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Xulaso

Todqgiqatin asas mogsadi COVID-19 pandemiyasi zaman1 miiassisalorin maliyys da-
yanigligiin xiisusiyyatlorinin arasdirilmasidir. Todqigat isindo pandemiya dévrinda
muassisalorin maliyys dayanigliginin xiisusiyyatlori 6yronilmis vo Azarbaycanda foa-
liyyot gOstoran bir negs sirkatin hamin dovrda faaliyyatlorinin giymatlondirilmosi apa-
rilmigdir. Fovgolada hallarda miuassisalorin effektiv foaliyyatinin tomini yollari aras-
dirilmus, aparilan miiqayisali tohlil vo mantigi imumilosdirmo kimi todgigat tsullarina
osaslanaraq, global pandemiya bdhrani voziyystinds onlarin dayaniqligr analiz edil-
misdir. Todgigat noticasinds pandemiya vo bu kimi févgolado hallarda miossisalarin
davamli dayanigliginin tomini Uzrs tovsiyalor islonib hazirlanarag elmi ictimaiyyoato
toqdim olunur. Tadgiqatin mohdudiyyatlori daha genis molumat bazasi analizinin
vacibliyi vo post-pandemiya ddvriino xas olan informasiya qithigidir. Todgigatin
praktiki shomiyysti ondan ibarstdir ki, pandemiyanin tasirlorini minimuma endirmok
Uclin muassisalar taqdim olunan dayaniqliq modeline uygun struktur qurulusu 6ncas-
don nozara almagla va faaliyyatlorini bu istigamotds toskil etmokls, bu kimi gozlo-
nilmaz fovgelads ¢agirislarda daha miivaffaqiyyatli ola bilarlor.

Acar sozlar: COVID-19 pandemiyasimin tasirlari, muassisanin davamliligi, pande-
miya tasirinin qiymatlandirilmasi, miassisalorin fovgolads hallarda
effektiv faaliyyatinin tamini.
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Pesrome

OcHOBHas 11eJ1b UCCIIEIOBAHNUS 3aKII0UAeTCs B U3y4E€HUHN 0COOEHHOCTEH (pMHAHCOBOM
ycToWunMBOCTH nipeanpusatuii B nepuoa nanaemun COVID-19. B uccnenopatenbckoit
paboTe ObLIN U3y4eHbl 0COOEHHOCTH (PUHAHCOBOW YCTOMYMBOCTH NPEANPUATHI B 1€~
PHOJI TaHJEMHUH U JaHA OLIEHKA JIEATENbHOCTH HECKOJIBKMX KOMITaHUH, JEMCTBYIOLINX
B Asepbaiipkane B 3TOT nepuo. MccienoBansl criocoos! odecrieueHns 3¢ pekTuBHOM
paboThI MPEANPUATHI B YCIOBUSIX YPE3BBIYAMHBIX CUTYallMi, a TAaKXKe MpOaHaIN3H-
pOBaHa UX YCTOMYMBOCTD B CIIy4ae ri1o0aJbHOro MaHAEMUYEeCKOT0 KPU3HCa Ha OCHOBE
TaKUX METO/IOB HUCCIICOBAaHUS, KaK CPaBHUTEIbHBIN aHAIN3 U JOrHYecKoe 00001e-
Hue. B pe3synbraTte mcciaenoBaHus pa3paboTaHbl U MPEJCTABICHBI HAYYHOMY COO0-
LIECTBY PEKOMEHJAlIMHU 110 00ECTIEYEHUIO MOIEIHN YCTOHUYUBOCTH NPEAIIPUATUH B CITy-
Yae MaHAEMUH U TOJ00HbBIX UYpe3BblYaiiHbIX cUTyaluid. OrpaHUUEHUsIMU UCCIIEe0Ba-
HUS SIBJIIOTCS HEOOXOMMOCTh O0Jiee OOIMPHOro aHann3a 0a3bl JaHHBIX U HEXBATKa
nHpOpMaINHY, XapaKTepHOU IS TOCTIIaHaeMudeckoi snoxu. [Ipakrnyeckas 3Haum-
MOCTb UCCJIEI0BAHUS 3aKJIIOYAETCS B TOM, UTO JIJISl MUHUMH3ALUH OCIEICTBUI NaH-
JEMHUH NPEAIpPUATUS MOTYT O0Jie€ YCIEIIHO CIPABIATHCS ¢ TAKUMU HEOKUJaHHBIMU
Ype3BbIYaliHBIMU BbI30BAMH, YUUTHIBASL CTPYKTYPY MPEANPUATUI COIIIACHO MPEJICTaB-
JICHHOM MOJIEJIN YCTONYMBOCTU U OPTraHU3Yys CBOIO IEATEILHOCTD B 3TOM HallPaBJICHUU.

Kntouesvie cnosa: nocneocmsus nandemuu COVID-19, ycmouuusocms npeonpu-
Amutl, oyeHKa nociedcmsuil naHoemuu, obecnevenue 3Qpdexmus-
HOU pabombl NPeOnpUsmMuLL 8 YC108UiX UpPe38blUAUHbIX CUMYAYU.
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Abstract

The main purpose of the study is to investigate the characteristics of the financial
stability of enterprises during the COVID-19 pandemic. In the research work, the
features of the financial stability of enterprises during the pandemic were studied, and
the activities of several companies operating in Azerbaijan were evaluated during that
period. Ways to ensure the effective operation of enterprises in emergency situations
were investigated, and their stability in the event of a global pandemic crisis was
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analyzed based on research methods such as comparative analysis and logical
summarization. As a result of the research, recommendations on ensuring the
sustainability model of enterprises in the event of a pandemic and similar emergencies
are developed and presented to the scientific community. The limitations of the study
are the need for a larger database analysis and the scarcity of information specific to
the post-pandemic era. The practical significance of the study is that in order to
minimize the effects of the pandemic, enterprises can be more successful in such
unexpected emergency challenges by taking into account the structural model
according to the presented sustainability model and organizing their activities in this
way.

Keywords: Impacts of the COVID-19 pandemic, enterprise sustainability, pandemic
impact assessment, ensuring effective operation of enterprises in
emergency situations.

