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GIRIS

Todgigatin aktualhgi. Qorbds sehmlarin fond birjasinda yerlosdirilmasi
uzun miuddotdir ki, sirketin sonraki inkisafinin asas maliyyalogdirma
alotlorindon biridir. Bu dovr arzinds dovlot miiassisalori sshmdar comiyyatlaring
cevrilorok ozollosdirilir. Ozallosdirilmosi  miihiim olmayan miisssisalorin  bir
coxlart iso miigavilo osasinda mogsodli idarsetmoays verilir. Eyni zamanda
sohmdar comiyyati formasinda miistaqil miiassisa va sirkatlor yaradilir, miistarok
islor gordlir.  Xarici  investorlar  Azorbaycan igtisadiyyatina  sarmays
goyuluslarint hoyata kegirirlor vo bu investisiya qoyulusu 6ziinii neft vo gaz
hasilatinda daha dolgun sokildo gostorir.Bu sahalorin inkisafi todricon
igtisadiyyatin digar saholorinin inkisafina soabob olacaq.Artiq Azorbaycanda
mixtolif tosorriifat subyektlori, xarici sirkastlor vo hokumotorganlart 6z giymatli
kagizlarint ~ dovriyyays buraxir va birja ticaratine ¢ixarirlar.

Bunun igiin iso asas sort tonzimlomo vo stimullasdirma vasitosi olan
hiiqugi vo ganunvericilik bazasinin yaradilmasidir. Bu sahoado bir sira
mithiim  islor gorilmisdir. 1991-ci  ildo togkil olunan “Baki  Qiymatli
Kagizlar Birjas1” Azorbaycan Respublikasinin yeni yaranan qiymatli kagizlar
bazarinda ilk birja oldu. «Dovlet qisamiddstli istiqrazlarin  buraxilmasi
hagqinda» Azorbaycan Respublikast Nazirlor Kabinetinin  gorar1  toatbiq
edildikdon sonra dovlat giymotli kagizlar bazari foaliyysto baslamisdir. Eyni
zamanda qiymotli kagizlar bazarinin ganunvericilik

bazast kimi ¢ixis edoa bilocok“Qiymatli kagizlar hagqinda”ve “Sahmdar
comiyyatlori haqginda” ganunlar gobul olunmusdur. Biitiin bunlarla yanasi
respublikada qgiymatli kagizlarim buraxilmast vo ona nozarat edilmasi,
buraxilan  giymeotli  kagizlarin geydiyyata alinmasi, qiymatli kagizlarin
buraxilmasi tgilin lisenziyanin verilmasi va oan nohayat, qiymatli kagizlar
bazarinin dévlat tarafindan tanzimlonmasi funksiyasini 6ziinds birlasdiron dovlot
igtisadi idaroetmo organi olan Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda
Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlot Komitosi yaradilmigdir. Qiymatli kagizlar bazari,
giymatli kagizlarin 6zi, onlarin nitixtalif toxsisati vo mogsadli aspektlori bu
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sahadoki movcud problemlarin daim arasdirilmasini talob edir. Sual oluna
bilor ki, qiymatli kagizlar bazar1 bizim comiyyato no vera bilor? Son illor
Respublikamizin iqgtisadgt alimlori arasinda gedon diskusiyalarda adoton
qiymotli kagizlar bazarinin comiyyatin sosial-igtisadi inkisafna tasirinin iki
osas  aspekti gostorilir.  Bir  torofdon,sohbat igtisadiyyatinin  timumi
somoralilik faaliyyatinin yiiksaldilmasi hagginda gedirsa, diger torafdon homin
bazarin komoyi ilo bir sira sosial xarakterli vacib problemlorin hallindon
danisilir.

Xarici olkalorin tocriibasi gostorir ki, giymatli kagizlarin dovriyyasinin
komayi ilo har iki torofi razi salan giymotlarlo amanatlorin investisiyalara daha
tam vo siiratli axini hayata kegirmok olar.

Qiymotli  kagizlar vo fond Dbazarlari biitin noév  miassisalorin
foaliyyatininigtisadiyyatin ~ miixtalif ~ sferalarinin, dovlet vo  beynolxalq
aomokdaghigin - mithiim maliyyalasdirma  moanboaloridir. Dovlet va  kooperativ
istigraz ~ varagolorinin, sshmlarin, veksellorin va digor qgiymotli kagizlarin
buraxilmasi, yerlosdirilmosi, algi-satqi  mexanizminin  vasitasilo  ictimai
tokrar istehsalin biitiin sferalarinin genislondirilmasi  iigiin zoruri olan
investisiya monboalori formalasdirilir. Azarbaycanda iri hacmli investisiyalara
koskin ehtiyac vardir. Artig ona goro do respublikaya sivil fond bazan
lazimdir. olavo olarag onu da qeyd edok ki, dovlet millkiyyatinin
ozollogdirilmasi  ilo oslagadar bunun tgiin olverisli  sorait do yaranmigdir.
Qiymotli kagizlar da mohz har seydon ovvol, miisssisolorin  maliyys
resurslarint va ohalinin amanatlorini calb etmok vo onlardan daha somarali
istifado  etmok mogsadi ilo buraxilir. Beynolxalq tocriibo gosterir ki,
miintozom foaliyyat gostoron qiymotli kagizlar bazarinin koémayilo vosaitlori
saholor arasinda cevik sokildo yenidon bolisdirmsak, onlari  elmi-texniki
toraqginin daha perspekiv istigamatlorinds tomorkiizlosdirmak, daha dogrusu
xalq tosarriifatinda struktur iralilayislorin siiratlonmasina Vo
optimallasdiriimasma kéomok etmak olar.

Fond bazarinin faaliyyot gostormasinin  diinya tocriibasindon s6zsiiz
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Ki, Azorbaycanda da istifado olunmahldir. Lakin bu mexaniki kogiirma
xarakteri dasgmamalidir, ¢iinki har  bir ~ 6lkanin 6ziinamaxsus Xxiisusiyyatlori
vardir, Azarbaycanda da bu xiisusiyyatlor 6ziinii gostorir.

Azorbaycanin  maliyyo  bazarn  siiratlo  inkisaf  edorok  diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiya edir. Son bes il arzinde homin bazarda adi soraitdo
nego-ne¢o  onilliklorin  tolob  olundugu  boyik islahatlar  aparilmigdir.
Azorbaycanda miiasir vo Yyiiksok effektivli iqgtisadiyyatin qurulmas: osas
mogsadlordon biridir. Bununla olageadar, qiymotli kagizlar bazarina dair
global baxislarin da oks olundugu yeni inkisaf strategiyasi hazirlanaraq 2009-
cu ildan tathig olunmaga baslandi.

«2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi» Dovlot Programinda o6lko iqtisadiyyatinda kapitallasma
doracasinin  yiiksaldilmasina nail olunmasi, igtisadi layihalorin
maliyyalogdirilmasinda giymatli kagizlar  bazari  vasitesilo  calb  olunan
geyri-inflyasiya mansali investisiya voasaitlorindan istifadanin
genislondirilmasi vozifasi tasbit edilmisdir. Bunun tdgiin, biitiin igtisadi
institutlarda genis miqyasli  vo osasli  bazar doyisikliklori  aparilmaqgdadir.
Sohmlosdirmo moévzusu rosmi vo elmi motbuatda mizakiro mévzusudur.

Sohmlosdirmo movzusurasmi vo elmi  motbuatda miizakirs
movzularindan biri olmasina baxmayaraqg, halo do akademik dairalards bu sahs
tizra kompleks sokilda va genis migyash tadgigat hayata kegirilmamisdir.

Azorbaycan  emitentlorinin - sohmlorinin  ilkin  agiq  yerlosdirilmasi
mexanizminin tokmillogdirilmasi investisiya resurslarini calb etmok iiglin yeni
imkanlar verdiyina gora mithiim elmi-praktik masalalordon biridir. Bu masals
ugurla hall edildiyi zaman bir ¢ox Azarbaycan sirkatlorinin fond bazarina
cixig1 Ugiin soraitin yaradilmasi barads danismagq olar.

Igtisadi cohotdon inkisaf etmis olkalorin tocriibosi gostorir ki, hotta
bank kreditlogsdirilmasinin  yiiksok  soviyysli inkisafi, iqtisadiyyatin real
sektorunun maliyys ehtiyaclarmin qarsilanma tolobatini tam odomir,
Azorbaycanda kapitala tolobat yiiksokdir, lakin bank faizi, kredit doracalarinin
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artim templori halo ki ¢ox yiiksokdir, bu iso Azorbaycan iqtisad elminin
garsisinda  duran  on  actual moasalalordon  biri  kimi  sohmlarin ilkin
yerlosdirilmasi mexanizmini inkisaf etdirmo zoruroti barado todgigata ¢atinlik
yaradir.Sohmlarin  ilkin agig  yerlasdirma mexanizminin  tokmillasdirma
probleminin on mithiim aspektlarinin elmi todgigatinin saviyyasi Azarbaycan
igtisadiyyatinin ehtiyaclarina cavab vermir. Bu problemlor istor elmi dovri
motbuatda, istarso do elmi-praktiki konfrans vo seminarlarda halo do miizakirs
movzusu  deyildir.  Sohmlarin  nozori  vo praktiki aspektlorinin  islanib
hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir. Belalikls, tadgig olunan masalonin yiiksak
igtisadi  ohomiyyati olsa da, bu prosesin biitin morhalalorinin = dovlat
tonziminin  tam  sokildo  formalasmamis normativ-hiiquqi  bazasinin
movecudlugu bu dissertasiya todgigatinin  mdvzusunun aktualligina  sobab
olmusdur.Azorbaycanda  sohm  bazarmmin  formalasmas:  igiin  pozitiv
beynolxalq tocriilba nozoro alinmagla nozori vo praktiki mosalalarin  halli
zoruriliyi todgigat movzusunun aktualligint  miiayyan edib, onun mogsad
va vazifalarini sartlondirmisdir.

Todgigatin - moqgsadi  vo  vozifolori.  Dissertasiya  todgigatinin
mogsadi Azorbaycan iqtisadiyyatinin maliyys sektorunda aparilmis islahatlarin
arasdirtlmasi naticasinda sshmlasdirma meyillarinin miioyyan  edilmasindan
vo onun formalagsmasinin va inkisafinin konseptual osaslarinin islonib
hazirlanmasindan ibaratdir. Qeyd olunmus mogsodo nail olmaqg tgin isdo
dissertasiya isinin strukturunu misyyan edon asagidaki vazifalor qoyulmusdur:

— sohmlogdirmo  prosesinin iqtisadi-folsafi  mozmununun  ozori
asaslarini miiayyanlosdirmok;

— sohmlosdirmoanin  prosesinin iqtisadi mahiyyatini  vo maliyys
bazarindaki xiisusi yerini miiayyan etmok;

— fond Dbirjasinda sohmlarinin  yerlosdirilmasinin  nozari-empirik
todqigini hazirlamag;

— modern maliyys alati kimi sshmlordon istifadonin rolu va

ohamiyyatini miiayyanlasdirmok;



- sohmlarin  giymotina  tasir edon  makro-mikroamillari
askarlamagq;
— somarali korporativ idarsetmo sisteminin formalasmasinda va fond
birjasinin inkisafinda sshmlarin rolu va shamiyyatini miioyyonlosdirmok;
— Azorbaycan Respublikasinda sohm bazarinin tosokkiilii vo inkisaf
perspektivlarinin asas istigamatlorini miioyyan etmoak.

Dissertasiya isindo qgoyulan voazifalorin  hoyata kecirilmasi iqgtisadi-
statistik, sobab-notico vo struktur tohlili  metodlarin  totbigini  tolob
etmisdir.Todgiqat obyekti kimi Azorbaycan maliyys bazart vo biitovlikds
beynalxalg kapital bazarinin doarinlosmosi vo inkisafi ilo ayrilmaz olagodo
olan Azorbaycan sohm bazarn ¢ixis edir. Todgigatin predmetini maliyys
bazarinda sashmlasdirma prosesininin inkisafi togkil edir.

Todgigatin - iimumi  nozori bazasi. Todgigatin ~ Gmumi  noazori
bazasin1 sshmlarin ilkin ictimai toklif dsulu ilo yerlosdirilmasinds vo yaxud
olkonin iqgtisadi inkisafinda vo o6zoalliklo igtisadiyyatin barometri rolunu
oynayan fond birjast M.Blaug, Y.Brihem, D.Van-Hauz, L.Qapenski,
L.Gitman, E.Dolan, C.M.Keyns, .Geddes, P. Rouz, C.Sinkin, C.Haris, C.Hiks,
F.Migkin, A.Piqun, M.Fridman vo basgalarinin boyik osarlorinds sorh
olunmusdir. Bir sira nozori naticalorin asaslandirilmas: vo konkret hadisalorin
tohlilindo Q.Beloglazova,V.Bogarov, A.Vostroknutova, O.Vyugin, S.Qvardin,
Y.Jukov, V. Kozlovski, L.Krasavina, L.Krolivetskaya,A.Lukasov, A.Moqin,
Leontyev, .Lutin,V.Milovidov, Y.Mirkin, V.Nikiforova, A.Selisev, L.Tarasevig,

V.Torkanovski  kimi vo digor Rusiya miolliflorinin  asorlarinin
arasdirilmasi boyik ohamiyyat kasb etmisdir.

Kapital bazar1 ilo bagli problemlorin todqiqi sahosinda 6lkamizin
igtisad¢1 alimlori  bir sira elmi  asorlor nosr etdirmiglor ki, bu sirada
Z.F.Mommoadov, M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, D.A.Bagirov, M.X.Hasanli,
E.Sadiqov, A.Abbasov vo basgalarinin asarlarini xiisusilo geyd etmok olar.

Todgigatin gedisindo hadisalorin  bir-biri ilo moévcud olagesi  nozors
alinmagla iqgtisadi hadisalorin  todqgiqini sortlondirmis dialektik, hamginin
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migayisali tohlil metodlarindan, montiqgi tohlil vo sintez tsullarindan istifado
edilmigdir.

Todgigatin metodoloji vo informasiya bazasi igtisadi nozariyyanin, maliyys
vo kredit noazoriyyasinin  miiddoalari, maliyya hiiququ, Azarbaycan
Respublikasinin maliyys-bank ganunvericiliyi vo Azoarbaycan Respublikasinin
Qiymatli  Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin giymotli kagizlar bazar iizrs
normativ-hiquqgi aktlarndir. Todgigatin  informasiya bazasint - maliyys
bazari, 0 ciimlodon fond birjalarinin, investisiya sirkatlorinin, sohmdar
comiyyatlorin  vo diger maliyys institutlarinin foaaliyyatini  tonzimloyan
ganunverici vao normativ sanadlor toskil edir. Todgigat zamani elmi-
todgigat togkilatlarinin islomolori,  doévrii motbuatin, Azorbaycan
Respublikas1 Dovlot Statistika Komitasi, Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot

Komitesi vo Baki Fond Birjasinin  xidmoatlori materiallarindan istifads
olunmusdur. Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilarla asaslandirilir:

— Azorbaycan maliyya bazann  strukturunda sohm  alatlorindon
istifadonin zoruriliyi va perspektivlari miiayyanlogdirilmisdir;

— sohm investisiya vasitasi kimi xiisusiyyatlori askar edilmisdir;

—  sohmloagdirma prosesinin igtisadi-falsafi mozmununun  nazori
asaslart miayyanloasdirilmis;

—  fond birjasinda sirkat sohmlorinin yerlosdirilmasinin nazari-empirik
todqiqi hazirlanmigdir;

—  sohmlorin giymotino tosir edon makro vo mikroamillor askar
edilmis vo somarali korporativ idarsetma  sisteminin inkisafinda rolu  elmi

cohatdon asaslandirilmigdir;

—  Azorbaycan Respublikasinda sohm bazarinin tosokkiilii vo  inkisaf
perspektivlarinin asas istigamotlori miosyyanlasdirilmisdir.

—  Azorbaycanda movcud sohm bazarmin saho strukturu va homin
prosesin orazi vo  saho  noqteyi-nazarindon geyri-miintozom  ke¢masi
xtisusiyyatlari agkar olunmusdur.

Todgigatin  elmi-nazari  ohomiyyati. Todgiqat isindo irali  siiriilon
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vozifalor, elmi - nozori fikir va naticalor “maliyys” ixtisas: iizro tohsil alanlar
tictin “ kapital bazar1” nazari kursunun tadrisine vo beynolxalg standartlara
uygun kadrlarin hazirlanmasina boyiik tohfo olardi vo maliyys bazarindaki
Xtisusi yerini miiayyan etmok, kimi tokliflor todgigatin elmi-nozoari shomiyyatini
tocassiim etdirir.

Aparilmis todgigatin  praktiki  ohomiyyati ondan ibaratdir ki, onun
konkret natico va tovsiyalari taotbigi xaraktera malik olmagla, fond resurslarinin
menecmenti, bununla yanasi kapital bazarint nizamlayan ganunverici va
normativ aktlarin islonib hazirlanmasi zamani: qiymotli kagizlar bazarinin
pesokar istirakeilari torafindan istifads oluna bilar.

Oldo edilmis naticalora osaslansaq deys bilorik ki, Azarbaycan iqgtisad
elminds bu dissertasiya isi bu moévzuda olan ilk tadgigat oasaridir. Bundan basga
bu maliyys bazarinin inkisafi xiisusiyystlorindan irali golon miithiim spesifikliyi
niimayis etdiron 6ztinomaxsus Azarbaycan tacriibasi kimi tadqiq olunan ilk isdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may tarixli Sarancami
ilo tosdigq edilmis “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlet Programinda orta vo ali  tohsil
miiassisalarinin tadris programlarina qiymatli kagizlar bazari hagqinda fonlarin
daxil edilmasi vo iqgtisadi tohsil  programlarinin yeni  toloblars
uygunlasdirilmas:  ¢orgivasinde  dissertasiya todgigatinin  asas  nozari
miiddoalart  vo  noticolori  Azorbaycan Dévlet  Igtisad  Universitetinin
“maliyyo” ixtisas1 iizro todris planina daxil edilmis “maliyys menecmenti”,
“maliyys bazar1” “ qiymetli kagizlar va birja” vo “bank isi” kurslarinin tadrisinds
istifado edilir.

Dissertasiya isinin strukturu vo hocmi. Miidafioys “Sohmlasdirmanin
igtisadi mazmunu va funksiyalar1” moévzusunda toqdim olunmus dissertasiya
isi giris, tg fasil, natico va tokliflor va istifade olunmus adabiyyat siyahisindan
ibaratdir. Isin strukturu todgigatin mogsadi, vezifolori vo metodologiyas: ila
miioyyon edilmisdir.

Girigdo movzunun aktualligit vo oyronilmo doracasi osaslandirilir, isin
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asas mogsadlori  vo vozifolori gostarilir, onun elmi yeniliyi vo praktiki
ohamiyyati agiglanir. Noticodo todgigat zamam ¢ixarilmis osas naticalor

gostorilmis va tokliflor verilmisdir.
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FoSIL 1. SOHMLOSDIRMO PROSESININ NOZORI METODOLOJI
OSASLARI

1.1. Sehm bazan barasinds mévcud olan nazariyyalar

Qiymatli kagizlar bazar1 vo fond birjas1 — inkisaf etmis bazar iqgtisadiyyati-
nin ayrilmaz hissasi olub kapital aximini tomin edir. 70-ci illoro godoar giymatli
kagizlar bazarinin tohlil sisteminds asas fundamental vo texniki tohlil maktab-
lori olub, har moktabin dodziine maxsus movageyi olub. 70-ci illorin ortalarindan
onlarin hoar ikisi komponent vo bir sira nazoriyys elementlorini  gotiirmiis va
asason do«effektiv bazar» modeli vo«tosadiifi segimy» konsepsiyasini yaratmisdir.
Belo ki, onlar halo do giymatli kagizlar bazarinin tohlilindo vacib rol oynayur.
«Fundamental moktobin» torofdarlari aksiyanin gealacok giymatinin prognozlasdi-
rilmasinda osason balanslarin, hesabatlarin vo miixtalif statistik materiallarin 6y-
ronilmasina diggoat yetirir. «Texniki tohlil» moktsbinin tarafdarlar: isa har seyin
birja kurslarinda aks olundugunu hesab edirlor. Buna goéra doa, an vacib amil alis
Vo satisasasinda qiymatli kagizlara olan talob va toklifin 6yranilmasidir. Belalikls,
texniki tohlil maktobinin torafdarlari giymatli kagizlar bazarinin vaziyyatinin bir
sira nozoariyyasindan istifado edirlor. Bunlarin an asaslar asagidakilardir: —dou
nazariyyasi;

— galxib-enma nazariyyasi;

— miivoqqoti satilmig aksiyalar nazariyyasi;
— natamamaksiya nozariyyasi;

— tosadiifi harokat hipotezi;

— bazarin effektlik nozariyyasi.

osasgiymotli  kagizlarin osasint  hansisa bir aktive, omtoays, pula,
kapitala, omlaka, digor nov risumlar va.s osaslanan miilkiyyst hiiququnun
olmasi toskil edir. asas qiymotli kagizlarin 6zlorinidoe 6z novbasinds ki
grupa bolmok olar:ilkin giymatli kagizlar — bura aksiyalar, istigrazlar,
veksellor va.s aid edilir vo ikinci doracali giymatli kagizlar — buda ilkin

giymotli kagizlarin osasinda buraxilan giymoatli kagizlardir. Bura gqiymatli
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kagizlarin variant, depozitari gobzlori vo.s aid edilir. ©sas giymetli kagizlarin
giymati, istiqraz bazarinin téromo giymotli kagizlar milkiyyst hiiququnun
sonadsiz doracalori, valyuta bazarinin qiymotlori (valyuta kursu va.s) forma
gostoricisidir vo qiymatli kagizin qiymatinin  birja hadisaloriylo bagh
doyismosidir. Daha sado dillo desak, téromo giymotli kagiz — bu har hansi
giymatli agyanin qiymoatli kagzi novidiir (yani omtoonin taxil, neft, qizil
va.S). Toromoa qiymatli kagizlar iso fyugers kontraklari (amtoes, valyuta, faiz,
indeks va.s) vo opsionlar hesab edilir. Qiymatli kagzilarin tosnifati ilo giymatli
kagzilarmin noévlorinin  tosnifati  bir- birindon forglidir.Qiymotli  kagizlarin
tosnifatt qgiymatli kagzilarinonlara aid olan miioyyan gostoricilorino gors
novlara bolinmasidir.Qiymatli kagizlarin névlarinin tosnifati iss hamin nov
giymatli kagizlarin gruplara boliinmasi, yani qiymatli kagizlarin névlarinin
yarimnovlara bélinmasidir.

Aksiyalar 6zii iso iki yero — imtiyazli vo adi aksiyalara boliniirlar.
Adi aksiyalar o6zii birsasli vo c¢oxsasli, nominal va geyri-nominal olurlar.
Yuxnda geyd etdiyimiz kimi qiymatli  kagizlar bir sira  xarakterik
olamotlora malikdirlor. Vasaitlorin yerlasdirilmasi formas:1 — pul bir borc kimi
va ya yeni miilkiyyat oldo edilmosi ii¢lin investisiya edilocok. Yuxarida geyd
etdilon xarakteristikalara gora qiymatli kagzilar asagidaki kimi tosnifatlasdirmaq
olar.

Cadval 1. Qiymatli kagizlarin tasnifati.

Klassifikasiya slamatlori Qiymatli kagizin névii
Moveud oldugu vaxt Miiddotli Middotsiz
Monsayi ilkin
ikinci daracali
Méoveud olma formasi Sonad formasi Qeyri sonad formasi
Milli mansubiyati Daxili Xarici
istifado etmo formasi investisiya
Qeyri-investisiya
Tosir etmo torzi Toqdim edilonin adi Adli
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Todaviilo buraxilis formas: Emissiya Qeyri-

emissiya

Mulkiyyat formas: Dovlot giymotli kagizlar Qeyri-

dovlat giymotli kagizlar

Todaviil xarakteristikas: Bazar xarakterli vo sorbast tadaviil edilon Qeyri-

bazar xarakterli

Risk saviyyasi Risksiz va ya riskli
Riskli
Galir saviyyasi Golirli
Galirsiz
Vaaitin yerlogdirilmo Uzunmiiddatli
formasi Sahibkar
Iqtisadi mahiyyati Aksiya Itigraz,Veksel
(hiiquqi cahatdoan) Vo S.

Qiymatli  kagizlarin klassik mdévecud olma formasi, giymatli  kagizin
sonad soklindo olma formasidir. Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosi,
giymatli kagizlarim bir ¢ox novlorini oan baglica biitiin emissiyanin qeyri-
sonad soklindo olmasim tolob edir. Investisiya giymetli kagizlar — kapitalin
obyekti kimi gétiriiliir. Investisiya giymotli kagzilar aksiyalar, istigrazlar,
fyucers kontarklari vo opsionlar hesab edilir. Qeyri investisiya giymatli
kagizlart amtoa vo digor bazarlarda pul hesablasmalarina xidmat edir. Qeyri
investisiya giymotli kagizlara veksellar, ¢eklor, konasamentlor aid edilir.

Qiymoatli kagizlarin ¢oxu bazar xarakterli olurlar ki, onlar bazarda da
sorbast alinib-satila bilirlor.  Amma bir sira hallarda giymotli kagizlarin
todaviiliinde mohdudiyyatlor ola bilor. Bu zaman isa giymatli kagiz yalniz onu
ixrac edono satila bilor.Galirlik nogteyi-nazarinds giymatli kagizlar golirli vo ya
galirsiz ola bilar.Risk saviyyasino gora qiymatli kagizlarn asagidaki torzds
yerlosdirmok olar: — golir na gadar ¢oxdursa, risk da bir o godar ¢coxdur;

— giymatli kagizin tolimati no gador yiiksokdirss, risk do bir o godor azdur.
Aksiya asagidaki xtisusiyyatlora malikdir:

— aksiya miilkiyyat tituludur, aksiyan: slinds tutan soxs SC-no ortaqdir;

— aksiyanin middati yoxdur. Aksiyalarin hiiquglar1 SC-i faaliyyat
gostarana godar qiivvads olur;

— aksiya tuc¢tin mohdudlasdiriimis masuliyyst xarakterikdir. Buna goro
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dosirkot borcu olarkon vo ya bankrot olarkon investor olinds tutdugu aksiyanin
sayina gora masuliyyat dasiyir;
— aksiya igiin bolinmoazlikdo xarakterikdir. Aksiyalara ortaq
olmag onun miilklari arasinda bolgiisiine aid edilmir, biitiin onlar vahid

soxs kimi ¢ixis edir; — aksiya pargalana voa ya birlaso bilar.

Risk
Qiymotli kagizlar

aksiyalar —
Sirkatin istigrazlar

v

1.2. Sshmlagdirma prosesinin ahamiyyati

Sirkatin  foaliyyot prosesi tsiklik xarakter dasiyir. Bir tsikl orzindo
zoruri vasaitlorin calb edilmasi, onlarin istehsal prosesinds istifadasi, mohsul
istehsali, istehsal edilon mohsulun satis1i vo son olarag maliyyanaticalorininaldo
edilmoasi bas verir. Sirkatinigtisadi imkanini iki baximdan — ham onun amlak,
hom do maliyys voziyyoti moévgeyindon — xarakterizoetmok olar. Tasarriifat
foaliyyatinin geyd edilon toraflori six garsiliqhislagelidir voomlakin geyri-somarali
strukturu, onun keyfiyyatsiz torkibi miiassisanin  maliyya Vvoziyyatinin
pislosmasino gotirib ¢ixarir. Fond bazarindan olavo kapital colb etmok
prosesinda, sirkotin sohmlorin doyorina tasir edon makro vo mikro amillori
tohlil etmaklo yanasi, bilavasitasirkatin maliyys faaliyyatinin tahlilini aparmaq
an vacib sortlordon biridir. Masolon, sabit sormays igindo xiisusi kapital vo
xarici manbonin torkibi hansi saviyyads olmalidir? Sirkat investisiyanin maliyys
ehtiyacin1  xiisusi  kapital hesabina edacokss, bunun yiizdonegohissasi oto-
maliyyalosma yolu ilo (manfoaati biitiinliikle bolisdiirilmoyarak sirkat strukturunda
saxlamaq sorti ila) vo vyiizdo negohissasi oalava sarmays artimi yolu ils
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saxlanacaqdir kimi suallarin optimal cavabi hazir olmahdir. ogor sirkat,
maliyyalosma iloslagadar gorari, sarmaya Xarclorina vo sabahin bazar giymatina
tosir edo bilirsa, 0 zaman sirkatin kapital xarclorini an asagi saviyyays endiracok
va bazar dayarini an yiiksak saviyyacixaracaq bir maliyyalasma siyasati optimal
variant hesab edilo bilor. Digar bir ifado ilo soylosok, sirkotin bazar
doyarini maksimum va sarmaya Xarclorini minimum saviyyoayac¢ixaran kapital
strukturu, sirkat tgiin on optimaldir.

Bununla yanagi, sirkatin maliyyslosmo monbs se¢imino tasir edon amillor
movcuddur: makroigtisadi durum; faaliyyat hacmindoki dayisikliklor; maliyys
bazarindaki doayisikliklar; vergi daracalarindaki dayisikliklor; industriyanin 6zallik-
lori; sirkotin 6zolliklori; monetar organlarin gorarlari vo borc veracok qu-
ruluslarin davranisi vo reaksiyasi. Xiisusi kapitalin macmu sabit sarmayas igindaki
payt 100 %-o Qodor yaxin ise, sirkot 0 doracado maliyys miistaqilliyino sahib
demokdir. Strukturunda xarici monba nisbati ¢ox olan, qisa, orta vo uzun miid-
dotli kredit istifads edan, yiiksok miqdarda istigraz ixrac edon sirkatlords, mon-
footin yiiksok oldugu donamds sshm sahiblori avantajli (iistiin), monfooatin is-
tigraz1 faiz nisbatindon az oldugu donamlords isodezavantajlidir (alverissiz).

Belaliklo, durgunlug donamlarinds yiiksok saviyyada xarici monba ilo
calisan sirkatlorin  sohmlorindon uzaglasmaq tovsiys olunur. Umumiyyatlo,
bir sirkatin sohmloarini doayoarlondirilorkan vo ya satin alma qorar1 verilorkan,
sirkatin  sarmayo strukturunun incalonmasi, mocmu sarmays iginda Xarici
monbayinin  vo xiisusi  kapital i¢indo imtiyazli, soshmlorin hansi saviyyado
oldugunun bilinmasi vacibdir.

Umumiyyatlo, maliyyalosmo strukturunun secimi sirketin investisiya pers-
pektivindon va onun foaaliyyatindon oldo edacayi monfostdon asilidir. Yiiksok
galirli sirkatlor igtisadi inkisaflarin1 bolinmomis monfost hesabina hoyata
kecira bilirlor vo adoton az galirli sirkstlor maliyyalosmoa ehtiyaclarint borc
monbalarin hesabina hall edirlor.

Xiisusi  kapitali  kifayat godor olmayan sirket c¢ox vaxt xarici
investisiyalarin ~ coalb edilmasi mocburiyystindo qalir. ogor borc kapitalin
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alinmasi1 fakti diizgiin osaslandirilarsa, onda miiossisaiiciin borclu voziyyatdo
foaliyyat gostormok daha faydalidir. Belo ki, borc voasaitlorini calb etmokls
sirkot pul voasaitlorinin axmina nazarat etmok imkanialds edir. Bu zaman calb
edilmis pul vasaitlorindan effektiv istifado olunmasini tamin etmok iigiin sirks-
tinin istehsal vo maliyys foaliyyatinin daha somorali toskil edilmasi vacibdir.
Sirkatin maliyyoresurslart yaranma monbayino vo monsayino gora Xiisusi Vo
colb edilmis (borc) vasaitlorino bolintrlor. Miisssisalor miixtolif miilkiyyat,
toskilati- hiiquqi votoskilati-igtisadi formalarda olduglarindan, onlarin Xxiisusi
vasaitlorinin yaranma monbalari do xeyli daracadofarglonir. Sirkat maliyyalosmo-
sinin daxili vo xarici monbalari arasindaki nisbat sirkstin maliyys dayanaqgligina
ciddi tosir gostorir. Arasgdirma gostorir ki, sirkatin genislonmasi prosesinds
artig daxili maliyyalosma manbalari yetarli olmur. Basqa sozls ifads etsak, sirkot
geniglondikca, onun xarici maliyyalosma manbayindan genis istifadasi gorokli
sortlordan biri olur. Sirkatin maliyys va investisiya sahasinds alacaglari goarar vo
siyasatloring tosir edon amillor asagidakilardir: sirkatin foaliyyat gostordiyi sektor;
sirkatin boyiikliyt; sirkatin istifads etdiyi texnologiyalar; sirkstin qurulus yeri;
sirkotin kapital strukturu; sirkatin likvid durumu; sirkstin tifiqi biitiinlosmo
daracasi; sirkatin gercoklosdirdiyi likvidlik layihalori.
Max V = F (R, Q) voya Max V =G (I, F, D).

Burada; R — Goézlonilon galir; Q — Risk, I-Investisiya gorarlari; F —
Maliyys gorarlari; D — Divident gorarlari.

sonfoot \

Maliyya grarl&m\ / Sirkat dayari
Risk

Sirkat maliyyslosmoasinin daxili vo xarici monbalori arasindaki nisbot
sirkotin - maliyya foaliyyatino ciddi tosir gostorir. Simon Singh  sirkatin

maliyyalosmo monbalarindon asililiq vaziyyatinin tohlil etmisdir. Tohlil gostordi
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ki, monfaatin no godor boyiik hissasiinvestisiya yonalirso, sirkotin artim tempi o
godor yiiksok olur. Bundan basga arasdirma gostordi ki, sirkotin giiclonmasi
prosesinds artiq daxili maliyyalosma monbalor yetorli olmur.Basqa sozlo ifado
etsok, sirkoat boyiidiikca, xarici maliyyslasmoa manbayindan genis istifadasi lazimi
sortlordon biridir. Maliyys dayanaghginin tohlili miiassisonin xiisusi va borc
voasaitlorinin rasional idara edilmasi saviyyasini miiayyanlosdirmoys imkan ve-
rir. Beynalxalg Maliyys Korporasiyasinin (BMK) arasdirmalarina goro (inkisaf
etmokdo olan 6lkalarin 50 aniri korporasiyalarinin maliyyslosma strukturu todqiq
edilmis) inkisaf etmokds olan 6lkalorin korporasiyalari, inkisaf etmis 6lkalarin
sirkatlorina nisbaton manfootdon maliyyslosmo monbayi kimi az istifado edir.
Umumiyyatlo, inkisaf etmokdo olan &lkolorin  sirketlori  xarici
maliyyslosmo  monbolorindon istifadoys genis yer verir.  Umumiyyatlo,
maliyyalogma strukturunun segimi sirkati investisiya rspektivindon
vo onun foaliyyatindon oldo edocoyi moanfostdon asihdir.Yiiksok golirli
sirkotlor igtisadi boyiimelorini boliinmamis monfost hesabina hoyata kegira
bilirlor vo adoton az golirli sirkatlor isa maliyyalosma ehtiyaclarini borc
moanbalorin  hesabina hall edirlor. Hor bir sirkstinfoaliyyatinin  baglica
maliyyalagdirma monbayi onun xiisusi vesaitlori hesab olunur.Xiisusi vasaitlorin
ilkin manbayi isa miiassisanin nizamnama kapitalhidir (yaxud fondudur).
Nizamnamokapitali miiassisanin foaliyyatini togkil vo tomin etmokiigiin
milkiyyatgilor (tesisgilor) torafindon verilon vosaitlorin moblagini oks etdirir.
Nizamnamo  kapitalinin ~ hocmi  (mablagi) miiossisa dovlet geydiyyatina
alinarkon elan olunur.Onun hacminin artirilmasit vo ya zaldilmas: yalniz
ganunvericiliklo miiayyan olunmus va tasis senadlarinda (asasan nizamnamado)
gostorilmis gaydalarda hoyata kegirilir (Azorbaycan Respublikasinin Miilki
Macallasinin - Madds 103-do «Sohmdar camiyyatinin nizamnama Kkapitah
comiyyatin sshmdarlar tarofindon alds edilmis sohmlarinin nominal doayarindan
toskil olunur). Sohmdar comiyyatinin  nizamnamosine  qoyuluslar  pul
vosaitlori, tam odonilmis giymotli kagizlar, digor amlak, o ciimlodon omlak
hiiquglart vo pul doayoari olan digar hiiquglar ola bilor. Sshmdar comiyyatinin
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yaradilmas: zamani pul olmayan omlakin doayoari tasis yigincaginin gorar ilo,
sohmdar comiyyati yaradildigdan sonra iss - Sohmdar coamiyyatinin
sohmdarlarinin imumi yigincaginin gorari ilo miioyyan edilir» deys ifads edilir.
Beloliklo, sirkotin xiisusi vosaitlori sirkatin qgarsiya goyulan moaqgsads nail
olmag mogsadilo istifado  edilir.Misssisonin -~ malik  oldugu  xiisusi
maliyys resurslarina xalis (bolinmayan)  monfoat  va amortizasiya
ayirmalar1  aid edilir. Madaxilin istifado istigamatlorindanbiri  amortizasiya
fondunun  formalasdiriilmasidir. Monfoaat-dinamik inkisaf edon hoar bir
miiassisanin baglica vasait moanbayi hesab olunur vo  miiassisanin ehtiyat
fondunun yaradilmasinin  baslica monbayidir. Ehtiyat fondunun vosaiti
gozlonilmoz itkilari vatasarriifat foaliyyatinin miimkiin zararloriniodemoak iigiin
yaradilir, yoni tobiotietibarilo, sigorta xarakteri dasiyir.

