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MULKi HUQUQI OBYEKTLORIN QiYMOTLONDIRILMOSINDO
RISK VO HUQUQI FAKTORLARIN INTEQRATIV MODELI

Dasinmaz omlakin qiymatlondirilmasi
prosesi ononavi olaraq bazar gostaricilori, galir
axinlar1 vo diskontlasdirma mexanizmlori
asasinda hoyata kegirilir. Lakin muasir igtisadi
vo hiiquqi miihitdo doyorin formalagsmasina
tosir edon risk faktorlarnin c¢oxsaxali vo
qarsiliglt xarakter dasimasi gqiymotlondirmo
metodologiyasmin daha da inkisaf etdirilmo-
sini zoruri edir. Xisusilo bazar riski ilo yanas1
hiiquqi risklorin - miilkiyyot hiiququnun
sabitliyi, normativ-hiiquqi mohdudiyyatlor,
miibahiso ehtimallari, institusional geyri-mu-
ayyanlik - dayar lizorinds sistemli tasiri nozora
alinmadan aparilan giymotlondirmoalor obyek-
tivlik baximmdan mohdud gala bilor.

Muasir tadgiqatlar gostarir Ki, hliquqi mu-
hitin geyri-sabitliyi investorlarin tolab etdiyi
golirlilik normasmi artirmaqla diskont dor-
acoasing birbasa tosir edir. Bu iso 6z novbasin-
do omlakin cari bazar doyerinin azalmasina
sobab olur. Bununla bels, praktik qiymatlon-
dirmo modellorinds hiiquqi risk ¢ox zaman
ayrica vo formal parametr kimi nazors alinir,
risk faktorlarmin qarsiliqh tosir mexanizmi iso
sistemli sokildo modellosdirilmir. MGvzunun
aktualligt ondan ibarotdir ki, dasmnmaz
omlakin qiymetlondirilmesindo bazar vo
hlquqi risklorin integrativ sokildo modellogdi-
rilmosi investisiya gorarlarmin osaslandiril-
masinda va kredit tominat doyorinin obyektiv
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miloyyan edilmasindo miihiim shomiyyat kosb
edir. Xiisusilo inkisaf edon bazar iqtisadiy-
yatlarinda hiquqi sabitlik saviyyasi doyar for-
malasmasinin osas determinantlarindan biri
kimi ¢ixig edir.

Bu moagalonin magsadi risk va hiiquqi
faktorlarin dasinmaz omlakin doyarino birgo
tosir mexanizmini riyazi modellosdirms vasi-
tosilo asaslandirmaq va integrativ diskont mo-
delinin totbiqi imkanlarini gostarmokdir. Tad-
gigat ¢argivasinda: risk faktorlarinin struktur
tosnifat1 apartlir; hiquqi riskin  diskont
mexanizmino  inteqrasiyasi  osaslandirilir;
bazar va hliqugi risklarin birga tasiri hassasliq
va kontur modellari vasitasilo analiz edilir;
risk—doyor geyri-xatti asililig1 gostarilir.

Todqgiqatin elmi yeniliyi hiiquqi riskin
diskont strukturunun riyazi komponenti kimi
togdim olunmasi va risk faktorlarmin inteqra-
tiv tosirinin vizual-analitik asaslandirilmasidir.
Bu yanasma qiymatlondirmo prosesinin yalniz
bazar gostoricilorino deyil, hom do hiiquqi-
institusional sabitliyo osaslanan kompleks
model ¢orcivasindo hoyata kegirilmasine
imkan verir.

Belolikla, bu igdo dasinmaz amlakin qiy-
motlondirilmasi metodologiyasima risk va hi-
quqi faktorlarn sistemli inteqrasiyasi ba-
ximindan yeni elmi yanagma toqdim edir.

ovvalki tadqiqatlarda risk vo hiiquqi fak-
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torlar ayri-ayriliqda tohlil edilmigdir. Lakin
qiymotlondirmo praktikasinda bu faktorlar pa-
ralel deyil, qarsiligli tasir mexanizmi gargivo-
sindo foaliyyot gdstorir. Inteqrativ model
asagidaki kimi formalasdirilmigdir:

B CE
"r+RP +RP
f

m |

V 1)

Burada, CF-illik galir, r¢risksiz faiz, RPm
- bazar risk alavasi (2-6% intervalinda),
RP-hliquqi risk olavasi (0-5% intervalinda).

Model gostorir ki, hiiqugi va bazar risklori
diskont daracasinin struktur komponentloridir
v birgo tosir gostorirlor.

Haquaqi riskin xatti artim vo geyri-xoat-
ti dayar azalmasi. Qiymotlondirma prosesin-
do hiiquqi risk faktorlarinin iqtisadi tosiri
asason diskont mexanizmi vasitasils reallasir.
Hiquqgi geyri-miioyyanlik investorun talob
etdiyi golirlilik normasmi artirmaqla obyektin
cari doyarins birbasa tosir gostarir. Bu tasirin
intensivliyini  vo  qgeyri-xotti  xarakterini
niimayis etdirmok moqsadilo inteqrativ dis-
kont modeli osasinda vizual analiz aparil-
musdir.

