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 კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვა ფინანსური საქმიანობის 
ნაწილია, რომელიც მნიშვნელოვანია ზოგადად ბიზნესის გაჯანსაღე-
ბისთვის. 

ფულადი ნაკადები ნებისმიერი კომპანიისთვის მამოძრავებელ 
ძალაა და მისი მართვის სწორი სტრატეგიის შემუშავება სასიცოხლოდ 
მნიშვნელოვანია ეკონომიკის ნებისმიერი სექტორისთვის. 

წინამდებარე კვლევის მიზანია ფულადი ნაკადების მართვასთან 
დაკავშირებული თეორიულ-მეთოდოლოგიური ასპექტების განხილვა და 
მათ მოძრაობაზე მოქმედი ფაქტორების შეფასება კომპანიის ფულადი 
ნაკადების მართვის გაუმჯობესების მიზნით. თემის დამუშავებისას გა-
მოყენებულ იქნა კვლევის სისტემური და ლოგიკური განზოგადების, ასევე 
– ანალიზისა და სინთეზის მეთოდები.

კომპანიის ფულადი ნაკადების ეფექტიან მართვასთან დაკავშირე-
ბული ძირითადი საკითხების განხილვისას ჩამოვაყალიბეთ ჩვენი შეხე-
დულებები ფულადი ნაკადების, მისი მართვისა და ანგარიშგების თეორიუ-
ლი საფუძვლების ზოგიერთ საკითხებზე. 

ფულადი ნაკადების გაზომვისა და ანგარიშგების მეთოდები ერთმა-
ნეთისგან განსხვავდება მხოლოდ საოპერაციო საქმიანობიდან მიღე-
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ბული ფულადი ნაკადების გამოთვლის სპეციფიკით. პირდაპირ მეთოდთან 
შედარებით, არაპირდაპირი მეთოდი გაცილებით ინფორმაციულია კომპა-
ნიის მენეჯმენტისთვის, რადგან იგი აჩვენებს კავშირს მიღებულ მოგე-
ბასა და ფულად ნაკადებს შორის. 

ფულის მართვის მოდელების განხილვა საშუალებას გვაძლევს ვაღი-
აროთ Miller-Orr-ის მოდელის უპირატესობა Baumol-ის მოდელთან შედა-
რებით, სწორედ ამიტომ მოცემული მოდელი მეტად გამოყენებადია. 

საკვანძო სიტყვები: ფულადი ნაკადები, ფულადი ნაკადების მართ-
ვა, ფულადი ნაკადების მართვის მეთოდები, ფულადი ნაკადების მართვის 
მოდელები.

შესავალი

კომპანიების მიერ ეფექტიან ორგანიზებული ფულადი ნაკადები მისი 
ფინანსური მდგომარეობის ყველაზე მნიშვნელოვანი მაჩვენებელი და 
ამავე დროს, მდგრადი ზრდის და ეკონომიკური საქმიანობის გაზრდილი 
შედეგების მიღწევის საფუძველია. ფულადი ნაკადების ანგარიშგება გვიჩ-
ვენებს ფულად ნაკადებს კონკრეტული პერიოდისთვის და მის გავლე-
ნას კომპანიის მდგომარეობაზე. მოგება არ იძლევა სრულ წარმოდგენას 
კომპანიის ფულადი ნაკადების შესახებ კონკრეტული პერიოდისთვის, 
სწორედ ამითაა განპირობებული ფულადი ნაკადების მნიშვნელობა, 
რადგან, როგორც წესი, ნაღდი ფული გადამწყვეტია ნებისმიერი ბიზნე-
სისთვის. საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, კომპანიებს შორის არსებული 
კონკურენციის გამო, რთულია როგორც მოგების ზრდა, ასევე, დადებითი 
ფულადი ნაკადების შენარჩუნებაც. ბაზარზე ახალი მომხმარებლების მო-
საზიდად და არსებულ მომხმარებლებთან ურთიერთობის გაუმჯობესების 
მიზნით, კომპანიებს უწევთ ისეთი გადაწყვეტილებების მიღება, რამაც შე-
საძლოა უარყოფითი გავლენა იქონიოს ლიკვიდურობასა და გადახდისუ-
ნარიანობაზე. იქედან გამომდინარე, რომ კომპანიების ძირითადი მიზანი 
მოგებისა და ბაზრის წილის ზრდაა, ყურადღების მიღმა რჩება ფულადი 
ნაკადების პროგნოზირება და მართვა. იმის გამო, რომ ფინანსური აღრი-
ცხვის სტანდარტებით შემოსავლისა და ხარჯების აღიარება ხდება და-
რიცხვის და არა საკასო მეთოდით, საანგარიშგებო პერიოდში ფინანსური 
შედეგისა და წმინდა ფულადი ნაკადების მაჩვენებლები განსხვავებულია. 

