AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIiRLiYi
AZORBAYCAN DOVLOT IQTIiSAD UNIVERSITETI
MAGISTRATURA MORKOZI

Ilyazmast hiiququnda

Babayev Sohriyar Xaliq oglu
“Miiasir goraitinds mikro saviyyada maliyys menecmentinin tokmillogdirilmasi”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI
Istiqamatin sifri vo adi: 060403 - “Maliyys”

Ixtisaslasma: “Maliyys menecmenti”

Elmi rahbar: Magistr progqraminin rahbari:

I.f.d. Babayev M.T. i.e.n. prof. Karimov A.M.

Kafedra miidiri:

I.e.d. prof. 9lokbarov 9.0.

BAKI-2017



MOVZU: Miiasir saraitinda mikro saviyyads maliyys menecmentinin

tokmillosdirilmasi

MUNDORICAT
81 1R ERPRRTPSRIS 3
Fasil 1. Maliyya menecmentinin nazari - metodoloji asaslari ................ccccccveeneee 7
1.1 Maliyys menecmentinin yaranmasi tariXi .......ceeeeevereereeneesieeseesiesseeseeseeseeeseenns 7
1.2. Maliyya menecmentinin konseptual asaslart ..........ccccccevivveviieiieiie e, 13
1.3 Maliyya menecmentinin togkilinin nozari 9saslart ........cccocveveverieiesneenieeennn, 22
Fasil 2. Miiassisa saviyyasinda maliyya menecmentininin formalasmasi ........... 30
2.1. Miisssisanin maliyyalasdirilmasi manbalarinin idarsedilmasi ..........ccccveeeuneee 30
2.2. Miiassisanin dividend siyasatinin idaradilmasi formalari ............cccccevevveinenee. 38

2.3. Miiassisanin idarsedilmosinda maliyys menecmentinin samaraliliyinin

qQiymatlondirilmosi MEtodIart ...........c.oivieiieiiiii i 48

Fasil 3. Mikro saviyyada maliyys menecmentinin taskilinin tokmillasdirilmasi

ISTIQAMATIONT .o 61
3.1. Pul aximlarimin idaraedilmasi mexanizminin tokmillosdirilmasi ...........cccouve... 61
3.2. Bohran soraitinds maliyys menecmentinin togkilinin tokmillogdirilmasi .......... 67

3.3. Beynolxalq tacriibads alda edilmis nailiyyatlorin Azarbaycan modelina
L1 0] [ | RSP 73

Pe3rome

Summary

Magistrant: Babayev $.X.
Elmi rahbar: I.f.d. Babayev M.T.



Giris

Tadgiqgat movzusunun aktualligi. Miasir dovrdo maliyya menecmentinin
vozifolori postbohran soraitindo  sag qalma probleminin hoallindon ibarat olub
tosarriifat foaliyyatinin biitiin anlayislar1 (ehtiyatlar, xarclor, golirlor, vergilor, borclar,
hesablasma formalari, qiymotli kagizlar vo b.) ilo baghdir. Biitiin bunlar tahlil,
planlasdirma, nozarat, ugot, monitorinq vo tonzimlomoni 6ziino daxil edon maliyys
menecmenti masalasinin qoyulusunu tolob edir, amma 6domomalor béhrani vo qeyri-
pul hesablasmalarinin  dominanthigi  soraitindo  prioritet pul vasaitlorinin
idaroedilmosino  verilmolidir. Pul vosaitlorinin idaroedilmosi ilo bagli  miiasir
cotinliklor (miihasibat ugotunda hesablagmalarin pul vo geyri-pul formalar1 qarisir vo
formal pul dovriyyasi soklindo ¢ixis edir) yalniz gostorilon prioritetin asaslanmis
oldugunu siibut edir.

Mikro saviyyado maliyya menecmenti biznes - proseslorin idarosedilmosinda
fokuslanmis vo planlagdirma, idaroetmo Qorarlarmin qobulu vo nozarst  Kimi
istigamatlori ohato edir. Bu zaman maliyys menecmentinin on miihiim xiisusiyyatini
bazar iqtisadiyyatinin  subyekti kimi miiessisonin  foaliyyst istigamotlori
kompleksinin idaraedilmasine nazari asaslandirilmis sistemli yanagma togkil edir.

Comiyyatin yeni sosial strukturunun formalasmasinda, inzibati-amirlik
igtisadiyyatindan miras qalmis xroniki defisit problemlarinin hallinda, iri tosorriifat
strukturlart torafindon idaroetmoanin hocmi boyiik oldugundan, istehlakgilarla oks
olagolor olmadigindan hall edilo bilinmayan bir ¢ox sosial-igtisadi problemlarin
hallinds kigik biznesin xiisusi yeri var.

Miiayyan monada kigik miiassisalor iri tosarriifat strukturlari ilo istehlakgilar
arasinda yerlosib onlarin arasindaki bosluqlart doldurur. Bir qayda olaraq, kigik
biznesin foaliyyati ixtisaslagdirilmis xarakter dasiyir ki, bu da ciizi ilkin kapital
qoyulusu vasitasilo 6z alicilarii gazanmaga va bdyiik firmalarla miivaffagiyyatlo
ragabot aparmaga imkan verir.

Kigik biznes olmadan bazar iqtisadiyyat1 na islays, no do inkisaf edo bilor.
Onun formalagmasi vo inkisafi normal bazar iqtisadiyyatina kegid saraitinds igtisadi

siyasatin osas problemlarindon biridir. Bazar iqtisadiyyatinda kigik biznes iqtisadi
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artim templorini, imummilli mahsulun strukturunu va keyfiyystini miiayyan edan
aparici sektordur; inkisaf etmis 6lkolordo UMM-n 60-70 faizi kicik biznesin payina
diisiir. Buna goro do inkisaf etmis dovlotlorin miitlog oksoriyyati kigik biznesin
foaliyyatini biitiin vasitolorlo hovaslondirir.

Kigik vo orta biznesdo maliyys menecmenti toskilatin foaliyyatinin
davamliliginin vo biitiin név resurslardan somarali istifadonin tomin edilmasins
hodoflonir. Toskilatin igtisadi gostaricilori davamli deyilso, rogaboto davamsizdirsa,
demoli, rohbor vo kommersiya direktoru miiasir biliklora yiysalonmomis, vaxtinda
(kecmisdo) 6z toskilatlarinin golocayini doqiq prognozlasdira bilmomisdir. Bu giin
biz diinanki zohmatimizin bahrasini goriirik.

Belaliklo, miiassisado vaziyyatin  giymotlondirilmasinde  vo  tosarriifat
Qorarlarinin  gobulunda miistaqillik, son naticoloro goro  moasuliyyat maliyys
mohsuldarligina nail olmaga can atan miiassisada idaroetmoya xiisusi talablor irali
siriir. Maliyya noticosi yalniz toskilati, istehsal, satts vo basqa sistemlorin
faaliyyatinin samoralilik indikatoru deyil, ham do investorlar vo sahibkarlar iigiin
cazibalilik noqteyi-nazorindon miiassisa imkanlarinin gostaricisidir. Bundan basqa,
maliyya mohsuldarligi miiossisodoe menecmentin  keyfiyyatindon xobor verir.
Maliyyanin somorali idareedilmosi hor seydon avval onlardan tokrar istehsal
prosesinin biitiin marhalalorinds genis istifado edilmasi demokdir. Buna goéra do
kicik biznesdo Vo ya miiassisado maliyys menecmenti miiassisado maddi vo geyri-
maddi aktivlerdan istifadonin samoaraliliyinin tahlili va giymatlondirilmasinds boytik
rol oynayir.

Tadgigatin maQqsad va vazifalari. Elmi isimin baza mogsadi miiasir soraitdo
maliyya menecmentinin formalasmasi vo tokmillogdirilmasi istigamatlorini
oyranilmasi ilo bagl elmi baximdan toklif vo tovsiyyslorimi igloyib hazirlamaqdan
ibaratdir. Tadgiqat isinda prof. ©.9.9lakbarov, prof. D.A.Bagirov, prof. M.X.Hasanli,
C.Dou, F.Nayt, I.Fiser, D.Uilyams, M.Miller, JI.H.ITamosa, A.M. Kopanes,
MN.M.KapaceBa, b.T.Ky3nerop kimi miitoxassis Vo alimlorin  yanagmalarina
toxunulmusdur. Elmi isdo qarsiya qoyulmus magsadlora miivaffaq olmaq iigiin

asagidak1 masalalorin hallinin vacibliyi vurgulanir.



- mikro saviyyado miiassisonin maliyyalosma monbayinin miioyyan edilmasi;

- miiassisalords pay bolgiisiiniin toksili vo idarsedilmasi istigamatlori;

- miiassisanin idarasinda maliyys menecmentinin somaraliliyinin
qiymatlondirilmasi;

- pul axinlarimin formalasmasi vo idaraolunmasi mexanizmlori;

- bohran vaziyyatinds maliyys menecmentinin toskili;

- beynalxalq tacriibonin Azarbaycan Respublikasi miiassisalarina totbiqi.

Tadgigatin predmet va obyekti. Todgiqat mévzusunun predmeti mikro soviyyada
miiassisalordo  maliyys menecmentinin  formalagsmast  va  tokmillosdirilmasi
problemloari, obyektinin iss istor 6lka, istarsa da xarici miiassisalorin biznes foaliyyati
toskil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi. Miasir beynolxalq iqtisadi soraitindo miiossisalorin
foaliyyat istigamotlorinin formalasmasi, biznes foaliyyatinin tomin olunmasi
mogsadilo maliyyas monbolorinin  formalagmasi, miiassisa Saviyyasinds maliyya
strategiya vo planlarinin hazirlanmasi, miiassisanin maliyys hesabathiginin miasir
informasiya texnologiyalarinin komayilo tokmillosdirilmasi, miiassisads pay bolgiisii
siyasotinin qurulmasi, bohran voaziyystindo maliyys dayanigligina nail olunmasi va
biitlin bunlarin  miiassisalords  totbiqi lizro maliyya menecmenti metod va
funksiyalarimin ~ formalagsmasi  vo  tokmillogdirilmasi  istigamatlori  todgigat
movzusunun elmi yeniliyidir.

Alinmis miithiim naticalor asagidakilardir:

« Miiassisanin maliyyslasdirma moanbalorinin formalagmasi, istifadasi vo bolgiisii
lizro hoyata kecirilon omoliyyatlarda somaraliliyin artirilmasi istigamatlori
verilmisdir;

« Sohmdar comiyyatlords dividend siyasati vo onlarin hesablanmasi formalar1 vo
monfaotin daha galirli istigamatlara yonoaldilmasi istigamatlori verilmisdir;

« Miisssisanin idarsolunmasinda somoraliliyin artirilmasinin miiasir metodlari
geyd olunmusdur;

« Miiassisado pul axinlarinin istiqgamatlori vo onlarin idaroetma mexanizmi

formalarinin tosnifat1 verilmisdir;



« Miisssisonin bohran vaziyystine daha c¢evik reaksiya vermo gabiliyyati vo belo
bir vaziyyatin idaroolunmasi vo ondan ¢ixis yollar1 toklif edilmisdir;

- Beynolxalg tocriibado oldo edilmis naliyyatlorin  Azarbaycan Respublikasi
miiossisalorindo totbiqi problemlori vo miiassisolorin movcud idaraetmo
Vaziyyati aragdirilmisdir.

Todqiqann praktiki ahamiyyati. Olkomizdo foaliyyot gostoron bir nego iri
miiassisa Vo holdinglori ¢ixmagqla, digor yerds galan miiassisalorin oksariyystinda
idaroetmo yalniz miiassisa rohborlori vo miihasiblori torafindon aparilir. Bu da
miiassisa Saviyyasindo menecmentinin diizgiin toskil olunmamasina sabob olur ki,
belo miiassisalorin hoyat tsikli qisamiiddatli olur. Mahz bu kimi problemloarin
qarsisinin alinmasi tiglin belo miiassisalorda maliyys menecmenti tadbirlorinin tatbiqi
onlarin inkisafina, maliyys davamliliginin tomin olunmasina, cevik qorarlarin
verilmasing, nainki Olka eloca do 6lko Xxaricindo niifuzlarinin artimina vo 6lkado

davamli inkisafin tomin olunmasina Sobab olacaqdir.



Fasil 1. Maliyys menecmentinin nazari - metodoloji asaslari

1.1 Maliyys menecmentinin yaranmasi tarixi

Diinya maliyys elminin tokamiiliiniin miiasir marhalasini maliyys subyektlorinin
maliyys resurslarindan istifadanin tatbigi aspektlorinin nazari dorki vo aktiv islonmo
marhalasi Kimi xarakterize etmok olar.

Bu morhalo Ikinci diinya miiharibesindon sonra baslayir. Bu dévrde maliyya
sferasinda voziyyat shomiyyatli doracodo doyisir: bir torafdon, yerli maliyys, xiisusi
fondlarin maliyyasi inkisaf edir, digor torofdon iso miiassise, korporasiya, kapital
bazarlarinin ~ maliyyasinin  rolu artir.  Qarsilighh  iqtisadi ~ miinasibatlorin
miirokkoblosmasi ilo alagodar maliyys miinasibatlorinin biitiin sferalarinin inkisafi vo
detallagdirilmas1  tendensiyalar1  miisahido  olunur.  Dovlst  maliyyasinin
formalagmasinin avvalki marhalasi ilo miiqayisads todgigatlarda diggat miiassisalorin
maliyyasina, maliyys bazarinda davranisa yonoslir. Maliyys menecmenti demok olar
ki, biitiin dovrlerinda eyni moagsads Yoni, miiossisanin rentabelliys nail olmagina

xidmat etmisdir vo onun asas vazifalori asagidaki sxemdoki Kimidir.

Maliyys menecmentinin vazifalori

miiassisonin maliyyslasdirma manbalarinin axtarilib tapilmasi va
onlarin strukturunun miiayyon edilmasi

v

\ 4

miiassisonin maliyyas resurslarindan samarali istifadoanin tamin edilmasi

\ 4

pul dovriyyasinin optimallagdirilmasi

maliyya risklarinin minimuma endirilmasi

\ 4

\ 4

miiassisanin inkisafi prosesinda maliyys sabitliyinin tomin edilmosi

Sxem 1. Maliyya menecmentinin vazifalori
Dinamik inkisaf, kapital bazarlarinin beynalmilallogsmasi va globallagsmasi
proseslori, doyorin yaradilmasinda vo Kkapitallarin yerdoyismasinds transmilli
korporasiyalarin rolunun artmasi, istonilon biznesin resurs tominati Sistemindo

maliyya resursunun ohamiyyatinin giliclonmasi XX asrin ortalarinda maliyyanin
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rolunun iqgtisadi sistemin asas hiiceyrasi soviyyasindo, tosorriifatciliq edon subyekt
soviyyasindo nozari dorkino ehtiyac yaratdi. Bu soraitdo tosorriifat¢iligin onsuz da
boyiik va iistiinliik toskil edon formasi olan sohmdar tesarriifatgiliq formasmin rolu
ohomiyyotli  dorocodo artir. Sobob  bazarlarin  agigliginda, iqtisadiyyatlarin

inteqrasiyasindadir.

Maliyys bazarlarinin agiqlig: faktiki olaraq miiassisalorin diinya maliyys sistemi
car¢ivasindo maliyya resurslariin aldo edilmasi vo ya qoyulusu baximmindan geyri-
mohdud qarsiliglt tosirlor monasii verir. Bu voziyyastdo maliyys bazarlar transmilli
korporasiyalarin faaliyyatinin maliyys naticalorinin multiplikatoru kimi ¢ixis edir.

Maliyyos miinasibatlorinin tokamiiliinds neoklassik marhols formalasir.

Maliyyanin bu inkisaf morhoalasinin moantig vo mazmununun nazari dorkinds va
izahinda aparici rol ingilis-amerikan moktabinin alimlorine moxsusdur. Maraqhidir ki,
bu elmi corayanin osasini qoymus bir ¢ox islomolor halo XIX sonu - XX asrin
ovvallorindo aparilirdi. Sonralar onlar dorinlosdirildi, onlarin praktik alotlor dosti
doqiqlasdirildi. Bu dovr totbiqi xarakterli ixtisaslasmis bilik sahasi olan "maliyya

menecmenti”’nin formalasmasi ils alagelondirilir.

Tasoarriifatgiliq edon subyektlorin faaliyyestinin iqtisadi sortlorinin shomiyyatli
sokildo doyismasi, maliyys miinasibatlori formalarinin genislonmosi, elmi islomolorin
istigamatlori bu bilik sferasinin tokamiiliindo asagidaki osas dovrlori forqlondirmoya

imkan verdi:

1) 1890-1930-cu illords firmalarin yaradilmasi prosesinds kapital monbalorinin
vo calb edilmoasi formalarmin axtarib tapilmasi, sirkotlorin emissiya foaliyyetinin
asaslarmin islonib hazirlanmasi, maliyys bazarmin durumunun indikatorlarinin tayin

edilmasi problemlari hall edilirdi;

2) 1931-1950-ci illordo asas masalo Boyiik depressiyanin naticalarinin aradan
qaldirilmas1  vo  tosorriifatgiliq  edon  subyektlorin = maliyyo  durumunun
normallagdirilmas: idi. Miiassisolorin maliyys durumunun diagnostikast metodlar

islonir, onlarin hesabatliliq standartlarinin unifikasiyast masoalolori holl edilir,
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antibohran idaroetms priyomlari, maliyys alstlorinin qiymatlondirilmasi prinsiplori

islonirdi;

3) 1951-1980-ci illordo maliyys idarosetmasinin konseptual osaslari islonirdi.
Beynolxalq iqtisadi inteqrasiya, maliyyo menecmentinin miixtolif aspektlori
sahosindo elmi islomolor miiossisolorin  maliyyo foaliyyotinin  hodoflorinin
formalagdirlmasina metodoloji yanasmalar vo metodik aparat problemlarini, onlarin
investisiya strategiyasinin formalasdirilmasi vo maliyyolosdirmo monbalorinin se¢imi,
maliyyo alotlorinin giymaotlondirilmasi vo bazar informasiyasina ¢ixis mosolalorini

aktuallasdirdi;

4) 1980-ci illorin avvollorindon etibaron iqtisadiyyatin qloballagmasi, maliyyo
bazarlarinin konyunkturasi vo geyri-stabilliyi, igtisadi subyektlorin inkisafinda elmi-
texniki toraqqi vo informasiya-maliyys komponentinin holledici tosirlori problemlori

on plana ¢ixdu.

Belolikla, holo XIX asrin sonunda kapital bazarmin faaliyyatini vo fond
bazarinda davranis nozoriyyasini C. Dou, E. Djons, C. Berqstrasser arasdirirdilar.
Onlar maliyys informasiyasinin toklif edilmosinds ixtisaslasan "Dow, Jones & Co"
sirkotinin asasini qoydular. C. Dou hesab edirdi ki, qiymoatlorin dinamikasini
oyranmokls fond birjasinda davranisi prognozlasdirmaq miimkiindiir. [3] Hal-hazirda
Dou-Cons indeksi hor giin dorc edilir vo igglizar konyunkturanin an mashur indeks-
indikatorlarindan biridir. Sonralar miioyyon monada C. Dounun opponenti kimi
fransiz riyaziyyatcisi L. Baselye cixis etdi. O, riyazi alatlor dostindon istifads edorok,
fond bazarinda qiymatlorin davranisini tadqiq edib belo naticays goldi ki, qiymatlorin
prognozlasdirilmasi elmi cohatdon doqiq olmayacaq. [3] Bu problemin shomiyyati
sonralar Ekonometrik Comiyyatin niimayandolori arasinda ona maraq oyatdi. 1932-ci
ildo A. Koulzun rohboarliyi altinda fond bazarlarinda davranis barasinda tovsiyslor

1slondi.

Risklo golirliliyin qarsilighi olaqesi konsepsiyasinin nozori osaslart F. Nayt

toraofindon qoyulmusdu (F. Nayt. "Risk, geyri-miioyyanlik va golir", 1921-ci il).



Sonralar bu konsepsiya investisiya analizi vo maliyys aktivlorinin qiymotlondirilmosi

problemlori ilo mosgul olmus ¢oxsayli davamgilarin asorlorinds inkisafi etdirildi.

Miiassisalarin faaliyyatinin maliyys aspektlori masalslorini homginin maliyya
hesabatliliginin sistemlosdirilmis tohlili sahasinds ixtisaslasan miitoxassislor do tadqiq
etdi. Multivariant analitiklor moktobinin niimayandoalori D. Bliss, A. Vinakor
qarsiliglt asili gostaricilor sistemini qurmaq magsadi ila 1920-ci ilds sirketin maliyys
durumunu xarakterizo edon xiisusi gostoricilorlo onun foaliyyotinin timumilosdirici
gostaricilorinin alaqosini nozordon kegirirdilor. XX osrin 30-cu illorindo miiflisliyin
prognozlasdirilmas: moktobinin analitiklori A. Vinakor, R. Smit, sonralar iso E.
Altman da sirkotin miiflisliyinin qabaqcadan deyilmosinin miimkiinliiylinii 6no

cokdilor.[4]

1930-cu ildo isdo 1. Fiser "Faiz nazoriyyasi: investisiya qorarlar1 prosesindo real
golirt neco miioyyon etmoli" osorinds pulun zamanda doyori konsepsiyasinin asas
miiddoalarini islodi. Homin noazoriyyays asason, pulun alternativ qoyulusu, inflyasiya
vo risk amillori pulun zamanda doyorinin miixtslifliyini gabaqgcadan miioyyon edir.
Sonralar iglonib hazirlanmis pul axinlarinin diskontlagdirilmast modellori maliyyo

elminds genis sokildo totbiq edilirdi. [4]

Sahibkarlarin igtisadi maraqglarmin prioritetliyi konsepsiyasmin asasi mohdud
rasionalliq nazoriyyasini igloyib hazirlamis ABS alimi Q. Saymon torafindon
qoyulmusdu. Homin nozoriyys sahibkarlarin maraqlarinin prioritetliyini vo onlarin

rifahinin maksimallasdirmasini nozardo tutur.

Fond bazarinda is aparmaq {li¢iin maliyys aktivlorinin qiymatlondirilmasi alatlori
sahasinda islomalor D. Uilyams (1938-ci il), H.Markovits (1952-ci ildo qiymatli
kagizlar portfelinin strukturu nozoriyyasini toklif etmisdir), qiymotli kagizlar
portfelinin praktiki idaroetmo modelini toklif etmis U. Sarp (o, H. Markovitsin
sagirdidir) torafindan hayata kecirilirdi.

Investisiya  portfeli — nozoriyyosinin  osasma  sahibkarlarm  rifahinin

maksimallasdirmasinin meyar1 iizra investisiya portfelinin formalasdirilmasi zamam
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statistik tohlil vo risk vo golirlilik saviyyslorinin optimallagdirmasi prinsiplori

qoyulur.
Bu prinsiplor asagidakilardir:

1) investisiyalar lizro golirlilik aktivlorin tiplori iizro vesaitlorin bolgiisiiniin
diizgilinliiytindon asilidir;

2) miioyyan tip qiymotli kagiza investisiyalarin riski golirin gdzlonilon naticodon
konara ¢ixma ehtimali ilo toyin edilir;

3) investisiya portfelinin golirliliyi vo riski onun strukturu ilo toyin edilir;

4) portfelin tortib edilmosi aninda Dbiitlin giymotlondirilmalor ehtimal

xarakterlidir.