Modelds asagidaki ilkin parametrlor
gobul edilmisdir:

— ik sabit pul axmn1: CF =120000 AZN

—Risksiz faiz: rr=6%

—Bazar risk slavasi: RPm=4%

—Huquaqi risk slavasi: RP;=0+5% inter-
valinda doyison parameter.

Qiymatlondirme perpetuitet (1) modeli
lizro aparilmisdir:

Bu model hiiquqi risk slavasinin diskont
doracosing inteqrasiyasi naticosinds doyorin
neca doyisdiyini gostarir (sokil 1).

Sakil 1 hiiqugi risk slavasinin artmasi ilo
dagmmaz omlakin doyeri arasinda geyri-xatti
azalma asililigini niimayis etdirir. Hiiquqi risk
0%-don 5%-o qador artdigca diskont deracasi
yiiksolir vo noticodo obyektin doyari siiratlo
azalir. Xiisusilo asag1 risk zonasinda doyer
risko daha hassasdir; Kigik risk artimi belo
ciddi doyar azalmasina sabab olur. Bu natico
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hliquqi sabitliyin investisiya dayarinin gorun-
masinda vo kapitalin calbediciliyinin tomin
edilmasindo miihiim rol oynadigini tos-

diq edir.

1e6 Huquagi riskin inteqrativ modelda dayara tasiri
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Sakil 1. Huqugi riskin integrativ
diskont modelinda dayara tasiri.

Osas natica:

—Huquai riskin kigik artimi belo agag1 diskont
zonasinda doyarin ciddi azalmasina gatirib
¢Ixartir.

— Risk artdiqca doyar azalma siirati nisbi sa-
bitlogir.

Bu, risk elastikliyinin geyri-xatti xarakter
dasidigin1 gostorir.

Indi iso qiymotlondirmo praktikasinda
bazar vo hiiquqi risklorin birgs tosirini tohlil
edok.

Qiymotlondirms praktikasinda bazar riski
va hiiquqi risk ayri-ayriligda deyil, qarsiligh
tosir mexanizmi ¢or¢ivasinds foaliyyst gos-
torir. Bu sobobdon risk faktorlarinin birgs
tosirini qiymotlondirmak iigiin coxparametrli
inteqrativ model totbiq edilmisdir.

Modelds asagidaki interval parametrlori
gabul olunmusdur:

-Risksiz faiz: 6%

-Bazar risk slavasi: 2-6%
-Huquaqi risk slavasi: 0-5%
-Illik golir: 120000 AZN

Dayar (1) model tizra hesablanmisdir:

Naticalor kontur (sath) grafiki formasinda
toqdim edilmisdir.

Sakil 2-ds kontur modeli formasinda tog-
dim edilmisdir. Burada:
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-Ufiiqi ox — bazar risk slavasi
-Saquli 0x — hiiquqi risk alavasi
-Rong spektri — obyektin doyeri
Sakil 2 bazar vo hiiquqi risk slavalarinin
birga artimi fonunda obyektin dayarinin doyis-
ma trayektoriyasini gostorir. Ufiiqi ox bazar
riskini, saquli ox hiiquqi riski, rong intensivliyi
iso obyektin cari doyarini ifads edir. Qrafikdon
goriiniir ki, risk faktorlar1 toplanan xarakter
dasiyir vo hor iki risk artdigca doyar azalma
istigamatindo horakot edir. Yiiksok hiiquqi
risk zonasinda bazar riskinin tosiri daha
kaskinlosir ki, bu da sinergetik (qarsiliqh
giiclondirici) tosir mexanizmini gostorir. Be-
loliklo, risk faktorlarinin integrativ qiymotlon-
dirilmasi giymatlondirms modelinin obyek-
tivliyini vo metodoloji asasliligini artirir.

Risk faktorlarinin birga tasiri (inteqrativ model)
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Sakil 2. RisK faktorlarinin birga
tasiri (kontur modeli)

Model gostorir Ki:

1. Hor iki risk artdiqca doyer azalma istiga-
matindo horakot edir.

2. Risk faktorlar1 toplanan xarakter dasiyir.

3. Hiquaqi riskin yiiksak oldugu zonada bazar
riskinin tasiri daha gucli hiss olunur (siner-
getik tosir).

Bu, risk faktorlarinin bir-birini giiclondira
bilocayini niimayis etdirir.

Azorbaycan bazari liglin metodoloji
ohomiyyst baximindan inteqrativ. model
asagidaki noticolori osaslandirir:

- Huquqi sabitliyin artirilmasi

daracasini azaldir.

diskont
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- Qeydiyyat vo miibahisa risklorinin aradan
qaldirilmasi kredit tominat doyarini
yiiksalds bilor.

- Institusional miihitin yaxsilasmas1

investisiya axinlarini stimullagdirir.

