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GOZLONILON GOLIRLORIN TOHLILi iLO BAGLI BiZNESIN
DOYORININ QIYMOTLONDIRMO USULLARI

Xulasa
Magalada biznesin dayarinin giymatlaondirilmasinda galir yanasmasinin iki
Usulundan boahs edilir. Fikrimizca, bunlardan miassisanin dayarinin effektiv
idara edilmasinda istifada etmak maqsadauygundur.
Acar sozlari: biznesin dayarinin qiymatlondirilmasi, diskontlasdirilmis pul

axmmlarimin, investisiya layihasi.

GIRIS

Biznesin dayoarinin giymatlondirilmasinin ilk nozariyyalori halo XVI asrdo
miuhasibat ucotunun banilori Fra Luka Bartolomeo de Pacgoli (1445-1517) vo
Anjelo Di Pietro (1550-1590) torofindon hazirlanmigdir. Alman alimi Qotfrid
Vilhelm Leybnits (1646-1716) iso XVIII asrdo miassisalordo bazar doyori ilo
giymatlondirmo qaydalarin1  yaratmigdir. Rusiyanin tanimis alimlori -
L.A.Leyfer, S.V.Vojik [1] geyd edirlor ki, gozlonilon galirlorin tohlili ilo bu vo
ya digar doracado olagali olan butln giymotlondirma Gsullarmi iki qrupa bolmak
olar:

* pul axinlarmin harokati prognozuna ssaslanan tsullar;



* muoassisonin golirliyinin “normal”, orta sahoa gostaricisindon forqgi ilo
olagadar artiq manfoatin tohliline asaslanan tsullar.

Aydindir ki, bu halda miislliflor biznesin dayarinin giymatlondirilmasinda
golir yanasmasi ¢ar¢ivasine aid olan sullardan bahs edirlor.

TOHLIL

Diskontlagdirilmis pul axinlarinin harokati Gsulu (NPV) nazards tutur Ki,
biznesdon, ovvallor onun bazar doayarinin vo bu biznesi hoyata kegiron
muassisanin miayyan edilmasi tglin asas gisminda gorilon A; diskontlasdirilmis
prognozlasdirilan galirin 6l¢lsli prognozlasdirilan manfaat deyil, pul axinlaridir.

Yalniz monfoat deyil, pul axinlarimin prognozuna osaslanan golir
yanasmasi ¢arcgivasindo biznesin qiymatlondirilmasinin osas Gstinliklori
asagidakilardir:

1) Galacok biznes monfooti yalniz mohsullarin istehsali vo satist ilo bagh
g6zlonilon cari xorclori birbasa nozoro alir. Biznesin istehsal vo ya ticarat
imkanlarin1 saxlamaq, eloco do onu genislondirmok Ugin goalocok kapital
qoyuluslar1 isa monfoot prognozunda yalniz gisman - onlarin cari amortizasiyasi
vasitasilo oks olunur;

2) Monfaot, sirf miihasibat hesabatinin gostaricisi olmaqgla, shamiyyatli
manipulyasiyalara moruz qalir. Onun elan edilmis doyari satilan mohsulun maya
doyarindo alis resurslarinin  doyarinin ugotu Usulundan, suratlondirilmis
amortizasiya usulundan, mohsullarin satilan mohsula hesablanmasi meyarindan
Vo s. asilidir;

3) Muassisanin batun real hoyati vo sormays qoyulusunun naticasi Kimi
investorlar Ggun real pul mioassisodo pul vesaitlorin  harokotindon vo
movcudlugundan - cari (hesablagsma) hesabindaki vasaitlorin vo kassadaki nagd
pulun galigindan asihidr.

Diskontlasdirilmis pul axini tsulundan istifads etmokls, hesablasmalarda
Istor soxsi kapital Gc¢lin pul axini ils, istarsa da geyri-borc pul axini ile islomoak

mumkuanddr.



Onunla isloyarok mioassisonin soxsi kapitalinin bazar doyorini birbasa
giymatlondirmok imkanimi veran (bu da sonuncunun bazar doyari demokdir)
soxsi kapital tiglin pul axini (tam pul axini), mohsulun hayat dovrini (biznes
xotlori) tomin edon baslangic vo sonraki investisiyalarin planlagdirilan
maliyyslosdirms Usulunu 0z strukturunda oks etdirir.

Mioayyan golocok ddvrds t (onun sonuna — bozon ortasina olan voziyyato
gora) soxsi kapital ligiin pul axin1 asagidak: diisturla hesablanir [2]:

PVi =Pt + Ayt — Kyt — Vinn — It + AUBy+) — AUBy—, — ADF,,

burada Ay — t dovrii liglin amortizasiya ayirmalari; Ky, — t dOvri Gglin
kreditlor tizro faiz Odonislori; Vmn — monfoat vergisi; Iy — t dovri Ugln
investisiyalar; AUBy+) — t dOvri Ugln uzunmuddatli borclarin artmasi; AUBy-
— t dovri G¢in uzunmiddatli borclarin azalmasi; ADF; — t dovrii ti¢lin soxsi
dovriyys fondlarinin artmasi.

