£ ,') . AMEA-mn Xaborlori. Iqtisadiyyat seriyasi 2022 (sentyabr-oktyabr)
g;,/' Maliyya-pul, vergi va kredit

Sevil Azad qiz1 Abdullayeva
Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universiteti
doktorant
E-mail: sevilabdullayeva@live.com
UOT: 330.47:334.7 JEL: M21;L.26;F44.
Makroiqgtisadi sistemda birbasa xarici investisiyalarin calb edilmasi va investisiya

layihalarinin giymatlandirilmasinin asas prinsiplari

Xiilasa

Todgigatin moQsadi — bu todgigatda makro-igtisadi sistemds birbasa xarici
investisiyalar, onlarin calb edilmasi va investisiya layihalarinin giymatlondirilmasi arasindaki
alaga arasdirilmisdir. Bels Ki, son illorda milli igtisadiyyatin miixtalif sahalarinda BX7-nin
(birbasa xarici investisiyalar) calb edilmasi sayasinda sahibkarliq subyektlorinin somoarali
foaliyyat gostarmalori ilo bagh islor genislanmaokdadir. Investisiva layihalarinda yeni
texnologiyalarin tatbiqi Xorclorin optimallagdirilmasina miisbat tasir gostorir Vo naticada
somoaralilik problemlarinin hallinda yeni yanasmalar formalaswr. Biitiin bu amillor nazora
alinmagla BXI, investisiva layiholori vo —mexanizmlor iizra inkisafinin dovinlasdirilmasi
istigamoatlori asaslandirilmisdir. Tadgiqatin metodologiyast kimi — tadqiq olunan problemlarin
agiglanmasinda va halli yollarmmin  miiayyanlasdirilmasinda tohlil, miiqayisa, statistik
metodlardan istifads olunmusdur. Bunlarla borabar, BXI iizra alim Vo tadgigatcilarin
asarlorindaki fikirlor da metodoloji yanasmalar asas kimi gétiiriilmiisdiir. Tadgigatin tatbiqi
ohamiyyati — asaslandwrilmis vo timumilasdirilmis naticalordan Azarbaycanda birbasa xarici
investisiyalarin  calb edilmasi va investisiya layihalorinin giymatlandirilmasinin  asas
prinsiplari dizro daha tosirli todbirlorinin  goriilmasi iiciin  foaliyyat strategiyalarinin
hazirlanmasinda istifado olunmaq perspektivi ilo alagalidir. Tadgigatin naticalari — néovbati
illarda 6lkamizda BXI va investisiya eloco da sahibkarligin inkisafinin siiratlandirilmasi va
biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi proseslarinda daha tasirli vo mahsuldar mexanizmlarinin
isloanmasi Va tatbiq olumast ilo baghdir. Tadgiqatin orijinalligi va elmi yeniliyi — isdo verilmis
materiallar son illarda strateji yol Xaritalorinin icras: proseslorinda hayata kegirilon tadbirlar
konteksinda baxilmus va miiallif yanagsmalart ilo zonginlasdirilib, maqalada verilon materiallar
asasan orijinal xarakter dastywr. Osas elmi yenilik miiasir dovrda global ¢agirislar saraitinda
starteji yol xoritalarinin hadaflorindan ¢ixis etmokla, Azarbaycanda sahibkarligin inkisafi
proseslorinda biznes miihitinin roQamsallasdiriimasi iqtigamatlaorine konseptual yanasmalarin
tomin olunmasi va bununla bagh tadbirlorin sistemli sakilda hayata kegirilmasinin vacibliyinin
asaslandriimasidir. Baxilan problemlor iizra asaslandwrilmig tovsiyalor va tokliflar irali
stirtilmiisdiir.

Acar sézlari: strateji yol xoritosi, sahibkar, biznes prospekti, birbasa xarici investisiya
va investisiya layihasi.