Biidcays vergilori va digar 6donislori hoyata kegirdikdon sonra xalis nfoat
miiassisanin  saroncaminda qalir. Monfootin  miioyyan bir hissoasi divident
kimi sohmdarlara verils bilor. Xiisusi vesait monbayi  kimi moanfootin  yalniz
boltsdiriilmayan hissasi, moanfoot hesabina yaradilmis fondlar vo ehtiyatlar
hesab olunur. Miiassisanin xiisusi vasait manbayi kimi olava kapital, bir gayda
olaraq, asas veasaitlorin va digar material giymatlilorin (maddi vesaitlorin) yenidan
giymatlondirilmasi  naticasindeomalagoalir.  Onun  istehlak mogsadlarina
istifadasi hiiqugi-normativ sanadlorlo gqadagan edilir.

Xususi vosaitlorin idars olunmasinda asagidaki masalalor sirkst rohbor-
liyinin daimi digget morkozindo olmalidir: xiisusi vasaitin - moagsadauygun
olciisiiniin miioyyonlosdirilmasi; Xiisusi vasaitin artiminin ya bélinmomis man-
foot hesabina va ya olava sohm buraxilmasinin hesabina gorarlar; yeni buraxilan
sohmloarin rasional strukturun tasbiti vo divident siyasatinin miiayyanlosdirilmosi
vorealizasiyasi. Xiisusi vo borc vesaitlorinin manbalorinin vaziyyati sirkatin
inkisafinin strateji mogsadlorine cavab vermoalidir.Sirkat konardan maliyys
vosaiti colb etdiyi zaman vosaitin sirkotin  maliyys vaziyystino tosir edocayi
miisbot vo monfi yonlorini arasdirmag macburiyyatindadir.

Cadval 2.Kanar maliyyalosma manbalarinin miishat vo monfi yonlori.
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Moanbalar

Miisbat (+)

Monfi (=)

Sohmlars gapali abuna

Nozarat etmir. Risk az
soviyyado artir

Mohdud maliyyslosmo
yiiksok dividendédomo.

Sohmlara agiq abuns

Maliyys riski artmir. Qeyri-
miiayyon miiddot colb
edilon vasaitin artimi.

Nozarat: toloblor. Dividend
yiiksok 6donilir.

Kredit va borclar hesabina
maliyyalosmo

Nozarat etmir. Colb edilon
vasaitin giymati (faiz)
asagidir.

Maliyys riski yiiksakdir.
Qaytarilma middati tosbit
olunub.

Vergi guzosti

Sirkatin maliyys vaziyyati
ilo bagl: deyil.

Vergi giizostlori goalocokds logv
oluna bilor.

Vaxtinda 6domoma boyiik

Xarici miihitdon asililigt

Odomomolor moblogda vasaitin gonastine . .
yol agir. yiiksokdir.
Monba: Sadixov R. O. Sohmlasdirma prosesinin iqtisadi - hiiquqi

aspektlarinin tahlili // Qanun. — 2011. - o 1. —s. 89 - 95. Adoton, sirkat konardan

maliyya vosaiti colb etmok moaqgsadi ilainvestisiya toklifi hazirlayir vo bu

toklifo asagidaki molumatlar daxil edir: qisa xiilase; sirkstin tarixgosi

vomiilkiyyati; sirkotin istehsal etdiyi mohsul vo ya xidmatlori; idaro vo

istehsalat  kadrlar; industriyanin durumu, imumi bazarin va rogabatin xarakte-
ristikas; sirkotin omoliyyati; maliyys tarixi; strateji plan; risk faktorlari va
onun asagi salinmasiiizro strategiya; maliyys voziyyatinin prognozu; maliy-
yalogsmada ehtiyac; hokumat dastayi va ganunvericilik; maliyys toklifi va alavalar.

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatisoraitindo qiymetli kagizlar investisiya
prosesinda aparict rol oynayir.Qiymatli kagizlarm koémayi ils investorlarin
vasaitlarindan, istehsal

sorbast pul igtisadiyyatin  on miixtalif saholorinds

moqgsadlari tgiin istifado edilir. Xarici  dlkalorin  tacriibasi  gosterir ki,

giymatli  kagizlarin, ilk ndvbada sshmlarin va istiqrazlarin emissiyalari ananavi
olaraq korporasiyalarim maliyyslasdirilmosinin xarici monbalarinin strukturunda
mithiim yer tutur. Sohm bazarlarinin va korporativ istiqraz bazarlarinin ayri-
ayrt Olkalor tizro inkisafinin migyasindaki farglor homin olkalorin maliyya

uzorinda
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miilkiyyatin  gorarlasmis, mioassisalarin sahiblori  (milkiyyatgilori) ilo
miinasibatlorin  xiisusi formalarin1 gabagcadan miayyan etmis strukturu ils
baglidir.

Muasir soraitdo qiymotli kagizlar, 6zolliklo sahmlorin yerlosdirilmasindan
oldo edilon wvosait korporasiyalarin  maliyyslosdirilmosi  strukturunda osas
yerlordon birini tutur.Sohmlor ovvalki  kimi yena do korporasiyalarin
maliyyalosdirilmasinin alternativ. moanboyi kimi miihiim rol oynayir, yoni
giymatli kagizlar bazar1 hesabina maliyyslosdirmonin imumi hacminin 20-30
faizi  sohmlorin  payina  disiir.Sehmdar  comiyyatlorin ~ maliyyalasma
strukturundaiPO alternativ modern maliyyo aloti kimi ¢ixis edir . iPO — bazarda
sohmloarin ilkin yerlasdirilmoasidir, bu isa emitentlor vo ya onun tapsinig ilo
broker (anderrayter) vasitosilo hoyata kegcirilir, yani sirkat ilk dofo sshmlarini
buraxir vo onu genis dairalor, 0 ciimladon institusional vodzal investorlar satin
alir. IPO kegirilmasindasirkatin osas mogsadi - biznesin genislondirilmosidir.
IPO genis miqyasda istifadosi bir torofdon sadocosirket miilkiyyetcilorinin
xeyrina deyil, eyni zamanda dovlstin do maragindadir. Birincisi, real sektor
tictin investisiyalarin calbi makroiqgtisadi arttma misbat tesir gostorir. Digar
torofdon, IPO aparilmasi qaydas: soffafliga osaslandigina gore, sirket IPO
bazarina ¢ixmadan onco ilk novbads maliyys hesabatlarint  beynalxalq
standarta uygun  hazirlanmali  vo  majoritar sohmdarlarin  isimlarini
ictimaiyyato agiq gaydada agiglamag mochuriyystindadir. Ikinci Diinya
miiharibasindon  sonra  sohmlogsdirmoa  prosesi  inkisaf  etmis  bazar
iqtisadiyyatidlkalorindo miasir sosial tominat, tohsil, tibbi xidmoat sisteminin
osast olan maliyys fondlarinin, 6zal pensiya fondlarinin, tibbi sigortanin
inkisafina sorait yaratmigdir.

Xiisusi togkilati-hiiquqgi forma olan sshmdar comiyyatinin (korporasiyanin)
sistemlogdirilmis  votimumilosdirilmis  xarakteristikalari  asagidaki  codvalds

verilmisdir.
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Coadval 3.Kommersiya togkilatinin bir tipi kimi sshmdar comiyyatinin

(korporasiyanin) xuisusiyyatlorinin xarakteristikas.

Ustiinliiklor Noégsanlar

1. Qiymotli kagizlarin emissiyasi yolu ilo
investisiyalarin calb edilmasi omok vo maddi
mosraflor tolob edir, hargond,

1. Qiymatli kagizlar (ham giymatli pay
kagizlari— sohmlor, hom do miixtalif
xarakteristikalara malik olan giymatli

giymatli kagizlarin yerlogdirilmasinin ugurlu
olmasina tominat verilmir va bu, tokca
sofarbor edilon vosaitlor hesabina hoyata
kegirilon layihalorin xarakterindon deyil, hom
do maliyys bazarlarinin konyunkturandan

borc kagizlari) buraxilisi hesabma sshmdar
comiyyatinin (korporasiyanin) foaliyyati ti¢iin
zoruri hocmdo investisiya resurslarini colb
etmok, onun daha artiq maliyys qiidratini tomin
etmok {igiin sofarborlik imkani.

asihdir.
2. Korporasiya miiflislasan halda sshmdarlarin . _ -

riskinin vo yarana bilacok maliyys itkilorinin 2. Sehmdar comiyyoti logv edildikdo
mohdud olmas: (sshmdarlar korporasiyanm | (Miflislosdikda) bela bir ehtimal gox yiiksokdir

borclarina gora cavabdeh deyildirlor, onlar H EII kor;l)o:jaswamn krer(]jltc()jrlalrl 'LQ

yalniz korporasiyanin schmlorinadzlarinin esablasmalardan sonra sohmdarlar neg no

sormays qoydugu mablogls risk edirlor) almaya bilor; kapitalin bitiinlikls (sohm
logvetma doyarinin alinmas: imkani ' paketinin dayari haddinds) itirilmasi riski
& ' vardir.
3. Isgiizar toskilatin bir tipi olmagla

3. Korporasiyalarin mévcudlugunun
fasilosizliyi (korporasiyalar geyri-miioyyan
middots yaradilir), mévcudluq yalniz
korporasiyanin logv edilmasi (Koniilli vo ya
miuflislosma halinda macburi gaydada) prosesi

ilo mohdudlasdirila bilor.

korporasiya investorlar galirlorin xiisusi gayda
iizra - dividentlar soklinda6danilmasini nazards
tutur. Bununla slagadar, ¢ox vaxt ikigat
vergitutma problemi yaranir (hom
korporasiyanin monfastindon, ham do
sohmdarlarin golirlarindon vergi tutulur).

4. Korporasiyanin yaradilmasi iloslagodar
xarclorls yanasi, galacokds onun
saxlanilmastii¢tin (0 ciimlodan hesabatlar,
auditor roaylori hazirlanmasi, sohmdarlarin
yigincaglarinin kegirilmasi tigtin) xeyli xarc
yaranir.

5. Sehmlarin alinmasina sorf edilmis pul
vasaitlorinin avozinin gixarilmas: zoruri
oldugda sshmdarin korporasiyadan hamin
vosaitlorin gaytariimasin: ve ya ondaki
sshmlarin alinmasint (ayri-ayri hallar
miistasna olmagla) talab etmok hiiququ
yoxdur; bu halda sshmlarin ti¢tinciigoxslora

satilmasi hamin sohmlarin alinmasi
zamaniodonilmis vosaitin
tamamiloavazlonacayina zomanet vermir.

4. Toskilati-hiiqugi forma kimin sshmdar
comiyyatinin universalligi (bu forma
igtisadiyyatin miixtslif sahalorinds ham iri, hom
do orta vo Kicik muassisslards ugurla totbiq
edils bilar).

5. Sohmlori tiglinciisoxslorin
xeyrina6zgoninkilogdirmak imkani. Bu imkan
korporasiyanin cari faaliyystins tosir
gostormadan onun likvidliyinin asasini togkil
edir (sshmlar bir sahibdan digarins kegir, lakin
bu halda korporasiyanin aktivleri ayrica bir
hiiqugi soxs kimi onun miilkiyyati olaraq galir).

6. Korporasiyalar onlarin fealiyyatinin
mixtalif aspektlorini tanzimloyan, miixtslif
instansiyalar tarafindan miisyyan edilmis vo

onlarin

6. Sehmdarlarin hiiquglarinin unifikasiya
edilmis va ganunvericilik gaydasinda, hamginin
Nizamnamadas ciddi tasbit olunmus hiiquglar
toplusu, sshmdar




comiyyatinin (korporasiyanin) Nizamnamoalorindo toshit olmuscoxsayh
foaliyyatinin ayri-ayr prosedura vo xtisusi normalarin tasirino moruz galir.
mexanizmlarinin dagiq
reglamentlogdirilmasi.

7. Korporasiyalar torafindon miivafiq
informasiyanin giymatli kagizlar bazarinda
aciqlanmasinin zaruri olmas: real vo (vo ya)

potensial torofdaglar vo kontragentlor

barasinds “informasiya boslugunu”
doldurmaga, ictimai fikrin, imicin
formalasmasina, digor dstiinliklorin
praktikada reallagdirilmasina komok edir.

7. Informasiyanin giymotli kagizlar bazarinda
genis aciqlanmasz zarurati, bir qayda olaraq,
he¢ do hamiso arzu edilon hal deyildir, ¢tinki

bu, ham miioyyan maliyys masraflori talob

edir, hom do ragabat aparan strukturlarin bu

informasiyadan 6z mogsadlori tigtin istifado
etmosi ehtimali vardir.

Monba: Sadixov R. O. Sohmlosdirma prosesinin iqtisadi - hiiquqgi aspektlorinin
tohlili // Qanun. — 2011. - 0 1. —s. 89 - 95.

Iqgtisadi odobiyyatlarda seshm anlayisinin torifino vahid yanasma yoxdur.Bir
gayda olaraq, tadqgigatgilarin har biri bu anlayisa torif verorkan, giymatli kagizin
bir novii kimi sohmin ayri-ayri saciyyavi cohatlorine vo (vo ya) sehmin o6z
saxlayicisina verdiyi hiiquglara daha artiq ohomiyyat verir. AR  Miilki
Macoallasinda (1077 madds) sohm anlayisi asagidaki mozmunda verilir: “Sahm
giymotli kagiz olub, seshmdar comiyyatinds iizvliyi vo sahibinin (sshmdarin)
sohmdar comiyyati manfaoatinin bir hissasini dividentlor soklindo almag, sshmdar
comiyyati  islorinin  idaro  olunmasinda istirak etmok hiququnu va
comiyyatin  logvindon sonra galan omlakin  bir hissssina  hiiququnu
tasdiglayir. Sshmin emitenti yalniz sohmdar comiyyati ola bilar.

RF 22.04. 1996-c1 il tarixli 39 - FZ o-li “Qiymatli kagizlar bazar1 hagqinda”

Rusiya Federal Qanununda deyilir: sohm — 06z sahibinin  (sshmdarinin)
sohmdar comiyyatinin  manfaatinin bir hissasini dividentlor soklindo almag,
sohmdar comiyyatinin idaro olunmasinda istirak etmoak vo schmdar comiyyati logv
edilondon sonra qalan omlakin bir hissasi barasinds hiiququnu tosbit edon
giymatli emissiya kagizidir ». direktorlar surasi segkilorinds va digar masalalarin
sohmdarlarin imumi yigincaginda hoalli zamani sasvermadas soxsan vo ya 6ziiniin
miivokkil edilmis niimayandoesi vasitasilo istirak etmok hiiququ verir. Imtiyazh
sohmdar (preferred stock) adaton sesvermados istirak etmok hiiququ vermir, lakin
aktivlara va golirlora miinasibotdaiistiinliik hiiququ verir — imtiyazli sohmlar tizro

biitiin dividendlor adi sohmlor tizro hor hansi dividentlordon avval o6danilmolidir”.
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Ligotdo vurgulanir:  “Korporasiya olave sohm siniflori buraxilisina icaze
vera bilor, bu halda hamin siniflarin har biri sshmlarin buraxilmasiiigiin
kontraktda  gostorilmis  miioyyan  hiiquglar  verir”.  Yuxarida gostarilon
toriflordon gortildiyi kimi, mislliflor asas diggoti sshmlorin 6z sahiblorina verdiyi
hiiquglar tzorinde comlasdirirlor. U.F.Sarp, Q.C.Aleksander vo C.V.Beyli
giymotli  kagizlarin osas tiploarini noazordo Kkegirorok yalniz adi sehmlori
saciyyalandirirlor.Bu sahmlar korporasiyalar torafindon vaxtasir1 olaraq direktorlar
surasinin miiayyan etdiyi mablogdo dividendlor 6donilmasi  6hdaliklorini  oks
etdirir.Bu torifdo sohmlorin yalniz bir oslamati — dividentlor soklinda galir
odonilmasi olamati oks olunmusdur. Bu maliyya alstinin biitiin diger mihim
alamatlori va xassalari hamin tadgiqgatgilarin nazarindon konarda galmisdir.

L.C.Qitman vo M.D.Conk adi sshmlora soshmdar kapitalinin bir hissasi
tizorindo miilkiyyat hiiququ veran sarmays goyulmas: aloti kimi torif verirlor. Hor
bir adi soshm korporasiyanin kapitalinin bir hissasi iizorinde miilkiyyatin
tituludur. Bu miolliflor diggati ona coalb edirlor ki, adi sshm iizra golirin iki novii
vardir: emitentin 6z seshmlorinin  sahiblorinaddadiyi  dividentlorin  vaxtasir
daxilolmalari; seshmlorin satist vo alisi zaman: onlarin moazonns fargindan
yaranan mozanna goliri. Onlar imtiyazli sohmlori sabit golir getiron giymatli
kagizlar hesab edir, ¢iinki adi schmloardan forgli olarag imtiyazli sohmlor
divident soklindo ovvalcodon razilagdirilmis hacmds golir gotirir vo bu
dividendlor hamin  korporasiyanin adi sshmlarinin sahiblorino dividend
odanilmasindan hokman avval ddoanilir.

Bu giin rusiyalh todgigatgilar arasinda sohmlorin torifi barodo vahid fikir
(yanasma) yoxdur.V.T.Musatov sshmo “Onun saxlayicis1 torafindon sshmdar
comiyyatinin kapitalina pay o6deanilmasini tosdiq edon vo sshmdar comiyyatinin
oldo etdiyi monfastin bir hissasini almaq hiiququ veran sonoad” Kkimi torif
verir. O homg¢inin geyd edir ki, sshm — birincisi, milkiyystin titulu va ikincisi,
dividend adlanan golir barado hiiquq demokdir. Miilkiyyatin titulu sahmdar
comiyyatinin kapitalinin  yaranmasindan istirak etmis hor koso  verilir.
Verilon sahmlorin sayr o6donilmis pay ilo diiz miitonasibdir. Biitiin sahmlor
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identikdir, buna goro do deys bilorik ki, sohmlorin sayr paylarin sayina
barabardir.Sohmdar comiyyatinin kapitali paylarin comi vo ya seshmlarin sayinin
bir sshmin giymatino hasilidir.

A.Q. Karatuyev sohmo iqtisadi kateqoriya kimi torif verir: “Sohm — xiisusi,
korporativ, pay, fond, bazar, birja, investisiya doyoridir. O, adli vo ya togdim
edon tgiin, kapital barasindo saroncam veran, kotirovka edilon, divident gotiran,
emissiyali qiymotli  kagizdir. O, qiivvedo olma miuiddati gosterilmodon
dovriyyads olan korporasiyanin maliyyaloasdirilmosi vasitosidir. Nohayat, sohm
— kapitalin kifayat godar riskli sarmays qoyulusudur”.

Sahmin tarifinds igtisadi vo hiiqugi yanasmalar1 birlasdiron bu  miallif
sohmo  “korporasiyanin  nizamnamo kapitalina sshmdarin sonadlogdirilmis
sarmaya goyulusu” kimi torif verir. Sohmin alinmasi fakti noticasindo investor
sohmdara, yani giymatli kagizin (sshmin) miilkiyyatgisinagevrilir, lakin o heg
do korporasiyanin, onun oamlakinin (aktivlerinin), hotta bu omlakin Dbir
hissesinin do miilkiyyotcisi olmur.Iqtisadi odobiyyatda bu mogam adston kifayot
godor dogiq isiglandirilmir. M.Y.Alekseyev qgeyd edir ki, hissali qiymatli
kagizlar (sshmlar) “onlarin sahibinin sohmloraasaslanan comiyyatin sorikli sahibi
olmasina dolalot edir”. Daha sonra: «Onun payinin hacmi ona maxsus olan
sohmlorin migdar: ilo miiayyon edilir». B.I. Alyoxinin monografiyasinda da
analoji gaydada gostorilir ki, sshmdarlar korporasiyanin miilkiyyatcilaridir, lakin
elo hamin sohifodo haqli olarag qeyd edilir: «sshmlor oldon-alo kegsalor do,
aktivlor ayrica hiiqugi soxs olan korporasiyanin 6ziiniin miilkiyyati olaraq galir».

Hogigotdo sohmdar faktiki olarag sshmdar comiyyatinin (korporasiyanin) vo
ya onun oamlakinin bir hissasinin  miilkiyyoatcisi deyil, qgiymatli kagizin —
sohmin milkiyyotcisidir. Bu qiymotli kagiza malik olmag ona hiquglar
macmusu verir (xiisusan sshmdar comiyyatinin manfaatinin bir hissasina sahib
olmag, sahmdar comiyyatinin idara olunmasinda istirak etmok va sshmdar
comiyyati logv edilondon sonra onun galan amlakmin bir hissasine malik olmaq
hiiququ). Biz burada miasir korporasiyalarin sshmdarlarinin biitiin hiiquglarinin
tam  siyahisimm  vermok  fikrindo  deyilik,  lakin  korporasiyalarin
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maliyyalosdirilmasinin - sohmdar ~ formasinin  spesifikasini  miiayyan edoan
hiiquglar1 ayrica gostarmayi zoruri hesab edirik: Birincisi, soshm monfoot almag
hiiququ verir, 6zii do har bir soshmo diison monfoot eynidir, yoni Ssohm
miiassisonin  monfoatinin  miioyyoan hissasine hiiquq verir.Seshmlar {izro golirin
sohm sahiblorino verilmasi formas: dividentdir. Divident bir sohmo diison
monfoatdir.Sohmdar comiyyati oldo etdiyi moanfastin hamisini vo ya onun yalniz
bir hissasini sohmdarlar arasinda bdélisdiiro bilor.Bu halda manfaatin digar
hissasi  comiyyatin  soroncaminda qalan boélisdirilmomis  monfoati  toskil
edacokdir. Prinsipial shamiyyatli mogam ondan ibaratdir ki, imumi halda
dividentin doracasi faiz doracasindan yiiksok olmalidir. Sohmlarin - mazannasi
kapital qoyulusunun hor hansi basqa alternativ (mogbul) dsulunun (bank faizi,
dovlat borc ohdaliklori va s.) galirlilik saviyyassi ilo bilavasito baglidir. Konkret
giymatli kagizlara (xiisusan sshmlara) investisiya goyulmasinin mogsads uygun
olub-olmamas: barodo gorar mohz bu osasda geobul edilir. Korporasiyalarin
sahmlarinin va istigrazlarinin galirlilik  gostaricilorini  miigayisa  etsok
divident normasi (dividentlorin sshmlorin bazar dayarina nisbati) kifayat godor
uzun middat orzinds istigrazlar iizro faiz normasindan yiiksok olmusdur.

Bununla boarabar, nozoro almaq lazimdir ki, sehmlarin 6z sahiblori igiin
galirliliyi tokco dividentdon ibarst deyildir.Masalon, Y.F.Jukov “sohmlorin
galirliliyi yalniz onlara gore divident 6danilmasi ilo miiayyan edilir” demokds 0
godar do hagli deyildir. Biz bu mosolode V.T. Musatovun fikri ilo raziyiq:
aslindo  sohmlorin macmu  golirliliyi  barodo damgmag lazimdir, o iso
dividentdon vo sohmlorin mozonnasinin artmasindan (vo ya azalmasindan)
ibaratdir.

Indiki dovrdo mocmu galirlilik divident normasindan (deracasindon) gat-
gat shomiyyatlidir. Divident normasinin torifindon bels malum olur ki, o,
ciddi dayisikliklora moaruz galir (ayri-ayri illords sshmlarin  mozonnasinin
azalmas: dalbadal bir ne¢o il davam edo bilor). Bununla olagedar L.I. Petrajitski
hagli olaraq geyd edirdi: «sohmi kapitali vo goliri 0-dan + N-o godor doayison
(yani yuxari sarhadi miiayyan olmayan moachul kamiyyat) goalirli giymatli kagiz»
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kimi saciyyalondirmok olar. Basqa sozlo desok, goliri vo kapitali sabit olan
giymotli kagizdan — istiqrazdan forgli olaraq sohmin kapitali vo qiymatli
kagizin galiri sshmdar comiyyatinin kapitalinin va galirinin hissalari ilo eyni sey
deyildir.

Adoton, tocriibo gostorir ki, iqtisadiyyatin inkisafi (iqtisadi tsikllor) vo
giymotli kagizlar bazarlarinin dinamikas: arasinda six alage vardir. Dividentlor
soklindo monfaat oldo edilmasi sshmdarin yegano golir monbayi deyildir, ¢iinki
sohmin mozonno dayarinin artmas: da sehm sahibi {¢iin real golir formas: ola
bilor. Ikincisi, sshmdar comiyyatinin idaro olunmasinda istirak etmok hiiququ
oldo edir. Bu hiiquq elobir sokildo hoyata kegirilir ki, sashm sshmdarlarin
yigincaginda soshmdara sos hiiququ verir.Adaton bir sshma bir sas tohkim edilir,
lakin saslorin iimumi sayinda bu sasin nishi payr buraxilmig sohmlarin
miqdarindan asili olacaqdir. Hogigotdo az miqdarda sshmo malik olan siravi
sohmdar tigiin bu hiiqgug ¢ox ciizidir vo onun sasi konkret gorarlar gobul
edilmasina toasir gostara bilmoz. Bundan olave bazi sohmdarlar sshmdarlarin
yigincaginda istirak etmir.Demali, onlar 6ziiniin sasverms hiiququnda istifads
etmir vo miiassisonin idaro olunmasinda istirak etmirlor.

Adaton sohmdar coamiyyatinin  tasisgilorinin - miiassisanin  nizamnama
kapitalina pul vosaiti goyulmasi ilo (bu, sshmlarin alinmasi formasinda hoyata
kegcirilir) onlarin miiassisanin idaro olunmasinda istiraki arasinda bilavasitaslage
olur. Qapali seshmdar camiyyatinin sshmdarlarinda da bu olage miiayyan
dorocodo nozorogarpir, orada sshmdarlarin sayir nisbaton az olur vo onlar
adoton comiyyatin islorinin idars olunmasinda istirak edirlor. Lakin sonradan,
acig seshmdar comiyyatinin sshmlori tokrar bazarda alinarkan, bir gayda olaraq
bu ciir olago olmur.agar sohbat nozarst paketinin vo ya iri sohm paketlarinin
alinmasindan getmirss, bir gayda olarag sshmlor onlara goéra galir aldo etmok
moqgsadilo alinir. Bu baximdan onlar giymotli borc kagizlarindan, masalan,
istigrazlardan az forglonir. Ilkin vo tokrar sohm bazarlarinin ayrilmas: kapital-
miilkiyyatin kapital-funksiyadan ayrilmas: prosesinin basa c¢atmasi demokdir.
Kapital-funksiya vo ya hoqiqi kapital istehsalda isloyir.Kapital-milkiyyat
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va ya maliyys kapitali iso maliyys bazarlarinda dovr edir. Buna baxmayarag, bir
fakt1 tokzib etmok olmaz ki, comiyyatin islorinds istirak etmok imkanint yalniz
sohm verir.Bu istirak sohm sahiblorina sahmdarlarin yigincaginda sas hiiququ
verilmasi yolu ilo hayata kecirilir.Lakin mosalo 0 godar do birmenal: deyildir, va
he¢ do hami bununla geyd-sortsiz razilasmir.Masalon, halo XX asrin avvallorinda
L.1.Petrajitski sohmin miiessisonin idaro olunmasinda istirak etmok hiiququnu
faktiki olaraq inkar edir vo sohmlori faiz kagizlarinin névlorino aid edirdi. O
yazirdi: “Sohm miiossisada istirak etmoayin tosdiqi vo ya tocossimii deyil, 6z
mahiyyatino, nov olamatlorina gors, istigraz (vo basga faiz kagizlari) kimi o
da miiossisada istirak etmok sonadindon forgli olan miistoqil giymaotli kagizdir.
Sohm istiqgraz vo basqalar1 ilo borabor faiz kagizidir.Burada bizim {giin
maraqli voohamiyyatli olan faiz kagizlarinin bu iki novii arasinda tosarriifatin
noviina uygun forqdir. Seshm qiymotli kagiz olmagla onun gotirdiyi: 1) faiz
miikafatlari, 2) kapitalli, 3) miisbat vo ya monfi miikafatli geyri-miioyyan va
dayiskon faiz kagizidir. V.T.Musatov da bu mogama digqgsti colb edir: “Bizim
iqtisadi odabiyyatda genis yayilmis noqteyi-nazora goro siravi sohmdarlar tgiin
divident faizocevrilmoaya meyllidir. Bu, montigo uygun golir, ¢iinki tosarriifat
faaliyyatinin togkilindos ham bir ne¢co sshm almis soshmdarin, hom do istigraz
sahibinin rolu eyni daracads passivdir.

Daha sonra: dividentin todricon deqradasiyaya moaruz galmas: barads tezisa
zidd olan yegano masalo elo homin ABS-da ¢oxsaylh xirda sshmdarlar
tobagoesinin mévecud olmasidir. Insanlar  tosorriifat  gorarlarn  gobul
edarkan somorali  olmaga c¢ahlsirlar.Miasir dovrde milyonlarla savadli vo
moalumatl: insan bu godar uzun dévr arzinds bu daracadaslbir va kor- korana yanila
bilmoz”. aslindo bu noqteyi-nazari geyd-sortsiz gobul etmok ¢atindir.albatto,
bir torafdon sshmlora golir oldo etmok moagsadilo investisiyalar kimi baxmaq
olar. Bu monada sohmlor istiqrazlardan vo diger borc kagizlarindan az
farglonir. Lakin sohmlarin alinmasina sormays goyulmus kapital sohmdarlar
torofindon korporasiyanin middotsiz istifadosine verilmis kapital kimi tomsil edilo
bilor. Lakin agor noazors alsag ki, sshmdar 6z sas hiiqugundan istifado etmir, bu
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halda sohm qiymatli borc kagizlarina daha yaxindir vo siravi Sahmdarin
movqaeyindon hagigeton belo hesab etmok olar ki, sshmin qiymati borc
kagizindan vyalniz qiivvado olma miiddatinin geyri-mohdud va gotirdiyi galirin
geyri-miioyyon olmasi ilo forglonir. Digor torofdon, sohm ilo giymatli borc kagizi
arasinda bir sira mithiim forglor ola bilor. Bu farglor sohmin 6z sahibina verdiyi
hiiquglar kompleksindo tozahiir edir.burada prinsipial moagam mohz sohm
sahiblorinin sshmdarlarin yigincaginda sos vermok yolu ilo hoyata kegirilobilor
(soshmdarin bu hiiququ praktikada hoyata kegirib - kegirmamoayindan asili
olmayaraq). Sas hiiququ milkiyyat titulu olan sshmin asas slamatidir, bunsuz
sohm sahmlikdan ¢ixir.

Ucgiinciisii, sohm 6z sahibi torafindon har hansisoxsa satilan vo ya giizost edilo
bilor.Bu monada sohmdar 6z payin1 sshmdar miiassisasindon geri gotirmoak
hiiququna malik deyildir, lakin imumi halda o, 6ziino moxsus olan sahmlori
ticlinciisoxslora sata bilor.Bu xiisusiyyat tadgigatgilarin ¢oxu torafindon geyd edilir.
Dordiinciisii, sshmdar comiyyati logv edilon halda sshmdarlar onun amlakinin
(sshmdar comiyyati logv edilondon sonra galan oamlakin) bir hissasini
sohmlorin imumi hacminds onlara maxsus olan sshmlarin hissasine miitonasib
olarag almag hiiququna malikdirlar.

Yuxarida deyilonlarlo yanasi, schmdarlarin - sshm sahiblorinin digar amlak
vo geyri-omlak hiquglarinin  siyahisi da kifayst godor genisdir, lakin biz
sohmlorin verdiyi biitin  hiiquglart nozordo kegirmak moqgsadini  garsiya
goymamisig.Bizim mogsadimiz sshmin bir maliyys alsti kimi spesifikasin
gostarmokdon ibarotdir. Korporasiyalar bu alotdon istifado etmoklo onlar igiin
zoruri resurslart colb edo (soforbor edo) bilorlor. Qisaca, yuxandakilar:
imumilogdirorok, biz hesab edirik ki, sahmlorin igtisadiyyatda rolu vo funk-
siyalarin1 asagidaki kimi siralamaq olar: Biz hesab edirik ki, sshmlasdirma
prosesinin iqtisadiyyatda rolu va funksiyalarini asagidaki kimi siralamaq olar:
1. Sehmlar, genis xalq kiitlalorinin kigik hacmli yigimlarint korposiyalara

yonoaldarak dinamikli inkisaf ti¢iin lazimi kapital tamin edir.
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2. Sohmlar, sirkatlorin miilkiyyatini genis xalq kiitlesine dagitmagla igtisadi
rifah1 genis bir hissays yayir vo daha tarazli bir golir daglimi tamin edir.
3. Sohmlar, xalqgi igtisadi gorarlarin gobulunda istirakini tomin edir va belsliklo,
demokratiyanin igtisadi bolimiini tamamlayir.
4. Sohmloar, xalga alava galir tamin edir vo bunu faiz yolu ils deyil, divident va
ya mozonna marj1 hesabina garst goruyur.

