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Investisiva qovulusu moasalalorinds dizgiin strategivamn miiayyan edilmasi va effektiv
investisiva lavihalarinin segilmasi ahamivvatli masala olub, aktualhgim har zaman qoruyur.
Baxilan iyda bu masalalorin nazari va praktiki aspekrlori aragdilw. Iki layihanin effektivliyinin
givmatlondirilmasi, miigayisasi va segilmasi masalalaring baxilr, masalanin texnoloji halli
nazardan kegirilir.

Acar sozlor: luvestisiva layihalovi. effektivlik meyarlary, statistik vo dinamik tsullar,
texnolojt hall

Investisiya layihalorino kapital qoyulugunun effektivliyi bazar miinasi-
batlari saraitinds miiessisalarin inkisafi, ekzogen va endogen tasirlore dayanig-
lihgt va rentabelliyi {igiin halledici amil kimi doyorlondirilir. Layihonin maliy-
yalosdirilmasi ila bagli garar miiassisenin qarsiya qoydugu meqsadlerden asili
olaraq gabul edilir. Layihslarin effektivliyinin diizglin daysrlandirilmasi, miias-
sisonin kapitalinin eftektiv idars olunmasi, maliyys problemlarinin miiossisonin
pesokar maliyye menecerlari torafindon idars edilmasi, tonzimlanmasi, miias-
sisenin qiymat, kredit, divident siyasatlori va s. miiassisanin inkisafi, dinamik
istehsal gostaricilarinin tamin olunmasi baximidan ¢ox shamiyystlidir va prin-
sipial xarakter dastyir. Bels ki. qeyri-adekvat, elmi ndqteyi-nazardsn asaslandi-
rilmayan qiymstlandirmaler ¢ox perspektivli texniki va istehsal layihs va
ideyalar1 doyarsizlasdira bilor.

Investisaya layihalorinin hazirlanmasi va analizi {igin toklif olunan miix-
olif metodologiyalar [1. 3. 4, 5, 6] inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkalards
miiveffaqgiyyatls tatbigq olunur. Lakin son ddvrlerds diinya iqtisadi bohranlari-
nin bir sira dlkolords, xiisusile bazar iqtisadi miinasibatlorinin tam olaraq for-
malasmadigi, azad iqtisad: inkisaf tarixine géro nisbaton az tacriibsli lkslords
yaratdiglant maliyys-igtisadi sahelorindeki qeyri-stabillik, milli valyutalarin
keskin dayarden diismasi, inflyasiya templeri ilo izah olunan giymst bazarin-
daki geyri-proporsional deyisikliklar, istehsal olunan mshsula “gatin prognozlag-
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dulan” tolob soviyyassi vo s. metodoloji ssaslarin daha da inkisaf etdirilmosini,
totbiq sshslsrinin genislondirilmasini, sahslors gors adaptivlesdirilmasini, daxili va
xarici tasir faktorlarina garst “hossas” metodlarin islenilmasini zoruri edir.

Investisiya layihslorinin maliyys baximindan tomin edilmasi vo hayata
kegirilmasi bir sira sortlorden asili olur. Cox hallarda subyektlor mohdud
maliyys menbslerindan istifade etdikerino gors alternativ investisiya takliflori
arasinda se¢im etmoli olurlar. Buna gére do baxilan alternativ sahslor arasinda
se¢im etmok vo maliyys vesaitlorinden meqsadyonlii sokilde istifads etmok
tigin baxilan layiholorin qiymetlondirmasi investorun birinci deracali vozifasi
saylla biler. Bir miiossisenin uzunmiiddetli miivaffaqiyystli fealiyyati cox
zaman dogru verilmis investisiya gararina bagh olur.

Investisya layihosi na qador olverisli saciyyslondirilse do mal v xidmat-
lorin satisindan slds edilen golirls qoyulan vasaitin avezinin 6denilmasi, miios-
sisonin qoydugu investisiyamn arzuedilscok soviyyads rentabelliyini tomin
edacak golirinin olmasi, investisiya xarclorinin firmaya magbul olan miiddatda
geri donmesi kimi sortlerin tomin edilmodiyi teqdirde effektiv hesab edilmir.
Diinya iqtisadiyyatinin dinamikasinda bag veran doyisikliklar vo son onillik-
lorin bohranlar1 asasen investisiya layihslorinin eftektivliyinin qiymotlondiril-
moasi ilkin olaraq layihoni hoyata kegiron miiossisonin maliyys vaziyyatinin
arasdirilmasi, layihe rehberlorinin pesekar olmasi, layihanin hoyata kegirilme-
sinin otrat’ mihits tesirinin digqatle dyrenilmasi ilo yanasi, miiasir dgvrda re-
surs vo pul aximlarinin modellssdirilmasi, inflyasiya, 6danislerin gecikdirilmasi
kimi amillarin, risk ve geyri-miloyyanliklorin nazers alinmasini zoruri edir.