Kapitalin strukturunun todqiqi ilo bagl islor D. Uilyams torofindon baslanmis vo
XX asrin 50-ci illarinin sonlarinda daha da siiratlonmisdir. Bu sferada on bdyiik elmi
tohfo F. Modilyaneys vo M. Millera moxsusdur. Onlar kapitalin doyeri vo strukturu
konsepsiyalarinin osasin1 qoymusdurlar. Bu nozori islomolorin mahiyyoti ondan
ibaratdir ki, sirketin kapitalin colb edilmosi ilo bagli xorclori istifade edilon

moanbalordon asili olaraq forglonir. [6]

Istifado edilon kapitalin doyarinin minimallasdirmas1 miiossisonin doyarinin
maksimallasdirmasina vo onun sahibkarlarinin rifahinin artmasma imkan yaradir.
Maraqglidir ki, daha ovval D. Litner torofindon ifado edilmis miiddoalarin inkisaf
etdirilmoasi M. Modilyane vo M. Millera dividend 6domslarinin, tosarriifatgiliq edon
subyektin bazar qiymaotlorinin uygunlasdirilmasini nozords tutan dividend siyasoti
nazariyyasi izra do naticalari sistemlosdirmoaya sorait yaratdi. [4] Bu dovr maliyya
nozoriyyosinin - miitoxassislori  toraofindon maliyys nozoriyyasinin  neoklassik

marhalasinin baglangici kimi qiymatlondirilir.

Osaslart D. Uilyams torofindon qoyulmus sohm vo istiqraz verogolorinin
qiymatlondirilmasi 1960-c1 illordo M. Qordon vo S. Baumanin osarlorinds inkisafi
etdirildi. Onlar diskontlasdirma vo risklorin nazors alinmasi asasinda maliyya

alotlorinin golirliliyi mosololorini todqiq etdilor. U. Sarp, D. Litner, Y. Mossin
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torofindon sistematik risk nozors alinmagla maliyys aktivlerinin golirliliyinin
qiymoatlondirilmasi modelinin  (SARM kimi taninir) yaradilmasi bagqa ciddi
ohomiyyatli elmi nailiyyatlordon oldu. [3] SARM-a alternativ olan qiymatin arbitraj
omolo golmo nozoriyyosi 1976-c1 ildo S. Ross torafindon islonib hazirlanmisdi. Onun
modelindo maliyys aktivino moxsus gozlonilon golirlilik vo riskli golirlilik nozoro
almirdi.  1973-cii ildo Amerika alim F. Blek vo M. Skoulz opsionlarin

qiymatlondirilmasi modelini toklif etdilor.

Bazarin somoraliliyi problemlori 1970-ci ildo Y. Fama torofindon todqiq
olunurdu. O, maliyys aktivinin qiymsati ilo fond bazarindaki tendensiyalar haqqinda
olcatan informasiyanimn qarsiligh olaqosini dyronmaklo masgul olurdu. Informasiyanin
olgatanlig1 prioritetlori vo maliyys alotlorinin oldo edilmasinin somaraliliyini
sortlondirirdi. Bazar informasiyasinin ol¢atanliliginin miixtolif dorocodo oldugunu
anlayan S. Mayers vo N. Maydjelaf 1984-cii ildo asimmetrik informasiya
konsepsiyasini irali slirdiilor. Bu konsepsiyaya gors, potensial investorlar sirkotin
menecerlori  ilo miigayisado daha az hocmdo informasiyaya malikdirlor.
Informasiyanin assimmetrikliyi do 6z ndvbasindo maliyys alotlorinin qiymatini tayin

edir vo investorlarin qagilmaz itkilorini sortlondirir. [7]

1976-c1 ildo M. Djensen vo U. Mekling agent miinasibatlori konsepsiyasini irali
siirdiilor. Bu konsepsiya sahibkarlarin vo sirkot menecerlorinin rifaha nail olmada
maraqglarinin hesaba alinmasini nozordo tutur. Miiossisonin davamli inkisafinin
maliyyo tominati problemloari ilo 1980-ci illorin sonlarinda C. Van Horn, sonralar iso
R. Higgins masgul olurdu. [8] Biitiin bu totgigat vo naticalarin yekunu olaraq, miiasir
soraitdo istifado olunan maliyys menecmentinin konseptual asaslari, yoni metod vo
funksiyalar1 yarandi. Lakin hor zaman qarsiya yeni iqtisadi vo maliyys bohranlari
cixdig1 dovrds istor miiossiso rohborlori, istor dovlatlor miiassiso vo dlkads iqtisadi vo
maliyya sabitliyini qorumaq 1li¢lin yeni idaroetmo metod vo funksiyalari isloyib
hazirlamalidir vo hal-hazirda iizlosdiyimiz maliyys bohranindan ¢ixmagin yegana

yolu maliyys menecmentinin tokmillosdirilmosidir.
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1.2. Maliyya menecmentinin konseptual asaslari

Maliyyo menecmenti - miiossisonin (toskilatin) maliyyo ehtiyatlarinin
formalasdirilmas1 vo istifado olunmasi ilo olagoli idaroetmo Qorarlarinin hoyata
kegirilmasi tsullarinin  sistemidir. Maliyya menecmentinin baslica moqgsodi —
miiossisa  rohborlorinin - cari vo ya golocok dovrdo maliyys vaziyyetinin
yaxsilasmasidir ki, bu da 6ziinii miiassisonin bazar giymotinin formalasdig1 zaman
gostorir. Belo ki, bunlar miiassisso rohborlorinin maliyys maraqlar ¢orgivasindadir.
Biitiin bunlarin hoyata keg¢irilmasini miiassiso vo ya toskilatin maliyye menecerlori
yerind yetirir ki, onlar miiossisonin idaroetmo prosesinin stateji vo taktiki
problemlorini isloyib hazirlayirlar. Miiassisonin maliyys idarsetmosi asagidaki

problemloari hall edir:

* miiossisonin bazar qiymatinin formalasdirilmasz;

" miiossiso monfoatinin artirilmasi istigamatlori;

* maliyys dayanigliginin tomin edilmasi;

* mohsul satis1 vo xidmotlorin gostorilmosi prosesinds komiyyot vo keyfiyyot
gostaricilorinin artirilmasi;

* miiossisonin bazar payinin artirilmasi.

Miiossiso idaroetmasi iki yera: stateji vo operativ idaroetmoyo ayrilir. Miiossisonin
stateji idaroetmosi golocok dovr li¢lin miiassisonin inkisaf planlar1 vo bazar
istigamotlori osasinda formalagdirilir. Strateji  idaroetmonin torkibino strateji
planlagsdirma, erkon xobordarliq sistemi, daxili hesabatliliq vo nazarat sistemi Kimi
anlayislar daxildir. Miiossisonin operativ idarsetmosi cari dovr iigiin qisamiiddotli
planlarin islonib hazirlanmasi ilo mosgul olur ki, onun da torkibino miiossiso
blidcasinin formalasdirilmasi, daxili konsalting xidmoti kimi anlayislar daxildir.
Biitiin bunlarin togkili miiassisa faaliyyatinin somaraliliyinin artirilmasi, risklorin
idaraedilmasi, bohran proseslorinin askara ¢ixarilmasi vo onlarin garsinin alinmasi,
maliyys amoliyyatlarinin soffafliginin tomini vo konarlagmalarin vaxtinda miisyyan
olunmasini tomin edir ki, bunlarin halli {iciin do maliyys menecmentinin funksiya va

metodlarindan istifada olunur.
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Maliyyanin totbiqi aspektlorinin 0yronilmasine ehtiyac maliyyo nozariyyasinin
neoklassik morhalosinin  elmi-praktiki istigamotinin - sirkotin maliyyolorinin
idaroedilmosi metodologiyasint vo texnikasini Oyronon maliyyo menecmentinin
konseptual osaslarinin inkisafina sabob olur. Maliyys menecmentinin miiasir
paradigmast bir ¢ox elmi moktoblorin noticolorino osaslanir vo miiossiso
maliyyolorinin idarsedilmasi 1lo maliyys bazarinin foaliyyot mexanizmlori arasindaki

olagoni oks etdirir.

Miiasir maliyyo menecmentinin aparict konsepsiya vo modellorini asagidaki

qaydada tosniflogdirmoak olar:

1) miiossisonin  maliyyo foaliyyotinin hodof vo osas parametrlorini
(miilkiyyeteilorin iqtisadi maraqlarinin prioritetliliyi konsepsiyasi, portfel se¢imi
nozariyyasi, doyarin vo kapital strukturu nozoriyyasi, dividend siyasati konsepsiyasi,

miiassisonin davamli artiminin maliyys tominati modeli) miioyyan edan;

2) istifado edilon maliyya alotlorinin qiymatlondirilmasini tomin edon (pulun
zamanda doyori konsepsiyasi, golirliliklo riskin qarsilighi olagasi konsepsiyasi,
qiymatli kagizlarin golirlilik asasinda qiymatlondirilmosi modellari, sistematik riski
nozora almaqgla maliyys alstlorinin qiymatlondirilmasi modellari, opsionlarin

qiymsatlondirilmosi modellori);

3) maliyyo bazan istirak¢ilarinin informasiya tominati vo qiymatlorin
formalagmas1 amillorini arasdiran (bazarin somoroliliyi, agent miinasibatlori,

asimmetrik informasiya, qiymatin arbitraj omalo golmasi).

Qeyri-morkozlogdirilmis  maliyyalorin  neoklassik  morhalasinin  inkigaf
spesifikasinin todqiqi onun asagidaki xiisusiyyotlorini xarakterizo etmoyo imkan

Verir:

1) maliyyo miinasibotlori sferast geyri-morkozlogdirilmis  maliyyalor
seqmentinin  alavo edilmosi hesabina genislonir. Maliyys miinasibatlorinin
miixtalifliyi maliyyanin inkisaf etmis formasini vo onun tokrar istehsal prosesindo

aktiv rolunu xarakterizo edir;
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2) todqgiqatda, totbiqi alotlor dostinin iglonmosindo geyri-morkozlosdirilmis
maliyyo sektoru 6na ¢okilir. Kapitalin toskilinin iri formasinin — transmilli sirkotlorin
igtisadi inkisaf vektorunda vo formalasan diinya nizaminda shamiyyati daha ¢ox dork

edilir;

3) mal, kapital, amok bazarlarinin beynolmilosmasi bas veron iqtisadi
proseslorin  qloballagdigini  gostorir vo diinya maliyyasine inteqrasiyanin

ohomiyyatinin dorkina sobob olur.

4) vahid sahado - diinya maliyyasindo harokot etmok moqsadilo totbiq edilon

alotlor dasti, standartlar, informasiyani toqdim etma formalar1 unifikasiya edilir;

5) maliyyo miinasibatlorinin tokamiil morholosi doyor yigimi proseslorinin

giiclonmasi ilo sociyyslonir.

Azorbaycan Respublikasi miistoqilliyinin ilk illorinde qabaqcil o6lkslorinin
tocriibalorindon yararlanaraqg maliyyo sisteminin qurulmasi vo onun soffafligunin
tomini Uizro mithiim addimlar atdi ki, biitiin bunlarin noticosinds respublikamizda

miitorraqqi maliyys, xazindarliq, biidco sistemi formalasdi. [33]

Azorbaycan inzibati idarogilik dovrinds maliyys sosializm tosorriifatgilign
sistemino, dovlotin olindo comlonmis istehsal vasitolorino sdykonirdi. Maliyya
resurslart anlayis1 o zaman daha ¢ox pul vasaitlori fondlar1 menasint verir vo dovlat
maliyyasi ilo, biidco ilo ayrilmaz slagods nozaordon kegirilirdi. Bu termin kifayot qodor
tez-tez islodilso do, miassisolorin maliyyo resurslar1 anlayisi genis istifado
olunmurdu. Oksar hallarda maliyys resurslar1 biidco vasaitlori vo asas manbayi dovlot

miiossisolorinin golirlori vo yigimlari olan biidcs ilo bagli nozordon kegirilirdi.

Maliyya sistemi vasitasilo soforbor edilon resurslarin funksional toyini dovlatin
6z funksiyalarini icra etmasinds idi. Markazlosdirilmis dovlat qurulusu qisa miiddsto
Boyiik Voton Miiharibasi goraitinds vo yiiksok miitasokkilliklo biidcaya Sanayenin,
ticaratin, banklarin maliyys resurslarini calb etmoya imkan verdi. Hesab edilirdi ki,
"maliyyanin maddi va cismani torofi kimi pul vosaitlorinin fondlar1 goalir vo

yigimlarin hesabina yaradilan maliyys resurslarindan yaradilir". Bununla belo pul
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vosaitlori fondlar1 dovlat vo ya miiassisalorin maliyys resurslarinin planli gaydada
ayrilmis  moqsadli hissasini toskil edir. Beloliklo, etiraf edilirdi ki, "maliyyo

"

resurslar1" "pul vosaitlori fondlar1" anlayisindan daha genisdir.

Hogigaton do, Azorbaycan sosializm tosarriifatgilign tocriibasinde maliyyo
resurslar1 formasinda golirlorin vo miioyyon dovrde dovlst vo ya miiassisalarin
soroncaminda olan biitiin pul vosaitlori yigimlarinin mocmusu, pul fondlari, kredit
resurslari, pul vosaitlori rezervlori ¢ixis edirdi. Ehtimal ki, bu fikir XX asrin 90-c1
illarino do Gtiiriilmisdiir - maliyys sisteminin torkibinds dovlat kreditini do miisahido

etmok olar.

Sosializm dovlatinin, xiisusan do miiassisalorin maliyys resurslarinin 2sas
monbayi Xalis golir idi. Onun hesabina golir vo dovriyyadon vergi soklinds pul
yigimlart formalasdirilirdi. Qeyd etmok (vo miiassisonin miiasir sorhi ilo miigayiso
etmok) lazimdir ki, o vaxtki fikirloro gora, tosarriifatgiliq sisteminda golir maliyys
resurslarinin  formalasmasi {i¢iin birinci doracali shomiyyato malik olsa da, o,

kapitalizmdo oldugu kimi, sosializm istehsalinin hodafi deyil.

Miiassisalorin resurslart onlar torofindon yaradilan xalis golirdon basqa, Sorf
edilmis istehsal vasaitlorinin kompensasiyasi iigiin nozords tutulmus doyarin hissasi
(masalon, amortizasiya ayirmalar1 formasinda), markazlogdirilmis monbalorin (biidcs,
banklar kreditlori) vosaitlori vo sahonin basqa miiossisalorindon yenidon bolgii

vasaitlori hesabina da yaranirdi.

Hiiquqi soxslor olan dovlat, birliklor, miiassisolor, toskilatlar vo bolgi
subyektlarinin maliyys resurslar1 dedikda, onlarin sarancaminda olan va pulda ifads
olunan, ictimai mohsulun va milli galirin ham ilkin, ham ds sonraki bolgii va yenidoan
bolgiisiinlin naticasi olan vosaitlor basa diisiiliir. A.M. Birman torafindon maliyys
resurslart milli galirin pulda ifado olunan va doévlst (bilavasito vo ya miiassisalor
vasitasilo) torafindon genis tokrar istehsal magsadlari vo timumi dévlst xarclari iigiin

istifads oluna bilon hissasi kimi saciyyalondirilirdi.[4]

Maraqlidir ki, maliyya resurslarinin toyini zamani "pulla tomsil olunan vesaitlor”
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deyil, "pulda ifads olunan vasaitlor" s6z birlosmasindan istifads olunur, yani s6hbat
pul formasinda ifado olunmus vo ya hesablanmis doyoardon gedir. Bu, torofimizdon

maliyyas resurslarinin izahi tigiin maraq kasb edir.

Tosorriifatgiliq subyektlorinin maliyyo miinasibatlorinin aktivlogsmosi, xaricdo
maliyyo sahosinds totbiqi xarakterli islomolora vo nozoriyyolora maraq XX osrin 90-c1
illorindo tosarriifatgiligin  bazar osaslarinin qurulmasi ilo baglidir. Buna sabob
tosorriifat¢iligin - bazar prinsiplorinin  dinamik inkisafi olmusdur: miiossisolorin
toskilati-hiiquqi formalari, bank sistemi, qarsiliqli beynalxalq maliyya-kredit slagolori
stiratlo inkisaf edir. Bu sahodo qazanilmig biliklor "Miiossiso maliyyasi™ elminin vo
fonninin yaranmasina sobab oldu, unudulmus maliyys hesablamalari, balansciliq,
onlara korporasiya maliyyalorinin idarsedilmosi, investisiya portfelinin vo fond
bazarinda davranisin formalasdirilmasi sahosindo miiasir Qorb konsepsiyalarinin
olavo edilmosi tosorriifatciliq edon subyektlorin maliyyslorinin miiasir totbiqi

istigamotinin - maliyys menecmentininn bélmolorini miioyyon edir.

Bununla belo maliyys inkisafinin yetkin dovrii do "maliyys resurslar1" anlayisina
birmonaliliq vo miioyyanlik gotirmadi. Gatirilon toriflor natamamdir vo goriiniir ki,
elmdo vo iqtisadgilar arasinda genis istifado edilon bu anlayisin birmonali izahi
yoxdur, onun tayinlorinin miixtalifliyi 1so bu hadisonin asas toraflorinin rongarangliyi

ilo sortlonir.

Anlayisin bu giin rast galinon izahlari, bir qayda olaraq, ¢ixis kateqoriyast olan
“maliyya” kateqoriyasina vo bu elm {i¢iin immanent olan obyektiv xarakteristikalara
Vo osas chtimallara sdykonmir. Cox vaxt onlar ya pul anlayisi ilo (bu, birincisi,
igtisadi nozariyys kateqoriyasi olan "pulu™ maliyys elminin anlayisi ilo eynilosdirir vo
biz miixtolif elmlorin anlayislarinin  kobudcasina bir-biri ilo  doyisdirilmasini
miisahido edirik vo, ikincisi, maliyyanin obyektiv xarakteristikalarinin macmusunu va
alamatlarini nozars almur), ya tasarriifat¢iliq edoan subyektin 6z pul vasaitlari ila (bu,
todqiq edilon kateqoriyanin mahiyyatini agmir, onlarin miilkiyyatinin mahiyyatini do
Kifayot godor birtorofli xarakterizo edir), ya onun golirlori, yigimlari, daxilolmalar ilo

(bu da goriiniir, onlarin mahiyystini agmayib yalniz mohdud sokildo monbanin
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formasini gostorir) baghdir.

Biitiin bunlar onu gostorir ki, "maliyys resurslar1" anlayisinin tez-tez
islodilmasina baxmayaraq, onun hami torafindon gobul edilmis izah1 yoxdur. Miiasir
maliyys elminds indiys godor miiossisonin maliyys resurslarinin mahiyyati, onlarin
imumdovist maliyys resurslart sisteminds yeri va rolu, onlar torofindon yerina
yetirilon funksiyalar haqqinda mosalo dolgun sokildo islonmomisdir. Bu mosalalarin

halli elmi asaslandirilmis nazari tamalo vo metodologiyaya soykonmoalidir.

Siibhasiz, ogor anlayisin doqiq, ziddiyyatsiz torifini vermok miimkiin olmursa,

demali, 0, tam Gyranilmamis va onun alava tadgigins ehtiyac var.

Yeni coroyani xarakterizo edon va ya elmdo moévcud olan bir sira yanagmalari
sintezlogdiron terminin elmi dovriyyays daxil edilmasi onun obyektivliyin, torifinin
dolgunlugunun va dogigliyinin miiayyan edilmosinin tolob edir. Anlayis qeyri-
doagigliklorin tizo ¢ixarildig1 (va iqtisadi cohotdon giymatlondirildiyi) tosarriifatciliq
praktikasinda genis sokildo totbig olunursa, deyilonlorin shamiyyati daha da artir.
Terminin sorhinin bitkinliyi onunla xarakterizo olunur ki, 0, hamiya malum olan

anlayis vo kateqoriyalara soykanir ya da tadqiqat ¢argivasinda tam 6z sarhini tapir.

Maliyys resurslarini maliyyos elminin torkibindo nozordon keg¢irmok lazimdirsa,
onda burada maliyys ¢ixis kateqoriya olacaq. Beloliklo, mohz bu baza kateqoriyasinin

mahiyyati vo immanent xarakteristikalarini nazars almagq talob olunur.

Istifada edilon torif maliyyenin doyar mahiyyatini, onun béliisdiiriicii xarakterini,
moqsadli toyinatin1 oks etdirmolidir. O, anlayisin artiq molum olan, iqtisadi vo ya
maliyys elmi ilo tayin edilon anlayislarla eynilosdirilmasini istisna etmoalidir. Maliyya
resurslarinin mahiyyatinin miioyyan edilmoasi zamani onlarin obyektiv tobiati nozora
alinmasa, onda bu anlayis artiq molum olan vo ¢ox vaxt miixtolif mozmunda olan

elementlardan iizo ¢ixarilmayib onlardan siini olaraq qurulmus olar.

Azarbaycanda inzibati-amirlik iqtisadiyyatindan tesarriifat¢iligin bazar modelino
kecid ictimai-iqtisadi hoyatin  biitiin  sferalarinda  ohomiyyatli  keyfiyyatli

doyisikliklarlo miisayist olunmusdur. Bu dovr transformasiya (latinca transformatio —
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arasindan, forma vasitosilo) dovrii adini aldi.

Iqtisadi sistemdo bazar prinsiplorinin aktivlosmosi, prioriteti onun &ziiniitaskil
mexanizmlorini iso salir. Bu zaman inkisaf proseslori sistemyaradan endogen (milli
xilisusiyyotlori miioyyon edon) vo ekzogen (qlobal tendensiyalari miioyyon edon)
amillorin birlogmosindon asili olaraq, habelo tokamiiliin bifurkasiya xarakteri
hesabina miixtalif templorlo gedo bilor. Transformasiya morholosi tokco inkisaf
amillarinin birlosdirilmoasino deyil, hom do posttransformasiya ssenarisini miioyyan

edon yeni voziyyatlorin qurulmasina toloblor irali siirtir.

Kecid igtisadiyyat1 nozoriyyasindo transformasiya tistiinliik toskil edon, fasilosiz
proses kimi nozordon kegirilir. Ugurlu transformasiyanin ilkin sortlori va
qanunauygunluglar yalniz tarixlo, sistemin miiasir voziyyati ilo alagoalondirilmir. O,
onun goalacak inkisaf mantiqi ilo do slagalondirilir. Transformasiyalarin obyekti Kimi

on genis tasfirdo tokrar istehsal prosesi, habelo osas inkisaf gostoricilari ¢ixis edir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafinin transformasiya morhoalosi maliyya
miinasibatlorinin miixtalifliyi vo ¢oxsaviyysliliyi, onlarin faaliyyat gostordiyi on iri
sferalarinin ayrilmasi ilo saciyyalonir. Maliyys miinasibatlarinin sfera va halgolarinin
vo onlara xidmat gostoran miiassisalarin macmusu miiasir maliyya sisteminin togkilati

qurulusunu formalasdirir.

Strukturlasma prosesi bitmomisdir vo yeni iqtisadi miinasibatlor maliyyo
miinasibotlorinin  yeni formalarinin, maliyyo resurslariin xarakteristikalarinin
yaranmasint gabaqcadan toyin edir. Transformasiya iqtisadiyyatinin maliyyo
aspektlori doyorin tokrar istehsal proseslorinin todqiqinin, habelo maliyyo
resurslarinin doyar artiminin asas determinantlarinin faaliyyat spesifikasinin dorkinin

ohomiyyatini artirir.

Bununla bels, xatirlatmaq lazimdir ki, Azorbaycan iqtisadiyyatinin bazar
modelinin asasinda illor boyu moévcud olan inzibati-amirlik tosorriifat¢iliq sistemi
durur, dlko iqtisadiyyatinin posttransformasiya inkisafinin perspektivlori iso diinya

tosarriifat sisteminin qloballagmasi sartlori va gabaqcil 6lkalarin inkisaf tendensiyalari
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ilo baghdir.

Bu soraitdo Olkonin maliyyo elminin diinya maliyyo elminin inkisafi
kontekstindo horokot etmoyo can atmasi tam ganunauygundur, ¢iinki Azorbaycan

diinya maliyyo miinasibotlori sferasina vo miivafiq elmi axtariglara can atir.

