Azarbaycan Dovlat Igtisadiyyat Universiteti)

Miiassisanin maliyys moanbalari na qadar genis olursa olsun, diisiiniilon bii-
tiin investisiya layihalarini maliyys baximindan tomin etmoya vo hoyata kegir-
moays imkan yoxdur. Bu sobablo miiassisalar qit menbalarin istifadasi baximin-
dan bir-birino alternativ olan investisiya tokliflori arasindan birini se¢gmalidirlor.
Miiassisalar manbalarin alternativ istifads sahalarindan birini segmok va fondla-
r1 mogsadauygun sokildo investisiyalara istigamotlondirmok {igiin layihalorini
giymotlondirmok qorar1 vermak macburiyystindadir. Qarar gobul etmok iso al-
ternativlordon birini segcmokdir. Miiossisoyo yaxsi bir investisiya qoya bilmok
liclin alternativlorin miioyyan edilmasi vacibdir. Bir miiassisonin faaliyyati boyu
uzunmiiddatli miiveffaqiyysti ¢ox zaman dogru verilmis investisiya gorarina
baglidir.

Investisiya siyasotinin miioyyon edilmasi vo investisiya layiholori arasinda
se¢im aparmaq miiassisa rohbarlarinin iizlosdiklari an shomiyyatli vo an aktual
movzulardan biridir. Layiholor arasinda se¢im apararkon onlarin investisiya qo-
rarimin gabul edils bilmasi, alternativ istehsal tisullari, talobin miioyyon edilmo-
si, gqiymaotlor, xarjlor vo maliyys mdvzularinda molumata sahib olmasi vacibdir.

Investisya layihalorinin maliyye-igtisadi cohatdon qiymoatlondirilmosi real
aktivlara qoyuluslarda miimkiin variantlardan birinin se¢ilmosi va asaslandiril-
mas1 zamani asas yerlordon birini tutur. Layihanin alverisli sociyyslondirilmasi-
na baxmayaraq asagidakilarin tomin edilmayacayi taqdirde onun totbiq edilmasi
miimkiin deyil:

e Mal va xidmatlorin satisindan daxil olan galirlo qoyulan vasaitin avozinin

Odonilmosi;

e Firmanin qoydugu investisiyanin arzuedilocok saviyyads rentabelliyini

tomin edacok galirinin olmast;

e Investisiya xorclorinin firmaya mogbul olan miiddetdo geri qayitmasi.

Igtisadiyyatimn holo miiasir bazar miinasibatlorina ke¢gmadiyi dovrlorde miiasir
texnologiyanin va kapital qoyulusunun iqtisadi effektivliyi miitloq vo miiqayiso-
li Gisullarindan istifads edilmoklo 6l¢iiliirdii. Onun asasini isa xalq tesarriifatinin
effektivliyi toskil edirdi ki, bu iso yalniz investsiya obyektinin yaradilmasi vo
reallasdirilmasi ilo miimkiin idi. Miitlaq iqgtsiadi effektivlik galirin potensial qo-
yuluglara nisbati ilo (maya doyerinin asag1 salinmasi) hesablanirdi. Miiqayisali
iqtisadi effektivlik iso kapital qoyuluslariin miioyyan edilmis normativ miido-
tindo 6ziinii 6domasi ilo sociyyslondirilirdi.
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Bazar igtisadiyyati saraitina kegidlo alagodar olaraq postsovet 6lkalarinds in-
vestisiya prosesi sortlorinds kardinal doyisikliklor bas verdi. Noticade morkoz-
losdirilmg planh igtisadiyyatin mévcud oldugu zamanlarda tatbiq edilon investi-
siya qiymatlondirmo iisullar1 6z shamiyyatini itirmis oldu. Artiq bazar iqtisadiy-
yat1 goraitinds investisiya layihalarinin effektivliyini 6l¢iilmasinda basqa kriteri-
ya vo metodlardan istifado edilmoys baslandi. Beloco investisiya layihalorinin
effektivliyini 6lgiilmasi iisullar1 asason miixtalif obyektlors uzunmiiddstli kapi-
tal gqoyuluslarinin maqgadsuygunlugunu miisayysn etmoklo onun golacokda golir
gotirmasi va xarclorini ddoms perspektivlorini qiymatlondirilmosidir.

