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GIRiS

Moévzunun aktualligr vo islonmo doracasi. Maliyys bazarlarinda
volatillik qiymot doyisikliklorinin  osas  gostericisi olub, onun
prognozlasdirilmasi investisiya qorarlariin effektivliyini artirir. Bu
istigamatde moveud aragdirmalarin - mohdudlugu mévzunun aktual
oldugunu gostorir. Bu sahodo ticarat strategiyalarmin qurulmasi ticiin
alternativ {isullarin 6yranilmasi xiisusi aktualliq kasb edir.

Praktikada téromo maliyys alstlori iiciin iki osas istifads sahasi
moveuddur. Birincisi, bazar somaraliliyi istigamatinds investisiya mohsulu
kimi likvid maliyyo aloti funksiyasim yerino yetirmokdir. Ikincisi,
investisiya portfellorinin hedc edilmaosi {igiin istifado olunmasidir.

Son 15 ilds maliyys bazarlarinda volatillik bir sira miihiim hadisalerin
— Qlobal Maliyya Bohrani (2008), Avropa Borc Bohrani (2009—2019),
Enerji Bohrani (2014), Rusiya-Ukrayna miinaqgigesi (2014—), Cin
Dasinmaz ©Omlak Bohrani (2020-), COVID-19 pandemiyasi (2019-2023)
kimi iqtisadi, siyasi, tibbi vo horbi bohranlarin tosiri ilo ohomiyyatli
doyisiklikloro moruz qalmisdir. Bu hadisalor gida vo enerji tohliikosizliyi,
aliciliq qabiliyyati, sosial tocrid vo tochizat zencirlorinde pozulmalarla
yanagl, biitlin sektorlar vo diinya ohalisinin golirlori, investisiya planlari
tizorindo tosirini gostormigdir. Belo qeyri-miioyyon soraitdo tdéromo
maliyyos alotlorinin rolu artmus, risklorin azaldilmasi vo diversifikasiya
sobobilo bu bazarlar genislonmisdir.

Empirik  todgiqatlar, xiisusilo Milken Institutunun apardig
aragdirmalar gostorir ki, toroma maliyys alotlori bazarmin hacminin 1%-lik
artim, timumi daxili mohsulda (UDM) 1.1%-lik artimla alagolondirilir.
Miigayisoli yanagma kontekstinds geyd olunmalidir ki, masgullugun 1%-
lik arttm1 UDM-do 0.6%-lik artima sobob olur (Milken Institute, 2020). Bu
naticalar téromo maliyys alstlorinin igtisadi aktivlik tizorinds tosir giiciinii
vurgulayir vo onlarin real sektorla qarsiliglh slagesinin makroiqtisadi
sabitlik baximindan oshomiyystini ortaya qoyur. Natico etibarilo, toromo
maliyya alatlorinin effektiv totbiqi vo diizglin tonzimlonmesi dayanigh
igtisadi inkisafin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir.

Tadgiqatin nazari asaslart F. Bhmadov, F. Bliyev, Y. Kolbiyev, 1.
Seyfullayev, $. Muxtarov, N. Qasim kimi yerli, elocs do J. C. Hull, S.
Neftci, A. Hirsa, F. Black, M. Scholes, R. C. Merton, R. F. Engle, E. F.
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Fama, A. Damodaran, P. Glasserman, M. Kastenholz, H. Berestycki, J. D.
Coval, T. Shumway, D. Dickey, W. Enders, J. Lee, R. Kalaba, L.
Tesfatsion, G. S. Maddala, C. R. Nelson vo C. R. Plosser, V. Cobanoglu,
D. Bagar, K. ilknur, R. Senyay kimi taminmis beynalxalq alimlorin elmi
asarloring asaslanir.

Tadgigatin magsad vo vazifalari. Qiymoatli kagizlar bazarlarinda
volatilliyin tohlili {iglin mdvcud yanagmalara alternativ olaraq yeni
metodun totbiqi asasinda volatilliyin tohlili ilo investisiya portfellorinin
qurulmast vo idaro olunmasi strategiyalarini formalasdirmaq, eyni
zamanda opsion ticaratinds istifado edilo bilocok effektiv strategiyalarin
inkisaf etdirilmasidir. ©nonovi modellordon forqli olaraq, toklif olunan
yanagsma maliyys bazarlarinda volatilliyin dinamikasin1 real vaxtda
izlomaya va tohlil etmays imkan veran bir "volatillik skaneri" funksiyasin
yering yetirir. ABS-da yeddi mindan ¢ox, global saviyyads isa on bes
mindon artiq opsionlu maliyys alstinin aktiv sokildo ticaret olundugu
nozars alinarsa, bu todgiqatin naticolori miixtolif risk soviyyslorine malik
investisiya portfellarinin effektiv sokildo qurulmasi va idara olunmast igiin
nazaragarpacaq praktiki imkanlar toqdim edir.

Bu magsads nail olmaq iiciin todgiqat prosesinde asagidaki vozifolor
miioyyan edilmis v yerina yetirilmisdir:

- Qiymatli kagizlar bazarimn prinsipal asaslarini vo téromo maliyyo
alotlorinin totbiq sahalorini tohlil etmak;

- Risklarin idars edilmasindos térama maliyys alatlorinin tarixi rolunu
Oyronmok vo bu alotlorin bazar istirak¢ilarina toqdim etdiyi imkanlar tohlil
etmok;

- Volatilliyin 6l¢iilmasi vo tohlili sahosindo moévcud nozori vo
metodoloji yanagmalarin 6yronmaok, bu yanagmalarin totbiqi zamani rast
golinan asas problemlori aragdirmagq;

- Opsion premiumlarinin qiymatlorinin formalagmasina tosir edon asas
iqtisadi vo maliyya faktorlarini tohlil etmok;

- Volatilliyin islomo mexanizmlorini va xiisusiyyatlorini miioyyan
edorok, bazarda bas veron doyisikliklorin volatillik tizorindoki tosirini
qiymatlondirmok;

- Gozlonilon volatilliyin prognozu {igiin mévcud modellorlo forgli
metodlarin miiqayisasini aparmaq vo yeni yanasmalar toklif etmok;

- Yiiksok vo asagi volatillik soviyyolorinin miioyyon edilmasi ilo
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investisiya portfellorindo yaranan risklorin vo doyisikliklorin gabaglayici
tadbirlorls idaro olunmasi mexanizmini inkisaf etdirmok;

- Azorbaycanin qiymeotli kagizlar bazarinda volatilliyin vo opsion
ticaratinin formalagmasi va inkisaf vo prespektivlorini miioyyon etmak;

- Azorbaycanin qiymeotli kagizlar bazarinda volatilliyin vo opsion
ticaratinin inkigaf perspektivlarini va potensialini qiymatlondirmak;

- Azorbaycanda kapital bazari istirak¢ilarinin investisiya portfellorinin
volatilliys gars1 qorunmasi {igiin strateji yanagmalarin tohlil edilmasi;

- Xiisusilo neft qiymotlorindo bas veran dalgalanmalarin investisiya
portfellaring tosiri vo Baki Fond Birjasinda opsion miigavilslarinin tatbiqi
imkanlarmi giymotlondirmok;

- Azarbaycanda maliyys bazarlarinda alternativ mohsul kimi opsion
miigavilalarinin potensial istifade imkanlarmin tadqiqi vo golocok inkisaf
istigamatlorinin miioyyonlosdirilmasi;

- Zamana goro doyison amsalli AR modeli ilo volatilliyin iqtisadi
gostaricilor lizro prognozlasdirilmasi vo bu modelin tatbiginin naticolorinin
qiymatlondirilmasi.