Azorbaycanin maliyys ilo bagli se¢diyi tokamiil inkisaf yolu ¢otindir, ¢iinki
formalasan diinya maliyyo miinasibotlorinin xiisusiyyotlori kontekstindo start
sortlorini elo do yaxst hesab etmok olmaz. Bununla belo transformasiyalar morhalosi
amillorin unikal birlogsmasi vo onlarin innovasiya yontimliiliiyii hesabma milli
iqtisadiyyatin siiratli inkisafi ticiin imkanlar da a¢ir. Maliyys miinasibatlorinin yeni
inkisaf morhslosinda holledici ola bilocok amillor kimi asagidakilari hesab etmok

olar:

1) beynolxalq rogabst vo omokdasligda yalniz transmilli korporasiyalarin
rolunun artmasii deyil, hom do ovvolki "omokdasligda soxsi maraq" ovozino
"omokdasligda i{imumi maraq" siyasotinin reallagsdirilmasint nozordo tutan
qloballasma proseslori. Qarsiligh faydali omokdasliq ictimai haoyatin golocokds
kompanyonlarin doyorin ¢ox hissasini akkumulyasiya etmoys can atmagla 6z
maraqlarini giiclondiracoklori biitlin  miimkiin, olcatan, bos yerlorin tutulmasini
nazorda tutur.

Bazar miinasibatlorinin on giicli istirak¢ilar1 — dovlet vo  transmilli
korporasiyalar davranisin inhisar¢i formalarini inkisaf etdirir. Toroflordon birinin
yalniz soxsi maragina omol etmasi artiq ictimai hoyatin maraglandiran sferasinin
monimsanilmasine gotirib ¢ixara bilmir — voziyyat o qodor tarazli, miirokkob vo
ziddiyyoatlidir ki, tokbasina hokmranliq imkani istisna edilir. Bu sferada ilkin
movgelor, burada tutulmus pay vo sonraki isdo miivoffoqiyyot daha ¢ox doyer alo
kecirmok magsadilo maliyys miinasibatlori seqmentinin monimsanilmasi ilo azaldon
qarsilighh olan noticoni miioyyon edir. Birgoinkisaf situasiyasinda tosorriifatciligla
bagli linsiyyotin toklif etdiyi biitiin imkanlardan istifads olunur, eyni zamanda neqativ
tendensiyalar da neytrallasdirilir.

2) ABS-da 11 sentyabr 2001-ci il hadisalori inkisaf etmis Olkoalorin dovlatin
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maraginin "rosmi" olaraq terrorizms qarsi durmaga basladigin1 gostordi. Bu giin {i¢iin
dovlotlor vo transmilli korporasiyalar bu sistemlori dostokloyon mdvcud diinya
nizaminin saxlanilmasinda maraqlidir.

3) dovlot maliyys axinlarina daha ¢ox nozarot etmoyo calisir vo bu halda
hoalledici amil kimi diinya maliyys sistemindo inteqrasiya vo ya is deyil, maliyya
resurslarinin  monbolorinin  kriminaldan, terrorculuga dostok veron toskilatlardan
"tomizliy1" ¢ixis edir.

Beloliklo, maliyyo miinasibotlorinin tokamiiliiniin neoklassik maorholosinin
paradigmasina vo maliyya resurslarinin miiasir anlamina yanasmalarin dorin genezisi
var vo onlar ¢ox genisdir.

Ayri-ayr1  elmi aragdirmalar XIX osrin sonunda aparilsa da, qeyri-
markazlosdirilmis maliyyanin foaliyyatinin tadqiqi ilo masgul olan maliyya elminin
neoklassik morholosinin formalagsmasi XX osrin ortalarina tosadiif edir. Bu zaman
miiossisa, korporasiya, kapital bazarinin maliyyasinin rolunun artmasi, hamg¢inin
maliyyo  miinasibatlorinin ~ biitlin  sferalarmin  inkisafi ~ xiisusi  biliklarin
sistemlogdirilmasina vo dorinlosmasine imkan yaradirdi. Azorbaycanda inzibati-
amirlik igtisadiyyat1  tesorriifatgiligin  bazar modelino transformasiya edir.

Transformasiya proseslori milli igtisadiyyatin innovasiya inkisafina sobab olur.
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1.3 Maliyya menecmentinin taskilinin nazari asaslari

Maliyya menecmenti (financial management) dedikdo, miiossiso vosaitlorinin
(aktivlarinin) vo onlarin yaranmasi moanbalarinin (passivlorin) idaroedilmoasi basa
diisiiliir. Idaroetmo dedikdo, miioyyan naticayo miivaffoq olmaq mogsadi ilo obyekts

subyektin tosiri basa disiiliir.

Maliyya menecmentindo subyekt dedikdo, miixtalif soviyyali maliyys
menecerlori, obyektlor dedikdo iso — miiassisonin vasaitlori vo onlarin yaranma
monbalori basa diisiiliir. Istehsal, investisiya, innovasiya Vo toskilati menecmentla

yanasi, maliyya menecmenti do miiassiSonin timumi menecmentin torkib hissasidir.

Buna gora do maliyya menecmentinin hadoflori miiassisonin idarsedilmasinin
imumi moqsadlorine tabe etdirilmisdir. Maliyya menecmentinin asas moqsadi
miiossiso sahiblorinin rifahinin yiiksoldilmosidir. "Maliyys menecmentinin osas
mosguliyyati kapitali daha miirokkob struktura malik olan sohmdar miilkiyyat formali
miiossisasinin  vosaitlorinin  idaroedilmasidir.  Onun  sahiblorinin  rifahinin
yiiksoldilmasi sshmdarlarin rifahinin artirilmasindan basqa bir sey deyildir. Bu,

asagidakilarin hesabina olds edilo bilar:

1) miiossisa galirinin dividendlorin 6danilmasina yonalon hissasinin artirilmast;

2) sohmlarin mozanna dayarinin artirilmasi.
Maliyys menecmentinin asas mosalalorina asagidakilart aid etmok olar:

1) pul vasaitlorinin miiassisanin ehtiyaclarinin ortiilmasi ti¢iin yetarli olan
hacmds formalasmasinin tomin edilmasi;

2) goyulmus vasaitlordon samorali istifadonin tomin edilmasi;

3) pul dovriyyasinin va miiassisanin hesab siyasatinin optimallasdirmast;

4) qlivvado olan vergigoyma siyasatini nozoro alarag riskin yol verilon
Saviyyasinds golirin maksimallasdirilmast;

5) miiassisanin davamli maliyya durumunun tomin edilmasi.

Yuxarida gostarilon biitiin masalalorin yerina yetirilmasi miiassisa ilo maliyya

bazarlar1 arasinda pul vasaitlorinin daha somorali axinimnin tamin edilmasi demakdir.
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Hodoflaro nail olunmasina vo maliyya menecmenti masoalalarinin yerino yetirilmosino
gora masul soxs maliyys meneceridir. Onun harokatlori asagidaki sxemo uygundur:

1) maliyys bazarlarinda pul vasaitlorinin alds edilmasi (emissiya vo miiassisanin
basqa qiymotli kagizlarinin satisi, kreditlorin calb edilmosi, spekulyativ valyuta
omoliyyatlarindan galir va S. hesabina);

2) golir gotiirmok maqgsadi ilo miiassisonin maliyys-tasarriifat faaliyyatina pul
vasaitlorinin qoyulusu;

3) ovval alimmus pul vosaitlorinin gaytarilmasi vo onlardan istifadoys goro
maliyys bazarlariin subyektlarino 6domoalor;

4) maliyys bazarlarinda oldo edilon pul vesaitlorinin miiassisanin foaliyyatino
tokrar qoyulusu (reinvestisiyasi);

5) miiassisa torafindon biidco qarsisinda dhdosliklorin vaxtinda yerino yetirilmasi
(vergilarin va basqa macburi 6donislorin 6donilmasi).

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys idaroetmasina goro cavabdeh olan isgilorin
miqdar1 Vo idari siralanmasi miiosSiSonin Ozilinlin  Olgiistindon Vo  toskilati
strukturundan asilidir. Miiassisa vasaitlorinin vo onlarin amoalo galma monbalarinin
idaraedilmasi tigiin asagidakilart bilmok lazimdir:

1) bazar iqtisadiyyatinin, 0 climlodon maliyys bazarlarinin imumi inkisaf
qanunauygunluglarini;

2) maliyys idaraetmasinin konseptual asaslarini;

3) onlarin reallasdirilmasinin elmi asaslandirilmis metodlarini.

Eyni zamanda xalis intuitiv se¢im, maliyyos menecerinin pesokarligina vo is
tocriibasino osaslanan is metodlarmin kombinasiyasi da istisna edilmir. Maliyya
menecmenti iizro arasdirmalarda, bir gayda olaraq, maliyys idarsetmasinin asagidaki
asas aspektlori geyd edilir:

1) miiossisa vosaitlorinin idarsedilmasi (aktivlerin idarsedilmasi) va bu
vasaitlorin amala golma monbolarinin idarsedilmasi (passivlerin idars edilmasi);

2) kapital va investisiyalarin idarsedilmasi;

3) uzunmiiddatli vo qisamiiddatli maliyys idaroetmasi.
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Burada maliyys menecmenti kontekstinds aktivlor dedikdo, investisiya gorarlari,
passivlor dedikds iso — investisiya Qorarlarinin maliyyalosdirilmasi monbalarinin
se¢imi ilo bagli gorarlar basa disiiliir.

"Kapital" anlayis1 birmonali deyil. Kapital dedikdo, asagidakilar basa diisiilo

bilor:
1) balansin passivlarinds fiksa edilon calb edilmis vasaitlor, o climlodan:

- xiisusi kapital (sshm kapital1 + boliisdiiriillmomis galir);

- uzunmiiddoatli borc kapitali (calb edilmis uzunmiiddotli kreditlor, uzunmiiddatli
icara, buraxilmig istigraz varagalari {izra borc, pensiya 6domoalari);

- qusamiiddatli borc kapitali (calb edilmis qisamiiddotli kreditlor, qisamiiddatli
kommersiya borcu, miiassise torofindon alinmus avanslar, amak haqqi iizra borc vo
s.);

2) balansin aktivlarinds fikss edilon qoyulmus vasaitlar, o climladan:

- osas kapital (asas vasaitlor va ya uzunmiiddstli maddi aktivlor);

- dovriyya kapital1 (dovriyya vasaitlori va ya qisamiiddatli aktivlar);

3) qusamiiddatli aktivlorlo qisamiiddatli passivler arasindaki forq (xalis dovriyya
kapital1).

Kapitalin torifino uygun olaraq, calb edilmis vo qoyulmus kapital bir-birindon
farglondirilir. Bu halda balans passivlarinin biitiin maddalari calb edilmis kapitala,
aktivlorin biitiin maddalori iss — qoyulmus kapitala aid edilir. Belaliklo, kapitalin

idaraedilmasine aktivlarin va passivlarin idaraedilmasi daxildir.
Investisiyalar dedikde, asagidakilar basa diisiils bilor:

1) maddi va geyri-maddi uzunmiiddatli aktivlara qoyuluslar;

2) maliyys aktivlara (qiymatli kagizlara vo paylara) qoyuluslar;

3) qusamiiddatli aktivlor do daxil olmagla, aktivlorin biitiin maddslori.

Investisiyalar1 pul vasaitlarinin miixtalif aktivlars gqoyulusu kimi miioyyan etmok
olar. Bunun naticasinds calb edilmis kapital qoyulmus kapitala cevrilir. Belaliklo,

investisiyalasdirma — colb edilmis kapitalin qoyulmus kapitala transformasiyasi
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prosesidir. Investisiyalarin tosnifatinin bir ne¢o prinsipi mdvcuddur. Bunlardan
asagidakilar1 gostormok olar:

1) pul voasaitlorinin qoyulusunun obyektlori tizra asagidak: investisiyalar:

- maddi aktivlars;

- geyri-maddi aktivlars;

- maliyys bazarlarinin aktivlarina goyula bilar.

2) pul vesaitlori qgoyulusunun hadaflorina gora:

- birbasa investisiyalar;

- portfel investisiyalar1 bir-birindan forglondirilir.

Maliyya menecmentinin oasas foaliyyatlorindon biri do birbasa va portfel
investisiyalarinin idaroedilmasidir ki, burada qisamiiddatli vo uzunmiiddstli maliyys
idaroetmosi aktiv vo passiviorin idaroedilmosinin xiisusi halidir. Qisamiiddotli
maliyys idaroetmosi dedikds, qisamiiddstli aktivlorin vo passivlarin idarsedilmasi,
uzunmiiddatli maliyys idaroetmasi dedikdo iso - uzunmiiddatli aktivlorin va
passivlarin idarsedilmasi basa diisiiliir.

Umumilikdo maliyys menecmenti asagidak: aspektlorin hallilo mosgul olur:

1) calb edilmis kapitalin idareedilmasi (miiassisa Vvasaitlorinin amoalo goalma
monbalarinin idaraedilmasi, passivlorin idaraedilmasi);

2) (birbasa va portfel) investisiyalarmin idaroedilmasi;

3) qoyulmus Kkapitalin idaroedilmosi (miiassisa Vvasaitlorinin idarsedilmasi,
aktivlorin idarosedilmasi);

4) qusamiiddatli vo uzunmiiddatli maliyys idaroetmasi.

Bu, miiassisonin yaradilmasi va faaliyyatinin moantigins uygundur:

1) pul vasaitlari calb edilir;

2) pul vosaitlorinin (investisiyalarin) qoyulusunun asas istigamatlori miioyyan
edilir;

3) investisiya Qorarlarinin reallagdirilmasi noticasinds oldo edilmis miiassiso
aktivlorinin idarsedilmasi hoyata kegirilir;

4) idaroetmonin adi ¢okilon biitiin aspektlori qisamiiddotli vo uzunmiiddatli
maliyya siyasatinin (taktiki vo strateji maliyyo menecmenti) reallagsdiriimasi
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cargivasindo hoyata kegirilir. Bu zaman maliyyos menecmentinin strateji hodoflorino
nail olmaga imkan yaradan istonilon taktiki gorar mogsadouygun hesab edilir.
Asagidaki codval [38] maliyya menecmentinin osas aspektlorinin mozmununun

miiossiso balansinin asas bolmoaloring uygunlugunu ayani sokildo gostorir.

Cadval 1.

eSSl (LA S5 Maliyys menecmentinin asas aspektlori

bolmoalaring uygunluq

o _ _ Miiassisa vosaitlorinin omala galmo monbalarinin
Passivlarin idaroedilmasi _ _ _ o . . ] ]
idaroedilmasi (calb edilmis kapitalin idaraedilmasi)

(Birbasa vo portfel) investisiyalarinin idara

edilmosi

Aktivlorinn idarsedilmosi : . -
Investisiya goararlarmin reallagdirilmasi naticasindo

olda edilmis miiossiso vasaitlorinin idaroedilmosi

(qoyulmus kapitalin idaraedilmasi)

Qisamiiddatli aktiv va passiv-
larin idaraedilmosi, uzunmiid- | Qisamiiddatli vo uzunmiiddoatli maliyys siyasatinin
datli aktiv vo passivlorin idara- | hoyata kegirilmasi — taktiki va strateji menecment

edilmosi

Maliyys menecmenti maliyys planlasdirilmasi, maliyys ucotu va tohlili, eloca do
idarsetmo Qorarlarinin qobul edilmasi prosesidir. Basqa idarsetmo sistomlorinda
oldugu kimi maliyya menecmenti do iki altsistemdon — idaraolunan vo idaroedon
torofdon ibaratdir. Bu iki subyekt daima garsiligh alagadadir. Hor bir miiassisanin
maliyya menecmenti mogsadlorinin cami onun iqtisadi-tosarriifat faaliyyatindan
bilavasito asilidir ki, rohborliyin qarsiya qoydugu plan vo moagsadlor ¢argivasinda

idaroetma prosesini hoyata kegiron soxslor yani, maliyya menecerlari ham strateji,
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hom da taktiki inkisaf planlarin1 hazirlayirlar. Miiasir zamanda miiassisalords maliyys
menecerlorinin rolu davamli olaraq doyisir. Bu rohbarlorin  masuliyyatloari,
miiossisonin  imumi inkisafi istigamatindo getdikco artmagda vo daha hoyati
ohomiyyot dasimaqdadir. Bir zamanlar maliyyo menecerlori firmanin kassa
vaziyyatinin giymatlondirilmasi, maliyys ucotunun xotasiz tutulmasi, hesabatlarin
hazirlanmasi vo hesablarin 6donmosi {i¢iin lazimi vasitalorin tomin olunmasi islorini
yerino yetirirdi. Miiassiso golocok ehtiyaclart iiglin yetorli likvidliya (yani pul
vasaitino) malik deyilsa, maliyys meneceri slavs fondlarin tomin olunmasi prosesinda
masuliyyatli olurdu. Son zamanlarda isa maliyys menecerlarinin masuliyyatlori tokca
bu mohdud funksiyalarindan ibarot deyil. Hal-hazirda maliyya menecerlori
miiassisaya ehtiyac olan maliyys vasaitlorin timumi migdarinin tayini, bu vasaitlorin
istifadasilo bagli proseslora nozarot vo miiassisonin timumi qiymatlondirmasilo baglh

an yaxs1 metodlarin se¢ilmasini miioyyan etmokdir.

Miiassisanin maliyys dayanigliliginin artirilmasinin baslica yolu pul aximnlarinin
optimallagdirilmast vo onlarin yoxlugunun qarsisinin alinmasidir. Miiassisalordo

idaraetmonin togkilinin asas akpektlori bunlardir:

= miiassisonin maliyys sabitliyinin tomini ii¢lin miiasir taloblora cavab veran
dovriyye vasaitlorinin togkili;

» miiassisada fasilasizliya nail olmaq vo bunun ii¢iin maliyys rigaqglarindan
yararlanmag;

* miiassisa Xarclarinin minimuma endirilmasi va onlar tizorinds nazaratin toskili;

» miiossisodo pay bolgiisii siyasatinin ugurla toskili vo monfootin qazanch
istigamotlora  yonaldilmosi tiglin dividend vo kapitallasma normalarinin
miioyyanlosdirilmasi;

= pul vasaiti manbalarina miimkiin gadar olgatanliligin tamini va bunun {igiin
miiassisada diizgiin kredit siyasatinin se¢imi;

» istehsali artirmagq tiglin lizing miinasibatlarindon daha ¢ox yararlanmag;

» miiassisads hesabatliligin togkili vo onun soffafligina miivaffoq olmag;
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* miiossisonin strateji maliyys siyasoti vo planlarinin hazirlanmasi vo onlarin

reallasdirilmasi.

Miiassisalorin mal va xidmat istehsali ti¢lin lazim olan xorclori garsilamaq tiglin
pul vosaiti fondlar: tasis edirlor. Bu fondlarin shamiyyatli bir gismi, firmanin soxson
Oziiniin yaratdig1 nagd pul axinlarindan ibarat olur. Ancaq miiossisalor, Xarclorini
qarsilaya bilmodiyi toqdirdo bu fond ehtiyatlarinin yeno miihiim bir gismini
sarmaya¢i ford va ya qruplardan (sshmlar va istigraz sahiblarindan) tomin edirlor.
Miisssisalor investorlardan miixtalif moblaglords fond tomin etmok tigiin, sohmlori,
istigraz vo s. kimi maliyys aktivlori bazara ¢ixararaq onlar1 investorlara satirlar.
Onlarin doyarinin artimi miiassisa rahbarliyi torafindon arzuolunan maqgsadlardan
biridir. Belo ki, maliyya menecmentinin moagsadini sshm basmna manfastin an
yiikksaya qaldirilmasi kimi do gobul etmoak olar. Lakin bu magsad hor zaman timumi
gobul edilmoaya doa bilar. Ciinki bu mogsad, gozlonilon manfaat riskini vo ya geyri-
miioyyanliyini nozara almir. Bazi investisiyalar az riskli, bazi investisiyalar isa ¢ox
riskli ola bilor. Risklorin artmasi sohmdarlara catacaq gozlonilon golirin qeyri-
miioyyanliyini artirir. Tki miiassisenin golocokdo sohm basia diisocok monfoati eyni
ola bilor. Ancaq bunlardan biri {igiin goézlonilon nagd pul axinlari, digorinin
gozlonilon golir axina nisbaton daha geyri-miiayyoan isa, o miiassisanin giymatli
kagizinin bazar giymati digarina gora daha asagi olacaqdir.

Maliyys idaroetmonin mogsadi yalniz sohm basina diison monfoasti on yiiksaya
¢ixarmaq olsaydi, bu halda bir ¢ox miiassisa dividend 6domomsa yolunu segardi.
Miioassiso do bagqa bir investisiya imkani tapmazsa monfostlorini dagitmayaraq sohm
Vo istiqrazlara qoymaqla sohm basina golirlorini artirmaq yoluna miiraciat edordi. Bu
sababdan sshm basina manfaatin an yiiksays qaldirilmasi yegans moqsad deyil.

Miisssisonin bazar giymetinin on yiiksays qaldirilmast soshmdar comiyyatlords,
qiymatli kagizin bazar qiymati an yiiksays ¢ixarilmis olur, basqa s6zla, torafdaslarin
aktivlorinin doyari on yiiksaya ¢ixarilmis olur. Miiassisonin bazar dayarini vo ya
torofdaslarin aktivlorinin doayoarini on yiiksoys qaldirmaq - miassiso rohbarliyi

baximindan daha rasional bir magsad kimi gabul edils bilar.
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Pul dovriyyssinin baglangicini vo son ndqtosini miioyyon etmok foaliyyotdo olan
miiassisalorde miimkiin deyil. Miiassisonin sahib oldugu pul vasaitlorinin hacmi vaxt
kecdikco doyisir vo satisin miqdarindan, istehsal prosesinin xarakterindon, debitor
borclarinin 6danilmasi soviyyasindon vo diger amillarin tasirine bagli olur. Bitmomis
istehsalin, xammalin, anbarda qalan hazir mohsulun, Odonilocok kommersiya
kreditinin vo debitor borclarinin hocmlori miiossisonin perspektiv vo cari maliyyo
siyasotinin formalagsmasindan bagl olaraq miioyyon godor doyisilir.

Pul axinlarinin idars edilmosi prosesi pul vosaiti horokatinin yaxin golocoyo vo
ya daha uzaq perspektivo prognozlasdirilmasindan vo onun miiossisonin maliyya
foaliyystinda tosirinin gqiymatlondirilmosindon asilidir. Pul dovriyyasini idars etmok -
maliyys resurslarinin  horokotinin, miiossisonin  biitiin  kapitalinin, maliyys
miinasibotlori prosesindo istirak edon digor torofdaslarin davranmislart da nozoro
almmagqla yaranacaq voziyyatin genis tohlili asasinda, yaxin va perspektiv zaman
liclin pul vosaitlorinin hocm vo axininin intensivliyini diizgiin hesablamaq vo onlari

prespektivli istigamatlora yonaltmoakdan ibaratdir.
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Fasil 2. Miiassisa saviyyasinda maliyys menecmentininin formalasmasi

2.1. Miiassisanin maliyyalasdirilmasi manbalarinin idaraedilmasi

Osas anlayislar: borc vasaitlori (ssudalar va borclar),; xiisusi vasaitlar; borc
maliyyalosdirilmasi; maliyya ricaqi, lizing, vergi mohloti; miiaSsisa torafindan
toplanan rezervlor; xiisusi maliyyalasdirmoa; kapitalin dayari (qiymati); kapitalin

strukturu; markazlasdirilmis maliyyalasdirma; vergi korrektoru.

Maliyyalasdirma manbayi: tayini, tasnifati: Toskilat torofindon totbiq edilon
iqtisadi resurslarin torkibi miixtalifdir. Togkilatin ugurlu foaliyyati ii¢iin ehtiyatda
maliyyslasdirma manbalarinin olmasi xiisusi shamiyyat kasb edir. Miiassisalarin

maliyyalosdirma manbalarinin ayani sxemi asagidaki kimidir (Sxem 2).

