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SUMMARY

The relevance of the research. The working capital of the entity is of particular
importance as a special category. The process of organizing production and sales processes
as a financial source is a leading factor in the development of measures. In the market
economy, the enterprise has expanded its ability to use its assets more efficiently. The use of
circulating capital in Azerbaijani enterprises the ways of raising the efficiency are relevant
in modern conditions, and this is a dissertation the cause of the case was chosen.

Purpose and tasks of the research. The main purpose of the dissertation is
systematically investigate ways to improve the efficiency of capital investment in
Azerbaijani enterprises and develop proposals. In order to achieve the goal of the research,
the following tasks have been implemented:

- Special circulation and equity instruments in the entity determination of security;
- Determination of demand for working capital;
- Determination of direction of improvement of turnover management.

Theoretical and methodological basis of dissertation work. During the evaluation of
materials, economic analysis, comparative analysis, generalization, graphic studies,
analysis-synthesis methods were used.

Research information base. The dissertation was used by the State Statistical
Committee of the Republic of Azerbaijan, Ministry of Finance of the Republic of
Azerbaijan, Ministry of Economy of the Republic of Azerbaijan, enterprises’ information
and reports, internet resources.

Practical significance of the research. Proposals made in the dissertation work
financial activity of enterprises, economic activities of holdings aimed at the efficient use of
circulating capital.

Key words: working capital, working capital management, profit, development
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GIRIS

Movzunun aktualligl. Miiossisalor qisamiiddoatli  ©hdsliklorini  yerina
yetirmok vo gilindolik yaranan omoliyyat xorclorini 6domok {iglin dovriyyo
kapitalin1 idaro etmolidirlor. Buna goro, dovriyyos kapitalim ugurla idars etmok
miiossisa liclin boyiik ohomiyyat kasb edir. Bu proses nagd, debitor borclari, borc
ohdoliklori vo inventarlarin idars edilmosindon ibaratdir vo dovriyyo kapitali cari
aktivlor va cari 6hdsliklor arasindaki forge berabordir. Dovriyya kapitalinin idare

olunmas1 miiassiso li¢lin bir ne¢o seyi tomin edir:

- 9vvales, golirlorin toplanilmas1 dovriyys kapitalinin bir hissosidir vo

hesabatda debitor borclar1 kimi dovriyys kapitalinda oks olunur.

- Ikincisi, borcun idars olunmasi da dovriyys kapitalinda aks olunur, lakin

kreditor borclar1 soklindadir.

- Nohayat, inventarin (hazir mohsul) idaro olunmasi dovriyys kapitalinin
idaro edilmosindo osas rol oynayir vo onu diizgiin idaro etmok biznesin yaxin

golocokdo omoliyyatlarini planlasdirmasinda miihiim rol oynayair.

Dovriyye kapitalinin idaro edilmosi 2000-ci illorin sonlarinda bas veron
maliyya qarisiqligindan sonra aktual bir movzu ¢evrilmigdir. Sirkotlor dovriyyo
kapitalina olan investisiyalarint minimuma endirmoklo, likvidlik vo omoliyyat

somoaraliliyi axtarisindadirlar.

Son illords sahibkarlar nagd pul vo pul axinlarinin sirkstin giicii vo maliyyo
dayaniqligr baximindan neco 6nomli oldugunu basa diisiir. Dovriyyo kapitalina
olan tolobat sonaye sahosindon sonaye sahosino uygun olaraq doyisir vo hotta
oxsar sirkotlor arasinda da dovriyye kapitalinin idars edilmasi forqlons bilor. Bu bir
sira faktorlara goro, miiossisolorin hoyata kegirdiyi debitor borclarin toplama vo
O0donis siyasotindo movcud olan forqloro, aktivlorin satin alinma miiddati,
miassisanin 0z kapitalint artirmaq cohdlorine gors ola bilir vo biitiin bu proseslorin
miassisonin monfaatliliyinds no kimi doyisiklik yaratdigi dyronilocokdir. Dovriyya
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kapitalinin idara edilmasi, biznesin likvidlik problemlari ilo tizlosmasi va iflasin

bas vermasi kimi problemlors yol vermomosini tomin edir.

Miiasir dovrde dovriyye kapitalinin  idaroedilmasinde  somaraliliyin
yiiksoldilmosi Azorbaycan miiossisolorindo do aktualliligini qoruyur, mohz bu

sobabdon, dissertasiya isindo bu mévzunun aragdirilmasina toxunulub.

Problemin dyronilmasi soviyyasi. Bu sahoado aparilan todqiqgatlarin
oksoriyyoti  dovriyye kapitalinin  idaroedilmasinin - miixtolif  elementloring
yonolmisdir. Bu movzuda isin dyronilmasindo bir sira yerli vo xarici alimlorin
osarlorindo toxunulmusdur. Dovriyys kapitalinin idaro olunmasinin miiossisonin
moanfoatliliyine tosiri sahasindo bozi todqiqatlar aparilib ( Deloof vo basqalar,
2003). Bu dissertasiya isindo Azorbaycanda ilk dofo tokco dovriyyo kapitalinin
idaro edilmosi deyil, dovriyyo kapitalinin idaro edilmosinin miiossisonin

monfoatliliyine neco tosir etdiyi aragdirilmisdir.

Tadgiqgatin magsad va vazifalari. Bu dissertasiya isinin asas magsadi ondan
ibarotdir ki, Azorbaycan miiassisolorindo dovriyye kapitalinin idaro edilmosi
miossisonin manfootliliyine neco pozitiv tosir gostoror vo bu yolla somaraliliyi
artirmaga neco nail oluna bilinocoyinin vo diizglin idaroetmo siyasotinin hoyata

kecirilmosinin dyronilmasidir.

Tadqigat isindo qarsimiza qoydugumuz mogsads nail olmaq tigiin bir sira

vozifalorin yerina yetirilmasi nozordo tutulmusdur:
miiossisalorin dovriyys kapitali ilo tominatinin miioyyon edilmosi;
dovriyys kapitalina olan tolobatin hocminin miioyyon edilmosi;

dovriyya kapitalindan istifado edilmoasinin samoaraliliyinin iqtisadi tisullarla

qiymotlondirilmosi;

dovriyya kapitalinin idaraedilmasinin tokmillosdirilmasi yollarmin va

istigamoatlorinin miioyyanlosdirilmasi.



Tadgigatin obyekti. Todqigatin obyektini togkil edon miiassisalor
“Sohliyali” Abseron Miiossisosi, «Azor» Siid Zavodu vo “Karmen” Qida
Mohsullar1 Sonaye Kompleksidir ki, onlarin foaliyystindo vo istifadesindo olan

dovriyys kapitalinin idars edilmasinin somorsliliyi arasdirmaq togkil edir.

Tadgiqatin predmeti. Todqiqat isinin predmeti geyd etdiyimiz
miiossisalorin soroncaminda olan dovriyys kapitalinin idaro edilmosi ilo bagli olan

praktiki vo nozori masalaloridir.

Tadgiqgatin nazari-metodoloji asaslari. Todgiqgat isinin nozori - metodoloji
osaslarin1 miioyyanlosdirarkon, miisssisalorin dovriyys kapitalindan istifadonin
somoroliliyi problemlorini arasdiran yerli vo xarici iqtisad¢r alimlorin elmi
todqgiqatlarinin noticolori, beynolxalq vo respublikada iqtisadi saholoro aid olan
elmi - praktiki konfranslarin materiallari, maliyys vo miihasibat ugotu standartlari
toskil edir. Bu movzuda edilon ovvalki aragdirmalara uygun olaraq, Lazaridis vo
Tryfonidis'in  arasdirmalarindan  dovriyya kapitalinin  idara  edilmosi  va
monfootliliyo aid molumatlardan vo likvidlik vo monfootlilik maliyyo
omsallarindan istifado edilmisdirdir. Todqigat zamani homginin miiossisalorin

maliyys hesabatlarindan istifado edilmisdir.

Analiz metodunun vasitasi ilo dissertasiya isinin movzusu hissalora yani
fosilloro boliinmiis, daha sonra iso sintez metodunun komoyi ilo ayri-ayri fosillor
lizro aparilmig tohlillor timumilosdirilmis vo homginin miiqayisoli tohlil do
apartlmisdir. Induksiya metodunun vasitoesi ilo dissertasiya isinin movzusuna
uygun iqtisadi faktlar arasdirilib miioyyon edilmisdir. Deduksiya metodu komoyi
ilo iso homin miioyyon edilmis iqtisadi faktlar osasinda da nozori biliklor, eyni

zamanda natica va tokliflor miioyyanlosdirilmisdir.

Tadgigatin informasiya bazasi. Dissertasiya isindo Azorbaycan
Respublikas1 Dévlot Statistika Komitasinin, Azorbaycan Respublikas Iqtisadiyyat
Nazirliyinin, bu sahodo daha Onco aparilmis arasdirmalardan, miiassisalorin

maliyya hesabatlar1 vo molumatlarindan, internet resurslarindan istifado edilmisdir.
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Tadqigatin elmi yeniliyi. Bu tezis oxucuyu miixtalif dovriyye kapitali
tadbirlorini vo somorali sokildo dovriyys kapitalinin idars edilmasi tisullarim
togdim edir. Bu dissertasiya iginin asas yeniliyi, dovriyys kapitalinin  somorali
idaragiliyinin miiassisonin monfaatliliyini neco artirdigini vo bunun i¢ilin hansi
todbirlorin hoyata kegirilmoli oldugunu arasdirmaqdir. Bunun iigiin do miixtolif
meyarlar vo manfoatliliys tosir edon gostaricilor korporativ golirlilik baximindan

aragdirilmigdir.

Tadqigatin praktiki shomiyyati. Dissertasiya isindo hazirlanmis tokliflor
kicik va orta sahibkarliq miisssisalorinin, ham¢inin maliyys - Sonaye qruplarinin,
tosorriifat foaliyyotlorindo dovriyya kapitalinin idaro edilmosinin  somorali

istifadosing istigamotlonmisdir.
Dissertasiya isinin hacmi. Dissertasiya isi girisdon, ¢ fasildon, alt1
paragrafdan, notico vo tokliflordon, homg¢inin istifado edilmis odobiyyat

siyahisindan togkil olunmusdur.



I FOSIL. DOVRIYYO KAPITALININ iDARO EDILMOSi SAHOSINDO

MUASIR NOZORIYYOLOR

1.1 Dovriyya kapitali anlayisi va idara edilmasi xarakteristikalar

Dovriyys kapitalt dedikds, on sado anlamda cari aktivlorin mocmusu basa
diisiilir. Xalis dovriyya kapitali cari aktivlordon qisamiiddotli 6hdoliklori
cixilmaqgla oldo edilir, bu da imumi dovriyye kapitali kimi ifado edilo bilor.
Miiossisonin yaradilmasi vo foaliyyato baslanmasi ilo birgo dovriyys kapitah
osason gilindolik faaliyyatlor ¢orgivasindo qarsilasdiglart xammal, omok, timumi
idaroetmo xorclori, enerji, xidmot, vergi, sigorta kimi qisamiiddatli xorclorini

garsilamaq tciin istifado olunur.

Dovriyya kapitalinin ohomiyyati, miiossisonin qisamiiddotli borcunu vo
gbzlonilmoz hadisolor bas verdikdo miimkiin olan xorclori 6domok gabiliyyatini
qarsilama bacarigindan iroli golir. Likvidlik asasinda tonzimlonon cari aktivlorin
soviyyosi vo keyfiyyoti, siibhosiz ki, miiossisonin bazar doyorino tosir etmok
baximindan vacibdir. Miiossisonin miivaffoqiyyotinin artirilmasinda, qisamiiddotli
risklorin azaldilmasinda vo investisiya xorclorinin minimuma endirilmosindo
mihiim rol oynayan optimal likvidliyin yaradilmasi yaxsi dovriyye kapitali ilo
mimkiindir (Eljelly, 2004: s.48). Dovriyys kapitali kimi qoyulan pul vasaitlori
miiossisonin biitliin foaliyyot dovriindo pul-omtoa-debitor borclari ilo bagli olaraq

galacaq vo miiossisonin logv olundugu dovrdos pula ¢evrilocokdir.
Dovriyye kapitali asagidaki xiisusiyyotlora malikdir:

1- Boliine bilon xiisusiyyati vardir;
2
3

Qisamiiddatli va likviddir;

Dovriyys kapitalinin elementlori daim horokatlidir vo bir-biri ilo

olagodadirlor;

S
1

Dovriyya kapitali ilo bagl qorarlar qisa miiddotdo yenidon nozordon
kegirilo bilor;
10



5- Investisiyalarin miiossisonin risk reytingine tosiri mohduddur.

Ideal bir iqtisadiyyatda qisamiiddatli aktivlor qisamiiddatli dhdoliklor ila,
uzunmiiddoatli aktivlor uzunmiiddotli 6hdosliklor ilo maliyyolosdirilir, belo ki, bu
sobabdon iqtisadiyyatda xalis dovriyys kapitali homiso sifir olur (Ercan vo Ban,
2005: s.279). Dovriyys kapitalinin idaro olunmasi, maliyys foaliyyatinin
artirilmasi, pul vosaitlorinin catigsmazligindan yaranmis risklori minimuma
endirmok vo maliyys ehtiyaclarina cavab veran xorclori minimuma endirmoak ti¢iin
on uygun cari aktiv strukturunun yaradilmasi magsodi dasiyir (Raheman vo Hafza,
2010: s.47).

Dovriyys kapitalinin idaro edilmoasi onun oasas torkib komponentlori olan
inventar, debitor borclar1 (alacaqlar), kreditor borclart vo nagd pulun giindalik
ompliyyatlarda neca istifado edilmosini 6ziinds oks etdirir.

Miiossisalorin dovri foaliyyotlorini arasi koasilmodon hoyata kegirmolori {igiin,
biznes ugurlar1 vo monfaoti maksimumlasdirmaq baximindan diizgiin vo tam olaraq

dovriyyo kapitalinin hesablanmasi1 vo nozoro alinmasi ¢ox vacibdir. Bu mosolalori

siralasaq:

. Miiassisanin prognoz edilon hacmdo faaliyyat géstorma gabiliyyatinin
olmasi,

= Istehsal prosesini somorali sokildo davam etdirilo bilmosi,

. Isin hocmini genislondirmosi,

. Ohdaliklarini vaxtinda vo tam sokildo yerina yetirilmasi,

. Miiassisonin kredit gabiliyystinin artirilmas,

= Miiossisonin fovgolado dovrlords istehsal foaliyyotini davam etdiro
bilmasi,

. Miiossisolor iiclin dovriyys kapitalinin ohomiyyoti mohsuldar vo

somoarali foaliyyotlorinin hoyata kecirilmosi ~ baximindan

avazedilmozdir.
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Dovriyya kapitalinin idars olunmasi miiassisonin hansi aktive hans1 miqdarda
yatirim edilmasini planlasdirildigi zaman, bu prosesin hansi monbalor hesabina
maliyyalosdirilmasini do nozords tutmalidir. Bu investisiyalar yatirilarkon vo
maliyyslasdirmo monbalaring baxarkon, sektor vo faaliyyat sahasi, istehsal metodu
va vaxti, bu istehsal {iciin nozords tutulan mohsul, xammalin alinmasi sortlori vo
mohsullarin satig sortlori nozoro alinmalidir. Sektorun foaliyyat gostordiyi saho,
kapital bazarlarimin inkisaf soviyyasi vo miiossisanin bu bazarlardan faydalanmasi
ticlin sortlora yenidon baxilmasi dovriyys kapitalinin miioyyanlosdirilmasi va idara
olunmasinda vacib masololordir. Hor bir miiossisa liclin dovriyya kapitalinin
hacminin forqli olmasina baxmayaraq, onlar da nisbaton oxsarliglar da mévcuddur.
Ona goro do miiossisolor baximindan da oxsar ohomiyyat dasiyirlar. Dovriyyo
kapitalinin vacibliyini tomin edon sobablori sadalasaq (Aksoy vo Yalginer, 2008) :

1- Miossisalorin - dovriyys kapitalinin  idaro edilmasino ayirdigr vaxt
baximindan.

2- Geri donon doyorlora qoyulan sormays miqdari. Dovriyys kapitalina
goyulan investisiya forqli olsa belo, onlar miitonasib olaraq oxsardir vo amoliyyat
balansinin ochomiyyatli bir hissasini tuturlar.

3- Isin hocmindoki doyisikliklor ilo cari aktivlora qoyulan investisiya
mobloginin doyismosi arasindaki alaqa. Isin hocminin artmasi ilo cari aktivleri do
artirmaq lazimdir. Ancaq bu olagolor xotti olmaya bilor. Maliyyo idaroetmosi
effektiv hoyata kegirilirso, golirlorin artim siirati is hocminin artim siirotindon asagi
saxlanila bilor.

