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INVESTISIYA LAYTHOLORININ QiYMOTLONDIRILMOSI
METODOLOGIYASININ INKISAFI VO ONUN MUOSSISOLOR
BAXIMINDAN SOCIYYOLONDIRILMOSI

F.B.OLIYEV
(Azarbaycan Dévlat Igtisadiyyat Universiteti)

Miisssisonin maliyys monbalari no gador genis olursa olsun, diisiiniilon bi-
tlin investisiya layihalorini maliyys baximindan tomin etmaya vo hoyata kegir-
maya imkan yoxdur. Bu soboblo miiassisalar qit manbalarin istifadesi baximin-
dan bir-birins alternativ olan investisiya tokliflori arasindan birini segmalidirlor.
Miassisalor monboalarin alternativ istifads saholorindan birini segmok vo fondla-
r1 magsadouygun sokildo investisiyalara istigamotlondirmok U¢lin layiholorini
giymoatlondirmak garar1 vermoak macburiyyatindadir. Qorar gabul etmok iso al-
ternativlordon birini se¢gmokdir. Miiassisoya yaxst bir investisiya qoya bilmok
ticlin alternativlorin miioyyan edilmosi vacibdir. Bir miiassisonin foaliyyati boyu
uzunmiddatli miivaffaqiyyati ¢ox zaman dogru verilmis investisiya qorarina
baghdir.

Investisiya siyasotinin miioyyon edilmasi vo investisiya layiholori arasinda
secim aparmag miiossiso rohbarlorinin tizlogdiklori on shamiyyatli vo an aktual
mdvzulardan biridir. Layiholor arasinda se¢im apararkon onlarin investisiya qo-
rarinin qobul edilo bilmasi, alternativ istehsal iisullari, talabin miayyan edilmo-
si, giymatlar, xarjlor vo maliyys mévzularinda molumata sahib olmasi vacibdir.

Investisya layihalorinin maliyyo-igtisadi cohotdon qiymotlondirilmesi real
aktivlera qoyuluslarda mimkin variantlardan birinin se¢ilmasi vo asaslandiril-
mas1 zamani asas yerlardon birini tutur. Layihonin alverisli sociyyalondirilmasi-
na baxmayaraq asagidakilarin tomin edilmayacayi taqdirde onun tatbiq edilmasi
mumkin deyil:

e Mal va xidmatlarin satigindan daxil olan galirla goyulan vasaitin avozinin

6donilmasi;

e Firmanin qoydugu investisiyanin arzuedilocok saviyyado rentabelliyini

tomin edacak golirinin olmast,

e Investisiya xorclorinin firmaya mogbul olan miiddotdo geri qayitmasi.

Igtisadiyyatin holo miiasir bazar miinasibatlorine kegmodiyi dévrlorde miiasir
texnologiyanin va kapital qoyulusunun igtisadi effektivliyi miitloq va migayiss-
li Gsullarindan istifads edilmoklo 6lgUllrdd. Onun asasini iso Xalq tosarriifatinin
effektivliyi toskil edirdi ki, bu iso yalmz investsiya obyektinin yaradilmasi vo
reallasdirilmasi ilo mimkin idi. Miitlaq igtsiadi effektivlik galirin potensial qo-
yuluslara nisbati ilo (maya doyorinin asagi salinmasi) hesablanirdi. Miiqayisali
igtisadi effektivlik iso kapital qoyuluslarinin miioyysn edilmis normativ muds-
tindo 6zUnu 6domasi ila saciyyalondirilirdi.
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Bazar igtisadiyyati soraitino kegidlo olagodar olaraq postsovet 6lkslorinds in-
vestisiya prosesi sortlorindo kardinal doyisikliklor bas verdi. Noticodo morkaz-
losdirilms planli igtisadiyyatin mévcud oldugu zamanlarda tatbiq edilon investi-
siya qiymatlondirmo tisullar1 0z shomiyyatini itirmis oldu. Artiq bazar igtisadiy-
yati soraitindo investisiya layihalorinin effektivliyini 6l¢iilmosinds basqa kriteri-
ya vo metodlardan istifado edilmoays baslandi. Beloca investisiya layihslarinin
effektivliyini dl¢tilmasi iisullart asason miixtalif obyektlora uzunmiiddatli kapi-
tal qoyuluslarinin magadouygunlugunu miioyyan etmoklo onun golocokds golir
gatirmasi va xarclorini 6doma perspektivlorini giymatlondirilmasidir.