ფულადი ნაკადები ნიშნავს ფულადი სახსრებისა და მათი ექვივა-
ლენტების როგორც შემოდინებას, ასევე, გადინებას. ფულად სახსრებში 
იგულისხმება ნაღდი ფული, დეპოზიტები მოთხოვნამდე, ხოლო ფულადი 
სახსრების ეკვივალენტები არის მოკლევადიანი, მაღალლიკვიდური ინვე-
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სტიციები, რაც დაუყოვნებლად გაიცვლება ნაღდი ფულის წინასწარ ცნო-
ბილ ოდენობაზე და რომელთა შეცვლის რისკი უმნიშვნელოა (ჭილაძე, 
გოგრიჭიანი 2011, 241). 

ფულადი ნაკადების ანგარიშგების მეთოდები

ფულადი ნაკადების მართვა უწყვეტი პროცესია, რომელიც მოიცავს 
რამდენიმე მნიშვნელოვან ნაწილს, კერძოდ: ადამიანურ რესურსს, ფინა-
ნსურ მაჩვენებლებს, მართვის საკითხებს და შესაბამის ტექნოლოგიურ 
დონეს. ფულადი ნაკადების მართვის ეფექტიანი პრაქტიკის არ არსებო-
ბის გამო, შესაძლოა მომგებიანი კომპანიებიც კი გაკოტრების საფრთხის 
წინაშე აღმოჩნდნენ, განსაკუთრებით კი სწრაფად მზარდი ან სეზო-
ნურ ინდუსტრიაში ფუნქციონირებადი კომპანიები. ფულადი ნაკადების 
ეფექტიანი მართვის თანამედროვე პრინციპების, მექანიზმებისა და მე-
თოდების ცოდნა და პრაქტიკაში გამოყენება უზრუნველყოფს კომპანიის 
გადასვლას განვითარების ახალ ეტაპზე.

ფულადი ნაკადების მოძრაობის ანგარიშგების სტანდარტული სტრუქტურა
ნახაზი 1
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ფულადი ნაკადები ნიშნავს ფულადი სახსრებისა და მათი ექვივალენტების 
როგორც შემოდინებას, ასევე, გადინებას. ფულად სახსრებში იგულისხმება 
ნაღდი ფული, დეპოზიტები მოთხოვნამდე, ხოლო ფულადი სახსრების 
ეკვივალენტები არის მოკლევადიანი, მაღალლიკვიდური ინვესტიციები, რაც 
დაუყოვნებლად გაიცვლება ნაღდი ფულის წინასწარ ცნობილ ოდენობაზე და 
რომელთა შეცვლის რისკი უმნიშვნელოა (ჭილაძე, გოგრიჭიანი 2011, 241).  

 

 

ფულადი ნაკადების ანგარიშგების მეთოდები 

ფულადი ნაკადების მართვა უწყვეტი პროცესია, რომელიც მოიცავს 
რამდენიმე მნიშვნელოვან ნაწილს, კერძოდ: ადამიანურ რესურსს, ფინანსურ 
მაჩვენებლებს, მართვის საკითხებს და შესაბამის ტექნოლოგიურ დონეს.  
ფულადი ნაკადების მართვის ეფექტიანი პრაქტიკის არ არსებობის გამო, 
შესაძლოა მომგებიანი კომპანიებიც კი გაკოტრების საფრთხის წინაშე 
აღმოჩნდნენ, განსაკუთრებით კი სწრაფად მზარდი ან სეზონურ ინდუსტრიაში 
ფუნქციონირებადი კომპანიები. ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვის 
თანამედროვე პრინციპების, მექანიზმებისა და მეთოდების ცოდნა და 
პრაქტიკაში გამოყენება უზრუნველყოფს კომპანიის გადასვლას განვითარების 
ახალ ეტაპზე. 

