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MiKROKREDITLORIN VERILMOSI ZAMANI YARANA BILOCOK RiSKLORIN
QiYMOTLONDIRILMOSINDO OPTIMALLASDIRMA USULLARI

Azorbaycanin Kreditveran tagkilatiarinda maliyya portfellori iizro mikrokreditlorin verilmasi zaman: yarana
bilacak risklarin qiymatlandirilmasi diciin optimallasdirma iisullart todqiq edilmisdir. Investorun miimkiin gadar az
riska malik olmasi va miimkiin gadar ¢ox galir alda etmok istayi riyazi model iizra gostorilmisdir.

Acar sozlar: mikrokredit, mikromaliyys

1. Girig. Azorbaycan iqtisadiyyatinin davamli inkisafi, eloco do, Azarbaycanda investisiya
miihitinin getdikca yaxsilasmasi onun maliyys bazarinin da inkisaf perspektivlorini miiayyan
edir. Ona goro do, Azorbaycanda maliyys bazarmin inkisaf prespektivlorinin elmi cohotdon
todqgiqgi, bu sahado mdévcud iqtisadi-riyazi modellarin 6yranilmasi va yeni modellarin yaradil-
masi vacib masalalordan biridir.

Miixtalif tabiatli geyri-miisyyonlikdon asili olarag, miioyyan spesifik xiisusiyyotlora malik
risklorin komiyyatco vo keyfiyyotco doyarlondirilmosi, gobul edilon gorarlara onlarin tosirinin
azaldilmas1 mogsadilo idaro olunma mexanizminin todqiq edilmasi vo yeni idarsetmo mexanizm-
larinin islonib hazirlanmas aktual masalalardir.

Riskin idars edilmasisinin vahid universal bir iisiilu olmamasi bu masalonin hallins igtisadi,
hiiquqi, riyazi vo kompiiter elmlarinin kompleks totbigini sortlondirir, bu problemin goalacokds do
todqgigatgilarin vo sarmayadarlarin (investorlarin) diggst markazinds olmasi tiglin zomin yaradir.

Aydmdir ki, maliyys bazart vo maliyys portfelinin risklor noqteyi-nozorindon &yranilmasi
vo bu osasda modellorin qurulmas: tglin 6ziil rolunu iqtisadi-riyazi modellosdirmo, dinamik
programlagdirma masalalori, ekstremal masolalar nazariyyasi, goarar gobuletms masalalori, goxkrite-
riyali masalalar va s. oynayir.

2. Masalanin qoyulusu. 9sas moagsad qiymatli kagizlar portfelinin geyri-sistematik riskinin
azaldilmasidir. Bu mogsads nail olmaq tgiin bir-biri ilo olagali asagidaki mosalalarin halli
qarstya qoyulmusdur:

v Bir portfelli modellords riskin minimallagdirilmasi tisullarinin todqiqi;

v" Bank kredit risklarinin giymotlondirilmasinin todqiqi;

v' Qiymotli kagizlar portfelinin riskinin minimumlasdirilmasi tisullarinin miioyyanlosdirilmasi;
v" Faydaliliq funksiyas1 osasinda optimal portfelin formalagdirilmasi mosalosi;

v" Cox portfelli modellords timiimi riskin minimallagdirilmasi tsullarinin todgiqi.

3. Hall iisullari. Moqalonin osas elmi yeniliklorini asagidakilar togkil edir.

Klassik Markovi¢ portfel masalosinin diskret modeli todgiq edilmis, risk funksiyasinin
portfelo ayrilan kapitaldan asili oldugu halda masalonin holl algoritmi verilmisdir;

Minimal riskli bir parametrli ¢ox portfelli modelds risk funksiyasimin portfellora ayrilan
kapital miqgdarindan asili olan halinda portfellor arasinda timumi kapitalin optimal paylanmasi
moasalasi hall edilmisdir.

Minimal riskli cox portfelli iki parametrli model aragdirilaraq risk funksiyasmimn bazi sinifle-
ri Gigtin masalonin bir parametrli optimallasdirma mosalasina gatirilmasi proseduru verilmisdir.