Naticoads aparilmig modellosdirmo
gostorir ki:

1. Risk va hliquqi faktorlar ayriliqda deyil,
integrativ sistem kimi
qiymatlondirilmalidir.

2. Diskont mexanizmi risk o6tiiriilmesinin
osas kanalidir.

3. Risklorin birgs artimi geyri-xotti doyar
azalmasi yaradir.

4. Huquaqi sabitlik igtisadi dayarin 6lgiilo
bilon determinantidir.

NOTICO

Aparilmis  todqiqat
faktorlarin dasmmmaz omlakim qiymotlondi-
rilmasi prosesindo sistemli vo qarsiligl tosir
mexanizmino malik oldugunu gdstormisdir.
Inteqrativ diskont modeli osasmnda hiiquqi
riskin doyar formalagsmasina birbasa tosiri ri-
yazi vo vizual tsullarla osaslandirilmigdir.
Analiz siibut edir ki, risk faktorlarmin artmmi
doyorin geyri-xatti azalmasina sobab olur vo
xiisusilo asag1 diskont zonasmda hlqugi riskin
tosiri daha kaskin hiss olunur.

Kontur vo hossasliq modellori bazar vo
hliquqi risklorin toplanan vo sinergetik xarak-
ter dasidigim1 gostormisdir. Bu notico qiy-
moatlondirms praktikasinda risklorin ayri-ayri-
ligda deyil, integrativ model ¢argivasinds no-
zora alimmasinin zaruriliyini tosdiq edir.

Toklif olunan metodoloji yanasma qiy-
matlondirma prosesinin obyektivliyini artir-
magqla yanagi, kredit tominat1 vo investisiya
gorarlarinin osaslandirilmasinda praktik oho-
miyyat kosb edir. Huqugi sabitliyin giiclondi-
rilmosi vo institusional soffafligin artirilmasi
dasmmaz omlakin bazar doysrinin qorunmasi
va kapital axinlarmin stimullagdirilmasi baxi-
mindan miihiim iqtisadi amil kimi ¢ixis edir.

risk vo hiiquqi
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Miilki hiiquqi obyektlorin
giymatlondirilmasinds risk va
hiquqi faktorlarin inteqrativ modeli

XULASO

Bu moqalado miilki hiiquqgi obyektlorin
qiymatlondirilmasi prosesindo risk va hliquqi
faktorlarm inteqrativ tosir mexanizmi riyazi
modellogsdirmo osasinda tohlil edilmisdir.
Ononovi giymatlondirms yanagmalarinda risk
faktorlar1 ¢ox zaman ayri-ayriligda nozoro
alinsa da, tadqiqat gostorir Ki, bazar va hiiquqi
risklor garsiligh vo sinergetik tosir me-
xanizmina malikdir. Inteqrativ diskont modeli
osasinda hiiquqi riskin diskont dorocosino
daxil edilmasi va onun doyara geyri-xatti tasiri
analiz edilmisdir. Hossasliq vo kontur
modellori hiiquqi risk olavasinin artmasi ilo
dasinmaz  omlakin  doyorinin  siirotlo
azalmasini1 niimayis etdirir. Naticalor gosto-rir
ki, hiiquqi sabitlik soviyyesinin ylik-saldilmosi
diskont doracasini azaldaraq bazar vo kredit
tominat doyarinin artmasina sobab olur. Toklif
olunan model qiymoatlondirmo prosesinin
obyektivliyini artirmaqla risklorin sistemli
inteqrasiyasina asaslanan yeni metodoloji ya-
nagma toqdim edir.

Agar sozlar: dasmmaz omlakin qiymat-
londirilmasi, logv etmo doyori, mocburi satis,
risk osaslt modellosdirma, qiymotlondirmo
standartlari, endirim omsallari.
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An integrative model of market and legal
risk factors in real estate appraisal

ABSTRACT

This study develops an integrative valua-
tion model that incorporates both market and
legal risk factors into the real estate appraisal
process. Traditional valuation approaches pri-
marily rely on market indicators and discoun-
ting techniques, often treating legal risk as a
separate or secondary parameter. However, in
modern institutional environments, legal un-
certainty significantly affects value formation
through its impact on discount rates and inves-
tment expectations.

Redaksiyaya daxil olma/Received 12.02.2026

An integrative discount model is propo-
sed, where legal risk is formally embedded in-
to the discount structure alongside market risk.
Sensitivity and contour analyses demonstrate
that increases in legal risk premiums lead to a
non-linear decline in property value. The re-
sults further reveal a synergistic interaction
between market and legal risks, indicating that
their combined effect on value is cumulative
and structurally interdependent.

The findings highlight the importance of

legal stability in reducing discount rates and
enhancing both market and collateral value of
real estate assets. The proposed framework
contributes to improving methodological ro-
bustness and objectivity in valuation practice.
Keywords: real estate valuation, liquida-
tion value, forced sale, risk-based modeling,
valuation standards, discount factors.
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