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Layihalor iizrd maliyyd modelinin qurulmasi vo pul
axinlarinin prognozlasdirilmasi 3sasinda maliyys doyarinin
qiymotlondirilmasi

Nicat 9liyev

Xiilasa. Miiasir layiha idaraetmasinda maliyya modelinin qurulmasi va pul axinlarinin daqiq
prognozlasdwrilmast layihalorin iqtisadi somoaraliliyinin qiymatlondirilmasinda miihiim ahomiyyat
kasb edir. Bu maqalaoda layihalor iizra maliyya modelinin formalasdirilmast prinsiplori, galir va
xarclorin planlasdiriimasi mexanizmlari, eloca da pul axinlarinin prognozlasdirilmas: asasinda
maliyya dayarinin miiayyanlagdirilmasi masalalori arasdiriimigdir. Todqiqat ¢ar¢ivasinda layihalorin
maliyya naticalorina tasir gostoran asas amillor tohlil edilmis, pul vasaitlorinin harakatinin
qiymatlondirilmasi metodlar: va investisiya qararlarinin gabulunda onlarin rolu éyranilmisdir. Eyni
zamanda diskontlagdirilmis pul axinlart yanasmasi, maliyya risklorinin qiymatlondirilmasi va
miixtalif inkisaf ssenarilarinin layihanin dayarine tasiri nozardon kegirilmisdir. Arasdirmanin
naticalori gostarir ki, diizgiin qurulmus maliyya modeli layihanin galacak maliyya potensialini daha
obyektiv qgiymatlondirmaya, investisiya risklorini azaltmaga va idaraetma qararlarimin keyfiyyatini
yiiksaltmaya imkan verir.

Bazar qiymatlorinin dayigmasi, inflyasiya saviyyasinin artmasi, valyuta mazannalarinin dayiskonliyi
va iqtisadi béhranlar layihalorin maliyya naticalarina birbasa tasir gostoran amillordir. Bu sababdan
maliyya modelinda alternativ ssenarilor hazirlanwr va miixtalif igtisadi soraitlor iizra layihanin
davamliligr yoxlanilir. Risklarin avvalcadon qiymatlondirilmasi miiassisalora daha ¢evik idaraetma
qararlart gabul etmaya komoak edir.

Acar sozlar: maliyya modeli, pul axinlari, layihalorin qgiymatlondirilmasi, diskontlasdiriimis pul
axwnlar, investisiya somaraliliyi
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Financial Modeling for Projects and Financial Value
Estimation Based on Cash Flow Forecasting

Nijat Aliyev

Abstract. In modern economic conditions, the correct financial assessment of projects plays an
important role in making strategic decisions of enterprises. The construction of a financial model for
projects is of particular importance in terms of substantiating investment decisions, identifying risks
and predicting future financial results. This article examines the principles of forming a financial
model of projects, methods of forecasting cash flows and issues of assessing financial value based on
these indicators. The research touches upon issues such as structuring income and expenses, applying
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the discounted cash flow method, measuring the effectiveness of investment projects and analyzing
financial stability. At the same time, the influence of risk factors in calculating the future value of
projects and the role of forecast results in the decision-making process are explained.

Changes in market prices, rising inflation rates, exchange rate fluctuations and economic crises are
factors that directly affect the financial results of projects. For this reason, alternative scenarios are
developed in the financial model and the sustainability of the project is checked under different
economic conditions. Preliminary risk assessment helps enterprises make more flexible management
decisions.

Keywords: financial model, cash flows, project evaluation, discounted cash flows, investment
efficiency
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Giris

Miiasir dovrde global igtisadi miinasibatlorin siiratli inkisafi, bazar istirak¢ilar1 arasinda rogabatin
giliclonmasi vo maliyyo resurslarindan daha somorali istifado olunmasina olan ehtiyac layiholorin
maliyys baximmindan diizglin giymotlondirilmasini xiisusi aktualliga g¢evirmisdir. Miiassisalorin
uzunmiiddoatli inkisaf strategiyalarinin formalasdirilmasi, investisiya qorarlarinin gobul edilmasi vo
golocak igtisadi naticalorin avvalcodon miisyyanlosdirilmasi tiglin maliyys modellogdirilmasi mithiim
idaraetma alatlorindon biri hesab olunur. Xiisusilo geyri-sabit iqtisadi miihitds layihalorin golirlilik
saviyyasinin, risk amillorinin vo pul axinlarmin avvalcadan tohlil olunmast miisssisalorin maliyyo
dayanigliginin tomin edilmasindo vacib rol oynayar.