Biznesin  (investisiya layihasinin)  maliyyalosdirilmosinds  borc
vasaitlorin pay1 vo doyori burada prognozlasdirilan pul axininda artiq nazara
alindigindan, gozlanilon pul axinlariin diskontlasdirilmasi, bu, “tam pul aximi”
oldugda, investorun tolob etdiyi (risklori nozoro alaraq), yalniz onun soxsi
vasaitlorinin qoyulusunun goalirliyi eyni olan diskont doracasi — yani, soxsi
kapital tclin s6zda diskont daracasi Uizra bas vera bilar.

Ohomiyyatli  sokildo  digor molumatlar, sirkatin  somoaralilik
gostoricilorinin orta saho g0storicilori ilo migayisesine osaslanan sirkotin
giymatlondirmo Usullarindan istifado etmok lglin molumat bazasi kimi xidmot
edir. Bu dayoarin hesablanmasi tisullar1 aktivlerin mihasibat doyoarinin istifadssi
ilo alagalidir.

Birinci Gsul - iqtisadi olave doyor (EVA) usulu - hesablamalarda
sirkotin bltin aktivlorinin doyorini, ikinci Usul (EBO) sohmdar kapitalin
dayarini nazars alir.

Iqtisadi  olave doyor Usulu 1990-c1 illorin avvellorindo S.Stiiart

torafindon hazirlanmig vo hotta Stern Stewart & Co sirkati torafindon geydiyyata



almmusdir. Olave iqtisadi doyar konsepsiyasi asasinda miiassisalordo strateji
proseslorin islonmasi Gguin bir gox variant toklif olunur [3].
Miassisanin iqtisadi alava doyori asagidaki disturla mioyyan edilir:
EVA: = (ROC - WACC)* Cl 4,

burada EVA  (Economic Value Added) — t aninda igtisadi alave doyor;

ROC : (Return on Capital) — t aninda aktivlorin (biitiin kapitalin)
rentabelliyi;

Cli1 (Capital Invested) — t-1 aninda investisiya olunmus kapital (sirkatin
aktivlorinin dayari).

Miassisanin doyarinin (imumi kapitalin) hesablanmasi tigiin har bir dovra
gora alavo doyar axinmin cari doyarini mioyyan etmok, homginin artiq hoyata

kecirilmis kapital qoyuluslarini nozors almaq lazimdir.

NOTICO
Ehtimal olunur ki, mioassisonin 6mri sonsuzdur, o zaman aktivlor do
sonsuz muddat orzindo golir gotirocok. Eyni zamanda, aktivlor mioayyan
rentabelliys malikdir. Hor ilin sormayalari sonsuz dovr tgin 6z rentabelliyinoe
uygun golir gotirocokdir. Belaliklo, biz prognoz dévriinds aktivlora hor bir
kapital qoyulusu ilo aldo edilon goliri, cari dévro sonraki diskontlasdirma ilo

kapitallasdira bilorik.

Istifads edilmis adabiyyat:

1. Jletidep JI.A., Boxuk C.B. Onenka KoMITaHWHM. AHAIU3 Pa3IUIHBIX
METOJIOB TP HCIIOJIb30BAHUH JOXOJHOTO Tojaxona. // MmymecTBeHHBIC
otHomenus B PO. - Nel2 (27), C. 51-70, 2003.

2. CumeonoBa H.E. MeToibl onieHKM HMYIIIECTBa: OM3HEC, HEABMKUMOCTD,
3eMJIs, MaIlIMHbBI, 000PYI0BaHUE U TPAHCIIOPTHBIE CPEJICTBA. -2 U3.,
nepab. u gomn. Pocros v/J[:denukc, 2010. - 362 c.



3. Stern  Stewart,  Economic  value  added method. Http:

/lwww.sternstewart.com., 1990.

Nnerap Hapuman ornet Mamenos
JTOKTOP (puiocoPuu mo 3KOHOMUKE,
JUCCEPTAHT IO MpOrpaMMe JTOKTOpa HaAyK
Azep0Oaii)kaHCKOT 0 apXUTEKTYPHO
-CTPOUTENILHOTO YHUBEPCUTETA,

ORCID: 0000-0001-8973-3697

Comrad71@rambler.ru

METO/bI OLIEHKA CTOUMOCTH BU3HECA CBSI3AHHBIE
C AHAJIM30M OKHIAEMBIX JOXOJIOB

B cmamve paccmompenvt 06a memooa 00X00H020 nNOOX00a 8 OyYeHKe
cmoumocmu 6u3Heca, KOmopwvie Ha Haul 832150 Yeleco0Opa3Ho NPUMEHMb Ois
appexmusnoco ynpasieHus CMmoumMocmsio npeonpusimusl.

Knrouesvle cnosa: oyenxa cmoumocmu OusHeca, OUCKOHMUPOBAHUE

OeHedNCHbIX nomokoe, uH@ecmulx;uOHHblﬁ npoexkm.

Ilgar Nariman Mammadov
Ph.D in economics,

Azerbaijan Architectural and
Construction University,
ORCID: 0000-0001-8973-3697

Comrad71@rambler.ru



http://www.sternstewart.com/
mailto:Comrad71@rambler.ru
mailto:Comrad71@rambler.ru

BUSINESS VALUATION METHODS RELATED TO
WITH AN ANALYSIS OF EXPECTED EARNINGS

The article discusses two methods of a profitable approach in assessing
the value of a business, which, in our opinion, it is advisable to use for effective
enterprise value management.
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project.



