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Elm and1

Mon, Mustafayeva Fatimo Iskondor qiz1 and icirom ki, “Miiossisonin kredit
reytingi vo onun tachizat zonciri qorarlarina tosirinin todqiqi” mdvzusunda
magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam
riayot etmoklo vo istifado etdiyim biitlin monbolori odobiyyat siyahisinda oks

etdirmokls yazmigsam.



MUOSSISONIN KREDIT REYTINQI VO ONUN TOCHIZAT ZONCIiRi
QORARLARINA TOSIRININ TODQIiQi

XULASO

Tadgigqatin aktualligi: Miiasir diinyada iqtisadiyyatin aksar sahalorinde muassisalar bir
torafdon boylk ragabatlo Gzlasarkan digar tarafdon da faaliyyatlorinds kapital
mahdudiyyatlari ils Uzlasirlar. Oz ragiblarina uduzmamag tgtin miassisaler tachizat zanciri
gararlarinda maksimum diqqatli olmaga cahisirlar. Artiq miiassisalar bir-birilari ila tachizat
zancirlari Uzarindan ragabat aparirlar. Tachizat zanciri maliyyalasmasinda catinlik ¢akan
muassisalor isa kredita bas vurmah olurlar. Bu zaman isa onlarin kredit reytingi diqqat
markazinda olur.

Tadgiqatin maqgsadi: Bu tadgqiqatin aparilmasinda maqgsad muassisalarin tachizat zanciri
gorarlarina tasir edan bir faktor kimi kredit reytinginin tohlil olunmasidar.

istifado olunmus tadqgiqat metodlar:: Olkamizda yerlason miassisalardan birinin kredit
reytinginin miayyan olunmasi magsadils Standard&Poor’s agentliyinin korporativ reytinq
metodologiyasindan istifads olunmusdur. Sonra isa onun kredit reytingi il kreditls aldig
mallarin dayari arasinda alageni 6lgmoak Ucln korrelasiya amsali hesablanmigdir.
Tadgiqatin informasiya bazasi: Tadqiqatda informasiya bazas1 kimi Standard&Poor’s-in
saytinda darc olunan malumatlar, muiassisanin maliyys hesabatlar1 va galacoklo bagh
prognozlar istifads olunmusdur.

Tadgiqatin mohdudiyyatlori: Olkamizda reyting agentliklorinin olmamasi, miiassisalarin
kredit reytinglarinin  muayyan olunmasinda maraqli olmamalari, elaco da oksar
muassisalorin 6z hesabatlarimi ictimaiyyats toqdim etmomasi tadqiqat zamam asas
mahdudiyyatlor olmusdur.

Toadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki noaticalori: Olkamizds bundan avval kredit reytinginin
tachizat zancirina tasiri ila bagh tadqiqat islari aparilmamisdir. Praktiki naticaya goaldikdo
isa onu deya bilarik ki, secdiyimiz muassisanin kredit reytingi ilo onun kreditlo aldig
mallarin dayari arasinda alaganin giiclii olmadig1 ortaya ¢cixmsdir.

Noticalarin istifade oluna bilacayi sahalar: Tadqiqatin naticalari istehsal vo Xxidmat
sahalarinda faaliyyat gostaran muassisalar tarafindan ham maliyys problemlarinin aradan
qaldirilmasinda, ham da tachizat zancirinin idars olunmasimin takmillasdirilmasinda istifads
oluna bilar.

Acar sozlar: kredit reytingi; tachizat zanciri; tachizat zancirinin maliyyalasdirilmasi



CREDIT RATING OF AN ENTITY AND STUDY OF iTS IMPACT ON SUPPLY CHAIN
DECISIiONS

SUMMARY

Relevance of the research: In the modern world enterprises face great competition and
capital constraints. Businesses are competing with each other over supply chains. Businesses
that have difficulty in supply chain financing have to resort to credit. At this point, their
credit rating is in spotlight.

Purpose of study: Purpose of this study is to analyze credit rating of enterprises as a factor
influencing supply chain decisions.

Research methods used: Standard & Poor's corporate rating methodology was used to
determine the credit rating of chosen enterprise. Then correlation coefficient was calculated
to measure relationship between his credit rating and value of goods he borrowed.
Research Database: The study used data published on Standard & Poor's website, the
company's financial statements and forecasts for the future.

Limitations of research: Lack of rating agencies in Azerbaijan, lack of interest of enterprises
in determining credit ratings, fact that most enterprises do not submit their reports to public
were limitations of study.

Scientific novelty and practical results of research: No research has been conducted in our
country on impact of credit ratings on supply chain. As for practical result, we can say that
relationship between credit rating of the company we chose and the value of the goods it
borrowed was not strong.

Areas where the results can be used: Results of study can be used by enterprises operating
in production and service sectors both to solve financial problems and to improve supply
chain management.

Keywords: credit rating; supply chain; supply chain finance
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GIRIS

Movzunun aktuallhi@i. Hazirda diinyada iqtisadiyyatin demok olar ki, bitin
sahoalorindo mioassisalor hom yerli, ham do qlobal bazarlarda boyik ragabatlo
uzlosirlor. Belo bir rogabst muhitinde mliassisalor hom 6z xarclorini azaltmag, ham
do yiksak keyfiyyatli mohsul va xidmatlor toklif edorok 6z miistarilorini itirmomak
uclin say gostatirlor. Basqa s6zlo desak onlar ragiblori ilo miigayisads daha az xarclo
yiksak keyfiyyatli mohsul istehsal etmays vo xidmat gostarmoys bununla da
bazarda 6z mévqgeloarini qorumaga calisirlar. Biitiin bunlar isa tachizat zancirinin noa
godor ugurlu idars olunmasindan asilidir. Tachizat zoncirindo proseslor na qoador
yaxs1 idaro olunsa mioassisa bazarda miistarilora bir 0 godor az xorclo yiksok
keyfiyyatli mahsul va xidmatlar toklif eda bilar. Muassisalar bunun dglin ilk ndvbada
0z tochizatcilart ilo strateji olagolorin qurulmasina digqgot etmolidir. Bunun
naticasindon onlar tochizatgidan xammal vo hazir mohsullari daha sarfoli

giymatlalarls alds edo bilarlor.

Digor torafdan da diinyanin demak olar butln 6lkalarinda Kigik vo orta 6l¢ili
miiossisalorde kapital mohdudiyyatlori mévcud olur. Oz fealiyyotlorini mehdud
kapitalla davam etdiron mioassisalor tachizatgidan xammal vo hazir mohsul alarkan,
eloco do tochizat zoncirindoki digor proseslori yerino yetirorkon maliyyasmo
problemi yasayirlar. Buna géro do onlar xarici maliyyslogsmo moanbalarina (iz
tuturlar. Bura asason kreditlosmos aiddir. Mohz kreditlosmo zamani miiassisanin
kredit reytinginin tochizat zonciri Ggtin na gadar shomiyyatli oldugunu basa diismok
olur. Belo ki, mlassisanin kredit reytingi yliksak olduqda o daha asagi faizlorlo kredit

alda eda va tachizat zancirindaki proseslori daha asagi xarclo yerina yetirs bilir.

Yuxarida sadaladigimiz amillar tachizat zoncirinin diizgln idars olunmasinin
va kredit reytinginin yiiksak saslanilmasinin miiassisalor Uglin na godor aktual

mosalalor olmasi faktini ortaya g¢ixarir.

Problemin qoyulusu vo Oyranilma saviyyasi. Kredit reytinginin tachizat

zonciri Uzorindoki tasiri ilo bagli 2017-ci ilds Panos Kouvelis vo Wenhui Zhao adli



iki muollif todqiqat aparmigdir. Bu todqiqat isinin miislliflori bir-birindon forgli
kredit reytinglorino sahib olan tochizat¢ilar vo porakonds saticilar arasinda
imzalanan ticarat krediti miqavilalorini tohlil edirlor. Tadgiqat isinde homginin
tochizat zoncirinin ticarat kreditlori ilo yanasi bank kreditlori vo milossisonin 6z islok
kapital1 ilo maliyyslosdirilmasindan do bahs olunur.Tadqigatin natico hissasinda
geyd olunub Ki, tochizatgilar {i¢lin hor zaman yuxar1 kredit reytingino malik olan
porakonds saticilarla ticarat Krediti mugavilolori baglamaq sorfali vo fayda gotiron
oldugu halda, parakonda saticilar tigiin heg do homiso yiiksok kredit reytingina malik

olan tochizatgilarla ticarat krediti miigavilalori imzalamaq sarfali hal hesab olunmur.

Bu movzuda homginin 2018-ci ildo Antonella Moretto, Laura Grassi, Federico
Caniato vao Marco Giorgino adli miialliflor tarafindan doa todqiqat aparilmigdir. Onlar
bununla bagh 6z moqalslorindo geyd edirlor ki, maliyys institutlar1 torafindon
muassisalorin kredit riskini giymatlondirmok tgln istifado olunan ananavi reyting
modellori muoassisalori sirf maliyys perspektivindon dayarlondirir, buna goro do
tochizat zoncirinds kigik va orta Ol¢tli mlassisalari giymatlondirmoak ti¢iin ugurlu
yol hesab olunmur. Digor torofdon do alicilar mohsullarin keyfiyyoti, giymatlorin
uygunlugu, ¢atdirilma miiddati kimi amillori do nozors alaraq 6z tochizat¢ilarinin
omaliyyat performanslarin1 giymatlondirirlor. Bununla da tochizat¢i reytingini
muoayyanlosdirmis olurlar. Tadqigatin mialliflori do miassisanin maliyya reytingi
Vo tochizat reytinglorinin bir-birlorina inteqrasiyasi ilo “Tochizat zanciri kredit
reytingi” modelinin yaradilmasi imkanlarini, eyni zamanda da belo bir modelin
muoassisalor iiglin faydalarim1 vo problemlarini arasdirirlar. Bu moqgsadlo onlar
muxtalif tochizatcilar, mistorilor vo maliyys institutlarinin daxil oldugu fokus
gruplar ilo bir gox keys Uizorinds calisiblar. Miixtalif keyslor Uzarinds islondikdon
sonra tadqgiqatin natica hissasinda geyd olunur ki, tachizat zonciri ilo bagli gorarlarin
gobul edilmosi zamani miiassisalorin kredit reytinglori ilo borabor tochizat

reytinglorinin doa diggoats alinmasi daha magsads uygundur.

Tadqigatin maqsad va vazifalari. Dissertasiya iginin moagsodi miiossisalorin

tochizat zonciri qorarlarina tosir edon bir faktor kimi kredit reytinginin tohlil



olunmasi, kredit reytinqinin qiymsatlondirilmosinin - miixtalif metodlarini
arasdirmaq, kredit reytinqinin yiiksaldilmosi vo onun tochizat zonciri gorarlarinin
somaraliliying tasirinin artirilmasi yollarin1 6yronmokdir. Bu yolda asas vozifalora

iso asagidakilar aiddir:
- Tochizat zonciri anlayisinin nozori-metodoloji mosalalorini todqiq etmoak;

- Tochizat zoncirinin idaro olunmasinda kredit reytinginin rolunu
miuoyyanlosdirmok;

- Tachizat zoncirinin daha effektiv idars olunmasi istigamatinda, eloco do
kredit reytinginin yiiksok tutulmasi istigamotindo konkret tokliflor

vermok.

Tadgiqatin obyekti va predmeti. Todqgiqatin obyektini miiassisalorin kredit
reytinglori, predmetini iso miiossisods tochizat zoncirinin effektivliyino tosir edon
aspektlar, eloca do onun samaraliliyinin artirilmasi tisullar: togkil edir.

Tadqigat metodlari. Dissertasiya isindo kredit reytinqinin tochizat zonciri
qorarlarina tosirini todqiq etmok mogsadils 6lkomizdo faaliyyat gostoron korporativ
miiassisolordon birinin kredit reytingi qiymatlondirilmigdir. Buniin tgiin do
diinyada taninmis reyting agentliklorindan biri olan Standard&Poor’s-un korporativ
miiossisalorin kredit reytingini miioyyanlosdirmoak ii¢iin istifado etdiyi reyting
metodologiyasindan istifads olunmusdur. Daha sonra iso kredit reytingi vo
tochizatgilardan kreditlo alinan mohsullarin doyori arasinda slagoni 6l¢mok {iciin

“Korrelasiya amsali” hesablanmisdir.

Tadqiqatin  informasiya bazasi. Miiossisonin  kredit  reytingini
qiymatlondirarkaen istifads etdiyimiz osas informasiya bazas1 “Standard&Poor’s”
reyting agentliyinin miiassisonin faaliyyat gostordiyi sanaye sahasi vo yerlosdiyi
0lko risklori 1lo bagl dorc etdiyi molumatlar vo boylik 6l¢iido miiossisonin maliyyo
hesabatlar1 olmusdur. Bunlardan slave miiassisonin galocoklo bagli prognozlari oks
etdiron molumatlarindan da informasiya bazasi kimi istifade olunmusdur.

Kredit reytinqinin tochizat zonciri lizerindaki tasirini todqiq etmok {igiin

aparilan statistik tohlilds 1so miiassisonin 6z asas tachizatcisindan nisys olds etdiyi
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mallarin son bes il iizro manatla olan doyari hagqinda molumatlar informasiya

bazasi1 kimi istifado olunmusdur.

Tadgiqatin mohdudiyyatlori. Todqgiqgatda osas mohdudiyyotlordon biri
Olkomizdo reyting agentliyinin olmamasi ilo baglidir. Bu sobobdon do 6lkomizdo
foaliyyot gbstoran yerli miiossisalorin kredit reytinglori miioyyonlogdirilmir. Bunun
liclin 6lkomizdoki yerli miiossisalor Standard&Poor’s, Fitch, Moody’s kimi reyting
agentliklorinin xidmatlorindan istifads etmali olurlar. Bu isa sadoca bir ne¢o nohong
korporativ miiossisolor tigiin olgatan bir xidmotdir. Kredit molumatlarinin
miibadilasi li¢lin son illords bir ne¢o boyiik addim atilmigdir. Bunlardan biri do
Olkomizds ilk kredit biirosu olan Azarbaycan Kredit Biirosunun tasis olunmasi ilo
baghdir. Lakin Azorbaycan Kredit Biirosunda sadoco borcalanlarin skoring

doyarlondirilmasi aparilir, reyting dayarlondirilmasi movcud deyil.

Tadqiqatda bir digor mohdudiyyat iso 6lkomizdoki miiassisalorin maliyya
molumatlarin alds olunmasi ilo baghdir. Bels ki, 6lkomizds yalniz iri korporativ
miiossisolor 6z maliyys hesabatlarini ictimaiyyato togdim edirlor vo 6lkads belo iri
korporativ miiassisalorin saymnin az oldugunu nozors alsaq tadqiqat iiciin

mohdudiyyat yarandigini deys bilarik.

Tadgiqatin elmi yeniliyi — Azorbaycanda bundan ovval miiossisonin kredit
reytinqinin onun tachizat zonciri tizerindoki tosirlori ilo bagh todqiqat islori
apartlmamigdir. Buna goro do bu dissertasiya isinin yazilmasi zamani aparilmis

todqgigat 6lkomiz {i¢iin elmi yenilik hesab oluna bilor.

Naticalorin praktiki shomiyyati va tatbiq sahalari. Tochizat zoncirinin
idara olunmasinda maliyyslogsmo monbalarinin se¢ilmasi Xisusi yer tutur. Kapital
mohdudiyyatlori olan va 6zlorini maliyyslosdirmokds c¢atinlikgokon miiassisolor
miixtolif kreditlosmo iisullarindan istifads eds bilorlor. Bu kreditlosmo tisullarina
nozor saldigda kredit reytinginin tachizat zoncirinde no godor shomiyyatli oldugunu
basa duistirik.

Tadqiqat sayasindo aldo olunmus naticolori hom istehsal, hom do xidmot

sektorunda faaliyyat gdstoran va tachizat zoncirini maliyyslagsdirmakda problemlori
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olan miassisolor 0z tochizat zoncirlorinin idaro olunmasini tokmillogsdirmok

moqsadilo0z giindolik faaliyyatlorinds totbiq edo bilorlor.
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FOSIL 1. MUOSSiSONIN KREDIT REYTINQI VO TOCHIZAT ZONCIRi
UZRO QORARLARIN QOBULUNUN NOZORI VO METODOLOJI
OSASLARI

1.1. Miiassisonin Kkredit reytingi tochizat zonciri gorarlarina tasir edon amil

Kimi

Tachizat zanciri dedikds istehsal olunmus hazir mahsullarin tochizat¢idan son
istehlak¢iya catdirillmasina xidmot edon insanlardan, toskilatlardan vo
omoliyyatlardan ibarat bir soboks basa diisiiliir. “Tachizat zonciri termin olaraq ilk
dofa 1975-ci ildo Banbury torafindon istifado olunmusdur” (Mikihisa N., 2020: s3).
“Eyni zamanda tochizat zonciri dedikdo mohsul istehsali {iglin mal-material
chtiyatlarmin aldos edilmasi, onlarin son mohsula ¢evrilmasi vo bu son mohsulun da
miistarilora, son istehlak¢ilara Otlrtlmasini tomin edoan proseslor zonciri basa
diisiiliir.” (Hugos M.H, 2018: s3) Buradan goériindiyu kimi tochizat zoncirino sadaca
istehsalg1 vo tochizatgilar deyil, eyni zamanda miistarilor, istehlakgilar ds daxildir.
Daha genis bir sokildo ifado etsok tochizat zonciri moahsul vo xidmaotlorin oldo
olunmasindan onlarin son istehlak¢iya catdirilmasina godor yaranmis miiddatdo
muossisalori halga soklinda bir-birino baglayan zoncir kimi basa diisiilo bilor.
Tachizat zoncirinin diizgiin idars olunmasi miiassisa baxmindan ¢ox shamiyyatlidir.
Tachizat zoncirinin idars olunmasi dedikdo mal-material ehtiyatlarinin tachiz
olunmasi, texnologiyadan istifado, logistika, istehsal vo basqa funksiyalarin idars
olunmasi basa diistiliir.

Tachizat zonciri daxili va xarici tachizat zonciri olmagla iki yers ayrila bilor.
Daxili tachizat zonciri dedikdo miassisads todarik, istehsal, logistika vo satisdan
ibarat olan funksiyalarin qarsiliql alagasi basa diisiiliir. Miiassisads bu funksiyalar
bir-biri ilo asili sokilds icra olunur. Masalon, bildiyimiz kimi miassio hazir mahsul
istehsal etmoak ticiin xammal vo material tadartki gérmalidir. Onun hans1 migdarda
xammal vo material todariik edacayi isa hansi miqdarda mahsul istehsal edacayindon

asilidir. Bu niimunados biz daxili tochizat zoncirinds todariik va istehsal funksiyalari
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arasinda olagoni gérmiis olduq. Oxsar sokildo do satig vo istehsal funksiyalari bir-
birilo olagalidir. Belo ki, aydin masaladir ki, muassisonin istehsal edacayi mohsul
miqdari onun satmagi planlasdirdig1 mohsul migdarindan asilidir. Logistika iss digor
tic funksiyanin har biri ilo oalagolidir. Miossisa Xarici tochizat zonciri dedikds isa
tochizatcilar, istehsalgilar, topdan vo parakonds saticilar arasindaki olago basa
diisiiliir. “Zancir” ifadasina gora belo zonn edilir ki, tachizat zanciri duiz xatt soklinda
davam edoan proseslardan ibaratdir, lakin tacriibads tachizat zonciri daha murakkab
proseslor toplusudur va hec do diiz xatli deyil. Masalan, bir istehsal miassisasi Ugln
tochizat zancirina nozar yetirsok gorarik Ki, bu zoncirdon ¢ox agaca banzoyir. Daha
detall1 tosvir etsok, miassise 0zii agacin gévdasi, onun tochizatgilart agacin koklari,
miistorilori isa agacin budaqlar1 gisminds ¢ixis edir deya bilarik. Tochizat zoncirinin
Uzvlari asas vo kdmokgci olmagla iki yera bollntr. Zancirin asas tzvlari spesifik bir
mohsul istehsalinda oalava doyar yaradan omoliyyatlar icra edon biznes vahidlori
hesab olunur. Komokgi tzvlar iss asas tizvlari kommunal xidmatlor, resurslar, elaco
do digar aktivlarla tamin edan tzvlardir.

Igtisadiyyatlarin bdyiimosi ilo borabor istehlakgilarm taloblorinda artimlar
meydana golmisdir. Mahz bu sabobdan istehsalgilar boyiik tolobi qarsilamaq va iri
hacmli istehsal etmok (i¢uin tachizat zoncirina boyiik shamiyyat vermoya basladilar.
Tachizat zoncirinin ugurlu sokilds idars olunmasi 6zl ils barabar bir gox Ustlnliklor
gatirir. Bunlara misal olarag galirlords artimin olmasi, tachizat zanciri boyunca
xarclordo azalma yasanmasi, miistoriloro daha sdrotli mohsul c¢atdirilmasi vo
bazardaki tolob doyisikliklorino daha siratli cavab verilmasi vo s. misal gostormok
olar. (Babayeva A, 2019).

