
İqtisadi araşdırmalar № 7, 2024 

  46 

RӘŞAD KAZIMOV 
Bakı Biznes Universiteti 

rashadkazim424@gmail.com 
Ünvan: Bakı şәhәri, Adil Mәmmәdov 10. 

 
NORM ASC-DӘ HӘYATA KEÇİRİLӘN KAPİTAL 

QOYULUŞLARININ TӘHLİLİ METODİKASI 
 

Xülasә 
 

İstehsal vә xidmәt sferasında fәaliyyәt göstәrәn müәssisәlәrin daim ye-
nilәnәn vә dәyişәn müasir bazarlarda hәyatda qala vә rәqiblәri ilә mübarizә 
apara bilmәsi üçün uzunmüddәtli strategiya vә planlarının olması mühüm 
amildir. Bura bir çox tәdbirlәr daxil ola bilәr ki, bunlardan biri dә kapital 
qoyuluşları ilә bağlı hәyata keçirilәn tәdbirlәrdir. Kapital qoyuluşu müәs-
sisәnin fәaliyyәtinin davamlılığının tәmin edilmәsindә hәyati rol oynayır. Bu 
әsasәn istehsal müәssisәlәrindә xüsusi fәrq yaradır. Buna görә dә bu 
mәqalәnin mövzusu  Norm ASC-dә kapital qoyuluşlarının hәyata keçiril-
mәsinin tәhlili metodları bağlı seçilmişdir. Mәqalәdә kapital qoyuluşlarının 
tәhlilinin әhәmiyyәti vә hәmçinin, Norm ASC-dә tәtbiq oluna bilәcәk 
metodlar haqqında mәlumat verilir. Dünya tәcrübәsindә dә, istifadә edilәn 
bu metodların effektivliyi vә müәssisәnin inkişafında rolu әsas çatdırılan 
mәqamlardandır. Müәssisәnin son maliyyә hesabatına әsasәn inkişaf yönüm-
lü kapital qoyuluşlarının azlığı vә bunu tәkmillәşdirmәk üçün tәtbiq oluna 
bilәcәk metodlar qeyd olunmuşdur. 

 
Açar sözlәr: kapital, kapital qoyuluşunun tәhlili, investisiya, investor, 

kapital ehtiyyatları. 
 