Giris

2019-cu ildo meydana ¢ixan COVID-19 pandemiyasmin miqyas1 vo middati geyri-
misyyan olan misli gérinmomis global makroiqtisadi sok effekti ilo tozahur etdi.
Turizm, nagliyyat, restoran vo Xxidmot sahalori, avtomobil istehsali daxil olmagla
sanayenin mixtalif bélmalori vo onlara uygun xidmatlor, bir sira sektorlarda miiassi-
salorin faaliyyati pandemiyadan ¢ox tasirlonarak iflasa ugradi vo talob azaldigca iqti-
sadiyyatin digar hissalorina do yayildi. Tonozzullin dorinliyi, barpa olunma vaxti vo
formas1 geyri-mulayyan olaraq halo do qalmaqdadir. Qlobal tonazziils sabab olan bu
epidemiyanin global artim tempinin uzunmiiddstli longimasine tosiri artiq bir faktdir
(The Macroeconomics of Epidemics | NBER).

COVID-19 pandemiyasinm siiratlo yayilaraq global bir problems gevrilmasini nozoro
alsaq, bu kimi fovgolads hallarda muossisalorin maliyys dayanigliginin xiisusiyystlo-
rinin @yranilmoasi, eyni zamanda iqtisadiyyatin uzunmiiddstli vo davamli inkisafini to-
min etmok Ug¢uin muassisalorin effektiv faaliyyotini dostokloyan dayaniqliliq modelinin
arasdirilmasi aktual bir masala hesab edils bilor.

Bu todgigat isindo muassisalorin maliyys dayanigligi anlayisina COVID-19 pandemi-
yasi prizmasindan baxis hoyata kegirilorok (Tagizado A.A., 2022), muassisalorin
maliyys dayaniqligi iigiin yaratdig: tohdidlor makroigtisadi slagolor mustovisinds dy-
ronilmasi masalalaring baxilmagla va Azarbaycanda foaliyyat gdstoran bir negs sirko-
tin epidemiyanin yayildigi dovrds foaliyyatlarinin effektivliyina 2022-ci ilin son ri-
blindan mugayisali baxisla (taqdim olunan hazirki todqiqat isinin aparilmasi dovrii)
mdovcud nozari giymatlondirma metodlarina osaslanmagla qiymatlondirilmasine cohd
edilocokdir. Son iki il arzindo COVID-19 pandemiyasimin miiassisalorin maliyyo
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dayamigligina tasirlorinin aragdirmalar1 hagqinda malum tasirlorin imumilogmasinin
montiqi analizi olarag, hamginin, dayaniqliginin qorunmasinda béhran idars edilma
todbirlarinin tahlili naticasinds bu tipli global xarakterli pandemiyalar va gézlonilmoz
fovgelado hallarda miassisalorin davamli dayanigliginin tomini Gzra tovsiyslorin
hazirlanaraq toqdim olunmasina caligilacaqdir.

COVID-19 pandemiyasinin maliyys dayamqhg iiciin yaratdigi tohdidlor
Pandemiyanin miiassisalors tasiri onlarin sektorundan, olgiisiindan, maliyyslosdirma
monbalarindan vo kredit keyfiyyatindon asili olaraq forqlidir. Real iqtisadiyyatin bozi
sektorlar1 da 6z faaliyyatlorinds geri qaytarila bilmayan (masalon, xidmatlor vo ya
dayanigli olmayan mallarin istehsali ilo masgul olanlar) vo ya daimi xarakter dasiyan
azalmalarla Gzloga bilar (Iva G. va basqalari, 2020). Virus vo pandemiyanin naticalo-
rinin dinamikas1 haqqinda biliklar holo do natamam olaraq qalmaqdadir vo dovlstlorin
siyasatindan va bu ¢agirislara cavablarinin effektivliyindon ¢ox asili goriiniir.
Pandemiya vo onun ardinca goriilon mihafiza todbirlori bir-biri ilo yuksak soviyyada
alagoli global igtisadiyyatda ham talob, hom do toklif torafins tasir gostorir. Kegmis
epidemiyalarin igtisadi tosirlori ilo miigayisado COVID-19 tesirlarinin no godor davam
edacayi va na ila naticalonacayi haqqinda ¢ox az apriori (iralicadon malum xususiyyat)
bilgilor verir. Butun bunlar geyri-mioyyanliyi artirir, investorlarin va istehlakgilarin
inamin1 daha da kovrak edir (Eriksson U.A va basgalari, 2020).
Sokil 1-do COVID-19 pandemiyasinin makroiqdisadi alagolors tasirinin sadolosdiril-
mis sxematik tosviri verilmisdir. Son onilliklor rast galinmoyan bels bir misli goriin-
momis fovgolads hal ilo lizlogon dovlatlor, bolgslor vo sorhadlor arasinda virus stiratlo
yayildiqca, biitiin diinyada, hékumotlor COVID-19 yayilmasinin qarsisini almaq iigiin
lazimi todbirlori (masalon, gapanma, karantin vo soyahot mohdudiyyatlori) hoyata
kegirmoyo bagladilar (European Systemic Risk Board, 2021). Asagidaki sxemds bu
qirmiz1 qutu igorisinda tosvir edilmisdir. Lakin pandemiya qglobal iqtisadiyyat {igiin
goriinmomis fosadlara sobab oldu (Thomas G., Werner G. vo Christian W., 2020).
Karantin todbirlori ilo birlikds, o, todariik zoncirindo fasilolor yaratmaga basladi vo
imumi tolobi asagi saldi. Virusun siiratlo yayilmasi gqlobal maliyye bazarlarini da sar-
sitd1. Olkolor asagida sadalanan iqtisadi tonozziiliin alamatlori ilo iizlogmoyo basladilar:

o riskli aktivlar;

e gOriinmomis birja ¢cokmalori;

e genislonon kredit va likvidlik problemlori, gorgin qlobal likvidlik slamat-

lorinin gériinmasi;
e boylik kapital axinlar1 (sxemds bu mavi qutu ig¢orisindo gostorilmisdir).
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_ﬁ, COVID-19 Pandemiyasi

¢ Qlobal yoluxma va 6lim sayinin artimi
o Tacili tibbi yardimlar
o Karantin, gapanmalar va sarhad nazarati
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Sokil 1. COVID-19 pandemiyasinin makroiqdisadi alagalara tasirinin sxematik tasviri (Eriksson
U.A. va basqalari, 2020)
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manfi tasirini pislosdirs vo uzada biloar.