4- Dovriyys kapitalinin moblagi ilo miiossisonin golirliliyi vo riski arasindaki
olagolor. Miiossiso, dovriyyado olan aktivloro investisiya mobloginin miioyyon
edildiyi zaman monfaatlilik vo risk faktorlarini nozors alaraq, bu iki torof arasinda
uygun bir balans1 saxlamalidir. Likvidliyin ¢ox olmasi Ohdosliklorin yerino
yetirilmomasi riskini azaldir. Digor torofdon, artiq vosaitlorin daha sorfsli yerlordo
istifadosinin qarsisin1  aldigindan miiassisonin rentabelliyindo azalma olur.

Likvidliyin azaldilmasi1 yolu ilo bos vasaitlordon istifads edib, rentabelliyi artirmaq
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lclin soy gostorildikde, Ohdsliklorin yerino yetirilmomasi riski do artacaq. Bu
sababdon miiassiso, risk vo manfoot arasinda uygun bir balansin tomin edilmasi
ticlin kifayot godor dovriyys kapitalinin saxlanmasina ¢aligmalidir.

5- Kigik miiassisalar tigiin dovriyya kapitalinin idars edilmoasinin shomiyyati.

Dovriyya kapitalinin idars edilmasi xtisusils kicik biznes {igiin daha vacibdir.

Dovriyyo kapitalinin idarsedilmosi ilo bagli, bir sira miiasir oadobiyyatlarin
aragdirilib  imumilogdirilmosi zamani miioyyon olunmusdur Ki, vosaitlorin
idaroedilmoasi metodlart holo do genis sokildo arasdirilmamigdir. Bu iso, 0ziinii
tocriibbodo yaranmig olan miivafiq ¢otinliklor goklindo gostorir. Dovriyys kapitalinin
idaraedilmosineg torif dedik do, miiossisonin garsisinda durmus olan Strateji ¢orgivo
daxilindo movcud olan ddvriyyo vasaitlorinin idaroedilmosini vo qisamiiddotli
Ohdsliklorin yerino yetirilmasini 6ziindo comlogdirir. Dovriyys kapitalinin
idaroedilmosi siyasoti iglonib hazirlanarkon, ilk ndvbodo asagidaki miiddoalar 6n

plana ¢okilir.

1. Pul wosaitlorinin azhiginin miisahido edildiyi soraitdo, dovriyys
vasitalorinin torkibine daxil olan miixtalif ndvlori tizra dovriyys kapitalinin optimal

haddinin miioyyon edilmosi;

2. Kredit 6donisinin asagi oldugu soraitdo cari tolobatin maliyyalosdirilmasi

ticlin optimal variantin se¢ilmosi;

3. Dovriyya vosaitlorinin somorali  sokildo istifado olunmasina tominat

yaradan mdvcud lisullarin se¢ilmosi.

Dovriyyado movcud olan pul kiitlosinin miqdarini azaltmaqla maksimal
Isglizar aktivliyin artirilmasina nail olmaq dovriyys kapitalinin idarsedilmosindo
baslica mogsod hesab olunur. Buna nail olmagin baslica yolu iso pul vasaitinin
dovretmo middotinin azaldilmasidir. Pul vosaitlorinin  dovretmo miiddoatini

(tsiklini) asagidaki sadalanan yollarla azaltmaq miimkiindiir :

1. Ehtiyatlarin dovretma miiddotinin azaldilmasi — yoni mohsulun istehsali vo

satig1 prosesinin hoyata kegirilmosinin siiratlondirilmasi;
13



2. Debitor borclarinin dovretmo miiddatinin siiratlondirilmasi;

3. Qisamiiddatli borclarin vo ya kreditor borclarmin mohlot miiddstinin

uzadilmas ( Lazaridis, 2016: s.26-25).

Maliyys voziyystinin sabit olmadig1 soraitdo sonaye miiossisolorinin cari vo
golocok dovr tigiin qarsiya qoydugu osas vozifolordon biri do dovriyys kapitalina
olan tolobatin diizgilin sokildo miioyyonlosdirilmosidir. Bu tolobat ¢ox zaman tokrar
istehsal prosesindo dovriyys vesaitlorinin miixtolif novlori lizro miioyyon edilir.
Dovriyya kapitalina movcud olan tolobatin optimal haddi hom miiossisonin
maksimal isgiizar aktivliyini, hom do fasilosiz is foaliyyatini tomin etmoli, bununla
yanasi istifado olunmayan artiq qalmis pul vasaitlorinin mévcudlugunu aradan

galdirmaga ¢aligmalidir.

Iqtisadi odobiyyatlarda diizgiin sokildo geyd edilmisdir ki, istonilon qrup
dovriyys vasaitlori {iglin tolobatin hocmi hesablanarkon, xiisusi hesablama
metodlarindan istifado olunmalidir. Bu fikirlo tamamilo razilasaraq, qeyd edilon
tolobatin hacminin hesablanmasi iizro an ¢ox istifade edilmis metodlarin mozmunu
vo mahiyyoti agiqlanilir. Asagida gostorilmis olan metodlarin bu vo ya digor
soviyyado istifado olunmasi miiossisolorin anbarlarinda mévcud olan ehtiyatlarin
diizgiin sokildo idaroedilmasine imkan verir. Qeyd olunan metodlarin vasitosi ilo:
lazim olan sigorta chtiyatinin hocmini, mal vo material ehtiyatlarinin optimal
Ol¢iilorinin hesabatini aparmaq, eloco do movcud olan sifarislor arasindaki miiddoti

miloyyanlosdirmok miimkiindiir.

ABC metodu. Bu metod daha ¢ox iri sonaye miiassisalorinin istifadasi {igiin
xarakterik olub, miixtolif doyora vo forqli hacmdo movcud olan tolobata uygun
genis ¢esiddo olan xammal vo materialdan istifado olunan istehsalatlarda tatbiq
olunur. Bu metodun asas mahiyyati ondan ibaratdir ki, mévcud olan ehtiyatlar
ohomiyyatlilik doeracasine uygun olaraq iic ABC qrupuna ayirmaq lazimdir. Bu iso,
0z novbasindo, ehtiyat resurslarmin somoarali istifadesine vo xorclorin diizgiin

sokildo 1darsedilmoasine imkan yaradir.
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Sifarislorin optimal qrupunun miiayyan edilmasi. ABC metodunun A
grupunda olan mal vo material ehtiyatlarinin idarsedilmosinin on miithiim
morholasi sifaris veron miistorilorin optimal qrupunun miioyyon edilmasidir.
Burada osas mogsod mocmu xorclorin minimal olan hoddi ilo istehsal prosesinin

fasilosiz davam etmasini tomin etmakdon ibaratdir.

Ehtiyatlarin optimal saviyyasinin qorunub saxlanmasi. Bu metodun osas
mahiyyoti ondan ibaratdir ki, verilmig sifarislorin hocmi (6l¢iisii) — movcud olan
chtiyatlarin maksimal soviyyosi ilo onlarin faktiki olan soviyyasi arasindaki forq
olaraq hesablanir. Asagidaki hallarda osason sifariglorin optimal qrupunun

miioyyan edilmasi metodu totbiq edilir:
1. Bahal1 vo homginin miithiim ndév mal vo materiallar iigiin;
2. Xammal vo materiallarin eyni sokildos istifadosi zamant;

3. Minimal hacmds olan xammal qruplarmin fasilolorlo todariik edildiyi

Zaman,

4. Nogliyyat vasitolorinin yiikkgdtiirmo qabiliyyati ilo olagodar todariikiin

hacminin azaldilmasi zamana;
5. [ri hocmdao olan qrup mallara giizostlorin totbiq olundugu soraitda.

Ehtiyatlarin optimal soviyyasinin qorunub saxlanmasi metodu sadaladigimiz

metoddan forqli olaraq, asagida gostorilon hallarda totbiq edilir:
4 Saxlanilmis ehtiyatlarin hocmi ¢ox boyiik olmadiqda;
v Todariik ancaq nozordo tutulmus olan miiddotdo hoyata kegirildikdo;

v Bazarda bas vermis olan doyisikliklora dorhal miinasibot bildirildikdo
(A.Ahmet, 2015: s.54).

Daévriyya vasaitlorinin normalasdiriimasi. Bu movcud olan odobiyyatlarda
cox genis sarh edilon vo eyni zamanda Azarbaycanda on ¢ox yayilmis vo hamg¢inin

istifado olunan metoddur. Miilkiyyatin formasindan vo homg¢inin iqtisadi soraitin
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neco olmasindan asili olmayaraq istehsal, mal-material vo maliyys axminin idars
edilmosi {i¢lin normativ bazanin moévcudlugu vo onun formalagmasi zoruridir. Bu
giin miossisonin bu metoddan istifado etmodon istehsal, maliyyo-igtisadi vo

faaliyyatinin somaraliliyini yiiksoltmasi geyri-miimkiindiir.

Xammal vo material ehtiyatlarinin normalasdirilmasinin asagida sadalanan

bir ne¢o morholoys bélmak olar:

1. Istehsalin movecud olan biitiin morhalolorindo  mal-material horokot

axininin optimallagdirilmasi;
2. Ehtiyatlarin miimkiin saviyyasinin monitorinqi;

3. Ekspert molumatlar1 vo homginin idaroetmo ugotu vasitosilo elmi

cohotdon asaslandirilmis olan normalarin hesablanmasi;
4. Normativlorin 6ncadon razilagdirilmasi va tosdiq edilmasi;

5. Tasdiq edilmis olan normativlors amoal olunmasi {izra is¢i heyatlorinin

stimullagdirilmas1 mexanizminin islonib hazirlanmasi;

6. Istehsalatda bas vermis olan doyisiklikloro uygun normativlaorin

yenidon gozdon kegirilmosi.

Asagidaki amillorin nazors alinmasi vo eyni zamanda tohlili ssasinda

xammal vo material ehtiyati lizra bu normativlor islonilmolidir:

1. Istifads edilon xammal ndviino gdro bazarda formalasan sorait;

2. Miisssisalorin anbarlarindaki soraitin xarakteristikasi;

3. Aparilan istehsalin xiisusiyyatlori;

4. Lazim olan sigorta ehtiyatlarinin hocmi;

5. Mal vo material ehtiyatlarinin alinmas: zamani gonast prinsipinin

totbig edilmasi;

6. Xammalin lazim olan movsumi dovrlorda aldo edilmoasi vo xammalin

korlanmasinin garsisinin alinmast;
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7. Anbarda xammalin saxlanmas1 xorclori;

8. Istehsal ehtiyatlarin formalagmas1 {iciin lazzm olan maliyyo

resurslariin slgatanliginin miimkiinliiyti.

Qeyd edilonlordon olave dovriyya vesaitlorine olan moévcud tolobatin

hesabatin1 apararkon asagidaki gostorilon aspektlorin nozors alinmasi mithiimdiir:

> Inflyasiyanin  yiiksok oldugu soraitdo xammalm giymotinin
hesablanilmasinda ciddi sohvlora yol verilmosi miimkiin ola bilor. Mahz bu sohv
etmok ehtimalini minimuma endirmok ti¢iin bir ne¢o alternativ variantda dovriyya
kapitalina olan tolobatin hocminin hesabatini  aparmagla, optimal soviyyanin

miioyyon edilmasi.

> Dovriyye vosaitlorine olan mdvcud tolobatin hesabatinin aylig, riibliik

va illik sapkido aparilmasi.

> Hesabati1 apararkon istifado olunmus normativler mévsiimi vo ya digor

yaranan sabablordon dayiskon ola bilir.

Dovriyya kapitalma olan tolobati normalasdirma metodundan istifado
etmoklo hazir mohsul {i¢clin miioyyon edorkon, miitloq nozors almaq lazimdir ki,

onun ehtiyatimin hacmi asagidakilar1 nozors alinmagqla planlasdirilir:
v Talob va toklifin hacminin il arzinds boliisdiiriilmasi;

v Ayri-ayrt mahsul novii lizro aparilmis bazarin tohlilindon aldo olunan

noaticoya goro;

v Miiassisonin aparmis oldugu kredit siyasati;
v Miiossisonin istehsalat imkanlar1 nozors alinmagqla;
v Miioyyon qrup moahsullarin yiiklonmasi iigiin 6ncodon vaxtin miioyyon

edilmosi (Lazaridis, 2016: 5.26-25).

Miixtalif ¢esidli mahsullar istehsal edon miiassisalords dovriyya vasaitloring

olan imumi tolobatin miioyyonlosdirilmosi zamani cari aktivlorin ddvretmo
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miiddotini miioyyon etmok cox Vvacibdir. Oks halda, bu istigamotdo nozoro
alinmayan vo gozdon qacan hor hansi bir amil vo ya sort miiossisonin istehsal

kommersiya faaliyyatine do monfi tosir gostara bilor.

1.2 Dovriyya kapitalimin maliyyalosmasi manbayi vo formalasma mexanizmi

Miiossisalor maliyya resurslarini adston zavod, masin vo avadanliq kimi
kapital qoyuluslarima vo qisamiiddotli investisiyalara, yoni ddvriyys kapitalina
yatirirlar. Miiossisonin bu investisiyalar1 hansi yollarla maliyyslogdirmoasi sirkatin
bilavasito kapital strukturundan asilidir. Biz bu hissodo giindolik omoaliyyatlarin
maliyyologdirilmosindon yoni dovriyys kapitalinin maliyyslosdirilmasindon bohs

edacoyik.

Dovriyya vesaitlori bir il miiddati orzinds istifado olunan vo tokrar hazir
mohsulun satilmasindan sonra yenidon nagd pula g¢evrilon vosaitlordir. Asagidaki
cadvaldon goriindiiyii kimi, dovriyys kapitalinin torkibina: nagd pul vasaitlori,
qisamiiddotli qiymotli kagizlar, debitor borclari vo maddi omtoo-materiallar
ehtiyatlar1 daxildir. Eyni zamanda homin vosaitloro istehsal ehtiyatlari,
yarimfabrikatlar, bitmomis istehsal vo golocok dovriin xorclori, hazir mohsul vo s.
normalasdirilan vosaitlor aid edilir. Bozi odobiyyatlarda iso dovriyyo vesaitlorinin

daha qisa tosnifat1 oks etdirilir.
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Cadval 1. Miiassisonin kapitalinin strukturu

Dovriyye kapitali (mobil vasaitlor) Nagd pul vosaiti

Qisamiiddatli qiymatli kagizlar

Debitor borclar1

Maddi amtos-material ehtiyatlari

Osas kapital (immobilizasiya olunan Uzunmiiddatli investisiyalar

aktivlor) Real asas kapital

Qeyri-material aktivlori

Mbonba:A.Ahmet ve Y .Kiirsat, 2015.

Miiasir bazar miinasibotlori soraitindo giiclii rogabot miihitino tab
gotirmoyon, homginin xorclorin idaroedilmoasi vo eloco do logistikanin togkili
prosesinda sohvlora yol veron miiassisolor dovriyys vesaitlorinin catismazhig ilo
qarsi-qarsiya golorok miiflis olma morholosine kegir ya da uzun miiddot zororlo
isloyirlor. Azorbaycan Respublikasun Dovlot Statistika Komitosinin  rosmi
molumatlarina osason, 2008-ci ildo 6lkonin sonaye sahosindo foaliyyot gOstoron
miiossiso vo toskilatlardan 41,1%-1 zororlo islomis vo homin miiossisolorin
foaliyyatinin naticasi olaraq da zororin moblogi 937,3 mlyn.manat toskil olmusdur.
Bununla yanas1 il orzindo miiossisa vo toskilatlar arasindaki qarsiligh
hesablagmalar iizro hesablanmis vaxti ke¢mis borclarinin moblogi iso 960,6

mlyn.manat olmusdur.

Aparilan todqiqatlar gostorir ki, zororlo isloyon togkilat vo miiassisolordo
kreditor borclarinin imumi illik moblogi debitor borclarinin hacmini bir nego dofo
tistaloyir. Borclarin ¢ox hissasinin 6doma iizro qoyulmus son vaxtr ke¢misdir.
Miiossisalorin oksoriyyati iso 0ziiniin xiisusi dovriyyos kapitalin1 formalagdirmaga
nail ola bilmomigdir. Homin miiossisolorin dovriyya vasaitlori ilo tomin edilmosi
omsal1 monfidir vo bu hal artiq uzun miiddstdir ki, davam edir. Biitiin bu gostorilon
faktlar bir torafdon tosorriifatciliq foaliyystinds yaranan obyektivlikdo miisahido

edilirso do, digor torofdon iso dovriyys kapitalina movcud olan talobatin
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planlasdirilmasi prosesinds ¢ox ciddi nogsanlarin mévcud oldugunu vo asaseon

qaliq prinsipins istiinliik verildiyini niimayis etdirir.

Belolikls, sorh edilmis metodiki yanagmalarin asasinda belo naticoyo golmok
miimkiindiir ki, dovriyya kapitalindan istifadonin somorali sokildo idarsedilmosi

cari aktivlorin vo passivlorin lizro sec¢ilmis operativ vo kompleks siyasotdon asilidir.

