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UOT: 657.01
MUOSSISONIN FOALIYYOT SOMOROLILIYININ QiYMOTLONDIRILMOSININ
AZORBAYCAN TOCRUBOSI
XULASO

Tadqiqatin maqsadi — somoraliliyin iqtisadi mahiyyastini dyronorok Azorbaycanda
muasir iqtisadi konyunktura uygun qiymetlondirilmasi iiciin istifads olunan qaydalarda oks
olunan gostaricilorin elmi mahiyyatini arasdirmaq, analitik oshamiyyastini konkretlogdirmak vo
xiisusiyyatlorini todqiq etmakdir.

Tadqigatin metodologiyas1 — sistemli yanagma, montiqi iimumilagdirma, tohlil, miiqa-
yiso vo qruplagdirma iisullarindan ibaratdir.

Tadqiqatin tatbiqi shamiyyati — 6lkomizds somaoraliliyin qiymatlondirilmasi qaydala-
rina elmi-tonqidi aspektdon yanasilaraq metodikanin yalniz nozarot zorfi dovloto moxsus olan
hiiquqi soxslor li¢iin yox, homginin 6zal sektorda foaliyyot gostoron subyektlor iigiin totbiq
edilmasing, habels qaydalarin totbiqi zamani naticalorin interpretasiyasinda mévcud ola bils-
cok ziddiyyatlorin aradan qaldirilmasina imkan yaradir.

Tadqgiqatin naticalori — miioyyonlosdirilmis somaralilik gostaricilorin bir negasi iqtisadi
adobiyyatda geyd olunan adindan vo formulundan forqli gostorilmisdir. Analitikliyin yiiksal-
dilmasi ii¢lin bazi gostaricilorin elementlori doyisdirilmoli, maliyys vo vergi ugotu arasindaki
konkret forqlor tohlil prosesinds nozors alinmalidir.

Tadqgiqatin orijinallig1 va elmi yeniliyi — moqalado somaraliliyin iqtisadi mahiyyati vo
qiymatlondirilmasine yanagmalar dyronilmis, miioyyanlosdirilmis somaralilik gostericilorinin
yerli vo xarici manbolordo geyd olunan gostoricilorlo miiqayiso edilorok, analitikliyinin arti-
rilmasi istigamatlori miioyyonlosdirilmisdir.

Acar sozlor: EBITDA, dovriyys, likvidlik, maliyyo dayanigligi, rentabellik, omok re-
surslarindan istifado.

GIiRIS

Bazar iqtisadiyyatinda sort roqabot soraitindo foaliyyot gdstoron miiossisolorin foaliy-
yotinin qiymatlondirilmasinin on énomli meyari, sézsiiz ki, somaralilikdir. Somarslilik biitov-
liikkdo comiyyotdo, ayri-ayr1 miiossisolords vo onlarin miixtalif istehsal-tosorriifat bdlmalorino
godor iqtisadiyyatin biitiin soviyyelorindo Oyronilon iqtisadi kateqoriya, inkisaf meyaridir.
Mohz, somorslilik miiossisonin omtoa istehsalr (xidmot gostorilmoasi) iiclin ehtiyac duydugu
resurslarin olde olunmasi vo faaliyyetlo bagli digor masroflar ilo foaliyyat naticalorini miiga-
yiso edorak foaliyyotin ugurlu olub-olmadigini demoys asas verir. Dilimizin izahli liigotino
gora, somara fayda, xeyir monasini, somaralilik isa naticalilik, maqsadouygunluq menasini
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verir ki, bu minvalda somoralilik miiossisonin foaliyystinin idaro edilmosino xidmot edon
strateji amilina ¢evrilir, miixtolif maliyyo va geyri-maliyyo gostoricilori ilo xarakterizo olunur.
Hazirda somaraliliyin dl¢lilmosinin ohomiyyati durmadan artir ki, bu da qlobal konyukturda
miiossisalorin sayinin artmasi, roqabaot, xorcloro nozarat, idaroetmo foaliyystinin qiymotlon-
dirilmasi, kapital bazarinin inkisafi, uzunmiiddstli bank kreditlorino miiraciot, uzunmiiddotli
borc qiymotli kagizlara olan tolobatin artmasi, pandemiya fonunda miiasir miiossisonin
foaliyystinin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi, maliyys tohlilinin olduqca aktual va labiid
istigamotlarindon birina ¢evirir.

Samarslilik vo onun mahiyyati

Somaralilik hazirki multidisiplinar miihitdo shomiyyatli anlayis kimi insan foaliyyatinin
biitiin saholorinda, miixtalif elmlords, habelo bazar iqtisadiyyati vo inzibati amirlik sistem-
larinds istifado olunan universal termina gevrilmisdir. Hesab edirik ki, somaraliliyin mahiy-
yatini tam doqiqlosdirmok {igiin somars vo somoralilik anlayislarini forqlondirmoklo baglama-
lty1q. Iqtisadi monada somora miivafiq faaliyyato yonoldilmis toskilati-texniki, iqtisadi-sosial
vo digor todbirlorin reallagdirilmasi ilo slagodar meydana golon fayda, miisbat notico olaraq
xarakteriza edilir [3, 533], [2, 205].

