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Xiilasa

Magalada nogliyyat sisteminda dévlot-6zal torafdashig (DOT) layihelorinin maliyya
qiymatlondirilmasi ticiin NPV, IRR vo Payback Period metodlarinin inteqrasiyasi
osasinda yeni “Risko Osaslanan Inteqrasiya Modeli” (RAIM) toklif olunur. Model
Monte Carlo simulyasiyasi vasitosilo risk amillorini (sornigin tolobi, inflyasiya, iqtisadi
qeyri-miioyyanlik) nazars alaraq, layihalorin maliyys dayanigligin1 kompleks sokildo
qiymatlondirir.

Empirik tohlil Hanoi—Vinh yiiksok siiratli domiryol layihasi lizerinds aparilmis vo
naticads layihonin NPV-si 1,25 milyard ABS dollari, IRR 11%, Payback Period iso
12 il saviyyesinde miioyyon edilmisdir. Risk ssenarisinda sornisin tolobinin 15%
azalmasi NPV-ni 20%, IRR-ni iso 8%-o0 endirmisdir. Bu noticolor dovloat subsi-
diyalarinin va risk boliigdiiriilmasi strategiyalarinin layihalorin rentabelliyins tosirini
tosdigloyir.

Tadgigatin elmi yeniliyi ondan ibarotdir ki, RAIM modeli NPV, IRR vo Payback
Period metodlarin1 vahid carcivada birlosdirorok DOT layihalorinin risk osaslh
maliyya qiymatlondirilmasini tomin edir.

Acar sozlar: doviot-6zal torafdashgt (DOT), naqliyyat infrastrukturu, xalis diskontlasmis dayar (NPV),
daxili rentabellik normasi (IRR), investisiyalarin geri qaytarilma miiddati (Payback
Period).

UOT: 656.078; JEL classification: H54, H57, L91, L92, R42.
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Abstract

This article proposes a new Risk-Based Integrated Model (RAIM) for the financial
evaluation of Public—Private Partnership (PPP) projects in the transport system. The
model integrates three traditional methods Net Present Value (NPV), Internal Rate
of Return (IRR), and Payback Period into a unified analytical framework that
incorporates risk analysis through Monte Carlo simulation. This approach allows for
a more comprehensive assessment of project sustainability under economic and
operational uncertainties.

An empirical analysis based on the Hanoi—Vinh high-speed railway project
demonstrates the model’s applicability. Using hypothetical cash flow data, the results
show that the project’s NPV equals USD 1.25 billion, IRR reaches 11%, and the
Payback Period is 12 years. In a risk scenario with a 15% decline in passenger
demand, the NPV decreases to USD 950 million and IRR drops to 8%. These
findings emphasize the importance of government subsidies and balanced risk-
sharing mechanisms in maintaining project viability.

The scientific novelty of this study lies in introducing a risk-adjusted integration of
NPV, IRR, and Payback Period methods, offering a multidimensional and practical
tool for PPP project evaluation and contributing to the sustainable development of
transport infrastructure.

Keywords: public-private partnership (PPP), transport infrastructure, net present value (NPV),
internal rate of return (IRR), payback period.
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Pe3srome

B crarbe npeiaraeTcst HOBasi MOZIEIb PUCK-OPUEHTHPOBAHHOM nHTerpanuu (RAIM)
i (PUHAHCOBOW OLIEHKU MPOEKTOB TOCYIapCTBEHHO-4acTHOro nmaptuépcrna (I'IT)
B TPAHCIOPTHOH cucrteme. Mozaenb OObEAMHSET TPU TPATUIMOHHBIX METO/a -
yucras npuBeaéHHas crouMmocts (NPV), BHyTpenssss Hopma noxonHoct (IRR) u
cpok okynaemoctu (Payback Period) B enquHyr0 aHATMTUYECKYIO CHCTEMY, BKIIO-
YaroIIyI0 aHAJIM3 PUCKOB C UCIIOJIb30BaHUEM MozennpoBanus Monre-Kapio. Takoin
MOJXO/ TO3BOJIAET 0o0jiee KOMIUIEKCHO OLIEHMBaTh YCTOWYMBOCTH NPOEKTOB IpHU
9KOHOMMYECKOM U ONIEPALlMOHHON HEOIIPENETIEHHOCTH.

OMIOUPUYECKUN aHaJIu3, OCHOBAaHHBII Ha MPOEKTE BBICOKOCKOPOCTHOM KEJIe3HOU
noporu XaHoi—BuHb, 1€EMOHCTPUPYET IPUMEHUMOCTb MoAenu. Ha ocHOBe rumnore-
TUYECKUX JIEHEKHBIX IOTOKOB ycTaHOBIeHO, 4yTo NPV mpoekra cocrasnser 1,25
mipa pomut. CIHIA, IRR - 11%, a cpok okynaemoctu - 12 net. B cieHapuu cHuxeHUs
naccaxxkupornoroka Ha 15% NPV ywmenbmaercs go 950 mun pomwt. CIIA, a IRR
cHkaercsa 10 8%. OTu pe3ynprarsl NOJYEPKHUBAIOT BaXKHOCTh T'OCYIAapPCTBEHHBIX
cyocuauii u c6aJaHCHPOBAaHHOIO paclpeieeHusl pUCKOB i oOecredeHus GuHaH-
COBOM YCTOMUYMBOCTH IPOEKTOB.

Hay4nast HOBU3HaA MCCIIE0BaHUs 3aKIII0YAETCS B IPEIUIOKEHUN UHTEIPUPOBAHHOM
pHUCK-OpUeHTHpOBaHHOW Moxenu, oObenunsromeii metonsl NPV, IRR u Payback
Period, uro obOecneumBaeT MHOTOACTIEKTHBIA M MPAKTUYECKHUH WHCTPYMEHT ISt
ouieHkH npoekToB I'UIl u crnocoOCTBYeT yCTOMUMBOMY Pa3BUTHUIO TPAHCIIOPTHOM

UHPPACTPYKTYPHL.

Kniouesvte cnosa: 2ocyoapcmeenno-uacmuoe napmuepcemeo (I'4ll), mpancnopmnas ungpa-
cmpykmypa, uucmas npusedennas cmoumocmsv (NPV), enympennsisi nopma
ooxoonocmu (IRR), cpox okynaemocmu.

