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Isin iimumi xarakteristikasi

Movzunun aktualh@l.  Azorbaycan Respublikasi qodim neft
diyaridir, onun iqtisadiyyatinin formalasmasi vo inkisafinda bu sonaye
sahasinin rolu danilmazdir. Biitiin dovrlordo respublikanin neft sonayesi
"lokomotiv" rolunu oynamis vo oynamaqdadir. Boyiik Voton miiharibasi,
dirgolis vo sonraki illor Azorbaycan neft sonayesi miixtolif sonaye
sahalarinin inkisafina zomin yaratmis, 6lke igtisadiyyatinin yiiksalmasino
xidmat etmigdir. Miistaqillik dovriinds da respublika biidcasinin madaxil
hissosinin yariya gadsri bu sahanin faaliyysti hesabina formalagir.

Lakin ke¢mis ittifaq dovriinds Azorbaycanin neft yataglarinin
istismar1 ekstensiv xarakter dasimig, bu yataqlarda minlorlo quyu
qazilmig, burada istismar edilon avadanliglar texniki, fiziki vo monavi
asinmislar. Azoarbaycanda neftin sonaye tisulu ils istismarindan kegan bu
dovr orzinds onlarca yataq agilmig vo istismara verilmis, bu yataglarin
bdyiik oksoriyyeti iglonmonin son marholasini ke¢gmislor. Bu dovrds neft
yataqlarindan 1,75 mlrd tondan (konensatla birlikdo) artiq neft, 633,3
mlrd m’ qaz hasil edilmis vo quru yataglarinin pay1 uygun olaraq 490
min t va 132 mird m’ toskil edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kegmis ittifaqin sonuncu onilliklaerinde
respublikanin neft sonayesino 6gey miinasibat, morkazlagdirilmis kapital
goyulusunun azaldilmasi va s. aparici sahonin foaaliyyatini ¢otinlogdir-
migdir. Miistaqillik gazanmis respublikamizin foaliyystinin ilk ddvriinde
kegmis ittifaq respublikalar1 ilo snonovi iqtisadi slagslorinin zaiflomasi
va kasilmasi, kegid dovriiniin 6lkads yaganan Qarabag problemi ds basqga
saholorlo yanas1 neft sonayesinin do foaliyystindo 6z monfi tesirini
gostordi. Azarbaycan Respublikasinin ilk miistaqillik illarinds rohbar-
likdoki saristasizlik da 6lks igtisadiyyatinin tonazziiliins gorait yaratdi.

Mohz belo bir mogamda yenidon 6lks rohborliyine gayidan
Heydor Oliyev conablar1 igtisadiyyatin canlandirilmasi, onun diinya
igtisadiyyatma inteqrasiya edilmosi vo biitovlikde Azarbaycanm ilk
ndvbads iqtisadi tohliikesizliyini qorumaq masslasinin hallini tomin
etmok magsadi ilo na etmsli? Nodon baglamali? suallarina cavab axtardi.
Diinya tacriibasinin &yronilmoesi, 6lke iqtisadiyyatina yaxindan bolod
olmasi mohz neft sonayesinin inkisafinin prioritet saho kimi goabul
olunmasi1 H.Oliyev conablarina yeni "neft strategiyasi'ni yaratmaq vo
reallagdirmaq imkan1 verdi. Tarixo "Osrin miiqavilasi" kimi daxil olmus
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ilk neft miiqavilesi 20 sentyabr 1994-cii ildo baglandi. Bu miiqavilados
diinyanin aparici transmilli neft sirkotlori "hasilatin pay bolgiisi" ils
foaliyyot gostormok imkani oldo etdilor. Bu hadisadon sonra iso
respublikamizda onlarca yeni neft miiqavilolori baglandi. Biitiin bunlar
isa Olko iqtisadiyyatinda yeni abu-hava yaratd, iqtisadi fealiyyst mohz
diinya standartlarma cavab veracak saviyyads qurulmaga basladi.

Belo foaliyyat istigamatinden biri do 6lkads miilayim investisiya
miihiti yaratmaqla daxil olan investisiyalarin idare edilmosi, investisiya
layihalorinin reallagdirilmasinda gorarlarin gabuludur.

Miiasir dovrds investitsiya layiholorinin somarsliliyinin qiymatlon-
dirilmasi nazariyyasinin inkisafi bir sira tocriibi problemlari: investisiya
layihalorinin kemiyyat qiymetlondirilmasi ii¢iin meyarlarin islonmasi;
amortizasiyanin ugotu; nagd pul aximinin hesablanma qaydasi; pulun
miivaqgati doyara malik olmasini gobul edarak xarclarin vo nagd pul axi-
ninin hesabatinda bunun nazars alinmasi va s. hallino imkan vermisdir.

Yuxarida sadalananlarla yanasi, istehsal tosorriifat faaliyyatinin
daim doyisdiyi seraitde neftqazgixarma miiassisalorinin asaslandirilmig
investisiya siyasatinin formalagdirilmasinin vacib amili investisiya
layihalorinin samarsliliyinin tohlilinds riski nazors almaqla nazari vo
tocriibi cohotdon osaslandirilmis metodikanin  olmasidir. Neft-qaz
sonayesi ehtimal xarakterli, qeyri-miiayyonlik, risklo olaqoedar sahoslor-
dondir vo onun faaliyysti dag-madon, tobii soraitlo slagadardir. Biitiin
bunlar investisiya layihalorinds riskin nozers alinmasini 6n plana ¢akir.

Problemin islonmo soviyyasi. Azorbaycanin neft sonayesinin
inkisafinin texniki vo texnoloji problemlorini respublikanin alimlori:
A H.®lixanov, A.C. ©Omirov, M.AIsgondorov, ©O.0.0lizado,
A.X.Mirzacanzads, S.F.Mehdiiyev, C.A.Orucov, A.B.Siilleymanov,
M.K.Seyid-Rza, A.M.Quliyev, X.B.Yusifzado vo bagqalar1 torafindon
Oyronilmisdir.

Neft sonayesi, onun 6lks iqtisadiyyatindaki rolu, bu sahonin ida-
1o edilmasi va s. problemlor iso Milli Elmlor Akademiyasinin haqiqi tizv-
lori, A.A.Nadirov, Z.9.Somadzads, MEA-n miixbir {izvlori:
A.K.Olasgorov, A.F.Musayev, S.M.Muradov, ©.X. Nuriyev, iqtisad¢1
alimlor: A.A.Agayeva, S.H. Agayev, M.C. Atakisiyev, T.N.Oliyev,
R.M.Oliyev, Q.O.Sofarov, Q.S.Siileymanov, M.M.Farzaliyev,
S.M.Qasimov, B.S. Xidirov, S.O.Somodzado E.M.Hacizado,
T.O.Hiiseynov, R.M.Cabiyev, R.T.Hasonov, V.M. Valiyev,
Y.A.Kalbiyev vo bagqalari tarofindon tadqiq olunmusdur.
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Investisiyanin  somoraliliyi, onun nozeri v tocriibi aspektlori
xarici Olko alimlorindon A.F.Andreyev, V.D.Zubareva, V.F.Dunayev,
I.A.Blank vo basqalar1 torafindon dyronilmisdir.

