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Giris

Todqgigatin osas mogsadi investisiyalarin effektivliyini qiymotlondirarkon
inflyasiya vo riskin nozora alinmasina yonalmisdir. Todqigat isi montiqi, sistemli
yanasma vo induksiya-deduksiya kimi todqigat metodlar1 osasinda yerino
yetirilmigdir. Todqiqatda miasir zamanda togkilatin ugot siyasotinin auditi
sistemlogdirilorok kompleks sokildo tohlil arasdirilmisdir. Homginin todqiqatda
miiasir zamanda investisiyalarin effektivliyini qiymotlondirorkon inflyasiya vo riskin
nozors alinmasinin miiasir voziyyet analiz edilmisdir.

Layiholorin tohlilino tasir edon on miihiim gostoricilordon biri do son vaxtlar
hoyatimizin sadaco olaraq totbiq olunmaz atributuna cevrilon inflyasiyadir. Inflyasiya
iqtisadiyyatda vo ya miioyyon resurs, mohsul, xidmot vo ya omok ndvii lizro
giymatlorin iimumi (orta) soviyyosinin artmasidir. Miiasir zamanda siibho yoxdur ki,
hotta g6zlonilon inflyasiya demok olar ki, biitiin iqtisadi agentlorin ¢okmali oldugu
ciddi xorclora sobob olur. Inflyasiya dorocalorinin qeyri-sabitliyi olave inflyasiya
riski ilo olagolondirilir vo buna goro do riskdon ¢okinon biitiin subyektlorin
maraqlarina boyiik 6l¢iide tosir gostorir. G6zlonilmaz inflyasiya ilo voziyyst daha
acinacaqlidir: inflyasiya dorocolori ilden-ilo shomiyyotli dorocado doyisir. Inflyasiya
proseslori investisiyalarin faktiki somaraliliyine tosir gostorir, ona gors do investisiya
layiholorinin tohlili vo secilmosi zamani inflyasiya amili nozoro alinmalidir. Bu,
yiiksok inflyasiya vo qiymaotlordo ciddi struktur doyisikliklori ilo xarakterizo olunan
iqtisadi voziyyat olan 6lkomizds xiisusilo dogrudur.

Todgigat daxilindo miasir zamanda investisiyalarin  effektivliyini
giymotlondirorkon inflyasiya vo riskin nozoro alinmasi tohlil edilmisdir. Onun
Ozilinomoxsus xilisusiyyatlori tadqiq edilmis, homginin bu sistemdon istifado miioyyan
olunaraq bu sistemin totbiqinin vers bilocoyi somarslor geyd edilib. Todgigatin
mohdudiyyatlori daha genis praktik informasiya tolob etmasidir.

OSAS HiSSO
Qeyri-miioyyanlik vo risk hor hansi bir sirkotin investisiya foaliyyatinin
ayrilmaz torkib hissosidir. Real investisiya layihosinin riski layihonin hoyata
kecirilmasi zamani onun toxmin edilon tosirinin azalmasina sabab ola bilocok monfi
hadisolorin bas vermo ehtimalidir [1, s.12]. Bunu nozoro alaraq, investisiya
layihalorinin effektivliyinin asas gostoricilor asasinda hesablanmasi bu giin kifayot
deyil vo investisiya layiholorinin effektivliyinin qiymotlondirilmasindo risk
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faktorlarinin vo geyri-miioyyanliyin nozaore alinmasi investisiya tohlilindo on miihiim
addimdir [2, s.193].
Risk va geyri-miiayyanliyi nozars almagin bir ¢cox yolu var, bunlar arasinda:

e risk ii¢lin ugot doracosinin tonzimlonmasi lisulu;
etibarli ekvivalentlor metodu;
risklorin qiymatlondirilmasinin simulyasiya modeli;
zararsizlik ndqtosi osasinda davamliligin miioyyon edilmasi;
layihonin hassasliginin tohlili;

e ssenari Uisulu;

Fikrimizco, layiholori giymotlondirorkon risk faktorlarim1i  vo qeyri-
miioyyanliyi tam nozoro almaga imkan veracakdir. Birinci tisul riski tonzimloysn
diskont doracasi metodudur.

Bu, endirim doracasini toyin etmoyin klassik tisuludur. Metodun asas ideyasi
risksiz hesab edilon vo ya minimum mogbul risk dorocosi ilo miioyyon bir baza
doracosini risko uygunlasdirmaqdir. Yoni, risksiz tarifo layiho ilo baglh risk {igiin
miikafat olavo edilir. Metodun alqoritmi asagidaki kimidir: birincisi, verilmis layiho
lizro risksiz doracoys uygun golon ilkin ugot doracasi miioyyon edilir [3, s.13].