Layiholorin hoyata kecirilmosi zamani osas mogsodlordon biri qoyulan investisiyanin golocok
dovrlords no darocads effektiv natica veracayini miisyyan etmokdir. Bu baximdan maliyys modeli
layihonin igtisadi mozmununu rogomsal formada oks etdiron vo golocok maliyyo gdstaricilorini
prognozlasdirmaga imkan veron miihiim vasito kimi ¢ixis edir. Maliyys modeli vasitasilo layihonin
golirlori, xarclori, investisiya hocmi, maliyyalosmo manbaloari, risklor vo pul axinlar sistemli sokildo
tohlil edilir. Bu iso qorar gobul edon soxslora layihonin iqtisadi cohatdon mogsodouygun olub-
olmadigin1 daha obyektiv qiymatlondirmays imkan yaradir (Mammadov, 2021).

Maliyys modellarinin qurulmasi zamani miixtolif iqtisadi vo maliyyo gostoricilorindon istifads edilir.
Buraya golirlorin prognozlagdirilmasi, amaliyyat xorclorinin hesablanmasi, amortizasiya ayirmalari,
vergi ohdsliklori, kapital qoyuluslar1 vo diskont doracslorinin miioyyonlosdirilmosi daxildir. Bu
gostaricilorin kompleks sokilda tohlili naticasinda layihanin galocak dovrlar iizra maliyys naticolori
giymotlondirilir. Xiisusilo diskontlagdirilmis pul axinlart metodunun totbiqi layihonin golocok
doyarinin bugiinkii doyar baximindan hesablanmasina imkan verir. Bu metod investisiya layihalarinin
somaraliliyinin miioyyan olunmasinda an genis istifads edilon yanagmalardan biri hesab edilir.

Tadqigat movzusunun aktualligi ondan ibaratdir ki, doyiskon iqtisadi soraitdo layihalorin maliyya
baximimdan diizgiin planlagdirilmasi vo qiymaotlondirilmasi miiassisalorin raqabat qabiliyystinin
artirtlmasi {ligiin asas sortlordon biridir. Maliyys modelinin diizgiin qurulmamasi vo pul aximlarinin
geyri-daqiq prognozlasdirilmasi layihalorin ugursuzluq riskini artirir, investisiya itkilorino sabab olur
vo miassiselorin maliyya sabitliyine monfi tosir gostorir. Buna gora do layiholorin maliyye doyerinin
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elmi osaslarla giymotlondirilmasi vo pul axinlarinin effektiv sokildo prognozlasdirilmasi miiasir
maliyys idarsetmosinin prioritet istiqamatlorindan biri hesab olunur (Sliyeva, 2020).

Metodlar

Layiholor iizro maliyys modelinin qurulmasi vo pul axinlarinin prognozlasdirilmasi miiassisolorin
investisiya foaliyyatindo miithiim shomiyyste malikdir. Maliyys modeli layihonin golocok galir vo
xorclorini sistemli gokildo tohlil etmayo, risklori miisyyanlosdirmays vo maliyys naticalorini
ovvolcadon qiymetlondirmaye imkan yaradir. Pul axinlarinin diizgiin prognozlasdirilmasi iso
layihonin maliyye dayanigligini tomin etmaklo yanasi, investisiya qorarlarmin daha effektiv qobul
olunmasina sorait yaradir. Miiasir iqtisadi soraitdo maliyys modellogdirilmasi miiassisalorin roqabat
gabiliyyotinin artirtlmasi vo resurslarin somorali idars olunmasi baximindan vacib alotlordon biri
hesab edilir. Miiasir iqtisadi miinasibatlor sistemindo layihoalorin ugurlu sokildo hoyata kegirilmasi
liclin maliyyo resurslarinin diizgiin idaro olunmasi vo golocok maliyys naticalorinin ovvalcodon
qiymatlondirilmasi miithiim shamiyyat dastyir. Bu baximdan maliyye modelinin qurulmasi layiholorin
planlasdirilmasi vo idars olunmasi prosesinin asas elementlarindan biri hesab edilir. Maliyys modeli
layihonin iqtisadi gostaricilorini, golir vo xorclorini, investisiya hocmini, maliyye monbalorini vo
golocok pul axinlarimi sistemli sokildo oks etdiron analitik mexanizmdir. Maliyyo modelinin osas
mogsadi layihonin iqtisadi somorsliliyini gqiymoatlondirmak, miimkiin risklori miioyyanlosdirmok vo
investisiya gorarlarinin gobulunu asanlagdirmaqgdan ibaratdir (Hosanov, 2019).

