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Summary

The actuality of the subject: In general, cash management is a very significant
issue in both small-scale and large-scale companies. This is because in order to have
prestige or a big share in market economy, and survive any crisis, companies are
supposed to manage their cash in a best way.

Aims and duties of the research: Unfortunately, today a lot of companies in
Azerbaijan, even including some profitable ones, suffer from inappropriate cash
management thereby encountering many difficulties. However, there are also some
corporations here which can not make much profit but can control liquidity properly.

Research methods: Haussmann method was used for measuring the effects of the
performance of the Azerbaijani companies.

Research database: There were mainly used the dissertation works, articles, books,
official reports, private communications and other internet resources in the research.

Theoretical and practical results of the research: This dissertation tries to analyze
the issues related to cash in Azerbaijani companies by the help of reviewing the balance
of 50 corporations. Since the analysis covers almost all the financial matters in those
companies, the information attained helps to show their general monetary situation, net
profit and etc.

Scientific and practical significance of the results: In short, we can say that
liquidity and cash management identify the fate of companies. Furthermore, several
other matters like the difference between profit and cash, the preparation process of a
cash management scheme, or the stages of providing sound cash management are also
mentioned in the existing dissertation. Ultimately, the paper shows how to avoid from
challenges or how to overcome difficulties related to the cash management.

Key words: Panel data analysis, earnings, cash equivalents, ""Balance Sheet",

"Profit and Loss Report™
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Giris

Movzunun_aktualligl. Giiniimiizdo yeni sirkotlorin qurulmasi vo mdvcud

sirkatlori inkisaf etdirmok timumi 6lka iqtisadiyyati {iglin mithim oahamiyyat kasb
edir. Qloballasan dovrda sirkatlor rogabat miihitindos foaliyyat gostarirlor. Sirkatlor,
mikro saviyyado istehsal sahasi, makro saviyyads iso 6lko iqtisadiyyatinin osas
harokat verici qiivvasi kimi ¢ixis edir.

Problemin govulusu va ovranilma saviyyasi. Hor bir miiassiso, idara vo

toskilatin uzunmiiddotli vo dayanigli faaliyyati onun monfoot oldo etmosi ilo
miioyyan olunur. Lakin miiassisalorin monfastli foaliyyati he¢ do homiso onlarin
uzunomiirlii vo dayanigh faaliyyati ilo noticolonmir. Belo Ki, har bir miiassisonin
bilmali oldugu osas masalalordon biri do nagd vesaitlorin mévecud voziyyati vo
onlarin horokot dinamikasidir. Ciinki miiassisalor yiiksok manfootlo foaliyyot
gostora bilor, lakin nagd wvosaitloro malik olmadigi hallarda 6z borclarini
qaytarmaqda c¢otinlik ¢oko Vo miioyyon miiddot sonra iflasa ugraya bilor. Bu
sobobdon do miiassisalorin nagd pul voesaitlorinin mévcud vaziyysti haqqinda
molumath olmasi vo eloco do nagd pul vasaitlorinin diizgiin idara edilmasinin
tomin olunmasi har bir miiassiss tigiin kifayat qodar aktual masalalordan biridir.

Tadgigatin_moaqsad va_vazifalari. Qeyd edilon mogsads ¢atmaq Tigiin

sirkatlorin foaliyyotindo nagd vosaitlorin diizgiin idaro olunmasina yonalik
davranislar vo bu davranislar ¢orgivasindos idaroetmo vacibdir. Sirkotlor novboti
periodlardaki inkisaf vo maliyys strategiyalarin1 miioyyonlosdirondo cari nagd
vosaitlorinin idars olunmasi vo golirliliyinin artirilmasina gostarilon tosirlori nozaro
alirlar. Eyni zamanda bohranlarin miisahido olundugu zamanlarda nagd vosaitlorin
dogru yonotimi sirkoti foaliyystdo tutacaq tok c¢ixis yoludur. Bildiyimiz kimi
monfootlo igloyon sirkatlorin belo nagd vesaitlorin axig problemi yasama
miimkiinat1 vardir. Buna baxmayaraq yarandig ilk illordo monfastlo ili basa vura
bilmayan, lakin likvidliyi diizglin idaro edon g¢oxsayli sirkotlor do mdovcuddur.
Likvidlik vo nagd wvesaitlorin idaro olunmasi prablemi giiniimiizdo sirkatlorin
taleyini (miivoffoqiyyatli vo ya miivoffoqiyyoatsiz) balirloyon osas meyarlardan

biridir. Dissertasiyanin asas moqsadi do Azorbaycanda foaliyyot gostoron bir sira



geyri maliyys miassisalorinin foaliyyati dogrultusunda 2013-2016-ci illor arasinda
nogd vosaitlorlo bagli durumu analiz etmok va sirkatin illik galirlorinin, xalis galir
marjasinin, aktivlor vo kapital tizorindo geri doniis nisbatinin nogd vosaitlordon
asil1 olaraq neco doyisdiyini géstormokdir. Movzuda asas magsad monfoot ilo nagd
vosaitlorin forqi, nagd vesaitlorin idaro sxeminin neco hazirlanacagi, golocays
yonalik proyektlorin hazirlanma moarhalalori vo saglam bir nagd axisinin idaro
edilmasi tiglin laziml etaplarin oks olunmasidir. Nagd axis problemlarinin aradan
qaldirilmasi yollar1 vo ya neca maliyyslosdirilocayi masalalorine toxunulacag.

Tadgigatin_obyekti va predmeti. Todqiqatimda Azorbaycanda foaliyyat

gostoron 50 sirkotin illik balans hesabatlarin1 olo alaraq analizlor apardim.
Tadgiqatin aparilmasinda Eviews programindan istifado olunmusdur. Toadqigatim
iki boliimdon ibarot olmusdur. Birinci boliim nagd vesaitlorin idara edilmasinin
aciqlamasindan, ikinci boliim isa nagd vasaitlorin idars edilmasinds sirkoatlora olan
tosirlor analiz edilmisdir. Todqigqatimda toplamda olli sirkot arasdirilirkon bu
sirkatlor toplamda alt1 ayr1 sektordan secilmistir. Bu sektorlar insaat, qida, tekstil,
marketing, turizm vo lojistik sektorlar1 {izorino Xxidmot gostoron sirkatlordir.
Toplamda 15 insaat firmasi, 13 marketing firmasi, 9 turizm firmasi, 6 gida firmasi,
3 tekstil firmasi vo 4 lojistik firmas1 olo alinmisdir.

Tadgigatin_informasiva bazasi. EImi odabiyyatlara vo platformalara nozor

salsaq gorarik ki, nagd vasaitlorin idaro olunmasi analizlori bir sira 6lkalords tatbig
edilmis va sirkatlorin imumi dayarlondirilmasi aparmisdir. Elmi is lizro se¢ilmis
mdvzu Azorbaycan elmi adobiyyatina da xiisusi tohva veracok. Elmi ¢alismanin
noticosi miixtolif saholor {izro seg¢ilmis qeyri-maliyyo miiossilorinin inkisafi
baximindan énomli hesab edilir. Noticolor vo hesablama formalar1 eyni zamanda
sirkatlorin foaliyyat dovriinds istifads oluna bilor.

Tadgigatin mahdudiyyatlari. Todqiqatimizin aparilmasinda asas ¢otinliklor

sirkotlorin illik balans hesabatlarinin rosmi internet saytinda paylagsmamasi
olmusdur. Birbasa, mail wvasitosilo, telefon olagosi ilo sirkotloro miiraciotlor

olunmus, lakin oksor sirkotlordon geri doniis vo ya miisbat cavab alinmamisdir.



[llik hesabatlarn oldo olunmasi soxsi tamishiglar vo rosmi internet sohifalori
vasitosilo miimkiin olmusdur.

Naticolorin _elmi-praktiki ohomiyyati. Dissertasiya movzusuna bonzor

movzular daha 6nco 6lks soviyyasindo arasdirilmamigdir. Qeyd etmok istordik ki,
Olkads bir ¢ox miiassisalor nagd vasaitlorin idare olunmasi yontomindan istifade
etmir. Todqiqatin movzusu va oaldo olunan naticolor 6lkomizds faaliyyot gostoran
bir sira sirkatlor iiclin yeni metod olmaqla yanasi, faydali molumatlar bazas1 kimi
ds istifads oluna bilor. Eyni zamanda goalacokde bu mdvzuda yazilacaq elmi islors,
seminarlara manbas ola bilor.

Dissertasiva isinin_strukturu. Todqiqat xiilass, giris, l¢ fasil vo on iig

paragraf, on bes alt paraqrafdan, homginin natico vo tokliflordon vo sonda

odabiyyat siyahisi olmagla tam sokildo 68 sohifodan ibaratdir.



| FOSIL. SIRKOTLORDO NAGD VOSAITLORIN iDARO OLUNMASI

1.1. Nagd vasaitlorin idara olunmasi ild bagh arasdirmalar va teoriyalar

Belt (1985) 1950-1983-cii illordo ABS miiassisalorinin dovriyyasini arasdirdi.
Parakonds vo topdan ticarot islotmolorinin nagd doniis miiddatlorinin istehsal
sonayesinds istirak edon miiossisoloro goro daha qisa oldugu vo durgunluq
dovrlorinds nagd doniis miiddatlorinin artdigi arasdirma naticalorinds gorilmiisdiir.

Besley vo Meyer (1987) isloyan kapital hesablar1 ilo nagd pulun gaytarilma
middati ilo biznesin foaliyyat gostordiyi sektor va inflyasiya nisboti arasindaki
olagoni arasdirmigdir. Noticalora asason, pul vesaitlorinin geri qaytarilma miiddoti
Vo sohmdarlarin sdvdologsmo miiddoti arasinda korrelyasiya yiiksokdir vo pul
vasaitlorinin gaytarilmasi dovriindo sohmdar foaliyyatinin on vacib hissasi oldugu
askarlanmigdir. Nagd pulun qaytarilmasi dovrii sektora goro doyisir, lakin illora
gora farglonmir. Bundan olave, nagd pul qaytarma dovrii ilo inflyasiya nisboti
arasinda heg bir alage olmadigini toyin etilmisdir.

Lyroudi vo Mc Carty (1993), ABS-da foaliyyat gostoran kicik miiassisalorin
pul vosaitlorinin qaytarilmasi dovrii ilo cari va likvidlik nisbati arasindaki slagoni
aragdirmisdir. Todqigatin naticalorina gors, nagd pulun qaytarilmasi miiddati cari
nisbat, sohmlorin alinmasi vaxti vo borc Ohdoliyi dovrii, monfi vo debitor
borcalanma middati ilo miisbat garsiliqli olub. Nagd pulun qaytarilmasi dovrii
sektorlar tizro tohlil edildikdo, istehsal, porakonds satis, topdan vo xidmot
sektorlarinda forgliliklor oldugu goriilmiisdiir.

Shin va Soenen (2000) islorindo, tosirli miiossiso Sormayasi Vo miiossisa
karliligimi aragdirmiglar vo nogd doniis middotino alternativ olarag doqiq
kommersiya doniis miiddoti anlayisini ortaya qoymuslar vo dogiq kommersiya
doniis miiddati ilo golirlilik arasinda monfi miinasibot tapmislar. Ayrica, daha qisa
doqiq kommersiya doniis miiddstinin daha yiiksok hisso goliri gotirib ¢ixardigini
ifado etmislor.

Lyroudi vo Lazaridu (2000), Yunanistanda qida sektoru miiossisalorinin

likvidlik gostoricisi kimi pul qaytarma miiddatini istifado edorok, nagd donmo



dovri vo cari, likvidlik nisbotlori arasindaki olagoni aragdirmisdir. Nagd pulun
golirlilik, borc strukturu va firma 6lgiisiine tosiri arasdirildi. Todqigatin naticalorine
gora, nagd pulun qaytarilmasi dovrii ilo cari nisbat, likvidlik nisbati vo galirlilik
omsallar1 arasinda miisbat alagalor oldugu miioyyan edilmisdir.

Ferreira and Vilela (2004), 1987-2000 ci illor arasinda secilmis AB

Olkalorinda foaliyyat gostoran sirkotlora aid 6.387 miisahido sayi ilo, sirkatlorin
nagd vosait saxlamasindaki tarazliq vo nagd vasaitlorin sarbast horokati teorilori
aragdirtlmigdir.  Noticodo  sirkotlorin  nagd vesait saxlamasi investisiya
fiirsotlorindon, pul axinlarindan miisbot yonds, likvid maliyys alostlorindan,
borclanma saviyyasindon, sirkot miqyasindan vo bank borcundan monfi yondo
tosirlonmokdadir. Bates (2009, 1991), ABS-da emalat sahasinds foaliyyat gostaran
sirkatlorin nagd vasaitlorinin toplam aktivlor igarisindoki paymin, 1980-2004 illor
araliginda miitomadi olaraq artim gostarmasi vo 26 il i¢indo ortalama 129% artdigi
tosbit edilmisdir. Ayrica, séziigedon firmalarin illor ke¢dikco pul axinlarinin daha
riskli olmas1 va ehtiyatliliq {ligiin daha ¢ox nagd vosait saxlamaq dogrultusunda
olduguny balli etmislor.
Nagd vasaitlorin idaro olunmasi klassik vo miiasir yanasma ¢orgivasinda forgli
doyarlondirilmokdadir. Klassik yanasma ¢oargivasinds inkisaf etdirilon modellar,
optimal nagd vasait saxlamagdan gaynaglanan xarclor vo nagd pul yetarsizliyinin
sobab oldugu naticalori diqgato alan modellordir. Miiasir yanasma ¢argivasinda
inkisaf etdirilon modellor iso, sirkatlorin bazar doyorini artirmaq mogsadiylo nagd
vosaitlorin saxlama hoaddini miioyyon edir. Giiniimiizdo iso fiirsot vo omoaliyyat
xarcloring olaves olarag assimmetrik molumatlar, maliyys sixintis1 va iflas xarclori
do nagd pul saxlama soviyyasine tosir edon faktorlardir.

Odobiyyatlarda, bu Xxorclorin 6zoyindo inkisaf etdirilon tarazliq teoriyasi
(trade-off theory), maliyyo iyerarxiyasi teoriyasi (financial hierarchy) vo nagd
vasaitlorin sarbast axislari teoriyasi (free cash flow theory) sirkotlorin nagd pul
saxlama saviyyasi alagalondirilir.

Tarazliq teoriyasi, bir girkotdoki optimal nagd vesait saxlama Ssoviyyasinin

neco bolirlonacoyini agiqlayaraq: pul o&domolori vo dividendlor, investisiya
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fiirsotlori nagd vesaitlor arasindaki baglantini miisyyan edir. Bu teoriyaya goro
optimal nagd vasait saviyyasi, nagd vasait saxlanmanin miisbat Vo manfi tosirlori
g0z Onilino alinaraq tomin edilir. Nagd vosait saxlamagin baslica faydasi maliyyo
sixintilarinin - azaldilmasi, bu kimi vaziyyatlordo xaricdon vosaitlorin  calb
edilmasinin yox daracasina gotirilmoasidir. Manfi tasirlori isa, sirkatlorin allorindaki
nagd wvosaitin likvid maliyys alotlorino investisiya edilmosi fiirsatlorinin
qacirilmasidir.

Maliyys iyerarxiya teoriyasmin tamolini goyan Myers (1984) vo Myers and
Majluf (1984), sirkotlordo yeni investisiyalarin maliyyalosdirilmasinda iyerarxik
blindvronin arasdirilmasinin torofdaridir. S6zii gedon siralamaya gora maliyys
qaynaqlar1 dedikda, oncaliklo likvid varliglara, sonrasinda borclanma vo lazim
golorso sohmlorin ixracina bas vurulmalidir. Bu teoriyaya goro idaragilor ilo
hissadarlar arasindaki miinasiboatdon gaynaqglanan hiiquqi problemlor azaldila
bilinarsa, sirkotlor nagd vesaitlorini  golir gotiron maliyys vasitaloring
yonlandirilocak, gorak olandan artiq nagd vasait saxlanmas1 angallonacokdir.

Jensen (1986) sorbost nagd vasaitlorin aximi teoriyasinda iso, idaragi vo
hissadarlar arasindaki hiiquqi vokalot problemlarine diggoat ¢okarok, pozitiv sarbost
pul aximina sahib olan sirkat menecerlarinin hissadar ¢ixarlarindan olave 6z
¢ixarlarina on uygun proyektlora investisiya etmoys istiinliik veracayini ifado edor.
Bu metod menecerlor ilo sohmdarlar arasinda miinaqisalora Sobob olacaqdir.
Menecerlor bu problemlari azaltmaqg moagsadiylo sarbast pul axinlarini, monfoot vo
borclarin 6donmoasinda, sohmlarin geri satin alinmasinda istifado etmokdoadirlor.