Tadqiqatin obyekti va predmeti. Maliyyo bazarlarinda ticarot edilon
qiymatli kagizlarin volatilliyinin tohlili ve bu volatilliyin esasinda qurulan
opsion ticaroat strategiyalaridir. Todqigat, asagi vo yiiksok volatillik
soviyyasino malik maliyya aktivlori lizro eyni 6doma tarixinds eyni vo ya
miixtalif istifads qiymatlorinde hom kol, ham ds put opsionlarinin alinmasi
vo satilmast yolu ilo alis vo satig Stredl, eloco do alis vo satis Strengl
strategiyalarinin qurulmasina yonalib.

Maliyys aktivlarinin qiymet volatilliyinin prognozlagdirilmasi va bu
prognozlarin asasinda somorali opsion ticarat strategiyalarinin formalagdi-
rlmasidir. Tadqiqat gar¢ivasinde miixtalif volatillik saviyyelorine malik
aktivlor {i¢iin statistik vo riyazi modellorin totbiqi ilo optimal ticarot
yanasmalart miioyyon edilir, volatilliyin prognozlasdirilmasinda istifado
olunan metodlarin effektivliyi qiymotlondirilir vo onlarin maliyya
bazarlarinda risklorin idare edilmasi va golirliliyin artirilmasi baximindan
rolu tohlil olunur. Eyni zamanda, volatilliyin bazar davraniglarina, iqtisadi
inkisaf va investisiya miihitina olan tosirlori do aragdirilir.

Tadgigat metodlari. Tadqgigatda statistik qruplasdirma, tohlil-sintez,
sistemli yanagma va situasiyali tohlil metodlarindan istifads olunmusdur.
Eyni zamanda, Zamana Gore Dayison Avroreqressiv Model, Jarque-Bera
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testi, t-testi, korrelyasiya vo reqressiya analizi kimi gabaqcil statistik
tisullar totbiq edilmisdir. Nozari baza iso yerli vo beynslxalq alimlorin
giymotli kagizlar, maliyys miihondisliyi vo opsionlarin volatillik tohlili
sahosindoki elmi aragdirmalarina osaslanir.

Miidafiays cixarilan miiddalar:

Tadqiqatin naticolori {izro oldo edilmis nailiyystlor miidafio tiglin
togdim edilon osas miiddealardir:

1. Volatilliyin 6lgtilmasi Vo prognozlasdirilmasi: Stredl va Strengl
strategiyasinin qurulmast istiqgamatinds tarixi moelumatlara asaslanan yeni
tisul togdim edilmisdir. Bu iisul, baza aktivinin tarixi vo faktiki volatillik
molumatlarin1  miiqayiso etmoklo, golocok volatilliyi daha doaqiq
prognozlagsdirmagi hodofloyir. Toklif olunan algoritmik model, volatillik
meyillarinin tohlili vo bazar horokatlorinin daha yaxsi anlasilmasi tiglin
effektiv vasito kimi togdim edilmisdir. Empirik naticalor bu yanasmanin
miisbot golirlor yaratdigini siibut edir.

2. Multi-ayaql ticarat strategiyalarmin qurulmast \)
optimallagdirilmast:  Volatilliyin maksimum vo minimum harakot
ehtimalim miioyyan etmak tiglin optimallagdirma tonliklori hazirlanaraq,
bu tonliklor vasitasilo multi-ayaqli strategiyalar golirlorin artirilmasi vo
risklorin azaldilmasin1 tomin edir.. Yeni isul, bazar doyiskonliyino
uygunlasaraq, yiiksok golirli strategiyalarin qurulmasinda treyderlor {iglin
dayaorli bir vasitadir.

3. Torama maliyya alstlori va risklorin idara edilmasi: Tadgigatda
Azaorbaycanin maliyys bazarlarinda téroma maliyys alstlorinin méveud
vaziyyati va perspektivlari aragdirilmus, xiisusilo opsionlar va fyugerslorin
risklorin idara edilmasinds rolu empirik asaslarla giymotlondirilmisdir.
Tarixi volatilliklorin idars olunmast istigamatinds bu alotlorin effektivliyi
elmi sokildo asaslandirilmigdr.

4. Azorbaycan bazarlarinda maliyyo mohsullan inkisafi: Azorbay-
canda yeni maliyys mohsullarinin totbigi Vo emissiyasi istigamatinds
tokliflor irali siiriilmiis, xiisusilo bu mahsullarin igtisadi inkisafa tohfa vera
bilacoyi mexanizmlor arasdirilmigdir. Maliyys bazarlarinin strukturlas-
dirilmasi va innovativ alatlorin totbiqi ilo bagl strateji istiqgamotlor miioy-
yan edilmisdir. Bu kontekstds, Markazi Bankin yerli maliyys bazarlarinm
tonzimloyan yeni qaydalart naticasinds opsion bazarlari vo diger téromo
giymatli maliyys alotlorin inkisafi ti¢lin zomin formalasmisdir. Bu
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islahatlar bazar istirak¢ilarina risklorin idars olunmasi, likvidliyin
artirllmast vo daha doarin maliyys alstlorindon istifads iigiin praktiki
imkanlar yaradir. Belaliklo, tadgigatda irali siirtilon alstlorin totbigi yalniz
nazori deyil, eyni zamanda mdvcud normativ baza gargivasinds hayata
kegirilo bilocak real yanasmalar asasinda asaslandirilmigdir.

Tadqgigatin elmi yeniliyi. Bu todgiqat, opsion maliyys alstlori tizro
ticarat strategiyalarinin qurulmasinda mdévcud yanasmalart tokmillog-
dirorak, Stredl va Strenge strategiyalarinin totbigindos yeni modellogdirmo
corcgivasi toklif edir. Todqgiqatin asas elmi tohfasi, volatilliys asaslanan
prognozlar vasitosilo bu strategiyalarin effektivliyinin artirilmast vo
omoliyyat risklorinin optimallagdirilmasi yollarinin miisyyonlosdiril-
mosidir. Eyni zamanda, Azarbaycan maliyys bazarmin realliglart nozars
alinaraq, toromo maliyyo alotlorinin praktik totbiq imkanlarmin
genislondirilmosi liclin nozori vo totbiqi biliklor sistemli sokildo
zonginlogdirilmisdir. Asagida bu istigamotdo oldo olunmus osas elmi
yeniliklor toqdim olunur:

- Qiymot dayiskonliyinin prognozlagdirilmasi metodologiyasi: Bu
todgigat, avvalcadon miioyyan edilmis zaman intervalinda baza aktivinin
giymoat doyiskenliyinin qabaqcil statistik vo riyazi tisullarla hesablanmasini
toklif olunur. Notico olarag, golocokdo gozlonilon volatilliyin
prognozlagdirilmast miimkiin olur. Bu yanagma, maliyys bazarlarinda
giymat harokatlorinin fundamental tohlilino daha dorindon va dogiq
yanasmaga imkan verir.

- Optimal saxlanma miiddstinin  modellondirilmasi: Volatilliyin
hesablanmasi prosesino osaslanaraq, optimal saxlanma miiddstinin toyin
edilmosi  mogsadilo riyazi modellosmo isullarnt totbiq edilir. Bu
metodologiya, alds olunan naticalorin bar grafiklori soklindo vizual
togdimatini tomin edir va bununla da prognozlasdirma doqiqliyini artirir,
gorar gabuletma prosesini isa daha strukturlagdirilmis edir.

- 9nonavi modellarin tokmillosdirilmosi: Klassik Black-Scholes
kimi volatillik modellari, adoton, bazar giymotlorindon vo ya gozlonilon
dayiskanlikdan istifado edarak giymatlondirilir. Lakin yeni yanasma, faiz
osaslt doyigkonlik gostoricilorinin daha yiiksok doagigliklo tohlilini vo
prognozlasdirilmasim tomin edir. Bu yanasma, bazar ohval-ruhiyyasi vo
optimal saxlanma miiddatlori kimi amillarin nozars alinmasim miimkiin
edir.