GIRIS

Molumdur ki, naqgliyyat sistemi yiikk vo sorniginlorin somoroli dasinmasini tomin
etmoklo iqtisadi inkisafin osasini togkil edir. Eyni zamanda naqliyyat infrastruk-
turunun modernizo olunmasi vo genislondirilmasi shomiyyatli investisiyalar tolob
edir ki, bu yatirnmlar da daima dovlot biidcesi hesabina tomin edilo bilmoz. Bu
baximdan, naqliyyat sistemindo dovlat vo 6zal sektorun resurslarini, tocriibasini vo
imkanlarint birlosdirarok sinergetik effekt oldo etmoyo imkan veron dovlst-6zol
torofdashigi (DOT) layiholorine maraq getdikco artmaqdadir [1].

DOT layihalarinin ugurlu olmasinin asas sortlorindon biri onlarin ilkin vo sonradan
qiymatlondirilmasidir ki, bu giymatlondirms layihalorin rentabelliyini, dayanigligini,
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eyni zamanda iqtisadiyyata vo comiyyato tosirini miioyyon etmoyo komok edir. Son
illords aparilan todgigatlarda nagliyyat infrastrukturunda DOT layihalorinin maliyyo
qiymatlondirilmasinin shamiyyati xiisusilo vurgulanir, ¢iinki bu layihalor oksor
hallarda uzunmiiddotli investisiyalar tolob edir vo qlobal iqtisadi doyisikliklors, o
cimlodon iqlim doyisikliyine garsi dayaniqli olmalidir [2]. Masalen, Ukraynada
miiharibs noticasinda zodslonmis infrastrukturun berpasi iigiin DOT modellorinin
istifadasi tovsiya olunur ki, bu da xiisusilo maliyys risklorinin qiymatlondirilmasini
vacib edir [3]. Afrika 6lkolorindo infrastruktur maliyyolosdirilmasi iizra todqiqatlarda
da dovlot-6zal torofdasliglarin giiclondirilmasi vurgulanir, ¢iinki bu modellor hor
Olkonin spesifik sortlorino uygunlasdirilaraq investisiya somorsliliyini artirir [4].
Eyni zamanda, Conubi Koreya kimi 6lkolords liman vo nogliyyat layihalori iizro
“Build-Transfer-Operate” (BTO) modellorinin maliyya tohlili niimunalori gosterir ki,
belo layiholords maliyyo giymotlondirmo metodlari (masalon, NPV vo IRR) risklori
azaltmaqgda miihiim rol oynayir [5].

Nogliyyat sistemindo DOT layiholorinin giymotlondirilmasino onlarin maliyys,
iqtisadi vo sosial somoroliliyinin hortorafli tohlili daxildir. Bu gqiymstlondirmo
metodlarinin hor biri layihonin konsepsiyasinin hazirlanmasi vo onun icrasi
morholasindo qorarlarin gobul edilmasinds, eloco do naticolorin sonradan monito-
ringinin hoyata kegirilmosindo miithiim rol oynayir. Son todqiqatlarda, masalon,
Ozbokistanda yeni DOT gqanunvericiliyinin totbigi ilo bagli tohlil gdstorir ki,
qiymatlondirmonin maliyys metodlar1 layihslorin ugurlu icrasini tomin etmoak {igiin
yeni idaroetmo konsepsiyasinin formalasdirilmasini dostokloyir [6]. Homginin,
Malavida nogliyyat bas plan1 ¢or¢ivesinds 9,15 milyard dollarliq investisiya ehtiyac-
larinin giymatlondirilmosi, DOT-nin maliyyo dayanmiqligini 6n plana ¢ixarir [7]. Bu
kontekstda, aparilmis todgiqat isi xiisusilo DOT layiholorinin maliyya qiymatlon-
dirilmasi metodlarina fokuslanaraq, onlarin naqliyyat sektorunda tatbiqini tohlil edir.

Todqiqat asagidaki suallara cavab tapmaga yonolmisdir:
1. DOT layiholorinin maliyys qiymatlondirilmesindo NPV, IRR vo Payback
Period metodlarinin inteqrasiyasi no doracads somaralidir?
2. Risk amillori (iqlim doyisikliklori, iqtisadi geyri-miioyyanlik vo s.) bu
metodlarin naticaloring neco tosir edir?
3. Dovlot subsidiyalar1 vo risklorin bdliisdiiriilmasi strategiyalar: layiholorin
maliyys dayaniqligini necs artirir?

Son illords aparilan tadgiqatlar DOT layihalarinin nagliyyat sektorunda investisiya
bosluglarin1 doldurmaqda miihiim rol oynadigini tesdigloyir. Masslon, Diinya
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Bankiin 2023-cii il hesabatina goro, inkisaf etmokds olan odlkelorde DOT
investisiyalart 86 milyard ABS dollar1 hacminds olmusdur ki, bunun shomiyyatli
hissasi noqliyyat infrastrukturuna yonoldilib [8]. Eyni zamanda, ABS-do 2024-cii
ilda yeriistii naqliyyatda DOT layiholari rekord saviyyays catib: 41 layiho maliyya
baglanis1 morholosino catib (o ciimlodon 2,3 milyard dollar doyorindo Calcasieu
River Bridge layihosi kimi meqa-layiha) [9]. Avropada iso DOT layiholorinin
yenidon aktualdir. Draghi Hesabatina (2024) osason, Avropa lttifaqi infrastruktur
boslugunu aradan qaldirmaq iiciin har il alava 750-800 milyard avro (AIB-nin UDM-
in 4,4-4,7%-1) investisiya tolob edir ki, bunun bir hissosi dekarbonizasiya vo
noqliyyat modernizasiyasina yonaldilocak [10].

Eyni zamanda nozora almagq lazimdir ki, nagliyyat sistemindo DOT layiho-lorinin
qiymatlondirilmasi ¢or¢ivasinds yalniz maliyyas gostaricilorinin tohlili deyil, hom do
bu layihalorin monimsanilmasina shomiyyatli tasir gdstoron iqtisadi, sosial va ekoloji
tosirlori do nazars almaq vacibdir. Bu baximdan qeyd etmok lazimdir ki, NPV, IRR
vo Payback Period metodlarinin inteqrasiyasi, risk tohlili ilo birlosdirildikde, DOT
layihalorinin maliyys somaraliliyini vo investisiya calbediciliyini artirir.