Sirkatlor lazim olan minimal nagd pul soviyyasini Vo bu soviyyaya tosir edon
faktorlar1 tarazlama teoriyasina géro on Onciil aragdirmalarin basinda Opler V.D
(1999) golir. Bu , ilk hortorafli aragdirmadir. 1971-1991-ci illor arasinda ABS-da
foaliyyat gostaran sirkatlor tizorindon aparilan arasdirmada, investisiya fiirsatloring
sahib, riski yiiksok, kigcik miqyaslh sirkatlorin digor sirkotloro goéro daha ¢ox nagd
vosait saxladigini, buna garsiliq kredit qabiliyyati yiiksok iri miqyasli sirkatlorin iso
daha ¢ox nagd vosait saxladiglar1 tosbit edilmisdir. Arasdirmada, firmalarin

tarazlanma teorisino gora nagd vasait saxladiqlart miiayyan olunmusdur.
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Sirkotlorin nagd vosait saxlama dorocasine tosir edon bir ¢ox daxili faktorlar
vardir. Buna, sirkatin boytikliyi, likvidlik doracasi, investisiya, boyiimo flirsatlori,
Vo S. Sabab ola bilor. Arasdirmalar naticasinds balli olmusdur ki, kigik sirkatlor
boyiik sirkatlora nisbaton daha ¢ox nagd vasait saxlayir. (Baumol, 1952 vo Miller-
Orr, 1966)

Bilindiyi kimi miiassisalorin nogd wvesaitlori timumi olaraq likvidlik ilo
Olgiilmokdadir. Lakin, son illordo maliyys odobiyyatinda tez-tez miizakiro
edilmisdir ki, nagd vosaitlorin idars olunmasi bu nisbatlorin statik oldugu dinamik
Olgii metodu kimi istifado etmok daha uygundur. Bu sahodo bozi islor asagida
verilmisdir.

Biznesin maliyys cohotdon arasdirilmasi zamani gedisatin ilk noqtosi nagd
vasaitlor vo ekvivalentlorinin vaziyyati, aktivlorin harada necos istifados edildiyidir.
Nagd vosaitlor va ekvivalentlorinin istifado olunmasi, sirkatlorin biitiin qurulusuna
tosir etmokdodir. Bu baximdan pul vo oxsar aktivlorin somorali istifadasi biznes
ticiin ¢cox vacibdir.

Nagd vasaitlorin giris va ¢ixislarinin vaxtinda vo ya avvalcadon dogru toxmin
edilmosinin geyri miimkiin olmasi sirkatlords nagd vasaitlorin idars oliunmasinin
Oonomini daha da artirir. Nagd pul voesaitlori vo axinlarmin tam olaraq
giymatlondirilo  bilmomasi miiassisalordo nagd pul saxlamagi mocbur hala
gotirmisdir. Bu sobobdon sirkatlor pul vasaitlorinin daxilolmasimmi va ¢ixisini
balanslagdirmagq ¢iin diizgiin nagd pul siyasatini totbig etmolidir.

Nagd vosaitlorin idaro olunmasi basit dildo desok sirkatlorin 6hdsliklorini
yerino yetirmok iiclin lazimi miqdarda vosaitlo tomin edilmosi vo investisiya
fiirsotlorindon yararlana bilmok {igiin yetorli migdarda nagd pul saxlamasi kimi
ifado edilir. (Biiker, 2001)

Nagd vosaitlorin idars olunmasi sirkoto pul axilarinin stiratlondirilmasi,
pul ¢ixisinin yavasladilmasi vo movcud nagd pulun kassa, bank vo giymotli

kagizlar arasindaki paylsimini tonzimlomakdir. (Bolak, 2000)
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Biitiin bu toriflora asason, pul vasaitlorinin idars edilmasinin 6donislarls
toslimatlarin bir birina uyumlu voziyyato gotirilmasi {igiin hoyata kegirilon

foaliyyatlori ohats etdiyi s6ylons bilor.

1.2. Sirkatlords nagd vasaitlorin idars edilmasinin 6nami vo maqgsadi

Nagd vasaitlorin idaro olunmasi pulun artiq vo ya askik golmasina soraitin
yaranmamasi Ug¢lin optimal nagd vasait chtiyyatinin sirkotdo saxlanmasini
mogsadyonlii edir. (Akmut, 2003) Bir basqa deyimlo nagd wvasaitlorin idara
olunmasi pul axinlarinin balanslasdirir. Bu balansin qurula bilmasi, daimiliyinin
tomini vo lazimi 6nlomlorin alinmasi girkatlords nagd vosaitlorin idaro ounmasini
On plana ¢ixarir.

Sirkatlorin olds lazim olandan artiq vo ya askik nagd pul saxlamalar1 bozi
sixintilar yaradir. Buna goro sirkotlor totbiq edocoklori idaragilik sistemi ilo bu
sixintilar1 aradan qaldira bilocok vo manfaati artiracaq sokildo nagd voesaitlori idars
etmoalidirlor. Bir miiossisonin nagd vasaitlorinin diizgiin yonatimi omoaliyyat vo
maliyys miivaffoqiyyati ligiin hoyati 6nom dasiyir. ( 2001, European journal of
Operational Research)

Nagd wvosaitlor sirkotlorin  foaliyyatlorini  davam etdirmasi, hacminin
artiritlmasi, istehsalin axsamamast vo S. Sabobloro goro olindo mocburi tutmali
oldugu vasitadir. Bunun vacibliyini iistiin tutan sirkotlor miitomadi olaraq giindalik
xarclor iigtin bir miqdar nagd pul saxlayirlar. Ancaq sirkotlorin asas moqgsadi
monfoot oldo etmok oldugu iiclin oldo olan nagd pulun miqdarim1 azaltmaq
Istoyirlor. Nagd wvosaitlor sirkotlorin  boyiimosi vo maliyys strukturunun
giiclondirilmasinda shomiyyatli paya malikdir.

Hazirki zamanda pul va pul banzari varliglar oldugca shamiyyst gazanmisdir.
Bunun baslica sobabi son illords bu aktivlarin comi aktivlor vo kapitalda paymin
artmasidir. Giliniimiizdo sirkatlorin pul vasaitlori vo ekvivalentlorinin miqdari
ohamiyyatli mobloglora ¢atmisdir. Son illordoki arasdirmalara asasan sirkatlorin
nagd olaraq olindo saxladigi aktivlorin comi toplam aktivlorinin 10%-ni kegib.

Nagd vasaitlorin idars olunmasmin digor bir vacib torofi iso foaliyystlorini on az
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vasaitlo hoyata kegira bilmasi va belaliklo galan pul vasaiti ilo basqa islor gororak
gazanc alds edilmosidir.

Qrup firmalari, holdinglor vo tranzit sirkotlordo nagd wvosaitlorin idars
olunmasi digor miiassisalordon forglidir. Praktikada tam morkozlosdirilmis bir
sirkat ilo gisman morkazlosdirilmis sirkatin strukturunu 6ziinds oks etdiran forgli
likvidlik vo nagd pul dovriyyesi modellori yer alir. Umumi olaraq gismon
morkazlosmis idaroetmo modellori miiayyan elastiklik sayosindo daha ¢ox golir
oldo etmo fiirsatlorino sahibdirlor. Bir qurumun tam moarkozlosdirilmis bir
idaroetmo modelina sahib olmas1 miiayyan saraito Vo sartlora baghdir.

Nagd vesaitlorin idaro olunmasi morkozlosdirilmis qaydada hoyata kegirilir.
Bu idaroetmo yerli qurumlar torofindon ola da bilor, olmayada bilor. Maliyys
meneceri likvidliyi bir markazds idars edarkan, yerli hakimiyyat organlarindan va
bank sistemindon informasiya alir. Amerikadaki girkatlor asason bu istigamatdo
horokot edirlor. Bir ¢ox sirkotlordo idaroetmo bir morkozdon aparilir. Bu
bolgalordoki firmalar markazlosdirilmis sistemin qaydalarina uygun olaraq horokoat
edirlor. Nagd vosaitlorin idaro olunmasi prosesi morkozlosdirilmisdir, amaliyyat
xarclori iso yerli sirkot torofindon hoyata kegirilir. Faiz  xoarclorinin
optimallasdirilmasi ti¢iin bu an uygun vasitadir. Model slavo olaraq, yerli sirkatlora
morkozdaki sirkat qaynaqlarindan maliyys tominat1 gostora bilor. Nagd vasaitlorin
idars edilmasi markazlosmis deyilsa har bir bélma va ya sébanin amoaliyyat noqteyi
nozardon balli bir nagd vasaits sahib olmasi vacibdir.

Nagd vasaitlor bir omoliyyat moarkozindon tok bir banka baglh olaraq yerli
kliring mexanizmindan istifado olunmagla idaro edilir. Likvidliyin idars olunmasi,
likvidlik mdvqgeyi dasimayan yerli sirkotlor torofindon hoyata kegirilir. Digor
bolmoalor iso konarlasdirilir. Belo bir sistem teorik olaraq ¢oxsayli pul sistemlori
licin uygun ola bilor. Lakin Avropada totbiq olunmasi ¢atindir. Bu modelin
totbigindo mogsad likvidliyin idaro ounmasini yerli biznesloro verarok amoliyyat

xarclorini azaltmaqdir.
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1.2.1. Sirkatlords nagd vosait anlayisi

Istehsal edilocok xammal, 6donilocok omok haqqr v biitiin bu xorclor
kassadan vo ya bankdan ceklorlo 6donirso nagd anlayigindan bohs edilo bilor.
Gilintimiizda sirkatlor aktivler kimi ¢ek, istiqraz va s. kimi maliyys vasitalorindon
istifado edirlor.Alicinin bunlar1 gobul etmoms ehtimali da varsayilmalidir. Ogor
gobul edarso miioyyon miiddoto kegorli olar. Bu baximdan onlar nagd pulla eyni
funksiyan1 yerino Yetiro bilmoyacoklor. Kassadaki nagd pul, banknotlar, hoalo
qiivvads olan g¢eklar, valyutalar nagd pul anlayisini shato edir.

Sirkatlor giindalik foaliyyatlorini hayata kecirmok, omok haglarint vo vergi
borclarin1 6domak {igiin nagd pul vesaitlorindon istifads edirlor. Giindalik xarclori
0doya bilmak vo somaraliliyin azaldilmamas: magsadilo sirkatlor nagd pul
saxlamalidirlar. Sirkatlor galocokts olan nagd giris vo ¢ixislar1 dncodan toyin edo
bilmozlor.Bundan olava debitor borclart vaxtinda 6donmoaya bilor. Bu geyri-
mioyyoanliklorin problem yaratmamasi ti¢iin sirkotlor nagd vesait saxlamalidirlar.
Sirkatlor golocok foaliyyatlorini planli sokildo hoyata kegirarsa, ehtiyyat iig¢iin
saxlanan pul vesaitinin miqdar1 azalar. Spekulyasiya magsadilo golocokdsa giymaot
doyisimindon faydalanmaq tglin nagd pul saxlanila bilor. Eyni zamanda
giymotlorin azaldilmasi, faizlorin yiiksalmasi fiirsatlori do buna daxildir.

Bank sistemindo sirkatlor igiin bir ¢ox xidmotlor toklif olunmaqdadir.
Sirkotlor bozon komissiyani avvalcadon 6domo, bozon iso dolay: yolla bilvasito
olarag bankda omoliyyat xorcini kompensasiya edici hesab balansi saxlama
moacburiyystindo qalarlar. Kompensasiya edici balans sirkotin cari hesabinda
saxlamaga moacbur oldugu minimum moblogdir.

Sirkatlorn qurulusuna osason forgli maliyys alotlorina edilon investisiyalarin
tic tomoal profili balinlanir.

1. Giindoslik dalgalanan omoliyyatlarin likvidliyi

2. Bir nego giin ilo {i¢ ay arasinda ehtiyyac duyulmayan qisamiiddstli nagd

vosaitlor

3. Ug aydan daha artiq bir miiddatilo ehtiyyac duyulmayan uzunmiiddotli ngd

vosaitlor
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Giindalik dalgalanan pul vosaitlori amanat hesabalarina yatirilarkon bunun
yiiksok golir gatirmoasine digget edilir. Qisamiiddatli likvidlik hoftalik depozitlor va
ya pul bazari alostlorino baghdir. Uzunmiddstli likvidlik iso fondlar, maliyys
istiqrazlar1 vo ya digar uzunmiiddatli naliyys alotlorina baglana bilir. Investisiya
alatlorinin se¢ilmasi bir tarafdon xazins siyasatina, digar torofdon do risko baghdir
Vo qaytarilmasi masalolorina diqget edilir. Sirkotlor banklar arasi riskli maliyyo
alotlorine investisiya edarak yiiksak glir alda edo bilar.

Qrup firmalari, holdinglor vo irimiqyash sirkotlordo nagd vesaitlorin idars
olunmas1 digor sirkotlordon foqlidir. Bu sirkatlorin idarasi morkozlosdirilmis vo
moarkazlogdirilmomis olaraq ikiyo ayrilar vo forgli likvidlik vo nagd vesaitlorin
idaro modellori yer alar. Umumilikdo iso markozlosdirilmomis idaragilik

modelloriyiiksok qazanc fiirsatlori toklif edor.

1.3. Nagd vasaitlorin saxlanmasina tasir edan faktorlar

Sirkotin kapital ehtiyyacina eyni zamanda sirkot daxili vo xarici faktorlar tosir
gostarir. Miiassisonin pul vesaitlorinin idars edilmasi sahasina vo strukturun tasir
edon amillor: Biznesin  0l¢iisii, biznesin  morkozlosdirilmis vo  ya
morkazlosdirilmomis olmasi, biznes faaliyyatinin timumi strukturu, miihasibatliq
Vo audit funksiyasi, kapital bazarinin voziyyati, sirkotin banklara yaxin vo ya uzaq
olmasi bels nagd vasaitlorin idars olunmasina tasir edir.

Sirkatlorin aldo pul saxlamasi, pulun maliyys vasitolorino yatirilaraq oldo
olunan faiz gazancini itirmosi demokdir. (Esenel, 1999) Sirkotlor bu qgazanci
itirorok aktivlorin bir hissosini nagd olaraq saxlamaq mocburiyyatindadirlor.

Sirkatlori bu mocburiyyato s6vq edon saboblori iss bels izah etmok olar.
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Sokil 1. Nagd vasaitlorin idars olunmas1 mexanizmi
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Moanba: I. M. Pandey, 2005

Sirkatlorin aldo pul saxlamasi, pulun maliyys Vvasitolorino yatirilaraq aldo
olunan faiz gazancini itirmosi demokdir. (Esenel, 1999) Sirkotlor bu qgazanci
itirorok aktivlorin bir hissasini nagd olaraq saxlamaq moacburiyyatindadirlor.
Sirkatlori bu macburiyyata s6vq edon saboablori iss bels izah etmoak olar.

1.3.1. Giindalik faaliyyat ii¢iin nagd vasaitlor

Nagd pulun giris vo ¢ixisinin barabar zaman fasilolorinds hoyata kegmomasi
sirkatlori nagd pulu oldo saxlamaga mocbur edon oasas sobobdir. Sirkatlorin mal,
xammal, vergi 6domoalori, amak haqqlar1 va s. kimi giinliik faaliyyatlorini hoyata
ke¢irmosi tiglin alinds tutmali oldugu nagd vasaitlordir. (Weston vo Brigham,
1987)

Artiq nagd vesaitin saxlanmasi sirkotlora Xorc yiiklomoklo monfooti asagi
salir. Ancaq nagd vesaitlorin gatismazligi da sirkatloro moanfi noticolor gostorir.
Gilindalik xarclorin, is¢ilorin amok haglarinin, komunal xarclorin, banklara olan
borcun vaxtinda odonilo bilmomosi ilk agla golon vo tez hiss edilon
catismamazliglar sirasindadir. Lakin uzunmiiddotdo nagd vasaitlorin yetarsizliyinin
yol agdig1 problemlar daha 6namlidir.

Nagd wvosaitlorin yetorsizliyi  sobobiylo yuxarida sadalamis oldugum

catismazliqlar sirkotin kredit reytingino monfi tosir edir. Banklar yeni kredit
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ayirmamaga baslayir vo kreditlo mal almaq imkansiz hala golir. Ixtisash kadr
tapilmasi ¢atinlosir, defolt faizlorin 6donmasi macburiyystinds galinir.

Alacaqlilar hiiquqi prosedur bagladaraq sirkatin olinds olanlart mahkoms yolu
ilo ala bilarlor. Hotda sirkatin iflasini da tolob edas bilarlor. Sirkat iso bu problemloari
holl etmoys wvaxt itirorkon lazim olan investisiyalar hoyata Kegirilmoz,
uzunmiiddatli planlar qurulmaz, yeniliklor izlonilo bilmaz, menecerlor biitiin
zamanlarin1 vo enerjilorini cari prablemlori hall etmok ii¢iin istifado edorlor. Bu
proseslor miistorilor torofindon Oyronildiyinds satislar diigo bilor. Bu siximntili
vaziyyatdon yararlanmaq istoyan bozi miistorilor 6zlorini daha iistiin hiss edib
endirim istoyarak sirkatin manfaatinin diismasine sobab olarlar. Biitiin bunlara son
qoymaq Ugiin maliyya menecerlori sirkotin sahib oldugu bozi aktivlori vo ya
sohmlori doyorindon asagi satmaq macburiyystindo galarlar. Vo nohayatki
sohmlarin bazar doyari asagi diisdiiyiindon sirkatin do bazar doyori asag: diisor.