Bir so0zlo, Olkalar shamiyyatli makromaliyys sabitliyi risklari ilo Gzlosirlor.
Makroigtisadi tasirlar. COVID-19 pandemiyasi qlobal igtisadiyyat {iciin gériinmomis
fosadlara sobob olub. Saxlama todbirlori ilo birlikds todarlik zoncirlorini pozdu vo
mocmu tolobi asag saldi. Porakonds satis, istirahat, turizm vo logistika sektorlarindaki
firmalar ciddi tosira moruz qaldi vo diger sektorlardaki firmalar (masalon, avtomobil
vo elektronika) tochizat zoncirinin pozulmasma qarst holo do hossas olaraq qalir
(Richard B. va Beatrice W.M, 2020).

Kigik muassisalar va ev tosarriifatlar: golirlorin azalmasi vo igsizliyin artmasi ilo Uzlos-
moklo daha ¢ox risk altindadir. Galir itkisi, yoluxma gorxusu, goalocays inamin azal-
masi1 vo ehtiyatli yigimlarin artmasi 6zal investisiyalarin vo istehlakin genis miqyasda
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azalmasina gotirib ¢ixarir vo bu, talob ¢atismazligi olan iqtisadi daralmaya sabab ol-
maqdadir (Guerrieri V. va basqgalari, 2020). Nohayat, pandemiyanin dayarsizlosmis
insan kapitali (6liim vo davamli issizlik) vo mohsuldarhigin azalmasi (genis yayilmis
iflaslar noticasinds) naticasinds, daimi potensial moahsul itkisi daxil olmagla, uzun-
muddatli tosirlor ortaya ¢ixmaga basladi. Orazilorin karantina alinma cohdlori insan
saglamliginda bohranin siddstini azaltmaqla yanasi, iqtisadi faaliyystin koskin azal-
masina sobaob oldu (Raquel S., Canetta L. vo Raul P., 2020). COVID-19 yayilmasin
yavaglatmaq vo sahiyys sistemlorina 6lonlorin sayini azaltmaga imkan vermak Ugln
“gapanmalar”, qeyri-vacib miassisalorin baglanmasi, sayahot mohdudiyyatlari va so-
sial uzaqlagma Kimi todbirlor vaxtinda va giiclii sokilds hayata kecirilmasinin misbat
naticalor vermasi butuin dlkalar tarafindsn dastoklondi. Bununla bels, bu tadbirlar ohs-
miyyatli makroigtisadi xarclorlo mal vo Xidmotlorin istehsalini vo istehlakini azaltdi
Vo ananavi siyasat alatlori ilo igtisadi foaliyyatlorin stimullasdirilmasini ¢atinlosdirdi.
Malivya bazarinda dayisiklik va stress ahval-ruhiyyasi. Maliyys bazarlarinin reaksi-
yalar1 COVID-19 epidemiyasinin tosirini giymatlondirmok Gglin malumat bazasimi
togkil edir. Riskli aktivlor, xtisusan da sshmlar va korporativ istigrazlar tizro amaliy-
yatlar investorlarin azaldilmis qazanc vo artan defolt risklarini yenidon giymatlondir-
masini va riskdon yayinmanin artmasini oks etdirir, naticado, riskli amaliyyatlarin
golirinin artmasi vo aktiv giymatlorinin asagi diismasi ilo noticalonir. Sonraki genis-
miqyasl portfelin yenidon balanslasdirilmasi bazar doyiskonliyini artirir. Tohlikasiz
siginacaq gin talaskanlik, 6lkalar xaricinds vo 6lkas daxilinds bas verdi, ikincisi, inki-
saf etmokdo olan bazarlardan vo inkisaf etmokdo olan igtisadiyyatlardan (IEQO) iri-
miqyasli kapital axinina sobob oldu. Bundan slavs, global pandemiya fonunda OPEC+
Olkalori arasinda danisiglarin pozulmasi neft giymatlorinin koskin azalmasina sabab
olub. Sshm giymatlarinin vo korporativ istiqrazlarin dovriyyays buraxilmasinin inki-
safin1 gqiymotlondirmoyos, geyri-maliyys firmalarinin maliyyo foaliyyatini vo kredit
riskini anlamaga, biznesin inamimnin vo investisiya perspektivlorinin daracasini 6l¢-
moya kdmak edos bilocayi geyd edilir
(https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/Global-Financial-
Stability-Report-April-2020-49020).

Pandemiyanin on kritik dovrlorina nozor yetirsok, masalon ABS maliyyo bazarinda,
2020-ci ilin ilk doqquz ayinda gazanclarinin 70 faiz artdigini1 bildiron, Amazon Kimi
bazi boyiik biznes oyuncusunun qazanclari artirdi
(https://ir.aboutamazon.com/quarterly-results/default.aspx), ancaq ilin tg¢tnci ribin-
do 5,4 milyard dollar itiron Delta Air Lines kimi basqalarina dagidict zarbs vurdu
(https://s2.g4cdn.com/181345880/files/doc_news/2020/07/Delta-Air-Lines-
Announces-June-Quarter-2020-Results.pdf). Bolka do an toacciblisi, 2020-ci ilin
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yazinda hoayatlar1 {i¢iin qorxan bazi sirkatlor, 0 cimladan avtomobil icarasi muassi-
salori, restoran sabokalori vo maliyys firmalar1 daha yaxsi islayirdilor, hotta daha
mikommol idilar. Papa John’s pizza sirkotlor qrupu sirkotin 2020 ilds “sokkiz mil-
yondan ¢ox” miistori qazandigini bildirirdi, - yeni miistarilorin ¢coxunun daha tez-tez
nahar etdiyini vo har sifaris tizro orta xarclorin pandemiyadan avvalkindon daha boyuk
oldugunu bildirirdilar (https://www.marketwatch.com/story/papa-johns-ceo-says-the-
company-has-added-more-than-8-million-new-customers-this-year-11604687441).
Qeyd edilmalidir ki, bazar likvidlik tazyiglorini baga diismoak, yaxsi isloyan asas maliy-
yalosdirma bazarlarini saxlamaq ti¢in hokumaotlorin pandemiya zamani miidaxilalarin
edilmasi istigamatinds mivafiq siyasatlori do biznes muhitinds misbat shval-ruhiy-
yanin barpasina miisbat tasir gostordi.