1.DOT layihalarinin maliyys qiymoatlondirilmasi metodlar

Nogliyyat sistemindo DOT layiholorinin giymotlondirilmosi metodlar1 3 qrupa
boliindr [11]:

1. Qiymatlondirmonin maliyys metodlart;

2. Qiymatlondirmonin iqtisadi metodlart;

3. Qiymotlondirmanin sosial (ictimai) metodlari.

Nogliyyat sistemindo DOT layihalorinin giymotlondirilmasinin maliyys metodlarina
xalis diskontlasmis doayar (NPV —Net Present Value), daxili rentabellik normasi (IRR
— Internal Rate of Return) vo investisiyalarin diskontlasma (geri qaytarilma)
miiddotinin miisyyanlosdirilmasi (payback period) metodlari aiddir [11].

1.1 Xalis diskontlasmig dayar (NPV)

Xalis diskontlagmis doyar (NPV) dovlet-6zal torofdasliq layiholori do daxil olmaqla
investisiya layiholorinin maliyyo qiymaotlondirilmasi li¢iin on ¢ox istifads edilon
alotlordon biridir. NPV layihs ilo bagh biitiin golocok pul axinlarmin diskont-
lagdirilmis dayari ils layihayas ilkin investisiyanin doyari arasindaki forqi oks etdirir.

NPV pulun vaxt doyeri nazars alinmagqla layihonin cari pul nominalinda galacokdo
no qodor xalis monfast vo ya zorar gotiracayini gdstorir. Bu metod bu giin olds
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olunmus pul vesaitlorinin inflyasiya, kapitalin alternativ doyori vo miixtalif risklor
sobabindon golocokdo oldo edilocok eyni hocmli pul vosaitlorindon daha g¢ox
olmasina asaslanir [12].

NPV-nin hesablanmasi {i¢iin agagidaki diisturdan istifado edilir:
T

NPV = CF, i
B a+nt

t=0

burada,

CF;—t dovriindo pul axinlar1 (manfi vo ya miisboat gostarici);

r — diskontlasma normasi;

t —dovr;

T — layihonin timumi icra middati;

Iy — ilkin investisiyalarin hacmi.

NPV-nin interpretasiyast:

ogor NPV > 0: layiho golirlidir vo onun reallasdirilmasi slava doyor yaradir;

ogar NPV = 0: layiho qoyulmus investisiyalar1 qarsilayir, golirli deyil, lakin
zorarli do deyil;

ogar NPV < 0: layiha zorarlidir vo onun reallagdirilmasi moagsadouygun deyil.

NPV iizorinden giymatlondirmo metodu DOT layihalorinin maliyys sabitliyini vo
investisiya colbediciliyini qiymatlondirmok ii¢lin onlarin hoyat ddvriiniin biitiin
marhalalorinds istifade olunur. Nogliyyat layiholori iiciin NPV metodundan istifa-
donin osas moarhalalorini nozordon kegirok:
1. Xorclorin qiymatlondirilmasi:
¢ ilkin investisiyalar (tikinti, materiallarin alinmasi);
e noqliyyat infrastrukturunun istismar1 va saxlanmasi xarclori.
2. Galirlerin qiymotlondirilmasi:
e Odonislordan, konsessionerlordon calb olunan riisumlardan, dovlat subsi-
diyalarindan olds edilon golirlar;
e dolayr monbalordon galirlor (masalon, naqliyyat xidmatlori natico-sindo
vaxt qonaostinin doyaorlo ifadasi).
3. Diskontlasma normasinin (7) miioyyanlosdirilmosi:
¢ layihorisklorini vo kapitalin alternativ doyorini nazars almaga imkan verir;
e dovlat layiholorindo morkozi maliyyslogdirmo sobobindon norma asagi ola
bilor.
4. Pul axinlarinin (CF;) prognozlagdirilmast:
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¢ layihonin icra miiddati ii¢lin otrafli prognozlasdirma hoyata kegirilir;
e istor miisbat, istorso do monfi pul axinlar1 nazare alinir.
5. NPV-nin hesablanmast:
¢ layiho boyu biitiin pul axinlari cari doyors diskontlagdirilir;
¢ oldo olunan natico gorarlarin qobul edilmasi tigiin interpretasiya edilir.

Nogliyyat sistemindo reallasdirilan DOT layihalorinin NPV iizorinden giymotlon-
dirilmasi metodunun tstilinliiklori asagidakilardir [12]:
e pulun vaxta goro doyarini nozors almaq imkani verir;
¢ layihonin rentabelliyini obyektiv qiymatlondirmoys imkan verir;
e universal xarakter dasiyir: monfi vo miisbot pul axinlarima sahib olan
layiholor tiglin uygundur.

NPV iizorindon qiymatlondirilmasi metodunun ¢atismazliglar asagidakilardir [12]:
e golir vo xarclorin doqiq prognozlasdirilmasinda ciddi asililiqg;
e diskontlasma normasinin miioyyon edilmesinds subyektivlik vo bunun
naticays ciddi tosiri;
e kommersiyalagmasi miimkiin olmayan amillorin (masolon sosial tasirlor)
nozars alinmamasi.

Nogliyyat sistemindo DOT layihalorinin somaraliliyinin NPV {izorinden giymatlon-
dirilmasi metodunun totbiqinin bir sira xiisusiyyotlori movcuddur. Bunlara asagi-
dakilar aiddir:

1. Pul vosaitlorinin kompleks horokoti: noqliyyat sistemindo DOT layiho-
larinda golir oksar hallarda infrastruktur obyektinin kegiricilik gabiliyyati
va dasima tariflori kimi bir ¢ox dayisonlordon asili olur.

2. Subsidiyalar vo zomanot: dovlat subsidiyalar1 vo dovlet zomanatinin olmasi
0zal investorlarin {lizlogo bilocayi potensial risklori azaltmaqla NPV-ni
yaxsilagdira bilar.

3. Uzunmiiddatlilik: nogliyyat layihalori adston uzunmiiddatli olur ki, bu da
0z novbosindo NPV-nin hesablanmasi zamani diskontlasma normasinin
tosir doracasini artirir.