Miiassisonin maliyyslagsdirma manbalori

Xiisusi manbalor Coalb edilmis
monbalor
Daxili Xarici Bankin
uzunmiiddatli
Nizamnams kapitali Nizamnama kreditlori
yaradarkan kapitalina olava
tgsm?tgllardan Vaasit daxil olmasi Bankin
daxilolmalar qisamiiddatli
— Qiymotli kagizlarin kreditlori
Miiassisanin emissiyasi va yer-
soroncaminda qalan losdirilmosi
monfaat Istigrazlarin
Yenidon bélgii buraxilist vo
Amortizasiya noticosindo satigindan
ayirmalari daxilolmalar daxilolmalar
Sair moanbalor Biidco subsidiyalari Sair monbalor
— Sair manbalor
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Maliyyslosdirmo moanbalori aktivlorin alis1 vo amaliyyatlarin hoyata kegirilmasi
liciin istifado edilon maliyys resurslaridir. Maliyyalogsdirmoa manbalarine qisamiiddotli
Vo uzunmiiddatli borc, imtiyazli vo adi sohmlor (miihasibat balansinin passivi) aiddir.

Vasaitlorin monbolorini xarakterizo edon balans passivinin strukturunun tahlili

gostorir ki, onlarin iki 9sas novii var: xiisusi Vo borc vasaitlori.
Xiisusi vasaitlorin monbalorino agagidakilar aiddir:

» nizamnamo kapitali (sshmlorin satisindan alda olunan vasaitlor vo istirakgilarin
pay oOdomoalori — biitiin tip sehmlorin imumi nominal dayaridir, Yyani,
nizamnamo kapitali firmanin investorlar qarsisinda biitiin 6hdaliklorinin comini
oks etdirir, ¢iinki o, logv edildikdo Vo ya istirak¢i onun sohmdarlarinin
torkibindan ¢ixdigda, investor yalniz miiassisonin qaliq amlak1 ¢argivasinds 6z
paymi kompensasiya etmok hiiququna malikdir); nizamnamo kapitalinin
formalasdirilmasi alava vasait monbasinin - emissiya galirinin amala galmasi
ilo miisayiot oluna bilar (ilkin emissiyanin gedisatinda soshmlar nominal yiiksok

giymota satilirsa);
» miiassisa tarafindan toplanan rezervlar, o ciimladan boliisdiiriilmomis galir;

» daxili aktivlorin soforbor edilmasi (firmada osash tikinti prosesindo spesifik
maliyysalosdirma monbalori amola galo bilor, masalon, dovriyys aktivlarinin

hissasinin satis1);

» hiiquqi vo fikizi soxslorin bagsga 6domalari (magsadli maliyyslosdirms, ianalar,

xeyriyya 6domolari va s.).

Borc vasaitlarinin asas monbayini asagidakilar toskil edir:
= banklarin ssudalari;
= vergi mohlati.

» basqa sirkatlordon borc vesaitlori (hiiquqi soxslorin borc 6hdaliklori altinda

ssudalar1 — borc gebzlori);
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» Dbasqa sirkatloro istiqrazlarin (adl1 va toqdim edono) vo digor qiymatli kagizlarin

satisindan olan vosaitlor;
= kreditor borcu (kommersiya krediti);
» lizing (amlakdan icara vasitasils istifads tizra maliyys sovdalosmasi).

Xiisusi vo borc vesaitlorinin monbalori arasinda prinsipial forq hiiquqi
mozmundadir — firmanin logvi zamani onun sahiblori miiassisanin amlakinin
liclincli  soxslorlo hesablagsmalardan sonra qalacaq hissoasi {izorinds hiiquqa

malikdirlor.

Xiisusi Vo borc vasaitlori arasinda forgin mahiyyati ondan ibaratdir ki, faiz
Odonislori vergilora godor cixilir, yani, Xxarclora daxil edilir, miilkiyyatgilorin

sohmlarina dividendloar faiz va vergilarin 6donilmasindan sonra galirdon ¢ixilir.

Movcudluq etdiyi miiddotdon asili olaraq toskilatin aktivlori, habels
vasaitlorin monbalari, qisamiiddotli (cari) vo uzunmiiddatli aktivlera boliiniir.
Qisamiiddatli monbalara 1 ildon az miiddst iiglin colb edilmis maliyyalogdirmo
moanbaloari aid edilir. 1 ildon artiq miiddat {i¢iin colb edilmis xiisusi kapital vo borc

kapitali uzunmiiddatli manbadir.

Xiisusi Vo borc kapitali miiossisonin foaliyyatino tosir edon miisbat vo monfi

xiisusiyyatlorla saciyyalanir.
Xiisusi kapital asagidaki miisbat xtisusiyyatlorlo saciyyalonir:

1. Colb etmok asandir, ¢ilinki xiisusi kapitalin artirilmasi (xiisuson do onun
formalagmasinin daxili monbalorinin hesabina artirilmasi) ilo bagli gorarlar
sahibkarlar vo toskilatin menecerlori torofindon basqa toSorriifat¢iliq edon

subyektlarin raziligin1 almadan gabul edilir.

2. Biitiin faaliyyat sferalarinda galir gatirmok imkani daha yiiksokdir, ¢iinki ondan

istifado zamani1 hor hansi ssuda faizinin odonilmoasi tolob olunmur.
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3. Toskilatin maliyys davamliliginin, uzunmiiddstli dévrdes 6doma gabiliyyatinin

tomin edilmasi, miivafiq olaraq, miiflislik riskinin azalmas.
Bununla bels, xiisusi kapitala asagidaki monfi xiisusiyyatlor do moxsusdur:

1. Colb etmonin hacminin, belaliklo do, bazarda olverisli konyunktura
dovrlorindo  toskilatin  omoliyyat Vvo investisiya foaliyyatinin  ohomiyyatli

genislondirilmoasi imkanlarinin mahdudlugu.

2. Kapitalin formalasdirilmasimin alternativ borc monbolari ilo miiqayisada

yiiksok dayari.

3. Borc maliyys resurslarinin calb edilmosi hesabina xiisusi kapitalin rentabellik
omsalinin istifado olunmayan artim imkani, ¢iinki borc maliyya resurslarini calb
etmadon toskilatin foaliyystindo maliyys rentabelliyi omsalinin iqgtisadi rentabellik

omaslini Gistalomasini tamin etmok miimkiin deyil.

Beloliklo, yalniz xiisusi kapitaldan istifado edon toskilat on yiiksok maliyys
davamliligina malikdir (muxtarliq amsali 1-o barabardir), amma 6z inkisaf templarini
mohdudlasdirir (¢linki bazarda olverisli konyunktura dovrlarinds lazim olan olave
hocmdas aktivlarin formalasdirilmasini tomin eds bilmir) vo qoyulmus kapitala golirin

artirllmasi imkanlarindan istifads etmir.
Borc kapitali agagidaki miisbat xiisusiyyatlorla saciyyalanir:

1. Coalb etmo tigiin kifayat qodor genis imkanlar var (xiisuson do toskilatin kredit

reytingi yiiksak olduqda, girovu va ya alanin zomanati olduqgda).

2. Togkilatin aktivlarinin ohomiyyatli doracads geniglondirilmasi vo tosorriifat
foaliyyatinin  hacminin artim templarinin yiiksaldilmasi zarurati oldugda, onun

maliyys potensialinin arttminin tamin edilmasi.

3. "Vergi qalxam" effektinin (golir vergisinin 6danisi vaxtr vergi goyulan
bazadan ona xidmotin gostorilmosi ilo bagli xorclorin ¢ixarilmasi) tomin edilmosi

hesabina xiisusi kapital ilo miiqayisodo doyari asag1 olmasi.
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4. Maliyyo rentabelliliyini (xiisusi kapitalin golirlilik omsalin1) artirmaq

gabiliyyati.

Eyni zamanda borc kapitalindan istifado edilmosi asagidaki monfi xiisusiyyatlors

malikdir:

1. Bu kapitaldan istifado toskilatin faaliyystinds an tohliikali maliyys risklorini -
maliyys davamliliginin azalmasi vo 6doma gabiliyyatinin itirilmasi riskini yaradir. Bu
risklorin soviyyasi istifado edilon borc kapitalinin xiisusi ¢okisinin artmasina

miitonasib sokildo artir.

2. Borc kapitali hesabina formalasdirilmis aktivler (diger barabor sortlorlo) daha
az golir normasini yaradir. Bu galir hor hansi formada (bank krediti tigiin faiz; lizinq
stavkasi; istiqraz varagelari iizra kuponlu faiz; mal krediti Giciin veksel faizi vo S.)

odoanilon ssuda faizinin mablogi hacminds enir.

3. Borc kapitalinin  doyorinin  maliyys bazarinda konyunkturadaki
toraddiidlorindon yiiksok asililigi. Bozi hallarda, masslon, bazarda ssuda faizinin orta
stavkasi azaldiqda, daha avval alinmig (xiisusilo do uzunmiiddatli asasda) kreditdon
istifado daha ucuz alternativ kredit resurslart manbalorinin mévcudlugu ilo slagodar

toskilatlar ticiin oalverissiz olur.

4. Colbetma (xiisusila do boyiik ol¢iilarda calbetms) prosedurunun miirokkabliyi,
¢iinki kredit resurslarmin toklif edilmosi basqa tosarriifatgiliq edon subyektlorin
(kreditorlar1) gorarindan asili olmagqla, bazi hallarda miivafiq kanar zomanatlari vo ya
girov talab edir (bu halda sigorta sirkatlori, bank vo basqa toskilatlarin zomanatlori bir

gayda olarag, pullu asasda verilir).

Belaliklo, borc kapitalindan istifado edon toskilat daha yiiksok maliyys inkisaf
potensialina (slave hocmdo aktivlorin formalasdirilmas: hesabina) vo maliyys
rentabelliyini artirmaq imkanina malikdir, lakin maliyys riskini vo miiflislik
tohliikasini do daha ¢ox hasil edir (istifads edilon kapitalin iimumi mablaginds borc

vasaitlorinin xiisusi ¢akisi artdiqca, bu risklar ds artir).
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Istonilon toskilat 6z foaliyyatini, o ciimlodan investisiya foaliyyatini miixtolif
moanbalordon maliyyalosdirir. Toskilatin  faaliyyatine avans verilon maliyya
resurslarindan istifadoys gora 0, faizlor, dividendlor, miikafatlar vo s. 6dayir, yoni 6z

iqtisadi potensialin1 dostoklomok bozi asaslandirilmis xarclor gokir.

Naticada har vasait monbayinin hamin monboanin tomin edilmasi ilo bagl ¢okilon

xarclorin comi kimi 6z dayari olur.

Miisyyan hocmds maliyys resurslarindan istifadoys gora ddonilocok vo homin
hocmo faizlo ifado olunmus vosaitlorin imumi moblogi kapitalin doyori (Cost of
Capital, CC) adlanir, yoni Yyoani kapitalin doyori miioyyan monbodon maliyys
resurslarindan istifado tigtin 6danilmali olan vasaitlorin mabloginin bu manbadan olan
vosaitlorin {imumi hacmine faizlo ifado olunan nisbatidir. [20] Olko odobiyyatinda
nozardon kegirilon anlayisin basqa adlarina da rast goelmok miimkiindiir: kapitalin

qiymati, kapitalin dayarliliyi, kapitala ¢okilon xarclor va b.

"Kapitalin doyori" gostaricisi toSarriifatciligin - ayri-ayr1  subyektlori {igiin

miixtalif igtisadi mona dasiyir:

a) investorlar vo kreditorlar tigiin kapitalin dayarinin saviyyasi onlar tarafindan

istifadoya verilon kapitala gora talob edilon goalirlilik normasini xarakterizo edir;

b) istehsal vo ya investisiya istifadosi moqsadi ilo kapitali formalagdiran
tosarriifatgiliq subyektlori {iglin onun doayar Saviyyasi istifado edilon maliyys
vasaitlorinin calb edilmasi vo xidmati tizro xiisusi xarclori, yani onlarin kapitaldan

istifadoya gora ddadiklori qiymati xarakterizo edir.

Toskilat bu gostarici ilo kapital vahidinin calb edilmasi iigiin hanst mablagi
odomak lazim oldugunu qiymatlondirir (ham miiayyan vasait manbayindan, ham da

biitovliikda taskilat tizra biitiin manbalardan).

Kapital doyoari  konsepsiyas:  toskilat  kapitali  nozariyyasinds  baza
konsepsiyalardan biridir. Kapitalin doyari toskilatin yiiksak bazar giymatinin tamin

edilmasi iigiin lazim olan sormays edilmis kapitalin rentabellilik soviyyasini
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xarakterizo edir. Togkilatin bazar doyorinin maksimallagdirilmasi osason istifado
edilon monbalarin doyarinin minimallagdirmasi hesabina alds edilir. Kapital doyarinin
gostaricisindon  biitovliikdo toskilatin  investisiya layihalorinin - vo investisiya

portfelinin somaraliliyinin giymatlondirilmasi prosesinds istifads olunur.

Bir ¢ox maliyyo Xarakterli gorarlarin gobulu (dovriyya aktivlorinin
maliyyslosdirilmasi siyasatinin formalasdirilmasi, lizingdon istifado hagqinda qorar,
togkilatin amoaliyyat golirinin planlasdirilmas: vo s.) kapitalin doayarinin tshlilina

asaslanir.

Kapital dayarinin giymatlondirilmasi prosesinds oavvalco xiisusi va borc
kapitalinin ayri-ayr1 elementlorinin dayori giymatlondirilir, sonra da kapitalin orta

cokili dayari tayin edilir.
Toskilatin kapitalinin doyarinin toyini bir neco moarhoalodo aparilir:

1) toskilatin kapitalinin formalasma monbayi olan asas komponentlorin

eynilosdirilmoasi hoyata kegirilir;
2) har manbanin giymati ayriligda hesablanir;

3) sarmays qoyulmus kapitalin iimumi moabloginds har komponentin xiisusi

cokisina asasan kapitalin orta ¢okili giymati toyin edilir;

4) kapital strukturunun optimallagdirilmasi vo onun maqgsadli strukturunun

formalasdirilmasi tizra tadbirlor islanir.

Kapitalin dayari onun moanbayindan (miilkiyyatgidon) asilidir vo kapital bazari
ila, yani talob va tokliflor miiayyan edilir ( agor tolob toklifi 6tiirsa, onda giymat daha
yiiksok saviyyada miiayyan edilir). Kapitalin doyari calb edilon kapitalin hacmindan

do asilidir.

Togkilatin kapital dayarinin formalasmasina tosir gostoran osas amillora

asagidakilar aiddir:

1) maliyys miihitinin, o ctimladan maliyys bazarlari imumi vaziyyati;
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2) mal bazarinin konyunkturast;

3) bazarda yaranmis ssuda faizinin orta stavkas;

4) toskilatlar tiglin miixtalif maliyyslosdirmoa moanbalarinin al¢atanligi;

5) toskilatin amoliyyat foaliyyatinin rentabelliyi;

6) omaliyyat levericinin saviyyasi;

7) xiisusi kapitalin tomarkiizlosma Soviyyasi;

8) amoliyyat vo investisiya foaaliyyatinin hacmlarinin nisbati;

9) hayata kegirilon amoaliyyatlarin risk doracasi;

10) toskilatin faaliyystinin sahovi xiisusiyyatlori, o ciimlodon omoliyyat
dovriiniin davamliligi vo b.

Kapitalin doayarinin saviyyasi onun ayri-ayr1 elementlori iizro ohomiyyatli
doaracads farglonir. Kapitalin doayarinin giymatlondirilmasi prosesinds onun elementi
dedikds, onun formalasmasinin (calb edilmosinin) ayri-ayri moanbalarina goéra hor
novii basa diistliir. Belo elementlor kimi asagidaki yolla calb edilon kapital ¢ixis edir:

1) toskilat torofindon oldo edilmis golirin  reinvestisiyalasdirilmasi
(bolisdiriilmomis galir);

2) imtiyazli Sohmlarin emissiyast,

3) sada sohmlarin emissiyasi;

4) bank kreditinin alinmast;

4) istiqraz varagalarinin emissiyasi;

5) maliyyas lizingi va S.

Miigayisa edila bilon giymatlondirms tigiin kapitalin hor bir elementinin doyori
faizin illik stavkasi ilo ifado edilir. Kapitalin hor bir elementinin doyar saviyyasi
daimi 6l¢ii deyil vo miixtalif amillorin tasiri altinda zamanda shomiyyatli doracads
toraddiid edir.
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2.2. Miiassisanin dividend siyasatinin idaradilmasi formalar:

“Dividend siyasoti” dedikdoa, golirin dividendlora vo kapitallasdirilan hissoya

bolgiisii siyasati basa diisiiliir ki, bu da asagidaki sxemdoki Kimidir.

Goalir

dividendlor kapitallagdirma

Sxem 3. Goalir bélgiistiniin 2sas istiqamatlori

Dividendlorin 6danilmasine  yonoldilon galirin  hissasinin  sonraki bdolgiisii
miiossisonin kapitalinda istirak 6l¢iisiine uygun olaraq sohmdarlarin soxsi galirlarinin
formalagsmasi mexanizmini kosb edir. Golirin kapitallasdirilmis hissasinin sonraki
bolgilisii miiossisonin strateji mogsadlarindon asili olaraq hom cari amoliyyatlarin,

hom ds investisiyalarin maliyyslosdirilmasina yonaldila bilar.

Dividend siyasatinin hodofi dividendlorlo (golirin cari istehlaki kimi) galirin
kapitallasdirilmis hissasi (golocokda golir gbtiirmok moqgsadi ilo sarmays goyulan
hisso kimi) arasinda optimal nisbati, yoni asagidakilari tomin edo bilon nisbati

mioyyan etmokdir:
1) miiassisanin bazar giymatinin maksimallasdiriimast;
2) onun strateji inkisafinin tamin edilmasi.

Hogigoton do, xalis goalirin dividendlora vo kapitallagdirilan hissaya bolgiisii

nisbatlorindon miiassisanin investisiya imkanlart asilidir:

1) dividendlar na godar ¢ox olsa, miiassiSanin investisiya imkanlar1 da bir o

goador az olar;

2) dividendlar na gadar az olsa, miiassisanin investisiya imkanlar1 da bir o qadar

cox olar.

Bu halda:
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1) cari dovrdo odonilon dividendlorin artmasi miiossisonin yalniz investisiya
imkanlarin1 deyil, golocok golirini vo, miivafiq olaraq, golocok dividendloarini do

azaldir;

2) cari dovrde ddonilon dividendlorin azalmasi miiassiSonin yalniz investisiya
imkanlarini1 deyil, golocok golirini vo, miivafiq olaraq, golocok dividendlarini do
artirir. Olbatta, bir sortlo ki, investisiya layihalari nainki reallagdirilmis, homginin

rentabelli olmalidir.

Goriniir ki, dividendlorin 6donilmasi haqqinda qisamiiddstli dovrde gobul
edilon gorarlar miiassisonin maliyys durumuna, belaliklo da, uzunmiiddatli dévrde

onun sahiblarinin (schmdarlarin) rifahina tosir gostarir.
Dividend siyasatinin somaraliliyi:

1) qisamiiddatli (taktiki) gorarlarin miiassisonin strateji (uzunmiiddatli) inkisaf
hodoflorine  uygunlugu ilo toyin edilir ki, bu da golirin dividendlora vo

kapitallasdirilmis hissoyo optimal bolgiisiinds 6z ifadasini tapir;

2) ziddiyyatlorin  miiassisonin  vo onun nominal miilkiyyatgilorinin  —

sohmdarlarin Xeyrina hamarlanmasindan asilidir.

Molum oldugu kimi, sohmdarin sashmo malik olmaqgdan golon goliri ki

elementdan ibaratdir:

1) mozonna doyerinin artimindan golon golir (Sochmin satis qiymoti ilo alis

qiymeati arasinda farq);
2) faiz goliri (dividendlar).
Belolikla:

1) bir torofdon, sshmdarlarin rifah1 sohmlarin mazanns doyari artdigca, artir
(giymati artmis sohmin satisi zamani sohmdar ovval qoydugundan daha boyiik

moblog oldo edacak);
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2) digor torofdon, sohmdarlarin rifahi dividendlorin Olgilisii artdiqca, artir
(dividendlorin artmasi sohmlorin moazanns doyarinin artmasina sabab olur vo mévcud
Vo potensial sohmdarlar ti¢lin bir név miiassisonin ugurlu faaliyyati vo yaxsi maliyya

durumundan Xxabar veran indikator kimi ¢ixis edir.

Cari dovrdo sohmdarlarin (miiassisonin sahiblori Kimi) maraqlari ilo miiassisanin
Oziiniin maraqlar1 arasinda osas ziddiyyst ondan ibaratdir ki, dividendlorin

6donilmasi:
1) sohmdarlar iigiin pul vasaitlorinin daxilo axinidir;
2) miiassise {igiin pul vosaitlorinin konara aximidir.

Buna osaslanarag, dividend siyasotini isloyib hoyata kegirorkon ham
sohmdarlarin maraqglarini, hom do miiassisonin 6ziiniin maraqglarini nozoro almaq

lazimdir. Sohmdarlarin Gstiin tutmalari. Forz edok Ki,:

1) miiossisonin sahiblori  kimi investorlar dividendlorin 6donilmasi  vo

kapitallasdirma haqqinda gorarlar1 eyni ciir gobul edir;

2) golocokdsa reinvestisiyalasdirma ilo kapitallasdirma haqqinda qorarlar
prioritetdir, dividendlor iso passiv galiq Kimi nozardon kegirilir. Onlarin 6danilmasi

Vo Olgiisii yalniz perspektivli investisiya layihalorinin olmasindan asilidir.

Bu ilkin sortlora osaslanaraq, investorlarin istiin tutmalar1 asagidaki qaydada

paylanacaq:

1) agar investisiya layihalarinin rentabelliliyinin prognozlasdirilan saviyyasi orta

SaVviyyani 0Otlirsa, onda investorlar kapitallasdirmaya iistiinliik veracaklor;

2) oagor investisiya layihalarinin rentabelliliyinin prognozlasdirilan soviyyasi orta
Soviyyoya borabordirsa, onda investorlar kapitallasdirma ilo dividendlarin

6danilmasini eyni ciir gobul edirlar;
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3) ogoar investisiya layihalarinin rentabelliliyinin prognozlasdirilan saviyyasi orta
soviyyodon asagidirsa, onda investorlar dividendlorin 6donilmasine  iistiinliik

veracaklor.

Miiossisonin iistliin tutmalart. Artiq yuxarida geyd edilmisdir ki, dividendlorin
odonilmoasi pul vasaitlorinin konara axmin bildirir. Buna gora do dividend siyasatini
isloyib hoayata kecirarkan dividendlarin 6donilmasinin miiassisanin maliyys durumuna
tosirini nazors almaq lazimdir. Cari dovrdo mioassisonin  maliyys durumuna

osaslanarag, asagidaki masalalori hall etmok lazimdir:
1) imumiyyatlo dividendlari 6domoya dayarmi;
2) ogoar dayarsa, onda onlarin optimal dlgiistinii miiayyan etmali;
3) asagidakilarin maliyyalosdirmo monbalarini miioyyan etmali:

- ogor dividendlorin 6danilmasi miiassisanin investisiya imkanlarini shomiyyatli

doracods asagi salirsa, onda investisiya gorarlarinin;

- 9gar miiassisada bunun ii¢iin lazim olan vosaitlor yoxdursa, onda dividendlarin

odonilmasinin.

Dividend siyasatini xarakterizo edon oasas gostoriciloro asagidaki omsallar1 aid

etmoak olar:
1) bir sshma dividendin (Div);
2) bir sads sshma xalis golirin (EPS);
3) dividendlarin 6danilmasi (DPRY);
4) xalis galirin kapitallagdirilmasi (b).

1. Bir sohmo dividendin amsali (Div) 6donon dividendlorin comi ilo dovriyyads

olan sads sshmlarin migdarinin nisbati togkil edir.