- Algoritmik yanasmanin inkisafi: Todqigatda, tarixi qiymot
dayiskanliyindan istifado edorok gealocak volatilliyi prognozlasdiran va
coxayaqli opsion strategiyalarmin totbigini toklif edon alqoritmlor
hazirlanmigdir. Bu yanasma, institusional va fordi investorlarin taloblarine
cavab verorok, volatillik  gostoricilorinin - dogig Vo  operativ
giymoatlondirilmasi vasitosilo maliyys bazarlarinin effektivliyini artirmagi
hodoflayir.

Tadgigatin nazari vo praktiki shamiyyati. Todqiqatin praktiki
naticolori konkret totbiq edils bilon soviyyays catdirilmigdir. Bu tovsiyolor
investorlar tiglin volatilliys asaslanan portfelin qurulmasi vo idars edilmasi,
Azorbaycanda téromo maliyys alotlorinin inkisafi istiqgamatindo istifado
oluna bilar. Noticolor hom¢inin maliyys miihondisliyi vasitasilo masin
Oyronmasi vo yiiksok tezlikli avtomatik ticarot metodlarina inteqrasiya
edilorok risklora qarst miiasir yanagmalarin totbiqine sorait yaradir.

Dissertasiyanmin asas miiddoalarimin aprobasiyasi. Todgigat isinin
osas miiddoalari, nozori-metodoloji naticolori vo elmi  cohotdon
asaslandirilmis noticolori Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
AAK toraofindon tovsiye olunmus elmi nosrlordo miixtalif dillorde darc
edilmis 6 elmi moqalo vo 4 tezis formasinda 6z oksini tapmusdir.
Dissertasiyanin mithiim miiddealari, homg¢inin, 2019-2024-cii illordo yerli
vo beynolxalq elmi-praktik konfranslarda moruzs edilorok, konfranslarin
dorc olunmus materiallarinda genis sokildo toqdim olunmusdur. 2024-cii
ildo Q1 kateqoriyal1 "Risks" jurnali torafinden dorc edilmis elmi magqals,
movzu iizro Azorbaycanda yazilmis on yiiksok reytingli akademik isidir.
Bu, todqgigatin elmi vo akademik miihitdoki mdvqeyini, homginin aldo
edilon naticalorin genis etibar vo taninma qazandigini tosdigloyir.

Dissertasiya isinin yerino yetirildiyi toskilatin adi. Todqiqat isi
Azorbaycan Dévlet Igtisad Universitetinda yering yetirilmisdir.

Dissertasiyanin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris (18751
isara), tig fasil (I fasil — 56967 isara, Il fasil — 63330 isaro, 111 fasil — 78746
isara) Notico (17592 isara) vo 135 adda odobiyyat siyahisindan ibarot
olmagla 26 grafik, 6 sokil v 10 cadval alava edilmisdir. Isin iimumi hacmi
235386 isaradon ibaratdir.
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MUDAFi9YO TOQDIM EDILON 9SAS ELMi MUDDOALAR

1. Volatilliyin olcillmasi va prognozlasdirilmas1 ils bagh
magamlar.

Maliyyo bazarlarinin fundamental osaslari tarix boyu bas veron
hadisalarin, proseslorin vo texnoloji amillorin tosiri altinda inkisaf edir.
Qabagqcil texnologiyanin tatbiqi ilo maliyys bazarlarinin daha da stiratli
tokmillogmasi v diinya iqtisadiyyatinda qiymatli kagizlarin volatilliyinin
do doyismasi vo ohamiyyatinin artmasina gotirib ¢ixarir. Téroma maliyys
alotlori haqqinda ilk dofo Yunan alimi Thalesin asarlorinds rast golinir.
Bunlar zeytun istehsali {izro baglanmis omtao fyucers miiqavilalori hesab
edilir. Hazirda texnoloji inkisafin da tosiri ilo diinya bazarlarinda téromo
maliyys alotlori {izro onlarla qiymatli kagizin ticarati hoyata kegirilir.

Toromo maliyyo alotlori, doyori osas aktivlorin gostoriciloring
osaslanaraq miloyyon edilon maliyyo wvasitoloridir. Osas aktivloro
indekslor, sohmlor, istiqrazlar, valyuta mozonnoalori, faiz doracolori vo
omtaslor daxildir. Opsionlar iso bu alstlor arasinda on genis yayilmis vo
on ¢ox istifads edilonlordon biridir. Har bir investisiya alati spesifik risk
va golirlik soviyyasino malikdir vo Masters vo Robert torofindon yiiksok
risk-yiiksok golir, asagi risk-asagi golir prinsipino asaslanan piramida
modeli ilo tosnif edilmisdir (Sokil 1).

Yiiksok golir Yiiksok risk

-Opsion

A -Fyucers A

-Diger torama
alatlor

- Daginmaz amlak
- Miistoarak fondlar

- Sahm bazarlan
-Yiiksak galirli istirazlar

\ 4 -Dovlat istigrazlar v
- Pul bazarlari
- Markazi Bank notlari
Asag golir -Nagd vasaitler Asagi risk

Sokil 1. Investisiya risk riski piramidi
Manba: Masters, Robert. "Study Examines Investors' Risk-Taking Propensities,” Journal of
financial planning, Vol. 2, Ne3, 1989. soh.151-156.
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Toromo maliyys alotlori giymaotli kagizlar arasinda on riskli alstlordon
sayilir va bazar somaraliliyinin tominati, portfel risklorinin hedc edilmasi
moqsadilo istifado olunur. Bu alotlorlo ticarat {igiin bazar risklorini vo
volatilliyi diizglin anlamaq vacibdir. Opsionlarin giymatine osas aktivin
doyeri, miiddstin sonu, volatillik vo faiz doracolori kimi faktorlar tosir edir.
Premiumlardaki doyisiklik alig-satigda limitsiz golir vo ya zarara sabab ola
bilor. Cadval 1-do bu faktorlarin opsionlarin son istifade tarixine qodor
doyarsizlogmasing tosiri gostorilmisdir.

Cadval 1. Opsion premimlarinin amillor qarsisinda doyismasi

Premium tasir edon amillar Kol Premiumuna tasiri Put Premiumuna tasiri
Osas alatin doyarinin artmasi T l
Daxili doyorin artmasi l T
Zaman Dayarinin artmast ) )
Dayiskanliyin artmast T T
Faiz daracalorinds artim T l
Dividendlordo artim l T

Manba. Miiallif torafindan tortib olunmusdur

Qiymatli kagizlar bazarinda sabit golir vo davamliliq i¢iin bazar vola-
tilliyinin dorindan doark edilmasi asas sortdir. Téromo maliyys alotlori tari-
xon risklorin azaldilmasi vo spekulyasiya magsadilo istifads olunmusdur.
Volatillik aktivin giymatinin zamanla istiqgamat vo koskin doyisikliklorini
oks etdirir vo gqiymatli kagizin golirinin statistik yayillmasii Slgon osas
gostoricidir.

Volatillik, qiymatli kagizin doyerindoki doyisikliklora dair qeyri-
miioyyonlik vo riskin migdarini ifads edir. Yiiksok volatillik giymatin ge-
nis diapazonda va siirotlo doyismasini, asag volatillik iso stabilliyi gostarir.
Volatillik standart yayinma, dispersiya vo beta omsali kimi tisullarla 6l-
ciillir. Asagr volatillik dovrleri bazarda sabitlik yaradir. Hor iki voziyyaet
opsion premiumlarina tasir edir. Opsionlarm miiddst sonuna doyarsizlos-
mosi aktiv giymatinin yalniz bir istiqgamoatds doyismasi ilo baglidir — nati-
cadoa ya bir opsion (kol va ya put) doyar qazanir, digori iso doyarsizlosir, ya
da har ikisi doyersiz olur.