Yuxarida adlar1 qeyd olunan alimlorin tadgiqatlarmin doyerini
azaltmadan qeyd edilir ki, homin alimlor neft sonayesinin iqtisadiyyati,
investisiya layihslorinin giymotlondirilmasinin bu vo ya diger masalo-
lorina baxmuglar. Lakin investisiya layihalorinin giymoatlondirilmasinda
risk amilinin nazare alinmasi, daxili rentabellik normasi ilo quyu debiti
arasindaki asililiq, miixtalif novlii (bir-birini tokzib edon) investisiya
layiholorinin giymotlondirilmosinde NPV vo ya IRR-a iistiinliik verilmo-
si; layiholords «zararsizlik noqtesivnin tayini; layihslorin straf miihite
«hassasligmynin vo s.masalalor yerina yetirilon todqiqat islorinin pred-
metini togkil etmomigdir. Biitlin bunlar iss dissertasiya mdvzusunun
secilmasini sartlondirmisdir.

Tadgiqatin obyektini Azorbaycan Respublikasinin neft sonayesi
va onun neftqazgixarma miiassisalari togkil edir .

Tadgiqatin predmetini neft sonayesinds risk nozors alinmagla
investisiya layihalorinin somaroliliyinin qiymstlondirilmosi masalslari
toskil edir.

Tadqgiqatin maqsad va vozifolari. Todgigatin magsadi neftqaz-
cixarmada risk amilini nozors almaqla investisiya layihslorinin samars-
liliyinin nazari-metodoloji asaslart vo bu sahonin moévcud vaziyyastini
tohlil edib qiymatlondirmok osasinda investisiya layiholorinin somorslilik
istigamatlorini miloyyan etmokdir.Bu magsads ¢atmaq {iglin asagidaki
masalalarin holl edilmasi garsiya qoyulmusdur:

- neftqaz¢ixarma layiholorinde riskin miioyyon olunmasinin nazari
osaslarini yranmok;

- investisiya strategiyasini miloyyon edon amillorin va onlarin
aktivliyinin tomin edilmosini miioyyan etmoak;

- neft sonayesinin xiisusiyyatlorini nazors alaraq investisiya layihslorinin
ndvlari va samaraliliyini tohlil etmok;

- layiho variantlarinin qiymatlondirilmasi baximindan metodiki osasini
islomoak;

- investisiya layihasinin somaraliliyini qiymotlondirmok;

- NPV vo IRR meyarlarma asason gorarlarin gobul edilmosinin xiisusiy-
yatlorini miloyyon etmok;

- IRR meyarmin quyularm debitinden asililigin1 elmi cohotdon osaslan-
dirilmag;



- vergi stimulu vo investisiya layiholorindo gorarlarin gabul edilmoesini
tadqiq etmok;

-layiholords «zararsizlik ndqtesiynin tayin edilmosi veo risk amillerini
nazors almaqla layiholorin somoarsliliyini qiymatlondirmak.

Tadqgigatin nsi3sipu-metodoloji asaslarim xarici vo yerli iqtisad¢i
alimlorin problemls bagli timumilssdirmelori, Azarbaycan Respublika-
sinin bu sahadoki ganun, gorar, normativ aktlar1 vo diger sonadlari togkil
edir.

Tadgigatin informasiya bazasim  Azorbaycan Respublikasi
Statistika Komitasinin materiallar, ARDNS-nin faktiki materiallari,
ARDNS-nin «Neftqazelmitodgiqatlayiho » Institutunun hesabat material-
lar1 togkil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- neft sonayesinin spesifik xiisusiyyotlorin nazers alinaraq investisiya
layihalarinin qiymatlondirilmasi {i¢lin metodiki yanagma toklif edilmis vo
hesablama alqoritmi verilmisdir;

-investisiya layihasinin samarsliliyi qiymatlondirilmisdir;

- investisiya layihasinin variantlari elmi cohatdon asaslandirilmisdir;

- mdveud vaziyyeti nozors alaraq layiha variantlar1 iizro NPV vo IRR
meyarlarina asason qararlarin gobul edilmasi mexanizmi islonmigdir;

- ilk dofs olaraq IRR meyarmin quyularin debitindon asililig1 osaslan-
dirllmis, layihslorin giymestlondirilmesinds bundan istifado imkanlari
gostorilmisdir;

- vergi stimulu vo investisiya layihslorindo gqorarlarin gobul edilmasi
asaslandirilmigdir;

- riskin «yumsaldilmas1» tiglin layihalords «zerarsizlik noqtosi» toyin
edilmis, layihalorin otraf miihito «hassasligi» asaslandirilmigdir.

Tadqiqatin elmi vd tacriibi ohomiyyoati ondan ibaratdir ki, toklif
olunan nazori va tocriibi naticalor riski nozors almaqla investisiya
layihalarinin qiymatlondirilmasi vo miivafiq gorarlarin gobul edilmosinds
istifads oluna bilor.

Tadqiqatin aprobasiyas1 vo naticolorin totbiqi. Todqigat isinin
naticalori 2009-2013-cii illordo Azarbaycanin neft yataqlarmin iglonmo
layihalorinin qiymatlondirilmasinds istifads olunur.

Tadgiqatin asas naticalari «Neft yataglarmin manimsanilmasi proble-
mi izra gonc alim vo miitoxassislorin elmi-texniki konfransi»ynda (1989);
«Enerji, ekologiya, iqtisadiyyat iizro VIII Baki Beynolxalq konfran-
siynda (2005); «Bazar iqtisadiyyyati soraitinds Sumgayit sohorinin
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inkisafi: problemlar va perspektivler elmi—praktiki konfransiynda (2007)
moruza olunmusdur.

Isin noticalori ARDNS-nin «Neftqazelmitodqigatlayiho» Institutunda
bir sira elmi todqiqat islerinin yerins yetirilmasinds istifads edilmisdir.

Magqalalorin nasri. Dissertasiyanin osas miiddealar1 miisllifin
miixtalif nagriyyatlarda dorc etdirdiyi 15maqalods 6z oksini tapmusdir.

Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi. Dissertasiya igi giris, 3
fasil,natico, istifade olunmus 130 adda adebiyyat siyahisindan, slavaden
ibarat olmagqla, 15 cadval, 8 sakli 6ziinds oks etdirir.

TODQIQATIN 9SAS MOZMUNU

Girisds movzunun aktuallig1 esaslandirilir, problemin dyronilma
saviyyesi, tadqiqatin obyekti vo predmeti, mogsad vo vezifaleri,
metodoloji vo nazori ssaslari, informasiya bazasi, elmi yeniliyi, tocriibi
ohamiyyati va aprobasiyasi sorh edilir.