Qiymatli kagizlarin portfelini “golirlik-risk” aspektinds xarakterizo edon vo investorun riska
miinasibatini nozors alan faydaliliq funksiyas1 qurulmus va bu funksiyaya maksimal giymat veran
portfel strukturunun tapilmasi masalasi hall edilmisdir.
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Bir portfelli modellarda optimallagdirma iisullari. Burada bir portfelli modellords risk
anlayisi, onun olgiilmasi tisullari, kvadratik risk gostaricilorinin Xattlosdirilmasi, Markovigin I va Il
masalalari, effektiv maliyys bazarinda birportfelli model tadqiq olunmusdur.

Kvadratik risk gostaricilorinin Xattlogdirilmasi ilo optimal portfel modeli qurulmusdur. Belos
ki, optimal portfel masalalorinds risk gostaricisi asason kvadratik verilir. Bu halda C kovariasiya
matrisi simmetrik olacaqdir [1, s.91]:

n n
Vp = z z Cijxix]' (31)

=1 j=1
Burada V, — portfelin riski, x; — i-ci aktivin (i = 1,n) portfelinds pay1, ¢;; — iso i-ci aktivlo j-cu
aktivin (i,j = 1,n) kovariasiya omsalidir.
Miiayyan ¢evrilmoalor aparmagla (3.1) xottlogdirilorok (3.2) diisturu alinmisdir [1, s.93]:
n

V;, = Z CiXi (32)
i=1
Optimal giymatli kagizlar portfelinin effektivliyini sabit saxlayaraq, riskinin minimallagdiril-
mas1 Vo ya riskini sabit saxlayaraq, effektivliyinin maksimallasdirilmas: modeli ¥;;x; = 1 vo x; =

0 sorti daxilinds asagidaki sokilds olacaqdir [1, 5.94]:

~.

(< (&
z cix; > min z m;x; = max
i=1 i=1
n n
mix; = m X = T
; Z T vaya S Z =T (33)
i=1 i=1
n n
zxi = min le- =1
i=1 i=1
\x >0 \ Xi

Bank kredit risklarinin giymatlandirilmasi masalasi. Burada kredit riskinin mahiyyati
aydinlasdirilmis vo bu riskin giymatlondirilmasi {igiin iki model toklif olunmusdur: alman modeli vo
Cessarinin ssudalara nazarat modeli.

Alman modelinds miiflislogma riskinin saviyyasi giymatlondirilir. Bu zaman gabul olunur.

Z=1,2x1+ 1,4%2 + 3,3%3 + 0,6x4+ 0,999xs

burada;

Z — miiflislik soviyyasi gostaricisi;

X1— xalis dovriyyas aktivlarinin (cari aktivlar) ils cari 6hdsliklorin biitiin aktivlars nisbati;

X2 — bolusdiiriilmomis monfastin biitiin aktivlora nisbati;

X3 — faiz vo vergi 6ncasi galirin, biitiin aktivlora nisbati;

X4 — kapitalin bazar qiymatinin, 6hdalik giymatins nisbati;

X5 — satisdan daxil olan vasaitin, biitiin aktivlara nisbatidir.
Z-in giymotindan asili olaraq miiassisanin miiflislik ehtimali qiymatlondirilir. ©gar naticalora goéra
Z<1,8 olarsa, miiflislik ehtimali ¢ox yiiksak;

1,81 <Z <2,7 olarsa, yiiksok;

2,71 <7< 2,9 olarsa, miimkiin;

Z > 3 olarsa, miiflislik ehtimali ¢ox kigik kimi qiymatlondirilir.
Cessarinin ssudalara nazarat modeli asagidaki sokildadir [2, 5.189]:

P =Exp (y)/ (1+exp (y)) (3.4)
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Burada;
y =—204-5,24 x, + 0,005 X, — 6,65 X3 + 4,4 X4 - 0,07 Xs — 0,1 Xs

X1 —an kigik aktivlara nisbati;
X2 —satigda madaxilin, likvid aktivlars nisbati;
X3 —Macmu golirin, iimumi aktivlara nisbati;
X4 —cari 6hdoliklorin, cari aktivlora nisbati;
xs —oks kapitalin comi aktivlora nisbati;
Xe — dOvriyya aktivlorinin satisdan madaxilo nisbati;
y — inteqral gostaricisi;
p — miiqavils sartlorinin yerins yetirilmas ehtimalidir.