Giris

Regionun timumi iqtisadi inkisaf dinamikasi daim doyisir vo ixracatt genislondirmoak
imkanlar1 yaradir. Azorbaycan iimumi ohali say1 300 milyon noforden gox olan vo UDM-i 3
trilyon ABS dollarma catan ii¢ iri iqtisadiyyat — Iran, Tiirkiyo vo Rusiya arasinda yerlosir.
Dayaniqli iqtisadi artimi tomin edacok investisiya qoyuluslarinda maraqli olan Azarbaycan
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global investisiya meyillorini nazordon kegirir. Azarbaycanin orazisindon kegon nagliyyat
doahlizlorinin hesabina qlobal doyar zoncirlorinds 6lkenin movqelari  giiclondirila bilor.
Azorbaycan ti¢iin belo yeni beynoslxalq imkanlarin agilmasi yiiksok vo dayanigl igtisadi artim
potensiali yaradir. Strateji Yol Xoritasi bu imkanlardan faydalanmaq iliglin hazirlanmigdir.
2025-ci il perspektivindo Azorbaycanda sormays qoymus investorlarin  daha da
mohkomlonmasi vo yeni birbasa xarici investisiyalarin calb edilmasi tomin olunacaqdir.
Xiisusila rogabat tstiinliiyii olan konkret investisiya layiholori maraqli xarici sarmayadarlara
togdim olunacaqdir. Azarbaycani qlobal doyar zancirlarinag integrasiya etmok imkanina malik
mithiim investorlarin vo ya eyni sektorda foaliyyat gostoron sirkotlora ciddi signal veran
investorlarin calb olunmasi liciin xiisusi investisiya imtiyazlart vo tokliflori verilocokdir.
Movcud va potensial investorlara gostorilon xidmatlor onlara inzibati proseslori gevik basa
catdirmaga vo tikinti firmalari, tochizat¢ilar vo ya tohsil sektorundaki toskilatlarla olage
qurmaga imkan veracokdir. Xarici investorlarin yerli mohsul vo Xidmatlora daha ¢ox
tolobatinin  yaradilmasi ii¢iin mexanizmlor qurulur. Makro-igtisadi sabitliyin  tomin
edilmasinin agilis1 keynsgi tofokkiiriin hakim oldugu illorde (ikinci diinya miiharibasindon
sonraki dovrlards) asason xarici vo daxili iqtisadi miinasibotlorin tarazligi kimi basa diistiliirdi
ki, bu da 6z névbasinda ikinci halda tam mosgulluq vo asagi inflyasiya ilo miisayist olunan
sabit igtisadi artim1 nozords tuturdu [1]. Onu da vurgulamaq lazimdir ki, makroiqtisadi qeyri-
sabitlik investisiyalarin galirlori ilo bagh gqeyri-miioyyonliyi artirir. Bu sobobdon iqtisadi
miistovido ixracyoniimlii vo idxaldan asili istehsala sormays qoyan investorlar {igiin qeyri-
miioyyanlik risk etmaya sabab olur ki, onlarin galocak gazanci bu geyri-sabit doyisonlardon
(pul-kredit vo biidco siyasoti) asilidir. Makroiqgtisadi sistemds yaxsi investisiya miihiti
mohsuldar 6zal sarmayoni togviq edon(igtisadi boyiimo Vo yoxsullugun azaldilmasi)bir
mexanizmdir [2]. Bu zaman soziigedon mexanizmin tasir vasitasi kimi igtisadi artimin tamin
edici amillorindan hesab edilon investisiya qoyulusunun formalasmasi sartlori, homginin onun
colb edicilik imkanlarm da 6ziindo birlogdirir. Investisiya vesaitlorinin morkozlosdirilmis
sokilda idars edilmasi kegid dovriinde makroigtisadi investisiya siyasatinin hayata kegirilmasi
prinsiplorindan biri kimi ¢ixis edirdi. Markazlogdirilmis investisiya siyasati asason maliyya
vasaitlorinin daha samarali vo goyulan xarclorin tez qayitmasi magsadilo istehsalda struktur-
texnoloji tomoarkiizlosmanin siiratlonmasi ti¢lin miilkiyyat formasindan, istehsal ndviindan,
istigamotindan slagadar olmayaraq kigik biznes sahalarinin togkilini nozardo tutur [3]. Lakin
bu istigamatli idaroetmo investisiya sahiblorinin biznes addimlarini miqyas baximindan
kigilda bilmasi va ya sarbast gorarvermanin mohdudlasdirilmas: baximindan slverissiz hesab
etmok olar. Birbasa xarici investisiyalar (BXI) inkisaf etmokds olan &lkalords iqtisadi
arttmin stimullasdirilmasinin miihiim amilidir Birbasa xarici investisiyalarn (BXI) inkisaf
etmokdos olan 6lkelorin igtisadiyyati tiglin faydalarmin miqyasina dair miixtolif empirik
molumatlar movcuddur. Birbaga xarici investisiyalarin tohlili sahosinds aparilan nozori
todqiqatlarin naticalori iqtisadiyyatda investor davraniginin igtisadi mexanizmini ham mikro,
hom do makro soviyyssindo daha dorin basa diismoyo, iqtisadi nazoriyyads yeni todgigat
sahoalorini kosf etmoyo imkan veribdir. BXI inkisaf etmokdo olan dlkalor iigiin osas kapital
monboyidir. Iqtisadi nozariyys, xiisusilo beynslxalq kapital aximinin resurslarm samaroli
boliisdiiriilmasine komok etdiyini vo bu da 6z ndvbasinds iqtisadi artimin giiclondirdiyini irali
siiriir. Buna goro do, BXI inkisaf etmis oOlkolordon inkisaf etmokdo olan odlkalors
texnologiyanmétiiriilmoasi {igiin katalizator kimi baxmaq olar.Eyni zamanda ortaq hadof
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gismindo iqtisadi somoroys nail olunmasi dayanir. Iqtisadi somoro dedikdo mohdud
resurslardan maksimum doaracada mahsul va ya xidmat istifads edilmasi, basqa s6zlo gazanc
oldo edilmasi basa diisiiliir [4]. Arasdirmalar gostormisdir ki, digor amillorlo birloson BXI
iqtisadi arttma miisbot tosir gostorir, digorlori i1so heg bir shomiyyatli tosir tapmamusdir,
baxmayaraq ki, bazi alimlor BXI-nin hotta 6lkonin iqtisadi artimma monfi tosir gostors
bilocoyini qeyd etmislor [5]. BXi-nin iqtisadi inkisafa monfi tosiri daha ¢ox diizgiin
0zallasdirma siyasstinin olmamasi ilo bagli ola bilar. Bu sababdan investisiya goymaq istoyan
sormayedar bilmoalidir ki, 0, na mogsadlo 6zallosdirma edilocok va diizgiin sortlor tatbiq
olunmalidir. Bels ki, bazi iri miiassisalor eyni sektorun foaliyyat gostoron miiossisalori alir vo
global rogabatds daha giiclii olmagq iiciin onlarin foaliyyati dayandirir. BXI konsepsiyasini
basa diismak ii¢iin onun naticasinin noaya gatiracayini bilmak vacibdir. Torifa goro, BXI bir
6lkads digor 6lkadon olan investorlar hesabina yerlogon iimumi hocm investisiyalarinin balans
doyerinin artmasina aiddir [6]. Makroiqtisadi ndqteyi-nozardon birbasa xarici investisiyalar
bir 6lkadon digar Slkalora transsorhod kapital axminin xiisusi formasidir vo bu, tediyys
balansinda 6z oksini tapir. Bu illor orzindo birbasa xarici investisiya anlayisini izah edon
miixtalif nozariyyslor formalagsmisdir. BXI-nin mahiyyoatini izah etmoys ilk cohd Rikardonun
miiqayisali tstiinliiklar nazariyyasi oldu. Lakin iki 61k, iki mohsul va yerli saviyyads istehsal
amillorinin mitkommol mobilliyi konsepsiyasma osaslanan bu nozeriyys ilo BXI tam izah
edilo bilmoz. Bu model BXi-nin mahiyystini tam izah edo bilmadi. Belsliklo, Rikardonun
miiqayisoli {istiinliiklor nozariyyessi BXi-nin paymin artimim izah etmadiyi iiciin “portfel”
nozariyyasi kimi digar modellordon istifade edilmisdir. Lakin bu cohd ugursuz oldu, ¢iinki
“portfel” nozariyyssi xarici investisiyalarin “portfel”’do yigilmasini izah edir, lakin birbasa
xarici investisiya axinini izah edo bilmir. Portfel investisiyalar xarici investisiyalarin qiymatli
kagizlarin olda edilmasino yonaldilon hissasidir [7]. Portfel investisiya qoyulusu zamani
xarici Olkalordoki 4 magam miihiim shamiyyat kosb edir [8]: a) xarici giymotli kagizlarin
golirlilik saviyyasi; b) sarmayelor iizrs riskin saviyyasi; ¢) xarici qiymatli kagizlarin likvidlik
tempi; d) Ozinin qiymotli kagizlar portfelini xarici monsoli kagizlarin hesabina
diversifikasiya etmok niyysati.