Miossisonin ~ xalis  dovriyyo kapitali bu vo ya digor sokildo
maliyyolosdirilmolidir. Xalis dovriyye kapitali (XDK) pozitif oldugda (yoni cari
aktivlor cari Ohdoliklordon yliksokdirss), XDK uzunmiiddstli kapitalla yoni
uzunmiiddoatli borc kimi maliyyoalosdirilir. XDK monfi oldugda iso (6hdsliklor
aktivlori iistoloyir), xalis dovriyys kapitali borclarin xarcini shomiyyatli doeracado

artira bilon qisamiiddatli kapital ilo maliyyalosdirilir.

Bir girkotin vaxtinda satin aldigi aktivlorin doyari sirkotin kumulyatif kapital
tolobi (Brealey, 2006: 5.841-842) adlanir. Kumulyatif kapital tolobi adoton geyri-
miintozom olaraq artir, oksor miiossisolorin dovriyyasi ilo baghdir (ildon-ilo vo ya
aydan-aya). Bu kapital tolobi uzunmiiddatli vo ya qisamiiddatli maliyyslosdirms ilo
maliyyalosdirilo bilor. Uzunmiiddotli maliyyslosdirmo kapital tolobini 6domok
ticlin kifayot deyilso, firma 6z omoliyyatlar1 ligiin qisamiiddotli maliyyalosdirmo
monbayi oldo etmoalidir. Uzunmiiddatli maliyyalosmonin kumulyatif kapital
tolobindon artiq olmasi halinda, sirkotin pul vosaiti ¢oxdur. Bu, sirkotin

qisamiiddatli borcalan vo borcveran olub olmadigint miioyyon edir. (Brealey, 2006:
5.842)

Dovriyys kapitalinin maliyyslogdirilmosinin {i¢ osas strategiyasi var:

e Balanslasdirilmis maliyyalosdirmo strategiyasi
e Miihafizokar maliyyslosdirmo strategiyasi

e Agressiv maliyyalosdirmo strategiyasi

Balanslagdirilmis  maliyyolosdirmo  strategiyasina  osason,  dovriyyo

kapitalinin daimi hissasi uzunmiiddatli monbalorlo vo doyison hissasi qisamiiddotli
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manbalarlo maliyyalosdirilir. Bu siyasotds, qaynaqlarin verildiyi dovr ve aktivlerin
istifado edildiyi dovrlerin pula ¢evrilmasi miiddstinin uygunlugu asas qaydadir.
Likvidlik riski nisboton azdir. Likvidlik riski, bir bankin vo ya firmanin 6domso
qabiliyyatinin olmasina baxmayaraq miioyyan bir vaxtda nagd pul ¢otinliyi
sobabindon 6domoni hoyata kegira bilmomaosidir. Likvidlik riski vo miiflislik riski
forqlondirilmolidir. Miiflislik riski, miiossisonin aktivlorinin 6hdsliklorini 6domo
qabiliyyatini itirmosidir. Banklar iiciin hor iki risk mdévcud olsa da, bu iki risk
arasindaki forqlori ayirmaq lazimdir . Bu strategiyada resurs xarclori basqalarindan
daha yiiksokdir. Uzunmiiddstli qaynaqglarin coxdan istifadasi resurslarin doyorinin

artmasina v rentabelliyin azalmasina sobab olur.

Miihafizokar maliyyslosdirmo strategiyasinda maliyys menecerlori risklori
minimuma endirmoyo ¢alisirlar. Miihafizokar maliyyo strategiyasi corgivosindo
milossisoyo moxsus olan biitlin cari vo uzunmiiddotli aktivlor uzunmiiddotli
ohdoliklorlo maliyyalosdirilir. Ancaq bu siyasot realliqda totbiq etmok ¢ox ¢otindir
vo limumiyyatlo nozori olaraq galir. Bunun sobobi yalniz maliyyo cohotdon giiclii
vo tez-tez boylik firmalarin uzunmiiddotli maliyys tomin etmok ticiin aktiv kapital
bazarlarina miiraciot edo bilmoasidir. Kigik firmalarin demok olar ki, oksariyyati
uzunmiiddotli maliyys bazarlarinin resurslarina malik deyildir. Digor bir sabab bu

siyasotin xorcidir. Qisamiiddatli vosaitin xorclori uzunmiiddotli vosaitlordon daha

azdir. (Aksoy va Yalginer, 2005: s.39)

Aqgressiv  maliyyolosdirmo  strategiyast  istigamotli  maliyyslosdirmo
strategiyasinda osas vosaitlor uzunmiiddotli maliyyologsdirmo monbolori hesabina
maliyyolosdirilorkon, dovriyye kapitalimin da daimi vo doyiskon hissasi
qisamiiddotli monbolorlo maliyyolosdirilir. Aqressiv. maliyyo strategiyasi digor
maliyyolosdirmo strategiyalarindan daha risklidir. Eyni zamanda, golirlilik

soviyyesi digarlorine nisbaton daha yiiksokdir.

Umumiyyatlo, sirkotlorin ddvriyya kapitalmi uzunmiiddotli éhdaliklor ila

maliyyalosdirmasi naticasinda sirkatlorin golirliliyinin azaldilmasia qarsiliq, bazi
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osas vosaitlorini hotta onlarin biitiin aktivlorini qisamiiddotli 6hdoliklor ilo
maliyyalosdirsalor, onlarin golirlori artir. Beloliklo, risk vo golirlilik arasinda
optimal balans ochomiyyatli bir problemdir. Bu tarazliga nail olmaq ii¢iin optimal
strategiyant miioyyon etmok ti¢lin biitiin movcud aktivlor hagqinda otrafli molumat
vo hor bir aktiv {igiin optimal investisiya mabloglorini miioyyan etmok {i¢iin

istifada olunan modellari bilmoak lazimdir .

Dovriyya kapitalinin maliyyslosdirmo gorarlarint daha darindon arasdirmaq

ticlin aktivlori 3 qrupa ayira bilorik:

1. Uzunmiiddatli aktivlor — bunlar miiossisonin bir ne¢co dovr arzinda
onlardan fayda oldo etmok istodiyi aktivlordir.

2. Daimi cari aktivlor — bunlar miiossisonin uzunmiiddotli minimum
ehtiyaclarimi vo normal ticarot foaliyyotini davam etdirmosi ligiin tolob olunan
miqdardir. Inventar vo alacaqlarin ortalama soviyyasini buna misal gdstors bilorik.

3. Doyigkon cari aktivlor — bunlar miiossisonin normal biznes
foaliyyotino uygun olaraq doyison cari aktivlordir. Fosil doyiskonliyino uygun

olaraq doyismolori misal gostora bilorik.

Qrafik 1. Dovriyyas kapitalimin maliyyalosdirma siyasatinin ii¢ asas yolu

A

Aktivior T\ A

I
\ Dayiskan cari aktivlor
A\ 4 C

B
Daimi cari aktivlor

Uzunmiiddatli aktivlor
Vaxt
Manba : ACCA, Maliyys menecmenti, BPP nagriyyati, 2018.
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Miihafizokar yanasma olan A siyasatindo biitiin uzunmiiddatli aktivlorin,
daimi cari aktivlorin vo doyigkon cari aktivlorin bir hissosi uzunmiiddotli vasaitlorlo
maliyyslosdirilir. Yalniz doyiskon cari aktivler iimumi aktivlerin saviyyesini A
soviyyasindon yuxari ¢ixardigda qisamiiddstli vasaitlorlo maliyyslosir. No zaman
Ki, doyiskon cari aktivlorin soviyyasi asagl olur vo homginin limumi aktivlorin
saviyyasi A saviyyasindon asagi diiglir bu zaman yaranan artiq nagd veosaitlor digor

qiymatli kagizlara investisiya oluna bilor.

Aqressiv yanagsma olan B siyasatindo yalniz doyiskon cari aktivler deyil,
hom¢inin daimi cari aktivlorin bir hissosi do qisamiiddotli resurslarla
maliyyslosdirilir. Bu siyasat likvidlik vo nagd pul risklorini artirir, baxmayaraq ki,
qisamiiddatli  vasaitlori uzunmiiddatli vesaitloro nisboaton daha ucuz basa

gaoldiyindan pul vasaitlorine ganaast olunur.

Balanslagdirilmis yanasma olan C siyasotindo uzunmiiddotli aktivlor vo
daimi cari aktivlor uzunmiiddotli vasaitlo, doyiskon cari aktivlordo qisamiiddatli
aktivlorlo maliyyologir. Bu o demokdir ki, aktivlorin vo vosaitlorin yetkinlik

dovrlori uygunlasdirilir.

Dovriyyo  vesaitlorinin - maliyyolosdirilmosinin =~ homg¢inin ~ ononovi
monbolorino, osason, miiossisonin malik oldugu xiisusi veosaiti vo colb edilon
vasaitlor aid edilir. Bunlarin i¢orisinds osas yeri kreditor borclar1 vo qisamiiddoatli
bank ssudalari iistiinliiyilinii qoruyub saxhyir. Lakin zorarlo isloyib vo miiflislosmo
ilo garsilasma voziyyeotino diisgon miiossisolordo iso maliyyslosmo monboyinin
axtarist vo tapilmasi ¢otin problemo c¢evrilir. Belo voziyyotdo banklar da
miuossisoyo kredit ssudalar1 vermokdon imtina edirlor vo todariikgiilorin kreditlori
iso ovvolki borclara goro koskin sokildo azalir. Bu soraitdo miiossisonin
soroncaminda qalan cari aktivlordon istifadonin yaxsilasdirilmasi masalasi 6n plana
cixarilir. Homin cari aktivlora: miiossisolorin pul vosaiti, tez satila bilon
qisamiiddotli qiymotli kagizlar, miiossisonin debitor borclar1 vo s. daxildir. Hor

kaso molumdur ki, miiassisonin kassasinda saxlanilmis nagd pul vasaitlori he¢ vaxt
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milossisays golir gotirmir, bu sobobdondir ki, maliyyo menecerinin asas vozifosi
homin saorbast pul kiitlosini azaltmaqgla, yoni ondan somarali sokilde istifado
etmoklo onu isglizar omoliyyatlarin hoyata kecgirilmasinas calb etmokdon ibaratdir.
Miiassisonin soroncaminda movcud olan vo asanligla reallasan likvidli qiymatli
kagizlarin maliyys bazarlarinda satis1 az da olsa, miioyyon miiddato stabil galir

aldo etmoyo imkan verir.

Dovriyye kapitalini artirmagin digor yollarindan biri do debitor borclarinin
Odonilmasidir, lakin miiassisa debitor borcunu geri ala bilmadikds, no zaman ki

borc 6doyanin 6donis gabilliyyati olmur, bu proses problems ¢evrilir.

Mohz bu sobobdondir ki, diinya tocriibosindo bir ¢ox miiossisolor 6ziiniin
kredit siyasotini isloyib hazirlayirlar vo bu prosesi miixtolif yollarla hoyata
kecirmoyo ¢alisirlar. Diinya tocriibasindo bu siyasot corcivasindo alacaglarin

idaraedilmasi tigiin onun satig1 vo yaxud faktoringini hoyata kegirirlor.

Faktorinq dedik do, ixtisaslasdirilmis firmalar olmagqla, 6z foaliyyotlorini
mixtolif sopkido hoyata kecirirlor. Bu foaliyyot zamani diqqot asagidaki iki

istiqgamoto daha ¢ox yonoldilir:

» Birincisi risk etmok, lakin pul 0Odonisini tocili olaraq hoyata
kecirmomok. Bu zaman pul veosaitlori kreditora yalniz miioyyon miiddoat iigiin
kegirilir.

= Ikinci olaraq da kreditorun funksiyasini icra etmokdir ki, bu zaman da
pul vosaitlori faktorinqg xidmati lizro miiqavilo baglandigdan sonra homin saticinin

hesabina yatirilir.

Faktoringin on asas vo baslica xiisusiyyoti ondan ibarstdir ki, miistoriyo
Odonisin zomanatliliyi verilir. Bagqa sozlo izah etsok, kreditor — miiossisoyo debitor
borclariin bas vero bilocok biitiin hallarda 6donisi tomin edilir. Faktoringin

pullarin tocili alinmasinin yegans yolu olmasina baxmayaraq, son zamanlar diinya
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tocriibasindo faktoringdon istifadoys meyl xeyli azalmigdir ki, buna sobab olaraq

da ytiksak risk gostarilir.

Diinya tocriibosindo miiossisolorin debitor borclarini veksel formasinda da
rosmilasdirdiyi gora bilorik. Bu yanasma sokli debitorun cavabdehliyini artiraraq,
onun homin 0donis Ohdoliyini nozords tutulmus olan miiddotde hoyata

kecirilmasini sortlosdirir.

Olkoalorin oksoriyyatinda ddvriyya vesaitlorinin maliyyslosdirilmosinin ¢ox
istifado olunan genis yayilmis monboyi soklindo kreditor borclar ¢ixis edir. Bu
monbo yoni kredit borclart bank krediti ilo miigayiso olunduqda daha ucuz veo
sorfalidir. Qeyd etmis oldugumuz fondlarin vo monbalorin ohomiyyat doracasini
azaltmadan birmonali sokildo bu qonasto golmok olar ki, osason sonaye
miuossisolorindo dévriyys kapitalinin somorali sokildo idaro edilmasinin on real
yolu olaraq dovriyyo vesaitlorinin dovr sisteminin artirilmasi gostorilir. Buna nail

olmagin yolu da asagidaki mosalolorin halli ilo miimkiindiir:

1. Muassisada istehsal olunan moahsulun hacminin artirilmasi voa moahsul

satisinin tam hocmda togkil edilmasi.

2. Biitiin ndv saxlanilan ehtiyatlarin azaldilmasi.

3. Mohsulun istehsali ilo bagh ¢okilon xorclorin hocminin asagi
salinmast.

4, Texnoloji proseslorin daha da siiratlo hoyata kegirilmosi.

o. Bitmomis istehsalin hocminin azaldilmas.

6. Miiossisonin mal vo material ehtiyatlar1 ilo tochizat soviyyasinin
inkisaf etdirilmosi.

1. Debitor borclarinin 6donisinin siiratli hoyata kegirilmosi.

8. Aparilan  hesablama-odonis  omoliyyatlarinin daha da
tokmillosdirilmaosi.
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toskili.

Dovriyya kapitalinin planlasdirilmas: {izro islorin diizgiin sokilde
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II FOSIL. DOVRiIYYO KAPITALININ iDARO EDIiLMOSININ
MUOSSISONIN MONFOOTLILIYINO TOSIRININ TOHLIL VO

QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1 Miiassisanin maliyya vaziyyatinin gostaricilari sistemi

Miiossisonin  foaliyyatinin - giymotlondirilmesi  haqqinda  miixtalif
informasiyalar vo bununla bagl olaraq tohlilin aparilmasinin bir ¢ox tisullari
movcuddur. Istehsal miiassisosinin biitiin maliyys resurslarinin molumatlarindan
istifado edilorok aparilan tohlil klassik tisul adlanir vo bu proses agagida gostarilon

marhalalor {izra hoyata kegirilir.

» arasdirma Ggiin tolob edilon dovriin maliyys (miihasibat) hesabati
formalarindan lazimi malumatlarin toplanmasi, qiymotlondirilmasi va se¢ilmasi;

> maliyya hesabatlarmin  homin  formalarinin  analitik  formaya
salinmast;

> maliyys hesabatmin strukturu vo gostaricilorinin doyisilmasi ilo baglh
dinamikasinin tohlil edilmasi;

» aparilan tohlilin osas istigamotlori lizro maliyys gostaricilorinin
hesablanmasi vo qruplasdirilmast;

> tohlil edilon dovr ii¢lin gostaricilor sisteminin meydana ¢ixarilmasi va
doyisilmasi;

> todqiq edilon osas maliyyo gostoricilori arasinda qarsiliglt oalagonin
miiayyanlosdirilmasi va naticalarin tafsir edilmasi;

»  miassisanin maliyye-igtisadi voziyyati ilo bagli royin hazirlanmasi;

»  “dar yerlorin” meydana ¢ixarilmas1 vo ehtiyatlarin axtarilmast;

»> sirkotin  maliyyo-igtisadi  voziyyotinin yaxsilasdirilmas1 ilo  bagh
tovsiyalarin islonib hazirlanmasi.

Miiassisonin  maliyys voziyyatini xarakterizo etmok ii¢iin istifado edilon

gostaricilor sistemi bes asas parametr blokundan toskil edilmisdir:
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v' balansin torkib hissasi vo strukturu (miiassisonin omlak voziyyatinin
keyfiyyatco doyisilmasinin tahlili; analitik balansin qurulmasi; balansin iifiiqi vo
saquli tohlili);

v' miisssisonin ddomo vo likvidlik gabiliyyati (pul vasaitlorinin harokatinin
tohlil edilmasi; balansin likvidliyinin tahlili edilmasi; likvidlik amsalinin tahlili);

v' miiossisonin mévcud maliyys dayanagliginin vaziyysti  ( maliyys
dayanaqliginin miitloq va nisbi gostaricilorinin tohlil edilmasi );

v rentabellik yani monfoatlilik ( monfostlilik omsallarinin hesablanmasi vo
tohlili);

v isgiizar aktivlik ( keyfiyyat vo komiyyat meyarlarinin tohlil edilmasi) (
Atasov B.X., Novruzov N.A., 2013: 5.121).