1.3.2. Ehtiyyat ii¢ciin nagd vasaitlor

Sirkatlor gozlonilmayan hadisalorlo hazirligsiz garsilasdiglar: {igiin ollorinda
nagd pul saxlamalidirlar. Tobii falakotlor yangin, su basqmni va ¢esidli saboablordon
satisin dayanmasi Ornok kimi gostorilo bilor. Biitiin bunlar xaricindo goalocak
haqqinda geyri-miioyyanliklorin olmasi sirkotlori ehtiyyat mogsadli nagd vasait
saxlamaga sovq edir.

Eyni zamanda ehtiyyac ti¢lin saxlanilan puldan goalir aldo etmok miimkiindiir.
Bu wvosaitlori likvid olan hisso sonadlorino yatirmaqla golir oldo etmok
olar.Siibhasiz ki, sirkatin maliyys voziyyati buna imkan verirss.

1.3.3 Spekulyasiya iiciin nagd vasaitlor

Spekulyasiya mogsadiylo nagd vesaitlor giymatlordoki ani doyisikliklordan,
faiz doracalori vo qiymatli kagizlarin doyarlorindoki dalgalanmalardan qazanc oldo
etmak iiciin saxlanilan nagd vesaitdir. (Onal, 1996) Golocokdaki golir getiracok
investisiyalardan yararlanmaq ticiin nagd pul saxlanmasidir. Nagd pul burada ,
digor soboablordon forgli olaraq miidafio moagsadli olmayib, aparici bir diisiinco

rolunu oynaynr.
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Sirkat sahiblori vo ya idaragilor 6zalliklo hissa sonadi vo giymatlordoki ani
doyismolordon kar olds edirlor. Bundan slave xammal vo mallarin qiymatlorindoaki
ani doyismolordon faydalanmaqgda spekulyasi mogsadilo nagd vesait saxlanmasina

ornak gostarilor bilar.

1.4. Sirkatlords nagd vasait saxlamasinin avantaji vo dezavantajlari.

Umumiyyatlo yuxarida qeyd etdiyim sobablordon dolayr alindo nagd vesait
saxlayan sirkotlor ¢esidli avantajlar olds edirlor. Sirkatlorin yetorli nagd pula sahib
olmasi tacili vaziyyatlords nagd sixintisindan ortaya ¢ixan yliksak faizli borclanma
mocburiyyatini aradan qaldirir. (Dinger, 1997)

Bundan olave nagd pul saxlamagin sirkotloro avantajini asagidaki kimi
siralamagq olar.(Aydin Nurhan ve digerleri, 2003)

1. Giindolik faaliyyatlordon dolay1 yaranan 6domolori tam olaraq garsilamaq

2. Gozlonilon 6domoalari gecikdirmadon 6domoak. Vaxti golib ¢atmis borclar,
vergi borclar1 va s. buna misal ola bilor

3. Gozlanilmoyan xorclori 6domoys hazirhigli olmaq vo bu ciir xorclor
yarandigi halda maliyys sixmtisina diismomok

4. Gozlonilmayan maliyys Xorclorinin  6donmasi  (zarar-ziyan,tozminat
odomalariva s.)

5. Alislarda endirimlordan faydalanmaq

6. Banklarla yaxs1 miinasiboat qurmaq vo bunu davam etdirmok, lazim olan
zamanda banklardan vo ya digor maliyys qurumlarindan asanligla kredit oldo
etmok

7. Ortaya ¢ixan golir gotiron is imkanlarim1i vo investisiya fiirsotlorini
doyarlondirmok, on osast da maliyyo aktivlorinin doyorinin artmasindan
yararlanmaq

Bu avantajlara olavo olaraq sirkotlor 6domoalorini vaxti vaxtinda hoyata
kecirdiyindo bazarda soziigedon sirkatlor haqqindaki dii¢lincalorin miisbat yonda
olacagini unutmamaq lazimdir. Firmalar yiliksok nagd vosaitlor saxlamagqla,

faaliyyatlori tigiin lazim olan biitiin ddomolori rahatligla hoyata ke¢irmos imkanina
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sahibdir. Eyni zamanda investisiya flirsotlorindon yararlana bilmaklo , 6ziinii daha
giivanli hiss edarak risk saviyyasini minimuma endirmokdadir.

Ancaq, kassada olan nagd vasaitlorin ya da banklarda cari hesablarda har an
istifado olunmaga hazir vaziyyatdo olan nagd vosaitlorin sirkatlora gatirdiyi bazi
monfi sobablor vardir. Kassa vo ya cari hesablarda saxlanilan nagd vosaitlor
sirkatlora gazanc gotirmir. ©n osasi iso inflyasiyanin vo faiz doracalorinin yiiksok
oldugu, pulun zaman doyarinin daha da 6nom qazandigr zamanlarda nagd vosait
saxlamaq sirkotin qazanc potensialini daha da mohdudlasdirir. Son illarda pul
bazarinin inkisaf etmosi, banklarin toklif etdiyi xidmotlorin ¢oxalmasi ilo birlikda,
sirkatlor aldo olan nagd vasaitlori miimkiin oldugu qodor azaltmaga, vasaitlori cari
hesablarda saxlamaga iistiinliik verirlor.

Nagd pul saxlamagin sirkotloro avantajini asagidaki kimi siralamaq olar.
(Mikail, 2003)

1. Kredit a¢ilma imkanlar1 ¢atinlosacayindon firmalar 6domalorini nagd
hoyata ke¢irmok mocburiyyatinds gala bilor.

2. Kredit veranlor sirkatlorin 6domolords yasadigi sixmtilar1 gordiiyti halda
faiz doracasini qaldira bilor

3. Saticilar kreditlo satis hayata kegirmak istomoya bilor

4. Maliyys bazarlarinda slverisli sortlordon yararlanmaq imkansiz hala galor

5. Borclarin vaxtinda 6donmamosindon dolayi artiq faiz itkilori ola bilor

6. Alacaqglilar ganuni yola bas vurmagqla sixint1 yarada bilor

Nagd vasait saxlamagin digor bir monfi torofido odur ki, sirkatlor borclarini
vaxtinda 0doya bilmirlor. Sirkotlor nagd vosaitlor saxlamaq yerino borclarini
0dayarak faiz yiikiinli azalda bilarlor. Banklar sirkotlora qisa miiddatli kredit xotti
acaraq sirkotin ehtiyyaclarini maliyyalosdirirlor. Banklar sirkatloro onlarin kredit
reytingino uygun olaraq kredit ayirir. Kredit doyiskon faizli olaraq agilir.Sirkot
ehtiyyac duyarsa bu xidmatdon yararlanaraq kredit xottindon istifado edor. Kredit
doyiskon faizlidir vo giinliikk olaraq faiz hesablanir. Yigilan faizlor kvartal sonu
odonir. Bu faiz yiikiinli azaltmaq lg¢iin sirkotlor nagd vosaitlori olduqgca krediti

odomolidirlar. Belaliklo daha az faiz hesablandigindan sirkot daha az faiz 6domis
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olacag. Ehtiyyac duyarsa iso sirkot yenidon kredit gotiirorok maliyys sixintisini
aradan qaldira bilor.

Nagd vosait saxlamaq sirkotlori Olkomizdo qisa miiddotli  maliyya
ehtiyyaclarimi garsilayan on 6nomli qurum olan banklardan uzaqlasdira bilor. Sirkot
menecerlori miixtalif banklarla miinasibatlorini har zaman yaxsi tutmalidir. Tokca
maliyys sixintis1 yasadigr vaxt banklara miiraciot etmok sirkatlorin golocokds
banklarla igini ¢atinlogdirar. Sirkatlorin nagd vesaitlori oldugda banklarda qisa vo
ya uzunmiiddatli hesablar agmaq, depozit vo amanat kimi xidmotlordon istifado
etmosi onlarin banklarda olan kredit reytinqini yiiksaldor. Sirkotlor banklarin
ceklorindon istifado edorok, bazi 6domolori banklar vasitesilo hoyata kegirarok
bank is¢ilari ilo isglizar miinasibatlori inkisaf etdirmali vo belsliklo lazim oldugda
rahatligla kredit gétiirmok imkanina sahib olmalidirlar.

Nagd doyarlori yiiksok olan sirkatlor lazimsiz bir sira xorclorin edilmasi
psixologiyasinda ola bilarlor. Nagd vasaitlorin olmasmin verdiyi giivanlo irali bir
tarixdo odonilo bilocok bozi xarclor daha 6ncodon 6donorok yanlis investisiya
gorar1 alina bilor. Nagd vesaitlorin olmasindan sui istifado hallar sirkati u¢uruma
stiriiklor. Yangin, sel, zalzalokimi tobii falakstlorin oldugu zamanlarda bu doyarlor

istifado olunmaz vaziyyats diisor va sirkatlorin itkilorini artirar.

1.5. Sirkatlords nagd vasait saxlanmasina tasir edan faktorlar.

Sirkatlor ollorinds saxlayacaqlari nagd vesait miqdarini toyin edorkon pul
Soviyyasing tosir edon miixtalif faktorlar1 da g6z 6niindo tutmalidirlar. Sirkatlords
nagd vosait saxlanmasina tosir edon daxili vo xarici faktorlar vardir. Bu faktorlari
asagidaki kimi siralaya bilorik.

1.5.1. Pul vasaitlarinin girisi vo ¢ixis1 arasinda zaman faktoru.

Bir sirkotdo pul balansi, istehsaldan, satis metodlarindan, idaraetma
prosedurlarindan, satin almalar vo buna banzar 6doamalardan tasirlonmokdadir.
(Gitman, 2001)

Sirkatlords nagd pula ehtiyyacin miioyyan olunmasinda pul vasaitlorinin giris

Vo ¢ixiglart arasindaki zaman uygunlugu onomlidir. Miiassisalords pul axinlari
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arasindaki zaman uygunlugu nagd pul ehtiyyacina azaldict vo ya artirici
Istigamotdo tosir edir. Sirkatlords pul axinlari uyumlu iso nagd pula ehtiyyac az
olacaqdir. Zaman uygunlugu olmayan voziyyatdo iso sirkotin nagd pula olan
ehtiyyaci artacaqdir. (Akgiic, 1998)

1.5.2. Borclarin toplanmasi

Alacaglarin yigilmasi miiddati vo tam bir dovriyys miiddatinin qisa olmasi
sirkatlorin daha az nagd pul saxlamasina sabab olur. (Pamukgu, 1999) Dolayisiyla
alacaqglarin pula g¢evrilobilmo miiddoti artdiqca sirkotlorin nagd pula olan ehtiyaci
da artacaqdir.

Borclarin Dovretmo Siirati, sirkotin bolirli bir miiddat icorisindo hoyata
kecirdiyi satiglara ¢okilon Xarclorin, eyni dovr orzindo hoyata kegirdiyi ortalama
ticari borclara nisbati ilo 6l¢tiliir. Asagida borclar vo alacaqglarin hesablanmasi ti¢iin
diisturlar verilmisdir. (Gilindogdu)

Borclarin Dévretmo Siirati = Satig Xorclori/ Ortalama Ticari Borclar

Borclarin Odonmo Siirati = 360/ Borclarin Dévretmo Siirati

Alacaqlarin Dovriyys siirati = Kreditlo Satislar/ Ortalama Ticari Alacaqglar

Ortalama Ticari Alacaglar = (Miiddot ovvoli alacaglar+ Miiddat sonu
alacaglar) / 2

1.5.3. Sirkatlorin alqi-satq sartlori

Sirkotlorin  alqi-satqr  sortlori do nagd pul ehtiyyacina tosir edon
faktorlardandir. Saticilardan kreditlo mal alan bir miiassiSa, satiglarini da nagd
olaraq hoyata kecirirso nagd pula olan ehtiyyaci azalacaqdir. Tam tors olan
voziyyatds iso sirkotin nagd pula olan ehtiyyaci artacaqdir. (Ceylan, 2001)

1.5.4. Sirkatlorin kredit gabiliyyati

Firmalar fovgolado vaziyyatlora hazirliqli olmali vo bu vaziyyastlordo maliyys
baximindan tosirlonmomok ii¢lin artiq nagd vesait saxlamaq ovazino banklarda
kredit limitlori vo ya kredit xottindon istifads edo bilorlor. (Akgii¢, 2006)

Buna goro sirkatlor banklardaki kredit imkanlari olduglarinda kassada daha az

pul saxlayarlar.
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1.5.5. Sanayeda ragabat

Ozalliklo giiniimiizdo sonaye sahosindaki rogabat son doraco artmisdir. Bu
ragabat soraitindo sirkotlor bazar paylarini itirmomak ii¢iin balli bir miqdarda nagd
vosait saxlamagi lazim bilirlor. Ayrica sirkotlor bu voziyystdo bazar paylarini
mohkamlondirmok, tokrar artira bilmok ii¢iin kassalarinda nagd pul saxlayarlar.
Sirkotlorin saxlamali oldugu nagd vesaitin minimum miqdarmin miiayyan
olunmasinda yuxarida sadaladigim sobablordon basqa firmalarin borclanma
strukturu, 6donmomis sarmays miqdar1 va bazar giivenirliyi do tosirlidir. Idarogilor
bu halda daha ¢ox nagd wvosait saxlamagi dstiin bilon davramis modeli
sargilomokdadirlor.(Metin, 1999)

Sirkotlor kassalarinda ¢esidli soboblordon nagd pul saxladiglarinda likvid
maliyya vasitalorindon olda edacaklori galirlordon mahrum olurlar. Bu sababdon

sirkatlor kassadaki nagd pul migdarini toyin edarkon olduqca diggatli olmalidirlar.

1.6. Sirkatlords optimal nagd vasait migdarimin miiayyan olunmasi

Sirkot sahibi vo ya menecerlor artiq nagd pul saxlamagin avantajlari ilo
dezavantajlarin1 goz Oniino alaraq optimal nagd veosait migdarini miioyyon
etmoalidirlor. Sirkatlords saxlanacaq nagd pulun migdarinin miioyyan olunmasinda
istifads olunan ¢esidli iisullar vardir.Bu iisullar asagidakilardir. (Akgiig, 2006)

- Sirkatlorin an az on bes giinliik satis miqdarina barabar miqgdarda nagd pul
saxlamasi

- Saxlanilan pul miqdarmin, sirkotin bolirli bir miiddat orzindo Xorclorini
qarsilamaga yetorli olmasi

Yuxarida sadalanan praktik tsullar xaricindo menecerlor 6zlorine moxsus
idaro iisullar1 da totbig edo bilorlor. Ozolliklo inkisaf etmis dlkolords cox ¢esidli
modellardan istifads olunur. Bu modellordan an ¢ox istifado olunanlar Baumol
Modeli, Miller-Orr Modeli, Beranek Modeli, Stone Modelidir.

1.6.1. W.Baumol Modeli

Odobiyyatlarda inventar modeli kimi istinad edilon Baumol modeli, nagd pul

xarclori, miilkiyyoat xorclori vo tochizat xarclori kimi giymotlondirilir. Belo bir
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modelin totbiqi zamani effektiv pul idaragiliyinds an bdyiik manea galocaok dovrlar
lizro pul giris vo ¢ixislarinin geyri-miioyyanliyidir. Golocok toxminlords na godor
elmi tsullar totbiq olunarsa-olsun golocok geyri-miioyyanliyi aradan qaldirmaq
mimkiin deyil. Bununla borabor maliyya meneceri golocokdoki qeyri-
mioyyonliyin tosirini azaltmaq Ug¢iin bazi todbirlor ala bilor. Nagd biidcalorin
miixtolif voziyystloro uygun hazirlayaraq bas vera bilocok on boyiik pul kasiri
moblagini miiayyan etmok vo nagd biidconi nazarat vasitesi olaraq istifado edoarok,
gozlonilon doyisikliklori faktiki realliq ilo qarsilagdirmaq, prognozlart miigayiso
etmok, yeni inkisaflar baximindan pul biidcasini yenidon nozordon kegirmok, eyni
zamanda mistarilordon pul y1gimint siiratlondirmok lazimdir.

Baumol modelinin magsadi sirkatin xarclorini yerina yetirmok tigiin har dofo
borc alacagi vo yaxud da diger manbalordon oldo edacayi pul vasaitinin optimal
miqdarint miioyyan etmokdir. (Akgilig, 1996) Baumol Modelinin varsayimlari
asagidaki kimidir. (Ceylan., 2001)

- Nagd 6domalor miioyyan bir zaman ¢arsivasinds davamli vo doyismozdir.

- Nagd voesaitlorin daxilolmasinda dalgalanma miisahido olunmamaqdadir.

- Likvid fondlarin maliyys voziyyati sabit qalmaqdadir.

Bu varsayimlar daxilinds nagd daxilolmalar sokil 1-do goriindiiyti kimidir.

Nagd vosaitlorin saxlanmasi xarclori ilo oldo tutulacag mobloglor birbasa
miitonasibdir. Sormayoanin doyari nagd pul xorclori hesab edilorss, kapitalin
doyarindon asili olaraq nagd pul xarclori artacaq vo ya azalacag. Baumol, kassada
nagd pul saxlamaq ovozino alternativ olaraq sirkoto doyison faizlordon golir
gotiracok olan va istonilon zaman satilib nagd pula gevrilon qiymatli kagizlar: toklif
edir. Sifaris xarclori qiymatli kagizlarla pul kdgiirmolori edon zaman ortaya ¢ixan
bank komissiyalar1 va is¢i heyatinin bu amaliyyat ti¢iin xarclodiyi zaman soklinda
ortaya ¢ixir. Baumol modelinin qurulmasinda asagidaki farziyyslor gobul

edilmisdir.
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Sokil 2: Baumol modelinds sirkatlords nagd vasaitlarin harakati

Malat

Zaman

Moanba: Bolak, 2000

Sokilo asason miioyyon olunmus zaman araliginda sirkatin alinds saxlayacagi
optimum nagd vasait miqdar1 C/2-dir.