Ticarat va investisiya, texnoloji transfer

Ticarot vo investisiya. BXi-don inkisaf etmokda olan dlkalors ticaratlo bagh osas fayda
ondan ibarotdir ki, bu, uzunmiddotli perspektivds, alict &lkanin qlobal iqgtisadiyyata
inteqrasiyasina tohfo verir vo ¢cox giiman ki, hom idxal, ham ds ixrac artdiqda bas verir. Basqa
sozlo, getdikco daha ¢ox etiraf olunur ki, ticarat vo investisiyalar transsarhad foaliyyatin bir-
birini giiclondiron vasitoloridir. Bununla belos, alic1 lkalorin solahiyyatli orqanlart BXI-nin
xarici ticaroto qisa vo ortamiiddatli tasirini do nozars almalidirlar, xiisusan ds bu 6lkalar tadiya
balansinin cari hesabinin gargin vaziyyati ilo tizlosdikda. Bozon bels 6lkalarin salahiyyatlilori
xarici sirkotlorlo onlarin osas sirkstlori arasinda aparilan omoliyyatlarin 6lkonin valyuta
ehtiyatlarinin azalmasina gotirib ¢ixara bilocoyi suali ilo tizlosirlor.

Texnoloji transfer. Istehsala yonaldiran yeni texnoloji bilik va totbiglar iqtisadi iistiinliik
qazanmaga imkan yaradir.Amerikan iqtisad¢t Maykl Pozner texnoloji uygunsuzluq modelindo
gostarir Ki, yeni texnologiyanin yaradilmasi homin texnologiyaya ssaslanan malin meydana
cixarilmasinda Vo ixracinda Olkoys qisa middotli inhisar¢iya ¢evirir. Naticoda, 06lko
texnologiya (biliklor) istehsal amilinds nisbi {istiinliiys sahib olur [9]. Iqgtisadiyyat adobiyyati
texnologiya transferini, balko do, alici inkisaf etmokds olan O6lkado xarici sirkatlorin
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movcudlugunun homin 6lkonin igtisadiyyatina miisbat Xarici tosir gostora bilacayi on miihiim
kanal kimi xarakterizo edir. CMS-lor diinyanin inkisaf etmis 6lkalori ti¢iin sirkatlor tarafindan
on miihiim todgigat vo tokmillogdirmo monbayidir, onlar imumiyyastlo inkisaf etmokdos olan
Olkalorlo miiqayisado daha yiiksok texnologiya saviyyasino malikdirlor vo belslikla, onlarin
inkisafda texnologiya sahasindoshomiyyatli tosir gostormok potensialina malikdirlor.
Texnologiyanin Otiiriilmasi, yayilmasi vo Yerlosdirilmosi bir-biri ilo olageli dord kanal
vasitosilo hoyata kegirilir: alict Olkalordoki tochizatgilar vo ya alicilarla saquli oslagoalor
vasitasilo, eyni sanaye daxilinds rogabot aparan va ya bir-birini tamamlayan sirkatlarle iifiiqi
olagolorlo  birlikds,  ixtisasli  is¢ilorin ~ migrasiyasi, elmi-todqigat  islarinin
beynalmilallosdirilmasi yolu vasitoesilo. BXI-nin miisbat tosirina dair siibutlar saquli olagalor,
xiisusan do inkisaf etmokda olan 6lkolords yerli tochizatgilarla “geri baglantilar” halinda on
colbedici vo ardicildir. Umumiyyotlo gobul edilir ki, CMS-lor bu ndv tochizat¢ilarin
mallarinin keyfiyyatini yaxsilasdirmaq iiclin onlara texniki yardim gostorir, iscilori iiglin
tolimlar toskil edir, hamg¢inin onlara digar moalumatlar verir. Bir gox CMS yerli tachizatgilara
xammal vo araliq mohsullarin alinmasinda komoklik gdstorir, hamg¢inin istehsal
avadanliglarinin modernloasdirilmasine vo miiasirlagdirilmasine komoklik gostarir.