Dovriyya kapitalinin idara edilmoasinde miiossisonin 6domo vo likvidlik
gabiliyyati, manfaatlilik, maliyys dayanaqligi ilo bagl bir sira amsallardan istifads
edilir. Miiassisonin 6domo qabiliyyati dedik ds, daxili vo xarici torofdaslar
qarsisinda olan maliyys 6hdaliklarini tam vo vaxtinda yerino yetirmok gabiliyyati
vo imkam ilo xarakterizo edilir. Odonis gabiliyysti baglanilnan kommersiya
saziglorinin hoyata kegirilmasinin sortlorino vo formasma bilavasito tosir edir.
Likvidlik miiassisanin an tez va qisa zamanda vo eleco do minimum maliyys itkisi
ilo 6z aktivlorini (amlakini) nagd pul vasaitino ¢evirmok gabiliyyatini nazords

tutur.

Miioessisonin  likvidliyini vo  6domo gabiliyyatini  doyarlondirmok {igiin

asagidaki gostorilon osas metodlardan istifads olunur.

- likvidlik maliyys omsallarinin hesablanmas1 vo giymatlondirilmasi;

- balansin likvidliyinin tahlil edilmasi;

- pul (maliyys) axinlarmin tohlili.

Onlardan an tez-tez vo bu sahods daha oncodon aparilmis arasdirmalarda

istifado olunan amsallar asagidak: codvalds togdim edilir.
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Cadval 2. Maliyys omsallar

Imsallar Diistur
Hazir mohsulun satilma vaxti 365 / Hazir mohsulun dovriyyasliliyi
Alacaqlarin oaldoetmo vaxti zgir/iggci:{aigliarm (debitor borclarr)
Borclarin 6donilms vaxti 365 / Borclarin dovriyysliliyi
Cari omsal (current ratio) Dovriyya vasaitlori / Qisamiiddatli 6hdoaliklar

(Dovriyys vesaitlori — Hazir mohsul) /

Likvidlik omsali (quick ratio) Oisamiiddatli hdaliklar

Dovriyys kapitali omsali (Working (Hazir mohsul+ Alacaglar — Kreditor borclart) /
Capital Ratio) Satis

Alacaglar+ Hazir mohsul- Kreditor borclari+
Hesablanmis xarclor + Digar 6danislor
Dovriyya kapitalinin tolobi (Working
Capital Requirement)

Hill vo bagqalar1 (2010) daha sado diisturdan
istifado edirdilor:
Alacaglar+ Hazir mohsul- Kreditor borclari

Monba: Biznes Maliyys va Miihasibat jurnali, 30 (3), s. 573-587

Hazir mohsulun satilma vaxti miiassisonin inventarmin no godor miiddoto
nagd pula gevrilmosini gostorirki , bu da bir miiassisanin biitiin inventarmin

doayarini doyisdirmoak {igiin lazim olan miiddatidir (Hoffman vo basqalari, 2011).

Alacaqlarin  oldoetmo  vaxti toskilatin  kredit gotliirmo  Siyasatinin
somaraliliyinin gostaricisidir va bir miiassisanin alacaqglarini toplamaq tig¢iin lazim
olan miiddatinin vzunlugunu 6l¢iir (Hoffman vo basqalari, 2011).

Borclarin 6donilmo vaxti, bir misssisonin kreditor borclarinin 6donilmasi
ticlin lazim olan miiddatin Glgiilmasidir.

Bu arasdirmanin konseptual ¢argivasinds cari va likvidlik amsalindan istifada
edilir. Onlar miiossisonin likvidliyini miioyyonlosdirmok iicliin ohomiyyato
malikdirlor. Cari omsal qisamiiddatli aktivlorin qisamiiddoatli 6hdsliklora olan
nisbatidir yoni miiossisonin qisamiiddatli aktivlori ilo qisamiiddoatli 6hdsliklorini
qarsilamasini potensialint  6lgon gostaricidir (Deloof, 2003). Cari amsal 1-don
kicik olan miiassisanin qisamiiddatli aktivlari ilo gqisamiiddatli 6hdaliklori 6domaya

qadir olmadigimi gostarir. Cari amsalin 1-don yiiksok olmasi istanilondir.
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Likvidlik omsali, miiassisonin ehtiyatlarini istadiyi zaman asanligqla pula
cevrilmamasi Sobabiylo inventar1 nozoro almadan cari nisbatin ¢atismazligina
toxunur (Garg, 2015). Beloliklo, bu nisbat miiassisonin on likvid qisamiiddotli
aktivlori ilo qisamiiddatli 6hdosliklori qargilamasini  no doracads gadir oldugunu
gostarir.

Nagd pula ¢evrilmo dongiisii (cash conversion cycle), dovriyys kapitalinin
idaroedilmasinin somoaraliliyino baxmagin an miihiim bir tisuludur vo miiassisanin
xammal vo materialinin alinmasindan, miistarilor torafindon hazir mohsula vasaitin
odonilmasina gadoar olan miiddati ohats edir (Takai, 2018). Qisamiiddatli nagd pula
cevrilmo dongiisii inventarin daha siiratli horokat etdiyinin gdostoricisidir vo
imumiyyatlo, qisa dovr bir miiassisa ti¢lin optimal saviyysnin boazi hallarda

farglona bilocayino baxmayaraqg daha slverisli hesab edilir.

Sxem 1.Nagd pula cevrilmo dongiisii

Hazir mahsul

Kreditor borclari Debitor borclar1

Nagd pul

Manba: Misllif tarofindon tortib edilmisdir.

Monfoatlilik, bir miisssisanin golirlorini monfosto ¢evirmok qabiliyyatini
Olgtir. Haqiqi golirlorin bir hissasi xarclarls istehlak olunur, buna gora da sirkatin
real giliclini 6lgmok Tligiin monfoot daha uygun metrikdir (Tracy, 2012).

Miiossisonin osas maraqli toroflori (sohmdarlar) do miiassisonin rentabelliyi ilo
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maraqlanirlar. Masolon, sochmdarin gazanci olan dividendlor vo kreditorlara olan

0donis gazanilmig monfostdon galir.

Moanfaatlilik, manfaatlilik omsallar1 ilo 6l¢iiliir ve digor dnomli doyiskanlora

bagli olaraq manfaatliliyi doyarlondirir. On shomiyyatli olanlar asagida verilmisdir:
- Xalis manfaot marjasi

Miiassisanin xalis monfaatinin golirlorina olan nisbati kimi hesablanir va
sirkatin satiglarin1 manfasta ¢evirmak gabiliyyatini giymatlondirir. Bu, biznes {i¢iin
an ¢ox izlonilon golirlilik gostaricilorindan biridir. Yiiksok xalis monfoot marjasi

biznesin maliyys saglamliginin gostoricisidir.
-Umumi monfoot marjasi

Umumi monfaatin satisdan olan galirlore nisbatidir va miiassisonin mahsulun
istehsalina ¢okilon Xorclori nazoro alindigdan sonra galan xoarclori 6domok

gabiliyyatini giymatlondirir. Bu omsalinda daha yiiksok olmasi arzu edilondir.

Umumi manfaot marjasi miiessise iigiin shamiyyatli bir gostoricidir, ¢iinki bu,
olavo  xorclordon ovval nozoro alman golirdir vo bu omsal tohlil edilorok
menecerlora xarclori (satilan mallarin maya doyori istisna olmagla) somorali idars

etmoklo bagli prognozlasdirma vo uzaqgoranlik imkanlar1 yaradir (Tracy, 2012).
- Omoliyyat golir marjasi

Omoliyyat golirlorinin satisdan olan galirlara nisbati kimi hesablanir vo bu
satilan mallarin xorclarini vo amoliyyat Xorclorini ¢ixardigdan sonra qalan golir
nisbatidir (Tracy, 2012). Yens do bu omsalin daha yiiksok olmasi firma iigiin daha
yaxsidir.

-Aktivlarin golirliliyi

Aktivlorin golirliliyi miiassisonin manfootinin onun aktivlarina olan nisbatidir

Vo bu omsalin daha yiiksok olmasi miiossisonin aktiv bazasi ilo daha yiiksok
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monfoot oldo edo bilocoyini bildirir (Tracy, 2012). Basqa sozlo, miiassisanin

aktivlarindon mohsuldar istifada olunur.
- Kapitalin golirliliyi

Kapitalin galirliliyi miiassisanin sohm kapitalindan istifadasinin somaraliliyini

gostarir vo bu amsalin yiiksok olmasi arzu edilondir.

Beloliklo, miiassisonin hesablanmis monfootlilik omsallar1 ilo Ssanaye
ortalamalarinin vo ya sirkatin tarixi ortalamalarinin miiqayiso edilmasi, biznesin
rentabellik baximindan faaliyyatini giymotlondirmak ti¢iin faydali molumatlari oldo

etmoaya imkan verir.

Miiassisanin maliyys dayanaqligi dedik do, xiisusi vo borc vosaitlori ilo
xarakteriza olunan vo maliyys omsallar1 sisteminin komoayi ilo giymatlondirilon
vaziyyati nazoards tutulur. Homin maliyys omsallarinin hesablanmasi ii¢iin olan
informasiya bazasi miihasibat balansinda oks olunan aktiv vo passiv maddslor
hesab edilir. Miiossisonin maliyys dayanaqligmin qiymotlondirilmoasi prosesi
Kifayot godor ¢oxlu maliyyo omsallarindan istifado etmoklo hoyata kegirilir.
Maliyys dayanaqligini xarakterizo etmak {i¢iin istifado edilon amsallara aid edilir:
maliyys asiligsizligi; borcluluq amsali; manevrilik omsali; 6ziintimaliyyalosdirma

omsali va s.
Miioessisado movecud olan maliyys dayanaqliginin dord tipi farglondirilir:
- miitlog maliyys dayanaqliginin mévcud oldugu vaziyyat;
- normal maliyys dayanaqliginin mévcud oldugu voziyyat;
- maliyys dayanighiginin davamli olmayan vaziyyati,
- maliyys dayanigliginin boéhranli voziyyati.

Sadalanan maliyys dayanaqliginin hor tipinin ayrica xiisusiyyatlori tohlil

edilmali va bu vaziyyata tasir gostaran amillor meydana ¢ixarilmali vo homg¢inin
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maliyys dayanaqligiin moéhkomlondirilmasi ilo bagli konkret todbirlor siyasati

hoyata kegirilmalidir.

Maliyya menecmentinin yeni istigamatlorindon biri pul axinlarmin idars
olunmast hesab edilir. Qorb miiossisalorindo  bas maliyyo menecerinin
vo ya direktorun oasas vazifolorindon biri pul aximlarmin idaro olunmasidir.
Miiassisalordo bu prosesin yani  pul vosaitlorinin harokatinin ugotunun va
miintozom nozaratin aparilmasi cari vo novbati illordo onlarin dayanaqligi vo eloco

do 6dama gabiliyyatinin tominatina komok gostarir.

Miiassisanin  maliyyoa-tosarriifat faaliyyatini giymotlondirarkon  ii¢ osas

gOstarici xiisusi ohamiyyato malikdir:

— mohsulun va ya isin, xidmatin satisindan daxil olan golir;

—  moanfaatin;

— pul vasaitlorinin axini.

Bu gostoricilorin illik miitlog hacmi vo gostoricilorin - doyisilmasi
dinamikas1 ~ miiassisalorin  foaliyyatinin  effektivliyini  xarakterizo  edir.
Iqtisadiyyatda daimi ddomolor soklinds miixtolif foaliyyot ndvlori {izro miiossisoya
daxil olan pul vasaitlorinin axin1 ¢ox miihiim ahomiyyat kasb edir. Miiassisaya
daxil olmus pul vasaitlorinin hacminin 6domsalori tistalomosi halinda miiossiso
indiki vo goalocok inkisaf tiglin bazarda rogabot istiinliilyii gqazanir. Miiassisanin
Istehsal-tosarriifat foaliyyoti prosesindo mévcud olan iki voziyyati miitlog nozaro

almalidir:

+~ 1lkin olarag, miiassisonin cari 6doma gabiliyyatini saxlamasi ti¢lin miimkiin
godar kifayot hacmdo pul vasaitlorinin olmasi miithiimdiir;

+~ ikinci olarag, homin vasaitlorin harasa qoyulmasi ilo alave monfoot almaq
imkani hor zaman miimkiindiir.

Almmig olan monfostin vo pul veosaitlorinin  miqdar1 arasindaki forq

asagidakilardan ibaratdir.
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Monfastin hocmi miioyyon vaxt araliginda miiossisonin aldigi xalis golirlo
ifado olunur ki, bu da pul vosaitlorinin real daxil olmasinin hacmins uygun galmir.
Moanfaat, pul vasaitlori miiassisays daxil olandan sonra deyil do, satis prosesi basa
catdigdan sonra taninir. Monfoatin hesablanmasi zamani mohsulun istehsalina
cokilmis xarclor onun satildigr anda deyil doa, yalmz satis prosesi basa catdigqdan
sonra taninir. Pul axinlart miiassisada olan biitiin pul vasaitlorinin harakatini ifads
edir ki, hansiki manfoot hesablanarkon kapital qoyuluslarinin hocmi, vergilor vo
corimoalar, kreditorlara olan borc 6domoalari va homginin avans vosaitlori nozara

alinmur.

Pul axinlarinin idaroedilmosino miixtalif aspektlor daxil edilir, bunlar

asagidakilardir:

- pul vasaitlorinin harakati ilo bagl biidcasinin tortib edilmasi;

- nagd pul vasaiti axinlarinin tahlil edilmosi;

- pul vosaitlarinin harakatinin ugotunun aparilmasi (©hmoadov M.A., 2017: s.
52-56).

Pul axinlarmin idarosedilmasi prosesi dovriyya Vo dovriyyadon konar
aktivlorin, hamginin xiisusi vo borc kapitalin da idars olunmasi daxil edilmoaklo

miiossisa faaliyyatinin on asas istigamatlorindan birini ohato edir .

Pul axmlarinin idarsedilmosi har bir miiassiso {igiin balansin likvidliyinin
qorunub saxlanilmasi, dovriyya aktivlorinin hacminin optimallasdirilmasi, cari
xarclorin idars edilmasi vo hazir mohsulun istehsali vo hamg¢inin satis1 prosesinda
optimallasdirilmasi, eloco do igtisadi artimin prognozlasdirilmasinin aparilmasi

noqteyi-nazardan xiisusila vacibdir.

Belo naticaya golo bilorik ki, yiiksak inflyasiya soraitindo va homginin
o6domolorin bohran voziyystindo pul axinlarinin idars olunmasit miiassisanin

maliyya-tasarriifat faaliyyati ilo bagli on aktual masalays ¢evrilir.
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Miiassisanin  maliyys-tosarriifat faaliyystinin xarakterizo edilmosi zamani
monfootin miitloq gostaricilori vasitasilo igtisadi Somorasi, nisbi gostaricilori
vasitasi ilo iso igtisadi somaraliliyi, yani rentabellik, vo yaxud manfaatlilik

(golirlilik) gostaricilor sistemi ilo hoyata kegirilir.

Tosorriifat subyektlorinin yoni biznes istirak¢ilarinin maraqlarma uygun
olarag manfaatlo (galirlo) islomasini do miixtalif mdvgedan rentabellik gostaricilori
vasitosilo oks etdirirlor. Iqtisadi odobiyyatlarda manfaotlilik gostoricilorinin daha
genis spektrina baxilir Ki, hansiki bu hesablama iisullar1 garsiya qoyulan analitik vo

Idaroetmo masalalarindan tipindan asili olaraq doyisir.

Moanfaatlilik gostaricilornin hesablanmasima miixtalif toroflordon yanasilaraq
kasrin suratindo mohsulun satisindan olds edilon manfaat, vergilori 6dayana gador
olan manfaat, kredit faizlorini vo vergilori 6doyana godar monfoat yani igtisadi
monfooat, xalis monfoot gostaricilori; kasrin moxracinds isa miiassisanin kapitali,
yaxud aktivlori, xiisusi kapital vo borc vasaitlorinin moblogi, xiisusi kapital, cari
aktivlor, mohsulun maya doayori gostaricilari, asas istehsal vasitolori do ¢ixis edo
bilar.

