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GIRIS

Dissertasiya movzusunun aktualhgr vo islonma daracasi.
Qloballagsma va iqtisadi inteqrasiyanin siiratlo getdiyi XXI asrdo xarici
investisiyalar inkisaf etmokdo olan Olkalorin igtisadi inkisaf
strategiyalarinda markazi rol oynayir. Xarici investisiya axinlari yalniz
maliyyas resurslarinin hacmini artirmagqla kifaystlonmir, eyni zamanda
yeni texnologiyalarin, qabaqcil idaroetmo modellorinin, innovativ
istehsal metodlarinin vo beynolxalq biznes madsniyystinin 6lkays
transferini tomin edir. Bu investisiyalar naticasinds yerli miiassisalorin
beynolxalq tochizat zancirlorine inteqrasiyasi asanlasir, ixrac potensiali
artir vo mohsul keyfiyyati global bazar toloblorine uygunlasdirilir.
Investorlarin risk dayarlondirmasinds institusional sabitlik, maliyya
soffafligi, hiiquqi miihitin aydinhigi, korrupsiya saviyyasinin asagi
olmasi, hiiquq sisteminin effektivliyi vo makroiqtisadi siyasatin sabitliyi
kimi amillor halledici oshomiyyat kasb edir. Bu baximdan maliyya
hesabatlarinin soffafligi vo beynslxalq miigayise imkani investor risk vo
golir  gozlontilorinin  formalagsmasinda osas  amillordon  birino
cevrilmisdir. Maliyyo Hesabatlarinin Beynolxalq Standartlarinin
(MHBS) totbiqi iso artiq sirf miihasibat islahati olmaqdan ¢ixaraq
makroiqtisadi naticalor doguran strateji siyasot alotino ¢evrilmisdir.

MHBS-nin totbiqi miiasir qlobal iqtisadiyyatda investor etimadini
mohkomlondiran asas institusional siitunlardan biri kimi ¢ixis edir. Bu
standartlar vahid va beynoalxalq saviyyads taninmis hesabatliq gorgivasi
togdim etmoklo maliyys molumatlarinin miiqayisaliliyini, dagigliyini vo
soffafligin1 tomin edir. MHBS-nin tatbigi noticasinds investorlara
togdim olunan molumatlar arasinda informasiya assimetriyasi azalir,
gorarvermo prosesinda geyri-miioyyanlik soviyyasi asagi diisiir vo
kapital bazarlarinin effektivliyi artir.

Azorbaycan kimi resurslara osaslanan kegid iqtisadiyyatlar
tictin MHBS-nin totbiqi ilo xarici investisiyalar calbetma siyasatlorinin
kosismosi daha kritik ohamiyyot kosb edir. 2000-ci illarin
avvallarindan etibaran Azarbaycan iqtisadi artimin1 asason neft-qaz
sektorundan olda olunan galirlor {izorindo qurmus, bu sektor iso
mithiim xarici investisiya axinlarinin markazins gevrilmisdir. Lakin bu
model neft giymotlorinin dalgalanmalari, ehtiyatlarin mohdudlugu va
qlobal enerji kegidi proseslori fonunda ciddi risklor dasiyir. Buna gora
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do iqgtisadiyyatin saxalondirilmasi dovlot siyasatinin asas prioritetine
cevrilmis, kond tosorriifati, emal sonayesi, logistika va informasiya
texnologiyalart kimi qeyri-neft sektorlarina xarici investisiyalarin
artirtlmas1 hodoflonmisdir. Lakin sektorlarin tobligat1 ilo yanasi,
investorlarin maliyys malumatlarmin daqigliyine, soffafligina vo
miiqayisaliliyinoe inaminin tomin edilmasi do zoruri hal kimi hesab
edilir. Bu baximdan MHBS-nin totbiqi inkisafi hadaflonon sektorlara
xarici investisiyalarin calb edilmasinds vo kegid iqtisadiyyath inkisaf
etmokdo olan 6lkalarin igtisadi inkisafi {iglin miistasna rol oynayir.

Diinyada MHBS-nin totbiqinin xarici investisiyalarin colbi
prosesino tosiri bir ¢ox alim vo todgiqatgilar torofindon todqiq
edilmigdir. A.Musah vo digorlori toraofindon Afrika 6lkoalarinds,
J.Charles va digoarlari torofindon sarhodlorarasi birlosmo Vo satinalma
miiqavilalarinda, O.Jinadu va digarloari torafindon Nigeriyada, O.Akisik
torofindon 57 fargli 6lkads, C.Lunqu va digorlari tarafindon 80 fargli
6lkada, M.Nejad va digarlari torafindon Conub-sorqi Asiya 6lkalarinda,
L.Gordon va digarlari torafindon 124 forgli 6lkado MHBS-nin gobul
edilmasi va tatbiginin xarici investisiyalara tasiri aragdirilmigdr.

Azarbaycanda iso MHBS-nin tatbigi ilo xarici investisiyalarin
colbi prosesi arasindaki olageys he¢ bir alim vo tadgiqatginin
asarlorinds rastlanmamisdir. Bu movzu barasinds arasdirma olmasa
da, miihasibat ugotu vo MHBS-nin totbigi istigamatindo S.Sobzaliyev,
Q.Abbasov, ©.Salahov, E.Caforov, E.lbadov, A.Oliyeva vo digar
iqtisad¢1 alim vo todgiqat¢ilarin elmi oSorlori mdéveuddur. Xarici
investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatlarma tasiri vo rolu iss F.Qonborov,
N.Sabiroglu, M.Mammadli va digar iqtisad¢1 alim va professorlarin
nozariyyalarinds vo elmi asarlorinds bohs edilmisdir.

Tadgiqatin obyekti. Dissertasiyanin obyekti inkisaf etmokda
olan dlkolordos xarici investisiya qoyuluslaridir.

Tadqgigatin predmetini iso MHBS-nin tatbiginin xarici
investisiyalarin  calb edilmosinds vo investorlarin qorarverms
prosesinds oynadigi rolu toskil edir.

Tadqiqatin magsad vo vazifalari. Bu dissertasiya iginin 0sas
moaqsadi MHBS-nin tatbiginin xarici investisiyalarin calbina tasirini
miioyyonlogdirmok vo bu prosesin inkisaf etmokdo olan o6lkalorin
iqtisadi artimina tasirini aragdirmaqdir.
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Bu mogsodi reallagdirmaq iiclin dissertasiya isindo asagidaki
vazifalor nozords tutulmusdur:

= MHBS-nin tothiginin asas iqtisadi va nazari aspektlarinin tahlili;

= Xarici investisiya calb etmo prosesinin inkisaf etmokds olan
olkaloar tigiin igtisadi shamiyyatinin giymatlondirilmasi;

= MHBS-nin totbigi ilo investor inamimin formalasmasi
arasindaki alaganin tahlili;

» Inkisaf etmokdo olan &lkolordo MHBS-yo kecidin xarici
investisiya axinlarina tasirinin reqressiya modeli ilo analiz edilmasi;

* MHBS-nin totbigqi zaman1 yaranan praktiki problemlarin vo
onlarin halli yollarinin miiayyan edilmasi;

» Azorbaycan Respublikasinda MHBS-nin totbigi vo xarici
investisiyalarin calbi siyasstinin inkisaf etdirilmosi ti¢iin tokliflorin
hazirlanmasi.

Tadqiqat metodlarl. Todqgigat isinin yerino Yetirilmasindas
miisahidos, miiqayiso, reqressiya, korrelyasiya, induksiya va deduksiya,
program asasli yanasma, statistik va iqtisadi-riyazi tohlil metodlarindan
istifado olunmusgdur. Toadqigatin malumat bazasi olaraq Azorbaycan
Respublikas1 Morkozi Bankinin, Dovlst Statistika Komitasinin,
Maliyys Nazirliyinin, Beynslxalq Valyuta Fondunun, Diinya Bankinin
va s. illik hesabat gostaricilori, Azorbaycan Respublikasinin qanunlari,
homginin Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin soroncamlari,
ganunvericilik vo normativ aktlar, elmi todqiqatlar, coxsayli, miixtalif
soviyyali elmi nazori vo elmi praktiki konfrans materiallari, soXsi
miisahido materiallar1 vo internet resurslar istifads edilmisdir.