Insan kapitali nozoriyyssi baximmindan makro-igtisadi inkisaf fiziki kapital ilo
miiqayisads insanin bilik va bacariglariin macmusundan ibarat olan insan kapitalindan daha
cox asilidir [10]. BXi-nin inkisaf etmokda olan 6lkonin insan kapitali adlanan kapitalina osas
tosiri, goriiniir, birbasa deyil, dolay1 yolla vo asasan CMS-larin saylori ilo deyil, oaksino,
hékumotin BXI-ni artirmagla colb etmoys calisan siyasoti ilo 6ziinii gostorir vo insan
kapitalinin tokmillosdirilmasi (yoni is¢ilorin pesokar bacariq va bilik saviyyasinin artirilmast).
Fordlor CMS-lorin téramo sirkotlori torofindon iso gotiriildiikdo, onlarin insan kapitali
deyilanlori talim va “is yerinda 6yranma” vasitasilo tokmillogdirilo bilor.Bu térama sirkatlor
todartikgiilor do daxil olmagla olagolor qurduqlari digor sirkotlorin insan kapitalinin
yaxsilagdirilmasina da miisbat tosir gostora bilor. Bu ciir tokmillosdirma isgilorin basqa
firmalara kegmasi vo onlarin bazilorinin sahibkarlara ¢evrilmasi ilo 6zlinli gostoracok olavo
naticalara sabob ola bilar. Belalikls, insan kapitalinin qurulmasi problemi son naticads digar,
daha {imumi inkisaf problemlori ilo slagalondirilir. BXI iiciin olverisli miihitin yaradilmasinda
tohsilo va insan kapitalin1 formalasdiran digar sahalors investisiyalar mithiim shomiyyat kosb
edir. Bir 6lkonin BXI colb etmosi Vo xarici sirkotlorin movcudlugunun insan kapitalina
miisbat tosirini maksimum doracads artirmaq ti¢iin miioyyan minimum tohsil saviyyasino nail
olmaq boyiik shomiyyst kosb edir. Bu minimum saviyys iqtisadiyyatin miixtalif sektorlari
ticiin farglidir va resipiyent 6lkado movcud olan olverisli mithitin digor xiisusiyyatlorindon
asili olaraq doyisir, baxmayaraq ki, tokco tohsil 6lkeni birbaga xarici investisiya investorlari
ti¢lin colbedici eds bilmaz. Eyni zamanda, 6lko bazarina daxil olan xarici sarmayadar ilo alic
Olkonin iqtisadiyyatinin qalan hissasi arasinda oshomiyyatli bilik boslugunun oldugu yerds
ohamiyyatli doracado miisbat Xarici tosir gostarilmoyacok. Bu kimi manfi tosirlori aradan
qaldirmaq Tigiin ilkin moarholods intellektual kapital xaricdon gatirilmali, yerli is¢i qiivvasi
hazirlanmali, ehtiyac olduqda, gabaqcil texnologiyaya malik 6lkalors tolim vo tocriiba kegmok
ticiin is¢i qiivvasi gondarilmalidir.

Investisiya layihoalarinin giymatlondirilmasinin asas prinsiplari

Miixtalif sahalor iizra tortib edilon layihslori qarsiya qoyulmus mogsads nail olmagq tigiin
is¢i qrupu torofindon hazirlanan togabbiis plani kimi do diisiinmok olar. Homginin layihanin
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reallagdirilmasi prosesi oavvalcodon miisyyan edilmis mexanizmlarlo isloyan, plana miivafiq
olaraq resurslarin hududlasdirilmis horokati prosesidir. Layiha prosesinin neco formalasdigini
asagidaki tosviri gostorok [11].