Dissertasiya isinin «Investisiyanin metodoloji mosalolori vo
neftgixarma layihalorinds risk amili » adli birinci faslinds investisiya
strategiyasini miioyyon edon amillor, investisiya aktivliyinin tomin
edilmasi va igtisadi artim masalolori tadqiq edilir.

Diinyada gedon qloballasma prosesinin koskinlogmasi, elmi-
texniki inkisafin miiasir soviyyesi iqtisadi miinasibatlordo inteqrasiya
prosesini obyektiv zorurato ¢evirmisdir ki, Azarbaycan da bu proseslora
gosulmalidir va bunun ii¢iin 6lkads biitiin imkanlar mévcuddur. Struktur
doyisikliklari,yeni iqtisadi sistemin formalasmasi vo inkisafinda osas
prinsip 0lko ohalisinin rifah halinin yaxsilagdirilmasi ilo yanast respub-
likamizin iqtisadi mistaqilliyi, iqtisadi tohliikesizliyin tomin edilmasin-
don ibaratdir.

Respublikanin igtisadi tohliikesizliyinin tomin edilmosi digor
sartlarlo yanasi iqtisadiyyatin 6lkadoki artim tempi ilo do slagadardir.

Diinya 6lkolorinde iqtisadi artim 1-2 faizlik templo miigahido
olundugu halda respublikamizda inkisaf indiqatoru 8 faizdon asagi
prognozlagdirilmir. Bunu diinyamn aparict maliyys institutlarmin vo
digor beynolxalq toskilatlarin prognozlarindan da hiss etmak olar. Belo
ki, Beynalxalq Valyuta Fondu 2010-cu ildo Azorbaycanda iimumi daxili
mohsulun (UDM) artim siirotinin 12,5 faiz, Diinya Banki 7,8 faiz,
Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki 6 faiz, Asiya inkisaf Banki iso
6,7 faiz prognozlasdirir. Region o6lkslorinin prognoz gdstoricilori
arasinda an yaxs1 natico do mohz 6lkemizs aiddir. Belsliklo, 2010-cu ilds
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UDM-in artimi makroiqtisadi inkisafi tomin etmoklo biidco galirlorinin
formalagmasina shomiyyatli doracads baza yaradir. Son illor Azarbaycan
igtisadiyyati siiratlo inkisaf edir vo 6lkads bu inkisafin nazari va tocriibi
osaslar1 iglonmigdir. Bu inkisaf modeli asasinda regionlarm, geyri-neft
sektorunun inkisafi, yoxsullugun azaldilmasi, ohalinin sosial voziy-
yatinin yaxsilagdirilmasi istigamotinds kompleks proqramlar hazirlamis
vo hoyata kegir. Tohlil gostorir ki, bu inkisafin, iqtisadi artimm oalds
edilmasinda basqa sartlorlo yanasi xarici investisiyalarin calb edilmasi vo
baglanmis miiqavilslorin reallagdirilmasi da miithiim rol oynamugdir.

Respublika iqtisadiyyatinin inkigafinin miiasir morhslasinds on
vacib sortlordon biri do xarici investisiyalarin Azarbaycan iqtisadiy-
yatina genis siiratdo colb edilmosidir. Belo ki, investisiyaya olan tolob
toklifi iistolodiyi iicin onun calb edilmasinds maragi olan dovlet ilk
ndvbade 0z daxili ehtiyatlarindan somarali istifade etmokls potensial
investora olverigli miihit yaratmalidir: investorun qoydugu vasaitin geri
qaytarilmasina vo hamg¢inin gotiiriilmesine qarant olmalidir; investor
{iclin olverisli vergi sistemi yaradilmalhdir. Investisiya prosesi hoyata
kegirilorken an baslica masalo asaslandirilmig va real gercokliyi 6ziinds
oks etdiron investisiya siyasotidir. Bu siyasatin yuxaridaki amillorlo
yanagi asagidaki istigamatlori do vardir: investor {iglin sabit vergi
rejiminin vo onun hiiquqi bazasmin yaradilmasi; 6lkenin investisiya
reytinginin yliksaldilmasi vo bu mogsadlo bir sira risklerin azaldilmasi
tadbirlorinin iglonmasi; potensial investorun calb edilmasi vo inves-
tisiyanin idaro edilmosi. Investisiya strategiyasma tosir edon amillors
hiiquqi tominat, fiskal sistem, risk, bazar, inflyasiya vo pul-kredit sis-
temi aiddir. Dissertasiya isindo miiossisonin investisiya strategiyasinin
marhalalari vo onlarm faaliyyat ardicilligi genis sorh edilmis vo gosto-
rilmigdir ki, investisiya strategiyas1 miiassisonin sahibkarliq aktivliyinin
vo investisiya layiholori portfelinin miithiim isiqgamotlorine osaslan-
malidir. Isds neft sonayesinin milasir voziyyasti genis tohlil olunmus vo
hasilatin asag1 diismasinin sabablari gostarilir. Qeyd olunur ki, Azorbay-
canin quru orazisinds foaliyyast gdstoron 364 obyektdon 96-da (26,4%)
islok quyu fondu yoxdur, digor torafdon 117 obyekt (32,1%) iso comi
218 quyu vasitesi ilo istismar edilir. Gostarilir ki, Abseron neftli-qazli
rayonunda istismar edilon yataqlarda qurudaki balans ehtiyatmin 60%-i,
hasilatin iso 70%-1 comlonmisdir ki, bu yataglara xiisusi diqqgat yetiril-
masi vacibdir.



Qeyd edilir ki, hesabat dovriinds neft hasilati hom quru, ham do
donizdos faaliyyat gostoran neftqazgixarma miisssisalorinds azalmigdir ki,
bu da tobii amillarle baglhidir. Bels ki, bu yataglarin oksoriyyati iglonma-
nin son marhalsindadirlor vo burada hasilatin azalmasi saciyyavidir.

Hasilatin sabitlogdirilmasi vo artirilmasi asas etibarils faaliyystda
olan quyu fondundan somarali istifadoni zaruri edir. Belo ki, 2010-cu
ildo faaliyyatsiz quyu fondu istismar quyu fondunun 22,9%-ni toskil
etmigdir.Bu quyularin oksariyysti avadanligin olmamasi, asasli tomir-
lorin go6zlonilmasi vo s. sabablordon bos dayanirlar. Qeyd edilir ki,
foaliyyatsiz quyu fondu hesabina neft itkisi yiiz tonlarla dlgiiler ki, bu da
bazar miinasibatlori soraitinde  yolverilmozdir vo sahoado iqtisadi
islahatlarin aparilmasi zorurati meydana ¢ixir. Bu da misllifin fikrinco
respublikaya xarici investisiyanin calb edilmasini zaruri edir.