Tachizat zoncirinin diizgun, effektiv idara olunmasmin shamiyyatini
miistorilorin  saymin doyismosindo gormok olar. Muossisolorin - miistari
itirmoalarindoki an mihim sobablordon biri do mohz sifarislorin gecikmasi vaya
sifariglarin imumiyyatlo yerino yetirilo bilinmamasidir. Muassisalar har zaman
sadiq miistori portfelina sahib olmagi arzu edirlor, bunun G¢lin do onlar miistarinin
istodiyi vaxtda vo mokanda mohsulun ¢atdirilmasina can atirlar. Ugurlu sokilds idara

olunan tachizat zonciri sayasindo muossisalor talobin yiiksok oldugu zamanlarda
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miistorilorinin toloblorini vaxtinda qarsilayaraq miistori momnuniyyati oldo etmis
olurlar, bu da 6z ndévbasinds miistorilorin homin mioassisays sadiq olmasina gatirib
cixarir.

Demok olar ki, bitiin tachizat zancirlarinin idars olunmasinda hadaf yaranan
doyari maksimallasdirmaqdir. Burada dayar dedikdo son mohsulun slds edilmasi
Uclin tochizat zonciri boyunca cokilmis biitiin xarclor ilo homin son mohsulun
istehlakgilara otiiriilmasindan aldo olunan galirin fargi nazards tutulur. Ragabatin
¢ox boyiik oldugu bazarlarda miistarilora ne¢a mohsulun satilacagi avvalcadan daqig
bilinmadiyi, yoni satig golirlorinin no godor olacagi daqiq bilinmadiyi Gcin
muoassisalor sirf mohsul istehsalina ¢akilon Xarclorin minimallasdirilmasi tizarine
fokuslanirlar. Mohz burada, effektiv sokilds idara olunan tachizat zonciri sayasindo
muiassisalor Xarclori minimuma endirmoklo maksimum moanfaat oldo etmoys
calisirlar.

Eyni tochizat zonciri Uzorinda yerloson muassisalorin, yoni tochizatgi,
istehsalg1, parakonds satici vo basqalari arasinda zoncir boyu effektiv alagslorin vo
foaliyyatlorin  birlikde  koordinasiyasi  sayasindo  Xarclorin  azaldilmasi,
mohsuldarhigin artirilmasi, yuksok monfoat vo miistari mamnuniyyati kKimi ortaq
moqsadlara nail olmag mimkin olur. Tachizat zanciri Uizarinds yerlagan muoassisalor
arasinda koordinasiya vo molumat muibadilosi sayasindo tolobdoki geyri —
muayyanliyi gismon azaltmaq vo anbarlarda uygun sayda mohsul saxlanmasini
tomin etmak mumkun olur,

“Tachizat zancirinds yer alan muassisalor arasinda material vo molumat axini,
eloca do maliyys aximi1 mévcud olur.” (Alexander R.M, 2014: s 48). Bu {i¢ axinin effektiv
Vo samarali sokildo hayata kegirilmasi ¢in zoncir yaxsi sokildo koordinasiya
olunmalidir. Tochizat zonciri daxilinds effektiv koordinasiya oldugda bu ii¢ axinin
optimallasdirilmast vo dolayli olaraq zancirdaki toraflorin 6z magsadlorina nail
olmas1 miimkiin olur.

Material vo molumat axini: mal — metarialin satin alinmasi vo logistika
tochizat zancirinin 0zayini toskil edir. Zaman keg¢dikca tochizat zoncirinin idars

olunmasi anlayisi bir az da inkisaf etmis vo matetial axini ilo yanasi toroflor arasinda
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molumat axininin da ohamiyyati vurgulanmaga baglamigdir. Material axini ilk
tochizat¢idan baslayaraq son mohsul hazir olanadok mal-materialin toroflor arasinda
horakatini ifads edir. Material axininin idaro olunmasi dedikdo sadoco materialin
toroflor arasinda dasinmasi nozordo tutulmur. Bu anlayis eyni zamanda mal-
materialin daha az xoarclo vo daha siiratli dasinmasini, onlarin uygun sayda anbarda
saxlanilmasini, mistarilorin toloblorinin vaxtinda yerina yetirilmasini do shato edir.

Tachizat zoncirinds material axininin effektiv sokildo hoyata kegirilo bilmasi
uclin malumat mubadilssi do effektiv olmalidir. Miiassisonin 6z sobalari va diger
torofdas miiassisalor arasinda molumat mubadilasinin effektiv ¢alismasi sonda
tochizat zoncirinin ugurlu olmasina gotirib ¢ixarir. Tochizat zoncirinda toroflor
arasinda mubadilo olunan asas molumat novlorine sifaris miqdari, nagliyyat vo
saxlanma sortlori hagqinda molumatlar aiddir. Buna baxmayaraq zaman kecdikca
informasiya texnologiyalarinin inkisafinin tasiri ilo marketinq arasdirmalari,
mohsulun anliq stok monitoringi kimi gabaqcil molumatlarin da miibadilasi tachizat
Zoncirinin ugurlu olmasina tovhe vermisdir.

Maliyys axini: tachizat zoncirinin idaro olunmasinda malumat vo material
axin1 9sas kimi geabul olunsa da, maliyys axininin da faaliyyati son zamanlar diqgati
0z (zarino ¢okmis vo bu sahads do aragdirmalar aparilmisdir. Tachizat zoncirinds
istehlak¢idan tochizatgiya maliyys axminin diizgiin idars edilmasi malumat va
material aximmin da davamli olmasi baximindan ¢ox vacibdir. Taochizat zoncirindo
maliyys axin1 maliyya vasaitlarinin fiziki vasaitlorin harokatina paralel olaraq oks

istigamatda axini1 olaraq ifads oluna bilar.

Tochizat zonciri boyunca alig-satis amoliyyatlarinda 6domo muddatinin
muayyan olunmasi, 6donis tisullarinin se¢ilmasi, maliyys riskini azaldan tisullardan
istifado olunmasi, maliyyo vasaitlorinin transfer olunmasi kimi masalalor burada
digget morkazinds olur. Ovvoaldon qeyd etdiyimiz kimi Xarclorin - minimuma
endirilmasi tochizat zoncirinin idars olunmasinda asas magsadlordon biri kimi ¢ixis
edir. Muassisalor maliyyalosdirma Xarclorini do mimkiin mortobs az saxlamaga

calisirlar. Maliyys axininin diizgiin idars olunmasi da 6z névbasinda buna qullug
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edir. Belo ki mdioassisalor nagd dovriyyasini mumkin godor qisa tutmaga, bu

mogsadlo miistarilordon pul vasaitlorinin calbini sliratlondirmoys galisirlar.

Tochizat zonciri daxilinda yaranan istonilon maliyys problemi mal-material
chtiyatlarinin harakotina do problem yaratmis olacaqdir. “Dlinyada son zamanlarda
bas veran iqtisadi vo maliyys bohranlari labiid olaraq banklarin da kredit verarkon
daha sort davranmalarina gatirib ¢ixardi. Bu da s6zsiiz ki, miiassisalorin tochizat
zoncirlorina moanfi tasirlorini gostormays basladi.” (Moretto et al, 2018). Miiassisada
yaranacaq maliyya problemlari tachizat zoncirina do manfi tasir edacayindon, artiq
muoassisalor 0z kredit reytinglorini ylksok tutmaga vo maliyyasdirmads problem
yasamamaga c¢alisirlar.

Muassisonin maliyyalosmasi vo amaliyyatlari bir-biri ilo six baglidir. Belo ki,
sirkat omoaliyyatlarin1 yerino yetirmok Uciin maliyys vosaitlorina ehtiyac duyur,
omoaliyyatlardan olds etdiyi vosaitlorlo do yenidon 6zinu maliyyslasdira bilir.
omoliyyatlar vo maliyyslogsmo miiassisada bir gopiyin iki ayri {izii hesab olunur.
(Zhao, Huchzermier, 2018: s1)

Diinya iqtisadiyyati davamli olaraq yenilonarok doyisir, inkisaf edir. Bu
inkisaf fonunda miiossisalorin inkisafdan uzaq, sabit qaldiglarini da diisiinmoak
olmaz. Misassisalor 6z movcudiyyatlarini qoruyub saxlamaq dglin texnologiyada,
miistori Xidmotlorinda, rogabot sortlorinds, korporativ idaroetms formalarinda va
basqa bir ¢ox sferada yasanan siiratli doyisikliklora do miitloq sokilds ayaq uydura
bilmalidirlor. Texnologiyada yasanan bdyiima Vo inkisaf sayasindo dinyada
sarhadlor kigilmis, hatta demak olar ki, aradan qalxmisdir, bunun noticasi olarag da
artiq diinyanin bir torafinds yaranan yenilik va inkisaflardan homin anda butln
diinya xobardar ola bilir. “Qloballagsmanin siiratinin artmasi ilo miassisalor arasinda
yasanan ragabatin hocmi do artmis, eyni zamanda bu rogabstin istigamati do
doyismays baslamisdir. Belo ki, artiq diinyada miiassisalorin tachizat zancirlori
arasinda ragabat yaranmigdir.” (Balkan, et al, 2011: s17).

Tachizat zoncirlorini effektiv vo somarali sokilds idara edon miassisalor 6z
istehsal xarclorini azalda, eyni zamanda da 6z roagiblorina nisboton daha keyfiyyatli

mohsullar istehsal eda bilirlor. Muassisanin tachizat zanciri gorarlari dedikds onun
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istehsal etdiyi mohsulun istehsalinin baslangic ndqtesindon son istehlak ndqgtasine
godor mixtalif miistori Vo tochizatg1 qruplari ilo biznes oslagalarinin idars olunmasi
Qorarlar1 nazards tutulur. Bu gorarlart gabul edarkan bir ¢ox amillar tohlil olunur.
Bunlardan biri do muassisalorin kredit reytingloridir.

Miasir diinyada demak olar ki, bittin muassisalor kredit reytinginin biznesin
inkisafi ticlin no qodar shomiyyat kasb etdiyindon xobardardirlar. “YUlkask kredit
reytingi miossisonin doayarini potensial investorlarin gézinds galdirir, borclanmant,
sarmays colbini daha olcatan edir. Yiksok kredit reytingi eyni zamanda biznes
alagolori qurmagi da asanlasdirir.” (Joetta C., 2007: s288). Sual yarana bilor ki, niya
kredit reytingi borcveronlor, investorlar, miistorilor, eloco do muassisalor
baximindan bu qadar shamiyyat dasiyir? Sobobi ondadir ki, mohz kredit reytingi
biznes subyektlorinin 6z 6hdaliklarini no godar masuliyyatli yerina yetirdiklarinin
an etibarl gostaricilarindan biridir.

Tochizat zoncirindo yer alan tochizatgr muassisalor, eloco do borcveran
muassisalor 0z 6donislorinin vaxtinda vo tam sokildo yerina yetirilocoyino amin
olmaq istoyirlor. Investorlar sarmays qoyduglart miiossisonin Kredit tarixgasina
baxaraq fiskal baximdan no godor mosuliyyatli olduglarini bilmak istayirlor.
Miistarilor baximindan isa tochizat¢inin kredit reytingi ona goéra shamiyyatlidir ki,
kredit reytingi ylksok olan tochizatgilarin uzun miiddat foaliyystdo olacagini
disiiniirlar, yani tachizatgr miiossisa ani bir anda miflislosmayacok va tachizat
zoncirindas qirtlmalar bas vermayacakdir.

“BOyuk miuoassisalorlo migayisado orta vo Kicik o6lcili  bizneslor
maliyyslosmods daha ¢ox problem yasayirlar.” (Abdullayeva S, 2015: s73) Kicik vo orta
Olcilu bizneslarin maliyyslasdirilmasindan avval onlarin iimumi 6lka iqtisadiyyati
tclin shoamiyyatini vurgulamagq vacibdir. Kigik vo orta 6l¢tli bizneslor ham IEO-
lorda, ham do IEOO-lordo mosgullugun yaradilmasi, alava doyarin yaradilmas:
baximindan, eyni zamanda da investisiyalarda va ixracda olan paylar1 baximindan
iqtisadi sistemin osas istirak¢ilarindan biri hesab olunurlar. Bu sabobdon do dovlat
KOB-lar1 qorumaq vo geyri-neft sektorunun inkigafini tomin etmok {i¢iin bir sira

prokteksionist todbirlor hoyata kecirirlor. Belo todbirlor daha ¢ox tobii resurslarin
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ixract sayosindo iqtisadi inkisaf oldo olunan OGlkolordo hoyata kecirilir. Belo
prokteksionist todbirloro gomruk tariflori, kvotalar, embargolar, valyuta
moazonnasinin doyardon diismasi vo s. aiddir. “Azorbaycanda belo prokteksionist
todbirlor arzu olunan naticoni vermir. Belo ki, gomriik riisumlari vo yerli valyutanin
dollara qarst doyordon diismosi ceyri-neft sektoru UDM-do artim yaratmur.”
(Seyfullayev, 2019). KOB-lar bolgolor aras1 balansli inkisaf, daha az sarmaya ilo 6lkada
daha ¢cox mohsul mixtalifliyini tamin etmok, galir bolgustndaki qeyri — barabarliyi
gismon azaltmaq, tolobdoki doyisiklikloro daha rahat uygunlasmaq kimi
xususiyyatlora malik olsalar da 0z fealiyyatlorinds tez — tez ciddi problemloarls
qarsilasirlar.

Maliyys problemlori KOB-larin 6z faaliyyatlorinds qarsilasdiglar: oan osas
problemlordon biridir. Istor boyik, istarss do orta va kicik 6lctlt miiassisalor tigln
daxili va xarici olmagla iki asas maliyyalogsma moanbalari mévcuddur. Bunlardan biri
muoassisonin yarandigi moarhalodo sehmdarlar torafindon goyulan vo daha sonra
mUioassisonin bolisdiirilmomis monfoati vasitasilo artirila bilon vo miassisanin 6z
vosaiti hesab olunan kapitaldir. Kapital Olgiisiindon asili olmayaraq istonilon
muossisa Uglin mihim maliyys monbayi kimi ¢ixis edir. Bununla belo X{isusan
IEOO-lords sarmayanin az olmasi, ortaqliq modaniyyatinin inkisaf etmomosi kimi
amillora géro KOB-lar 6z foaliyyatlorino az kapitalla baslamaq moacburiyyatinda
qalirlar. ©vvalds geyd etdiyimiz kimi muassisa daxilinds kapitali boliisdiiriilmomis
monfoaat vasitasilo artirmaq da miimkiindiir. Lakin, KOB-lar xtisusan ds bazara yeni
daxil olduglart dovrdos yiliksak ragabato maruz qaldiglari iigiin nisbaton asag1 monfoot
aldo edirlar, buna gora do kapitali artirmaq heg do asan basa golmir. Mahz bu zaman
onlar alternativ kimi konardan maliyyslosms oldo etmoys c¢alisirlar. Bura asasan
muxtalif maliyys institutlarindan kredit soklinds vasaitlorin alds olunmasi aid edilir.
Bank kreditlori KOB-larin 6z foaliyyatlorini maliyyslasdirmasina kdmok olaraq
dolay1 yolla 6lkado geyri-neft sektoru UDM-in artimina gotirib ¢ixarir. “ Banklardan
aliman kreditlordo va real effektiv mozonnado 1%-lik artim oldugda bu geyri-neft
sektoru UDM-do uygun olaraq 0.51% vo 0.56%-1lik artima sabab olur.” (Mukhtarov et

al, 2019). Lakin, bozon bu da asan basa golmir vo KOB-lar maliyys institutlarindan
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voasaitlar calb etmoyas calisarkon da bir sira ¢atinliklarlar Uzlasirlar. (Wang,2016). Hor
seydan avval KOB-lardan kredit g¢iin yiksok tominatlar talob edirlor. Olbatts ki,
mohdud kapitalla foaaliyyat géstoron KOB-lar li¢lin bu tominatlari reallasdirmaq bir
¢ox hallarda mimkin olmur. Bundan slave do KOB-larin miihasibat sistemlarinin
bozi hallarda tam soffaf olmamasi, eloco do sistemdo bazi omoliyyatlarin
qeydiyyatinin aparilmamasi sababilo onlarin faaliyyati maliyys hesabatlarinda askar
sokildo oks oluna bilmir. Bu da sdzsliz ki, kredit miraciatlorinds onlara manfi tasir
gOstorir vo kredit oldo etmok imkanlarmi mahdudlasdirir.

Bir ¢ox Kigik vo orta dlcult miassisalor kredit reytinginin mahiyyatini daha
yaxs1 basa diisiirlor. ©ksar muassisalor mohsul istehsali vo eloca do xidmatlorin
toskili ii¢lin lazim olan mal-material ehtiyatlar1 baximindan 6z tochizatgilarindan
asihidirlar. Cox az miiassisa vardir ki, tamamila 0z tachizat zancirina sahibdir va
konar miassisalordan asililig1 xeyli asagidir. Qloballagsma va texnologiyanin inkisafi
sayasinda dunya sanki Kicilmaya baglamus, hotta Kigik biznes subyektlori belo
xammal, material kimi bir ¢cox istehsal amillorini diinyanin basqa yerlorindan tochiz
etmays baslamisdir. Tochizat¢1 vo mistarilor arasinda fiziki baximdan belo uzag
masafalorin olmasi onlarin bir-birilorinin maliyys saglamlig1 haqqinda malumat olda
etmo imkanlarmi da mohdudlasdirir. Hatta ictimaiyyoato agiq sokildo darc olunan
maliyys hesabatlar1 belo muossisonin kredit profili haqqinda genis fikir sahibi
olmaga imkan yaratmir. Mahz belo oldugda kredit reytingi kdmaya ¢atir. Reyting

agentliklorina olan talob da bu sababdan son illords artmaga baglamisdir.

1.2. Kredit reytinqinin qiymatlondirilmasi metodlari
Miiassisonin kredit reytingi iqtisadi subyektlora homin miiossisonin kredit
risklori barado fikir formalasdirmaga komok edon bir gostoricidir. Bu reytinglor
kredit riskini qgiymotlondirmokdo ixtisaslasmis kredit reytinqi agentliklori
torofindon miisyyon olunur vo ictimaiyysts togqdim olunur. Diinyada
Standard&Poors, Moody’s, Fitch kimi beynoalxalq kredit reytinqi agentliklori ilo
yanas1 spesifik bir cografi regionda vo ya sonaye sahosindo ixtisaslagmig regional

kredit reytinqi agentliklori do foaliyyot goOstorir. Hor bir agentlik miiossisolorin
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kredit 6doma qabiliyystini 6lgarkon 6z metodologiyasimi totbiq edir vo kredit
reytinglorini 6z reyting skalasindan istifado edorok aciglayir. Tipik olaraq reytinglor
horflorlo ifads olunmus skalalar vasitosilo agiglanir. Bu skalalarda adston on yiiksok
reyting doracosi “AAA”, an asagi reyting daracasi isa “D” ila ifads olunur. Bu skala
tam gokildo asagidaki kimidir:

AAA — bu reyting daracasi an ylksak investisiya reytingidir. AAA reytingina
malik iqtisadi subyektlor 6z maliyys 6hdaliklorini 6domok baximindan hadsiz
doaracads yuksok imkanlara malik mioassisalor kimi tanimirlar.

AA — bu reyting daracasina malik subyektlor maliyys O0hdaliklorini 6dema
baximindan ¢ox boyiik imkanlara malik hesab olunurlar.

A —bu reyting daracasina sahib olan muassisalar maliyys 6hdaliklorini yerina
yetiro bilmak baximmindan boyilik imkanlara malik hesab olunsalar da, alverissiz

iqtisadi sortlora vo doyisikliklara qarsi bir qodar hassas hesab olunurlar.

BBB - bu reyting dorocasino malik igtisadi subyektlor 6z maliyys
ohdaliklorini yerina yetirmok Ugtin adekvat imkanlara sahibdirlar, lakin slverissiz
iqtisadi soraitlora gars1 daha hossasdirlar.

BBB- — bu reyting doaracasi investisiya reytinginin oan asagi pillasi hesab

olunur.

BB+ — bu reyting doracasi spekulyativ reytingin an yuksak pillasi hesab

olunur.

BB — bu reyting doaracasine malik igtisadi subyektlor yaxin perspektivds daha
az hossasdirlar, lakin zaman kecdikco olverissiz iqtisadi vo maliyys soraitlorindo
boyik geyri-mioayyanliklara tGzlosirlar.

B — bu reyting doaracasine malik igtisadi subyektlor slverigsiz igtisadi
soraitloro qars1 daha hossas hesab olunsalar da, halo do 6z maliyys 6hdsliklorini
yerina yetira bilmok Uclin miiayyan imkanlara sahib hesab olunurlar.

CCC — bu reyting doracasina malik iqtisadi subyektlor hal-hazirda hassas
hesab olunurlar va bu iqgtisadi subyektlarin 6z maliyys 6hdaliklarini yerina yetira

bilmasi alverisli igtisadi, maliyya va biznes soraitinin olmasindan asilidir.
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CC — bu reyting daracasina malik igtisadi subyektlor hal-hazirda ¢ox hassas
hesab olunurlar, tam defolt halinda olmasalar da bu halin bas vermasi aminlikls
gozlonilir.

C — bu reyting daracasina malik igtisadi subyektlor do hal-hazirda ¢ox hassas
hesab olunurlar, 6z maliyya 6hdaliklorini yerina yetiracoklori gbzlonirmir, hotta

nishaton yiksak reytingli 6hdsliklarini do 6doms imkanlar1 ¢ox asagidir.

D — bu reyting daracasina malik igtisadi subyektlor hal-hazirda defolt halinda
hesab olunurlar vo he¢ bir maliyya 6hdaliyini yerino yetirmok imkanina malik
olmadiqlar1 hesab olunur. Bundan olava bu reyting doracasi artiq iflas arizasi ilo
mohkamoaya miiraciat etmis iqtisadi subyektlora do verilir. (Standard&Poor’s Reyting
Agentliyi, 2020).