Sakil 1.
Layihanin tokamiil prosesi
Talablar
v
> Layihanin <
qurulmasi
Mexanizmlar: Moahdudiyysatlar:
> Fiziki qiivva > Investisiya
»> Informasiya bazasi vo » Hiiquqi baza
professionalliq » Etik davranis vo
gabiliyyati gaydalar
»  Aktivlor vo passivlor » Otraf miihit
(kapital) > Isci qiivvasinin
> Texniki infrastruktur potensiall
> Idaroetmo iislubu » Zaman
» Keyfiyyat tominati

Sokil 1-don aydin goriiniir ki, insan kapitali vo maddi sarmayesindan istifads, eloco do
intelektual bacariq vo gabiliyyatlor layihonin qurulmasinda osas rola malikdir. Layihoya
tolobin yaratdigi vaziyyst mahdudiyyatlor névlori daxilinde miioyyan doyisikliya sabab ola
bilor. Notico etibarilo layiho ona tolobin ilkin tasiri ilo son voaziyyst arasinda miioyyon
mexanizmlor vasitasilo mohdudiyyatlor daxilinds interaktiv proses sokilinda toskil edilir.

Investisiya layihalarinin samaraliliyinin giymatlandirilmasi marhalalari

Toskilatlarin uzunmiiddatli hadoflorina ¢atmaqda, habelo balansda olan aktivlordan
somarali istifade etmok, bu sahani giymatlondirmok vo risklori 6lgmoklo azalan galir
saholarinin alternativ galirli manbalorin hesabina dayaniqliligini tomin etmok vo s. bu kimi
mogsadlor {igiin investisiya layihosi islonib hazirlanir. Layiho vo investisiya layihasi
anlayislar1 yaxin olsa da, torifdo miixteliflik mévcuddur. investisiya layihosi anlayisi ilo bagh
daha ¢ox verilan toriflor bunlardir [12]. Taskilat ti¢iin minimum xarclorlo maksimum fayda
gazandiracaq miioyyon omaliyyatlarin yerino yetirilmasi mogsodi ilo yaradilmig plana
investisiya layihosi adlanir. Investisiya layihosi dedikdo omoliyyatin planlasdiriimasindan
baslamis sonuna qadoar forgli amillordon istifado edorok otraf miihit soraiti vo doayisonlori ilo
qarsiligh alagsli davranisdir. Miiayyan zaman dovriind irali siiriilon hadaflars nail olmagq tigiin
mal vo ya xidmat istehsalin1 artirmaq moagsadi ilo yeni fiirsatlori reallagdirmaq vo moévcud
imkanlar1 tokmillogdirmak cohdlori investisiya layiholori adlanir. investisiya layihosi daha gox
uzunmiiddotli kapital qoyuluslarma hesablanir vo bdyiik xorclor tolobi yaradir. Investisiya
layihasi tizro gorarlarin hoyata kegirilmosinds Sohv vo Xota marjasi olduqca azdir. Burada daha
¢ox strateji qorarlar miithiim rola malikdir. Investisiya layiholori icra ii¢iin qobul olundugda
toroflorin maraqlarini idealoji baximdan tam tomin etmolidir. Investisiya layiholori yerina
yetirilmasi moagsadino, qarsilight asililigmma vo maliyys vosaitlorinin  dovriyyasine gors
forglono bilor [13]. Effektiv layiholorin hoyata kegirilmasi comiyyatin ixtiyarina verilon
{imumi daxili mohsulun (UDM) artmasina sobab olur va bu, daha sonra layihodo istirak edan
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qurumlar (firmalar, schmdarlar vs is¢ilor, banklar, miixtalif saviyyali biidcalor va s.) arasinda
béliiniir. Bu saho golir va xarclori IL (investisiya layihasi) somoraliliyinin miixtalif nvlorini
mioyyan edir. Asagidaki somaralilik névlarini giymatlondirmak tévsiya olunur: biitdvlikds
layihonin somaraliliyi; layihods istirakin effektivliyi. Layihanin potensial istirak¢ilar ti¢lin
colbediciliyini miioyyan etmok vo maliyys monbolorinin axtarisi moagsadilo biitovliikdo
layihonin effektivliyi qiymatlondirilir. Bura daxildir: layihanin sosial (sosial-igtisadi)
somaraliliyi; layihonin kommersiya samaraliliyi.