Beloliklo, comiyyatdo soshmlasdirmo prosesinin inkisafinin miasir marhalosi
asagidaki saciyyavi alamatloro malikdir:

— sohmdar comiyyatlorinin birlogsmasi va “udulmasi” yolu ilo kapitalin
giicli tamorkiizlosmasi, bu asasda strateji alyanslar yaradilmast;

— on coalbedici xarici o6lkalordo téromo strukturlar toskil edilmasi,
omtoa Vo xidmatlorin 6lko hiidudlarindan konarda yayilmas: yolu ilo
globallagsma;

— kapitalin beynalmilallosmosi — monsodlkasindon asili olmayaraq an
ucuz investisiyalar1 calb edon, sonaye vo bank kapitalinin integrasiyasini
tomin edon, 6z foaliyyatinin togkilati formalarint va istigamatlorini
saxolondirmak (diversifikasiya etmoak) siyasatini hoyata kegiron transmilli
sirkatlorin sayinin artmasi. Uzun tarixi inkisaf yolu ke¢mis sohmlasdirmo
bu yolun miixtalif marhalalarinds tadricon toskilati, iqtisadi va hiiquqi
xarakterli yeni elementlor vaiisullarla tamamlanmasdir.

Cadval 4. Sohmlasdirma inkisafinin asas moarhalaloari.

Dovr Marhalanin gisa xarakteristikasi

1. Xarici ticaratdo sohmdar ortagliglarinin riiseymlori 2. isin

tosisgisi —“patron”, isin istirak¢ilart

3. Istirakin formasi— foaliyyatin kreditlogdirilmosi

4. Moanfostin  “patron” torofindon istirak payina miitenasib olaraq
bolisdirilmasi

5. Ortaghgin giivvads olma miiddati faaliyyatin xarakteri ilo miiayyan
edilirdi (masalan, bir reys)

Qoadim Roma
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1. Isin apariimasiiigiin zoruri olan kapitalin hacminin gabagcadan miioyyon
edilmasi va istirakcilara elan edilmosi.

2. Kapitalin hissalora béliinmasi, hissalorin sayinin vo hocminin elan edilmasi
3. Istirak payinin 6donilmasi

4. Ortaglarin t4mumi yigincaginin idars edilmasi 5.

Kukslar sshmlorin proobrazi kimi

X1-X1I
osrlor 6. Kukslarin alinmas vo satilmasi
7. Kukslarin algi-satqisiiizro birjanin yaranmasi
8. "Patron”un yigincagda miiassisanin islarinin voziyysti barads hesabati
1. Kapital —miinasibatlorin osas obyekti kimi
XVI-XVII 2. Toasis¢inin soxsiyyati artiq ciddi shamiyyat kasb etmir. 3.
asrlor Dividend anlayisinin yaranmasi

4. Schmdar camiyystinin direktorunun sec¢ilmssi gaydalar

5. Bir igtirak¢inin sarmays payinin mohdudlasdirilmasi 6. ”Sohm” vo “sohmdar”
anlayislarinin totbiq edilmasi 7. Sshmlar ticarsti ganunilogdirilmisdir

8. Idaragilik daha da demokratiklosir, vaxtasir1 olaraq sohmdarlarin
yigincagicagirilir.

QO Taftic amicaisincinin tavin adilmaci

XVIHI-XIX asrlor

1. Sohmdar sirkstindaiizvliiyiin sartlori 2. Sohmdarlarin hiiquqlar

3. Sohmdarlarin timumi yi1gincaginda istirak qaydasi

4. Sohmdar comiyyatinin direktorunun se¢ilmosi qaydasi

5. Sohmdar comiyyatinin formalagmasi hagqinda qanunvericilik aktlari

6. Sohmlarin nozarat paketi. Sohmdarlarin vo sohmdar comiyystinin amlak
hiiquqlar1 arasinda farq

XX asr

1. Korporasiyalarin formalagmasi

2. Sshmdar camiyyatinin korporativ idaragilik mexanizmi

3. Insayderlar, autsayderlora vo menecerlors oriyentasiya edan idaroetmo
konsepsiyalari

4. Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi 5. Sohmdarlarin torkibinin seg¢ilmasi
6. Sohmdar comiyyastinin direktorlar suras1 7. Sshmdar camiyyastinin idars
heyati

8. Funksiyalar vo problemlor tizro komitalor vo komissiyalar 9. Qarisiq (dovlat —

0zol) sshmdar comiyyatlori
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FOSIL 2. SOHM BAZARININ MUSAIR VOZIYYOTININ
TOHLILI VO QIYMITLINDIRILOMOSI

2.1. Dovlat va tasarriifat subyektlarinin sshmlorin diyirim tisirin
giymatlondirilmasi

Biitiin bazarlarda oldugu kimi sohm bazarinda da qiymat talob vo toklifa
baglhh olarag formalasir. Ancaq sohm bazarinda miieyyan bir qgiymatin
formalasmasin1 saxlayan toklif vo tolob hesab xarici amillorino do tasir
etmokdodir. Amillar psixoloji vo ya spekulyativ ola bilir.  Masalon,  bir
sirkotin sohmlorinin KiV-lorin etdiyi reklamm naticesindo yiiksok bir giymoto
satilmast oldugu kimi, onun hagoginda ¢ixarilan bir sayio vo ya KIV - do
yayilmis yanlis bir molumat naticasinds onun sirkot sshmlarinin giymatinin
enmoasi ehtimali da vardir . Bazarin iimumi iqtisadi vaziyyati biitiin investisiya
gorarlarina tosir edan bir amildir. Igtisadi durgunlug, pul veo kredit darhg: vo ya
oksing, timumi bir investisiya xammalda va is¢i maaslarinda davamli artimlar
sohmlarin dayarine monfi yondon tesir eds bilor.Buna rogman, sabit iqgtisadi
konyunktura sohmlora qoyulacaq investisiyaii¢iin alverisli bir miihit yaradir.
Quzil, valyuta, pul bazarlarindaki canlanma vo durgunlug da, bu bazarlarin
aksiya bazarlarina alternativ bazarlar toskil etmasi sobabi iloaksiya bazarina tasir
edir. Fundamental tohlil, soshmlorin miiayyan bazar sortlorino goro gercokliyan
yaxin dayarin tapilmasina yonalmis  bir  arasdirma  metodudur. Bu
metodla sohmlarloslagodar har ciir bilik vo malumatlar toplanaraq sorh edilir
Vo golocays yonolik prognozlar aparilir.Sshmlorin  doyorini  miioyyan edon
amumi iqgtisadi amillor, sektorun problemlori, rogabst sortlori, sirkstlorin
maliyys strukturu, mohsuldarliq, monfoot, bolgii kanallari, ixracat imkanlari,
menecment keyfiyyati kimi tomal gostoricilor tohlil edilir. Tomol analiz makro
vamikro olmag tizro iki saviyyados aparilir.

Investor sohm ahginainvestisiya qoyarkon, igtisadiyyatin bu giin va
golacokda prognozunu hazirlamaq moqgsadilo iqgtisadiyyatin - makroiqtisadi
voziyyatini  vo iqtisadiyyatdaki amplitudalari izlomok macburiyyatindadir.

Igtisadi inkisaf yaxud gerilomasirkatlorin investisiya, maliyyalosma, giymot - borc
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siyasatino tosir edir. Fundamental tohlilin kdmayi ilo golirlor barasinds prognoz
vermak olur ki, buda natico etiban ilo aksiyanin galacok qgiymatina
do tosir edo  bilir. Investorlarmakroigtisadi voziyyoti tohlil edorken
asagidaki gostoricilordon istifado edirlor:  global rogabot qabiliyyatlilik
indeksi; UDM, istehsal vo xidmot; oamok bazari, galirlik vo moggullug; tadiyys
balansi; pul vo valyuta siyasoti; maliyys siyasoti, biidco vo vergi siyasati;

inflyasiya soviyyesi vo fond bazarinin voziyyeti. UDM, istehsal vo xidmot.

Istehsal vo xidmotin iimumi gostoricisi UDM-nin asas torkib hissosi hesab
edilir.
Onun dinamikasiimumi iqgtisadi tomayiil tendensiyasinin Vo  biznes

silsilosinin  morhalasini gostorir.UDM-nin  artimi  {imumilikda  6lkadoki
investisiya miihitinin yaxsilasdigini xarakterizo edir vo Xarici sarmayanin calb
olunmasinda stimul olur. 2010-cu ildoUDM real ifadodo 5% artmis vo nominal
olarag 41.6 mird manata catmisdir.Hom real artim tempi, hom doUDM
deflyatoru (11.3%) nominal UDM-o artiric1 tesir gostormisdir.Real igtisadi
arim neft-gaz sektorunda 1.8%, geyri-neft sektorunda iss 7.9% toskil
etmisdir.Yaradilan olava doyarin 65%-i mohsul istehsali sahalorinin, 35%-i iso
xidmat saholarinin payina diisiir. Umumi daxili mohsulun shalinin har nafarine
dison hocmi 3,7 faiz artarag 4653,3 manat toskil vo ya 5797 ABS dollan
etmisdir. Qlobal béhranin asasan tosadiif etdiyi 2009 - 2011-ci illords orta igtisadi
arttm 5% olmusdur.2011-ci ilin 6ton 11 ayinda iso geyri-neft sektoru 9.5%
artmigdir. O ciimlodon geyri-neft sonayesindo 11.7%, ticarotdo 9.9% vo
xidmotdo 22.2% artim olmusdur. Sonaye, xidmot, ticarotdo mosgullug
gozlontilori indeksi 6ton illo miiqayisada yaxsilasmusdr.

2011-ci ilin 11 ayinda ohalinin nominal pul golirlorinin 19.2%, ev
tasarriifatlarina bank kreditlarinin iss 21.7% artimi daxili talobin artmasina miisbat
tosir etmisdir. Noticodo uzunmiiddatli istifado ogyalarinin istehlaki  tumisdir.
Investisiya tolobi do genislonmis, 6ton 11 ayda investisiya qoyuluslar: 28.3%,
0 ciimlodon geyri-neft sektorunda 39% artmisdir. Strateji valyuta ehtiyatlarinin -
“tohliikasizlik  yastigi”nin  boyiimokdo davam etmosi 6lkanin iqgtisadi
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dayanigligini yiiksaldir. 2011-ci ildo 6lkoninxarici  movgeyinda yaxsilasma
davam etmigdir.

Cari ildo todiyys balansina ixrac giymetlorinin  yiiksalmasi, Xxarici
maliyys axinlarinin artmas: miisbat tosir etmisdir.2011-ci ilin 9 ayinda 6ton
ilin eyni dovrii ilo miiqayisodoamtos ixract 34% artaraq 26.8 mird.$-a, Xidmot
ixract iso 26.4% artaraq 1.9 mird.$-a ¢atmisdir. Noticodo cari amaliyyatlar
hesabinin profisiti o6ton ilin eyni dovriino nozoron 20.4% yiiksolorok 14.4
mird. $ togkil etmisdir. Bu da kapital hesabinin Kkasirini o6rtorak ehtiyat
aktivlorini 10.4 mlrd.$ artirmigdir. Strateji valyuta ehtiyatlar1 1 dekabr 2011-ci il
tarixine 42 mird. $-a catmis voUDM-in 65%-ni otmiisdiir. Strateji valyuta
ehtiyatlar1 3 illik amtoo vo xidmat idxalinin maliyyalosmasina kifayat edir vo
xarici dovlat borcunu toxminon 10 dofaiistaloyir.Markazi Bankin valyuta
ehtiyatlar iso cari ildo 60%-don ¢ox artaraq 10.5 mlrd.$ - 6tmiisdiir.Homginin
iqtisadi bohranla olagadar olaraq diinyada macmu talabin hacminin azaldig: bir
vaxtda Azorbaycanda analoji gostorici artmagda davam etmisdir.2010-cu
ildashalinin nominal pul galirlori 13.3% artaraq adambasina 2866 manata ¢atmis
vo ya ayda orta hesabla 238 manat toskil etmisdir.ohalinin galirlori real ifadodo
7.6% artmis vo mocmu golirlorin 70%-i son istehlaka yonaldilorok mal vo
xidmotlorin alinmasina sorf edilmisdir.ohalinin son istehlak xarclori 6ton illo
miiqayisado nominal ifadodo 21% artarag 18 mird.manat vo ya UDM-in 43%
na barabar olmusdur.

Azorbaycan hor bir 6lkaiigiin niimuns ola bilor. 2003-2012-ci illordo
imumi daxili mohsulun orta illik arttmu 13 faiz, geyri-neft sektorunda 10,6
faiz toskil etmisdir. UDM 3 dofa, onun adambagina diison hocmi 2,7 dofo, geyri-
neft sektoru 2,3 dofo artmisdir. 2012-ci ildoosas kapitala  yonalmis
investisiyalarin hocmi rekord hoddo - 16  milyard  dollara
catmisdir.igtisadiyyatin geyri-neft sektorunun payina investisiyalar 12 milyard
dollar toskil edir. 2012-ci ildo isadlks igtisadiyyatina yatirilan 12 milyard
dollarliq investisiya daxili investisiyalarin hesabina olmusdur.

omok bazari, goalirlik vo masgullug.omoak bazarinin tohlil edilmasi real
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sektorda foaliyyot gostoran investor iiciin xiisusi shomiyyat kasb edir. Bu
sahodoon  aktual —movzular  asagidakilardir:  saho  noqteyi-nazarindoan
omokhaqainin saviyyasi; adambagma diigon galirlik saviyyasi; ohalinin  pul
golirlorinin istifado olundugu sahoalor; issizliyin soviyyasi vo dinamikasi.
Azorbaycanda iqgtisadi artim tempinin yiiksok olmasi mosgullug saviyyasinin do
yiiksalmosina sabob olmusdur.

Son 7 il arzindo Azorbaycanda omokhaqgqi veo pensiyalar orta hesabla 5
dofo artib. Hazirda 6lkomizdos orta pensiya mablagi 150 dollar taskil edir ki, bu
da respublikamizin homin gostarici tizro MDB o6lkalorinin  oksariyyatini
ustolodiyini  tosdigloyir.  Mosalon,  pensiyalarin  orta aylig  hacmi
Ermonistanda 21,6 dollar, Belarusda 82,1 dollar, Qirgizistanda 17,1
dollar, Moldovada 48,5 dollar, Rusiyada 98 dollar, Tacikistanda 18,3 dollar,
Ozbokistanda 55,3 dollar, Ukraynada 89,8 dollar, Qazaxistanda 170 dollar toskil
edir. Azorbaycan bu gostariciys géro MDB mokaninda Qazaxistandan sonra 2-cCi
yeri tutur. 2013-cii ildo muzdla calisan iscilorin 1472.9 min nafori geyri-neft
sektorunda, 37.2 min nofori neft sektorunda caligmigdir. Hesabat ilindo 109.9
min yeni is yeri agilmisdir Ki, bunun da 75.5%-2 yaxini daimi is yerloridir. Daimi
is yerlorinin 75.7%- i1 fiziki soxslor torafindon, 13.1%-i movecud, 11.2%-i iso
yeni yaradilmig vo foaliyyatini borpa etmis miiassisa vo toskilatlarda
yaradilmigdir. Regionlarda yaradilmis is yerlorinin iimumi yaradilmis yeni is
yerlorindo payr 72.2% toskil etmisdir. Yeni is yerlori asason emal sonayesi,
tikinti, ticarot vo nogliyyatda, habelo dovlst sektorunda foaliyyst gostoran
mMiiassisa Vo togkilatlarda yaradilmigdir.

Todiyyo balansi.investisiya tohlilinin hoyata kegirilmasinds ilk 6nco
todiyys balansinin asagidaki movgelori maragq kosb edir: cari amoliyyatlarin
saldosu, xalis investisiya goaliri, 6lkados Vvo ya xaricds olan birbasa vo ya
portfel investisiya, homginin digoar investisiyalarin strukturu vo dinamikasi. Bir
seyi do qeyd etmok lazimdir ki, Xarici investisiya yalniz somoarali istifado
olundugu zaman todiyyo balansina miisbot tosir gostarir.Somorali istifado yalniz
omtoa vo xidmoat sahosinds ixracin artdigi, idxalin iso azalmaga dogru getdiyi
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halda olur. Belo ki, portfel investisiyasti kohno borclarin  yenidon
maliyyaloasdirilmoasi {iciin istifads edildiyindan onlarin artirilmas: gec-tez maliyys
iflasina gotirib ¢ixarir,

2010-cu ildo cari omoliyyatlar hesabinda 15.0 mlrd.mobloginda
profisit yaranmig, o ciimlodon neft - gaz sektoru iizro cari hesabin profisiti
19.9 mlrd. moblogindo olmusdur. Neft-qaz sektorunun profisiti geyri-neft
sektoru iizro cari hesabin 4.8 mlrd. $ mobloginds koasirini tam ortmiisdiir.Xarici
ticarat dovriyyasi 33.2 mird. $ togkil etmis vo xarici ticarat balans1 19.7 mird. $
mablogindo miisbat saldo ilo naticalonmisdir. 2010-cu ildo Azorbaycanin
diinyanin 150-dok dovlati ila ticarat slagalori olmusdur.

Xarici ticaratin 12%-i MDB {izvii olan dovlatlorin, 88%-i iso diger xarici
dovlotlorin  payina diisiir.Olkonin 1Italiya, ABS, Fransa, Rusiya, Israil,
Birlosmis Kralliq, Tirkiys, Ukrayna, Giirciistan vaCin ilo daha intensiv
ticarot olagolori olmusdur. (Umumi ticarotdo bu olkalorin payr 68% toskil
etmigdir). 2010-cu ildo xaricdon calb olunmus kapitalin imumi hacmi
avvalki illo miigayisado 48% artarag 8.3 mird. $ toskil etmisdir. Bu gostoarici
asasan oOlkaya calb olunmus birbasa investisiyalarin va xarici kreditlorin hesabina
formalagmigsdir. Birbasa investisiyalar formasinda xaricdon calb olunmus
sarmayalorin tmumi moblagi 3347.3 min. $ olmusdur. Bu investisiyalarin
strukturunda neft-gaz sektorunun xiisusi ¢oakisi 76.9% toskil etmisdir.

Qiymoatlondirmalora gora qeyri-neft sektoruna calb  olunmus  birbasa
investisiyalarin imumi mablogi 773.9 min. $ olmusdur. Bu da 6lkaya calb
olunmus birbasa xarici investisiyalarin tmumi hacminin 23.1%-ni togkil etmisdir.
2013-cii ilds olkanin olverisli xarici mévgeyi gorunmus, todiys balans: miisbat
saldoya malik olmusdur.l orzinds xarici iqtisadi omoliyyatlarin miishot
saldosunun oldo olunmasinda neft-qaz sektoru miihim rol oynamisdir.
Neft-qaz sektoru tizraimumi daxil olmalar asasan neftin va tabii qazin ixraci va
bu sektora colb edilon xarici kapitalin hesabina formalasir. Bu sektor
tizroodanislor iso monfaatin vo investisiyalarin repatriasiyasini, vadanlhqglarin
vo  Xxidmatlorin idxalin1 oks etdirir.2013-cii ildo neft-gaz sektoru tizro
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yaranmigiimumi miisbot saldo 22.4 mird. $ olmusdur.

Kapitalin vo maliyyanin harokati hesabinin kasiri cari hesabin profisiti ils
tam ortillir vo hazirda imumi balansda UDM-in 1/6 hissesi qgodor
profisit movcuddur. ovvalki illo migayisedo 2011-ci ildo xarici kapitalin
strukturunda kreditlor vo digar investisiyalar formasinda coalb olunmus
sormayalorin xiisusi ¢okisi 1.8 dofo artarag 59.7% (4966.2 miIn.$) toskil
etmisdir., Artim osason neft-qaz sektoru va banklar torafindon calb edilmis
kreditlor hesabina olmusdur. Kreditlorin 21.8%-i (735.5 mIn.$) birbasa dovlot
vo dovlot tominatiosasinda coalb olunmus kreditlor (beynalxalg maliyya vo
digor toskilatlar torofindon ayrilmis kreditlor), 78.2%-i (2635.3 min.$) iso
dovlot tominati olmayan kreditlordir ki, bunun da 1686.6 min.$-1 banklar, 667.6
min.$-1 neft-gaz sektoru, 281.1 min.$-1 iso diger miiassisalor voa firmalar
torafindon calb olunmusdur.

Pul vo wvalyuta siyasoti. Pul sferasinin  vaziyysti siibhasiz ki,
investisiya miihitina6z toesirini gostarir. Bu ilk 6nco onun nominal faiz tarifino
tosir etmosi ilo baghdir.Yiiksok faiz doracalori uzunmiddatli investisiya
layihalorine moanfi tosir gostorir. Makroiqgtisadi fundamental tohlil zamani1 pul
sferasinin gostoricilori arasinda asagidakilara diqgot yetirmok lazimdir: pul
sferasinin balansi vo todaviilds olan pul hacmi; iqgtisadiyyatin pulla dolgunlugu;
qiz1l valyuta ehtiyatinin vaziyyati vo onun pul bazasi ilo garsiligli miinasibati;
valyuta kursu. Azarbaycanin yeni milli valyutasi son 5 ildo ham dollar, hom da
avro vo digar valyutalar garsisinda 6z mozonnasini mohkomlandirarok an yiiksok
templo aktiv pul alotinagevrilib.Bu miiddst orzindo milli valyuta dollarla
nisbotdo 20 faizo yaxin mohkomlonib vo 1 dollar 0, 84 (qopiys
borabordir.Avro iso son 5 ildo manat garsisinda 50 faizdon do artiq doyorini
itirib.2007-ci ilds 1 avro almaq ti¢iin 1 manat 50 gopik talob olunurdusa indi bu
rogom 95 qopiys barabordir. Umumiyyatlo, son illorde valyuta bazarinda
coxseqmentli proseslor gedib vo onlarim heg biri milli valyutanin dayarinin
doyismasino  gotirib  ¢ixarmayib.oksina, bu  proseslor milli valyutanin
mohkomlanmasinaasasl zomin yaradib.
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Manatin mozonnasinin sabitliyi idxalin vo daxili istehsalda istifado
olunan xarici mansali amtoalorin  kaskin bahalasmasinin  garsisin1 — almus,
habelashalinin amanatlorinin doayarsizlosmasinin, xarici valyutada borc yiikiiniin
artmasinin, manata etimadin  azalmasinin vo iqtisadiyyatda yiiksok
dollarlagsmanin garsistni almisdir. 2011-ci ildo Moarkozi Bank moazanna
siyasatini valyuta bazarinda toklif monbalarinin genislonmasi soraitinds hoyata
kegirmisdir. Moazonnanin oshamiyyatli mohkomlonmasinin garsisin1 almaq ve
geyri-neft sektorunun roagabat gabiliyyatino negativ tasirlori neytrallasdirmag
ticiin Morkoazi Bank torofindon 4 mird.$-dan ¢ox valyuta sterilizasiyas: hoyata
kecirilmisdir. Noticada cari ilin 6toan dovrinds manatin ABS dollarma garst
mazannasi 1.5% mohkamlonmigdir.

Qeyri-neft sektoru tzro real effektiv. mozonno demok olar ki, neytral
galmis voodlkanin rogabot gabiliyyatinin gorunmasini tomin etmisdir.Oton 11
ayda xarici ticarotdo partnyor olan Glkolordo orta ¢okili  inflyasiya
Azorbaycandak: inflyasiyant  2.3% bondi dstolomisdir.  Daxili istehlak
bazarinda idxalin xisusi ¢oakisinin  shomiyyatli olmasisoraitinds yeridilmis
moazonna siyasoti cari ildo orta illik inflyasiyanin 1,5% soviyyasinds
saxlanmasinda miihiim rol oynamisdir.

Maliyys siyasoti, biidco vo vergi. Investisiya tohlili zamani investor
hamginin biidco gostaricilorinin investisiya miihitinin gostaricilorina neca tosir
etdiyini do arasdirmalidir: UDM-nin faizindo biidco kosiri; dévlet borclarinin
odonilmasi ilo biidco galirlarinin miinasibati; kegonilki dovr ilo miigayisada
vergi odaniglorindaki artim tempi; istehsalgilarla shalinin 6dadiyi vergi arasindaki
garsiliglh miinasibat.

Inflyasiya.igtisadi artim ii¢iin ilk novbodo makroigtisadi sabitliyin
(asagr inflyasiya saviyyasinin, milli valyutanin prognozlasdirila bilon
mozonnasinin, imumi maliyys sabitliyinin va s.) tamin olunmas: zoruridir. Son
illordo  hoyata  kegirilon todbirlor  6lkomizdo  makroiqgtisadi  sabitliyin
dayanighigin1 artirmigdir. Eyni zamanda geyd etmoayi zoruri hesab edirik ki, bir
sira gonsu olkolordo bohran soraitinds iqgtisadi siyasstdo bu baximdan fargli
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yanasmalarin tatbigi (Rusiya, Qazaxistan, Ukrayna, Ermonistan va S.) ¢OX
acinacagli naticolora gotirmisdir.Prezident Ilham oliyev Nazirlor Kabinetinin
2009-cu ilin sosial-igtisadi inkisafinin yekunlarina hasr olunmus iclasindaki
yekun nitgindo geyd etdiyi kimi, hom boyik valyuta ehtiyatlarimiz, ham
gicli bank sektorumuz veo istehlak giymotlorino giicli noazarat biitiin bunlar
(makroiqtisadi sabitliyi) tomin edacokdir.

Fond bazari.Belo ki, maliyys investorlarinin foaliyyoti, adoton fond
bazarlarinda sohmlorin  doyarine goro  miioyyanlosdirilir.Fond bazarinin
hacmi bilavasito olarag maliyys aktivlorinin doyarino tesir gdostorir.Bazar
vaziyyatini tohlil etdikdos, fond indekslori barado olan molumatlardan istifada
etmok olar. Azorbaycanda BFB-do sohmlorlo ilk oqdlor 2001-ci ilds
kecirilmisdir. 2005 - ci ildan baslayaraq sshm bazarinda 2007-ci il istisna olmagla
tobii artim tendensiyas: misahido olunmugdur. 2004 - 2005-ci illordo sohm
emissiyasinin oksor hissasi geyri- bank sektoruna aid olan emitentlorin payina
dismusdiir. Son dord ildo iso sohm bazarinda asas emitentlor bank sektorunun
tomsilgilori olmuglar. Bunun osas sobabi banklarin nizamnams kapitallarinin
artinlmasina olan tolobdan, eloco do banklarin 6ziindo bu istoyin olmasindan
irali galir.Homin doévrds sehmloarin ilkin bazarinda bank sektoru ilo yanasi diger
sirkatlorin do emissiyalar1 geydo alinmigdir ki, onlarin da strukturunda oasas

istiinliyi sigorta sirkatlori toskil etmisdir.

Sxem 1.Sohm buraxilisi hayata kegiran qurumlar.

Sehm buraxiligi hayata kegir »n
qurumlar

Bank /o sijorta sirkatlari
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2011 ilds sshm bazarinin timumi hacmi 80.6 milyon manat olmusdur ki,
bunun da 74%-i ilkin bazarin, 26%-i iso tokrar bazarin payina dismiisdiir.
Sohm buraxilisgtnin 92.6 faizi maliyys sahasindo foaliyyat goéstoron sirkotlor
torofindon, xisusilo do bank vo sigorta sirkotlori torofindon  hoyata
kecirilmisdir.2011 ilin 6 ayiorzindo sohmloarin ilkin bazarinin nisbaton
azalmasina baxmayaraq sSohmlorin tokrar bazarinda canlanma miisahido
olunmus va sohmlarin miitosokkil bazardaki tokrar ticarati 32.5% artim niimayis

etdirmisdir.

Sxem 2. 2011-ci ildo sohm bazarinin amumi hacmi, %-la

2011 ilda sohm bazarinin imumi hacmi, %-la

[Ikin bazar

= Takrar bazar

2009-cu ilds birjada yerlosdirilmis sohmlarin hacmi 197 min.manat toskil
etmisdir. 2008-ci ildo bu gostorici 174 min.manata barabar olmusdur. 2009-cu
ildobirja  bazarinda 22 yeni emissiya olmagla 24 emitentin
ohmlari yerlogdirilmisdir. 2008-ci ildo iso 26 yeni emissiya geydo alinmigdir.
2009-cu ilda sahmlarin ilkin bazarinin birjanin  i4mumi  dévriyyasindagakisi
avvalki illo miigayisads 4,1 faiz bandi artaraq 5,9 %-ocatmigdir. 2009-cu ildo
sohmlorin tokrar bazarinin hacmi 42 min.manat toskil etmisdir, bu da 2008-ci
ilin eyni gostoricisini 2,3  stoloyir. Tokrar bazarda dovriyyado olmus
sohmlorin mocmu sayr 23 min.adoddon ¢ox olmusdur. Sshmlorin  tokrar
bazarinin canlanmast mohz  2009-cu ildo birjanin ticarat sisteminin

tokmillogdirilmasi vo Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi torofindon hoyata
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kecirilmis saglamlasdirict tadbirlorin naticasinde miimkiin olmusdur.

Azarbaycanin giymetli kagizlar bazarinin 68,3% -i dovlet giymatli kagizlar -
(Moarkazi Bankin qisamiiddstli notlar1 vo Maliyys Nazirliyinin istigrazlan
daxildir) bazarinin (bunun da 70% - qisamiiddatli notlarin), 31.7 %- i isa
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin payina diisiir. Mikroigtisadi tohlil-sirkatin
galacak galirlarinin dinamikasinin tadgigatidir. Mikrotohlil ilk &ncasirkatin
ticarot, maliyya, menecment vo texniki 6zalliklori iloolagodar imumi bir
giymatlondirma hazirlanir.  Qiymatlondirms sirasinda asagidaki molumatlardan
istifado edilir: — sirkatin sahiblori, bagl oldugu holding; sarmayasi, ehtiyatlari,
listingdon kegib-ke¢cmadiyi; — personalsayisi, is¢i-is Vveran miinasibatlori,
homkarlar togkilatinin xarakteri, keg¢misdoki totillor; menecerlorin  kimliyi,
bacariglar1 hansi mohsul vo xidmatlori istehsal edir; mohsul tolob asnokliyi,
sektordak: istehsal vo bazar payi; vahid mohsula ¢okilon maya dayari,
rogiblorina nozoron  mohsuldarlig  vo  monfoot  durumu;  xidmotdo
voyarimfabrikatlarda xaricdon asiliig payi; —  ixracat hacmi, sektor
ixracatindaki payi, yeni ixracat imkanlari, xarici bazarlarda rogabat giili,
illor i¢indo ixracat artimi; faydalandigi tosviglor, patent vo isin haglari; — kredit
imkanlari, kreditdan istifads etma saviyyasi;

— yeni investisiya layihalori, sormays artimi, imkanlar1 va

ehtimali; yenidan dayarlondirma fondu;

— illar boyunca divident bolgiisii vadivident siyasati;

— xalg aciqlig soviyyssi vo xalga acilma siyaseti; istirakcilari,

ehtiyacdan ¢ox arazi vo digar dasinmaz amlaklar:.

Bu zaman ilk 6ncoomtoa dovriyyasinin dinamikas: va yaxud xarclordon
sonra yerdo galan golir dinamikasi, hamg¢inin do miiassisenin 6z soxsi va borc
voasaitlorinin tomin olunmas: masalasindoki  maliyys masalolori  genis yer
tapir. Lazim olan sanadlor firmanin islorinin, manfaat va zoror barads olan
hesabatlarindan gotiiriiliir. Gostoricilorin  iimumilogdirilmasi vo tohlili asasinda
lazimi naticalor cixarilir, hamginin rogabot bazarinda ayri-ayri aksiyalarin
giymatlondirilmasi barads naticalar olda edirlor. Har bir tohlil miiassisanin kegan
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ilki rogamlarinin islanib hazirlanmasi ilo baslayir ki, bu da sirkatin struktur va ya
strategiyasinda hansi isa bir shomiyyatli isin bas verdiyini miioyyan etmok
tclindir. Bu zaman maliyys torofini do unutmamaqg lazimdir. on yaxsi
molumati balansdan vo yaxud monfoot vo zorori oks etdiron hesabatlardan
gotirmok olar. Mikroiqtisadi tohlil zamani miiassisalorin galirliyi miiayyan
edilir. Belo ki, sirkatin galirlori ilo aksiyalarinin harokat kursu arasinda six
olagolor oldugundan analitiklor tiglin sirketin golocokdo bazarda hansi movge
tutmas: boyiik shomiyyat kasb edir. Galirliliik prognozu onun bazar mdévageyi
asasinda miioyyonlosdirilir. Burada osason aksiyanin giymatinin galxib-enmasi
ilo empirik olagado olan gostaricilor, hamginin miitoxassis analitiklorin tstiinlik
verdiyi balans gostoricilori, kursa aid olan gostoricilor, aksiyaya aid olan
gostaricilar boyiik maraq kasb edir.

Balans gostoricilori nagd pul aximinin dovriyyassi va xalis natico hesab
olunur. Aksiyaya aid olan gostoricilor bir aksiya ii¢iin nozords tutulur. Oz
novbasindo bir aksiya tizro divident, bir aksiya iizro cashflow (cashflow —nagd
pul axini) vo ya bir aksiya iizra notico. Kursa aid olan gostaricilorin hesabati
aksiyanin kursuna miivafiq tosir gostorir. Bii ciir gostoricilor faktiki divident
galir, «kurs/galir» (KGV) va ya «kurs/ cashflow» (KCV) nisbatlari hesab edilir.

Analitik gostorici olan  «kurs/galiry nisbati  ucuzlasdirilmis aksiyanin
giymotini qiymati qaldirilmis aksiyadan farglondirmok tigiin istifado edilir.
«Kurs/galir» nisbati aksiyaya son olarag na godor pul 6denildiyni gostarir. Bu
gostaricilora baxildigdan sonra homin gostoricilor homin sahodo foaliyyot
gostoron digar sirkatin eyni gostoricilori vo ya biitiin bazardaki«kurs/galiry
orta nisbati tutusdurulur. Bu biza nisbaton «ucuzy» aksiyalari nisbatan «bahay
aksiyalardan ayirmaga imkan verir.

Kurs gostaricisi olan «kurs/ cashflow» (KCV) haqiqgi aksiya kursu osasinda
hesab edilir, sirkatin bir aksiya t¢iin nazards tutulmus cashflow baolinmasidir.
Aksiyanin nisbaton «ucuz» vo «baha» bolinmasi hor iki - hom «KGV» ham do
«KCV» tgtin vacib amildir. Gostoricilorin - miiqayiso edilmasi  bir-biri
iloolagado olana kimi  mogsadouygun hesab edilir. Buna goro dosirkatin
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KCV vo KGV gostaricilorinin miigayiss edilmasi yalniz sahagorgivasindos goabul
edilir. Bunun asas sababi sahalarin kapital tutumlu veamoak tutumlu olmasidur.
Burada cash flow-dan forglor c¢ixir ki, bu da 6z novbasinde KCV
gostaricisini doayisdirir. Bunula bagliamoktutumlu sahalor bank, tikinti sonayesi
vo ya avtomobilgayirma sanayesi sahalori bir gayda olaraq ciizi cashflow - ya
malik olduguna gors daha yiiksok KCV tohlil gostaricilorino malik olur. Kapital
tutumlu sahoalor (energetika vo masingayirma sanayesi) Yyiiksok amortizasiya
cixilmalar: naticasinds yiiksok cashflow - ya vo daha az CV omsalina malik
olur. KCV amsali homginin, 6z aksiyalarini birjaya ¢ixartmaq istayan sirkatin
giymatlondirilmasina xidmat edir. Aksiya almaqg istoyan investor hom KGV,
hom do KCV omsalindan istifado etmolidir. Faktiki divident goliri iso har
aksiya tizroodanilon dividentin hacmini gostarir. Belo ki, divident goliri aksiyanin
giymatlondirilmasindos asili rol oynayir. Faktiki divident boyiik shomiyyat kasb
etmadiyino gora dolayisi ilo nazara alinir. Fundamental tohlil aksiyalarin miasir
tohlilinde miihiim yer tutur vo aksiyanin qiymatinin alxib-enmasinin
giymatlondirilmasi amani miithiim gorarlarin g¢ixarilmasina kémok edir. Lakin
birjadaki  hadisalorin ~ hamisini  onun  komokliyi ilo izah etmok va
prognozlasdirmag olmaz. Bu moasalo ilo yalmz digar texniki tahlil moktabi
mosgul olur. Yuxaridaki molumatlar vo gostoricilor ciddi arasdirildigdan
sonra sirkot foaliyyotindo inkisaf olub olmadigini  vo golacayayonalik

prognoz hazirlamagq mimkindiir.
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Cadval 5.Aksiyalarin miiasir tohlilindsistifads olunan
gostoricilar.

