EIm vo Innovativ Texnologiyalar Jurnali NOmra 17, 2021. 34-46
DOI: 10.30546/2616-4418.17.2021.34

MALIYYO MENECMENTINDO NAGD
PUL VOSAITLORININ EFFEKTIV
IDARO EDILMOSI

Giilbas SADIQOVA

Azorbaycan Dovlot Igtisad Universiteti, Baki, Azorbaycan

Giris

Nagd vo nagd ekvivalentlori miisssisonin balansinin cari aktivlor hissasinin
yuxar1 hissasinde olan on likvid aktiv maddslorinden, yoni dévriyys kapitalindan
ibarat olan qrupdur. Nagd ekvivalentlori deyands pula asanligla ¢evrils bilon aktivler
nozords tutulur. Bu ciir aktivlerin miiddsti 3 aydan artiq olmur, basqa sozlo
qisamiiddatli olur. Masslan, qisa miiddatli dovlst istiqrazlari, pul bazari alstlori va s.
Sirketlords nagd pul vesaitlorinin hacmine nazarst etmok miitlogdir. Buna gore do
maliyys meneceri nagd pul vesaitlorinin idaragiliyi ilo bagli qorar vermolidir. Nagd
pul vesaitlori omoak haqqinin 6denilmasi, icars xorcinin, elektrik vo su pullarmnin,

imumilikde kommunal xoarclorin 6donilmoasi, kreditorlara 6donis, cari borclarin
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qarsilanmasi, kifayot godor ehtiyatin saxlanilmasi, xammal alinmasi vo s. kimi bir
cox mogsadlor Tiglin tolob olunur. Calisilmalidir ki, optimal soviyya
miioyyonlosdirilsin va sirkotdo o hocmda vasait saxlanilsin. Umumi pul vesaitlori
hans1 hocmds nagd olaraq sirketdo saxlanilmali, hansi hacmi iso investisiya kimi
yatirilmali olmasi ilo bagli aragdirmalar edilmisdir. Bunun tigiin istifado olunan
metodlar var, hans1 ki 2 metod haqqinda asagida daha genis malumat verilocokdir.
Bu metodlardan biri Baumal-Arris vo Tobin modelidir, digori iso Miller-Orr
modelidir. Bu modellarin sirkstlords totbiqi qaydalari, faydalari vo s. hagqinda strafli

informasiya 6z oksini tapmsdir.

Miiassisalarda nagd pul vasaitlorinin optimal soviyyasi vo Baumal-

Arris vd Tobin modeli

Miisssisanin nagd pula ehtiyaci, debitor borclarimin toplanmasi tiglin ¢akilon
vaxtdan ciddi sokilds asilidir. Debitor borclarmin toplanma miiddati na godar qisa
olarsa, firmaya o qadoar az pul lazimdir. Xisusils istehsal miiassisalori baximindan,
xammal vo materiallarin alinmasi ii¢lin miiassisonin satisindan yaranan debitor
borclarini an qisa miiddatds toplamaq boylik shomiyyat kasb edir.(Tanriverdi, 2019:
5.36)

Nagd pul vo nagd ekvivalentlorini idarsetmo, xiisusilo istehsal
miisssisolorinds istehsalin davamliligini tomin etmok {igiin hayata kegirilmali olan
foaliyyatlarin (todariik, istehsal funksiyalar1 va s.) hoyata kegirilmasi ii¢iin boyiik
ohomiyyoto malikdir. (Galimidi, 2010)

Maliyye nazaratini hoyata kegiron maliyys meneceri nagd pul idaragiliyini

yaxsilagdirmaq tiglin 2 maqgsad daxilinds foaliyyst gosterir. Bunlar;

» debitor borclarinin toplanmasini siirstlondirmok,

* kreditor borclarmin idars olunmasi,
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Miisssisonin nagd pula ehtiyaci, debitor borclarinin toplanmasi ii¢iin ¢okilon
vaxtdan ciddi sokilds asilidir. Debitor borclarinin toplanma miiddsti no gador qisa
olarsa, firmaya o qodor az pul lazimdir. Xisusils istehsal miiassisolori baximindan,
xammal vo materiallarin alinmasi iiglin miisssisonin satigindan yaranan debitor
borclarint on qisa miiddotds toplamaq boyiilk oshomiyyot kosb edir. Vaxtinda

toplamagq {iglin asas tatbigetmolor asagidaki kimi siralana bilor:

* Debitor borclar1 iigiin verilmis hesab-fakturalar 6domo sortlorine goro
ayrilmalidir,

* debitor borclariin toplanma miiddotlorinin praktikada no oldugunu
miioyyanlagdirmok,

*  Gec 0donis edon miistarilorin izlanmasi,

« Odonis tarixindo vo ya ondan ovvel hoyata kegiron miistorilori
miioyyanlagdirmok,

» sirketin debitor borcu va borc idaraetmo tacriibalorini toyin edorak, farqli
alternativlorin totbiq olundugu veziyyatlorin isin nagd meblagine va pul
vasaitlorinin idara edilmosina tasirlori giymoatlondirmok.(Tanriverdi, 2019:
5.36-37)

Miiassisalards kreditor borclarinin idaraedilmasi sahasinds isa asagidakilari
hoyata kecirmok miimkiindiir:
»  Fakturalarin izlonilmosi;
» Fakturalarin mévcudlugunun yoxlanilmast;
+  Ohdoliklorin planlasdirilmasi;
*  Qanunlara va qaydalara istigamatlonms;

«  Ayliq Maliyya veziyyeti haqqinda hesabata baxis (Inhofer, 2014)

Nagd pul tutma soviyyesini toyin edorkon, miisssisolor pul vesaitlorinin
daxilolma vo xaricolmalarini tarazlasdiracaq soviyyeds olmalidir. Miisssisalor
torofindon slde saxlanilacaq nagd pul miqdarinda ve saviyyassinds optimal tarazliq
yaradilarken, bu balans sirkst rohbaorlorinin miinasibatlori ilo paraleldir. Masslan,
risk sevan bir menecer nagd pul soviyyesini asagl soviyyado saxlamagi, lakin bu
ompliyyat1 hoyata kegirorkon girkoto golir gotirocok sahalorde bu fonddan istifads

edarok golirlorini yiiksok saviyyads saxlamagi hadoflomalidir.
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Riski sevmoayan sirket meneceri, investisiya flirsatlorindon faydalana bilmoyacok va
kassa soviyyasini yliksok tutaraq lazimsiz ehtiyatliliq sababiyls tutacagi nagd pulun

miqdarmi saxlayaraq golirliliyi asagi olacaq. (Sarag, 2012)

Beloliklo, mogsad "optimal" soviyyesindo nagd pul soviyyesini toyin

etmokdir. Burada 3 vacib sual yaranir:

1. Optimal soviyya nadir?

2. Optimum kompozisiya nadir?

3. Nagd pul axinlarmin girisi neca siiratlondirilir / ¢ixis1 neca yavasladilir?
Optimal nagd pul vasaitlori soviyyasini toyin etmok {iglin iki osas yanasma

movcuddur:

1. Baumal-Arris & Tobin (BAT) modeli
2. Miller-Orr Model

Baumal-Arris vo Tobin (BAT) modeli, nagd wvasaitlori saxlama va
saxlamama xarclorini hesablayaraq imumi doysri minimuma endiron nagd
saviyyasini hesablayan bir optimallagdirma yanasmasidir. Basqa s6zls, Baumol-
Tobin modeli, korporativ maliyyads minimum amsaliyyat xarci ilo alternativ doyarini
(qiymotli kagizlar iizro itirilon faiz) tomin edon nagd pul balansinin
milsyyonlogdirilmasine komok etmak ii¢lin nagd pulun idars edilmasi texnikasi kimi
istifads olunur. Bu model asagidaki forziyyslors asaslanir:

a) Nagd xorclomo nisboti sabitdir vo imumi nagd tolob
avvalcadon bilinir.

b) Fondlar (aktivlor) pul vo ya qisamiiddatli investisiyalar kimi
saxlanila bilor (masalon, satila bilon qiymatli kagizlar).