K = 6donan dividendlarin comi / dovriyyada olan sads sahmlarin migdari
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Dovriyyads olan sadoa sshmlorin migdart = dévriyyays buraxilan sads sshmlarin

imumi miqdar1 - miiassisanin portfelinds xiisusi sado sohmlor

2. Bir sohma xalis golir omsali (EPS) imtiyazli sohmlar tizra dividendlorin mablogini
cixmagla xalis golirlo dovriyyodo olan sado sohmlorin migdarinin nisboti Kimi

miayyan edilir.

K = Xalis golir - imtiyazli sohmlor {izro dividendlor / dovriyyado olan sado

sohmlorin migdari

Dovriyyada olan sada sshmlorin migdart = dovriyyays buraxilan sada sshmlarin

imumi say1 - miiassisanin portfelinds xiisusi sado sshmlor

3. Dividendlorin 6doanilmasi omsali (dividendin normasi) (DPR) xalis golirds

dividendlarin xiisusi ¢akisini kasb edir:

K = 6danan dividendlorin comi / xalis galir - imtiyazli sohmlar iizra dividendlor
X 100%

4. Xalis golirin (b) kapitallagdirilmasi omsali
K =100% - dividend normasi

Xalis golirin dividendlara vo kapitallagdirilmis hissaya bolgiisii tisulu dividend

siyasatinin tipini miiayyan edir. Dividend siyasatinin tiplori asagidakilardir:

1) xalis golirda dividendlorin stabil xiisusi ¢okisi siyasati;
2) dividendloarin stabil dinamikas1 siyasati;

3) qaliq dividend siyasati.

Xalis golirds dividendlarin stabil xiisusi ¢okisi (stabil pay1) siyasati onu nozards
tutur ki, hor il dividendlorin 6danilmasina xalis galirin timumi mablogindan eyni faiz
yonalir. Miiassisanin xalis goalirinds dividendlorin stabil xiisusi ¢okisi siyasati
miiossiso stabil galir gotiiriirss, miinasib ola bilor. Ogar dovrdon dovra galir mablagi
koskin toraddiidlora moaruz qalirsa, onda bu siyasat gobuledilmozdir. Bunlarin ayani

nliimunasi sarti miiassise timsalinda asagidaki codvollords verilmisdir.
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Codval 2. Dividendloarin stabil xiisusi ¢okisi siyasotinin gostaricilorinin hesablanmasi

Ne Dividend siyasatinin gostoricilri Hlor

2014 2015 2016
1. [Bolgii ticiin xalis galir 6000 8000 | 10000
2. |Dovriyyads olan sads sohmlorin migdari 2000 2000 2000
3. |Kapitallasdirma 70% 70% 70%
4. Dividend normasi (DPR) 30% 30% 30%
5. |Dividendin iimumi moblogi 1800 2400 3000
6. [Dovriyyada olan bir sada sohmo dividend (Div) 0,9 1,2 1,5

Yuxaridaki codvoldon goriindiiyii kimi 2016-c1 ildo miiassisonin olds etdiyi xalis
galiri 2014-cii ilo nisboatdo 1,67 dofo artmis vo bunun naticasinds dovriyyads olan bir
sado sohmo diison divindend (Div) omsali 0,6 artaraq 1,5 olmusdur vo bu
sohmdarlarin golirlorinin artiminin bariz niimunossidir. Kapitallasma faizinin va
dividend normasinin doyismomasi miiassisads sabit siyasat getdiyinin naticasidir.

Dividendlorin stabil dinamikasi siyasati bir sohmo hesabla inflyasiyani
kompensasiya eds bilon dividendin métadil artimina nail olmani nazards tutur (cadval

2.). Bu zaman dividend normasiin (DPR) maksimal gostaricisi 50% toskil edir.

Cadval 3. Dividendlorin motadil artimi siyasotinin gostaricilorinin hesablanmasi

Ne Dividend siyasotinin gostaricilori tar

2014 2015 2016
1 |Bolgii tiglin xalis galir 6000 8000 | 10000
2 |Dovriyyada olan sada sohmlarin migdari 2000 2000 2000
3 [Kapitallagdirma 70% 65% 60%
4 |Dividend normasi (DPR) 30% 35% 40%
5 [Dividendin timumi moblogi 1800 2800 4000
6 |Dovriyyada olan bir sada soshma dividend (Div) 0,9 1,4 2,0
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Sonuncu cadvaldon do goriindiiyii kimi dividendlorin métadil artim siyasatilo
hesablanmasi1 naticoasinds 2016-c1 ildo miiassisanin oldo etdiyi xalis goliri 2014-cii ilo
nisbatds 1,67 dofo artmus vo bunun naticasinds dévriyyada olan bir sads sohma diison
divindend (Div) omsali 1,1 artaraq 2,0 olmusdur vo bu sohmdarlarin galirlorinin
arttmimin bariz niimunoasidir. Lakin burada stabil ¢oki siyasatindon forgli olaraq
kapitallagsdirma faizi azalmusdir. Bu miiossisonin  schmdarlarinin  investisiya
imkanlarindan 6ton illorlo miiqayisado az istifado etmisdir. Oton illorlo miiyisado
hom¢inin dividend normalarinin artim tempi miiassiso Sohmdarlarin golirlarini
artirma siyasoti yirlitdiylini gostorir. Buradan belo notico ¢ixir ki, miiassiso
sohmdarlarun dividendlorinin artimi miiossSiSonin yalniz investisiya imkanlarini

deyil, galacak galirini vo miivafiq olaraq, golocok dividendlorini do azaldir.

2,5 -

2 .
1,5 -

e stabil xtisusi ¢oki siyasati

1 - e=smotadil artim siyasati
0,5 -

0 T T

2014 2015 2016

Diagram 1. /llar iizra dovriyyada olan bir sada sashma diisan dividend (Div)

Qaliq dividend siyasati dividendlorin yalniz investisiyalarin
maliyyalosdirilmasindon sonra ddonilmasini nazards tutur. Perspektivli investisiya
layihalorinin reallagdirilmasi investorlarda miiossisays etibar formalagdirir, miivafiq
olaraq, miiassisa torafindon buraxilan qiymaotli kagizlara da etibar artir. Onlarin bazar

giymati do bu halda yiiksalir.
Dividend siyasatine tasir edon amillors asagidakilar aiddir:
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1) xarici amillor, o climlodan:
- 0lkodo siyasi vo sosial-igtisadi sabitlik;

- qlivvads olan vo giymatli kagizlar tizro 6domolorin ardicilligini vo qaydasini
mioyyan eds, faiz golirinin arttmim1i mohdudlasdira bilon ganunvericilikds

dayisikliklar.
2) daxili amillor:

- miiossisonin Olgiilori (boyiik miiassisalor basgalar1 ilo miiqayisads daha az

hallarda dividendlorin 6donilmasindon yayinirlar);

- miossisonin rentabelliyi (basqalart ilo miiqayisodo yiiksok rentabelli

miiassisalordan dividendlorin 6danilmasini daha ¢ox talob edirlar);

- miiossisanin likvidliyi (ager cari dovrda dividendlorin 6donilmasi miiassisanin
likvidliyinin azalmasma gotirib ¢ixara bilirso, onda olavo maliyyslosdirmo

monbalorini axtarib tapmaq lazimdir);

- xilisusi vo borc vasaitlorinin nisbati (boylik borcu olan miiassisalor galirin bir
hissasini dividendlorin  6danilmasina deyil, borcun baglanmasma yonaltmaya

tistiinliik verirlar);

- miiassisanin kreditgabiliyyatliliyi (slave maliyyalosdirma manbalarinin calb

edilmosi imkanlarin1 miiayyan edir);
- perspektivli investisiya layihalorinin olmasi.

Dividendlorin 6donilmasi haqqinda qorar asagidakilar1 nazoro alarag ¢ebul

edilmalidir:
1) belo 6domalari maliyyslosdirmok imkanlari;
2) bu zaman likvidliyi saxlamaq zarurati.

Diisliniilmiis vo osaslandirilmis dividend siyasatinin hoyata kegirilmasi onun
golir vo dividendlorin saviyyasinin proqnozlasdirilmas: osasinda planlasdirilmasi
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olmadan miimkiin deyil. Golir prognozu illik maliyys planinin tartib edilmasinin
noticosidir. Yuxarida artiq qeyd edilmisdir ki, illik maliyys planina biidcolor vo
hesabatliligin prognozlasdirilan formalarin1 daxildir. Belos ki, mohsul satis1 biidcasi va
Xarclor biidcasi asasinda galir vo zararlor haqqinda prognoz hesabat tortib edilir ki,
onun da yekunu olaraq xalis galirin prognoz gostaricisi miioyyan edilir. Xalis galirin
prognoz gostaricisi asasinda dovriyyada olan bir sado sshma prognoz gostaricini

almag miimkiindiir (yeni emissiyan1 nazars almagla vo ya almamagqla).
Bunun ti¢lin:

1) xalis golirin prognoz gostaricisini xalis golirdon miimkiin ayirmalarin
(fondlara, rezervlors, imtiyazli sohmlor {izra dividendlorin 6danilmasine va s.) 6l¢iisii

godar azaltmaq lazimdir;

2) dividendlora vo kapitallasdirilmis hissaya boliinmali olan alinmis xalis galirin
moblagini dovriyyado olan sado sohmlorin miqgdarina bolmok lazimdir (yeni

emissiyani nazaro almagla vo ya almamagla).
Dividendlorin prognozlasdirilmasinin agsagidaki iisullart mévcuddur:

1. Analoq miiassisalar tarafindon dividendlorin 6danilmasi haqqinda malumatlar

asasinda dividendloarin magsadli saviyyasinin tayini:

Dovriyyads olan bir sado sohm {igiin dividendlorin moaqgsadli (miiassisa iiglin
miinasib vo miimkiin) soviyyasi = bu sahasinin daha stabil foaliyyat gostoran
miiassisalori tiglin saciyyavi olan dividend 6donisi amsali * bir sohm tdgiin galir

prognozu

2. Oton ilin dividendi ilo cari ilin dividendinin mogsadli soviyyasi arasinda
eksponensional diisliniilmiis orta saviyyasi kimi dividendin goézlanilon saviyyasinin

toyini:

Dividendin gozlanilon saviyyasi = Kkorreksiyaedici amsal x dividendinin

magsadli saviyyasi + (1 - korreksiyaedici amsal) x 6ton ilin dividendi
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Korreksiyaedici amsal dividendlarin illar {izra dinamikasinin hamarlanmasi ti¢iin
nozordo tutulmusdur. O, elo segilir ki, ovvolki dovrlorde prognozda Xotani
minimallasdirmaq miimkiin olsun. Hor zaman aninda dividendlorin saviyyasi bir

sohm ti¢iin goalirlo dividend normasinin vurma hasilina barabardir:

Korreksiyaedici amsal = dovriyyada olan bir sshm {igiin galir (EPS) x dividend
normasi (DPR) - avvalki dovriin dividendi (Divt-1)/ cari dovriin dividendi (Div) -

avvalki dovriin dividendi (Divt-1)

Dividendlorin dinamikasinin tohlili asagidaki qanunauygunluqglar1 agkar etmoyo

imkan verir:

1) golirlor artdiqda, onlarmn artim templori dividendlorin artim templarindon

yiiksokdir;

2) golirlor azaldigda, onlarin azalma templori dividendlorin azalma templarindon

asagidir.

-47 -



2.3. Miiassisanin idarsedilmasinda maliyys menecmentinin ssmaraliliyinin
giymatlondirilmasi metodlar:

Miiessisonin  foaliyystinin  idaroedilmasindo  maliyya  menecmentinin
somaraliliyinin giymatlondirilmasi magsadloari ti¢lin miitoxassislor maliyys gostaricisi
adlandirilan xiisusi metodlari isloyib hazirlamiglar. Maliyys gostaricilori maliyys vo
igtisadi hadisalorin mikromodelloridir. Onlar bas veran proseslorin dinamikasini vo
ziddiyyatlorini oks etdirmoklo doyisikliklora va toraddiidlors moruz galir vo 6ziiniin
osas toyinatindan - maliyyo durumunun Olgiilmasi  vo  mahiyyatinin
giymatlondirilmasi toyinatindan uzaqglasa da, ona yaxinlasa da bilirlor. Buna gors do
maliyys davamliliginin tohlili maliyys durumunun davamliligimin mahiyyatini oks

etdiron gostaricilordon baslanir.

Bazar miinasibatlori goraitindo miiassisonin foaliyyati vo inkisafi osason
Oziiniimaliyyalosdirmo, yoni Xiisusi kapital hesabina hoyata kegirilir. Yalniz xiisusi
kapital yetorli doracado olmadigda, borc vasaitlori calb edilir. Bu soraitdo xiisusi
xarici borc manboalarindon maliyys miistaqilliyi xiisusi shamiyyat alds edir, har¢ond
onlarsiz keg¢inmok praktik olarag miimkiin deyil. Buna goéro do maliyys
hesabatliliginin cari aktivlorinin formalagmasi manbalarini bir-birinden ayirmaq

lazimdir.

Onlarin minimal hissasi istehsal progqraminini (normativi) tamin etmok {igiin
dovriyya kapitalinin xiisusi normasinin hesabina formalasdirilir. Cari aktivlers ayri-
ayr1 dovrlordo minimal tolobatdan aritq oalave telobat bankin qisamiiddatli kreditlori

vo kommersiya krediti ilo, yoni borc vasaitlori hesabina ortiiliir. [11]

Aktivlaorin formalasmasi manbalarinin tohlili prosesinds xiisusi kapitalin faktiki
Olgiisii ilo calb edilmis (borc) kapitalin faktiki Olgiisii miioyyan edilir, hesabat
dovriindo onlarin doyismasina gatirib ¢ixaran sabob aydinlasdirilir, onlara miivafiq
giymat verilir. Bu zaman osas diqqet xiisusi kapitala yetirilir, ¢iinki xiisusi vasait

monbalori ehtiyati maliyys davamliligi ehtiyatidir.
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Xiisusi kapitalin faktiki olciisiindon bagqa, onun kapitalin iimumi moblogindo
xiisusi ¢okini do miioyyon etmok lazimdir. Xiisusi odobiyyatda bu gostorici miixtolif
ciir adlandirihir (miilkiyyat omsali, miistoqillik omsali, muxtarliq omsali), amma
mahiyyat birdir: onun asasinda miiassisanin borc vasaitlorindon na doaracads asili
olmadig1 va xiisusi vasaitlori ilo no daracodo manevr etmoays qabil oldugu miioyyan

edilir.

Miistoqillik omsali xiisusi kapitalin avans alinan biitiin kapitala nisbati ilo

asagidaki dusturla toyin edilir (1):

xuisusi kapital

(1)

Omistoqilik = kapital balansi

Miistogillik omsalinin kifayot godor yiiksok Soviyyessi kimi xiisusi kapitalin
balans valyutasina 0,5 — 0, 6-a borabor olan nisbati hesab edilir. Bu halda
kreditorlarin riski minimum olur: xilisusi vasaitlorin hesabina formalasdirilmis
omlakin yarisin1 satmaqla miiassisa borc vasaitlorinin qoyuldugu ikinci yarisi hansisa

sabablordon giymotdan diisso belo, 6z bore 6hdsliklorini baglaya bilar. [13]

Asililig omsali miiassiso  kapitalinin  imumi  mabloginde  miiassisanin

ohdoliklorinin payini1 xarakterizo edir. Bu omsal agagidaki diisturla hesablanir (2):

borc (calb edilmis) kapital

(2)

8 =
asililiq kapital balans1

Bu pay no qodor yiiksok olsa, miiassisonin Xxarici maliyyslosdirmo

monbalarindon asililig1 da bir o gadar ¢ox olar.

Miiossisonin maliyys davamliligin1 xarakterizo edon ndvbati gostorici xiisusi
kapitalin colb edilmis kapitala nisbatindon ibarst olan maliyyslogdirms omsalidir ki, o

da asagidaki diisturla hesablanir (3):

xuisusi kapital

(3)

Omaliyyslasdirms = borc (calb edilmis) kapital

-49 -



Bu omsalin soviyyasi no Qodor yiiksok olsa, bank vo investorlar {igiin

maliyysalasdirma da bir 0 gadar etibarli olar.

Omsal miiassisanin foaliyyatinin hansi hissasinin xiisusi vosaitlorin hesabina,
hanst hissosinin iso — borc vosaitlorin hesabina maliyyslosdirildiyini gostarir.
Maliyyslosdirmo amsalinin 6l¢iisiinin < 1 oldugu hal (miiassisonin amlakinin ¢ox
hissasi borc vosaitlorinin hesabina formalasdirilmigdir), 6domo gabiliyyatsizliyi

tohlitkasindoan Xxabar vera bilir vo bir ¢ox hallarda kredit alinmasini ¢atinlogdirir.

Qorb miisssisalorinde maliyyslosdirmo omsali ilo miigayisods daha genis sokildo
onun oks gostaricisi— borc va xiisusi vasaitlorin nishatinin omsali totbiq edilir. Bu,
calb edilmis kapitalin xiisusi kapitala nisbati ilo toyin edilir. Bu omsal (3) diisturuna

oks olan (4) diisturu ilo tapilir.

borc (colb edilmis) kapital

Omaliyyslosdirmo = lisusi kapi
maliyyalosdirma xiisusi kapital

Bu omsal miiassisonin xiisusi vasaitlor aktivlorina goyulmus bir manata no goador

borc vosaitini calb etdiyini gostarir.

Miisssisonin miistaqillik (muxtarliq) doracasini xarakterizo edoan shomiyyatli
gostaricilordon biri maliyys davamliligt omsalidir. O, hom do investisiyalarin
Ortlilmasi omsali adlandirilir. [15] O, Gimumi (avans alinan) kapitalda xiisusi vo

uzunmiiddatli borc vesaitlorinin paymi xarakterizo edir, yoni asagidaki diisturla toyin
edilir (5):

xiisusi kapital + uzunmiiddstli 6hdsliklor

emaliyya davamliligit — kapital balanst

Bu, muxtarliq omsali ilo miiqayisado daha yumsaq gostoricidir. Qarb
tocriibasinds hesab edilir ki, amsalin normal gostaricisi toxminan 0,9-a barabardir,

onun 0,75-a qodar azalmasi kritik hesab edilir.

Miisssisonin  maliyya durumu, onun davamliligi bir ¢ox monada Kkapital

monbalarinin strukturunun optimalligindan (xiisusi vo borc vasaitlorinin nisbatindon)
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Vo miiassiso aktivlorinin strukturunun optimalligindan, ilk novbods, asas vo dovriyya

kapitalinin nisbatindon asilidir.

Formalagsma monbalorindon asili olaraq dovriyyo vosaitlorinin {imumi moblogi

iki hissaya ayrilir:
a) miiassisonin qisamiiddatli 6hdosliklori hesabina yaradilmis doyison;

b) xiisusi kapitalin hesabina yaranan cari aktivlorin (ehtiyat va xarclorin) daimi

minimumu.

Xiisusi dovriyyo kapitalinin azlig1 cari aktivlorin doyison hissasinin artmasina va
daimi hissasinin azalmasina gatirib ¢ixarir ki, bu da homg¢inin miiassisanin maliyys

asililiginin giiclonmasindan va vaziyyatinin dayanigsizligindan xobar verir.

Xiisusi dovriyya kapitalinin moblogini asagidaki yolla hesablamaq olar: cari

aktivlarin iimumi mablogindon qisamiiddatli 6hdaliklarin mablagini ¢ixmagla.

Homginin xiisusi kapitalin bolgiisii strukturu, yoni xiisusi dovriyys kapitalinin

pay1 vo onun iimumi mabloginds xiisusi asas kapitalin pay1 da hesablanir.

Bu zaman kapitalin manevr qabiliyyati amsali istifade olunur. O, asagidaki

diisturla hesablanir (6):

xiisusi dovriyys kapitali

S/ iliyyoti = —
manevr qabiliyysti ™~y 5emu xiisusi kapital

Kapitalin manevr qabiliyyati omsal1 xiisusi kapitalin hans1 hissosinin dovriyyada
oldugunu, yani bu vasaitlorlo sorbast manevr etmoys imkan veran formada oldugunu
gostorir. Omsal kifayat godor yiiksok olmalidir ki, miiassisonin xiisusi vasaitlorindan

istifadads ¢evikliyi tomin etmak miimkiin olsun.

9gor tohlil naticasinds miiassisa dayanigsiz hesab olundusa, onda daxili tohlil
zamani chtiyatlarin, cari aktivlorin dovriyyslorinin doyismasinin sobablori, xiisusi

dovriyyo kapitalinin olmasi, habelo uzunmiiddotli vo cari maddi aktivlorin
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azaldilmasi, vosaitlorin dovriyyosinin siiratlondirilmasi, xtisusi dovriyys kapitalinin

artirilmasi rezervlori doarindon 6yranilmalidir.

Bu zaman dovriyyo Vvosaitlorindon istifadonin somorsliliyi iizorinds ayrica
dayanmaq lazimdir, ¢linki dovriyys Vvasaitlorindon rasional istifado miiassisonin
tosarriifat faaliyyatinin asas gostaricilorina (istehsalin hacminin artmasina, mohsulun

maya doyorinin azalmasina, miiassisonin rentabelliliyinin artmasina) tasir edir.

Balans tiizro 6domo qabiliyyatinin giymatlondirilmosi dovriyys aktivlorinin
likvidliyinin xarakteristikas1 osasinda hoyata kegirilir. Bu, onlarin pul vosaitloring
¢evrilmasi li¢iin lazim olan vaxtla toyin edilir. Bu aktivin inkassasiyasi ti¢iin na gadar
az vaxt tolob olunarsa, onun likvidliyi do bir 0 godar yiiksok olar. Balansin likvidliyi -
tosarriifatgiliq subyektinin aktivlori nagd pula ¢evirmok vo 6z 6domoa Shdaliklarini
baglamaq imkanidir, daha daqiq desak - bu, miiassisanin borc Shdaliklarinin onun
aktivlori ilo ortiilmo doracasidir. Bu aktivlorin nagd pula g¢evrilmosi middati pul

ohdaliklarinin rtiilmasi miiddatine uygundur.

Miisssisonin likvidliyi balansin likvidliyindon daha iimumi anlayisdir. Balansin
likvidliyi 6doma vosaitlorinin yalniz daxili moanbalarin hesabina tutulmasini nazardos
tutur (aktivlorin reallagdirilmasi). Amma miiassiSonin isgiizar diinyada miivafiq imici
va kifayat godor investisiya calbediciliyi varsa, onda o, kenardan borc vasaitlorini

calb edo bilar.

Balansin likvidliyinin tohlili vosaitlorin azalan likvidlik doracasi iizra
qruplasdirilan aktivler {izro vesaitlorin 6doma tocililiyi doaracasi tlizro qruplasdirilan

passivlor tizra qisamiiddatli 6hdsliklorlo miigayisesindon ibaratdir. [16]

A aktivlarinin birinci qrupuna biitiin likvid aktivler - nagd pul vo qisamiiddotli

maliyys goyuluslar1 — daxildir.

Ikinci - A, grupu - tez satilan aktivlordir: bosaldilmis mallar, debitor borcu, alda
edilmis doayarlor tizro vergilor. Bu qrupun likvidliyi  mohsulun vaxtinda

bosaldilmasindan, bank sanadlarinin rasmilasdirilmasindon, banklarda 6demos sanad

-52-



dovriyyesinin stiratindon, mohsula olan talobdan, onun ragabsto davamliligindan,

alicilarin 6doma gabiliyyatindon, hesablagsma formalarindan vo .

Aktivlorinin tgilincii qrupu Asz long satilan aktivlordir: istehsal ehtiyatlari,
natamam istehsal, hazir mohsul, natamam tikinti vo s. Onlarin nagd pula ¢evrilmoasi

liclin daha ¢cox miiddot lazim olacaq.