Miidafioys ¢ixarillan asas miiddsalar. Dissertasiyanin
mogsading, elmi yeniliklorina vo yerino yetirilmasinin  yekun
naticalarina uygun olaraq, asagidaki miiddealar miidafisys ¢ixarilir:

1) Son 10 il arzinds xarici birbasa investisiya yatirimlarinin asas
toyinat noqtasi inkisaf etmokda olan 6lkalordir;

2) MHBS-nin totbiqi inkisaf etmokdo olan dlkslordo Xarici
investisiya modaxilina statistik cohotdon miisbat tosir gostarir;

3) MHBS-nin tam formada ugurlu tatbiginin slds edilmasi ii¢iin
bu prosesi icra va nazarat edan bir quruma ehtiyac vardir. Qurumun an
prioritet masalalorindon birincisi standartlarin, sorhlorin va tatbiq
sanadlarinin yerli dils torciimoa edilmasidir;
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4) Inkisaf etmokdo olan 6lkolorin daha ¢ox xarici investisiya
colb etmosi tiglin yerli fond birjalarinda miiassisalorin istirakinin
artirilmasi, yerli fond birjasinin beynslxalq fond birjalart ilo slagesini
yaratmaqla yerli miiossisalorin  beynolxalq birjalarda istirakini
mimkiinlosdirilmasi vo kapital bazarlarinda mixtolif maliyys
alotlorinin ticaroat edilmasinin toskil edilmasi zoruridir;

5) Azorbaycanda yerli miiassisalorin coxunda MHBS asasinda
hesabatlar tortib edilmir, bunun ii¢clin miiassisalor yetorli resurs
ayirmir, homg¢inin yerli miitoxassislorin  MHBS-nin totbigini
reallagdirmasi tigiin Azarbaycan dilinds standartlarin aktual vo pesokar
torciimoasi Vo praktikada yaranan suallarin tinvanlandirilmasi {igiin bir
platforma vo ya qurum yoxdur;

6) Azorbaycana calb olunan xarici investisiyalarin oksariyyati
neft vo dovlet sektorunda foaliyyst gostoron miiassisalora
yonlondirilmis, banklar xaric olmaqla qeyri-neft sektorunun payi
minimum saviyyads olmusdur;

7) MHBS-nin  totbiginin  xarici investisiyalara tosirinin
coxdayisonli reqressiya testi vasitosilo Azarbaycanda 6yronilmasi
ticiin lazimi miiddot kegmomisdir vo hazirda magbul hesab edilmir.

Tadqgigatin elmi yeniliyi. Dissertasiyanin elmi yeniliklarini
asagidaki ardicil miiddealar soklindo tagdim etmok olar:

1) 2000-2023-cii illorin statistik malumatlarina va ¢oxdayisanli
reqressiya testinin noticalorine osason miiayyon edilmisdir ki, MHBS-
nin totbiqi inkisaf etmokds olan 6lkalorin, o ciimlodon Azarbaycanin
xarici investisiya modaxilino miisbat tosir gostorir;

2) MHBS-ni ugurlu formada tatbiq edon inkisaf etmokdo olan
Olkalarin praktikalarina asason, Maliyys Nazirliyi vo ya ona borabor
olan qurumun tabeliyindo MHBS-nin totbiqi tizro Dovlot Agentliyinin
yaradilmasi zarurati, homin agentliyin toskilati strukturu vo har bir
strukturun funksiyalarinin xiisusiyyatlori miioyyon edilmisdir;

3) Inkisaf etmokda olan olkalordo miisssisalorin birjalarda
listing va beynalxalg maliyys institutlarindan vasait calb etmasi tigiin
hazirliq meyarlar tortib edilmisdir;

4) Azorbaycanda 122 forqli miisssisado ¢alisan maliyyo
miitoxassislori arasinda sorgu kecirilorak yerli miiossisalorin MHBS-
ni totbiq etmadiklori, MHBS-nin tam totbiqi tiglin standartlarin
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Azorbaycan dilindo aktual vo pesokar torcimesinin olmadigi,
imumiyyatlo, bu prosess nazarot etmok iigiin spesifik bir qurumun
yaradilmasina ehtiyacin oldugu miioyyanlosdirilmisdir;

5) Azorbaycanda geyri-neft sektorunda foaliyyat gostoron
miiossisalorin calb olunan xarici investisiyalarn hocminds payinin
minimum oldugu miiayyanlosdirilmis vo Xarici investisiya calbi {igiin
homin miiassisalora dovlat dastayinin verilmasi ehtiyaci askar edilmisdir;

6) Xarici investisiya calbinds ugurlu olan inkisaf etmokds olan
Olkolorin praktikalarina osaslanaraq Azorbaycan timsalinda Fond
birjas1, Morkazi Bank, EIm vo Tohsil Nazirliyi, Iqtisadiyyat Nazirliyi,
Dovlat Vergi Xidmati vo yerli banklar torafindon atilmali addimlar
togdim edilmisdir.

Tadgigatin nazari Vva praktiki shamiyyati. Todgigat
naticasinds alds olunan Gimumi naticalor vo asaslandirilmis tokliflor
dovlet qurumlar1 vo iqgtisadi siyasat¢ilor torafindon MHBS-nin
tatbiginin genislondirilmasi ilo xarici investisiyalarin colb edilmosi
istigamatindo strategiyalarin hazirlanmasinda istifads edils bilor.

Osason kigik vo orta sahibkarliq subyektlori olmagla, biitiin
miossisalor todgiqatin noticalorini 6z ugot siyasatlori vo Xarici
investisiya calb etmo siyasatlorinin yazilmasinda istifado edo bilor.

Homginin, tadqgigat isinin noaticalori vo osas miiddoalar: igtisad
vo maliyys yoniimlii ali vo orta ixtisas tohsil miiassisalorindo todris
olunan uygun fonlor iizro miihaziro matnlorinin hazirlanmasinda
istifado oluna bilor.

Agrobasiya va totbigi. Dissertasiyanin naticalori vo osas
miiddoalar1 2023-2024-cii illor orzindo beynolxalg vo respublika
shamiyyatli konfrans vo seminarlarda togdim edilmisdir. Dissertasiya
todqigatlar tizro miiallifin 1 kitabi, 9 elmi moagalasi vo 1 tezisi nosr
edilmisgdir.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin adu
Azorbaycan Respublikasi EIm vo Tohsil Nazirliyinin Igtisadiyyat
Institutu.

Dissertasiyanin struktur bélmalorinin ayrihqda hacmi geyd
olunmagla dissertasiyanin isars ilo iimumi hacmi. Dissertasiya
giris, i¢ fasil, natico vo tokliflor vo adabiyyat siyahisi olmagqla, 167
sohifa hacmindadir. Giris 11 675 isara, | fasil 80 697 isars, 11 fasil 108
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152 isara, 11 fosil 74 430 isara, natica vo tokliflor 5 135 isaro, istifado
edilmis adobiyyat siyahist isa 15 160 isaro olmagqla, dissertasiya isi
timumilikds 295 249 isaradon ibaratdir. Dissertasiya isinds 18 codval,
18 grafik vo 8 sokil istifado edilmis, 110 miixtalif adda odabiyyat
gostarilmigdir.  Dissertasiya isi motndoki bosluqglar, cadvallar,
grafiklor, sokillor vo odobiyyat siyahisi istisna edilmoklo 230 863

isaradan ibaratdir.
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TODQIQATIN OSAS MOZMUNU

1. MHBS-nin mahiyyati, inkisaf tarixi, ahamiyyati Vo
tatbiqinin nazari asaslarimin tadqiqi

Burada osas todgigat istigamatlori kimi miihasibatligin
ke¢misi, inkisaf tarixi, novleri, MHBS-nin tarixi, totbiqinin yaratdigi
faydalar, c¢otinliklor vo digor moévcud standartlarla forgliliklor
aragdirtlmigdir.

Miihasibat ucotu pulla ifado oluna bilon maliyys
molumatlarinin geyd edilmasi, imumilosdirilmasi va istifadagilors
maliyys hesabatlar1 formasinda toqdim olunmasi va tohlilini dyranan
bir elm sahasidir.

Miihasibat ugotu haqqinda ilk yazilara godim Misirds, Cindo
vo Romada tapilan antik tapintilarda rast golinsa do, shomiyyatli
sokilda inkisafa kegmasi renessans dovriina, yani 14-17-ci asrlara
tosadiif edir. Miihasibat ugotunun osaslar1 vo ikili miihasibatliq
yaziliglariin oks olundugu ilk asar 1494-cii ildo Luca Pacioli
torofindon dorc edilon “Summa de Arithmetrica, Geometrica,
Proportioni et Proportionalita” (Summa) nosri hesab edilir. Luca
Paciolinin oks etdirdiyi ikili miihasibatliq yaziliglar1 dovrimiizo
godar galib ¢ixmis vo hazirda méveud program tominatlarinin bazasi
kimi istifado edilir. Mahz bu sebabdon Luca Pacioli miihasibatligin
atas1 adlandirilir.