NPV iizerindon qiymotlondirmo metodundan istifado 6zal torofdas vo dovloto
maraqlarinin balanslagmasina asaslanan qorarlar qobul etmoys imkan verir ki, bu da
nogliyyat sistemindo dayanigli vo rentabelli DOT layiholorinin reallagdiriimasi {igiin
vacibdir.
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Nogliyyat sisteminde DOT layiholorinin maliyye qiymetlondirilmesinde NPV
metodunun tatbiqi layiholorin uzunmiiddstli rentabelliyini vo risklorini qiymatlon-
dirmak {igiin somarali vasitadir. Bu metodun praktik totbiqini niimayis etdirmak tigiin
Hindistanin 30 BOT yol layihasi {izro aparilan tadqiqat niimune kimi nozorden
kegirilo bilor. Hindistanin naqliyyat sektorunda BOT modeli yol infrastrukturunun
inkisafinda genis totbiq olunur, ¢iinki bu model 6zal investorlara ilkin kapital
goyuluslarini1 tomin etmoy9, infrastrukturun tikintisini vo miioyyon miiddoat orzindo
istismarini hoyata keg¢irmoyo imkan yaradir, daha sonra iso obyekt dévloto otiirtiliir.

Hindistanda 30 BOT yol layihasinin maliyys giymotlondirilmosindo NPV-at-risk
metodu totbiq edilmisdir. Bu metod NPV hesablamalarmi risk ssenarilori ilo
birlegdirorok layihonin maliyys dayanighigimi miixtolif geyri-miioyyenlik soraitindo
giymatlondirmaya imkan verir. Todqiqatda xiisusile naqgliyyat axinlarinin azalmasi kimi
osas risk faktoruna diqqget yetirilmisdir. Nogliyyat axinlarinin azalmasi igtisadi bohran,
alternativ marsrutlarin yaranmasi vo ya regional tolobin diismosi kimi sabablordon bag
vera bilar. Belo vaziyyastde ddanisli yollardan alds edilon goalirlor prognozlasdirilandan
asag diiso bilar ki, bu da NPV-nin monfi olmasina sabab ola bilor [13].

Tadgiqatda NPV-at-risk metodunun totbiqi asagidak: morhslslordon ibarst olmusdur:
1. Nogliyyat aximlarmin prognozlarinin modellosdirilmasi: layihonin golirlori
osason Odonisli yollardan yigilan riisumlara baglidir. Buna goro, noqgliyyat
axinlarmin miixtolif ssenarilori (optimist, realist vo pessimist) modellos-
dirilmisdir. Masalon, pessimist ssenaride naqliyyat axinlarimin hocminin 20%
azalacagi forz edilmisdir.

2. Risk faktorlarinin miioyyanlosdirilmasi: noqliyyat axinlarinin azalmasindan
olavo, inflyasiya doracolorinin artmasi, tikinti xorclorinin gdzlonilmadon
yiksolmosi vo kredit faiz dorocolorinin doyismosi kimi amillor nozoro
alimmigdir. Bu risklor Monte Carlo simulyasiyasi ilo qiymatlondirilmisdir.

3. NPV hesablamalari: hor bir ssenari iiclin NPV hesablanmigdir. Realist
ssenarido NPV miisbat olsa da, pessimist ssenarido naqliyyat axinlarinin
azalmasi sobabindon NPV monfi doyorlors diismiisdiir.

4. Hossasliq tohlili: NPV-nin noqliyyat axinlarinin hocmi, diskontlagsma normasi
vo amoliyyat xarclori kimi dayisonlora hossasligi tohlil edilmisdir. Naticalor
gostarib ki, naqliyyat axilarmin hocminin 10% azalmas1 NPV-ni toxminon
15-20% asag1 sala bilor.

Bu todgigatin naticolori NPV-at-risk metodunun DOT layihalorinin maliyya qiymat-
londirilmasinda samarali oldugunu gostarir. Hindistanin BOT layihalorinds bu model
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dovlot vo 0zal torofdaslara risklorin bdliisdiiriilmosi strategiyalarini optimallas-
dirmaga, masalon, minimum golir zomanatlari totbiq etmoye imkan vermisdir [13].

1.2 Daxili rentabellik normast (IRR)

Daxili rentabellik normasi (Internal rate of return - IRR) investisiya layihalorinin, o
ciimlodon DOT layiholorinin rentabelliyini qiymatlondirmak iiciin istifado olunan
digor bir mexanizmdir. IRR layihonin xalis diskontlasmis doyarinin (NPV) sifira
borabor oldugu diskontlasma normasidir. Qisa olaraq, IRR layihayo qoyulmus ilkin
investisiyalar vo digor xorclor garsilayacaq qodor miisbot pul axinlari generasiya
etdiyi diskontlasma normasidir.

IRR layihonin rentabelli olacagi diskontlasma normasinin (r) maksimum yol verilon
haddini miioyyon edir. Ogor IRR kapitalin alternativ doyasrindon vo ya minimum
maogbul rentabellik saviyyasindon (hoddi rentabellik soviyyasi) yiliksokdirsa, layiho
rentabelli hesab olunur [14].