Dordiincii qrup Ay - ¢atin satilan aktivlordir: asas vasaitlor, geyri-maddi aktivlar,
uzunmiiddatli maliyys qoyuluslari, goalocok dovrlarin xarclori, uzunmiiddatli debitor

borcu, siibhali borclar vo s.
Miivafiq olaraq miiassisonin 6hdaliklori do 4 qrup {izro boliiniir:
P - on tacili 6hdaliklardir ki, onlar bir ay arzinds icra edilmalidir;
P, - orta miiddotli 6hdalikloridir ki, onlar 1 il arzinds icra edilmalidir;
Ps- uzunmiiddatli bank kreditlori va ya borclardir;
P4 - miiassisanin daim sarancaminda olan xiisusi (sohm) kapital.
Ikinci qrupa hazir mohsul, bosaldilmis mallar vo debitor borcu aiddir.

Cari aktivlorin bu grupunun likvidliyi moahsulun vaxtinda bosaldilmasindan,
bank sanadlarinin rosmilosdirilmasindan, banklarda 6doma sonad ddvriyyasinin
stiratindan, mahsula olan talobdan, onun rogaboto davamliligindan, alicilarin 6doma

gabiliyyatindon, hesablagma formalarindan va s. asilidir.

Istehsal ehtiyatlarinin vo natamam istehsalin hazir mohsula, sonra da nagd pula
cevrilmasi ti¢lin daha ¢ox miiddat lazim olacaq. Buna goéra da onlar iigiincii qrupa aid

edilmisdir.
Miivafiq olaraq miiassisanin 6doma 6hdaliklari do 3 qrupa boliiniir:

a) Odonis miiddatinin artiq bas verdiyi borc;
b) on yaxin vaxtlarda o6rtiilmali olan borc;

C) uzunmiiddatli borc.
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Cari 6doma gabiliyyatini miioyyan etmok ticiin birinci qrupun likvid vesaitlarini
birinci qrupun 6doms Shdaliklori ilo miiqayiso etmok lazimdir. Yalniz bu gostaricilor
asasinda miiassisonin maliyys durumunu diizgiin qiymoatlondirmok miimkiin deyil,
¢linki bu proses ¢ox miirokkabdir va iki-li¢ gostorici ilo onun tam xarakteristikasini

vermok olmaz. [12]

A;> Pi, Ax>P,, As>Ps, A4<P, nisbotlori tam yerino yetirilirsa, balans miitloq

likvidli hesab olunur.

Likvidlik va 6dema gabiliyyatinin giymatlondirilmasi tiglin miitloq gostaricilorlo
yanasi nisbi gostaricilordon (likvidlik omsallarindan) da istifado edilir. Likvidlik
omsallar1 (miitloq likvidlik amsali, cari likvidlik amsali, siiratli likvidlik omsali) nisbi
gostaricilordir vo kasrin surat vo moxraci miitonasib sokildo artirsa, miioyyon vaxt
arzinds doyismirlor. Maliyys durumunun 6zii iso bu vaxt orzindo xeyli doracodo
dayisa, mosalan, xalis galir, rentabellilik saviyyasi, dovretmo amsali va S. azala bilor.
[15]

Bu gostaricilor yalniz miiassisonin rohbarliyi ti¢iin deyil, ham do tohlilin xarici
subyektlari ticlin do maraq kasb edir: miitlog likvidlik amsali - xammal vo material
todariik¢iilori ti¢tin, siiratli likvidlik omsali - banklar t¢iin, cari likvidlik omsali -

investorlar ti¢iin.

Miitlaq likvidlik amsali qisamiiddatli 6hdaliklorin hansi hissasinin mévcud nagd

pulun hesabina 6donils bildiyini gostarir.

Bu 6l¢ii na gadoar yuxari olsa, borclarin baglanmasina zomanat do bir 0 qadar ¢ox
olar. Miiassisonin 6doma qabiliyyatinin imumi monzaroni onda gecikdirilmis

ohdaliklorin olub-olmamasi, onlarin tezliyi vo miiddoati tamamlayir.
Miitloq likvidlik omsali agagidaki diisturla tayin olunur (7):

pul vosaitlori

(7)

mitlag likvidlik = ) samiiddotli maliyyo hdoliklori

Stiratli likvidlik amsali agagidaki diisturla tayin olunur (8):
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pul vosaitlori + qisamiiddastli debitor borclari
+qisamiiddatli maliyys qoyuluslari
qisamiiddatli maliyys 6hdaliklori

(8)

Osiiratli likvidlik =

Bu gostorici 0,7-1 olduqda, o, magbul hesab olunur.

Cari likvidlik omsali (imumi Ortmo omsali) cari aktivlorlo qisamiiddatli

ohdoliklorin ortiilmo daracasini gostarir. 2,0-dan ¢ox olan amsal magbul hesab edilir

(9):

cari aktivlor

%)

cartlikvidlik ™= g, samiiddotli 6hdoliklor
Miiossisonin isgiizar faalliginin konkret rogom gostoricilori kimi dovriyye
vasaitlorinin dovr etma siiratinin miixtalif maliyys amsallari nazardon kegirilir. Bu,
miiassisonin 6z resurslarindan na daracads somorali istifads etdiyini miioyyon etmoya

imkan verir.

Dovriyys Vosaitlorinin dovr etmo siiroti dedikds, pul formasinda dovriyyo
vasaitlorinin istehsal ehtiyatlarma ¢evrildiyi andan hazir mohsulun ¢ixanadok va
satilanadok vasaitlorin bir tam dévraninin uzunlugu basa diisiiliir. Vosaitlorin dovrani

galirin miiassisonin hesabina daxil edilmas ilo basa gatir. [17]

Dovr etmo omsallart mohsulun (islorin, Xidmatlorin) satisindan oldo olunan
golirin (qgazancin) dovriyys siiratinin Oyronildiyi kapital vo ya aktivlerin ayri-ayri

elementlorinin orta illik mablogina nisbati kimi hesablanir.
Miiassisanin aktivlarinin dovr etmas siirati asagidaki diisturla hesablanir (10):

mohsul va xidmetlerin satisindan golir

aktivlorin dévretms siiroti =

(10)

aktivlorinin orta ol¢iisii

Miivafiq olaraq, cari aktivlorin dovr etmo siiroti asagidaki disturla

hesablanir(11):

mohsul vo xidmatlorin satisindan golir

(11)

O cari aktivierin ds L= i
cari aktivlorin dovretms siirati cari akthlgrlnln orta OIQU.SU.
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Balansin molumatlarina goro miiossiso aktivlorinin orta Olgiisii  asagidaki

diisturla hesablanir (12):

_ aktiVlgrdﬁvrﬁn avvali + aktiVbrdévrﬁn sonuna
eaktivlarin orta 6lgiisic — 2 (12)

Bir d6vriin giin ilo gétiiriilon uzunlugu asagidaki diisturla hesablanir (13):

360
cari aktivlerinin dovr etma siiratinin amsali

Dévriin giin ilo gotiiriilon uzunlugu = (13)
Dovriyya vasaitlorindon istifadonin somoralilik gostaricilorinin vo dovriyye
kapitalimin formalagma moanbalarinin tohlili alava rezervlori agkar etmoya komoklik

etmoli vo miiassisanin asas iqtisadi gostaricilorinin yaxsilasmasina sobab olmalidir.

Miiassisanin faaliyyati onun zoruri galiri goatirmok gabiliyystindon asilidir. Bu
zaman nazara almaq lazimdir ki, miiassisa rahbarliyi maliyya naticalorinin 6lgiisiiniin
tonzimlonmasinda ohamiyyatli dorocads sorbostdir. Belo ki, gobul edilmis maliyya
strategiyasina asaslanaraq, miiassiso amlakin qiymotlondirilmasinin bu vo ya digar
isulunu, onun silinmasi qaydasini se¢moklo, istifado miiddotini miiayyan etmoklo vo

S. balans golirinin gdstaricisini artirmaq v ya azaltmaq imkanina malikdir.

Foaaliyyat somaraliliyinin gostaricilor sistemi do mévcuddur va ondan da istifado

edilir. Onlarm arasinda amlak aktivlarinin rentabelliyi omsali da var (14):

xalis golir

Miiossisa aktivlorinin rentabelliyi = (14)

miiassiso aktivlorinin orta ol¢iisi

Bu géstarici miiassisonin aktivlora goyulan har manatdan olds etdiyi galiri oks
etdirir. [14]

Analitik magsadlarlo ham aktivlorin macmusunun rentabelliyi, ham da cari

aktivlorin rentabelliyi toyin edilir (15).

xalis golir

Miiassisa cari aktivlerinin rentabelliyi = (15)

miiossisa cari aktivlorinin orta o6l¢iisii
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Miiossiso 0z foaliyyotini perspektivo uygun qurur. O, investisiya siyasotini
islomalidir (bu zaman investisiyalasdirma dedikds, daimi vo uzunmiiddatli
maliyyalosdirmoa basa diisiiliir). Miiassisaya goyulan vasaitlor hagqinda informasiya
xtisusi vosait monbolori ilo uzunmiiddstli  6hdoliklorin  comi  kimi balansin

molumatlarina gors alda oluna bilar.

Miiassisaya qoyulan vasaitlordon istifadonin somaraliliyini oks etdiron gostorici

investisiyalarin rentabelliyidir. O, asagidaki diisturla hesablanir (16):

vergilorin 6danilmosindon avvalki galir

investisiyalarin rentabelliyi = (16)

miiossisonin qisamiiddotli 6hdaliklori

Kapitalin investorlar1 (sohmdarlar) miassisoya 06z vesaitlorini  hamin
investisiyalardan galir aldo etmok moqsadi ilo qoyurlar. Buna géra da, schmdarlarin
ndqteyi-nozorindon, tosorriifat foaliyyatinin naticalorinin on yaxsi qiymotlondirilmasi
qoyulmus kapitala golirin olmasidir. Xiisusi kapitalin rentabelliyi do adlanan

qoyulmus kapitala golir agagidaki diisturla hesablanir (17):

xalis golir

xiisusi kapitalin rentabelliyi = (17)

miiossisonin xiisusi kapital

Satilmis kapitalin rentabelliyinin bagsga miihiim omsali asagldaki diisturla

hesablanir (18):

tilmis mohsulun rentabelliyi = xalls golir 18
satiimis Mohsuitn rentabeiiyt = mohsul vo xidmot satisindan golir (18)

Bu amsalin qiymati miiassisonin satilmis mohsulun har manatindan gotiirdiiyii
goliri gostorir. Onun azalma tendensiyast miiassisonin rogabsto davamliliginin
giymatlondirilmasinds "qirmiz1 bayraq" da ola bilar, ¢iinki onun mohsuluna talabin
azalacagini giiman etmoyo imkan verir. [13] Aktivlorin (oamlakin) gostaricilori,
aktivlorin dovr etma siirati va satilmis moahsulun rentabelliyi arasinda qarsiligh alage

movcuddur. Bu alagoni asagidaki diistur soklinds ifado etmok olar(19):

aktivlorin rentabelliyi = aktivlorin dovretms siirati X satilmis mohsulun rentabelliyi (19)
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Bagqa sozlo, miiassisonin aktivlora qoyulan vosaitlorin hor manatindan oldo

etdiyi galir vasaitlorin dovr etmo siiratindon vo satisdan aldo edilon gazancda xalis

golirin paymdan asiidir. Umumi monada, aktivlorin dévr etma siiroti satisin

hocmindon vo aktivlerin orta Olglisiindon asilidir. Belaliklo, yuxarida nozordon

kecirilon biitlin gostaricilorin tohlili miiassisonin 6z vasaitlorindon no doaracads

somarali istifado etdiyini miioyyan etmays imkan verir. Onlar diizglin hesablamagq,

tohlil etmok vo miixtalif amillorin onlarin Saviyyasinin doyismasine tosirini miiayyan

etmok bacarig1 istehsalin somoraliliyinin yiiksaldilmasi ehtiyatlarini tizo ¢ixarmaga,

askar edilmis c¢atismazliqlarin aradan qaldirmasi vo onun maliyya durumunun

mohkomlondirilmasi iizra tovsiyslori igloyib hazirlamaga imkani veracok. Asagidaki

codvoldo [18] miiassisonin maliyys gostoricilorinin  {imumilosdirilmis hesabati

verilmisdir.
Cadval 4.
. Olcii ilin ilin
Gostarici o )
vahidi awalina sonuna
1. Mohsulun galirliyi
1.1. Mohsul satisindan pul goliri, artim tempi % - 59,39
1.2. Mohsul istehsal1 va satisi {izra Xarclor,artim tempi % - 58,7
1.3. Mohsul satisindan monfoot, artim tempi % - 62,66
1.4. Balans monfoati min man 495 279 447 465
1.5. Xalis monfaot min man 337 343 406 150
1.6. Mohsulun rentabelliyi saviyyasi % 18,7 20,20
2. Rentabellik gostaricilori
2.1. Satisin rentabelliyi % 15,0 22,82
2.2. Aktivlorin rentabelliyi % 14,35 12,92
2.3. Osas vasaitlorin vo digor dovriyyadan kanar
o o % 22,81 20,61
aktivlorin rentabelliyi
2.4. Xiisusi kapitalin rentabelliyi % 21,35 19,29
2.5. Qisamiiddatli vo uzunmiiddatli borc kapitalinin
. % 21,61 19,06
rentabelliyi
3. ©mlakin dayar strukturu
3.1. Dovriyyadan konar aktivlor % 83,61 82,59
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3.2. Dovriyya aktivlari % 16,39 17,41

3.2.1. Material dovriyys aktivlori % 4,04 2,64
3.2.2. Pul vosaiti vo qisamiiddatli maliyys qoyuluslari % 4,04 2,64
3.2.3. Debitor borclari % 62,34 61,31
4. Vasait manbolarinin strukturu

4.1. Xisusi vasait % 67,63 69,48
4.2. Borc voasaiti % 32,37 30,52
5. Odomoa gabiliyyatinin soviyyosi

5.1. Miitloq likvidlik omsali 0,020 0,018
5.2. Araliq likvidlik omsal1 0,25 0,93
5.3. Umumi (cari) likvidlik omsali 0,47 1,10
6. Miistoqillik omsali 0,63 0,68
7. Maliyys sabitliyi omsali 0,51 0,48
8. Xiisusi vesaitlorin manevrlik omsali -0,31 -0,22
9. Istehsal toyinatli omlak omsali 0,85 0,87
10. Mobil vo immobil vesaitlorin nishati amsali 0,19 0,21

Miiassisonin  maliyya gostaricilorinin tohlili zamani, mohsulun rentabellik
soviyyasinin  8,02% artaraq ilin sonuna 20,20% toskil etmosi miiassisanin
foaliyyotinin  miisbot  gostaricisidir. Bu miiossiso  gostaricilordon  goriiniir
fondtutumludur ki, asas vasaitlorin va dovriyyadankonar aktivlarin xiisusi ¢akisi ilin
avvaling 83,61%, cari ildo iso 82,59% toskil etmisdir. Buradan belo natico alinir ki,
miiossiso osas istehsal fondlarindan diizgiin faydalanmamisdir. Buna goro do
fondverimi azalmis vo istehsalatda istifado edilon fondlarin 46%-1 kohnalmisdir.
Xiisusi kapitalin rentabelliyinin ilin sonuna 2,06 godar azalmasi ya miiassisanin xalis
golirinin artmasinin, ya da miiossiSonin xiisusi kapitalinin artiminin naticasidir. Bu
gostaricinin - doyigsmosi  kapitalin  investorlarinin  maraqlart  ¢orgivasindadir.
Miiassisanin maliyys sabitliyi amsalinin 0,03 azalaraq 0,48 olmas1 miiassisa daxilinds
problemlorin olmasinin siibutudur. Dévriyys aktivlorinin torkibinds debitor borclarin
61,31% olmast vo qisamiiddoatli kapital qoyulusunun 2,64% olmasi miiassisado
6domo qabiliyyati gostaricilorine 6z tasirini géstormisdir. Belaliklo, miitlaq likvidlik

omsali — pul vesaitinin qisamiiddatli borclara olan nisbati (0,018) ¢ox asagidir. Bu
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omsalin nozori diapazonu 0,2-ys barabordir. Araliq likvidlik amsali pul vesaiti vo
debitor borclarin cominin qisamiiddoatli 6hdoliklora nisbati ilin sonuna toxminan
0,93 olmusdur. Belo naticoys golmo olar ki, hesabatlardaki timidsiz debitor borclari
olmazsa, belo olan halda miiossiso material ehtiyatlarin satist olmadan belo
qisamiiddatli 6hdoaliklori 6doyacokdir. Cari likvidlik omsali biitiin cari aktivlorin
qisamiiddatli 6hdaliklora nisbati cari aktivlerin qisamiiddstli 6hdosliklori nega dofo
odoyacayini ifado edir. Nozari cohotdon bu omsalin hodd normasi ikiys barabardir.
Tohlil etdiyimiz miiassisada cari likvidlik omsalinin ilin baslangicina 0,47, ilin
sonuna iss 1,1 olmusdur. Miiassisonin manevrlik omsalinin -0,22 olmasi miiassisanin
dovriyye vasaitlorinin olmamasi barasinds bizi agah edir. Miistaqillik amsalinin 0,68
olmas1 miiassisonin kreditorlar qarsisindaki riskini xeyli azaldir, belo ki, miiassiso
xiisusi vosaitlor hesabina formalasmis omlakinin yarisini satisa ¢ixarmagqla (hotta
omlakin digor yarisi qiymotdon diigso bela) borc o6hdosliklorini baglaya bilar.
Miiassisonin sabit maliyys voziyyati ligiin miitloq formada onun inkisafi labiiddiir.
Belo ki, miiossiso oziinii ya daxili, yaxud da xarici manbalordon maliyyslosdirmalir.
Son illords xarici manbolordon daxilolmalar azalmisdir. Burada asason banklardan
yiiksok faizli kreditlor vo ya kreditin xarici valyuta ilo verilmosi sahibkarlarda
banklara maragin azalmasina sabob olmusdur ki, miiassisa rohbarlori asason daxili
monbalor hesabina o&zlorini maliyyslosdirirlor. Mohsul satisdan alinan moanfaat
azalmasi da Oziintimaliyyalosdirmoya monfi tasir edir. Burada monfastin azalmasina
tosir edon osas faktor mohsul satist hacminin doyismosi tosir gdstormisdir. Bu
gostarici mohsul giymatinin doyismosilo do bagli ola bilor, belo ki, belo ki,
giymotlordoki artis insanlarda omtooys olan tolobi azaltmis ola bilor. Homginin
mohsulun keyfiyyatinda, gablagdirilmasi yol verilon ndqgsanlarda satisin azalmasina
sabob ola bilar. Biitiin bu islarin toskili {i¢lin miiassisado marketing siyasatini énomli
doracads artirmaq labiiddiir. Biitiin deyilonlor vo geyd olunanlar albatto ki,
miiassisanin menecerinin masuliyyatlorindan biridir. Miiassisa meneceri miiassisada
idaraetmo Vo nazarat qaydalarini miioyyan etmali vo biitiin bunlarin icrasina nazarati

hoyata kegirmalidir.
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Fasil 3. Mikro saviyyada maliyya menecmentinin taskilinin
tokmillasdirilmasi istigamatlari
3.1. Pul axinlarimin idaraedilmasi mexanizminin
tokmillasdirilmasi

Miisssisonin pul aximi zamanda boliisdiiriilon daxilolmalarin vo onun tasorriifat
faaliyyati ilo yaradilan pul vasaitlori 6damalorinin mocmusudur.

Miiossisonin tosarriifat foaliyyoti prosesindo omsliyyat apardigt pul aktivlorinin
torkib vo 6l¢iisii asagidaki masalalari hall edir:
> omaliyyat foaliyyati ilo bagli cari 6donislorin tomin edilmasi. Bu hadofa pul

vasaitlorinin omoliyyat (vo ya transaksion) galigi xidmat edir;

»  omoliyyat foaliyyotindon vosaitlorin vaxtinda daxil olmamasi vo toXiro
salimmaz maliyya Ohdoliklori {izro daimi 6domo gabiliyyatinin dastoklonmasi
zorurati ilo bagl olan risklarin sigortalanmasi. Bu moqsadlo pul vesaitlorinin
sigorta (vo ya ehtiyat) qaligindan istifads olunur;

»  qusamiiddatli maliyys qoyuluslar1 bazarinda ehtikarlar. Bu hadofa investisiya
(va ya spekulyativ) pul vasaitlori qaligi xidmat edir;

»  pul aktivlerinin endirilmayan saviyyasinin formalasdirilmasi. Bu magsadls pul
aktivlorinin hesablagsma xidmatini hoyata kegiron vo miixtolif maliyys
xidmatlorini toklif edon bankla razilagsma sortlorino uygun olaraq yaradilan
kompensasiya qaligindan istifado olunur.

Pul aximi daxil olmus vo miiassisa torafindon 6denilmis pul vasaitlori arasindaki
forgdir.

Pul vasaitlorinin konara axinin pul veasaitlorinin daxilo axmini istalodiyi pul
axini neqativ, pul vosaitlorinin daxilo axminin pul vasaitlorinin konara axinini
tistoladiyi pul axini pozitiv adlanir.

Pul vasaitlarinin konara va daxils axinlar1 faaliyyst névlari tizra qruplasdirilir:

osas faaliyyat. Pul vasaitlorinin daxilo axini: mohsul, is, xidmotlorin satisindan
oldo edilon qazanc; debitor borcunun daxilolmalari; maddi dayorlorin satisindan,
barterdon daxilolmalar; alicilarin avanslari; pul vosaitlorinin  kKonara axmi:

todariik¢iilora 6donislor; amok haqqinin 6donilmosi; biidcays Vo biidcodon konar
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fondlara 6donislor; kredit ti¢iin faizlorin 6donilmasi; kreditor borcunun 6danilmasi.

Investisiya faaliyyati. Pul vesaitlorinin daxilo axin1: geyri-maddi aktivlerin asas
fondlarinin, basa catdirilmus tikintinin satisi; uzunmiiddatli maliyys qoyuluslarin
satisindan oldo edilon vasaitlorin daxil olmasi; dividendlor, uzunmiiddstli maliyya
qoyuluslarindan faizlor; pul vasaitlorinin konara axini: istehsalin inkisafina kapital
qoyuluslari; uzunmiddatli maliyys qoyuluslari.

Maliyya faaliyyati. Pul vosaitlorinin daxilo axmi: qisamiiddotli kreditlor vo
borclar; uzunmiiddatli kreditlor vo borclar; veksellorin satisindan va onlarin borclular
torofindon 6donisindon daxilolmalar; sohm emissiyasindan daxilolmalar; moqgsadli
maliyyalosdirmoa; pul vosaitlorinin  konara axii: qisamiiddatli  6hdoliklorin
odanilmasi; uzunmuddoatli  kreditlorin  vo borclarin  6donilmasi; dividendlarin
odanilmasi.

Toskilatin pul axinlarimin optimallasdirilmas1 onlarin toskilinin on yaxsi
formalarinin  se¢imi prosesidir. Togkilatin pul axinlarinin optimallagdirilmasi
asagidakilar1 6ziino daxil edir:

- pul axmlarmin hacmlarinin tarazligi,

- pul axinlarinin formalagmasinin sinxronlasdirilmasi;

- toskilatin xalis pul axininin artirilmasi.

Toskilatin tosarriifat faaliyyatinin naticalorine ham defisit pul axinlari, ham do
artiq pul axinlar1 manfi tosir gostarir.