Maliyys modelinin formalagdirilmasinda istifads olunan asas gostaricilordon biri pul axinlaridir. Pul
axinlart miassisoyo daxil olan vo miiassisadon ¢ixan vosaitlorin horokotini oks etdirir. Layihonin
maliyys dayanigligmin tomin olunmasi iigiin pul axinlarinin balansh sakildo idars olunmasi vacib
hesab edilir. Ogor layiha golocok dovrlords stabil vo miisbat pul axini yarada bilirso, bu onun iqtisadi
baximdan somarali oldugunu gostorir. Oks halda layihonin maliyya risklori artir vo investisiya
gerarlarinin yenidon nazardan kegirilmasi zarurati yaranir.

Miiasir dovrdo maliyys modellorinin hazirlanmasinda miixtslif iqtisadi vo statistik metodlardan
istifado olunur. Bu metodlar layihonin golacok maliyys vaziyyastinin proqnozlasdirilmasina vo
risklorin avvoalcodon miioyyon edilmosino imkan verir. Xiisusilo diskontlagdirma metodlart maliyyo
modelindo genis totbiq edilir. Diskontlagdirma golocok pul axinlarinin bugiinkii doyerinin
hesablanmasini tomin edir vo investisiya layiholorinin miigayisali tohlilino sorait yaradir. Bu yanasma
investorlara kapital qoyuluslarinin golocokds no qadar golir gatiracoyini daha doqiq miioyyon etmoyo
imkan verir.

Maliyys modelinin qurulmas: zamani layihonin maliyyologmo monbalori do miithiim rol oynayir.
Layiho daxili vosaitlor, bank kreditlori, investor kapitali vo ya digor maliyys monbalori hesabina
maliyyolosdirilo bilor. Maliyyslosmo monbolorinin diizgiin se¢ilmasi layihonin maliyys yiikiini
azaltmagla yanasi, onun golirlilik soviyyasino do tosir gostorir. Xiisusilo yiiksok faizli kreditlor
layihonin {imumi xarclorinin artmasina sabab ola bilor. Buna goro do maliyyo modelindo kapital
strukturu vo maliyyalosmo sortlori otrafli sokildo tohlil olunmalidir (Brigham & Ehrhardt, 2021).

Layiholorin maliyys modelinin hazirlanmasi zamani qeyri-miisyyanlik vo risk faktorlar: da nozara
alimmalidir. Bazar qiymatlorinin dayismasi, inflyasiya soviyyasinin artmasi, valyuta mozonnalarinin
doyiskonliyi va iqtisadi bohranlar layiholorin maliyys naticaloring birbasa tosir gostoron amillordir.
Bu sobabdon maliyys modelinde alternativ ssenarilor hazirlanir vo miixtalif iqtisadi soraitlor iizra
layihonin davamlilig1 yoxlanilir. Risklorin avvalcadon qiymatlondirilmasi miiassisolora daha ¢evik
idaraetmao qorarlar1 qobul etmoyo komok edir.
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Noticalar

Beloliklo, layihalor {izro maliyys modelinin qurulmasi miiassisolorin iqtisadi foaliyyatinin somorali
togkilindo miihiim rol oynayir. Maliyyo modeli layihonin golocok naticolorinin ovvalcadon
giymotlondirilmasing, risklorin azaldilmasina vo investisiya gorarlarinin daha osash sokildo gobul
edilmosino imkan yaradir. Miiasir iqtisadi soraitdo rogabot gabiliyyatinin artirilmasi vo maliyyo
resurslarindan effektiv istifado olunmasi iigiin maliyyo modellosdirilmasi strateji idaroetmonin osas
alotlorindon biri hesab edilir (Damodaran, 2020).