Risk miikafat1 ekspert metodu, normativ metod, kumulyativ metod, homg¢inin
CAPM modelindon istifado etmoklo miioyyon edilo bilor. Sonra, investisiya
layihasinin effektivliyinin gostoricilorindon biri, masslon, NPV, risk miikafatini
nozora alan yeni ugot dorocosi ilo hesablanir. NPV miisbot olarsa, layiho qobul
edilmoalidir. Fikrimizco, somorsliliyin qiymetlondirilmasi zamani riskin nozoro
alinmasinin bu tisulundan, o climlodon digor risklorin ugotu metodlarmin totbiqi
zamani homiso istifado edilmolidir, ¢linki ucot doracesi giymotlondirmonin
naticaloring tosir edon osas amildir [4, s.143]. Tabii ki, risksiz derocoys layihonin
riski Ui¢lin miivafiq miikafat olavo edilmoalidir, oks halda, aldo edilmis minimum
mogbul foaliyyot gostoricilori olduqda, layihonin hoyata kegirilmosinin
mogsadouygunlugu barads gorar gobul etmok praktiki olaraq miimkiin olmayacaqdir.

Investisiya layihosinin effektivliyini giymotlondirorken risk faktorlarini vo
geyri-miioyyanliyi nozora almagin ndvboti {isulu pul vosaitlorinin horakatinin
dayisdirilmesi tisuludur. ©ks halda buna etibarli ekvivalentlor metodu deyilir. Bu
metodun alqoritmi asagidaki kimidir [5, s.81]. Baslamaq iiclin, hor il {igiin pul
vasaitlorinin horokatinin on ¢ox ehtimal olunan vo ya asas doyarlori miioyyen edilir,
bunun asasinda xalis cari doyarin asas gostaricisi hesablanir.

Sonra har il {igiin pul vasaitlorinin daxil olma ehtimallari miioyyon edilir. Bu
ehtimallar azalma amillori kimi istifads olunur vo il artdiqca ehtimallar azalir, ¢iinki
dovr no godor uzun olarsa, hesablanmis pul vasaitlorinin harokstinin qeyri-
miisyyanliyi da bir o gadar ¢ox olur [6, s.13]. Sonra, diizslis edilmis pul vosaitlorinin
harokati osas axinlar1 ehtimallara, yoni azalma amillorine vurmagqla tortib edilir vo
onlarin asasinda diizalis edilmis NPV hesablanir.

Diizolis edilmis xalis cari doyar miisbat olarsa, layiho gobul edilir. Bu halda,
on yiiksok diizalis edilmis xalis cari doyari olan layiho daha az riskli hesab edilir. Bu
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metodun miirokkaobliyi azalma omsallarinin miisyysn edilmasinds tam obyektivliyin
olmamasidir, ¢iinki bu omsallar miitoxassislor torafindon miioyyon edilir. Burada
yegano obyektiv odur ki, prognozlasdirilan pul axin1 no qodor ¢ox olarsa, qeyri-
miioyyonlik bir o gador ¢ox olar, omsal bir o godor asagi olar.

Bununla belo, bu iisul, masolon, ssenari iisulu ilo miiqayisodo on az omok
tutumludur vo miixtolif layihonin hoyata kegirilmosi variantlarinin tohlilini tolob
etmir [7, s.75]. Sonra, bir layihonin sabitliyini yoxlamaq {isullarin1 nozordon
kegiracoyik. Bunlara risklorin qiymatlondirilmasi simulyasiya modeli, eloca do zoror
vurma noqtosing asaslanan davamliliq tohlili daxildir.

Riskin qiymotlondirilmosi simulyasiya modeli asagidaki harokotlorin
algoritmini nazordo tutur. Baslamaq iiclin, layiho ii¢lin li¢ miimkiin inkisaf varianti
qurulur - pessimist, yani an pis, an ¢ox ehtimal olunan va optimist, yani an yaxsisi.
Sonra, har bir se¢im ii¢iin nisbat hesablanir.