Kredit reytinglori kapital bazarlarinda hokiimatlorin vo mioassisalorin vasait
calb etmolorinds bdyiik rol oyanyir. Belo ki, bir ¢ox hékumatlor vo muassialor
bankdan kredit almag ovazino bir ¢ox hallarda kapital bazarlarinda birbasa
investorlarin vasaitlarini calb etmaya Ustlnlik verirlor. Bunun tgiin onlar istigrazlar
vo notlar kimi muxtalif borc alotlori emissiya edirlor. investorlar bu borc alatlorini
satin alaraq miiassisalordon faiz golirlori alda edirlor, eloco do middatin sonunda
homin borc alatini satin alarkon 6dadiklori asas mablagi do geri gotirirlor. Olbatto
ki, investorlar borc alatlorini satin almamisdan gabaq onlarin reytinglorino nazar
salarag bu yolda gorar verirlar. Kredit reytinglori asas kredit keyfiyyati gostaricisi
olsalar da, investorlar gorar verarkon digar faktorlar1 da nazars alaraq tahlil aparirlar.
“Kredit reytinglori “Investisiya reytinglori” va “Spekulyativ reytinglor” olmagla 2
yera bélundrlor.” (Standard&Poor’s, 2020).

Investisiya reytinqlori genis monada yiiksok kredit 6doma gabiliyyati olan
borcalanlar tasvir etmok Gcun istifads olunur. Bu reytings malik olan borcalanlar
iqtisadiyyatda bas veron soklardan daha az tosirlonirlor vo ya heg tasirlonmirlar.
Qeyri-investisiya va ya spekulyativ reytings malik olan kreditlor iss ham asas borc,
hom do faiz mablaginin 6donilmosi spekulyativ xarakter dasiyir, yani borcalan bu

moblagi hotta normal iqtisadi soraitds belo 6domo imkanina malik olmaya bilor.
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NUmunas olaraq istiqraz reytinglorins nazar salag:

Cadval 1: Muxtalif reyting agentliklarinda reytinq skalalari

Investisiya Spekulativ
Reyting agentliklori )

Yuksok Orta Asagi Cox asagi
Moody's Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C D
Standard&Poor's AAA°- AA A BBB BB B CCC CC C D

Manba: Standard&Poor’s vo Moody’s reyting agentliklari, 2020

Buradan gorunduayi kimi AAA reytingi an yuksok reyting hesab olunur. Osas
borc va faizlorin 6donilmasi imkani ¢ox yliksakdir. A reyting doracasi do ylksak
reytinglordon hesab olunur. Hom asas borc, ham do faizlorin ddonilmosi imkani
yuksok olsa da igtisadi mlhitds bas veron dalgalanmalara qars1 daha hossasdirlar.
BBB reyting doracasi orta reyting hesab olunur. Bu zaman normal igtisadi soraitdo
hom asas borc, hom do faizlorin 6donilmasi izro adekvat imkanlar mévcuddur.
Iqtisadi sorait pislosorse diger yiiksok reytingli 6hdoaliklorlo miigayiseds 6doma
qabiliyyati zaifloya bilar. Bu reyting investisiya reytinginin sonuncu pillasidir. BB;
B; CC; C reytingloarino malik olan istigrazlar tizro ham asas borc, ham ds faiz
Odonislarinin yerina yetirilmasi spekulativ xarakter dasiyir. Yoni, bu 6donislor hotta
normal iqtisadi soraitdo belo hoyata kegirilmays bilor. D isa defolt halini bildirir.
Yoni muoassiso istiqrazlar tzro 6doanislarini Umumiyyatlo hoyata kegirmoyakdir.
Umumi goebul olunmus bir qayda olaraq, yiiksok reytinge malik olan borcalanlar
investorlar1 calb etmak iiglin daha asag: faizlor toklif edirlor. Bunun oksina olaraq
asag1 reytingli borcalanlar investorlar1 calb etmok l¢lin daha yuksak faizlor toklif
etmays macburdurlar.

Borcalan muassisalorin kredit reytinglori daimi olaraq eyni pillods galmur.
Vaxt kegdikca onlarin kredit reytinglori doyisoa bilor. Bu doayisikliklarin asas sobabi
genis monada iqtisadiyyatda vo biznes muhitinds bas veron hadisalor, daha dar
monada isa spesifik olaraq bir sonaye sahasinds vo ya miiassisonin 6zlinds bas veran

hadisalor hesab olunurlar. Masalon artan infilyasiya doracoasi igtisadiyyatda batin
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borcalan subyektlorin kredit 6domo qabiliyyatino tosir edir vo onlarin kredit
reytinglorinin bir neca pillo yer doyisdirmasina sabab ola bilir. Digar torafdon bir
sira faktorlar iso sadaco kicik bir borcalan grupunun kredit 6doma gabiliyyatins vo
reytingina tasir gostorir. Masalon, 6lkads vergi ddayicilarinin galirlorinin azalmasi
hokumatin vergi galirlorinin Kicilmasina gotirib ¢ixarir, naticods isa hokumatin
kredit 6doma gabiliyyati vo kredit reytingi asagi diiso bilor.

Miasir dévrds globalizasiya hom diinya 6lkalori arasinda qarsiligl slagalarin
genislonmasi, hom do investisiya edilon kapitalin hocminin artmasi kontekstindo
kapital bazarlarinin boyiimasina gotirib ¢ixarmisdir. Bunun noticasi olaraq hom
hokumatlar, hom do miiassisalar daha ¢ox likvidliys ehtiyac duyurlar vo bu likvidlik
chtiyacinin boyiik bir hissasi kKonar kapital hesabina qarsilanir. Bu yolda hom
hokumatlor, hom do muoassisalor borc qiymatli kagizlari ¢ap edorok onlari
investorlara satmagla 0zlori Uglin zaruri olan maliyys vasaitlorini aldo edirlar.
Burada hokumat vo miiassisalor borcalan, investorlar isa borcveran gisminds ¢ixis
edirlor. Bu zaman investorlar, yani borcveranlor baximindan meydana ¢ixan 2sas
narahatliq doguran masals isa borcalanin 6z borcunu vaxtinda vo tam 6days bilmo
gabiliyyatidir. Bu magsadls borcveranlar potensial borcalanlar barads 6z imkanlari
hesabia moalumat toplayaraq tohlil aparirlar, lakin bununla yanasi1 onlar qararverms
prosesinda kanar manbalardan do istifads edirlor. Burada asas konar monbalardan
biri kredit reytingi agentliklarinin giymatlondirmalaridir. Kredit reytingi agentliklori
borcalanla borcveran arasinda olan asimmetrik informasiyani qisman ds olsa aradan
qaldirmaga komok edirlor.

Kredit reytingi anlayis1 miiasir diinyada xiisusan do maliyys sektorunda ¢ox
genis istifado olunan bir anlayisdir. “On sada dilds izah etsok reyting miistarinin
kredit 6domo qgabiliyyatini bizo gostorir. Burada miistarini giymatlondirmak Ggtin
komiyyat, eloca do keyfiyyat xarakterli malumatlardan istifads olunur” (G.Ishik, 2016,
S 26).

Kapital bazarlarinda investorlar, emitentlor vo bazar tonzimloayicilori basda
olmagla demok olar ki bazarin biitiin istirak¢ilart qorar gobul edoarkon kredit

reytingina xususi diqgoat yetirmoys ¢alisirlar. Emitentlarin kredit reytinglori onlarin
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maliyyslosdirma Xarclorino ciddi sokildo tosir etdiyi Gcgln kredit reytingindon
ohomiyyotli doracads asili veziyystds olurlar. investorlar alis-satis, investisiya
gorarlarini gobul etmok baximindan kredit reytingindan boyik Olcids istifads etmoali
olurlar. Tonzimloyici organlar iso kredit togkilatlar1 iiglin mocburi ehtiyat
normalarini tayin etmak, investorlarin faaliyyatino nozarst etmok va s. baximindan
reytinglora baxmalidirlar.

Reyting agentliklori muassisolorin hazirki kredit risklorini tohlil edorak
onlarin uzun miiddatli zamanda yarana bilocok naticalori haqqinda ictimaiyyats 6z
roylarini toqdim edirlor. Bunu toqdim edoarok reyting agentliklori emitentlors,
borcalanlara kapital bazarlarina ¢ixis aldo etmoak imkan1 verirlar. Digar torafdon do
investorlara miassisalorin kredit 6domo qabiliyyatlori barods do fikir Gtiirmiis
olurlar. Borcalan gisminda ¢ixis edon miiassisalarin kredit gabiliyyatlarinin mistoqil
dayarlondirilmasi investorlara mixtalif investisiya gorarlarinin miigayisasi Ugln
asanliq tomin edir. Eyni zamanda da investorlar va emitentlor arasinda mévcud olan
informasiya assimetriyasi azalmis olur. Reytinq agentliklori 0z vazifslorini yerino

yetirarkon bir sira prinsiplors sadiq olmalidirlar. Bu prinsiplors aiddir:

» Miistoqil vo torafsiz olmaq
> Ictimaiyyato aciq olmayan informasiyalar gizli saxlamaq
» Soffaflig1 gliclondirmok

> Informasiya assimetriyasini azaltmagq

Xisusan da son dovrlords bas veran maliyys bohranlarindan sonra sadaca
tonzimlayici organlar deyil, eyni zamanda agentliklorin mistorilori do, yani
investorlar va borc alanlar da onlardan bu prinsiplara sadiq olmalarini talob edir.
Kapital bazarlar {i¢lin reytinqin doyari onun defolt halinin bas vermo ehtimalini no
daracads diizgiin oks etdirmoyindan asilidir. Bu baximdan deys bilarik ki, bazar
istirakgilar1 diinyada tanimnmus, lider olan reyting agentliklarinin xidmatlorindan
istifado etmoayo daha ¢cox meyl edirlar.

Btin iqgtisadi subyektlarin son maqsadi 6z resurslarini somarali va mahsuldar

sokilda istifado edorok monfaatliliyi artirmaqdir. Manfaatliliyi artirmagq tiglin gobul
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olunan har bir gorar 6ziinde miayyoan godor risk dasiyir. Bu risklor sonda igtisadi
monfoatliliyin azalmasina vo ya pul itkisina gotirib ¢ixara bilar. Risklori azaltmaq
uclin muossisalor borc verdiklori, kreditlo mal satdiglar1 miiossisalorin kredit
reytinglorine maksimal dorocodo diqget yetirmolidirlor. Korporativ. muassisalor
yuksok kredit reytinglori sayasinds institutsional va individual investorlar1 rahatligla
colb edo vo borclanma imkanlarini genislondira bilirlor. Kreditorlarin kredit
reytinglorina  nazor yetirmokds mogsadi verdiklori  kredita g6ra  risklori
hesablamaqdir. Aydindir ki, burada risk artdigca borc alan torof li¢iin aldig1 kreditin
xarci do artacaqdir. Kredit reytingi miiassisonin 6z maliyys 6hdoliklarini no daracs
vaxtinda yerino yetirmasini giymotlondiron tasnifat sistemidir. Kredit reytingini
daxili va xarici kredit reytingi olmaqgla iki yera bolmak olar. Xarici kredit reytingi
reyting agentliklori torofindon banklar, bank olmayan kredit toskilatlari, korporativ
muoassisalor, broker va dilerlor Gglin tayin olunur. Daxili kredit reytingi iso asasan
banklar torofindon mioyyan olunur, moqgsadi 1isa bankin 6z risklarini
giymatlondirmasidir. Daxili kredit reytinginin xarici kredit reytingindon osas forqi
ondadir ki, burada reytingi miiayyanlogdiran toraf eyni zamanda kreditorun 6z olur.

Qloballasma naticasinds kapitala olan talob, eyni zamanda da toklif do
artmaga basladi ki, bu da 6z névbasinds investorlara, giymatli kagiz emitentlarina,
0 cumladan da digor igtisadi subyektlors yeni imkanlar yaratdi. Bu yeni imkanlar isa
labiid olaraq 6zlori ilo barabar yeni risklor do gotirdi. Masalon, qiymatli kagizlar
beynolxalq bazarlarda alib-satmaq istoyon muossisalor bir sira risk yaradan
cotinliklorlo qarsilagdilar. Bunlara misal olaraq milli iqtisadiyyatlar arasindaki
forglor, milli mihasibat sistemlorindoki forglor, kredit reytingi doracalondirmalori
arasindaki forglor, eyni zamanda da dil vo madiyyat forglorini do gostarmok olar.
Biitlin bunlar investorlarin da risklori gabagcadan mioyylonlogdirmak {igiin lazim
olan maliyys molumatlarina da ¢ixisini mahdudlasdirirdi. Buna uygun olaraq da
horkas tarafindon etibar edilon molumatlar dorc edan reyting agentliklorinin kasb
etdiyi oshomiyyat getdikca artmaga baslad.

“Reyting agentliklori osason U¢ kateqoriya Uzra risklori giymatlondirirlor.

Bura 6lka sonaye vo muoassisa risklori aiddir.” (G.Ishik, 2016: s32).
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Bu ii¢ kateqoriyaya asagidaki: kimidir:

Olko riskinin qiymotlondirilmosi: Xarici 6lkalora verilon borclarlarla baglh
olan risklor {imumilikdo 6lko riski adlandirilir. Olko riski bir hokumot 6z
xarici 0hdsliklorini yerino yetiro bilmoadikdo vo ya hokumaot bu 6hdoliklori
Olkodo yasayan borc alan soxslor vo togkilatlar adindan yerino yetiro
bilmodikdo meydana golir.

Sonaye riskinin qiymotlondirilmasi: Sonaye riski adoton sektoral doyisikliklor,
dovri dalgalanmalar, istehlakgilarin se¢imlorinin doyismasi, texnoloji
inkisaflar, bazarin daralmasi vo bazar paymin azalmasi sobabi ilo meydana
golir. Sonaye risklori Ozlilyliinde miiassisalordo maliyye tonozziilo gatirib
cixara bilor. Miiassisalar ii¢iin sonaye risklorini tohlil edorkon onun bir yoxsa
bir nec¢o sonaye sahasinds foaliyyst gostordiyina digqgat etmok lazimdir. ©Ogor
miiossiso birdon ¢ox sonaye sahasindo foaliyyot gostorirso bu halda real
naticalar oldo etmak {igiin o har sanaye sahasi lizrs ayrica tohlil olunmalidir.
Miiassisa riskinin tohlili: Reyting agentliklori 61ka va sanaye risklori ilo yanasi
ayrica olaraq miiossilorin do risklorini tohlil edirlor. Eyni sonaye sahosindo
foaliyyot gostoron miiassisolor normal olaraq forqli reytinqg neoticolorine do
sahib ola bilorlor. Buna goro do miiossiso risklorinin ayrica tohlil olunmasi vo
hor bir miiassiso ligiin ayrica kredit reytinginin toyin olunmasi burada vacib
anlayisdir. Miiassisalori tohlil edorkon onun aktivloring, 6hdslikloring, hazirki

biznes imkanlarina va s. nazar salirlar.

Reytinglorin misyyan olunmasi {igiin totbiq olunan yanasmalar reytinq

agentliklorindon asili olaraq miixtaliflik goOstora bilorlor. ©On moshur reyting

agentliklorinin istifads etdiyi yanasmalara qisaca nazar salaq. Mashur agentliklardan

biri olan. “Moody’s reytinglari miayyanlosdirarkan uzun middatli dévr Gzarinds

fokuslanir. Belo ki, 0 miassisalarin uzun middatli 6doma gabiliyyatlorins tasir eds

bilocok asas amillar Gizarinds dayanir.” (Moody’s Investor Services Company, 2015). Bu

amillara asason igtisadi gerilomalor, menecment strategiyalarinin doyismasi va S. aid

edilir. Eyni zamanda agentlik muassisads nagd pul axinin davamliligina tasir edan
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amillori do tohlil edir, muassisoys nagd pul axminin iqtisadi gerilomalora no
doracads hassas oldugunu 6lgmok tglin maliyys tohlillori aparir.

Dunyada lider olan reyting agenliklorindon biri  hesab olunan
“Standard&Poor’s” agentliyi asason biznes riski vo maliyya risklorini tohlil edorak
borc alan muassisalorin 6z 6hdoliklarini yerina yetira bilmoak imkanlarini vo buna
uygun olaraq da kredit reytinglarini muoyyanlosdirir (Standard&Poor’s, 2009). Agentlik
biznes risklarini tohlil edarkon miassisanin foaliyyst gostordiyi 6lkani vo sanayeni,
onun ragabatds hans1 mévqedas oldugu va s. amillar tizorinds tohlillar aparir. Maliyya
risklorini tohlil edorkon iss nagd pul axini, likvidlik, kapital strukturu vo s. amillori
tohlil edirlor.

Digor bir taninmig reyting agentliyi olan “Fitch” agentliyi korporativ
reytinglari miayyanlosdirmok magsadilo ham keyfiyyat, hom do kamiyyat tohlillori
aparir. Keyfiyyat tohlillori amoliyyat miihiti, bazar sortlori, idara heyati, mihasibat
siyasati va s. kimi amillori ohato edir. Kamiyyat tohlillari isa nagd pul axini, galir,
kapital strukturu va s. amillari shats edir. Agentliyin tohlillori Gmumi olaraq on azi
5 illik amaliyyat tarixgasini vo maliyys moalumatlarini shats edir. “Fitch”-in reyting
yanasmasinin asas hissasini eyni sahodo vo eyni 0Olclido foaliyyat géstoran
muassisalorin biznes vo maliyya risklorinin mugayisali tohlili togkil edir. Bundan
sonra isa agentlik muassisalorin foaliyyat gostordiklori mihitds bas vera bilacok
dayisikliklarin 6hdasindon na daracada gala bilacaklarini yoxlamag t¢in muxtalif
ssenarilor asasinda hassasliq analizlori aparir. Burada reyting doracasini toyin edon
asas amil miassisanin amaliyyat faaliyystindon pul axii yaratma qabiliyyatindon
asil1 olan maliyya ¢evikliyidir. (Fitch Ratings Corporate Rating Methodology).

Bas kredit reytingi neca toyin olunur? Demok olar ki, har bir reyting agentliyi
kredit reytinglarinin misyyanlosdirilmasi ti¢ciin 8ztina maxsus metodologiyalardan
istifado edir. Biz burada dunyada on taninmis reytinq agentliklorindon biri olan
Standard&Poor’s agentliyinin istifads etdiyi metodologiyadan bahs edacayik.

OVvvalca onu geyd etmok lazimdir ki, bu reyting agentliyinin igtisadiyyatda

olan har bir sektor ii¢iin ayrica metodologiyas1 vo kriteriyalar1 var. Dissertasiya
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isinin movzusu tochizat zonciri ilo baglh oldugu iiclin burada korporativ
muoassisalorin  kredit  profilinin  vo  kredit reytinginin  toyin  olunmasi
metodologiyasindan bahs etmoak daha dogru olardi.

Standard&Poor’s korporativ miiassisalorin reytingini muioyyanlosdirmok
tctin mixtolif meyarlar1 gdzdon kegirir. Umumi olaraq bura biznes riski profili vo
maliyya riski profili aiddir. Ilk énco biznes riski vo maliyys riski ayri-ayriliqda
giymotlondirilir. ikinci addim olaraq biznes va maliyys risklarinin kombinasiyasi
ila ilkin baza reytingi muoyyanlosdirilir. Daha sonra iso bu baza reytingini doyisdira
bilocok alave amillor tohlil olunur vo lazim golorse baza reytingi bir nego pillo asagi
cokilir vo ya yuxar1 qaldirilir. Bu amillora portfelin diversifikasiyasi, kapitalin
strukturu, maliyys siyasati, likvidlik, menecment va korporativ idaroetma daxildir.
on sonda muassisonin kredit profili vo yekun kredit reytingi mtoyyan olunur.
(Standard&Poor’s, 2013).

Miassisanin biznes risk profilini miayyanlosdirmok Ug¢tin avvalco miassisa
uclin sanaye riski, 0lka riski va ragabat vaziyyati tohlil olunur. Sanaye riski va 6lka
riskinin kombinasiyas1 qisaca “CICRA” (Corporate Industry and Country Risk
Assessment) adlanir. Ragabot voziyysti vo CICRA-nin kombinasiyasi iso biznes
riskini toskil edir. (Standard&Poor’s, 2013). Biznes riskini miayyanlosdiran ti¢ amilin
hor birins ayri-ayriligda nozor salaq:

Sanaye riskinin tahlili dedikde miiassisanin faaliyyat gostordiyi sonaye sahasinin
saglamliginin vo stabilliyinin yoxlanilmas1 noazords tutulur. Sonaye riskini
giymatlondirilmasi iki hissadan ibarst olur. Bunlardan biri tsiklik giymatlondirma,
digari isa rogabat riski vo bdylimoanin giymatlondirilmasidir. Har iki amili
giymatlondirarkon 1-6 arasi siralama istifadoe olunur. Burada 1 giymati ¢ox asagi
riski, 6 qiymati isa ¢cox yuksak riski tamsil edir. Tsiklik giymatlondirma aparilarkan
mixtolif ssenarilor asasinda stress testlordon istifads olunur. Sonaye lglin rogabot
riski vo boyumoanin giymatlondirorkon bazara daxil olmag ucglin mdvcud olan
manealarin, sanaye daxilindoki manfast marjalarinin saviyyasi va trendi, mshsul,
xidmat va texnologiyada oavoazlonmo vo doyisiklik risklori tohlil olunur. Sanaye

daxilindaki sektorlar tcln risklarin gqiymatlondirilmasi isa biznes riskinin bir hissasi
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olan miassisoanin ragabat voziyyatinin dayarlondirilmasinds shats olunur. Sonda bu

iki faktorun kombinasiyasi asasinda sanaye riskinin giymati miiayyan olunur.