€) Minimum pul balansi sifirdir.

d) Nagd pul saxlamanin alternativ doyari sabitdir.

e) Artiq nagd pul vasaitlori qiymatli kagizlara yatirilir.

f) Qiymatli kagizlar nagd pula gevrildikdo amoliyyat xarci hor
dofo eynidir.

g) Kredit limiti vo ya overdraftlari yoxdur.(Karimzadeh, 2017)
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Optimal nagd pul soviyyasi (Optimal Cash Balance) Baumol-Tobin

modelinin iimumi doyar, xarc barabarliyinden slds edilir,
TC=C*K/2+T*F/C

Burada, nagd pul vesaitlori balansina "C" deyak. K alternativ doyeri, T
sirkatin illik nagd pul vasaitine olan talabi, ehtiyaci, F iso amoaliyyat xorcini ifado
edir.

Minimum xorcli nagd pul vesaiti qaligini tapmaq {igiin berabarliyin C
doyisonine goro téromasini tapib, diger doyisonlori sabit qaldigini nozors alaraq

toplam xorci 0 —a edirik.
0=(C*K/2) +(T*F/C)
0=K/2-T*F/C?
C?=2*T*F/ K

Boraboarliyi "C" doyisenine gora hoall etmak optimal pul gqaligini veracokdir.

oCB=,/2*xTx*F/K

Burada mogsad geyd etdiyimiz kimi optimal nagd pul soviyyasinin
miloyyonlogdirilmasidir. Bununla maliyys nazarstini hayata kegirmok miimkiindiir,
clinki sirkat bu barabarlikls alinde no gador nagd pul vesaitini saxlamali oldugunu
bilacak vo galan vesaiti diizgiin boliisdiiracokdir (investisiya, dividend ve s.) Tabii
ki biitiin bu hesablamalar 100 faiz diizgiin naticoni vermoys do bilor. Buna sabab
digor faktorlar ola bilor, mosalon sirkatdon asili olmayan doayisikliklor bas vers bilor,
komissiya haqqi doyise biler va s. Kenarlasma c¢ox ciizi, 0.01% bels olsa, homiso

vardir.Niimunos ilo daha yaxs1 anlamagq olar.

A Sirkatinin illik nagd ehtiyaci 2 000 000 manatdir. Sirkat illik faiz deracasi
sabit 3% olan depozit sertifikat1 almaq imkanina malikdir, vo ya basqa bir giymatli
kagiza yatirsa idi, illik ortalama galiri 3 faiz olacaqdi, yani alternativ doyar 3 %-dir.
Har omoliyyat iiciin iso komissiya haqqi 300 manatdir. Verilon malumalarin hamisini

yuxaridaki formulada yerins qoysag,
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OCB= \/2 * 2000000 * 300/0.03=200000

Belalikla, 200000 manat moblagindo optimal nagd pul galigi alternativ xarc va
omoliyyat doyarinin minimum comini garsilayir. Bunu siibut etmok {i¢iin aldigimiz
naticadon yani optimal nagd pul saviyyasindon az (100000) va ¢ox (250000) mablog

gotiirlib imumi xarc barabarliyinds yerins qoya bilarik.

TC=C*K/2+T*F/C
TC=100000*0.03 / 2 + 2000000*300 / 100000=7500 (1)
TC= 250000*0.03 / 2 + 2000000*300 / 250000=6150 (2)

TC=200000*0.03 / 2 + 2000000*300 / 200000=6000 (3)

(3) Boraborliyinde daha ovvel oaldo etdiyimiz OCB mobloginds pul
saxlamagin xorci gostarilib. (1) Borabarliyindo OCB moblogindon az, (2)
barabarliyinda iso OCB mablagindan ¢ox nagd pul vasaiti saxladiqda bas veracak
xarclor gostarilmisdir. Sirkotin nagd pul vasaitlorinin idarasi iigiin 6doyacayi imumi
xarc iso 6000 manatdir. Buradan da belos naticaya goalinir ki, Baumal-Tobin modeli
ilo aldigimiz natice an effektiv variantdir vo optimal nagd pul vasaitlorinin mablogi
200000 manatdir. Bu o demakdir ki, toplam illik 2000000 manat nagd ehtiyacini il
orzinda 200000 manat mobloginde todarilk edscokdir. Bu halda 1 ilds
2000000/200000=10 dofe tomin etmsali olacaqdir. Ortalama nagd dovriyyesi ise
365/10=36 giin olacaqdir.