Invesitsiya layiholorinin effektivliyinin esaslandirilmas:  kriteriyalari
maksimum menfoatlilik, minimum xarclor, bazar payi, xerclorin geri 6donil-
masi miiddati, mehsulun keyfiyysti va s. ola bilar. Biitiin bunlarin tomin edile-
cayi togdirds layihonin hayata kegirilmosi ilo alagadar olan xarclorin, homginin
maliyys risklorinin ve inflyasiya haddinin deqiq miisyysn edilmasi vacibdir.

Azorbaycanda 6lks rohbarliyinin perspektiv dévr iiglin miisyyon etdiyi
inkisaf strategiyasimn noticasi kimi iqtisadiyyatin istehsal veo maliyyes
sektorlariin stabil templorls inkigafina baxmayaraq bank sektoru, xiisusilo
2014-1016-c1 illords bas veran maliyys bohranindan sonra, zsif “halqa™ olaraq
qalir. Bu problemler, bank sferasinda kreditlorin verilmasinds daha qabariq tizo
¢ixir. Buna gére do 6lkeds bir investisiya layihesine tam hocmds kredit
ayiracaq bank tapmaq ¢ox g¢otin mosals olaraq qalmaqdadir. Hiiquqi soxs kimi
milassisalor, is adamlart lazim olan msblagi miixtslif banklardan toplamagla
hall etmoays macbur olurlar ki, bu da her zaman miisbat natics vermir.

Hor hans bir investisiya layihasini giymatlsndirmadan 6ncs, bu layihanin
cag olave doyeri proqnoz etmek miihiimdiir. Bu giymstlondirmads statistik va
dinamik iisullardan istifads oluna bilar [7, 8, 9]. Statistik metodlar sadsliyina
gbra calbedici olsa da pul axinlanim diskontlasdirilmamis nazars aldigina géra
dinamik metodlara miiracist etmak vo daha doqiq naticaler almaq magsadauy-
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gun olar. Investisivamn galirliliyinin miioyysn olunmasi t¢iin asagidaki
metodlara miiraciat eds bilarik:

1. Xerelarin odanmo miiddati (Payback period — PB);

2 Xorclarin  diskontlagdirilms  ddanis  miiddati  (Discounted payback
period — DPB);

3 Nalis diskontlasdirilmis galir (Net present value — NPV);

4.Galirin daxili dayarliliyi (Internal Rate of Return — IRR);

3.Rentabellilik indeksi (Profitability index — PI).

Bu iisullar qivmatlandirilorken ¢ox vacib bir masalo unudulmamalidir.
Qoyulirus investisiya nagd oldugu tigiin, iller tizrs pul axmlar (Cash Flow-
CF) da nagd olaraq nozara almmalidir. ks halda, gox forgli naticaler ortaya ¢i-
xacaqdir. Buna géra da. investisiya layihasi nazerdsn kegirilarkon onun gale-
cakda yaradacagr nagd pul aximlart diskont doracalari nazore alinmaqla miiay-
yan olummalidir.

Pavback period metodu statistik metodlara aid olunur. Qoyulmus ilkin
investisivanin hansi miiddete geri qayidacagini hesablamaga imkan verir.
Burada investisiyamin hansi perioddan sonra galir gotiracayi, yaxud da hanst
periodda xarclarin sifirlanacag arasdirilir.

Discounted payback period metodu zaman faktoru nozers alinaraq dis-
kont edilmis geri donma mtiddatini miioyyen edir. Burada investisiyanmn geri
dénma middoti daha da uzundur. Inflyasiya dorocasi yiiksok olan 6lkalords
hayata kecirilan investisiyalar ti¢tin DPP-nin hesablamlmasi daha uygun olur.
Bu usul daha real vo daha obyektiv naticalor verdiyi tigtin har zaman daha ¢oxX
vararlt hesab olunur.

Net present value dimya tocriibasinds on ¢ox tatbiq olunan, an ¢ox do-
yarlendirilon dsuldur. Bu metodun dayandig: mantiq cox sadadir. Bels ki, ager
galacakda yaranacaq pul axinlarinin indiki deyarlorinin comi, qoyulmus ilkin
investisiyadan daha ¢ox olarsa. layihs se¢ila bilar.