Aanalitik vo praktiki isdo monfoatliliyin  hesablanmasinda daha genis
gostaricilor sistemindon istifado olunmasi vo onlarin uygunlasdirilmasi prosesi
maliyyoa-tosarriifat foaliyyatinin no doracado miirokkab olmasi ilo sortlonir va aldo
edilon noticalorin miimkiin adekvat izahmni da homginin xeyli ¢atinlosdirir.
Praktikada maliyyo hesabatlarindan istifado olunaraq hesablanmis monfoatlilik

gostaricilorini asagidaki qruplara ayirmagq olar:

>miiossisonin miihasibat monfootino goro hesablanmis olan biitiin kapitalin
monfoatliliyi - vergilori 6doyana godar olan manfastin miiassisonin aktivlarinin orta
illik doyarino nisbatine borabordir;

>miiassisonin miihasibat monfootino goro hesablanmig olan xiisusi kapitalin
timumi monfaatliliyi - vergilori 6doyana goadar olan manfastin xiisusi kapitalin orta

illik doyarino nisbatino barabardir.
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>realizasiyadan oldo edilon monfooto goro hesablanmig olan satisin
monfoatliliyi - xalis monfootin mohsulun satisindan oldo olunan galiro olan
nisbatina barabardir;

>miiassisonin xalis monfooto goro hesablanmis olan satisin monfoatliliyi -
xalis manfaatin mohsulun satisindan alds edilon galira olan nisbatine baraboardir;

>miiossisonin  xalis monfooto gbéro hesablanmig olan xiisusi kapitalin
monfoatliliyl — miiassisonin xalis manfaatinin xiisusi kapitalin orta illik doyarina
olan nisbatina barabardir.

Bunlarla yanasi xarici manbalords bunlardan basqa tisullarla hesablanan vo
xiisusi tip masalalorin halli t¢iin istifado olunan manfaatlilik gostaricilordon do
istifado olunur. Marjinal galirin, yaxud tmumi monfootin satilmis mohsulun
hocmins olan nisbati kimi hesablanan iimumi rentabellik omsalim1 da buna misal
gostormok miimkiindiir. Mohz bu amsaldan miiassisanin zararsizliyini hesabliyib
tohlil edorkan istifads edilir.

Uzunmiiddatli investisiya gorarlarinin effektivliyini giymotlondirarkon do pul
vasaitlorinin axmina osason hesablanilmis monfoatlilik gostaricisindon istifado
olunur. Rentabellik gostaricisino asason gobul olunan idaroetms Qorarlarinin

effektivliyins nail olmaq ii¢ilin asagida gostorilmis sortlora riayat edilmolidir:

>idaroetmo obyektinin diizgiin sokilds se¢ilmasi vo bu magsadin daqiqg sokildo
miioyyan olunmasi;

>tohlil edilon gostaricilorin hesablanma metodu ilo bagli osaslandiriimalar;

>baxilan biitiin parametrlorin soviyyasini sortlondirmis olan amillor arasinda
qarsiliglt  olagonin keyfiyyat vo komiyyat qiymatlondirilmasinin  miioyyan
olunmast;

»almmus olan naticalorin igtisadi cohotdon uygunlasdirilmasi, Vo onlarin digor
miiossisalorin uygun gostoricilori, orta saho soviyyasi vo eloco do gobul edilmis
“tohliikasizlik” normalar1 ilo dinamikada miigayisa edilmasi;

>zoif vo giiclii toroflori gruplasdirib ayirmaqla noticolorin formalagdirilmasi,
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Vo qarsida duran moagsada nail olmaga imkan veran amillorin meydana ¢ixarilmast;
»alinmig olan noticalor asasinda qorarlarinin gobul edilmosi vo idaroetms
amillarinin vasitasilo monfaatlilik saviyyasina tasir edilmasi.
Idaroetmonin osas mogsadinin biitdvliikda monfoot oldo etmok oldugunu
nozors alsag, 0 zaman maliyya-iqtisadi indikatorlar olaraq istehsalin rentabellik,
aktivlorin rentabellik, satisin rentabellik vo eloco do xiisusi kapitalin rentabellik

gostaricilorindan istifads olunmasi ham kifayatdir vo hom do zaruridir,

Kapitalin rentabellik gostorici qrupunda an iimumi olan aktivlorin rentabellik
gostaricisidir. Aktivlorin  moanfoatlilik gostoricisinin  dinamikas1 Vo Saviyyasi
miossisonin menecerlorinin diggetindo olan osas baslica obyektdir, buna sabab
mocmu kapitalin rentabellik doracasi maliyys va istehsal resurslarmin qurulusu vo
horokatini, homginin istehsal va todaviil xarclorini, vo eloca do buraxilan mohsulun
Va yerina yetirilon is vo xidmatin hacmini va bunlarin bazarin talobina na doracods
uygun oldugunu oks etdirir. Bu gostorici miossisonin daxili vo Xxarici
istirak¢ilarinin miiassisaya olan iqtisadi maraglarinin balansini 6ziindo oks etdirir.
Aktivlorin  monfoatliliyini hesablamaq fii¢lin xalis monfastdon istifado uygun
sayllmir. Ona gors ki, aktivlor yalniz daxili vazifalorin hallina géros deyil, eloca do
miiossisonin dovlat garsisinda olan 6hdoaliklorini yerina yetira bilmasi tigiin kifayat
godar monfaatin oldo olunmasi tomin olunmalidir. Bu eyni zamanda da xalis
monfooto goro hesablanmus olan aktivlorin rentabellik indikatorundan idarsetms
foaliyyatinin miihiim aspekti olan vergi siyasotini giymotlondirmak tigiin istifado

oluna bilor.

Miilkiyyatgilor vo sohmdarlar ii¢lin Xiisusi kapitalin rentabellik gostaricisi
boyiik shamiyyat kasb edir, buna sabab manfast alds etmok magsadi ilo bizness 6z
vosaitlorini investisiya edirlor. Inkisaf etmis bazar iqgtisadiyyat1 olan dlkalorda
birjada sohmlorin kotirovkasi zamani1 bu gostoricidon miithiim meyar kimi istifado

edilir.
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Beloliklo, monfoatlilik gostaricilori hor zaman bir-birilo qarsiliqli alagsli olub,
miiassisonin  maliyya-tosarriifat foaliyyatinin bir ¢ox aspektlorini xarakterizo
edirlor. Bu gostaricilor idarsetma vo istehsal-maliyya proseslorinin forgli toroflori
arasinda olan obyektiv slagoni oks etdirmis olurlar. Balanslasdirma idaroetmo
gorarlarinin osaslandirilmast ilo bagl olan garsiligli alagonin ugot doracasi vo
metodundan asilidir. Bu oalageani oks etdirmis olan modellordoan istifado edilmasi
miiassisonin istehsal-maliyys foaliyyatinin miixtalif sferalarinda menecmentin

toskili saviyyasini mithiim doracads yiiksalda bilor (Smith K., 2010: s. 549-562).

Miiassisanin maliyya vaziyyatinin tohlilinds xiisusi yer ayrilan gostaricilordon
biri do isgilizar aktivliyin giymatlondirilmasidir. Miiossisonin isgilizar aktivliyinin
giymatlondirilmasi komiyyat vo keyfiyyst meyarlari sisteminin vasitasi ilo

miiayyan olunur.

Miiassisanin isgiizar aktivliyinin giymotlondirilmasi komiyyst meyarlarinin
miitlag Vo nisbi gostaricilari ilo xarakterizo olunur. Komiyyat meyarlarinin miitloq
gostaricilorina hazir mohsulun, isin vo Xidmatin, amtoanin satis hacmi, monfaati,
avans verilmis aktivlorin miqdar1 va s. aid etmok miimkiindiir. Isgiizar aktivliyin
nisbi gostaricilori iso miiassisonin amlakindan istifadonin somaraliliyini xarakterizo
edirlor, vo onlar1 maliyys omsallar1 yani dovretma gostaricilorinin sistemi soklindo

ifada edilmasi mumkiindiir.

Bu vasaitlorin dovretmo gostoricisini hom biitiin avans kapitali yoni aktivlor
tizro, eloco do onun miixtolif elementlori {izro hesablanilmast miimkiindiir.
Vosaitlorin dovretmosini giymatlondirmok tigiin dévriyyanin surati vo dovriyyonin

middatinin vasitasi ilo giymotlondirilir.

Miiossisonin  isgilizar aktivliyinin = giymatlondirilmasi  {igiin  iki qrup

gostaricilordan istifads edilir:

» miiassisa aktivlarinin idars olunmasi gostaricilori;

» miiossiso aktivlorinin dovretmoasinin imumi gostaricilori.
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Tochizat bazarlarinin genis olmasi, miiaSsiSanin isgiizar niifuzu, onun ragabat
gabiliyyatinin ~ olmasi, daimi  malgondoronlorin vo  hazir  mohsul

Vo ya xidmoat alicilarinin mévcud olmasi kKomiyyat meyarlar1 Kimi ¢ixis edir.

2.2 Miiassisalords dovriyys kapitalimn méveud vaziyyatinin tahlili vo

giymatlandirilmasi

Bu dissertasiya isinda iki osas malumat bazasindan istifado edilocokdir. ilkin
olarag, Azarbaycan Respublikasinda foaliyyat géstoran gida sonayesi toyinatli g
sohmdar comiyyatin: “Sohliyali” Abseron Kigik Miiassisasi, GOy¢ay Siid Sohmdar
Comiyyati Vo Naxgivan Yeyinti Mohsullar1 Sonaye Kompleksinin miihasibat
(maliyys) hesabatlarindan istifado edorok, onlarda maliyys menecmentinin
toskilinin miiasir vaziyyatini tohlil edilocokdir. Dissertasiya isinin asas magsadinin
Azorbaycanda foaliyyst gostoron miiossisolorin  dovriyys Kkapitalinin  idars
edilmosinin miiassisanin manfaatliliyine tasirini arasdirmaq oldugunu nazars alsaq,
daha ¢ox miiassisanin maliyys foaliyyotini arasdirmaq istordim, lakin isin

mohdudiyyati homin miiassisalorin maliyys hesabatlarinin slgatan olmamasidir.
Novboti fosildo iso ikinci molumat bazasi olaraq bu mévzu ilo olagodar
aparilmis olan arasdirmalarin naticalarindon istifads olunacaqdir.

Cadval 3.“Sahliyali” Abseron Miiassisasi, «Azar» Siid Zavodu v “Karmen” Qida
Mohsullar1 Sonaye Kompleksinin balans aqreqatlarinin strukturu, min manat (2015-2018-

ciillar)

Balansin maddslari (giin) “Sahliyalr” “Azor” Siid “Karmen” Qida

Abseron Zavodu Mohsullart Sonaye

Miiassisasi Kompleksi

2015 2018 2015 2018 2015 2018
Hazir mohsulun satilma vaxti 9,03 10,2 8,4 7,5 12,6 11,02
Alacaglarin oldoetmo vaxti 15,16 17,1 13,4 16,07 18,1 17,23
Borclarm 6donilme vaxti 26 23,5 19,6 22,4 28,8 31,2
Nagd pula cevrilmo dongiisii =~ -1,81 3,8 2,2 1,17 1,9 -2,95

Manba: Miiassisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif torafindon tortib olunub.
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Tohlil etdiyimiz miiossisolorin maliyys omsallarmin 3 il orzindo neco
doyisildiyi gostorilocokdir. Ilkin olaraq somoralilik omsallarinn analizindon
baslayaq. Hazir mohsulun satilma vaxtin1 géstoron omsal miiaSsisonin hansi sanaye
sahasindon asili olaraq doyisir. Analiz olunan miiassisalorin gida sektoruna aid
oldugunu nozoro alsaq yiiksok inventar dovriyyoesi nisbati, ehtiyatlarin
maliyyalosdirilmasindo problem olmadigimi gostorir. Bu sobobdon, dovriyya

kapitalinin maliyyalosdirilmasinds problem yasanmayacaqdir.

Digor torofdon, hazir mohsulun satilma vaxtinin olduqca yiiksok olmasi,
satiglarda ragabat cohatdon olverissizdir, ¢iinki bu 6ziinii mohsul ¢atigmazligi ilo

gostara bilor (McGuigan va basqalari, 2006).

Hazir mohsulun satilma vaxtinin azalmasi, mohsullarin saxlanilma xarclorinin
artirtlmasi, maliyyalosdirmo ehtiyacinin artmasi Vo satis imkanlarmin itirilmasi

kimi problemlar ortaya ¢ixarda bilor (Ceylan vo Korkmaz, 2006).

Alacaqlarin oldoetmo vaxtinin asagi olmasi, alacaglarin toplanmasinda
problem ola bilacayini vo borclarin 6doanilmoasinds nagd pul olmayacaginin yiiksok
ehtimali oldugunu gostorir (Ergiil, 2004). Alacaqglarin yiiksok dovriyyasi likvidlik

baximindan va alacaqlarin maliyyslosdirilmasi baximindan miisbat amildir.

Qisamiiddatli borclarin 6donilmo miiddotinin artmasi maliyys ehtiyaclarmin
azalmasina sobab olur. Buna baxmayaraq, borc 6donis miiddatinin artmasi 6donis

cotinliklori vo borclarin yenilonmasi gostoaricisi hesab edilir.

Hazir mohsulun satilma vaxti vo alacaqlarin aldo edilmo vaxtinin toplanilmasi
omoliyyat miiddoti kimi miioyyon edilir ( McGuigan vo basqalari, 2006).
omoliyyat miiddati daxili vo xarici maliyyslosdirmo ehtiyacimia tosir edon
elementlordon biridir. Bu kontekstdo amoliyyat miiddstinin genislomasinin maliyyo
ehtiyaclarinin  artmasina sobob olacagi bildirilir. ©Omoliyyat miiddatinin

azalmasinin mohsuldarhig: artirdigi ifads edilir (Akgii¢, 2006).

40



Bundan oalavae, amoaliyyat miiddstinin sektordan sektora farglondiyini do
bildirok. Istehsal dovrii uzun olmayan sektorlarda homin miiddatin qisa oldugu
ifado edilir. Digar torofdon, amoaliyyat miiddati uzun olan sektorlarda istehsal

proseslori do uzun miiddatds olur (Smart va basqalari, 2006).

Nagd pula ¢evrilmo dongiisii  dovriyys kapitali {igiin istifado olunan
vosaitlorin nagd pula geri doniis moblogi olaraq bilinir. Nagd pula ¢evrilmo
dongiisiic.  miiddotinin  artirilmas1  mioassisonin  likvidliyi baximindan monfi
giymatlondirilir. ©ksino, nagd pula ¢evrilma dongiisiiniin azalmasi miiassisanin

likvidliyinin yaxsilasdigini gostarir.

Nagd pulun idars edilmasi ohatosinds nagd pula ¢evrilmo dongiisii vaxt1 garar
gobul edorkon miihiim rol oynayir. Bu ¢or¢ivaodo nagd pula g¢evrilmo dongiisii
miiossisanin likvidliyinin idaroedilmasinds dinamik bir meyar olaraq gobul edilir.
Bunun sobabi, nagd pula ¢evrilmo miiddatinin hesablanmasinda balans vo monfoot
molumatlarmi istifado edorok vaxt olgiilii bir ifadonin oldo edilmoasidir (Uyar,
2009).

Nagd pula c¢evrilmo dongiisiiniin = (NCD) uzun olmasmin, nagd pul
vasaitlorinin tominati ti¢lin lazim olan miiddatds va d6vriyye kapitalinin artmasina
sobab olur. Nagd pula ¢evrilmo dovriiniin uzadilmasi satislarin artmasi sababindan
monfaatliliyine miisbat tosir gostordiyini vurgulanmisdir. Lakin, manfaatliliyin pul
vosaitlorinin ¢evrilmoasi dovriiniin manfi tosirine moruz qaldig: bildirilir. Bunun
sobobi miiessisonin  dovriyyo kapitalina qoydugu yatirimlarin - maliyyatinin,
inventara qoydugu yatirimlarla miistorilora verilon kreditlorin gaytarilmasindan

olan golirlordon daha ¢oxdur (Deloof, 2003).

Digor torofdon, NCD-do azalma kreditor borclarmin doévriyys kapitalini
maliyyalosdirmak iicilin istifado olundugunu gostorir. Bu baximdan, dovriyya
kapitalinin  maliyyalogsdirilmasi probleminin aradan qaldirilmas: is foaliyyati,
kommersiya niifuzu vo maliyys idaragiliyi baximindan ahomiyyatli bir istiinliik

hesab edilir. Umumi olaraq, siiratli istehlak mallar1 sektorunda faaliyyat gostoran
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miiassisalorin monfi NCD-na sahib oldugu ifads edilmokdadir. Bunun sababi hazir
mohsulu saxlama vaxtinin qisa olmast Vo nagd pul ustinlikli satis

omaliyyatlaridir.

NCD-niin qisamiiddatli olmasi, pul vo qiymotli kagizlar kimi nisbaton
somoarasiz aktivlori minimuma endirilmosino komoak edildiyi bildirilir. Bundan
olave, likvidliyin tamin edilmasinds, qisamiiddatli borc talobatinin azalacagindan,

borclanma potensialinin qorunub saxlanilacagi vurgulanilir.