18-ci osrin sonu vo 19-cu osr dévrii Senaye Inqilabinin bas
vermoasi ilo miihasibathigin praktiki inkisafi ilo yanasi, homginin
nozari inkisafinin da formalasdigi dovr kimi gobul edilir.

1900-1950-ci  illor  korporativ  sirkotlorin ~ boyliimasi,
hokumatlorin vo diinya iqtisadiyyatinin genislonmasi vo miirokkab
igtisadi oamoliyyatlarin yaranmast naticosinds miihasibatligin daha
¢ox elmi disiplin kimi inkisaf etdiyi miiddat Kimi xarakterizs edilir.

1950-ci illordon miiasir giinimiizo godor olan ddvriin osas
xtsusiyyati maliyys hesabatlarinin  harmonizasiya prosesinin

1 Charles, J.C., Mark, C.M. Luca Pacioli and the Role of Accounting and Business:
Early Lessons in Social Responsibility // Research on Professional Responsibility
and Ethics in Accounting, — 2018. 21, — p. 2.
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baslanilmas1 vo beynalxalg maliyys hesabatlar1 standartlarinin
yaranmasidir. Belo ki, II Diinya miiharibasindon sonra 6lko
iqtisadiyyatlarmin inkisafi, transsorhod xarici investisiyalarin
hocminin vo qiymotli kagizlar miibadilo dovriyyasinin artmasi
investorlarin hodof Glko Vo ya miiassisanin maliyya naticalorini
oxumagq, anlamag vs analiz etmok ehtiyaclar1 yarandi. Bu ehtiyac, 6z
novbasinda, beynalxalg doracods totbiq edilon vo ortag maliyys
hesabatlar1 standartlarinin yaranmasimi tatikloyan amil oldu. Bunun
naticasinds, 1973-cii ildo Beynolxalq Miihasibat Ugotu Standartlari
Komitasi yarandi. 2001-ci ildo qurumun adi Beynolxalq Miihasibat
Ugotu Standartlar1 Surasi olaraq doyisdirildi  vo  toskilat
restrukturizasiya edildi. ©vvalco Komitonin, daha sonra Suranin
buraxdigi Miihasibat Ucotunun Beynolxalq Standartlar1 (MUBS) vo
Maliyyo Hesabatlarinin Beynolxalg Standartlart (MHBS) forgli
Olkalordo foaliyyot gdstoron miiassisalorin maliyys hesabatlarinin
miqayisaliliyini, soffafligim1 vo odalotli formada toqdimatini tomin
edan bir alst hesab edildi va edilmakda do davam edir.

Hazirda mdvcud olan 42 MHBS standarti mdvcuddur. Bu
standartlarin hor biri maliyys hesabatlarinin torkib hissasi olan
miioyyon elementlorin ya ugotunu, ya da izahli qeydlordo oks
olunmasini tanzimloyir.

MHBS-nin tothiginin  miisssisolordo yaratdigi faydalara
asagidakilar1 misal gostormak olar:

» Miiqayisalilik va soffafligin giiclondirilmasi;

= Beynolxalq kapital bazarlarina daxil olmanin asanlagmast;

= Korporativ idaroetmo vo masuliyyatin giiclonmasi;

= Qorarvermo prosesinin va daxili nozarstin inkisafi.

Lakin bu faydalardan slave MHBS-nin totbiginin yaratdig bozi
catinliklor do mévcuddur. Homin ¢atinliklors asagidakilar aiddir:

» Yiiksok ke¢id vo uygunluq masraflori;

= Miirokkablik vo pesokar miithakima zorurati;

» Hiiquqi va vergi sistemlori ilo uygunsuzlugun yaranmast,;

» Davamli doyisiklorin olmast;

= Yerli dilo pesokar torciimonin yoxlugu vo ya pesokar
Soviyyads olmamasi.
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2. Inkisaf etmokdo olan olkalordo xarici investisiya
qoyuluslarinin miisbat vo manfi tasirlarinin tahlili

Bu hissads xarici investisiyalarin novlari, onlarin xiisusiyyatlori,
homginin miisbat vo manfi tasirlori tadqiq edilmisdir.

Xarici investisiyalarin iki osas formasi vardir. Bunlar xarici
birbasa investisiyalar (XBI) vo xarici portfel investisiyalaridir (XPI).
XBI, xarici bir soxsin, qurumun vo ya miiessisonin investisiya calb
edon 6lkads yerloson miiassisoys hamin miiassisanin istirak paylarina
nozarot hiiququ almaqla qoydugu uzunmiddatli vo birbasa
investisiyadir. Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF) vo Iqtisadi
Omokdasliq vo Inkisaf Toskilat: (IBIT) torafindan gebul edilon torifo
osason, bir investisiyanin XBI kimi tosnif olunmasi {i¢iin investorun
miiossisada istirak paylarinin on azi 10 faizino sahib olmasi tolob
olunur. Hor hansisa bir 6lkado miiayyan bir ildo xarici birbasa
investisiya modaxil moblogi, xarici investor tarafindon investisiya
edilon mablag, investisiya olunan miiassisonin boliisdiirilmomis
monfasti vo investorla investisiya edilon miiossiso arasindaki xalis
borclanmanm comi kimi hesablanir. Yoni XBi-nin hesablanmasini
diistur halma gotirsok, asagidaki kimi ifado edo bilorik:?

XBI; = Investisiyat + Boliisdiiriilmomis monfoot; +

+ Xalis borclanmat 1)

Burada, XBI; hansisa t ilinda investisiya colb edon 6lkoyo
yatirilan xarici birbasa investisiyalarin hacmini oks etdirir. Investisiyar
investor toarafindan hansisa t ilinda investisiya calb edon miiassisanin
istirak paylarinin alinmasi ti¢iin yatirilan investisiyani oks etdirir.
Boliisdiriilmomis monfoot: hansisa t ilindo investisiya yatirilan
miiassisonin qazandigr monfostdon elan etdiyi dividend ¢ixildigdan
sonra miiossisodo galan manfooti, xalis borclanmat iso hansisa bir t
ilinds investorla investisiya olunan miiossiso arasindaki xalis
borclanma mablogini oks etdirir.

Xarici portfel investisiyalari (XPI) investor torofindon
investisiya olunan qurumun va ya miiassisanin sshmlori, istigrazlari vo
digor maliyya alatlorino edilan, lakin homin miiassise vo ya qurum

2 Organization for Economic Development. OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment (Fifth Edition) // OECD Publishing. Alexandria,
Romania, — 2025. — p. 32, 213.
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tizorinds ciddi noazarot vo ya shamiyyatli tosir imkani yaratmayan
investisiya qoyuluslaridir.

Xarici investisiyalarin calb edilmosi vo onlarin investisiya
olunan iqtisadiyyatlarina tosiri barssinds bir ¢ox arasdirmalar
aparilmis  vo  bu istigamotdo noazoriyyolor yazilmigdir. Bu
nozariyyoalordon bazilori asagidakilardir:

= Neoklassik iqgtisadi artim modeli;

» Endogen artim nozariyyasi;

* Dunning OLI (Sahibkarliq, mokan vo daxililosmo)
paradigmasi.

Xarici investisiyalarin  inkisaf etmokdo olan &lkalarin
iqtisadiyyatlarina miisbat tasirlori asagidaki kimidir:

= [stehsal somoraliliyi va resurslarin effektiv bolgiisii;

» Mosgullugun artmasi vo amok bazarina miisbat tasir;

= Texnologiya transferi vo innovasiya imkanlari;

» [nfrastrukturun inkisafi vo ictimai xidmatlaorin genislonmasi;

» fxracin saxolondirilmesi vo qlobal doyar zoncirlorine
inteqrasiya;

» Makroiqtisadi sabitlik va kredit etibarliligi.

