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Giris

Todgigatin osas mogsadi investisiyalarin effektivliyini qiymotlondirarkon
inflyasiya vo riskin nozora alinmasina yonalmisdir. Todqiqat isi montiqi, sistemli
yanagsma vo induksiya-deduksiya kimi todqiqat metodlar1 osasinda yerino
yetirilmisdir. Todqgiqatda miiasir zamanda togkilatin ugot siyasatinin auditi
sistemlosdirilorok kompleks sokildo tohlil arasdirilmisdir. Homginin todqiqatda
miiasir zamanda investisiyalarin effektivliyini qiymotlondirorkon inflyasiya vo riskin
nozora alinmasinin miiasir voziyyet analiz edilmisdir.

Layiholorin tohlilino tosir edon on mithiim gostaricilordon biri do son vaxtlar
hoyatimizin sadacs olaraq totbiq olunmaz atributuna cevrilon inflyasiyadir. Inflyasiya
iqtisadiyyatda vo ya miioyyon resurs, mohsul, xidmat vo ya omok ndvii iizro
giymatlorin imumi (orta) soviyyasinin artmasidir. Miiasir zamanda siibho yoxdur ki,
hotta gbzlonilon inflyasiya demak olar ki, biitiin iqtisadi agentlorin ¢okmali oldugu
ciddi xorcloro sobob olur. Inflyasiya doracolorinin qeyri-sabitliyi olava inflyasiya
riski 1lo olagolondirilir vo buna goro do riskdon ¢okinon biitiin subyektlorin
maraqlarma boylik 6l¢iido tosir gostorir. Gozlonilmaz inflyasiya ilo voziyyot daha
acinacaqlidir: inflyasiya daracolori ildon-ilo ohomiyyatli darocads doyisir. Inflyasiya
proseslori investisiyalarin faktiki somaraliliyine tosir gostorir, ona gors do investisiya
layihalorinin tohlili vo secilmasi zamani inflyasiya amili nozoro alinmalidir. Bu,
yiiksok inflyasiya vo qiymatlords ciddi struktur doyisikliklori ilo xarakterizo olunan
iqtisadi vaziyyat olan 6lkomizds xiisusilo dogrudur.

Todgiqat daxilindo miiasir zamanda investisiyalarin  effektivliyini
giymatlondirorkon inflyasiya vo riskin nozors alinmasi tohlil edilmisdir. Onun
Ozilinomoxsus xilisusiyyatlari todqiq edilmis, hamginin bu sistemdon istifado miioyyan
olunaraq bu sistemin totbiqinin vers bilocayi somaralor geyd edilib. Tadqigatin
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
kecirilmoasi zamani onun toxmin edilon tosirinin azalmasina sobab ola bilocok monfi
hadisolorin bas vermo ehtimalidir [1, s.12]. Bunu nozoro alaraq, investisiya
layihalorinin effektivliyinin asas gostaricilor asasinda hesablanmast bu giin kifayst
deyil vo investisiya layiholorinin effektivliyinin qiymotlondirilmosindo risk
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faktorlarinin vo geyri-miioyyanliyin nozors alinmasi investisiya tohlilindo on miihiim
addimdir [2, s.193].
Risk vo geyri-miioyyanliyi nozaors almagin bir ¢ox yolu var, bunlar arasinda:

o risk {igiin ucot doracasinin tonzimlonmasi lisulu;
etibarli ekvivalentlor metodu;
risklorin qiymatlondirilmasinin simulyasiya modeli;
zorarsizlik noqtasi asasinda davamliligin miioyyon edilmasi;
layihonin hassasliginin tohlili;

e ssenari Usulu;

Fikrimizcs, layiholori qiymotlondirorkon risk faktorlarini vo qeyri-
miloyyonliyi tam nozoro almaga imkan veracokdir. Birinci {isul riski tonzimloyon
diskont doracasi metodudur.

Bu, endirim doracasini toyin etmayin klassik tisuludur. Metodun osas ideyast
risksiz hesab edilon vo ya minimum moagbul risk doracasi ilo miioyyon bir baza
doracosini risko uygunlasdirmaqdir. Yoni, risksiz tarifo layiho ilo baglh risk {igiin
miikafat slava edilir. Metodun alqoritmi asagidaki kimidir: birincisi, verilmis layiho
lizro risksiz doracoyos 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, masalon, NPV, risk miikafatini
nozoro alan yeni ugot dorocosi ilo hesablanir. NPV miisbot olarsa, layiho qgobul
edilmolidir. Fikrimizco, somoroliliyin qiymotlondirilmasi zamani riskin nozare
alinmasinin bu iisulundan, o ciimlodon digor risklorin ugotu metodlarinin tatbiqi
zamant homiso istifado edilmolidir, ¢linki ugot dorocesi qiymatlondirmonin
naticaloring tosir edon osas amildir [4, s.143]. Tabii ki, risksiz doracays layihonin
riski iiclin miivafiq miikafat olavo edilmolidir, oks halda, oldo edilmis minimum
mogbul  foaliyyot  gdOstoricilori  olduqda, layithonin hoyata kecirilmosinin
magsadauygunlugu barade gorar qobul etmok praktiki olaraq miimkiin olmayacaqdir.