Cadval 4.“Sahliyali” Abseron Miiassisasi, «Azar» Siid Zavodu va “Karmen” Qida
Mahsullar1 Sonaye Kompleksinin balans aqreqatlarimin strukturu, min manat (2015-2018-

ciillar)

Balansin maddolari “Sahliyalr” “Azar” Siid “Karmen” Qida

Abseron Zavodu Mahsullar1 Sanaye

Miiassisasi Kompleksi

2015 2018 2015 2018 2015 2018
Dovriyys kapitah 333,55 476,7 286,8 297,5 325,3 423,3
9sas kapital 56,0 103,1 100,4 119,0 130,1 169,3
Xiisusi kapital 81,9 203,5 143,4 200,4 258,8 326,2
Pul vasaitlari 103,4 143,0 114,7 129,0 81,3 105,8
Ohdoliklar 295,6 376,3 243,8 226,1 125,6 163,4
o ciimladan:
uzunmiiddatli 6hdaliklor - - 154,9 - - -
qisamiiddatli 6hdaliklor 198,1 124,2 80,5 74,6 125,6 163,4
Sair Ohdaliklor 110,1 252,1 - 151,5 103,5 145,3
Mahsul satisindan galir 1591,3 1973,6 573,6 20825  2602,4 2751,5
Istehsal xarclori 335,4 1263,1 372,8 1457,8  1665,5 1595,9
Manfaat 187,9 179,3 101,8 273,7 494,5 522,8

Manba: Miisssisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif tarafindon tortib olunub.

Codval 4-do verilon molumatlarindan goriindiiyiic  kimi, bu sohmdar
miossisalorin maliyys foaliyyatini xarakterizo edon gostoricilorin artmasi meyli
miisahido edilmisdir. Eyni bazar miinasibatlori soraitinds islomis olduguna
baxmayaraq miiossisalor maliyys vasaitlorini forgli tisullarla idaro edirlor. Maliyya
menecmentinin toskilino miiossisalor forqli yanagmalar1 xiisusi vo borc kapitalinin

hocminin arasindaki nisbat ilo miiayyan edilir.
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“Azor” Siid Zavodu va “Karmen” Qida Mohsullar1 Sonaye Kompleksi ilo
miiqayisodo  “Sohliyali”  Abseron Kigik  Miiossisosi 6z  foaliyystindo
daha ¢ox borc kapitalindan istifado etmisdir. Daha dogrusu, 2015-2018-ci illordo
“Sohliyali” Abseron Kigik Miiassisasinin iimumi kapitalinda borc kapitalin xiisusi
cokisi 70,6 faiz, Azor” Siid Zavodu 57,2 faiz vo Karmen” Qida Moahsullar1 Sonaye
Kompleksinda 44,2 faiz toskil etmisdir. Eyni zamanda sohmdar comiyyatlorinds
xisusi kapitalin miitlog hacmi vo xiisusi ¢okisi 2018-ci ildo 2015-ci ills
miiqayisado xeyli artmugdir. Bu miitoraqqi  hal mohsulun satisindan
alman monfootdon comiyyatlorin inkisafina xeyli vasaitin ayrilmasina imkan

vermisdir.

Cadval 5. “Sahliyal’” Abseron Miiassisasi, «Azar» Siid Zavodu va “Karmen” Qida
Mahsullar1 Sanaye Kompleksinin kapital strukturu (2015-2018-ci illar)

“Sahliyali” Abseron Azar” Siid Zavodu “Karmen” Qida

Kicik Miiassisasi Mohsullar1 Sonaye
Kompleksi
2015 2018 2015 2018 2015 2018
Umumi kapital 389,5 579,8 378,2 416,5 455,4 592,6
o ciimladan:
xiisusi kapital 81,9 203,5 143,4 200,4 258,8 326,2
borc kapital 307,6 376,3 243,8 216,1 196,6 266,4

Manba: Miiassisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif tarafindon tortib olunub.

Borc kapitalinin olmast ¢ox vaxt miiossisonin Shdoliklorinin  yerina
yetirilmoasindo miioyyan ¢otinliklor yaradir. “Sohliyali” Abseron Miiossisosi
ohdaliklori 2015-ci ildo 295,6 min manat va 2018-ci ilde 376,3 min manat, “Azar”
Siid zavodunun 6hdsliklori miivafiq olaraq 243,8 vo 226,1 min manat vo “Karmen”
Qida Mohsullar1 Sonaye Kompleksinin 6hdaliklori 125,6 vo 163,4 min manat
olmusdur. Praktikada miiossisonin 6domoqgabiliyyatli miihasibat balansinin

likvidlik soviyyasi ilo xarakterizo olunur.

Tohlil gostorir ki, 2015-2018-ci illords “Sohliyali” Abseron miiassisasinin

timumi likvidlik amsali nisbaton asagi olmusdur. Bu hor seydon avval debitor
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Vo kreditor borclari arasinda nisbatin optimal saviyyadon xeyli asagi olmasi ilo izah
edilir. Lakin bununla belo 2018-ci ilds tahlil olunan har ti¢ miiassisa {izra imumi
likvidlik omsali, faizlorin qarsilanma omsali vo cari likvidlik omsali yiiksok
olmusdur. Miiassisanin likvidlik omsali  onun  maliyyo-tosorriifat
faaliyyatinin naticalorindan bilavasito asilidir. Xiisusi vo borc vasaitlorin nisbati

optimal saviyyadon asagi1 olan miiossisalor kredit togkilatlari Tigiin riskli sayilirlar.

Cadval 6.“Sahliyali” Abseron Miiassisasi, “Azar” Siid Zavodu va “Karmen” Qida
Mahsullar1 Sanaye Kompleksinin miihasibat balansinin likvidlik amsah (2015-2018-ci illar)

omsallar “Sahliyal” Azar” Siid “Karmen” Qida
>
= Abseron Zavodu g/lehsullarl
£ Miiassisasi onaye
S Kompleksi

2015 2018 2015 2018 2015 2018

Umumi likvidlik amsah >1 0,60 1,10 1,2 1,3 1,6 1,8

Debitor V) kreditor >1 0,40 0,70 0,7 08 1,20 1,50
borclarinin nisbati

Faizlorin qarsilanma amsah >3 1,7 3,8 3,6 40 24 3.0
Cari likvidlik omsah >1.5 0,8 1,3 1,4 1,7 1,7 2,3

Manba: Miiassisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif tarafindon tortib olunub.

Miiossisonin - maliyya-tosarriifat ~ foaliyyatinin  igtisadi ~ somaraliliyini

xarakterizo edon asas gostorici rentabellik gostoricisidir (Coplin vo Leonora, 2002).

Tohlil gostorir ki, 2018-ci ildo 2015-ci illo miigayisada tohlil olunan hor ig
miiassisa lizro satisin vo Sohmdar kapitalin rentabelliyi xeyli yiiksalmis, borc

kapitalin vo xiisusi kapitalin rentabelliyi iso oksins asagi diismiisdiir.

Biznes foaliyyatinin somaraliliyi miiassisonin isgiizar foalligindan shomiyyatli
dorocodo asilidir. Miiossisonin  isglizar foalligi  komiyyat vo keyfiyyot
meyarlar1 sisteminin  komaoyilo olgliliir. Komiyyot meyar1 satig bazarlarimin

genisliyi, miiosSiSonin isglizar reputasiyast vo rogabot gabiliyyati, hazir mohsulun
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alicilarinin vo malgdondaranlorin daimi mdvcudlugu ilo ifads olunur. Keyfiyyot
meyar1 iso hazir mohsulun, amtoonin, igin va Xxidmatlorin, moanfootin vo borc

kapitalin hacmi ilo xarakterizo edilir.

Cadval 7. “Sahliyal’” Abseron Miiassisasi, «Azor» Siid Zavodu vo “Karmen” Qida
Mahsullar1 Sonaye Kompleksi iizra rentabellik gostaricilari (2015-2018-ci illar)

omsallar “Sahliyah” “Azar” Siid  “Karmen” Qida
e Zavodu Mahsullar
Abseron Miiassisasl Senaye

Kompleksi

2015 2018 2015 2018 2015 2018

Satism rentabellik omsah 0,05 0,30 0,05 0,07 0,19 0,19

Umumi kapitalin rentabellik 20,4 10,2 7,4 342 220 16,9
amsah

Sohmdar kapitahn rentabellik 0,60 0,63 0,20 0,70 1,40 1,40
amsah

Borc kapitahin rentabellik omsah 0,26 0,16 0,20 0,73 0,47 0,35

Xiisusi kapitahn rentabellik omsah 0,60 0,29 0,10 064 041 0,33

Manba: Miiassisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif tarafindon tortib olunub.

Cadval 8. “Sahliyal’” Abseron Miiassisasi, «Azar» Siid Zavodu vo “Karmen” Qida
Moahsullar1 Sonaye Kompleksi iizra aktivlorin dovriyyasi (2015-2018-ci illar)

omsallar “Sohliyah”  “Azar” Siid  “Karmen”
Zavodu Qida
Abs eron Mahsullar
Miiassisasi
Sanaye
Kompleksi
2015 2018 2015 2018 2015 2018
Satisdan galirin geyri-mobil aktivlarin 76,4 191 - - 20,0 13,0
mablagina nisbati
Satisdan galirin mobil aktivlarin 4.8 41 20 7,0 8,0 8,5
mablagina nisbati
Isgiizar faalliq amsah 45 34 15 50 5,7 4.3

Manba: Miiassisalorin statistik maliyys hesabatlarina asason miiallif tarafindon tortib olunub.
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Satigsdan alinan galirin mobil aktivlarin mablogina nisbati biznes foaaliyyatinda
illik dovriyyanin va sorti-daimi xarclorin hacmini, habels vasaitlorin dovriyyasinin
stirotlonmasini xarakterizo edir. Tohlil olunan miiassisolor {izro isgiizar foalliq
omsalinin miigayisasindon belo bir notico ¢ixarmaq olar ki, dayanaqli vaziyyati
yiikksok olduguna goro “Sohliyali” Abseron Miiessisasi daha colbedicidir.
Horgond, isgiizar foalliq omsali doyiskondir. Ona gora do nazars almaq lazimdir ki,
ogor satisdan aliman golirin geyri-mobil aktivlerin mablogino nisbati 2018-ci ilin
soviyyasindo saxlanilarsa, onda Abseron Miiossisasi iizro isgiizar foalliq
omsali golocokdo arta bilor. Eyni zamanda ogor miiassisonin rentabelliyi
yiiksokdirsa, onda borc vesaitlori calb etmoklo xiisusi vosaitlorin hocmini

artirmadan alave manfoot almaq miimkiindiir.

Tohlil gostorir ki, “Sohliyali” Abseron Miisssisosindo  omoliyyat
maliyya levericin samorasi 2015-ci ildoki 55,7-don 2018-ci ildo 24,2-ya godor
asagl dismiisdiir, “Azor” Siid Zavodunda iso oksino 5,4-don 34,3-0 Vo
“Karmen” Qida Mohsullar1 Sonaye Kompleksinds 13,2-don 16,5-0 godor
artmusdir. Demoli, “Soahliyali” Abseron Miiassisasinin  maliyys foaliyyatindo
artlq bohran voziyystinin bag vermasi meyli miisahido olunursa, “Azor” Siid
Zavodunun vo “Karmen” Qida Moahsullar1 Sonaye maliyys foaaliyyatinin somarali

idaro olunmasi barads aydin taSovviir yaradir.
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III FOSIL. DOVRiIYYO KAPITALININ iDARO EDILMOSININ

TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1 Miiassisanin dovriyys kapitalimn mévcud problemlarinin halli yollar

Aparilmig arasdirmalarda miiassisalorin 6z faaliyyatlorini davam etdirarkan
bir sira problemlorlo qarsilasdiglart dyronilmisdir vo bu problemlorin basinda
maliyya probleminin goldiyi goriilmokdadir. Bununla yanasi, inkisaf etmis vo
inkisaf etmokdo olan 6lkoalordo maliyys resurslarinin aldo edilmasinds yaranan
cotinliklor do onomli problemdir (Green, 2003: s.8). Bu problemin koékiinds kigik
Vo orta sahibkarliq miiossisalorinin kapital strukturu dayanir. Bu problem halo do
davam etso do, bu miiassisalorin golocayina monfi tesir gostarir. Maliyys problemi
do bununla yanasi satinalma, istehsal, marketinq vo tolim kimi diger miithiim
problemlori do 6zii ilo getirir. Yeni iqtisadi mihitin vo qloballasmanin
formalasdirdig1 diinyada vo 6lkomizdo foaliyyat gdstoron miiassisalor bu yiiksok
rogabot miihitindo yasamaq {igiin miibarizo apararkon bazarda bu miibarizoya
davam gatiro bilmokdon narahatdirlar. Qlobal vo milli saviyyads ragabatin artdigi
bu soraitinds miiassisalorin foaliyyat gostora bilmoasi saglam kapital strukturuna va
giicli maliyys qaynaqlarina malik olmaqdan kegir. Xiisusilo Azorbaycan kimi
yeni-yeni inkisaf etmokds olan igtisadiyyata sahib olan 6lkalords tez-tez bas veran
igtisadi dalgalanmalar bunu zoruri etmokdodir. Bas voron bu proseslordon
minimum zorarlo ¢ixmaq {iglin miiassisalor giiclii maliyyo idaroetmasina sahib

olmalidirlar .

Biz asagidaki sokildo maliyyo menecmenti problemlarinin  shomiyyat

doaracasinag gora bolisdiiriilmasini hoyata kegira bilarik :
- miiassisonin maliyys axiinin Yoni pul kiitlosinin idaroedilmasi 25%;

- maliyya planinin tortib edilmasi ilo vo biidco planlasdirmalar zamani

meydana ¢ixan problemlar 17%;
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- menecment ugot sisteminin inkisafinda olan bosluglar ils alagali problemlor

14%;
- bohranin 1dara olunmasi zamani 10%;
- maliyyo-iqtisadi strategiyanin inkisafi ilo bagh 5%;
- xarclarin idarsedilmasinda yaranan problemlar 4%;
- maliyya xidmatlarinin toskilati strukturunda yaranan problemlor 3%;

- digor vazifalorin hayata kegirilmasi ilo bagli agkar olunan problemlor 22% (
Crymakos B.C., Tokapenko I'.C., 2016: 256 c. ).

Nagd pul vesaiti ¢gatinliyino géra pul axininin idars edilmasi masalasi maliyys
menecmenti sahasinin on problemli yeri hesab olunur. Yoni, kicik vo orta

sahibkarliq miiassisalori imumilikds maliyyslosdirmods ¢atinlik ¢okirlor:

* Xiisusi kapitalin vo dovriyys Kkapitalinin ¢atismazligindan yaranan

problemloar;
* Banklardan kreditlorin alinmas1 zamani yaranan problemlar;
« Kapital bazarindan vasaitlorin alinmasinda problemloar;
* Maliyys idaragiliyinds ¢atismazliglardan meydana ¢ixan problemlar;
« Alternativ maliyyslosdirmo tisullarindan kifayot godor istifado edilmomasi.

Maliyys sahasindo bas veron ¢atinliklor digoar istigamatlori do ohato edir:
planlagdirma, bohran idaragiliyi, maliyys Xidmatlorinin togkilati strukturu,

menecment ugotu va S.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, bu movcud olan bitin maliyys
problemlarinin tam siyahis1 deyil. Bunlardan slavs, onu da geyd etmok lazimdir ki,
bu ¢atinliklor miiassisanin miqyasindan asili olaraq miixtalif olur, bir-birino banzor
olan problemlar olli iscisi olan miiassisa ilo alt1 min is¢isi olan miiassisalar ii¢iin

ortagdir. Nagd pul vosaitlorinin harokati miiassisanin maliyys idaragiliyinda
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qarsilasdigr  on ¢otin  mosalo olaraq o6ndo golir, bu sobablordon onun
giymatlandirmasini yalniz miiassisonin rohbarlari tarafindon deyil, eloca do kifayot
godar miixtalif miitoxassis grupu marag gostarmisdir. He¢ kimo gizli deyilki,
miiassisonin imumi galirindaki pulla miigayisada "canli" pul faizcs oldugca kigik
bir faizo malikdir vo bu da miisssisa ti¢iin monfi naticadir. Belaliklo, borc pul
vasaitlorinin 6donilmasi tigiin nozords tutulmus olan miiddatlor uzandigca, mévcud
olan borcun hacminin artimin1 da miisahido edo bilarik. Maliyys menecmentinin
izlogsmis oldugu digor problemlor arasina da miossisa rohbarliyinin yaxsi sokildo
inkisaf etmis strategiyasinin mévcud olmamasini da daxiletmok olar, giniimiizds
bu yanlis marketing siyasatindo giymatlo bagli vo homg¢inin digar saholords do
coxlu sayda pozuntuya yol agmis olur. Yaranmis olan iqgtisadi vaziyyatlor, diinya
miqgyasinda da maliyya idaragiliyina monfi tasirini gostormokdon yan kego bilmoz.
Miiasir igtisadiyyat bas veran proseslora gora uzunmiiddatli prognozlar vermays vo

homg¢inin kompleks sxemlari do totbiq etmays imkan vermir.

