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MALIYYO RiSKLORININ TOHLILi VO QiYMOTLONDIRILMOSININ
MUASIR METODLARI

Xulasa

Risk maliyya-tasarrufat faaliyyatinda inkarolunmaz hadisadir.Ona géro do ondan
Konarlasmagq deyil, onun askar edilmasi, qiymatlandirilmasi va idara olunmasi iizarinda diisiinmak
lazimdir. Moveud nazariyya Va tacriibada risklarin tohlilinin mixtalif metodlarina yer verilsa da
onlari tam sokildo tokmil hesab etmok olmaz. Bu baximdan onlarin istinliiklorinin Vo
catismazliglarimin - asakr edilmaSi asasinda daha da tokmillasdirilmalari Uzra tdvsiyalarin
islonilmoasi zoruridir.

Taqdim olunan magalada risklarin taohlilinmin magsadlari va giymatlondirilmasi metodlarina
yanasmalar 6z oksini tapmigdir.

Acar sozlar: risk, layiha, investisiya, galir, maliyya,qiymatlondirma, tahlil.

GiRiS

Risklarin istanilon noviiniin askar olunmasi, tohlili, giymatlondirilmasi va garsisinin alinmasi
idaraetmo, maliyys va tasarrifat subyektlorinin faaliyystinin ayrilmaz hissasidir. Bu mosaloya hor
bir faaliyyato konkret bir layiho kimi baxaraq yanasmaq olar. Arasdirmalara asason layihonin
rentabellilik saviyyasi bank kreditinin faizindon artiq olmhidir ki, onun vasitasilo layihanin riskini
kompensasiyalasdirmaq miimkiin olsun. Nozars alsaq ki, har bir layiho vaxt, bldcs, istirak¢ilarin
maraq vo monafelari ilo xarakterizo olunur, onda mukun risklor barads tasvvir slds etmak olar. Bu
baximdan risklarin tahlili vo giymstlondirilmasi metodlarmin daim tokmillosdirilmasi zarinda
todqiqatlar aparilmalidir.

Risklarin tahlilinin asas maqgsadlari. Riskin tohlili prosesinds bir ¢cox amillor, sabob vo
gostaricilor forglondirilir. Risk amilinin tohlili zamam riskin 6zii mugayiss oluna bilon
gostaricilorlo ifads olunmalidir. Buna misal olarag, layihanin mogsadindon kenarlasmani gostara
bilarik.

Risklorin tahlili prosesi mirokkab vo eyni zamanda amoktutumlu oldugundan bir ¢ox
todgigatcilar onun keyfiyyot tohlili ilo kifaystlonirlor.Bu sobabdon indi osas diggot mirokkab
modellorin yaradilmasina deyil, risk amillorinin diizgin vo dogiq tesvir olunmasina,onlarin
sistemlosdirilmasineg,tohlilino vo idars olunmasma yonoldilir. Risklorin tohlil olunmasinin osas
magsadi layihonin reallagdirildigi zamanda qeyri mioyyanliklori agkara ¢ixarmaq vo onlari
giymatlondirmokdir .Qeyri -mioyyan gostoricilor sirasina qiymatlor, xorc maddalori, mohsulun
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satis hacmi aiddir.Onu da geyd edok ki, gabagcadan muayyanlosdirilmis prognozlarin hom musbat
homginin manfi tarafo meyil etmasini miayyan etmok mimkandur.

Osason risklorin tohlili iki asas istigamotds aparilir.Onlardan birincisi, keyfiyyat tohlilinds
riskin névlarini vo onun yaranmasina sabob olan amillori agkar etmoak va giymatlondirmokdir.Bu,
onanavi olmayan homginin yiiksok risklorlo baglidir ki, onlarin dogiq giymatlondirilmamasi monfi
hallara gatitib ¢ixara bilor.Osas sort risklorin sistemlogdirilmasi vo daracalari Uizra siralanmasidir.
Ikinci isiqgameot iso migdar tohlili ilo baghdir. Rsiklorin migdar tohlilinds asas problem etibarli
statistik informasiya ilo tomin olunmag vo modelin diizgiin qurulmasidir. Model biitiin reallig1
diizgun oks etdirmalidir ki, risklorin layihays tasir doracasi diizgtin giymatlondirilsin.