Miisbat tasirlordan olava xarici investisiyalarin calbinin inkisaf
etmokds olan o6lkalordo yaratdigi monfi tosirlori do vurgulamaq
lazimdir. Homin manfi tasirlori agagidaki kimi imumilasdirmok olar:

= Olko igtisadiyyatmin xarici investorlardan asili vaziyyato
diismosi;

= Sadalana bilocok on golirli sektorlara yonalmoklo digor
sahalarin zaiflomasi;

= Xarici dayarlorin (xiisusan Qarb doayarlorinin) igtisadiyyata
Va Comiyyata niifuzu;

= Portfel investisiyalar1 vasitasilo iri investorlarin spekulyativ
horokatlor etmasi vo maliyys bazarlarinda geyri-sabitlik yaratmasi.

3. MHBS-nin xarici investisiyalara tasirinin nazari asaslari
va inkisaf etmokdos olan 6lkalordo MHBS-nin tatbiginin
giymatlandirilmasi

Qloballagsma vo maliyys inteqrasiyasinin siiratlo artdigi dovrdo
soffaf, miiqayiso edilo bilon va keyfiyyatli maliyys molumatlarinin
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movcudlugu xarici investisiyalarin colbi baximindan miihiim rol
oynayir. Asagida MHBS vo xarici investisiyalar arasinda nozori
alagonin nazari-metodoloji asas1 kimi taninan bir neg¢a nazariyya tahlil
edilacakdir:

= Agentlik nazariyyssi. Bu yanagmaya goro, miiossisonin
rohbarlori (agentlor) vo sohmdarlar vo ya sahibkarlar arasinda
informasiya qeyri-borabarliyi méveud olduqda, direktorlar soxsi
maraqlarini imumi maraqlardan iistiin tutaraq opportunist davraniglar
sargiloya bilarlor. MHBS-nin tatbiqi direktorlarin gorarlarini odalatli
formada oks etdirdiyi ii¢iin sohmdarlarin miiassisado bas veran
omoliyyatlardan doarhal Xabarlorinin olmasina sorait yaradir;

= Signal nazariyyasi. Bu yanasmaya asason, MHBS-nin gobul
edilmoasi inkisaf etmokdo olan Glkalordo hokumsotlorin vo sirkatlorin
beynolxalq investorlar qarsisinda soffafliq vo hesabatliliga sadigliyini
gostaron giiclii signal kimi ¢ixis edir;

» Kapital doayari nazariyyssi. Kapital doyari nozoriyyasi
maliyys iqtisadiyyatinda risk vo galir arasindaki miinasibati izah edon
asas yanasmalardan biridir. MHBS-nin tatbiqi maliyys hesabatlarinin
soffafligin1 vo miiqayise imkanimi artirmaqla informasiya riskini vo
geyri-miioyyanliyi azaldir.

MHBS-nin inkisaf etmokdso olan 06lkoalords totbiq statusu
asagidaki cadvalds oks olunmusdur:

Cadval 1. MHBS-nin inkisaf etmakda olan é6lkalarda listing
olunmus miiassisalar iizra tatbiginin statusu

MHBSE?&QJstb'q Afrika Amerika Asiya Avropa Comi
MHBS mocburidir 19 18 30 6 73
Maslumat yoxdur 19 8 27
MHBS koniilliidiir 5 6 15
Fond birjast mévecud deyil 7 1 5 1 14
r?zzi) urrir(;iiirsssisslsr itaii 2 2 3 1 8
MHBS tatbiqg edilmir 2 1 2 5
Coami 53 27 54 8 142

Moanba: iasplus.com saytinda méveud olan malumatlar asasinda
miuiallif tarafindan tartib edilmisdir.
Molumatlar1 gitalor tizro daha detalli formada asagidaki kimi
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analiz eds bilorik:

v Afrika qitasi tizra. Qito lizro molumatlara baxsaq, gorarik ki,
yalniz Misir vo Tunisdo MHBS-nin totbiqi tam olaraq qadagandir.
Digor 6lkolordo MHBS ya mocburi formada, ya da kontillii formada
totbiq edilir. Afrika d6lkelorinde MHBS-nin totbiqini genislondiren
hadisalordon on miithiimii 1993-cii ildo “Afrikada biznes hiiququnun
harmonizasiyas: togkilati”’nin yaradilmasi idi. Toskilatin rosmi adi
“Organisation pour I’Harmonisation en Afrique du Droit des
Affaires” (OHADA) adlanir. Bu togkilata Afrikanin Benin, Burkino-
Faso, Kamerun, Morkozi Afrika Respublikasi, Cad, Komor adalari,
Kot-d’Ivuar, Konqo Demokratik Respublikasi, Ekvatorial Qvineya,
Qabon, Qvineya, Qvineya-Bisau, Mali, Niger, Konqo Respublikasi,
Seneqal vo Toqo Olkalori olmagqla, 17 6lka qosulmusdur. OHADA
togkilatinin moagsadi Qarbi vo Morkozi Afrikada inkisafi dostoklomok
vo investisiya calb etmoklo iqtisadi inkisafi siirotlondirmokdir.
OHADA  toskilatinin  solahiyyatlorine  maliyyo  hesabatlar
standartlarin1 toyin etmok daxildir ve lizv 6lkelordon OHADA-nin
gerarina tabe olmaq tolob olunur. OHADA-nin gobul etdiyi qorara
osason, 01 yanvar 2019-cu ildon sonra birjada qiymotli kagizlar
listing olunan miiossisolor mocburi formada MHBS totbiq
etmolidirlor. Lakin gorara osasan kicik vo orta sahibkarliq subyektlori
MHBS tatbiq etmokda sarbestdirlar

» Amerika qitasi iizra. Amerika qitosindo demok olar ki,
MHBS 90% 6lko torofindon ya mocburi formada, ya da koniilli
formada totbiq edilir. MHBS-nin totbiq edilmodiyi yegano Amerika
Olkesi Kubadir. Son illords MHBS ilo harmonizasiya imkanlar
qiymetlondirilsa do, holalik ciddi bir addim atilmamigdir;

» Asiya qitasi iizra. Asiya qitosi MHBS-nin mocburi formada
totbiq edilmosino gors digor qitolordon dndadir. MHBS-nin qadagan
oldugu 6lkolor Tiirkmonistan vo Vietnamdir.

Bundan olavo, MHBS-nin genis formada totbiqini ugurlu
formada icra edon oOlkolor genis formada analiz edilmisdir. Bu
Olkaloro Qazaxistan, Giirciistan, Braziliya vo Nigeriya daxildir.

3 International Financial Reporting Standards Board. IFRS® standards — Application
around the World. Jurisdiction profile: Cameroon, — 2025. — p. 1-2.
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Homin olkelor {izro MHBS-nin totbiginin  xiisusiyyatlori
Azorbaycanin cari statusu ilo miigayiso cadvalindo otrafli formada
gostarilocokdir.

4. Inkisaf etmokds olan olkalords xarici investisiya
gqoyuluslarinin dinamikasi

Xarici investisiyalarm boyiik hissosini toskil edon XBI iizro
molumatlara Birlogsmis Millotlor Togkilatinin har il tortib etdiyi Diinya
Investisiya Hesabatinda rast golmak olar. Bu hesabatda har il iizro xarici
birbasa investisiyalarin hocmi, onlarin inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo
olan olkalar {izro bolgiisii oks olunur. Son 10 il orzinds comi xarici
birbagsa investisiyalarin vo onlarin inkisaf etmokdo olan o6lkalors
yonlondirilmis hissasinin hacmlorine baxsaq gororik ki, diinya iizro
yatirtlan XBI-lorin hocminds ciddi dalgalanmalar miisahido edilsa do,
inkisaf etmokda olan 6lkalora yonlondirilon XBI-lorin hacmi ya stabil
qalmus, ya da artmisdir. Son illords toxminen, {imumi XBI-lorin 68%-i
inkisaf etmakds olan 6lkalors yonlondirilmisdir. Bunun asas sobobi Cin
vo Hindistan kimi diinya nohonglorinin XBi-lorin oksar hissesini alda
etmosidir. Bu naticalor agagidaki qrafiks asaslanmisdir:

milyon USD ils

1,760,000 1,750,000

1,540,000 1,580,000
300,000

1,430,000 1,274,000
1,230,000 1,300,000 1,000,000

916,000
765,000 800,000 837,000
681,000 ; 646,000 671,000 706,000 650,000

867,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Comi XBi-lor @ [nkisaf etmokdo olan dlkalors yonlondirilon XBi-lor

Qrafik 1. XBI-lorin son 10 il iizro comi va inkisaf etmakda olan
olkalar iizrs hacmi
Mbonba: Miiallif tarafindan Diinya Investisiya Hesabatlarinin
asasinda tortib edilmisdir.
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5. Inkisaf etmokda olan élkalords MHBS-nin tatbiginin
xarici investisiyalarin calbina tasirinin giymatlondirilmasi

Bu bdlmanin magsadi MHBS-nin tatbiginin xarici investisiyalar
modaxilino olan tosirini goxdoyisonli reqressiya testi vasitasilo
aragdirmaqdir. Bu moagsadlo, testin subyekti kimi 30 inkisaf etmokdo
olan 6lka se¢ilmisdir. Bu Olkalordon 24-ti MHBS-ni 6z maliyys
hesabatlari standart1 kimi gobul etmis, 6-s1 iso 6z daxili standartlarini
totbiq etmis vo MHBS-ni gobul etmomislor. Testin subyekti kimi
secilon 6lkoalor diversifikasiya magsadi ilo forgli gitalords yerlogsmolori
vo forgli igtisadi vo siyasi xiisusiyyatlorinin olmasi ilo Saciyyalonir.