Qiymot dalgalanmalarini vo volatilliyi 6lgmak {igiin bir nego model
movcuddur, amma on genis istifads olunanlardan biri Black-Scholes mo-
delidir. Lakin, bu modelin do bir sira mahdudiyyatlori vardir. Model risksiz
doraca vo volatilliyi sabit doyisonlor kimi gobul edir, dividendlorin 6donil-
moasinag diqget yetirmir, hom¢inin Avropa vo Amerika tipli opsionlara fordi
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yanasma tatbiq etmir. Bununla yanasi, modelin lognormal sshmlor qiymati-
nin forziyyasi real diinya qiymat doyisikliklorini doqiq oks etdirmayas bilor.
Ustalik, bu model sabit oldugu giiman edilon doyison amillors osaslanr.

Bu dissertasiya isindo volatillik tohliline alternativ yanasmanin totbiqi
tadqiq edilmisdir. Belsliklo, miioyyan bir dovr - optimal saxlama miiddoati
Kimi segilorak bu dovr arzinds baza aktivinin volatilliyinin 6l¢iilmasine dig-
got yetirilmisdir. Bu, golocok gb6zlonilon volatilliyin prognozlasdiriimast
ticlin moveud optimal saxlama miiddatiorzinds olan volatilliyin tarixi vo-
latilliklo miigayiso edilmasini ohato edir. Dissertasiya isindo toklif edilon
yeni tisul ilo baza aktivinin tarixi giymatlorindon olds edilon volatilliys osas-
lanaraq, gozlenilon volatilliyi prognozlagdirilmasi ilo geyd edilon opsion
strategiyalarinin daqiqliyi vo golirliliyini artirmaq moqsadini giidiiliir.

Tarix boyunca volatilliyin tohlili istigamatindo miixtolif tadqiqatlar
aparilmis vo bir ¢ox alim torofindon forgli qiymstlondirma vo analiz
modellari iglonib hazirlanmigdir. Stredl vo strenql opsion strategiyalar
bazar volatilliyi ilo birbasa olagolidir vo osas aktivin qiymatindo
ohomiyyatli doyisikliklordon faydalanmag: hodofloyir. Stredl strategiyast,
eyni osas aktivo aid eyni icra qiymoti vo miiddoto malik kol vo put
opsionlarinin  almmasi ilo formalagdirilir. Bu strategiya bazarin
istigamatindon asili olmayaraq qiymat doyisikliklorindon faydalanmag:
hadofloyir. Strenql strategiyasi iso forqli icra giymatlorine malik alis vo
satis opsionlariin alinmasini ohats edir; adaton kol opsionu daha yiiksak,
put opsionu iso daha asag: istifads qiymotino malik olur. Har iki strategiya
asas aktivin qiymotindo ohomiyyatli doyisikliklorin olacagi gézlontilori ilo
qurulur vo galirlilik limitsizdir (sokil 2). Bunun ii¢iin volatilliyin dl¢iilmasi
vo prognozlasdirilmasi shomiyyot kosb edir.

2001-ci ilds Coval vo Shumway torafindon edilon aragdirmalar nati-
cosindo, belo ticarot strategiyalarmin volatillik riski sobobindon
timumilikdo monfi golirlor yaratdigi miioyyan edilmisdir. Lakin 2018-Ci
ildo Rice Universitetinin tolobalori torafindon aparilan todqigatin naticolori
gostormisdir ki, bu strategiya normal dovrlordo monfi golirli olsa da,
bazarin aktivliyinin artdigir dovrlordo golirli ola bilar. Dissertasiya isindo
toklif edilon yeni tisul ilo baza aktivinin tarixi qiymotlorindon oldo edilon
volatilliys osaslanaraq, gozlonilon volatilliyi prognozlasdirilmasi ilo geyd
edilon opsion strategiyalarinin doqiqliyi ve golirliliyini artirmaq magsadini
gudiiliir.
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Sakil 2. Stredl va Strenq opsion strategiyalarimin galirliliyi
Manba: Miiallif torafindan tortib olunmusdur
Noticods, Stredl vo Strengl kimi miixtolif név multi-ayaqlt opsion
strategiyalarinin qurulmasinin vacibliyi vurgulanmisdir. Hom tarixi, ham
do faktiki volatilliyi tohlil etmak {igiin alqoritmik model toklif edilmisdir.
Bu algoritm, investor va treyderlora volatilliyin meyillori vo bazar
harokatlori hagqinda molumat veroarok, molumatli investisiya qorarlart
gobul etmolarina komok edir. Togdim olunan empirik naticolor gostorir
13



ki, bu algoritm, tohlil edilon sohmlar tizorinds miisbat galirlor yaratmis va
Stred| strategiyasinin effektivliyini siibut etmisdir.
2. Multi-ayaqh ticarat strategiyalar: vo optimallasdirma

Volatilliyin maksimum vo minimum harokat ehtimalini miioyyan et-
mok tiglin optimallagdirma tonliklori hazirlanmis vo totbiq edilmisdir. Bu
tonliklor, bazar gortlorino uygunlasaraq golirlori maksimum doracods arti-
ran va zarari minimum hocmdos saxlayan multi-ayaqli ticarot strategiyala-
rinin qurulmasi {iglin vacib bir alot olaraq miioyyan edilmisdir. Tadqigat,
yeni texnikanin praktiki naticolorini vurgulayaraq, bu yanasmanin 6z
strategiyalarini optimallasdirmagq istoyan treyderlor {iglin dayarli bir vasito
olacagim gostorir. Potensial olaraq, bazar volatilliyi daha dogru prognoz-
lasdirmagqla daha stabil va yiiksok galirlar aldo etmak miimkiindiir.Bu mog-
sadls alqoritmik model tortib edilorok, Python vo Django programlasdirma
dillari vasitasilo web totbiqi hazirlanmisdir. Optimal saxlanma dovrii segi-
lorak, sohmlarin qiymatlorindoki doyiskonliklo bagli toromo maliyys alot-
lori lizra ticarat strategiyalarmin qurulmast {iglin volatillik analizinin riyazi
va statistik modellori bu totbiq vasitesilo tortib edilmokdadir. Miiayyan
edilmis tarixi diapazonlar asasinda aktivin maksimum vo minimum hora-
kat etma potensiali qiymotlondirilir vo bazar soraitine uygun ticarat strate-
giyalar1 nazordon kegirilir.

Tadqgiqatin naticalori gostarir ki, ovvalki tapmtilarla uygun olaraq,
sohmlorin gbzlanilon volatilliyi korporativ hesabatlarin agiglanmasindan
ovval artma meyli gostorir. Bu, investorlarin yiiksok premiumla opsion
miigavilolorini almasina vo zaman ke¢dikco doyardon diigsorok zoror etmo-
lorina sobab olur. Bu problemin yumsaldilmasi mogsadila, avvolcodon
miioyyon edilmis dovr orzindo asas sohmin volatilliyinin 6l¢iilmasi vo ho-
min volatilliyin tarixi volatilliklo miiqayiss edilmasi toklif edilir. Bu yanas-
ma, bazar doyiskonliyinin daha doqiq qiymotlondirilmosine vo daha effek-
tiv ticarat strategiyalarinin inkisafina imkan yaratmaqdadir.