Investisiya layiholori hoyata kegirildiyi middotdo xammalin qiymoti, komplekslosdirma
elementlori, investisiya qoyulusu, mahsulun, xidmatin satis qiymatlori vo s. giris parametrlori
doyisilo bilondir. Cixis parametrlori iso hamiso oldugu kimi tosadlfi parametrdir.Risk ehtimal
paylanmasini vo ehtimali asas tutur. Risk na gador boyiik olarsa, layiha gostaricilari bir o gqadar
boylk doyismo hiidudlarma malik olur. Boazi hallarda risklorin tohlili prosesindo asagidaki
addimlar atilir:

e investisiya layihasinin parametrlorinin on ¢ox doayisilo bilon giymatlori osas goturulir;

erisklorin tohlili hor parametrin on yaxsi vo an pis ssenariloro uygun qiymeotlori tizra
aparilir.

Cox vaxt notico ¢ixartmaq tiglin an pis ssenari goturilir vo sonda investisiya layihalori
biznes-plan soklinds islonir. Layiha risklorinin tohlil edilmasinin mogsadi yalniz layihonin daha
yaxst idaro edilmasi, bu sferada tocriibo gazanmaq tgun deyil, homginin onun faydaliliginin
yuksaldilmasina sabab olmaqdir[2, sah.55].

Risklarin tahlilinin asas metodlarina yanasmalar. Osas nov risklorin tahlilinds daha ¢ox
istifado olunan metodlara hossasligin tahlili metodu, ssenarilarin tohlili metodu, mihasibat tahlili
metodu vo analoq sirkatlor metodu aid edilir.

Hoasasligin tohlili prosesinds yoxlanilmis dayisonlorin hor birinin riskliyinin forglonmosi
ardicil olarag, fordi sokildo muloyyan edilir. Hor dofo farglonon doyisonlordon ancaq birinin
giymoti prognozlasdirilan faiza uygun doyisir vo buna oasason qobul edilmis meyarin yeni
Saviyyasi hesablanilir.

Beynolxalq tocriibado maliyys informasiyasmin elementlorindon  biri  olan vo
maliyyslasdirilon layihalorin effektliyinin giymotlondirilmasinds istifado olunan zararsizliuin
tohlilindon genis istifads edilir. Zorarsizliyin tohlili dedikds, istehsalin hacmi, vo eloco do
monfaatin doyismasi osasinda bu tip gostaricilor arasinda qarsiligl
alaganin muiayyanlosdirilmasi nazardos tutulur.

Istehsal hocmi, xorclor vo monfoot arasinda olan tarazlasdirilmis nisboti arasdirmag,
yekunda isa xarclori 6domok {igiin lazim olan satis hacmini muoyyan etmok tohlilin asas
moqsadidir. Zorarsizliyin tohlilinin aparilmasi 6ziindo real proseslorin modellosdirilmasini
tocassum etdirir vo asagidaki ilkin sortlors uygun aparilir:

1. miossisanin xarclarinin sabit xarclora (istehsalin hacminin
doyismasindon asili olmayaraq) Vo dayison Xarclora (istehsalin hacminin doyismoasina miitanasib
olaraq dayison) bolinmasi;

2. satig hacminin va istehlak olunan istehsal resurslarinimn qiymatinin sabitliyi;

3. satisin hacmi ilo satigdan olds olunan golir arasinda miitonasiblik;

4. istehsalin hocmindo  yuxarida  gostorilon amillorlo bagli olaraq, Yyaranan
“bohranli noqtasi”’nin olmasi;

5. satigm hacmi ilo istehsalin hacmi arasindaki barabarliyin olmasi;



6. mohsul ¢esidinin doyismoazliyi [2, soh.95].