Ustolik, bu iisuldan istifado edorkon, fikrimizco, doyismo diapazonundan
basqa, standart konarlasma vo doyismo omsali kimi digor risk gostoricilorinin do
hesablanmas1 mogsodouygun olardi. Amma bu gostaricilorin hesablanmasi, siibhosiz
ki, bu metoddan istifado edorok tohlili ¢otinlosdiracok [8, s.91]. Novbati iisul,
zararsizlik noqtasi vo faktiki satis hacminin nisbati vasitasilo investisiya layihasinin
davamliligint miioyyon etmokdir. Zorarsizlik noqtosi golirin {imumi xorclori ohato
etdiyi minimum satig hocmidir.

Zoiflik noqtesi faktiki satis hocmindon no godor uzaq olarsa, layiho bir o
godor davamli olar. Tobii ki, faktiki satis hocmi zorarsizlik noqtosini kegmolidir. Bu
tisul, faktiki satig hocmi ilo zorarsizlik ndqtesi arasindaki forqin faktiki satis hacmino
nisbati kimi miioyyon edilon investisiya layihosinin maliyys sabitliyi marjasinin
hesablanmasindan ibaratdir. Bu gdstoricinin doyari no qodar yiiksok olarsa, layiho bir
o godor az risklidir [9, s.10].

Investisiya layiholorinin effektivliyini qiymotlondirorken risk faktorlarinin vo
geyri-miioyyanliyin nozors alinmasinin asagidaki metodunu nozordon kegirak ki, bu
da hossasliq tohlili adlanir. Bu iisul bazi ilkin doyarin qiymoti doyisdikdo naticonin no
olacagi sualina cavab almaga imkan verir. Hassasliq analizinin aparilmasi alqoritmini
nozordon kecirok. Birincisi, somoralilik gostoricisinin hossasliginin tohlil edilocayi
osas parametrlor secilir. Sonra ilkin gostaricilor {i¢iin oan ¢ox ehtimal olunan doyarlor,
eloco do onlarin doyismasinin miimkiin diapazonlart miioyyon edilir: an yaxst vo on
pis ssenarilor tizra.

Sonra ilkin parametrlorin doyorlori todricon doyisdirilir vo onlarin son
naticays tasiri dyranilir. Yoni, hor bir parametrin maksimum vo minimum doayarlori
liclin, biitlin digor parametrlorin sabit oldugunu nozoro alaraq, miivafiq doyor vo
NPV-do doyisiklik tapilir, yoni prognozlagdirilan doyorlor soviyyasindo sabitlonir
[10, s.96]. Beloaliklo, layihonin performans gostaricisino daha ¢ox tosir edon amillor
mioyyon edilir. Homginin, bu {isuldan istifado edorken on ohomiyyatli amillori
miioyyan etmok iiclin elastiklik omsali hesablanir. Birdon ¢ox elastiklik omsali olan
parametrlor investisiya layihosinin somoralilik gostoricisine ohomiyystli doracads
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tosir gostarir. Xalis cari doyarin miisbat doyar olaraq qaldig1 parametr doyismalorinin
diapazonu no qoador bdyiikdiirso, layiha bir o qador sabitdir.

Pesrome
Ader IIlax0a3oBa
YYET UHOJIAIUU U PUCKA ITPU OLIEHKE
WHBECTUIIMOHHOM Y®PEKTUBHOCTH

OcHOBHasl 1eNb HMCCIEAOBaHMSA — Y4eT HMHQISIIUU M PHCKAa IPU OLEHKE
s dexTrBHOCTH MHBecTHIMIA. VccnenoBarenbckas paboTa BBIMOIHSIACHK HA OCHOBE
JOTUYECKOT0, CHCTEMHOT'O TTO/IX0/1a ¥ TAKMX METOJIOB MCCIIECAOBaHNS, KaK WHIYKIIHS-
nenykuus. B ucciegoBaHMM  ObUI  CHCTEMAaTHM3MPOBAaH U KOMIUIEKCHO
IPOAHATN3UPOBAH ayANUT YYETHOH IOJMTHKHA OpraHU3alluy B COBpEMEHHOE BpeMs. B
UCCIICIOBAaHUM TaKXKe MPOAHATU3UPOBAHO TEKYyIee COCTOSIHME MH(IAIMH U y4eT
PHCKOB IIpH OLleHKE 3 (PEKTUBHOCTH NHBECTHIINI B COBPEMEHHOE BpPEMSI.