Pandemiyanin miiassisalorin maliyya dayamqhligina tasirlorinin qiymatlondirilmasi
Molum oldugu kimi, sirkatlorin maliyys sabitliyi ananavi olaraq mtlag dayarlar vo
nisbi gostaricilarin tahlili yolu ils giymatlondirilir (Dybal S.V., 2011; Yulia V., 2016).
COVID-19 pandemiyas1 dovriinde miiassisonin faaliyyati prosesinds onun ehtiyatlari
dovriyys vosaitlori yetorliliyi vo borc vasaitloring slgatanligi onun dayanigligint miioy-
yan edon asas faktorlardir. Bu ehtiyatlari formalagdiran monbalarin analizi, basqa s6z-
Io desok, - kapitalin borcla nisbatinin tohlili ssasinda miiassisanin maliyys sabitliyinin
giymatlondirilmosi metodundan istifads etmokls, Azorbaycanda faaliyyat gostoron 3
fargli faaliyyat dairasine malik vo aparici sirkatlorin timsalinda:

- SOCAR (Azarbaycan Dovlat Neft Sirkoti);

- AZAL (Azarbaycan Dovlst Hava Yollar1) QSC;

- AZERCELL Telekom MMC
Sirkatlori moatbuata agiglanan maliyya raportlarinin miifassal analizi aparilmigdir (Ola-
va 1; geyd edilmalidir ki, AZAL-1n 2021-ci il izra maliyys raportlar1 algatan olmamis-
dir, yalmz 2019 vo 2020-ci illorin molumatlarina istinad edilmisdir).
Kapital monbalarinin optimal strukturu va aktivlorin moagsadyonlii paylanmast miios-
sisonin maliyya sabitliyina oshomiyyatli doracads tasir gostarir, ona gora ds ilk névbada
sirkatin kapital strukturunun moanbalari, maliyys sabitliyi dorocasi vo maliyya riski
COVID-19 pandemiyasinin baglanma dovrii - 2019 -cu ilin sonuncu riibii, epidemiya-
nin stiratli yayilmasi vo qlobal miqyas aldigi 2020-ci il va bu sok effektin tasirlorindon
xilas olmanin yollarinin axtarildigi 2021-ci illor i¢lin tohlil edilmisdir.
COVID-19 pandemiyas1 2020-Ci ildo AZAL QSC-nin amoliyyatlarina ciddi tasir gos-
tormisdir. Sirkatin verdiyi malumatlara asasan sarnisin dasimalari tizra galir 2020-ci
ilin ilk 2 ay1 orzinds sirkotin Oton ilin eyni dovri ilo miigayisads 21% artim bas ver-
misdir. Amma 2020-ci ilin mart aymdan etibaran sirket, COVID-19 pandemiyas: ila
bagli 6lko daxilinds vo beynolxalq sornisin dagimalarinda osasli azalma miisahido
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etmisdir. Tatbig olunan mohdudiyyatlora géro AZAL oamaliyyatlarint mithiim sokildo
azaltmali olmusdur va bu, onun biitlin golir axinlarina tasir gostararok 2019-cu ils nis-
batan galirlorinin taxminon 67% azalmasi ilo naticalonmisdir. 2021-ci ilin fevral ayin-
dan sonra karantin qaydalar yiingiillosdirilmis vo sirkat uguslarini nisbaton barpa edo-
coyini elan etmigdir. AZAL 2021-ci ilin 10 ay1 arzinds 383,215 AZN mabloginds ga-
zanmugdir (https://www.azal.az/media/2022/08/29/azal_report_2020_az.pdf).
Pandemiyaya cavab olaraq, sirkatin rohborliyi likvidliyin vo AZAL-1n amaliyyatlari-
nin davamli vo dayaniqli olmasi tigiin 5Gnamli shomiyyat kasb edon hazirk: 6hdosliklarin
yerina tetiyilmoasinin tomin edilmasi ti¢iin xarclorin azaldilmasi, xiisusi uguslarin arti-
rilmasi, likvidliyin artirilmasi tigiin alave imkanlarin miiayyoan edilmasi, kreditlorin
uzadilmasi iiglin kreditorlarla danisiglarin aparilmasi, toyyaro alislarinin 2024-2025-
ci illoradak toxirs salinmasi va bir sira daxili layihalorin gecikdirilmasi kimi bir sira
cavab tadbirlori gormiisdiir. Sirkotin satinalma xarclarina nozarst daha da gliclondiril-
mis vo digor kapital mosraflori toxiro salinmaqla yalniz asas texniki xidmat xarclori
saxlanilmigdir. AZAL-1n heg bir debitor borclart silinmamis va sirkatin navigasiya va
0lka arazisindan uguslarla bagl debitor borclarinin, xtisusan xarici taraofdaslardan top-
lanmasi yolunda saylorini artirmisdir.

Pandemiya dévriinds diinyanin bir ¢gox 6lkalarinds oldugu kimi Azarbaycanda da tele-
kommunikasiya sirkotlori 6z pozitiv va samarali faaliyyatlori ilo forglonirdilor. Azer-
cell bu dovrda iri- hacmli molumatlarin siiratlo yayilmasi vo yiiklonilmasina zarurat
yarandigi, ohalinin ¢ox hissasinin onlayn tahsil va is rejimina kecdiyi bir dovrds key-
fiyyatli mobil internet xidmaotlorino yaranan tolobatin 6hdesindon golmisdir. Sirkot
istifadacilorin rabito ehtiyaclarini operativ qaydada qarsilamaga yonalorak 6z soboka-
sinin paytaxt va digor regionlar boyu keyfiyyatli olmasi iigiin biitiin lazimi texniki tod-
birlari hayata kegirmisdir.

Sirkatin ohali U¢uin an asas addimlarindan biri yas1 65-don yuxari (evden ¢ixmasi tov-
siya olunmayan va daha sonra qadagan olunan sosial hassas tobago) olan abunagilarino
konalli Mobil Miistori Xidmatinin toyin olunmast idi. Azercell Tohsil Nazirliyinin
tosis etdiyi “Virtual Moktob” saytindan gqeydiyyatdan kegon vo Azercell istifadogisi
olan 25000-dan ¢ox misllim-pedaqgoji heyatino forgli internert paketlori vasitosi ilo
dostok gostorib (https://fed.az/az/ikt/quotazercellquot-sagird-telebe-ve-muellimler-
ucun-internet-paketi-istifadeye-verdi-97134).