Hossasligin  tohlilinin - digor metodu riyazi proqramlasdirma hesab olunur. Riyazi
programlasdirmada olan “ikilik nozariyyasina asason” verilon malumatlara asason ikitarafli baxis
moasalasini qurmagq olar ki, bunun naticasinds do alds edilon ikili doyisonlor (kdlgali yaxud gizli
adlandirilan, sortlosdirilmis doqiq qiymatlor) istifado olunan nadir resurslarin alternativ
giymeatlorini miayyan etmays imkan verir.Eyni zamanda, doyisonlorin prognozlasdirilan dayarinin
ekspert giymatinin ardicilligi da yaradilir (yuxari, orta, asagil). Bundan sonra isa ekspert layiha
Uclin an ¢ox va an az riskli olan dayisonlori askar edon “hossasliq matrisi’ni qura bilar,

Cadval 1
Risk yoxlanmasi iizra istifada olunan layiha meyarlar reytinginin askarlanmasi

Dayisanlar (X) X-in XDG-nin XDG-nin Reyting
dayismoasi, dayismasi |dayisma %-in
%-1a %-1a X-in dayisma
%-na nisbati
Faiz normasi 2 5 2,5 3
Dovriyyas 4
Kapitah ! 2 2
Qaliq dayari 3 6 2 4
Dayisan xarclar 5 15 3 2
Satis hacmi 2 8 4 1
Satis qiymoti 6 9 1,5 5
Manba: [3, soh.48]
Cadval 2
Layiha Uzra hassashq meyarlari va diisiiniilon dayisonlor
Dayisanlar Hassasliq Prognozlasdirilan
ehtimallar
Satis hacmi Yuksak Asagi
Dayisan xarclar Yiksok Yiksak
Faiz normasi Orta Orta
Dovriyya kapitali Orta Yiksak
Satis qiymoati Asagi Asagi
Cadval 3
Hassashq va 6ncadan miayyanedilma matrisi
Dayisanlarin hassashg Y Uksak Orta Asagi

Dayisonlarin qabagcadan muayyan edilmasi
Asagi | I 1
Orta I ] i
Y ilksok ] i i

Cadval 3 Ufugi istigamotdo hassasliq soviyyesini, saquli istiqgamotdos olan iso doyisonlorin
oncadon mioyan edilon saviyyalorini oks etdiron matrisdir. Belo ki,bu cadvalda tohlilin yekun
naticalorina uygun har bir amil gostaricisi matrisdo 6zunin muvafig yerini tutur. Hassasligin vo
gabagcadan miayanedilmonin saviyyalorine uygun olaraq bolgiisii matrisde 9 elementdon ibarot
olur ki, onlarmda sahsloro uygun paylasdirilmasi mimkiin olur. Amillorin - miayan



edilmis sahaloro uygun diigmasi risklorin tohlilini davam etdirmok tigtin névbati gerarlarin gabul
edilmasi mogsadiyls konkret tokliflor vermaya imkan verir.

Belalikla, birinci saho matrisin sol yuxari kiincii tohlilin sonraki marhalasi olan, amillorin
diisdiiyti sahadir. Bu amillorin doyismasi layihadoaki xalis diskontlasdirilmis qiymatin hassasligini
artirir vo beloliklo bu zaman amillorin «dncadon miiayyan edilmasi» 6zunin an minimum
giymatini alir. 2-ci saha ikinci doracali matrisin dioganalinin iizorina diison elementlordan
ibarotdir vo onda yerlogon amillorin doyismasi prosesina xususi diggstin yetirilmosini talob edir.Bu
sobabdan har bir amilin an kritik gqiymati hesablanir.

Sonuncu, Uglinct sahs iso matrisin asagidaki sag kiinciidiir ki, bu da daha sarfali sahadir.
Qeyd edok Ki,bu sahads elo amillar yerlosir ki, onlarm galocokda nozardan kegirilmasina ehtiyac
yoxdur, Bu amillor bitun diger ehtimal olunanlara vo hesablamalarin naticalorino asason asagi
riskli hesab olunur.Verilon cadvallorin informasiyalarina miivafiq olarag, sorti misalimizdaki
amillorin sahalor Uzro miivafiq qaydada bolgiisii asagidaki qaydadadir:

v’ satis hocminin golocokdo arasdirilmasina ehtiyac oldugundan o birinci sahoado
yerlosdirilir;

v layihonin reallasdirilmasi zaman faiz dorocasine, doyison xarcloro,satis giymatino vo
dovriyys kapitalina xiisusi nozarat etmok tolob olunur, bu sobobdon do onlar  ikinci
sahads yerlogdirilir;

v ekspertlorin gabaqcadan arasdirilmalar1 naticasinds olds edilon qaliq doyari riskli
amillor hesab edilmir.