Bu alqoritmik model sohmlorin valyuta (qiymaot) cinsinds olan tarixi
vo faktiki volatilliyini tohlil etmok ti¢iin nozords tutulub. Sokil 3 vo Sokil
4-do togdim olunan program tominati naticolorin vizuallagdirilmasina vo
prognozlarin daha dolgun vo doqiq aparilmasina imkan verir. Sokil 3-o
baxdiqda, 15 sentyabr 2022 tarixindo MCD (15.41%) iiclin volatillik
vasiyyalori tarixi asagl olmasi goriiniir. Novbati dovr orzinds $4.75-dan
¢ox harakat etmo ehtimali hesablanir.
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Sokil 4-do iso bu faiz soviyyslorinin miigayisosi imkani var. Bu
tohlil naticosinds belo gonasto golmok olar ki, bu aktiv liglin neytral
opsion strategiyalarinin qurulmasi mogsadouygundur. Noticoni tohlil
etmok li¢iin qrafik 3-o0 baxdigda goriiniir ki, tohlil glinlindon ay sonuna
kimi aktivin doyori 10.9% azalmigdir. Eyni dévrds S&P500 indeksinin
doyari 5% azalmisdir (sohmlo indeks arasindaki beta omsali 0.6-dir).15
sentyabr 2022 tarixinde olmus tohlils asasan. MCD son ticarat giinii olan
14 sentyabr 2022 tarixindo son baglanig qiymatinin $255.72 olmusdur
(grafik 1).

262

3 S

254

252

250
9.7.22 9.8.22 9.9.22 9.12.22 9.13.22 9.14.22

Qrafik 1. 08-14 sentyabr 2022 tarixlorinda qiymoat harakati
Manba: https://finance.yahoo.com/quote/MCD/history/?period1=1693526400&period2=1757060561

5 giin avvalki baglanis giymoti $260.08, ndvbati 5 giin avvalki baglanis
giymati giymati $252.28 (grafik 2) olmusdur.
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Qrafik 2. 31 avqust - 07 sentyabr 2022 tarixlorinds qiymat harakati
Manba: https://finance.yahoo.com/quote/MCD/history/?period1=1693526400&period2=1757060561
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Algoritmik modelin naticasindoki tohlil ilo miisahido edildi ki,
aktiv bir istigamato maksimum $4.75 harokot etmisdir. Bu malumatlari
faizli grafiki ilo birlosdirdikds vizual olaraq goriiniir ki, MCD tigiin $4.75
bir istiqgamato harokot az hesab edilo bilor. Ciinki digar barlarin bdyiik
oksariyyati $4.75-dan yiiksok olmusdur. Bu da bizo 95% inam etibari ilo
giymatin névbati 5 giin orzindo $4.75-dan ¢ox horakat edo bilacayini
ehtimalim giiclondirir. Lakin bunu daha da doqiq hala gotirmok sokil
3.1.4-do gostorilmis 2-ci qrafiko nozor yetirorok, gilinlik volatilliys
baxmaq zorurati yaranir. Qrafikdon goriindiiyli godor son baglanis giinii
volatillik asagt olmusdur, bundan olavoe “MCD” ii¢lin miioyyon
periodlarda yiiksok volatillik hali agig-askar miisahids edilir, yoni opsion
premiumunun ~$4.75 oldugu hallarda neytral strategiya qurulmasi boyiik
ehtimalla golirli olacaqdir. Tohlil noticasine gdora, MCD ii¢lin neytral
opsion strategiyasi moagsadsuygundur.

265

250

260 *1-4-

ST LA Y IY
'

'

240
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S P I I T T I T A T A e I A TR Ay R VR
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R N A A R A S G R A A
Qrafik 3. Tahlilin naticosi
Manba: https://finance.yahoo.com/quote/MCD/history/?period1=1693526400&period2=1757060561

Uzunmiiddstli todqiqat osasinda hazirlanmis "Analytical Option
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Navigator" modeli tokmillosdirilorok agiq monbads istifadoys uygunlas-
dirtllmigdir. Algoritm 95% inam intervali ilo ticarst strategiyalarinin
ugurunu prognozlasdirir vo gqiymot doyiskonliyino asason Straddle vo
Strangle strategiyalarini qurmaga imkan verir. Hazirda model Pinescript
dilinds yazilaraq TradingView platformasinda totbiq olunur (Sakil 5).
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Sakil 5. EUR/USD mazannasi volatilliyi
Manba: https://www.tradingview.com/chart/?symbol=CMCMARKETS%3AEURUSD
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EUR/USD mazonnasi iizra aparilmis niimunads toqdim olunan
mavi histogramlar volatillik saviyyasini aks etdirir. Qrafikde gostorilon
isarali iki xott, boyiik histogram barlarinin oldugu ndqtalorin volatilliyin
tarixi minimum saviyyolorino yaxinlasdigini gostorir. Bu voziyyat,
qiymat doyiskaonliyi ils bir istiqgamatds harokatin basladigini tosdiglayir.

Hazirlanmig volatillik prognoz modelinin doqiqliyini  vo
istifadoya yararligint yoxlamaq moagsadils ekonometrik modelden
istifado edilmisdir. Prognoz naticalorinin tosdiglonmasi {igiin ovvalki
bolmolords analiz edilmis Caterpillar (CAT) sohminin 4 yanvar 2021 -
29 dekabr 2023 tarixlori arasinda giindolik on yiiksok vo on asagi
qiymatlari arasindaki fargin volatillik xtisusiyyatlori nozare alinmigdir.
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Burada geyd edilon stredl va strengl strategiyalarinin sec¢ilmasi zamani
prognoz modelinin somoraliliyi qiymetlondirilib. Analizdo asas
mogsad, yiiksak vo asagi qiymet forqinin (CAT YAQF) davranisini
modellosdirmakdir.
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Sakil 6: CAT dayisoninin zamana gora harakat qrafiklari
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Sokil 6-do CAT doyisoninin zamana goro horokoti gostoril-
misdir. Qrafiklor, yliksok va asag1 qiymatlorin oxsar harokat etdiyini vo
geyri-xatti trendlor miisahido edildiyini gOstorir. Forq sirasinin
dalgalanmalar1 qabariqdir vo tosviri statistikalar (Cadval 2) hor iig
siranin normal paylanmaya sahib olmadigini tosdigloyir. Jarque-Bera
testinin naticalori do normal paylanma hipotezini rodd edir.

Cadval 2: Siralara aid tasviri statistikalar

CAT Yiiksak CAT Asagi CAT Farq

Ortalama 224.745 219.596 5.149
Medyan 220.840 215.580 4.650
Maksimum 299.200 296.040 18.280
Minimum 164.570 160.600 1.530
Std. Yaymma. 27.815 27.566 2.123
Copakilik 0.469 0.465 1.449
Kurtosis 2.792 2.800 6.541
Jarque-Bera 29.844 29.242 676.032
Ehtimal 0.0 0.0 0.0
Miigahido say1 775 775 775

CAT Y AQF siranin stasionarligt hom ADF, hom do Furye-ADF
testlori ilo yoxlanilmisdir. ADF testinin naticalori sifir hipotezini rodd
edorok siranin stasionar oldugunu tosdiqloyir. Furye-ADF testi iso
siranin - dalgalanmalarinin  statistik ohomiyyetli oldugunu gostorir.
Beloliklo, CAT YAQF siranin stasionar oldugu gonaatino golinmisdir.
CAT Y AQF sirast ligiin on uygun model ARMA(2,0) olaraq se¢ilmisdir
(Cadval 3).