Pandemiyanin 6lko iqtisadiyyatina vurdugu zorori azaltmaq Uglin Olko prezidenti
torofindon 19 mart 2020-ci il tarixinds “Koronavirus (COVID-19) pandemiyasinin vo
naticasindo diinya enerji vo schm bazarlarinda yaranmis sort dalgalanmalarin Azar-
baycan Respublikasi iqtisadiyyatina, dlkade mosgulluq masalslorina, makroigtisadi
sabitliyina va sahibkarliq subyektlorino negativ tosirinin azaldilmasi ilo alagodar bir
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sira tadbirlor haqqinda” Sarancam (http://www.e-ganun.az/framework/44791) imza-
lanmigdir. Sarancam 2020-ci il dovlst bidcasindon 1 milyard manat ayrilmasi hesaba
alinsa da, bu imkan 6zal sektorlarda foaliyyst gostoron hiiquqi saxslarin va sahibkarliq
foaliyyatini hiiquqi soxs yaratmadan hoyata keciron fiziki soxslora aid edilib.
Pandemiyann ilk pillasinds dovlat sirkotlori, SOCAR daxil olmagla dovlstdon asasl
maliyys dastoyi almayib. Lakin 2020-ci ilin ikinci yarisinda hokumot hamin ilin dovlat
bldcasindo etdiyi doyisiklikdo SOCAR sirkstindo pandemiya ilo bagli yaranmis
zororin azaldilmasi istigamoatindo doasStok gOstorib. Yeni qanuna uygun olaraq,
(http://www.maliyye.gov.az/scripts/pdfjs/web/viewer.html?file=/uploads/news_files/5
f2486962c071.pdf).
SOCAR-1n 2020-ci il Gzrs vergi 6danislari 6hdaliyi 210 milyon manat, 14.5 faiz azal-
dilmigdir. “Azarbaycan Respublikasinin 2020-ci il dovlot bidcasi hagqinda” Azor-
baycan Respublikasinin Qanununda doyisikliklor edilmasi barods” izahatda azalmanin
sababi olarag xam neftin ixrac dayarinin tasdiq olunmus dovlat blidcasi tGglin nozards
tutulan qiymatin (55 ABS dollarindan 20 ABS dollarina) az gétiiriilmasi, OPEK+ razi-
lagsma Uzrs hasilat tutumlarinin azalmasi, eloca do koronavirus pandemiyasi ilo bagl
0lka daxilinda neft mohsullarina olan tolobatin azalmasi gostarilir.
Aparilan analizin naticasi olarag, Sokil 2-do kapitalin borcla nisbatinin tahlili metodu
asasinda yuxarida adlar1 geyd olunan sirkatlorin maliyys sabitliyinin giymatlondiril-
mosi Ggln:

a) kapitalin aktivlors nisbati,

b) borc/aktiv nisbati,

C) cari borcun nisbati,

d) maliyyo sabitliyi indeksi,

e) Odoma qgabiliyyati,

f) maliyys leverec nisbatlori
kriterilori hesablanarag, hor 3 sirkatin eyni doyarlondirms miqyasinda miigasiyali for-
matda verilon histoqramlarda yuxarida qeyd olunan 6 Kriterisi vo pandemiyanin asas
3 ili arzinds doyismo qanunauygunlugu tosvir edilmisdir.
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Sakil 2. Pandemiya dévriinds SOCAR, AZAL va Azercell sirkatlarinds maliyya sabitliyi
gostaricilarinin dayisms ganunauygunlugu (9lava 1)

a) Kapitalin aktivlara nisbati. Yuxarida qeyd olunan hesablamalara gora, SOCAR tah-
lil olunan dévrlor arzinds azalma miisahids olunmusdur. Sirkat, bels oldugda, Uciinc
toroflorin maliyys investisiyalarindan daha ¢ox asili olur va belaliklo, daha az sabit
olur. Azercell sirkotinds iso kapitalin aktivlors nishati 2020-ci ilds bir godor azalsa da
2021-ci ilda gismon artima nail olmusdur. Kapitalin aktivlara nishati 0,5-don az olma-
diqda sirkatin maliyys vaziyyati sabit hesab olunur. Bu halda sirkoatin aktivlarinin ya-
ris1 0z vasaitlori hesabina formalasir vo buna gora do sirkat bitin 6hdaliklorini 6daya
bilir. Banklar vas kreditorlar {igiin kapitalin aktivlara nishati na gadar yiiksokdirsa, sir-
kot ona investisiya goymaq ¢un bir o gadoar sabitdir.

b) Borc-aktiv nisbati 0,5-o barabar oldugda an optimal hesab olunur. Bu halda kapital
Vo Ohdaliklor balanslagdirilir vo beloliklo, sirkot kreditorlardan asili olmur, eyni za-
manda 6z kapitalinin golirliliyini artirmaq imkanini itirmir. 1,0 -don bdyiik nisbat ak-
tivlorin shamiyyatli hissasinin borcla maliyyslosdiyini gostorir. Basqa s6zlo, AZAL
sirkotindo miisahido olundugu kimi sirkotin aktivlorindon daha ¢ox ohdoliklori var.
Yuksak nisbat do gostorir ki, faiz doracalori gofil artarsa, sirkot kreditlorini 6domada
catinlik cokma riski ilo Uizlogo bilor.

c) Cari_borcun nisbati 0,1 - 0,2-ya borabor oldugda an optimal hesab olunur.
Qrafikdan gorunduyd kimi, har ti¢ sirketdo cari borcun nisbati 2020-ci ildo artaraq
tovsiys olunan doayardon artiq olmusdur. Lakin digqat yetirarsok, SOCAR va Azercell
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sirkotlorinds 2021-ci ildo avvalki ilo nisbaton cari borcun gismoan azaldigini goro
bilorik.