Investisiya layihalorinin alternativlori arasindan on optimalini vo an yaxsisini
secmok ticiin miifassal tohlil edilmasi zaruridir.

Bazar igtisadiyyatinin inkisaf etdiyi 6lkelorde miixtalif layihalora qoyulmus
vasaitlorin golirliliyini (effektivliyini) miiqayiso edilmosino osaslanan qiymot-
londirmo metodlar1 tatbiq olunur. Bununla bels investisiyalara alternativ olaraq
digor layihalora maliyya qoyuluslari, faiz mogsadi ilo banka kapitalin yerlosdi-
rilmasi vo ya qiymatli kagizlarin alinmasi ¢ixis eds bilor. Bunun metodikas1 ge-
nis olmagla iqtisadi subyektlorin miixtalifliyina vo maliyys bazarindaki movqe-
yino gora doyisir. Moveud layihs tohlilinin metdikasini yerli vo xarici olmaq iiz-
ra iki qrupa ayirmaq miimkiindiir.

Investisiya layiholorinin fayda-mosrof analizi vasitesi ilo dayarlondirilmasi
fikri 1840-c1 illara tosadif edir. O zamanlar fransiz igtisadgisi Dupuit, dovlat
investisiyalarmin ancaq dovlato tomin etdiyi golir baximindan dayarlondirilme-
masi vacibliyini gqeyd etmisdir. Fayda-mosraf tisulunun ilk sistematik istifadosi
1930-cu illordo ABS-da, bir sulama layihasi gargivasinds olmusdur. 1960-1970-
ci illords investisiya qorarlarina va fayda-masrof analizlorins xiisusi digqatle ya-
nasilmaga baslanmigdir. Bunun asas sababi inkisaf etmakds olan 6lkalarin ciddi
galximmma problemlari garsilagsmasi olmusdur. Basqa bir sabab iso planli iqtisa-
diyyat yolunu se¢mis 6lkalards layiha saviyyasinda planlama aparcaq bir tisulun
olmamasi idi.

1968-ci ildo Iqtisadi ®mokdaslq vo Inkisaf Toskilat1 (OECD), Little vo
Mirrlees torafindon yazilmis bir kitab1 yayimladi. Bundan sonra 1972-ci ilds Bir-
losmis Millatlor Sonaye Inkisaf Taskilat1 (UNIDO) torafindon «Guidlines» kita-
b1 yayimlandi. Har iki kitab layiho doyarlondirme sahasinds yazilan adobiyyatla-
rin asasi hesab edilir. 1975-ji ilde Diinya Banki tarafindan totbiq edilon yeni me-
todologiya digarlarine banzomakla yanast OECD iisuluna daha yaxin olmaqda-
dir.

OECD va UNIDO nozariyyaleri bir-birino oxsardirlar. Masolon, har iki ne-
zariyyaya gora dovlatin miidaxilasi naticasinds bazarda bas veran doyisikliklo-
rin iqtisadi golirliliyin 6l¢iilmosindo bazar qiymatlari etibarsiz bir amil olaraq
nazards tutulur. Bunun xaricinds hor iki nozariyyads bozi siyasi mohdudiyytlor
sobabi ilo inkigaf etmokds olan 6lkalorin hokumatlorinin comiyyato yonalik op-
timal olmayan gorarlarin verilo bilocoyini vo bunu istonilan investisiya layiholo-
rinda nazards tutulmasini vacib sayir.
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OECD nazariyyasina gora layiha soviyyasinds dogru gerarlarin verilacoyi
toqdirds makro hadoflors ¢atmaq hardasa avtomatik saciyys dasiyacaqdir. Bu
baximdan investisiya layihalorinds biitiin xarjlora vo golirlor diinya giymeotlori
ilo doyarlondirilmalidir. Bu doyarlondirmads asas 6l¢ii vahidi xarici valyuta ilo
ifado edilon dovlat goaliridir. Bu golirlor do 6z ndvbasinds galacokds investisi-
yaya gevrilir.