 ფულადი ნაკადების მოძრაობის ანგარიშგების სტანდარტული სტრუქტურა 

ნახაზი 1 
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ფულადი ნაკადები არის კომპანიის საოპერაციო, საინვესტიციო და 
საფინანსო საქმიანობიდან მიღებული ფულადი სახსრებისა და გადახ-
დების ერთობლიობა. საოპერაციო საქმიანობიდან მიღებული ფულადი 
ნაკადები უკავშირდება საქონლისა და მომსახურების რეალიზაციიდან 
მიღებულ შემოსავლებს, შესყიდული საქონლის ღირებულების დაფარვას, 
გაწეულ მომსახურებაზე საზღაურისა და ხელფასების გაცემას, დივიდე-
ნდებისა და პროცენტების გადახდას, სადაზღვევო თანხებისა და სხვა მი-
მდინარე ხარჯებისთვის გადახდილ ფულად ნაკადებს. ფულადი ნაკადები 
საინვესტიციო საქმიანობიდან, როგორც წესი, ასახავს გადახდებს, რაც 
საჭიროა ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების შე-
საძენად. საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადები ასახავს კომპა-
ნიის მიერ ფულადი სახსრების მიღებას ფინანსური ინვესტიციებიდან - 
გაცემული სესხები ან სხვა კომპანიის აქციების შეძენა. საფინანსო საქმი-
ანობიდან ფულადი ნაკადები უკავშირდება სესხის აღებას ან სავალო ფა-
სიანი ქაღალდების გამოშვებას, ასევე, სესხის, იჯარისა და სხვა სავალო 
ინსტრუმენტების დაფარვას ან ვალდებულებების შემცირებას. შედეგად 
საანგარიშო პერიოდისთვის მიიღება წმინდა ფულადი ნაკადებისა და ფუ-
ლის ეკვივალენტების ზრდა ან შემცირება. 

ფულადი ნაკადების მოძრაობა
ნახაზი 2

კომპანიების სხვადასხვა ტიპის საქმიანობიდან გამომდინარე, ფუ-
ლადი ნაკადებისა და ფულის ეკვივალენტების ბალანსი განსხვავებულია, 
რომლის წმინდა ზრდა ან შემცირება არის ყველა აქტივობის ეფექტის შე-
დეგი. გასათვალისწინებელია, რომ ისრები მიუთითებს ფულადი ნაკადე-
ბის ნორმალურ მიმართულებას შესაბამისი აქტივობიდან, თუმცა, გარკვე-
ულ შემთხვევებში, შესაძლებელია საპირისპირო მიმართულებაც.

წმინდა ფულადი ნაკადები ფულის ის რაოდენობა, რომელიც რჩება 
გასავლების შემდეგ, და შეიძლება იქნეს განაწილებული ინვესტორებს 
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ფულადი ნაკადები არის კომპანიის საოპერაციო, საინვესტიციო და 
საფინანსო საქმიანობიდან მიღებული ფულადი სახსრებისა და გადახდების 
ერთობლიობა. საოპერაციო საქმიანობიდან მიღებული ფულადი ნაკადები 
უკავშირდება საქონლისა და მომსახურების რეალიზაციიდან მიღებულ 
შემოსავლებს, შესყიდული საქონლის ღირებულების დაფარვას, გაწეულ 
მომსახურებაზე საზღაურისა და ხელფასების გაცემას, დივიდენდებისა და 
პროცენტების გადახდას, სადაზღვევო თანხებისა და სხვა მიმდინარე 
ხარჯებისთვის გადახდილ ფულად ნაკადებს. ფულადი ნაკადები საინვესტიციო 
საქმიანობიდან, როგორც წესი, ასახავს გადახდებს, რაც საჭიროა ძირითადი 
საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების შესაძენად. საინვესტიციო 
საქმიანობის ფულადი ნაკადები ასახავს კომპანიის მიერ ფულადი სახსრების 
მიღებას ფინანსური ინვესტიციებიდან - გაცემული სესხები ან სხვა კომპანიის 
აქციების შეძენა. საფინანსო საქმიანობიდან ფულადი ნაკადები უკავშირდება 
სესხის აღებას ან სავალო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებას, ასევე, სესხის, 
იჯარისა და სხვა სავალო ინსტრუმენტების დაფარვას ან ვალდებულებების 
შემცირებას. შედეგად საანგარიშო პერიოდისთვის მიიღება წმინდა ფულადი 
ნაკადებისა და ფულის ეკვივალენტების ზრდა ან შემცირება.  

 
ფულადი ნაკადების მოძრაობა 

ნახაზი 2 

 
კომპანიების სხვადასხვა ტიპის საქმიანობიდან გამომდინარე, ფულადი 

ნაკადებისა და ფულის ეკვივალენტების ბალანსი განსხვავებულია, რომლის 
წმინდა ზრდა ან შემცირება არის ყველა აქტივობის ეფექტის შედეგი. 
გასათვალისწინებელია, რომ ისრები მიუთითებს ფულადი ნაკადების 
ნორმალურ მიმართულებას შესაბამისი აქტივობიდან, თუმცა, გარკვეულ 
შემთხვევებში, შესაძლებელია საპირისპირო მიმართულებაც. 