Igtisadi samoraliliys tobii, texniki-texnoloji, toskilati, sosial, iqtisadi vo siyasi amillor
tosir edir [4]. Bu amillari birbasa vo dolay1 amillors ayirmaq miimkiindiir. Semoraliliys bir-
basa tosir edon amillora mohsulun (resursun, igin, xidmotin) komiyyst vo keyfiyyati, istehsal
(maliyyo) bazasinin saviyyasi, movcud texnologiyanin uygunlugu va s. daxildir. Dolay1 amil-
lor iso insan va ddvlot amili, biznesin xarici miihiti, innovasiya, tadqiqat va inkisaf (research
and development - R&D) va s. daxil etmok olar.

Sektorda miisssisolorin artmasi vo roqgabatlilik, maliyys bazarlarmin inkisafi, maliyye-
losmo manbalaring olan tolobat, miiassisonin foaliyyati, xorclora nozarst kimi amillorin fonun-
da faaliyyatin somaraliliyinin tohlilinin shomiyyati durmadan artir. Bu zarurat iss onun tohli-
lina va qiymatlondirilmasing miixtalif yanagmalarin yaranmasina gotirib ¢ixarir.

A.D.Seremet, E.V.Neqasev, R.S.Sayfulin, Q.V.Savitskaya, Y.B.Ohmadov, 1.M.Mah-
mudov, H.A.Caforli vo digorlori somaraliliyi istehsal ¢orgivesinde nozorden kegirir, maliyyo
hesabatlarinin molumatlarina ssason maliyya-tasarriifat foaliyystinin qiymatlondirilmasi ilo
bagli istehsal resurslarinin istifadosinin intensivlogdirilmosi gostaricilorinin (fondverimi,
materialverimi, omok mohsuldarlig1 vo s.) vo rentabelliyin tohlilini vurgulayir. O.V.Efimova
maliyya tohlili kontekstindo somaraliliyi rentabellik vo dovriyyos gostoricilori ilo, V.V.Kova-
lyev iso miivafiq artim tempi vo rentabellik do daxil olmaqla, kommersiya togkilatinin maliy-
ya resurslarindan istifado gostoricilori ilo slagalondirir [12].

Hesab edirik ki, hazirda maliyys tohlilinde somaraliliyin qiymatlondirilmasi ilo bagh
yuxarida sadaladigimiz “klassik” yanagma ilo yanasi, gorb tocriibasindo genis istifado olunan
“yeni” yanasma D.Kaplan vo R.Norton torafindon irali siirilmiis balanslagdirilmis gdstoricilor
modelino asaslanir. Bununla yanasi, miiossisonin yerlosdiyi 6lkenin, foaliyyat gdstordiyi sek-
torun, istehsal etdiyi (gostordiyi) mohsul (xidmatin) spesifikliyindon, hamginin miiassisa-nin
Oziiniin toskilati-hiiququ qurulusu, raqabot vo marketinq strategiyasi, biznesin foaliyyst mag-
sadlorindon asili olaraq somaraliliyin qiymatlondirilmasins forqli yanagsmalar mdvcuddur [10].

Zonnimizco, somaralilik 1so somarsnin natico dl¢iisii olaraq, xorc vo notico arasindaki
nisbat kimi faaliyyatin, sahanin, regionun va ya biitovliikkdo dovlstin iqtisadi inkisafinin yekun
va keyfiyyat gostaricisidir, har iki yanagma 6z aktualligini qorumagqla bir-birini tamamlayir vo
miiossisada totbiq edilo bilmo imkanlarini artirir.
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Samarsliliyin Azarbaycanda hiiquqi asasi

Maliyya tohlilinin bir ¢ox istiqgamotlorindon forqi olaraq, somorsliliyin tohlili vo
giymatlondirilmasi ti¢iin metodoloji asas kimi istinad oluna bilacak hiiququ sanad movcuddur.
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 5 sentyabr 2016-c1 il tarixli 2300 némrali Soron-
camina asason Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 4 iyun 2019-cu il 257 némrali
gorar1 ilo “Paylarmin (sohmlorinin) nozarot zorfi dovloto moxsus olan hiiquqi soxslorin
foaliyyatinin somaraliliyinin giymatlondirilmasi Qaydas1” tosdiq edilmisdir [1].