Sonaye riski 1-6 arasi siralama ilo giymatlondirilir. Burada 1 — ¢ox asagi, 2 —
asagl, 3 — orta, 4 — gismon yuksok, 5 — yuksok, 6 — ¢cox yuksok riski ehtiva edir.
(Standard&Poor’s, 2013). Bunu asagidaki cadvaldon daha aydin gors bilarik:

Cadval 2: Sanaye riskinin miayyan olunmasi

Ragabat riski va boyumanin giymatlondirilmasi
Tsiklik COX | pqagn | Orta | MM | yipook | SOX
giymatlandirma asasl risk risk yu!<39k risk yu!<s;;k
risk risk risk
Cox agag1 risk 1 2 3 4 5 6
Asagi risk 1 2 3 4 5 6
Orta risk 2 2 3 4 5 6
Qismon yiksok risk 3 3 3 4 5 6
Yuksak risk 3 4 4 5 5 6
Cox yuksak risk 4 4 5 5 6 6

Moanba: Standard&Poor’s, 2013

Olka riski dedikds igtisadi, institutsional, maliyya sistemi, hiiquq sistemi ilo
bagli olan vo miiassisanin kredit keyfiyyatine tosir edon risklor toplusu basa diisiiliir.
Olkaya xas bu risklarin har biri kredit riski yarada bilir. Bu risklors ayriliqgda nazor
salaq: Iqtisadi risklor dedikdo Glkods makroiqtisadi sabitliyin olmamasi basa
diisiiliir. Xiisuson do IEOO-lordo UDM vo issizlik soviyyslorindo tez-tez bariz
dalgalanmalar yasanir. Bir ¢ox arasdirmalar gostarir ki, 6lkads makroiqtisadi
volatillik va korporativ defolt hallar1 arasinda yiiksok korrelasiya var. Instutitsional
risklor siyasi geyri-stabillik, yiiksok xarici borc, ixracdan ylksak asililiq ilo
xarakterizo olunur. Maliyya sistemi ilo bagli olan risklor dedikds biznes tsikillorindo
zoif noqtalorin olmasi vo bank sektorunda yasanan bohranlar nozordo tutulut.
Aragdirmalar gostorir Ki, 6lkoda defolt hallar1 vo zoif maliyys sistemi arasinda

yuksok korrelasiya var. Hiquq sistemi ilo bagli olan risklor dedikdo 6lkods olan
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mulkiyyat hiiquqlar1, miigavils haglart vo onun totbiqg edilma soviyyasi, korrupsiya

SaVviyyasi Va S. nozards tutulur.

Umumi 6lko riski 1-6 aras1 siralama ilo giymeotlondirilir. Bu siralamada 1 —
cox asag riski, 2 — asagi riski, 3 — orta riski, 4 — gismon yuksak riski, 5 — ylksak
riski, 6 — ¢cox yuksok riski ifado edir. (Standard&Poor’s, 2013). Ovval geyd etdiyimiz
kimi 6lko riski vo sonaye riskinin kombinasiyasi, yoni qisaca olaraq “CICRA” toyin

olunur:

Cadval 3: “CICRA”-nin tayin olunmasi

Olka riskinin giymatlandirilmasi
_Sanaye ris_k_inin _ 1 ((;9x 2 ) 3 4 (qisman 5(yitksok) 6 (cox
giymatlondirilmasi asagy) | (asagi) (orta) yliksak) yUksak)
1 (¢ox asagy) 1 1 1 2 4 )
2 (asag) 2 2 2 3 4 5
3(orta) 3 3 3 3 4 6
4 (gisman yiiksak) 4 4 4 4 5 6
5 (yiiksak) 5 5 5 5 5 6
6 (cox ylksak) 6 6 6 6 6 6

Manba: Standard&Poor’s, 2013

Ragabat vaziyyatinin dayarlondirilmasi - mioassionin foaliyyat gostordiyi
bazarin osas Ustunliuklorindon faydalana bilmasi, bazarla bagli risklori effektiv
sokildo azalda bilmasi, bazardak: ragiblarina nisbaton rogabat iistiinliiyiliniin olmasi
kimi amillari ohato edir. Muassisanin ragabat vaziyyatinin tohlili zamani onun
ragabat tstiinliiyii, miqyasi, ohato dairasi vo muxtaliflik saviyyasi, omaliyyatlarinin

somaraliliyi vo manfoatliliyi kimi amillor g6zdon kegirilir.

Rogabat voziyyotino baximindan  miiassiso 1-6 arasi siralama ilo
giymatlondirilir. Bu siralamada 1 - ola, 2 — gticli, 3 — gonastbaxs, 4 — kafi, 5 — zaif,
6 — ¢cox hassas vaziyyati ifads edir. Sonda bu amillarin kombinasiyasi naticasinds

Umumi biznes risk profili tayin olunur. (Standard&Poor’s, 2013).
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Cadval 4: Biznes risk profilinin miayyan olunmasi

“CICRA” giymotlondirilmasi
Ragabat mévgeyi giymatlondirmasi | 1 [ 2 | 3 | 4 | 5 6
1 (ola) 1111213 6
2 (gucli) 1122 |3 |4 5
3 (gonaatbaxs) 213|334 6
4 (kafi) 314|445 6
5 (zaif) 415|555 6
6 (cox hassas) 5(/6 |6 |66 6

Moanba: Standard&Poor’s, 2013

Biznes riski  miloyyonlosdikdon sonra iso artiq maliyys  riski
muayyanlasdirilmaya baslanir. Maliyya risklorinin aragdirilmasi zamani miixtalif
nisbatlor hesablanir. Bu nisbatlor asas va olava olmagla iki yers boliiniir. Osas

nisbatlors aiddir. (Standard&Poor’s, 2013).

1) ©moliyyatlardan alds olunan vasaitlor / borclar

2) Vergi, faiz, amortizasiyadan avvalki manfaat / borclar

Bu nisbatlor mdioassisonin 6z borclarint geri 6domo gabiliyyatini Olcdr.
Miassisanin geri 6doma qgabiliyyatini gostoron olava nisbatlora iso asagidakilar

aiddir. (Standard&Poor’s, 2013).

1) ©Omoliyyatlardan golon nagd pul / borclar
2) Sorbast amoliyyat pul axini1 / borclar

3) Ixtiyari pul aximi / borclar

Maliyys riski yekun olaraq 1 — 6 aras1 siralama ila qiymotlondirilir. Burada 1
— minimal; 2 — gonastboxs; 3 — orta; 4 — ciddi; 5 — aqgressiv; 6 — ylksak riski ifads

edir. (Standard&Poor’s, 2013).
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Sonda biznes riski vo maliyyas riskinin kombinasiyas1 iso baza reyting doracasi

muayyan olunur:

Cadval 5: Baza reyting daracasinin tayin olunmasi
Maliyya riski profili
Biznes riski 1 2 - . 6 (yuksak
profili (minimal) | (ganastbaxs) 3 (orta) | 4 (ciadi) | 5 (aqressiv) leverecli)
1 (ola) aaa/aa+ aa atla a- Bbb bbb-/bb+
2 (gucli) aa/aa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb
3 (qonastboxs) | ala- bbb+ | bbbrbbb- | PO Bb b+
4 (kafi) bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
5 (zaif) bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
6 (cox hassas) bb- bb- bb-/b+ b+ B b-

Moanba: Standard&Poor’s, 2013
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FOSIL 2. AZORBAYCAN MUOSSISOLORINDO KREDIT REYTINQININ
TOCHIZAT ZONCIiRi QORARLARINA TOSIRININ TOHLILi Vo
QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Miassisanin kredit reytinginin giymatlandirilmasi

Azorbaycanda igtisadi subyektlorin kredit reytinglori xtsusan son illardo daha ¢ox
diggat calb etmoya baglamisdir. 2015-ci ilin mart vo dekabr aylarinda bas vermis iki
ardicil devalvasiya oncaliklo 0lkanin bank sektoruna 6z monfi tasirlorini gostorarok
zorar vurmaga basladi. Devalvasiyadan sonra iqtisadi subyektlor dollarla gotirdayd
kreditlori 0domokda ¢atinlik gokmoya basladigi {igiin kommersiya banklarinda da
aktivlarin vaziyyati pislosmaya basladi. Bir ¢ox kommersiya banki hotta baglanmaq
tohlukasi ila Uz-Uzo galdi. “Miiqayisa U¢un geyd edok ki, 2014-cii ildo kommersiya
banklarinin sayr 43 idise, 2017-ci ildo artigq bu say 30-a dismisdi”.

(https://bakuresearchinstitute.orag/az/how-did-azerbaijani-banks-face-a-test-of-devaluation/).

Bununla da bank sektorunun iqgtisadi subyektlori maliyyslogdirmo imkanlar1 xeyli
daralmis oldu. Olkado maliyya resurslarma ol ¢atanliq xeyli azaldu.

Devalvasiya tokco bank sektoruna deyil, Umumilikds igtisadiyyatin bir ¢ox
sektoruna zorar vurmusdu. Buna gora do iqtisadiyyatda ayri-ayri sektorlarin inkisafi
moqsadilo 2016-c1 ildo strateji yol Xoritesi hazirlandi. Bu strateji yol xoritasi
Azorbaycanda post-neft igtisadiyyatina kegid vo geyri — neft sektorunun inkisafi
istigamatinds bir sira iglorin aparilmasini 6ziinds oks etdirirdi.

Bu strateji yol xoritolorindon biri do mohz 6lkods maliyys xidmatlarinin
inkisafina dair olan xorito idi. Maliyya sisteminin dinamik va saglam institutlardan
ibarat olaraq formalasdirilmasi bu yol xaritasinin birinci hodofi idi. Bu hadoafin asas
prioritetlorindon biri iso mohz maliyys inklizivliyinin giiclondirilmasidir. Olka tizra
maliyys inkliizivliyinin artirilmasinin sonda sahibkarligin inkisafina, mosgullugun
yuksaldilmasine, ev tosorriifatlarinin istehlak imkanlarinin genislonmasinag, golir
borabarsizliyinin gisman vo ya boylk Olcido aradan qaldirilmasma gatirib
¢ixaracagi ehtimal olunur. Biitiin bumlardan alave do Kigik vo orta 6l¢uli biznesloarin

do maliyya xidmatlorino ¢ixis1 artdiqca iqtisadiyyatda mohsuldarhiq artacaq,
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mosgulluq imkanlar1 genislonacok, resurslarin bolgiisii do daha somorali olacaq deys
bilorik. Banklar, bank olmayan kredit toskilatlari vo kredit ittifaglar1 mikro - maliyya
xidmatlori géstorarok maliyys inkliizivliyinin inkisafina xidmat etmis olurlar.
Maliyys Xidmatlorinin inkisafina dair hazirlanmis strateji yol xoritasindo digor bir
strateji hodof iso maliyys sektorunda infrastrukturun giclondirilmasi idi. Bu hadofda
osas prioritetlordon biri iso kredit molumatlarinin  miibadilasi  sisteminin
guclondirilmasi idi. Qeyd etmok lazimdir ki, banklar vo bank olmayan kredit
toskilatlar1 6z borcalanlar1 barodo molumatlar1 2005-ci ildo Morkozi Bankin
torkibindo yaradilmis Moarkozlosdirilmis Kredit reyesterino Otlrlrdd. Bu
Morkazlosdirilmis Kredit Reyesterinin molumat bazasindan 6lko orazisindo
foaliyyat gOstoron bitin banklar vo bank olmayan kredit toskilatlari, eloco do
haqqinda molumat toplanan Dbutin borcalanlar istifado edo bilardilor.
Morkazlosdirilmis Kredit Reyesterindo borcalanlar barodo otrafli molumatlar
toplansa da, orada borcalanlar Uzro skoring dayarlondirilmosi aparilmirdi.
Beynolxalg tocriibays diqgot yetirsok gorarik ki, skoring xidmatlori asason 0zal
kredit biirolar1 torofindon hoyata kecirilir. Iqtisadiyyatda borcveranlarin kredit
risklarinin daha effektiv idaro olunmasi iigiin skorinqls yanasi daha gabaqcil vasito
Kimi muossisalora verilon kredit reytingindon do istifade olunur. Banklarin
muoassisalora kredit verorkon onlarin kredit reytinglorina nozor yetirmasi bank
sektorunda maliyys dayanigligimin artmasina vo maliyys resurslarinin istifadasine
sorait yaratmis olur. Hazirda 6lkomizds yerli reyting agentliklori mévcud olmadigi
Uclin muassisalorimiz asason xarici reyting agentliklarinin xidmotlorindan istifado
edirlor. Bu da 6z névbasinds sadaca bir ne¢a nohang miassisalarin bu xidmatlardan
istifadasina gatirib ¢ixarir.

Olkomizdo kredit molumatlarmin  miibadilesi  sisteminin  tokmillosdirilmasi
istigamatinds strateji yol Xaritasinda bir sira tadbirlor do geyd olunmusdur. Bura

asagidakilar aiddir:

1) Ozal kredit biirolarmim yaradilmasina tasviq — bu istiqgamotdo goriilmiis islora
“Kredit biirolar1 hagqinda” qanunun gobul olunmasi vo ilk 06zol kredit
biirosunun yaradilmasini qeyd etmok olar. “Olkomizds ilk &zal kredit biirosu
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2)

sayillan Azorbaycan Kredit Biirosu 2018-ci ildo 8 kommersiya bankinin
tosis¢iliyi ilo yaradilmigdir.” (Azarbaycan Kredit Biirosu, 2020).

Olkomizdo problemli kreditlor artdigdan sonra belo bir biironun olmasi
kommersiya banklar ti¢lin xtlisusi shomiyyat dasidigindan kredit biirosunun
yaranamasi ilo bagli ilk togobbiis mohz kommersiya banklarindan golmisdir.
Azorbaycan Kredit Biirosunun molumat bazasi Morkozlosdirilmis Kredit
Reyesteri ilo miiqayisodo daha boyiikdiir. Belo ki, sadoco banklar vo bank
olmayan kredit toskilatlar1 deyil, eyni zamanda nisyo mal alqi-satqis1 ilo
moasgul olan miiassisalar, mobil operatorlar, kommunal xidmatlari tachiz edon
miuassisalor, lizing, faktoring vo sigorta miiossisolort do 6z molumatlarin
Azorbaycan Kredit Biirosu ilo boliisiirlor. Bundan oslavo Moarkozi Bank vo
Ipoteka vo Kredit Zomanoti fondu da Azorbaycan Kredit Biirosunun
torofdaslar1 arasindadir. (Azerbaycan Kredit Biirosu, 2020). Kredit blrosu banklar
vo onlarin mistorilori arasinda informasiya assimmetriyasint azaldir vo
mosuliyyatli kreditlosmonin formalasmasina gotirib ¢ixarir. Ozal kredit
blirosunun yaranmasinda Olkonin kommersiya banklar1 tosobbiisii 0z
tizorloring gotiirmiis olsalar da, bu biiro sadaca kommersiya banklarinin deyil
eyni zamanda biitiin iqtisadiyyatin maraqlarina xidmot etmoyo yonalir. Belo
ki, iqtisadiyyatda banklar maliyya vasitogisi kimi, kredit biirosu ilo molumat
vasitocisi kimi ¢ixis edir. Banklar kredit blirosunun molumat bazasindan
yararlanaraq kredit tarix¢osi daha yaxsi olan biznes subyektlorino daha
olverigli sortlorlo kredit toklif edo bilirlor. Noticodo biznes subyektlorinin
maliyya resurslarina olgatanligi yiiksalmis olur. Kigik vo orta 6l¢tilii bizneslor
miisbat kredit tarix¢osi formalasdiraraq daha asan, siiratli vo ucuz kredit almaq
imkani oldos edirlor. Basqa ciir ifado etsok, kredit biirolar1t maliyys vasaitloring
cixis imkanlarin1 artirmaqla iqtisadiyyatda real sektor vo maliyys sektoru
arasinda miinasibatlorin yaxsilagmasina gatirib ¢ixarir.

Morkozlosdirilmis Kredit Reyesteri ilo kredit biirolar1 arasinda molumat

miibadilesinin togkili — qeyd etmoliyik ki, Morkozlosdirilmis Kredit
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Reyesterinda toplanmis biitiin malumatlar 6zal kredit biirosu olan Azarbaycan

Kredit Blrosuna oturalur.

3) Milli reyting agentliklorinin formalasdirilmasi imkanlarinin dayarlondirilmosi

— maliyya xidmotlorinin inkisafina dair hazirlanmis strateji yol xoritosindo
geyd olunmusdur ki, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi bu sahodo
beynolxalq tocriibboni nozordon kecirmoli, yerli reyting agentliyinin
yaradilmas1 imkanlarii doyarlondirmali vo buna uygun olaraq tadbirlar planm
hazirlamali vo icrasia baglamalidir. Lakin 6lkomizds milli reyting agentliyi
hala yaradilmamugdir.

Olkomizdo milli  reyting agentliklori movecud olmadigindan 6z
muoassisalorimizdan birinin kredit reytingini taninmis reyting agentliklarindan biri
olan  Standard&Poor’s-un  reytinqg = metodologiyasina  uygun  olaraq
giymatlondiracayik. Bizim secdiyimiz muassiso gablasdirilmis, paketlonmis qida
Kimi giindalik istehlak mallarinin istehsali va satist ilo maggul olan yerli korporativ
bir miuoassisadir. Birinci fasildo geyd etdiyimiz kimi bu reyting agentliyi
muassisalarin kredit reytingini miayyanlosdirarkon ilk 6énca ayriligda biznes riski
profilini vo maliyya riski profilini mioyyonlosdirir. Biz do 6z se¢diyimiz miiassisa

ucln ilk avval biznes risklorini mioayyan etmaliyik.

Bu metodologiyada biznes risk profili tmumilikda sonaye riski, 6lka riski vo
muassisanin migayisali tistlinliiyii kimi faktorlarin tahlili asasinda miiayyan olunur.
Ik avvol miiassisa lciin senaye risklarine baxaq.

Sanaye riski 6z “tsiklik qiymatlondirma” va “miiassisanin ragabat risklari va
boyimo  imkanlar”-nin  qiymotlondirilmoesi  osasinda  toayin  olunur.
“Standard&Poor’s reyting agentliyi har bir miassiss Gglin onun faaliyyat gostardiyi
sahadoan asili olaraq sonaye riski tayin edir va giindalik istehlak mallarinin istehsali
Va satisi ilo masgul olan miiassisalor Ugiin bu risk “asag: risk” olaraq toyin olunub.”
(Standard&Poor’s, 2013).

Agentliyin fikrinco bu sahads faaliyyat gdstoran muassisalor digor bir ¢ox sahada

foaliyyat gbstoron miassisalora nishaton daha asagi sonaye riskina sahibdirlor, ¢inki
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hotta igtisadi gerilomalor dévrinds belo bu sahods tolob daha stabil galir. Sonaye
riskini formalagdiran faktorlara ayri-ayriqda nazor yetirok:

Tskiklik qgiymatloandirms -igtisadiyyatin ~ biitiin sahoalorindo  tsiklik
dalgalanmalarm harakot verici qlivvalori UDM-in artib-azalmasi, issizlik soviyyasi,
faiz doracalorinin doyismosi, insanlarin saroncaminda galan galirlorinin doyismosi
va S. hesab olunur. Glindalik istehlak mallari, xiisuson do gida mohsullari insanlar
Uclin hoyati ohomiyyat dasidigindan tohlil etdiyimiz mioassise ugln tsiklik
dalgalanmalarin da yaradacag risklorin asagi olacagini demaya asas Verir.

Raqgabat riski vo bdylma imkanlar1 - bu faktor da nisboaton asag: risk
dasiyan faktordur deya bilarik. Bu faktoru dayarlondirarkan 4 subfaktor nazardon
kecirilir. Bura aiddir: hamin sanaye sahasina yeni istirak¢ilarin daxil olmast ticiin
manealarin effektivliyi; saonaye sahasinda manfoat marjalarinin saviyyasi vo trendi;
digar mahsullar tarafindan avazlonma va texnolgiya riski; béylima trendlarindaki
risklor. Hor bir subfaktoru ayri-ayriliqgda nazardon kegirok:

Sahaya yeni istirak¢ilarin daxil olmast iiciin manealarin effektivliyi — bozi
snoaye saholori vardir ki, ora yeni istirak¢ilarin daxil olmasi ¢ox ¢atindir, hotta bazi
hallarda geyri-mimkundur. Bura misal olaraq inhisar vo tobii-inhisarda olan sonaye
sahalarini gostara bilarik. Lakin gtndalik istehlak mallar1 bazarina yeni istirak¢ilar
adoton rahatligla daxil ola bilirlor. Qida sektorunda tslob olunan investisya
hocmlorinin 0 godar do bdyiikk olmamasi, bu sahado bilik vo texnologiyalarin
ol¢atanligi kimi amillar sahaya daxilolma maneslarinin o gadar ds guiclii olmadigini
gOstorir. Osas manealora bu sahados totbiq olunan dovlst standartlarina uygunlug,
sabit tosorriifat olagalori olan satis kanallarina daxilolma vo mdvcud ragiblarin
alicilar arasinda niifuzu aid etmok olar. Buna goro do artiq bazarda ovvaldon
foaliyyat gOstoron miassisalor tigtin bir godar risk yaranmis olur. Buna baxmayaraq
bazara yeni daxil olmus istirak¢ilar {i¢iin bazi dezavantajlar da mdvcuddur. Bura
bazarda artiq illordir foaliyyst g0Ostoron taninmig miiossisalora qarsi ragabatin
catinliyi, migyas effektinin tasiri ilo mévcud ragiblarin masraflor tizra Gstunliyl vo

S. numuns ola bilor. Buna goro do bu subfaktor orta risklidir deya bilarik, ¢unki
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bazara yeni istirak¢ilar rahat daxil ola bilsalor do, bazarda illordir foaliyyat gostoran
muassisalorlo migayisods bir sira dezavantajlara malik olurlar.