Hassaslhigin tahlili metodunun nozari cohotdon soffaf olmasi, hesablamalarin aparilmasi
disullarmnin sadaliyi va asanligi, alds edilon naticalarin riyazi va igtisadi cahatdan realligi, elaco da
naticalorin yekun sarhlorinin inandiriciolmasi kimi 6ziinamaxsus Usttnliklori vardir. Qeyd edok
Ki, gostorilon Ustinliklorin olmasmna baxmayaraq, hassashigin tohlili metodu oshomiyyatli
catismazliglara malikdir.Onlardan biri vo osas1 metodun layihonin ancaq bir amilinin
doyismosina meyilliliyidir.

Riskin ~ miqdar  giymatlondirilmasi  zaman1  totbig olunan  ndvbsti  metod
ssenarilorin tohlilidir. Beloki,bu metod riskin yaranmasina gotirib ¢ixaran amillori eyni vaxtda
paralel suratds doyisdirmokls hassaslhigin tohlilinds olan gatismazliglar: aradan qaldirmaga imkan
verir. ©slinds bazarda investisiyalasdirilmis layihalorin risklorinin tahlilinin bu metodu 6zinds
hossasligin tohlilinin yeni metodikasini ifads edir. Bu metodikada riskin arasdirilmasinda istifads
edilon layihanin bitun dayisonlar gqrupu eyni vaxt arzinds ziddiyyst toskil etmodon doyisir.

Yekunda layihanin pul axmiyla xarakteriza olunan bitin asas dayiskoanlorinin doyismasinin
layihonin faydaliligma tosiri mioyyan edilir. Qeyd olunan metodun baslica istiinliyii
parametrlordoki konarlasmalarin onlarin qarsiligh alagolorin nazars alinmasi ilo hesablanmasidir.
Miimkiin variantlara uygun olaraq on azi ii¢ mogsadouygun ssenari qurmaq olar: pessimist;
optimist; daha ¢ox ehtimal edilon.

Beloliklo, hassashigin vo ssenarilorin  tohlili metodlar1 risklorin tohlilinin ardicil
morhalaloridir. Ssenarilorin tohlili hassashigm tohlili metodunun bir ne¢s qiisurlarin1 aradan
qaldirmaga imkan verir. Qeyd etmok lazimdir ki, ssenari metodunun totbigi Xxalis
diskontlagdirilmis galirin lazimi saviyyads oldugu hallarda daha gox effektli hesab edilir.

Muhasibat betast metodu. Bu Usul hor hansi fond indeksinin qiymatindon asili olaraq
firmanin imimi galirinin, onun aktivlarina nishatina borabar olan indeksin doyismasinin regresiya
Xattinin qurulmasina asaslanir. Regresiya xattinin ayilmo bucagi miihasibat betasi adlanir.

Muhasibat betasinin kamiyyati maliyys statistikasi aparan istonilon 6lka yaxud firma tgiin
nazari cohatdon hesablanila bilor.Sual doguran mosalo miihasibat betasinim investisiya layihasinin



bazar riskino neca gostara bilmasidir. Tadqiqat¢ilarin bir goxunun goaldiyi natica eynidir: Kkigik
mithasibat betast olan girkatlor yuksok miihasibat betasi olandan layihalorin daha kicik bazar
betasina malikdir. Miihasibat betasinin vo investisiya layihalorinin risklorinin tapilmasmin
oxsarliglari ~ movcuddur.  Yegano forglilik  iso  doyison  kimi  diger  amillorin
istifado edilmosidir.Firmadaxili riskin hesablanmasinda doyison sirkatin layihalorinin orta
golirliyidirss, miihasibat betasinin hesablanmasinda bu fond indeksdir.