IRR -in hesablanmasi {i¢iin NPV diisturunda r-i IRR ilo avoz etmok lazimdir:
T

NPV = CF, i
h (1+IRR) °

t=0

Yoni IRR r-in elo bir ifadasidir ki, NPV = 0 olsun.
IRR-in interpretasiyast:
e ogor IRR > r: layiho rentabellidir;
e ogor IRR =r: layiho na rentabeli, no do zororlidir;
e ogor IRR <r: layihs zarorlidir.
Burada r — haddi diskontlagma normasidir.
Nogliyyat layiholori tiglin IRR hesablanmas1 morhoalolori asagidakilardir:
1. Verilonlorin toplanmasi:
e ilkin investisiyalarin hacminin (Io) miisyyonlosdirilmasi: layihoni
baslamaq {i¢iin kapital qoyulusunun hacminin daqiglosdirilmasi;
e pul axinlariin (CF;) prognozlasdirilmasi.
2. Layihanin reallagdirilmasi miiddstinin (T) miioyyonlosdirilmasi (masalon,
naqliyyat infrastrukturu layihalari igiin adoton 10-30 il).
3. Diskontlasma normasinin (r) toyin olunmasi (iterativ metodla NPV = 0
olana godor).
4. IRR-inr ilo miiqayisasi.
Layihonin rentabelli olmasini qiymatlondirmok magsadils IRR kapitalin alternativ
dayari ilo miiqayiss edilir.
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Nogliyyat sistemindo reallasdirilan DOT layiholerinin IRR {izorinden qiymot-
londirilmasi metodunun istiinliiklori asagidakilardir [14]:
1. Intuitiv interpretasiya: IRR faizlo ifads olundugundan layihonin doyorlon-
dirilmasi vo digar layihalarlo miiqayiss edilmasi asan olur;
2. Universal xarakter dasimasi: miixtolif xarakterli pul axinlarina olan
layihalor ii¢lin uygundur;
3. Pulun vaxta géro doyarini nozors almaq imkani vermasi: NPV kimi IRR da
golacak pul axinlarmin diskontlagsmasini tomin edir.

IRR iizorindon giymotlondirilmasi metodunun bir sira ¢atismazliglar1 da vardir ki,
onlar da asagidakilardir [14]:
1. IRR-in ¢oxsayli dayar almasi: stabil pul axinlarina sahib olmayan layiholor
ticiin (masalon, miisbat vo manfi pul axinlarinin bir-birini avozladiyi layiha)
IRR bir neg¢o doyar ala bilar;
2. Miitloq giymoatlondirmonin olmamasi. IRR monfostin maksimal hoddini
deyil, yalniz rentabellik faizini gostorir;
3. Miiddstden asililiq: uzunmiiddstli va geyri-barabar pul axinlarinin oldugu
layiholor {igiin IRR daha az daqiq ola bilsr ki, bu da xiisusilo nogliyyat
layihalori tiglin xarakterik xiisusiyyatdir.

Nogliyyat sistemindo DOT layihalorinin semaraliliyinin IRR iizorinden giymaotlon-
dirmasi metodunun tatbiqinin bir sira xiisusiyyatlori mévcuddur:

1. Ozal investorlarin calb olunmast: IRR investorlara layihonin monfaot-
liyinin onlarin goézlonti vo toloblorino no doracads uzlasdigini qiymaot-
londirmoays imkan verir;

2. Risklorin nazars alinmasi: IRR layihonin risklilik saviyyasinden (r) yuxari
olduqda bu, hamin layihonin calbediciliyini artirir;

3. Reallagdirmanin uzunmiiddatli olmasi: naqliyyat sisteminde uzunmiiddatli
DOT layiholori iigiin qeyri-boraber pul axinlart oldugda IRR homin
layihalarin calbediciliyini artira vo ya azalda bilor.

IRR-in hassasliq testi investorlara vo dovleto miimkiin risklori daha doqiq tohlil
etmaya vo basa diigmoys imkan verir. Noqgliyyat sistemindo dovlat-6zal torofdagligi
layiholori {iciin IRR hesablanarkon, asagidaki amillorin tasirlori sababindon miimkiin
dayisikliklori nazars almagq vacibdir:

e golirlorin azalmasi (masalon, daha az naqliyyat axinlar1 sababindon);

e omoaliyyat vo ya kapital xarclorin hocminds artimin olmast;
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e iqtisadi konyunkturun doyismosi (inflyasiyanin siirotlonmosi, kredit
faizlorinin artmasi vo s.).

DOT layiholarinin semoraliliyinin IRR iizerindon qiymatlondirmosi metodu layihe-
nin rentabelliyini doqiq miioyyonlosdirmok {iciin giiclii alot olmagla tokco maliyyo
colbediciliyinin qiymaotlondirilmasi deyil, hom do uzunmiiddstli perspektivlorin
nozors almmasi baximindan naqliyyat sisteminds reallasdirilan DOT layiholori iigiin
xiisusilo faydalidir.

Nogliyyat sektorunda IRR {izerindon giymotlondirilmosi metodu uzunmiiddatli
infrastruktur layihalorinin maliyys dayaniqligini va 6zal sektorun investisiya qorar-
larmi dostoklomok iiglin miithiim alotdir. Bu metodun praktik totbiqini nlimayis
etdirmok ti¢lin Vietnamin Hanoi-Vinh yiiksoksiiratli domiryol layihasi niimunas kimi
nozardon kegirila bilor.

Vietnamin “Simal-Conub” yiiksoksiiratli domiryol layihosinin ilkin marhaslasi olan
Hanoi-Vinh hissasi 283 km uzunluga malikdir vo 6lkonin naqgliyyat infrastrukturunu
modernlogdirmok mogsadi dasiyir. Layihonin imumi doyari toxminon 8,9 milyard
ABS dollar1 olaraq qiymatlondirilib va tikintinin 2027-ci ilds baslanmasi planlag-
dirilir [15]. Layiha DOT modeli ¢aorcivasindo reallagdirilir, burada 6zol investorlar
tikinti vo istismar moarhololorindo istirak edir, dovlot iso maliyys dostoyi vo
tonzimloyici corgivo tomin edir. IRR metodunun bu layihado totbiqi asagidaki
marhalalordan ibarat olmusdur:

1. Pul axmlarmin prognozlasdirilmasi: Hanoi-Vinh domiryol layihasinin
golirlori osason sornisin biletlorindon vo potensial yiikdasimalardan oldo
edilocak. JICA-nin (Japan International Cooperation Agency) tadqiqgatlarina
osason, layihonin planlasdirma maorhslasinds sornisin axininin illik artimi
(2030-cu 1ilo gadar giindslik 80,000 sarnisin), bilet qiymatlori vo amaliyyat
xorclori prognozlasdirilmisdir. Yiiksoksiirotli gatarlarin 350 km/saat siiratlo
harakat etmasi Hanoi-Vinh masafasinin soyahot miiddatini 1,5 saata endirir,
bu da sornisin tolobini artirir.