Cadval 3: ARMA(2,0) Modelinin Noticalori

Dayigonlor Omsal St.xota t-statistikasi Ehtimal
sabit 3.3433 0.2312 14.4632 0.0000
CAT_YAQFu1 0.2712 0.0359 7.56127 0.0000
CAT_YAQF:; 0.0796 0.0359 2.21682 0.0269
Regressiya Testlori

R? 0.0927 R? 0.0903

Testlor Test statistikasi Ehtimal
LM testi 1.7085 0.1638
White Testi 0.6121 0.5425
Ramsey RESET Testi 1.5695 0.1169
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Bu models asason: Bir giin avvalki forq bir vahid artdiqda, cari glindo
forq orta hesabla 0.2712 vahid artir. iki giin avvalki forq bir vahid
artdiqda, cari giinds forq orta hesabla 0.0796 vahid artir

Model, xotalarin avtokorrelyasiya vo doyison varyansdan azad
oldugunu gostorarak istifadoys yararli oldugunu tosdigloyir.
Sokil 7 vo 8-do, CAT YAQF-nin doyison AR modeli vo volatilliyi

gostorilmisdir.

Uzunmiiddetli Tarazlig Qiymeti
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Sakil 7: Zamana Gora Dayison Omsalli AR Modeli
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Tohlil naticasinds, volatillik az oldugu dovrlorden sonra artim
miisahido edilmigdir. Bu naticalor asasinda stredl vo strengl strategi-
yalariin qurulmasi tovsiya edilir. Bu strategiyalarla istigamatdon asili
olmayaraq qiymat doyisikliklorindon limitsiz golir oldo etmok
miimkiindiir.

Aragdirma naticalori CAT sohminin giymat doyiskanliyinin eko-
nometrik metodlarla effektiv sokildo tohlil edilo bilocoyini gostor-
misdir. Bu natica, anonavi volatillik giymatlondirmo modellari ilo mii-
gayisada straddle ticarot strategiyalarinin totbiqi ligiin daha daqiq vo
praktik bir ¢argiva toqdim edir. Toklif olunan metodun effektivliyi,
miixtalif volatillik sortlorinda giiclii performans géstarmaklo vurgulan-
migdir. Cadval 4-do todgigatin naticalarinin digor mévcud modellorlo
miiqayisa edilmasi verilmisdir, burada yeni metodun totbigi ilo aldo
edilon dstiinliiklor daha aydin sokilds ortaya qoyulmusdur.

Cadval 4. Tadqiqatin naticalarinin digor mévcud
modelarla olan farqi

Yeni yanasma
(Analitical Option Navigator)
Qiymat baximmindan volatilliyi 6l¢iir,
potensial giymat horokatlorinin daha
intuitiv basa diisiilmosini tomin edir.
Optimal Saxlanma Muddati, Sohm
giymatlorinin doyiskonliyini

Aspekt 9nanavi Modellar

Tipik olaraq doyiskonliyi

Volatilliyin 6l¢iilmasi faizlo dlgiir.

Umumiyyatlo optimal

Optimal Saxlanma
Miiddati

hesablamaq tigiin optimal saxlama

miiddoti konsepsiyasini taqdim edir.

Umumiyyatlo, bu, optimal saxlama
middotlorini nozors almur.

saxlama middotlorini nazars
almur, volatillik illik, ayliq,
hoftolik, glinliik ifads edilir.

Alqoritm inkisafi
imkanlar1

Tarixi malumatlar vo bazar shval-
ruhiyyasi osasinda gozlonilon
volatilliklori prognozlagdiran unikal
algoritmi toqdim edir.

Cox vaxt tarixi vo ya
gozlonilon volatillik kimi
Olciilora asaslanir.

Praktiki tacriiba

Mixtalif volatillik soraitindo miisbat
golirlarlo empirik olaraq tesdiq
edilmigdir.

Biitiin bazar ssenarilorindo
yaxst islomaya bilar.

Tarixi volatillikla
miiqayiso

Golacak gozlanilon volatilliyi
progqnozlasdirmagq ti¢iin qiymotdoki
faktiki volatilliyi tarixi volatillikllo

miigayiso edir.

Tipik olaraq, bels otrafli
kontekstual diizoliglor
olmadan tarixi volatillikdon
istifado edir.

Monba: Miiadllif tarafindan tortib olunmusdur.
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3. Téramoa Maliyya Alatlari va Risklorin idara Edilmasi:

Azorbaycan niimunasinda téroma maliyys alatlorinin istifadasi,
valyuta mozoannasinin tonzimlonmosi va neft qiymatindoki dalgalan-
malarin yaratdigi soklardan qorunmagq igiin effektiv vasitalordir.
Kredit toskilatlari, kapital bazari istirakg¢ilari, sigorta sirkotlori vo digar
bazar istirak¢ilari, valyuta ehtiyatlar1 vo portfellorlo alagali risklori
idaro etmok tigiin téroms alotlordan istifads edirlor. Masalon, valyuta
ehtiyacin1 6domok istoyon bir qurum, bir il sonraki xarici valyuta
opsion miiqavilasi ilo golocak ehtiyaclarini garsilamaya bilar. Bu
yanasma, maliyys bazarlarinda bas vera bilocok soklarin tasirini azal-
daraq, portfellorin daha stabil idars olunmasina komok edir. Azarbay-
canda xarici valyutanin boyiik hissasi hidrokarbon mohsullarinin ixraci
ilo alagoalidir vo neft giymatindaki dalgalanmalar manatin mazonnasina
Vo moarkazi bankin valyuta ehtiyatlarina tosir edir (qrafik 4).
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Qrafik 4. Qlobal neft giymatlari va Markazi Bankin Xarici
valyuta ehtiyatlari®
Manba: Azarbaycan Respublikas: Markazi Bank: vo Bloomberg datalarindan
istifada olunaraq miisllif torafindan tortib edilmisdir.

! https://cbar.az/page-40/statistical-bulletin
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Qrafik 4-do gostorildiyi kimi, 2010-cu illarin avvallorinds neft
giymoatlarinin diismasi ilo bagl yaranan tozyigloro baxmayaraq, Markazi
Bank manatin mozonnasinin sabit saxlanilmasini tomin edarak, valyuta
bazarinda tolob olunan takliflo mazannanin illor arzinds stabil qalmasina
sobob olmusdur. 2015-ci ilds bas veran iki devalvasiyadan sonra, manatin
ABS dollarina qarst mazonnasi 1.7 saviyyasinds miiayyan edilmisdir.
Valyuta bazarlarimn formalasmasida tonzimlayici organlar, banklar,
investisiya sirkatlori va xarici ticaratlo mosgul olan miiassisalor miihiim
rol oynayir.

Tadgigat isindo volatillik prognozlarma osaslanan straddle
strategiyasinin hayata kegirilmosi tigiin yeni bir texnika taqdim olunur va
toroma alatlorinin vo risklorin idars edilmasinin rolu vurgulanir. Téromo
alatlori, mosalon, opsionlar, asas maliyya aktivlori ilo alageli sintetik
alatlor olaraq, xtisusi maliyya risklorinin Gtiiriillmasine imkan verir. Toklif
olunan algoritm, ham institusional, hom do fordi investorlar torofindon
bazar ohval-ruhiyyssini anlamagq vo miivafiq olaraq md&vqgelori
tonzimloyarok miisbat golir oldo etmok iigiin istifado oluna bilor. Bu
yanasma, toromo  alotlorinin  gabaqcil  prognozlasdirma — vo
optimallasdirma metodlar1 vasitosilo moévcud investisiya portfelindo
risklorin effektiv idaro edilmosi ticiin vo yeni investisiya portfeli
qurulmasina neca totbig oluna bilocayini niimayis etdirir. Natics etibarilo,
toroma alatlori vo onlarin dogru istifado tisullari, maliyys bazarlarinda
risklorin azaldilmasina va dayanigligin artirilmasina kémak eds bilor.