Investisiya  layiholorinin  somoraliliyinin  giymeatlondirilmasi  iki  morhaloda
aparilir. Birinci  morholods  biitovlikdo layihonin foaliyyst gostoricilori  hesablanir. Bu
morhalonin mogsadi layiha hallorinin @imumi iqtisadi qiymatlondirilmasi vo investorlarin
tapilmasi {iciin lazimi soraitin yaradilmasidir. ikinci morhalo maliyyslosdirmo sxemi islonib
hazirlandiqdan sonra hoayata kegirilmasidir. Bu marhalods istirakgilarin torkibi daqiglosdirilir
Vo onlarin har birinin layihads istirakinin maliyys imkanlar1 va Samaraliliyi miioyyan edilir.
Adaton layihalor tigiin bu moarhalads ayri-ayri istirak¢1t miiassisalorin layihads istirakinin
effektivliyi miioyyon edir: investisiya imkanlarinin axtarigi (diger adlar - imkanlarin torifi,
investisiya toklifi, biznes prospekti, imkanlarm dyranilmasi, iT-imkan totqiqgatlar); layihonin
ilkin hazirlanmas1 (diger adlar - ilkin se¢im maorhalasi, investisiyalarin asaslandirilmasi, ilkin
texniki-igtisadi  osaslandirmalar, ITiO®); Investisiya layihalorinin maliyya mexanizmi.
Maliyyslosdirma mexanizminin miioyyan edilmasinds magsad investisiya layihasinin maliyys
mimkinlityiini  tomin etmokdir, yani layihanin pul vasaitlorinin horokstinin belo bir
strukturunun tomin edilmasi, hesablamanin har bir addiminda onun davamu tigiin kifayat godor
pul var. Ogar geyri-miioyyanliyi vo riski nozoro almasaq, o zaman investisiya layihasinin
maliyys miimkiinliyii ti¢lin kifayot godor sort axmin yigilmig balansinin dayarinin hor
addiminda m-nin monfi olmamasidir. Maliyyslosdirmo sxemi hazirlanarkon borc vesaitloring
ehtiyac mioyyon edilir. Zoruri hallarda mumi pul vosaitlorinin harokstinin miisbot
saldosunun bir hissosini depozitloro vo ya borc giymotli kagizlarina investisiya etmok
miimkiindiir. Bu investisiyalara alave vosaitlor deyilir. Dlava vasaitlora amortizasiya vo xalis
golir daxil ola bilor. Vosaitlorin olavo vasaitloro daxil edilmasi xarico hesablanir. Bu
vasaitlordon daxilolmalar investisiya layihasinin (amoliyyat foaliyystindon) geyri-omoliyyat
daxilolmalarmin bir hissasi kimi nazars alinir.

Investisiya layihasino baglamazdan ovval texniki-igtisadi osaslandirmaya uygun biitiin
parametrlori miioyyanlosdirmok vo miivafiq qorar gobul etmok lazimdir. Texniki-igtisadi
asaslandirma, timumiyyatlo, pul va texniki parametrlori miiayyon edir. Bu molumatlar yaxsi
tohlil edilmali vo layiho giymatlondirilmalidir. Layihani giymatlondirorkon adston bu kimi
addimlarda yerino yetirilir [14]. Investisiyanin iqtisadi mévcudlugu orzindo giris va
¢ixiglarinin bolisdiiriilmasi; Galir va xarclorin illor tizra bolgiisii; Galirlori va Xarclori arasinda
miinasibatlorin hartorafli 6yranilmasi. Bu giymatlondirmo meyarlara asasan gorara alinaraq ya
layiha rodd edilir, ya da investisiya gobul etmoklo fiziki totbigine baglanir. Yeni xarici birbasa
investisiya layihasi miivafiq mohsulun cari istehsal giiciindo vo bazar toklifindo shomiyyatli
daracada genislonmoaya sabab olur vo ¢ox hallarda qiymatlori tosir edarok asagi sala bilor.
Lakin bazarlarda geyri-tokmil rogabstin yaxud inhisar soraitinin istiinliik toskil etmasi
istehlak¢ilarda miisbat tasirlorin oks olunmasina sorait yaratmir. Bu halda doévlatin igtisadi
siyasati gargivasinda istehlak vergilori, gomriik riisumlari vo subsidiyalar kimi amillor bazarda
mohsullarin cari qiymatlorinds miisyyan paya malik oldugundan daxili bazar istehlak¢ilarinin
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monafelarino xidmot edir. S6ziigedon amillar istehsal xarclari deyil, amtoonin istehsal maya
doyari ilo bazar giymati arasinda forglori oks etdirir. Sadalanan xiisusiyyatlor investisiya
layihasinin fordi galirliliyi tizra onun sosial golirliliyi arasindaki konarlagsmada goriiniir. Bu
vaziyyati eyni zamanda forq adlandirsaq yalniz mitkommal ragabat soraitinds, biitiin konar
tasirlor agar yox olarsa farqds olmayacaqdir. Ona géra do dovlat xarici investisiya layihalarini
giymatlondiran zaman sosial galirlilik meyarlarindan istifads edilmalidir.

Sakil 2.
Layiha maliyyalasdirmasinin saciyyavi strukturu
Beynalxalq Bank Sarmayadar Sarmayadar Sarmayadar
toskilat sindikasiyasi A B C
Geri qaytarilmayan borg Kapital
kreditorlararasi Sshmdar
Daxiletma > Layiha sirkati > Crxs
(mobil provayder) (masalan, mobil (masalan, elektrik tachizatr)
Taqdim Miigavilasi provayder) Istifads miiqavilasi
Tikinti, avadanhq, R
istismar va texniki Ev sahibi hokumat
xidmat miiqavilasi Hiiqugq sistemi, miilkiyyot hiiquqlari,
tanzimlama icazalari, konsessiya miiqavilalari