Sonad yalniz nozarat zorfi dovlsto aid olan hiiquqi soxslers - paylarinin (sohmlarinin) 51
vo daha artiq faizi birbasa vo ya dolayisi ilo dovloto moxsus olan sohmdar comiyyatlor, moh-
dud mosuliyyatli comiyyatloro samil edilso do, totbiqi mogsodi dovlest amlakinin somorali
istifado edilmosini qiymetlondirmakdir. Buna miivafiq olaraq, qaydalar somoralilik goste-
ricilorini, onlarin hesablanmasi formullarini, bununla bagli naticolori hesabat soklindo taqdim
edilmosi ilo bagli masalalari 6ziinds birlosdirir.

Qaydalarda somoralilik gdstoricilori miivafiq olaraq osas vo alavo gostaricilora ayrilir,
gostaricilorin yuxarida geyd olunan talablors cavab veran hiiquqi soxslor torofindon tohlili vo
giymotlondirilmasi dovrii olaraq, illik aparilir. Bununla yanasi, qaydalar tohlilin aparilmasi
iclin ehtiyac duyulan informasiya monbalorini miioyyanlosdirir, bu monbalori miihasibat
molumatlari ilo mohdudlagsdirmayaraq, miivafiq dovlat organlarina togdim olunan rosmi hesa-
batlar1 (vergi, sosial va tibbi sigorta, statistika) vo biznes plan molumatlarini da shato etmasi,
miiossisonin  somaraliliyinin qiymatlondirilmasi {iciin maliyys vo vergi ucotunun vahid
kompleks kimi birgs istifade olunmas1 zaruratini ortaya qoyur.

Igtisadi odobiyyatda bir qayda olaraq, miiossisenin faaliyyatinin someralilik gdstoricisi
kimi manfaat vo rentabellik gostaricilori gobul edilir, bu gostericilor kegmis dovriin analoji
gostaricilar, roqib miisssisalar, sektor va ya respublika gostaricilari lizro miiqayiss edilir.

Somarsliliyin qiymatlondirilmasi gostaricilori

Somoralilik gostaricilori miiassisonin faaliyyatinin somarsliliyini xarakteriza edon
maliyya vo geyri-maliyyo gostariciloridir. Miiassisonin foaliyyatinin somaroliliyinin kompleks
qiymatlondirilmasi somaraliliyin tokco manfaat va rentabellik gostaricilari ilo yox, xarc (mas-
rof), likvidlik, dovriyys, rentabellik, maliyys strukturu, maliyys bazarlarinda foaliyyat, isteh-
sal giicti, fond, amok vo material resurslarindan istifads ilo bagli olan somarslilik gostorici-
lorinin do istifads zoruratini ortaya qoyur.

EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) faizlorin,
verginin va amortizasiyanin odanilmasina qadar manfaat gostoricisi. Amortizasiya, vergi vo
kreditorlarin garsisinda borclarin hesablanmasi tisullarindan asili olmayaraq, asas foaliyystin
somaraliliyini oks etdirir, monfaat vo zoror haqqinda hesabat molumatlarina asason hesablan-
mis maliyys naticasi vo amoeliyyat foaliyyastindon pul axininin qarisiq varianti kimi qiymatlon-
dirils bilor. EBITDA, xiisusi ilo, bdyiik kapital qoyulusu hesabina maddi-texniki resurs poten-
sialinin yiiksolmosi fonunda amortizasiya xorclorinin neytrallagsdiraraq, daha hossas naticoni
miuoyyen edir. [7] Fikrimizca, gdstarici satigdan manfaat qabiliyyatini vo somaraliliyi qiymaot-
londirmok {i¢iin eyni sektorda foaliyyat gdstoron, lakin forqgli kapital quruluslarina sahib miios-
sisalor arasinda miiqayise aparmaq ii¢iin olduqca faydalidir, hamg¢inin vergi ugotu molumatlari
ilo maliyyo ugotu malumatlar1 arasinda uygunsuzluq gostaricilorini do miisyyan gader neytral-
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lagdirmaga imkan verir. Qaydalarda gostoricinin hesablanmasi alqoritmi doyisdirilmomisdir.

ROCE (Return on Capital Employed) calb edilmis kapitalin rentabelliyi amsali.
Kapitalin rentabelliyi miiassisonin calb edilmis kapitalina diison monfostin faizini vo borc
vasaitlorinin istifade samoraliliyini gostorir ki, bu da manfaat olds etmok moqsadi ilo biznesa
0z vosaitlorini yatiran potensial borcveranlor, investor vo moslohat xidmoti hoyata kegiron
miitoxassislor liclin vacibdir. Hesablanma metodikas1 beynalxalq praktikada qeyd olunan for-
muldan farqlonmosa do, moxracin (WACC - weighted average cost of capital) gostoricisi
osasinda hesablanmas1 miioyyonlosdirilmomisdir. Hesab edirik ki, miivafiq gdstoricinin nozors
alinmasi ilo hesablanmanin aparilmasi tolobonin movcud olmasi daha uygun olardi. Aydin
masaladir ki, gostoricinin yiiksok natico aldo etmosi yiiksok somaralilikdon xobar verir.