Testin  uzunmiiddatli dovri vo MHBS-nin  ham tatbiq
edilmadiyi, hom da totbiq edildiyi dovrlori 6ziinds ohats etmasi {igiin
2000-2023-cii illor miiddat diapazonu kimi se¢ilmisdir.

Coxdoyisonli reqressiya testinin asili doyigoni xarici birbasa
investisiyalarin madaxil mablagi secilmisdir. Testin asili olmayan
dayisonlaring iss MHBS-nin totbiqi, imumi daxili mohsul, inflyasiya
Vo onun kvadratik formasi, ticarat agiqlig, siyasi sabitlik va zorakiliq
Va terrorizmin olmamasi, tobii sarvatlorlo zonginlik doracasi aiddir.

IIk ovval coxdoyisonli reqressiya testini aparmaq iiciin asili
olmayan doyisonlorlo asili doyigsonlor arasinda Xatti olagenin
movcudlugu, hamginin xatti alage olmadig: hallarda hall yollar: tohlil
edilmisdir. Niimuns olarag, iimumi daxili mohsul ilo xarici birbasa
investisiyalar arasindaki olagos asagidaki grafikdo oks olunmusdur:

3 000 000 .
% o0 .-’ ....... [ ]
o
2 000 000 0 d e
g ° o 0. ’
2 ®eo .7
E 1 000 000 8% %
it g
Yy 7 S
te) oo
(40 000) (20 0607 - 20000 40000 60000 80000 100 000
(1000 000)

XBi, milyon USD

Qrafik 2. UDM va XBI arasindaki slago
Manba: Diinya Bankinin Data Bank platformas: tizarindan alda
olunan malumatlar asasinda miisllif torafindan tortib edilmisdir.
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Homin olaga eyni formada MHBS-don basga biitiin asili
olmayan dayisonlorlo do yoxlanmilmisdir. Tohlil naticosindo UDM,
siyasi sabitlik vo tobii resurslarla zonginlik dayisonlori ilo XBIi
arasinda ya tam, ya da nisbaton Xatti alagonin oldugu tosbit edilmisdir.
Inflyasiya va ticarat agiglig1 doyisonlori ilo XBI arasinda iso Xatti olage
miisahido olunmamusdir. Buna gérs inflyasiya ilo XBI arasinda xotti
olmayan olagalorin do tosirini testin naticalorino daxil etmak iigiin
inflyasiyanin kvadratik formas1 yeni bir doyison kimi slavs edilmisdir.
Ticarat agiqligi doyisaninin Xatti olmayan tosirlorini testo daxil etmoak
ticiin isa onun natural loqarifmik formasi alava edilmisdir.

MHBS-nin tatbiginin kateqorik doyar oldugunu nazors alaraq,
XBI arasindaki olaga boksplot diagqrami vasitasilo tohlil edilmisdir.
Tohlilo asason demoak olar ki, MHBS-ni gobul edan 6lkalarin median
XBI mablagi MHBS-ni totbig etmoayon dlkalora vo ya homin dévrlora
nozaran daha yuxaridir. Bundan olavs, kvartal daxili diapazona baxsaq
gororik ki, MHBS-nin gobul edilmosi daha yiiksok XBI doyarine
uygun golir. Bu naticalor asagidaki qrafikdos 6z oksini tapmigdir:
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[ °
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g ° :
2 40000,0 °
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— g 4
= 20000,0 H
bYe E i
[ ]
(20000,0) e

MHBS tatbiq edilmir (0) MHBS tatbiq edilir (1)

Qrafik 3. MHBS-nin tatbiqi ilo XBI arasindaki alage
Monba: Diinya Bankinin Data Bank platformasi tizarindan va
Deloitte Touche Tohmatsu sirkatinin bayan etdiyi malumatlar
asasinda tortib edilmisdir.

Homginin onu geyd etmok lazimdir ki, har hansi bir reqressiya
modelinin giymatlondirilmasino baslamazdan oavval molumatlarin
stasionarligim1 yoxlamaq son doraco vacibdir. Stasionar olmayan
doayisonlor, yani orta vo dispersiyasi zamanla doyison gostaricilar,
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osassiz reqressiyalara sobob ola bilor. Bu halda model yiiksok
determinasiya omsal1 (R?) vo statistik shomiyyatli t-doyarlori gostarss
do, bunlar real iqtisadi miinasibatlori oks etdirmir. Buna gora do,
doayisonlords vahid kok (unit root) mévcudlugunun test edilmasi vo
onlarin  stasionarli@inin istor Saviyyado (level), istorsa do
farglondirmadan (difference) sonra tomin olunmasi etibarli naticalorin
alda olunmasinin zaruri sortidir. Panel molumatlarda iss stasionarligi
giymatlondirmak tigiin bir sira xiisusi testlor mévcuddur va onlarin har
biri forqli xiisusiyyatlora malikdir. Levin-Lin-Chu (LLC) testi biitiin
panel malumatlar tizra vahid kok prosesini eyni hesab edir vo daha
sart farziyyolors asaslanir, Im-Pesaran-Shin (IPS) testi isa har bir 6lko
Vo ya miiassisa ti¢lin heterogen vahid kok prosesina icaza verir va bu
sobobdan daha g¢evik yanasma sayilir. Fisher tipli testlor (mosoalon,
Fisher-ADF vo Fisher-PP) isa hor bir panel tizro aparilan fordi vahid
kok testlorinin naticalarini birlogdirarak panel statistikasi yaradir vo
xiisusilo balanssiz panellor {igiin faydali hesab edilir. Bu metodlarin
birgo totbiqi hom panellor tizro oxsarliglari, hom do heterogenliyi
Nozors almaga imkan verir vo naticalorin etibarliligini artirir.
Soziigedan testlor saviyya daracasinda reqressiya testinin har bir
doyisoni lizra aparilmis vo asagidaki naticalor olds edilmisdir:
Cadval 2. Testin dayisanlorinin sationarh@min yoxlanilmasi
iizra vahid-kok test naticalari

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin Fisher-ADF Fisher-PP
T-doyor | p-doyor | T-doyor | p-doyer Chi? p-doyor Chi? p-doyor
XBI -3.1757 | 0.0007 | -3.2018 | 0.0007 | 118.194 | 0.0000 | 149.250 | 0.0000
UDM -2.1044 0.0177 | -2.8116 0.0025 90.792 0.0063 94.179 0.0032

Inflyasiya | -1.7440 | 0.0406 | -1.8549 | 0.0318 89.509 | 0.0081 93.042 | 0.0040
Ln(ticarat | -5.2037 | 0.0000 | -5.0604 | 0.0000 | 149.201 | 0.0000 | 122.244 | 0.0000
aciqlign)

Siyasi -4.2888 | 0.0000 | -4.3022 | 0.0000 | 114.449 | 0.0000 | 126.722 | 0.0000
sabitlik
Tobii -3.5282 | 0.0002 | -2.8821 | 0.0021 90.886 | 0.0062 86.260 | 0.0148

resurslar

Moanba: Miiallif tarafindan “E-views” Student version 12
program taminatindan alda edilmigdir.

Panel malumatlar iizro aparilmis vahid kok testlorinin (Levin-
Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin, Fisher-ADF vo Fisher-PP) naticolori
gostarir ki, secilmis biitiin doyisonlor saviyyado stasionar xarakter
dasiyr. Miixtalif testlorin forgli metodoloji forziyyslors asaslanmasina
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baxmayaraq, biitiin hallarda sifir hipotezi radd edilmis vo naticalor
vahid kokiin  moévcud olmadigimi tosdiglomisdir. Bu natico
dayisonlorin saviyys formasinda models daxil edilmoasinin miimkiin
oldugunu vo tohlilin yanlis korrelyasiya tohliikasindan gorundugunu
gostarir.