Bu problemlorin halli iiglin 6lkomiz mohz neft sonayesini
prioritet istigamoat kimi se¢di. Bu secim asagidakilarin moévcudlugu
sayasindo miimkiin olmusdur: sahodo giiclii istehsal potensiali vo
infrastrukturun olmasi; yiliksok ixtisasl, elmi, istehsalat vo isci
qiivvesinin olmasi; diinya bazarinda neft vo neft mahsullarina tslobatin
giinbagiin artmasi; respublikada zangin neft vo qaz ehtiyatlarmin olmast.

«9srin miiqavilesinndon sonra Azorbaycanda 27 neft miigavilasi
imzalanmig, diinyanin on boOylik transmilli sirkstlori bu sazislordos
ARDNS ils torafdashq edir.(cadval 1)

. Cadval 1
Igtisadiyyata yonaldilon xarici investisiyalar (mln ABS dollar)
2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011
Comi xarici | 4 935 | 5052.8 | 66743 | 6847.4 | 5468.6 | 8247.8 | 8673.9
mvestisiya
o cimladan:
Maliyys 6984 | 983,5 | 1576,6 |2357,9 | 14383 | 34059 | 3692,5
kreditlori
Neft
. 3799,9 | 34223 | 4003,3 | 3350,7 | 2412,7 | 2955,3 | 3407.8
Sanayesing




Birgo va
xarici in-
vestisiyali
miiossisalor

230,5 3684 | 439,1 494,1 624,4 | 659,6 886.0

*Dovlat statistika komitasinin illik statistik macmuasi

Cadval 1-don goriindiiyli kimi, tadqiqat dovriinds xarici investisiyalarin
miqdart 3,7 mln ABS dollar1 vo ya 1,8 dofo artmigdir. Bu, diger
istigamotlorlo yanasi, eyni zamanda maliyys kreditlorinin 0,7 mlrd
dollardan (2005-ci ilde) 3,7 milrd ABS dollara (2011-ci ilds) qodor
artmasi hesabma olmusdur ki, bu da comi investisiyalarin 42,6 %-ni
toskil etmisdir. Neft sonayesinds iss xarici investisiyalarm miqdar1 2007-
ci ildo an yiiksak hodds ¢atmisdir ki, (4,0 mird ABS dollar1) bu artim bir
torafdon Heydor Oliyev adina Baki-Tbilisi-Ceyhan osas Boru ixrac
komari ilo bagl layihonin, digor terafdon iso, Sah Doniz yatagimin
islonmasi vo Conubi Qafqaz qaz komerinin tikintisi ilo izah edilir.
Sonaye sahasindo xarici investisiya qoyulusu sonraki illorde nisbaton
azalsa da, 2010-cu illo miigayisads 2011-ci ildo 0,5 mird. ABS dollari,
vo ya 1,2 dofs artmigdir. Bu da onu gostarir ki, holo do xarici investorlar
liclin neft sanayesi prioritet saho kimi galmaqdadir.

Biitiin bunlarla yanasi, dissertasiya isinde qeyd edilmisdir ki,neft
sonayesi dinamik inkisaf edon boyiik sistemlors aiddir vo burada geyri-
miioyyanliklor va risk amili xiisusi 6nom dastyir . Risk dedikdos- tobiot
hadisalari vo insan comiyystinin faaliyyst ndvlerinin xiisusiyystlarinden
irali golon itki tohliikesi basa diisiiliir. Oz-6zlilyiindo miiossiso faaliy-
yatindo riskin olmasi bazar iqtisadiyyatinin manfi torsfi deyildir, lakin o,
igtisadiyyatin dinamikliyi vo semaroliyini pozur. Bazar iqtisadiyyati
inkisaf etmis Olkolorin tocriibasi gosterir ki, sonaye miiassisalorindo
riskin idars edilmasinin dérd metodu forqlondirilmslidir: riskdon konar-
lagma; riskin mohludlagdirilmasi; riskin paylagdirilmas: va riskin kom-
pensasiyasi. Tacriibads on ¢ox riskdon kenarlagma modeli yayilmigdir.

Investisiya layiholorinin tohlili vo idareetma gorarlarinin gobulu
prosesi miioyyanlik, geyri-miiayyanlik, risk vo miinaqige soraitlorinds
hayata kegirilo bilor. Miioyyanlik soraitinds hadisslor milayyan qanuna
uygunluq soraitindo daha doqiq ve aydin carayan etdiyi {i¢iin bu halda
riskin deracasi agagi olur. Bu soraitds idarsetms gorarlarimin gobulu daha
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sads olub miimkiin variantlar vo onlarin ilkin melumatlarinin say1 melum
olur. Belo halda miimkiin alternativ variantlardan biri nazaords tutulan
meyarlart miioyyon etmoklo secilir. Qeyri-miioyyanlik soraitinds isa
voziyyat lizro molumatlar tam doaqiq olmur vo goézlonilon naticaler
ehtimal olunur. Belo bir vaziyyat tacriibade nisboton az hallarda rast
golinir. Burada asas ¢atinliklor ondan ibaratdir ki, alds edilocok naticalori
ovvalcodon tam aydinligla giymatlondirmak imkan1 olmur.

Isdo geyd olunur ki, investisiya layiholorinin islonmasinda riskin
investisiya ideyasina tasirina rogman, har bir investisiya layihasi nainki
risklo alagodar golir normasini nazors almali, homginin investora risk
liciin alava golir do nozerds tutulmalidir. Vergi sisteminin tasiri, iqtisadi
voziyyatin doyismasi va digar sabablordon layihanin hoayata kegirilmasi-
nin baglangic vaxtinin doyigsmasi noticasindas sirf (xalis) cari doyor meya-
rinin qiymati miixtolif ola bilar ki, burada da risk nazors alinmalidir.

Tadqiqgat isinds bunlarla yanasi investisiyalarin novlari, onlarin
neft sonayesindo xiisusiyyatlorinin milasir iqtisadi inkigaf prizmasindan
tadqiqi do ¢ox aktual problemlordondir ki, onlar da 6z oksini disser-
tasiyada tapmusdir.

Dissertasiya isinin «Investisiyanin qiymoatlondirilmasindo layi-
ha yanasmasi» adlanan ikinci foslinds layihonin névlori, neft sonayesin-
do onlarin xiisusiyyatleri, layihonin somarsliliyinin qiymstlondirilmaosi,
layiho variantlarinin iglonmosi vo onlarin asaslandirilmast  masalalari
tadqiq edilir.

Investisiya foaliyyoti soziin genis monasinda maddiden tutmus
intellektuala kimi iqtisadi resurslarin morkozlogsmasi vo istifadesini
0zlindo ehtiva edir ki, bunun da son mogsadi uzaq golacokds manfastin
oldo edilmasidir. Qeyd olunur ki, biitiin baxilan istigamatlorin eyni
zamanda vaxta goro qiymotlondirilmasi beynalxalq tocriibade «inves-
tisiya layihosi» (IL) ad1 ilo hoyata kegirilir. Dissertasiyada, investisiya
layihasinin tsikli, layihsnin tohlili prosesi todqiq edilerok, gostarilir ki,
istonilon IL-nin colbediciliyinin osas meyar1 kimi onun istehsal vo
maliyys imkanlari; texniki cohatdon hayata kegirilo bilmasi; somaraliliyi;
sosial yoniimliiliiyii vs s. ¢ixig edir.