2. IRR hesablanmasi: “JICA-nin “miimkiinliik” todqiqatlarma gora, domir-
yolun Hanoi-Vinh hissasi {iglin IRR toxminon 11% saoviyyasindo hesab-
lanmigdir. Bu dayar layihonin maliyya calbediciliyini gostarir, ¢iinki IRR
investorlarin talab etdiyi minimum rentabellik doracasindon (adston 8-10%)
yuksokdir. Bu, 6zol investorlarin maragini artirmig vo dovlot torofindon
subsidiyalar vo ya vergi glizostlori kimi maliyys dostoyi mexanizmlorinin
totbiqine zomin yaratmisdir.
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3. Risk tohlili vo hossasliq testi: IRR hesablamalarinda risklora hoassasliq tohlili
aparilmisdir. Mosalon, sornisin tolobinin 15% azalmasi IRR-ni 8%-o endirs
bilor ki, bu da layihonin calbediciliyini azaldir. Digor risk faktorlar1 arasinda
tikinti xorclorinin artmasi (layihonin ¢oxsayli tunel vo korpii ehtiyaclar
sobabindon) vo inflyasiya doyisikliklori do nozoro alinmigdir. Buna gors,
layihonin maliyye modelindo dovlst torafindon minimum golir zomanatlori
va risklorin boliisdiiriilmasi mexanizmlari nazards tutulmusdur.

4. Dovlot vo 06zal sektorun rolu: IRR analizi 6zal investorlarin istirakini
stimullagdirmaq T{¢iin istifado edilmisdir. JICA-nin todqiqatlar1 gostorir ki,
IRR-in 11% soviyyssindo olmasi layihoni xarici torofdaslar, masolon
Yaponiya vo ya Cin sirkotlori iiglin colbedici edir. Lakin yiiksok ilkin
investisiya xorclori vo layihoyo yatirilmig investisiyalarin geri qaytarilmasi
miiddotinin uzun olmasi sababindon dovlst torsfindon maliyye dostoyi
(mosalon, agagi faizli kreditlor) zoruri hesab edilmisdir.

Bu niimuns IRR metodunun nogliyyat layiholorindo neco totbiq olundugunu vo
investor qorarlarina tosirini gostorir. Hanoi-Vinh layihasinin IRR analizi layihonin
maliyya calbediciliyini qiymatlondirmokls yanasi, dovlst vo 6zal sektor arasinda
risklorin balanslagdirilmasinda miihiim rol oynayir. IRR-in yiiksok olmasi layihanin
potensialint artirsa da, riskloro hassasliq tohlili bu metodun tokbasina kifayot
olmadigint vo NPV vao yatirilmis investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddoti (payback
period — PP) kimi digor metodlarla birga istifado edilmasinin vacibliyini ortaya qoyur.

1.3 Investisiyalarin geri qaytariimas: miiddati (Payback Period)

Istonilon investisiya layiholorinin somorali olub-olmamasi1 homin layihoys yatirilmis
investisiyalarin geri gaytarilmasi miiddstindon (payback period — PP) bilavasito
asilidir. Nozora alsaq ki, nogliyyat sisteminds icra edilon DOT layihalori bir qayda
olaraq uzunmiiddatli xarakter dasiyir, geyd olunan masalo bu layihslorin somarali-
liyinin qiymatlondirilmasinds olduqca shomiyyatli xarakter alir. Yatirilmis investi-
siyalarin geri qaytarilmast miiddati no gador az olarsa, 6zal investorlarin risklori bir
o godor asag1 olur. Bu baximdan, nagliyyat sistemindo reallasdirilan DOT layiho-
lorine yatirilmis investisiyalarin geri qaytarilmasit miiddestinin miioyyanlosdirilmosi
onlarin somaraliliyini qiymatlondirmak ii¢lin oldugca shomiyyatli metoddur.

Yatirilmis investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddstinin miioyyanlogdirilmasi
metodu layihays yatirilmis ilkin investisiyanin layihonin generasiya etdiyi xalis pul
axinlar1 hesabina tam gaytarilmasi {i¢ilin tolob olunan vaxtin miisyyonlogdirilmasina
osaslanan qiymotlondirmo metodudur. Bu gostorici layihonin “bohra vermasi” no
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godor vaxt aparacaq sualina cavab verir. Metod hom layiholorin siiratli qiymat-
londirilmasi, hom do investisiya risklorinin miioyyan edilmasi ii¢ilin istifads olunur.
Investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddeti layihonin xalis monfoot oldo etmoyo
baslayacagi minimum vaxt {ifiiqiinii oks etdirir. Homin miiddotin hesablanmasi comi
pul axinlarinin ilkin investisiyalarla miiqayisesing asaslanir [16].

Investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddotini hesablamag iiciin asagidaki diisturlardan
istifads edilir:

1. Investisiyalarin sadolosdirilmis (diskontlasma nozoro alinmadan) geri

gaytarilmas1 miiddoti:
pp=— —10

CForta inik
burada,
PP — investisiyalarin geri qaytarilmas1 miiddati;
Ip— ilkin investisiyalarin hacmi;
CForta inik — orta illik pul axinlarinin hacmidir.
2. Investisiyalarin diskonlasma nozers alinmagla geri qaytariimasi miiddoti.
Qeyd olundugu kimi, naqliyyat sisteminde DOT layihalori uzunmiiddotli xarakter
dasiyir. Belo oldugu halda layihayo yatirilmis investisiyalarin sadolosdirilmis geri
0domo miiddoatini hesablamaq moagsadouygun hesab edilmir. Bu zaman pulun
vaxta goro doyori nozoro alinaraq, pul axinlari diskontlagdirilir vo hesablama

asagidaki kimi aparilir:
CF__,
A+r)t°

t=1

burada,
T — diskontlagdirilmis pul axinlarinin ilkin investisiyaya berabar vo ya ondan
cox olacagi miiddot;
Iy — 1lkin investisiyalarin hacmi;
r — diskontlagsma normast;
CF; — t dovriinds axinlaridir (manfi vo ya miisbat gostorici).
Investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddotinin hesablanmasi bir sira morhols-lordon
ibaratdir ki, bu morhalslor asagidakilardir [17]:
1. 1lkin molumatlarm toplanmast:
e ilkin investisiyalarin (Ip) hocminin miioyyanlosdlrilmasi;
e illor vo ya miisyyon dovrlor iizro gozlonilon pul axinlarinin prognoz-
lagdirilmast;
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e hor ilin (dovriin) pul axinlarini car1 doyaro gotirmok li¢iin diskontlasma
normasinin (r) miioyyanlosdirilmosi.