წმინდა ფულადი ნაკადები ფულის ის რაოდენობა, რომელიც რჩება 
გასავლების შემდეგ, და შეიძლება იქნეს განაწილებული ინვესტორებს შორის. 
სწორედ მოცემული პარამეტრი გამოიყენება ხშირად კომპანიების 



145

კომპანიის ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვის შესახებ

შორის. სწორედ მოცემული პარამეტრი გამოიყენება ხშირად კომპანიების 
შესაფასებლად, რადგან სწორედ ის აჩვენებს რა ოდენობის ფულადი შე-
მოსავალი აქვს კომპანიას. უარყოფითი ფულადი ნაკადები თავისთავად 
არ არის პრობლემა, ეს შეიძლება იყოს კომპანიიის მიერ დიდი ინვესტი-
ციების ან სწრაფი ზრდის მაჩვენებელი. კომპანიის საწყის ეტაპზე მოსა-
ლოდნელია, რომ ფულადი ნაკადები იქნება უარყოფითი კომპანიის საქ-
მიანობაში რეინვესტირებიდან და ზრდის პერსპექტივებიდან გამომდი-
ნარე. თუმცა, ეს პარამეტრი რომ გამართლებული იყოს, კომპანია გაწეული 
დაბანდებებით მომავალში სარგებლის მიღებას უნდა უზრუნველყოფდეს.

კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვა წარმოადგენს ფინანსური საქ-
მიანობის ნაწილს, რომელიც მნიშვნელოვანია ზოგადად ბიზნესის სიჯან-
საღისთვის. ფინანსური მენეჯმენტი და ფულადი ნაკადების მართვასთან 
დაკავშირებული საკითხები მნიშვნელოვანი გამოწვევაა ბევრი კომპანი-
ისთვის. ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვა მოითხოვს შესაბამისი 
პოლიტიკის შემუშავების შემდეგ ეტაპებს: 

•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების წინა პერიოდის ანალიზი;
•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების ფორმირებაზე მოქმედი ფაქტო-

რების კვლევა;
•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვის პოლიტიკის ტიპის დასა-

ბუთება;
•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის მეთოდების შერჩე-

ვა და განხორციელების უზრუნველყოფა;
•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების დაგეგმვა;
•	 კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვის შერჩეული პოლიტიკის 

განხორციელებაზე ეფექტური კონტროლის უზრუნველყოფა.
ფულადი ნაკადების ანალიზის მიზანია როგორც სახსრების დეფიცი-

ტის მიზეზების დადგენა, ასევე, დაფინანსების წყაროებისა და ხარჯების 
მიმართულებების განსაზღვრა, რათა განხორციელდეს კომპანიის მიმდი-
ნარე გადახდისუნარიანობის კონტროლი.

პრაქტიკაში გამოიყენება ფულადი ნაკადების გამოანგარიშების პირ-
დაპირი და არაპირდაპირი მეთოდები. მათ შორის განსხვავება პროცე-
დურების თანმიმდევრობაშია, რომლითაც განისაზღვრება ფულადი ნაკა-
დების ოდენობა, კერძოდ, განსხვავებულია საოპერაციო საქმიანობიდან 
მიღებული ფულადი ნაკადების გაანგარიშება, ხოლო საინვესტიციო და 
საფინანსო საქმიანობიდან მიღებული ფულადი ნაკადები იანგარიშება 
ერთნაირად. 

პირდაპირი მეთოდი ეფუძნება ფულადი ნაკადების ანგარიშებზე 
ბრუნვის შედეგების ასახვას და შესაბამისად, გაანგარიშება ხდება ფულა-
დის ნაკადების შემოდინების - პროდუქციის, სამუშაოებისა და მომსახუ-
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რების რეალიზაციიდან მიღებული შემოსავლები, მიღებული ავანსები და 
სხვა., და გადინების - მომწოდებლებისთვის თანხის გადახდა, სესხების 
დაბრუნება და სხვა საფუძველზე.

პირდაპირი მეთოდით ნაღდი ფულის ანალიზის შედეგად შესაძლებე-
ლია შეფასდეს კომპანიის ლიკვიდურობა, რადგან ის დეტალურად ასახა-
ვს ფულადი ნაკადების მოძრაობას ანგარიშებზე და საშუალებას იძლევა 
გაკეთდეს დასკვნები მიმდინარე ვალდებულებებისთვის სახსრების ადე-
კვატურობასთან დაკავშირებით. პირდაპირი მეთოდი არ ითვალისწინებს 
კომპანიის ფულადი ნაკადების აბსოლუტური ოდენობის ცვლილებებსა 
და ფინანსური შედეგის ურთიერთკავშირს. აღნიშნული კი წარმოადგენს 
მოცემული მეთოდის ნაკლოვანებას.