Sanaye sahasinda manfaat marjalarimin saviyyasi va trendi- monfoot
marjasina tasir edon asas amillordon biri mohz istehsal xarcloridir. Bura xammal va
material xorclori, amak haqqlari, icara Xarclori, gablasdirma xarclori vo s. addir.
Bunlardan olava Olkada valyuta moazannasinin doyismasi do sonda miiassisalorin
monfoot marjalarinin  doyismosino gotirib ¢ixara bilor. Bu amillorin monfoot
marjalarma monfi tasirlorino baxmayaraq istehlak mallar1 bazarinda xammala gonast
etmoklo, cokini azaltmagla, mohsuldalig1 artirmaqgla doyison istehsal Xxarclorinin
azaldilmasi miimkiindiir vo bununla da monfoost marjalarin1 nisbaton sabit
saxlanmasi imkanlar1 artir. Bu baximdan da risk asagidir deyo bilarik.

Digar mahsullar tarafindan avazlanma va texnolgiya riski — tarixan bir sira
mohsullar yeni dévrin talablarina uygun olaraq 6z mévcudlugunu qoruyub saxlaya
bilmomis va yeni mahsullarla avoz olunmusdur. Bura bir ne¢o misal gostars bilarik.
Masalon yaxin kegmisdo musiqgi dinlomok tgiin MP3 Playerlordon genis istifado
olunurdu, lakin zaman kegdikca mobil telefonlarin funksionalligini artmis vo onlar
vasitasilo musiqi dinlomok do miimkiin olmusdur. Bu da 6z movbasindo MP3
Palyerlara olan talobi xeyli azaltmigdir. Basqa bir misal da ¢oka bilarik. Yeno yaxin
ke¢misda audio vo video malumatlar1 yazmagq tli¢iin kasetlordon istifads olunurdusa
bugiin CD/DVD disklordan istifado olunur. Yoni texnologiyanin inkisafi bir sira
mohsullarin bazardan tamaman ya da gisman ¢ixmasina va bagqa miiasir mahsullarla
avaz olunmasina gotirib ¢ixara bilar. Lakin gida kimi giindslik istehsal mohsullarinin
basqa oavazedicilorinin olmasi geyri-real gorinir. Hatta bu avozetma mimkiin olsa
bela saglam hesab edilmoayacayi U¢lin insanlar macbur olmadigca onlara normal gida
mohsullarinin alternativi kimi yanasmayacaqlar. Notico etibarilo bu subfaktorun
sobab olacagi risk do asagi hesab olunur.

Boyuma trendlarindaki risklar — yena geyd etmok yerinoa diisardi ki, gida kimi
gundalik istehlak mallar1 insanlar {i¢iin hoyati shamiyyato malikdir. Elo bu sababdan
do glndaslik istehlak mallar1 bazarinin bdyiimo imkanlart da genisdir. Buarada

taninmus ingilis iqtisad¢ist Tomaz Maltusun da fikirlorini yada salmaqg yerina
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diisordi. Maltusun artim noazoriyyasinds geyd olunurdu Ki, ohalinin say1r hondasi
silsilo ilo artdig1 halda qida istehsali adadi silsilo lzros artmaga davam edir. Bugiin
xtisuson do IEOO-lords ohalinin saymin daha ¢ox artmasi insanlar torofindon gida
mohsullarina olan talobi do artirir, bu da 6z ndvbosindo bazarin bdyiimasini
dastoklayir.

Notico olarag, bu subfaktorun da sobab olacagi risk asagidir deya bilorik.

Sonaye riskini toskil edon biitiin faktorlarin ayri-ayriliqda asagi risko malik
oldugu ii¢lin imumilikda sanaye riskini “asagr” qobul edacayik.

Sonaye riskindan sonra ise Olko riskinin dayarlondirilmasino kego bilorik.
Istonilon miiassisa milassisanin kredit reytinginin dayarlondirilmasinds onun
yerlosdiyi 6lkanin doa reytingi ds vacib rol oynayir. Ciinki 6lka ilo baglh kredit risklori
hom birbasa, hom do dolay1 yolla miiassisonin kredit gabiliyystina tosir edoa bilir.
Belo ki, Olkadaki faiz doracalari, yerli valyutanin digor valyutalarla nisbatds dayari,
eloco do digor amillor onun musssisalorin biznes foaliyyatlorine tosir edir. Olka
risklarini dayarlondirarkan igtisadi, institutsional, maliyys sistemi, hiiquqg sistemi ilo
bagl risk faktorlari ayri-ayriligda dayarlondirilir. Standard&Poor’s bu faktorlar
doyarlondirarok 22 Yanvar 2021 tarixindo Azorbaycana verdiyi reyting BB+
olmusdur (Standard&Poor’s 2021).

Bu da orta reyting hesab olunur. Bu baximdan da 6lka riskini orta olaraq
dayarlondira bilarik.

Birinci  fosildo qgeyd etdiyimiz kimi 06lko vo sonaye risklarini
mioyyanlosdirdikdon sonra onlarin kombinasiya ilo CICRA gostoricisini
tapmaliy1q. Tohlil etdiyimiz muassiso G¢lin sonaye riski asagi, olko riski iso orta
oldu. Birinci fasildon CICRA-nn tayin olunmasi cadvaline baxsaq gorarik ki, 6lka
riski orta, sonaye riski asag1 oldugda CICRA gostaricisi “2”olaraq miioyyanlosir.

Bundan sonra biznes risk profilinin misyyanlosdirilmasinds son addim olan
“miiassisanin ragabat madvgeyinin tohlili”-na kegacayik. “Miiassisanin ragabat
vaziyyatini dayarlondirarkon dord faktora nozor yetirirlir. Bunlara miassisanin
raqabatda UstlnlUyl; miassisanin migyasi, ahato dairasi vo muxtaliflik saviyyasi;

muassisanin amaliyyat samaraliliyi vo manfaatlilik aiddir”. (Standard&Poor’s, 2013)
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MUassiso tiglin bu faktorlarin hor birini ayriligda gézdon kegirok:

Muassisanin ragabatda Gstinliyl — miassisanin ragabatds dstinltydnd
doyarlondirarkan onun marka dayarino, bazar payina, marketinq strategiyasinin
effektivliyina, satis vo giymat goyma giicline baxacagiq. Se¢diyimiz miiassisonin
marka doyori olduqca asagidir. Belo ki, yerli bazara baxsaq gorurik ki, onun
mohsullar1 ragiblorinin mohsullarina nisbaton daha az taninir. Qiymatlari ragiblarine
nisbaton daha asagi olmasina baxmayaraq satislar1 azdir. Qiymatlori artirsa satis say1
daha da asag1 diisacayindon mioassisonin giymot qoyma giicii asagidir. Miiassisanin
bazardaki payi da (4%) 0z ragiblorino nisboton xeyli asagidir. Bundan olava
muassisa ancaq Yyerli bazarda foaliyyat gostorir, heg bir ixrac cografiyasi yoxdur.
Muoassiso faaliyyatdo oldugu giindon etibaron 6z mohsullarimi bazardaki digor
mohsullardan foarglondirmak Ggtin he¢ bir cohd gdstarmoyib, bu baximdan onun
marketing strategiyasi zaifdir deys bilorik. Miiassiss haqqinda sadaladigimiz biitiin
bu malumatlar bizs onun ragabat Ustlinliydnin zaif oldugunu demays imkan verir.

MUassisanin miqyasi, ahata dairasi va muxtaliflik saviyyasi — bu faktoru
tohlil edarkan biz se¢diyimiz miiassisanin galir manbalarinin sayina, bazarda tomsil
olundugu mohsul sayina va foaliyyat gostordiyi bazarin 6l¢iisiine digget ayiracagiq.
Ik énco geyd edok ki, miassisomizin yegana golir monbayi sadaca bir nega iri
magazalar sobokalorina satdigi mohsullarin satisindan oldo etdiyi vosaitlordir.
Miassisa bazarda sadaca i¢ mahsulla tomsil olunur. ©vval do geyd etdiyimiz kimi
muossisa sadaco yerli bazarda foaliyyat gostorir, ixrac foaliyysti yoxdur.
Muassisonin bu xususiyyatlorino baxdigda onun migyas, shats dairasi vo muxtaliflik
Soviyyasi baximindan zaif oldugunu deys bilarik.

Muassisanin amaliyyat samaraliliyi — miiassisanin dayison xarclarini onun
bazardaki asas ragiblorinin doyison xorclori ilo mugayisade yuxaridir. Bu da onu
gOstorir ki, tohlil etdiyimiz miossiso xammal vo materiali 6z ragiblari ilo
migayisada daha asagi qiymatlara alda eda bilmir va 6z istehsal imkanlarindan tam
istifado etmir. Bu sobabdan do miiassisanin amaliyyat somaraliliyi zoifdir.

Manfaatlilik — burada muassisanin vergi, faiz vo amortizasiya xorclorindan

oncoki monfaot marjasina (EBITDA margin) baxacagiq. “Standard&Poor’s-un
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korporativ muoassisalor iiglin reyting metodologiyasinda bu marja 10%-don asagi
oldugda midiassisanin monfoatliliyi zoif, 10-20% oldugda orta, 20%-don yuxari
olduqda iss ylksak olaraqg gobul olunur.”

Bizim mdassimiz Ugln bu marja 10%-in altindadir. Ona goro do manfaatliliyi do
zoif olarag geabul edacayik.

MiUoassisonin bazardaki rogabot movqgeyini formalasdiran biitiin amillor zoif

olduguna gora onun ragabat movaeyini do “zaif” kimi giymotlondiracayik.

Miossiso  1iiciin  CICRA  gostoricisi  vo  rogabst  movgeyini
giymatlondirdiyimizo g0ro artiq onun biznes riski profilini do toyin edos bilarik.
Birinci fasildon biznes risk profilinin miayyanlosdirilmasi cadvalina baxsaq gorarik
ki CICRA gostaricisinin giymoti 2 oldugda, milassisonin ragabat mévgeyi iso zoif
oldugda onun biznes risk profili do “zaif” olaraq gobul olunur.

Biznes risk profili muoayyanlosdikdon sonra novboti addim maliyya riski
profilini mioyyanlosdirmokdir. Artiq birinci fasildon malum oldugu kimi maliyya
riski profilini muoayyanlosdirmokdon Otrii biz miassise {i¢iin bir sira maliyya
omsallarin1 hesablamaliyiq. Bu amsallar asas vo oslavo olmagla iki yera bollnr.

Osas omsallara asagidakilar aiddir : (Standard&Poor’s, 2013).

a) amaliyyatlardan galon vasaitlar

borclar

) borclar
vergi,faiz vo amortizasiyadan 6ncaki manfooat

Olava omsallar iso geri 6domos amsallar1 va shatalilik amsallar1 olmagqla iki

yera Dbolindr. Geri 6domo omsallarina (payback ratios) asagidakilar aiddir:
(Standard&Poor’s, 2013).

a) amaliyyatlardan galan nagd pul

borclar

b) sarbast amoaliyyat pul axini

borclar

Sorbast omoliyyat pul axmi (free cash flow from operations) dedikdo
omoliyyatlardan goalon timumi pul axmi ilo kapitallasdirma xarcinin forgi nazards

tutulur.
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C) ixtiyari pul axint
borclar

Ixtiyari pul aximni (discretionary cash flow) dedikdo sorbast omaliyyat pul axini ilo

adi va imtiyazli sohmlora 6donilmis dividendlarin forgi nazards tutulur,

Ohatalilik omsallarina (coverage ratios) iso asagidakilar aiddir:

a) (emoaliyyatlardan galan vesaitlar+odanilmis faiz xarclari)

o0donilmis faiz xarclari

b) vergi,faiz vo amortizasiyadan éncaki monfooat
faiz xarclari

Maliyya risklorini giymotlondirarkon ilkin olaraq oasas omsallar1 hesablayacagiq.
Ogor asas amsallarin hesablanmasi naticasinds alda olunan maliyys riski minimal,
gonastboxs vo ya orta oldugda olave amsallar olarag geri 6domo omsallarina
ustiinlik veracayik. Alternativ olaraq asas amsallarin hesablanmasi naticasinda
maliyya riski ciddi, agressiv vo ya yiiksak leverecli oldugda iss slava amsallar olaraq
ohatalilik amsallarina iistiinliik veracayik. (Standard&Poor’s, 2013).

Osas amsallarin aldig1 qiymoat araliglarina géro maliyys risklori asagidaki

cadvalda gostorilmisdir:

Cadval 6: 9sas amsallara gora muassisanin maliyya risklari

Osas omsallara gora Omoliyyatlardan galon Umumi ohdoliklor/\Vergi, faiz,
maliyya riski VQ5§|tler/_Umum| amortizasiyadan dncaki manfoot
6hdaliklor
Minimal >0.6 <15
Qonaotboxs 0.45--0.60 1.5--2
Orta 0.3--0.45 2--3
Ciddi 0.2--0.3 3--4
Agressiv 0.12--0.2 4—5
Yuksak leverecli <0.12 >5

Moanba: Standard&Poor’s 2013

Tahlil etdiyimiz muassisonin maliyya riskini tayin etmok t¢lin 2 il avvalki vo
cari il Uglin hesablanmig, elocoa do golocok 2 il iglin prognozlasdirilmig
omsallarindan istifade edocoyik. Umumilikdo 5 il (i¢lin nozer yetirdiyimiz omsallar

ucln orta ¢okili amsal tayin etmoyilik. “Standard&Poors 6z metodologiyasinda 2 il
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avvalki omsallarin hor birina uygun olaraq 10% vo 15%, cari il Ugln 25%, goalocok

iki ilin hor biri Gglin 25% ¢aki toyin edib.” (Standard&Poor’s, 2013).

Miassisanin cari il G¢ln va avvalki iki il G¢ln maliyys hesabatlarindan

istifads edorok hazirladigimiz osas omsallar1 asagidak: kimidir:

Cadval 7: Muassisa Uc¢ln asas amsallarin hesablanmas:i

Ilar tizro gostoricilor 2018 2019 2020
Omoliyyatlardan galon vosaitlor (a) | 214,865 192,436 168,291
Vergl,ufalz Vo amortizasiyadan 246,362 228,652 191,684
oncaki manfaat (b)
Umumi éhdaliklor (c) 654,986 592,834 538,979
a:c 0.33 0.32 0.31
c:b 2.66 2.59 2.81

Manba: Muassisanin maliyys hesabatlar1 asasinda misllifin hesablamalari

NOvbati iki il Gglin iso amoliyyatlardan gealon vosaitlorin tmumi 6hdaliklara
olan nisbati (a:c) uygun olaraq 0,27 va 0,24 olacagi ehtimal olunur. Belaliklo, artiq

orta ¢okili amsal1 hesablaya bilarik:
0,33x 0,10+ 0,32 x 0,15+ 0,31 % 0,25+ 0,27 x 0,25 + 0,24 X 0,25 = 0,29

Cadval 6-dan gordiytmiz kimi bu orta ¢okili omsal 0,2 — 0,3 aras1 qiymot
aldigda ciddi risk olaraq giymatlondirilir.

Indi iso digor osas omsal olan Umumi 6hdoliklorin vergi, faiz va
amortizasiyadan oncaki manfasto olan nisbatininin 5 il Ggln orta ¢akili amsalini
(c:b) hesablaya bilorik. Umumi 6hdsliklorin vergi, faiz vo amortizasiyadan 6ncoki
monfaots olan nisbatinin (c:b) isa nGvbati iki il {igiin uygun olaraq 3.6 vo 4.8 olacagi

prognoz olunur. Onda orta ¢akili omsal asagidaki kimi olacaqdir:

2.66 x0.10+2.59 x 0.15+ 2.81 x 0.25+ 3.6 X 0.25+ 4.8 X 0.25 = 3.4
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Codval 6-dan gordliyldmiz kimi bu orta ¢okili omsal 3 — 4 aras1 qiymot

aldigda ciddi risk olaraq qiymotlondirilir.
Umumilikda hor iki orta ¢okili omsala géro maliyys riski ciddidir. ©vvalda

geyd etdiyimiz Kimi asas omsallarin asasinda risk ciddi olduqda, slave amsallar
olaraq ohatolilik omsallarma (Coverage ratios) iistiinliik veracayik. Ik 6nca geyd

edok Ki, bu olave omsallarin aldiglar1 qiymot aralaliglarma uygun olaraq maliyya

riski asagidaki kimidir:

Cadval 8: 9lava amsallara gdra maassisanin maliyya risklari

Olavo omsallara | (©moliyyatlardan golon vasaitlor + e N " .
) ) NN AR Vergi, faiz, amortizasiyadan éncaki
goro maliyya Odonilmis faiz xarclori)/Odonilmis . .
. ; 4 monfaost/Faiz xarclari
riski faiz xarclori
Minimal >13 >15
Qonastboxs 9--13 10--15
Orta 6--9 6--10
Ciddi 4--6 3--6
Agressiv 2--4 2--3
Yiksok leverecli <2 <2

Mbanba: Standard&Poor’s 2013

Miassisanin 2018, 2019 voa 2020-ci il tgiin maliyys hesabatlarindan istifada

edorak hesabladigimiz slave omsallar asagidaki kimidir:

Cadval 9: Muassisa Uc¢lin alave amsallarin hesablanmasi
Olavo omsallarin hesablanmasi
Illor tizra gostaricilor 2018 2019 2020
Omoliyyatlardan galon vosaitlor | 214,865 192,436 168,291
(a)

Vergi, faiz, amortizasiyadan 246,362 228,652 191,684
oncaki manfaat (b)

Odonilmis faizlor (c) 19,978 20,879 21,995
Faiz xarclari (d) 48,436 52,934 56,748
(a+c):c 11.76 10.22 8.65

b:d 5.09 4.32 3.38

Moanba: Miallifin hesablamalari
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(©Omoliyyatlardan golon vosaitlor + 0donilmis faiz xarclori)/faiz xarclari nisbatinin
((a+c):c) 5 il Ugln orta ¢okili amsalin1 hesablamagq tigiin bizo ndvbati iki il Ggln da
bu amsalin prognozu lazimdir. Novbati iki il t¢lin bu omsalin uygun olaraq 2.28 vo

2.24 olacag1 ehtimal olunur. Onda orta ¢okili omsal asagidaki kimi olacaqdir:

11.76 x 0.10 + 10.22 x 0.15+ 8.65 X 0.25+ 2.28 X 0.25 + 2.24 X 0.25=6

Cadval 8-don gordiyimiz kimi bu orta ¢okili amsal 4 — 6 arasi qiymot

aldigda ciddi risk olaraq qiymotlondirilir.

Indi iso digor olavo omsal olan vergi, faiz vo amortizasiyadan avvalki
monfootin faiz Xorclorino olan nisbotini (b:d) 5 il Ucln orta cokili omsalini
hesablamaliyiq. Bunun ii¢iin do bizo ndvbati iki il tgln do bu omsalin prognozu
lazimdir. Novbati iki il Gglin bu amsalin uygun olaraq toxminan 6.8 va 5.2 olacagi

ehtimal olunur. Onda orta ¢okili amsal asagidaki kimi olacaqdir:
5.09 x 0.1 +4.32 x 0.15 + 3.38 X 0.25 + 3.20 X 0.25 + 3.16 x 0.25 = 3.59

Codval 8-don gorduyumiiz kimi bu orta ¢okili omsal 3 — 6 arasi qiymot
aldigda ciddi risk olaraq giymatlondirilir.

Muassisanin maliyys hesabatlarina asason hesablanmis hom osas amsallar,
hom da alava amsallar onun maliyyas riskinin ciddi oldugunu gostarir. Bundan avval
ISa biznes risk profilinin zaif oldugunu miioyyan etmisdik. Birinci fasildan reyting
daracasinin miayyan olunmasi cadvalinae baxsaq gorarik ki, maliyya risklori ciddi,
biznes risk profili zaif oldugda muasssisonin kredit reytingi “BB-“ olaraq
dayarlondirilir.

Bu bdlmods miiassisonin kredit reytingini mioyyan etdik. Novbati bolmada

isa kredit reytinginin tochizat zonciri gorarlarina tasirini tadqiq etmays calisacagiq.