İstәnilәn istehsal vә ya xidmәt sahәsindә fәaliyyәt göstәrәn müәssisә 

üçün investisiya yatırımlarından vә kapital qoyuluşlarından әldә olunacaq 
mәnfәәt son dәrәcә әhәmiyyәtlidir. Ancaq mәnfәәt yönümlü vә daha az risk-
li kapital qoyuluşu etmәk üçün kapital qoyuluşunun uçotunu doğru şәkildә 
tәhlil vә analiz edә bilmәk lazımdır. Kapital qoyuluşu uçotunun tәhlili 
şirkәtlәrin vә dövlәt qurumlarının uzunmüddәtli investisiyaların potensial 
gәlirliliyini qiymәtlәndirmәk üçün istifadә etdiklәri büdcә prosedurudur. 
Kapital qoyuluşu uçotunun tәhlili avadanlıq, dәzgah vә ya daşınmaz әmlak 
kimi әsas vәsaitlәri әhatә edә bilәcәk uzunmüddәtli investisiyaları qiymәt-
lәndirir. Bu prosesin mәqsәdi sәrmayә qoyulmuş kapitaldan әn çox gәlir gә-
tirә bilәcәk variantı müәyyәn etmәkdir. Müәssisәlәr gәlәcәk dövr üçün 
layihәdә pul axınlarının gözlәnilәn dәyәrinin vә layihәnin risk-gәlir nisbә-
tinin hesablanmasını әhatә edәn kapital tәhlilini aparmaq üçün müxtәlif üsul-
lardan istifadә edә bilәrlәr. [https://fastercapital.com/topics/what-are-the-
various-methods-used-in-investment-analysis-for-startups.html] Müstәqillik 
qazandıqdan sonra, davamlı inkişafda olan ölkә iqtisadiyyatımıza әhәmiy-
yәtli töhfә verәn şirkәtlәrdәn biri dә Norm Azad Sәhmdar Cәmiyyәtidir. 
Norm ASC tәk ölkәmizin deyil, Qafqazın әn böyük sement istehsal edәn 
şikәtidir. Şirkәt adından da bәlli olduğu kimi sәhmdar cәmiyyәti tәrәfindәn 
idarә edilir. NORM Açıq Sәhmdar Cәmiyyәtinin maliyyә vә idarәetmә 
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fәaliyyәti şәffaflıq prinsipi hәyata keçirilir. Tanınmış beynәlxalq sәviyyәli 
qurumlar şirkәtin maliyyә hesabatlarının auditini aparmışlar vә öz müsbәt 
rәylәrini әks etdirmişlәr. Şirkәtin 31 dekabr tarixinә başa çatan il üçün 
maliyyә hesabatları Beynәlxalq Maliyyә Hesabatı Standartlarına (“BMHS”) 
uyğun olaraq hazırlanmışdır.Hәmçinin idarәetmә hesabatları “Qiymәtli 
kağızlar bazarı haqqında” AR Qanununun tәlәblәrinә әsasәn,  Azәrbaycan 
Respublikasının Qiymәtli Kağızlar üzrә Dövlәt Komitәsi tәrәfindәn 03 fevral 
2016-cı ildә tәsdiq edilmiş “Emitentin idarәetmә hesabatlarına dair tәlәblәr 
haqqında Qaydalar”a uyğun olaraq hazırlanır vә maliyyә bazarlarına nәzarәt 
orqanına tәqdim edilir.Kapital qoyuluşları risklidir, çünki onlar uzunmüd-
dәtli istismar üçün nәzәrdә tutulmuş aktivlәrә çәkilәn xәrclәrdir vә onların 
geri qaytarılması çox vaxt aparır. Norm ASC-dә kapital layihәsini qiymәt-
lәndirәrkәn әsas tәlәblәrindәn biri firmanın sәhmdarları üçün  tәlәb olunan  
kapitalın gәlirliliyi dәrәcәsidir. .[ https://www.norm.az/] Ümumiyyәtlә şirk-
әtin illik maliyyә hesabatlarını 2020-ci ildәn bu yana “DELOİTE.” şirkәti 
aparır. Norm ASC-nin rәsmi saytında hәr il illik hesabatlar ictimaiyyәtә açıq 
şәkildә paylaşılır. Verilәn mәlumatlar әsasında deyә bilәrik ki, son bir neçә 
ildә şirkәtin sәhmdar kapitalında artım qeydә alınmamışdır. 2022-ci il üçün 
şirkәtin tәqdim olunan hesabatından bir hissәyә baxaq: 

 
Şәkil 1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Şәkil norm.az saytından götürülmüşdür 
Şirkәtin sәhmdar kapitalı 2021-2022-ci illәrdә 161,963 min manat 

olmuşdur. Әslindә şirkәtin әvvәlki illәrdәki hesabatlarına nәzәr saldıqda sә-
hmdar kapitalını eyni olaraq görürük. Bölüşdürülmәmiş mәnfәәt isә әvvәlki 
illә müqayisәdә xeyli miqdarda azalmışdır. Bu da öz növbәsindә şirkәtin ka-
pitalının azalmasına sәbәb olmuşdur. İndi isә eyni şirkәtin eyni il üzrә ka-
pitala dәyişikliklәr hesabatına baxaq: 
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Şәkil 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Şәkil norm.az saytından götürülmüşdür 
 