რაც შეეხება არაპირდაპირ მეთოდს, ის გულისხმობს მოგების კო-
რექტირებას არაფულადი მუხლებით და შესაბამისად, მოგებიდან წმინდა 
ფულადი ნაკადების მიღებას. ეს მეთოდი სასურველია ანალიტიკური თვა-
ლსაზრისით, რადგან ის საშუალებას გვაძლევს განვსაზღვროთ კავშირი 
კომპანიის ფინანსურ შედეგებსა და ფულად საშუალებებს შორის. არა-
პირდაპირი მეთოდით საოპერაციო საქმიანობიდან მიღებული წმინდა 
ფულადი ნაკადების განსასაზღვრავად წმინდა მოგების სიდიდე უნდა და-
ვაკორექტიროთ არაფულადი მუხლები: ამორტიზაცია, ზარალი ან მოგება 
ვალუტის კურსთაშორის სხვაობიდან, ასევე, ძირითადი საშუალებების 
გაყიდვიდან მიღებული შემოსავალი, მარაგების, სავაჭრო მოთხოვნებისა 
და ვალდებულებების ცვლილება. 

კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვის ყველაზე მნიშვნელოვანი და 
რთული ეტაპი მისი ოპტიმიზაციაა, რაც გულისხმობს ეკონომიკური საქ-
მიანობის განხორციელების პირობებისა და მახასიათებლების გათვა-
ლისწინებით საუკეთესო ფორმების არჩევის პროცესს. ფულადი ნაკადე-
ბის მართვის პროცესში უნდა გადაწყდეს მნიშვნელოვანი ამოცანა - რეზე-
რვების იდენტიფიცირება, რაც შეამცირებს კომპანიის დამოკიდებულებას 
ფულადი ნაკადების მოზიდვის გარე წყაროებზე. ფულადი რესურსების დე-
ფიციტის ოპტიმიზაციის მეთოდები მოიცავს სახსრების მოზიდვის დაჩქა-
რებას და მათი გადახდების შენელების აუცილებლობას მოკლევადიან 
პერიოდში, ხოლო გრძელვადიან პერსპექტივაში, დადებითი ფულადი ნა-
კადების მოცულობის ზრდას და უარყოფითი ფულადი ნაკადების მოცუ-
ლობის შემცირებას.

ფულის მართვის მოდელები

კომპანიის ფულადი ნაკადების მართვის მთავარი ამოცანაა მინიმა-
ლური დონის ლიკვიდობით უზრუნველყოფა, რაც საჭიროა მოკლევადიან 
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პერიოდში დეფოლტის რისკის თავიდან ასაცილებლად. მოცემული პრო-
ბლემის გადაწყვეტა შესაძლებელია ფულის მიზნობრივი დონის განსა-
ზღვრით ან ისეთი მოდელის შემუშავებით, რომელიც დეფოლტის რისკს 
და ფულის ფლობით გამოწვეულ ალტერნატიულ დანახარჯს შეინარჩუნე-
ბს მინიმალურ დონემდე. ნაღდი ფულის მიზნობრივი დონე წარმოადგე-
ნს ფულის იმ რაოდენობას, რაც კომპანიას უნდა ჰქონდეს რეზერვში გა-
რკვეული პერიოდში. ამავე დროს, სირთულეა ის ფაქტი, რომ თუ კომპა-
ნიას აქვს ნაღდი ფულის ზედმეტი რაოდენობა, მაშინ ის ხელიდან უშვებს 
ინვესტირების შესაძლებლობებს, ფული არ გამოიმუშავებს სარგებელს 
და შესაბამისად, აქვს ფულის ფლობის მაღალი ალტერნატიული დანა-
ხარჯი, თუმცა პირიქით, თუ კომპანიას აქვს ზედმეტად დაბალი ნაღდი ფუ-
ლის დონე, მაშინ ის დგება მოკლევადიანი ლიკვიდურობის პრობლემის 
წინაშე. ნაღდი ფულის ნაკლებობას შეუძლია კომპანია მიიყვანოს მოგე-
ბის მარჟის დათმობამდე, რათა მოახდინოს ფულის შემოდინება, უარი 
თქვას საინვესტიციო შესაძლებლობებზე ან ხელი შეუშალოს კომპანიის 
გაფართოებას. კომპანიები, რომლებსაც შედარებით არასტაბილური შე-
მოსავლები აქვთ, იძულებულნი არიან ფლობდნენ ნაღდი ფულის მაღალ 
დონეს, ხოლო კომპანიები, რომლებსაც გააჩნიათ სტაბილური ფულადი 
ნაკადები და კარგი საკრედიტო რეიტინგი, შესაძლებლობა აქვთ შედარე-
ბით ნაკლები ნაღდი ფული იქონიონ, რადგან მათი ფულადი ნაკადების 
პროგნოზი შედარებით ზუსტია და გაუთვალისწინებელი გადინებების პი-
რობებშიც კი ხელი მიუწვდებათ რესურსების მოზიდვის გარე წყაროებზე. 
ნაღდი ფულის მაღალი დონის ქონის ერთადერთი დადებითი მხარეა სა-
ინვესტიციო შესაძლებლობების მარტივი გამოყენება განსაკუთრებით მა-
შინ, როდესაც გარე და შიდა დაფინანსების წყაროების ღირებულება რა-
დიკალურად განსხვავებულია. სწორედ ამიტომ, მნიშვნელოვანია ფულის 
ოპტიმალური ბალანსის დადგენა თითოეული კომპანიისთვის. 