Ogor p>0,50 olarsa, miivafiq olaraq borc alan bdyiik ehtimalla miigavilo sartlorini yerina
yetirmayacokdir, agor p<=0,50 olarsa, borc alan etibarli miistari hesab olunur.

Qiymatli  kagizlar portfelinin  riskinin minimumlagdiriimast iisullarinin - miiayyanlas-
dirilmasi. Markovigin I masalasine gora giymatli kagizlar portfelindo golirliliyi sabit saxlamagla
onun riskinin minimallasdirilmast modeli asagidaki sokildodir [3, 5.172, 174]:

V, = Xizicix; » min, (3.5)
n
inmi = my, (3.6)
i=1
n
in -1, (3.7)
i=1
=0 i=Tn (3.8)

burada, V, portfelin riski, x; — i-ci aktivin (i = 1,n) portfeldo pay, cij — iso i-Ci aktivlo j-cu aktivin
(i,j = 1,n) kovariasiya amsali, m; i-ci aktivin (i = 1,n) gelirliyidir.
Miisyyan igaralomolor aparmagqla, asagidaki vektor formali model alinir [3, 5.175]:

XCX - min, (3.9
X =m,, (3.10)
X =1. (3.11)

Bu masoalonin optimal X* = (X7, X, ..., X;;) halli Lagranj vuruglar: tisulu ilo tapilir. Bundan
sonra portfelin V,* optimal riski V' = X*CX™ diisturundan tapilir.

Daha sonra Markovigin II mosalosini baxilmigdir. Burada portfelin riski sabit saxlamaqla,
galirliyi maksimallagdirilir [3, s.172]:

n
ZmiXi — max (3.12)
i=1
n
i=1
X, =1 (3.14)
i=1
X; 20,i=1,n (3.15)
Burada da uygun isaromolor aparmagla (3.12)-(3.15) modelinin asagidaki matris formasini alacagiq:
MX - max,
XCX =1,

IX =1.
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Bu masalonin halli do Markovigin I masalasinin hallina analoji olaraq aparilir vo X* =
(X1, X3 ..., Xy) optimal halli vo buna uygun m, = MX™ holli tapilir.

Faydalihq funksiyas: asasinda optimal portfelin formalasdirilmast masalasi. Investorun
miimkiin godar az risko malik olmasi vo miimkiin godor ¢ox golir aldo etmok istoyi riyazi olaraq
asagidaki iki meyarli optimallagdirma masalasi kimi ifads edilacak [3, 5.338, 339]:

R(X) —» min, (3.16)
G(X) - max, (3.17)
IX =1, (3.18)
X =0. (3.19)

Burada: X = (X1, X2,....., Xn) — aktivlorin portfeldo payin1 gostoron vektor, R(X) — risk gostaricisi,
G(X) — galirlilik gostaricisi, I =(1,1......1) va (3.18) sorti vahid kapitalin portfelo ayrilan hissalarin
cominin hamin vahid kapitala barabor olmasi sortidir. Bu ikimeyarli moasalo optimallagdirma
nozariyyasinds isbat edilmis malum teoremoa gora bir meyarli masaloya gotirilir. Bu halda investor
tigiin golirlilik va riskin vaciblik doaracalori nazars alinir. Langranj vuruglari iisulu ilo optimal hallor
ticiin askar diisturlar alinir.

Effektiv maliyys bazarinda bir portfelli model dyronilmisdir.