2.2. Kredit reytinginin tachizat zanciri gorarlara tasirinin tadqiqi

Mioassisalorin  kredit reytinglori  Umumilikdo onlarin  kredit risklarinin

giymatlondirilmasi ilo baglidir. Ogar kreditlo mohsul satis1 hayata kegiririksa mitlag
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qars1 torafin kredit risklori haqqinda kigik bels olsa bir aragsdirma etmoliyik. Hotta
kreditlo deyil, nagd olaraq ticaratlo mosgul olsaq belo tochizat zoncirimizin dayaniqh
olmasi ii¢lin yena do tochizat¢ilarimizin vo miistorilorimizin kredit risklarini
giymatlondirmoliyik, ¢iinki tozhizat zoncirinin qirilmasina sobob olan osas risk
faktorlarindan biri do moahz kredit risklaridir. Bu haqda onu slava eds bilarik ki, agar
omoakdasliq etdiyimiz miiassisalor 6z borclarini 6daya bilmayarak defolt vaziyyatina
diisorlorss bu hal dolay1 yolla da olsa bizim tochizat zoncirimizs ziyan vuracaqdir.
“Buna sobab isa tochizat zoncirini formalagdiran miiassisalorin bir — birilori ilo asili
vo kompleks slagalorinin olmasidir, yani kredit risklori tochizat zonciri boyunca
yoluxucu xarakter dasiyir.” (Zhao et al, 2018). Tochizat zonciri boyunca kredit
risklorinin bir muassisadon digarlorina yayilmasi sonda iqtisadiyyatda da ciddi
naticalor dogura bilar.

Yuxarida nagd mohsul satisindan s6z agsaq da tocriibodo musassisalor B2B
satiglarda asason nisys Vo ya kredit alis — satislardan istifads edirlor. Birinci fasildo
do geyd etdiyimiz kimi kicik vo orta 6lcull bizneslor 6lkonin igtisadi inkisafinda
ohomiyytali rol oynayir, lakin onlarda kapital bdyiik bizneslora nishoton daha
mohdud olur. Bu baximdan da kigik va orta 0l¢tlu bizneslor maliyyalosmada bazan
catinlik ¢akirlor. Xiisusan do iqtisadiyyat 6z gerilomo dovrinds oldugda bu
muassisalor daha az miistori sifarisi alirlar, bu da onlarin vaziyyatini bir az da
agirlagdirir. Bu vaziyystdo mohz nisys mal alig-verisi onlarin kdmayina ¢atir.

“Bir miiassisanin digar miassisaya amtaslori nisys soklinds va ya kreditlo
satmas1 ticarot krediti adlanir.” Yoni, muassisalorin dorhal 0donis etmadan
tochizatgidan mallari oldo etmasi ticarot kreditidir vo geyd edok ki, ticarat kreditlori
muassisalar tigiin qisa miiddatli dévrds asas maliyyslosmoa manbalarindan biri hesab
olunur. Hatta bir ¢ox hallarda muassisalor banklardan kredit aldo etmok avazino
ticarat kreditlori vasitesilo 6z tochizat zancirlorini maliyyslosdirmoaya Ustlinliik
verirlor. Bank kreditlori ilo mligayisada ticarat kreditlarinin asas Ustiinlikloarindan
biri odur ki, miassisalor bankdan kredit goéturdikds homin kredit mablogindan slava
faiz do Gdayirik, ticarat kreditlorinds iso sadoco bozi hallarda mallarin mablogini

vaxtinda 6daya bilmodikds faiz 6domoli olurlar. Bundan olava bir ¢ox hallarda
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ticarat endirimlari do mévcud olur. Bels ki, miistari 6z ticarat borcunu tayin olunan
vaxtindan avval 6dayarsa bu zaman bir sira endirimlar alds eds bilar. Masalan, biz
0z tochizatgimizdan 30 giinlik miiddato nisys mal almisigsa, bu borcu 30 giiniin
sonunda deyil, ilk 10 giin arzinds 0dasak tachizatgimiz bizo 2% endirim toklif edo
bilor.

Aydindir ki, tochizat¢i 6z miistarilorina nisys sokilds vo ya kreditlo mal
satdiqda bir qodor riske girmis olurlar. Bu risklori azaltmaq ti¢lin 6z miistarilorine
borclarini tez 6doayacakloari toqdirds endirimlor toklif edirlor ki, onlar1 6z borclarini
vaxtindan ovval 6domaya hovaslondirsinlor. Lakin kredit risklorini azaltmagin tok
yolu mistarilora bu cur endirimlar toklif etmok deyil. Risklori azaltmagin osas
yollarindan biri do nisys ya da kreditlo mal satdigimiz miistorinin kredit reytingina
nazar yetirmokdir.

Kredit reytingi mduassisonin  kredit 6domo  gabiliyyatininin  Umumi
giymatlondirilmoasidir. ©gar muoassisonin kredit reytingi yuxari deyilso bu halda
onun ticarat krediti alma imkanlar1 da azalmis olur.

Umumon miiassisonin kredit reytingi asagidirsa onun maliyya bazarlarmin
istirak¢ilarindan da borc alaraq maliyyslogmo imkanlar1 da daha az olur, ¢linki kredit
reytingi asagi olan bir miiassisaya no banklar kredit vermok istayacakdir, no do
bazardaki investorlar onun qiymatli kagizlarin1 almaq istayacokdir.

Kredit reytinginin tochizat zonciri gorarlarina tasirini tadqiq etmok Ggiin biz
bu bélmada avvalki bélmada kredit reytingini misyyanlosdirdiyimiz miiassisanin
son 5 il ii¢lin kredit reytingini eyni qaydada hesablayacagiq, daha sonra iso hamin
reytinglorlo miassisanin son 5 il Uglin asas tochizatgisindan kreditlo satin  aldigi
mahsullarin dayari arasinda korrelasiya amsalin1 tapmaga calisacagiq. Statistikada
korrelasiya omsali R’ horfi ilo ifado olunur va onun giymati [-1;+1] arasinda
dayisir. “Korrelasiya amsalinin qiymati 1-0 na goador yaxin olarsa bu iki dayison
arasinda alaganin bir 0 gador giiclii olmas1 demokdir. Oksina 0-a na gadar yaxin

olarsa bu iki doyison arasinda alagonin bir o gqadar zaif olmasi demakdir.” (Anderson
etal, 2011: s 121).

48



Ik 6nco milassisomizin son 5 il Uizra kredit reytinglorina nazor salag. Son 5 il

Uzra kredit reytinglori asagidaki kimidir:

Cadval 10: Muassisanin kredit reytingi

Muiassisanin son 5 il Gzra kredit
reytinglori
2016 A
2017 A-
2018 BBB-
2019 BBB
2020 BB+

Manba: Muiollifin hesablamalar

Iki doyison arasinda korrelasiya omsalin1 hesablamaq iigiin bizo adadlorlo
ifado olunmus malumatlar lazimdir. Cadvaldon gordiyumuz Kimi reyting daracalori

adadlarls yox, harflarls ifads olunub, buna géra biz onlar1 adadlarls ifads etmoaliyik:

Cadval 11: 9dadlarla reyting daracalari

Reyting daracalarinin adadlorlo
ifadosi
A 75
A- 70
BBB- 55
BBB 60
BB+ 50

Moanba: Miisllifin hesablamalari

Muassisonin son 5 il tiglin tachizatgisindan kreditlo aldigi mallarin dayari illor

Uzro asagidaki kimidir:

Cadval 12: Kreditlo alinms mallarin dayari

Illor (izro kreditlo alinan mallarin
dayari (manatla)
2016 218,436
2017 240,785
2018 185,436
2019 195,638
2020 210,364
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Manba: Muassisanin maliyys hesabatlari

Miassisanin son 5 il Ggtin ham kredit reytingini, ham do 6z tochizatgisindan kreditlo
aldig1 mallarin dayarini bildiyimizo g0ro artiq bu iki doyison arasinda qarsiliql

asililigr 6lgmok mogsadils korrelasiya amsalini hesablamaga baslaya bilorik.

Korrelasiya omsalinin diisturu asagidaki kimidir:
r=Y.((X-Mx)(Y-My))/N((SSx)(SSy))

Miassisanin muxtalif illar arzinds olan kredit reytingini mistagil doyison (X),

kreditlo aldigi mallarin dayarini iss asili doyison kimi (y) gobul edacayik:

Cadval 13: Osas va asili dayisonlar

X Values Y Values
75 218,436
70 240,785
55 185,436
60 195,638
50 210,364

Monba: MUsllifin hesablamalari

Artiq korrelasiya amsalin1 hesablamaq ii¢lin bizo lazim olan gostaricilori

hesablaya bilorik:

Sakil 1: Korrelasiya amsalinin tapilmasi iiciin hesablamalarin ardicilhig

X - My Y- My (X - M,)2 (Y - My)2 (X - MQ(Y - My)
13.000 8304.200 169.000 68959737.640 107954.600
8.000 30653.200 64.000 939618670.240 245225.600
-7.000 -24695.800 49.000  609882537.640 172870.600
-2.000 -14493.800 4.000  210070238.440 28987.600
-12.000 232.200 144.000 53916.840 -2786.400
Mx: 62.000 My: 210131.800 Sum: 430.000 Sum: Sum:

1828585100.800 552252.000

Moanba: Misllifin hesablamalari

Indi iso bu gostoricilordon istifado edorok iki doyison arasinda korrelasiya

omsalini hesablaya bilorik:

r=>"((X-Mx)(Y-My))N((SSx)(SSy))=552252/((430)(1828585100.8))=0.6228
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Hesablamanin noaticasindo miossisonin kredit reytingi vo kreditlo aldig

mallarin doyari arasinda korrelasiya omsalinin 0.6228 oldugunu askar etdik. Bu da

iIki doyison arasinda orta oOlgiido pozitiv olagonin olduguna isaro edir. Yoni,
muoassisanin kredit 6domo gabiliyyati artdiqca tochizatgisindan kreditlo oldo eda
bildiyi mallarin doyari do bir godor artir. Lakin bu ciddi 6l¢iido bir artim hesab
olunmur, clinki bu amsal 1-0 0 godor do yaxin deyil. Bu da o demokdir Ki,
muassisanin kredit reytinginin onun tochizatina az 6lgiids tosiri vardir.

Beloliklo, bu fosildo biz Olkomizdo foaliyyst géstoron korporativ
muoassisalordon birininin kredit reytingini taninmis reyting agentliklarindan birinin
korporativ reyting metodologiyasina uygun toyin etmoays calisdiq, daha sonra iso
homin muassisonin kredit reytingi ilo tochizat masalalori arasindaki olagani

korrelasiya omsal1 hesablayaraq todqig etmoyas ¢alisdiq.

NOvbati fasildo iso ilk 6nco kredit reytinginin yiksaldilmosi vo tachizat
zoncirindo  kreditlosmo Qorarlarinin  qobulu sahasindo beynalxalq tacriibani
aragdiracagiq. Daha sonra iso Azorbaycan miuossisalorinin kredit reytinginin
artirtlmas1 vo tochizat zancirinin idars edilmasi mexanizminin tokmillosdirilmasi

istigamotlorini tapmaga calisacagiq.
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FOSIL 3. AZORBAYCAN MUOSSISOLORININ KREDIT REYTINQININ
YUKSOLDILMOSI VO ONUN TOCHIZAT ZONCIiRi QORARLARININ
SOMOROLILIYINO TOSIRININ ARTIRILMASI YOLLARI

3.1. Kredit reytinginin yuksaldilmasi va tachizat zancirinds keditlosma

gerarlarmin gabulu sahasinda beynalxalq tacriba

Kredit reytinginin yuksaldilmasindon damismazdan oavval yiksok kredit
reytinginin mdassisalor i¢iin shamiyyatini vurgulamaq yerina diisordi. ©gor biz
sarbast sokilda ticaratlo masgul olurugsa bir gox fordi ticarat¢ilor kimi biz do kapital
mohdudiyyatlori ilo garsilasa bilarik. Bu kapital mahdudiyyatlorini aradan qaldirmaq
uclin bankdan kredit almaq vo ya tachizat¢idan kreditlo mal almaq istadikds onlar
ilk névbada bizim kredit 6doma gabiliyystimiz ilo maraglanacaglar. Bunun Gctin
kredit biirolar1 vasitasSilo bizim kredit xallarimizi dyrana bilorlor. Oxsar sokilda
korporativ muassisalor do kapital mohdudiyyatlari ilo qarsilasa bilarlor. Onlar da
fordi sahibkarlarin etdiyi kimi ya bankdan kredit ala bilorlor, ya da tochizat¢idan
kreditlo mal ala bilorlor. Bu zaman yens borcveranlar korporativ miiassisanin do
kredit 6domo qabiliyyati ilo maraqglanacaglar. Korporativ miassisalorin kredit
6domo gabiliyyatlorini reyting agentliklorinin onlara tayin etdiyi korporativ kredit
reytinglori vasitasilo 6yranmak olar.

Yiksok kredit reytingine malik sahib olmaqg muassisalors daha asag: faizlorlo
borclanmaq va uzun middstli dévrds daha ¢ox pul vasaitina genast etmok glin
sorait yaradir. Tobii ki, bunun oksi do dogrudur, kredit reytingi asagi olan
miassisalor adston daha yikssk faizlorlo borclana bilirlor, bu da onlarin onsuz da
mohdud olan béyims imkanlarini bir gadar do mahdudlasdirir.

Borclanmadan olavo kredit reytingi 6z ohamiyyatini miassisonin biznes
alagalarinda do gostorir. Tachizatcilar vo miistarilor golocokds tachizat zoncirlarinds
monfi hallar yaganmasinin garsisini almaq moqsadilo muossisa ilo uzun muddatli
miqgavilalor baglamamisdan avval onun kredit reytingi ilo do maraglanirlar.

Kredit reytinginin yiksak olmasi xiisusan kapital mahdudiyyati ilo tez-tez
qarsilasan kigik vo orta Ol¢tlti muoassisalor tglin boylk shamiyyat dasiyir. Ovvallar
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yiksak kredit reytingina sahib olmaqg muassisalar tgln bir liks hal hesab olunurdu.
Bugun isa biznes foaliyyatlorinin normal hayata kegirilo bilmasi tglin yiksok kredit
reytingi artiq miiossisalor Uglin se¢cim yox macburiyyat xarakteri dasiyir. Kredit

reytingini ylksak saxlamag uc¢ln muassisalor asagidakilar digqot etmalidirlor:

1. Borclar vaxtinda 6domok — Aydindir ki, borclar1 gecikdirmok miisssisonin
kredit reytinqino neqativ tosir gostoron on baslica amillordon biridir. Buna
goro do 0z kredit reytinginin asagi diismosini istomoyon miiossisolor 6z
borclarini onlarin son 6donis tarixinden avval 6domaya say gostarmalidirlar.
Digor torofdon borclar1 vaxtinda 6domok noinki miiossisonin kredit reytingino,
elaca da onun 6z kreditorlar1 ilo miinasibatlorine miisbat tasir gostaracokdir.
Kreditorlarla yaxin miisbat alagolorin olmasi miiassisonin tochizat zoncirinin
saglamlig1 baximindan da boylik shomiyyoto malikdir.

2. Torofdaslarin kredit reytingi — kredit reytingini yiiksok saxlamagin
yollarindan biri do ovvalki bolmolordo do oshomiyyetini vurguladigimiz
miistori vo tochizatgilarin kredit reytinglori ilo baglidir. ©gor miiassisa 6z
miistori vo tachizat¢ilarinin kredit reytinglorini yaxindan izloyirsa onlardan
hor hansi birinin maliyys ¢otinliyi ilo tizlosmo ehtimali oldugda miiossisonin
do bundan avvalcadon xabari olacagi iigiin 6z kredit reytinginin qorunmasi
ticlin lazim olan addimlar ata bilocakdir.

3. Yalniz ehtiyac olduqda kredit iiglin miiraciot etmok — kredit reytinginin
yiiksok qgalmasi T{clin vacib amillordon biri do ¢ox boyiik ehtiyac
yaranmadiqca kredit iiglin miiraciot etmomakdir. Miiassisa har dofo kredit
almaq {c¢lin miiraciot etdikco bu miiraciot ugurlu vo ya wugursuz
noticolonmosindon asili olmayaraq miiossisonin kredit tarix¢osindo qeyd
olunur. Miiassisonin kredit tarixgasindo ugursuz noticolonmis kredit
miiraciotlorinin say1 no godor ¢ox olarsa bu onun kredit reytingino do bir o
qodor manfi tasir gostoracokdir. Bundan alavave qisa zaman miiddstindo xeyli
sayda kredit miiracioti etmosi onun maliyyo ¢otinliyi ilo lizlosdiyindon do

xobor verir. Kredit tarixgosindo ¢ox sayda ugursuz miiraciotin olmasi qeyd
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etdiyimiz kimi miiossisonin kredit reytingino, dolayr yolla iso tochizat

zonciring 6z monfi tosirini gostorir.

Tochizat zoancirinda kreditlogsmo gorarlarinin gobulundan danismazdan avval
tochizat zoncirinin muassisalor Ggun shamiyyatindon s6z agmaq lazimdir. Bugiin
tochizat zonciri butlin diinyada muassisalorin giindemini daim masgul edir. Tochizat
zonciri dedikdo bir ¢oxlarinin aglina sirf satmmalma, yoni xammal vo hazir
mohsullarin tachizat¢idan satin alinmasi goalir. Oslinds isa tochizat zanciri satin alma
omaliyyatlarinin da i¢inds oldugu uzun bir prosesdir. Bu proseslara satin alma,
istehsal, anbarlama, marketing, satis, satisdan sonraki xidmot vo s. daxildir. Bu
proseslor ilk tochizat¢idan son istehlakg¢iya qodor davam edir, tochizat zanciri
anlayis1 iso bu proseslori sistematik hala salir.

Tocrlibo onu gostarir ki, agar tochizat zonciri effektiv igloyarso miiassiso
zamana Vo pula gonast etmok imkani gqazanir. Effektiv tochizat zoncirino sahib
olmayan miassisalor global bazarlarda da 6z s6zlorini deys bilmirlor. Tochizat
zoncirinin diizgiin dizayn olunmasinda asas moagsad Xarclori optimizasiya etmok va
monfoati artirmaqla miiossisays doyar qatmaqdir. Aritq demok olar ki, muassisalor
0z illik galirloring, satis hacmlaring, is¢i saylarina gora deyil, 6z tachizat zoncirlori
Uzarindan bir-birilari ilo rogabst aparirlar. Yaxsi qurulmus tachizat zonciri bazarda
mUassisanin reputasiyasini va giiciinii artirmaga da komok edir.

Diinyada oksar miiassisalar ananavi tachizat zanciri modelindoan (Just in case
supply chain) istifado edirlor. ©nonoavi tochizat zonciri modelindo muoassisalar
avvalcadan planlama asasinda xammal vo hazir moahsul tadariik edir, homin xammal
Vo hazir mohsulu anbarlarda saxlayir vo ehtiyac yarandiqca onlari biznes
oamoliyyatlarina calb edir. ©nanavi tachizat zonciri ilo migayisads nisbaton yeni
tochizat zonciri modeli isa canli tochizat zanciri modelidir. (Just in time supply
chain).

Canli tochizat zanciri osasen istehsalat sahasini shato edon bir modeldir.
Dinyada bu modeldan ilk dofo Yapon avtomobil sirksti olan Toyota istifado
etmisdir. Canli tochizat zonciri modeli dogru zamanda vo dogru miqdarda mal-

material, xammal va mahsul tachizatini1 nozarda tutur. Yani, anonavi tachizat zonciri
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modelindon forgli olarag mal-material, xammal ehtiyati ovvalcodon alinib
anbarlarda istehsal tglin gozladilmir. MUassisa istehsal {igiin lazim olan anda vo
lazim olan miqdarda mal-material, xammal tochizatin1 hoyata kegirir. (Torkabadi,
Mayorga, 2017)

Diinyada canli tachizat zonciri modelini tatbig eds bilon sirkatlorin say1 elo do
¢ox deyil, cinki bu model mitomadi olarag tochizat¢idan xammal, mal-material
satin alinmasini talob edir. Bu modeli avtomobil sirkati olan Toyota ugurla tatbig
edir. Sirkoto avtomobil istehsali li¢iin lazzim olan xammal, material vo muixtalif
hissalor yalniz ehtiyac yarandiqda tochizatgilardan birbaga sirkotin istehsal
arazilorina gatirilir. Homginin avtomobillar tam hazir oldugdan sonra da miistarilora
catdirilmasi licilin birbasa dilerlora gondarilir, yani hazir moahsullar da xammal va
materiallarda oldugu kimi anbarda saxlanilmir. Buna géro do sirkatin anbar va
saxlama kimi xarclori demok olar ki mévcud deyil.

Canl1 tochizat zonciri modelinin asas Usttnliyd gortndiyd kimi mohz anbar
vo saxlanma Xorclorinin sifira endirilmasidir. Osas catismazligi isa muoassisanin
istehsal prosesinds 6z tochizatilarindan asililiginin ¢ox bdyiik olmasidir. Istehsal
liclin lazim olan hissalorin tachizat¢idan vaxtinda aldos oluna bilmadikds bu tochizat
zancirinds qirtlmalara va daimi miistarilarin itirilmasine yol aga bilor,

Artiq tachizat zonciri anlayisinin shamiyyatindan va bir ne¢a tachizat zonciri
modelindon danisdigdan sonra tochizat zoncirinin idars olunmasinda osas
anlayiglardan biri olan maliyyolosdirma monbolorindon danismaq lazimdir. Bu
anlayis son illorda muassisalarin giindeminds daha bdyiik yer tutmaga baslamisdir.
Umumilikda tachizat zoncirinda maliyyslosdirilma masalalorine diggetin artmasina
tokan veron amillori belo siralaya bilorik: 2008 dinya maliyys bdhrani;

Igtisadiyyatin globallagmasi vo Istehlak¢1 segimlorinin artmasi (Vousinas, 2018)

1) 2008 diinya maliyyo bohran1 - Miiessisolordo tochizat zoncirinin
maliyyalasdirilma masalalari 2008 diinya maliyys béhrani vo onun yaratdigi
maliyyo fosadlarindan sonra daha c¢ox diggoet morkozindo olmaga basladi.
Bohran noticosindo maliyys sektorunda yaranmis geyri-miioyyonlik vo

inamsizliq maliyys bazarlarinda dagintilara sobob oldu. Bu dagintilar yavas-
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2)

3)

yavas maliyyo sektorundan real sektora sicramaga bagsladi. Miiossisolorin
kredit alma imkanlar1 mohdudlasdigi {igiin tochizat zonciri maliyyosmosindo
problemlor iizo ¢ixmaga basladi.