Isdo IL-nin tosnifat: ,onun miqyas1, miihasibat ucotu vo hesabat
magsadlori o va's. baximindan yerins yetirilmigdir. Homginin xarici iqti-
sadi alagolorin, kapital ixracinin ndvleri: birbaga xarici investisiya , port-
fel investisiyast vo ssuda kapitali aragdirilmig , bazar miinasibatlorinde
kapital ixracinin «yeni investisiya novlari» tadqiq edilmisdir.Qeyd edilir
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ki, son zamanlar beynolxalq iqtisadi slagalords on genis yayilmis kapital
ixrac1 «yeni investisiya novlorindir. Bels ki, Azorbaycanin miixtolif neft
yataqlarinin iglonmasi {iglin baglanan saziglor kapital ixracinin bu néviina
osaslanir. Xarici 6lko sazisdo nozords tutulmus asas is hacmini, yani
kosfiyyat islori, quyularin tikintisi, gazma va s. yerina yetirilmasini 6z
vasaiti hesabina hayata kegirir. Bu zaman hamin xarici 6lks iqtisadi mon-
footi, qoydugu kapitalin hocmino gora deyil, avvalcodon sazigdo real-
lagdirilmis qayda ve 6lgilido, yoni hasil edilmis neftin satigindan alinan
golirdon miioyyan faiz soklindo oldo edir. Isdo kegmis ittifaq dovriindo
bu mogsad iiciin istifade edilon «Reglament»in catigmayan cohatlori
gostorilmigdir. Qeyd edilir ki,bu sonadin an bdyiik catigmayan cohoti
mohsul giymatlorinin hesablanmasinda «pulun miivaqqgsti doysre malik
olmas1» prinsipine amal olunmamasidir.

Isdo bu istigametlorin genis tohlili aparilir. investisiya yatirmagq
uzun miiddatli prosesdir vo bu zaman pulun indiki doyeri ilo golocok
golirlorin miigayisesinin aparilmasma ehtiyac yaranir. Pulun indiki
(miiasir) doyari miioyyon faiz doracesini nozoro almaqla golocok pul
daxil olmalarini indiki dovre gatirilme moblagini ifads edir. Pulun indiki
doyarinin hesablanmasi golocok doyorin diskontlagdirilmasi prosesi ilo
olagodardir. Belo ki, layihenin «giliniin pulu» ilo iqtisadi qiymstlon-
dirilmosi inflyasiya effektinin asas iqtisadi gdstaricilars tasirinin ugotunu
va bu zaman miirakkab faizls layihanin golocok golir vo xarclarinin tayin
edilmasini nozards tutur:

FVt=PVo(1+r)t (D)

Burada,FV- galacok doyar; PV- baslangic dayar; o, t- giymotlon-
dirma dovrii; r — inflyasiya amsali.

Miirakkeb faizin hesablanmasimin tarsi diskontlagdirma adlanir.
Belo masala golacak doyarlari ifade edon hor hansi siranin mévcudlugu
vo onun «real pullay giymotlondirilmasi zerurati yarananda meydana
cixa bilor. Dissertasiyada vaxt amili vo neft-qaz sonayesinin spesifik
xiisusiyyatlorini nozera almagqla ondan istifads masalalori, buna tasir
edon diger amillor genis todqiq edilmisdir. Layihslarin iqtisadi qiymat-
londirilmoesinds asagidaki meyarlardan istifads olunur:
1.«Sirf cari doyar» (NPV- net present value). Sirf cari doyar (NPV)
yatagin islonmosi dovriinds «y1g1lmis» monfoati saciyyslondirir.
2.«Daxili rentabellik normas» (IRR- internal rate reterun). iIRR —
hesabat faizi deracesidir ki, bu da layihadon aliman modaxilin layiho
xarclaring barabar olmasi kimi basa diistiliir.
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3. «Rentabellik indeksi» (PI- profitablillity index). Bu gostorici
investisiya layihasinin rellagdirilmasinin  biitiin - dovriinds  gatirilmis
(diskontlagdirilmig) daxilolmalarin  cominin invesitisiya mablaginin
goitirilmis hacmina nisbati kimi tayin edilir.
4. Kapital goyulusunun (investisiya moblaginin) 6domo miiddatinin
minimum olmast.
Xarici investor {iglin asagidaki sartlori 6doyan layiha gobul edilondir:
1. Sirf cari doyar miisbat adod olmalidir, yani NPV > o
2. Daxili rentabellik normasi (IRR) bank stavkasindan bdyiik olmalidir;
3. Rentabellik indeksi vahiddon bdyiik berabar olmalidir. P1 > 1
4. Odomoa miiddoati (PBP vo DVP) minimum olmalidir.
Sonra dissertasiyada investisiya layihalorinin hayata kegirilmasi

{iciin faktiki molumatlara osaslanan hesabat verilmisdir. Islonmo siste-
minin iqtisadi gostaricilorinin hesablanmas1 verilon obyektin texnoloji
gostoricilorinin dinamikasina osasen yerino yetirilir. Isdo riski nozoro
alaraq investisiya layihasinin iqtisadi qiymotlondirilmasi magsadi ilo
toklif edilon alqoritmin reallagdirilmasi {iglin Qala yataginin iglonma
layihasi timsalinda 6 iglonmoa variantina baxilmigdir. Bu variantlar bir-
birinden ¢ixarilan maye vo neftin hacmine, quyularm sayi, qazilacaq
quyularm sayi, intensivlegdirme tisullart vo s. gora forglonirler. Biitiin
bunlar1 nazors alaraq toklif edilon alqoritmls variantlar {izro hesablama
aparilmig vo dissertasiyada genis sorh edilmisdir. Qeyd edilir ki, I vo II
variantlar hom texnoloji, hom iqtisadi, hom do yatagin inkisafi
strategiyast baximindan geyri - gonastboxsdir. Belo ki, sonraki variant-
larda NPV gostoricisi daha yiiksokdir. Islonmo ddvriiniin axirina qodar
manfastdon verginin 20% qiymatinds III «a» variantinda : NPV=126134
mln man; Pi=1,19, III variantinda: NPV=170221 mln. man; Pi=1,12; IV
«a» variantinda: NPV=130684 mln.man; Pi=1,22; IV variantda iso
NPV=180788 miIn.man; Pi= 1,22-dir. Belo tip investisiya layiholorindo
gorarlarin gobulu asason NPV gostoricisinin - maksimum qiymatine
asasan apartlir va bu gostariciya gors on alverisli variant IV variantdir vo
investisiya layihasi kimi reallagdirilmaq {igiin gabul oluna bilar.