ROE (Return On Equity) kapitalin rentabelliyi amsali. Miiossisonin foaliyyati somorali-
liyini xarakterizo edon gostorici kimi kapitalin rentabelliyi amsali hom daxili toraflor, hom do
xarici toraoflor iiclin oldugca oshamiyyatli gostaricidir. Xalis monfootin kapitalin orta gdsterici-
sind nisbati soklindo hesablanan gdstaricinin iqtisadi adobiyyatda bir ¢ox modifikasiyalar1 da
movcuddur. Hesab edirik ki, kapitalin rentabelliyini hesablayarkon xalis monfoot gostorici
osas gotiirtilmoasi daha dogrudur, ¢iinki miilkiyyatcilor torafindon qoyulan kapitalin miikafat
monbayidir. Bundan olave, omsalin hesablanmasi zaman inflyasiya amili nozore alinmalidir.
Ciinki kosrin siirat vo moxracinds geyd olunan iqtisadi gostaricilors inflyasiya eyni ciir tasir
etmir, yoni xalis monfoot dinamik gdstorici olub foaliyyst noticosindo formalasir, amma
kapital nisboton daha statik gostorici kimi qalmaqdadir [8 s.73]. Zonnimizcs, “DuPont” mode-
lino (monfost marjasi, aktivlorin dovriyyasi va kapital multiplikatoru omsallarindan birgo
istifado) yer verilmomasi kompleks tohlil va qiymatlondirmonin miioyyon meonada tam aparil-
mamasina gatirib ¢ixara bilar.

TSR (Total Shareholders Return) sahmdarlarin investisiyalarinin rentabelliyi géstoricisi
osason maliyyo bazarlar1 emissiya aparan, foaliyyot gostoron miiossisalor {i¢iin istifads olunur.
Dovriin orzinde sohmin kotirovka qiymatindoki doyisiklik ilo bir sohma 6donilmis dividend
cominin dovriin ovvolindoki kotirovka qiymotino nisbati soklindo hesablanir. Gostaricinin
yiiksok olmasi miiossiso iigiin somoroli hesab edilir. Olkomizdo bu miiossisolor az olsa da,
qaydalarda bu gostariciys yer verilmosini miisbot hal kimi qiymotlondiririk.

ROA (Return On Assets) aktivlorin rentabelliyi omsali miiassisonin biitiin aktivlorinin
istifadesindon formalagsan somorani (manfaati) xarakterizo edon gostaricidir. Omsal togkilatin
kapitalinin strukturunu, aktivlerin idars edilmosinin keyfiyyatini nozors almadan monfaat oldo
etmok gabiliyyetini gostorir. Kapital rentabelliyi amsalindan forqgli olaraq, bu gdstarici yalniz
0z vosaitlorini deyil, onun biitiin aktivlorini nozoro alir. iqtisadi odobiyyatda xalis monfaotin
aktivlorin orta gOstaricisine nisbati kimi hesablansa da, qaydalarda bu gostorici EBT (Earnings
before taxes) vergidon avvolki monfosto asason hesablanir. Fikrimizco, bu aktivlerin somoars-
liliyinin qiymotlondirilmasi zamani vergi xarclorinin gdézardi edilmasi ilo noticolonir. Amilli
tohlil mévgeyindon yanagsaq, omsal aktivlorin dovriyyasi vo xalis monfoot marjast amsal-
larinin hasili soklinds ifads oluna bilor. Bu gostorici no qodor yiiksok olsa, miiossisonin aktiv-
larindon bir o godor somaorali istifads olundugu basa diisiiliir.

CPR (Cash Position Ratio) miitloq likvidlik amsali ani likvidlik omsalinin daha da
hossaslagdirilmis formasidir. Belo ki, ehtiyatlarla birlikdo debitor borclarinin da qisamiiddotli
aktivlordon ¢ixilmasi likvidlik eamsalinin daha da hassas bir naticoye malik olmasina tokan
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verir. Buna goro da, oksor qorb odobiyyatinda bu omsal nagd pul omsali adlanir. Igtisadi
odobiyyatda pul vesaiti vo qisamiiddotli maliyyo investisiyalar1 comini qisamiiddotli 6hdolik-
lori kimi hesablanan omsal, gaydada ancaq pul vasaiti gdstoricisino asason toyin edilir. Zon-
nimizco, amsal satisin dayandirilmasi vo borclarin yigilmamasi halinda likvidlik soviyyasini
gostorir. Praktikada omsal gostaricisinin 0.2 olmasi magbul hesab edilir. [5, 260]