2. Pul axinlarinin tohlili:

e xalis (diskontlagsmis) pul axinlar ilkin investisiyalara (Ip) borabarlogono
godor toplanir;

e dovr tlizro pul axinlarmin hor biri diskonlasma normasindan istifado
olunmagla cari doyeroe gotirilir.

3. Investisiyalarin geri qaytarilmas1 miiddati hesablanr:

e sadolosdirilmis hesablama zamani diskontlanmamis pul axinlar1 nozors
alinaraq hesablanir;

e diskontlagma aparmaqla miiddotin hesablanmasi zamani diskontlagsmis pul
axinlarmin ilkin investisiyalara (Io) barabarlagons (vo ya ondan ¢ox olana)
qodor gorokon miiddot (dovr) hesablanir.

Investisiyalarin geri qaytarilmas1 miiddotindon asili olaraq naqliyyat sisteminda
DOT layihalorinin somoraliliyinin qiymatlondirilmesi metodunun da eyni zamanda
hom oOziinomoxsus {stiinliiklori, hom do c¢atismazliglari mévcuddur. Metodun
iistiinliiklori sirasinda asagidakilart geyd etmok olar:
1. Sads, asan hesablana bilon olmasi vo oyani xarakter dasimasi. Bels ki, bu
metod sads tisullarla hesablanir vo interpretasiya edilir;
2. Risklorin giymatlondirilmasine asaslanmasi: investisiyalarin geri qaytaril-
mast miiddati no qodor azdirsa, layiho risklori do bir o godor agagidir;
3. Ilkin giymotlondirma iiciin faydali olmasi: uzunmiiddatli layiholarin tez bir
zamanda giymotlondirilmosine imkan verir.

Metodun ¢atigmaziqlar: sirasinda asagidakilar: geyd etmak olar:

1. Investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddoti bitdikdon sonraki dévr {igiin pul
axinlarinin nazars alinmamast;

2. Sadologdirilmis hesablama zamani pulun vaxta goro doyorinin noazaro
alinmamasi. Bu halda golocok pul axinlariin real shomiyyati (dayari)
haddindan artiq ytiksak qiymatlondirils bilar;

3. Bozi hallarda uzunmiiddatli layiholor {iclin uygun olmamasi. Belo ki, bu
layihalar tiglin metod real rentabellik soviyyasini miioyyan eds bilmir;

4. Fokusun bilavasito investisiyalarin geri qaytariimasinda comlogmosi. Metod
layihonin monfoatlilik saviyyesine dair miilahizo aparmaq imkan1 yaratmir
(NPV vo ya IRR metodlarindan forqli olaraq).
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Investisiyalarin geri qaytarilmasi miiddotindon asili olaraq naqliyyat sistemindo
DOT layiholorinin somaroaliliyinin qgiymotlondirilmasi metodu yatirilmis ilkin
investisiyanin qaytarilmast dovrii haqqinda tez bir zamanda fikir formalasdirmaga
imkan yaradan layihalorin qiymatlondirilmasi ti¢iin faydali bir alatdir. Bununla bels,
nogliyyat sistemindo DOT layihalorini daha dorin tohlil etmak iigiin bu metod NPV
vo IRR kimi digor gostaricilorle (metodlarla) birlikds istifads edilmalidir [18].

3. Riska asaslanan inteqrasiya modeli

Nogliyyat sistemindo DOT layiholorinin giymotlondirilmosinde on ¢ox istifado
olunan maliyys metodlart NPV, IRR va Payback Period har biri forqli istlinliiklora
malik olsa da, ayri-ayriliqgda totbiq edildikds risklorin tam spektrini shato etmir.

Bu mogqaloda toklif olunan “Risko osaslanan inteqrasiya modeli (RAIM)” bu
metodlarin naticolorini birlosdirarok, naqliyyat layiholorinin maliyys dayanigligini
va risklora garst hassasligini kompleks sokilds qiymotlondirmayos imkan verir.

Model asagidaki morhalslordon ibarstdir:

1. NPV-at-risk ilo risk tohlili: Monte Carlo simulyasiyas: vasitasilo sornisin
tolobi, inflyasiya vo iqtisadi doyisikliklor kimi risk faktorlar1 modellogdirilir.

2. IRR ila rentabelliyin qiymatlondirilmasi: layihonin investorlar {igiin colbedi-
ciliyi IRR-in minimum golirlilik saviyyasi ilo miiqayiss edilir.

3. Payback Period ilo riskin minimallagdirilmasi: ilkin investisiyalarin geri
qaytarilma miiddsti optimist, realist vo pessimist ssenarilordo hesablanir.
Bu model NPV-nin uzunmiiddatli golirlilik gostericisini, IRR-in rentabellik faizini
vo Payback Period-un risk ddvrlorini 6ziindo comlosdirir. Beloliklo, DOT
layiholorinin hom dovlot, hom do 6zal torofdas baximindan odalstli vo soffaf
qiymotlondirilmosi tomin edilir. RAIM modeli ononovi metodlarin mohdudiy-
yotlorini aradan qaldiraraq layihalorin maliyys risklorini daha real soraitds qiymat-
londirmays imkan verir.

3.1 Hanoi-Vinh layihasi tizra empirik tohlil
Cadval 1-do Hanoi-Vinh yiiksoksiiratli domiryol layihosinin maliyys qiymotlon-
dirilmasi ti¢iin hipotetik pul axinlar1 esasinda tohlil aparilmisdir:

Cadval 1. Hanoi-Vinh yiiksaksiiratli domiryol layihasinin hipotetik pul axinlarimin tahlili

il Pul axinlari (mln ABS dollar1))  Diskontlasms pul axinlar: (r=8%)
0 -8,900 (ilkin investisiya) -8,900
1 500 463
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2 600 514
3 700 555
4 800 588
5 900 612
30 1.200 119

Qeyd: Malumatlar JICA (2019) hesabatina asaslanan hipotetik prognozdur.

Hesablamalar noaticasindo miioyyon edilmidir ki:

e NPV =1,250 min ABS dollar1

e IRR=11%

e Payback Period =12 il
Basqa sozlo desok, sornisin tolobinin 15% azalmasi ssenarisindo NPV 950 min ABS
dollarina, IRR iso 8%-2 enir. Bu naticolor dovlot subsidiyalarinin va risk boliis-
diiriilmasi mexanizmlarinin layihonin dayaniqliginda miihiim rol oynadigini gostarir.