4. Azarbaycan Bazarlarinda Maliyys Mohsullar: Inkisafi:

Maliyys bazarlarmin méveudlugu vo tasiri Azorbaycan igtisadiy-
yatinm shamiyyatli hissalorindon biridir. Maliyys bazarlarinin tosiri
sadaca rogomlardan xeyli konara gixir; investisiya imkanlarini, moasgulluq
perspektivlorini vo timumi iqtisadi sabitliyi formalasdirir.

Inkisaf etmokdo olan Azorbaycanin kapital bazarina Baki Fond
Birjas1 (BFB) daxildir. Qapali sohmdar comiyyat kimi foaliyyat gostoran
BFB, sohmlor, istigrazlar vo digor giymotli kagizlar ticarsti iiglin
platforma toqdim edir. Giiclii kapital bazari investisiyalarin calbi,
sahibkarligin ~ dostoklonmosi  vo  igtisadiyyatin  saxolondirilmasi
baximindan ohomiyyotlidir. Bu bazar hom do geyri-neft sektorunun
inkisafin1 vo maliyys institutlarinin igtisadi artimda rolunu giiclondirir.
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Azorbaycanin neft ixracindan asiliigi valyuta bazarini todiyyo
balansinda asas aktora ¢evirir. Neft qiymatlorinin dalalanmasi milli
valyuta vo biidcoyo birbasa tosir edir. 2015-ci il devalvasiyalar1 bu
asililigin idarasini zoruri etmisdir. Markozi Bankin xarici rezervlori 2023-
cii ildo $11.613 milyon (+29%) soviyyasina ¢ataraq 2015-ci ilo yaxin-
lasmigdir. Pandemiya vo geosiyasi risklor fonunda inflyasiyanin hodosflon-
moasi, maliyys sektorunun dorinlosdirilmasi vo iqtisadi sabitliyin qorun-
masi tadbirlori goriilmiisdiir. Bu proseslor igtisadiyyatin saxalondirilmasi
va yeni maliyys mohsullarin yaradilmast ti¢lin sorait yaratmisdir.

Azorbaycan maliyys bazarlarinda téromo maliyys alatlorinin
imkanlar1 vo totbiq edilo bilinmasi baximmdan bir neco istiqgamot iizro
tosniflogdirmok olar. Hazirda bazi istiqazlar maliyys alstlori istifads edilso
do, bunu genislondirarok sohmlar, valyuta mozonnasi, faiz daracasi, faiz
doracoli miiddstli miigavilalor, maliyys fyugerslori, forvardlar, amtas
mohsullar, vo digor strukturlasdirilmis mohsullarin hazirlanmasi tigiin
istifado edilo bilor.

Son illords Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi islahatlar maliyyo
bazarlarinin inkisafint siirstlondirmoys yonalib. 2024-cii ilin I riibiindo
banklarin investisiya foaliyysti ilo bagli qaydalar tosdiglonmis va bu,
onlara 6lko daxilinds buraxilmis giymatli kagizlar vo téroma alotlori toklif
etmoys imkan yaratmigdir. Bu tosobbiis bazarin inkisafina vo yeni
imkanlarin formalasmasina sorait yaradir. Galocokds fiziki soxslor vo
sirkotlor banklardaki qiymaotli kagizlar1 girov qoyaraq repo amaliyyatlart
ilo likvidlik oldo edo bilocaklor. Bu hom likvidlik tominatini, hom do
bazarin darinliyini vo effektivliyini artiracaqdir.

Son on il arzinds xarici valyutada olan miiddatli smanatlorin hacmi
nozoragarpacaq dorocads azalmigdir. Eyni zamanda, milli valyutada
(manatla) olan miiddatli amanatlorin hacmi artmisdir ki, bu da depozit
faizlorinin artmast ilo slagedardir (qrafik 5). Bu tendensiya onu gostorir
Ki, ohali asag riskli depozit investisiyalarina inam gostarir. Bununla belo,
xarici valyutada saxlanilan vasaitlorin shamiyyatli bir hissasi nagd sokildoa
saxlanilmaqdadir yoni vo bu vosaitlor maliyys bazarlarinda dovriyyays
daxil edilmayarak istifadasiz qalib.

27



15 000

12 500

10 000

7500

5000

2500

0
Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-2

Manat ilo Xarici valyutada

Qrafik 5. Miiddatli depozitlor?

Manba: Azarbaycan Respublikas: Markazi Bank:

Xarici valyutada saxlanilan aktivlori maliyys bazarlarina, xiisusilo
toromo maliyya alotlorinin  ticarotino colb etmok, bazarin
canlanmasina, yeni maliyyo mohsullarinin inkisafina vo todaviiliine
sorait yarada bilor. Eyni zamanda, bu yanagma xarici investorlarin
maragini artirarag, beynalxalq maliyys alagslorinin genislonmasineg
tokan vero bilor. Bu istigamatdos inkisaf etdirilo bilacok asas maliyys
mohsullart sirasinda omtos mohsullarinin  opsion ve fyugerslori,
strukturlagdirilmig maliyya alstlori vo valyuta ciitlori {izro opsion
miiqavilalori xiisusi yer tutur. Bu mohsullarin toklifi ham yerli, ham da
beynolxalg maliyys bazarlarinda rogabat gabiliyystinin artirilmasina
tohfo vera bilar.

Maliyys savadliliginin artirilmasi asas prioritetlordandir. Markozi
Bankin "2024-2026 Maliyyo Sektorunun Inkisaf Strategiyas1"
gorgivasinda 2024-cii ilin II yarisinda ABB-nin sohm emissiyasi va
rogomsal tobligat kampaniyasi ohalinin maragini artirmisdir. Bundan

2 https://cbar.az/page-40/statistical-bulletin
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olavo, innovativ maliyys Xxidmotlorinin sinaqdan kegirilmasi ti¢iin
"Xiisusi tonzimloma rejimi™ tosdiglonmis vo bu, xidmotlorin bazara
¢ixisint va ragabet gabiliyystini giiclondirmisdir.

Azorbaycanin UDM-nin osason tobii ehtiyatlara osaslanmasi,
omtao lizro téromo maliyys alstlorinin ixrac vo idxali tosviq edo
bilocoyini gostorir. Muxtarov, Kalbiyev vo hommiislliflori (2018)
Olkado maliyys inkisafi, enerji istehlaki vo iqtisadi artim arasinda
uzunmiiddotli miisbat slage oldugunu vurgulayirlar. Fars Korfozi
Olkolori vo Qazaxistan tocriibasi sshmlorin maliyys bazarlarinda
miithiim rol oynadigini1 gostarir. Azorbaycanda iso sohmlarin azligi vo
ticarat hacminin asagi olmasi térams alatlorin inkisafini longidir, bu da
investor maragini vo beynalxalq omokdashig: zoiflodir.