CTR (Creditors’ Turnover Ratio) kreditor borclarinin dovretmasi amsali. Kreditor borc-
lariin dovriyyasi amsali miiossisonin asas foaliyyati ilo bagli olan borclarin dovr orzinds nego
dofo Ododiyini gostorir. Xalis kreditli satinalmalar kreditor borclarin orta gostoricisine
nisbatino asason miioyyon edilir. Xalis kreditli satinalmalar dedikdo timumi satinalmalar ilo
nagd satinalmalar arasindaki forq nozordo tutulur [13, 244]. Qaydalarda miioyyon olunan
omsal kreditor borclarinin dévriyyasi yox, kreditor borclarinin orta 6donis miiddoati (dovrdoki
giinlorin say1/ kreditor borclarinin dévriyyasi) omsalidir. Gdstorici asason debitor borclarini
dovriyyo miiddati omsali ilo miiqayiss olunur, iimumiyyastlo iso asagi gostoricinin olmasi
miisbot haldir.

Omok mohsuldarligi omok resurslarinda istifadonin somorsliliyini xarakterizo edir vo
is¢ilorin orta sayina diison iimumi mohsulun miqdarin1 gostorir. Gostaricinin yiiksok qiymat
almas1 miisbat haldir, mohsul istehsalina sorf olunmus is vaxtina qonast vo ya vaxt vahidi
orzindo daha ¢ox mohsul istehsal edilmosi demokdir. [10] Gostorici asason kegmis dovriin
analoji gostoricisi ilo vo yaxud oxsar meyarlara malik miiossisalorin gostaricisi ilo miiqayiso
edilir. Qaydalarda gdstoricinin hesablanma alqoritmi iqtisadi adobiyyatla eyniyyat toskil edir.

DTR (Debitors’ Turnover Ratio) debitor borclarinin dévretma gostoricisi miistorilorin
miiossisaya borclu olduglart vosaiti toplamaq somarsliliyini toyin etmok iigiin istifado olunur.
Omsal miistorilors verilon kreditli vasaitin na godor samarali idars etdiyini vo bu qisamiiddatli
borcun na qoador tez toplandigini vo ya 6donildiyini, xiilass, debitor borclarinin bir dévrde
ne¢o dofo nagd pula cevrildiyini gostorir. Kreditor borclarinin dovriyyasi amsalin oldugu
kimi, omsal dogru adlandirilmamis, debitor borclarinin yigim omsali yerino debitor borcla-
rinin dovretmo omsali kimi oks etdirilmisdir. Gostaricinin yiiksok olmasi, xiisusi ilo, kreditor
borclarinin orta 6donis miiddstindon ¢ox olmasi somorali foaliyystin isarasidir.

Odoma qabiliyyatliliyi amsali. Qaydalara osason qisamiiddotli aktivlorin qisamiiddotli
ohdoliklara nisbati kimi hesablanan bu gostarici, iqtisadi adebiyyatda cari likvidlik (Current
Ratio) omsali olaraq adlandirilir. Miiassisonin cari anda likvidliyini, yoni qisamiiddotli aktiv-
lori ilo qisamiiddotli borclarin1 6dome imkanini miioyyon etmayo imkan verir. ©msal hor 1
manathiq qisamiiddatli borca qarsiliq ne¢o manatliq qisamiiddotli aktivinin oldugunu gosto-rir.
Omsalin arzuolunan gostaricisi Inkisaf Etmis Olkalar (IEO) iiciin 2, Inkisafda Olan Olkolor
(I00) iigiin 1.5-dir. Bu da hor 1 AZN-lik borc iigiin miiossisonin miivafiq olaraq 2 vo ya 1,5
AZN qisamiiddatli aktivinin olmas1 demokdir. [9, 91]

Xiisusi va borc kapitalinin nisbati amsali. Maliyya sabitliyi amsalinin forqli modifi-kasi-
yas1 olan omsal xiisusi kapital vo uzunmiiddotli 6hdsliklorin cominin xiisusi kapitala nisbatino
osaslanir. Omsal miiossisonin faaliyystinin hansi hissasinin davamli maliyyslosmo hesabina
aparildigini gostorir. Hesab edirik ki, amsalin miiassisonin cami aktivlaring nisbatde hesablan-
mast daha diizgiin analitik naticaya gotirocok. ©msalin optimal gqiymatinin toyin olunmasi
sektor xilisusiyyatlorindon asilidir. Belo ki, hava yolu va neft sirkotlori ononovi olaraq boyiik
miqdarda borc istifado edon miiossisolor hesab olundugu {i¢iin omsal gostoricisi digor
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sektorlarda faaliyyot gostoron miiossisolora goro daha az olacaqdir [11, 745].