Investisiya layihoalorin somoraliliyini tohlili investisiya formalar1 iizro géstoricilorin
giymotlondirilmasini nozordo tutur [15]: imumi xorclor; monfost; galirlilik; geri 6domo
miiddoti. Xarici investisiyalarin effektivliyini qiymatlondirmok iigiin investisiya layiholorinin
effektivliyinin asagidaki gostoricilorindon (meyarlarindan) istifado edilo bilor: DPB
investisiyasinin giizostli geri qaytarilma miiddsti; investisiyalarin xalis cari (indiki) doyori
NPV; investisiyanin galirliliyi indeksi PI; investisiyalarin daxili golirliliyi (rentabelliyi) IRR.
Miioyyan bir investisiya layihasinin tohlili prosesinds, yalniz nadir hallarda, onun biitiin
nozordan kegirilon meyarlar baximindan eyni vaxtda magbul oldugu dogrudur. Buna gora do,
timumi halda, onlarin se¢imi va istifads prioriteti problemi var. Biznes praktikasinda nozardon
kecirilon {isullar cox vaxt kombinasiyada istifado olunur: aparici meyar se¢ilir, qalanlar iso
mohdudiyyatlor kimi istifado olunur. Eyni zamanda, artan sayda torofdarlar investisiya
layihasinin potensial galirliliyini daha yaxs1 oks etdirmays imkan veran aparict meyar kimi
xalis cari doyar (NPV) metodundan istifado etmok {igiin bir hoall tapirlar. Daha dogrusu, NPV
istlinlik tOvsiyaSi osason sirkatin qarsisinda duran oasas hadofdon, yani sahiblarinin
(investorlarinin) rifahint maksimuma c¢atdirmaqdan ¢ixis edanlor tarofindon gobul edilir.
Lakin bu tovsiya praktikada tstiinliik togkil etmir.

Investisiyalarin UDM-da pay: [16]. Qeyd etmok lazimdir ki, birbasa xarici investisiya
axinlarinin heg¢ do hamisi asas kapitalin formalasdirilmasina yonaldilmir. Azarbaycanin neft-
gaz sahosinin inkisafi davam edir, galocokdo TANAP-in vo TAP layihalorinin buraxiciliq
gabiliyyatinin iki dofo artirilmasi planlasdirilir. vo Azarbaycan ¢ox olkalor, o climlodon
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Avropa Ittifaqinin {izvii olan 6lkolor iigiin etibarli torofdasdir. Azorbaycan todariikiin
artirilmasini hodofloyib lakin bundan 6trii, olbotto, hasilata investisiya qoyulmast zaruridir.
2007-ci ilo godor Azorbaycan iqtisadiyyatina yonaldilmis investisiyalarin asas monbayi
birbasa xarici investisiyalar (BXI) olmusdur. Lakin sonraki dévrda menzars doyismis, daxili
investisiya aktivliyi dovlst maliyyssi hesabina yiiksalmisdir. Qeyd edilmolidir ki,
Azarbaycanda birbasa xarici investisiyalar hesabina formalasmis asas kapitalin UDM-do pay1
regional orta gostoricidon asagidir. Belo Ki, 2014-cii ildo miivafiq olaraq Giirciistanda 74 faiz,
Qazaxistanda 61 faiz, Tiirkmonistanda 55 faiz, Ukraynada 49 faiz, Qirgizistanda 48 faiz vo
Moldovadaki 46 faizlo miiqayisodo Azorbaycanda birbasa xarici investisiyalar UDM-in 25
faizini toskil etmisdir. 2004-2014-cii illor orzinds 6lks iqtisadiyyatina qoyulan BXI-nin hacmi
52 milyard ABS dollar1 olmusdur ki, onun da 85 faizi neft sektoruna, 15 faizi iso geyri-neft
sektoruna yonoldilmisdir. Homin dovrdo geyri-neft sektoruna qoyulan BXi-nin xiisusi
¢okisinin az olmasina baxmayaraq, artim siirati yiiksok olmusdur. Belos ki, Dovlot Statistika
Komitasinin molumatlarina osasen, {imumi BXi-nin orta illik arttmi 8,2 faiz toskil etdiyi
halda, geyri-neft sektoru {izro miivafiq gostorici 32,5 faizo catmisdir. Yiiksok artim siiratine
baxmayarag, geyri-neft sektoruna yonalmis BXI mévcud potensialdan holo do asagi olaraq
qalir.

Natica

Bu tohlildo birbasa xarici investisiyalarin calb edilmasi vo investisiya layihalorinin
giymatlondirilmasi arasindaki olage Oyronilmisdir. Todgigatda 2025-ci il perspektivinds
Azorbaycanda sormays qoymus investorlarin daha da mohkomlonmosi tizro tdvsiys Vo
metodlar strukturuna konseptual baxis aparilmisdir. investisiyalarm UDM-do pay1 tohlil
edilmigdir. Xarici investisiyalarin effektivliyini qiymotlondirmok {iciin investisiya
layihalorinin effektivliyinin hansi gostoricilorindon tovsiyya Kimi istifado oluna bilacayi
gostorilmigdir. Miiayyan bir investisiya layihasinin tohlili prosesinds, yalniz nadir hallarda,
onun biitiin nazardon kegirilon meyarlar baximindan eyni vaxtda moagbul oldugu miiayyan
edilmisdir. Belo gonasto golinmisdir ki, yeni xarici birbasa investisiya layihosi miivafiq
mohsulun cari istehsal giictindo va bazar toklifinds shomiyyatli doracads genislonmayas sabab
olur v ¢ox hallarda qiymatlori tosir edorok agagi sala bilar.
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OcHoeHble npUHYUNBL NPUBTEYEHUA NPAMBIX UHOCHIPAHHBIX UHBECHMUNWUIL U
OUEeHKU UHBECMUYUOHHBIX NPOEKM 08 6 MAKPOIKOHOMUUECKOU cucmeme
Pestome