NPV-nin dayarlondirilmasi meyarlar::

NPV<0 olarasa, layihs somarasiz hesab olunur;

NPV=0 halinda galirlor xerclora borabar olduguna gors layihs sadacs itki
olmamasim tomin edir;

NPV>0 olarsa, layiha somarsli hesab olunur;

NPVI>NPV?2 sartinin 6denmasi birinci layihenin Ustlinlitylinii ifads edir.

Iternal rate of return metoduna gOro hesablanan nisbst, NPV-ni sifira
boraber edan diskont nisbatidir. Bu o demakdir ki, IRR metodu elo diskont
doeracasini miiayyan edir ki, bu zaman xalis diskontlagdirilmug galir sifirlanir.
IRR ¢ox qarisiq olmasa da, miayysn miirokkabliklerls saciyyalenir. Hatta ba-
zon eyni pul axinlarinin iki forgli JRR nisbetino do rast gelmok olur. Bu nisbetin
hesablanmasiin 2 yolu vardur: birincisi, 2 forqli diskont deracali NPV-lorin
istifads olundugu onenovi qayda; ikinci halda ¢ox daha asan yol olan Microsoft
Excel-ds “/RR” funksiyasi. Hor hansi bir layibenin gslir va xarclarinin cominin
sifira barabor oldugu néqtesinin bilinmasi, planlasdirma ve biidcoloms lgiin
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¢ox Onamlidir,

IRR-in doyarlondirilmesi meyarlart:

Weight average cost of capital (WACC)- qoyulmus kapitalin doyari

IRR>WACC olarsa, qoyulmus kapital 6z deysrinden ¢ox goliri tomin
edacak;

IRR=WACC olarsa, layihs ns zarasr, ne do menfast getirmir. Belos layiho
calbedici hesab edilmir;

IRR<WACC sorti Odanilirss, layihe monfi diskont pul axinlari yaradacagq,
yani 6z dayarindan az galir tomin edacoak.

Profitability index investisiyanin effektivliyini, yoni qoyulmus kapitalin
golirliliyini ifade edir. NPV ilo /C-nin nisbsti kimi hesablanir. JC ilkin in-
vestisiya kapitalin doyarini ifads edir.

PI-nin doayarlondirmo meyarlart:

PI<1 olarsa, layiho ¢okilen kapital xarclorini tam sokilda 6deys bilmir;

PI=1 olarsa, layiho se¢ilmis diskont daracalerine uygun golirliliys ma-
likdir;

PI>1 olarsa, layihas calbedicidir, qoyulan kapitaldan iistiin galirlori go-
tiracak;

PI1>PI2 olarsa, birinci layihas tistiin rentabelliyiys malikdir.

Indi iso niimiinalor asasinda bu metodlar izah edok [10-14].

Layihs 1. Layihonin dayari $270,000 vo hor il $75,000 pul axim gézlo-
nilir, faiz daracasi ise 11%-dir.

Layiho 2. Layihonin doyori $300,000 va 1-3 il orzinds ilds $80,000
sonraki illar iss $50,000 pul axim gozlenilir, faiz deracasi iso 9%-dir. Har iki
layihode zaman periodlar: illorls ifads olunmusdur.

PB, DPP, NVP, IRR, PI xarakteristikalarini EXCEL program paketinin
imkanlarindan istifads edsrak miioyysn edok.

Cadval 1
Layihs 1 iizra PB, DPB-nin noticalori
Layiha 1

Given

Years CF CF Balance DCF DCF Balance
0 ($270,000) ($270,000) ($270,000) ($270,000)
1 $75,000 ($195,000) $67,568 (3202,432.43)
2 $75,000 ($120,000) $60,872 ($141,560.75)
3 $75,000 (845,000 $54,839 (886,721.40)
4 $75,000 $30,000 $49,405 ($37,316.57)
5 $75,000 $105,000 $44,509 $7,192.28

11%

PP 3.60

DPP 4.84

Manba: mislliflovin hesablamalar:
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Cadval 2
Layiho 2 iizra PP, DPP-nin noticalori
Layihs 2
Given
Years CF CF Balance DCF DCF Balance
0 ($300,000) ($300.000) ($300,000) ($300,000)
| $80.000 ($220,000) $73,394 ($226,606)
2 $80.000 ($140.000) $67,334 ($159,271)
3 $80.000 ($60,000) $61,775 ($97,496)
4 $50,000 ($10,000) $35,421 ($62,075)
3 $50,000 $40.000 $32,497 ($29,579)
6 $50,000 $90,000 $29.813 $235
9%
PP 4.20
DPP 5.99