Gostorici Formula Gostoris
Borc omsali Calb olunan kapital Colb olunan kapitalin
o hacmi
Soxsi capital
i . Soxsi kapital x Nominal Bir aksiya tizrogoxsi
Balans giymati . . .
giymat kapitalin hacmi
Abuns capital
Bir aksiya tizro golir Diizaldilmis natica Bir aksiyanin
) comloagdirilmis
Aksiyalarin sayt naticasinin hacmi
«kurs/galir» nisbati Birja kursu Biitiin il arzinds na gadar

golir alds etmok lazimdir
ki, giymot bu giinki
giymota barabor olsun

Bir aksiya tizra galir

«kurs/ cashflow» nisboti Birja kursu Aksiyalarin hesablanmasi
zamam cashflow omsalinin

Bir aksiya tizro cashflow aksiya kursunda oks

olunmasi
Faktiki dividend galir Dividend x 100 Birja kursu ilo
miiqayisads dividendin
Birja kursu hacmi

Moanba: Sarikamis F. Sermaye pazarlari, istanbul, Alfa, 1995.

Beloliklo, Azorbaycan igtisadiyyatinin  biitiin ~ sahalorindo  inkisaf
tendensiyasinin  miisahide  olundugu bir dovrdo  aktivlerin  giymatinin
galxmas1 iloslagoadar fond bazarinin aktivlerino investisiya goyulusunda
alverigli imkanlar yaranacaqdir. Biitovliikds, hokumatin apardigi iqtisadi
siyasot gostordi ki, diinya iqtisadiyyatinda global bohran proseslarinin manfi
tosirlorin 0 godor do azalmadigi bir vaxtda daxili imkanlar hesabina 6lkada
makroiqtisadi sabitliyi tomin etmok va onun dayamigliliginiméhkamlondirmok
miimkiindiir.Mahz bu imkanlardan somoarali istifado geyd edilon sahads boyiik

ugurlarin alds olunmasina sabab olmusdur.
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2.2. Sahm bazarinin miiasir vaziyyatinin tahlili vo giymatlondirilmasi

Azorbaycanda giymeotli kagizlar bazarmin yaranmasi XXasrin avvalloring
tosadiif edir vo ilk sohmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin nizamnamasi
tosdiq edildikdon sonra buraxilmisdir. XX asrin ilk iki onilliyindo Bakida bir sira
sohmdar comiyyatlori foaliyyat gostormisdir. Baki neft emali zavodunun, Baki
Tacir Bankinin va basqa iri sirkatlorin sohmlori Moskvanin, Sankt- Peterburqun
vo Rusiyanin digar iri saharlarinin fond birjalarinda satisa ¢ixarilirdi. Sovet oarkazi
Icra Komitssinin 1917-ci il 23 dekabr tarixli soroncami ilo giymotli
kagizlarla omoliyyatlar gadagan edilmis, 1918-ci ilin yanvar ayinda iss Car
hokumatinin vo Miivaqgoati hokumatin biitiin daxili va xarici borclari, elaca do,
ohdaliklari logv olunmusdur. Bununla da, faktiki olarag, qiymatli kagizlar
bazari6z faaliyyatini dayandirmusdir.

SSRi-do  giymetli kagizlar bazarn 1922-ci ildo Yeni Igtisadi
Siyasato kecidloslagodar yenidoan dirgaldi - seshmdar comiyyatlorinin meydana
¢ixmast ilo korporativ giymotli kagizlar bazarinin inkisafina tokan verildi. Elo
hamin il SSRI-do birinci uzunmiiddatli istigraz buraxildi. Bu giymetli kagizin
dovriyys miiddati 11 il oldu. Umumiyyatlo, SSRI dévriiniin giymatli kagizlar
bazar1 prinsip etibar1 ilo inkisaf etmisolkalorin analoji bazarlarindan fargli va
zoif idi.

Azorbaycan Respublikast miistaqillik oldo etdikdon (1991-ci il) sonra,
daha dogrusu, 1993-cii ildan etibaron 6lkomizda qisa vaxt arzinds igtisadi inkisaf
prioriteti olaraq bazar iqtisadiyyati prinsiplarinossaslanan, sahibkarligin va
saglam rogabat osasinda foaliyyat gostoron 6zal tosobbiislorin  asas rol
oynadigi, eyni zamanda dovlotin tonzimlayici va strateji inkisaf funksiyalar: ila
mohdudlasdirildigi igtisadi miinasibatlorin va iqtisadi mihitin formalasdirilmasi
istigamatindo biitiin - saholor {izro zoruri todbirlorin  hoyata kegirilmasina
baslanilmisdir. Biitovlikds, Azorbaycanda fond bazarinin  yaranmasioksor
post sosialist 6lkalorinda oldugu kimi 6zallogdirma proseslorinin  baglanmasi
ilatist-listo duisiir.

Oton asrin 80-ci illorinin sonu, 90-c1 illarinin avvallarindaSargi Avropa vo
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kegmis sovet mokaninda bas veron siyasi transformasiyalar planl
igtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kegidi sortlondirdi.Bu kegid &zol
miilkiyyat vo azad sahibkarlig prinsiplorinaasaslanan yeni hiiqugi miinasibatlor
sisteminin yaradilmasini da talab edirdi. Belo hiiquglarin ~ tominati
vasitolorindan biri mohz qiymatli  gizlar idi.Toesadiifi deyil ki, oxsar siyasi-
igtisadi tarixo malik digor o6lkolords oldugu kimi, Azorbaycanda da yeni
igtisadi  modelin  hiiqugi osasin1  formalasdiran ilk ganunvericilik aktlar
sirasinda halo 1992-ci ildo gobul edilmis "Qiymatli kagizlar vo fond birjalar
hagginda" Azarbaycan Respublikasinin Qanunu da var idi.

Lakin 90-c1 illarin avvallorindodlkads movcud olan hoarbi, siyasi va
sosial- igtisadi sorait fundamental iqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasi, o
ciimladon maliyys vo fond bazarlarinin faaliyyati {iciin zoruri miihiti tomin
etmirdi.Yalniz 1994-cii ildadlkads sabitlik tomin edildi vo bu ssasda da radikal
iqtisadi islahatlara baslandi. 1995-ci ildadzallosdirmonin  birinci  marhalasine
start verilmasi ilo sohmlorin buraxilisi vo todaviiliine dair ilkin hiiquqi
miinasibatlor, habelo Auksion Moarkazi, Milli  Depozit Moarkazi  kimi
0zollogdirmo  proseslori  tiglin ~ zoruri infrastrukturu tomin edon vo miisyyan
monada fond bazan tasisatlari funksiyalarini dasiyan institutlar formalasdi.

Homin dovrde 1000-don ¢ox sohmdar comiyyati, toxminon 70 min
sohmdardan ibarat investor tobagosi formalasdi.Fundamental igtisadi islahatlar
prosesindo yaranmig bu tosisatlar, tobii ki, klassik fond bazari institutlar
funksiyasin1  dasgimirdilar. Bununla  bels,  miilkiyyat  miinasibatlorinin
dinamikliyi bu sahado dovlst tonzimlonmosine tolobati formalasdirirdi. Digoer
torofdon ugurlu iqtisadi islahatlar sayssindo formalasmaqda olan 6zal sektorun
maliyys xidmatlorinagixisinin — genislondirilmasi  vo  uzunmiiddatli  sarmayas
imkanlarinin tamin edilmosi bu dovrdo hayata kegirilon iqtisadi siyasatin
asas hadoflorindon  birini  togkil edirdi. Mohz bununla olagedar effektiv
tonzimlonon fond bazarlarinin yaradilmas: vo biitovlikds qiymotli kagizlar
bazarinda vahid dovlst siyasatinin formalasdirilmas: vo hoyata kegirilmasi
mogsadilo  1998-ci il dekabrin 30- da o6lko Prezidenti "Azorbaycan
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Respublikasinin ~ Prezidenti  yaninda  Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot
Komitasinin  yaradilmasi hagqinda” forman imzaladi. Homin formanin
imzalanmas: ilo Azorbaycan giymotli kagizlar bazarinin inkisafinin novbati
marhalasi basland:.

Ik névbade, formana miivafiq olarag Azorbaycan Respublikasi Prezidenti
yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitesi yaradildi. Komitanin tasis
edilmasi  6lkado miitesokkil fond bazarlarinin inkisaft va tonzimlanmasi
sahasindo kompleks alagalondirilmis vahid strategiyanin  hoyata kegirilmasini
tomin etdi. Qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyati vo tonzimlonmasine dair hiiquqi
normativ baza tokmillogdirildi.Miilki Macalloys miivafiq olavo vo dayisikliklor
edilmoklo yeni nosil baza qanunvericiliyi gobul edildi.Miilki Macallo ils
miiayyan edilmis hiiqugi ¢argivanin tatbiqi magsadila bir sira ganun alti normativ
sonadloar gobul olundu. 2001-ci il 15 fevral tarixindo bir nego iri bank vo
maliyya strukturlarinin tasisciliyi ilo giymatli kagizlar bazarinin osas ticarot
infrastrukturu sayilan Baki Fond Birjas: yaradildi. Baki Fond Birjasinin osas
funksiyasi Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinde nazardstutulmus
biitin nov qiymoatli kagizlar {lizro algi — satgin (ticarati) toskil etmokdon
ibaratdir.Milli Depozit Morkazi yenidon toskil edildi, miiasir fond bazar
vasitogilori - broker va diler institutlar1 formalasmaga baslad.

Azorbaycan Respublikas:t  Prezidentinin  “Azorbaycan Respublikasinin
Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat Komitasinin yaradilmas: hagqinda” 2008-ci il 19
noyabr tarixli 52 nomrali  Soroncaminin  vo “Azorbaycan Respublikasinin
Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlet Komitosi haggqinda asasnamonin vo Komitanin
Strukturunun tosdiq edilmosi barods” 2009-cu il 5 mart tarixli 70 nomrali
Formaniin qiivveya minmasi ilodlkonin giymatli kagizlar bazarinin yeni inkisaf
moarhoalasi baslamigdir. Belaliklo, bazara bir sira miixtalif maliyys alstlori ¢ixarildi
va hom 6zal, ham da dovlat sektorunun kapital bazarlarindan maliyyslosmasi tigiin
miivafiqg sorait yaradildi.

Olko iqtisadiyyatinin saxolondirilmosi, regional inkisaf, 6zol sektorun
dostoklonmasi  vashalinin  mosgullug  saviyyasinin  yiiksaldilmasi  sahasinda

46



hoyata kegirilon ugurlu iqtisadi islahatlar sayessinda6lks iqtisadiyyati 2005-ci
ildon yeni inkisaf marhalasine gadom goydu. 2005 - 2010-cu illor arzindoUDM
3 dofo, 0 ciimlodon geyri-neft sektorunda UDM 3,5 dofs, osas kapitala
investisiyalar 1,5 dafa, ohalinin nominal pul golirlori 3,4 dofo artmis, strateji
valyuta ehtiyatlart 30 milyardi ke¢misdir. Biitiin bunlar 6lkanin rogabot
gabiliyyatliyinin ~ vo  investisiya  colbediciliyinin  yiiksalmasina ~ zomin
yaratdi. Bu dovrdo iqgtisadiyyatin biitiin  sahalorindo oldugu kimi, qiymatli
kagizlar bazarinda da dinamik artim miisahido edildi.

Bazara golirlilik vo miiddatino goro miixtalif alotlor ¢ixarildi, moévcud
alotlorin ticaratinin hocmi ohomiyyotli dorocedo artdi. investorlarin bazardaki
aktivliyi yiiksoaldi vo xarici investorlar Azoarbaycan maliyys alatlorina sarmays
goymaga basladilar.Maliyya sektoru ilo yanasi, ilk dofo olaraq geyri-maliyys
sektorunu tomsil edon miassisalor yerli fond bazari vasitasilo maliyyalosmaya
bagladilar. 2005-2009-cu illor orzindo biitovlikde Baki Fond Birjasinin
ticarat dovriyyasi 6,4 dofs, 0 ciimlodon dovlst istigrazlar ilo ticaratin hacmi
9,7 dofo, korporativ istigrazlar iloamaliyyatlarin hacmi 23,3 dofo artdi.
Noticodo, Baki Fond Birjasinin ticarot dovriyyssi UDM-in 4,1 faizdon 9,6
faizodok yiiksoldi. Diinyanin bir ¢ox olkalarinds qiymatli kagizlar bazarinda
bohran yasandigi halda, Azorbaycanda bu sahado sabit artim bas verib.2010-
cu ilin yekununda qiymatli kagiz bazarinda dinamik inkisaf qeyds
alinib.2009-cu ildo birjada yerlogdirilmis sshmlarin hacmi 197 mln.manat
toskil etmisdir. 2008-ci ildo bu gostorici 174 min.manata borabar olmusdur.
2009-cu ildo birja bazarinda 22 yeni emissiya olmaqgla 24 emitentin sehmlori
yerlosdirilmigdir.

2008-ci ilda isa 26 yeni emissiya geydo alinmigdir. 2009-cu ildo sshmlarin
ilkin bazarinin birjanin imumi dovriyyasindagakisi avvalki illo miigayisads 4,1
faiz bondi artaraq 5,9%-ocatmisdir. 2009-cu ilds sshmlarin tokrar bazarinin hacmi
42 min.manat toskil etmisdir, bu da 2008-ci ilin eyni gostoricisini 2,3 dofo
istoloyir. Tokrar bazarda dovriyyads olmus sshmlarin - macmu sayr 23
min.adoddon ¢ox olmusdur. Sohmloarin tokrar bazarinin canlanmas: mohz 2009-
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cu ildo birjanin ticarot sisteminin tokmillosdirilmasi vo Qiymatli Kagizlar iizra
Dovlot Komitasi  torofindon  hoyata kegirilmis saglamlasdirict  todbirlarin
naticasindo miimkiin olmusdur.Belo ki, maliyys sektorunda tomsil olunan
sirkotlorin  dinamik kapitallasmas1 prosesi naticosindo korporativ giymatli
kagizlarin artimi bas verib.

2010-cu ilds giymatli kagizlar bazarinda moéveud bazar alstlorinin buraxilist
Vo ticaroti sabit gaydada davam etmis, bazara yeni Xisusiyyatli alotlor
buraxilmis, bitovliikde hom tolob, hom do toklifin canlanmas: proseslori
misahido edilmis vo giymatli kagizlar bazariimumi artimiiistoloyon dinamika
nimayis etdirmisdir. 2011 ilin 6 ayiorzindo korporativ giymatli kagizlar bazar
2010-cu ilin miivafig dovrii ilo miigayisads 1.5 dofo artaraq 331.5 milyon manat
toskil etmisdir. Belo ki, sohmlorlo tokrar bazar amaliyyatlarinin hacminds 21%
artim misahido olunmus vo sshmlarin ilkin va tokrar bazarinda omoliyyatlarin
hocmi 80.6 milyon manat toskil etmisdir.Korporativ istiqrazlar bazarinda
amoaliyyatlarin hacmi isa 2.2 dofs artaraq 250.8 milyon manat togkil etmisdir.

Azorbaycanda qiymatli  kagizlar bazarimin  68,3%-1  dovlet giymatli
kagizlar (Morkazi Bankin qisamiiddatli notlart vo Maliyya Nazirliyinin
istigrazlar1 daxildir) bazarinin (bunun da 70% qisamiiddatli notlarin), 31, 7%-i
iso korporativ giymatli kagizlar bazarinin payina disir. Belo ki, korporativ
giymatli kagizlar bazarinin 24, 3 %- ni sohmlor, 75.7 %- ni iso korporativ
istigrazlar toskil etmisdir. Notico etibarilo, 2015-ci ilin birinci riibiarzinds
giymatli kagizlar bazarinda amaliyyatlarin hacmi 22 faiz artaraq 4,9 milyard
manat toskil etmisdir ki, bu da 6lkoUDM-nin 42,4 faizins, geyri-neft UDM-nin
IS2 62,1 faizina barabardir.

Codval 6.Investisiya giymotli kagizlar bazari iizro miigayisali
gostaricilar.

Investisiya giymotli kagizlar bazar iizro miiqayisoli gostoricilor

2015-ci il 2014-cii il
Qiymotli kagizlarin Yanvar-Mart Yanvar-Mart Mablog
névlari aqdlarin Moblag aqdlorin Moblag iizro forg
say1 (AZN) say1 (AZN) (%)
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Korpolzgg\zllgirymstli 1327 643&?47218 1224 56;12523 14%
ilkin bazar 40 625754 322 2622%09 -T7%
Tokrar bazar 1287 5855%63 902 29g9%13 96%
Dévlat giymatli 39 61013 288 3446 819 -98%
kagizlari 448 064
ilkin bazar 0 0 23 5%3154 -
Tokrar bazar 39 6%12;3 265 3 3223864 -98%
Tﬁrakrgglglig:ngtli 20 434 4 1821427 0 0 )
Tokrar bazar 20 434 4 1821427 0 0 -
Qiymggl:zglzlar 21 800 4 8222158 1512 4 0;9042 2904
ilkin bazar 40 6%;’?4 345 3222%64 -81%
Tokrar bazar 21 760 4 8?25804 1167 3 6823777 31%

Oton asrin 90-c1 illerinin  avvalinds Azorbaycanin miistoqgillik  olda
etdiyi dovrds, comiyyat vo iqtisadiyyatda demokratizasiya horokati ilo eyni
vaxtda olkonin daxili maliyys bazarinda dirgalis prosesi basladi.Bu masalagatin
va boyiikmiqgyaslt bir masalo idi, buna goros do zaman talob edirdi.Lakin biitiin
bunlara baxmayarag, qisa tarixi dovrds gabul edilmis ganunverici va hiiquqi
aktlar vo normativ sonodlor osasinda kapitahin  paylanmasi  va  tokrar
paylanmasiiizro xidmat gostarilmasinin miasir mexanizmi - maliyys bazan
yarand: ki, bunun da oasas istirakcilart maliyys va kredit institutlar: oldu (satici-
emitentlor, alici-investorlar, vasitagi-provayderlar).

Olkamizin ugot segmentindoki osas maliyys aloti son zamanlar emissiya
vo Yyerlogdirilmasi tosadiifi xarakter dagiyan dovlot qisamiddatli istiqrazlar
(DQI) vo AMB-nin Notlar1 oldu.Komersiya, xozinodar vo bank veksellori,
korporativ istigrazlar vo digor qisamiddotli o6hdolik kagizlart kimi alstlor
bazarda ozlorino layigli yer tapa bilmodilor. Banklararas:i pul bazari banklar
arasinda pul voasaitlorinin gisamiddatli  banklararast  depozit vo  kredit
formasinda  operasiyalarin  foalligla aparilmasi,  6domo  balanslarinin

tonzimlonmasi, tonzimlayici organlarinin, 0 ctimlodon AMB-nin
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toloblorinin icrasiiigiin  tokrar paylasmasini  tomin edir. Homin seqmentda
AMB komersiya banklarina yenidon maliyyslosdirmo gaydasiyla kredit tagdim
edir.Bununla bels, maliyys bazarinin qurulusundan asil: olarag sabitliyi gorumaq,
pul kiitlosinin  tonzimlonmasi  vo  bank likvidliyinin ~ tomin  edilmoasi
mogsadilo  AMB yenidon maliyyslosdirma faizini mioyyan edir. Beloki,
ucot doaracasi (yenidon maliyyalosdirma doaracasi) 2010-cu il noyabr ayinin 1-don
etibaron Azorbaycanda 2%-don 3%-dok, daha sonra isa 2011-ci il martin 1-dan
3%-don 5%- dok qaldirilib. Son dofo ugot doracasi 6ton ildo miizakirs edilib. O
zaman AMB Idaro Heyyatinin gorar1 ilo 2011-ci il maym 6-dan ugot doracasi
5%-don 5,25%-dok artirilib.

Ugot doracasinin  artirilmasina  dair gorar hal-hazirda  Azoarbaycan
6doma balansinin profisiti vo valyuta ehtiyyatlarinin siiratlo artmasit vo pul
kiitlasinin potensial moanbalarinin genislonmasi prosesi nazora alinaraq gebul
olunub.Bu soraitds inflyasiyaya tesir gostara bilon faktorlarin amali siirotds idars
edilmasi ¢ox vacib bir amildir. Ucgot doracasinin  5,25%-dok galdirilmasi
sayasindos  AMB Azarbaycan maliyys bazarinda miinasib soraitin tamin edilmasi
tclin pul kitlasinin  sterilizasiyasiiizro mogsadyonlii  siyasatin  aparilmasi
imkaniniolda edib. olavo olarag AMB idaro Heyyatinin gorar1 ilo daxili va
xarici ohdaliklar tizra icbar1 ehtiyat normasi 0,5%-doan 2%-dok yiiksaldilib.

Pul va kredit siyasatilo uygun olaraq mixtslif alotlordon faydalanaraq AMB
dovriyyada olan pul kiitlasinin hacmini, inflyasiyanin saviyyasinin vo milli
manatin inkisaf etmis aparict diinya olkalarinin valyutalarina nisbi mozonnasini
tonzimloayir. Beloki, 2012-ci il 1 yanvar tarixino pul kiitlosinin hacmi genis
monada (M3 agreqgati) 2011-ci ilin 11 ayierzinds 32,1% artarag, 13 903 milyon
manat togkil edib. Dovriyyads olan nagd pullarin M2 aqreqatindaki pay:r 65%
toskil edib, galan 35% iso nagdsiz pullarin tizarine disiib. 2012-ci il 1 yanvar
tarixino pul kiitlasinin hacmi (M2) Azarbaycanda il orzindo 32,5% artaraq,
10 997,2 milyon manat toskil edib.

Diinyada coroyan edon maliyysa bohrani, idxal olunan inflyasiyanin
asagr diismasi, hamginin AMB vo Dovloat torofindon goriilmis bir sira todbir
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istehlak giymatlori indeksinin enmoasina sobob olarag, homin indeks 2012-ci
ilin yanvar- dekabr aylarindaéton ilin eyni doévriiniin gostoricisine nisbaton
7,9%-o borabor olub. Tonzimlayici funksiyasindan olava, AMB banklararasi
pul bazarinin  asas oyuncularindan biri olarag galir. Beloki, oton ilds
AMB-nin yaninda foaliyyat gostoron Azorbaycan Ipoteka Fondu xattilo 95,54
milyon manat vo ya 121 milyon dollar mablogindo kredit ayrilib.

Umumilikde AIF xottilo maliyyalosdirilmonin avvalindon (yani 2006-c1
ildon 2011-ci ilodok) 345,4 milyon manat moblogindo ipoteka kreditlori
toqdim edilib. 2011-ci ildo banklar tarafindon o6nca verilmis kreditlarin
yenidon maliyyalogdirilmoasinin imumi hacmi 77 milyon manat toskil edib.
Banklar arasi1 depozit vo kreditlorin istifado istigamati banklar toarafindon
sahibkar  subyektlorini  kreditlosdirmak  yolu iloomaliyyatlarin  hoyata
kegirilmasidir. Buna goro bu segmentin istirak¢ilari sirasina  sahibkar
subyektlori, yoni kredit ehtiyatlarina tolobati olan hiiquqgi vo fiziki soxslar,
hamginin ohali - banklarin kredit ehtiyatlarin1 genislondiron pul vasaitlorinin
bank omanotcilori daxildir. Asagida gostorilmis codvaldo 2011-ci ildadlko
banklart ilo tegdim olunmus igtisadiyyatin sahasi vo fiziki soxslora gors
komersiya va istehlak kreditlorina aid malumat verilib.

2014-cii il orzindo qiymatli kagizlar bazarinda omoaliyyatlarin hacmi
oton il ilo migayisads 50 faiz artaraqg 13,2 milyard manat toskil etmisdir ki, bu
da tarix boyu geydo alinan on yiiksok gostorici olmagla yanasgitUDM-in 22,4
faizino, geyri-neft UDM-in iso 36,7 faizino barabordir. Ozal vo dévlet sektoru
sirkatlori  vo  regional layiholorin  qiymotli  kagizlar bazari  vasitasilo
maliyyslosmasi, homginin  korporativ  alotlorlo  tokrar ticarstin  artmas:
naticasinds bazarin korporativ giymatli kagizlar seqmentindsaqdlorin say1 2014-
cii ildadtan il ilo miiqayisads 38 faiz, hacmi ise 2,7 dofo artaraq 4,7 milyard manat
toskil etmisdir.

2014-cii il orzindo real sektor tomsilgilorinin vo maliyys institutlarinin
fond bazan vasitasilo 6z kapitallarini artirmaq tesobbiislori korporativ giymotli
kagizlar bazarinin sshm segmentindsamaliyyatlarin sayinin 37 faiz, hacminin
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IS0 2,2 dofo artaraq 1,3 milyard manat togkil etmosino sobab olmusdur ki, bu da
tarix boyu geyds alinmigon yiiksok gostaricidir. Belo ki, sohmlarin ilkin
bazarinda amoliyyatlarin sayi6ton il ilo miiqayisads 1,9 dofs, hacmi iss 2,7 dofo
artarag 1,1 milyard manata ¢atmisdir. Eyni zamanda, ohmlorin tokrar bazar
ticaratindo hesabat dovriiarzindeamoliyyatlarin sayioton il ilo miigayisodo 32
faiz, hocmi iso ortalama ayliq 2,3 dofo artarag 141,6 milyon manata yiiksalmisdir.
Azorbaycan Ipoteka Fondunun (AIF) tominatl istigrazlarinin tokrar ticaratinin
aktivlosmasi vo bununla yanasi beynolxalg ohamiyyatli layihalorin  fond
birjas1 vasitasilo maliyyalosmasi korporativ istigrazlar bazarinin yiiksok artim
dinamikasini tomin etmis vo bazarin bu segmenti tarix boyu on yiiksok
haddogatmisdir. Belo ki, korporativ istiqrazlar bazarinda amaliyyatlarin sayiéton
il ilo miiqayisado 46 faiz, hacmi iso 3 dofo artarag 3,5 milyard manat toskil
etmisdir. Artim Kkorporativ istigrazlar bazarinin hor 2 segmentindo miisahido
olunmusdur. Belo ki, hesabat dovrii arzinds 2,2 milyard manatliq korporativ
istigraz yerlosdirilmis, 1,3 milyard manatliq korporativ istiqrazlarin tokrar
ticarati bas tutmusdur ki, bu da 6ton il ilo migayisads miivafiq olaraq 6,3 dofo
vo 57 faiz coxdur.

Dovr orzindo korporativ istigrazlar bazarinin  on likvid aloti olan
AIF istigrazlar: ilo ticaratin hocmi 6ton il ilo miiqayisodo 47 faiz artaraq 1,1
milyard manata ¢atmisdir ki, bu da qiymotli kagizlar bazarinda tarix boyu geydo
alinmigan yiiksok gostaricidir. Belo ki, dovr arzinds 40,2 milyon manat hacminda
AIF istigrazi yerlosdirilmis, bu alotlorin tokrar bazar ticaroti isodton il ilo
miiqayisado 53 faiz artaraq 1,1 milyard manat togkil etmisdir. 2014-cii il orzinds
bir rogamli inflyasiya gostoricisi soraitindo Morkazi Bank torafindon hoyata
kecirilon pul siyasatinin yumsaq vo stimullagdirici xarakter almasi, eloco do
Maliyya Nazirliyi torofindon konservativ borclanma siyasatinin  hoyata
kegirilmasi dovlet giymatli kagizlar bazarmin hacminashamiyyatli doracads
tosir gostormis vo biitovlikds dovilet giymatli kagizlar bazari seqgmenti 41 faiz
azalarag 4,2 milyard manat toskil etmisdir. Lakin repo Vveoaks repo
omaliyyatlar1 istisna olunmagla cari il arzindo dovlat giymatli kagizlar sektoru
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otan il ilo miigayisads 29 faiz artarag 615 milyon manat toskil etmisdir.

Hesabat dovriiorzindo Maliyya Nazirliyi  torofindon 80,3 milyon
manat hocminda qiymotli kagizlar bazarinin on asagi risko malik olan alstlori
yerlosdirilmis, bu nov alstlorin tokrar bazar ticarati iss 27,6 milyon manat
hacminda olmusdur. 2014-cii il orzindo Moarkozi Bankin giymot stabilliyinin
tomin  olunmas:1  funksiyasi¢argivasindo  hoyata  kegirdiyi  sterilizasiya
omoaliyyatlari notlar vo onlarla aparilan repo oamoliyyatlarinin  dinamikasinda
Oziini qabariq sokildo biiruzo vermisdir. Belo ki, hesabat dovri orzinds

Morkazi

miiqayisado 47 faiz azalaraq 158,1 milyon manat toskil etmosino baxmayaraq, bu

Bankin notlarimin  yerlogdirilmasinin -~ 6ton il il
nov alotlorin tokrar bazar ticarsti 8,0 dofo artarag 349,8 milyon manat toskil
etmis, biitovlikds not bazari 48 faiz artarag 507,9 milyon manata ¢atmisdir.
2014-ci il orzindo 3,5 milyard manat hacminds repo/oks-repo amoliyyatlar
bas tutmusdur ki, bu da o6ton il ilo miigayisads 46 faiz azdir. 2014-cii il orzinds
ilk dofo olarag qiymatli kagizlar bazarinda valyuta voomtosssasli téromo
maliyys alotlorinin ticarati hoyata kegirilmis vo dovr arzindaiimumi mablogi
204,7 milyon manat olan amtos asasli voimumi moablagi 4,1 milyard manat olan
valyuta osashitoromo qgiymotli  kagizlarla ticarot omoliyyatlari hoyata
kecirilmisdir ki, natico do téromo qiymatli kagizlar bazarinin hacmi 4,3
milyard manat toskil etmisdir.

Cadval 7.Azorbaycan maliyys bazari hagqginda.

01.01.2012 Umumi 01.01.2011 tarixo
tarixina kredit mablogda nisbaton
goyuluslar, xiisusi ¢oKisi, dayisikliklor, %-
min. manatla %-lo lo
Fiziki soxslor 3315,0 33,3 123,0
Ticarat vo xidmatlar 2844.,4 28,6 129,0
Nogliyyat vo rabito 409,7 4,1 90,2
Sonaye Vs istehsalat 582,9 5,9 85,4
Tikinti voomlak
amoaliyyatlar 8753 8,8 132,5
Koand tosarriifat vo
emaledici sonaye 466,7 4T 105,8
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Energetika, kimya

sonayesi va tobii 289,7 2,9 -3,4 dofo
sarvatlor

Dovlat idaroalori 1,0 0,0 100
ictimai toskilatlar 1,0 0,0 145,9
Digoar kredit

omoliyyatlar 46,8 0.5 101,7
Vaxtiotmiis kreditlor 633,8 6,4 128,6

Maliyys bazarinin banklararasi segmenindo banklararas: kreditlorin togqdim
edimosindo Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 (BBVB) bir vasitogi kimi istirak
edir. Oton 2011-ci ildo Birja Elektron Ticarot Sisteminin (BEST) kredit
bélmasinda manat kreditlori tizro 49,8 milyon manat, ABS dollartiizro isa 5,5
milyon dollarliq oqd baglanilib. 2010-cu illo miigayisodo manat vo dollarda
verilon kreditlorin hacmi miivafiq olarag 14% vo 24% azalib.Valyuta bazari
xarici ticarot, xidmat, investisiya, beynalxalg 6domoalar iizro hesablasmalarin
mallarin alinmasi va ya xarici valyutanin 6dayici vo ya alicisi torafindon satisi
formasinda bir valyutanin digorlorina miibadilasi vasitasilo yerina yetirilmasini
tomin edir.

Pul bazarinin bu bélmasinin asas istirakgilart digarlori ilo yanast banklar va
Baki Banklararas1 Valyuta Birjasidir (BBVB) ki, 0 vasitagi funksiyasini icra edir
vo mohz onun ticarat meydancasinda AMB-nin rasmi mozonnasi iigiin asas
olaraq valyutalarin birja mazonnasi formalasir. Homin bazarin iki bélmasi var:
birja vo birjadankanar bolmalor. 2011-ci ildo Birja Elektron Ticarat Sistemindo
(BEST) bastutmus harraclarin hacmi manat ekvivalentilo 993.5 milyon toskil edib
ki, bu da 2010-cu ilin gostaricisindon 46% artiq olub.Kapital bazar1 burada
birbasa vo portfel investisiyalar1 gisminda tomsil olunur. Birbasa investisiyalar
orta vo uzunmiiddatli kreditlor kimi alotlorin istifadasini noazords tutur. Bu
segmentin foal istirak¢ilar: banklar, lizing, kredit va investisiya toskilatlaridir.

Qeyd edok ki, 2011-ciildo iqtisadiyyatin osas kapitalina biitiin
maliyyalosdirma monbalorindon 27,3% artimla 12 776,4 milyon manat

sarmays qoyulub, bunun 7%-i vo ya 897 milyon manatiton ilin analoji
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dovriina nisbaton 37,5% artimla 6lko banklarinin kreditlori olub. Banklardan
olavaosas fondlara birbasa investisiyalarin qoyulusu prosesinda: 6z vasaitlori
hesabina miiassisa vo togkilatlar (6 095 milyon manat); 6z vasaitlori hesabina
ohali (335,7 milyon manat); dovlet biidcosi (5 038,5 milyon manat);
biidcadankonar fondlar (396,5 milyon manat) istirak ediblor.

Kapital bazarinin bu bdlmasinds xarici investisiyalar da istirak edib,
onlarin hacmi 2 516 milyon manat vo ya iimumi kapital qoyuluslarinin 19,7%-ni
toskil edib.Yuxarida adi ¢okilon pul bazarinin ugot segmentinin alstlori olan
qisamiiddatli giymotli kagizlardan forgli olaraq, kapital bazarinin giymeatli
kagizlart  uzunmiiddotli  xaraktero malikdirlor.  Toossif ki, sohm vo
uzunmiiddatli istigrazlar bazari holodo vargiicii ilo iso salinmayib, birja
horraclar1 burada zoyif foaliyyst nimayis etdirir, giymotli kagizlarin tokrar
bazari iso demok olar ki, mévcud deyil. Bu bazarin foallasdirilmasi Milli
Depozitar Morkazin foaliyyatinin giiclondirilmasi, brokerlik vo dillerlik
institutlarinin yaranmasi, REPO va trast amoliyyatlarinin inkisafina sabab ola
bilor.