Azorbaycanin maliyys bazarlariin inkisafi tiglin soffafliq, hiiquqi
Vo tonzimlayici mexanizmlorin tokmillosdirilmasi, texnoloji yeniliklor
Vo tohliikasiz ticarot mithiim ohomiyyat dasiyir. Kapital, borc vo
toromo bazarlarmin giiclondirilmosi, likvidlik vo giymat soffafliginin
tomin edilmasi bazarin somoraliliyini artiracaq. Beynolxalg maliyya
institutlart ilo amokdasliq, yeni maliyyo mohsullarinin totbigi vo
investor etimadinin gliclondirilmasi {giin vacibdir. Markazi Bankin
2024-2026-c1 illor iizro Maliyyo Sektorunun Inkisaf Strategiyasi
sigorta, kapital bazarlar1 vo 6donis sistemlorinin inkisafini hadoflayir.
Bu strategiya maliyys inkliizivliyini artirmaq, risklori azaltmaq vo
bazar imkanlarini genislondirmok mogsadi dasiyir. Téroma maliyys
alatlori iso bu prosesdo miihiim rol oynayaraq maliyya ekosisteminin
mohkamlonmasing, sabitlik vo boyiimays tohfa vera bilor. Yerli bank
Vo investisiya sirkotlori ilo aparilan sifahi sorguya osason, golir
marjasiin yiiksokliyi sobobindon valyuta forvard vo opsionlarina
maraq artmaqdadir. Forvardlar asasan xiisusi miistorilor ti¢iin valyuta
hedcingi magsadilo istifado olunur. Valyuta opsionlari iso nishaton
yeni mohsul olaraq az istifado edilir. Baglanmis aqdlorin 90%-don
coxu xarici valyuta tizarinds qurulmusdur. Homginin, Azorbaycanda
valyuta svoplarinin ticarati do movcuddur. Moazonnonin sabit
qalmasima baxmayaraq, banklarin valyuta vo depozit svoplarindan
istifadasi bu sahanin inkisaf potensialin1 gostarir.
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Toroma maliyys alotlori Azarbaycanda risklorin idars olunmasi,
bazar somaraliliyinin artirilmasi vo investisiya imkanlarinin genislon-
dirilmosi baximindan miihiim {stiinliiklor yaradir. Invvestisiya
sirkatlorinin oksoriyyati bu alstlori investorlar tigiin toqdim edir vo
institusional saviyyads do istifads olunur. Lakin bu alstlorin effektiv
totbigi {iglin ehtiyatli tonzimlama, investor tohsili vo risk azaldici
strategiyalar zoruridir. Bu yanagmalar monfi tosirlori minimuma
endirarok téroma alatlorin faydalarinin reallagsmasina sorait yaradir.

2023-cii ildo Prezident Ilham Oliyevin soroncami ilo dévlot
miiassisalorinin  6zal investisiyalara agilmasi tomin edilmisdir. Bu
corgivada miiassisalorin maliyys moalumatlarinin Bloomberg platforma-
sinda yerlosdirilmasi xarici investorlar {i¢iin soffaflig1 artiracaq vo
investisiya calbediciliyini giiclondiracok. Naticods, investorlar yerli
toromo maliyyo alotlorindan istifado edorok investisiyalarini diversi-
fikasiya edo, risklori azalda vo bazarin dayaniqligini artira bilacoklar.
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NOTICO

Aparilmis tadgigatin yekunu olaraq, asagidaki naticalor aldo
edilmis vo miiayyan takliflor irali siirillmiisdiir:

Dissertasiya isinin noticolori, maliyyo bazarlarinda qiymotli
kagizlarin qiymot doyisikliklorinin volatillik modellori vasitasilo tohlil
edilmasinin vo diizglin strategiyalarin secilmasinin investisiya qorarlarini
optimallagdirmaga, risklorin effektiv idars olunmasma va portfelin
golirliliyinin artirtlmasina shamiyyatli tosir gostordiyini niimayis etdirir.
Bu isin osas noticalori, inkisaf etdirilon modellorin vo alotlorin
somoraliliyini gostormis vo milasir maliyys bazarlariin toloblorino
uygun yeni yanasmalar toqdim etmisdir.

Beloliklo, maliyys bazarlarinda qiymaet volatilliyinin obyektiv qanu-
nauygunluglarinin 6yranilmasi, volatillik tohlili {i¢iin gabaqcil modellorin
inkisafi vo innovativ ticarot strategiyalarinin totbiqi osas noticolorin,
tokliflorin vo tovsiyalorin formalagdirilmasina imkan yaratmisdir:

1. Investisiya gorarlarinin optimallasdirilmasinda volatillik tohlilinin
rolu: Dissertasiya gostorir ki, gqiymat doyisikliklorinin volatillik
modellori vasitosilo tohlili vo uygun strategiyalarin secilmosi
investisiya gararlarini shamiyyatli deracads optimallasdirir, risklorin
idara edilmasini yaxsilasdirir vo portfel rentabelliyini artirir. Inkisaf
etdirilon modellar va alotlor miiasir maliyys bazarlarinin toloblorino
uygundur.

2. "Analitik Opsiya Navigatoru" Programinin effektivliyi: Toqdim
olunan proqram tarixi va cari volatilliyin daha daqiq tohliline imkan
yaradir vo uygun opsiya strategiyalarinin se¢ilmosini tomin edir.
Ononavi modellardan farqli olaraq, bu yanagsma daha ¢evik va daqiq
naticolor togdim edir, investorlarin bazar soraitino uygun qorarlar
gobul etmoasino kdmok edir.

3. Coxmorhololi yanagsma vo alqoritmik modellor: Todgigatin
coxmarhalali yanagmasi vo alqoritmik modellari risklorin daha doqiq
giymoatlondirilmasine vo prognozlasdirilmasina imkan yaradir. Bu
alatlor bazar volatilliyinin vo onun tesirlorinin daha dsrindon basa
diisiilmasini tomin edorok qorarlarin gobulunu yaxsilasdirir.

4. Dinamik hedcinqg strategiyalari: Dinamik hedcing strategiyalarinin,
xtisusila delta-hedcingin tatbiqi bazar qeyri-miioyyanliyi dovrlorindo
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risklori effektiv sokildo azaldir vo rentabelliyi artirir. Straddle vo
strangle kimi neytral opsiya strategiyalari iso yiiksok volatillik
dovrlarinds investorlar ligiin daha effektiv risk miihafizosi tomin
edir.

Portfel idaroetmosi vo optimallasdirma: Volatillik modellorinin
portfel idarsetmasine inteqrasiyast bazar volatilliyini nazors alaraq
daha sabit golirlor aldo etmayi tomin edir. Bu yanasma portfellori
optimallagdirir, risk vo goliri balanslasdirir vo investorlarin miixtalif
bazar soraitindo daha tarazli vo sorfali gorarlar qobul etmasins dostok
olur.

Azorbaycan maliyys bazarlan iiciin potensial: Todqiqatin naticolori
gostarir ki, volatillik modellorinin vo téromoa maliyys alatlorinin
Azorbaycanin maliyye bazarlarinda totbiqi boyiikk potensiala
malikdir. Opsiyalar vo digor maliyys alstlorinin istifadasi risklorin
idaro edilmasini yaxsilagdira vo investorlarin bazarda daha effektiv
istirak etmasino imkan yarada bilor.

Yerli bazarin inkisafina tohfa: Bakida foaliyyot gdstoron maliyyo
qurumlart torafindon bu yanasmalarin gobulu yerli maliyys bazarimin
raqabot qabiliyyatinin vo inkisafinin artirllmasina komak eds bilar.
Bu, innovasiyalarin tosviqi, risklorin idaro edilmosi praktikalarinin
yaxsilasdirilmasi vo daha ¢ox investorun calb edilmasi daxil olmaqgla
miixtolif iistiinliiklor togdim edir.

Nozari vo praktiki tohfalor: Dissertasiya volatillik tohlili vo opsiya
strategiyalarinin totbiqi sahasindo yeni nozori vo praktiki biliklor
togdim edir. Bu tohfolor investorlarin bazar volatilliyindon
gorunmasina, risklori daha effektiv idaro etmosino vo sabit golirlor
olda etmasing komok edir.

Innovasiyalar vo golocok imkanlar: Bu isdo toqdim olunan
"Analitical Opsion Navigator " vo gabaqcil hedcing strategiyalari
kimi innovasiyalar hom fordi, hom do institusional investorlar ii¢lin
praktik hallor toqdim edir. Onlar homg¢inin Azarbaycanin maliyyo
bazarlarinda yeni maliyyo alotlorinin vo strategiyalarinin inkisafi
ticlin imkanlar yaradir.
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