UNIDO nozoriyyasine géro inkisaf etmokdo olan 6lkolords siyasi
mohdudiyyatlor baximindan yigim vo investisiya yetorsizliyi movcuddur. Bu
yetarsizlik eyni zamanda galirlorin geyri-barabar sokilds boliisdiiriilmesindan do
meydana golir vo bu investisiya layihalorinin doysrlondirilmesinds miitlaq
nazards tutulmalidir.

UNIDO nozariyyssindo OECD-don forqli olaraq istifada olunan &lgii vahidi
isa istehlakdir. Burada investisiya layihasinin galir va xarclorinin tolobata na ciir
tosir gostordiyini Olgmoak iigiin «istehlak faiz nisbatinndon istifads edilir. Bu
nisbat istehlakda golocokda gozlonilon artimlarin va ya mdvcud istehlak artisi
ilo saviyyasi ilo faydanin hansi nisbotdo azaldigini nazors alaraq miioyyoanlogdir-
moakdir.

Planli iqtisadiyyatda, xiisusi ilo Azerbaycanda yenidonqurmaya qodorki
dovrds xalq tesarriifatt kompleksi, elacads onun saholari ii¢lin investisiya qora-
rinin gobul edilmosinin vahid iisullarindan ganuna uygun olaraq istifads edilir
va ciddi sokilda hayata kegirilirdi. Onlarin arasindan 1960-c1 ilds tatbiq olunan
Kapital qoyulusunun effektivliyinin miioyyan edilmosi metodikasi, 1969 va
1980-ci illordo iso kapital qoyuluslarmin iqtisadi effektivliyini miioyyon
edilmoasi lizro metodikasi, 1988-ci ildo elmi-texniki toraqqinin siirotlonmasine
yonalik metodiki tovsiyyalari geyd etmoak miimkiindiir. Bu metodikalarda pulun
miivaqqati doyeri nazara alinmagla kapital qoyulusunun miitlog vo miiqayisali
effektivliyinin miioyyon edilmasi osasinda invesitisiya qorarmin alimasi
tovsiyya olunurdu. Bu tdvsiyyalerin giiclii taraflorini layihe tohlilinin texniki va
gismon olarqa xalq tesarriifatinin aspektlori (iqtisadi) toskil edirdi. Lakin bu
metodikalarda marketing vo maliyys tohlillari yer almirdi ki, bu da layihanin
uzundmiirliilityiinii milayyan edilmasinds ¢atinlik toradirdi.

Kecon asrin 90-c1 illorindo dovlatin istirak etdiyi layihslorin doyarlondirilme-
sinds istifads edilon yeni layiho tohlili metodikasi — investisiya layihalorinin ef-
fektivliyinin giymotlondirilmasi vo secgilorok maliyyolosdirilmasine dair
metodiki tovsiyyslor hazirlanaraq totbiq edilmoys baslandi. Burada miiasir
talablars uygun olaraq layiha tohlilinin diinya tacriibasine adaptasiya edilmasina
cohdlar edilmigdir. Ayrica burada effektivliyin miioyyan edilmasindo risk va in-
flyasiya amillari, elocada biidjoya xalis daxilolmalar nazars alinirda.

Layihanin effektivliyinin miioyyan edilmasi iiglin onun baslangicinda bazi
suallarin cavablandirilmasina ehtiyac vardir. Bu layihonin mogsadinin no olma-
s1, tagkilatii strukturun daimi va dayiskon olmasi, mahsulun keyfiyyati, istehsal
hacmi, layihonin hayata kegmo miiddati, investisiya hocmi va s. ils algadar olan
suallardir.
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Diinya iqtisadiyyatindaki son doyisikliklor vo béhran osason investisiya
layihalorinin effektivliyinin qiymetlondirlmesindo agagidakilarin gqabaqcadan
nazars alinmasini prognozlasdarilmasi yanagmasini irali siirmiisdiir:

e Mbohsullar, igtisadi resurslar va pul vasaiti axminin modellagdirilmasi;

e Layihoni hoyata kegirmoyo namizod olan miiessisonin maliyys
voziyyatinin, bazar tohlilinin natijolorinin nozors alinmasi, layiho
rohbarlorinin  etibarli  goxslor olmasi, elojodo layihonin hoyata
kegirilmasinin atraf miihits tosiri digqstle 6yranilmasi;

e inflyasiya vo 6donislorin gecikdirilmosi kimi amillorin nozers alimast;
Layihonin hoyata kecirilmasi ilo olagodar risk vo geyri-miioyyonliyin
nazars alinmasi.