პრაქტიკაში სახსრების ოპტიმალური დონის დასადგენად გამოიყენე-
ბა Baumol და Miller-Orr მოდელები. ბაუმოლის მოდელის მიხედვით, კომპა-
ნია იწყებს მუშაობას შესაბამისი თანხებით და შემდეგ თანდათან ხარჯა-
ვს მას გარკვეული პერიოდის განმავლობაში. როგორც კი ნაღდი ფული 
ამოიწურება ან მიაღწევს უსაფრთხოების დონეს, კომპანია ყიდის თავის 
მოკლევადიან ფასიან ქაღალდებს და ავსებს ნაღდი ფულის მარაგს თა-
ვდაპირველ ოდენობამდე. ეს მოდელი მისაღებია მხოლოდ იმ კომპანიე-
ბისთვის, რომელთა ფულადი შემოსავლები სტაბილური და პროგნოზირე-
ბადია.
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კომპანიას უნდა ჰქონდეს რეზერვში გარკვეული პერიოდში. ამავე დროს, 
სირთულეა ის ფაქტი, რომ თუ კომპანიას აქვს ნაღდი ფულის ზედმეტი 
რაოდენობა, მაშინ ის ხელიდან უშვებს ინვესტირების შესაძლებლობებს, ფული 
არ გამოიმუშავებს სარგებელს და შესაბამისად, აქვს ფულის ფლობის მაღალი 
ალტერნატიული დანახარჯი, თუმცა პირიქით, თუ კომპანიას აქვს ზედმეტად 
დაბალი ნაღდი ფულის დონე, მაშინ ის დგება მოკლევადიანი ლიკვიდურობის 
პრობლემის წინაშე.  ნაღდი ფულის ნაკლებობას შეუძლია კომპანია მიიყვანოს 
მოგების მარჟის დათმობამდე, რათა მოახდინოს ფულის შემოდინება, უარი 
თქვას საინვესტიციო შესაძლებლობებზე ან ხელი შეუშალოს კომპანიის 
გაფართოებას. კომპანიები, რომლებსაც შედარებით არასტაბილური 
შემოსავლები აქვთ, იძულებულნი არიან ფლობდნენ ნაღდი ფულის მაღალ 
დონეს, ხოლო კომპანიები, რომლებსაც გააჩნიათ სტაბილური ფულადი 
ნაკადები და კარგი საკრედიტო რეიტინგი, შესაძლებლობა აქვთ შედარებით 
ნაკლები ნაღდი ფული იქონიონ, რადგან მათი ფულადი ნაკადების პროგნოზი 
შედარებით ზუსტია და გაუთვალისწინებელი გადინებების პირობებშიც კი ხელი 
მიუწვდებათ რესურსების მოზიდვის გარე წყაროებზე.  ნაღდი ფულის მაღალი 
დონის ქონის ერთადერთი დადებითი მხარეა საინვესტიციო შესაძლებლობების 
მარტივი გამოყენება განსაკუთრებით მაშინ, როდესაც გარე და შიდა 
დაფინანსების წყაროების ღირებულება რადიკალურად განსხვავებულია. 
სწორედ ამიტომ, მნიშვნელოვანია ფულის ოპტიმალური ბალანსის დადგენა 
თითოეული კომპანიისთვის.  