Tutaq Ki, hor i-ci investor 6ziiniin K kapitalinin x;, hissesini risksiz giymatli kagizlara, xl-Oj
hissasini iso j-ci (J=1,n) nov riskli kagizlara investisiya edir. Ogor j-ci nov riskli kagizin imumi

doyeri d; iso, onda [3, s.173]:
n
Kio = Xijo + z xl]d]
j=1
olacaqdir.

Effektiv maliyys bazarinda riskli kagizlarin doyari d,, tiglin asagidaki diisturu aliriq [4, $.453]:
2D[d*]
M[d'] - og—=
I+ To =1 R i
Burada r — faiz omsali, M [d] — d-nin riyazi gézlomasi, D [d] — ise d-nin dispersiyasidir.
Buradan i — ci giymatli kagizin “adalotli” qiymati tigiin [1, 5.453]:

1 2cov[d§d1]
d} = M[d}] - <=
1+7, iz1 R

d, =

miinasibatini aliriq.
Beloliklo, tarazliq halinda qiymatlor “adalotli” oldugundan, bazarda arbitaj imkanlari aradan
qalxmais olur.

Cox portfelli modellarda risklorin minimallasdirilmasi. Forz edok ki, m sayda portfeli togkil
etmok planlasdirilir. Hor bir portfel miioyyon névds va sayda giymotli kagizlardan togkil edilmali-
dir. Hor bir i-ci protfelin risk gostaricisi Ri homin portfel {igiin ayrilan x;j kapitalinin miqdarindan
asitlidir. Bu asililigr Ri(xi), (i = 1, m)-1a isaro edok. Umumi kapitalin miqdar1 K-dir. K kapitalini ela
bolmok lazimdir ki, portfelin timumi riski minimum olsun. Yani, asagidaki modeli aliriq [4, $.425,

427]:
m
Z R;(x;) » min,
i=1
m
Z X; = K,
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Bu masals dinamik programlasdirma iisulu ilo hall edilir. Masalonin hallinds R.Bellanin toklif

etdiyi rekurrent tonliklordon istifads olunaraq [4, s.430]:
i-1
xi =x, | Ky — Zx;‘ , =23, ....m
j=1
tapilir.

Sonda bels bir naticays golirik: an sado minimal riskli ¢oxportfelli modellords portfellorin
timumi riski portfellor ii¢iin ayrilan iimumi K kapitalindan qeyri-xatti sokilds, optimal hall isa Xatti
sokildo asilidir.

Portfellorin risklorinin investisiyanin hacmindan Xatti asili oldugu hal tadqiq olunmusdur.
Tutaq ki, hor bir i-ci portfelin Ri(xi), (i = 1, m) risk gostaricisi xi kapitalmin hacmindon Xatti astlidir
[4,s.431]:

Ri (xi) =a;x; + bi i=12,.....m
onda m sayda portfelin iimumi riski asagidaki sokilds olacaqdir:
m m m m m
zRi(xi)= Zai(xi)+ Zbi 2 azxi‘l' b;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
Burada a = min(aq,ay, .....ay).

Rekurrent tanliklor tisulundan istifadi etmoaklo,
£ _ {K agori=1
l 0 aks halda

alirg.

Buradan timumi risk:

Rin = Ry (x7) = a1K* + by
diisturu ilo ifads olunacag.

Portfellorin risklorinin investisiyanin hocmindon kvadratik asili oldugu hal Gyronilmisdir.
Tutaq Ki, i-ci portfelin riski ona qoyulan kapitalin hacmindon asagidak: sokildo asilidir [4, s.432-
435]:

Ri(x)=a;x}!+bx+c¢ (i=1m)

Bu halda da rekurrent tonliklor iisulundan istifado edorok x; ticiin asagidaki boraborliyi

alinq:
X :{Kagarizl
' 0 oks halda

Portfelin imumi riski isa [4, 5.439]:

Rpin = ,K* + biK + ¢4
diisturu ils hesablanir.