Manba: mualliflarin hesablamalart

Cadval 1 va cadval 2-don gériindiiyii kimi investisiya layihasi 6ziini
dogrultmus ve her iki layihada 3-cii ilden sonra qoyulan kapital 6demmays
baslayir. Ciinki. 0 mévgedan sonra layihe artiq golir gatirmoyas baslayir. Codval
| va cadval 2-da “tahliikali” zaman perioduna diisan géstericilar qumuzi rongla

qevd olunmusdur, yani xarcin golirdon daha ¢ox oldugu iller. YEAR, 3.¢ii ili,
CF BALANS —isg 3-cii ildoki balansi, yoni comlonmis maliyys axinimi ifads
edir: lavihal tigiin 450008: laviha2 iiciin 600008, CFui golir gotiren ilden
sonraki ilin (4-cti ilin) maliyys aximdir: lavihal {igtin 750008; layihe2 iigiin
500008.

.
> CF, "
PP=Yy - CFE > IC
CF,, : qeyd edok ki, PP=min va ; ! sortlorinin

;
CF BALANS =Y CF,

6danmasi toleb olunur. =~ " oldugunu nazors alsaq

PP =YEAR — ST BALANS
'FM-I
PP, :3—ﬂ=3,6 il
75000
PP, W LTS
50000
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3 DCF,

DPP=Y -t
DCF,

+1
v
. . Zi» ic A , .
Eyni qaydada DPP =min vo &'(1+r) sortlorinin 6denmaosi effektiv

Y
DCF BALANS =y DCF,
=1

notica {iglin talob olunur. oldugunu nozars alsaq

DPP = YEAR,  DCF BALANS
DCF,,,
DPP, = 4...‘.2:@ = 4,84 i
44,509
DPP, = 4-" 29’51 ? =599l

Belaliklo, PP metodikasi ile layihal tizra qoyulmus kapitalin 6denmasi
3.6 ils, layiho2 {izro bu miiddat 4,2 ilo borabordir. DPP qaydas: ilo birinci
layiho iizra qoyulmus kapitalin 6ziinii 6demssi 5 il, ikinci layiha tizra bu
miiddat 6 il togkil edir. Hom PP, hom do DPP metodikasina goros birinci layiha
daha effektiv hesab oluna bilar.

Cadval 3
Layiha1 layiha 2 iizra NPV va iPP-lorin noticalori
Layiho 1 Layihs 2
Years CF Present Value Years CF Present Value
0 (8270,000) | $ (270,000.00) 0 ($300,000) $ (300,000.00)
1 $75,000 |$ 66,964.29 1 $80,000 $ 79,286.42
2 $75,000 |$ 59,789.54 2 $80,000 $ 78,579.21
3 $75,000 |$ 53,383.52 3 $80,000 $ 77,878.30
4 $75,000 |$47,663.86 4 $50,000 $ 48,239.78
5 $75,000 [$42,557.01 5 $50,000 $ 47,809.50
r=11% =9%
Net Present Value $7,192 Net Present Value $31,793.22
Internal rate of return 12% Internal rate of return 59,

Moanba: miialliflorin hesablamalart

Xalis diskontlagdirilnug gelir va ya sadacs, invesorun gézladiyi galir
NPV =CF,+Y, cL,
o (147

formulu asasinda (ilkin kapitalin manfi igarasi ilo) hesablanir:
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NPV, =(-270.000.00) +
+(67.567.57+60,871.68 +54,839.35+ 49,404.82 + 44,508.85) = $7,192

NPV, =(-300,000.00) +
+(79.286.42+ 78,579.21+ 77,878.30 + 48,239.78 + 47,809.50) =

=$31.793.22
NPV, va NPV iiciin hesablanmis pul axinlariin hecmi EXCEL-ds aldigumiz
naticolarlo analojidir. Hor iki layiho {igiin noticolor miisbatdir, yani her iki
laviha galirli hesab oluna bilar.
0=CF, + Z—Q—F—
(1+IRR)