Toplam xarclor = ©Omoliyyat xarclori + Alternativ xarclor

C=b(T/L)(L*1)/2

b - borc alma va yaxud digar maliyys alotlorine investisiya olunmus likvid
varliglardan alds olunan vasait

T - sirkotin miioyyon bir dovr orzinds Xorclorinin migdar1 (bu modeldo
Xarclorin zaman igarisinds sabit olacagi, boyiik dalgalanmalar olmayacagi nozordo
tutulur

I - qiymotli kagizlardan olds olunan golir doracasidir

L - giymaotli kagizlardir

Burada optimal sifaris miqdarin1 gostormokdo olan L, kassada optimal
transfer olaraq hesablanmaqdadir. Sabit amoliyyat Xorclorinin artdigi toqdirdo,
koglirma moabloginin artirilmasi, paralel olaraq kodgiirmolorin sayinin azaldilmasi
lazimdir. ©mtos qiymatli kagizlarindan aldo olunan golir doracasi artarsa kdgiirmo
mobloginin azaldilmasi, kogiirmolorin saymin artirilmast lazim oldugu ortaya

cixmusdir.
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Diistura asasan hor dafasinda T/C dofs pul ilo tamin olunma va ortalama C/2
miqdarinda nagd pul olds saxlanmaqdadir.

Sirkatin golocokdo bolli bir zaman igorisindo ehtiyyac duydugu nagd
vasaitlorin miqdart malumdur. Comi pul toloblori barabor zaman araliglar1 vo
borabor mobloglor ilo tomin edilir.Sirkotin ehtiyyac duyacagi nagd vesait hor
dofasinds borc alinaraq vo yaxud da firmanmn digor maliyys alotlorina investisiya
etmis oldugu likvid varhqlardan istifado edilorok tomin olunmalidir. Ehtiyyat vo ya
spekulyasiya mogsadlari iigiin nagd veasait saxlana bilmoaz. Nagd vesaitlor sadaco
omaliyyat xarclori ii¢lin saxlanmaqdadir. Qiymoatli kagizlar tizro faiz doracasi iso
moalumdur vo zaman igarisinds sabit qalir.

1.6.2. Miller-Orr Modeli

Miller-Orr modeli Merton Miller va Daniel Orr torofindon inkisaf etdirilmis
bir modeldir. Model, nagd pul vesaitlorinin tosadiifon neqativ vo ya pozitiv
istigamotdo doyisocayi Vo miisahidalorin say1 artdiqca, xalis pul axinlarinin normal
paylanmasi farziyyasini irali siiriir. Vo belaliklo miiassisalorin xalis pul axilarinin
alt vo ist sorhodlori miioyyon edilmisdir. Modelo goro, miiassisonin pul
vasaitlorinin harokati toyin olunan limitlor arasinda iso , menecerin heg¢ bir sey
etmoasino ehtiyyac yoxdur. (Dercheng, 2004)

Bu modelds do Baumol Modelindo oldugu kimi miixtalif varsayimlar
movcuddur. (Yikgi, 1999)

- Giindolik nagd voesaitlorin horokati tosadiifidir vo tam olaraq hesablanmasi
miimkiin deyildir

- Maliyys vasitalorinin alis va satislar1 ani olaraq bas verir

- Movsilimi vo ya miiddotlik dalgalanmalar g6z 6niino alinmir

- Faiz doracalori dovri olaraq sabitdir

Miller-Orr modelinds nagd vesaitlorin giris vo ¢ixiglart sokil 3-do oks
olunmusdur.

Miller-Orr, sirkatin optimal nagd balansinin ii¢ faktordan asili oldugunu
bildirorok, alt vo st sorhadlor arasindaki spread (horokoat sahosi/forq) asagidaki

dusturla hesbalanir.
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tc - omoliyyatin xorclori
V¢ - pul axin1 xarclori

I - faiz dorocosi

3 tcxVey

Farg = 3(x forq

) (Ustil/3) Doniis noqtosi = asagi 1imit+T

i
Ust sorhod = Alt Sorhod + Spread
Sakil 3: Miller-Orr modelinde sirkatlords nagd vasaitlarin harakati

Nagd Balans

H L 0 -
________________ Tzt Linmut
Zf _ Nagd Balans
\/ Alt Lt
Ll - - - - ---\+--—- - -~ _.
Zaman
5 10 15 20 25 30

Monba: ( Gallagher, 2001)
Sokildon do goriindiiyti kimi nagd vesaitlorin harokoatinin {ist vo alt hadlori

vardir. Gostarilon hadds ¢atdiqda sirkot qiymaotli kagizlar: sataraq vo ya alaraq pul
balansini avvalki vaziyyatino qaytarir. Bu noqte, alt sarhoddon iist sorhoddo godor
olan masafanin ticds birindadir.

1. Pul mabloagi yuxar1 haddine (H) ¢atdiqda, (H-Z) nagd pul qiymotli kagizlara
goyulur vo nagd pul miqdar1 (Z) Saviyyesino azaldilir

2. Pul moablogi asag1 hadds (L) diisonds, (L-Z) saviyyasinds qiymotli kagizlar
satilir, nagd pul miqdari (Z) saviyyasino qaldirilir

3. Giindalik pul vesaitlorinin horokati doyiskon oldugda vo ya giymatli
kagizlarin alinmasi vo satilmasi xarclori yiiksok oldugda, miiassise yuxari vo asagi

limitlori miioyyon etmoalidir

27



4. Lakin faiz doracolori yiiksok olduqda, sorhadlor bir-birino daha
yaxinlagmalidir

1.6.3. Beranek Modeli

Beranek modeli William Beranek tarafindon hazirlanib.

Modelds nagd 6danislarin avvalcodon miioyyan olunmus tarixlordo ddanildiyi
vo menecerlor torofindon nozarot edilo bilocoyi nazordo tutulur. Pul
daxilolmalarinin iso, davamli oldugu vo nozarot olunmadigi hesab edilir.

Model, mévcud fondlarin no godor pul saxladigi vo onlarin goxunun galir
gatiracok maliyys alotlorina investisiya olunmasina dair problemoa optimal bir holl
tomin etmoak ti¢iin nazards tutulmusdur.

Beranek modelindo tam molumatin bazardan oldo edilo bilmoyacayi
chtimalina osaslanaraq, sirkot rohboarlorinin oavvalki molumatlari, goézlantilori vo
tocriibalorino osaslanan ehtimallara yer verilir. Modeli totbig etmok {igiin tokco
daxilolmalar1 bilmok Kkifayat etmir. Pul vosaitlorinin ¢atismazligi da firmaya
molum olmalidir.

Beranek modelino gora, nagd vesaitlorin ¢atismazliginin iki mithim elementi,
sirkotin nagd 6donislords endirimlordon mohrum olmas1 va sirkotin kredit 6doma
gabiliyyatinin asagi diismosidir. Kredit 6domo gabiliyyatinin azalmasi naticasinda
yaranan itkilori obyektiv sokildo 6lgmok ¢ox ¢atindir. Bu, sirkot menecerlorinin
subyektiv qiymatlondirmoesindon asilidir.

Model, sirkoto pul axinlarmin davamli olarag vo ovvalcodon miioyyon
olunmus giinlorda, boylik miqgdarda galdiyini nazardos tutur.

Modele goro daxilolmalar davamli, xarclor iso 6ncodon miioyyon olunmus
giinlordo hoyata ke¢diyindon, menecerlor planlasdirma dovriindo ehtiyyac
duymayacaqlar1 vosaitlori investisiya eds bilorlor.

Modelo goro firmaya pul axmi davamli sokildo golir vo sirkotin boyiik
Odonislori miitomadi olaraq tokrarlanir.

Beranek Modelindo nagd wvesaitlorin giris va c¢ixislar1  Sokil  4-do

gostarilmisdir.
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Sokil 4: Beranek modelinda sirkatlards nagd vasaitlarin harakati

pul

pul girigi
odamalar

U —_—

Zaman

Moanba: Gallagher, 2001
1.6.4. Stone Modeli

Stone Modeli Baumol modeli kimi tam dogiqliys malik olmamagindan olave
Miller-Orr modelindoki kimi tam geyri-miioyyanliya do sahib deyildir. Sirkatlor
tictin iki pillali nazarat moahdudiyyatlorinin miiayyanlosdirilmasine asaslanir. Alt vo
tist sarhadlorin yaninda daxili nazarat mohdudiyyatlori vardir.

Giindalik xarclor asanligla toxmin edils bilor lakin boyiik miqgdarlarda taxmin
edilmosi asan olmayan ¢oxlu sayda kicik 6danislars boliiniir.

Igtisadiyyatin voziyyatindon vo rohbaorliyin risk alma gabiliyystindon asili
olarag, hadof olunan nagd saviyyads doyisikliklara va nazarat limitlorina davamli
diizolis etmok miimkiindiir. Stone modeli do digor iki modelds oldugu kimi pul vo
giymatli kagizlar arasindaki doyisikliyo ohomiyyat verir. Borclanma se¢imini iso

maksimum sonlandirir
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Sakil 5. Stone Modeli sarhadlari

Ll
L2

E etvuim Point

Cazh Balance

I1.CL1
LCL2

Totbig etmoa yoniindon bu modellori qarsilasdirdigimizda:

-Miller-Orr modelinin nagd voasaitlorin miqdarmin balli bir araliqda
doyismasinin miimkiinliiyli bu modelin totbiq olunmasini artirmaqdadir.

-Beranek modeli daha ¢ox molumat istifadasini tolob edorkon, Miller-Orr
modeli sadsliyi ilo digqgat gokmokdadir. Digar torafdon Stone modeli Miller-Orr
modeli ilo ¢ox banzoardir.

-Baumol va Miller-Orr modellori nagd vesaitlorin gatismazligi voziyyatindo
borclanma se¢imini nozoro almazkon, Beranek modeli borclanmani digqoto
almaqdadir. Vo belsliklo borclanmanin &nomli bir Xorc {insiiri oldugunu
bildirmokdadir.

Modellorin sadoco balli bir migdarda nagd vesait saxlamalari vo xarclori
nozoro alaraq horokat etmolori itkin aspektlor hesab olunur. Modellor arasindan
hansi segilirsa segilsin, sirkatin var oldugu 6lks, Sanaye vo bazar sortlori nazars

alimmadan totbiq olunmalar1 yalnis doyarlondirmalors sabob olur.
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II FOSIL. NAGD VOSAITLORIN IDARO OLUNMASININ AZORBAYCAN
UZORINDO TOTBIQi

2.1. Sirkatlarda maliyys planlamasi

Sirkatlor igtimai tolobat duyulan mohsullari, mal, is vo ya Xidmatlori istehsal
edon va onlar1 satmaq yolu ilo golir aldo edilmasi magsadilo istehsal amillarinin
sistemli kombinasiyasidir.

Sirkat miivafiq formada qeydiyyatdan ke¢cmis miiasir bazar tipli tosorriifat
vahididir. Sirkat ticarat, sonaye, nogliyyat, tikintido hiiquqi soxs kimi foaliyyat
gOstoron, kommersiya moqgsadi giidon hor hansi bir tosorriifat vahididir. Osas
hodafi iso manfaat aldo etmoakdir.

Elm vo texnalogiyanin giliniimiizdoki inkisafi sobabiylo istehsalin artmasi,
diinya bazarlarindaki mal vo Xidmotlorin ¢oxalmasina yol agmisdir. Sirkatlorin say1
coxalmis, rogabot giiclonmisdir. Iqtisadiyyatin bdyiimoesi idaroetmonin digor
funksiyalar1 ilo barabar maliyys idaroetmos funksiyasinin da farqli bir yanasma
qazanmasina sobab olmusdur. Bununla birlikdo beynolxalq maliyys bazarlarinda
yasanan Krizlor, istehsal artisinda doyar itkisina sabab olmaqla yanasi, sirkoatlor va
fordlor baximindan maliyys Sahosinds miitalialorin, maliyys elminin Gnomini
ortaya qoymusdur. Bu proses daxilinds, maliyys idaroetmasini aktiv sokilds tatbig
edon vo rasional maliyys qorarlar1 veran strukturlar maliyys krizlorindon monfi
tasirlonmomislor.

Osasan do iri hocmli sirkotlordo dogru qorarlar ala bilmok vo totbig etmok
ticlin sirkatin hor sahosindo planlamalar hoyata kegirilmali, alinan qorarlara
miitomadi sokildo nozarat edilmolidir. Giintimiizdoki garisiq is hoyatinda planlama
risk vo geyri-miioyyonliyi asagi soviyyayo diisiirmok ii¢iin oan asan tisuldur.

Umumi olaraq planlama golocoayin dayarlondirilmasi vo lazimi todbirlorin
almmasidir. (Hiziroglu, 1998) Basqa bir deyislo maliyys planlamasi, no etmali
olmagin gabaqcadan gorarlagdirilmasidir. Sirkatlorin imumi planlamasinda balka
do on 6nomli hisso maliyys planlamasidir. Maliyyo planlamasinda olan hor hansi

bir axsama girkatin digar bdliimlarine do manfi tosir edocokdir.
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Maliyys planlamasi, sirkotlordo toxmin edilon nagd pul ehtiyyacinin
qarsilanmast {igiin uygun olaraq hazirlanan diizonlomalor biitiintidiir. (Aydin ve
digerleri, 2003) Galocokds nagd pulun giris va ¢ixislarinin hesablanmasi maliyya
planlamasi ilo miimkiindiir. Menecerlorin {izarina diison an boyiik vozifo sirkatin
maliyya cohotdon optimal soviyyays c¢ata bilmosi ii¢lin oan uygun maliyya
planlamasi tortib etmokdir.

Sirkatlordo maliyys planlamasi hazirlanarkon agagidakilar nozors alimmalidir.
(Yikgt, 2005)

- Sirkatin uzunmiiddatli magsad va hodaflori

- Sirkotin mévcud maliyya vaziyyati

- Istehsal olunan mohsulun xarakteristikas1

- Istehsal olunan mohsullarin satilma gabiliyyati

- Sirkatin satig gabiliyyati va s. daxili tinsiirlor

- Moveud iqtisadi sorait

- Bazarda rogabat

- Vergi

- Kredit gaynaqlari

- Investorlarmn davranist

- Tolobdoaki doyismolor

- Saticilarin maliyya voziyyati

Golocokdos nagd pula olan ehtiyyacin miioyyon olunmasinda asas mogsadlor
asagidakilardir. (Yiiketi, 2005)

- Planlama miiddatinds sirkatin golir vo Xarclorinin planlanmasi

- Planlanan satis hocmini miioyyan edon doénon Vo duran varliglara
investisiyalarin miioyyon olunmasi

- Sirkatin maliyys ehtiyacinin miioyyanlogdirilmasi

Bir sirkotdo vergi, faiz borcu vo giindalik 6domalarin hoyata kegmaosi tigiin
balli bir 6lgiido nagd pul saxlamasi vacibdir. Bunun yaninda faiz, borclar, satisdan

hasilat kimi monbalordon daxilolmalar vardir. Nagd giris vo ¢ixislar1 arasinda
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uygunsuzluq hallarinin ¢ox oldugu sortlori altinda sirkotlor ugurlu bir maliyys
planlamasi hayata kegirmaya macbhurdurlar.

Sirkatlor golocok 1iiglin maliyyo planlamasinda boazi funksiyalardan
yararlanarlar. Bu funksiyalardan bazilori qisa miiddatli maliyys ehtiyyacini
mioyyan etmoys, bozilori do orta vo uzun middstli maliyys ehtiyyacini
balirlomoya yonolikdir.

Qisamiiddatli maliyys planlari: Planlama miiddati bir ildon az vaxti shato
edirso hazirlanan plan qisamiiddotli plandir. Qisamiiddatli maliyys planlari
sirkotlorin gilindolik, hoftolik, ayliq omoliyyatlarindan yaranan pul axinlarini
qabaqcadan miiayyan etmok moagsadiyls hoyata kegirilir. Bu planlar olduqca detalli
hazirlanir. Qisamiiddatli planlarla sirkatlorin giindalik foaliyyati {igiin lazim olan
miqdart bilib 6nlomlorin alinmasi kimi, miitloq ki artiq pul vasaitlorinin do neco
doyarlondirilocoyi miioyyan olunur. Qisamiiddotli planlamada nagd vosaitlorin
idara olunmasi baglica harokatverici qiivvadir.

Orta vo uzunmiiddatli maliyys planlari: Sirkotlorin osas moaqsadi bazar
doyarlorini artirmaqdir. Bu magsadin reallagsmasinin bir sobabi sirkoat daxili, digar
bir sobabi iso sirkot xarici faktorlardir. Orta vo uzunmiiddatli planlar, sirkatlorin
digor departamentlorinin hazirladig: planlarin maliyys yondon ifadasidir. Planlama
miiddati uzandiqca geyri-miioyyanlik vo risk artacagindan, bu tip planlarin hor
zaman tam olaraqg totbig edilmasi real deyildir. Orta vo uzunmiiddatli mogsadlor

doyisikliyo moruz qalacagindan bu ciir planlarda yoxlama islori aparmaq lazimdir.