Todgiqatin «Risk amilini nozars almaqla investisiya layiha-
lorinds qorarlarin gobul edilmasi» adli ligiincii  faslindo gorarlarin
gobul edilmasindo NPV vo IRR géstaricilorindon istifado xiisusiyyatlori,
IRR géstaricisinin quyularm debitinden asililigi, «Hasilatin pay bolgiisii»
vergi rejiminin alternativi kimi vergi stimulu vo neftqazgixarmada
investisiya layihalorinin asaslandirilmasinda qorarlarin gobulu, layihe-
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lorin qiymetlondirilmasinds «zararsizlik ndqtasivnin tayini, risk amilini
nazors almagqla layiholorin samarsliliyinin qiymstlondirilmasi masalslari
tadqiq edilir.

Qeyd edilir ki, neft-qaz sonayesinin real layihslorinin 6ziinomoxsus
xiisusiyyatlori vardir. Belo ki, neft-qaz layihslorinin hoyat dovrii uzun,
yiikksok kapital tutumlu, ilkin kapitalin 6z xorcini 6domo miiddati
boyiikdiir ki, gostorilon amillor do risk amilloridir. Miimkiin itkilsrin
komiyyatina goro minimal, yiiksok, bohran vo facisli risk sahalori
forqlondirilir. Layihoya tosiretmoa xarakterino goro risklor geyri-hayat
qabiliyyatli, borcun 6donilmomasi iizra vo bitmomis tikinti risklori kimi
tosnif edilir. Yaranma soboblorino gors texniki, geoloji, qiymet, kredit,
vergi, iqtisadi, ekoloji va siyasi risklari forqlondirirlor. Vergi sisteminin
tosiri, iqtisadi veziyyastin doyismasi vo diger sobablorden layihonin
hoyata kecirilmasinin baglangic vaxtinin doyismasi naticesindo sirf
(xalis) cari doysr meyarinin qiymsti miixtslif ola bilor ki, burada da risk
nazara alinmalidir.

Iqtisadi adobiyyatda NPV vo IRR géstoriciloring baxisda fikir
ayriliglart mévcuddur vo misllif igdo bu masaloni genis todqiq edarak,
gostorir ki, investisiyanin daxili rentabellik normasi (IRR) dedikdo
diskont amsalinin (r) elo qiymati basa diisiiliir ki, bu zaman layihonin
NPV-si sifra borabar olsun.

Molumdur ki, tacriibads elo hallar bas vers bilar ki, bir layihads
NPV, digarindo IRR boyiik olsun.Ogor belo hal bas verorss, hansi
gbstoriciya istiinliik verilmolidir? Isdo bu mogamlar arasdirilmis vo
asagidaki natico alds edilmisdir:

-ogor investor galocokds digar ¢ox rentabelli layihalorin reallagdiriimasi
{iciin pul vosaitina sahib olmaq istoyirss, onda o IRR-i daha boyiik
qiymoto malik layihaya istiinliik verir;

- ogor belo perspektiv yoxdursa, onda NPV-in giymati bdyiik olan
layihays iistiinliik verilmalidir.

Miiayyan edilmisdir ki, quyularin debitinin artmasi imumilikdoe
daxili rentabellik normasmin  soviyyesini artirmigdir. Belo ki, III
variantda debitin 0,140+2,732t/giin intervalinda doyismosi IRR -n
5+17,2% civarinda dayismasine; [V«a» variantinda debitin 0,140-2,433
t/giin intervalinda doyismosi IRR-i 5+16,7% doyismasina vo nohayot IV
variantda debitin 0,140+2,924 t/giin intervalinda doyismosi IRR-n
5+22,0% doyigsmasina sabob olmusdur. Basqa sortlorlo yanasi bu o
demokdir ki, IV variantda investor qoydugu ssrmayonin miigabilindo

14



olavo 22% monfoot gotiirocokdir. isde IRR-in quyularin debitinden
astlihigr siibut edilorok gostorilir ki, IRR gdstaricisi homginin vergi sti-
mulu va layihslondirme dovriiniin uzunlugundan da asilidir, biitiin bun-
lar isa gorarlarin gabulunda miitloq nazars alinmalidir.Bu magsadls layi-
halarin iqtisadi qiymatlondirilmesinde menfoot vergisi 27% va 20% na-
zoro almaqla hoyata kecirilmisdir. Isdo IV variantin géstaricilori tohlil
edilmis, quyularin debiti, verginin yuxaridaki qiymatlorinde IRR gostori-
cisi tadqiq edilmis, onun qrafiki interpretasiyasi verilmisdir.

Isdo homginin vergi stimulu vo layiholorin giymatlondirilme-
sindo gorarlarin gsbulu, «hasilatin pay bolgiisii» alternativ vergi rejimi
kimi masalalor tadqiq edilir. Tohlil gdstorir ki, vergi yiikiiniin azalmas1
hesabina NPV gostaricisinin dovrler {izro doyismesi neftqazg¢ixarma
miiossisosini «varl» dir. Belo ki, vergi doracesinin endirilmosi ilo
stimullagdiric1 effekt iso diismiis, bu ise 06ziinii NPV gostoricisinin
qiymatinds oks etdirmisdir.

Risklorin azaldilmasi, onlardan somoarali istifado olunmas1 baxi-
mindan layihalorin qiymstlondirilmasinds «zarorsizlik ndqtesi»nin tayin
edilmosi masolasi tadqiq edilir. Qala yatagmin islonmo layihasinin
materiallar1 asasinda isdo «zorarsizlik noqtesi» hom analitik, hom do
grafik olaraq tayin edilir.

Moslumdur ki, bu metod har bir konkret soraitde zororsiz foaliyysti
tomin edon mohsul satis1 hacmini miisyyan edir. Alinan noticaler onu
gostorir ki, Qala yataginda layiha {izro mohsul satigindan aldo edilon
golirin istehsal xarclorine borabor oldugu hal 125,59 min ton neft
satiginda olds edilo bilor. Bu ndqtodon yuxari monfoot, asagi ise zorar
zonasidir. Tadqiqat gostorir ki, Qala neft yatagi layihosi {iglin tolab
olunan manfaati tomin edocok mohsul satisi hacmi (natural ifadeds)
165,7 min ton olacaqdir.

Isdo homginin layihonin ekoloji problemlari todqiq edilir vo bu
moalumatlarin layihsnin qiymstlondirilmesinde nazars alinmasi tdvsiya
edilir. Beynoslxalq tocriibbado  investisiya layihasi reallagdirilarkon
investoru ilk avval «risk-golir» nisboti maraqlandirir va bu saldonun
homigo miisbot olmasi vacib sortdir. Layihonin reallagdirilmasinda
asagidaki elementlor doyisikliye moruz qalirlar: kapital xarclari; istehsal
xorclori; kommunal, yanacaq, komplektlogdiricilorin qiymatlorinin
doyismasi vo s. Bunlarin naticasindo do ¢ixis parametrlori (masalon,
golir) tesadiifi kemiyyatlor olacaqdir. ©dobiyyatda risk paylanma ehti-
mali vo ehtimal kimi anlayislarla saciyyslonir. Layiha gostericilorinin
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doyisma diapozonu no qgoder genis olarsa, layiho o godor risklo bagh
olacaqdir. Bazon riskin tohlili prosesin ssenarisinin tohlili ilo mohdud-
lagir vo bu asagidaki sxem {izro aparilir: investisiya layiholorinin daha
¢ox qeyri-miiloyyan olan parametrlori segilir; hor bir parametrin qiymot
haddi tiglin layihonin samaraliliyi tohlil edilir; investisiya layiholorinda
lic asas ssenari qabul edilir: baza; on ¢ox badbin; an ¢ox nikbin. Onu da
geyd edak ki, strateji investor tacriibbads an ¢ox badbin ssenari ilo natico
cIxarir.