Deyilonlodon belo naticoysa golmok olar ki, Azorbaycan maliyys bazar
formalasma morhalasini artiqg kegib vo hal- hazirda inkisaf marhalasini yasayir.
Buna goro do golocok inkisaf strategiyasinin islonilmosi vodlkodo istifads
olunan alatlorin genis spektoru vo gostarilon xidmatlora yeni istirak¢ilarin -
emitentlorin  (munisipal organlari, korporasiyalar) vo investorlarin  calb
edilmosilo, beynolxalq standartlara cavab verobilon xidmatlor togdim edan,
beynalxalg maliyys bazarina 6z alstlorilo, 0 climladon giymatli kagizlar1 ila
inteqrasiya etmoays qabil olan, universal maliyys bazarinin yaradilmasisn
timdo masalalordon biridir vo bu ciir bazarin yaradilmasi naticods sahibkarligin

vatiimumilikda Azarbaycan igtisadiyyatinin inkisafina tokan veracak.
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FOSIL 3. AZORBAYCANDA SOHM BAZARININ INKISAF
PROBLEMLORI VO PRESPEKTIVLORI

3.1. Azarbaycanda sehm bazarinmn doévlet tanzimlanmasiva onun
tokmillasdirilmasi va yollar

Inzibati-amirlik igtisadi  sistemindon bazar igtisadiyyat:  sistemino
kegid ozliyiinda genis istigamatli islahatlarin hayata kegirilmasini zorusi edir. Bir
¢ox IEO-lordo dévlot tonzimlonmasinin obyekti kimi mixis edir. Belo
tonzimlonmo funksiyasi olagodar organlar, dovlor organlari torafindon hoyata
kecirilir. Onlarin vazifosikimi qgiymatli kagizlar bazarinda subyektlor
iciin gaydalarin miioyyanlogdirilmasi, xiisusi aktlarin hazirlanmasi, giymatli
kagizlarla omoaliyyati hayata kecirmok iigiin lisenziyalarin verilmasi vo geri
cagirilmas:t masalalori va.s ¢ixis edir.

QKB-nin tonzimlonmasi, istirakeilar arasinda omoaliyyatlarin
gaydalasdirimlas: vo bunun salahiyyatli organlar torafindon hoyata kecirilmasini
naozordo tutur. QKB- nmin  tonzimlonmasi bu bazarm biitiin istirak¢ilarin
ohato edir: emitentlori, inverstorlari, fond vasitagilorini, bazar infrastrukturu
toskilatlarini. Bazar istirakcilarinin tonzimlonmasi daxili vo xarici ola bilar.
Daxili tonzimlonmo - toskilatlarin 6z normativ sonadlorino  tabegiliyi ilo
sortlonir: nizamnamoayo, gaydalara va toskilatlarin va onun iscilorinin faaliyyatini
tonzimloyan digor normativ aktlara. Xarici tonzimlonmoa - togkilatlarin
foaliyyatinin  dovlot normativ aktlarina, digor toskilatlara vo beynalxalq
razilasmalara tabeciliyi ilo sortlonir,

Qiymatli kagizlar bazarinin doévlst tonzimlonmasinds iki osas istigamati
geyd etmok olar.Birinci istigamoat — giymatli kagizlarin emissiyas: va todaviilinii,
qiymatli kagizlar bazarinin istirakgilarinin  foaliyystini, eyni zamanda 6lkado
movcud normativ. aktlara  riayst  edilmosino  nozarati  tonzimlayan
gaydalarin iglonib hazirlanmasi. Bir c¢ox olkalordo qiymotli kagizlar {izro
normativ aktlarin iglonib hazirlanmasi va bu aktlara riayst edilmasino nazarati
hayata kecirmok ti¢iin xiisusi inzibati qurumlaryaradilmigdir. 1999-cu ilin iyulun

26-da Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin  “Azorbaycan Respublikasi
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Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitesinin  foaaliyystinin
tomin edilmosi hagqinda” formani o6lkemizds giymeotli kagizlar bazarinin
formalasmasinin baslangict olmusdur.

Bu mihim sonodo miivafiq olaraqgiymotli  kagizlar  bazarinin
formalasdirilmasi, tonzimlonmosi, bu sahado dovlet siyasstinin  hoyata
kegirilmasi vo nozarot Azorbaycan Respublikas: Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitesino hovalo edilmis, Komitonin asasnamosi
tosdig edilmisdir.ikinci istigamot — qiymotli kagzilar bazarinda bu vo ya
digor faaliyyatlo mosgul olmaq iigiin dovlst organlari torofindon lisenziyalarin
verilmasi.  “Qiymatli  Kagizlar haqginda”  Azorbaycan  Respublikasinin
Qanununa gors, Qiymatli kagizlar bazarinin doévlat tonzimlonmasi asagidakilardan
ibaratdir:

—emitentlorin, qiymatli  kagizlar bazarinin  pesokar istirakgilarinin
foaliyyatina macburi taloblarin va onun standartlarinin miiayyan edilmasi;

— giymatli kagizlar buraxilisinin vo emissiya prospektlorinin geyds alinmasi
vo onlarda noazordo tutulmus sortloro vo ohdaliklora emitentlor torafindon
riayat olunmasina nazarstin edilmasi;

— giymotli kagzilar bazarinin pesokar istirakgilarinin foaliyyatinin Xiisusi
razilig sisteminin totbiq edilmasi va bu faaliyyats nazarat edilmasi;

— qgiymatli  kagizlar sahiblorinin  hiiquglarinin  midafissi  va onlarn
hiiquglarina emitentlor vo qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilar
torofindon riayst edilmosins nozarot sisteminin yaradilmast;

— qiymatli kagizlarla pesokar  foaliyyatin hoyata kegirilmasi
gaydalarinin misyyan edilmasi;

— qgiymatli  kagizlarla omoliyyatlarda  mocburi  toloblorin,  giymatli
kagizlarin aciq yerlogdirilmasing, tadaviiliina, katirovkasina
(giymatlondirilmasina),  listingina va  delistingina,  hesablasma-depozitari
foaliyyatino goyulan normalarin miiayyan edilmasi;

— emitentlor vo qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilart torafindon
giymatli  kagizlar haqqinda Azorbaycan Respublikas:i ganunvericiliyinin
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talablarina riayat edilmasina nazarstin hoyata kegirilmasi;

— Azorbaycan Respublikasinda geydo alinmig giymeotli kagizlarin dovlot
reyestrinin aparilmasina dair macburi taloblarin miiayyan edilmasi;

— qgiymatli kagizlar emissiyasinin, emitentlorin 0 ctimlodan
Azorbaycan Respublikasi orazisindo giymotli kagzilar emissiyasinin hoyata
kegiron  xarici emitentlorin  giymotli kagizlar emissiyast prospektlarinin
standartlarini, hamginin qiymatli kagizlarm  emissiyas: vo emissiyasi

prospektlararinin  geydiyyati gaydalarinin tosdiq edilmasi;

— giymatli kagizlar ~ bazarinin pesokar istirakgilarin - 6z-6ziini
tonzimlayan togkilatlarinin faaliyyat gaydalarinin miiayyan edilmasi;

— qgiymatli kagizlar bazarinda hami igiin olan informasiya sisteminin
yaradilmasinin taminedilmasi;

- giymatli kagizlar bazarinda reklam hagqinda gaydalarin
ganunvericiliys uygun olarag miiayyan edilmasi;

— sohmdarlarin  (investorlarin)  hiiqug vo  ganun  monafelorinin
gorunmasina nazaratin hayata kegirilmasi;

— Azorbaycan Respublikasinin giymetli kagizlar bazarinda xarici 6lkalarin
hiiquqi  vo fiziki soxslorinin inkisafinin  normalarinin vo  gaydalarinin
miayyan edilmasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasindan basqa, istirakgilarinin
faaliyyatlorinin taznimlonmasi,
0z-6ziinli tonizmloayan toskilatlat vasitesilo do hoyata kecirilo bilor. “Qiymatli
kagizlar hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununa uygun olaraq
foaliyyat gostoran vo geyri-kommersiya prinsiplori asasinda faaliyyatini quran
giymatli  kagizlar bazarinin pesokar istirakgilarinin - 6z-6ziinii tonzimlayan
toskilat: vardir. Oz-6ziinii  tonzimloyan toskilat, qiymatli kagzilar bazarinm
pesokar istirakgilart torofindon, qiymoatli kagizlar istirakgilarinin - pesokar
foaliyyoti tgiin soraitin tomin edilmasi, giymotli kagizlar bazarinda pesokar
etika standartlarina riayat edillmasi, qiymatli kagizlar sahiblorinin = vo
0z-0ziinl tonzimloyan  togkilatlarin tizvii olan qiymoatli  kagizlar  bazarinin
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pesokar

istirakgilarinin - digor mistarilorinin - maraglanin  miidafio edilmosi, qiymatli
kagizlar bazarinda somorali foaliyyoti tomin edon qiymotli kagizlarla
omoliyyatlar aparilamsinin  gaydalarinin ~ va  standartlarnin  ganunvericilik
asasinda miioyyan edilmosinda istirak etmok tigiin tosis edilir.

Qanuna mivafig olarag, 0z-6zinii tonzimloyan toskilat, pesokar
foaliyyot gostormoasi vo qiymotli kagizlarla omoliyyat apariimas: taloblorino
uygun olaraq, miivafiq icra hakimiyyoti organi torofindon tosdiq olunmus,
giymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyystin hoyata ke¢mirilmasinin 6z
tizvlori tclin gaydalarint miioyyan edir vo onlara riayat edilmasina nazarayi
hoyata kegirir.

Oz-6ziinii tonzimloyon toskilatlarin funksiyalarina daxildir:

— giymatli kagizlar bazarinda foaliyyat vo omoaliyyat iigiin zoruri gayda vo
standartlarin islonib hazirlanmasi;

— kadrlarin hazirlanmasinin  hoyata kegirilmasi vo bazarda foaliyyot
tictin taloblorin miayyanlasdirilmasi;
— istirakeilar tarafindan gayda vo normativlars riayat edilmasins nozarat;
— bazar istirak¢ilarinin diizgiin malumatlarla tomin edilmasi.

Bazar inistutlari, hor seydon ovval birjalar, 6z-6ziinii tonzimlayan
toskilatlara daxildir. Birjalar onlarin amoliyyatlarinda istirak edon biitiin
istirakgilardan gebul olunmus vo yazilmig qaydalara vo proseduralara goyulmus
anonalora ciddi riayat olunmasint talob edir, homginin miiayino vo sorgular
vasitasilo birja tzvlorinin faktiki maliyys dayanigliglarint miitomadi olaraq
analiz edirlor. Hor seydon ovval bazarin requlyativ infrastrukturu sayilan
giymatli  kagizlar bazarinin tonzimlonmo sistemini miiayyanlogdirmok tolob
olunur, hal-hazirda bu sistema:

— dovlat tonzimloyan togkilatlar;

—  0z-06ziini tonzimlayan toskilatlar;

— qgiymatli  kagizlar bazarimin  ganunvericilik
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normalarz;

— bazarin adot vo anonoalari daxildir.

Dovlot, giymotli kagizlar bazarinda osason asagidaki ohamiyyatli funksiyalar
yerino yetirir:

— qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf strategiyasi vo programinin islonib
hazirlanmasi, bu programin yerino yetirilmoasino noazarstin va tonzimlomoanin
hoyata kegirilmasi, strategiyanin reallasmasi moagsadilo  ganunvericilik

aktlarinin hazirlanmasi;

— bazar istirakcilar1 tigiin tolablorin  miiayyanlasdirilmasi vo standartlarin
hazirlanmast;

—  Dbazarin sabitliyi vo tohliikasizliyina nozarstin hoyata kegirilmasi;
—  biitiin investorlarin bazarin vaziyysti hagginda melumatlandiriimast;
— giymatli kagizlar bazarinda dovlat sigorta sistemlarinin formalasdiriimasi;

— dovlet  qiymotli  kagzilarina  artig  investisiya  goyulusuna
nozarat Vo xobardarligin edilmasi.

Bu giino kimi, qitmatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin ki
modeli movcuddur. Birinci modelo gore, bazarda bas veran requlyativ
proseslora dovlot maksimal olarag midaxilo vo nozarot edir, yalmz boyiik
olmayan hisss, 6z-6ziinii tonzimloyan togkilatlara wverilir. ikinci modelo géro
1S9, dovlatin tonzimlomoys midaxilosi minimumdur va tonzimlonmanin asas
hissasi  bazar istirak¢ilarina moxsusdur. Diinya 6lkalorinin - bir ¢oxunda
dovlot iki modelin orta mdvgeyini tutmagla foaliyyst gostormokdaodir.
Azorbaycanda QKB-n1 tonzimloyan vacib sonad “Qiymatli Kagzilar hagqinda”
Azorbaycan Respublikasinin - Qanunudur (14 iyul 1998). Ona gorado,
imumi monada, giymatli kagizlar bazarinin foaliyystine dovlot asagidaki
istigamatlords tasir edir:

1. Qanunlar gobul edon inzibati organ kimi ¢ixis edir. Bu ganunlar

asagidakilar tonzimloyir:

— sohmdar comiyyatlorin gayda vs yaradilma sortlorini;
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—emissiya qaydalarini vo emissiyaya icazo verilon qiymatli kagizlarin
novlarini;

—qgiymotli kagizlarla omoliyyatlar noticosindo oldo olunan golira vergi
stavkalarini (daracalorini)
— birja faaliyyatini.

2. Bazarda iqtisadi miinasibatlorin subyekti kimi ¢ixis edir. Maliyya
resurslarinin toplanmas: mogsadilo 0, dovriyyaya dovlet giymotli kagizlar
buraxilir. Masalon istigrazlar, xazina veksellori (qisa miiddatli istigrazlar-90 giin)
Va.S.

3. Morkazi Bankin pul-kredit siyasati vasitosilo bazarin voziyystina tasir
edir. Basqa sozlo desok, fond bazarinin vaziyysti banklarin pul ehtiyatlarin
toplamag vo ya buraxmaq moagsadilo dovriyyado olan pul kiilssinin
tonzimlonmoasi vazifasi Vo kreditlorin stimullasdiriimasi Vo
yamohdudlasdirilmasi todbirlori ilo six surstdo baghdir. Bununla olagodar
olaraq Morkazi Bank bazarda dovlot istigrazlarinin alis vo ya satisini hoyata
kecirir. Pul kiitlosinin  gisamiiddatli tonzimlonmoasi moqgsadilo, 0 Xoazina
veksellorini yoni qisa midddotli kagizlari alir vo ya satir. Belo giymatli
kagzilarin alicilari kimi, hom sigorta sirkatlori, togatid fondlari, iri firmalarda
cixis edir. Bu grumlar istigrazlar: aldiglari zaman banklara 6demoni ¢ox zaman
cekla edir ki, naticads Markazi Bank bu c¢eklari banklara tagdim etmokls, onlarin
miigabilinds 6domani hayata kegirmayi talob edir vo banklarin ehtiyatlart miivafiq
olaraq ¢eklarda gostarilmis moblaglora uygun azalmis olur.

Morkozi Bank torofindon istigrazlarin alinmasi zamanmi iso banklarin
ehtiyatlar1 artacaqdir. Dovlot kagizlarinin  alinib-satilmasi moévcud iqtisadi
voziyyotlo six siiratlo baghdir. Masalon ogor 06lkado  mosgullug  asagr
saviyyadadirsa, 0 zaman Morkazi Bank aciq bazarda dovlst kagizlarim
alcagdir. Bu 06z novbasinds krediti ucuzlasdiracaq va golirlori artiracaqdir.
Noticodo isgiizar aktivlik artarag, yeni is yerlorinin acgilmasina sorait
yaradacaqdir. Fond bazarn eyni zamanda Morkozi Bankin ugot siyasati
vasitasilo  do tonzimlonir. Bu “veksellarin ugotu” adlanir. Ugot daracalarini
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asagr salmagla, yoni ssuda odoanislorin azaltmagla, bank veksellorin ugotunu
stimullasdirir, onu artirmagla — tendensiyan: azaltmas olur.

Ugot doracoalorinin artdigr giin, basqa sozlo, ssuda faizi galxdigi zaman,
sohmlarin va istigrazlarin kursu adston diismiis olur va oaksing, ucot doracasi
azaldign zaman sohm vo istigrazlarin kursu qalxmis olur. Fond bazar
banklarin  Moarkoz  Bankda saxlamaga  moacbur  olduglari,  mocburi
ehtiyatlar formasinda dayisikliklarin bas verdiyi zaman da tasirlora moruz galir.
Morkoazi Bank bu yolla krediti azalda (norman: yiiksaltmoklo) vo ya artira
(norman1 azaltmagqla) bilor. Kreditlorin stimullasdirilmasi ise 6z névbasinds pul
kiitlasinin artimina vo ugot doracalorinin (ssuda fazilorinin) asagi diismasina
gotirib ¢ixarir. Bu todbirlorin noticasi kimi, nisboton yiiksok faizlo buraxilan
sohm vo istigrazlarin kurslarinin artmasina sorait yaradacaqdir. ogor ehtiyyat
normas: artirilarsa, o zaman pul kiitlesi azalmis olur, ssuda fazizi artir va nisbaton
asag1 faizlo buraxilan sohm vo istigrazlarin kursu dismiis olur. Lakin geyd
etmok lazimdir ki, banklarin macburi ehtiyatlar normasint tonzimlonmasi
mosalasi  Morkazi Bankin hoyata kegirdiyi  maliyya siyasatinin - miihiim
ricaqidir vo buna goro, veksellorin ugotu vo qgisamiiddatli istigrazlarin
satisindan forgli olarag, bu tdabirlora an nadir hallarda ol atilir — bir nega ildan bir.

Qiymatli  kagizlar bazarinin  dévlst tonzimlonmasine moruz galmasi
dovlat biidcasin boyiik kasirin amola galdiyi dovrlerds bas verir. Bels ki, biidca
kosirini aradan galdirmaq tdgiin dovlet istiqrazlar buraxa bilor. Bununla
olagodar olarag, o ssuda faiznin azaldilmasina maraqli olacaqdir ki, daha asag
faizlo borc ala bilsin. Markozi Bankin faiz normasinin azaldilmasina yonaldilmis
todbirlori, pul kitlesinin artimina, yiiksok faizlo buraxilan sohm va
istigrazlarin kursunun artimina sorait yaradacaqdir.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinda:
— dovlat giymatli kagzilarin buraxilist zamani emitent;
—sonaye miiassisalorinin iri  schm portfellorinin idaro olunmasi zamani
investor;
— 0zollasdirmo auksionlarinda sshm ticarat zamani pesokar istirakei;
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— ganunvericilik hazirhiginda tonzimloyici;

—mohkama organlar: sistemi vasitasilo bazar istirak¢ilarinin miibahisalarinin
hallinds ali hakimi kimi ¢ixis edir.

Bazarin dovlat tonzimlonmasi sistemina daxildir:

—dovlat va digar normativ aktlar;
— dovlat tonzimlonma voa nazarat organlar:.

Qiymatli kagizlar bazarinin dovlet rorofindon birbasa vo ya inzibati

idaroedilmasi asagidaki yollarla hoyata kegirilir:
— QBK-nin biitiin istirakgilarina zaruri taloblorin miiayyanlasdirilmasi;
— bazar istirak¢ilarinin zaruri talablarinin miayyanlosdirilmasi;
—  QBK-da pesokar foaliyyatin lisenziyalasdirilmasi;
— biitiin bazar istirakeilar: {i¢tin borabor sartlorintomin edilmasi;
— bazarda gayda-ganunun saxlanilmasi.

QBK-nin dovlat torofindon dolayr vo ya iqtisadi idaroeedilmasi, onun
saroncaminda olan iqtisadi ricaqlar vo kapital vasitasilo hayata kegiril:
— vergigoyma sistemi (vergi daracalari, giizastlor);

— pul siyasati (faiz daracalari, amok hagginin minimal haddi va.s) ;

— dovlet  kapitallart  (dovlet  biidcesi, maliyya  resurslarinin
bolgiidankanar fondlar va.b)

- dovlat miilkiyyati vo resurslart (dovlot miiassisalori, tobii resurslarva torpaq).
Olkamizda QBK-nin dovlat tonzimlonmasinin zoruriliyi hom do bu sferanin
daha genis vo agrisiz sokildo movcudlugunu sortlondirmak mogsadilo do oyata
kegirilmalidir. QBK-nin tonzimlonmasindo  dovlet miidaxilosinin - minimuma
endirilmasi fikirlori formalasma prosesini longids bilar, belo ki bir torafdan
6lkomizds 6zii tonzimlonon xiisusi milli kapital demok olar ki mévcud deyil,
digor  torofdon iso QBK-nin infrasturkturunun zoif inkisafi global

problemlarin hall edilmasine mohz doévlstin midaxilasinin zaruri edir.
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3.2. Azarbaycanda Beynalxalg maliyya sisteminin formalasmasinda va
inkisafinda sashm bazarinin rolu

Hal-hazirda o6lkomizdoki qiymotli kagizlar bazarn 6z amorflugu ilo
saciyyalonir. Yoni | dorocali vo Il doracali, birja bazarlari arasinda forg
Kifayat qodor miayyanlogib. Bazar strukturunda | doaracali giymatli kagizlar
bazarinin inkisafi ticiin asagidakilar olmalidir:

— muossisalorin  dzallogdirilmasi  islonib  hazirlanmast  vo  standartlara
cavab veran sistemin totbig olunmasi. Sirr deyil ki, Azorbaycanda 6zallasdirma
naticasinda yaranan sshmdar comiyyatlori ¢ox hallarda investorlar tarafindan
goyulan talablora cavab vermir;

— emitentlor vo investorlar arasinda vasitogilik foaliyystini  hoyata
kecira bilacak, 0 ciimlodon pesokar maslahatcilor kimi ¢ixis eds bilacak hartorafli
bacariqli  vasitogilorin - meydana gotirilmosi. Pegokar istirak¢ilar  diinya
praktikansinda xiisusilo ABS, Kanada, Ingiltors, Yaponiyada oldugu kimi
bazarda bas veron vo bas vero bilocok situasiyanin analiz etmali, bu va ya
digar problemlorin aradan galdirilmasi tigiin lazimi tokliflar vermalidirlor;

— sirkat vo miiassisalarin istigrazlarinin genis migyasl reallasdiriimasi.

Qorb  o6lkalorinde  QBK-nin  maliyyalogdirilmasinin - asas  hissais  (70-
90%) korporasiya va sirkatlorin istigraz buraxilisi, hesabina hoyata kegcirilir. Bels
halda, | doracali bazar bu 6lkalords istiqrazlara asaslanir, yerlogdirilmasinin osas
vasitogilori kimi iso investisiya bankalari ¢ixis edir. Azorbaycanda iso bels
bazar iso yox doracasindadir. | doracoli bazarda istiqrazlarin yerlosdirilmasinin
asas inistutu kimi investisiya banklari ¢ixis etmolidir. Diinya tacriibasinda
investisiya banklarin iki tipi mdvcuddur: giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi
lizro ixtisaslasmis ( ABS, Kanada, Ingiltors, Yaponiya); orta miiddotli vo uzun
middatli kreditlorin verilmasi {izro ixtisaslasmis (Qarbi Avropa olkalori va
inkisaf edon olkalor) investisiya banklari. Lakin istehsal vokapitallarin
beynalmillosmasi naticasinds bir ¢ox investisiya banklari giymotli kagizlar

bazarinda dovlot tonzimlonmasinin  Xxisusiyyatlotindon asili  olaraqg ham
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birinci, homda ikinci nov amoaliyyatlar: hoyata kegirir.

Fond birjasinda da struktur dayisikliklorin hoyata kegirilmasina ehtiyac
vardir. Yaddan c¢ixarmag olmaz ki, birja — ikinci doracali bazardir.
Azorbaycanda yeni buraxilan giymeotli kagizlar (ssason sohmlar) fond birjasina
| doracli bazardan yan kegarok daxil olur. Diinya tocriibasinds gortindiiyi kimi,
fond birjalar1 asason koéhno buraxilisli giymatli kagizlarin, asasando sahmlorin
“emalr” lizro ixtisaslagirlar. Lakin bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, birjalardan
xtsusi vo dovlot istigrazlarinin bir hissasi do kegir. Eyni zamanda fond
birjalarinda (esasen kontinental Qoarbi Avropa o&lkalorinds) yeni buraxilmis
sohmlordo realizo olunur. Bu iso qiymotli kagzilar emissiyasinin boyiik
hacmliliyi ils izah olunur.

Qeyd olunmahldir ki, fond birjalari1 bir ne¢o bazara malikdir.
Azorbaycan iqtisadiyyatinda ham iri sshmdarkorperativ sektorun, ham da Kigik
sohmdar sektorun yaranmasi zamani fond birjasiiin  torkibinds bir ne¢o
bazarlarin yaranmasi ehtimali istisna olunmamamhidir. Giicli va boyiik sirkat vo
miiassisalarin sshmloari birjasinin asas bazarinda, orta vo Kkigik miiassisalarin
giymatli  kagzilart asag1 rogabot qabiliyyatliliyi sobabindon 1l vo hotta Il
daracali bazarlarda istirak edocoklor. Baki Fond Birjasinin belo strukturunun
movcud olmasinin asas sebabi - giymatli kagizlar buraxilisinin asagi hacmli
olmasi, eyni zamanda qorb olkalorinin giymetli kagzilari ilo miigayisads
onlarin mixtalif siniflondirma vo modifikasiya imkanlarinin olmamamsidir.

Azorbaycanda gergokloson qgiymatli kagizlar bazarinin digor monfi torofi
— somarali normativ-hiiqugi va ganunvericilik bazasinin mévcud olmamasidir.

Azorbaycanda qiymetli  kagizlar bazarinin inkisafi, eyni zamanda
maliyys bazarinin biitovliikds foaliyystindoki problemlori aradan galdirmagq
ticlin makro soviyyado asagidakilar gorillmalidir:

— bank sisteminin saglamlasdirilmasi va struktur yenids qurulmas;
— vergi yigimin  artirmaq  veo iqtisadiyyatada real sektorun

inkisafina tokan vermok mogsadilo vergi sisteminin tokmillosdirilmasi;
— dovlat biidcasi kasirinin azaldilmasi;
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— tadiyys balansi kasirinin azaldilmasi vo aradan galdirilmasi;
— manatin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi1 vo 6domalar probleminin
hall olunmas.

Fond Dbazannin normal foaliyyati vo onun golocok inkisafiiiciin,
giymotli kagizlar bazarinin  movcudlugu  sisteminin  tokmillogdirlmasina
istigamatlonan bir sira tadbirlor hoyata kecirmolidir:

— olkenin  milli  maraglarina cavab veron qgiymotli  kagizlarbazan
konsepsiyasininislonibhazirlanmasi;

— ganunvericilik vo normativ bazanin daim tokmillasdirilmasi vo movcud
ganunvericiliys riayat olunmasina ciddi nazaratin hayata kecirilmasi,

— investorlarin  hiiquglarmin gorunmast  vo  onlann maliyya
tohlikasizliyinin tomin edilmasi;

— sohmdar comiyyatlorinin  dovlot sohm nozarot paketlorinin  somorali
idara ediimasi.

Yuxarida qeyd olundugu Kkimi, olkomizdo qgiymatli kagizlar bazarinin
formalagsmasi1 1999-cu ilin iyulun 26-da, Azarbaycan Respublikas: Prezidentinin
«Azaorbaycan Respublikasin Prezidenti yaninda Qiymatli kagizlar iizro Dovlet
Komitasinin faaliyyatinin tamin edilmasi haqqinda» Farmani ilo olmusdur. Hal-
hazirda Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarmin formalasmasinin 11 marhalasi
getmokdadir, bu morhalada gismoands olsa qiymatli kagizlar bazarinin
genislonmoasi vo keyfiyyat doayisikliklori bas vermokdadir. Bugiin Azarbaycanda
qiymatli kagizlar bazarinin inkisafint longidon miihiim mosoalo iri 6zallosdirmo
prosesinin longimasidir. Belo ki, giymatli kagizlar emitentinin etibarli olmasi
Kigik investorlar tigiin do asas sort olacaqdir. ohali yiiksok daracads giivenirli olan,
miioyyan orta saviyyadon (bu saviyys makro iqtisadi gostericilordan, ik
névba  infilasiyanin saviyyasindon vo manatin kursunda bas vera bilacok
dayisikliklordon, eyni zamanda invesestorlara goro emitentlorin  rogabast
soviyyasindon asili olacaqdir) asagi  olmayaraq golir gatiranva likvidliyi (gisa
miiddotdo qiymatli kagizlarin nagd pula g¢evrilmasina imkanveran) ilo forglonoan
giymatli  kagizlaralacaqdir. Kigik investorlarin  borc qiymotli  kagizlara
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maraglar1  artacaqdir.  Institusional investorlarmm maraglari  boyiikdoracads
garsilarina  goyduglar:  stratejivozifolordonasili olacagdir.  Umumi monada,
onlara iri korporasiyalarin idaro edilmasinds istirak vo bununla da golcokds
kursartimi dayoarinin naticosindo giymotli kagizlarin yenidon satigindan monfot
oldo etmok vacib amilo cevrilocokdir. Institusional investorlarin bir coxu tam
olaraq portfelin vestisiyalara kegacoklor. Banklar torafindon calb edilon maliyya
resurslart ohalinin vosaitlori hesabina formalasacagdir. Buzaman I moarhalada
miiassisalorin - miixtalif  toskilati-hiiqugi  formalara yenidon bolgiisii  bas
veracokdir Ki, naticada miiassisalar agiq tipli sshmdar comiyyat kimi formalasacaq
ki, buda onlara maksimal tstiinkik veracokdir. Galocokda ehtimal olunur Ki,
Azorbaycanda fond birjasinda maliyya fyucerslori ilo do amoaliyyatlar hoyata
kegirilocokdir. Eyni zamanda giymatli kagizlar bazarinda yeni maliyys alotlori yer
tapacaqdir.

Birincisi, dovlet borc giymatli kagizlarin novleri  genislonacokdir.Yaxin
golacokds asagidakilar bas vers bilor:

— ohali ti¢iin miixtalif 6domo miiddatlori ilo dovlat borc giymatli kagizlarinin
buraxiliss;

— miiayyan olunmus program vo layihalorin  maliyyslagdirilmasi
moqsadila giymatli kagizlarin buraxilisi. Belo giymotli kagizlara gelir olaraq,
program va layihalorin naticalarinin reallasdiriimasinda istirak eds bilar;

— torpaq va dasinmaz amlakla tamin edilon giymatli kagizlarin buraxiliss;

— xarici bazarlarda dovriyyado istirak edocok dovlet borc giymatli
kagizlar buraxilisinin genislondirilmasi.

Ikincisi, bazara yeni iri qrup emitentlorin

- boladiyyalorin  gosulmasi miimkiindiir. Onlar da genisohali kiitlasi tgiin
borc qiymatli kagizlari buraxa, calb olunmus vasaitlori isa baladiyys
programlarinin reallasmasinda istifads edo bilarlor.

Uciinciisii, bazarin daha bir iri sektoru - korporativ istigrazlar
bazar1 formalasacaqdir.Ozallogdirilocok iri istehsal miiossisalorinin bir ¢oxu
maliyys resurslari calb etmok mogsadilaistigrazlar buraxacaqlar.
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Dérdiinciisii, movcud olan normativ aktlarda bosluglari aradan aldirmaq
moagsadilo daima yeni tonzimlomo alatlori amalos galocokdir. Azarbaycanda fond
bazarmin formalasmasi bir sira problemls tizlosmisdir ki, bu bazarin inkisafi
vo movcudlugu tigcin maneslor vo problemlor aradan galdiriimalidir.
Azarbaycan fond bazarinin inkisafinin asas problemlari kimi asagidakilar geyd
edilo bilar:

— neqativ tosir gostoran xarici amillorin aradan galdiriimasi (istehsal
sahoalarinnin dirgaldilmasi, sosial sabitliyin bargorar olunmasi vo b.);

—qiymatli  kagizlar bazarinin  mogsadli  yenidan istigamatlondirilmasi—ilk
novbads dovlstin - maliyys ehtiyaclarinin QKB vasitasilo  6danilmasinin
azaldilmas1 vairi sohm paketlorinin  Azarbaycanda istehsalin dirgaldilmasi vo
inkisafi magsadlarina sarbast pul resurslannin  yonlondirilmasi  tgiin  yenidan
bolusdirilmasi:

— ganunvericiliyin yaxsilasdirilmasi vo ona riayst olunmasina nazarst. Fond
bazarinda dovlstin rolunun artirilmasi, bunun tgiin:

— giymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo onun cari tonzimlonmosi, fond
bazari modelinin se¢ilmasi, eyni zamanda giymotli kagizlar buraxilisi hesabina
tosarriifatin va biidcanin maliyyalogdirilmasi moanbalarinin payin
miiayyanlogdirmok moagsadilo  dovlatin  uzun miiddatli  foaliyyat konsepsiyasi
vo siyasati islonib hazirlanmals;

— giymatli kagizlar bazarini formalasdirmag mogsadilo dovlet va 6zal
sektorun resurslarint birlosdira bilocok giymetli kagizlar vo fond bazari tizrs
giicli komissiya yaradilmalidir va.s;

— investorlarin gorunmasi problemi, bunun {giin dovlst vo ya gismon
dovlat goruma sistemi formalasdiriimalidir;

— emitentlorin maraglarint qorumag moqgsadilo  vo giymatli kagizlarin
horokatinin geydiyyati1 ti¢iin depozitar vo Kliring, eyni zamanda vasitagi
sobakalarinin yaradilmast;

— molumatlarin  agigligt  prinsipinin  reallasmasi, bu qiymotli  kagiz
emitentlornin  foaliyyoti  hagginda noasrlorin - hacminin  genislondirilmasi,
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emitent-kompaniyalarin gobul olunmus reyting giymatlondirilmasinin tatbiq
olunmasi, ixtisaslasmis nasrlor (investisiya obyekti Kkimi ayri-ayri saholori
xarakterizo edon) sobokasinin inkisaf etdirilmasi, giymotli kagizlar bazarini
giymatlondirmak tigtin imumi gebul olunmus gostaricilor sisteminin yaradilmasi
Va.S;

— QBK-n1 inkisaf etdirmak maqgsadilo xarici komayin calb edilmasi;

— bu sahado tahsil sisteminin inkisaf etdirilmasi.

Miasir giymatli kagizlar bazarimin asas inkisaf perspektivlori kimi

asagidakilar olacaqdir:

— kapitallarin tomarkiizlosmasi vo morkazlosmasi;

— bazarin beynalmilallasmasi va globallasmast;

— toskilatgiliq saviyyasinin artirilmasi va dovlat nazaratinin giiclandirilmasi;
— qiymatli kagizlar bazarinin kompyuterlasdirilmasi;

— bazarda yeniliklorin bargarar olunmast;

— skyuritizasiya;

— digar kapital bazarlar1 ilo garsilighialage.

Kapitallarin tomorkiizlosmasi vo markazlosmasi meyllori  giymatli kagizlar
bazarlarina miinasibatdoiki  aspektomalikdir. Bir torofdon, bazara daima
yeni istirakgilar calb olunur va onlar {igiin bu foaliyyat asas foaliyyatocevrilir,
digar tarafindon iri gabaqcil bazar pesokarlarinin ayrilmasi va secilmasi prosesi
bas wverir. Bu, onlarin hom soxsi kapitallarinin artmas: (kapitallarinin
tomarkiizlogsmosi), hom do birlosmo yolu ilo daha iri qiymetli kagizlar bazar
struktur larina gevrilmasi (kapitallarin markozlosmosi) osasinda bas  verir.
Noticado, bazarda  biitiin amaliyyatlarin ¢ox hissasina xidmat gostoron ticarot
sistemlori amolo golir. Eyni zamanda qiymatli kagizlar bazari comiyyatin iri
kapital ehtiyatlarini colb edacakdir.

Qiymatli  kagizlar  bazarimin  beynolmilallosmasi  zamani1  kapital
Olkolor sorhodlorindon  konara  ¢ixir,diinya  qiymotli  kagizlar  bazar
formalasir, ona miinasibatdomilli bazarlar ikinci doracaliya cevrilir. Qiymatli
kagizlar bazari global xarakter dasimaga baslayir. Belo global bazarda ticarot
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durmadan davam edir. Bu bazarin osasini transmilli sirkstlorin qiymatli
kagizlaritoskil edir.