Istehsal giiclorinin istifado omsali qaydalarda miioyyanlosdirilon formul iqtisadi odobiy-
yatda mdvcud olan formuldan forglonir vo normativ gostoricinin toyinino 9saslanir. Ancaq
gaydalarda miioyyonlosdirilon omsal hesabat dovrii iizra istehsal olunmus mohsulun (xidmot-
lorin) faktiki hacminin nail oluna bilocok maksimum hocm ilo icaraya gétiiriilmiis vo konserv-
logdirilmis forqine nisbatino asaslanir. Praktikada istehsal giiclorinin konkret haddinin tayini
oldugca miirokkab masoals oldugu ii¢lin mityyonlosdirilmis optimal hodd somarali hesab edilir.

Borc amsali. Xarici adobiyyatlarda borc kapitali olaraq adlandirilan omsal aktivlorin
hansi hissasinin borc kapitali (uzunmiiddstli vo qisamiiddatli 6hdosliklor) hesabina maliyyalos-
dirildiyini, yani calb olunmus vasaitdon neco somoarali istifads edildiyini gostorir. Praktikada
omsal gdstoricisinin asag1 olmasi mogbul hesab edilir. IEO ii¢iin amsal gdstaricisi firmanin
faaliyyatini sabitliyini tomin etmosi baximindan 0.5-don, 100 {igiin iso 0.6-dan yiiksok olmasi
miiossisonin foaliyystino tohliiko yarada bilor [6, 196]. Oksor miisssisalor omsalin yiiksok
olmasindan narahatliq kecirmoyorak, maliyys leverici effektindon daha cox istifado etmok
istayirlar. Borc veranlar isa ehtiyatliq namins daha agagi1 gostorici talob edirlor. Belo ki, miios-
sisonin borc kapitali omsali artdigca, maliyyo leverici effektinin tosiri ilo golirlori artacaq,
miioyyon haddon sonra iso boyiik risklorlo qarsilasacaq.

Debitor borclarinin dévriyys vesaitinin timumi hacminds pay1 amsali mahiyyasti etibari
ilo debitor borcunun dovriyys kapitalindak: xiisusi payini gostorir. Debitor borclart mahiyyot
etibar1 ilo kreditli satiglar1 ifads etdiyi {igiin bu foaliyyotin hoyata kecirilmosi dovriyyadoki
vasaitlorin yayindirilmasi ilo naticolonir. Bilavasito somarsliliys tosir etmasa do, gostoricinin
yiiksok hoddi miiossisonin debitor borclari iizra y1§im siyasatinin somarali olmadigini biiruzs
Verir.

ROI (Return on Investment) investisiya faaliyyatinin rentabelliyi amsali mahiyyot etibari
ilo investisiya edilmis vosaitin no gqodor golir gatirdiyini vo ya investisiya edilon hor 1 AZN-in
neco AZN gazandigim gostorir. Igtisadi odobiyyatda investisiya goliri ilo investisiya xorci
arasinda yaranmis forqin investisiya xarcino boliinmosi ilo hesablanan gdstorici eyni mahiy-
yatds forgli formulla xalis manfastin investisiya kapitalinin orta gdstaricising nisbati soklinda
oks olunmusdur.

Torpaq, tikili va avadanliglarin (TTA) dévretma qabiliyyati amsali (Fixed Assets
Turnover Ratio) TTA-nin na goadar goalira sabab oldugu va ya golirlor hesabina bu aktivlorin
ne¢d dofa yenilona bilocoyini gostorir. ©msal gostaricisinin az olmasi aktivlorin somarali so-
kilds istifads edilmadiyini gostorir. Miiossisonin hansi sektorda foaliyyot géstormosindon asili
olaraq gostoricinin qiymati do doyiso bilor. Belo ki, TTA-nin uzunmiiddatli aktivlori comi
aktivlorin strukturunda payi ¢oxdursa, aktivlerin dovriyyesi yavas, payr azdirsa aktivlerin
dovriyyesi coxdur.

Enerji somoaraliliyi (mahsulun maya dayarinda enerji xarcinin payi) géstaricisi mahiyyat
etibar1 ilo 202 “Istehsalat (is vo xidmot) mosraflori” hesabinda oks olunan biitiin ndv enerji
(elektrik, neft vo s.) istehlaki ilo alagali xorclorin bu hesabda oks olunan yekun gdstoricidoki
xtisusi ¢okisini oks etdirir ki, bu da miioyyon monada tutumluluq gostoricisine uygunlasir.
Gostoricinin yiiksok vo ya asagi olmas1 miiassisonin va sektorun xiisusiyyatlorindon asilidir.