Şәkildәn dә aydın olduğu üzrә şirkәtin kapitalının azalmasına sәbәb 

elan olunmuş dividentlәrin ödәnilmәsi olmuşdur. Sәhmdarların әldә olunan 
mәnfәәtin böyük hissәsini divident olaraq götürmәsi istәnilәn müәssisәnin 
inkişafında mәnfi addım kimi qiymәtlәndirilir. Әslindә Norm ASC-dә kapi-
tal qoyuluşu etmәk daha az riskli desәk yanılmarıq.Çünki şirkәtin fәaliyyәt 
göstәrdiyi sahәdә ölkә daxilindә yetәrincә önә çıxmış müәssisә yoxdur. 
Hәmçinin regionun әn böyük müәssisәsidir. Xüsusilә bazarda rәqiblәrini 
üstәlәmәk üçün yetәrli imkanlara sahibdir. Şirkәtin illik hesabatına nәzәr sal-
dıqda 2022-ci il üçün 34,373 min manat mәblәğindә mәhdudiyyәtli pul vәs-
aitlәrinin götürüldüyünü vә 10,608 min manat mәblәğindә isә әmlak, tikili 
vә avadanlığın alındığını görә bilәrik. Norm şirkәtindә kapital qoyuluşunu 
hәyata keçirәrkәn beynәlxalq sәviyyәdә istifadә olunan tәhlil metodlarından 
istifadә olunur. Ümumiyyәtlә hәr bir istehsal müәssisәsindә kapital qoyulu-
şunun uçotunu apararkәn bu metodlardan istifadә edilir. [https://www.norm.-
az/governance/Annual/] Kapitalın tәhlili üçün әn çox yayılmış göstә-
ricilәrdәn biri, layihәdәn gözlәnilәn gәlirin – gәlәcәk pul vәsaitlәrinin hәrә-
kәti deyilәn – bugünkü pulla nә qәdәr olduğunu tәyin edilәn xalis cari dәyәr 
modelidir (Net Present Value). Xalis cari dәyәr investisiya imkanlarını 
müqayisә etmәk vә ya investisiya imkanının әlverişli olub olmadığını 
ölçmәk üçün istifadә edilәn metodlardan biridir. Bu metodda investisiyaya 
vә ya kapital qoyuluşu üçün çәkilәn xәrclәrin vә bundan gәlәcәk gәlirlәrin 
hәr biri, yatırımın risk sәviyyәsinә uyğun faiz dәrәcәsi ilә bugünki dәyәri 
tapılaraq hesablanır vә nәticәdә alınan cavab müsbәtdirsә әlvәrişli, 
mәnfidirsә әlverişsiz olaraq qiymәtlәndirilir.İlkin kapital qoyuluşu xәrclәri 
gözlәnilәn pul axınlarının indiki dәyәrindәn çıxıldıqdan sonra layihә 
meneceri layihәnin davam etdirilmәsinә dәyәr olub olmadığını müәyyәn 
edir. Xalis cari dәyәri hesablama üçün aşağıdakı düsturdan istifadә edilir: 
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Burada, CFt = t tarixindәki gözlәnilәn net pul axınları, N = İnvestisiya-
nın müddәti, r = faiz dәrәcәsi (Bu investisiyanın gәlirlilik faizidir. Yәni bu 
mәblәğ bu investisiyaya qoyulmaq әvәzinә, bir banka depozit qoyulsa idi 
bankdan alınacaq faiz bu faizi ifadә edir (opportunity cost for the 
investment)). [ “Engineering – Economics for Capital İnvestment Analysis” 
– Tung AU, Thomas P.A. AU – Prentice Hall, Englewood Cliffs, NewJersey 
07632, sәh., 81-83, 131-134] Fәrz edәk ki, Norm ASC-dә müәyyәn bir 
layihәyә kapital qoyuluşumuz vә ya investisiyamız 4,8 milyon manatdır. 
Yatırımımızın birinci ilin sonunda 1,4 milyon, ikinci ilin sonunda 2,4 
milyon, üçüncü ilin sonunda 2,6 milyon gәlir gәtirәcәyi proqnozlaşdırılır. 
Faiz dәrәcәsini 15% olaraq götürәrәk hesablayaq: 

  

 