Layihalorin maliyys baximimdan ugurlu hesab olunmasi ii¢lin osas sortlordon biri golocok pul
axinlarinin diizgiin prognozlasdirilmasidir. Pul aximlar1t miiessisoye daxil olan vo miiassisadon ¢ixan
maliyys vosaitlorinin horakotini oks etdirir. Layiho {izro golirlorin vo xorclorin ovvealcodan
planlasdirilmas1 miiossisonin maliyyo sabitliyinin qorunmasina, 6hdoliklorin vaxtinda yerino
yetirilmosino vo investisiya risklorinin minimuma endirilmosino gorait yaradir. Bu baximdan pul
axinlariin prognozlasdirilmas: maliyye modelinin an vacib marhalalorindan biri hesab edilir.

Layiholor iizro pul axinlari asason ii¢ istigamotdo formalasir: omoliyyat foaliyyoti, investisiya
foaliyyati vo maliyya foaliyyati. Omoliyyat foaliyyati giindslik biznes proseslorindon yaranan galir vo
xorclori ohato edir. Investisiya foaliyyati uzunmiiddotli aktivlorin alinmas1 vo ya satisi ilo baglh pul
horokatlorini gostorir. Maliyya foaliyyati iso kreditlorin alinmasi, investor vasaitlorinin calb olunmasi
vo dividend 6doanislori kimi omoliyyatlar1 6ziinds birlosdirir (Ross et al., 2019).

Pul axinlarmmin prognozlasdirilmas: ilo yanast layiholorin maliyys risklorinin tohlili do miihiim
ohomiyyot dasiyir. Miiasir iqtisadi soraitdo bazar qiymotlorinin doyigmosi, inflyasiya, faiz
daracolorinin artmasi vo valyuta mazonnolorinin doyiskenliyi layihslorin goalirliliyins tesir edon osas
risk amilloridir. ©gor bu risklor avvelcodon qiymotlondirilmoazso, layihonin maliyya noticolori
gozlonilon soviyyadon asagi ola bilor. Buna goro do maliyys modeli hazirlanarkon miixtalif iqtisadi
ssenarilar lizra tohlillor aparilir vo alternativ planlar hazirlanir (Savitskaya, 2019).

Risklorin tohlili layihenin dayaniqligint miioyyon etmoys komak edir. Bu proses zamani layihonin
hans1 soraitds zorars ugraya bilacoyi, hanst hallarda iss ytliksak galirlilik gdstaracayi qiymatlondirilir.
Belo yanagsma miiossisaloro daha c¢evik qorarlar gobul etmoys vo doyison iqtisadi miihito
uygunlasmaga imkan yaradir (Damodaran, 2020).

Beloliklo, pul axinlarinin diizgiin prognozlasdirilmasi vo maliyys risklorinin tohlili layihalorin ugurlu
idaro olunmasinin osas sortlorindon biridir. Bu proses miiassisolora maliyys sabitliyini qorumaga,
investisiya qorarlarin1 daha osasl sokildo qobul etmoyo vo golocok iqtisadi noticolori daha real
qiymotlondirmays imkan verir (Akgii¢, 2020).

Layiholorin maliyyo doyorinin qiymaotlondirilmosi investisiya foaliyyotinin on  miihiim
morhalalorindon biri hesab olunur (Corporate Finance Institute. (n.d.). Miiassisalor hor hansi layihoyo
vosait yatirarkon homin investisiyanin golocok dovrlorde na doracods golir gatirocayini avvalcadon
miioyyon etmaya calisirlar. Bu baximdan pul axinlar1 asasinda maliyye doyarinin qiymatlondirilmasi
layihonin iqtisadi somorsliliyinin tohlil edilmosindo osas vasitolordon biri kimi ¢ixis edir
(Investopedia. (n.d.). Diizgiin aparilmis maliyys qiymotlondirilmosi miiossisolora investisiya
risklorini azaltmaga, maliyyo resurslarindan daha somorali istifade etmoyo vo strateji gorarlarin
gobulunu asanlagdirmaga imkan verir (Ceylan, Korkmaz, 2021).