Investisiya layihalorinin alternativlori arasindan on optimalini vo on yaxsisini
segcmoak Ugln miifassal tohlil edilmasi zoruridir.

Bazar igtisadiyyatinin inkisaf etdiyi 6lkolordo miixtolif layiholora qoyulmus
vasaitlorin golirliliyini (effektivliyini) miiqayiso edilmosino osaslanan giymaot-
londirmo metodlar totbiq olunur. Bununla bels investisiyalara alternativ olaraq
digar layihalora maliyya qoyuluslari, faiz magsadi ilo banka kapitalin yerlosdi-
rilmoasi vo ya qiymatli kagizlarin alinmasi ¢ixis eds bilar. Bunun metodikasi ge-
nis olmagla igtisadi subyektlorin miixtslifliyino vo maliyys bazarindaki mévqe-
yino gora dayisir. MOvcud layihos tohlilinin metdikasini yerli vo xarici olmaq Uz-
ra iki grupa ayirmaq mimkainddir.

Investisiya layiholorinin fayda-mosrof analizi vasitosi ilo doyarlondirilmasi
fikri 1840-c1 illora tosadiif edir. O zamanlar fransiz igtisad¢is1 Dupuit, dévlot
investisiyalarinin ancaq dovloto tomin etdiyi golir baximindan doyorlondirilmo-
masi vacibliyini geyd etmisdir. Fayda-moasrof Usulunun ilk sistematik istifadosi
1930-cu illorde ABS-da, bir sulama layihasi ¢ar¢ivasinds olmusdur. 1960-1970-
ci illards investisiya gorarlarina vo fayda-mosraf analizlorino xUsusi diggotlo ya-
nasilmaga baslanmisdir. Bunun asas sobobi inkisaf etmakds olan 6lkalorin ciddi
galxinma problemlori garsilasmasi olmusdur. Basqa bir sabab iso planli igtisa-
diyyat yolunu se¢mis 6lkalards layiha soviyyasinds planlama aparcaq bir tsulun
olmamas: idi.

1968-ci ildo Iqtisadi ®mokdashq vo Inkisaf Toskilati (OECD), Little vo
Mirrlees torafindon yazilmis bir kitab1 yayinladi. Bundan sonra 1972-ci ilds Bir-
losmis Millotlor Sonaye Inkisaf Toskilat: (UNIDO) torafindon «Guidlines» Kita-
b1 yayinlandi. Hor iki Kitab layiha doyarlondirms sahasinds yazilan adobiyyatla-
rin asas1 hesab edilir. 1975-ji ildo Dunya Banki torafindon totbiq edilon yeni me-
todologiya digarlarina banzomokls yanast OECD uUsuluna daha yaxin olmagda-
dir.

OECD va UNIDO nazariyyaleri bir-birino oxsardirlar. Masalen, har iki ne-
zariyyaya gora dovlotin miidaxilasi noticesinds bazarda bas veran doyisikliklo-
rin igtisadi golirliliyin olgiilmasinds bazar giymaotlari etibarsiz bir amil olaraq
nazards tutulur. Bunun xaricinds har iki nazariyyads bozi siyasi mahdudiyytlor
sobabi ila inkigaf etmokds olan 6lkalorin hokumatlorinin comiyyats yonalik op-
timal olmayan gararlarin verils bilocoayini va bunu istanilon investisiya layihslo-
rinds nazords tutulmasini vacib sayir.
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OECD noazariyyasina gora layiha soviyyasinds dogru qerarlarin verilocayi
toqdirdo makro hodofloro ¢atmaq hardasa avtomatik saciyyos dasiyacaqdir. Bu
baximdan investisiya layihslorinds butlin xarjlora vo golirlor diinya qiymatlori
ilo doyarlondirilmolidir. Bu doyarlondirmads asas 0l vahidi xarici valyuta ilo
ifado edilon dovlat goliridir. Bu golirlor do 6z ndvbasinda golocokda investisi-
yaya cevrilir.