Defisit pul axininin optimallagdirilmasi1 metodlarina asagidakilar aiddir:

nagd pula endirimlorin 6l¢iisliniin artirilmas;

istehsal edilmis mohsul ii¢iin avvalcadan gismon vo ya tam 6danis;

alicilara kredit verma muddatlorinin azaldilmasi;

debitor borcunun inkassasiyasinin siiratlondirilmasi;

debitor borcunun remaliyyslosdirilmosinin miiasir formalarindan istifado

edilmasi.
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Pul vasaitlarinin daxilo axininin
artmasi

Pul vasaitlarinin konara axinimin
artmasi

Qisamiiddatli todbirlor

- Qeyri-dovriyyas aktivlorinin satisi
Vo ya icarays verilmasi

- Mohsul ¢esidinin
rasionallagidrilmast

- Debitor borcunun
restrukturlagdirmasi

- Ovvalcadan gisman 6donisdan
istifads edilmasi

- Qisamiiddatli maliyyslosdirmanin
xarici manbalarinin calb edilmasi

- Alicilar ligiin endirimlor

sisteminin islonmasi

- Xorclorin azaldilmasi

- Ohdoliklor iizro 6denislore mohlot
- Todartikgiilorin endirimlorindon
istifado edilmosi

- Investisiya programlarina yenidan
baxilmasi

- Vergi planlasdirilmasi

- Veksel hesablagmalar1 vo qarsligh

hesablagsmalar

Uzunmiiddatli tadbirlor

- Sohm va istigraz varagalarinin
olavo emissiyasi

- Toskilatin restrukturlasdirilmasi

- Strateji torofdaslarin calb edilmasi
- Strateji investorlarin calb edilmasi

- Endirim va ya 6danis mohlatlorini
nazorda tutan uzunmuddatli
miiqavilalor

- Vergi planlasdiriimasi

Sxem 4. Pul axinlarinin istigamatlari

Defisit pul axminin monfi naticolori asagidakilarda 6ziinli biiruzo Verir:
likvidliyin vo 6doma gabiliyyatinin soviyyasinin asagi diismosi; xammal vo material
todariikgiilorino gecikdirilmis kreditor borcunun artmasi; alinmig maliyyoa kreditlori
lizra gecikdirilmis borc payinin artmasi; amak haqqinin 6danilmasinda longimalor;
maliyys va istehsal tsiklinin miiddotinin artmas1 va natica etibarils - xiisusi kapitaldan
Vo toskilatin aktivlorindan istifadoadon golirliliyinin azalmasi.

Defisit pul axint ham daxili, hom do xarici sebablorla sortlons bilor.
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Daxili sobablors asagidakilar: aid etmok olar:

satis hocminin azalmasi;

- bir vo daha ¢ox sayda iri istehlak¢ilarmn itirilmasi;

- mohsul ¢esidinin idarsedilmasinds ¢atismazliglar.

- maliyys idarsetms sisteminds ¢atismazliglar:

- maliyys planlasdirilmasinin zaifliyi;

- maliyya xidmatlorinin optimal strukturunun yoxlugu;
- idaroetmo ugotunun yoxlugu;

- Xorclar tizorinda nazaratin itirilmasi;

- kadrlarin ixtisas doracalorinin asagi olmasi.

- Xarici sobablars asagidakilar aid etmok olar:

- 0domomolor bohrani;

- geyri-pul hesablagsma formalari,

- basqa mal istehsalgilar1 tarafindan ragabat;

- enerji dastyicisilarinin qiymatinin artmast;

- miibadilo mazannasinin asagi diismesina gors ixrac zamani itkilar;
- vergi ganunvericiliyinda doyisikliklar;

- borc vasaitlarinin dayarinin yiiksok olmast;

inflyasiyanin tasiri.

Artiq pul axininin optimallagdirilmas1 metodlarina asagidakilar aiddir:

- investisiya layihalorinin islonmasi  vo hoyata kegirilmoasi  dovriiniin

suratlondirilmasi;

- amoliyyat foaliyystinin diversifikasiyasinin hoyata kegirilmasi;

- maliyya investisiyalar1 portfelinin formalasdirilmast;

- uzunmiiddatli kreditlorin vaxtindan avval baglanmasi.

Artiq pul axinmin moanfi naticalori inflyasiya naticasinds miivaqgati istifads
olunmayan pul vosaitlorinin  real doyorinin itirilmasinda,  qisamiiddatli
investisiyalagdirma sahasindo pul aktivlorinin istifado olunmayan hissasindon
potensial galirin itirilmasinds 6ziinii biiruzs verir. Bu da son naticads aktivlarin vo

toskilatin xiisusi kapitalinin rentabellik soviyyasino neqativ tosir gostorir.
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Toskilatin pul axinlarinin  optimallasdirmasi sistemindo onlarin zamanda
balanslasdirilmas: ohomiyyatli yer tutur. Bu cilir optimallagdirma prosesindo
diizlogsdirma Vo sinxronlagdirma kimi iki asas metoddan istifados olunur.

Pul axinlarinin diizlosdirilmasi - baxilan miiddostin ayri-ayri intervallarinin
kasiyinda pul axinlarinin hacmlarinin hamarlanmasidir.

Optimallagdirmanin bu metodu pul axinlarinin formalagsmasinda moévsiimi vo
tsiklik farglori (hom miisbat, hom do monfi) bir godor aradan qaldirmaga, paralel
olarag pul vasaitlorinin orta gqaliglarin1 optimallasdirmaga vo miitlog likvidlik
Saviyyasini yiiksaltmaya imkan verir.

Pul axinlarinin zamanda optimallasdirmasinin bu metodunun naticalori
optimallagdirma prosesindo enmali olan orta kvadratik konarlagmanin va ya variasiya
omsalinin komayi ilo giymatlondirilir.

Pul axinlarmin sinxronlasdirilmasi onlarmm misbat vo monfi ndvlarinin
kovariasiyasindan istifadadir. Sinxronlagdirma prosesindo pul axinlarinin bu iki
noviiniin arasinda korrelyasiya saviyyasinin arttmi tomin edilmoalidir. Pul axmlarinin
zamanda optimallasdirilmasinin bu metodunun naticalori optimallagdirma prosesinda
"+1"-5 can atmali olan korrelyasiya oamsalinin komayi ilo giymatlondirilir.

Optimallagdirmanin =~ son  morhalasini  toskilatin ~ xalis pul  axminin
maksimallagdirilmasi {i¢iin soraitinin tomin edilmasi toskil edir. Xalis pul axininin
artmasi toskilatin 6zlinlimaliyyalosdirma prinsiplori tizra iqgtisadi inkisaf templarinin
artmasini, bu inkisafin maliyya resurslarmin formalasmasinin xarici manbalarindon
asililigini azaldir, togkilatin bazar doyarinin artmasini toamin edir.

Toskilatin xalis pul axininin comi asagidaki osas todbirlorin hayata kegirilmosi
hesabina artirila bilar:

- daimi xarclarin mabloginin azaldilmas;

- dayisan xarclarin saviyyasinin endirilmasi;

- toplan vergi 6domoalarinin saviyyasinin diismasini tamin edan somarali vergi

siyasatinin hoyata kegirilmasi;

- amoaliyyat faaliyyatinin galirlilik saviyyasinin artmasini tamin edan giymat

siyasatinin hoyata ke¢irilmasi;
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asas vasaitlorin siiratli amortizasiyas1t metodundan istifados edilmasi;

togkilat torofindon istifado edilon qeyri-maddi aktivlerin amortizasiya
dovriiniin azaldilmast;

asas vasaitlorin vo geyri-maddi aktivlorin istifado olunmayan novlarinin satist;
corimo sanksiyalarin1 tam vo vaxtinda tutulmasi mogsadi ilo iddiali isin

giiclondirilmasi.
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3.2. Bohran saraitinda maliyys menecmentinin taskilinin tokmillosdirilmasi

Maliyya menecmenti miiossisonin antibohran idarsetmoa sistemindo maliyys
stabillogdirilmasinin daxili mexanizmlorindon istifadoys genis yer verir. Bu, onunla
baglidir ki, bu mexanizmlorin ugurla totbiqi yalniz miiflislik tohliikesindon yaranmisg
stressi ¢ixarmaga deyil, hom do miiassisani borc kapitalindan istifadodon asililigdan

qurtarmaga, onun iqtisadi inkisaf templorini siiratlondirmays imkan verir.

Bohran voziyyati soraitindo miiassisanin maliyys stabillosdirilmosi asagidaki
asas moarhalalor tizro ardicilligla hoyata kegirilir.

Odoma qabiliyyatsizlivinin aradan qaldiridmasi. Miiflisliyin diagnostikasimnin
naticaloring goro miiossiSonin bohran vaziyyatinin miqyasinin
giymatlondirilmasindon asili olmayaraq, onun maliyys stabillogdirilmasi todbirlori
sisteminds toxirasalinmaz moasalalordon biri miiflislik prosedurunun yaranmasinin
qarsisini almaq tiglin O6zlnilin toXirasalinmaz maliyya Ohdoliklori {izro 6donislari
hoyata kegirmok gabiliyyatini barpa etmokdir.

Maliyya davamlhihiginin (maliyya tarazhiginin) barpa etdirilmasi. Miiassisonin
6domoa qabiliyyatsizliyi bir sira gozali maliyys amoaliyyatlarinin hayata kegirilmosi
hesabima qisa dovr arzinds aradan qaldirila bilsa da, miiassisonin maliyya stabilliyi
tohliikasiz saviyyoaya Qodor borpa edilmozss, 6domo qabiliyyatsizliyina gotiren
sobablor doyismoya bilor. Bu, yalmiz qisa deyil, ham do nisbaton uzun miiddstds
miiflislik tohliikasini aradan qaldirmaga imkan veracak.

Uzunmiiddatli doveda maliyya tarazhigimin tamin edilmasi. Tam maliyys
stabilliyino miivoffog olmaq {iglin miiassisa Oziiniin qarsidaki iqtisadi inkisafi
prosesindo uzunmiiddatli maliyys tarazligini tomin etmoli, yoni istifado edilon
kapitalin doyoarinin stabil olarag azalmasinin vo 6ziiniin bazar qiymatinin daimi
artmast Uglin ilkin sortlori yaratmalidir. Bu masSalo miiassisanin  maliyys
strategiyasinin ayri-ayri parametrlorinds miioyyon diizalislor etmoklos igtisadi inkisaf
templarinin siiratlondirilmasini talob edir. Miiassisanin alverissiz amillari goz 6niindo

tutaraq diizolis edilmis maliyya strategiyast qarsidaki dovrdo onun omoliyyat
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foaliyystinin davamli yiiksok artim templorini tomin etmali, eyni zamanda onun
qarsidaki dovrds miiflislik tohliikesini neytrallagdirmalidir.

Miisssisanin maliyys stabillogdirilmasinin hor morhalasine onun miivafiq daxili
mexanizmlori uygundur. Maliyyos menecmenti praktikasinda onlar adoton operativ,
taktiki vo strateji mexanizmlors boliindir.

Maliyys stabillogdirilmasinin yuxarida gostarilon daxili mexanizmlori "miidafio”
Vo ya "hiicum" xarakterini dasiyir.

Maliyys stabillogdirilmasinin "artigin kasilmosi* prinsipino asaslanan operativ
mexanizmi miiassisanin alverissiz maliyyo inkisafina garst miidafio reaksiyasi
olmagla hor hans1 hiicum xarakterli idaroetma gorarlarini istisna edir.

Ayri-ayr1 miidafio todbirlorindon istifado edon maliyys stabillogdirilmasinin
taktiki mexanizmi osason maliyys inkisafinin olverigsiz tendensiyalarinin qarsisini
alan vo miiassisanin maliyys tarazligi yoluna ¢ixigini tomin edon hiicum taktikasidir.

Maliyys stabillosdirilmasinin strateji mexanizmi zoruri maliyys parametrlorinin
optimallagdirmasin1  tomin edon Vo miiossisonin  biitovliikdo iqtisadi artminin
stiratlondirilmasi hadoaflarins tabe olan miistasna hiicum strategiyasidir.

Dovriyyo aktivlorinin likvidliyinin siiratlondirilmasi vo naticods qisamiiddatli
dovrdo misbat pul axminm arttminin tomin edilmasi asagidaki osas todbirlorin
hesabina alds edilir:

- qusamiiddatli maliyys qoyuluslart portfelinin aradan galdirilmast;

- debitor borcunun inkassasiyasinin siiratlondirilmasi;

- mal (kommersiya) kreditinin verilmasi dovriiniin azaldilmast;

- satilan mohsul iiglin nagd hesablasmanin hoyata kegirilmasi aninda giymat
endiriminin 6l¢iisiiniin artirilmasi;

- mal-maddi dayarlarin sigorta ehtiyatlarinin 6lgiisiiniin azaldilmast;

- golocokdos satisini tamin etmoklo mal-maddi doyarlorin ¢atin likvidli névlarinin
giymatinin talob giymati saviyyasina gadar ucuzlasdirilmasi va b.

Qisamiiddoatli maliyys o6hdaliklorinin 6l¢iisiiniin siiratlo azalmasi vo naticado
qisamiiddatli dévrds manfi pul axminin hacminin azalmasi asagidaki asas tadbirlarin

hesabina aldo edilir:
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- qusamiiddatli maliyys kreditlorinin vaxtinin uzadilmast,

- bazilorini uzunmiiddatli maliyys kreditlorino kegirmoklo qisamiiddatli maliyya
kreditlori portfelinin restrukturlagdirilmasi;

- todariikgiilor torofindon toklif edilon mal (kommersiya) kreditinin dévriiniin
artirtlmasi;

- miiossisonin daxili kreditor borcunun ayri-ayr1 formalar1 iizro hesablagsmalara
mohlat vo b.

Miisssisonin cari 6domo gabiliyyatsizliyi aradan qaldirilmis olsa, yani pul
vosaitlori daxilolmalarmin hocmi qisamiiddotli dovrdo toxirosalinmaz maliyya
ohdaliklarinin hacmini 6tsa, maliyys stabillosdirilmasinin bu marhalasinin hadafins
nail olunmus hesab edilir. Bu, o demokdir ki, cari zaman koasiyindo miiassisanin
miiflislik tohliikasi logv edilmisdir, hargond ki, bu, bir gayda olarag, toxira salinmis
xarakter dasiyir.

Miiassisonin bohran garaitinds maliyys tarazligi néqtosina nail olmasi tiglin asas
yol xiisusi maliyya resurslarinin (barabarsizliyin sag hissasinin) istehlak hacminin
azaldilmasidir. Bu, miiassisanin ham amoliyyat, hom do investisiya foaliyyatinin
hocminin azalmasi ilo bagli oldugundan, "miiosSisonin sixilmasi" termini ilo
xarakteriza edilir.

Yuxarida gostarilon boarabarsizliyin tomin edilmasi prosesinds miiassisanin
sixilmast xiisusi maliyys resurslarinin artiminin tomin edilmosi {izro todbirlorlo
miisayiot olunmalidir. Miiassisa bu barabarsizliyin miivafiq pul axinlarinin miisbot
fargini no godar ¢ox tomin eds bilss, bohran vaziyyatindon ¢ixis prosesinds maliyya
tarazlig1 noqtasine do 0, bir 0 qodar tez nail ola bilar.

Xiisusi maliyys resurslarinin generasiyasinin hocminin artirilmasi vo naticads
barabarsizliyin sol hissasinin artirilmasinin toamin edilmasi asagidaki asas tadbirlorin
hesabina olds edilir:

- miiassisanin giymat siyasatinin optimallasdirilmasi va naticads alavs 6l¢iida

oamoaliyyat golirinin tamin edilmasi;

- idaraetmo heyatinin ixtisari, cari tamira Xarclorin azaldilmasi va s. do daxil

olmagla, daimi xarclarin mabloginin azaldilmast;
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asas Vo komokgei bolmalorin istehsal heyatinin ixtisari, omok mohsuldarliginin
artirllmasi vo S. do daxil olmagla, doayison Xarclarin saviyyasinin endirilmasi;
miiassisanin galir vo qazancinin moblogina nisbatds vergi ddanislarinin
minimallasdirilmasini tamin edan vo miiassisonin xalis galirinin artirilmasina
yonalon samoarali vergi siyasatinin hoyata keg¢irilmasi;

amortizasiya aximinin hacminin artirmaq mogsadi ilo asas vosaitlorin aktiv
hissasinin siiratli amortizasiyasinin kegirilmasi;

yiiksok kdhnalmoa ilo alagadar siradan ¢ixan va ya istifado olunmayan amlakin
vaxtinda satisi;

sohmlorin olave emissiyasi (vo ya alavo pay kapitalinin calb edilmasi)

hesabina somarali emissiya siyasatinin hoyata kecirilmasi va b.

Xiisusi maliyya resurslarinin istehlakinin zaruri hacminin azaldilmasi vo

naticada barabarsizliyin sol hissasinin azalmasinin tomin edilmoasi asagidaki asas

tadbirlarin hesabina alda edilir:

biitiin osas formalarinda miiossisonin investisiya foalliginin azaldilmasi;
osason icarasi (lizingi) hesabmma omoliyyat qeyri-dovriyya aktivlorinin
yenilonmoasinin tamin edilmasi;

istehsalin inkisafina yonoaldilon xalis goliri artirmaq moaqsadi ilo miiassisanin
bohranli maliyys inkisafina adekvat olan dividend siyasatinin hoyata
kecirilmasi;

golirdo muzdlu isgilorin istirak proqraminin hocminin azaldilmasi (béhranh
inkisaf dovriindo bu monbo hesabina miikafat 6domolorinin mablogi
ohamiyyatli doracads azaldilmalidir);

miiossisanin  goliri hesabina maliyyalosdirilon Xxarici sosial va digor
programlarindan imtina edilmasi;

ehtiyat vo digor sigorta fondlarma golir hesabina hoyata kegirilon ayirmalarin

Olciilorinin azaldilmasi va S.

Miiossisa kapitalin maliyya strukturunun moqsadli gostoricilori ilo nozords

tutulan va onun kifayat godar maliyys stabilliyini tomin edan maliyys tarazligi yoluna

-70 -



cixmisdirsa, maliyya stabillogdirilmasinin bu morhalasinin hadsflorine nail olunmus
hesab edilir.

Maliyys stabillosdirilmosinin  strateji mexanizmi  uzunmiiddotli  dovrde
miiossisonin nail olunmus maliyys tarazliginin dostoklonmosing yonoldilmis todbirlor
sistemidir. Bu mexanizm miiassisonin maliyys strategiyasimin osas parametrlori ilo
tomin edilon davamli iqgtisadi artim modelindan istifadoys asaslanir.

Davamli iqtisadi artim modelinin riyazi variantlari miiassisonin maliyyo
strategiyasinin istifado edilon baza gostoricilorindon asili olaraq miixtalifdir. Ancag,
nazars almaq lazimdir ki, biitiin bu baza gostaricilari komiyyatca vo funksional olaraq
qarsiligh olagolordodir. Buna goro do osas axtarilan gdstoricinin, yoni bu miiossiso
ficlin miimkiin olan mohsul satis1 hacminin artim templarinin (yani, onun amoaliyyat
foaliyyatinin hacminin) hesablanmasinin naticalori doyismoz qalir.

Miisssisonin maliyys tarazligini pozmayan mohsul satist hacminin miimkiin
arttim tempi ovvalki antibohran idaroetma morhalasindo miiassisonin tarazli

Vaziyyatinda nail olunan asagidaki dord amsalin hasilini toskil edir:

mMohsulun satisinin rentabellik omsali;

- xalis golirin kapitallagdirilmas1 omsali;

- aktivlorin leveric omsali (bu, miiassiSonin xiisusi kapitalinin tosarriifat
foaliyyatindo istifado etdiyi aktivlori formalagdirdigi "maliyys rigaqi"ni
xarakteriza edir);

- aktivlorin dovriyys omsali.

Ogor miiassisanin maliyys strategiyasinin baza parametrlori qarsidaki dovrda
doyismoz qalirsa, onda hesablama gostoricisi mohsulun satis hocminin miimkiin
artiminin optimal giymatini saxlayacag. Bu optimal giymatdon hor hansi konarlasma
ya maliyys tarazligin1 pozmagla slave maliyys resurslarini colb etmayi tolob edacak,
ya da bu resurslardan amoliyyat prosesindo somarali istifadoni toamin etmadon slavs
hacmdo resurs generasiya edacak.

Ogor mal bazarindaki konyunkturaya goro miiassisoa mohsulun satis hacminin
planlagdirilmis artim tempina ¢ixa bilmirse, Vo ya, aksina, onu xeyli asa bilirsa,

miiossisanin maliyys tarazliginin yeni pillasinin tomin edilmasi iig¢lin onun maliyyo
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strategiyasinin parametrlorino miivafiq diizolislor daxil edilmalidir (yoni ayri-ayri
baza maliyya gostaricilarinin giymaotlori doyisdirilmalidir).

Miiassisonin davamli iqtisadi artim templarinin siiratlonmasi naticasinds onun
uzunmiiddatli perspektivdo bazar giymetinin miivafiq artimi tomin olunmusdursa,
onda maliyys stabillosdirilmasinin bu morhalasinin hadofino nail olunmus hesab
edilir.

Belaliklo, nozordon kegirilmis antibohran idaroetmoa metodlar: miiossisonin daxili
mexanizmlorindon istifado hesabina onun maliyys stabillosdirilmasi imkanlarinin

genis oldugundan xobar verir,
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3.3. Beynalxalq tacriibada aldos edilmis nailiyyatlarin
Azarbaycan modelins tatbiqi

Azorbaycanda foaliyyat gostoron miiossisalorinin  oksariyystinds boéhran
Vaziyyatinin yaranmasinin sobablorindon biri miiassisa Saviyyasinds idaroetmonin
asagl saviyyado olmasidir. Mohz rahboarliyin soristosizliyi vo yanlis hoarokatlori
tosarriifatgiliq subyektlorinin oksariyystini miiflislik haddino gotirib ¢ixardi. Yanlis
idarsetmo gorarlariin qgobulunu sortlondiran  ohomiyyatli amillordon biri  yerli
miiassisalords idaroetmo sisteminin yoxlugudur.

igtisadi monada idaroetmo, miisahidos, tonzimlomos Vo nozaroti ifado edir.
Nozoriyya vo praktikada idarsetmos vo onun funksiyalarmin mazmununun sarhino
coxsayli yanagmalar movcuddur.

Idaroetmo  vo maliyyo menecmenti sahosindo ixtisaslasan miitoxossislorin
oksariyyati “idaroetmoa” dedikdo, funksional planlasdirma, nozarst, Kkonarlasmalarin
tohlili, olagelondirmo, daxili konsalting vo  miiassiso  rohborliyinin  imumi
informasiya tominati sistemini nozords tuturlar. Basqa sozlo, idaroetmo miiossiso
menecmentinin  (xiisusi halda  maliyya menecmentinin) funksional dastoayins
yonoaldilon  Oziinlitonzimloyan xiisusi idaroetmo metodlar1  vo alotlori  sistemi
olmagla  informasiya tominati, planlagdirma, olagelondirmo, nozarst vo daxili
konsaltingi 6ziino daxil edir.

[daroetmoni hodoflorin  toyini, bu hodoflors nail olma mexanizmlori vo
alotlorinin prognozlasdirilmasi va planlasdirilmasi, habelo qoyulmus hadaflorin na
doracodo miivoffagiyyatlo yerina yetirildiyinin yoxlanmasi sistemi kimi xarakterizo
etmok olar. Faktin plandan konarlagsmasi halinda idaroetmo diizalisedici todbirlorin
totbiqi lizra tovsiyalori isloyib hazirlayir. Basqa s6zlo, idaraetms konkret miiassisonin
igtisadi mexanizminin miisahidasi vo O6yronilmasi Vo qarsisinda qoydugu hadofo
nail olma yollarinin islonmasi sistemidir. Yani, idaroetmo miiassisanin galocok
inkisafina yonoldilon sistemdir.

Idaroetmonin  miiossisonin  toskilati strukturunda yerinin toyinino bir neg¢o
yanagma movcuddur. Onlarin arasinda asas forq idaroetmo xidmotinin tabegiliyinin

(bilavasito miisssisonin  direktoruna yoxsa maliyys direktoruna) xarakterindadir.
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Maliyys menecmentinin funksiyalar1 sistemindo idaroetmonin yeri asagidaki sxemdo

gostorilmisdir.