Alternativ dayer vo amaliyyat doyari tors miitonasibdir. Omeoliyyat doyerini
azaltmaq iiclin omoliyyatlarin say1 azaldilmalidir ki, bu da daha yiiksak bir pul
balansi saxlamaq demokdir. Bu iss alternativ doyerin artmasina gotirib ¢ixarir (bazar
qiymetli kagizlarinda itirilon faiz). Oksina, alternativ doyarin azaldilmasi daha az pul
balansinin saxlanilmasini talob edir, bu da amsliyyat sayinin artmasina va belsliklo
ompliyyat xarcinin artmasina sabab olur. Hom do asagi pul balansi bir sirkstin 6doma
gabiliyyetini monfi tosir eds bilor. Alternativ doyari ilo amoliyyat doyeri arasindaki

bu olage asagida qrafik 1-do gosterilir.
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OCB CB

Orafik 1: Xorclarlo pul balans: arasindak: alago
Burada, yuxarida da geyd etdiyimiz kimi, F amoliyyat xarcini, K alternativ
doyari, TC imumi xarci, CB iso nagd balansimi ifads edir. (Sarag, 2012: 5.192)

Baumol modeli klassik bir pul idara¢iliyi modeli olmasina baxmayaraq
giindalik hayatda totbiq olunmasit ¢otindir. Lakin bu modelin faydalar1 vo {istiin
cohatlari oldugu kimi mohdudiyyatlori do var. Osas mohdudiyyat, sirkstin modelin
islomasi liglin ehtiyatlardan, resurslardan borabar istifade etmoli olmasidir.
Praktikada bu, demok olar ki, miimkiin deyil. Hom do bi digar ¢atinlik, miiossisada
maliyya manbalarina olan talabi doqiq miioyyanlogdirmayin ¢atin olmasidir, yoni
avvalcadoan daqiq na gadar nagd pul vesaitine ehtiyac oldugunu miiayyanlosdirmok
¢atindir va sirkat torafindon edilon xorclorin biitiin dovr aorzinds barabar sokilda
yayillmamasidir. Modelin hoyata kecirilmosindoki digor bir mohdudiyyst, vaxt
kecdikca doyisan va tez-tez miizakirs edilo bilon, amaliyyatin 6l¢iisiindon asili olan

omaliyyat komissiyasidir, komissiya xarcidir.

Miller-Orr nagd idaraetma modeli geyri-miioyyon nagd pul axini vo ¢ixist
olan miiassisaler ti¢lin hazirlanmisdir. Bu yanagma nagd pul qaliginin asag1 vo yuxari
haddlsrini miisyyonlagdirmays va galir ndqtasini (hadaf pul gqaligr) miioyyon etmaya
imkan verir. Bu, nagd xorclomo nisbotinin sabit oldugu forziyyesino osaslanan
Baumol-Tobin modelindan forglidir. Miller vo Orr, nagd pul qaliginin bir ¢ox sirkot
iiclin davamli deyil, nizamsiz bir sokilde dalgalandigini vo bu sebobdon Baumol
modelinin praktik olmayan bir totbiq ilo naticolondiyini iddia etdilor.

( Molina, 2017, 47-48)
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Asagidaki forziyyslor yerino yetirildiyi toqdirde Miller-Orr nagd pul

1daraetmoa modeli istifada edilo bilar:

a) Nagd pul vo nagd pul axim stokastikdir. Basqa s6zla, bir igds hor
glin hom forqli nagd ddonislor, hom ds forqli nagd pul qobzlori (madaxillori)
ola biler.

b) Giindolik nagd pul vesaitlori normal olaraq paylanir, yoni tosadiifi
bas verir.

€) Nagd pulu satila bilon giymatli kagizlara qoymaq miimkiindiir.

d) Qiymeotli kagiz alqi-satqis1 zamani omaliyyat haqqi, komissiya var.

e) Sirkot asagi limit adlanan minimum qabul edilo bilon nagd pul

galigini 6ziinds saxlayir.

Bu model "Nazarat limiti metodu" ils igloyir. Basqa sozle, nagd pul soviyyassi
yuxart hadd (U) ilo asaglr hadd (L) arasinda doyisir. Nagd pul saviyyasi U-ya
catdiqda, qgiymotli kagizlar alaraq nagd saviyyssini Z-o endirmoys c¢aligir. Oks
taqdirds, nagd pul saviyyasi L-a diisarss, giymatli kagizlar: sataraq nagd pulu artirir.