d) Maliyya sabitliyi amsali 0,8 - 0,9-a barabar oldugda an optimal hesab olunur.
Codvaldoki hesablamalara gors, sirkotlorin maliyys sabitliyi indeksi tévsiys olunan
doyardan asagi olub. Miivafiq olaraq, 2020-ci ilo indeksin asag1 diisdiiytinii manfi ten-
densiya kimi geyd etsok do, 2021-ci ilo bu gstaricinin artigin1 miisahids edo bilarik.
e) Odama_gabiliyyati nishati miiessisanin foaliyyatinin hansi hissasinin 6z vesaiti,
hansi hissasinin isa borc kapitali hesabina maliyyslosdirildiyini gostorir. 9gar amsalin
dayari 1,0 -don azdirsa, SOCAR vo AZAL sirkatinds oldugu kimi, bu o demokdir ki,
sirkatin amlakinin oksariyyati borc vasaitlori hesabina formalasir. Bu halda nisbot muf-
lislosma tohliikasini gostara va kredits ¢ixis1 ¢atinlosdirs bilor. Azercell sirkatindo dayar
1,0 -don artiq olduguna gora deys bilorik ki muassisa foaliyyatini 6z vosaiti hesabina
formalasdirr. llor izro miigayise olunarsa 2020-ci ildo ohomiyyatli doracods azalma
miisahids olunmus, lakin novbati ildo yenidon gisman artima miivaffaq ola bilmisdir.
f) Maliyya leverec nisbati (borcun kapitala nisbati) igtisadiyyatin har bir sahasinda
forgli meyarlara malikdir. Borc nisbatinin 0,5 olmasi o demokdir ki, 6hdaliklor kapi-
taldan iki dofo coxdur. Borcun kapitala nisbatinin 1,0 olmasi o demak olardi ki, inves-
torlar vo kreditorlar biznes aktivlorinds borabar paya malikdirlor. Borcun kapitala nis-
botinin agagi olmasi, adaton, maliyys cohatdon daha sabit bir hal demokdir. SOCAR
Vo Azal sirkatlorinds borcun kapitala nisbati daha yiiksokdir va illor Gzra artim miisa-
hids olunur ki, bu da kreditorlar va investorlar t¢un riskli hesab olunur.

Miiassisolorin fovgolado hallarda effektiv faaliyyatinin tomini ii¢iin tovsiyd
olunan dayamiqlihq modeli

COVID-19 pandemiyasi zamani miiasssisalorin maliyys dayanmiqliginin &yranilmosi
moaqsadli aparilan ¢oxlu sayda tadqigatlarin analizi, eyni zamanda miiallifin Gzarinda
islodiyi hal-hazirki dissertasiya isindo toqdim edilon arasdirmalarin naticasi olaraq vo
aldo edilon bilgilars asaslanarag, xtsusi fovgslads hallar zamani miiassisalarin effek-
tiv foaliyyst gostormoalori vo davamli dayanigliga sahib olmalar {igiin asagida tosvir
edilon xususiyyatloro malik bir struktur-models uygunlasmasi iizra tovsiyyslor toklif
olunur:
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Sakil 3. Pandemiya zamam miiassisa effektivliyi vo dayamiqlihq modeli

1. Sabaka qurulusuna va yiiksak saviyyali virtualliga malik miiassisalar pandemiya
dovriindo 6z biznes omoliyyatlarint daha dayaniql sokildo davam etdirmoyo nail
ola bilirler. Qeyri-miioyyonlik dovriinde davamli dayanigliga nail olmaq vo say
gostormok ticiin koordinasiyani, miirokkob gorarlarin gobulunun béliisdiiriilmasini
vo miixtolif resurslarin vo imkanlarin arasdirilmasini tokmillogdirmok {igiin yeni
sistem gobokasi strukturu totbiq edilmalidir (Moliterno T. vo Douglas M., 2011,
s.38). Bu koordinasiya ¢oxsayli ki¢ik miqyaslt haoraketlorin eyni vaxtda hoyata
kegirilmosi, bohran beyin firtinasi sessiyalari zamani konseptuallagdirilmig simul-
yasiyalara uygun tocriibalorin aparilmasi vo miixtolif strateji variantlarin effektiv-
liyinin aragdirilmasi ilo olds edilir (Christopher M. vo Holweg M., 2011). Bundan
olavo, pandemiya bohrani zamani1 davamliliq iizrs isgi qruplar tez-tez onlayn go-
rislor kegira bilor, burada hesabatlar togdim edo, garsiya qoyulmus magsadlorin
vaziyyatini yoxlaya, miidaxilo eds vo miivafiq olaraq onlari tonzimloy9, vo ndvbati
qisa zaman (masalon, ndvbati 48 saat) vo ya sonraki hoftos ii¢lin xiisusi plan hazir-
laya bilorlor. Gozlonilmoz tohliikalor bas verdikds tez nizamlana bilon vo daha yax-
s1 faaliyyat gostoran sirkatlor sobokoa strukturu, ¢evik vo sado tolimatlar, paylanmis
is¢i qlivvasi vo liderlik vo daha az qarsilighh asililiq ile xarakterize olunur
(Harrington L.vo Smith R.H., 2014).
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2. Daha qisa vo daha ¢ox saxali tachizat zancirina malik miiossisolor pandemiya
dovriinds daha inamla biznes omoliyyatlarini davam etdirirlor. Bu tohcizat sistemli
ugurlu toskilatlar hom tolob, ham do toklif qovsaqlarina diqqget yetirarak, hor bir
region ti¢lin kifayat godor paylama miqdarini tomin etmok iigiin ¢oxlu slagalor vo
miimkiin qodor ¢ox miixtalif sxemlor qururlar (Kirstin S. vo Sanne S., 2015). Kogiir-
mo vo idxal mohdudiyyatlorindan, ¢atdirilma gecikmolorindon va paylanmaya mane
ola bilocak inflyasiyadan qagmagq ti¢lin bir ¢ox alternativ yerli, dovlot saviyyali vo
regional tochizatgilarla omokdasliq qurulmalidir. Ekstremal pozulma soraiti zamani
todariik zoncirinin dayaniqliligi satis itkisini, barpa xorclorini azaldir, brend
reputasiyasini vo sohm qiymatini artirir (Craven M., Mysore M. va Wilson M, 2020).