Yuxarida Qala yataginin islonmo layihasi haqqinda, texnoloji vo
igtisadi baximdan on olverigli variant kimi IV-n segilmasi qeyd
olunmusdur. Bu variantda NPV=180788 min man; Pi=1,22 vo homin
gostoricilor r=5%, B=10% halinda hesablanmisdir. Investisiya layihosi
tizro R- faktor (R=2+4) arasinda doyisdiyindon, tomiz boliisdiiriilmali
moanfaat: ARDNS -60%, xarici invetsor girkati isa - 40% qabul
olunmusdur. investisiya layihosinin daxili rentabellik normas1 IRR=22%
olmusgdur.

Biitiin bunlar1 nazors alaraq layihanin otraf miihitin doyismasine
«hassashigm todqiq edilmisdir. Riski saciyyslondiron «hassasliq tohlilix»
on badbin variant iisulu ilo yerino yetirilmisdir ki, potensial investor
mohz idaraetmo qgorarlarini bu varianta géra gobul edir.

Qeyd edilir ki, segim meyar1 kimi NPV va vergitutmadan sonra
manfaat (boliisdiiriilon monfaat), parametrlor kimi isa istismar vo kapital
xorclori gotiriilmiisdiir. Hesabat {i¢ variantda yerino yetirilmisdir:
istismar xorclorinin 25% artmasi, kapital xorclorinin 25% artmast vo
nohayat hor iki xorcin 25% artmasi (an badbin variant). Umumi halda bu
hesablama cadval 2-do gdstarilir.
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Cadval 2

Xarclorin doyismasi ils alagadar miiassisonin inkisaf gostaricilorinin
«hassasliq tohlili»

( min man.)
S . Xarclorin dayismasi
ra Géstoricilor Baza Istismar Kapital. Hor iki
Ne hesabati xarclori+25 xarclari xarclor
- % +25% +25%
1 | Reallasdirmanin | 2344840,94 | 2344840,94 | 2344840,94 | 2344840,94
comi
2 | Istismar xorclori | 308034,40 | 385043,0 308034,40 385043,0
Kapital xorclori | 209134,02 209134,02 261417,53 261417,53
3
4 | Vergiys calb 1827672,52 | 1750663,92 | 1775389,01 | 1698380,41
olunmus mon-
faot
5 | Monfootdon 402087,95 385146,06 390585,58 373643,69
vergi(22%)
6 | Sirf cari doyor | 1425584,54 | 1365517,86 | 1384803,43 | 1324736,72
(NPV)
R=2+4 olanda
7 | Boliisduriilon
moanfaat, o clim-
lodan: 570233,83 546207,14 553921,37 529894,69
a) xarici sirkot 855350,74 | 819310,72 830882,06 794842,03
b) ARDNS

Toahlil gostarir ki, bu xarclorin artmasi ils boliisdiiriilon manfastin

hacmi azalir. Bu isa o demokdir ki, layiha hesabatinda hor hansi sohv va
ya hesabatda avadanligin, prosesin doysrinin, neftin giymstinin va s.
diizglin gotiirlilmamasi naticesinde boliisdiiriilocok menfastin  geyri-
doaqiq hesabati ils naticalonir ki, bu da 6z ndvbasinds riskls baglhidir. Bu
monada investisiya layihalori yenidon qiymstlondirilmsli, «hassasliq
tohlili» asasinda qorarlar gabul ediloerak riskin minimuma endirilmasine
cohd edilmalidir.
Tadqiqgat noaticasinda alds edilon bir sira miithiim naticolor asagidakilarda
0z oksini tapmigdir:

- Tadqiqat igsindo keg¢mis ittifaq dovriindo neft yataglarmin
islonma layihslarinin qiymstlondirilmasi metodikasi tohlil edilmis, onun
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catismayan cohatlori gosterilmisdir. Layihslorin iqtisadi qiymstlondiril-
masinds asagidakilar1 6ziinds ehtiva edon beynalxalq metoddan istifads
edilmasi toklif olunmugdur: pulun miivaqqgeti doyars malik olmasi; xarc-
lorin miioyyan edilmosi vo onlarin morholslarle sorfi; gdzlenilon pul
axminin komiyyast ifadesinin verilmasi; keyfiyyat tohlili vo monitoring;
risk liglin miiayyon ehtimalin buraxilmasi.

- Taklif olunan iqtisadi qiymatlondirms alqoritminin konkret
layiho lizro reallagdirilmasi hoyata kegirilmigsdir. Bu mogsadlo bir-
birindon ¢ixarilan maye vo neftin miqdarina; yeni qazilacaq quyularin
sayina; neftvermoni artiran intensivlesdirmo tlisullarinin tatbiqi hacmina;
quyularin giindslik debitlorinin miixtslifliyine vo s. goéro forglonan 6
variantda Qala neft yatagimin investisiya layihosinin texniki-iqtisadi
osaslandirilmasi verilmisdir.Bu zaman 6lkadaki méveud qanunvericiliyin
mohdudiyyatlori (vergi, qiymot vo s) nozors alinmis, hesabat «monfast-
don vergi» nin 27% va 22% qiymatinds hoyata kegirilmisdir.

Todgiqat isinde alinan noticolor miixtolif kriteriyalarla: NPV, IRR
va s. qiymatlondirilmig vo IV variantin iqtisadi cahatdon slverigli olmasi
geyd olunmusdur.

- Layiholorin reallagdirilmasi zamam homin investisiyanin paralel
olaraq miiayyon faizlo banka vo ya kicik rentabellik normasi olan, ancaq
boyiik zomanatli diger layihays yerlogdirmak imkani mévcud olur. Bu
halda NPV vo IRR gbstoricilorinin hesablanmasi vo onlara gors iqtisadi
gorarlarin qobulu zoruriyysti meydana ¢ixir.

Tadqigat isinds bu kriteriyalara dair igtisadi adebiyyatda mévcud
olan baxiglar sorf-nozar edilmis vo konkret halda iistiinliiylin hans1 krite-
riyaya verilmasi gostorilmisdir.