Belaliklo nagd pul vesaitlorina nazarat edir va saviyyasini tonzimloyir.

0

Qrafik 2: Nazarat limiti (Miller-Orr) metodu

Yuxarida geyd edildiyi kimi, asagi limit vo ya tohliikasizlik magsodli nagd pul
miqdar1 sirkat rohbarliyi terafindon miisyyon edilir, lakin hoam yuxar1 hadd, ham ds
gazanc ndqtesi yayilmaya baghidir. Miller-Orr modelindsaki gqayitma (galir) ndqtssi,
haqiqi nagd pul balans1 agag1 vo ya yuxari hadds ¢atdiqgda barpa edilmsli olan pul
balansidir. Qrafik 2-do A, haqiqi pul balansinin asag1 hadds diisdiiyii zamandir. Bir
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sirkot rohbarliyi, satila bilon qiymeotli kagizlar1 sataraq nagd pul vesaitlorini toplayir
va optimal nagd soviyyesini tomin edir. B, haqiqi pul balansinin yuxar1 hadds
toxundugu zamandir. Belo hallarda giymatli kagizlar satin almaq ve nagd pul qaligimi
golir ndqtosine gotirmok lazimdir. Investisiya edilocok moblog, yuxari sorhad ilo
qayitma (golir) ndqtesi arasindaki farqdir. Nozarat edilon mablag, optimal nagd pul
balans1 Z soviyyssindo olmalidir. Z soviyyasi iso asagidaki kimi miioyyon edilir:

(Jonsson, 2014, s.8)

Z=L+1/3*S

S=3*{/3xF*02/4xK

Z=L+{3+Fx0%2/4xK

Burada, F - amoliyyat xorci, K nagd pul vasaiti saxlamamn alternativ dayari vo
02 iso giindslik nagd pul galiginin variansidir. Yuxari limit iso bu hesablamalarla

miioyyanlagdirilir:
U=3*2-2*LvoyaU=L+S

Miller-Orr nagd pul idaroetmo modelini totbiq edorkon asagidaki

mohdudiyyatlori nozors almaliyiq:

Omoliyyat xarclorindaki artim, yayilma artimi vo daha yiiksok golir soviyyasi ilo

naticolonir. (Sarag, 2012)

Giindslik nagd pul balansinin standart kenarlagmasi (6) no qader yiiksokdirsa,
yayilma o godoer genis olar vo geri doniis ndqtasi do bir o gadar yiiksok olar. Giindslik
nagd pul balansinin daha yiiksok doyiskonliyi onun asagi vo ya yuxar1 haddins ¢atma

ehtimal1 daha yiiksok olmasina gatirib ¢ixarir.
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Noatico

Effektiv bir nagd pul idaragiliyi ti¢iin no etmoli?
Pul daxilolmalarini siiratlondirmok iigiin:
» Nagd satig miimkiin godar ¢ox olmalidir.
» Miistorilorin 6domalori asanlagdirilmalidir
» Bir ¢ox bank yerino az sayda amma boyiik va kifayst qodor filiali olan bankla
islomak
» Debitor borclar1 har il 6donilmelidir
» Debitor borclar liglin gecikmsa faizinin totbiqi
» Miioyyan dovrlards vo ya mohsullarda kampaniyalar
» Yararsiz, faydasiz aktivlorin satist
» Debitor borclarin alinmasini sirkatin daha ¢ox 6denis etdiyi giindon bir nega
glin avvala salmaq va s.
Nagd pul vesaitlorinin ¢ixisina nazarat etmok tiglin:
» Satmalmalarda satici krediti / bank krediti miiqayiso edilmalidir.
> Odonislor miioyyon giinlords olmalidir( mos. hoftoda 1-gorsonba)
> Odonis limitlori miioyyanlosdirilmalidir.
» Daha az sayda yiiksok tohsilli, savadli is¢i iso gotiiriilmalidir.
» Lazimsiz investisiyalar toxira salinmalidir
» Nagd biidcolor hazirlanmalidir (giindolik, hoftolik, ayliq) (Sarag, 2012:
5.195)