Belalikla, gcoxdayisanli regressiya testinin tonliyi asagidaki kimi
olacaqdir:

XBIit = fo + 1 * UDMit + 2 * Inflyasiyaic + B3 * (Inflyasiyai)®+

+ fa * MHBSit + 5 * In(Ticarat agiqligiit) + 2
+f36 * Siyasi sabitlikit + 7 * Tabii resurslarla zang.it + &it

Burada:

XBIit — bir i dlkesindo t vaxtinda mdvcud olan xarici birbasa

investisiyalar1 oks etdirir;

Bo — sabit doyisondir;

B, B2, B3, Ba, Bs, Ps, f7 — tanliyin parametrloridir vo asili olmayan
dayisonlarin giymatlarinin bir vahid va ya bir faiz artmasi naticasinda
astl1 doyisonin giymatinin no gadar doyismasini ifads edir;

UDMi, Inflyasiyaii, (Inflyasiyai))?, MHBSi, In(Ticarat aciqligii),
Siyasi sabitlikii, Tabii resurslarla zanginlikii — testin asili olmayan
dayisonlarini ehtiva edir;

&it — testin Xata paylarini tasvir edir.

Coxdoayisonli regressiya testino baslamazdan ovval asili
olmayan doyisonlor arasinda multikollinearligin olmasi ilk olaraq
korrelyasiya matriksinin tortibi ilo daha sonra dispersiya inflyasiya
faktoru hesablamasi ilo yoxlanildi. Hor iki testin naticasindo
mioyyon edilmisdir ki, doyisonlor arasinda multikollinearliq yoxdur.
Bundan olava, c¢oxdayisonli reqgressiya testinin naticalarinin
etibarliligini artirmaq tg¢lin sabit effektlor modeli (Fixed effects
model) totbiq edilir. Bu texnika sayasinds, 6lkalor arasinda méveud
olan va vaxt forgindon irali golmoyan digor miisahids oluna bilmayon
doyisikliklori nazarat etmok miimkiindiir. Son olaraqg, testin yekun
noticosini  almamigsdan  avval Xxota  paylari  arasinda
heteroskedastikliyin olmas1 yoxlanildi. Aparilan testin naticasinds p
dayarinin 0.05-don asagi oldugu miioyyan edilmis va sifir hipotezi
rodd edilorok Xxota paylari arasinda heteroskedastikliyin olmasi
statistik cohotdon miisahido edildi. Bu problemin aradan qaldirilmasi
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Vo t-statistik doyarlorinin, homginin standart xoatalarin daha daqiq
ifado olunmasi1 ii¢in “White-Cross Section (Period-Cluster)”
texnikasindan istifads edilmisdir. Bu texnika heteroskedastikliyi
aradan qaldiraraq testin daha etibarli naticolor vermasins sorait
yaradir.

Beloliklo, multikollinearligin vo stasionarligin yoxlanilmasi,
sabit effektlor modelinin totbiq edilmasi vo heteroskedastikliyin
aradan qaldirilmasindan sonra aparilmis goxdoyisonli reqressiya
testinin naticalori asagidaki kimi olmusdur:

1) C (sabit doyison) - Sabit doyison monfi va statistik cohotdon
ohomiyyatlidir, lakin ayrica monasi yoxdur, ¢iinki digar doyisonlor
sifir oldugda XBi-nin soviyyasini gostorir (praktiki ohomiyyati
azdir);

2) UDM ilo XBI arasinda miisbot vo statistik cohotdon
ohomiyyoatli slage mdvcuddur. Bels ki, UDM-doki har bir milyon
ABS dollar1 artimi XBi-do 0.018 milyon ABS dollar1 artimi ila
naticalanir;

3) Inflyasiya doracesi ilo XBi arasinda menfi vo statistik
cohatdon ohomiyyatli olage mévcuddur. Investorlar yiiksok
inflyasiya saviyyasino malik o6lkoalari riskli hesab etdiklarindon, bu
doyison XBI-ya moanfi tosir gostormisdir;

4) inflyasiya® zoif do olsa statistik ohomiyyatlilik haddina
uygun golir vo XBI ilo inflyasiya arasinda geyri-Xatti olagoni oks
etdirir. Bu naticoys asason demak olar ki, ¢ox asagi vo ya ¢ox yiiksok
inflyasiya daracalorinde XBI forgli formada tasirlona bilor;

5) Testin naticalorine osason, MHBS-nin totbiqi XBI-nin
calbino miisbot tosir gostormis vo bu olago statistik cohotdon
ohomiyyatli olmusdur. MHBS-nin totbiqi orta hesabla 6lkalors slave
olaraq 877 milyon ABS dollar1 hacmindo XBI gatirir. Bu iso MHBS-
nin goffafliq vo investor inami baximindan miisbat rolunu tasdigloyir;

6) Ticarot acighginin loqgarifmik doyorlori XBI ilo giiclii
miisbot olago gdstormisdir. Belo ki, daha agiq igtisadiyyatlarin daha
cox XBI colb etmo imkanina malik oldugu statistik cohotdon
tosdiglonmisdir. Modelo asason, ticarat a¢iqligi doracasindaki har 1%
artim XBi-do 11.90 milyon ABS dollar1 artim ila naticalanir;

7) Siyasi sabitlik, zorakiliq vo terrorizmdon uzaqliq XBi-yo
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miisbat vo statistik cohatdon shomiyyatli tasir gostarir. Qanunverici
Vo institusional sabitlik investor maraginin artmasina sorait yaradir
ki, bu da XBI-lorin hocmini artirir;

8) Tobii resurslarin XBi-yo monfi tosiri “resurs lonoti”
nozoriyyasi ilo izah oluna bilor. Bozi hallarda resurs bollugu
korrupsiya, geyri-sabitlik vo somarasiz idarsetms ilo alagalondirilir
ki, bu da investorlarin homin &lkoni riskli hesab etmoasino va
investisiya yatirmaqdan ¢okinmasina sabab olur.

6. Azarbaycanda MHBS-nin tatbigi vo xarici investisiyalarmm
calbi prosesinin tahlili

Azorbaycanda maliyys-miihasibatliq sisteminin inkisafi,
asason 1991-ci ildo miistaqillik alds edildikdon sonra formalagsmaga
baslamisdir. Bu sahaya tasir edon an miihiim hadisalordon biri 1994-
cii ildo imummilli lider Heydor ©liyevin rohborliyi ilo imzalanmis
Vo “Osrin miiqavilasi” kimi tanman sonad olmusdur. Azarbaycan
Respublikasi Dovlat Neft Sirkoti (SOCAR) ilo diinyanin aparici neft
sirkatlori - BP, Amoco, ExxonMobil, Itochu, Amerada Hess, Statoil
vo digorlori arasinda baglanmis bu miiqavilo Xazar doanizinin
Azorbaycan sektorunda yerloson Azori-Ciraq-Giinasli yatagindan
neft hasilatin1 nazords tuturdu.

Maliyyo-miihasibatliq  prosesinin inkisafi  istigamotindo
Azorbaycan Respublikast Nazirlor Kabineti 23 fevral 2003-cii il
tarixindo Beynolxalq Miihasibat Ugotu Standartlarina kegid tizroa
“MMUS-un 2003-2007-ci illordo hazirlanmasi vo totbig edilmasi
tizro Besillik Program™1 qobul etdi. Bu proqram ¢orgivasindo 2003-
2006-c1 illordo 32 standartin, 2007-ci ildo iso “Miihasiblorin Etik
Macallasi”’nin hazirlanmasi nazards tutulurdu.

4 may 2018-ci ildo “Miihasibat ugotu haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununa edilon dayisikliklorlo MMUS lagv edildi
Vo onlarin avozine MHBS yegans maliyys hesabatliligi standartlari
kimi gobul olundu. Belsliklo, miiassisalor artiq hesabatlarint MMUS-
a asason deyil, MHBS-ys (o ciimlodon KOB-Ilar iigiin MHBS-y52)
uygun tortib etmoali idilar.