- Qala yatag1 timsalinda investisiya layihasinin IV variantimin igtisadi
cohatdon olverigliyi qeyd olunur. Bu varianta gors islonmonin sonunda
IRR=22% olmusdur ki, bu da o demokdir ki, basqa sortlor eyni oldugda
investor qoydugu sermaysnin miigabilinds olave 22% monfost gotiirs-
cokdir.

Aparilan todqiqat gostorir ki, investisiya layihasinin  daxili
rentabellik normasi (IRR) quyularmn debitinden asilidir vo isde bunun
adadi tahlili verilmisdir.

Qeyd edilir ki, bu hamg¢inin vergi stimulundan vs layihslondirms
dovriiniin uzunlugundan da asilhidir vo qorarlarin gobulunda miitlaq
nozoro alinmalidir. Belo ki, tadqigat naticasinde melum olmusdur ki,
eyni baslangic debitlo vergi stimulu nazors alinarkon IRR-in giymoti, bu
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stimul nozore almmayandan istiindiir. Bu isa o demokdir ki, eyni
rentabelliyi almaq ti¢lin hasiledici quyularm baslangic debitlorine olan
talob bir qador azalir.

Vergi stimulu todbirlorini nozore almaqla IRR-n giymoti baslangic
debitin doyismasinae bdyiik hassasliq gostorir. Digor torafdon islonme
dovrii azaldigca vergi stimulu olmayan halda IRR-n baslangic debitdon
asililig1 daha sort olur. Bunu hamg¢inin baglangic debiti daha ki¢ik olan
hal {i¢iin da s6ylomak olar.

- Qala neft yataginin timsalinda (III, Illa, IV,IVa variantlar1) vergi
stimulunu (manfaat vergisinin 27%-don 22%-o enmasi) nozers alaraq
hesabatlar aparilmigdir. Molum olmusdur ki, vergi yiikiiniin azalmasi
hesabina NPV kriteriyasinin dovrlor lizra doyismesi, neftqaz¢ixarma
miiassisalarini «varli» etmisdir.Bels ki,vergi doracasinin 27%-don 22%-a
endirilmoasi ilo stimullasdirici effekt iso diismiis, bu iso Oziinii NPV
gOstaricisinin qiymotlorinds oks etdirmisdir.

- Riskin azaldilmas1 moagsadils layihslards «zararsizlik ndqtasi»nin
toyini qeyd olunmusdur. Qala yatagmin timsalinda (IV variant iiciin)
«zararsizlik ndqtasi» vo onun qrafik interpretasiyasi, talob olunan men-
foati tomin edacok mohsul satis1 hacmi (natural ifadads) toyin edilmisdir
ki, bu da gorarlarin gobulunda istifado olunmalidir.Riskin azaldilmasinin
digor lisulu giris parametrlorinin, yoni kapital vo istismar xarclorinin
ayriliqda vo onlarm hor ikisinin eyni zamanda (pessimist variant)
doyismaosi ilo ¢ixis kriteriyasinin (sirf cari doyer, boliisdiiriilon manfaat)
xarici miihitin doyigsmasine «hassasyliginin yoxlanilmasidir. Tadgigat
isindo Qala yataginin timsalinda (IV variant) ¢ixis kriteriyalarinin xarici
miihitin doyigmosine «hassaslig» konkret hesabatla hayata kegirilmis vo
onlar arasmdaki six olaqe gostarilir.
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Hpana Xanua k131 MamenoBa

Ounenka 3(ppeKTHBHOCTH HHBECTUIIHOHHBIX NIPOEKTOB
B He(prerazonodbiue yuutbiBasi (pakTop pucka

Pe3ome

Huccepranusi COCTOUT W3 BBEACHHS, 3-X TJaB, 3aKIIOUYCHHUS,
CIHCKa MCIIOIb30BAHHON JINTEPATYPHI U JIOTIOTHEHUSI.

Bo BBeneHun 000CHOBaHAa aKTyalbHOCTB,CTEIEHb M3YYEHHOCTH
paboThl, 1IeNb U 337a4M ,HayYHas HOBH3HA, anpoOalus U MpaKkTHYecKas
3HaYMMOCTb MCCIIEIOBaHMSL.

B mepBoii riaBe paccMaTpuBarOTCS (aKTOPBI, OMPENENSIONINE
WHBECTUIIMOHHYIO CTPATErui0 B PHIHOYHBIX OTHOLICHUSX, oOecrieueHne
WHBECTUIIMOHHOM aKTHBHOCTH W BOMPOCH SKOHOMHYECKOTO pOCTa.
31ech Takke paccMaTpUBaeTcs polib M MecTo HeTSHOro Qaxropa u eé
(dhopMupoBaHue B SKOHOMHKE A3epOaiimkaHa.

Bo BTOpo#l riaBe paccMaTpuUBAarOTCS BHJBI NPOEKTOB U UX
cnequduka B HedrerazomoObde, OleHKa IPPEKTUBHOCTH MPOEKTOB,
BapHaHTOB HMHBECTHIIMOHHBIX TPOEKTOB M WX OOOCHOBaHHE. 31eCh
ONpelieNsieTcsl aITOPUTM OLEHKHM NPOEKTa W YHCIOBOE 3HAa4YeHHE
00OCHOBaHUS MPOEKTA Pa3pabOTKU KOHKPETHOTO MECTOPOKIACHUS.

B Tperbeii rmaBe paccMaTpUBAIOTCA CHEHU(PHUKA MTPUHATHS
pemenuit Ha ocHoe kputepues NPV u IRR; 3aBucuMocTh mokazaTess
IRR or nebuta ckBaXuH; HeTAHOM CTUMYJ M ONpEENeHUe «TOYKH
0e3yOBITOUHOCTHY» MPH OLIEHKE MPOEKTOB, «IyBCTBUTEIBHOCTBY MOKA3a-
Telel MpoeKTa K OKpyKalollei cpene.

B 3akimoueHnn 0000IIEHBI PE3YNITAThI MPOBEICHHOTO UCCIIENO0-
BaHUSI.
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Irada Khalid Mamedova

Evaluating the effectiveness of investment projects in
oil and gas given the risk factor

Summary

Thesis consist of introduction, three chapters, list of literature
and additional information. There are scientific degree of work, it’s
urgency, scientific innovation are well grounded in introduction.

There are factors determining the investment policy in market
relations, ensuring the investment activity and the issues of economical
growth are viewed in first chapter. There are also the role and place of
oil factor in organization of Azerbaijan Republic’s economy are viewed
inhere.

There are peculiar features of projects in different fields of this
industry, estimation of efficiency of projects, appreciation of investment
project options and its basing are viewed in second chapter. There are
also the algorithm of estimation of projects and the mathematical value
of basing of working out project are considered inhere.

There are the dependence of IRR index from well debit, the oil
boost and definition of “profitable point” in project evaluation, the
“sensitivity” of project values to environment and the features of
decision making on the basis of NPV and IRR criteria are viewed in third
chapter.

The conclusion part of the study represents findings and
recommendations formulated as a result of the research.
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