3. Adaptiv vo ¢evik taskilati madaniyyata malik miiossisolor pandemiya dovriindo
dayaniglt foaliyyatlori ilo forqlonmoyi bacarirlar. Tohsilli vo yaxsi tolim ke¢mis
omokdaslara, sobokoyo bonzar struktur qurulusa malik bu togkilatlar fovgolado hal-
lar zaman1 doyisikliklors tez reaksiya vermok {igiin ¢evik xiisusiyyatlor sahibdirlor,
- g0zlonilmaz bohran bas verdikdos, biitiin is¢ilor liderlik masuliyyastini 6z {izorino
gotliirmaya vo maneo yarandiqda forqli vozifolor tutmaga hazir olurlar. Bu tip
muassisalarda rohbarliyin asas vazifalorindon biri amokdaslarin daxili motivasiya-
sina yonoldilmis dogru toskilati arxitektura yaratmaqdir, - bu, onlarin “foaliyyot
ticlin s6hbot” diisturu formasini alan informasiya miibadilosina colb edilmaosi ilo bas
verir, - biitiin togkilat1 {insiyyat, “beyin firtinas1” va perspektivlor miibadilasino
colb etmolidir (Kostas D., 2003, s.251-267). Bu tipli idaraedici zehinlilik formal
strukturlarin modifikasiyasini dostokloyon mexanizmlori, improvizasiya qabiliyye-
tini vo tokmil diistinmo qgabiliyyatini taqdim etmokls togkilatlara béhranlardan daha
az itki ilo yayinmaga komok edir (Lee S.H., Makhija M., 2009).

4. Kooperativ_(paylanmus) rahbarlik strukturuna malik miiossisolor pandemiya
dovriinds 6z biznes omoaliyyatlarini effektiv davam etdirirlor. Toskilatlarin 6z foa-
liyyatlorini fovgolads hallarda davam etdirmolori Giglin alternativ fovgolads liderlor
toyin edilmali vo onlar gbzlonilmoz ¢atinliklor zamani yerinds voziyyato miidaxilo
etmoya hazir olmalidirlar. Fovgolads liderlor, koordinasiya qruplari vo ya "sinir
morkozi" vo "qovsaglar" miivafiq olaraq risklorin idars edilmasi mogsadli togkilatin
strateji fovgolade hallar planini diggetlo hoyata kecirmok vo bdhrandan ovvel
miloyyon edilmis qaydalara riayat etmoklo, lakin otraf miihitdoki gdzlonilmoz doyi-
sikliklora siiratli uygunlasmaya imkan veron kifayat qader ¢eviklikls resurs bolgiisii
va risklorin azaldilmasina garar vermoyi bacarmalidirlar. Bu yolla, miistaqil faaliy-
yot gbstoron ayri-ayr1 istirak¢ilarin oldo eds bilmayacoyi olduqca miirokkab vozi-
falari yerina yetirmakla va inteqrasiya olunmus togkilatin biitiin sahibkarliq funksi-
yalarini birlogsdirmoklo miisbat noticolor oldo etmok miimkiindiir (Johansen W.,
Aggerholm H.K. vo Frandsen F., 2012, s. 270-279). Fovqgolads liderlors linsiyyatdo
geyri-rosmi strukturlar inteqrasiya etmok vo yaranan soraito toskilati reaksiyanin
uygunlasdirilmasi tapsirigt verilmolidir.

5. Fovgalada hallarda bohran idaraetma komandasina malik miiossisalorin pande-
miya cagiriglarina daha dayaniqh tab gotirmo xiisusiyystlorino malikdirlor. Bu
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komandanin {izvii olan liderlor miixtalif mosuliyyatlor, tapsiriglar vo togabbiislor
irali slirmok gabiliyyatino va soristosine malik, stresli voziyyotlorin 6hdasindon gol-
mak va toskilatin biitlin qovsaqlardan golon miivafiq malumatlari birlogdirarak vo
onlar1 doyisdirmoklo optimal vaziyyata gatirs va sliratli reaksiya vers bilon yiiksok
tolim kegmis vo bacarigli soxslordon toskil olunmalidirlar (Elsubbaugh S. vo bas-
qalari., 2004). Bohran liderliyi strategiyalar1 bohranlarin tobioti, miiddati vo sobobi
ilo bagl doyisa bilar va tagkilatin fovgealads hallar planina uygunlugundan da asili
olaraq bohranin idars edilmosi miixtalif ssenarilors hazirligdan vo miixtolif maraql
toroaflorin béhrana miinasibat torzindon asilidir.

6. Qabagcil ragamsallasma va internet texnologiyasina malik miisssisalor pandemi-
ya dovriindo 6z biznes omaliyyatlarini daha somorsli davam etdirir, hotta yeni nai-
liyyotlor oldo eds bilirlor. Dayanigligin tomin edilmasi ti¢lin kiber strukturun va
IKT alotlorinin hazir olmasi, internets yiiksok siiratli ¢1x1s1n va alave avadanliglarin
olds edilmosi miithiimdiir (Kilpatrick J. vo Barter, L., 2020). Gorlinmomis folakatlor
zamani digor miiossisalor ilo birgo somorali ilinsiyyst qurmaq, geyri-miioyyon
soraitdo aglabatan qorarlarin onlayn gobul etmak, veb-sayt yaratmagla ondan boh-
rolonmoak, roqomsal kitabxanalara, biliklorin idaroetma sistemlorinoe, inventar he-
sabat sistemloring, o climlodon, nou-hau program tominati, alotlor vo aparatlar, tot-
biglar, hesablama loqarifmlori, aparat, texnoloji vo idrak kapital vasitalorina etibar
etmolidirlor (Vogt M., Hertweck D. vo Hales K, 2014). Bohran idarsetmo koman-
das1 miiessisonin hansi ¢atinliklorls {izloso bilacayini vo veb-sayta yiiklonacok asas
molumatlardan xobordar olmalidir. Kiitlovi bildiris sistemlori ilo birlikds totbiq
olunduqda, internet saytlar1 doyar qazanir va asas maraqli toraflora va isgilorin foa-
liyyot gostormasing sorait yaradir (Coombs W.T., 2007, s.4-6).

7. Dayaniglh maliyya ehtiyatlarina malik miiassisalar pandemiya dovriinds 6z biznes
omoliyyatlarinda daha miivoffoqiyyatli noticolor oldo etmok imkanlarina malik
olurlar. Fovgolado hallar {izro maliyye planlar1 maliyys resurslarinin soforbor
edilmasi ticiin aydin sokildo miisyyan edilmis biidco vo maliyyslosdirmo modelino
malik olmali, riskin kimin dagiyacagini, cagiriglara neco cavab vermali vo noyi ma-
liyyolosdirmali oldugunu miioyyon edon béhrandan avvalki vo bohrandan sonraki
barpa planlarini hazirlamaq veo hoyata kecirmok {iiglin movcud alotlor vo is
programlarina malik olmali, miixtolif ssenarilor tizro xorc-manfoot tohlillorini 6ziin-
do oks etdirmalidir (Belas J. vo basqalari, 2017, s. 80-93). Risklorin 6l¢iilmasi,
resurslarin boliisdiiriilmasi va tasirlorin azaldilmasi {ligiin alternativ yollarin nozor-
don keg¢irilmasi ilo fovgolado hal sokunun tesirinin azaldilmasi effektiv toskilati
foaliyyato komok edir (Luise K., Kilkon K. vo Adam Z., 2004).