Riskin minimallagdirilmasi mosolosi toqdim olunur. Forz olunur ki, maliyys bazarinda
moveud olan miiayyan sayda giymotli kagizlardan m sayda portfel togkil etmok talob olunur. Bu
zaman asagidaki sortlorin 6doanildiyini gabul edok:

Maliyys bazarindaki qiymatli kagizlar n sayda qruplara boliinmiisdiir.

Hoar bir i-ci portfel bu qruplardan yalniz birindan taskil edils bilar.

Hor bir j-ci qrup kagizlarin i-ci portfelo daxil edilmasi miiayyan bir risklo baghdir va bu risk
portfelo ayrilan x;; kapital (sormays) miqdarindan asili olmagla Ri(x;;) funksiyalarin hor bir i, j
indeksloari tigiin sonlu qiymotlor ala bilon funksiyadir.

Toskil edilon portfellorin imumi riski m sayda portfelin risklori comindon ibaratdir.

Biitiin portfellarin togkil edilmasins yatirilacaq sarmays migdart moahduddur vo K-ya barabar-
dir.
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Bu halda portfellorin timumi riskin minimallasdirilmas1 ilo bagli model asagidaki sokilda
olacaqdir [4, s.440]:

Xij 20 (i= 1mj= 1,n).
Burada a;;-lor asagidaki sokildos toyin edilir.
_(l,8gar i —ciportfel j — ci qrup qiymatli kagizlardan taskil edilarsa
al-j = {
0 aks halda

Prinsipca bu masalanin halli n™ sayda masalonin hall edilmasi ilo tapila bilor. Ayriligda hall
edilocok masalalar kapitalin optimal bolgiisii mosalasi oldugundan bels tam segmo tisulu hesablama
miirokkabliyi ilo miisayiot olunacaqdir. Buna géro do masslonin daha az sayda se¢mo tolob edon
tisullarin tatbiq edilmoasi ila halli zarurati meydana gixir.

Bunun ti¢iin bir sira ardicil olaraq ¢evrilmoalordon sonra bu masaloni daha sads struktura malik
asagidaki birparametrli mosaloys gatirmisik [8, 5.161-163; 9, 5.27-30]:

m
> () - min,
i=1
m
dr=k
i=1

Burada:
PL(YL) = mm{RU( 1)} (i =1,_m)

4. Natica. Moagals bir nego aspektdon praktiki shomiyyato malikdir. Belo ki, isdo alinmis elmi
praktiki noticalor yenico togokkiil tapmaga baslamis Azorbaycanin giymotli kagizlar bazarinda
portfel formalasdirmaq istoyan sirkatlorin, bank olmayan kredit toskilatlarin, korporasiyalarin,
banklarin vo digar qurumlarin maliyya menecerlari ti¢iin, eloca do ¢oxlu sayda portfel yaratmaq
istoyon miistorak sirkatlor tigiin tovsiys edila bilar.
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Z.Z. Gaziyev
Optimization methods for risk assessment in microcredit granting

Optimization methods for assessing the potential risks of granting microcredits on financial portfolios in credit
institutions of Azerbaijan are investigated. The mathematical model shows the minimum possible value of investor's
risk and investor's desire to get the maximum possible profit.
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3.3. I'a3ueB

OHTHMH33HI/IOHHBI€ METOAbI B OLICHKE CO3/1aBA€MbIX PUCKOB IIPU BbIAa4¢ MUKPOKPECAUTOB

Obcnedosansvl ONMUMU3AYUOHHBIE MemMOObl 01 OYEeHKU CO30A8aeMblX PUCKO8 NPU 8bloaye MUKPOKPEeOUmos no
Gunancosvim nopmeenim 6 Kpedummnvlx opeanusayusx Asepoaiioscana. Mamemamuueckoii MoOenvl0 NOKA3AHO, NO
603MOIICHOCHIU, MAO€ 3HAYEHUE PUCKA UHBECHOPA U €20 JCENAHUEe NOLYYUMb, HO 603MONCHOCMU, GONLULYIO NPUOBLID.

KaioueBble c10Ba: MUKPOKPEAUT, MUKPODUHAHCHI
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