Ac¢iglama

Moagaloda musllif torafindon har hans1 maraq togqusmasi ilo bagli moalumat
verilmoyibdir.
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SUMMARY

Effective Cash management in Financial management

Gulbas SADIGOVA
Azerbaijan State University of Economics, Baku, Azerbaijan

Declining and uncertain demand and disrupting supply chains create cash
and turnover problems in enterprises. Businesses have difficulty collecting
receivables from customers who do not have enough cash. There are also delays in
enterprises' payments to suppliers and contractors due to short-term cash flows, ie

short-term cash inflows.

Companies need working capital and cash for their daily activities. There
are also delays in enterprises' payments to suppliers and contractors due to short-
term cash flows, ie short-term cash inflows. Excessive cash holdings also pose a
number of problems, such as not being able to take advantage of lucrative investment
opportunities. This article will provide information on how to determine the optimal
level of cash, what approaches are used, the possibilities and limitations of these
approaches, and what measures should be taken to control the inflow and outflow of

cash.

Keywords: cash, model,finance, alternative value, money management
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PE3IOME

¢ dexTHUBHOE yIIPaBJ/IeHHE JeHEKHBIMU CPEeICTBAMH B

(punancoBOM ynpasjeHUn

I'yadac CAIUKOBA

Aszepbatioscanckuil I'ocyoapcmeennwviii Jxonomuueckuil Yuueepcumem,

baxy, Azepbaiioocan

CHUXKEeHHE M HEOIPEJEeNIEHHOCTh CIIpoca M HapyIeHHE IENo4YeK MOCTaBOK
CO3MIAIOT TPOOJIEMBbl C HAIUYHOCTHIO M 000pOTOM Ha MpeanpusaTHsx. Kommannu
WCIBITBIBAIOT TPYAHOCTH CO COOpPOM JEOMTOPCKON 3aJI0DKEHHOCTH OT KIIMEHTOB, Y
KOTOPBIX HEIOCTATOYHO JCHEXKHBIX CpeICTB. Takke HAOMIOIal0TCS 33 ISPKKH TTaTexen
MPEINPUATHA TMMOCTaBIIMKAM H TOAPAAYMKAM U3-3a KPATKOCPOYHBIX JCHEKHBIX

TIOTOKOB, TO €CTh KPAaTKOCPOYHBIX JCHEKHBIX HOCTyHHCHI/Iﬁ.

Komnanuu HyXnaroTcst B 000OpOTHOM KamuTalle M JCHEKHBIX CPEACTBAX IS
MTOBCETHEBHOM JIeSITENBHOCTH. Takxke HAOII0AAF0TCS 3aICPHKKY TIIATSHKEH PEATTPUITHI
MOCTaBIIMKAM U TOJPSIYMKAM H3-32 KPATKOCPOUYHBIX JICHEKHBIX IOTOKOB, TO €CTh
KpPaTKOCPOYHBIX JICHEXKHBIX IMOCTYIJICHUH. M30BITOYHBIC 3ammachl JCHEXKHBIX CPECTB
TaKXKe CO3JAI0T pAA MpoOJieM, TaKUX KaK HEBO3MOXKHOCTh BOCIIOJIIB30BAThHCS
BBITOIHBIMH WHBECTUIIMOHHBIMHA BO3MOKHOCTSMH. B 3T0if cTaThe OyzeT npeacTaBieHa
HnH(pOpMAITHS 0 TOM, KaK ONPEIeINTh ONITHMAIILHBIN YPOBEHB JICHEKHBIX CPEIICTB, KaKHe
MTOJIXOIBI UCITOJIB3YIOTCSI, O BOSMOXKHOCTSIX M OTPAHHUYCHHSX 3THUX ITOJXOI0B, a TAKKE O
TOM, KaKHe Mepbl CIeAyeT NMPHHATh I KOHTPOJIS NMPUTOKA W OTTOKA JIEHEKHBIX

CPENCTB.

Knrouesvie cnoea: wamidHble JCHBI'H, (I)I/IHaHCI:I, MOICIIb, aJIbTCpHATUBHAA

CTOUMOCTD, YIIPABJICHUC KAIIUTAJIOM.
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