Pul axinlar1 asasinda maliyys doyarinin qiymotlondirilmasi miiassisalorin strateji inkisafinda miithiim

rol oynayir. Bu yanasma investisiya gorarlarinin daha asash gobul edilmosing, risklorin minimuma
endirilmasine vo maliyyo resurslarinin daha somorsli idars olunmasina imkan verir. Eyni zamanda
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layihalarin iqtisadi samorsliliyinin artirtlmasi va raqabat qabiliyyastinin giiclondirilmasi baximmdan
maliyys qiymatlondirilmasi miithiim idaraetms alati kimi ¢ix1s edir (Kovalev, 2020).

Miizakira

Aparilmis todqiqat layihoalor iizro maliyys modelinin qurulmasmin  ve pul axinlarinin
prognozlasdirilmasi osasinda maliyys doyorinin qiymsatlondirilmasinin investisiya qorarlarinin
gobulunda miihiim rol oynadigini gdéstormisdir. Miiasir iqtisadi soraitde layiholorin ugurlu sokilds
hayata kegirilmasi yalniz movcud maliyyo gostaricilarinin tohlili ilo deyil, hom do golacok maliyya
naticalarinin etibarl sokilds prognozlasdirilmasi ils six baghdir. Bu baximdan maliyys modellari
layiholorin  iqtisadi  potensialinin  miioyyon edilmosinds  vo  investisiya  risklorinin
giymotlondirilmasinds miihiim idaroetms alati kimi ¢ixis edir.

Todqiqat noticolori gostormisdir ki, maliyyo modelinin keyfiyyoti layihonin maliyys doyarinin
miioyyon edilmasinin doqiqliyine birbasa tosir gdstorir. Galir vo xorclorin asaslandirilmis sokildo
planlasdirilmasi, pul vaesaitlorinin horokstinin diizglin prognozlasdirilmast vo miixtalif risk
faktorlarinin nazars alinmasi layihonin real maliyys voziyyetinin qiymatlondirilmasine imkan yaradir.
Bununla yanasi, maliyys modelinds istifado olunan forziyyslorin realliga uygunlugu giymotlondirmo
naticalorinin etibarliligini artiran asas amillordon biri kimi ¢ixis edir.

Notica

Aragdirmanin imumi yekunu olaraq gqeyd etmak olar ki, layiholor iizro maliyys modelinin pesokar
sokildo qurulmasi vo pul axilarinin osaslandirilmis prognozlasdirilmasit maliyys doyorinin daha
doqiq miioyyon edilmosing, investisiya qorarlarinin somorsliliyinin artirilmasina vo maliyyo
risklorinin minimuma endirilmasine imkan yaradir. Bu yanasma resurslardan daha somorali istifado
edilmasing, layihalorin uzunmiiddatli maliyys dayaniqliginin tomin olunmasina vo investisiya
foaliyyotinin effektivliyinin yiiksaldilmasine miihiim tohfo verir. Natico etibarilo, maliyyo
modellogdirilmasi vo pul axinlarinin prognozlasdirilmast miasir layiho idarsetmasinin strateji
elementlorindon biri kimi ¢ixis edir vo davamli iqtisadi inkisafin tomin edilmosindo miithiim
ohomiyyat kosb edir.

Tokliflor irali siiriirom: Layiholorin maliyys modelinin hazirlanmasi zamani golir vo xorclor iizro
hesablamalar real bazar gdstoricilorine vo etibarli moalumat monbolorine osaslandirilmalidir. Pul
axilarinin prognozlasdirilmasinda optimist, realist vo pessimist ssenarilordon istifado olunmali,
miimkiin risklor ovvolcodon qiymotlondirilmoalidir. Layiholorin maliyys doyorinin miioyyan
edilmosindo diskontlagdirilmis pul axinlari metodunun totbiqi genislondirilmoalidir. Maliyyo
modellorinds inflyasiya, faiz dorocolori, valyuta mozonnolori vo diger makroiqtisadi gostaricilor
miitomadi sokilds yenilonmolidir. Risklorin idare olunmasi mogsadilo hassasliq tohlili vo ssenari
analizlori maliyyo qiymatlondirmosinin ayrilmaz hissosino ¢evrilmolidir. Layihalorin icrasi dovriindo
faktiki pul axinlar1 ilo planlagdirilmis gostoricilor arasinda miintozom miigayisalor aparilmali vo
konarlagmalar operativ sokildo aradan galdirilmalidir.
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