MALIYYO MENECMENTI

MALIYYOLOSDIRM®O | |MALIYYO IDAROETMOSI | | INVESTISIYALAR VO
OMOLIYYAT FOALIY-
YOTI
| | |
— kapitalin colb edilmasi — maliyyo strategiyasi — aktivlorin formalas-
— investorlarla slagos — prognozlasdirma dirlmast
- ll:redlttl)rlarlalglaqa — planlagdirma — investisiya cazibsli-
— Xapitalin maliyys — biidcalogdirma liyinin giymatlondir-
strukturu — maliyys analizi Imasi
— cari likvidliyin vo ~ koordinasiya vmest - o
6doma qgabiliyyatinin — daxili konsalting — investisiya portfelinin
(alicihiq gabiliyyatinin) — metodiki taminat formalagdirilmasi
tomin edilmasi — daxili audit — dovriyye aktivlorini-
— bolgii vo golirden — maliyys nazarati, toftis nin idarsedilmasi
Idarsedilmosi ilmosi masinin idaraedilmasi
— kreditor borcunun idara — erkon xabordarliq vo :
dilmasi . : . — debitor borcunun
edilmasi reaksiya sistemi . : .
— dividend siyasoti — miiflisliyin prognoz- idaroedilmasi
lagdirilmasi vo
xabardarliq

Sxem.5. Maliyya menecmentinin funksiyalar: sistemindo idaraetmoa

Miiassisa maliyyasinin funksiyalarina (maliyys resurslarinin formalasdirilmasi;
bolgli vo istifado; maliyys resurslarmin formalasdirilmas:  vo istifadoasi iizorinds
nozarot) uygun olaraq maliyyo menecmentinin {i¢ osas funksional blokunu geyd
etmok olar: maliyyolosdirma; investisiya vo omoliyyat foaliyystino vosaitlorin
qoyulusu; idarsetma. Gostarilon funksional bloklar bir-biri ilo six baghi olmagla
maliyyo menecmentinin biitév funksiyalar sistemini yaradir. Bu funksiyalarin
somarali sokildo yerino yetirilmosindon  miiassisonin tonzimlomo qabiliyyati  va

hoyat gabiliyyati asilidir.
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Zomanatli likvidlik va miiassisonin 6domo gabiliyyati iizro ~ maliyya

naticolorinin optimallagdirilmas1 maliyya menecmentinin  asas moaqgsadi  Kimi

nazardan kegirilo bilor. Bu magsads miivaffoq olmaq tigiin idaraetmos asagidaki osas

mosalalari hall edir:

idaroetmo obyektino aid olan daxili va xarici informasiyanin toplanmasi vo
tohlili;

miiassisads "dar yerlor"in 1izo ¢ixarilmast vo logvi;

yeni sanslarin vo imkanlarin meydana ¢ixmasina vaxtinda reaksiya vermo
(giiclii toroflorin iizo ¢ixarilmast vo inkisaf etdirilmasi);

maliyya-tosarriifat faaliyyatinda risklorin daimi toahlilinin  va nazaratinin
tomin edilmosi, habelo onlarin neytrallasdirilmas1 {izro  todbirlarin
isloanmasi;

mohsulun maya dayarinin azaldilmas1 ehtiyatlarinin {izo ¢ixarilmasi;
miihasibat ugotunun aparilmasinin, omoaliyyat vo inzibati nazaratin
biitovlityliniin vo etibarliliginin gqiymatlondirilmasi;

miiossisonin inkisaf strategiyasinin  islonib hazirlanmas1 vo istehsal-
tosarriifat faaliyyatinin planlasdirilmasi iizra isin alagalondirilmasi;

faktiki ~ foaliyyot  gostoricilorinin  planlasdirilmis  gostaricilordan
konarlasmalarinin tohlili  vo bu osasda planlarda diizalis tlizro tokliflorin
hazirlanmasi va ya onlarin icrasi yolunda movcud olan maneslorin aradan
qaldirilmast;

omokdaglar torafindon miioyyan edilmis sonod dovriyyasine, amsliyyatlarin
kecirilmosi prosedurlarina, garsida qoyulmus vozifoloro uygun olaraq
funksiya vo solahiyyatlora  riayat edilmasino daimi noazarstin tomin
edilmasi;

planlasdirma, yeni mohsullarin, proses va sistemlorin iglonmasi va totbiqi
prosesinds miiassisanin struktur bélmalaring tévsiyalarin tagdim edilmasi;
daxili konsaltinqin ~ kegirilmasi Vo ayri-ayri struktur boélmolarinin

foaliyyatinin metodik tominatinin igloanmasi;
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- daxili auditin ke¢irilmasi vo auditor firmalarinin  daxili audit xidmatinin
noticolorino etibar edo bilmasi va saylorin  ikilogsmosindon uzaq olmasi
licin optimal soraitin tomin edilmasi  moagsadilo miiassisanin daxili auditi
zamani onun foaliyystinin miistoqil auditor firmalarmin harokatlori ilo
alagalondirilmasi.

Idaroetmonin gostorilon vozifolori onun maliyyo bohranini  yasayan
miiassisalards tatbigini zaruri edir. Belo miiassisalords idaraetma xidmatlarinin
foaliyyati li¢ istigamoato fokuslanmalidir: erkon Xobardarliq vo reaksiya verma
sistemlarinin totbiq edilmasi (vo ya foaliyyat somoraliliyinin artirilmasi). Bu
sistemin hoadofi bohran hadisalarinin iz ¢ixarilmasinin siiratlondirilmasi va
onlarin aradan galdirilmas1 t¢iin adekvat tadbirlorin tatbiginin tomin edilmasi;
xarici ekspertlorlo six omokdasligda samoarali tonzimloma konsepsiyanin va
tonzimlomo  planinin islonmasi; tonzimlomo  planinin hoyata kegirilmasi
tizorinds noazarat vo konarlasmalarin, olava risklorin vo sanslarin vaxtinda tizo
cixarilmasi vo planda miivafiq diizolislorin edilmasidir. Miioyyan mosoalalorin
halli idaraetmoa xidmatlori torafindon 6z funksiyalariin icrasi vo idaraetmanin
spesifik metodlarindan istifado zamanmi1 hoyata kegirilir. Miiassisada

idaraetmonin togkili sxemi asagidaki kimidir:

Strateji planlagdirma

Strateji idaroetmo Erkan xabardarliq sistemi

. Daxili hesabatliliq, nozarat
Idaraetmonin togkili

Operativ idaroetma Biidcalosdirma
(operativ planlagdirma)

Daxili konsalting

Sxem 6. Idaraetmanin funksiyalarimn tasnifati
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Idaroetmonin mahiyyati onun funksiyalarindan irali golir. Indiys godor
todgigatgilar idaroetmonin funksiyalarinin sorhino Vo tosnifatina vahid yanasmalari
isloyib hazirlamamisdirlar. Lakin ~ nozoriyya Vo praktikada idaraetmonin

funksiyalarina asagidakilar aid edilir:

informasiya kanallarinin formalasdirilmas: vo miiassisanin informasiya
tominati;

- foaliyyat vo planlarin olagelondirilmasi;

- strateji vo operativ planlasdirma;

- nozarat, toftis vo daxili audit;

- metodoloji tominat va daxili konsalting.

Icra edilon funksiyalardan asili olaraq idaroetmonin asagidaki iki novii
forglondirilir: strateji vo operativ.

Maliyys saglamlasdirilmasi planint maliyys bohranini yasayan miiassisanin
maliyys Vo idaroetma xidmatlori, potensial sanator niimayandolori, miistaqil auditor
Vo konsalting firmalari isloyib hazirlayirlar.

Azorbaycanda foaliyyst gostoron miiassisalorinin  oksariyystinds bodhran
Voziyyatinin yaranmasinin sobablorindon biri  menecmentin  soviyyasinin  asagi
olmasidir. Mohz rohborliyin soristosiz  vo yanlis  hoarokatlori tesarriifat¢iliq
subyektlorinin oksariyyatini miiflislik haddino  gotirib ¢ixardi. Yanlis idaroetma
gorarlarinin gobulunu sortlondiran ohamiyyatli amillordon biri do yerli miiassisalorda
idaraetmo sisteminin yoxlugudur.

[daroetmo  vo maliyyo menecmenti sahosindo ixtisaslasan miitoxessislorin
oksariyyati “idaroetms” dedikds, funksional planlasdirma, nozarat, Konarlagsmalarin
tohlili, olagolondirms, daxili konsalting vo  miiessiso  rohborliyinin  timumi
informasiya tominati sistemini nazardos tuturlar.

Tanzimloama planmin hoyata kegirilmoasinds operativ tonzimloma idaraetmasi
ohamiyyatli rolu oynayir. Oziiniin metodik vo funksional alotlor destinin komayi ila
operativ tonzimlomo idaroetmosi miixtolif bolmolorin foaliyyatini olagoalondirir,

planlas-dirtlmig  todbirlorin - hayata kegirilmasinin  keyfiyyatino nozarat edir,
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konarlagsmalar1 tohlil edir, risklori identifikasiya edib neytrallagdirir, habelo olavo
sans vo imkanlar1 agkar edir.

Xarici va daxili maliyys manbalorinin kémayi ilo, toskilati vo istehsal-texniki
tokmillosdirmalorin hayata kegirilmasi sayasindo miiassise bohrandan ¢ixirsa (istehsal
foaliyyatini normallasdirir vo miiflisliyin elan edilmasindon uzaq olur) veo
uzunmiiddatli dovrde 6z galirliliyini va rogabsto davamliligi tomin edirss, onda
tonzimlomo ugurlu hesab olunur.

Olkodo biznes vo sahibkarliq miihitinin yaxsilasdirilmas istiqgamotindo atilan
todbirlorin naticasi dziinii UDM son illordoki statistikasinda biiruzo Vverir.

Cadval 5. Illar iizro UDM gostoricisi

Gostarici 2012 2013 2014 2015 2016
Son istehlak xarclori (mln.manat) 27370,2 30363 | 33238,8 | 37575,7 42853
Ev tosarriifatlarinin istehlaki (mln.manat) 21389,9 24150 | 26582,6 | 30595,3 34641
Dovlot idaralorinin istehlaki (mln.manat) 5762,3 5983 6424,2 6747,6 7934
fordi istehlak (mln.manat) 2289,5 2339,4 2520,6 2573,4 2973,8
kollektiv istehlak (mIn.manat) 3472,8 3643,6 3903,6 41742 4960,2
Ictimai togkilatlar (mIn.manat) 218 230 232 232,8 278
Umumi y1§im (mIn.manat) 12217 | 14928,3 | 16234,8 | 151794 15056
osas fondlari iimumi y1gimi (mln.manat) 12292,8 | 15007,4 | 16187,8 | 151314 14992
asas dovriyyas vasaitlorinin doyismasi (mln.manat) -75,8 -79,1 47 48 64
Xalis ixrac (mIn.manat) 15156,5 | 12890,7 | 10070,1 1624,9 1678,6
Ixrac (mln.manat) 29000,3 | 28169,3 | 25537,5| 205528 28054
Idxal (mIn.manat) 13843,8 | 15278,6 | 15467,4 | 189279 | 26375,4
Statistik forq (mIn.manat) 0 0 -529,6 0 806
(Hth(nﬂananaO 547437 58182 | 59014,1 54380 | 60393,6

Moanba: www.azstat.org Azarbaycan Dovlat Statistika Komitasi

Olbatto ki, biitiin bu gostaricilor 6lka rohbarliyinin yeritidiyi igtisadi, maliyys
Vo siyasi islahatlarinin yekunudur. Lakin yens do yuxarida qeyd etdiyim kimi 6lkada
yalniz iri miiassise va holdinglori ¢ixmagqla digar xirda vo orta miiassisalorde maliyys
savadsizligi vo idaroetmonin yalniz miiossiso rohbarliyi torofindon aparilmasinin
naticasinda bazon belo miiassisalorin 6lks iqtisadiyyatina tohfasi qisamiiddatli olur vo
onlar bir miiddotdon sonra 6z foaliyyatlorini dayandirmali olurlar. Lakin biitiin
bunlarin garsisiin alinmast magsadilo 61ka rohbari conab ilham Sliyevin qobul etdiyi
gorar vo islahatlar vo bu istigamotdo Vergilor Nazirliyinin sahibkarlarla hoyata
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kecirdiyi maliyya savadliligi istiqgamatinds bir ¢ox faaliyyat vo programlarin naticasi

UDM statistik gdstoricilorinin arttimina sobob olmusdur.

70000
58182 59014,1 60393,6

60000 |54743,7 54380
50000
40000
30000
20000
10000

0

2012 2013 2014 2015 2016
Diagram 2. UDM géstaricilari (2012-2016-ci illar iizra)
Manba: www.azstat.org Azarbaycan Dévlat Statistika Komitasi

Diagram 2. -don do goriindilyii kimi olkenin UDM géstoricisi miisbot
meyillidir. 2015-ci ilin gostaricisilo miigayisado 2016-c1 ildo 11%-lik artim miisahido
olunmusdur ve homginin statistik forq 806 mIn manat toskil etmisdir. UDM-da 2015-
ci illo miiqayisada ixrac amoliyyatlarinin payr 7501,2 mln.manat artaraq 28054
min.manat, idxal omaliyyatlar1 iso 7447,5 min.manat artaraq 26375,4 mln.manat
toskil etmisdir. Hal-hazirda biitlin 6lkalords oldugu kimi, 6lkamiz do maliyys bohrani
yasayir. Lakin 6lka rahbarliyinin yeritdiyi igtisadi vo maliyya siyasatinin naticasinds
bu bohranin 6lko iqtisadiyyatina tosiri minimum olmusdur. Amma bu bohranin
fonunda Olkonin iqtisadi gostoricilori yuxarida da geyd etdiyimiz kimi yenoa do
miisbat yondo artmusdir. Biitiin bu gostoricilor 6lkads hoyata kegirilon qeyri-neft
sektorunun inkisafinin bariz niimunasidir. Istehsal vo geyri-istehsal sahalorinin UDM
payr toxminin 60% toskil etmisdir. 2016-c1 ildo Olkods foaliyyst gostaran
miiassisalorin 83017 vahidi yani 79,7 faizi ki¢ik miiassisalorin payma diismiisdiir Ki,
bununla da 6lko orazisindo moévcud olan kigik miiassisalorin asas hissasi ticarat,
tikinti, aqrar-sonaye, kond tosorriifati, nogliyyat vo digor saholords xidmatlorin

gostarilmosi tizra foaliyyat gostormisdir.
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Diagram 3. Kigik miiassisalarin sayi (2011-2016-ci illar lizra)
Manba: www.azstat.org Azarbaycan Dévlat Statistika Komitasi

Hor bir 6lkodo oldugu kimi, eloco do Azarbaycanda kigik miiossisalor 6lka
igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosi ii¢lin giiclii potensial vo genis imkanlar yaradir.
Bunun {i¢lin imumi biznes miihitinin yaxsilasdirilmasi, maliyyo resurslarina ¢ixis
imkanlarinin daha sorfali vo effektiv toskil edilmasi, miiossisalorin yerli vo xarici
bazarlara ¢ixiginin tamin edilmasi, bacariqli va ixtisasli kadr tominatinin yaradilmasi
atilmali olan vacib todbirlordondir. Bu toadbirlorin noticasinds, 6lkoda qeyri-neft
sektorunun pay1 vo yiikksok golirli miassisalordo mosgulluq imkanlar1 6ton illarls
miiqayisads daha da artacaqdir. Biitiin bu tadbirlorin tomini tizra 6lka rahbarliyi bir
cox forman vo ganun lahiyalori gobul etmisdir. 2016-c1 il 6 dekabr tarixli Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin “Azorbaycan Respublikasinda kigik vo orta sahibkarliq
saviyyasinds istehlak mallarinin istehsalina dair Strateji Yol Xoritosi” [33] adli
formani biitiin bunlarin ayani siibutudur ki, bu farmanda nazards tutulmus addimlarin
naticasinda 6lkemiz diinyanin an ¢ox inkisaf etmis qabaqcil 6lkalari sirasina daxil

olacaqg.
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Natica

Mikro saviyyado maliyya menecmenti biznes-proseslorin idarosedilmasinda
fokuslanmis vo planlagdirma, idaroetmo (Qorarlarinin gobulu vo nozarat  kimi
istigamatlori ohato edir. Bu zaman maliyys menecmentinin on miithiim xiisusiyyatini
bazar iqtisadiyyatinin  subyekti kimi  miiassisonin  foaliyyat istigamatlori
kompleksinin idaraedilmasine nozari asaslandirilmis sistemli yanagma togkil edir.

Comiyyatin yeni sosial strukturunun formalasmasinda, inzibati-amirlik
iqtisadiyyatindan miras qalmis xroniki defisit problemlorinin hallinds, iri tosorriifat
strukturlart torafindon idaroetmonin hocmi boyiik oldugundan, istehlakgilarla oks
olagolor olmadigindan hall edilo bilinmayan bir ¢ox sosial-igtisadi problemlarin
hallinds kigik biznesin xiisusi yeri var. Umumilikda istor miiassisa, istorsa do dovlat
saviyyasinda maliyys menecmentinin yeni miiasir metod vo funksiyalarinin totbiqi
bohran vaziyyatina daha ¢evik reaksiya vermok gabiliyyatini formalasdirir.

Notica olaraq, istar biznesmen, istorss do fordi soxs kKimi, biz indi vo golocokda
6z maliyya Vvosaitlorimizi idaroetmonin yollarimi tapmaliyiq. Hor seyin qiymatinin
qalxmaga davam etmoSi Vo (giymotlorin qalxmasi tendensiyasinin tezliklo
dayanmasina da heg bir isara yoxdur. Belaliklo, biitiin miassisalor uzun illar boyunca
stabil galir oldo etmayi tomin etmok iiclin maliyya menecmenti sistemini inkisaf
etdirmalidir.

Miiassisonin  monfaatli igloya bilmasi onun ragabat soraitinde foaliyyat
gostormasinin  baslica sarltorindondir. Miiassisa manfootini  yiiksaltmok tigiin
foaliyyati prosesinds daimi olaraq istehsalini hoyata kegirdiyi mahsulun keyfiyyatinin
yiiksaldilmasi, maya dayarinin asagi salinmasi, istehsalin togkilinin tokmillagdirilmasi
istigamotindoa tadbirlor hoyata kegirmoalidir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisonin monfoat plani onun istehsal maliyya
planinin mithiim torkib hissasidir. Miiassisonin maliyys tosarriifat faaliyyatinin
giymatlondirilmosi zamani onun monfastinin planlasdirilan mabloginin realliginin
tohlil edilmasi xiisusi shomiyyat kasb edir va bu giymatlondirmo miixtalif toskilati
hiiquqi formalara malik olan miiassisalords istehsal prosesinin somaraliliyinin va
monfoatin moblaginin ovvolcodon hesablanmasma va giymotlondirilmasine sorait
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yaradir. Bunun {i¢iin do miiasir dovriimiizdo miiassisonin manfastinin planlagdirilan
miqdarmin asasl vo real olmasinin tohlili 9sason miiassisonin monfostinin artirilmasi
imkanlarinin onun biznes planinda nazars alinmasina imkan verir. Bu tohlil hamginin
miassisonin - maliyys sabitliyinin mdhkamlondirilmasi vo 6domo imkanlarinin
yaxsilasdirilmasindada shamiyyatli rol oynayir.

Miiassiso Vo toskilatlarin monfaatinin tahlili vo giymatlondirilmasi nainki
yalniz miiassiSa liglin vacibdir, eyni zamanda bu, 6lko {igiin do bdyilik shamiyyat
dasiyir. Ciinki dovlot biidcasinin va yerli biidcalorin golirlorinin formalasmasinda,
olkonin sosial-igtisadi inkisafinda miiossisalorin oldo etdiyi monfostin miqdari
halledici rol oynayar.

Miisssisonin  maliyys sabitliyinin tahlilinin naticolori onun 6z maliyys
resurslarindan somorali istifado etmo Soviyyosini gostorir. Osas moaSalo iSo
miiossisonin maliyys resurslarinin bazar tolobino uygun olmasi vo onun inkisafini
tomin etmasidir. Miiassisonin maliyya sabitliyinin asas mahiyyati onun maliyys
vasaitlorinin diizgiin formalagdirilmasi, bolgiisii vo Somorali istifado olunmasi ilo
xarakterizo olunur. Miiassisa yiiksok likvidliys malik olmaq tglin maliyyo
vosaitlorinin ¢evik strukturunu formalasdirmali vo 6demo imkanlarini nazars almagla
yalniz zoruri hallarda borclanmaya getmolidir.

Bu sistem, todgigat mdvzusu olan miiassisalori, davamli inkisaf ve osas
Xarclorini garsilamaga davam etmolori ligiin lazimli rentabellik gabiliyyatilo tomin
etmolidir.  Gelocokdo meydana goalo bilacok fovgelads hadisolor zamani pulun
alinmasina icazo veracok godor tolobkar olmalidir vo belsliklo torafimdon aparilan
tohlil asagidaki naticalori aldo etmaya imkan verdi:

1. Maliyya menecmenti son naticade maksimal galirin tomin edilmasi, yani
rasional maliyys siyasati asasinda miiossiso miilkiyyatgilorinin rifahiin artirilmasi
magsadini giidiir.

2. Maliyys menecmenti fenomeninin miirokkabliyini nazors alarag, igtisadi
fikir tarixindo igtisadi hadisalorin izahina bir ne¢o konsepsiya moévcud olmusdur
(elo bu giin do onlar dialogdadirlar). Belo ki, biz qisa formada asagidaki

konsepsiyalar1 tosvir etdik: pul axini, pul resurslarinin zamanda doyoari, risk va
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golirlilik arasinda kompromis, kapital doyari, kapital bazarinin somaraliliyi,
asimmetrik informasiya va s.

Maliyya menecmentinin vazifalorina asagidakilarin tomin edilmasi aiddir:

a) maliyya resurslarmin hacmi;

b) mévcud maliyys resurslarindan somorali istifado;

¢) pul dovriyyasinin optimallasdirilmast;

d) Xorclorin optimallagdirilmast;

e) golirin maksimallasdirilmast;

) maliyyas riskinin minimallasdirilmast;

g) miiassisonin maliyys tarazligi;

h) miiassisonin iqgtisadi potensialinin davamli artim templori;

1) potensial maliyys imkanlarinin reallagdirilmasi;

X) miiassisanin rentabelliyi vo onun maliyys davamliligi.

4. Maliyya menecmentinin baza funksiyalar1 arasinda asagidakilar
forglondirilir:

a) miiassisanin maliyys strategiyasinin isloanmasi;

b) idaroetmo (Qorarlarinin alternativ variantlariin islonmosini tomin edan
somarali informasiya sistemlarinin formalasdirilmast;

) miiassisanin maliyys foaliyyatinin asas istigamotlori tizro planlagdirmanin
hoyata kegirilmosi;

d) maliyysa foaliyysti sahasindo qobul edilmis idaroetmo (Qorarlarinin
reallasdirilmasi iizorinda Ssamorali nozaratin hoyata kegirilmasi;

e) aktivlorin idarsedilmasi;

f) kapitalin idaraedilomasi;

g) investisiyalarin idaroedilmasi;

h) pul axinlarmin idarsedilmasi;

1) maliyya risklarinin idarsedilmasi.

5. Tokrar istehsal prosesinds istifads edilon maliyys rigaqlari sistemino maliyya
foaliyyati sahosinds idarcetma  Qorarlarinin gobulu vo reallagsdirmasi prosesing

tosiretmonin  asagidaki osas formalar daxildir: qiymeot, faiz, golir, amortizasiya
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ayirmalari, xalis pul axini, dividendlor, sinergizm, coarimolor, dobba pulu va s.
Miivafiq olarag, maliyya menecmentinin alotlori kimi asagidakilar ¢ixis edir:

kreditlor, borclar, qiymatli kagizlar, opsionlar, fyugerslar, svoplar.
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