OnHUM W3 BaXXHEWIIMX MOKas3aTeel, BIUSAIOMIMX Ha aHAJIW3 IPOEKTOB,
ABJISIETCST MHQIIALMS, KOTOpasl B IOCJIEIHEE BPEMs CTala MpPOCTO HEPHUMEHHMBIM
aTpuOyTOM Hamel )u3Hu. MHOASAIMS — 3TO MOBBIIIEHHE O0IIEro (CpeHero) ypoBHs
IIeH B SKOHOMHKE I Ha OINpEeJIeNICHHbIH pecypc, ToBap, yCIyry Win BUI Tpyzaa. B
Hallle BpeMs HE MOJUICKUT COMHEHHMIO, YTO AaXKe OXKUaaeMmasi MHQIALMS BIeYeT 3a
co00i1 cepbe3HbIe W3ICPKKHA MPAKTHUECKH JUII BCEX HSKOHOMUYECKHX arcHTOB.
HecrabmipHOCTh TEMITOB MHQIIALMN CBSI3aHA C JOMOJHUTEIBHBIM HHOISAIMOHHBIM
PHCKOM M, TaKUM 00Opa3oM, CYIIECTBEHHO 3aTpParuMBaeT MHTEPECH BCEX CYyOBEKTOB,
HE CKJIOHHBIX K pHCKy. Elne Xyxe 1emno oOCTOMT ¢ HempeackasyeMol MHQusnuei:
TeMITbl WHQUIAUM CYIMIECTBEHHO MEHSIOTCS U3 roxa B roxa. MudmsunonHbie
IPOIECCHl BIMSIOT HAa peabHYyl0 3(PQPEKTUBHOCTh WHBECTHULIUH, MO3TOMY (hakTop
UHOIAIME HEoOXOAMMO YUYHUTHIBATH NPU AHAJIM3E€ W BHIOOPE WHBECTUIIMOHHBIX
poekToB. OCOOEHHO 3TO aKTyalbHO Ul HAIIeW CTPaHBI, B KOTOPOH SKOHOMHUYECKAsI
CUTYyalisl XapaKTepH3YyeTCs BBICOKOH HMHQUIALMEH M CEePbe3HBIMH CTPYKTYPHBIMH
U3MEHEHUSMHU IICH.

B umccnenoBanum mpoaHanu3upoBaH ydeT MHQISIMUA M PUCKA IPU OLICHKE
3 PEKTUBHOCTH WHBECTUIIMI B COBPEMEHHOE BpeMs. V3ydeHbl ee YHUKaIbHbIC
OCOOCHHOCTH, a TaKXXe OIpPEAEJICHO NPUMEHEHHE JAaHHOH CHUCTEMBI M OTMEUYCHBI
NPEUMYIIECTBA, KOTOPhIE MOXKET TPUHECTH JaHHas cucrtema. OrpaHHYCHHS
UCCIIEJIOBAaHHS 3aKJIIOYAlOTCS B TOM, YTO OHO TpeOyeT OoublIe MPaKTHYECKON
UHpOpMaLIUH.

KoaioueBsie ciioBa: MuBectunny, 3pPpeKTUBHOCTD, OLIEHKA, HHQIISALMS, PUCK.
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Summary
Afet Shahbazova
CONSIDERING INFLATION AND RISK WHEN ASSESSING
INVESTMENT PERFORMANCE

The main purpose of the study is to consider inflation and risk when
evaluating the effectiveness of investments. The research work was performed on the
basis of logical, systematic approach and research methods such as induction-
deduction. In the study, the audit of the organization's accounting policy in modern
times was systematized and analyzed in a complex manner. The study also analyzed
the current state of inflation and risk consideration when evaluating the effectiveness
of investments in modern times.

One of the most important indicators affecting the analysis of projects is
inflation, which has recently become a simply inapplicable attribute of our life.
Inflation is an increase in the general (average) level of prices in the economy or for
a certain resource, product, service or type of labor. In modern times, there is no
doubt that even expected inflation imposes serious costs on almost all economic
agents. Instability of inflation rates is associated with additional inflation risk and
thus greatly affects the interests of all risk-averse subjects. The situation is even
worse with unpredictable inflation: inflation rates vary significantly from year to
year. Inflation processes affect the actual efficiency of investments, so the inflation
factor should be taken into account when analyzing and selecting investment
projects. This is especially true in our country, which has an economic situation
characterized by high inflation and serious structural changes in prices.

In the study, the consideration of inflation and risk was analyzed when
evaluating the effectiveness of investments in modern times. Its unique features have
been studied, as well as the use of this system has been determined and the benefits
that this system can bring have been noted. The limitations of the study are that it
requires more practical information.

Key words: Investment, efficiency, valuation, inflation, risk.
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