2.2. Nagd vosaitlarin idars olunmasi

Nagd vasaitlorin idars olunmasi dedikds, vahid miihasibatliq sisteminda yer
alan iki hesab iistiinliik qazanir. (alicilar, saticilar)

Umumilikds bu iki hesabin sirkot lehino idaro olunmasi gériilse do, oslinda
nagd vosaitlorin idaro olunmasi biitiin aktiv vo passiv idaroetmasini toskil edir.
Maliyys idaragisinin bacarigi, oaldoki vesaitlori dogru zamanda, dogru maliyya
vasitolorina investisiya etmok ilo Olgiiliir. Nagd vosaitlorin idaro olunmasi bu

prosesin asasidirsa, iimumi idaragilik anlayislarini bu sokilds ifads eds bilarik:
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Alacaglarin vo borclarin qarsilagdirilmasi. Bu prinsipin agilisi, bir sirkat ligiin
ideal olan bir vaziyyat, alacaglar ilo 6domalarin yerini doyismasidir. Bu ansnavi
maliyys prinsipi modern diinyada rogabotin yogunlasdigi iqtisadi sistemlordo
vaziyyati doyisdi. Xorc-fayda analizini hoyata kecirmoklo maliyys idaratmasi
formlasdirilmisdir.

Satinalma ovozino icaroys gotiirmok. Bu iisulla nagd vesaitlorin idars
olunmas: sixinti yaganmadan hoyata kecgor, hom do vergi avantajindan istifado
olunar.

Inaktiv fondlarm sahm va repo kimi maliyys alatlori ilo doyarlondirilmasi.
Gilintimiizda galir sadaca ticaratlo deyil, inaktiv fondlarin doyarlondirilmasi ilo alda
edilir. Tobii ki bu movsiimi va fayda olds edilocok vaiyyatlords totbiq olunmalidir.

Boyiik sirkoatlordo faktoring foaliyystlorindon yararlanma. Bu sistem, nagd
vosaitlorinin idaro olunmasinin ¢otinlogdiyi vaxtlarda diqqoto alina bilor.
Alacaqlarin satilmas1 olaraq doyarlondirilon faktoring xidmotlorindon miistorilorin
raziligr ilo istifado olunmalidir. Ciinki, bazardaki bozi miistorilor, faktoring
omoliyyatlarina giivansizliklo yanasir.

Sadalanan biitin mogamlar nagd vesaitlorin idaro olunmasinin tomal
car¢ivalorini formalagdirir.

Nagd vasaitlorin giris va ¢ixislar arasindaki zaman farqinin olmasi, 6ncodan
planlanmayan xarclorin olmasi ehtimali sirkatlori nagd vesaitlor saxlamaga mocbur
edir. Ancaq oldo lazim oldugundan artiq vosaitlorin tutulmasi sirkotin galirliliyini
asagi salir. Bu sobablo nagd vosaitlorin minimum haddo saxlanilmasi va vasaitlorin
giris vo c¢ixislarim nozarot altinda saxlamaq Snomlidir. Onlayici todbirlorin
alinmas1 miitlogdir.

Nagd wvosaitlorin idaro olunmasi pul vosaitlorinin  daxilolmalarimni
stiratlondirmak, xarclori iso ola bildiyinco ertalomok va olds olan pul vesaitini on
yaxs1 sokildo doyarlondirmokdir. Nagd vosaitlorin idaro olunmasi dord osas
funksiyaya malikdir.

1. Odomolori nozarst altinda saxlamaq vo alacaqlarin almmasi miiddatini

gesaltmaq
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2. Borclari miiddatini miimkiin qodoar uzatmaq

3. Olds galan vasaitlorin on yaxs1 sokilda dayarlondirilmasi

4. Nagd giris vo c¢ixiglart toxmin etmok vo nagd pul ehtiyyacini
mioyyanlosdirmok

Sirkat maliyyasinin asas prinsiplorindon biri nagd pullarin miimkiin qador qisa
miiddatdo y1g1lmasi vo 6doma miiddatini miimkiin qador uzatmaqdir. Nagd pullarin
geri doniis prosesi, sirkatin foaliyyatinin baslangicinda aldigr xammal ilo baglanir.
Istehsal iigiin istifado olunan xammalin alisindan yaranan borclarin ddonmoyi isa
istehsal olunan mohsullarin satilmasi zamani toplanir. Nagd pulun geri gaytarilma
miiddati toplama dovriiniin comindan tachizatgilara ¢atdirilma dovriiniin ¢ixilmasi
ilo hesablanir. Belo halda pulun geri doniis miiddati uzun olur lakin galirlords artim
ilo naticalonir.

2.2.1. Biidca

Biidcoa nagd vosaitlorin idars olunmasinin an énomli vo tasirli tisuludur. Biidco
nagd vosaitlorin giris vo ¢ixislarinin istor miqdar istorso do zaman olaraq
uygunlugudur. Nagd biidcolor giindalik, haftalik, {i¢ ayliq vo ya alt1 ayliq dovrlordo
hazirlanir. Biidco hor miiddat sonundaki pul migdarini, pul giris vo ¢ixisini, buna
osason Yyarana bilocok biidco kosri, olavo maliyys ehtiyacinin olub-olmadigini
miioyyoan edir.

Biidco planlamasinin miisbat toraflori oldugu kimi monfi torofloride vardir.
Sirkatdon ¢ixan pul vasaitlorinin nozarstine lazim olandan artiq nom verildiyindon
sirkotin boylima hadafinin ikinci plana ke¢masi buna misaldir. Xayali ragomlara
yer verilo bilor. Nagd biidconi hazirlayarkon pul vesaitlorinin istifadasini tolob edan
bozi maddalors digget yetirmok lazimdir. Amortizasiya, siibhali alacaglar kimi pul
vasaitlorinin horokoatini tolob etmoyon maddslor biidcoys daxil edilmamoalidir.
Sirkatlords etibarli nagd pul saviyyssinin hesablanmasinda istifadoe olunan {i¢ lisul
vardir. Bunlar satis moblogi, qisa miiddotli borclanma tisulu vo giindalik ortalama
nagd vosaitlordir.

Biidconin hazirlanmasinda ilk moarhalo onun ohats etdiyi miiddatin miiayyan

olunmasidir. Biidco giinliik, hoftolik, aylig, illik vo s. zaman araliglar1 tg¢iin
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hazirlana bilor. Hazirlanacaq biidconin ohato etdiyi miiddst ¢ox 6nomlidir. Belos ki,
miiddat uzandiqca va ya maliyys voziyyati ilo bagli geyri-stabillik artdigca biidcani
toxmin etmo g¢otinlogir. Nagd vosaitlorin vo pul axinlarinin geyri-stabilliyinin
azalmasi soartlorinds toxminlor daha dogiq oldugundan uzun miiddati ohato edan
biidco hazirlana bilar,

Biidconin hazirlanmasinda ikinci morhalo maliyys axinlarinin miioyyan
olunmasidir. Sirkatlorin on 6nomli daxilolmalar1 nagd satislardan aldo olunan galir
Vo daha oncodon kreditlo satilmis mohsullarin doyorinin geri 6donilmasi ilo
formalasir. ©gor basqa daxilolmalarda varsa (faizdon golir vo s. kimi) nazars
alinmalidir. Sirkatin xarclori asason xammal alis1, amok haqqr 6demaloari va s. Kimi
omoliyyatlardir. ©gar Xarco yol acan digor omoliyyatlar varsa onlar da nozoros
alimmalidir.

2.2.2. Sirkatlorin nagd biidcasi. Biidcanin ahamiyyati

Qisa miiddatli maliyys planlamasinin an asas vasitosi nagd biidcodir. Nagd
biidca golocok dovrlar tigiin nagd vosaitlorin giris va ¢ixislarinin planidir. Biidcanin
hazirlanmasindaki asas moqgsad, sirkatin xarclorinin vo goalirlorinin  6ncadon
miioyyon olunmasidir. Belaliklo sirkat, no zaman biidca kosri olacagini gérarok bu
acigin hansi sokildo baglanacagi qorarini 6ncodon vermok siiratiylo likvidlik
problemini aradan galdira bilocokdir. Nagd artigliginin oldugu zamanlarda isa, bu
artighigin hansi sokildo doyarlondirilocayinin qerarin1 yeno gabagcadan vermok
imkanina sahib olacaqdir. Bu sabobdon olave maliyys ehtiyyaci tosbit edilmomis
olsa bels planlanan zaman igarisindo 6nomli tutarlara sahib biidca kasri vo ya
biidco artiglig1 yarana bilor.

Biidca tokco firmanin miioyyan olunan miiddot sonundaki toplam maliyya
ehtiyyaclarimi deyil, eyni zamanda bu ehtiyyacin zaman daxilindo boliinmasine do
komok edorok bu problemin aradan galxmasina komok olur. Biidconin totbiq
olunacagi miiddstin miioyyon edilmasi moacburidir. Oks togdirds, biidcodon kontrol
Vo ya miigayiso moqsadli istifado olunmur. ©sason biidconin miiddati alt1 ay vo ya
bir il olmaqgla toanzimlonir. Lakin bu doyiso do bilor. Biidco goriilocak islarin

miiddatina gors ayliq va ya ii¢ ayliq biidcalar olaraq da tanzimlana bilor.
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2.3. Debitor borclarin idars olunmasa.

Yavag 6domalar sirkatlorin foaliyyat quruluslarina manfi tasir etmokdadir. On
osast da likvidliyi zoaif olan sirkotlor bu vaziyystdon daha c¢ox tasirlonirlor.
Alacaqlar tez alina bildiyinds iSo nagd vasaitlor dnomli doracads artmaqdadir. Bu
sobobdon dolayi alacaqglarin idars edilmasi sirkatlor {igiin oldugca vacibdir.

Kapitalin alternativ golir imkanlar1 sabobindon alacaglar bir investisiya hesab
edilmolidir. Borc alacaqlar1 ligiin asas gayda satis vo satis miiddatini miiayyan
etmokdir. Kreditlo hoyata kegirilon satiglar sirkatlorin galir vo Xarclorino 6nomli
daracado tosir gostarir. Misal kredit sortlori agir olarsa (faiz ¢ox, miiddoat qisa vo S.)
alacaqlara daha az investisiya yatirilar vo buna paralel olaraq alacaqlarin
azalmasindan dolayr manfastds do azalma miisahidos olunacaqdr.

Potensial bir miistorinin 6doma gabiliyyati doyarlondirildiyi zaman, firmanin
0domo voardisi, maliyys giicii, tominat olaragq toklif olunan varlhiglar vo imumi
iqtisadi sortlor nozors alinmalidir. Bir mistorinin etibarliligi, maliyys analizi,
regresiya tohlili vo s. rogomsal mexanizmlorlo miiayyan edilir. Cox sayda kigik
mistorilorlo  satis omoaliyyatlar1 hoyata keg¢iron firmalar bu tisuldan yararlana
bilorlor. Ozalliklo firmanin kredit siyasotinds uzun miiddot doyisiklik olmursa, bu
yolla 6donmomis alacaqlarin migdart minimuma endirils bilor.

Alacaqlar sirkotin nagd biidcosinin 6nomli bir gaynagi olaraq goriiliirkon,
alacaglarin idaro olunmasi, elastiklik sabobi ilo hor zaman maliyys sahasinda
olmaya bilar. Bozi sirkatlordo endirimli satiglar, yiikk dasimalari, olkadaxili va
Olkoxarici mistarilor torafindon taninmagq ti¢lin 6doma sortlori marketing sobasi
torafindon miioyyan edilo bilor. Beloliklo yiik dasimalari, qiymat, paylama siyasati
Vo marketing satiglar1 artiracaq bir vasito Kimi qiymatlondirilir. Digor torafdon,
kreditlor banklar ndqteyi nozordon marketing siyasatinin asasini togkil edir. Ciinki,
kommersiya kreditlorinin bir mohsulun satisini artirmaq {igiin vacib vo effektiv bir
vasito oldugu gobul edilmolidir.

Alacaqlarin idara olunmasinda asagidaki noqtalors diqgoat olunmalidir:

- Borclarin toplanmasi sirkatin asas funksiyasidir

- Borclarin toplanmasi ilo bagl sirkatlorin doqiq bir politikas1 olmalidir
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- Borclarin toplanmasi politikas1 sirkat iscilori, miistorilor vo saticilar
torafindan bilinmalidir
- Yeni borcla alig talobinds olan miistarilorar garst maksimum professional
davranilmalhidir
- Borcla satis hoyata kecirilmadon 6nco miistorilor analiz edilmolidir. Bu
mogsadlo miistarinin ragiblarindan, banklardan va s. manbalardon malumat
alds oluna bilar
- Hor bir miistori {igiin kredit limiti ayrilmali, limitlori miitomadi olaraq
gozdon kegirilmoali, 6zalliklo sektora tosir edon monfi hallarin miisahido
olundugu miiddotds daha diggstli olunmalidir
- Boyiik miistarilor vo onlarin hoyata kiigirdiyi omaliyyatlar yaxindan toqib
olunmalidir
- Satis hoyata kegor-kegmoz dorhal gobz verilmalidir
- Gecikdirilmis 6domolora olave olarag gecikmo faizi vo ya yiiksok faiz
daracasi totbiq olunmalidir
- Alacaqlar miiddoto goro tonzimlonmoali, daha kéhno oamoliyyatlar icra
olunmadan homin qrup firmalara yeni satiglar hoyata kegirilmomalidir
Bir sirkotin alacaglarini imumilikdo kredit standartlari, kredit sortlori vo
0domo politikas1 balirloyir. Kredit standartlari, sirkotin alacaqlarimi artirib
artirmamas1 masalasinda dnomli bir kriteriya olaraq istifado olunur. Bu kriteriyanin
totbiq olunmasi ilo standartlar, kreditlo satiglar mosalosindo gorar almaga qatqida
bulunur. Debitor borclarin idars edilmasinds sirkatin totbiq edacayi kredit siyasati
sayasinda xalis pul vosaitlori miisbot yonda tosirlonar.
Kreditlo  satis  hoyata  kecirtmodon  O6nco  asagidaki  faktorlar
doyarlondirilmalidir:
- Kredit doyorliliyi
- Kredit standartlari
- Alacaqlarin idars olunmasi
- Kreditls satis tutarlar
- Kredit miiddati
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- Vaxtindan ovvval ddonislords qazanilan faizlor

- Debitor borclarin firmaya olds etdirdiyi qazanc

Olverigli kredit siyasoti biznes satiglarini vo {imumi monfaati artirir. Lakin,
sOziigedon siyasatin xarclorini nozoro almaq lazimdir. Olverigli satis siyasati
asagidaki xarclara sabob ola bilor:

1. Daha gevik bir kredit siyasati noticosinds satiglar daha ¢ox miistori kiitlosSi
topladiqca, yeni miistarilorin tohlili naticasinda Xorclor vo 6danilmayan galirlor
artacaq

2. Alacaglar hor hanst bir monboadon maliyyslogdirilmalidir. Firmanin
alacaglar1 yeni xarici qaynaqlarla maliyyalosdirilon halda slavs faizlor 6danilir vo
xarclor artir

3. Ogor sirkot 6z kapitali ilo artan debitor borclarmi maliyyalosdirarss,
kapitalinin rentabelliyi  ilo olagodar alternativ xorclor artar. Bu iso hisso
sonadlarinin giymatinds 6z oksini tapar

Hor ii¢c maliyys tinsiiriiniin toplami, elo bir elastik satisin naticasidir Ki, alave
edilon doyar monfooti iistolodikds firmanin yeni satis siyasoti avantajli olmaya
bilor. Buna qarsiliq yeni siyasat naticasinds aldo olunan olava golirlor slava
xarclori istolodiyindo firmanin xalis aktivlorindo onomli doracads bir artim
miisahido olunur. Bu vaziyyati sirkatin idara heytoninin dayarlondirmasi lazimdir.
Sozili gedan funksiyani adoton maliyys meneceri hoyata kegirir. Maliyya meneceri
satiglarin maksimum artirilmasina, debitor borclarina qoyulan investisiyalari
optimal saviyyoays catdirmaga calisir.

Debitor borclarin i¢indo ke¢mis aylara vo ya illoro moxsus alacaqlarin
artmasi, sirkotin borcverms gabiliyyatinin asagi diisdiiytinii gostormokdadir. Bu
vaziyyatdo borclular analiz edilorak, 6donis olunmamagmin sababinin nodan
qaynaqglandigint miioyyonlosdirmok lazimdir. Bu voziyyodo asagidaki noqtalora
digget olunmas1 maliyys menecerina komok olar.

- Zoif kredit gorar1 vermok

- Alacaqlara ayrilmis miiddatin bitmasi

- Kredit sortlorinin lazim olandan artiq elastikliyi
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- Qobzlorin gec verilmasi va satiglarin geydiyyatinin gecikmasi

- Yalnis sonadlosma

Miistari mamnuniyyatsizliyi

Normal bazar goraitindo alacaqlarin 90 giin orzindo qaytarilmamasi, hamin
debitor borclar1 iimidsizlosdirir. Bu sobabdon miistorilorlo gecikmis 6donisloroe gora
olago saxlandiginda, 6doanilmayacoyi (onastino golinarso tez zamanda hiiquqi
prosedurlara baslanilmalidir. Pula cevrilmayan satis, hoqiqi satis sayilmaz. Bu
sobabdon alacaglar tezlosdirilmali, sirkotin likvidliyi giiclondirilmalidir. Asagida
siralanan sobablor alacaqlarin tezlogdirilmasine komok olacaqdir.