NOTIiCO

Nogliyyat sistemindo DOT layiholorinin maliyys qiymotlondirilmasi layihalorin
ugurlu icrasini vo uzunmiiddstli dayanigligini tomin etmok tigiin mithiim shomiyyot
kasb edir. Todqgiqat g¢orgivasindo tohlil olunan xalis diskontlagsmis doyar (NPV),
daxili rentabellik normasit (IRR) vo investisiyalarin geri qaytarilma middoti
(Payback Period) metodlar1 DOT layihalorinin maliyys somoraliliyini qiymatlon-
dirmok iiclin osas alstlordir. NPV pulun vaxt doyerini nozors alaraq layihonin
uzunmiiddatli golirliliyini 6l¢iir, IRR layihonin rentabellik soviyyasini faizlo ifads
edorak investorlar liclin colbediciliyi miioyyonlosdirir, Payback Period iso investi-
siyalarin geri qaytarilma miiddetini hesablayaraq risklori qiymotlondirir. Bu
metodlarin hor biri 6ziinomaxsus istiinliikklors vo mohdudiyyatlors malikdir, lakin
onlarin inteqrasiyast dovlot vo 6zal sektora dayaniqlt vo asaslandirilmis qorarlar
gobul etmoys imkan verir.

Moqalado toqdim olunan praktik niimunslor: Hindistanin 30 BOT (Build-Operate-
Transfer) yol layihasinde NPV-at-risk modelinin tatbiqi vo Vietnamin Hanoi-Vinh
yliiksok- siiratli domiryol layihasinds IRR analizi bu metodlarin naqliyyat sektorunda
totbiginin somorali oldugunu niimayis etdirir. Masalon, NPV-at-risk modeli
Hindistanin BOT layihalorinds nogliyyat axininin azalmasi kimi risklarin tohlilinds
istifado olunaraq, dovlot vo 0zol torofdaslar arasinda risklorin bdliisdiiriilmosi
strategiyalarin1 optimallagdirmisdir [ 13]. Eyni sokildo, Hanoi-Vinh layihasindo IRR-
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in 11% soviyyasindo hesablanmasi layihonin investorlar {igiin colbediciliyini
gostormis, lakin risklors hassasliq tohlilinin zaruriliyini vurgulamisdir [15].

Cadval 2-da NPV, IRR va Payback Period metodlarinin asas xiisusiyyatlori, tistiin-
liiklori, ¢atismazliglar1 vo nogliyyat sektorunda totbiq xiisusiyyatlori miiqayi-sali
sokilda toqdim olunur:

Cadval 2. Nagliyyat sisteminds DOT layihalorinin maliyys qiymatlondirilmasi metodlarmin
miiqayisali tahlili

Metod Ustiinliiklor Catismazhqlar Naqflyyz.ltda tatl.)lq
xiisusiyyotlori
NPV - pulun vaxt doyorini - prognozlarin -uzunmiiddotli layiholordo
nozoro alir; doaqigliyinden ciddi asililig; subsidiyalarm vo dovlot
- obyektiv rentabellik - diskontlagma normasinin ;440 stiarinin tasirini
giymatlondirmasi tomin subyektivliyi. qiymetlondirmoys imkan
edir. verir.
IRR - faizlo ifado olunur vo - coxsayl1 doyarlor ala -5zal investorlarin
miiqayisoni asanlasdirir; bilar; layihoyo maragini vo risk
- pulun vaxt dayaerini - miitloq monfaoti soviyyosini
nazara alir. gostormir. qiymotlondirmoys imkan
verir.
Payback - sado vo ayani - geri qaytarilma
Period hesablanir; miiddatindon sonraki pul -qusamiiddatli risklorin va
- risklori axinlarini nozars almir; ilkin investisiyalarin geri
qiymatlondirmoys kdmok - pulun vaxt doyarini qaytarilma miiddstinin
edir. sadologdirilmis formada tohlili ti¢lin uygundur.
giymaotlondirir.

Bu metodlarin birgo istifadosi noqgliyyat sistemindo DOT layiholorinin hortorafli
qiymatlondirilmasini tomin edir. Masalon, NPV layihonin uzunmiiddatli galirliliyini
Olgarkon, IRR investorlarin gozlontilorine uygun rentabellik soviyyasini, Payback
Period iso investisiya risklorinin minimuma endirilmasi miiddatini miisyyonlosdirir.
Belo inteqrasiya dovlot vo 6zal torofdaslar arasinda risklorin balanslagdirilmasini vo
layihalorin maliyys dayaniqligini artirir.

Todgiqat ¢orgivesindo DOT layiholorinin maliyys giymotlondirilmasindo riska
osaslanan inteqrasiya modelinin totbiqi tizro ilk sistemli yanasma toklif olunur ki, bu
da noaqliyyat sektorunda yeni elmi istiqgamaot yaradir.

Toklif olunan RAIM modeli har ii¢ metodun mohdudiyyatlorini aradan qaldiraraq
NPV, IRR vo Payback Period metodlarin1 vahid analitik ¢orgivads birlosdirir vo
Monte Carlo simulyasiyasi vasitasile risklori qiymotlondirir. Modelin totbiqi natico-
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sindo layiholorin maliyys dayaniqliginin vo risklorin balanslagdirilmasinin daha
obyektiv qiymatlondirildiyi miioyyon edilmisdir.

Oldo edilmis naticolor todqiqatin osas hipotezini tosdigloyir ki, metodlarin
inteqrasiyas1 DOT layihalarinin risklorin balanslasdiriimasinda vo maliyye dayaniq-
liginin artirllmasinda miithiim rol oynayir. Eyni zamanda golocok todgiqatlar iglim
dayisikliyi, iqtisadi qeyri-miioyyanlik vo maliyys bazarlarinin doyiskenliyinin DOT
layiholorinin rentabelliyino tosirini daha dorindon aragdirmalidir. Homginin,
Azorbaycanin nogliyyat infrastrukturunda DOT layiholorinin qiymatlondirilmasi
iizra empirik modellarin igslonmosi magss-douygundur.
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