Azorbaycanda MHBS-nin totbigi statusu vo totbiq edilon
strategiyalarin bu istigamatdo ugurlu hesab edilon o6lkalarlo
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miiqayisasi asagidaki codvalds oks olunmusdur:

Cadval 3. MHBS-nin tatbigqi iizra 6lkalararas: miiqayisa
Qaza- Giir- Bra- Nige- Azar-
Xistan ciistan ziliya riya baycan

Meyar

MHBS-nin yegano

standart kimi gobul N N N N N

edilmasi

MHBS-nin tothiqi
{izra yol xaritasinin X \/ \/ \/ X

hazirlanmasi
Universitetlorin

todris proqramina \/ \/ \/ \/ \/

daxil edilmasi

MHBS-nin tatbiqi
zamanl yaranan

problemlarin \/ \/ \/ \/ X

iinvanlandirilacagi
platformanin
moveudlugu

MHBS-nin yerli dilo
aktual vo pesokar

formada \/ \/ \/ \/ X
torciimoasinin olmasi
MHBS-nin tatbigi vo

prosesin icrasi tigiin \/ \/ \/ \/ X

spesifik qurumun
moveudlugu

Pesokarlarin inkisafi

va sertifikatlagdirma \/ \/ \/ \/ \/

proseslorinin icrasi
Moanba: Miisllif torafindan tortib edilmisdir.

Azorbaycana investisiya edilon xarici birbasa investisiyalarin
hocmini Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin rosmi veb-
saytindan vo Dovlat Statistika Komitasinin malumat bazasindan aldo
etmok olar. Toassiif ki, Moarkozi Bankin molumat bazasinda yalniz
2019-cu ildon sonraki dovr tizro molumatlar mévcuddur. Ovvalki
illoro dair molumatlar iss yalniz Azorbaycan Dovlot Statistika
Komitasinin rasmi veb-saytinda yer almisdir. Bununla bels, geyd
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etmok lazimdir ki, 2019-2024-ci illar tizra har iki malumat bazasinin
molumatlarin1 analiz etsok, gororik Ki, iki molumat arasinda
ohomiyyatli forglor mévcuddur vo bu, Azarbaycanda xarici birbasa
investisiyalarin hocminin daha etibarli arasdirilmasina maneo
toradir.

Azorbaycanda 2010-2024-cii illordo osas kapitala yatirilan
investisiyalarin neft vo qeyri-neft olaraq bolgiisii yatirilan
investisiyalarin 34%-inin neft sektorunun payina diisdiiyiinii gostarir.
Homginin beynalxalg maliyys institutlarindan oslds olunan
investisiyalarin comi 5%-i real sektora yonlondirilmisdir. Tobii ki,
bir sektorun timumi investisiyalarda bu qadar paya sahib olmasi 61ka
iqtisadiyyatinin diversifikasiyasit baximindan yaxsi hal kimi hesab
edilmir.

Azorbaycanda xarici investisiyalarin calbi statusu vo totbiq
edilon strategiyalarin bu istigamotdo ugurlu hesab edilon 6lkalarlo
miiqayisasi asagidaki codvaldo oks olunmusdur:

Cadval 4. Xarici investisiyalarin calbi iizra 6lkalararasi miiqayiso

Qaza- Giir- Viet- Azor-

Meyar -
y Xistan ciistan nam | baycan

Kapital bazarlarinin inkisafi izro

dovlat strategiyasinin \/ \/ \/ \/

formalasdirilmasi

Vengur kapital, kraudfanding
platformalar1 vo oxsar vasitolorlo
maliyyslosma imkanlarinin tamin
edilmasi

X

bazarlarinda shomiyyatli yer tutmasi

Investisiya fondlarina dair
ganunvericiliyin cari tolablora
uygunlagdirilmasi

Toéromo maliyys alstlorinin
movcudlugu

\/
Tokrar bazar foaliyyatlorinin kapital \/
\/
\/

V|
K
V|
K

X | X | X | X

Valyutalarin va amtaslarin ticarat \/ \/ \/
edilmo imkanlarinin mévcudlugu

Manba: Miisllif tarafindan tartib edilmisdir.
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5-ci bolmoado aparilan c¢oxdoayisonli reqgressiya testinin
Azorbaycana totbiqi miimkiin olmamisdir. MHBS-nin Azarbaycanda
yalniz 2019-cu ildon sonra totbiq edilmasi vo onun Xxarici
investisiyalarin calbina tam tasirinin effektini 6l¢gmok tigiin kifayot
godor miiddstin kegmoamosi MHBS-nin tatbiginin Azorbaycanda
xarici investisiyalara tosirinin giymotlondirilmasi {izro etibarl
statistik ~ naticolorin  aldo  edilmasini  ¢otinlosdirir.  Test
aparilmamisdan avval dayisonlarin har biri tizra stasionarligin olmasi
Augmented Dickey-Fuller testi vasitosilo vahid-kok (unit-root)
analizi vasitasilo yoxlanilmis vo p-dayarlarinin har bir doyison lizra
0.05-don yuxart oldugu miisyyon edilmisdir. Bu da doyisonlarin
stasionar olmadigi demokdir vo bu voziyystdo statistik tohlilin
aparilmas1 magbul naticalarin alds edilmayacayini gostarir.

Bu c¢atigmazligr aradan qaldirmaq vo MHBS-nin tatbiginin
Azorbaycanda cari statusunu 6yronmok tigiin 122 forqli miiassisado
aparict maliyya miitoXassislori arasinda sorgu aparilmis vo asagidaki
naticalor alds edilmisdir:

1) Miiassisalorin  oksariyyati MHBS osasinda maliyya
hesabatlar1 tortib etmir, yalmz vergi ugotu osasinda hesabatlar
hazirlayir;

2) MHBS-ni gismon totbig edon miioassisalords resurs vo
texniki bacariq ¢atismazligi mévcuddur;

3) MHBS-nin tatbiq edilmomoasinin asas sobobi sohmdarlarin
bu standart1 tanimamasi vo onun faydalarindan xabarsiz olmalaridir.
Olava soboblor kimi miitoxassis ¢atismazligi vo molumatliligin azligi
gostoarilir;

4) Respondentlorin  boyiik oksoriyyati Pesokar Miihasib
Sertifikatina sahibdir vo ya MHBS biliklorinin yoxlandigi
moarhalodon kegib;

5) Maliyya Nazirliyinin togdim etdiyi MHBS torciimolori ortaq
terminologiya bazasina osaslanmadigindan vo Azorbaycan dilinin
grammatik qaydalarma uygun tortib edilmadiyindon praktikada
demak olar ki, istifado edilmir;

6) Azorbaycan dilindo MHBS totbigino dair resurslar vo dostok
platformalart movcud deyil, bels bir platformanin yaradilmasi zaruri
hesab olunur.
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7. Azarbaycan Respublikasinda MHBS-nin tatbiqinin va xarici
investisiya calbinin tanzimlanmasinin takmillasdirmasi istigamatloari.

Azorbaycanda MHBS-nin totbiginin genislondirilmoasi ii¢iin
MHBS-nin tatbiqi lizro Maliyys Nazirliyi yaninda dovlat agentliyinin
yaranmasi toklif edilir. Agentliyin togkilati strukturunun asagidaki
kimi olmas1 onun effektiv vo somarali islomasini tomin edocokdir:

Tarciima va Tohsil vo Maragh Tadgiqat va Data Uygunluq va Tatbiq
Nosretma toraflorh slaqa rl Analizi | iizro Koordinasiya
Departamenti Departamenti Departamenti Departamenti

Tonzimlayici .
mmg  Todqgiqat sobosi  Jemg organlarla bﬁdﬁ:ﬁyna?basi
koordinasiya gobasi E
i insan Resurlarmnin
BN 1)t Analicisibosi | Kevfivvat tohil r—
ez sobasi

1T va digital hollor

inzibati va Maliyya
Departamenti

Talim va
sertifikatlagdirma
sobasi

standartlarinn mmg  Torciimo sobasi
qabulu sobasi

letimai
maariflandirms va
kommunikasiya
sobasi

Kicik va orta sahibkarliq

subyektlari iizrs MHBS AT T

standartlarinin qobulu g Texuiktahlilsobost
sobasi

Nasr proseslorinin Komok masasi va
idaraolunmast miiraciatlorin halli
sobasi sobasi

Sorhlar va rayasat
sobasi

sobasi

Sakil 1. Agentliyin taskilati strukturu
Moanba: Miisllif torafindan tortib edilmisdir.