Olbotto ki, maliyys idaragiliyinin qarsilasdigi problemlori tez zamanda
miiayyan etmak vo homin problemloarin garsisin1 almaq ve bundan slavs, miixtalif
diagnostik todbirlorin reallasdirilmasina ehtiyac vardir: miiassisado monitoringin
aparilmasi, aldo olunmus naticalorin vo homg¢inin digar todbirlorin todqiqgi. Bura
homginin, pul kogiirmolorinin ciddi sokildo planlasdirilmasi, 6donis togvimlori
yenidon diizalmoli, daha da artmalidir vo homginin miixtalif 6donislor hoyata
kecirilmolidir. Bas veron maliyys vo iqtisadi bohranlar da homginin Sonaye
miiossisalorinin inkisafina oks tosir gostorir vo yaxud imumiyyatlo miiassisonin
foaliyyatini dayandirmasi ilo noticalonir. Bu problemlarin hall edilmasino bazar
igtisadiyyatinin biitiin Gizvlorinin calb edilmasini vo homg¢inin tosobbiiskarligini
artirmaq tgiin, dovlet torofindon bir sira makroiqtisadi todbirlor goriilmoalidir:
bankg¢iliq ilo bagli, giymot siyasatinin doyisdirilmosi, qiymatli kagizlar bazarinin
inkisaft va s. Yeni anlayislarin inkisaf etdirilmasi ds bir sira problemlari 6n plana

cixardir ki, menecment, tonzimloms, planlasdirma, miiassisalarin cevik sokilda
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inkisafi olmadan bu problemlarin halli miimkiin deyildir ( Bomongun A.A., 2011:
3c.).

Miiassisa rahbarliyi pul vasaitlorini va diger maliyys resurslarinin hamisini
somorali sokilds idars etmok imkanina malikdir. Bundan alavs olarag da, miiossisa
daxili manafeyi ilo bagh funksiyalar1 yerina yetirmak vo onunla bagli prognozlar
vermok vo homginin istehsal funksiyalarmin hoyata kegirilmosinin, bunlari
qorumagq tg¢iin do todbirlor siyasati hoyata ke¢irmok funksiyalarina malikdir. Bas
menecerlor vo ya direktorlar torofindon istehsalin iqtisadi tohliikasizliyi tomin
edilmolidir, miiassisanin perspektivliyina tosir gostoron xarici vo daxili monsali

tohdidlors, tozahiirlora qarsi tadbirlor gorilmalidir.

Miiasir soraitdo qonsu Rusiya miiassisalorinin do maliyya vo iqgtisadi
naticalorinin tohlilindon aydin olur ki, onlarda da mioassisalorin vaziyyatinin
agirlasmas1 kifayot Qgodor idaroetms pesokarliginin olmamasi ilo olagodardir,
homginin biznes faaliyyatinin idaroolunmasi t¢iin sistemli yanagsmanin mévcud
olmamas1 da buna sobobdir. istifado olunan metodlarin somorsliliyinin asag
olmas1 vo maliyys resurslarinin vaziyyatinin pislogsmoasine tutarliligin olmamasi
sobab olur. Rus iqtisadgis1 V.M. Popova gora maliyys idaroetmasinin asas cahatlori

asagida geyd olunanlardir:

e Askar mogsadlorin mévcud olmamasi va rahbarlik torafindon miiassisanin
vazifolorini anlamamag;

e Bazarin dyranilmasi;

e Cari xorcloro olan ehtiyaclarin miioyyanlosdirilmasi ilo bagli olan
problemlor.

Miiassisalorin oksariyyati hiiquqi soxslora diizgiin molumatlar1 dogru {invanla,
dogru yerds togdim etmasi {igiin bir sistemo malik deyildir. (Crosuosoit E.C.,
2015: 656 c.)

Bu parametrlori do siyahiya olave etmok miimkiindiir:
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o "cevik" maliyys planlarinin olmamast,;

o miessise daxili maliyys planlasdirmasi ilo bagl tonzimloyici ¢argivonin
diizgiin sokilds inkisaf etmomasi;

o 1llik istehsal programinin ¢ox varianth inkisafi ("qorar agac1");

o mioassisalorin idaroetmasinds gorar gobuletma morkazlori aydin siiratdo
farqlonmir;

o milessisanin idarsedilmasi;

o Sohv  qorarlarla  baglhi  olan  risklorin  giymeotlondirilmasinin
metodologiyasinin mévcud olmamasi.

Miiossisa nagd vesaitlorin daxilolmalar1 vo xaricolmalarini, debitor va
kreditor borclarinin vaziyyatine gors uygunlasdirmalidir. Buna baxmayaraq, bazar
soraitindo bas veron proseslor biitiin miiassisalorin foaliyyoatino tosir gostarir vo
aslinda, miioassisalor istehsal vo ya 6doma cadvalloring etibar eds bilmoazlor vo bir
catismazliq meydana goaldiyi halda kifayat godor ehtiyata sahib olmalidirlar (Faden,
2014). Maliyys foaliyyatinin toskilati tominat sisteminin osasini miiassisado
formalasan idarosedici strukturlar istiinliik toskil edir. Maliyya menecmentinin
toskilati strukturunun formalagmasi prosesindo miiossisonin maliyyo faaliyyatinin
miqyast vo osas formalari, maliyyo menecmentinin funksiyalari, regional
diversifikasiya vo digor amillor miitloq nozoro alimmalidir. Bazar olagolori
mihitindo pul kiitlolorinin  horokatinin  effektiv  idaro olunmasi maliyyo
menecmentinin  togkil edilmasinin osas aloti olub, ona goro ki, miiossisa
faaliyyatinin yiiksok son noticolorini oldo etmoyin miihiim metodlar1 istehlak
bazarinda toplanmisdir (Cakir H., 2013: 5.494-496).

2010-2018-ci illararzindo Azorbaycan iqtisadiyyatinin miixtalif saholorinin
oksariyyatinds pul axilarinin idarsedilmosi kontekstinds buraxilan ciddi nogsanlar
noticasinds hesabat ilini zororlo basa vuran miiossisalorinin sayi, miiassisa Va
toskilatlarinin bank ssudalar1 vo qarsiligli hesablasmalar1 tizro vaxti ke¢mis

borclarin hacmi xeyli artmisdir. Miiassisado dovriyya kapitalini diizgiin idars
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edilmosi magsadilo pul axinlarinin idarsedilmasi mexanizini tokmillogsdirmoak ii¢iin

asagidaki todbirlorin hoyata kegirilmasi irali siiriiliir:

»alacaglarin aldoetmo miiddotini gisaltmag;

>Mmonfoaatin artirilmasina daha ¢ox soy gostormak;

»artiq qalan azad pul vasaitlorini goalir oldo etmok mogsadilo maliyys
faaliyyating yonaltmoak;

>likvidlik amsalinin optimal hodds goadar artirilmas.

Miirakkob sosial-igtisadi proseslardan biri hesab edilon inflyasiya da maliyys
menecmentinin  toskilindo ¢otinliklor ortaya cixarir. Inflyasiya bas verdiyi
zamanlarda miiassisonin diizgiin sokildo foaliyyot gostoro bilmosi {igiin osas
kapitalin pay1 zaman kecdikco artir ki, bu da istifado edilon xammal vo materialin
doyorinin, eyni zamanda omok haqq: xarclorinin artmas: ilo alagalidir. Inflyasiya
miiossisonin bir sira faaliyyatine adston investisiya layihasinin alverisli olmasina,
proyektdo miiossisonin 6z xiisusi fondunun istirak saviyyasino vo maliyyalosmo
miihitino tosir gostorir. Inflyasiyanin idaroedilmosi kompleks sokildo todbirlorin
hoyata kegirilmasini tolob edir ki, bu da qiymatin ciizi olaraq artirilmasina, goalirin
uygunlasdirilmasima Vo sabitlosdirilmosine yonaldilir. Inflyasiyanin idaroedilmasi
mexanizmlori infilyasiyanin ~ Soviyyasindon vo  xarakterindon, eloco do
iqtisadiyyatin movcud olan vaziyystindon, maliyys-tasarriifat sistemlarinin

golocokdoki inkisaf xiisusiyyatlorindon asili olaraq doyoarlondirilir.

Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys ugotu yalniz istehsal-tosorriifat
sahasinds bas veran omoliyyatlarin geyds alinmasi ilo mohdudlagsmamali, eloco do
xarici iqtisadi foaliyyatin toskilinin hoyata kegirilmasini, valyuta omoliyyatlarinin

yerina yetirilmasina olan nozarsti tomin etmoalidir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassise Vo sirkotlordo miihasibat ugotunu vo
maliyys hesabatlarin1 beynoalxalq standartlara uygunlasdirmaq ii¢lin xarici va
daxili miihitin doyisilmasi barada diiriist vo dolgun informasiyalarin toplanmas1 va

onun osasinda effektiv idaroetmo gorarlarinin gobulu miistosna shomiyyoat kosb
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edir. Bu mosalonin hollinds idaroetmonin yeni konsepsiyasi olan kontroling boyiik
rol oynaya bilor. Ugot sahoasinds kontrolingin vozifosi miixtalif rohbarlik
saviyyalorinds idarsetma gorarlariin gabulu ii¢iin biitiin zoruri informasiyalarin
toplanmas1 vo emali sistemi yaratmaqdir. Kontroling homg¢inin planlagdirma,
informasiya tominati, nozarot vo adaptasiya proseslorini alagealondirmays imkan

Verir.
3.2 Miiassisalarda strateji maliyya idaraetmasi tacriibalorinin
tokmillosdirmasi

Biitiin ugurlu miiessisolor maliyya resurslarinin somarali istifadasini vo
giindolik maliyys omoliyyatlarinin effektiv idaro olunmasini tomin edon saglam
maliyyo idaroetmo sistemino ehtiyac duyurlar. Strateji maliyyo idarogiliyi
konsepsiyast vo tocriibasi miiossisonin idaroetmo strukturunda sahib vo ya
idaragilor torafindon gobul edilocok biitiin asas maliyya qorarlar1 vo tacriibalorini
ohato edir. Ke¢mis arasdirmalar gostorir ki, iqtisadi planlasdirma, maliyyo
geydlorinin  saxlanmasi, xarici pesokar moslohot vo maliyyo tominath
miiossisolordo miivaffoqiyyatli miisbot olagoloro malikdir (Kennedy vo Tennent,
2005: 5.57). Miiassisalorin asas hadoflori olan boyiimo vo manfaatlilik iizrs effektiv
vo somorali maliyyo idarogiliyinin ohomiyyoti limumiyyatlo gobul olunsa da,
miuossisolordo strateji maliyyos idaroetmosi totbiqlori iizro maliyys idaroetmo
odobiyyatlarinda mohdud sayda todqiqatlar movcuddur. Miiossisalordoki bu
tocriibalorin boyiimasi vo rogabot qabiliyyati ilo bagh arasdirmalarin say1 da eyni

doracados kigikdir.

Olkomizdo miiossisolor, xiisusilo dovlot qaynaqli dostoklomo siyasatinin
qiivvoyo minmosindon miisbat tosiri ilo, son illordo ohomiyyotli inkisaf vo
iroliloyiglor oldo etmisdir. Buna baxmayaraq, bir ¢ox inkisaf etmokdo olan
olkalards oldugu kimi miiassolords timumi idaraetmso, todqiqat vo inkisaf, ixtisasl
insan resurslari, maliyyslosdirmo vo marketing sahasinds shomiyyatli problemlarls

tizlosirlor. Bu problemlor arasinda, texniki molumat {i¢iin on ¢ox ehtiyac duyulan
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saholordon biri olan maliyya rohborliyi siyahinin bagindadir. Olkomizdo
miossolorin maliyyo idarsetmo problemlori, maliyys qaynaqlarina daxil olma
cotinliy1l vo maliyys qaynaqlarin geyri-kafi olmasindan bagl olaraq, bu ana qador
bu sahodo mohdud qalmis, aparilan akademik islorin boyiikk bir qismi moahdud
maliyya gaynaqlarma aid problemlora yonoldilib. Noticods, miiossisolor {iclin
boyiik ohomiyyot kosb edon maliyys idarogiliyinin digor aspektlori (pul
vosaitlorinin idaroedilmosi, kapitalin idaroedilmosi, investisiya faaliyyati, borc vo
alacaqlarin idaraedilmasi, sshmdarlarin idarsedilmasi, xarclorin idara dilmasi va s.)
lizra aragdirmalar mohdud galib. Olkomizdo miiessisalor, xarc yiiksokliyi sobabiyla,
maliyyo idaroetmoasi basda olmaq iizro, ixtisas tolob edon mdvzularda, professional
idaragilori calb eda bilmayarak xaricdon maslohat xidmatlorini ala bilmir. Bundan
olavo, sahibkarlarin gorar gobuletmo prosesindo 6z biliklorini vo tocriibalorini
gérmok istomomolori vo miiossisodo gorar gobul mexanizmlorini basga bir soxso
otlirmok istomomolori do bu ciir tosir edo bilor. Biitlin bu soboblor saglam vo
somorali maliyyo idaroetmo sisteminin yaranmamasina sobab ola bilor.
Miiossisolorin foaliyyot gostordiyi iqtisadi miihit oldugca miirokkobdir, yiiksok
risklor vo rogabot, maliyyo idaroetmosi bu problemlori daha da vacib edir vo

miiossisalorin tez-tez yasaya biloyacayi naticalor bas verir.

Iqtisadi odobiyyatlar nazordon kegirildikdo, miiossisalorin maliyyo saholorindo
aparilan todqiqatlar hom diinyada, hom do Olkomizdo miiossisolordo maliyyo
imkanlarina va bu sahodo qarsilasdiglar1 problemlors yonosldilmisdir. Aragdirmalar
gostorir ki, inkisaf etmokdo olan 6lkslordo foaliyyot gostoron miiossosalor inkisaf
etmis Olkolorlo miigayisodo xarici resurslarla bagli daha boyiikk problemlor
yaradirlar. Bu voziyyot akademik aragdirmalarda oks olunur vo miiossisolorin
maliyyo idaroetmosi tocriibalorindo maliyyoslosdirma problemlori ilo miigayisodo

daha az arasdirma aparildig1 goriiliir (ITmomka B.T"., 2014).

Aydindir ki, miiassalor {iclin xarici maliyyslogsmo imkanlarinin artmasi vo

soraitin yaxsilasdirilmasi, xiisusilo do Olkomizdo kapital yigimmin geyri-kafi
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olmas1 vaziyyotinda nozora almir. Lakin miuossisalordo maliyys resurslarina nail
olmaq liglin bu resurslarin somorsli istifadosi eyni doracods vacibdir. Masalan,
mivoffoqiyyatli istehsal vo marketing foaliyystinin naoticosi olaraq satis hacmini
artira bilocok bir ¢cox miiassisa 0z debitor borclarinin yigilmasinda ¢atinliklordon
va onlarin iflas prosesina geds bilocayi ligiin borclarini 6doys bilmomasi riskini
yasiyir. Eyni  sokildo, uzunmiiddstli investisiyalarint qisamiiddatli maliyyo
vosaitlori ilo maliyyslosdiron vo ya xorc analizlorini sohv gostoron sirkotlor do
boylima va golirlilik hadaflorine nail olmaqda ¢atinlik ¢oka bilarlor. Kifayst qodor
kapitala malik bir sira miiessisolordo pul idarosgiliyi vo inventar nazarstinin
olmamasi miiossisalorin iflasina sabab ola bilor (Uluyol, 2013: s.6). Bu naticalors
baxmayaraq, 0lkomizdoki miiossosolorin sahiblori vo ya menecerlori davamh
inkisafa nail olmaq vo onlarin rogabot gabiliyyatini artirmaqda bdyiik ohomiyyoto
malik olan strateji maliyyo idaroetmo tocriibolorino kifayot qodor diqgot

yetirmoadiklori agkar edilmisdir.

Edilon arasdirmalarda , miiossisolorin  ugursuzlugunun on ohomiyyotli
soboblori maliyyo planlasdirma, planlasdirilmamis boylimo, asagi strateji vo
maliyys prognozu, hoddindon artiq sabit sormays qoyulusu vo yalms Kkapital

idaragiliyi qazanmisdir (Salazar , 2012: 5.93).

Strateji maliyyo menecmenti miiossisalordo maliyyslosdirms on doqiq sokilda
aparilmasina, sormayonin on effektiv qiymotlondirilmosine vo idaro olunmasina va
monfooti on uygun gaydada sorbost buraxmaq vo ya dagitmaga dair gorarla bagl
maliyyo idaroetmo nozoriyyalori kimi miioyyon edilir (Liu, 2010: s.132).
Miiassisalorin magsadloring nail olmaq ti¢lin maliyya idaragiliyini tokmillogsdirmak
Vo optimallasdirmaq iigiin nozordo tutulan maliyys strategiyalarinin mogsadlori,
tisullar1 vo alternativlori olmalidir (Salazar, 2012: s.95). Bu toriflordon aydin
oldugu kimi, strateji maliyya idaragiliyinda ilk ndvbada miiassisanin maqgsadlarini
miiayyanlosdirmak va sonra bu hadaflora ¢atmaq {igiin maliyys idarsetmasi alotlori

Vo proseslorinin planlasdirilmasi va toskili nozords tutulmalidir. Strateji maliyya
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menecmenti proseslorinda, maliyys planlagsdirma marhoalosindon sonra miiassisanin
asas mogsadlori ligiin nazoards tutulan bu planlarin icrasit an Samorali vo effektiv
sokildo hayata kegirilir, prosesdo miimkiin pozuntular he¢ bir zaman itirmodan,
giymotlondirmo dovriiniin faaliyyati strateji maliyys menecmentinin asasim toskil
edir.