UNIDO nozoriyyosino géro inkisaf etmokdo olan &lkolordo siyasi
mohdudiyyatlor baximindan yigim va investisiya yetorsizliyi mdvcuddur. Bu
yetarsizlik eyni zamanda galirlorin geyri-barabar sokildo boliisdiiriilmoesindon do
meydana golir vo bu investisiya layihalorinin doyarlondirilmasindo miitlaq
nazordos tutulmalidir.

UNIDO nozariyyasinde OECD-don fargli olaraq istifade olunan 6lcii vahidi
isa istehlakdir. Burada investisiya layihasinin galir vo xarclorinin tolobata no clir
tosir gostordiyini 6lgmok Uglin «istehlak faiz nisboti»ndon istifado edilir. Bu
nisbot istehlakda golocokdo goézlonilon artimlarin vo ya movcud istehlak artist
ila saviyyasi ilo faydanin hansi nisbatds azaldigini nazors alaraq miioyyonlogdir-
mokdir.

Planli iqtisadiyyatda, xususi ilo Azorbaycanda yenidonqurmaya qodorki
dovrds xalq tosarriifati kompleksi, elocads onun sahalori Ugun investisiya gora-
rinin gabul edilmasinin vahid iisullarindan ganuna uygun olaraq istifado edilir
va ciddi sokilds hayata kegirilirdi. Onlarin arasindan 1960-c1 ilds tatbiq olunan
Kapital qoyulusunun effektivliyinin miioyyon edilmasi metodikasi, 1969 va
1980-ci illordo iso kapital qoyuluslarinin iqgtisadi effektivliyini miioyyon
edilmasi tizro metodikasi, 1988-ci ildo elmi-texniki toraqqinin siiratlonmosing
yOnolik metodiki tovsiyyalori geyd etmok mimkiindir. Bu metodikalarda pulun
miivoqqati doyori nazera alinmagqla kapital qoyulusunun miitloq vo miiqayisali
effektivliyinin miioyyon edilmosi osasinda invesitisiya qorarinin alinmasi
tovsiyya olunurdu. Bu tovsiyyalorin gliclil toraflorini layihs tohlilinin texniki vo
gismon olarga xalq tosorriifatinin aspektlori (igtisadi) toskil edirdi. Lakin bu
metodikalarda marketing vo maliyya tohlillori yer almirdi Ki, bu da layihonin
uzundmurlullyini miisyyan edilmasinda ¢atinlik toradirdi.

Kegan asrin 90-c1 illarindos dovlatin istirak etdiyi layiholorin doyarlondirilmo-
sinds istifads edilon yeni layiho tohlili metodikas1 — investisiya layihalorinin ef-
fektivliyinin giymatlondirilmasi vo segilorok maliyyalogdirilmasino dair
metodiki tovsiyyolor hazirlanaraq totbiq edilmoyos baglandi. Burada muasir
toloblora uygun olaraq layihs tohlilinin diinya tacriibasine adaptasiya edilmasina
cohdlor edilmisdir. Ayrica burada effektivliyin miioyyon edilmoasinds risk vo in-
flyasiya amillori, elocads biidjoys xalis daxilolmalar nozars alinirdi.

Layihonin effektivliyinin miioyyon edilmosi Uglin onun baslangicinda bozi
suallarin cavablandirilmasina ehtiyac vardir. Bu layihanin mogsadinin no olma-
s1, togkilatii strukturun daimi vo dayisken olmasi, mahsulun keyfiyyati, istehsal
hacmi, layihonin hayata kegmo miiddati, investisiya hocmi va s. ilo alqadar olan
suallardir.