Bundan olava, Azarbaycanda kapital bazarlarinin inkisafi vo
xarici investisiyalarin calb edilmasi mogsadilo Baki Fond Birjasi,
Igtisadiyyat Nazirliyi, Iqtisadiyyat Nazirliyi yaninda Dévlot Vergi
Xidmati, yerli banklar, EIm va Tohsil Nazirliyi vo Markazi Bank
torafindon novboati 2 il orzinds atilmasi moqsedomiivafiq goriilon
addimlar asagidaki sokildo 6z oksini tapmisdir:



2026 II riib 2026 IV riib 2027 II riib 2027 IV riib

! Bﬁjﬁ ﬁcq{at 1. Beynalxalg bifja

mla]ﬁnte%ﬂm 1.Investisiya fondlar il
- =5 > 1 Ragamsal isti = alagalarin

st mvestor aa - qurulmas: va ik
o maariflandirici — :

2 Listing figiin platformalanmin Kampanivalarm miisssisalarin
vergi yaradimast; ke;ifihn;_; G hamin birjalarda
gizagtlarinin : 11st.mqm:in tamin
tagdim edilmasi. edilmasi:

1 Baki Fond
Baj2s 1.Baki Fond

2 Dovlst Vergi BRI Birjast vs Elm LB et

iy Bijast va yerlt vo Tahsil e
e banklar. oo Markazi Bank
Iqtisadiyyat Nazirliyi
Nazirliyi.

Sakil 2. Xarici investisiya calbi prosesinin siiratlondirilmasi
iiciin hayata kecirilmali addimlarin yol xaritasi
Moanba: Miisllif tarafindan tortib edilmisdir.

8. Dissertasiya isi iizra asagidaki naticalar alds edilmisdir:

1) Son 10 il arzinds global xarici birbasa investisiyalarin hacminda
dalgalanmalar olsa da, inkisaf etmokdo olan &lkalors yonlondirilon XBI
hacmi ya stabil galmis, ya da artim tendensiyasi miisahido edilmisdir. Bu,
homin 6lkalorin olverisli istehsal xorclori, genis istehlak bazarlar1 vo
demogqrafik potensiali sobobilo daha calbedici investisiya moarkozi
oldugunu gostarir;

2) 2000-2023-cii illar arzinds 30 inkisaf etmokda olan 6lka {izra
MHBS-nin  totbiginin  xarici investisiyalarin hocmino  tasirinin
giymatlondirilmasi tizra goxdayisonli reqressiya testi apartlmigdir. Testin
naticolorino osason, MHBS-nin totbiqi xarici investisiyalarin calbina
statistik cohatdon miisbat tasir gostormisdir;

3) MHBS-ni ugurlu totbig edon inkisaf etmokdo olan 6lkalorin
tocriibasi gostarir ki, bu prosesin ugurlu formada aparilmasi tigiin nazarat
Vo idaraetmo qurumunun yaradilmasina ehtiyac var. Bu qurumun
torkibinds foaliyyat gostaracok Tarciimo departamentinin standartlari vo
miivafiq sorh vo totbiq senadlorini yerli dilo torciimo etmasi prioritet
masalalardandir;
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4) Xarici investisiya calbini giiclondiron 6lkalorin strategiyalar
gostorir Ki, bu mogsads nail olmaq {igiin kapital bazarlarinda yerli
miiassisalorin istirakinin artirilmast, yerli fond birjasinin beynoslxalq fond
birjalari ilo inteqrasiyasi, maliyys alotlorinin ¢esidinin genislondirilmasi
Vo ohalinin maliyys savadliliginin artirilmasi zoruridir;

5) Inkisaf etmokda olan dlkalords miisssisalorin xarici investisiya
calb etmak ticiin birjalarda listing tolablorini vo beynslxalg maliyys
institutlarinin sartlorini tam 6domadiklari, bu sababdan do prosess hazir
olmadiglar1 miisyyan edilmisdir. Hazirliq tiglin miiossisalarin prosedura
asasli idarsetma modeline kegmasi, ¢oxillik maliyys modellori qurmast,
pesokar ictimaiyyatlo olagolor strategiyast vo keyfiyyatli emissiya
prospekti hazirlamasi zaruridir;

6) Azorbaycanda 122 miiessisonin  maliyys miitoxassislori
arasinda aparilmis sorgu gostormisdir ki, okSor miiassisalor MHBS
osasinda hesabat tortib etmir, resurs ¢atismazligt movcuddur,
miitoxassislorin texniki biliklori yetorli deyil. Bundan slave, MHBS-larin
Azarbaycan dilina pesokar va aktual torciimoasi méveud deyil vo praktiki
suallarin cavablandirilmasi tiglin vahid qurum va platforma foaliyyat
gostarmir;

7) Azarbaycan iizro statistik molumatlar gostorir ki, xarici birbasa
investisiyalarin boyiik hissasi neft vo dovlet sektoruna yonslmisdir.
Beynolxalg maliyys institutlarinin goéstoricilorine gors iso, bank sektoru
istisna olmagla, geyri-neft sektorunun pay1 comi 5% toskil edir. Bu natico
gostarir ki, 6zol miiessisalorin xarici investisiya coalb etmoakds ciddi
catinliklori méveuddur vo bu istigamotdo dovlet dostayinin artirilmasi
vacibdir;

8) MHBS-nin  xarici investisiyalara tosirinin  goxdayisonli
reqressiya  vasitosilo  Azorbaycanda giymotlondirilmasi  hazirda
magsadouygun hesab edilmir. Bunun sabobi MHBS-nin yalmz 2019-cu
ildon totbiq olunmasi vo doyisonlorin stasionar olmamasidir. Novbati
illordo daha uzunmiiddotli molumat bazasi formalagdigdan sonra testin
aparilmast vo etibarli naticolorin oldo edilmosi miimkiin olacaqdir.
Hazirkt marhalads bu tasiri giymatlondirmak iigiin alternativ olaraq sorgu
tisulundan istifado olunmusdur.

Bu problemlorin aradan qaldirilmast tigtin bir grup elmi-tocriibi
ohamiyyats malik toklif va tévsiyyalar asagidaki kimi iimumilasdirilmisdir:
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1) MHBS-nin tatbiginin genislondirilmasi {iglin 6 departament vo
14 sobadan ibarst MHBS-nin tatbiqi tizra dovlot agentliyinin yaradilmasi
toklif edilmis va hor bir departament va sobonin 6hdaliklori miiayyan
edilmisdir;

2) MHBS-lorin Azarbaycan dilino pesokar vo aktual torciimasinin
tomin edilmoasi iiglin pesokar torclimo komandasinin formalasdiriimasi,
vahid maliyyas terminologiyasi ligatinin hazirlanmasi vo MHBS, sorhlor
Vo alagoali sanadlarin torciimo edilmasindan ibarst 3 marholsli program
toklif edilmisdir;

3) Kapital bazarlarinin inkisafi vo miiassisalorin birjalarda aktiv
istirakim1 togviq etmok tgiin yol xaritesi hazirlanmisdir. Bu Xorito
gargivasinda birja sisteminin tokmillogdirilmasi, vergi giizastlorinin
totbigi, rogemsal investor platformalarmnimn yaradilmasi, maariflondirma
kampaniyalar1 vo beynalxalq birjalarla amokdasliq tizro tokliflor irali
stiriilmisdiir;

4) Inkisaf etmokdo olan olkolorin tocriibasine osaslanarag,
miiassisalorda MHBS tatbigi zamani rast galinon praktiki problemlarin
bir hissasi {iglin Azarbaycan dilinds konkret hall yollar1 hazirlanmisdir;

5) Miiossisalorin birjalarda listing oldo etmok tigiin boyiimo
strategiyasinin  hazirlanmasi, maliyys hesabathiliginin  aparilmast,
prosedura asasl idaroetmo sisteminin yaradilmasi, maliyya modelinin
tortib edilmasi va giiclii ictimaiyyotlo slagalorin qurulmasi vo dogru
emissiya prospektinin hazirlanmasi tizro konkret hall yollar1 gostarilmis
Va tokliflar verilmisdir;

6) Miiossisalorin beynalxalg maliyys institutlarindan investisiya
colb etmosi tigiin tolob olunan meyarlar sistemlosdirilmisdir. Bu
cargivado diirtistlik, maliyyo, bazar, idaroetms, texniki-omoliyyat,
hiiquqi, otraf miihit vo sosial risklarin har biri tizra risklorin azaldilmasi
Vo idars olunmasi tizrs tokliflor irali siirtilmiisdiir.
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