Llenv uccnedosanuss — cocmoum u3 onpedenenusi 3ppekmusHocmu U OCHOBHBIX
Hanpagienutl. NPAMbIMU UHOCMPAHHBIMU UHBECMUYUAMU 8 MAKPOIKOHOMUYECKOL cucmeme,
UX npusleyeHuem U OYEHKOU UHBECMUYUOHHLIX Npoekmos. B coomeemcmeuu co
cmpame2uieckou OOPOJ*CHOU Kapmoll 8 Npoyeccax CO8epueHCMB08aHUs OU3Hec-cpeovl
sadcHeuuumM HaxKkmopom Aeusemcs NnogvluleHue 3Poexmusnocmu OUHeC-npoeKmos u
KOHeuHble pe3yibmamsl. 1exHonro2uu OKa3vlearom NOJNONCUMETbHOe B030elicmeue Ha
nosvlueHue Npou38oOOUMeNIbHOCMY U HA  ONMUMU3ayuio  pacxo0os. Memoodonozus
uccne0o8anusi — UCHONb308AHbI MEMOObl AHANU3A U CUHME3d, CPABHEHUs, CIMamucmuiecKue
Mmemoowvl. OOHOBPEMEHHO, YUmeHbl Memo00l02UtecKue n00X00bl U CNOCOObl, OMPANCEHHBIE 8
HAYYHbIX MpYyoax pasHvlX V4EHsbIX U ucciedosameneti noO BONPOCAM UHBECMUYUOHHBIX
NPOEKmo8 8 MAKPOIKOHOMUUEeCKoU cucmeme. Ilpaxmuueckas 3HAUUMOCmb UCCIE008AHUL —
HOJYYEHHblE pe3VIbMmambl U HAYYHble COCMABNAIoWUe MOo2ym Oblmb UCNONb308AHbL 8
NnO020MO6Ke U peanu3ayuu KOMNIEKCHbIX MepPONpusmuil U MeXaHu3Mo8 YCKOpeHus
yugpposuzayuu 6 OusHec-cpede pazeumus npeonpunumamenvcmea Azepbatiodxicana.
Pezynomamer uccneoosanus — noocomoenenvt 000CHOB8aHHbBlE IhhekmueHble NOOX00bl U
MeXaHusMbl N0 Npoyeccam pazeumusi OusHeca U NPeonpuHUMAMeNbCKOU O0esimeNbHOCmU 8
COOMBEeMCmMEUY C YesaMU Cmpame2uyecKoli 00podxcHol kapmol. OpueuHarbHOCms U HAYYHAS
HOBU3HA UCCNIe008AHUS — OPUSUHAILHOCMb CMAmMbU  3aKNI04Aemcs 6 MOM, UmMo 8
uccnedosanuu, 8 OCHOBHOM, OAHbL MAMEPUATbL APLYMEHMUPOBAHHble U O0OOCHOBAHHbLIE 8
COOmMEemcmauU ¢ Oetice8eHHbIMU PEanusIMu 8 cghepe npeoOnpUHUMAMenbCKoll 0essimeIbHOCMU.
ObocHosana eaxcnocms obecneyeHus KOHYENnmyaibHO20 Nnooxo0d U ocywecmenenue
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KOMNJIEKCHbIX MEPONpUsimuil no yeayoneHuto UHEeCMUYUOHHbIX NPOEKMO8 U NpoYeccos
NpeOnpuHUMamenbcKol oesmenvHocmu 8 Azepoatiodcarne.

Knwuesvie cnosa: cmpamezuueckasi OOpOdNCHAs Kapma, NPeOnpuHUMAamenbCmeso,
busnec-cpeoa, npsamvle UHOCMPAHHbBLE UHBECTNUYUU U UHBECTNUYUOHHbIE NPOEKMbl.
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Basic principles of attracting foreign direct investments and evaluating investment
projects in the macro-economic system
Summary

Purpose of the research - The purpose of the study is to determine the effectiveness and
main directions of foreign direct investment in the macroeconomic system, their attraction
and evaluation of investment projects. In accordance with the strategic roadmap, in the
process of improving the business environment, the most important factor is to increase the
efficiency of business projects and the final results. Technologies have a positive impact on
increasing productivity and optimizing costs. The deepening of the direction of development
of digital mechanisms based on high technologies in the processes of improving the efficiency
of entrepreneurial activity is substantiated. Research methodology- used methods of analysis
and synthesis, comparison, statistical methods. At the same time, methodological approaches
and methods reflected in the scientific works of various scientists and researchers on
investment projects in the macroeconomic system are taken into account. The practical
importance of a research- the obtained results and scientific components can be used in the
preparation and implementation of comprehensive measures and mechanisms for
accelerating digitalization in the business environment for the development of
entrepreneurship in Azerbaijan. The results of the research- reasonable effective approaches
and mechanisms for business development and entrepreneurial activity processes have been
prepared in accordance with the goals of the strategic roadmap. The originality and scientific
novelty of the study- The originality of the article lies in the fact that the study mainly
provides reasoned and substantiated materials in accordance with the actual realities in the
field of entrepreneurial activity. The importance of providing a conceptual approach and the
implementation of comprehensive measures to deepen investment projects and business
processes in Azerbaijan is substantiated.

Key words: strategic roadmap, entrepreneurship, business environment, foreign direct
investment and investment projects.
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