Igtisadiyyatin qloballasmas1 — diinya iqtisadiyyat: son illordo siiratlo
globallasdig: {i¢iin miiassisalorin tochizat zoncirino xarici torofdaslar daxil
olmusdur. Homin xarici torofdaslarla omoliyyatlarin xarici valyutada olmasi
tachizat zoncirin maliyyalosmasina da tasirini gostarir. Bu tosir asason valyuta
mozonnolorinin doyismosi zamani {izo ¢ixir. Olkonin yerli valyutas: xarici
valyutalara qars1 doyer itirdikdo miiassisonin xaricdon tochizat xorclori do
artir.  Digor torofdon do idxal-ixrac riisumlari, biirokratik maneslorin,
gecikmolorin olmasi vo s. kimi amillor do maliyyosmo xorclorinin artimina
gotirib ¢ixarir.

Istehlak¢1 segimlorinin artmasi — siiratli texnoloji inkisaf sayasindo artiq eyni
mohsulu bir yox bir ne¢o ndvdo istehsal etmok olur. Bu da birbasa
istehlakcilarin  secimlorina  tosir  gostorir.  Artiq istehlakgilar onlarin
ehtiyaclarina uygun fordi dizayn olunmus mohsullara daha ¢ox fistiinliik
verirlor. Fordilosmis mohsullara tolobin artmasi istehsal prosesino tosir
gostorir. Artiq miiessisalor anonavi sokildo eyni tip mohsul istehsal edorok
azalan miqyas iqtisadiyyatindan yararlana bilmirlor. Miiasir tolablori
qarsilamaq, yoni mixtalif miistori seqmentlorinin toloblorina cavab vermok
liclin onlar eyni mohsulu miixtolif ndvlords istehsal etmali olurlar. Noticodo
istehsal xorclori do buna uygun artir vo maliyyslosmoda problemlor meydana

golir.

Yuxarida sadaladigimiz sobablordon dolayr miiassisalor, xtsusan da kigik vo

orta 6l¢ill muassisalor nagd pul dovriyyasini idara etmakda va tachizat zancirini 6z
vasaitlori hesabina maliyyalosdirmokdas ¢atinlik ¢okirlor. Digor tarafdon do tochizatci
Vo mistari muoassisalorin bir-birins zidd istoklorinin olmasi bu vaziyyati bir gadar do
¢otinlogdirir. Belo ki, kreditlo vo ya nisys mal almis miiassisalor 6z borclarini gec
0domoak istadiyi halda, kreditlo mal satmis miiassisalor iso hamin borclart miimkiin

godor tez toplamagq istayinda olurlar. Bu problemi har iki tarafa sarf edacok sokilda
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hall etmoak (gin iso tochizat zoncirinin maliyyalosdirilmasi alstlorindon istifadoya
muraciot edirlor. Tochizat zoncirinin maliyyslosdirilmasi alotlori miossisalora 0z
tochizat zonciri proseslorini kreditlo hoyata kegirmoays imkan yaradir. Tochizat
zoncirinds kreditlosma gorarlarinda beynalxalq tocriibays baxsaq gororik ki, burada
forfeyting, faktoring, tors faktoring, miistorilorin satin alma sifarislorinin

maliyyalosdirilmoasi kimi kreditlosma monbalori mévcuddur. (Global Supply Chain

Finance Forum, 2015)

Bunlarin hoar biri haqqinda asagida otrafli malumat verak:

Forfeyting — tachizat zancirinin maliyyalogsmasinds an ¢ox istifado olunan
usullardan biri mahz forfeytingdir. Forfeyting tachizat zoncirinds tachizat¢1 vo onun
miistorilori arasinda ticarat omoliyyatlarin1 kreditlosdirmayin yollarindan biridir.
Forfeyting xlsusan boyiuk hocmli beynslxalq mal alqi-satqist1 omoliyyatlarinin
maliyyasdirilmasi Ugln istifade olunur. Forfeytingdon bir maliyyslosma monbayi
kimi daha c¢ox xarici 6lkalora mohsul ixrac edon muassisalor istifado edirlor. Bu
zaman ixrac¢l miiosSiso ixracdan yaranmig debitor borclarint veksel sonodi
formasinda 6z doyarindon daha asagi qiymatlo forfeyter adlanan tglnci torafo satir.
Forfeyter doarhal hamin moblagi ixracgt miiassisoya 0dayir. MUassisadan kreditlo
mal satin almis idxalg1 miiassisa isa hamin mallarin dayarini tam hacmdo forfeyters
Odomolidir. Forfeyting sirkoti alic1 yani idxal¢r miiassisadon Odonislori olds edo
bilmadikda veksellarin avvalki sahibins yani ixrac¢1 miiassisaya garsi hansisa bir

iddia qaldira, 6doanislari ondan talob eds bilmaz.

Forfeyting xidmati ixracgt miiossisoni daha tez nagd pul vesaitlorino
catdirmaqla barabar, hom do onu kredit riski, mazanna riski kimi risklors gars: da

qorumus olur.

Faktoring — diinyada tochizat zonciri maliyyslosmasi glin asas alatlordan
biri
do faktoring hesab olunur. Molum oldugu kimi miisssisolor B2B ticarstdo nagd

deyil, mohz nisys vo yaxud da kreditlo alis-satis omaliyyatlarin1 hoyata kegirirlor.
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Qeyd olundugu kimi nisya Vo ya kreditlo mal satis1 hoyata kegiron muassisalor ¢ox
zaman nagd pul problemi ilo qarsilasirlar vo naticodo 6z kreditor borclarini da
0domoakda catinlik cokirlor. Bu vaziyystdon ¢ixis yolu kimi isa onlar 6z debitor
borclarini faktor adlanan maliyys institutuna satirlar vo nagd pul aldo etmis olurlar.
Faktoring xidmoti nisya ticaratlo mosgul olan miiossisalora 6z debitor borclarin
goalacok zamanda deyil, dorhal aldo etmoys imkan verir.

Faktoring muqavilosindo (¢ torof istirak edir: bunlardan biri 6z debitor
borclarini satan tochizatgr miiassisa, digori homin debitor borclarini satin alan
faktoring sirkati, sonuncusu iss 6z kreditor borclarini artiq faktora 6domoli olan
mistori miossisadir.

Faktorinq sirkati tachizat¢inin debitor borclarini endirimlo satin alaraq 6zii do
bu xidmotdon moanfaat alds edir. Bunu niimuna ilo bels izah eds bilorik: Tutaq ki,
tochizat¢1 miiassisonin 6z miistarisindon oldo etmoali oldugu $ 2,000,000 debitor
borcu vardir. Nagd pul ehtiyact yarandigi {iclin 6z debitor borclarini faktoring
sirkotino satmaq (orarina golir. Faktoring sirkoti do bu debitor borclarint 5%
endirimlo, yani $ 1,900,000 moablog o6dayarok satin alir. Faktoring sirkoti bu
moblagin $ 1,500,000 dayarinda olan hissasini darhal, galan $ 400,000-1 isa borclu
miossiso faktoring sirkotino $ 2,000,000 moblogini tam o6dodikdon sonra
tochizatgiya 6dayacokdir. GOrindiyd kimi bu omoliyyatda faktoring sirkatinin
qazanci $ 100,000 olacaqdir.

Tachizat¢r miiassisa 6z debitor borclarimi faktoring sirkotine satdigda bu
borclarin miistori tarafindon 6donmama riskini do faktoring sirkatine 6tiirmiis olur.
Faktoring sirkati tochizatgmin debitor borclarini satin almamisdan avval normal
olaraq borclu misassisanin kredit reytingini do arasdiracaqdir. Buradan kredit
reytinginin tachizat zonciri gorarlarina tasirini daha aydin basa diismoak olur.

Faktoringin Ustunliklarine galdikds isa onu deys bilarik Ki, avvalds ds geyd
etdiyimiz kimi nisya mohsul satisi ilo masgul olan miiassisalor nagd pul ehtiyaclari
tez bir sokilda garsilayaraq 6z biznes amoliyyatlarini maliyyalosdira bilirlor. Bunun
noticosi olaraqg da golocokds tochizat zoncirinds tochizat¢idan qaynaqlanan

problemlarin garsis1 boyiik 6lgiido alinmus olur. Faktoring xidmoti xususan do
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debitor borclarinin nagd pula ¢evrilmo middati uzun olan sonaye saholorinds
faaliyyat gostaran muassisalar, eyni zamanda da faaliyyatinin ilk illarinds olan va
yeni biznes imkanlarindan faydalana bilmok {i¢iin nagd pul ehtiyaci boyiik olan

muassisalar ti¢lin faydali xidmot hesab olunur.

Tars faktoring — tars faktoringin normal faktoringdon asas forqi ondadir ki,

burada tachizatg1 deyil, onun borclu miistarisi faktoring sirkatine va ya faktoring

xidmati gostoran banka maliyyslosmo Uglin miraciat edir. Tors faktoringi bir ne¢a
addimda bels izah eds bilorik: Kreditlo mal satin almis miiassisa 0z tochizatcisina
olan borcunun 6domo muddatini uzatmaq istoyir, lakin aydindir ki, tochizatgi bu
borcun gec O0donmosino miisbat yanasmayacaqdir. Bu zaman borclu miiassiso
faktoring sirkotine onun borclarini tochizatgiya 6domasi giin miraciot edir. Bank
Vo ya faktorinq sirkoti tochizatgiya olan borclari oldugu moblogdo deyil daha
Odayarak 0z do buradan gazanc slds etmis olur. Faktoringds tachizat¢1 6zii daha az
moblogo razi olaraq faktoring sirkotino muracist edirdi, tors faktoringds iso onun
miistarisi faktoring sirkotine miracist etso do tochizatgilar bir ¢cox hallarda daha az
moblogo razi olurlar. Bunun sabobi zaman amili ilo baglidir. Masalon tochizatgi
birbasa alicidan 6danislari gobul etsaydi 30 giin gdzlomali olacaqdisa, tars faktoring
sayasinds bu ddanislari 5 giin igcinds gabul etmis olur. Pulun zaman dayari anlayisini
nazars alsaq nisbaton az moblogds daha tez nagd pul aldo etmoak mantiqli gorar hesab
oluna biler.

Tars faktoring tochizat zoncirinds bitin toraflora dolay1 yolla fayda verarok
tochizat zoncirinda proseslorin fasilosiz davam etmoasina tokan verir. Tochizatcilar
daha tez maliyyalasa bildiyi Gglin bltin tachizat zanciri boyu proseslor do daha
stiratli olacaqdir. Belo ki, agar tochizatgilardan biri maliyyas ¢atinliyi ¢okirss vo lazim
olan mallar1 vaxtinda 6z mistorilorino 6tliro bilmirsa bu gecikmo bitiin tochizat
zancirina yayilir. Naticada hamin tachizat¢idan mal satin alan miiassisalor do 0z

mistarilarine vaxtinda catdirilma eds bilmirlor.

Tars faktoringin digar bir istiinliiyii ondadir ki, tachizat¢ilar nagd pulu daha

az Xxorclo daha tez zamanda oldo etmis olurlar. Ogor tochizatgilar maliyyo
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bazarlarindan pul vosaitlori colb etmoyo caligsaydilar bu zaman onlarin kredit
reytingi 6n planda tutulacaqdi, lakin tors faktoringdos tachizatginin deyil, onun borclu

miustarilarinin kredit reytinglari 6n planda olur.

Satin alma sifarislorinin maliyyalasdirilmasi — tochizat zoancirini
maliyyalasdirilmasi tisullarindan biri satin alma sifarislarinin
maliyyaloasdirilmasidir. Bu Gsulun homginin ¢atdirilmadan avvalki maliyyslosdirma
(Pre shipment finance) do adlandirirlar. Bu iisul adindan da goriindiiyin kimi
mistarilorin sifarislorinin - maliyyalosdirilmoasi ilo baghdir. Belo ki, tochizat
zoncirinin maliyyslosdirilmoasinin bu Gsulunda maliyys institutlar1 tochizatgiya
xammalin oldo olunmasi, amok haqqi, gablagdirma vo Umumilikds hazir mahsulun
miistorilora ¢atdirilmasindan 6ncoki biitiin kapital ehtiyaclarini garsilamaq {i¢iin
kredit verirlor. Bu Gisuldan daha ¢ox Kigik vo orta 6l¢uli muassisalor istifads edirlor.
Bu kreditlosmo formasi artiq miistori torafindon tochizatgiya satin alma sifariglori
goldikdon sonra hoyata kecirilir.  Tochizatgr miiassiso 6z miistorisine hazir
mohsullar1 tohvil verarok nagd pulu aldigdan sonra maliyys institutuna 6z borcunu
Odayir. Tochizatgiya satin alma sifariglori vermis miistori muiassisa burada kreditin
tominat1 kimi ¢ixis edir.

Bu maliyyslosmo Gsulundan adaton debitor borclarinin geri 6denma middati
uzun olan va buna gora do yeni sifariglarin yerina yetirilmasinda ¢atinlik ¢okan
muoassisaloar istifads edirlor. Bununla barabar yeni faaliyyato baglamis miiassisalorda
kapital mohdudiyyatlori oldugu ti¢lin boyiik hacmli miistari sifarislori aldigda onlari
yerino yetirmokdo maliyys c¢atinliyi ilo Gzlosirlor vo bu maliyyasmo Gsuluna
mdraciat edirlar.

Bu bodlmodo yiksok kredit reytigninin vo tachizat zoncirinin maliyyasmosi
moasalalarinin shomiyyatindan, kredit reytinginin yiksaldilmasi G¢tin miassisalarin
atmal1 oldugu bir ne¢o addimdan, eloca do tochizat zancirinin kreditlosmasi g¢ln
beynalxalq tacriibads istifado olunan bir ne¢s tisuldan danisdiq. Novbati bolmads
IS0 Azorbaycanda miuassisalorin kredit reytinginin artirilmasi va tachizat zoncirinin

idara edilmasinin tokmillogdirilmosi mexanizmindan bahs edacayik.
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3.2. Azarbaycan muassisalarinin kredit reytinqinin artirilmasi va tachizat

zancirinin idara edilmasi mexanizminin takmillasdirilmasi

Muassisalarin kredit reytinginin yuksaldilmasi iiclin atilmali olan addimlar
haqqinda avvalki b6lmado molumat vermisdik. Miiassisalorin korporativ Kkredit
reytinglorinin artirilmasi {igiin atmal1 oldugu osas addimlari — borclar1 vaxtinda
0domoak; tochizat zoncirindo omokdasliq edilon miassisalarin kredit reytinglorini
diggeat markazinds saxlamaq va ¢ox boyiik ehtiyac yaranmadiqca kredit miiraciatlori
etmomok kimi qruplagdira bilarik.

Eynilo Azorbaycanda da miuossisalor bu addimlart ataraq 6z kredit
reytinglorini yiksok saxlaya bilorlor. Lakin, toassif ki, Azarbaycanda xisusan Kigik
vo orta 6lcili mioassisalor kredit reytingina ¢ox da shamiyyat vermirlor. Bunun
sobabi Azarbaycanda yerli reyting agentliklorinin olmamasidir. ©vvalki fasilda do
geyd olundugu kimi Azorbaycanda da yerli reyting agentliyinin yaradilmasi nazordo
tutulsa da haloalik bu istiqamotds konkret addimlar atilmayib. Olkada yerli reyting
agentliklorinin olmamasi Olkadoki mdiassisalori xarici reyting agentlikloring
miraciot etmoys vadar edir. Beynoalxalg reyting agentliklorinin xidmatlarindan
istifado 6lkadoki butiin muassisalar tglin olcatan hesab olunmur. Bu sababdon do
sadoco maliyys imkanlar1 boyiik olan iri korporativ muassisalor bu xidmatlordon
istifado edo bilirlor. Bu xidmatlardan istifado bOylk miassisalora xarici ticarat
alagalori qurmaqda ¢ox boyik kdémok olur. Belo ki, onlar xarici miassisalordon
kreditlo mal tochiz etmok istadikda kredit reytinglori sayasinda bu proses daha tez
Vo asan basa golir. Oks halda onlarin kredit miiraciatlorinin cavablandirilmasi uzun
vaxt apara bilordi. Azarbaycanda beynolxalq reyting agentliklori vasitasilo reyting
daracalari tayin olunan boyik miassisalara nimuna olaraq Pasa Holding, SOCAR,
va AzorEnerjini gostara bilarik. (Standard&Poor’s, 2021).

Boylk muassisalordon forgli olaraq kicik vo orta 6lclli musassisalor
beynalxalq reyting agentliklorinin xidmotlorindan istifado etmays ¢ox da meyilli
olmurlar. Naticods onsuz da onlarin reyting daracalori miloyyan olunmadig tigiin
onu yuksok saxlamaga da say gostormirlor. Ogor Olkads yerli reyting agentliklori
olsa onda bu xidmat Kigik vo orta Ol¢tli mlassisalor iclin do olgatan olacagindan
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onlar da bu xidmotdan istifads eds bilocok. Naticads onlar arasinda kredit reytinginin
yiksak saxlanilmasi iizarindan rogabat yaranacaq va har bir miassiss 6z kredit
reytinginin yuksok olmasina ¢alisacaqdir.

Hazirda Azorbaycanda yerli reyting agentliyi olmasa da yerli krefit blrosunun
olmasi borc alan subyektlordo maliyys intizaminin formalasmasina tasir gostorir.
Kredit biirosunda banklardan kredit almis iqtisadi subyektlorin, eloco do nisys
ticarotlo mosgul olan miiossisolorin kredit xallart hesablanir. Borclu subyektlor
masuliyyatli davranmagla 6z borclarini vaxtinda 6domoays Vo 6z kredit xallarim
yuksok tutmaga calisirlar. ©ks halda kredit xallar1 asagi oldugda ndvboti dofo
bankdan kredit gotlirmok va ya tochizat¢idan kreditlo mal almaq istadikds bu onlar
uclin manes yarada bilor.

Tochizat zoncirinin ugurlu idaro olunmasmin miiossisays qazandirdigi
usttinliklori g6zdan kecirdikda onun shamiyyatini daha yaxsi basa diismok olur. Bu
usttinliklora xarclorin optimizasiyasi, keyfiyyatli vo miistori toloblorina cavab veran
mohsul istehsali, tokmillogdirilmis catdirilma xidmoti vo s. aiddir. Butin bu
usttinliklora sahib olmaq Gglin tachizat zanciri effektiv vo diizgiin sokilds idare
olunmalidir. Tachizat zoncirinin ugurlu vo ya ugursuz olmasini bazardaki son
istehlakgilarin reaksiyasi miioyyon edir. Ogor son istehlakgilar 6z istodiklori
mohsulu istadiklari giymatds vo zamanda alds edos bilirlarss bu tachizat zoncirinin
ugurlu idars olunmasindan xabar verir.

Y uksok rogabatli bazarlarda monfootlorini artirmaq istayan muiassisalar bunun
uctin ilk névbodo bazar paylarini artirmalidirlar. Bazar payini artirmaq istoyan
mUassisa ise mitlag tachizat zoncirini idars olunmasini tokmil hala salmalidir, ¢ilinki
ancaq tochizat zoncirinin idars olunmasini tokmillosdirdikdon sonra miiassisa
bazarda miistarilorin taloblorina cavab vera bilon mohsul vo xidmatlor toklif edo
bilor.

Azorbaycanda miiassisalor tachizat zoncirinin daha yaxsi idars olunmasi

mogsadilo agagidaki masalalora digqet yetirmolidirlor:

Miistarilorlo slagalorin idara olunmasi — mdiasir dinyada muossisalor
avvalki kimi mohsul istehsal edarok sonra onu sata bilocoklori miistori axtarisina
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cixmirlar. Artiq miiossisolor miistarilorin talablori va gozlontilori asasinda mohsullar
istehsal edorok onlar satisa ¢ixarirlar. Bu baximdan da tachizat zoncirinin idara
olunmasinda ilk proses asas hadof miistori grupunu toyin etmokdir. Muassisalords
marketinqg departamenti bazar arasdirmasi edorok muassisonin hodof miistori
segmentini tayin edir. Bundan sonra miassisalor hamin miistarilarls alaglalarin necoa
qurulacagini dizayn edirlor. Daha sonra isa bu slagolorin necs qorunacaginin vo
inkisaf etdirilocoyinin yollarini tapmaga calsirlar. Hodof kiitlosine daxil olan miigtori
qruplart ilo ilkin olagalor quruldugdan sonra onlarda miistori mamnuniyyati
yaratmaq Ucln muassiso homin miistorilorin sifaris verdiyi mohsullarin onlara
vaxtinda c¢atdirilmasina, miistorilorin mohsulla bagli sikayotlorinin cald sokilds
aradan galdirilmasina, satin alinmig mohsullar1 geri qaytarmaq istoyan miistariloro
lazimi doastayin gostarilmasina diggest etmolidir. MUassise yalniz satis ania qoador
deyil, satisdan sonraki xidmotlordo do maksimum pesokar davranmaga soy
gOstarmoalidir. Bugtin xiisusan sosial sobakalar ictimai royin formalasmasinda boyiik
rol oynayir. Artiq insanlar hansisa bir mahsul barads sikayatlori oldugda bunu adston
muoassisa ilo alags saxlayaraq deyil, sosial sobakalar vasitasilo miizakirays ¢ixarirlar.
Bu da tabii ki, miassisa hagqinda manfi rayin daha stiratlo yayilmasina vo daha ¢ox
insana ¢atmasina gatirib ¢ixarir. Belo olan halda muassisalor dorhal pesokar sokildo
bu monfi hallarin aradan qaldirilmasina c¢alismalidirlar. Biitiin bunlar miistori
mamnuniyyatinin xeyli artmasina gatirib ¢ixarir, bu da 6z novbasinde miassisani

miistari itirmakdan va tachizat zancirinin zorar gérmasindoan goruyur.