QKB-nin etibarliligt vo ona inam doracasi - investor torofindon birbasa
olaraq bazarin toskilatgilig saviyyasinin galdirilmas: va ona dovlst nazaratinin
giiclondirilmoasi ilo baghdir. QKB-nin vacibliyi ondan ibaratdir ki, onun
dagilmasi birbasa olarag iqgtisad: inkisafin dagilmas: demokdir. Dovlot QKB-na
olan etibari daim qorumahdir ki, giymotli kagizlara omanatlorini yonoldan
insanlar dovlstin hor hansi todbiri vo spekulyativ amillor naticosindo bu
omanotlori  itirmayacoklorina inansinlar.  Ona goro  do, Dbiitiin  bazar
ictirak¢ilar1  bazarin diizgin toskiline va onun osas istirak¢is1 olan dovlot
torafindon giiclii nazarat olunmasma maraqhidirlar. QKB-nin  kompyuterlosmasi
— son onilliklordo biitin  insan  foaliyyati saholorine kompyuterlorin daxil
olmasimin naticasidir. Kompyuterlosma olmasa idi, miiasir QKB-nin méveudlugu
geyri-miimkiin idi. Kompyuterlosmo biitiin omaliyyatlarin daha diizgiin va daqiq
aparilmasina, eyni zamanda, bazara yeniliklorin gatirilmasinin asas1 kimi ¢ixis
edir.

QKB-da yeniliklora:
— mdoveud bazarin yeni alatlori;
— qiymatli kagizlarla ticaratin yeni sistemlori;
— yeni bazar infrastrukturu aid edilo bilor.

QKB-nin yeni alatlorinaistehsal qiymatli kagizlarnin mixtalif noévlari,
yeni giymatli kagizlarin yaradilmasi, onlarin noévleri vo formalar1 daxildir.
Yeni bazar infrastrukturuna yeni informasiya sistemlori, kliring vo hesablasma
sistemloari aiddir.

Sekyuritizasiya - pul vasaitlorinin onanovi formalardan giymetli kagizlara
kecid meylidir; iri investorlar kiitlasi {igiin alverisli olan qiymatli kagizlarn bir
formadan digorns kegid meylidir.

QKB-nin inkisafi miixtalif nov kapital bazarlarinin faaliyyatlorinin birlosmasi
ilasaciyyalonir. Bir torofdon, QKB kapitallaridziina torof colb edilir, diger torofdon
IS0 - qiymatli kagizlar mexanizmi vasitosilo kapitallart digar bazarlara yonaldir,
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belalikla da onlarin inkisafina sorait yaradir.

Bu giin Azorbaycanda QKB-nin inkisafin1 longidon osas problemlardan
biri, sahibkarliq foaliyyati  subyektlorinin  asagi  soviyyali  investisiya
aktivliyinin yaranmasidir. Bu bir nec¢o sobabdon meydana galib.

Birincisi, ilk  novbado  Azorbaycan  iqgtisadiyyatinda = mévceud
problemlarlo va6zal sektorun asag: investisiya imkanlari ilo baglidir.

Ikincisi, asag1 investisiya aktivliyi problemi ddomamalorin dorinlosmosi
ilo daha da genislonir.

Uciinciisii, bank  sisteminde movcud — problemlor, real  sektor
istirakgilarinin - kredit resurslarindan lazimi soviyyado faydalana bilmamasi
iloolagodardir. Investisiya mogsadilo maliyyo resurslarinin  osas  hissasi
giymatli kagizlar bazarinda, oasason do korporativ gqiymatli kagizlar sektorunda
formalagir. Bu giin Azorbaycanda iso qiymotli kagizlar bazarinin g¢ox hissosi
dovlst qgisamiiddatli istiqrazlarin payina disiir. Bu isa6z novbasinde maliyys
vasitalarinin lazimi saviyyds va diizgiin yerlosdirilmasini longidir.

Olkamizin fond bazarinin asas saciyyavi xiisusiyyetlori asagidakilardir:
— kigik hacmli va geyri-likvid olmast;
— makroiqgtisadi  saviyyado«diizgiin tortib» olunmamas: (fond bazarinda
istirakgilar arasinda diizgiin proporsiyalarin miiayyanlasmamasi vas.);
— maddi bazarin, ticarot texnologiyalarmin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrukturlarinin inkisaf etmomasi;
— dovlot tonzimlomo sisteminin pargalanmasi,bir ¢ox tonzimlomoa
funksiyalarinin  ayri-ayr1  idaroetmo  organlarinda  tokrarlanmasi, vahid
tonzimlama konsepsiyasinin hazirlanmamast;
— giymatli kagizlarla bagli olan biitiin risklorin yiiksok soviyyado olmast;
- fond bazarinin vaziyyati haqqinda zaif moalumatlanma sisteminin
movendlugu

— Investisiya bohraninin bargorarlagsmasi;

— spekulyativ dévriyyanin aradan galdirilmamas;

— usamiiddatli dovlat istigrazlarinin bazar strukturunda tstiin
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movaeys malik olmasi vo b.

Lakin biitiin bu problemlorin mévcudluguna baxmayarag 6lkomiz tigiin
eyni olan but bazar strukturu golocokds yiiksok templorlo inkisaf edocokdir.
Beloki, 6zollogdirma prosesinin  davam etmasi, iri korporasiyalarin, holding
strukturlannin yaranmasi, bununla da iri sshmdar comiyyatlarinin
formalasmasi1 Azorbaycanda  QKB-nin  lazimi soviyyado  bargorar
olunmasina  vo milli sirkatlorimizin  sshmlorinin diinya fond birjalarinda
istirakina  sorait yaradacaqdir.

Molum oldugu kimi, maliyys alotlori miixtolif xarakterli aktivlorin
toroflor arasinda razilasdirilmigsortlor osasinda otiiriilmosini  nozords  tutan
kompleks miiqavilolordir. Effektiv  kapital bazari institutlart  iss  bu
miigavilalorin ~ odalotli vosoffaf  sortlorlo  hazirlanmasini  vo  geyri-sortsiz
icrasin1 tomin etmoalidir. Bu baximdan, fond bazarmin inkisafi vo foaliyyati
hiiqugi-tanzimloyici ¢argivenin somoarsliliyindon birbasa asilidir. IIk névbads,
investorlarin  hiiquglarinin - miidafiasi, korporativ  idarsetmoa  tacriibasinin
tatbiginin genislondirilmasi  moaqgsadilo Miilki Macallo, habelo bir sira diger
ganunvericilik aktlarina olave vo doyisikliklor hazirlanmis vo miivafiq dovlot
organlari ilo miizakira edilmokdadir. Bununla yanasi, Azorbaycan qiymatli
kagizlar bazarinin daha effektiv vo tohliikasiz foaliyyatinin tomin edilmasi
mogsadilo  mdvcud bazar institutlarinin rolu Vo  movgeyinin
tokmillogdirilmasi iloslagadar shomiyyatli islahatlar da planlasdirilir. Investorlara
vo emitentloro kompleks maliyys xidmotlori toklif edon, adekvat maliyys
resurslarina, effektiv. omoliyyat idaroetmo sistemlorine vo pesokar kadr
potensialina  malik investisiya sirkotlorinin  formalasmasiiiciin -~ miivafiq
todbirlarin hoyata kegirilmasi nazardo tutulur.

Eyni zamanda, qiymetli kagizlarin ticarst-hesablasma mexanizminin
tam avtomatlasdiriimasi, milli  6danissistemlarins inteqrasiyasive  transmilli
hesablasmalart da apara bilocok soviyyayacatdiriimast mogsadilo miivafiq
todbirlorin hoyata kegirilmasi  do nozordo tutulur. Qiymotli  kagizlarla
aqdlorin  geydiyyat sisteminin tokmillogdirilmasi tgiin ikipillali kastodian -

72



depozitar institutunun yaradilmas: planlasdirilir.  Bu  doyisikliklor  moévcud
bazar infrastrukturunun debiirokratizasiyasini, omoaliyyat xorclorinin
azaldilmasini,tranzaksiyalarin tohliikesiz rejimdo hoyata kegirilmasini tomin
etmoklo biitovliikdo bazarin somaraliliyinin artirilmasina xidmat edoacokdir.

Kapital bazarlar1 sahibkarliq togobbiislori, 0 ciimladon sarmays qoyuluslar
Vo investisiya calb edilmosi iiciin yalniz imkanlar togdim edir. Buna goro do,
hiiqugi tonzimloayici baza vo miasir infrastrukturla yanast giymotli kagizlar
bazarinin on mithiim  elementi  bazar alstlorinin =~ tolob  vo  toklifinin

formalasmasidir. Malum oldugu kimi, qiymatli kagizlar bazari ucuz vo
uzun middatli maliyyslosmo imkanlar1 toqdim etsa do, bu imkanlardan daha
cox Somorali idaro olunan, yaxs1 kapitallasmissirkotlor istifado edo bilirlor.
Sozsiiz ki, bu sirkatlor hom dodlkonin iqgtisadi potensiali ilo paralel inkisaf
etmokdadir.

Olkado méveud olan makroigtisadi sabitlik, dinamik igtisadi artim, real
sektorun saxoalondirilmasi ti¢iin gorilon todbirlor kapital bazarlarinin potensial
istirak¢ilar1 olan qabagcil sirkstlorin formalasmasiiigiin sorait yaratmigdir. Bu
sirkatlorin bazarda aktiv istirakin1 togvig etmok, onlarin fond bazarindan birbasa
maliyyalogmasino yardim magsadilo, Baki Fond Birjasinin listing gaydalarina
olavo vo  doyisikliklor  edilmis, sirkatlorin  bazara c¢ixarilmasisortlori
tokmillasdirilmigdir. Noticodo Baki Fond Birjasinin 10 illik tarixinds ilk dofo
2 kompaniya birinci doaracali listingo qobul edilmisdir. Bazarda toklifin
stimullasdiriimasiiigiin yerli vo xarici sirkatlorin listinginin togvigi, valyuta va
digor baza aktivlori oasasinda formalagdirilan téromo qiymotli kagizlarin vo
xarici fond birjalarinda ticarot olunan maliyys alatlorinin Azarbaycan giymatli
kagizlar bazarina gixarilmasiiizro togobbiislor hoyata kegirilmokdadir.

Eyni zamanda, korporativ idaroetmo tocriibasinin  genislondirilmasi,
maliyya hesabatliginin tokmillasdirilmasi, investorlarin hiiquglarinin miidafiasinin
giclondirilmosi,  bazar  istirakgilarimin  potensialinin - artinlmast  va
maariflondirilmasi istigamatinds doslave todbirlor gorilmokdadir.

Biitiin bu  todbirlor bazarda aktivliyin tomin olunmasi {i¢iin miihiim
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homiyyato malikdir. Bunlar1 nazaro alarag, bazarin inkisafinin tosviq edilmosi vo
dostoklonmasi ilo yanagsi, effektiv tonzimloma vo nozarostin tomin edilmasi do
giymatli kagizlar bazarinin asas maqgsadlarindondir. Bununla olagodar, qlobal
maliyya bohraninin naticalori QKDK-da tohlil olunmus vo bu osasda
Azorbaycan kapital bazarlarinin yeni noazarst vo tonzimlomo konsepsiyasi
hazirlanmigdar.

Konsepsiya sistem xarakterli risklorin vaxtinda askarlanarag preventiv
todbirlorlo aradan qaldirilmasi, bazar vasitogilorinin - foaliyystine  nozarot
proseslarinin tokmillasdirilmasi, giymaotli kagizlarla aqdloarin soffafliginin tomin
edilmasi, manipulyasiya vo insayder ticarat hallarinin erkon morhalods askar
edilmasi vo QKDK-nin toenzimlayici potensialinin habels, daxili resurslarin
inkisaf etdirilmasinaiinvanlanmis todbirlori  oks etdirir. Bununla  yanasi,
Azorbaycanda fond bazarinin formalasmas: bir sira problemlorlatizlosmisdir
vo bazarin inkisafiiiciin onlar aradan galdirilmalidir. Bunun tgiin asagidakilar
toklif edirik:

- ilkin bazarda sshmlorin yerlasdirilmasinin  asas institutu  kimi
investisiya banklart vo investisiya fondlarigixis etmoalidir. Qeyd etmok
lazimdir ki, hazirda inkisaf edon bazarlarda asason payl:i investisiya fondlar
(PIF) genis yayilib. PIiF-in osas foaliyyoti fordi investorlara paylarin satigindan
oldo olunan maliyys vasaitlorinin miixtolif qgiymatli kagizlarin vo diger
aktivlorin alinmasina yoénaldilmasindan ibaratdir;

- olkodo beynolxalg vo daxili mihito uygun investisiya siyasatinin
konseptual konturlart mioyyanlasdirilmoklo milli maraqlara cavab veron
giymatli kagizlar bazar1 konsepsiyasi islonib hazirlanmalidir;

— borc giymatli kagizlarina vesait yatiran yerli vo xarici investorlar {i¢iin
vergi stimulunun  genislondirilmasi  vo  bu sahods movcud diinya
tocriibasindon istifads edilmolidir;

— Azorbaycan  giymotli kagizlar bazarinin rogabot gabiliyysatinin
giclondirilmasi  mogsadilo  dovriyyadsa olan  investisiya  resurslarinin
hacminin artirilmasi, hamginin MDB, Morkazi Asiya va diger yaxin gonsu
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dovlatlordo buraxilan maliyys vasitolori iigiin Bakida beynalxalg qiymatli
kagizlar bazarinin formalasdiriimasina istigamatlonmis todbirlor programi hoyata
kecirilmalidir;

— bazar risklori hagqinda informasiya aciglanmali, qiymatli kagizlar
bazarinda ticaratin hayata kegirilmasi tizrs etik prinsiplar islonib hazirlanmalidir;

— investorlarin maariflondirilmasi, hamginin investisiya vo korporativ
idaroetmo modoaniyyatinin  formalasdirilmastiizro  dovlot  programlar: islonib
hazirlanmali vo reallagdiriimalidir;

— qiymatli kagizlar bazari vasitesilo real sektora yonoaldilon investisiyalarin
stimullasdiriimasi baximindan giymatli kagizlar bazari tanzimlonmolidir;

— Azorbaycan iqtisadiyyatinda miilkiyystin diversifikasiya edilmosi, orta
sinfin formalasdirilmasi prosesinda kiitlavi investisiya modelina kegilmalidir;

— tosniflogdirilmis giymatli kagizlar bazari kateqoriyasina ke¢mokla
Azorbaycamin  giymotli  kagizlar bazarinin inkisaf etmokdo olan bazar
kateqoriyasina daxil olmastiiciin -~ sohm bazarinin kapitallasmasi

UDMe-in 30-40 faizinacatdiriimalidir. Bu ise, 6z ndvbesinds, miiasir
Azarbaycan giymatli kagizlar bazari hacminin 8-10 dofo artiriimas: demokdir.

Belalikls, 2011-ci ildo sohm bazarinmin @mumi hocmi 80.6 milyon
manat olmusdur ki, bunun da 74%-i ilkin bazarin, 26%-i iso tokrar bazarin
payina dismiisdir. Sehm buraxilistnin 92.6 faizi maliyys sahoasinds foaliyyat
gostoron sirkatlor  torofindon, xisusilo do bank vo sigorta sirkatlori
torofindon  hoyata kegirilmisdir. 2011-ci ilin 6 ayiorzindo sohmlorin ilkin
bazarinin nisboton azalmasina baxmayaraq sshmlorin tokrar bazarinda canlanma
misahido olunmus vo sohmlorin miitosokkil bazardaki tokrar ticarati 32.5% artim
niimayis etdirmisdir. Nohayat, Azorbaycan Respublikas1 Prezidenti 2011-ci il
16 may tarixli Soroncami ilo 2011 - 2020-ci illordo Azorbaycan
Respublikasinda qgiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” na dair  Dovlat
Programini tosdiq etdi. Dovlst Programinda
olkonin  qgiymotli  kagizlar  bazarnin  todricon  beynolxalqg  kapital
bazarlarina inteqrasiya olunmasiii¢iin miivafiq soraitin formalasdiriimasinivazifa
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olaraq miiayyan etdi. Mixtalif 6lkalords kapital bazarinin toskilina yanasmalar
miixtolifdir.

Miiasir dovrdo Azorbaycanda milli kapital bazarinin inkisafinin konseptual
platformas: halo tam miiayyan edilmomisdir, lakin bu bazarin tezlikls inkisaf
etdirilmasinin zaruri olmas1 hakimiyyatin biitiin saviyyalorinda etiraf edilir, ona
gora do hamin problemin
todqiqg edilmasi vaxtigatmis Vo miihiim masaladir. Fikrimizca, sahmlarin ictimai
toklif dsulu yerlosdirilmasini hoyata kegiron sirkatlora giizostli vergi miihiti
totbiq oluna bilor, olkotizro kapital bazari ilo bagl ictimai molumatliliq
kampaniyasinin, sohm bazarinin tokmillasdirilmasi magsadilo
strategiyanin ~ vo  tonzimlayici  ¢orgivonin  hazirlanmast  vo  maslohat
xidmatlarinin tamin olunmasi  vasitesilo Baki Fond Birjasindaki
siyahiya yerli vo xarici  emitentlorin  colb  olunmasiiizro  strateji
giymatlondirmanin hoyata kegirilmasi moagsodauygundur. Bununla yanasi, bu
gin Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda xarici investorlarin foaliyyati
6lka igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasindan vacib amillardan biridir. Azoarbaycan
fond bazarinda bir sira problemlarin olmasina baxmayaraq, xarici investorlar voa
beynolxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlari baxmmindan Azarbaycan
bazarint  kifayat qodor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da

olkadaalverisli investisiya miihiti ilo alagadardir.
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3.3. Azarbaycanda sahm bazarinin inkisaf prespektivlari

Azaorbaycan har bir o6lksiigiin nimuna ola biler. 2003-2012-ci illards
imumi daxili mohsulun orta illik arttmu 13 faiz, geyri-neft sektorunda 10,6
faiz toskil etmisdir. UDM 3 dofa, onun adambagina diison hocmi 2,7 dofo, geyri-
neft sektoru 2,3 dofo artmigdir. 2012-ci ildoosas kapitala yonolmis
investisiyalarin  hacmi  rekord hodds - 16 milyard dollara c¢atmisdir.
Igtisadiyyatin geyri-neft sektorunun payina investisiyalar 12 milyard dollar togkil
edir. 2012-ci ildo iso olko iqtisadiyyatina yatirilan 12 milyard dollarliq
investisiya daxili investisiyalarin hesabina olmusdur. Belalikla, 6ton 10 il orzinds
Prezident ilham aliyevin miioyyen etdiyi inkisaf xotti iizro igtisadiyyat geyri-
neft sektoruna hom dovlot torofindon, hom &zal yerli investorlar va xarici
investorlar tarafindon yonaldilmis investisiyalarin naticasi olarag bu sektorda 1
milyona yaxin yeni is yerlori yaradilmisdir. Belo ki, 6ton 10 ildodlkods agilan 1
milyon 100 mina yaxin yeni is Yyerlorinin 90 faizdon c¢oxu qeyri-neft
sektorunda agilmisdir.

Dovlat biidcasi 19 dofas, strateji valyuta ehtiyatlart 29 dofo, igtisadiyyatin
Kreditlosmasi 24,5 dofo artmusdir. ohalinin golirlori, orta ayliqg amoakhaglar
vo pensiyalarin orta moblogi miivafiq olarag 6,9, 63 vo 6,4 dofo
yiksolmisdir. Bu miiddatdo bir milyondan artig yeni is yeri agilmas,
yoxsulluq saviyyasi 44,7 faizdon 5,6 faizo, issizliyin soviyyasi 28 faizdon 5,2
faizo enmisdir. oldo olunmus dinamik iqgtisadi artimin  naticasidir ki,
Azorbaycanin - "yuxari orta galirli" 6lkalor sirasinda movgeyi daha da
mohkamlonmisdir. Son illarin oan miihiim gostoricilorindon biri do Azoarbaycanin
diinyada on az borcu olan olkalor sirasinda gorarlasmasidir. Miiqayisaii¢iin
bildirok ki, beynolxalg maliyys qurumlarinin hesabatlari gostorir ki, nainki
inkisaf etmokdos olan, hotta inkisaf etmis bir cox dovlstlorin do xarici borcu
idarsolunmaz hoaddagatmusdir.

Ilin ovvalinds niifuzlu "Bloomberg" agentliyinds dorc olunan materialda

geyd olunurdu ki, Gircistanin xarici dovlet borcunun {mumi daxili
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mohsula nisboti 77,7, Ermonistanda 60, Ispaniyada 68,5, Yunanistanda 160,
Italiyada 120, ABS-da 100 faiz hoddindodir. Azeorbaycanin strateji valyuta
ehtiyatlar1 iso 2013-cii ilin birinci yarisinda da artarag 48 milyard ABS
dollarina ¢atmusdir. Olkaiizra xarici dovlst borcunun UDM-o nisbetinin asag
soviyyado saxlanilmasi vo 6 ayin naticalorina gora 6lkomizin macmu valyuta
ehtiyatlart mablagindon 9 dofoyodok az olmasit mili igtisadi inkisaf modelinin
somoaraliliyini bir daha tosdigloyir vo strateji valyuta ehtiyatlari respublikanin
3 illik amtos vo xidmat idxalinin maliyyslosmasina kifayat edir.

Respublikanin  UDM-in toxminon 80 faizi hocmindo strateji valyuta
ehtiyatlarina  malik  olmasiolkodo  makroiqgtisadi  vaziyystin  sabitliyini
sortlondiron osas amillordon sayilir.Olkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
miiayyan bir gismi isa biitovlikdo bank sektorunda dovlst tonzimlonmasini
hoyata kegiron Azorbaycan Morkoazi Banki torofindon idara olunur. Bankin
soroncaminda olan rosmi valyuta ehtiyatlarinin hocmi 2013-cii ilin birinci
yarisinda 1025,6 milyon ABS dollar1 (8,8 faiz) artarag 12720,4 milyon ABS
dollar1 togkil etmisdir. AMB-nin valyuta ehtiyatlarinin dinamik artimi bank
sektorunda sabitliyin tomini baximindan da miihiim shamiyyato malikdir.
Yoxsullug 6 faiza, issizlik 5,2 faiza diisiibdiir. Bir milyon 100 mindan ¢ox yeni
Is yeri agilmisdir.

Xarici dovlet borcumuz tmumi daxili mohsulun comi 7 faizini toskil
edir.Biitiin beynolxalq reyting agentliklori Azarbaycanin kredit reytinglorini
artirir.Olkomiz artiq rogabotqabiliyyatliliys gérs diinya migyasinda 46-c1 yerdodir.
Prezident ilham oliyev neft hasilaimin vo ixracinin  koskin artmasi ilo
igtisadiyyatda bu sektorun payinin artacaginiovvalcadon hesablayaraq geyri-
neft sektorunun inkisafina yonolmis ¢ox saxali islahatlar hoyata kegirarak,
preventiv tadbirlor totbig etmoys basladi.Regionlarin inkisafina dair 2004-2008-
ci illari shato edon birinci Dévlet Programi bu istigamatds atilmis miihiim
addimlardan biri oldu.Daha sonra regionlarin inkisafina dair 2009-2013-cu
illori ohato edon ikinci Dovlat Programi gobul edildi vo ugurla hayata kegirildi.
Qeyri-neft sonayesinin, kond tosarriifatinin, informasiya vo kommunikasiya
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sektorunun, turizmin siratli inkisafi sayasindadlkoya boyiik neft galirlorinin
daxil olmasindan etibaran comi bir ne¢a il arzinds “Holland sindromu” barads
yazilan mogalalor giindomdoan ¢ixdi.

Azorbaycanda  Prezident  Ilham  oliyevin  qeyri-neft  sektorunun
inkisafina yonalmis islahatlarmin noaticalorindon biri  olarag bu sektorda
rogabstodavamli mohsullarin istehsali vo ixraci imkanlart da genislondi.
Prezident Ilham aliyevin coxsaxali igtisadiyyat qurmagq iigiin hoyata kegcirdiyi
islahatlarin noticasi olaraq Azorbaycanda iqtisadiyyatin 10 il avvalo qodor
faktiki olarag movcud olmayan yeni iqtisadi sektor - informasiya-
kommunikasiya texnologiyalarisahasi togokkiil tapdi va siirotlo inkisaf etdi.

Prezident informasiya-kommunikasiya texnologiyalarinin Azorbaycanda
on  siiratlo  inkisaf  edon  igtisadiyyat  saholorinagevrilmasini  asas
prioritetlordon biri elan etdi. Noticods 2003-2013-cii illor orzindo IKT
sektorunda siiratli inkisaf bas verdi, Azarbaycan 6z telekommunikasiya peykino
malik olan vo kosmik sonaye quran o&lkolor sirasina daxil oldu. IKT
sektorunun siiratli inkisafi igtisadiyyatin saxalondirilmasinds miihiim rol oynad.
"Azorbaycan 2020: golocoyo baxis" Inkisaf Konsepsiyasinda geyd olundugu
kimi, qarsidaki  illordo  bashica hadoflordon  biri  do  mohz  yeni
formasiyali comiyyatin qurulmastii¢iin informasiya-kommunikasiya
texnologiyalarinin  (IKT) totbiginin genislondirilmasi olmahdir. Konsepsiyada
garsidaki 10 ildoIKT vo rabito xidmotlorindon istifads imkanlarinin
geniglondirilmasi,  informasiya-kommunikasiya  texnologiyalarinin  inkisaf
etdirilmasi istigamotindo etibarli tohliikassizlik sisteminin yaradilmasi, milli
standartlarin formalasdirilmasi, 6lkaiizro tam rogamsal yayimin tatbig olunmasi
vo analoq yayimin dayandirilmasi, eloco do "e-dovlat" xidmatlorinin 100 faiz
totbiqi nozords tutulur. BMT-nin bir miiddat ovval acigladigi "E-idaragilik
2012" adli hesabatinda dévlet  xidmotlarinin  gostorilmoesindaiKT-don
istifadotizro  dovlet  organlarinin hazirhgt  vo movcud  imkanlan
giymatlondirilmisdir.Respublikamiz MDB-do "e- idaragilik" imkanlarina goroon
yaxs1t movaeyo malik 6lko kimi doyorlondirilmisdir. Diinya Iqtisadi Forumunun
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"The Global Information Technology Report 2013" hesabatinda (Qlobal
Informasiya Texnologiyalar: hesabati  2013) Azorbaycan "Sobokalosmo
hazirligr indeksi*na goravvalki movgeyindon 5 pillo iraliloyarak diinyanin
144 olkasi arasinda 56-c1 yero Yyiiksalmisdir. Hesabata osason, Azarbaycan
internet istifadogilorinin sayr gostaricisino goro MDB vo orta Asiya olkalori
arasinda liderdir vo eloco do 144 o6lko arasinda "IKT-yo dostokds hdkumatin
ugurlart” indeksi iizro 8-ci, "Hokumotin golocok baxislarinda IKT-nin
ohamiyyatliliyi" indeksi tizro 9- cu, internetin olgatanhigi gostaricisina gora isa
20-ci yerdo gorarlasmasdir.

Forumun "The Global Competitiveness Report 2012-2013" (Qlobal
Rogabatlilik hesabati 2012-2013) hesabatinda "Qlobal roagabstgabiliyysatlilik
indeksi" tizro Azarbaycan oavvalki movgeyindon 9 pills iraliloyarok diinyanin
144 o6lkasi arasinda 46-c1 yeri tutmus vo MDB mokaninda 6z liderliyini
goruyub  saxlaya bilmisdir. Homginin Beynolxalqg Telekommunikasiya
Ittifaginin  "Measuring the Information Society - 2012" (informasiya
Comiyyatinin Olgiilmoasi-2012) hesabatinda "IKT inkisaf indeksi" iizra
Azorbaycan 155 o6lko arasinda 68-ci yeri tutmus vo 2008-ci illo
miiqayisadadz movgeyini 15 pillo mohkomlandirmisdir. Hesabatda Azorbaycan
10 "on dinamik inkisaf edan élkalor" grupunda yer almisdir. Olkomizds son 10 il
orzindo conab Ilham aliyev torafindon hoyata kegirilon ugurlu iqtisadi siyasot
vo geyri-neft sektorunun hartorofli inkisafina yonalik gobul edilmis dovlat
programlari, hoyata kegirilon islahat todbirlori, yaxindan dovlet dastayi va
qaygist  qgeyri-neft sektorunun aparici sahesi olan IKT sektorunun da
igtisadiyyatin inkisafina 6z tohfasini vermasini tomin etmisdir. Belo ki, bu
illor arzindo sektorun hacmi togribon 6 dofodon ¢ox artarag, toxminan 2.0
milyard dollariétmiis,orta illik arim tempi 20-25% togkil etmis, orta aylhq
omokhaqqr 5 dofo artmis, sektora toqribon 3,0 milyard dollar investisiya
yatirilmigdir.

2010-cu ildo ugurla basa ¢atmis "Maliyya xidmatlorinin inkisafi" layihasi
naticasindo o6lkado ilk dofo olarag pogt miiassisasi torafindon bank-maliyys
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xidmoti  gostorilmaye  baslanmisdir.internet istifadogilorinin -~ sayina  goro
Azorbaycan MDB regionunda liderdir.2009-cu ildon etibaron mobil sobokoda
3G, 2012-ci ildon isa on son texnologiya olan 4G sobokodo totbiq
edilir.Azarbaycan 4G texnologiyasini totbiq edon Avropanin 9-cu, diinyanin isa
37-ci 6lkasi olmusdur. Prezident Ilham sliyevin iqtisadiyyatin saxslondirilmoasine
yonalmis islahatlari naticasinda sonayenin geyri-neft sahasi 6z inkisaf tempino
gora son illardan etibaran 6na ¢ixd.

Son illordodlkado prezident Ilham oliyevin istiraki ilo 500-don ¢ox sonaye
miiossisasi  acildi  vaolkodo sonayelogsmo  prosesi geyri-neft sonayesinds
genismiqyash xarakter aldi.istifadoys verilon sonaye miiessisalorinin istehsal
giicinii artirmast vo yeni ragabstodavamli  mohsullarin istehsali geyri-neft
sonayesinin  imumi daxili mohsulda xiisusi ¢oakisinin artmasina Ssobab oldu.
2008-2012-ci illor orzindo geyri- neft sonayesindo 35 faizdon ¢ox artim geyds
alindi. Belo ki, 2011-ci ildo qeyri-neft sonayesi tizro 9,4 faiz real artim
geydo alinmigdi. 2012-ci ildo geyri-neft sonayesindo daha yiiksok artm geyds
alind1 — 10 faiz.2012 ci ildadlkads istehsal edilmis 54 milyard manatliq imumi
daxili mahsulun 28 milyard manati geyri-neft sonayesinin payina diisiirdii. 2012-
ci ildo iso geyri-neft sonayesinds 9,7 faizlik artim bas verdi. 2013-cii ilo olan
prognozlara gora, geyri-neft sonayesindo rekord saviyyads - 18.1 faiz artim
gozlanilir. Sonraki illords isa artim ilds, orta hesabla, 11.2 faiz toskil edacak.

2020-ci ildo Azorbaycan iqtisadi vo siyasi cohatdon inkisaf etmis,
rogabsto davamli o6lko olacagdir.Azarbaycanin on ucgar kondlorinda bels
votondaslarin rahat giindalik hoyatitigiin lazzim olan biitin kommunikasiyalar
(rabits, Internet, bank xidmotlori, kommunal xidmeotlor, yollar va s.), sohiyys
vo tohsil xidmoatlori tomin edilocokdir. 2004-cii ildon etibaron  6lkanin
maliyya potensiali ildan-ilo giiclondi. Azorbaycan iqtisadiyyatinin siiratli
inkisaf tempi 6lkonin  maliyys imkanlarinin genislondirilmasine vo Xxarici
olkalora investisiya qoyulusu tigiin oalverisli sorait yaratmaga imkan verdi.

Prezident Ilham oliyev o6ton 10 ildo Azorbaycan: regionun igtisadi
baximdan on qiidratli 6lkasine, eyni zamanda xarici investisiyalardan asih
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olan o6lkoadan investisiya ixrac edon 6lkayo cevirdi. Azorbaycan modelinin {istiin
toraflorindon biri do sorbast inkisaf etmok igtidarinda olmasidir. Respublikada
daxili investisiyalar xarici sarmays qoyuluslarini tistalayir, global layihalor dovlot
biidcasi hesabina reallasdirilir.Zongin tobii sarvatloro malik olmasi Azorbaycan
iqtisadiyyatinin  sarbast inkisaf etmok imkanlarint tomin edir.Bu coahotdon
respublikamiz hotta Avropa Ittifaqr vo Asiyanin yeni sonaye dovlatloring,
habelo diinyanin bir sira basga inkisaf etmisolkalorino nisboton daha
dayanmigli iqgtisadi sistemo malikdir.Masalo ondadir ki, hazirda diinyanin bir
sira nifuzlu olkalorinin iqtisadiyyati mohkam tomali olmayan dayaglar
tizorindaqurulmusdur.

Homin &lkalorin istehsal saholori osason basga yerlordon gatirilon
enerji-xammal osasinda inkisaf edir.Olkolor arasinda miinasibotlorin hor hansi
bir sebabdan pozulmas: isa onlarin iqtisadiyyatint iflic vaziyyastina salir.Qlobal
igtisadi bohranin oksar diinya o6lkalorini ¢otin voziyyato salmasi da, aslinds,
bu bagliligin naticasi idi.Azorbaycanda istehsal edilon mohsullar asason daxili
istehlak talobini 6domays xidmot edir.Bu da koskin diinya maliyys bohranm
fosadlarinin manfi naticalarinin Azorbaycan iqgtisadiyyatina  tasirini minimuma
endirir.Olka igtisadiyyatinin bir ¢ox saholorindo foaliyyst géstoran vo siiratlo
inkisaf edon  ©6zal sirkatlor-holdinglor  yarandi.Bu  holdinglor  tokca
Azorbaycan igtisadiyyat: ilo kifaystlonmayib xarici o6lkalordo do yatirimlar
goymaga basladi.Homginin dovlat sirkatlori imkanlarini genislondirarok xarici
bazarlara ¢ixdi.Noticodo Azorbaycan Avropa o6lkalori, Rusiya, Tiirkiys,
Giirciistan vo digar olkoalordo iri kapital goyuluslari hoyata kegiron investor
olkayacevrildi.

Moasalon, «ABB-Moskva» —-100% xarici kapitala malik Rusiya
Federasiyasinin rezident bankidir vo Bank Sankt-Peterburq va Yekaterunburg
soharlorinda filiallar: faaliyyat gostarir. Son illor orzindo Azorbaycan xarice 10
milyard dollardan ¢ox investisiya qoymusdur. Bu investisiyalardan 5 milyard
dollardan ¢oxu Tirkiyays, 1 milyard dollara yaxini isa Giirciistana yatirilmisdir.
Azarbaycanin investisiya yatirdigiolkalor sirasinda Giirciistan, Tiirkiys, Rusiya,
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Belarus, Ukrayna, Moldova ilo yanas1, Isvecro kimi inkisaf etmis dovlot do var.
Azorbaycanin  kapital qgoyuluslarina maraq gostoron dovlotlorin  say1 da
artmaqgdadir. Azorbaycanin xarici olkalora yatirdigi investisiyalarin hacmi ilbail
artir. 2010- cu ildo bu investisiyalarin hocmi 232 milyon dollar toskil
edirdi. 2011-ci ildo Azorbaycanin xarici o6lkalora birbasa investisiyalarinin
hacmi 533 milyon dollar togkil etdi. 2012-ci ildo isa Azarbaycanin digor
dovlatlora yatirdigr investisiyalarin hacmi 2011-ci ilo nisbotdo iki dofo artaraq
1 milyard 129 milyon ABS dollarina ¢atd.