Miiassisonin timumi xarclorinda innovasiya faaliyyatina ¢okilon xarclorin payr amsali da
xtisusi ¢okinin miiayyonlogdirilmasi mogsadi ilo totbiq olunur. R&D istigamatli xorclor 113
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“Qeyri-maddi aktivlorlo bagli mosraflorin kapitallasdirilmasi” hesab1 vo hesabin miivafiq
subhesablarinda oks olunan maosroflorin xarclorindoki payini oks etdirir. Biitiin miiossisolor
liclin (foaliyyot istigamatlorine uygun olaraq) R&D istigamatli xorclor ¢ox olmasa da, acza-
¢ilig, informasiya vo kommunikasiya texnologiyalari, harbi sanaye kimi sektorlarda bu xarclo-
rin xiisusi ¢okisi yiiksokdir vo somaraliliyin miioyyonlogdirilmasi kriteriyalarindan biridir.

Isci heyotin tohsili iigiin hor isciya ¢okilon orta xorc nisbeti miiessisonin foaliyyatinin
somaraliliyi kadr potensialinin pesokarligindan da asilidir. Mahz, D.Kaplan vo R.Nortona goro
miiossisonin foaliyyatinin somaoraliliys, innovasiya foaliyyatino ¢okilon xorclorlo birlikde bu
xorclor somoraliliya tosir edon geyri-maliyys gostoricilorindon biridir. Slbatts ki, gdstoricinin
miioyyon hodd daxilinds yliksok olmasi arzuolunandir.

Kadrlarin aximmi amsali miiossisodo kadr potensialinin giymotlondirilmasi {igiin is¢i
heyatin tohsili {iclin hor is¢iya ¢okilon orta xorc nisbati gostorici ilo yanasi istifado olunan
omsaldir. iqtisadi odobiyyatda omsal 6z xahisi vo amak intizaminin pozulmasina géra (amok
miigavilasinin bitmasi vo ya pensiya yasina ¢atmis omokdaslarin isdon ayrilmasi hali istisna
olmagla) isdon ayrilan kadrlarin xiisusi ¢okisini - “axan” kadr ehtiyatin1 gostorir. Qaydalarda
159 bu gostarici kadr potensialinin dovriin avvaline vo sonuna olan raqomlorinin nisbatino
osason miloyyan edilir ki, bu da iqtisadi odobiyyat ilo gqaydalar arasinda ziddiyyotlorden biri-
dir.

NOTIiCO

Miiasir iqtisadi konyunktura miiossisonin somaraliliyinin qiymatlondirilmasinin shamiy-
yoti getdikco daha da artir. Olkomizds somoraliliyin giymatlondirilmosi ilo bagh hiiquqi aktin
movcudlugu miisyyon monada metodoloji bir asas kimi do istinad olunmasi zoruriyystini
ortaya qoyur. Qaydalar somaralilik gostaricilorini, habelo onlarin hesablanmasi, progqnoz-
lagdirilmasi, hesabat soklindo toqdim edilmosini vo tohlilin informasiya tominatini hoyata
kegirso do, miioyyon moaqamlar qaranliq qalmisdir. Belo ki, qayda maliyye ucotu ilo vergi
ucotu arasinda miioyyanloson ziddiyyatli hallarda hanst molumata istinad edilocoyini gostor-
mir vo yaxud ROCE gostaricisini hesablayan zaman miivafiq moxracin kapitalin orta ¢okili
doyorini (WACC) yoxsa kapital gostoricisinin odadi ortast oldugu doqiq miioyyon-
losdirilmayib. Basga bir mogam, ROE omsalinin monfost marjasi, aktivlorin dovriyyasi vo
kapital multiplikatoru omsallarinin kompleks gostoricisi kimi “DuPont” modelino asason
hesablanmasinin da qayda da yer almasi, zonnimizcs, daha yaxs1 olardi.

Biitlin hallarda tohlilin aparilmasi ilo bagli hiiquqi vo metodoloji osasda miioyyanloson
va holo ki, dlkemizds yegano sonad olan qaydalarin mévcudlugu hom elmi, hom do praktik
cohotdon olduqca sevindirici haldir. Tosssiif ki, Azorbaycan tocriibasinds istifads olunan bu
gayda ancaq nozarat zorfi dovloto aid hiiquqi soxslora samil olunur, digor miiassisalorin bu
gostaricilorin hesablanmasi vo ya timumiyystls, somarsliliyin qiymatlondirilmasi ilo bagl hor
hans1 bir metodoloji sanad vo qanunvericilik ¢ar¢ivasinda talab yoxdur. Bu da digor amillarls
yanagl, artan roqabat miihitindo foaliyyat gostoron iqtisadi subyektlorin foaliyyatinin hansi
dorocods ugurlu (somorsli) oldugunu miioyyonlosdirmokdo daha az maraq gostormosino
gotirib ¢ixarir.
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OIIEHKA Y®®EKTUBHOCTHU AESATEJBHOCTU MPEJNPUATHS HA OCHOBE
OIIBITA ABEPBANTIKAHA

PE3IOME

Leasb ucciaenoBaHusi - U3YYUTh SKOHOMHUYECKYIO CYIIHOCTh A(()EKTUBHOCTH, HCCIIe-
JIOBaTh HAYYHYIO CYIIHOCThH ITOKA3aTeJei, MCIONBb3yeMbIX B IMPAaBHJIAX OLECHKH 3PPEKTHUB-
HOCTH B COOTBETCTBHU C COBPEMEHHOM 3KOHOMHUYECKON KOHBIOHKTYpOW B A3sepOaiikaHe,
OTIPEICITUTh AHATUTUYICCKYIO 3HAUMMOCTh U UCCIICZIOBATh €€ OCOOCHHOCTH.