Idaroetmo qorarlarinin gobul edilmosi investisiya layihalorinin riskinin tohliliyls baghdur.
Layiho eyni zamanda yiksok fordi vo asagi korporativ risko malik ola bilor. Amma els bir meyar
yoxdur Ki, ”’Hanst riska daha ¢ox Ustiinltk verila bilar?” sualina cavab vera bilsin.

Analoq sirkatlor metodu. Maliyys tohlilgilori fordi xtsusiyatlori olan sirkot se¢dikdo
asagidakilara istinad edirlor:

= gobul olunur ki, yalniz bir mohsul istehsal edilir;

= sirkotlorin foaliyyat dairasi investisiya layihasi ilo list-iisto diisiir;

= sirkatin Ol¢lsu investisiya layihasinin budcasi ilo migayiss oluna bilinir va s.[3, soh.34]

Basqa sozlo, analoq kimi se¢ilmis firma tohlil olunan investisiya layihasi ilo daha gox kasigon
xarakteristikaya malik olmalidir. Analoq firma tapildigi halda investisiya layihasinin
reallagdirilmasinin  bazar riskinin analoq firmanin faaliyysti riskino borabor olmasi forz
edilir.Analoq sirkatlor metodunun totbiq edilmasinds asas ¢otinlik oxsar mohsul istehsal edan
firmanin axtarilib tapilmasidir. Bu ssbabdon do analoq sirkatlor metodunun tstbigi homisa
mumkdn olmur.

NOTICO

Olds olunan natico ondan ibaratdir ki, risklarin tahlili, giymatlondirilmasi vo idars edilmasi
kifayat qodar genis elmi-nazari biliklor, metodoloji yanagmalara va tacriibaya sdykanir. Bu sahada
standart mévgenin secilmasino vo vahid riyazi-analitik metodun tatbigins, hamiso hadisalarin
eyni ssenarisinin tokrarlanmasina iimid edilo bilmaz.Ona gors ds risklorin mixtslif ndvlorinin bas
vermasi Ssababloring, tasir istigamatlorino vo daracalorine  digget yetirmok, geyi-muoayyanlik
yaradan amillorin agkar edilmoasinag istigamotlonmis amoliyyatlarin 6n plana ¢okilmasina ehtiyac
yaranir. Bu da mévcud metodoloji bazanin va riyazi yanagsmanin daim tokmillosdirilmasini talob
edir.
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Pesrome

Puck Hneocnopumoe asenenue 6 QuUHAHCOB0-XO3AUCMEEHHOU OesAMENbHOCMU, NOIMOMY
HeoOX00UMO He uzbezamov €20, a OyMamsv 0 €20 BblAGIEeHUlU, OYeHKe U ynpasienuu. Xoms 8
CYWecmeayowyo meopuro U NPAKmMuUKy KII0YeHbl pasiuitble Memoobl AHANU3A PUCKO, UX HEb3s
cuumams noaHocmvio cosepuienuvimy. C 3mMou MouKu 3peHusi HeoOX00uMo pazpabomams
peKomeHOayuu no ux OaibHetuemy coO8epuUeHCmMBO8aAHUI0 HA OCHOBE 8bLOCLEHUs UX OOCIMOUHCME
U HeOOCMAamxKos.

3aoauu ananuza puckog u nooxoovl K Memoodam OYEHKU OMPANCeHbl 8 NPeOCmasieHHOl
cmamye.

Knrwueewte cnoea: puck, npoexm, ungecmuyuu, 00xo0, PUHAHCHI, OYEHKA, AHATU3.
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Modern methods analysis and assessment of financial risk
Abstract

Risk is an undeniable phenomenon in financial and economic activity. Therefore, it is not
necessary to avoid it, but to think about its detection, evaluation and management. Although
various methods of risk analysis are included in the existing theory and practice, they cannot be
considered completely advanced. From this point of view, it is necessary to develop
recommendations for their further improvement based on highlighting their advantages and
disadvantages.

The objectives of risk analysis and approaches to assessment methods are reflected in the
presented article.

Key words: risk, project, investment, income, finance, evaluation, analysis.
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