Qoyulan bu sermayalor Azorbaycanin iqgtisadi cohotdon daha da
giiclonmasina yol agmagla barabar, 6lkonin uzunmiiddatli maraglarinin tamin
edilmasindo vacib rol oynayir. Prezident Ilham oliyev bununla olagodar
demigdir: "Xarico qoydugumuz milyardlarla o6lgiilon investisiyalar Azarbaycanin
maraqlarint  tomin edir. Goalocokdo bu, bizo ondan da ¢ox golir
gotiracokdir.Bu, Azorbaycanin golacayino qoyulan vesaitdir. Galacok nasillor
bu giin goyulan o sarmayanin naticalarini goracaklor, biz da goracayik”.

2012-ci ilin dekabr ayinda ARDNF dasinmaz omlaka ilk investisiyasin
hoyata kecirdi. Fond Londonun West End somtinds yerloson va dayari 217 min.
avro olan ofis kompleksini aldi. ARDNF 2012-ci ilin dekabrinda Parissoharinin
Vandom meydani-8 iinvaninda yerloson, dayari 135 min. avro toskil edan ofis
vo ticarot obyektlorindan ibarst dasinmaz amlak kompleksini do satin aldi. Fond
hamginin  Moskvasoharinin biznes morkoazi “Tverskaya 16 iinvaninda yerlogon
vo doyari 133 min. ABS dollar1 togkil edon “Qalereya Aktyor” ofis-ticarat
morkazini do satin ald.

ARDNF-in diinyanin asas biznes markazlori olan iri  goharlords
dasinmaz amlaka investisiya yatirimlart 2013-cii ildo do davam edir.Fond bu
il xarici dovlstlords dasginmaz omlakin alinmasina 1 milyard dollara yaxin
investisiya yatirmaqg niyystindadir. Fond amlakiasason iqtisadi inkisafin daha
dinamik xarakter dasidigi Asiya bazarlarinda almag: planlasdirir.Prezident Ilham
oliyevin miioyyon etdiyi strategiya osasinda hoyata kegirilon bu investisiya
yatinmlart Azarbaycanin investor 6lka kimi movgeloarini mohkamlandirir, eyni
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zamanda ARDNF-da comlonon neft golirlorinin daha somarali idars olunmasiiigiin
yeni imkanlar yaradir.

Azorbaycanda Ilham aliyevin 6lkoya rohborlik etdiyi 6ton 10 il orzindo
bas veran siiratli sosial-igtisadi inkisaf noaticasindoohalinin  maddi rifahinin,
hayat saviyyasinin yiiksalmosi beynolxalg toskilatlarin  hesabatinda da toashit
olunmusdur. BMT-nin  1990-c1 ildon etibaron hor il acigladigiinsan
Inkisafiindeksi hesabatina asason, dlkomiz diinya dlkslori arasinda 6z movaeyini
xeyli yaxsilagdira bilmis vo bu gostorici iizro iraliloyarok yiiksok indekso
malik olan o6lkalor arasinda yer tutmusdur. Diinyanin nifuzlu  maliyys
institutlari garsidaki  dovr orzindo Azorbaycanin investisiya potensialinin
daha da giiclonacayini geyd edirlor. Masalon, Diinya Bankinin prognozlarina
gora, ortamiiddatli perspektivdo Azoarbaycan sirf Xarici investora ¢evrilacak.

Azorbaycanda son 10 ilds bas veroan iqtisadi inkisaf, makroiqtisadi sabitlik
dovlot  biidcasinin  golirlorinin  dofolorlo  artmas:  vadlkonin  maliyys
mkanlarinin genislonmasi 2 milyondan ¢ox insan1 narahat edon problemi-
kegmis sovet banklarinda qalan omanatlori birdofalik 6domo  formasinda
gaytarmaga imkan yaratdi. Prezident Ilham aoliyev 2012-ci ilin martinda
6lkashalisinin maddi rifahini yiiksoltmaya yonalon siyasatinin davami olaraq
“Kegmis SSRiamanot Bankinin Azorbaycan Respublikas: Bankinin Azorbaycan
Respublikasinin vatondaslart olan amanoatgilorina fordi  birdafalik 6domalarin
verilmosi  hagqinda” Formami  imzaladi. Formana asasan, omanatlorin
gaytarilmasinin indekslori  ke¢mis sovet respublikalar1 arasinda on yiiksok
indekslordon birini togkil etdi. Homin ilomanatlorin gaytariimasiiigiin  dovlot
biidcosindon 1 milyard manat vesait ayrildi.  amanatgiloro  birdofalik
o6domoaloarin  verilmasinin  mexanizmlari formalasdirildi.

Olko iizra birdofolik damalori alacaq soxslorin sayr 2 milyon 400 min nofor
idi.omanatlorin gaytarilmas: ilo bagli sonadlorin gobul edilmasine 7 ay vaxt
ayrildi vo proses 2012-ci il iyunun 1-don basladi. Homin vaxtdan ilin
sonunadak 1 milyon 450 mina yaxin amanat hesabiiizro 555 milyon manata
yaxin birdofalik 6donis edildi. Ke¢mis sovet omanst banklarinda qalmis
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omanatlorin  geri  qaytarilmast Azorbaycan dovlstinin  varislik  prinsipi
izralizorina diison ohdaliyi yerina yetirmosini tamin etdi vo vatondaslarin
dovloto inam1 daha da artdi. Digor torofdon bu, 2 milyondan ¢ox insanin
maddi rifahinin yaxsilasmasiiigiin alava imkan yaratdi.

Daha genis prizmadan yanasilsa, Prezident ilham oliyev iqtisadiyyatin
modernlogdirilmasini  prioritet elan edib vo bu sahado maqgsadyonli islor
goriiliir. Dovlet bascist ilham  Oliyev deyir: «Bizim giiclii iqtisadiyyatimiz
moveuddur. Bizim sabit sosial siyasatimiz, tobii sorvatlorimiz, miasir
infrastrukturlarimiz, olverigli cografi movgeyimiz, pesokar insanlarimiz vo
savadli gonclorimiz vardir.Buna goro do bizim inkisaf etmisélkayacevrilmok
imkanlarimizdan istifado etmoamays haqqumiz yoxdur». Xatirlatmaq zoruridir ki,
2008-2010-cu illordooksar diinya olkalarini iflic duruma salan global maliyys-
igtisadi  bohranin  Azorbaycana tosirlorinin  gabariq hiss olunmamasi, eyni
zamanda iqtisadi inkisaf prosesindo pozitiv meyillorin gorunub saxlanilmasi
"Inkisafin Azorbaycan modeli"nin dayanighgini bir daha tesdigloyir.

Qlobal maliyys-igtisadi  bohranin  respublikamiza monfi  tasirlarinin
gabariq hiss olunmamasi, eyni zamanda iqtisadi inkisaf prosesinds pozitiv
meyillorin gorunub saxlaniimas: ilk névbado Prezident Ilham oliyevin
miiayyanlogdirdiyi  diizgiin antibchran siyasatinin naticasidir. 2003-cii ildo
toxminan 1 milyard 200 milyon manat toskil edon Azarbaycanin dovlst biidcasi
oton illorda 12 dofadon ¢ox artaraq, 2012-ci ilde 17 milyard manati kegib. 2013-
cii ilin dovlat biidcasi 2012-ci ilin dovlat biidcasi ilo miigayisads galir vo xarclarin
artmasi ilo diggati ¢okir.2013-cii ilin dovlat biidcasinin goalir va Xarclori 2012-
ci illo migayisada 12%, 2011-ci illo miigayisads 30% ¢ox nozards tutulub.
Azorbaycan dovlat biidcasi Conubi Qafgaz regionu iqtisadiyyatinin 80%-nin
mohz  Azorbaycanin  payina  disdiyini  gostorir.Diinyanin ~ bir  ¢ox
dovlatlari bohrandan sonraki dovrds biidco konsolidasiyasina getmok zarurati
ilatizlosdiyi halda, biz, aksine, 6z Xarclorimizi ilbail artiririg.

Diinya Igtisadi Forumunun “Qlobal rogabatlilik 2012-2013” hesabatinda
2011-ci ildo biidco balansinin UDM-o faiz nisbatino gore, Azorbaycan diinya
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izra 5-ci yerdo gorarlasib. “Qlobal ragabatlilik 2012- 2013 hesabatinda o6ton il
izro Azarbaycan dovlet borclanmasinin hacminin az olmasina gors diinyada 12-ci
yerdo qorarlasib. 2012-ci ilin yanvar-dekabr aylarinda Vergilor Nazirliyi
torofindon dovlot biidcasine vergi daxilolmalarinin hacmi 6 milyard 25 milyon
366,5 min manat togkil etmisdi. Homin doévrds geyri-neft-gaz sektoru iizra
biidcoya 3 milyard 287 milyon manata yaxin vosait daxil olmusdu ki (comi
vergi daxilolmalarinin 55%-i), bu da 2011-ci ilin mivafiq dovriine nisbatan
14,5 faiz ¢ox idi. 2013-cii ilin dovlat biidcasinaasason, Vergilor Nazirliyinin
Xotti ilo biidcoys daxil olacaq vergilorin 3 milyard 760 milyon manati vo ya
58.8 faizinin geyri-neft sektorunun payina diisacayi gozlonilir.

2012-ci ilin sonuna bank sektorunun aktivleri 17 643,4 min. manat
toskil etmisdir. Kreditlor 27,8% artarag ilin sonuna 12 399,4 min. manata
catmigdir Ki, bu da bank aktivlorinin 70,3%-ni toskil edir. banklarin sayr 43
olmusdur. 2012-ci ildo 27 yeni bank filiali (comi 655 filial) vo 14 yeni bank
s0basi agilmigdir (comi 158 bank sobasi). Xarici kapitalli banklarin sayr 1 yanvar
2013-ci 1l tarixino 22 olmusdur. Qeyri-bank kredit toskilatlarinin sayr 125-don
133-dok artmigdir. O ciimladon, 2012-ci ilin sonuna kredit ittifaglarinin say:
104, beynolxalg humanitar toskilatlar torofindon  maliyyalosdirilon  kredit
togkilatlarinin - sayr 28 olmusdur. Onlarin filiallarinin sayr iso artarag 1
yanvar 2013-cii il tarixine 102-agatmigdir (1 yanvar 2012-ci il tarixino 74).

Regionlarda ohalinin bank-maliyys Xxidmatlorina sorbast ¢ixisin1  tomin
edon vaohato dairasini daim genislondiron “AZoRPOCT” Moahdud Moasuliyyatli
Comiyyatinin 63 filiali il arzinds ugurla foaliyyat gostormisdir. 1 yanvar 2013-cii
il tarixina olan malumata géra “AZoRPOCT” MMC-nin sobalarinin say1 945-2
(1 yanvar 2012-ci il tarixo 867) catmisdir. Strateji valyuta ehtiyatlari 46
mlrd.$-1 otmisdiir.Bu, 3 illik idxalin maliyyslasdirilmasi tigiin Kifayat edir va
xarici dovlat borcunu 9 dofoiistaloyir.Strateji ehtiyatlar Umumi Daxili Mohsulun
70%-nagatir Vo bu gostarici tizradlks diinyada ilk 15-likdadir.

Morkoazi Bankin valyuta ehtiyatlart iso ilin oavvolindon 14% artaraq 12
mlird.$-togkil edir. 2013-cii ildo Morkozi Bank 6ziiniin valyuta ehtiyatlarinin
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idaro edilmasinin yeni strategiyasini formalasdirmisdir.Bu strategiya movcud
global igtisadi soraitds ehtiyatlarin  maliyys alatlarinin & cografi
strukturunun diversifikasiyasint nozordo tutur. Qeyd edok ki, 2012-ci ilds
azorbaycan iqgtisadiyyatin osas kapitalina 16 milyon manat sarmays qoyulub,
bunun 7%-i o6lko banklarinin kreditlori olub. “Banklar hagginda” Qanuna
olavalor vo dayisiklor beynolxalg standartlara, o ciimlodon bank noazarsti iizra
Bazel prinsiplorina tam uygun olmagla 6lkonin bank sisteminin etibarliliginin
artinlmasi  istigamotindossasli  islahatlarin  aparilmasina tokan vermis,
omanoatgilorin va kreditorlarin maraglarinin daha somarali gorunmasina zomin
yaratmisdir.

Bank qganunvericiliyi tarixindo ilk dofo olarag inzibatgilarin monavi
keyfiyyatlori ilo bagl toloblor 6nagokilmisdir.Bu da inzibatcilarin “mogbul vo
lazimi keyfiyyatlora malik soxs” va “vatondas qiisursuzlugu” gostaricilorina malik
olmasini va bank sistemi ti¢iin daha layigli namizadlorin segilmasini sortlondirir.
15 aprel 2005-ci ildo “Ipoteka hagqinda” Azerbaycan Respublikasi Qanunu gobul
edildi vo ipoteka kreditlorinin asasini toskil edon girov tominatinin biitiin
hiiquqi aspektlorinin tonzimlanmasini, o ciimlodon tominat hiiquglarinin ipoteka
kagiz1 ila rosmilosdirilmoesi gaydalarini miioyyan etdi. Olkods ipoteka krediti
sisteminin davamligint tominetmok moagsadilo hazirda dovlet biidcasi vosaiti
hesabina sosial ipoteka kreditlogdirmo mexanizmloarini  tokmillagdirmakls,
biitovliikde kommersiya sekyuritizasiya sistemino kegid {izro todbirlor islonib
hazirlanir.

Bank rogabatinin giiclonmasi, bank xidmatlorinin g¢esidinin artirilmasi,
investisiyalarin genislonmasi vo bank xidmatlori bazarinda bu kimi diger
meyllorin artmasi banklari miixtalif monbalordon vasait calb etmokds maragh
edir. Bels bir soraitdoamanatgilordon calb edilmis vosaitlorinin etibarli gqorunmasi
xisusi aktualliq kosb edir. Bu mogsadlo omanatlorin sigortalanmasi
mexanizmlarinin  yaradilmasriiciin ~ goriilon todbirlorin  noticosi olarag 29
dekabr 2006-c1 ildo “omanatlorin  sigortalanmasi haqginda” Azarbaycan
Respublikasinin ~ Qanunu gobul edildi.omanatlorin sigortalanmasi sisteminin
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yaradilmasinin moqgsadi banklar vo xarici banklarin yerli filiallart 6doma
gabiliyyatini itirdikds, fiziki soxslordon amanato gebul olunmus pul vasaitinin
itirilmasi riskinin garsisin1 almag, maliyya vo bank sisteminin sabitliyini vo
inkisafin1 tamin etmoakdir.

Bank sisteminin  maliyya dayanighiginin  artirllmasiiigiin -~ Moarkozi
Bank banklara qarsikapital toloblorini yiiksaltmisdir.Faaliyyatdo olan banklarin
macmu kapitalinin, habelo yeni yaradilan banklar tgiin nizamnama kapitalinin
minimum moabloginin 50 min.manatadok artirilmas: barodo qorar qgobul
edilmigdir. Banklarin Macmu kapitalin minimum mablagi izra yeni normativ
1 yanvar 2014-cii ildon qiivvaya minacakdir.Yeni kapital toloblorinin totbiqi
banklarin  kapital movgeyinin - mohkamlonmoasi  ilo yanasgi  maliyys
vasitogiliyinin effektivliyinin vo doarinliyinin artirtlmasina imkan veracakdir.
Bank sisteminin regional sobokosi vo maliyys Xidmatlorinagixis imkanlar: da
stiratlo geniglonir, azorbaycan banklart  beynolxalg maliyya bazarlarinda
aktiv foaliyyato baslayir.

Belo ki, 1 aprel 2012-cu il tarixindo Banklarin xaricds foaliyyat gostoran
strukturlarinin say1 9-a c¢atmigdir. Bundan basga diinyanin niifuzlu maliyys
qurumlarinin 3 niimayandaliyinin 6lka daxilinds faaliyyatina icazo verilmisdir ki,
bu da dinyanin on qabaqgcil bankgilig texnologiyalarinin - Azarbaycanda
totbig olunmasina imkan veracokdir. Bu dovrds iqtisadiyyatin biitiin sahalorinda
oldugu kimi qiymatli kagizlar bazarinda da dinamik artim misahids edildi.
Bazara golirlilik vo miiddstina goro miixtalif alotlor¢ixarildi, mévcud alstlorin
ticaratinin hocmi ohomiyyatli dorocods artdi. Investorlarin bazardak: aktivliyi
yiiksaldi vo xarici investorlar Azarbaycan maliyys alatlorina sarmays gqoymaga
basladilar.Maliyys sektoru ilo yanasi, ilk dofo olaraq geyri maliyys sektorunu
tomsil edon miiassisalar yerli fond bazari vasitasilo maliyyslosmoya bagsladilar.

2005-2011-cu illor orzindo biitovlikds Baki Fond Birjasinin ticarat
dovriyyasi 8 dofs, 0 climlodon dovlat istiqrazlar: ilo ticaratin hocmi 9.7 dofo,
korporativ istigrazlar iloomaliyyatlarin hacmi 25 dofo artdi. 2013-cii ilin ilk 6
ayiorzindo maliyys sektorunu tomsil edon sirkatlorin fond bazari vasitasilo 6z

88



kapitallarin1 artirmaq tesobbiislori, eloco do real sektorda foaliyyat gostoran
sirkatlorin - sshmlarinin  tokrar bazarda ticaratinin aktivlosmasi korporativ
giymatli kagizlar bazarinin sshm seqmentinin siiratli artimina tokan vermisdir.
Belo ki, biitovlikds sohm bazarinin hacmi 3,3 dofo artarag 278 milyon manat,
bazarin ortalama ayliq artim tempi iso6ton ilin miivafiq dovri ilo miigayisads 5,8
dofo artaraq 110 faiz togkil etmisdir. Sohmlorin tokrar bazar ticarstinds
dashamiyyatli canlanma misahido olunmusdur.

Eyni zamanda, sohmlorin tokrar bazarinda 501 sirkstin sohmlori aktiv
ticarat olunmus va ortalama giinliik ticarat hacmi 900 min manat taskil etmisdir. 17
may 2011-ci ildo Prezident oliyev “2011-2020-ci illor tg¢iin Azorbaycan
Respublikasinin  qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlet  Programin
tosdigloyib.  Programin  asas  mogsadi  qgiymati kagizlar  bazarini
miuasirlogdirmoklo risklorin somarali idara olunmasint va genis kapitalizasiya
imkanlarin1 tomin etmokdir. Program asagidakilarioziinds ehtiva edir:

— giymatli kagizlarin geydiyyati mexanizmlarini tokmillosdirmak maqsadi ilo
milli depozit morkazinin bazasinda dovlot vo korporativ giymetli kagizlarin
markazi depozitar sisteminin yaradilmasi;

— elektron &donis imkanlarinioziinds ehtiva edon markazlasdirilmis Kkliring
sisteminin yaradilmasi;

— pensiya fondlarinin yaradilmasi,;

— xarici fond bazarinda ticarot olunan qiymatli kagizlarin yerli bazarda,
habelo yerli qgiymaotli kagizlarin xarici kapital bazarlarinda ticarat olunmasina
yonolon tadbirlar;

— qiymatli kagizlarla slagadar yeni ganunun gabul edilmasi;

— qiymatli kagizlardan slds edilon investisiya golirlorina vo gqiymatli kagizlarin
satisindan oldo edilon golirlora vergi giizastlorinin  totbiq olunmasi daxil
olmagla, qiymatli kagizlart tonzimloyan vergi middesalarinda islahatlarin
aparilmasi;

— qiymatli kagizlar bazarina dair tolim vo moslohat kurslar.
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NOTICO

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatisoraitindo qiymetli kagizlar investisiya
prosesindo aparict rol oynayir. Qiymotli kagizlarin komoayi ilo investorlarin
sorbast pul vosaitlorindon iqgtisadiyyatin  an miixtalif saholorindo istehsal
mogsadlori tgin istifado edilir. Xarici olkalorin tocriibasi gostarir ki, giymatli
kagizlarin, ilk novbadoa sohmlorin vo istiqrazlarin emissiyalart  anonavi  olaraq
korporasiyalarin maliyyalagdirilmasinin xarici manbalorinin strukturunda mihim
yer tutur.Sohm bazarlarinin vo korporativ istiqraz bazarlarinin ayri-ayridlkslor
tizro inkisafinin miqgyasindaki forglor, homin &lkalorin maliyys sistemloarinin
foaliyyatinin tarixi xiisusiyyatlori vo kapital tizorinde miilkiyyatin gorarlasmas,
miiossisalorin  sahiblori  (milkiyyatgilori)  ilo  miinasibatlorin  Xiisusi
formalarin1  gabagcadan miisyyan etmis strukturu ilo baghdir.

Biz hesab edirik ki, sohmlogmo prosesinin iqtisadiyyatda rolunu asagidaki
Kimi siralamaq olar:

1. Sohmlor, genis xalq kiitlalorinin kigik hacmli yigimlarint  boyiik
sirkatlor icinda bir araya gatirarok siiratli bir inkisaf iiciin lazami kapitali tamin
edir.

2. Sohmlar, istehsal vasitalorinin vo iqgtisadi sirkotlorin miilkiyyatini genis
xalq topluluglarina dagitmagq siirati ilo iqtisadi rifahi genis bir kiitloys yayir, daha
tarazli bir golir daglimi tamin edir.

3. Sohmlor, xalqi iqtisadi qorarlarda az ¢ox s6z sahibi edorok
demokratiyanin iqtisadi torafini tamamlayair.

4. Sohmlar, xalgqin amanatlorine alava golir tomin edar vo bunu faiz yolu
ilo deyil, inflyasiyaya qarsi dayanmali, inflyasiya ilo birlikdo doyarlonon bir
investisiya yolu ilo tomin edar, ham investisiya, ham dos galirin doyarini inflyasiya
garsi qoruyur.

5. Sohmlar, vasitagini ortadan galdiran bir maliyyslogmo alatidir.

Beloliklo, borcun basga formalari ilo miigayisado investisiyalar calb
etmoyin asas aloti kimi IPO-nu se¢moyoasas veran iistiinliiklori nozordon kegirok.

1. Middatsiz va xidmat edilmasi talob olunmayan kapital calb edilmasi. Bu,
90



on mithiim tstiinlikdiir. Masalon, bank kreditlori nisbaton bahadir vo onlarin
komoayi ilo Azorbaycan miiossisalorinin iri vo uzunmiiddatli investisiyalara
tolobatin1 tomin etmok ¢otindir. Eyni zamanda daxili bazarda istigrazlar
buraxilisinin  maksimal miiddati 5-6 ildan ¢ox olmur.

2. Bazar doyari gqazanilmas: (kapitallasma). Sirkst vo onun biznesi yalniz
ac1q bazara ¢ixis sayasinds bazarda kapitallasma imkanialds edir. Bir qayda olaraq
ictimai sirkotin doyari gapaliozal firmanin dayarindon hamiso yiiksak olur. Bu,
ilk novbado movcud likvidlik vasirket hagginda kifayst godor asanligla
askar edilo bilon informasiyanin mévcud olmasi sayasindos beladir.

3. Sirkstin  maliyya voaziyyatinin  yaxsilasmasi. Sshmlor  buraxilisi
hesabina xiisusi kapital artir. Kredit vermo vo ya istiqrazlar buraxilisi halinda ilo
belo olmur.

4.Golocokds daha samorali sortlorlo investisiyalar calb edilmosi.A¢iq sirkot
statusu oldo edilmasi onun xalis dayarinin va Xiisusi vasaitlorinin artmasi ilo
miisayiat olunur, bu isa golocokds daha ucuz maliyyalosdirma alatlorini calb
etmaya imkan verir. Bundan slava, sirkatin sohmloarina tolobat varsa, onun slava
emissiyalar: sarfali sortlorlo hayata kecirilmasi tigiin imkan yaranir.

5. Sirkatin sahiblorinin - miilkiyyatinin  likvidliyinin  tomin edilmasi.
Sirkatin doyari homisomolumdur, ¢iinki o bazar torofindon miayyan edilir.
Bunun sayasindos likvidlik tomin edilir ki, bu istinlik ham do sahmlarin
alqi-satqisiiizra  hiiquqgi prosedurlarin olmamasi, eloco do birlosma vo udulma
aqdlarinin sadaloasdirilmasi ilo slagadardir.

6. Sohmloarin doyorinin artmasi. Sehmlorin doyori ilkin toklif giymatli
ilo miiqayisado ohamiyyatli dorocads arta bilor. Mashur sirkatlorin giymatli
kagizlari miigabilinds investorlarin daha artiq giymat 6domays hazir olmasinin an
azi 4 sobobi vardir: bu ciir sshmlara potensial sarmays goyanlarin ohats
dairasinin genislonmasi; adoton moashur sirkotin statusu ilo assosiasiya edilon
inkisaf soviyyasi Vo isglizar tocriibo; mashur sirkot haqqinda informasiyanin
olyetorli olmasi; birjalarin vo digor tonzimlayici organlarin bu ciir sirkatlora
togdim etdiyi yiiksok talablor.
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7. Maliyyo hesabatinin beynolxalq standartlar tizro tortib edilmosi.
Beynolxalq standartlar iizro tortib edilmis miihasibat hesabatinin olmasi
Qorbin  sohm meydanlarinda IPO todbirlori kegirilmosi iigiin zoruri sortdir.
Beynolxalg hesabatin olmasi emitentin soffafligina dolalot edon amildir.

8. Sirkotin imicinin yaxsilasmasi, prestijinin artmasi. IPO todbirlori
kecirilmasini  planlasdirmasini  elan etmissirkoto maliyya comiyyoatindo Vo
moatbuatda verilon diggat bu sirkstin pulsuz reklamini tomin edir, bu isa onun
korporativ imicino miisbat tosir gostorir. Bundan olave, sirkotin qiymatli
kagizlarmin dovr etdiyi birja onun sshmlari ilo algi-satgqinin hacminin artmasinda
maraghdir. Buna goro do homin birja emitent sirkotin  6ziiniin  maliyys
moahdudiyyatlori sabobindon he¢ do hamiso 6ziina rova gors bilmoadiyi olava
aktiv marketing aparir. Sirkstin sohmlorini almagi arzu edoanlorin  sayinin
artmas: naticasindo onun faaliyyatinin  miqyas1 genislona bilor, ¢iinki yeni
sohmdarlar bu cir sirkatlor isgiizar miinasibatlorin tonzimlonmasino daha ¢ox
maraq gostaracaklor.

9. Fond birjasinda listingin alinmasi. Agiq sirkot statusu oldo etmayi
gorara almis bir sira sirkatlorin moagsadi birja listingini almaqdir. Bu, korporativ
sohmlorla algi-satqi amaliyyatlarini shamiyyatli daracods asanlasdirir vo ictimai
taninman: tomin edir, c¢inki birja listingi  ¢oxlarinin  nazarindasirkatin
etibarlilig, onun miqgyas1 va maliyys imkanlarinin gostaricisi kimi goabul edilir.

10. Iscilorin oldo saxlanmasi vo motivasiyasi. Buraya sirketin 6z psionlarim
reallagdirmas: imkani, yoni sohmlori qabaqcadan razilagdirilmis giymaoto
almag hiiqguqu da daxildir. Qarb sirkatlori 6z omokdagslarini sshmlor vo
goalacokda sshm almaqg tgiin opsionlarla havaslondirirlor. Qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafinin digor bir amili iso korporativ idaroetms sisteminin
beynolxalq standartlara uygun inkisaf etdirilmasidir. Somarali korporativ
idaroetmo  sisteminin  formalasmasinda miihiim rolu PO maliyyo aloti
oynayirlar. Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinin osas amillorindon biri do
korporativ idaroetmo sisteminin beynolxalg standartlara uygun inkisaf
etdirilmasidir. Azorbaycanda fond bazarinin formalasmasi prosesinds bir sira
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problemlor var vo bu bazarin inkisafiiigiin asagidakilar toklif edirik:

— ilkin bazarda sohmlarin yerlosdirilmasinin osas institutu kimi
investisiya banklar1 va investisiya fondlarigixis etmolidir;

— Olkodo beynalxalg vo daxili miihito uygun investisiya siyasatinin
konseptual konturlari mioayyanlosdirilmoklo  milli  maraglara cavab veron
giymoatli kagizlar bazar1 konsepsiyasi islonib hazirlanmis, lakin halo do qiymatli
kagizlar hagginda vo onunla slagodar bir sira ganunlar gabul edilmomisdadir;

— sohm investisiya alotino vosait yatiran yerli vo Xxarici investorlar igiin
vergi stimulunun genislondirilmasi vo bu sahado moévcud diinya tacriibasindan
istifado edilmoalidir;

— Azorbaycan  qiymatli kagizlar bazarinin rogabot gabiliyyatinin
giclondirilmasi  mogsadilo  dovriyyado  olan  investisiya  resurslarinin
hacminin artirilmasi, hamginin MDB, Morkazi Asiya vo diger yaxin qonsu
dovlatlordo buraxilan maliyys vasitolori iicin Bakida beynalxalg qiymatli
kagizlar bazarinin formalasdiriimasina istigamotlonmis  todbirlor  programi
hoyata kegirilmalidir. Konkret olarag "Euronext" birja timsalinda Bakida
foaliyyat gostoracok regional va yaxud beynolxalg fond birjas: yaradilmalidir;

— bazar risklori haqginda informasiya aciglanmali, qiymatli kagizlar
bazarinda ticaratin hoyata kegirilmasi {izrs etik prinsiplor islonib hazirlanmalidir;

— investorlarin maariflondirilmasi, hamginin investisiya vo Kkorporativ
idarsetmo modoaniyyatinin  formalagdirilmasiiizro  dovlst programlart islonib
hazirlanmali vo reallagdirilmalidir;

— giymatli  kagizlar  bazan  vasitosilo real sektora  yonoldilon
investisiyalarin ~ stimullasdirilmas:  baximindan — qgiymatli  kagizlar  bazar
tonzimlanmoalidir;

— Azorbaycan iqgtisadiyyatinda miilkiyyatin diversifikasiya edilmasi, orta
sinfin formalasdirilmasi prosesinds kiitlavi investisiya modelina kegilmoalidir;

— tosniflogdirilmis  giymatli kagizlar bazar1 kategoriyasina ke¢moklo
Azorbaycanin  giymatli  kagizlar bazarinin inkisaf etmokdo olan bazar
kateqoriyasina daxil olmasiii¢iin sohm bazarinin kapitallasmasitUDM-in 30-40
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faizinogatdirilmalidir. Bu isa, 6z novbosindos, miuasir Azorbaycan qiymotli
kagizlar bazari hacminin 8-10 dofo artirilmasi demokdir.

Azorbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina baxmayarag,
xarici investorlar vo beynolxalg qurumlar kapital yatirilmasi imkanlar
baximindan Azorbaycan bazarini kifayst qodor perspektivli bazar hesab
edirlor ki, bu da o6lkado olverisli investisiya miihiti iloslagadardir. Hagigaton
Azorbaycanda miitomadi olaraq ganunvericilik vo iqtisadi xarakterli tadbirlor
hoyata kecirilir, giymotli kagizlar bazarinin inkisafi iloolagodar xarici vo

beynalxalg qurumlarla daim is aparilir, beynoalxalq tocriiba dyranilir.
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Pe3rome

Haubonee BIusATEIbHBIMM HAa HWTOTOBBIM  pe3yJbTaT OHEHKH AKIHii
npeanpusitus GakTopamu SIBISETCS pa3Mep, CTENEHb KOHTPOJISI U JIMKBUIAHOCTD
akiuii. CTerneHb KOHTPOJIS — 3TO NPEMUS WM CKUJKA 3a JIOMOJHUTEIbHBIE MPaBa,
KOTOpbIE TMPENOCTaBIsACT akuuu. Hampumep, eciaum paccMaTpUBAEMbId IMAKET
ABJISICTCS. KOHTPOJIBHBIM Ha MPEINPUITANA, TO HYKHO YYHUTBIBATH, YTO OH JAE€T
IIPaBO CBOEMY BIJAJENbIly HA3HAYAaThb PYKOBOJACTBO W YIPABJIATH KOMIIAHHEH.
BenmnunHa npemun 3a KOHTpOdb cocraBiseT mnopsaka 30 IpoIeHTOB 1O
CPaBHEHUIO CO CpeHEH 1IEHOW CTOMMOCTH TakeTa akiuii Oymar. CKuka ke 3a He
KOHTPOJIBHBIN XapakTep cOCTaBiAeT OKoJo 15-20%. BaxHoil XapakTepHCTHUKON
TaKKe SIBJISCTCS JMKBUAHOCTH IIEHHBIX OyMar — HAWBBICIIMMM TOKa3aTeIsIMU
OynyT o0iajaTh TE€ AaKIWU, KOTOpbIE MPUHAJJIEKAT OTKPBHITHIM aKIIMOHEPHBIM
oOllecTBaM, KOTUPYIOIIUXCA Ha OWUpKEBBIX IUIomaakax. HauMeHbliel xe
JUKBUJHOCTBIO — AaKIIMU 3aKPbIThIX OOIIECTB, KOTOpPbIE HE MPUCYTCTBYIOT B
OTKPBITOM 000pPOTE Ha PHIHKE.

Hanuuve  nogoOHBIX — NpPEeMMYIIECTB Yy  aKUMOHEPOB,  BIIAJCIOIIMUX
KOHTPOJIbHBIM MAaKETOM AaKLIHWK JIeJIA€T HEBO3MOXKHBIM MPOBEICHHUE MPOCTHIX
pacueToB MO IMOJYYEHHUIO OLEHKH AKUMU NpeanpusaTus. Takke HEBO3MOXKHO
ONPEAECTUTh CTOMMOCTh KOMIIAHWUH, JIMIIb YMHOXKHB JICUCTBUTEIBHYIO PHIHOUYHYIO
CTOMMOCTB aKIMW Ha UX KOJIUYECTBO.

Pacuer TOll moyM MMyIECTBa, KOTOpas NMPUXOIUTCS HAa paccMaTpPUBAEMBIN
MaKeT aKIMH, SBISIETCS OYeHb HWHTEPECHONW | TMOJIe3HON WH(pOpManuen yis
MHBECTOPOB M TNOKyNAaTeJIed — OJHAKO JOCTAaTOYHO HEMPOCTOM 3aaadeu s
He3aBucumoro omeHnmka. Kommanusa «AxtuBHbie busznec Koucynpramum»
WCMOJIB3YET KOMIUIEKCHBIM TMOAXOJX K OUEHKe AaKUUi NpealnpUATUd, U

rapaHTUpyeT HauboJsiee TOUHBIA PE3yJIbTAT CPEAN BCEX BO3MOKHBIX.
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SUMMARY

The relevance of the research topic. In a market economy, the processes
taking place in the financial markets had a significant impact on the various
spheres of economic activity. In particular, an important part of the financial
markets is the stock market, the operation of which helps to attract investments
by companies for business development and effective use of available funds
of various economic actors. An essential element of stability and sustainable
development of the stock market are the actions of institutional and private
investors to implement long-term investments in securities. To ensure its
effectiveness is essential to use the shares that would allow for adequate
assessment of their value for long-term investors. Questions of theoretical studies
the problem of assessing the value of shares since the mid XX century, has
received considerable attention, and so far, this problem has been studied well
enough.Research of the problem in varying degrees, are devoted to such
authors as F.Modilyani, M. Miller, G.Markovits, D.Litner, U.Sharp,
D.Treynor, Zh.Mossin, Robert Merton, R.Roll, S.Ross, Yu.Fama,
K.French, R.Breyli, S.Mayers, A.Damodaran, T.Kouplend, T.Koller,
Dzh.Murrin, V.N.Sokolov, Yu.V.KozyrA.  G.Perevozchikov, .M.lvanov,
D.F.Schukin, P.V.Konyuhovsky, V.N.Rybin, and many others. The purpose of
the study is to develop a theoretical and methodological framework for
assessing the investment value of the shares as part of packages of different
sizes for the purpose of long-term investment, taking into account the most

important factors affecting the value of the shares.