MeTomoJiorusi MCCJAeI0BAHUA - 3TO CHUCTEMHBIH ITOAXOJ, JIOTHUECKOe 0000IIeHue,
aHaJIu3, CPAaBHCHUE M TPYIIIIHAPOBKA.

IMpakTHyeckass 3HAYMMOCTh HCCJIETOBAHNS - TIOJXOJ K TIPaBUIIaM OIEHKH 3 (HEeKTHUB-
HOCTH B Halllell CTpaHe ¢ HAyYHO-KPUTHUYECKOTO aCIeKTa MO3BOJISET MPUMEHSTh METOJIUKY HE
TONBKO [UIsl IOPUIWYECKUX JIUI, KOHTPOJbHAas O00OJOYKAa KOTOPHIX MPUHAMIEKHUT TOCY-
JApCTBY, HO U JUISI CyOBEKTOB, pabOTAIOIIMX B YaCTHOM CEKTOpE, a TaKXKe yCTPaHATH IMPO-
TUBOPEUUS B UHTEPIIPETALUU PE3YIbTATOB MIPH MPUMEHEHHUH MTPABUIL.

Pe3yabTaThl MCC/I€I0BAHUSI - HEKOTOPBIC W3 BBIBICHHBIX TOKa3aTened 3(pQexTun-
HOCTH TIOKa3aHbl WHa4e, 4YeM Ha3BaHUS W (OPMyIbI, YIMOMSHYTHIE B SKOHOMHYECKOMN
autepatype. [ns ynydiieHus aHATUTUKA HEOOXOAMMO H3MEHUTh HEKOTOpBIE SJIEMEHTHI
MOKa3aTeNield, y4ecTh B IMPOIECCe aHain3a KOHKPETHBIC paziudusi MEXITy (DHHAHCOBBIM M
HAJIOTOBBIM YYETOM.

OpHUrHHAIBHOCTh M HAYYHAS] HOBM3HA MCCJIEIOBAHUSI - B CTaThE PACCMATPUBAIOTCA
HSKOHOMHYECKAsI CYIIHOCTh M TOJXOJbI K OICHKE 3PPEKTUBHOCTH, CPABHUBAIOTCS BBISBIICH-
HbIe TIOKa3aTenu YPGEKTUBHOCTH C MOKA3aTeNsIMHU, YKa3aHHBIMU B OT€YECTBEHHBIX U 3apy-
OC)KHBIX UCTOYHUKAX, BBISBJISIOTCS HAPABJICHUS ITOBBIIICHUS HAJIC)KHOCTH.

KuaroueBbie ciaoBa: EBITDA, 000poT, JUKBUAHOCTH, (UHAHCOBAs YCTOWYUBOCTD,

PEeHTa0eTbHOCTh, CIOIb30BAHNE TPYJOBBIX PECYPCOB.
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AZERBAIJAN EXPERIENCE IN ASSESSING THE EFFICIENCY OF ENTERPRISE
ABSTRACT

The purpose of the research - is to study the economic essence of efficiency, to
investigate the scientific essence of indicators used in the rules for the evaluation of efficiency
in accordance with modern economic conjuncture in Azerbaijan, to define the analytical
significance and to investigate its features.

The methodology of the research - is a systematic approach, logical generalization,
analysis, comparison and grouping.

The practical importance of the research - the scientific-critical approach to the
rules of efficiency assessment in our country allows the application of the methodology not
only for state-owned legal entities, but also for entities operating in the private sector, as well
as to eliminate contradictions that may exist in the interpretation of the results during the
application of the rules.

The results of the research — some of the identified efficiency indicators are shown
differently from the name and formula mentioned in the economic literature. In order to
improve analytics, some elements of the indicators need to be changed, the concrete
differences between financial and tax accounting should be taken into account in the analysis
process.

The originality and scientific novelty of the research - the article examines the
economic essence and approaches to the evaluation of efficiency, compares the identified
efficiency indicators with the indicators mentioned in local and foreign sources, and identifies
areas for increasing the reliability.

Keywords: EBITDA, turnover, liquidity, financial stability, profitability, use of labor
resources.
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