- Gecikmis 6domalorlo bagli uygun prosedurlarin hoyata kegirilmosi

- Gecikmis 6doniglorin toqibi

- Debitor borclari 6donilmasini tamin etmayin magsad qoyulmasi

- Daxili xabardarliglar natica vermasa xarici dostoklorin alinmasi

- Debitor borclar miiassisonin aktividir. Bu sabobdon tolob hallarindan
cokinmomoli

- Qeyri-stabil bazar sortlorinds doyisiklikloirin olunmasina miisbat roy vermok

- Alacaqlarin lazim olarsa faktoringo verilmasi

2.4. Nagd vosaitlorin geri doniis miiddatinin analizi.

Sirkotlordo sormays kapitalinin  idaro edilmosi  performansin  imumi
gostaricisidir. Somoaroasiz bir idaroetmo somayoyo lazimsiz yondo tosir edarok
yiiksok faiz masraflorine yol agar, qisa vo uzun miiddatli borclanmani
mohdudlasdirar. Qisacasi, sarmays sirkotdo hazir vo istifado oluna bilacok
vaziyyatds iso daha yaxsi doyarlondirilo bilor, boyiik miqdarda alava borclanma
lazimsiz olacaq vo ya daha yaxs1 soritdo istifado olunmasi faydali olacaq. (Wilson,
1996)

Inkisaf etmis olkolordoki tatbiglorin oksins, Azorbaycanda nagd vesaitlorin
idaro olunmasi daha ¢ox maliyyo menecerinin bilik vo bacariqlarina dayanaraq
idaro olunur. Burada, bir yandan sirkati ¢otin vaziyystdo qoymayacaq vo giindalik

omoliyyat xarclorini rahatligla yerino yetira bilocok godor minimum nagd pul, digor
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torofdon iso optimal pul soviyyasinin miioyyan edilmasidir. Bu tothig hoyata
kegirilorkon moqsad miioyyan bir texnika istifado etmok ovazina, oavvalki dovr
molumatlar: ilo yaxindan tanis olan va tacriibali menecerin soxsi bacariglarindan
yararlanmaqdir. Burada har hans1 bir texnikadan istifado olunmamasinin sabablori:
tosbit liclin lazzimi molumatlarin dogru, yerinds vo zamaninda mdvcudlugu olaraq
siralana bilar. ©lava olaraq iqtisadi soraitin ¢ox doyiskon olmasinin da bunda tasirli
oldugu sdylons bilar. (Onal, 1996)

Sirkotin davamli faaliyyatinin likvidliyi, sirketin nagd pul qaytarma
middatinin bir funksiyasidir. Sirkot, kreditlo material vo xammal alis1 zamani,
sirkatin qisamiiddatli borclar1 artar. Sirkat bu borclarini balli bir miiddat 6dayir.
Eyni zamanda, sirkot satin aldigi xammal vo materiali istehsalda istifado edib
mohsula ¢evirirorok nagd pul garsiliginda vo ya kreditlo satir. Kreditlo satisin
qarsiligi alman zaman sirkotin nagd vasaitlori artar. Bu zaman miiddati, yani
xammal vo material satin alma ilo baslayan va kreditlo hoyata kegirilon satisin geri
Odonisi ilo naticalonon miiddati, sirkatin nagd vasaitlorinin donuiis miiddati olaraq
tanimlanir. Digor bir ifadoylo, nagd vosaitlorin doniis miiddati sirkatin istehsal
tictin ¢okilon xarclarinin, hamin xarclorin nagd olaraq geri donmasino godar kegan
zamani ifads edor. (Erol, 1999)

Maliyyads asas prinsiplordoan biri pulun an qisa zamanda geri doniisiinii tomin
etmok vo miimkiin oldugu qodor do gec 6domokdir. Bu kontekstds, nagd pulun
idaro edilmosi timumiyyatlo pul vosaitlorinin dovriyyasino osaslanir. Bir basqa
deyislo isa, nagd vasaitlorin geri doniis miiddati, sirkoatin xammal alis1 ilo baslayan
istehsal miiddotindo xammal {iglin 6domo etdiyi tarixdon alacaglarini geri
qaytardigi tarixo qodor kegon miiddoti ifado etmokdodir. (Besley and Brigham,
2000)

Bu sobabdoan sirkstin likvidlikliyinin agiq sokilds basa diisiilmasi ii¢iin nagd
vasaitlorin geri doniis miiddati analiz edilmalidir. Ciinki nagd vesaitlorin doniis
middati qisamiiddoatli 6hdoliklor vo cari aktivlor tizorindo biznes likvidliyinin
ohamiyyatini gostarir. (Erol, 1999) Nagd vasaitlorin geri doniis miiddati uzandiqca,

sirkatin likvidlik vaziyyati pislosir, qisa olduqda iso oksini deys bilorik.
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Sirkatin nagd vesaitlorinin idara olunmasinda rasyonalligin tomin edilmasi
boyiik 6l¢iido nagd vasaitlorin doniis miiddoatinin analizindon asilidir. ©lavs olaraq
sitkatlorin - maliyya masuliyyatinin  gasilanmasi, bdylimasi Vo investisiya
fiirsotlorindon yararlana bilmasi iigiin do nagd vesaitlorin geri doniis miiddatinin
analiz olunmasi vacib sartdir.

Bilindiyi kimi sirkatlorin foaliyyat miiddatlori daxilindo kapital anlayigini
ohato edan har bir {linsiir miitomadi doyisir. Sirkatin foaliyysto basladiginda hazir
olan sarmays foaliyyat istigamotindon asili olaraq istehsal yoniimli sirkotlords
oncolilo xammala, xammaldan bitmomis mohsula vo ya mohsula ¢evrilir. Hazir
mohsulun 6n 6domo Vo ya kreditlo satilmasindan asili olaraq da nagda vo ya
alacaga cevrilir. Alacaglarin tomin edilmasinds nagd pulla baslayan faaliyyat yeno
sirkoto nagd girisiylo sonlandirilir.

Nagd vosaitlorin geri doniisii, ehtiyyatlarm, alacaqlarin vo borclarin
miiddatino bagli olub sshmdar doyisikliyino vo alacaglarin geri doniis miiddatinin
uzanmasiyla artmaqdadir. Buradaki osas forziyyo, saticilara 6domo miiddatinin
doyismomasidir. Eyni sokildo sohmlorin doyismasi vo alacaqlarin geri doniis
miiddatinin doyismomasi sorti altinda saticilara 6domo miiddstinin qisalmasi da
nagd vosaitlorin geri doniis miiddatini artirmaqdadir. Nagd vesaitlorin geri doniis
middatinin artmasi sirkotin daha ¢ox maliyys kdomoyino ehtiyyac duydugunu
gostormokdoa olub, vaxtindan 6nca Xobordarliq kimi do goriilo bilor. Nagd pulun
geri doniliglinlin uzanmas1 da sirkotin ehtiyyatlarinda vo ya alacaglarinin
alimmasinda problem oldugunu gostoro bilocokdir. Bu problemlor ancaq saticilara
6domo miiddotinin uzanmasi ilo maskalanmis ola bilor. Biitiin digor sortlor eyni
Ikon nagd vosaitlorin geri doniis miiddotinin qisalmasi sirkoatin sohmlora vo
alacaglara bagli zamanin azaldigimi vo buna bagl olaraq toplam aktivlorinin
azaldigini, dovr siiratinin iso artdigimi gostoracokdir. (Ercan, 2005)

Nagd voasaitlorin geri doniis miiddati eyni zamanda sirkatin faaliyyatlorindan
no godor miiddotds galir alds etdiyini do gostorir. Bu dovr miiddati uzandiqca,
nagd pul oldo olunanadok kegon zamanda uzanacaq, dolayisiyla gorakli olacaq

sohm miqdar1 da artacagdir. Bu miiddotin azalmasi Vvoziyystindo sirkatin
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sohmlarinin ticari borclar ilo maliyyslosdirildiyi basa diistiliir ki, bu da sirkatin
sohmlarinin maliyys ehtiyyacinin diismoasi Ssabobiylo miisbot bir inkisaf olaraq
doyarlondirilir. Ayrica bu miiddatin azalmasi, imumilikdo sirkatin ticarat etibarinin
artmas1 vo yaxsl bir maliiys idarogiliyina sahib olmas1 monasina galir. (Ozerol,
2005)

Nadir hallarda rast golinss do, neqativ nagd vasit dovr miiddati do mévcuddur.
Bu voziyyat sirkatin sshmlara ehtiyyac duyduguna, fogot todariikg¢iilor torafindon
maliyyslosdirildiyini gostorir. Bu 6lkodo asason tez tiikonon mallar sektorunda
calisan boyiik market zoncirlorindo goriilon bir vaziyyatdir. Yikli miqdarda vo
borca mal alan miiassisalorin boyiik Ol¢lido nagd pula satis hoyata kegirmolori
naticasinda bu vaziyyat yaranir. (Tokag, 2005)

Bir sirkotdo movcud olan nagd vesaitlorin dovriiniin neco formalasdigi
asagidaki sokil 6-da gostorilmisdir.

Soakil 6: Nagd vasaitlorin geri doniis miiddati
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Manbo: Brealey, Myers. Marcus, 1997

Buna gors, ilk xammal alis1 ilo miistarilorin son 6domoalari arasinda kegan
toplam zamanin sohm Vvo alacaqlarin miiddatinin comino barabor oldugu goriiliir.
Burada, 6nco xammal satin alinmali, mohsul hazirlanmali, satilmali vo an sonda
fakturalar o6danilmalidir. Sirkatin  xammal badsliniddomasi ilo miistarilordoan

o0domolorini geri gaytarmasi arasindaki zaman uzunlugu sirkotin nagd pula
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cevrilmo miiddati olarag gobul edilir. (Brealey, 1997) Nagd veosaitlorin geri doniis
miiddoti sirkotin foaliyyotlorindon dolay1 ortaya ¢ixan nagd pul ehtiyyacini
miioyyan etmokda yaxsi1 bir dlgii vasitosidir. Miiddat qisa isa, sirkatin foaliyyati
tclin daha az nagd pula chtiyyac olacaq vo konardan daha az miqdarda
maliyyalosmoys ehtiyyac duyulacagi ortaya ¢ixacaqdir.

Nagd vasaitlorin geri doniis miiddatine tosir edon faktorlar olaraq oncaliklo
satiglarin sabitliyi, qiymotdoki doyismoalor vo digor faktorlar olaraq sayila bilar.
(Biiker, 1997) Bunalrin yaninda nagd vosaitlorin geri doniis miiddatine tosir edon
bir ¢ox basqa faktorlarda vardir. Bunlaran bozilori sirkot daxili faktorlar olaraq,
bazilori isa sektoral vo timumi igtisadi faktorlar olaraq doyarlondirilir. Bu néqtadan
harokat etsok faktorlari sirkat i¢i, sektor vo imumi iqtisadi faktorlar olaraq 2 basliq
altinda 6zatloya bilorak.

2.4.1. Sirkat daxili bashca faktorlar.
Nagd vosaitlorin geri doniis miiddatino tosir edon sirkot daxili faktorlar:
asagidaki kimi 6zatloys bilorik.

- Sirkatin satis hocmi va satislarin zaman tendensiyasi

- Alacaqlarin doyari Vo alacaglarin zamanla gostormis oldugu azalma

- Alacaqlarin toplama siyasati

- Satiglarin doyari vo monfost marjasi, bu molumatlarin zaman keg¢dikco
artma tendensiyasi

- Ticaratdon borc yiikii vo borclarin zamanla gostormis oldugu azalma

- Sohmlorin miqdar1 vo sohmlorin Saviyyssinin zamanla gostormis oldugu
azalma

- Sohmloara nozarat tendensiyalari

- Istehsal olunan vo ticaroti hoyata kecirilon mohsullarin vo ya gostorilon
xidmatlorin giymati vo giymatlorin zamanla gostormis oldugu azalma

- Menecerlarin bilik va bacariglari

- Sirkotlorin missiyas1 vo vizyonlari
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2.4.2. Sektor va iqtisadiyyatin tasir etdiyi bashca faktorlar.

Nagd vasaitlorin geri doniis dovriino tasir edon sektoral vo imumi iqtisadi
faktorlar asagidaki kimi 6zatlons bilor.

- Sektordaki ragabat soraiti va ragiblordaki doyisikliklor

- Idxalg1 ragiblords doyisikliklor

- Ixracat potensiali vo bu potensialin zamanla gdstormis oldugu tosirlor

- Alicilarin maliyya Vaziyyati va alicilarin satis strategiyalari

- Inflyasiya vo ral faiz dorocalori

- Sektor va sirkatlorin potensial istifads daracalori

2.4.3. Nagd vosaitlorin geri doniis miiddoatinin analizinin hesablanmasi.

Yuxarida da qeyd edildiyi kimi nagd vosaitlorin geri doniis zamani
sirkatlorin va ya sektorlarin bir ¢ox baximdan gostaricisi ola bilir.Bu xiisusiyyatina
g0ra nagd vosaitlorin geri donilis miiddatini ohato edon komponentlori vo cominin
timumi tohlili mévzunun 6nomi ii¢iin yerinds olacaqdir.

Nagd voasaitlorin doniis zamaninin foaliyyat miiddatindon ticaratdon yaranan
borclart 6domo miiddatinin ¢ixilmasi siirotiylo hesablamaqda vo sirkatlorin
kassasindan ¢ixan nagd pulun net olarag na godarlik bir zaman kasiyindo geri
dondiyiinii 6lgmoys sorait yaratmaqdadir. Bunlar asagidaki distur gostorilo
bilor.(Keown, Martin, Petty, Scott, 2001)

Nagd vosaitlorin geri doniis miiddati=AOGDN+SOBM-QBOOM

AOGDN=Alacaqlarin orta geri doniis nisbati (Illik giin sayi/Alacaglarin geri
dondis stirati)

SOBM=Stoklarin ortalama bitmo miiddati (illik giin sayy/Stoklarm dévr
stirati)

QBOOM=Qisamiiddatli borclarin ortalama 6domo miiddati (illik giin
say1/Qisamiiddatli borclarin dovr siirati)

Bilindiyi kimi girkatlorin nagd satis politikasina, hor zaman kreditlo satis
politikasindan daha c¢ox tstiinliikk verdiklari vaziyyatds rogabatgi sortlor sirkatlori
kreditlo satis hoyata kecirmaya macbur etmokdadir. Giiniimiizds bir ¢ox sanaye

qolunda alacaqglarin toplam aktivlor igorisindoki paymin 25%-1 kecdiyi
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goriilmokdodir. Bu gostoricinin yiiksok olmasi girkotin alacaqlarini gaytarmasini
ortaya goyar va bu vaziyyatds sirkatin cari va likvidlik gostaricilori asagi olsa belo,
borclart geri 6domado daha rahat olmasina sobab olar. Gostoricinin zamanla
yiiksalma yoniinds olmasi isa, sirkatin foaliyyatlorini hoyata kegirorkon get-gedo
daha az kapitala ehtiyyac duyacagin1 gostarir.

Alacaglarin dovr siirati=Xalis satislar/Ticari alacaglar

Alacaglarin orta geri doniis nisbot=365/Alacaqglarin dovr siirati

Bu noéqtadan harokstlo hesablanan alacaqlarin ortalama geri doniis middati
1S9, sirkatlorin vo ya sekorun kreditlo satislarindan dolay1 yaranan ticari alacaqlarin
ortalama ne¢o giinda geri qaytarildigini balirlomoakdadir. Bu miiddatdoki doyisimlor
bazardaki rogabat goraiti vo sirkatlorin alacaq politikalar1 hagqinda malumatlar vers
bilmoktadir. Alacaglarin orta geri doniis miiddati qisalan, yani daha qisa miiddatdo
alacaqlarmi geri qaytara bilon bir sirkatin effekti toplama siyasati izlodiyi vo ya
rogabot giictindaki iraliloyislor hesabina daha ¢ox nagd satislar hoyata kegirdiyi
basa diisiilmokdadir. Bu vaziyyatds sirkatlorin lacaglarini maliyyalosdirmok {igiin
daha az qaynaga ehtiyyac duyacaqlari, bunun da maliyya Xorclorini azaldacagi vo

golirlorinin miisbat yonlii yeniliklars yol agacagi sdylons bilor.