=1

IRR elo faiz doracelerini ifads edir ki, biitiin pul axinlar {izra golirlilik
0-a barabar olur. Bu onu géstarir ki, investor bu faiz deracsleri ils yalmz qoy-
dugu ilkin kapitalt geri gétiira bilacak, galirden bu halda sohbat geds bilmaz va
agar investor pul vasaitlarini bankdan kredits alirsa, miitlaq IRR bankdan ali-
nan kredit {izra faiz daracolorindon yiiksok olmalidir. Codval 3-don goriindiiyt
kimi EXCEL-do BJII (BHyTpeHHA® HopMa AoxomHoct#) maliyys funksiya-
sindan istifade edarak layiho 1 tigiin [RR;=12% va layiho 2 figlin IRR;=5%
kimi miiayyan olunmusdur. kinci layihe tizra alinan naticsler layihanin real-
lasmast ti¢lin maliyya vasaitlorinin alds olunmasmimn, demok olar ki, miimkiin
olmadigini gostarir. Bela ki. bu faiz deracsleri ile har hansi bir bankin kredit
vermosi real deyil. Bu sobabdon layihal naticaloro gore daha effektiv hesab
edilir.

Layihalarin rentabelliyini 2/ metodikasi ilo hesablamuisiq:

n CF;
pr= 20V T
c 1c

PI, =7,192/270,000 = 0.03

PI, =31,793/300,000 = 0,1
PJ smsallar1 vahidden kigik olduglarina gérs investor liglin golirlilik temin
etsalar da. hor iki layihs rentabelli hesab olunmur.

Belaliklo, investisiya layihslorinin qiymstlondirme amsallarindan isti-
fads edarak investisiya qoyulusu ii¢iin daha calbedici, monfast gotiren layihelar
arasinda se¢im etmok imkani yaranir. Biz analitik hesablamalarimizda obyekt
{ictin imumi xarakteristikalari miioyyan edon statistik metodlari arasdirsaq da
investisiya obyektlorini daha daqiq qiymstlondirms imkami veran dinamik
metodlara daha ¢ox Ustiinlik vermisik.

Muasir iqtisadiyyatda, xiisusils iqtisadi bohranlar dovriinds bu metod-
lardan istifads olunmasi nisbstsn qisa periodlar tigiin daha effektivdir. Xarici
faktorlarla yanasi, qiymotlondirmays daxili faktorlar da tesir edir ki, bu da
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layihonin golocok pul axmlarimn giymetlondirilmesinds ¢otinliklor yaradir.
Nozerden kegirilon metodologiyalar daha gox investisiya layiholerinin maliyya
xarakteristikalar1, maliyye imkanlar1 vo galirlilik “qabiliyystini” dsysrlondir-
mok imkam verir, lakin olde olunacaq golirlorlo sobab-natics asilihiglarini
miloyyan eds bilmir. Hesab edirik ki, respublikada investisiya qoyuluslar iciin
ekonometrik tohlil apararaq investisiya miihitinin formalasmasinda ssas fak-
torlarin miiayyon olunmasi, modelin qurulmasi, sobab-natice mexanizmlorinin
aragdirilmast bu sahoda perspektiv dovriin prognozlasdirilmasi isinds shamiy-
yatli olacagq.
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3AJAYH OUEHKHA 3O PEKTUBHOCTH HHBECTHIIMOHHLIX ITPOEKTOB
H.C.AMIOBOBA, E.AT'VJIY3ANE
PE3IOME
OnpeneneHye TpaBIIBHOM CTPATETHU B BONPOCAX MHBECTHPOBAHMA M BEIOOpa 3(dek-
THBHBIX MHBECTHIMOBHBIX IPOEKTOB AMEET BXHOE 3Ha4eHME. B cTaThe MCCNENOBAHBI TEOpE-
THYECKUE U IPAKTHIECKHE aCMEKTHl 9THX BOIPOCOB, PAaCCMATPHBAKOTCA 33024l OLEHKH, CpaB-

HeHWs 4 0T60pa 3G PEKTUBHOCTH JBYX [IPOEKTOB ¥ TEXHONOTHIECKOE PEMEHHE IIPOOIEMEL.

Kiio4eBblc cI0BA: MHBECTHIHOHHEIE IPOEKTH, KpHTepuH 3¢(eKTHBHOCTH, CTATHC-
TMYECKHe W QUHAMUYIECKHE METOMIB], TEXHONIOTHYECKOE PEMICHHE
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PROBLEMS OF EVALUATION OF EFFECTIVE INVESTMENT PROJECTS
N.S.AYYUBOVA, E.A.GULUZADEH
SUMMARY
Determining the right strategy in investing matters and selecting effective investment
projects is an important issue and it always protects its relevance. Theoretical and practical
aspects of these issues are investigated. Evaluating, comparing and selecting the effectiveness

of the two projects are considered, and the technological solution for the issue is considered.

Key words: Investment projects, efficiency criteria, statistical and dynamic methods,
technological solution
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