Investisiya layihosinin effektivliyini qiymotlondirorkon risk faktorlarmi vo
geyri-miloyyanliyi nozora almagm ndvboti tisulu pul vosaitlorinin horokotinin
doyisdirilmasi lisuludur. ©ks halda buna etibarli ekvivalentlor metodu deyilir. Bu
metodun alqoritmi asagidaki kimidir [5, s.81]. Baslamaq ii¢iin, her il ii¢lin pul
vasaitlorinin harokatinin on ¢ox ehtimal olunan va ya asas dayorlori miisyyon edilir,
bunun osasinda xalis cari doyorin asas gostaricisi hesablanir.

Sonra har il Gigiin pul vasaitlorinin daxil olma ehtimallar1 miisyyon edilir. Bu
ehtimallar azalma amillori kimi istifade olunur vo il artdiqca ehtimallar azalir, ¢linki
dovr no godor uzun olarsa, hesablanmis pul vosaitlorinin harokatinin qeyri-
miioyyanliyi do bir o godar ¢ox olur [6, s.13]. Sonra, diizalis edilmis pul vosaitlorinin
harakoti asas axinlar1 ehtimallara, yoni azalma amillorine vurmaqla tortib edilir vo
onlarin osasinda diizoalis edilmis NPV hesablanir.

Diizolis edilmis xalis cari doyor miisbot olarsa, layiho qobul edilir. Bu halda,
on yiiksok diizalis edilmis xalis cari dayari olan layiho daha az riskli hesab edilir. Bu
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metodun miirokkobliyi azalma omsallarinin miioyyan edilmosindo tam obyektivliyin
olmamasidir, ¢linki bu omsallar miitoxassislor torofindon miioyyon edilir. Burada
yegano obyektiv odur ki, prognozlasdirilan pul axin1 no qodor ¢ox olarsa, qeyri-
miioyyonlik bir o gqodor ¢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 kegirilmasi variantlarmin tohlilini talab
etmir [7, s.75]. Sonra, bir layihonin sabitliyini yoxlamaq iisullarin1 nozordon
kegiracoyik. Bunlara risklorin qiymatlondirilmasi simulyasiya modeli, eloco do zoror
vurma noqtasine asaslanan davamliliq tohlili daxildir.

Riskin qgiymotlondirilmosi simulyasiya modeli asagidaki harokotlorin
algoritmini nazords tutur. Baslamaq {i¢iin, layihs {i¢iin 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.

Ustalik, 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, siibhasiz
ki, bu metoddan istifado edorok tohlili ¢otinlosdiracok [8, s.91]. Novboti {isul,
zorarsizlik noqtesi vo faktiki satis hocminin nisbati vasitosilo investisiya layihasinin
davamliligint miisyyon etmokdir. Zorarsizlik noqtesi golirin timumi xorclori ohato
etdiyi minimum satig hacmidir.

Zoiflik noqtesi faktiki satis hocmindon no qoder uzaq olarsa, layiho bir o
godor davamli olar. Tobii ki, faktiki satis hocmi zorarsizlik noqtesini kegmolidir. Bu
tisul, faktiki satis hocmi ilo zararsizlik ndqtesi arasindaki forqin faktiki satis hacmino
nisbati kimi miioyyan edilon investisiya layithasinin maliyyo sabitliyi marjasinin
hesablanmasindan ibarotdir. Bu gostericinin dayari no qador yiiksok olarsa, layiha bir
o gador az risklidir [9, s.10].

Investisiya layihalorinin effektivliyini giymotlondirorken risk faktorlarinm vo
geyri-miioyyanliyin nozors alinmasinin asagidaki metodunu nozordon kegirak ki, bu
da hassasliq tohlili adlanir. Bu iisul bazi ilkin doyarin qiymati doyisdikdo noticonin na
olacagi sualina cavab almaga imkan verir. Hassasliq analizinin aparilmasi alqoritmini
nazardon kecirok. Birincisi, samaralilik gostoricisinin hassaslhiginin tohlil edilocayi
osas parametrlor secilir. Sonra ilkin gostaricilor ii¢lin oan ¢ox ehtimal olunan doyaerlor,
eloca do onlarin doyismosinin miimkiin diapazonlar1 miioyyan edilir: on yaxs1 vo an
pis ssenarilor lizra.