2.5. Nagd vasaitlorin daxilolmasim tezlasdiracaok sabablar.

Nagd vasaitlorin giris va ¢ixislar arasindaki zaman forqinin olmasi, 6ncadon
planlanmayan xarclorin olmasi ehtimali sirkotlori nagd vosaitlor saxlamaga machur
edir. Ancaq oldo lazim oldugundan artiq vosaitlorin tutulmasi sirkotin galirliliyini
asagi salir. Bu sobablo nagd vosaitlorin minimum haddo saxlanilmasi va vasaitlorin
giris vo ¢ixiglarini nozarot altinda saxlamaq onomlidir. Bozi oOnlayici todbirlor
almmalidir. Bu todbirlor nagd daxilolmalar: tezlosdiran vo nagd ¢ixislari nozarat
altinda saxlayan todbirlor olaraq iki basligda toplana bilor. Nagd
vasaitlorindaxilolmasini tezlasdiracak sabablor bunlardir:

1. Satislar movcud bazar sortlorine uygun edilocoksa va sirkatin rogabat

giiciinii azaltmayacaqsa nagd satis olmalidir. ©On azindan miiddotli satiglarda, satis
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giymatinin bir qismi 6ncodon o6donilmolidir. Nagd satiglar1 g¢oxaltmaq  vo
miustorilori colb etmak ti¢iin xiisusi tokliflor edilmolidir

2. Mistorilorin kreditlorini rahatligla 6demoklari tigiin sorait yaradilmalidir.
Bir qrup miistarilor borclarini olduqlari yerdon rahat vo tez sokildo 6domoak istorlor.
Bu miistorilor i¢lin bank hesab nomralori verilmolidir. Banklarla xiisusi
miiqavilolor baglanmalidir ki, miistorilor hesab vasitasilo kogiirmo edorkon
onlardan komissiya haqq1 ¢ixilmasin

3. Coxsayli banklarla islomoak avazina sirkatlorin genis filial sobokasine malik
bir bankla islomasi daha moagsads uygundur

4. Mistorilordon alinan bank ¢ekloari tez bir sokilda tohvil verilmslidir. Alinan
¢cek amokdasliq olunan banka aid deyilso, ¢ekin bank tarafindon kliring morkozi
vasitosilo omaliyyat aparilmasi lazim golir

5. Debitor borclarin gecikmosinin garsisini almaq tgiin gecikmo faizlori
hesablamaqla miistarilorin borcu gecikdirmasinin garsist alinmalidir

6. Son istifads tarixi, sezonu vs ya dobi ke¢mis mallar1 endirimli qiymatlarlo,
hadiyyali tokliflorlo sataraq nagd pula ¢evirmak lazimdir

7. Nagd vosaitlorin daxilolmasinin yavasladigi miiddotdo kampaniyali satislar
hoyata kegirarok nagd pul aldo olunmasi tomin olunmalidir

8. Miioyyan edilmis bir zaman araliqlartyla sirkatlor aktivlorini, sahib
olduglarin1 yenidon gozdon kecirmolidir. Iso yaramayan, mohsula bir qatqisi
olmayan hotta lazimsiz xarclora sobab olan aktivlor satilaraq pula g¢evrilmoalidir

9. Hesab fakturalarin tocili nozordon kegirilmosi vacib deyilsa hor aym ilk
giinlorindo nozoardon kegirilmoalidir. Beloliklo vergiloro 6donmali olan slave doyor
vergisi bir sonraki ayin iyirmi besina godor uzadila bilor vo homin miiddst arzindo
0 Vvosait sirkotin balansinda qalir

10. Calismaq lazimdir ki, miistarilor borclarini sirkatlorin 6donis giiniindan bir
ne¢a giin 6nca 6dasin

Nagd vasaitlorin ¢ixisin1 da nazarst altina almaq l¢ilin asagida gostarilonlor

Nazara alinmalidir:
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1. Sohm alis1 zamani doyarin nagd 6donis ilo saticinin ayirdigr kredit sortlori
Vo bankin ayirdigi kredit sortlori miigayiso olunmali, hans1 daha olverigli iso 6doma
o sokildo edilmolidir. Misal nagd 6donis bankin toklif etdiyi kreditdon daha
qazanclisa nagd alinmalidir

2. Odomolor ovvoldon miioyyon olunmus giinlorde donmolidir. Biitiin
o6domalar planli sokilds edilmalidir

3. Odomo solahiyyoti miioyyon edilmis soxslordo olmalidir. Hor bir
salahiyyatli soxsin 6doma limiti vardir. ©gor bu limitin kegmasi hali bag verarss,
daha solahiyyatli soxslordon raziliq alinmalidir

4. Xorclori artiracaq lazimsiz bozi omoliyyatlardan qaginilmalidir. Sirkatin
biznes golirlorino 6nomli doracads tasir edacok todbirlor alinmalidir. Misal lazimsiz
su, elektrik iglonmasinin qarsist alinmali, telefon danisiglart limitlogdirilmali,
masin vo avadanliglar periodik olaraq tomir olunmali, s6balor arasinda kompyuter
sobokasindan istifads edilorok kommunikasiya xarclori asag1 salinmalidir

5. Gormoazdon goalinon moasalalordon birids isgilorin tolim ehtiyyaclarmin
qarsilanmasidir. Lakin realliq budur ki, talima 6nom verilso daha az is¢i ilo daha
¢ox mohsuldarliq alds edilo bilor. Bu iso miiassisonin xarclorini azaldacaqdir. Eyni
zamanda iscilorin is sortlori yaxsilasdirilarsa, asuds vaxt vo daha ¢ox mozuniyyat
verilmosi imkani1 taninarsa motivasiya da yiiksalor. Belaliklo is¢i sohvlori do azalar
Vo sirkatin do bu sobsbdon gaynaglanan xarclori azalar

6. Yiiksok mablogdo xorc tolob edon, mocburi olmayan vo golocokds sirkoto
yiiksok galir vod etmoyon investisiyalardan ya qaginmali ya da golocok zamanlara
ertolonmalidir

7. Ayhq, hoftalik, hotta giindolik nagd vesaitlorin biidcasi hazirlanmali, nagd
vasaitlorin harokoti daima nozarat altinda saxlanmalidir

Sirkatlor neco ki, pul kosrini qisamiiddotli gaynaqlardan istifado edorok
baglaya bilirlorso, nagd artighgi olduqgda da yeno qisamiiddatli maliyyo
vasitolorindan istifads etmolidirlor. Nagd vasaitlor sirkot kassasinda vo ya bankdaki1
cari hesablarda saxlanilarsa bu saxlancdan bir gazanc olds edilo bilmaz. Lakin bu

vosaitlorin miixtolif maliyys vasitolori ilo doyarlondirilmosi sirkotlora yiiksok
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saviyyada galir alds etdiroar. Yuxarida nalors inestisiya olunacagi barodo molumat
vermisdim. Ancaq bu vasitalora investisiya edarkon digget olunmali va nazars
alimmali bazi faktorlar vardir. Bunlar asagidakilardir:

Zaman - Sirkotlor miivaqgati bir zaman {igiin nagd vosaitlorini qisamiiddatli
maliyya vasitalorina yatirmaqla doyarlondirmalidirlor. Nagd vesaitlora duyulan
ehtiyyacdan asili olaraq bu miiddat bir giin, bir ay vo hatda bir neg¢o ay ola bilor.

Risk - Biitiin maliyyo alotlori biitiin iqtisadiyyati1 vo girkatlorin hamisini tasiri
altina alan sistematik risklordon eyni dorocada tosirlonir. Bu risklor faiz doracasi
risklori, inflyasiya riski va bazar riskidir. Bu risklordon qorunmaq miimkiin deyil.
Ancaq maliyys aloatlorine aid sistematik olmayan risklor azaldila bilar.

Likvidlik - Daha 6nco do ifads edildiyi Kimi likvidlik, aktivlarin istonilon an
pula ¢evrilmo qabiliyyatidir. Qisamiiddatli nagd vesaitlorin xarclondiyi aktivlorin
likvidliyi yiiksok olmalidir. Ciinki, pula ehtiyyac oldugda bu aktivlor on qisa
zamanda pula ¢evrilmoalidir.

Golir - Nagd vesaitlorin maliyys alatlorina investisiya edilmasinin mogsadi
sirkoto galir oldo etdirmokdir. Buna gora do investisiya edarkan golir gatirmo
gabiliyyati nazardon kegirilmalidir.

Vergitutma — Hor bir miiossisa vergi ddoyicisidir. Investisiya edilon maliyyo
alatlorindan alds olunan galirdon vergi 6danir va buda miiassisanin alds etdiyi golir
Saviyyasini asagi salir. Buna gora do, maliyys alotlorina investisiya edarkon vergi
doracalorini do gbdzdon qagirmamali, on asagir vergi 6donacok sokildo secici

davranilmalidir.

2.6. Metodologiya va Dayisonlor

Sirkatlor tarofindon olds edilon monfoat moblogi, balko do sirkat {igiin
edilocok sorhlori yonoaldon an ohomiyyotli molumatlardir. Sirkatlorin monfoot
moblagi strateji qorarlar gobul etmok, maliyys adobiyyati vo is hoyatinda bir ¢ox
sarh vermok, tahlil etmakds ¢ox vacibdir. Sirkatlorin manfaatliliyina tasir edan bir
cox amil var. Bu amillor arasinda nagd vosaitlorin idaro edilmasi ¢ox vacibdir,

xisusilo pul tamin etmok baximindan. Bir sirkatin pul siyasati sirkatin golirliliyino
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birbasa tosir edir. Pul idaragiliyindo totbig olunacaq strategiyalar sirkatin
goalirliliyina miisbat vo ya manfi tasir gostora bilor.

Biz do todqiqatimizda Azorbaycanda foaliyyot gostoron olli sirkotin illik
balans hesabatlarini olo alaraq analizlor apardiq. Todqigatimiz iki boliimdon ibarat
olmusdur. Birinci boliim nagd vesaitlorin idars edilmosinin agiqlamasindan bahs
edir.Ikinci boliimdo iso nagd vesaitlorin idaro edilmosinds sirkotlora olan tasirlor
analiz edilmisdir. Nagd vesaitlorin idara olunmasinin girkatlora olan tasirini analiz
etmokds, bu metodu se¢mokdo osas mogsod, nagd dovriyyesini, borclanma
omsalini, cari likvidliklari va xalis galirlori analiz etmak olmusdur.

Nagd voesaitlori idaro etmak sirkatlor {igiin gox shommiyyatli strategiyalardan
biridir. Todqiqatimizda analizlori aparmaq tglin sirkatlorin illik balans
hesabatlarindan aldo edilmis doyisanlor istifads edilmisdir. Bu doyisonlar, xalis pul
vosaitlori, comi aktivlor, comi kapital, comi o6hdaliklar, cari likvidlik vo comi
golirlordir.

Miiasir dovrds biznesin inisafi ti¢clin mithiim alatlordon biri pul vasaitloridir.
Pul vasaitlori on likvid aktiv olub sirkatlorin faaliyyatlorindo miihiim rola malikdir.
Belo ki pul wvasaitlori istehsal vo satis foaliyyotinin vaxtinda toskilinin osas
tokanverici qiivvasidir. Istonilon miiassiso nagd pulla daha ucuz vo daha tez
miiddotdo islorini toskil edo bilmoktadir. Bu sobolordon otori do istor miiossiso
daxilindo istorso do miiossisodon konarda gorar gobul edon soxlor iglin pul
vosaitlori haqqinda informasiya mithiim shamiyyat kasb edir.

Ugot vo hesabatin baslica elementlorindon olan aktivlorin, xiisusilo do
qisamiiddatli aktivlorin mahiyyati, funksiyasi, tosnifati vo qiymotlondirilmasi
normativ  sonadlordo vo iqtisadgilarin  osorlorindo  kifayat godor  dorin
aciqlanmamisdir. Aktivlerin tosnifati, qiymotlondirilmosi vo sintetik ugotunun
sxemi onlarin mahiyyatco diizgiin xarakterizo edilmasi vo interpretasiyasindan
asihdir.

Kapitalin on boyiikk todqiqatgist olmus K.Marksin fikrinca, istehsal
vasitalori, pul yalniz o zaman kapital olur ki, onlar alave doyor yaratmis olsun.

K.Marks «Kapital» osorinin «Pulun kapitala ¢evrilmosi» bolmoasinds siibut
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edir ki, kapital ilk dofo pul soklindo meydana ¢ixir. Moalumdur ki, hor bir
miiossisa 0z foaliyyatini yalniz 6ziiniin malik oldugu, yoni {izorindo miilkiyyat
hiiququ oldugu resurslarla deyil, hom¢inin digor hiiquqi vo fiziki soxsloro moxsus
resurslarla hoyata kegirir. Biitlin resurslardan istifado noticasindo oaldo olunan
mocmu moanfaat tokco homin miiassisays aid olmayan, hom do diger hiiquqgi va
fiziki soxsloro moxsus resurslardan somarali istifado naticosinds  formalasir.
Demoli, macmu monfaatin bir hissasi digar hiiquqi va fiziki soxslorin resurslarinin
istifadasinin  naticesi  kimi onlara verilir. Zonnimizca, macmu moanfaatin
yaradilmasinda istirak edon biitiin resurslarin yalniz iimumi kapital kimi ugota
alimmasi, onlarin miilkiyyatgilorina hor birinin 6z kapitalindan no godor igtisadi
fayda olds etdiyini miiayyanlogdirmays imkan vermir.

Miiassisonin 6hdaliklori vardirsa, bu o demokdir ki, miiassisonin istifadoasindo,
yaxud balansinda olan aktivlorin bir hissasi, yani 6hdsliklorin mablogina barabor
olan hissasi, digor hiiquqi vo fiziki soxslora moxsusdur. Miiossisonin istifds etdiyi
aktivlorin hans1 hissasinin onun 6ziino, hans1 hissasinin iss digor hiiquqi vo fiziki
soxslora moxsus olmasmi doqiq ayird etmadon bir ¢ox gostaricilari do doqiq he-
sablamaq miimkiin deyildir. Belo gostoriciloro miiassisonin 6doma qabiliyyati,
maliyys sabitliyi, isgiizar aktivliyi, kreditqaytarma bacarigr kimi parametrlor
aid edilo bilor. Belaliklo, miiassisanin istifadasindo olan aktivlorin hamisinin
onun omlaki kimi gobul edilmasi na hiiquqi, no do igtisadi baximdan sorh
oluna bilmir.

Dovriyys aktivlorinin mévcudluq formasi onlarin likvidlik saviyyasini daha
dogiq miioyyon etmoayo imkan verir. Dovriyys aktivlorinin ayri-ayr1 formalarinin
miixtolif funksiyalar dagimasi vo bu funksiyalardan konkret birinin istiinliik togkil
etmosi nozari vo praktiki cohotdon gobul edilmozdir. Ciinki, dovriyyo aktivlori
movcudluqg formasindan vo foaliyyotdo hansi rola malik olmasindan asili
olmayaraq son noticodo pul soklindo olava golir (monfast) gotirmok Kkimi ali
magsada xidmoat edir.

Tadqgiqatimizda toplamda olli sirkat arasdirilarkan bu sirkatlor toplamda alti

ayr1 sektordan secilmistir. Bu sektorlar insaat, qida, tekstil, marketing, turizm vo
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lojistik sektorlar1 Tizarina xXidmot gostoran sirkotlordir. Toplamda on bes insaat, on
tic marketing, doqquz turizm, alt1 qida, i¢ tekstil vo dord lojistik sirkat olo
almmusdir.  Sirkot hesabatlarina baxildiginda 2015-ci ildo yasanmis olan
devalvasiya noticosindo biitiin sektorlarin  hesabatlarinda qirilmalart  gormok
miimkiin olmusdur.

Cadval 1: Sektorlar uizra comi naticalor

Sektorlar Uzra Comi Noticalor

Comi Comi . Comi o Nagd
Sektorlar ) Ohdaliklor Likvidlik
Aktivlor Kapital Golirlor Vasaitlor
Insaat 3904677852 | 2422540439 | 3210782053 | 273296697 | 688808389 | 691184656
Marketing | 2341155462 | 1740804756 | 1228550909 | 257783560 | 152012920 | 323458335
Turizm 18563914 14681109 15492927 1830391 | 213522158 | 1217957
Qida 14546126 12364871 12944177 1310441 13228287 367812
Tekstil 6039876 4998034 5520923 1681416 178170 497650
Lojistik 5292357 5767307 544543 819477 1193615 313917

Manba: Miallif torafindan tartib olunub

Yuxaridaki codvaldo sektorlar {izro noticalorin comi verilmisdir. Noticaloro
baxdigimizda toplamda 15 insaat firmasmin comi aktivlorinin 3904677, 8 min
manat, comi kapitallarin 2422540, 4 min manat, 6hdsliklorin 3210782 min manat,
comi golirlorin 273296, 6 min manat, likvidlik 688808, 3 min manat vo nagd
vasaitlorin 691184,6 min manat oldugu goriilmokdoadir. Marketing sektorunda 9
firma naticalorino baxdigimizda iso comi aktivlorinin 2341155,4 min manat, comi
kapitallarin 1740804,7 min manat, ohdaliklorin 1228550,9 min manat, comi
golirlorin 257783,5 min manat, likvidlik 152012,9 min manat vo nagd veosaitlorin
323458,3 min manat oldugu goriilmokdadir. Naticalorimizdo digor sektorlar

turizm, qida, tekstil ve lojistik sektorlar1 naticalorini gormok miimkiindiir.
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2.7. Ekonometrik model va empirik naticalar

Tadgiqatimizin bu boliimiinds illik dovriyyslorinin 500 min manata yaxin va
tizarinds olan Azarbaycanda foaliyyat gostoran 50 sirkatin 2014-2017-ci il araligini
ohato edon datalardan istifads edilmisdir. Todqiqatimizda asason boyiik sirkatlorin
olo alinmasinda moQsod sahibkarliq vo yoOnotim ayrimi olmayan sirkotlori olo
almaqdir. Datalar sirkotloro mail ataraq, soxsi miiraciotlor edilorok vo eyni
zamanda rosmi saytdan hesabatlar olds edilmisdir. Umum Daxili Mohsul datalari
Iso Azarbaycan Respublikasi Dovlot Statistika saytindan olds edilmisdir.