88 F.B.Oliyev

Dinya igtisadiyyatindaki son doyisikliklor vo bdhran osason investisiya
layiholorinin effektivliyinin qiymotlondirlmoesindo asagidakilarin gabagcadan
nozars alinmasini prognozlasdarilmasi yanagmasini irali siirmiisdiir:

e Mbohsullar, igtisadi resurslar vo pul vasaiti axininin modellosdirilmasi;

e Layihoni hoyata kegirmoys namizod olan miossisonin maliyyo
voziyyatinin, bazar tohlilinin natijolorinin nozors alinmasi, layiho
rohborlorinin  etibarli  soxslor olmasi, elojodo layihonin hayata
kecirilmasinin atraf miihite tosiri diqgatle dyronilmasi;

e Inflyasiya vo 6donislaorin gecikdirilmasi kimi amillorin nozare alinmas;

e Layihonin hoyata Kegirilmasi ilo oslagodar risk vo geyri-miioyyanliyin
nazars alinmasi.

Invesitsiya layiholorinin effektivliyinin osaslandirilmas: kriteriyalar1 maksi-
mum manfoatlilik, minimum xarclor, bazar payi, xarclorin geri 6denilmasi miid-
doti, moahsulun keyfiyyati va s. ola bilor. Biitiin bunlarin tomin edilocayi toqdir-
do layihanin hayata kegirilmasi ilo olagodar olan xorclarin, homginin risk va
inflyasiya haddinin daqiq bilinmasi vacibdir.

Umumiyyotlo bohran saraitinda foaliyyat gdstoran miiessisonin dir¢almasi va
inkisafi Ggln investisiya layihasini nazordon kegiririkso bu zaman onun investi-
siya perspektivi mosolasindon bagqa bozi hoall edilmomis problemlorini do
(dovriyya vesaitlorinin ¢atismamazIigi, amak haqqr borclari, cari faaliyyat iglin
alimmig kreditlor vo S.) nozardon gagirmamaq gorokir. Uzunmiiddatdon sonra
bitacok investisiya layihasi UgUn nazords tutulan vosaitlori aldo edon miiassiso
bazan bu vasaitlari ¢ixilmaz vaziyyatds ikon basqa istigamotda xarclaya bilar ki,
bunu son zamanlar diinyanin boéyik sirkatlorinds bas verdiyni gérmak miumkiin-
dir. O zaman bu sirkatlorin menecerlori sirkatlora ayrilan miioyyon maliyys vo-
saitlorini bohran voziyyastindon ¢ixmaq avazina 6zlarine mikafat ayirmalarini da
unutmamiglar.

Investisiya qoyulusu Uglin nozords tutulan voesaitlorin mogsady®nlii istifadasi
ila alagadar tolablar, nazarat mexanizmi va corima sanksiyalari bank ils investor
arasindaki miiqavilodo 6z oksini tapir. Ancag haqigotds iso banklar torafindon
vasaitlorin maqsadyodnlii sakilds istifadasine noazarst har zaman aparilmir. Ona
gora do bank tacriibasinda Kreditin somorasiz istifadasi nadir hal sayilmur.

Siibhasiz ki, banklar ¢lin an boylk problemlordon biri do miistorinin real
vaziyyati haqqinda operativ, etibarli vo tam hesabatin, homg¢inin miiqavilodos
nazards tutulmayan hallarin garsisinin alinmasi magsadi ilo operativ mexanizm-
lorinin olmamasidir. indiki hallarda banklar bu problemi ¢ox shomiyyatli miis-
torilori segmok vo onlara nozarat etmoklo holl edirlor.

Investisiya layiholorinin tam hocmdo maliyyslosdirilmosi do aktual moasalo
olaraq qalmaqdadir. Bu xiisusi ila bdyik layiholarin maliyyslosdirilmasi zamani
ortaya ¢ixmaqdadir. Azorbayjan igtisadiyyatinin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki,
istehsalin yiiksok tomorkiizlogmosine baxmayaraq bank sistemi halo do zoif
olaraq galmaqgdadir. Buna gora do dlkada bir investisiya layihasine tam hocmdo
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kredit ayiracaq bank tapmag ¢ox ¢otin mosalo olaraq qalmaqdadir. Miisssisolor
lazim olan mablagi muxtlif banklardan toplamagla hall etmays macburdurlar ki,
bu da har zaman miisbat natica vermir.

Summary

METHODOLOGY DEVELOPMENT OF ASSESSMENT OF THE
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 actual subjects the head of the institutions 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.