Maliyys idaragiliyi sahasinda nozariyyslor uzun miiddatdir ki, akademiklorin
diqgoatini colb etso do, son illordo maliyys idaroetmo tocriibalori akademik
arasdirma movzusu olmusdur. McMahon, Hutchinson vo Forsaith (McMahon,
1993), Awvstraliya, Birlogsmis Krallig vo ABS, miiossalorin maliyys idaroetmo
tocriibalorinin isi, gabaqcil arasdirmalar arasindadir. Bu todgigatdan sonra bir ¢ox
todqiqat¢1 miiessisalordo miixtalif maliyys idaroetmo tocriibalorini miizakira
etmisdir .

Miiassisalorin - maliyys idaroetmo tocriibasi say vo tobist baximindan
miixtalifdir. Bu praktikalar 6lkalordoki 6zal sektorun miixtalif inkisaf saviyyaloring
gora farglona bilar. Hunjra, Butt vo Rehman (Hunjra vo basqalari, 2010: $.998),
Pakistanda foaliyyat gostoron miiossisolor {izro arasdirmalarinda, Kkapital
strukturunun qorari, dividend siyasoti, investisiya qiymotlondirmos tsullari,
dovriyye kapitali vo maliyys giymatlondirmo vo onlarin genis maliyyo idaragiliyi
praktikas1 movcuddur.

Strateji maliyya menecmentinin totbiglorinin miiassisalordoki artim va
rogaboto tosiri ilo bagh Kicik vo orta miiossisalor tizro maliyys idarogiliyindo
miixtolif Olkolorin miiassisalorinin maliyys idaroetmo tocriibalorini vo onlarin
miossisolorin  foaliyyati, inkisafi vo rogabot gabiliyyatliliyi ilo olagolorini
aragdirmaq tUglin bir ¢ox todgiqgatlar aparilmisdir. Bu todgiqatlarin on vacibi

asagidakilardir:

Eljelly (Eljelly, 2004) korrelyasiya vo reqressiya analizlorindon istifado
edorok, Soudiyyo Orabistandaki 3 sonaye sobosindo foaliyyat gostoron 929
miiassisanin molumatlarini analiz edarok bu miiassisalora likvidlik vo dovriyya

kapitalinin tosirlorini tohlil etmisdir. Nagd pul aximinin rentabelliyo tosiri cari
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daraconin rentabelliys tasirindon ¢ox oldugunu vo amaliyyat galirliliyi vo likvidlik
saviyyasi, cari amsal vo nagd pula gevrilmo dongiisii arasinda monfi alagonin

oldugunu tasbit etdi.

Lazaridis vo Tryfonidis (Lazaridis va Tryfonidis, 2006), 2001-2004 illori
arasinda Afina birjasinda qeydiyyatdan kegmis 131 firmanin reqressiya analiz
tisulu ilo imumi omaliyyat monfooti ilo dovriyys kapitali idarogiliyinin alagesini
aragdirdi. Aragdirmanin noticasi olarag, imumi omoaliyyat monfosti vo NCD,
alacaglarin oldoetmoa vaxti Vo hazir mohsulun dovriyyasi nisboti arasinda tors
alagonin moévecud oldugu Syranildi. Bundan slavs, borclarin dovriyyaliliyi omsali
Vo golirlilik arasinda miisbat olagalor tapdilar vo NCD vaxtinin uzanmasinin

monfaatliliya manfi tosir géstordiyi dyranildi.

Oz vo Giingér (Oz vo Giingdr, 2007), dovriyyo kapitalinin idarogiliyinin
omoliyyat Xorclorino tosirini arasdirdi. Bu isds, 1992-2005-ci illordo IMKB-da
geydiyyata alinan 68 istehsal miiossisasinin, alacaqglarin aldoetms vaxti, borclarin
odonilmo vaxti, hazir mohsulun satilma vaxti Vvo Xxalis ticarot dovriyyasinin
miiassisonin monfaatliliyi ilo  moanfi slagasinin oldugunu, amaliyyat galirliliyi ilo

miisbat Vo shamiyyatli bir alagoys sahib oldugu dyranildi.

Erding (Erding, 2008: s.47), is vyerlorindo is yerlorinin somoraliliyi
baximindan miioyyonlosdirilorok dovriyye kapitalinin somarsliliyini tohlil etdi.
Analizdo, Antaliyada foaliyyot gdstoron 5 ulduzlu yasayis yerlorindo arasdirmalar
apardi. ©Olda edilon naticalora gora, miiassisonin dl¢iisii, faaliyyat miiddati, yeri va

s. bir ¢ox amillorin dovriyys kapitali talobins birbasa tasir etdiyini ifado etdi.

Demirglines vo Samiloglu 2008- ci ilds, reqressiya analiz metodunu istifado
edarok, 2002-2006 arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda qeydiyyatdan
kegmis miixtolif sektorlarda foaliyyot gostoron miiossisolor haqqinda apardigi

aragdirmada alacaqlarin oldoetmo vaxti ilo monfoatliliyin pozitiv, hazir mahsulun
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saxlanilma vaxt1 ilo borclanma daracasinin manfaatliliklo neqativ slageds oldugu

Oyronilmisdir.

Chatterjee (Chatterjee, 2010: s.156), dovriyya kapitali idaragiliyinin
miiassisonin moanfoatliliying tosirini arasdirdi. Bu arasdirmada, London birjasinda
geydiyyatdan ke¢mis 30 firmanin molumatlar1 Pearson korrelyasiya analiz iisulu
ilo tohlil edilmisdir. Bu, biznesin rentabelliyi vo dovriyys kapitalinin idars edilmasi
tocriibalori arasinda ohamiyyatli bir monfi alagonin oldugunu ortaya qoydu.
Bundan olave, timumi borc vo likvidlik vo rentabellik arasindaki giiclii bir monfi
alagonin vo miiassisonin dlgiisii ilo golirlilik arasinda giiclii bir miisbat alagonin

oldugu gonasatins galdi.

Dong vo Su 2010-cu ilds, Vyetnamda 2006-2008 illori arasinda foaliyyot
goOstoron miiassisalorin molumatlarini istifado etdilor. Noticaloro goro imumi
omoliyyat monfooti vo NCD arasinda oshomiyyatli monfi bir olage var vo
alacaglarin oldoetmos vaxti vo golirlilik arasinda statistik olaraq ohomiyyatli bir

alagoe var.

Karaduman (Karaduman vo basqalari, 2010: s.162), istanbul Fond Birjasinda
tosadiifi secilmis 140 mioassisonin  dovriyys kapitalinin  idarsolunmasinin
monfoatliliys tosirini arasdirdi. Noticoloro gora, inventar dovriyyasi vo borc
dovriyyasi vo aktivlorin rentabelliyi arasinda statistik cohotdon ohomiyyatli bir
monfi alago mévcuddur vo alacaglarin aldoetms vaxti ilo vo aktivlorin rentabelliyi

arasinda oshomiyyatli miisbot olagolor moévcuddur.

Gill va bagqalar1 2010-cu ildo New York Fond Birjas1 geydiyyatdan kecon 68
sirkatin dovriyyo Kapitali siyasatini vo bu siyasatlorin miiossisalorin monfaatliliyino
neco tosir gostordiyi nozordon kecirdi. Nagd pula ¢evrilmo dongiisii vo timumi
monfoot marjas: arasindaki olagonin miisbat oldugunu vo NCD-niin yiiksok

olmasinin daha yiiksok monfoot marjasi demok oldugunu gostordi.
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Eyni sokildo, Ingiltorado (London Fond Birjas1 sirkotlori) aparilan arasdirma
da, homg¢inin, dovriyyos kapitali vo monfootlilik komponentlori arasinda giiclii bir
olago oldugunu vo firmalarin dovriyys kapitalimin miixtolif komponentlorini
diizoltmoklo optimal soviyyadoa golirlilik oldo eds bilocoyini gostordi (Tingbani,
2015).

Digor inkisaf etmis Olkolordo do aparilmis todqigatlar, eyni zamanda,
dovriyys kapitalinin boazi komponentlori ilo monfaotlilik arasinda giiclii alagonin
oldugunu, dovriyys kapitalinin idars olunmasinin uygunlugunu gostoran ugurlu

manfoatliliyi gostarir.

Belcikada miiassisalor iizorinds aparilmis todqigat, imumi amoaliyyat golirlori
ilo alacaqglarin oldoetmo vaxti, hazir mohsulun satilma vaxti vo borclarin 6donilmo

vaxt1 arasinda monfi alagonin oldugunu gostorilmisdir (Deloof, 2003).

Dumbu va Chabaya (Dumbu va Chabaya, 2012: s.85) Zimbabvendoki 120
kigik vo orta sahibkarliq miiassisalorina dair etdiklori arasdirmada onlar biznesin
effektiv nagd vesaitlorin idarsedilmasi, effektiv borclarin idaraedilmasi vo somarali

idara olunmasi ilo miisbat alagalor oldugunu askar etdilor.

Okafor (Okafor, 2012: s.159), Nigeriyada foaliyyot goOstoron alt1 kigik
miuossisoni aragdirmis vo arasdirma noticalori, bes miistoqil doyison olan miihasibat
sistemlori, maliyyo idaroetmo molumati, miiossiso sormayosi rohborliyi, biidco
totbiglori vo idarsetma planlasdirma anlayislarinin, miiossisolorin hoyatda galma,
boylimo vo onlarin monfootliliyine ohomiyyatli dorocodo tosir gostordiyini
bildirmisdir.

Niazi, Hunjra, Rashid, Akbar & Akhtar (Niazi vo basqalar1 , 2011: s.196),
Pakistandaki 64 miiossiso ilo reallagdirdiqlari isdo, miiossiso sormayosi siyasoti vo
performans doyorlondirilmasinin, maliyys omsallari1  vo toskilati performans

tizorindo miisbot vo ohomiyyatli bir tosiri oldugunu miioyyonlosdirmislor.

Beck (Beck, 2010: s.6) isindo, 56 olkonin miiosSisosi tizorindo edilon

aragdirmant moévzuya alaraq, kicik miqyash firmalarda, "maliyyo maneslorinin”
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boylima tizarindaki tasirlorinin, boylik miqyash firmalardan iki gat ¢ox oldugunu

ifado etmisdir.

Okoro (C.Okoro, 2007: s.65), Nigeriyadaki 32 nofor kisi vo 5 nafor qadin
sirkot sahibi ilo reallagdirdig1 arasdirmada, qadin sirkot sahiblorinin, miiassisolori
tclin fondlasdirma monbayi tapmaqda vo bozi maliyys rohbarlik strategiyalarini

totbiqini hoyata kegirmokds kisilora nisbaton daha ¢atin hesab etmisdir.

Voulgaris, Asteriou vo Agiomirgianakis (F.Voulgaris vo basqalari, 2004:
$.253), Yunanistandaki 143 miiossisoni arasdirib vo golirlilik, likvidlik, sabit
qiymot golirliliyi vo uzunmiiddatli borc maliyyslosdirilmosindon istifadonin

miiossisonin boylimasine miisbat tasir etdiyini toyin etmislor.

Yuxarida gostorilon naticolordon goriindiiyii kimi, strateji maliyyo idaroetmo
tacriibolori diinyanin miixtalif bolgalorinds foaliyyat gostoron miisssisalorin iimumi
vo maliyya gostoriciloring, artimina, rentabelliyino vo roqabotgiliyine shomiyyotli

doracado tosir gostorir.

Olkomizdoki miiossisalorlo olagadar edilon islords, miiossisolordo maliyya
idaroetmoasi ilo olagodar problemlords, tosirli vo mohsuldar olmayan maliyya
rohborlik totbiglorinin, bu problemlor i¢indo ohomiyyotli bir yero sahib oldugunu

gostormokdadir.

Mohdud kapital vo kredit oldo etmok imkani ilo yanasi, 6lkomizdoki
miiossisolor maliyys idarsetmosindo miihiim problemli saholors malikdirlor vo pul
idarogiliyinds bosluqglar vardir. Zamanla yanlis aparilan pul axini planlamasi biznes
sahiblorinin kapital vo ya soxsi vosaitlorlo biznes maliyyalogmasindo

catigmazliglarin qarsisini almaq imkani vermir.

Bu voziyyatin uzun davam etmosi miiossisonin oarimoasine gotirib ¢ixarir vo
miiossiso ¢otin voziyyotdo qalir. (KOSGEB, 2011: s.29-34). Pul vesaitlorinin
idaroedilmosino olavo olaraq, alacaqlar vo inventarin (tochizat) idaro olunmasi,

borc alacaglar1 6domo miiddotinin tonzimlonmosi, investisiya biidcosi kimi bir ¢ox
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strateji maliyyo idaroetmasi tocriibosi, 6lkomizdo miiossisolorin boyiimosindo vo

foaliyyatindo shomiyyatli rol oynayir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Beloliklo, miiossisado istehsal prosesinin hoyata kegirilimasinin fasilosizliyini

tomin etmok {iclin dovriyya kapitalinin diizgiin sokilds idars edilmasi zoruridir.

Sorh edilon metodiki vo praktiki yanagmalar asasinda belo noticoys golmok
olar ki, dovriyye kapitalindan istifadonin somoraliliyi cari aktivlorin vo passivlorin
operativ vo kompleks sokildo idaroedilmosi iizro sec¢ilmis siyasotdon asilidir.
Homin siyasot yumsaq, elastik vo uygunlasan olmaqla, cari aktivlorin xiisusi
cokisinin artmasina tominat yarada bilor. Aktivlorin rentabelliyino - satisin
rentabelliyinin artirilmasi hesabina vo yaxud dovriyys vasaitlorinin dovr siiratinin

yiiksaldilmasi hesabina nail olmaq miimkiindiir.

Aparmis oldugum ii¢ miiossiso iizorindoki arasdirmadan vo bu sahodo
aparilmis daha Oncoki arasdirmalardan bu gonaoto golmok olar ki, dovriyyo
kapitalinin miiossisonin monfootliliyino miisbot yondo tosirini artirmaq {igiin

asagidaki tokliflori hoyata kegirmok olar :

X/

<  Miistorilor {iclin ortamiiddotli debitor borclarim1 azaldacaq kredit
sortlorini miioyyonlogdirmoak ;

+«»  Hor bir miistorinin miintozom kredit sartlorini nazardon kecirilmasi ;

*  Miitomadi olaraq 6donislorin aparilmasi ;

s Banklarin vo digor maliyys institutlarinin arayiglarin1 alaraq yeni
miistorilorin kredit qiisurlarini tohlil edilmasi ;

% Vaxtindan avval ddonislor {igiin nagd endirimlorin edilmasi ;

s Vaxti kegmis borclar tizro olavo faizlorin 6donilmasi.

Ikincisi, monfaot marjina miisbot tosir gdstarmok iigiin inventar ddvriyyasinin

muddoati do azaldilmali vo :

«* Bazarda tolob izlonmoali vo osason tolob olunan mohsullar istehsal

edilmoli ;
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< Istehlak toloblorino cavab vermok va onlari yenilomok iiciin kdhno

moda mohsullarin dizayni doyigdirilmalidir.

Bundan slava, uzunmiiddatli 6hdaliklorin 6donilmasi arzuolunandir va :

‘0

% Daha yaxst kredit sortlori ilo daha ucuz, lakin yiliksok keyfiyyatli

mohsullar tapmagq {li¢iin bazar1 aragsdirmagq ;

L)

L)

* Onlara daha uzun kredit gsortlori togdim etmok tigiin mdvcud
tochizat¢ilarla danisiqlar aparin. Lakin, bozi hallarda, daha uzun kredit
sartlori do manfi alamat hesab edils bilar, ¢iinki tadariik¢iilor iflas eda
bilar ;

% Ogor hazirda sirkotin azad pul veosaiti varsa,tochizatgilar torofindon

toklif olunan pul endirimindon faydalansin.

Bunlarla yanasi miiossisolor iiciin boyiik ohomiyyot kosb edon maliyyo

idaraciliyinin digor aspektlorinin aragdirilmasi vacibdir :

X/

s pul vasaitlorinin idaroedilmasi ;

s kapitalin idaroedilmosi ;

% investisiya faaliyyati ;

% borc vo alacaqlarin idaroedilmosi ;
¢+ sohmdarlarin idaroedilmosi ;

s  xorclorin idaraedilmoasi va S.
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