Aldığımız cavab 0-dan kiçik olduğu üçün bu layihәyә kapital qoyuluşu 
edilmәyәcәkdir. Әslindә NPV vә DCF(Diskontlaşdırılmış pul axını)-nin bir-
biri ilә әlaqәlidir. Xalis carı dәyәr  kapital qoyuluşları vә gәlәcәk pul axınları 
arasındakı fәrqi göstәrirsә, DCF isә yatırımın gәlәcәkdәki dәyәrini ifadә 
edir. Xalis cari dәyәrә bәnzәyir, eyni zamanda bir az fәrqlidir. DCF tәhlili 
әslindә NPV hesablamasının bir hissәsidir, çünki bu, gәlәcәk pul axınlarının 
investisiyaya uyğun olub-olmadığını müәyyәn etmәk üçün endirim dәrәcә-
sindәn vә ya alternativ gәlir dәrәcәsindәn istifadә prosesidir. DCF hesab-
lanarkәn başlanğıc xәrclәri nәzәrә alınmır, sadәcә hәr il üçün gәlәn pul axın-
ları hesablanır. Xalis cari dәyәr hesablanarkәn isә sıfırncı il üçün maliyyә 
xәrclәri nәzәrә alınır vә gәlәcәkdәki pul axınları cәmindәn çıxılır. DCF – nin 
kapital qoyuluşlarını vә investisiyaları dәyәrlәndirmәk üçün daha әlverişli 
olduğu düşünülür. İnvestorlara gәlәcәk üçün arzulanan mәblәğin bugünkü 
dәyәrini öyrәnmәk daha maraqlı gәlir. [https://www.investopedia.com/te-
rms/c/capital-investment-analysis.asp] Yekun olaraq nәzәr yetirsәk, hәr iki 
metod kapital qoyuluşlarının tәhlili vә  gәlәcәk dövrdә hansı nisbәtdә faydalı 
olacağını öyrәnmәk üçün әhәmiyyәtli ölçü vasitәlәridir vә şirkәtin uzunmüd-
dәtli aktivlәrә yatırımları, hәmçinin riskli kapital qoyuluşları üçün istifadә 
oluna bilәr. 
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ANALYSIS METHODOLOGY OF CAPITAL INVESTMENTS 
IMPLEMENTED IN NORM OJSC 

Summary 
 
It is important to have long-term strategies and plans for enterprises 

operating in the sphere of production and services to survive in the ever-
changing and changing modern markets and to compete with their 
competitors. This can include many measures, one of which is the measures 
implemented in connection with capital investments. Capital investment 
plays a vital role in ensuring the sustainability of the enterprise. This makes a 
special difference mainly in manufacturing enterprises. Therefore, the topic 
of this article is related to the methods of analysis of the implementation of 
capital investments in Norm OJSC. The article provides information on the 
importance of capital investment analysis and methods that can be applied at 
Norm OJSC. In the world experience, the effectiveness of these methods 
used and their role in the development of the enterprise are among the main 
points to be conveyed. According to the last financial report of the 
enterprise, the lack of development-oriented capital investments and the 
methods that can be applied to improve it were noted.  

 
Keywords: capital, capital investment analysis, investment, investor, 

capital reserves 
 

МЕТОДИКА АНАЛИЗА КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ, 
ВНЕДРЕННАЯ В ОАО «НОРМ» 

РЕЗЮМЕ 
 
Предприятиям, работающим в сфере производства и услуг, важно 

иметь долгосрочные стратегии и планы, чтобы выжить на постоянно 
меняющихся и меняющихся современных рынках и конкурировать со 
своими конкурентами. Сюда может входить множество мер, одна из ко-
торых – меры, реализуемые в связи с капитальными вложениями. Капи-
тальные вложения играют жизненно важную роль в обеспечении ус-
тойчивости предприятия. Особое отличие это имеет преимущественно 
на производственных предприятиях. Поэтому тема данной статьи 
связана с методами анализа осуществления капитальных вложений в 
ОАО «Норм». В статье представлена информация о важности анализа 
капитальных вложений и методах, которые могут быть применены в 
ОАО «Норм». В мировом опыте эффективность используемых методов 
и их роль в развитии предприятия являются одними из основных мо-
ментов, которые следует донести.  

 
Ключевые слова: капитал, анализ капитальных вложений, 

инвестиции, инвестор, резервы капитала 
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