Talobin idars olunmasi — miistorilorin no vaxt hansi mohsula tolob
duyacaglarini avvalcadon prognoz eds bilon miassisalor tachizat zoncirinin idars
olunmasini1 daha ugurla hoyata keciro bilirlor. Talobin idaro olunmasi tochizat
zoncirinda geyri-mioayyanliyi azaldir. Digar torafdon do talobin idars olunmasi
muoassisaya g0zlonilmoz vaziyystlor {igiin alternativ planlar hazirlamaga vo
muassisanin tachizat imkanlarmi miistarilorin toloblari ilo tarazlasdirmaga komok
edir. Muoassisalar satis moantagalarindan tam vo dagig mealumatlar almagla talobin
idaro olunmasini hayata kegira bilarlor. Umumiyyatlo tolobin idare olunmasi biitiin
tochizat zonciri boyu boyik ohomiyyato malikdir. Belo ki, miassisonin alacagi
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xammal vo yarimfabrikant, istifado edocoyi istehsal avadanligi va isci qlivvasinin
miqdari, investisiya edocayi pul moblogi vo s. kimi qorarlarin hamisi tolob
prognozuna asasan gobul edilir. Talobin idara olunmasi prosesi miiassisalora mal-
material ehtiyatlart vo hazir mohsullari anbarlarda optimal sayda kdmok edir.
Miassisalor anbarlarda optimal sayda mal-material ehtiyati saxlamaqgla hom artiq
saxlanma xorclorindon azad olurlar, hom do lazim goldikdo bazardaki tolobi
rahatliqla qarsila bilirlor.

Tolobin  prognozlasdirilmast  miiossisalordo  osason  Satis&Marketing
departamentinin 6hdaliyinda olur. Toalobin prognozlasdirilmasinin miiassisanin
tochizat zoncirinin idars olunmasi tigiin na godar shamiyyatli oldugundan bohs etdik.
Azorbaycanda da miusassiselor 6z Satis&Marketing departamentlorina toalobin
prognozlasdirilmasi iizra keyfiyyatli mitoxassislor calb edoarak tachizat zoncirinin

idaro olunmasini xeyli tokmillosdirs bilorlor.

Tachizatgilarla alagslorin idara olunmas1 — muassisalor 6z miistarilori ilo
yanasi tochizatgilart ilo olan munasibatlorin do idara olunmasina xiisusi digqoet
yetirmolidirlor. Biznes diinyasinda istifade olunan “Dogru ticarot dogru
tochizat¢idan baslayir” ifadasi do tochizatgilarin miiassisalorin foaliyyati Gg¢in na
godar shamiyyatli olmasindan xabar verir.

Muassisalarin 0z tachizatgilari ils alagalorini méhkamlandirmalarinin an sads
yolu tabii ki, onlara gars1 olan maliyya 0hdaliklorinin vaxtinda yerina yetirilmasidir.
Oz borclarin1 vaxtinda ddoyan muisssisalor tachizatcilarin gdziindo etibarli miistori
imici formalasdiracagi {i¢iin tochizatgilar homin miistari mdassisalori itirmamok
uclin boyuk say gostoracoklar. Bu da uzun middatli amokdasliglarin yaranmasina
gotirib ¢ixaracaqdir. ©gar muassisalorin tochizatgilara qarst maliyya Ohdaliklarini
yerina yetirmoak G¢lin 6z vasaitlori kifayat etmirss bu halda onlar tachizat zoncirinin
maliyyslosdirilmasinin avvalki bdlmads bohs etdiyimiz metodlarindan istifado edo

bilorlor.

Tochizatgilarla olan miinasibotlordo problem yasanmamasi iigiin onlarla

baglanan miiqavilolor on xirda detallar1 belo 0zlindo oks etdirmolidir. Bu
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muqgavilolords har iki torafin bir-birilorino gars1 olan telablori aydin sokildo geyd
olunmalidir. Bura moahsul vo xidmatlorin tasviri, giymatlori, catdirilma sortlori,
Odonis sortlori vo s. aiddir. Toachizat¢i ilo miiassiso arasinda yaxsi tortib olunmus
muqgavilo golocokds onlar arasinda anlasilmazliq vo mibahiss yaranma ehtimalini
da xeyli azaldacaqdir. Noticados onlar arasinda olan amoakdasliq uzun miiddot davam
edacayi Ugln tochizat zoncirindo amaliyyatlar da do uzun middost fasilesiz davam
edocokdir. Azorbaycanda da miassisalor tochizat zancirinin idars olunmasini
tokmillosdirmok (glin tochizatgilarla miiqavilolorin biitiin detallar1 6ziindo oks
etdirmasina xususi digget gostarmalidirlar.

Artiq diinya iqtisadiyyati global xarakter dasidigi tictin Azorbaycanda demok
olar ki, bltiin musassisalorin xarici tochizatcilar ilo do amokdasliq edirlor. Xarici
tochizateilar ilo alags qurarkon mutlag 6lkalor arasindaki madaniyyat farglari nazars
alinmalidir. Boazan bir 6lkada normal gebul edilon bir ifads vo ya davranis basqa
6lkada gabul edilmaz hesab oluna bilar. Nozars almaq lazimdir ki, har 6lkanin 6ztina
moxsus mental dayarlari va is axlaqi ola bilar.

On asast isa Xarici Olkalordoki tachizatgilarla kommunikasiya qurarkon iKi
0lko arasindaki saat forgi do mitlag diqgets alinmalidir. Miiassisalor tochizatgilarla
telefon danigiglar1 vo onlayn goriislor tglin vaxt tayin edarkon har iki 6lks gin
uygun vaxtin se¢ilmoasine ¢alismalidirlar.

Tachizat zoncirinin fasilosiz olaraq problemsiz islomasi geyri-miumkindur.
Muassisada tochizat zoncirinin idara olunmasi har na godor tokmil olsa da
muassisanin 6zlindan asili olmayan sabablordon onun tachizat zoncirinds qirilmalar
yaradacaq risklor mévcuddur. Bu risklor va onlarin yaradacagi fasadlarin qarsisini

almaq ti¢iin gqabaqlayici tadbirlordon asagida bahs olunmusdur:

Tabii falakatlor — zalzolo, yangin, dagqin kimi tobii falakatlor nisbaton kigik
miqyasli oldugda sadoco bozi miusassisalora, bdyiikk miqyasda bas verdikdo iso
umumilikds 6lks igtisadiyyatina, eloco do diinya iqtisadiyyatina ziyan vurur. Bu
kimi folakatlor mioassisalorin mivaqqeti baglanmasina, tachizat zanciri sabakasinin
qopmasina vo mohsul qithgina gatirib ¢ixara bilor. Miassisalor tabii folakatlorin
yaratdig1 fosadlardan yayinmagq ii¢iin avvalcadon gabaqlayici tadbirlor hayata kegira
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bilarlor. Masalon, nimuna kimi zalzalays davamli istehsal binalarmin tikilmasini,
yangindan miihafizo sistemlorinin guclondirilmosini géstoro bilorik. Bu todbirlor
sayasinda onlar tochizat zoncirinds qirilmalarin garsisini boyiik 6l¢iido ala bilarlar,
lakin bu sadaco bir nego miassisanin sayi naticasinds aldo oluna bilmoz. Tachizat
zoncirindoki bltiin muassisalor pesokar davranmali, he¢ bir xarcdon gabaqlayici
todbirlori hoyata kegirmok Uglin he¢ bir xorcdon ¢okinmamolidirlor. ©ks halda
sadaco bir mlassisoninntabii falakat naticasinds baglanmasi tochizat zoncirinds ¢ox
sayda muassisaya monfi tosir gostoracok vo Umumi tochizat zoncirinin barbad
voziyyato diismasine sobab olacaqdir. Inkisaf etmis 6lkoalordon Almanya, Yaponiya
kimi Olkalar muassisalarindaki is tohlikasizliyi, tabii folakatlordon midafis olunma
saviyyalarina gora segilirlor. Xiisusan do Yaponiyada tez-tez zalzolo, tsunami Kimi
tobii folakatlor olsa da istehsal etdiyi mohsullarla diinya iqtisadiyyatinda 6z soziinii
deyir.

Yuxarida bohs etdiyimiz gabaqlayict tohlikasizlik todbirlori ilo yanasi
muoassisalor tobii folakatlordon sigortalanmani da miitloq yerina yetirmoalidirlor.
Azorbaycanda boylk obyektlorin sigortasi olmadigi tiglin iri miqyasli yanginlar
zamani ¢ixilmaz voziyyetdo galdiglarinin dofalorla sahidi olmusuq. Oz obyektlarini
vaxtinda sigortalamayan sahibkarlar yangin zamani ham obyekts, hom do mallara
doymis zarari qarsilamaqda ¢atinlik gakirlor. Naticads 0z tachizatgilarindan nisya
aldiglar1 mallarin doayarini do 06doys bilmirlor vo tochizat¢1 ilo aralarinda

minasibatlor garginlosir.

Pandemiyalar — istor pandemiyalar, istorso do hansisa digar Sohiyys
bohranlar tachizat zoncirlori Uzorinda boyik tasiro malikdirlor. Bunu son bir ilds
biitiin diinyanmn moruz qaldigi COVID 19 pandemiyasinin timsalinda da miisahido
eda bilarik. Bu pandemiya ilo mubariza magsadilo diinyanin bir ¢ox o6lkalarinds
genis miqyasl gapanmalar yasandi. Bu qapanmalarin noticasi olaraq bir sira
sahalords istehsal tam va ya gisman olmagla dayandi. Bundan alava ds bazi 6lkalor
beynolxalq yiikdasimalara da mohdudiyyatlor totbiq etdiyi lclin xaricdon mal
tochizatinda da catismazliglar yasandi. Eyni zamanda da Azorbaycan da daxil
olmagla bir ¢cox Olkalor do aptek vo supermarketlordon basga biitiin ictimai iaso
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obyektlori gapanmalar zamani foaliyyot g0Stormirdi. Yeni gapanmalarin no zaman
olacagin1 da proqnoz edo bilmadiklori Gglin hamin obyektlor 6z tochizatgilarina
hans1 miqdarda yeni sifaris veracaklorini do planlamaqda ¢atinlik ¢akirdilor. Bazon
ISa sifariglorini toxiro salmali olurdular. Tochizatgilarin satilmayan mallar1 iso onlar
uclin olava anbar vo saxlanma Xarclorina sabob olurdu. Bitiin bunlar Gmumilikda
muassisalora Vo onlarin tachizat zoncirina bOyik zorar vurdu. Bir ¢ox 6lkalordo,
eloco do Azorbaycanda da pandemiya naticasindo zoror goérmiis sahibkarlara bu
zorarlorin aradan galdirilmasi tiglin dovlat dastayi gostorildi. Bels ki, Azarbaycanda
300,000 vergi 6dayicisi olan fordi sahibkara 80,000,000 manat mablaginds yardm

gOstorilmasi gorara alinmisdir. (Dovlet Vergi Xidmati, 2020)

Naqgliyyat gecikmalari — globallagma vo artan ticarat sabobils bir cox muasir
muoassisalor beynolxalg tochizatcilarla amoakdasliq edirlor. Bu da 6z ndvbasindoa
beynolxalq yiikdasimalarin hocmini artirir  vo  yiklarin  harokotinds  tixac
yaranmasina sabab olur. Buna misal olaraq bu yaxinlarda Siiveys kanalinda bas
vermis tixact gOstormok do olar. Bels ki, EverGiven adli iri yiik dastyan gominin
Siiveys kanalin1 baglamasi va guinlarlo orada galmasi hamin gominin 6zl ils barabor
xeyli sayda yiik dasiyan gaminin da giinlorls orada tixacda qalmasina sobab oldu.
Bu voaziyyat dlinya Uzro bir ¢cox muoassisalorin tochizat zoncirindo proseslorin
langimasina sabab oldu.

Y uklarin beynalxalq va 6lka daxili dasinmasindaki gecikmalarin sababi tobii
folakotlor do ola bilor. Masalon, vulkan puskirmasi hava nagliyyatinin, dagqinlar iso
quru nagliyyatinin dayanmasina gatirib ¢ixarir. Buna gora do muoassisalar istar yerli,
istorso do beynolxalq tochizatgilar segorkon onlarin yerlogdiyi cografi movqeyi
miitloq nozoro almalidilar. Azorbaycan Boyiik ipak Yolu-nun Gzarindo yerlosdiyi
Uclin  beynalxalq yiikdagimalar baximindan ¢ox oalverigli soraito malikdir.
Muassisalor bu Gstunlukdon istifads edarok tachizat zoncirlorini daha yaxsi idars edo

bilorlor.

Tachizatcidan aldd olunmus qiisurlu vo ya Xatalh mallar — belo mallar

muassisonin homin mallar1 geri gaytarmasi vo ya Yyenidon sifaris etmasi ilo
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naticalonir. Digor torofdon do istehsalgi miiossiso homin mallar1 yenidon istehsal
etmoli olurlar. Bu hallar sdzsiiz ki, tachizat zoncirinds proseslorinin longimasina,
naticado iso miistarilorin itirilmasine gatirib ¢ixarir. Azarbaycanda da bels hallarin
bas vermosinin garsisini almaq tiglin miiassisalords avvalcadon diizgiin keyfiyyato
nozarat sistemlori qurulmali, bu saho Uzro gucli mitoxassislor calb etmoali vo
mallarin  biitiin  keyfiyyat standartlarina uygun istehsal olunmasini tomin

etmolidirlor.

Qiymotlaordaki dalgalanmalar - tochizat¢ilar 6z satdiglar1 mallarin
giymatini artirdigda homin mallar1 satin alan miiassisalor ilk 6nca bu giymat
artiminin onlarin monfootlilik marjalarina neco tasir edacayini tohlil edirlor. ©gor bu
giymat artimi onlarin monfoatlilik saviyyalorina ciddi tosir edirsos bu zaman onlar
normal olaraq yeni tochizatg1 axtarisina ¢ixirlar. Yeni tochizatgilarin tapilmasi,
onlardan mallarin todarik edilmasi vaxt aparan bir proses oldugu {i¢iin bu tochizat
zoncirinda proseslarin longimasi ila naticalonir. Ogar iqtisadiyyatda infilyasiya varsa
Vo ya hansisa xammal qithg1 yasanirsa bu zaman qiymat artimini normal hesab
etmok olar. Lakin, bazon tochizatgr miiassisalor bazardaki digor giymot
artimlarindan sui-istifads edorak siini sokilda giymatlori artirirlar. Bu da miiassisanin
istehsal etdiyi mohsullarin maya doyarinin artmasina vo manfootinin asagi diismasi
ilo naticalonir. Belo hallarin bas vermosinin qarsisin1  almaq {Uglin  istor
Azorbaycanda, istorso do digar 6lkalordo miassisalor 0z tochizatgilari ilo uzun
muddatli strateji omokdasliglar qurmalidirlar.

Bu bdlmads isa Azarbaycanda misssisalorin kredit reytinglorinin artirilmasi
Vo muassisalords tochizat zoncirinin idaro olunmasinin tokmillogdirilmasi yolunda

atilmali olan addimlardan bahs etdik.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo ilkin olaraq Azaorbaycandaki miiassisalordon birinin
2020-ci il Ggln kredit reytingi miioyyon olunmusdur. Todqiqat ii¢lin se¢diyimiz
miiassisanin kredit reytingini miioyyanlosdirmak ti¢iin onun biznes vo maliyya risKi
profillorini ayriliqda tohlil etdik.

Ik 6nca biznes risk profilini tohlil etmak iiciin miiossisa {igiin ayri-ayriliqgda
sonaye riski, 6lko riski vo miiqayisali iistlinliik kimi faktorlar1 todqiq etdik. Aparilan
todqgiqgat naticosindo miiossisa tigiin sonaye riskinin asagi, 0lks riskinin orta olmasi
ortaya ¢ixmisdir. Sonaye vo 61ka riskinin birgo qiymatlondirilmasi asasinda CICRA
gostaricisinin “2” olmast naticosini oldo etmisdik. Daha sonra miiossisonin
miigayisali istiinliikk baximindan tohlil etdik vo onun bu baximdan zsif oldugu
naticasini alda etdik. Biitiin bunlarin naticasindo miiassisonin biznes risk profilinin
zaif oldugunu toyin etdik.

Maliyya risk profilini mioyyanlosdirorkon iso miiossisonin maliyyo
hesabatlarindan istifads edarok asas va alava olmaqla bir sira amsallar hesabladiq.
Hom asas amsallar, hom do alavo amsallarin hesablanmasi naticosindo miiassisonin
maliyya risklorinin ciddi olmasi ortaya ¢ixdi.

Son olaraq i1s9 biznes vo maliyyas riski profillorine asason miiassisonin 2020-
ci il ligiin kredit reytinginin “BB-* olmasi1 naticasini olds etdik.

Daha sonra 1so miiossisonin son bes il iigiin kredit reytingi ilo kreditlo satin
aldig1 mallarin doyori arasinda slagonin olub-olmamasini yoxlamaq magsadilo
onlar arasinda Kkorrelasiya omsali hesablanmisdir. Etdiyimiz hesablamalar
naticasinda korrelasiya omsalinin 0.6228 olmasin1 miisyyan etdik. Olds etdiyimiz
noticaya osason deys bilorik ki, homin miiassisonin kredit reytingi ilo tochizat
zonciri masalalari arasinda giiclii bir alaqa mévcud deyildir.

Novbati addim olaraq tochizat zoncirinin kreditlo maliyyslosmasi {izro
beynolxalq tocriibo tadqiq olunmusdur. Miixtolif kreditlosmo monbaolorini tohlil
etdikdon sonra aldigimiz naticoyo asason deya bilorik ki, miiossisonin kredit reytingi
onun tochizat zoncirindoki proseslorin normal sokildo davam etdirilmosi tigiin
boyiik shomiyyato malikdir.
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Son olaraq isa Azarbaycanda miiossisalorin kredit reytinglorinin artirilmasi
va tachizat zoncirlorinin daha yaxsi idare olunmasi istiqgamatinds bir sira tokliflor

iroli stirtilmiisdiir.
Miiassisalarin korporativ kredit reytinglorinin yiiksak olmast Ugln asagidaki
tokliflor irali siiriilmiisdiir:

- BUtln borclart vaxtinda 6domoak

- Omokdasliq etdiklori miiassisalorin do kredit reytinglorini diqqat
moarkazinda saxlamaq
- Cox boyuk ehtiyac yaranmadiqca kredit U¢lin miiraciot etmomok
Azarbaycanda miassisalarin tachizat zancirinin idars edilmasinin tokmillagdirilmasi

ucln iso asagidaki tokliflor irali siirtilmiisdiir:
- Miistarilorlo alagolorin daim yaxsi saxlanilmasi

- Tochizat zoncirindo todariik, istehsal, anbarlama kimi omoliyyatlarin
tolob prognozlari asasinda hoyata kecirilmasi

- Tachizatgilarla uzun miiddatli strateji slagalorin qurulmasi
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Sakil 1:

Cadvallarin siyahisi

Mixtalif reyting agentliklorinds reyting skalalart...............cc.cc.....
Sonaye riskinin miayyan olunmasi.........ccccccveveeiiieeiieiieee e
“CICRA”-NIN tayiN OIUNMASL......vvveeeveeeeisieteieeeees st n s,
Biznes risk profilinin mioyyan olunmasi..........c.cccoeevvveiiesineennnnnn
Baza reyting doaracasinin mioyyan olunmast...........ccecevesveerveennn.
9sas amsallara gora miiassisanin maliyya risklori............ccccuee.ee.
Miassisa Uglin asas amsallarin hesablanmasi...........cccoceeevveineenee.
Olavo amsallara goro miassisanin maliyys risklari.......................
Miassisa Uglin alave omsallarin hesablanmasi..........ccccccoeveeinneene
MUassisanin Kredit reytingi.......occeveeiiveriee e
Odadlorlo reyting doraColori......cccuviiveiiieiiie e
Kreditlo alinmis mallarin doyari........ccoovverieiieiiiee i
O5aS Vo astlt doyisonlor.......cccoiiiiiiii s

Sakillorin siyahisi

Korrelasiya omsalinin tapilmasi {i¢iin hesablamalarin ardicilligi. ..
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