Ekonometrik analizlor aparmaq ii¢iin bu mévzuda vo bu slagoni analiz edon
Rahman ve Mohd-Saleh (2008), Wang (2010), Park ve Jang (2013) vo Khidmat va
Rehman (2014) todqiqatlarindan istifado edilmisdir.

Analizlor aparmaq tigiin doyisonlor olarag, comi aktivlor, comi kapital, comi
mocmu golir, xalis pul vasaitlori, comi 6hdoliklor vo cari likvidlik doyisonlori
istifado edilmisdir.

Toadqiqatimizda hipotez olaraq asagida gostorilon hipotezlor tizorino analizlor
aparilacaq.

H1: Nagd vasaitlorin dovriyys oamsali ilo sirkatin xalis golir marjas1 arasinda
pozitiv slags vardir.

H2: Cari likvidlik nisbati ilo sirkatin xalis golir marjas1 arasinda pozitiv alage
vardir.

H3: Borclanma omsali ilo sirkotin xalis golir marjasi arasinda pozitiv alago
vardir.

H4: Nagd vasaitlorin dovriyyo amsali ilo girkatin aktivlor iizorindo geri doniis
nisbati arasinda pozitif olago vardir.

H5: Cari likvidlik nisbati ilo sirkatin aktivlor iizorinds geri doniis nisbati
arasinda pozitif olago vardir.

H6: Borclanma omsali ilo sirkstin aktivlor iizorinds geri doniis nisbati
arasinda pozitif olago vardir.

H7: Nagd voesaitlorin dovriyys omsali ilo sirkatin kapital iizorindo geri doniis

nisbati arasinda pozitif olago vardir.
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H8: Cari likvidlik nisbati ilo sirkotin kapital {izorindo geri doniis nisboti
arasinda pozitif alago vardir.

H9: Borclanma omsali ilo sirkatin kapital {izorinds geri doniis nisboti arasinda
pozitif alags vardir.

Tadqgiqatimizin naticasi Azorbaycanda miixtalif sirkotlor tizorindo totbiqi
baximindan 6nomli hesab edilir. Bunun osas Sabobi aparilmis analizlorlo baglh
olaraq golocokda sirkatlorin strategiyalari miioyyonlosdirilmoklo birlikda likvidlik
strategiyasinin  miayyanlosdirilmasindo todbiq edilocokdir. Analizlor zamani
Haussmann testindon istifado edilmisdir. Haussmann testindon olavo olaraq
regressiya analizlori aparilmisdir. Analizlorin noaticalori asagida verilmisdir.

Cadval 2: Empirik naticalor

Haussmann Testi
Variable Fixed Random
Income margin 0,1868 0,0206
Returns of assets 0,0000 0,0000
Capital returms 0,0000 0,0000

Manba: Miallif tarafindan tartib olunub

Yuxaridaki cadvaldo haussmann testi noticalori verilmisdir. Burada nagd
vosaitlor asas doyison, xalis golir marjasi, aktivlor vo kapital doyisonlori iso asili
doyison olaraq olo alinmisdir. Naticalora baxacaq oldugda sabit vo random olmag
tizro iki fargli test noticosi goriilmokdodir. Burada asas mogsad modelimizds sabit
model mi yoxsa random model mi daha effektli olacagini arasdirmaqdir.
Noticalorin probilito doyoarlorino nozor yetirdiyimizdo random modelinin daha
effektli oldugunu goérmokdoyik. Belo ki Random modelindo ii¢ asili doyisonin
probilito doyarlori 0.05-don kigikdir. Buradan da nagd vesaitlor ilo kapital, galirlor

Vo aktivlor arasinda pozitiv bir alage oldugunu sdylomok miimkiindiir.
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Cadval 3: Haussmann testi (galirlor va aktivlor arasinda)

Haussmann Testi
Variable Fixed Random
Returns of assets 0,9986 0,9910
income margin 0,0000 0,0000
Capital returms 0,9962 0,8359

Monba: Musllif tarafindan tartib olunub

Yuxaridaki coadvoldo Haussmann testi noticolori verilmisdir. Burada cari
likvidlik asas doyison, xalis golir marjasi, aktivlor vo kapital doyisonlori iso asili
doyison olaraq alo alinmusdir. Naticalora baxacaq oldugda sabit vo random olmag
tizra iKi forgli test noticasi goriilmokdadir. Burada asas mogsad modelimizds sabit
model mi yoxsa random model mi daha effektli olacagini aragdirmaqdir.
Noaticalorin probilita doyarlorin nozar yetirdiyimizdos har iki modelds do aktivlor vo
kapitalin probilita doyarlorinin 0.05-don boyiik, galirlorin probilito dayarlarinin isa
0.05-dan kig¢ik oldugunu gérmokdayik. Belo ki, bu naticalora gora cari likvidlik ilo
kapital vo aktivlor doyisonlori arasinda neqativ bir alago oldugu goriilmokdadir.
Ancaqg likvidlik ils galirlor arasinda pozitiv bir alage oldugu miisahido edilmisdir.

Cadval 4: Haussmann testi (likvidlik va galir arasinda)

Haussmann Testi
Variable Fixed Random
Returns of assets 0,0000 0,0000
Income margin 0,2590 0,0000
Capital returms 0,5323 0,0000

Manba: Miallif tarafindan tartib olunub

Yuxaridaki cadvaldo Haussmann testi noticalori verilmisdir. Burada
borclanma omsali asas doyison, xalis golir marjasi, aktivlor vo kapital doyisonlori
IS0 asilt doyigon olaraq olo alinmisdir. Naticalora baxacaq oldugda sabit vo random

olmagq iizra iki fargli test naticasi goriilmokdadir. Burada asas mogsed modelimizda
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sabit model mi yoxsa random model mi daha effektli olacagim1 arasdirmaqdir.
Noticalorin probilite doyarlorin nozar yetirdiyimizdo random modelinin daha
effektli oldugunu gormokdoyik. Belo ki Random modelinds ti¢ asili doyisonin do
probilita dayarlori 0.05-don kigikdir. Buradan da Random modeli naticlorine asasan
borclanma omsal1 ilo akitvlor, kapital vo golirlor doyisonlori arasinda pozitiv bir
olago vardir. R2, tonzimlonon R2, Durbin-Watson testi, reqressiyanin standart
hoddi kimi digor analiz statistikas1 asagidaki cadvaldo gostorilmisdir:

Cadval 5: Reqressiyanin standart haddi

Variables Coefficients Std. errors
0,9863
CONSTANT 2461682,0000
(-42255,2700)
) 0,0000
AKTIVLOR 0,0059
(0,0322)
0,0001
BORCLANMA 0,0376
(-0,1475)
. 0,9360
GOLIR 5,8315
(-0,4685)
. 0,0000
KAPITAL 0,0490
(0,5351)
. 0,9942
LIKVIDLIK 5,8308
(0,0426)

Manba: Miallif tarafindan tartib olunub

Sabit omsali 0,9863 olaraq miisbat ¢ixmisdir. Bu doyarlora gora aktivlorda
olan ylizdo birlik 1 artim miiossaSonin nagd vasaitlorindo 0.0322 faiz artacagini,
borclanmada olan yiizds 1 artim nagd vosaitlords 0.1475 faizlik bir azalmaya sobob
olacaqdir. Digar bir doyison kapital va likvidlikds do 1 faizlik bir artim zamani
nagd vosaitlordo 0.5351 vo 0.0426 faizlik bir artim gozlonmokdadir. Golir
doyisonino baxdigimizda 1 faizlik bir artim zaman1 nagd vosaitlordo 0.4685 faizlik
bir azalma olacagi goriilmokdadir. Teori olaraq bu doyison nagd vasaitlora pozitif

tosir etso do statistik olaraq todqigatimizda neqativ tosir gostormisdir.
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Cadval 6: Statistika

Summary Statistics

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regressions
F-statistic

Durbin-Watson on Stat

0,6791

0,6708

0,2889

0,0000

1,1072

Manba: Miusllif torafindon taortib olunub

R2 doyarino baxdigimizda yiiksok natico oldugu goriilmokdodir. Ancaq F-
statistic doyori probilito doyari 0.05-don kigik oldugu goriilmokdodir. Burdan da
modelimizin monali oldugu goriillmokdadir. Ancag R2 doyoarino baxdigimizda
modelimizdo reqressiya analizi naticalorindo doyisonlor arasinda reqressiya

problemi oldugu goérilmiisdiir. Durib-Watson test statistikasi iso qaliglar arasinda

korelyasiya tapmaq {igiin istifado edilmokdadir.
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111 FOSIL. NOTICOLORIN UMUMILOSDIRILMOSI

3.1.  Natica

Sirkatlor ictimai tolobat duyulan mohsullari, mal, is vo ya xidmatlori istehsal
edon va onlar1 satmaq yolu ilo golir aldo edilmasi magsadilo istehsal amillarinin
sistemli kombinasiyasidir.

Sirkat miivafiq formada qeydiyyatdan ke¢cmis miiasir bazar tipli tosorriifat
vahididir. Sirkat ticarat, sonaye, nogliyyat, tikintido hiiquqi soxs kimi foaliyyat
gostoran, kommersiya moqgsadi giidon hor hansi bir tosorriifat vahididir. Osas
hodafi iso manfaat aldo etmoakdir.

Elm vo texnalogiyanin gilinlimiizdoki inkisafi sobabiylo istehsalin artmasi,
diinya bazarlarindaki mal vo Xidmotlorin ¢oxalmasina yol agmisdir. Sirkotlorin say1
coxalmis, rogabot giiclonmisdir. Iqtisadiyyatin bdyiimoesi idaroetmonin digor
funksiyalar1 ilo barabar maliyys idaroetmos funksiyasinin da farqli bir yanasma
qazanmasina sobab olmusdur. Bununla birlikdo beynolxalg maliyys bazarlarinda
yasanan Krizlor, istehsal artisinda doyar itkisina sabob olmaqla yanasi, sirkatlor va
fordlor baximindan maliyys Sahosinds miitalialorin, maliyys elminin Gnomini
ortaya qoymusdur. Bu proses daxilinds, maliyys idaroetmasini aktiv sokilds tatbig
edon vo rasional maliyys qorarlar1 veran strukturlar maliyys krizlorindon monfi
tosirlonmomislor.

Maliyya ugotu asason konar istifadogilorin taloblorine uygun informasiya
formalasdiran bir ugotdur. Maliyys ucotunun asas magsadi miiassisanin maliyya
foaliyyatino aid asagidaki 3 istigamotdo informasiya hazirlamaqdir:

- Maliyys voziyyati

- Maliyya naticalori

- Pul vosaitlorinin harokoti hagqinda

Maliyya naticalori monfoot vo zorarlor hagqinda hesabatda 6z oksini tapir.
Maliyys voziyyatini tohlil etmok ii¢iin balans hesabati vo kapital doyisikliklori
haqqinda hesabatdan istifado edilir.
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Pul wvasaitlorinin horokoati tizro gostaricilor isa pul wvasaitlorinin harokati
haqqinda hesabatda 6z oksini tapir.Bu hesabatlar demok olar ki, biitiin xirda va iri
sirkatlor torafindan tortib olunur.

Yuxarida geyd olunanlar osasinda deyo Dbilorik ki, hor bir miiassisanin
dayanigli foaliyyatinin osasinda homin miiossiso iizro hoyata kecirilon nagd pul
vasaitlorinin harakati va onlarin idars olunmasi hagqinda hesabatin tortib olunmasi
dayanir. Ciinki bu hesabat vasitasilo miiassisaya daxil olan vo miiossisadon ¢ixan
pul vasaitlorinin imumi hacmini miiayyan etmok, eyni zamanda da miiassisanin
homin giin arzindo manfaatli faaliyyatinin olub-olmamasini miiayyan etmak olur.

Bu baximdan da hor bir idars, toskilat vo yaxud da miiassisalor 06z
foaliyyatlorini hoyata kegirdiklori dovr arzinds “Manfost vo Zorar hesabati” ilo
yanasi eyni zamanda da nagd pul vasaitlorinin harakatini oks etdiron hesabat tortib
etmolidirlor. Yalniz bunun naticasinds miiassisalorin dayanigh foaliyysti tomin
oluna bilor. Belo ki, bazi hallarda bu hesabatin tortib edilmomasi muassisanin
borclarinin onlarin galirlorindon ¢ox olacagmi miioyyan etmokdo problemlor
yaradir vo borc galirlori tistolodiyi halda miiassisalor macburan 6z faaliyyatloring
xitam verirlar.

Olboatto sirkatlori ugursuzluga diigar edon bir ¢ox sabob vardir.Bunlarin bir
gismi idaragilarin iradasi daxilinds yarana bilocok sabablar ikon, diger bir gismi iso
idaragilorin iradasindon asili olmayan, yoni idaragi torofindon kontrol edilmosi
mimkiin olmayan sobolordir. Misal sirkoti ugursuzluga siiriikloyon soboblor
idaroetmodon gaynaqlandigr kimi, borclarin monbayindon, daxili vo ya xarici
bazarin daralmasindan da qanaqlana bilor. Sirkotin belo ugursuzluglarla
qarsilasmamasi idarogilorin zamaninda vo dogru gorarlar almasiin noticasidir.
Idaroginin sohv vo riskli goerarlar almamasi iiciin sirketin maliyys ugursuzluguna
sobab olan faktorlar1 bilmali va lazimui todbirlor almalidir.

Olkomizdo 1990-11 illoro godar 6nomi tam olaraq analasilmayan nagd
vosaitlorin idaro olunmasi, son zamanlarda o0zalliklo do kapital bazarindaki
iraliloyislordon sonra boyiik dnom qazanmisdir. Olkomizds son vaxtlarda sirkotlori

galirlarinin 30-40%ini faaliyyati xaricinds alds edir. Borcu olan sirkatlor borclarini
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gecikdira va qisa miiddat {igiin olsa belo nagd vesaitlorini basqa ciir doyarlondira
bilmiglor. Sirkatlor artiq normal faaliyyatlorini daraldaraq, nagd vosaitlorini kapital
bazarinda dayarlondirmays stiiniik verirlor. Bunun an baslica sababi do, kapital
bazarma edilon investisiyalarin sirkatlorin normal foaliyystlorindan alds edacoklori
galirlori iistalomosidir.

Notico olaraq nagd vosaitlordon istifado olunmasi 6lkodo foaliyyat gostoron
sirkatlorin galirlorinds artima sabob olmus vo zamanla osas idaragilik prinsipinae
cevrilmisdir.

Bir sira inkisaf etmis Olkolordo totbig olunsa da, geyd etmok istordim Ki,
dissertasiya movzusu daha 6nco Azarbaycanda arasdirilmamisdir. Va belo naticoya
golinmisdir ki, bu tsul faaliyyst noviindon asili olmayaraq biitiin sirkotlordo
miisbot effekt vermisdir. Todqigat nagd vesaitlorin idaro olunmasindan istifado
etmoyon sirkotlor {igiin hom molumat xarakterli olmaqgla yanasi, homdo yiiksok

golirlilik alds etmoak ti¢iin motivasiya olacaqdir.

Tadqiqgatla alagedar olan takliflar

1. Sirkotlorin bir ¢oxu illik balans hesabatlarint ardicil illoro  goro
yayimlamamisdir. Bu da net noticalorin oldo olunmasina problemlor
yaratmigdir. Ogor illik balans hesabatlarin1 hor bir sirkot rosmi saytinda
yayimlasayd: arasdirmadan daha dolgun va dogiq noticalor oldo etmok
miimkiin olard1.

2. Golocok aragdirmalarda il araligin1 daha genis gotiirorok analizlor aparmaq
statistika ticiin faydali olardi.

3. Hor bir sirkotin illik hesabatlarinin xalqa aciq yayimlanmasi, bazarda
foaliyyat gostoron sirkotlorin maliyys voziyyotlori haqda daha diizgiin
informasiya oldo etmoys yardimg1 olardi. Vo bu prosesin hoyata kegmosinda
investorlar, sahibkarlar vo eyni zamanda dovlot soviyyesindo Vergilor

Nazirliyi maraqli olardu.
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4. Miisssisalords nagd vasaitlorin idaro olunmasinin totbiqi daha ¢ox golirlilik
Vo stabillik vod etdiyi iigilin sirkotlor daha ¢ox qazanc oldo edo, maliyys
Vaziyyati vo bazardaki yerini stabillogdirardi.

5. Sirkatlords ehtiyyaclarin gasilanmasina yonolon, 6zalliklo do inflyasiyanin
hokm siirdiiyti soraitda, sirkotlorin osas foaliyyat, golir aldo etmo vo nagd
vasaitlorin idaro olunmasi arasindaki optimal tarazligi gézlomoalori vo nagd
vasaitlorin idars olunmasinin bu tarazligin tomin olunmasina istigamatlonon

modellomalar, ad1 ¢akilonlori ciddi bir ehtiyyac olaraq ifads etmokdir.
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