Invesitsiya layiholorinin effektivliyinin osaslandirilmas: kriteriyalari maksi-
mum manfaatlilik, minimum xarclar, bazar payi, xarclorin geri 6donilmasi miid-
dati, mohsulun keyfiyyati va s. ola bilar. Biitiin bunlarin tomin edilacayi taqdir-
do layihonin hoyata kegirilmosi ilo oalagadar olan xarclorin, homginin risk vo
inflyasiya haddinin doqiq bilinmasi vacibdir.

Umumiyyatlo bohran soraitinda foaliyyat gdstoran miiessisonin dir¢olmosi va
inkisafi ligiin investisiya layihosini nazardan kegiririksa bu zaman onun investi-
siya perspektivi mosolosindon basqa bazi holl edilmomis problemlorini do
(dovriyya vesaitlarinin ¢atigmamazligl, amak haqqi borclari, cari faaliyyat {igiin
almmug kreditlor va s.) nazorden qagirmamaq gorakir. Uzunmiiddotdon sonra
bitacok investisiya layihosi iiglin nozords tutulan vesaitlori aldo edon miiassiso
bazon bu vasaitlori ¢ixilmaz voziyystds ikon basqa istigamatds xorcloys bilar ki,
bunu son zamanlar diinyanin boyiik sirkatlarinds bas verdiyni gérmak miimkiin-
diir. O zaman bu sirkatlorin menecerloari sirkotlors ayrilan miloyyon maliyys ve-
saitlorini bohran vaziyystindon ¢ixmaq avazina 6zlorino miikafat ayirmalarini da
unutmamislar.

Investisiya qoyulusu ii¢iin nozardo tutulan vesaitlorin magsady®onlii istifadasi
ilo olagadar tolablor, nozarat mexanizmi vo corimo sanksiyalari bank ils investor
arasindaki miiqavilode 6z oksini tapir. Ancaq haqiqotds iso banklar torafindon
vasaitlorin magsadyonlii sokilds istifadesine nazarat hor zaman aparilmir. Ona
gora do bank tacriibasinds kreditin somorasiz istifadosi nadir hal sayilmur.

Siibhasiz ki, banklar {i¢iin an bdyiik problemlardan biri do miistarinin real
vaziyyati haqqinda operativ, etibarli vo tam hesabatin, ham¢inin miiqavilodo
nazords tutulmayan hallarin garsisinin alinmasi moagsadi ilo operativ mexanizm-
lorinin olmamasidir. Indiki hallarda banklar bu problemi ¢ox shomiyyatli miis-
torilori segmok vo onlara nazarat etmokls hall edirlor.

Investisiya layiholorinin tam hocmds maliyyalosdirilmosi do aktual mesalo
olaraq qalmaqdadir. Bu xiisusi ilo bdyiik layihslorin maliyyslosdirilmosi zamani
ortaya ¢ixmaqdadir. Azarbayjan iqtisadiyyatinin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,
istehsalin yiiksok tomarkiizlogsmosino baxmayaraq bank sistemi holo do zoif
olaraq qalmaqdadir. Buna goroa do 6lkodo bir investisiya layihosine tam hocmdo
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kredit ayiracaq bank tapmaq ¢ox ¢atin masals olaraq galmaqdadir. Miiassisalor
lazim olan mablagi miixtlif banklardan toplamagqla hall etmoys macburdurlar ki,
bu da hor zaman miisbat natice vermir.

Summary

METHODOLOGY DEVELOPMENT OF ASSESSMENT OF
INVESTMENT PROJECTS AND ITS CHARACTERIZATION FROM
THE VIEWPOINT OF INSTITUTIONS

F.B.ALIYEV
(Azerbaijan State Economic University)

The determination of investment policy and choosing from among investment projects is one
of the most significant and real subjects the head of an institution comes across. While making
choices among the projects it is important to make decisions on investment, define the alternative
product methods, requirements, and to have data on prices, expenses and financial subjects.