Sonra ilkin parametrlorin doyerlori todricon doyisdirilir vo onlarin son
naticays tasiri Oyronilir. Yoni, hor bir parametrin maksimum vo minimum doyarlori
liciin, biitiin diger parametrlorin sabit oldugunu nozore alaraq, miivafiq doyor vo
NPV-do doyisiklik tapilir, yoni proqnozlasdirilan doyarlor soviyyasinde sabitlonir
[10, s.96]. Beloliklo, layihonin performans gostoricisino daha ¢ox tosir edon amillor
miioyyan edilir. Homginin, bu iisuldan istifado edorkon on ohomiyyatli amillori
miioyyon etmok ii¢lin elastiklik omsali hesablanir. Birdon ¢ox elastiklik omsali olan
parametrlor investisiya layihosinin somaralilik gdstaricisino shomiyyatli doracads
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tosir gostorir. Xalis cari doyarin miisbot doyor olaraq qaldigi parametr doyismolorinin
diapazonu no qoadar bdyiikdiirse, layiha bir o qodor sabitdir.

Pe3rome
Ader Illax0a3oBa
YUET UHOJISIIHUU U PUCKA TP OLHEHKE
WHBECTUIIMOHHOMN Y®PEKTUBHOCTH

OcHOBHasi 1eJIb HCCIIEAOBAaHUS — Yy4eT UHQISIUMM W PHUCKA IPU OLIEHKE
s peKTUBHOCTH WHBeCTHLIMH. MccnenoBaTenbckas paboTa BBIOJIHSIACH HA OCHOBE
JIOTMYECKOr0, CUCTEMHOI'0 II0JIX0/1a M TAKUX METOJI0B UCCIICOBAHUS, KaK MHYKIINs-
neaykuus. B uccinenoBaHMM OB CHUCTEMAaTM3UPOBaH M KOMILJIEKCHO
POAHAIM3UPOBAH AyIUT YYETHOM MOJUTUKU OPraHU3alMK B COBpeMEHHOe Bpems. B
UCCJIEJOBAaHUM TaKXe IPOAHAIM3UPOBAHO TEKYIIEE COCTOSIHME MHQISAIUN U Y4eT
PHCKOB IIpH oLleHKe 3(p(PEeKTUBHOCTH MHBECTULIMH B COBPEMEHHOE BpPEMSI.

OpgHuM U3 BaXHEWIIMX II0Ka3aTeseil, BIMSIOIMIMX Ha aHalIU3 IPOEKTOB,
ABJsieTCd MHQIIALKSA, KOTOpas B IOCJIEIHEee BpeMsl CTaja MPOCTO HENPUMEHUMbBIM
aTpuOyToM Harei )u3Hu. MHQIISIIHS — 3TO MOBBIIIEHUE 00IIero (CPEIHET0) YPOBHSI
LIEH B SKOHOMMKE MJIM Ha ONpEeNICHHbIN pecypc, TOBap, YCIyry Wi BUI Tpyna. B
Hallle BpeMs HE IMOJJICKUT COMHEHHIO, YTO JaKe OXKUaaeMasi MHQIAUS BIeYeT 3a
coOOl cepbe3Hble M3ACPKKH MPAKTUYECKU U BCEX HKOHOMMYECKHX areHTOB.
HecrabunpHocTh TeMnoB MHMIALIUU CBsI3aHA C JOMOJIHUTEIBHBIM HMHQIISILIMOHHBIM
PHCKOM M, TaKUM 00pa3oM, CYLIECTBEHHO 3aTparuBaeT MHTEPECHl BCEX CYOBEKTOB,
HE CKJIOHHBIX K pHUCKY. Ele Xxyxe aeno oOCTOUT ¢ HempeacKazyeMol MHQIISIHEN:
TEeMNbl MHQIALUU CYIIECTBEHHO MEHSIOTCS U3 roga B roia. MHnsnuoHHBIE
IIPOLIECCHl BIMSIOT Ha peaybHYyI0 3((EeKTUBHOCTh MHBECTULIMHA, MO3TOMY (aKkTop
UHQIIALUN HEOOXOIMMO YUUTHIBATh IpPH aHalIM3€ M BBIOOPE HMHBECTHUIIMOHHBIX
poekToB. OCOOEHHO 3TO aKTyaJIbHO JUIsl Halllel CTpaHbl, B KOTOPOM 3KOHOMHUYECKAsI
CUTYyallus XapaKTepu3yeTcs BBICOKON HHQIAMEH U Cepbe3HBIMU CTPYKTYPHBIMU
M3MEHEHHUSIMH 1IEH.

B uccrnenoBanuy npoaHanuM3upoBaH ydeT MH(MISLMM U PUCKA MPH OLCHKE
3¢ (}HEeKTUBHOCTH HMHBECTULIUNH B COBpEeMEHHOE BpeMms. l3yueHbl ee YHUKaJbHbIE
0COOEHHOCTH, a TaK)Ke OIpEeNeIeH0 MPUMEHEHHE JAHHOW CUCTEMBl U OTMEYEHBI
MpPEUMYIIECTBA, KOTOpPblE MOXET TPUHECTH JAaHHas cucreMa. OrpaHudeHus
UCCIIIOBAaHMs 3aKJIIOYAIOTCS B TOM, YTO OHO TpeOyeT OoJblie MpaKTHYeCKOM
uH(pOpMaLIUH.

KuroueBblie ciioBa: MuBecTuimu, 3pPpeKTHBHOCTD, OLEHKA, HHQIIALNS, 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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