8. Doviat strukturlary ila miitamadi alaga miiossisalorin fovgolads hallarda foaliyyot-
lorinin davam etdirilmasinda, yerli ganunvericiliklo dostoklonon xiisiisi gorarlarin
gabuluna miisbat tosir gostorir. Miiassisalorin fovgolads hallarda faaliyyatlori bu
tip epidemiyalarda daha cox dovlot strukturlart vo yerli ganunvericiliklo
tonzimlonir va dovlatin birbasa nazarati altinda hayata kecirilir. Dovlat strukturlar
na gadar optimal tonzimlonmas gqaydalari tortib edib, onun icrasina nazarat etmoy9
caligsalar da, bu qorar vo gostorislorin hazirlanmasinda miixtolif saholor {izro
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movcud molumat bazasina sahib olmalari, biitiin istehsalat, tikinti, ticarat, logistika
vo s. kimi miixtolif xidmot saholori {izro bazarda foaliyyot gostoron iqtisadi
oyuncgularin biitiin istoklorini bilorak timiimilosdirmalari vacibdir. Bunun Gcun
iralido garsiya ¢ixa bilocok fovgoalads hallar zaman1 onun 6nlonmasi tadbirlor plani
har bir sirkatin bu tip hallarda tonzimloms qorarlarinin icrasinda foal istirak etmali,
hadisolorlo tizlogdiyi  zaman, neco horokot etmonin ovvalcadon hazirlanmis
programlar1 ilo dovlot strukturlarina aninda miiraciot etmo imkanlarina sahib
olmalidirlar (Kapucu N., Hu Q., 2020).
Digor miihiim maqam, fovqslads hallarda faaliyystlorin tonzimlonmasi ti¢lin dov-
lot tororfindon verilmis gorarlarin icrasi zamani miiossisalorin buna uygunlasmasi
zaman itkisino sobob olur. Ogor Azorbaycanda “kegilmis dorslor” (“lesson learned”
— tacriibadon gazanilan biliklor anlaminda) timsalinda buna misal gotirmak istasaok,
SMS icazo sisteminin todbiqi zamani igveran toskilatlarin omokdaslarinin tez bir
zamanda geydiyyatdan kecirilmoasi (bazi aparici sirkotlords bu, minlorlo amokdasin
molumatlarinin dovlot elektron sitemins islonilmosini tolob edir), vaksinasiya
tadbirlorinin orazi iizro yerli poliklinikalarda parakends halda deyil, TOBIB ilo ra-
zilagma osasinda miiassisonin daxili tibbi montogoalorinds sistemli sokildo hoyata
kegirilmasi, xastaliys yoluxmus insanlarin yenidon is miihitine geri doniisiiniin to-
min edilmasi ti¢iin lazimi icazalorin alinmasi vo buna nazarati qeyd edo bilarik.
Belalikla, fovgalado hallar zamani miiassisalorin effektiv foaliyyat gostormalari vo
maliyys dayanigqligina sahib olmalar1 haqqinda yuxaridaki miilahizalorimizo
osaslanaraq iddia edirik ki, belo bir dayaniglilig modelinin mohz toklif etdiyimiz
xususiyyatloro  malik, - sobokali vo virtual struktura malik sirkostlor, daha qisa va
saxolondirilmis tochizat zonciri, gevik vo adaptiv moadoniyyat, paylanmis liderlik vo
is¢i qiivvasi, gabaqcil ragomsallasma va internet texnologiyalari, tiglincii taraflorlo
daim olagoni nozardos tutan, fovgolads hallar zamani bohran idaroetmo komandasina
Vo uygun planlara sahib olmagla gozlonilmaz pandemiya vo bu kimi béhran hallarinda
0z faaliyyatlorini daha effektiv davam etdirs bilar.

Natica

COVID-19 pandemiyasimin igtisadiyyata gostordiyi tasirlorinin miossisalorin maliyys
dayaniglig1 prizmasindan arasdirilmasina hasr olunan bu tadgigat isinde mévzu tzrs
movcud adabiyyatlarin miifossel tohlili pandemiyanin yaratdigi tohdidlor kontekstinds
va makroiqtisadi alagolor mistavisinds aparilaraq, Azarbaycanda faaliyyat gostoran 3
aparici yerli sirkotin timsalinda, onlarin maliyys dayaniqliginin qiymatlondirilmasi,
kapitalin borcla nisbati Kriterilori asasinda tayin edilorak migqayisali sorh edilmis vo
bu gostaricilorin son ug il arzinds doyismo ganunauygunlugunun qrafiki tasviri ve-
rilmisdir.

Magalods pandemiyanin miiassisalorin maliyys dayaniqligina tosirlorinin aragdirma-
lar1 hagqinda moalum tasirlorin imumilogmasinin montiqgi analizi olarag, homginin, da-
yaniqligimin qorunmasinda bohran idars edilma tadbirlorinin tohlili noticasinds bu tipli
global xarakterli pandemiyalar vo gozlonilmoz fovgolads hallarda mioessisalorin da-
vamli dayanigliginin tomini 0zro tovsiyslor hazirlanaraq toqdim olunmusdur.
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Mouassisalor tictin toklif olunan bu dayaniqliqg modelinin 8 asas prinsipial struktur tos-
kiledicisinin har birinin xisusiyyatlorinin qisa sorhi verilmisdir.

Tadgigatin praktik shomiyyati olaraq tovsiys olunur ki, pandemiyanin tasirlarini mi-
nimuma endirmak U¢lin miassisalor taqdim olunan davamli dayaniqliq modelina uy-
gun struktur qurulusu 6ncadan nazars almagla va faaliyyatlorini bu istigamatds toskil
etmokls, bu kimi gozlonilmaz fovgslads gagirislar zamani1 daha mivaffagiyyatli ola
bilorlar.
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