პრაქტიკაში სახსრების ოპტიმალური დონის დასადგენად გამოიყენება 
Baumol და Miller-Orr მოდელები. ბაუმოლის მოდელის მიხედვით, კომპანია 
იწყებს მუშაობას შესაბამისი თანხებით და შემდეგ თანდათან ხარჯავს მას 
გარკვეული პერიოდის განმავლობაში. როგორც კი ნაღდი ფული ამოიწურება ან 
მიაღწევს უსაფრთხოების დონეს, კომპანია ყიდის თავის მოკლევადიან ფასიან 
ქაღალდებს და ავსებს ნაღდი ფულის მარაგს თავდაპირველ ოდენობამდე. ეს 
მოდელი მისაღებია მხოლოდ იმ კომპანიებისთვის, რომელთა ფულადი 
შემოსავლები სტაბილური და პროგნოზირებადია. 

Q= 2�V�C
r  

სადაც Q -  ფულის ოპტიმალური დონეა; 
V - ნაღდი ფულის პროგნოზირებული რაოდენობა პერიოდში (თვე, კვარტალი, 

წელი); 
C - ტრანზაქციული დანახარჯი; 
r - მოკლევადიანი ფინანსური ინვესტიციებისთვის კომპანიის მისაღები 

შემოსავალი. 
აღნიშნული მოდელი გვიჩვენებს, რომ ნაღდი ფულის ოპტიმალური დონე 

ინტენსიურად იცვლება ტრანზაქციული დანახარჯების დონის ცვლილებასთან 
ერთად.  
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სადაც Q - ფულის ოპტიმალური დონეა;
V - ნაღდი ფულის პროგნოზირებული რაოდენობა პერიოდში (თვე, 
კვარტალი, წელი);
C - ტრანზაქციული დანახარჯი;
r - მოკლევადიანი ფინანსური ინვესტიციებისთვის კომპანიის მისაღები 
შემოსავალი.

აღნიშნული მოდელი გვიჩვენებს, რომ ნაღდი ფულის ოპტიმალუ-
რი დონე ინტენსიურად იცვლება ტრანზაქციული დანახარჯების დონის 
ცვლილებასთან ერთად. 

ბაუმოლის მიდგომისგან განსხვავებით, Miller-Orr-ის მოდელი გა-
ნკუთვნილია ისეთი შემთხვევისთვის, როდესაც ფულადი ნაკადები არაპ-
როგნოზირებადი და ცვალებადია დროის პერიოდში, სანამ არ მიაღწევს 
გარკვეულ ზედა ზღვარს. როგორც კი ეს მოხდება, კომპანია იწყებს ფასია-
ნი ქაღალდების ყიდვას, რათა დააბრუნოს სახსრების მარაგი ნორმალურ 
მდგომარეობაში, რომელსაც ეწოდება დაბრუნების წერტილი.

თუ ნაღდი ფულის მარაგი აღწევს ქვედა ზღვარს, მაშინ კოკმპანია ყი-
დის ფასიან ქაღალდებს ნაღდი ფულის მისაღებად, მისი მარაგის ნორმა-
ლურ ლიმიტამდე გასაზრდელად.

მოცემული მიდგომა ფულის ოპტიმალურ რაოდენობას წარმოადგენს 
ალბათობის დონით. სწორედ ამიტომ, ის ითვალისწინებს ფულადი ნაკა-
დების მერყეობას. აღნიშნული მოდელის თანახმად, ფულადი ნაკადები 
მერყეობს ყოველდღიურად. ბაუმოლის მოდელის მსგავსად მოცემული 
მოდელის მთავარი დანიშნულებაა ფულად სახსრებზე მაქსიმალური სა-
რგებლის მიღება, ლიკვიდობის შემცირების თავიდან აცილებით.

ფულადი ნაკადების ფორმირებაზე გავლენას ახდენს გარე და შიდა 
ფაქტორები. გარე ფაქტორებში განიხილება ფინანსური ბაზრის მდგო-
მარეობა, კრედიტის ხელმისაწვდომობა, მიზნობრივი დაფინანსების 
მოზიდვის შესაძლებლობა და ა.შ. რაც შეეხება შიდა ფაქტორებს, მნიშ-
ვნელოვანია კომპანიის საოპერაციო ციკლი და სეზონურობა, რომელიც 
უკავშირდება პროდუქციის წარმოებასა და რეალიზაციას, საინვესტიციო 
პროგრამების აუცილებლობას, კომპანიის ამორტიზაციის პოლიტიკას.