97



Hacizads Tofiq Viigar oglu yazdig1 “Sahmlarin dayarina makro va
mikro amillarin tasiri” mévzusunda

REFERAT

Todgigatin aktualhgl. Qorbdo sohmlarin fond birjasinda yerlosdirilmasi
uzun muddotdir ki, sirketin sonraki inkisafinin asas maliyyalosdirma
alotlorindon biridir. Bu dovr arzinds dovlot miiassisalori sshmdar comiyyatlaring
cevrilorok ozollosdirilir. Ozollosdirilmasi  miihiim olmayan miisssisalorin  bir
coxlarn iso migavilo osasinda mogsadli idarsetmoaya verilir. Eyni zamanda
sohmdar comiyyati formasinda miistaqil miiassisa va sirkatlor yaradilir, miistorok
islor gorilir.  Xarici  investorlar  Azorbaycan igtisadiyyatina  sermays
goyuluslarint hoyata kegcirirlor vo bu investisiya qoyulusu 6ziinii neft vo gaz
hasilatinda daha dolgun sokildo gostorir.Bu saholorin inkisafi todricen
igtisadiyyatin digor sahalorinin inkisafina sobob olacaq.Artiq Azorbaycanda
mixtolif tosorriifat subyektlori, xarici sirkastlor vo hokumotorganlart 6z giymatli
kagizlarint  dovriyyays buraxir va birja ticaratine ¢ixarirlar.

Bunun {gciin isa oasas sort tonzimlomo vo stimullasdirma vasitasi olan
hiiquqgi vo ganunvericilik bazasimin  yaradilmasidir. Bu sahods bir sira
mithiim  islor gorilmisdir. 1991-ci  ildo togkil olunan “Baki  Qiymatli
Kagizlar Birjas1” Azorbaycan Respublikasinin yeni yaranan qiymatli kagizlar
bazarinda ilk birja oldu. «Dovlet qisamiddstli istiqrazlarin  buraxilmasi
hagginda» Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin  gorar1  tatbig
edildikdon sonra dovlot giymatli kagizlar bazari fealiyyato baglamigdir. Eyni
zamanda qiymotli kagizlar bazarinin ganunvericilik

bazast kimi ¢ixis edo bilocok“Qiymatli kagizlar hagqinda”ve “Sahmdar
comiyyatlori haqginda” qanunlar gobul olunmusdur. Biitin bunlarla yanasi
respublikada qiymatli kagizlarin  buraxilmast vo ona nozarot edilmosi,
buraxilan  giymeotli  kagizlarin geydiyyata alinmasi, qiymatli kagizlarin
buraxilmasi tgilin lisenziyanin verilmasi va oan nohayat, qiymatli kagizlar
bazarinin dovlat torafindon tonzimlonmasi funksiyasini 6ziinds birlogdiron dovlat

iqtisadi idaroetmo organi olan Azarbaycan Respublikas: Prezidenti yaninda
98



Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlot Komitosi yaradilmigdir. Qiymatli kagizlar bazari,
giymatli kagizlarin 6zii, onlarin nitixtolif toxsisati vo mogsadli aspektlori bu
sahodoki movcud problemlorin daim arasdirilmasmi tolob edir. Sual oluna
bilor ki, qiymatli kagizlar bazar1 bizim comiyysto no vera bilor? Son illor
Respublikamizin iqgtisadgr alimlori arasinda gedon diskusiyalarda adoton
giymatli kagizlar bazarinin comiyyatin sosial-igtisadi inkisafna tasirinin iki
osas  aspekti gostorilir.  Bir  torofdon,sohbot igtisadiyyatinin ~ {imumi
somoralilik faaliyyatinin yiiksaldilmasi hagginda gedirsa, diger torafdon homin
bazarin komoyi ilo bir sira sosial xarakterli vacib problemlorin hallindon
danasilir.

Xarici olkalorin tocriibasi gostorir ki, giymotli kagizlarin dovriyyasinin
komayi ilo har iki torofi razi salan giymotlarlo amanatlorin investisiyalara daha
tam vo siiratli axini hayata kegirmok olar.

Qiymatli  kagizlar vo fond bazarlari biitin - név  miiassisalarin
foaliyyatinin,igtisadiyyatin ~ miixtalif ~ sferalarinin, dovleat vo  beynalxalq
omokdaghigin - mithiim maliyyalasdirma  moanboaloridir. Dovlet va  kooperativ
istigraz ~ varagolarinin, sshmlarin, veksellorin va digor qgiymotli kagizlarin
buraxilmasi, yerlosdirilmosi, algi-satqr  mexanizminin  vasitasilo  ictimai
tokrar istehsalin biitiin sferalarinin genislondirilmasi  tiglin zoruri olan
investisiya monbalori formalasdirilir. Azorbaycanda iri hocmli investisiyalara
koskin ehtiyac vardir. Artig ona goro do respublikaya sivil fond bazan
lazimdir. olavo olarag onu da qeyd edok ki, dovlet millkiyyatinin
ozollogdirilmasi ilo olagedar bunun igiin olverisli  sorait do yaranmigdir.
Qiymotli kagizlar da mohz har seydon ovval, miiassisalorin  maliyya
resurslarint va ohalinin amanatlorini calb etmok vo onlardan daha somarali
istifado  etmok mogsadi ilo buraxilir. Beynolxalq tocriiba gosterir ki,
miintazom foaliyyat gosteron giymatli kagizlar bazarinin kémayila vasaitlori
saholor arasinda cevik sokildo yenidon bolisdiirmak, onlari elmi-texniki
toroqqginin daha perspekiv istigamotlorindos tomoarkiizlosdirmok, daha dogrusu
xalq tosarriifatinda struktur iralilayislorin siiratlonmasina Vo
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optimallasdiriimasma kéomok etmak olar.

Fond bazarinin faaliyyat gostormasinin  diinya tocriibasindon sozsiiz
ki, Azorbaycanda da istifado olunmahldir. Lakin bu mexaniki kogiirmo
xarakteri dasgmamalidir, ¢iinki har  bir  6lkanin 6ziinamaxsus Xiisusiyyatlori
vardir, Azarbaycanda da bu xiisusiyyatlor 6ziinii gostorir.

Azorbaycanin maliyya  bazarn  siiratlo  inkisaf  edorok  diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiya edir. Son bes il orzindo homin bazarda adi soraitdo
nego-ne¢o  onilliklorin  tolob  olundugu  boyik islahatlar  aparilmigdir.
Azorbaycanda miiasir vo Yyiiksok effektivli iqgtisadiyyatin qurulmas: osas
mogsadlordon biridir. Bununla olagedar, qiymatli kagizlar bazarina dair
global baxislarin da oks olundugu yeni inkisaf strategiyas: hazirlanarag 2009-
cu ildan tathig olunmaga baslandi.

«2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli  kagizlar
bazarinin inkisafi» Dovlet Programinda 6lks iqtisadiyyatinda kapitallasma
doracasinin  yiiksaldilmasina nail olunmast, iqtisadi layihalarin
maliyyalogdirilmasinda giymatli kagizlar  bazari  vasitesilo  calb  olunan
geyri-inflyasiya mansali investisiya vosaitlorindan istifadanin
genislondirilmasi vozifasi tasbit edilmisdir. Bunun tgiin, biitiin igtisadi
institutlarda genis miqyasli  vo osasli bazar doyisikliklori  aparilmaqgdadir.
Sohmlogdirmo movzusu rosmi  vo elmi motbuatda miizakiro moévzusudur.

Sohmlosdirmo movzusurasmi vo elmi  motbuatda miizakirs
movzularindan biri olmasina baxmayarag, holo do akademik dairalords bu sahs
izro kompleks sokilda vo genis miqyash todgigat hoyata kegirilmomisdir.

Azorbaycan  emitentlorinin - sohmlorinin  ilkin  aciq  yerlosdirilmasi
mexanizminin tokmillogdirilmasi investisiya resurslarini calb etmok iiglin yeni
imkanlar verdiyina gora mithiim elmi-praktik masalalordon biridir. Bu masals
ugurla hall edildiyi zaman bir ¢ox Azoarbaycan sirkatlorinin fond bazarina
¢iXig1 Ugiin soraitin yaradilmasi barads danismaq olar.

Igtisadi cohotdon inkisaf etmis &lkalorin tocriibosi gostorir ki, hotta
bank kreditlosdirilmoasinin  yiiksok  saviyyali inkisafi, iqtisadiyyatin real
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sektorunun maliyys ehtiyaclarmin garsilanma tolobatinitam odomir,
Azorbaycanda kapitala talobat yiiksokdir, lakin bank faizi, kredit daracalarinin
artim temploari halo ki ¢ox yiiksokdir, bu iso Azorbaycan iqgtisad elminin
garsisinda duran  on  actual moasalalordon  biri  kimi  sohmlarin ilkin
yerlosdirilmasi mexanizmini inkisaf etdirmo zoruroti barado todgigata ¢atinlik
yaradir.Sohmlorin  ilkin agiqg  yerlosdirmo  mexanizminin  tokmillosdirma
probleminin on miihiim aspektlorinin elmi todgigatinin saviyyasi Azarbaycan
igtisadiyyatinin ehtiyaclarina cavab vermir. Bu problemlor istor elmi dovri
motbuatda, istarso do elmi-praktiki konfrans vo seminarlarda halo do miizakirs
movzusu  deyildir.  Sohmlarin  nozori  vo praktiki aspektlorinin islonib
hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir. Belaliklo, todgiq olunan mosalonin yiiksok
iqtisadi ohamiyyoti olsa da, bu prosesin biitin  moarhalalarinin  dovlat
tonziminin  tam  sokildo  formalasmamis normativ-hiiquqi  bazasinin
moveudlugu  bu dissertasiya todgigatinin - moévzusunun aktualligina  sobab
olmusdur.Azarbaycanda  sshm  bazarinin  formalasmas:  igiin  pozitiv
beynolxalq tocriilba nozoro alinmagla nozori vo praktiki mosalalarin  halli
zoruriliyi todgigat movzusunun aktualligint miiayyan edib, onun mogsad
va vazifalarini sartlondirmisdir.

Todgigatin - mogsadi  vo  vozifalori.  Dissertasiya  tadgigatinin
moaqsadi Azorbaycan iqtisadiyyatinin maliyys sektorunda apariimis islahatlarin
arasdirtlmasi naticasinda sshmlasdirma meyillarinin miioyyan  edilmasindan
vo onun formalasmasinin  vo inkisafinin konseptual osaslarinin islonib
hazirlanmasindan ibaratdir. Qeyd olunmus mogsado nail olmaqg igin isdo
dissertasiya isinin strukturunu miiayyan edoan asagidaki vazifalor goyulmusdur:

— sohmlosdirmo  prosesinin iqtisadi-folsafi  mozmununun  ozori
asaslarini miiayyanlosdirmok;

— sohmlagdirmanin  prosesinin iqtisadi  mahiyyatini  vo maliyys
bazarindaki xiisusi yerini miiayyan etmok;

— fond birjasinda sohmlorinin  yerlosdirilmoasinin  nozori-empirik
todqgiqini hazirlamaq;
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— modern maliyys alati kimi sshmlordon istifadonin rolu va

ohamiyyatini miiayyanlasdirmak;
- sohmlarin  giymatino  tasir edon  makro-mikroamillori
askarlamagq;

— somarali korporativ idarsetmo sisteminin formalasmasinda vo fond
birjasinin inkisafinda sohmlarin rolu va shamiyyatini miiayyanlosdirmok;

— Azorbaycan Respublikasinda sohm bazarinin tosokkiilii vo inkisaf
perspektivlarinin asas istigamatlorini miioyyan etmoak.

Dissertasiya isindo qoyulan vazifalorin  hoyata kegirilmoasi iqgtisadi-
statistik, sobab-notico vo struktur tohlili  metodlarin  totbigini  tolob
etmisdir. Todgigat obyekti kimi Azorbaycan maliyya bazart vo biitovlikds
beynalxalg kapital bazarinin doarinlosmoasi vo inkisafi ilo ayrilmaz olagodo
olan Azorbaycan sohm bazarn ¢ixis edir. Todgigatin predmetini maliyys
bazarinda sshmlogdirma prosesininin inkisafi togkil edir.

Todgigatin  iimumi  nozori  bazasi. Todgigatin ~ Gmumi  nazori
bazasin1 sshmlarin ilkin ictimai toklif dsulu ilo yerlosdirilmasinds va yaxud
olkonin iqgtisadi inkisafinda vo 06zoalliklo igtisadiyyatin barometri rolunu
oynayan fond birjast M.Blaug, Y.Brihem, D.Van-Hauz, L.Qapenski,
L.Gitman, E.Dolan, C.M.Keyns, .Geddes, P. Rouz, C.Sinkin, C.Haris, C.Hiks,
F.Miskin, A.Piqun, M.Fridman vo basgalarinin boyiik osorlorinda  sorh
olunmusdir. Bir sira nozori naticalorin oasaslandirilmas: vo konkret hadisalorin
tohlilindo Q.Beloglazova,V.Bogarov, A.Vostroknutova, O.Vyuqin, S.Qvardin,
Y.Jukov, V. Kozlovski, L.Krasavina, L.Krolivetskaya,A.Lukasov, A.Moqin,
Leontyev, .Lutin,V.Milovidov, Y.Mirkin, V.Nikiforova, A.Selisev, L.Tarasevig,

V.Torkanovski  kimi vo digor Rusiya miolliflorinin  asorlarinin
arasdirilmasi boyik ohamiyyat kasb etmisdir.

Kapital bazari ilo bagli problemlarin tadqigi sahosinds 6lkamizin
iqtisad¢1 alimlori  bir sira elmi  osorlor noasr etdirmiglor ki, bu sirada
Z.F.Mommodov, M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, D.A.Bagirov, M.X.Hasonli,
E.Sadigov, A.Abbasov va basgalarinin asarlarini xiisusilo geyd etmok olar.
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Todgigatin gedisindo hadisalorin  bir-biri ilo moévcud olagesi  nozors
alinmagla iqgtisadi hadisalorin  tadqiqini sortlondirmis dialektik, hamginin
migayisali tohlil metodlarindan, montiqgi tohlil vo sintez tsullarindan istifado
edilmigdir.

Todgigatin metodoloji vo informasiya bazasi igtisadi nozariyyanin, maliyys
vo kredit nozoriyyasinin  middoalari, maliyya hiiququ, Azarbaycan
Respublikasinin maliyys-bank ganunvericiliyi vo Azarbaycan Respublikasinin
Qiymatli  Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin giymotli kagizlar bazar iizrs
normativ-hiquqgi aktlandir. Todgigatin  informasiya bazasint - maliyys
bazari, o0 ciimlodon fond birjalarinin, investisiya sirkatlorinin, sshmdar
comiyyatlorin  vo digor maliyys institutlarinin  foaliyyatini  tonzimloyan
ganunverici vao normativ sanadlor toskil edir. Todgigat zamani elmi-
todgigat togkilatlarinin Islomolori,  doévrii motbuatin, Azorbaycan
Respublikas1 Dovlat Statistika Komitasi, Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot

Komitasi vo Baki Fond Birjasinin xidmatlori materiallarindan istifado
olunmusdur. Dissertasiya isinin elmi yeniliyi asagidakilarla asaslandirilir:

— Azorbaycan maliyya bazann  strukturunda sohm  alstlorindon
istifadonin zaruriliyi va perspektivlari miiayyanlogdirilmisdir;

— sohm investisiya vasitasi kimi xiisusiyyatlori askar edilmisdir;

—  sohmlagdirmo prosesinin igtisadi-falsafi mozmununun  nazari
asaslart miayyanloasdirilmis;

—  fond birjasinda sirket sohmlarinin yerlasdirilmasinin nozari-empirik
todqiqi hazirlanmisdir;

—  sohmlorin giymotino tosir edon makro vo mikroamillor agkar
edilmis vo somarali korporativ idarsetma  sisteminin inkisafinda rolu  elmi

cohatdon oasaslandirilmigdir;

—  Azorbaycan Respublikasinda sohm bazarinin tosokkiilii vo  inkisaf
perspektivlarinin asas istigamatlori miayyanlosdirilmisdir.

—  Azorbaycanda movcud sohm bazarmin saha strukturu ve hamin
prosesin orazi vo  saho  noqteyi-nazarindon geyri-miintozom  ke¢moasi
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xtisusiyyatlari agkar olunmusdur.

Todgigatin  elmi-nazori  ohomiyyati. Todgigat isindo irali  siiriilon
vozifalor, elmi - nozori fikir va naticalor “maliyys” ixtisas: iizro tohsil alanlar
tictin “ kapital bazar1” nazari kursunun tadrisine vo beynolxalg standartlara
uygun kadrlarin hazirlanmasina boyiik tohfo olardi vo maliyys bazarindaki
Xtisusi yerini miiayyan etmok, kimi tokliflor todgigatin elmi-nozari shamiyyatini
tocassiim etdirir.

Aparilmis  todgigatin  praktiki  ohomiyyati ondan ibaratdir ki, onun
konkret natico va tovsiyalari totbigi xaraktera malik olmagla, fond resurslarinin
menecmenti, bununla yanasi kapital bazarint nizamlayan ganunverici va
normativ aktlarin islonib hazirlanmasi zamani qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirakeilar1 torafindan istifads oluna bilar.

Oldo edilmis naticalora osaslansaq deys bilorik ki, Azarbaycan iqgtisad
elminds bu dissertasiya isi bu mévzuda olan ilk tadgigat asoridir. Bundan basga
bu maliyys bazarinin inkisafi xiisusiyystlorindon irali golon miihiim spesifikliyi
niimayis etdiron 6ztinomaxsus Azarbaycan tacriibasi kimi tadqiq olunan ilk isdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may tarixli Sarancami
ilo tosdiq edilmis “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlet Programinda orta vo ali  tohsil
miiassisalorinin tadris programlarina qiymatli kagizlar bazari hagqinda fanlarin
daxil edilmasi vo iqgtisadi tohsil  programlarinin  yeni  toloblors
uygunlasdirilmas:  ¢orgivasinde  dissertasiya todgigatinin  asas  nozari
miiddoalart  vo  noticolori  Azorbaycan Dévlot  Igtisad  Universitetinin
“maliyys” ixtisas1 {izro todris planina daxil edilmis “maliyys menecmenti”,
“maliyys bazari” “ qiymaotli kagizlar va birja” vo “bank isi” kurslarinin tadrisinds
istifado edilir.

Dissertasiya isinin strukturu va hocmi. Midafiaya “Sahmlasdirmanin
igtisadi mazmunu va funksiyalarr” movzusunda toqdim olunmus dissertasiya
Isi giris, tig fosil, natico va tokliflor va istifado olunmus adoabiyyat siyahisindan
ibaratdir. Isin strukturu todgigatin mogsadi, vezifolori vo metodologiyas: ila
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miioyyan edilmisdir.

Girigdo movzunun aktualligt vo oyronilmo doracasi osaslandirilir, isin
asas mogsadlori vo vazifolori gostorilir, onun elmi yeniliyi vo praktiki
ohamiyyati agiqglanir. Noticodo todgigat zamani c¢ixarilmig 2sas naticolor
gostorilmis vo tokliflor verilmisdir. Inkisaf etmis bazar iqgtisadiyyatisoraitindo
giymotli kagizlar investisiya
prosesindo aparict rol oynayir. Qiymotli kagizlarin komoyi ilo investorlarin
sorbast pul vosaitlorindon iqgtisadiyyatin  an miixtalif saholorindo istehsal
mogsadlori igiin istifado edilir. Xarici o6lkalorin tocriibasi gostarir ki, giymatli
kagizlarin, ilk novbada sohmlorin vo istiqrazlarin emissiyalart  anonavi  olaraq
korporasiyalarin maliyyalasdirilmasinin xarici monbalarinin strukturunda miihiim
yer tutur.Sohm bazarlarinin vo korporativ istiqraz bazarlarinin ayri-ayridlkslor
izro inkisafinin miqyasindaki farglor, hamin o6lkslorin maliyys sistemlarinin
foaliyyatinin tarixi xiisusiyyatlori vo kapital tizorindo miilkiyyatin gorarlasmas,
miiossisalorin  sahiblori  (milkiyyatgilori)  ilo  miinasibatlorin  Xiisusi
formalarin1 gabagcadan miisyyan etmis strukturu ilo baghdir.

Biz hesab edirik ki, sohmlogmo prosesinin igtisadiyyatda rolunu asagidaki
Kimi siralamaq olar:

1. Sohmlor, genis xalq kitlalorinin kigik hacmli yigimlarint  boyiik
sirkatlor icinda bir araya gatirarok siiratli bir inkisaf ticiin lazami kapitali tamin
edir.

2. Sohmlar, istehsal vasitalorinin vo iqgtisadi sirkotlorin miilkiyyatini genis
xalq topluluglarina dagitmagq siirati ilo igtisadi rifah1 genis bir kiitloys yayir, daha
tarazli bir golir daghmi tomin edir.

3. Sohmlor, xalgr iqtisadi qorarlarda az ¢ox s6z sahibi edoarok
demokratiyanin igtisadi tarafini tamamlayir.

4. Sohmlar, xalgqin amanatlorine alava golir tomin edar vo bunu faiz yolu
ilo deyil, inflyasiyaya qarsi dayanmali, inflyasiya ilo birlikdo doyarlonon bir
investisiya yolu ilo tomin edar, ham investisiya, hom da galirin dayarini inflyasiya
garsi qoruyur.
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5. Sohmlar, vasitagini ortadan galdiran bir maliyyslosmo alatidir.

Belaliklo, borcun basga formalari ilo miiqayisado investisiyalar calb
etmoyin osas alati kimi IPO-nu se¢moyoasas veran iistiinliiklori nozordon kegirok.

1. Middatsiz va xidmat edilmasi talob olunmayan kapital calb edilmasi. Bu,
on miihiim {stiinlikdir. Masalon, bank kreditlori nisbaton bahadir vo onlarin
komayi ilo Azorbaycan miioassisalorinin iri vo uzunmiiddatli investisiyalara
tolobatin1 tomin etmok ¢otindir. Eyni zamanda daxili bazarda istigrazlar
buraxilisinin maksimal middati 5-6 ildon ¢ox olmur.

2. Bazar doyori gazanilmas: (kapitallasma). Sirkst vo onun biznesi yalniz
ac1q bazara ¢ixis sayasinds bazarda kapitallasma imkanialds edir. Bir qayda olaraq
ictimai sirkotin doyari gapaliézal firmanin doayarindon homiso yiiksak olur. Bu,
ilk novbado movecud likvidlik vasirket hagqinda kifayat godor asanligla
askar edilo bilon informasiyanin mévcud olmasi sayasinds beladir.

3. Sirkatin  maliyys voziyyatinin  yaxsilasmasi. Sohmlor  buraxilisi
hesabina xiisusi kapital artir. Kredit vermo va ya istiqrazlar buraxilist halinda ils
bels olmur.

4.Goalocokda daha samarali sortlorlo investisiyalar calb edilmosi.Agiq sirkot
statusu oldo edilmasi onun xalis dayarinin va Xiisusi vasaitlorinin artmasi ilo
miisayiot olunur, bu iso goalocokda daha ucuz maliyyalosdirmo alatlorini calb
etmoaya imkan verir. Bundan slavo, sirkatin sshmlarins tolobat varsa, onun alava
emissiyalar: sarfali sortlorla hayata kegirilmasi tigiin imkan yaranr.

5. Sirkatin sahiblorinin - miilkiyyatinin  likvidliyinin  tomin edilmasi.
Sirkatin doyori homisomolumdur, ¢iinki o bazar torafindon miisyyan edilir.
Bunun sayssinda likvidlik tomin edilir ki, bu tstinlik hom do sshmlarin
alqi-satgisiiizro  hiiquqgi prosedurlarin olmamasi, eloco do birlosma vo udulma
aqdlarinin sadalasdirilmasi ilo slagadardir.

6. Sohmloarin dayarinin artmasi. Sshmlarin doayori ilkin toklif giymatli
ilo miigayisado ohamiyyatli dorocado arta bilor. Mashur sirkatlorin - giymatli
kagizlart miigabilinds investorlarin daha artiq giymet 6domays hazir olmasinin an
az1 4 sobobi vardir: bu ciir sohmlora potensial sormays qoyanlarin ohato
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dairasinin genislonmasi; adatoan moshur sirkatin statusu ilo assosiasiya edilon
inkisaf soviyyesi Vo isglizar tocriibo; mashur sirkot hagqinda informasiyanin
olyetorli olmasi; birjalarin vo digar tonzimlayici organlarin bu ciir sirkatlora
toqdim etdiyi yiiksak talablor.

7. Maliyyo hesabatinin beynolxalq standartlar tizro tortib edilmosi.
Beynolxalg standartlar tizro tortib edilmis miihasibat hesabatinin olmas:
Qorbin  sohm meydanlarinda IPO todbirlori kegirilmosi iiciin zoruri sortdir.
Beynolxalg hesabatin olmas1 emitentin soffafligina dolalot edon amildir.

8. Sirkatin imicinin yaxsilasmasi, prestijinin artmasi. IPO todbirlori
kecirilmasini planlasdirmasini  elan etmissirkoto maliyya comiyyatinds Vo
motbuatda verilon diggat bu sirkatin pulsuz reklamini tomin edir, bu isa onun
korporativ imicina miisbat tosir gostorir. Bundan olava, sirkatin giymatli
kagizlarinin dovr etdiyi birja onun sshmlari ils algi-satqinin hacminin artmasinda
maraqlidir. Buna goro do homin birja emitent sirkotin  6zlinlin  maliyys
moahdudiyyatlori sabobindon he¢ do hamiso 6ziina rova gore bilmoadiyi olava
aktiv marketing aparir. Sirkoatin sshmlorini almagi arzu edoanlorin  sayinin
artmasi naticasindo onun faaliyyatinin miqyas: genislona bilor, c¢iinki yeni
sohmdarlar bu cir sirkatlor isgiizar miinasibatlorin tonzimlonmasino daha ¢ox
maraq gosteracaklor.

9. Fond birjasinda listingin alinmasi. Agiq sirkot statusu olds etmayi
gorara almis bir sira sirkatlorin moagsadi birja listingini almaqdir. Bu, korporativ
sohmlarlo algi-satgqr amoliyyatlarint shamiyyatli doracods asanlasdirir vo ictimai
taninmant tomin edir, ¢iinki birja listingi  ¢oxlarinin  nazarindasirkatin
etibarlilig, onun migyas1 va maliyys imkanlarinin gostaricisi kimi gabul edilir.

10. Iscilorin oldo saxlanmasi vo motivasiyasi. Buraya sirketin 6z psionlarim
reallagdirmas1 imkani, yoani sshmlori qabaqcadan razilasdirilmis giymato
almaq hiququ da daxildir. Qorb sirkstlori 6z omokdaslarini sshmlor va
golocokda sohm almaq iiciin opsionlarla havaslondirirlor. Qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafinin digor bir amili iso korporativ idaroetmo sisteminin
beynalxalg standartlara uygun inkisaf etdirilmosidir. Somorali  korporativ
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idaroetmo  sisteminin  formalasmasinda miihiim rolu PO maliyyo aloti
oynayirlar. Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin osas amillorindon biri do
korporativ idaroetmo sisteminin beynolxalg standartlara uygun inkisaf
etdirilmoasidir. Azarbaycanda fond bazarinin formalasmas: prosesinds bir sira
problemlor var va bu bazarin inkisafiiigiin asagidakilar: toklif edirik:

— ilkin bazarda sohmlarin yerlosdirilmasinin osas institutu kimi
investisiya banklar1 vo investisiya fondlarigixis etmolidir;

— Olkodo beynalxalg vo daxili miihita uygun investisiya siyasatinin
konseptual konturlart miiayyanlasdirilmoklo milli  maraqglara cavab veran
qiymoatli kagizlar bazar1 konsepsiyasi islonib hazirlanmis, lakin halo do qiymatli
kagizlar hagginda va onunla slagadar bir sira ganunlar gabul edilmamisdadir;

— sohm investisiya alatino vesait yatiran yerli va xarici investorlar ii¢iin
vergi stimulunun geniglondirilmasi vo bu sahodo mévcud diinya tacriibasindan
istifado edilmoalidir;

— Azorbaycan  giymeotli kagizlar bazarmin rogabst qabiliyyatinin
giclondirilmosi  mogsadilo  dovriyyads  olan  investisiya  resurslarinin
hacminin artirilmasi, hamginin MDB, Morkazi Asiya va diger yaxin qonsu
dovlatlordo buraxilan maliyys vasitolori iicin Bakida beynalxalg qiymatli
kagizlar bazarinin formalasdiriimasina istigamotlonmis  todbirlor  programi
hoyata kegirilmoalidir. Konkret olaraq "Euronext" birja timsalinda Bakida
foaliyyat gostaracak regional vo yaxud beynalxalg fond birjas: yaradilmalidir;

— bazar risklori haqoginda informasiya aciglanmali, qiymatli kagizlar
bazarinda ticaratin hoyata kegirilmasi {izro etik prinsiplar islonib hazirlanmalidir;

— investorlarin maariflondirilmasi, hamginin investisiya va Kkorporativ
idaroetmo modoaniyyatinin  formalasdirilmasiiizro  dovlot  programlart islonib
hazirlanmali vo reallasdirilmalidir;

— giymatli  kagizlar  bazan  vasitosilo  real sektora  yonaldilon
investisiyalarin ~ stimullasdirilmas:  baximindan  qiymotli  kagizlar  bazan
tonzimlanmoalidir;

— Azorbaycan iqtisadiyyatinda milkiyystin diversifikasiya edilmasi, orta
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sinfin formalasdirilmasi prosesinda kiitlavi investisiya modelina kegilmalidir;

— tosniflogdirilmis  giymotli kagizlar bazar1 kateqoriyasina kegmoklo
Azorbaycanin  qiymatli  kagizlar bazarinin inkisaf etmokdo olan bazar
kateqoriyasina daxil olmasiiiciin sohm bazarinin kapitallasmasitUDM-in 30-40
faizinagatdirilmalidir. Bu isa, 6z noévboasindo, miuasir Azorbaycan qiymatli
kagizlar bazari hacminin 8-10 dofo artirilmasi demokdir.

Azaorbaycan fond bazarinda bir sira problemlarin olmasina baxmayaraqg,
xarici investorlar vo beynolxalg qurumlar kapital yatirilmas:i imkanlar
baximindan Azorbaycan bazarini kifayst godor perspektivli bazar hesab
edirlor ki, bu da olkado olverisli investisiya miihiti iloslagodardir. Hoagigaton
Azorbaycanda miitomadi olaraq ganunvericilik vo iqtisadi xarakterli todbirlor
hoyata kecirilir, giymotli kagizlar bazarinin inkisafi iloolagodar xarici veo

beynolxalq qurumlarla daim is aparilir, beynalxalq tacriiba dyranilir,
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin Magistratura markazinin
magistranti Hacizads Tofiq Viigar oglu

“Sahmlarin dayarina makro va mikro amillarin tasiri” mévzusunda

RIY

Qiymotli  kagizlar vo fond bazarlart Dbiitin - név  miiassisalorin
foaliyyatinin,igtisadiyyatin ~ miixtolif ~ sferalarinin, dovlet vo  beynalxalq
omokdasligin  mithiim maliyyslosdirma moanboaloridir. Dovlst vo  kooperativ
istigraz ~ varagolorinin, sshmlarin, veksellorin vo digor giymotli kagizlarin
buraxilmasi, yerlogdirilmosi, alqi-satqr  mexanizminin  vasitasilo  ictimai
tokrar istehsalin biitiin sferalarinin genislondirilmasi  iigiin zoruri olan
investisiya monboalori formalasdirilir. Azorbaycanda iri hacmli investisiyalara
koskin ehtiyac vardir. Artig ona goro do respublikaya sivil fond bazar
lazimdir. olavo olarag onu da qeyd edok ki, dovlet millkiyyatinin
ozollogdirilmasi  ilo oslagodar bunun igiin olverisli  sorait do yaranmigdir.
Qiymotli kagizlar da mohz har seydon ovval, miiassisalorin  maliyya
resurslarint va ohalinin amanatlorini colb etmok vo onlardan daha somorali
istifado  etmok moqgsadi ilo buraxilir. Beynalxalq tocriibo gostorir ki,
miintozom foaliyyat gostoron qiymotli kagizlar bazarinin koémoyilo vosaitlori
sahalor arasinda c¢evik sokildo yenidon Dbolisdirmoak, onlari  elmi-texniki
toraqqginin daha perspekiv istigamotlorinds tomarkiizlosdirmok, daha dogrusu
xalq tosarriifatinda struktur iralilayislorin siiratlonmasing Vo
optimallasdiriilmasma kémoak etmok olar.

Miollif problema makroigtisadi Saviyyads yanasmaqla buraxilis isini
strurkturunu asagidaki kimi formalasdirmisdir: Giris, I1I fasil, natico vo adabiyyat
siyahisi.

Girigdo movzunun aktuallig1 problems yanagmanin istigamoti verilmisdir. Isin
oyranilmasi saviyyasi moqsad vo Vvozifolori elmi yenilyi praktik shomiyyati
gostorilmisdir.

Umumilikds magistr dissetasiyasi isi verilon struktur osasinda tortib edilmis,
aktual movzuya hosr olunmusdur,indiki dovr {iglin praktik oshomiyyati vardir. Bu
geyd olunanlar da dissertasiya isinin miidafisys buraxilmasina asas verir.

Elmi rahbar: Abbasbayli M.A
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin Magistratura markazinin
magistranti Hacizads Tofiq Viigar oglu

“Sahmlarin dayarina makro va mikro amillarin tasiri” mévzusunda

ROY

Dovlot vo kooperativ istiqraz  varagolorinin, sohmlarin, veksellorin vo
digor giymatli kagizlarin buraxilmasi, yerlogdirilmasi, algi-satgqi  mexanizminin
vasitosilo ictimai tokrar istehsalin biitiin sferalarinin genislondirilmasi {i¢iin
zoruri olan investisiya monbolori formalasdirilir. Azorbaycanda iri  hacmli
investisiyalara koskin ehtiyac vardir. Artig ona gora do respublikaya sivil fond
bazari lazimdir. olavo olarag onu da qeyd edok ki, dovlet miillkiyyatinin
Ozollagdirilmasi ilo olagedar bunun tgiin olverisli sorait do yaranmisdir.
Qiymotli kagizlar da mohz har seydon ovval, miisssisalorin  maliyya
resurslarint va ohalinin amanatlorini calb etmok vo onlardan daha somarali

istifado etmok maqsadi ilo buraxilir.

Dissertasiya isi ilo tanigliq onu demoys imkan verirki, Hacizados Tofiq Viigar
oglu tadqiqat isinin yazilmasi prosesinda olduqca bacariqlt vo gabiliyyatli olmasini
bir daha tosdiq etmis, bu isa onun perspektivds elm yoniimlii faaliyystine miiayyan
monada is1q yolu agmigdir. Manca, 0 perspektivds bu sahadoki faaliyyatini davam

etdirmolidir.

Yuxarida deyilonlori nozoro alaraq hazirlanmig magistr isini miidafioyo

buraxilmasina moaQgsodo uygun hesab edirom.

Rayei: I.f.d.Bagirov E.D
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