დასკვნა

კომპანიის ფულადი ნაკადების ეფექტურ მართვასთან დაკავშირებუ-
ლი ძირითადი საკითხების განხილვისას წარმოვაჩინეთ ჩვენი პოზოცოე-
ბი ზოგადად ფულადი ნაკადების, მისი მართვისა და ანგარიშგების თეო-
რიული საფუძვლების თაობაზე, კერძოდ: 
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კომპანიის ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვის შესახებ

•	 ფულადი ნაკადები, როგორც ლიკვიდობის წყარო;
•	 ფულადი ნაკადები, როგორც საკრედიტო რისკის მაჩვენებლი;
•	 ფულადი ნაკადების მინიმალური დონის განსაზღვრა და ჭარბ ფუ-

ლად ნაკადებზე მიღებული სარგებლის მაქსიმიზაცია. 
აღნიშნული მიმართულებები გვიჩვენებს ფულადი ნაკადების მნიშ-

ვნელობას კომპანიის საქმიანობაში. აღნიშნული მიმართულებების სწორ 
მართვას და ფულადი ნაკადების ეფექტურ განაწილებას საინვესტიციო, 
საოპერაციო და საფინანსო საქმიანობების მიხედვით, შეუძლია კომპანი-
ის ლიკვიდობის ზრდა და საკრედიტო რისკის მინიმუმამდე დაყვანა. 

ფულადი ნაკადების გაზომვისა და ანგარიშგების მეთოდების გა-
ნხილვიდან გამომდინარე, შეიძლება ითქვას, რომ აღნიშნული მეთოდები 
ერთმანეთისგან განსხვავდება მხოლოდ საოპერაციო საქმიანობიდან მი-
ღებული ფულადი ნაკადების გამოთვლის სპეციფიკით. თუ პირდაპირ მე-
თოდში შემომავალი და გამავალი ფულადი ნაკადების პირდაპირი წესით 
ხდება, არაპირდაპირი მეთოდის დროს, კომპანიის ფინანსური შედეგი, 
მოგება, კორექტირდება არაფულადი მუხლებით და ვიღებთ წმინდა ფუ-
ლად ნაკადს. აღნიშნული მეთოდი გაცილებით ინფორმაციულია კომპანი-
ის მენეჯმენტისთვის, რადგან ის აჩვენებს კავშირს მიღებულ მოგებასა და 
ფულად ნაკადებს შორის. 

 ფულის მართვის მოდელების განხილვა საშუალებას გვაძლევს საშუ-
ალებას ვთქვათ, რომ Miller-Orr-ს მოდელის უპირატესობა Baumol-ის მო-
დელთან შედარებით არის რეალისტური დაშვებები, კერძოდ Miller-Orr-ს 
მოდელი არ უშვებს ფულადი ნაკადების თანაბარი ოდენობით გადინებას, 
რასაც Baumol-ის მოდელში ვხვდებით. პირიქით, Miller-Orr-ს მოდელი გუ-
ლისხმობს, რომ ფულადი ნაკადები მერყევია პერიოდის განმავლობაში, 
რაც, რა თქმა უნდა, გაცილებით რეალისტურია. აქედან გამომდინარე, მო-
ცემული მოდელი მეტად გამოყენებადია Baumol-ის მოდელთან შედარე-
ბით. 
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 Managing company’s cash flow is part of the financial activities that are 
important to the overall stability of the business. Competition between companies 
makes it difficult to increase profit as well as maintain positive cash flows. While 
the main goal of companies is to increase profit and market share, less attention 
is paid to forecasting and managing cash flows. Cash flow is a driving force for 
any company and developing the right management strategy is vital to any sector 
of the economy.
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About Effective Cash Flow Management of the Compan

 The aim of the research is to discuss the theoretical-methodological aspects 
related to cash flow management and to evaluate the factors affecting cash flow 
in order to improve the company’s cash flow management.

 Based on the consideration of cash flow measurement and reporting 
methods, we can say that these methods differ from each other only by the 
specifics of calculating cash flows obtained from operating activities. If the 
direct method of incoming and outgoing cash flows occurs directly, in the indirect 
method, the financial result of the company, profit, is adjusted for non-cash items 
and we receive the net cash flow. This method is much more informative for the 
company’s management as it shows the relationship between the profit earned 
and the cash flow.

 A review of money management models allows us to say that the advantages 
of the Miller-Orr model over the Baumol model lie in the realistic assumptions, 
namely that the Miller-Orr model does not allow an equal amount of cash flow 
to be found in the Baumol model. Conversely, the Miller-Orr model assumes that 
cash flows fluctuate over time, which is, of course, much more realistic. Therefore, 
this model is more usable than the Baumol model.

Keywords: Cash flow, cash flow management, cash flow management 
methods, cash flow management models.
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