AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI

AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI

BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZI

“Miiasir dovrds Azarbaycanda sohm bazari vo onun inkisaf istigamoatlori”
movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

HOBIBLI FIDAN OLI

BAKI - 2020



AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZI

BMDM-in direktoru
i.u.f.d., dos. 9hmadov Fariz Saleh oglu

imza

« ” 2020-ci il

“Muasir dovrds Azarbaycanda sahm bazari vo onun inkisaf istigamotlori”
movzusunda

MAGISTR DiSSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi: 060403 Maliyyo
Ixtisaslasma: Maliyyo bazarlar

Qrup: 672

Mag'ist'rar)t . Elmi rohbor
Habibli Fidan 9li qiz1 _ i.ii.f.,dos. Atakisiyev Ruslan

Imza Bahyaddin oglu

imza
Proqram rahbori Kafedra mudiri
i.e.n. dos. Seyfullayev ilqar Ziilfiiqar oglu i.e.d., prof. Kalbiyev Yasar Atakisi
imza oglu
imza

BAKI - 2020



Elm and1

Moan, Habibli Fidan ©li qiz1 and igirom ki, “Muasir dovrdo Azarbaycanda
sohm bazar1 vo onun inkisaf istiqgamotlori” movzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalarina vo istinad gaydalarma tam riayot etmoklo vo istifado

etdiyim batiin monbalari odabiyyat siyahisinda aks etdirmoklo yazmisam.



MUASIR DOVRDO AZORBAYCANDA SOHM BAZARI VO ONUN
INKISAF ISTIQAMOTLORI

XULASO

Movzunun aktualligi: Sohm bazarmnin siiratld taraqqi etmasi, qiymoatli kagizlar bazarlarina
dair dovlot proqramlarimin tasdiqlonmasi va tatbiq olunmasi, o ciimlodan iqtisadiyyatin
real sektorunun dastoklonmasindd maliyya resurslar1 problemlorinin movcudlugu,
toatqigatin aktualligini saciyyalondiran faktorlardandir.

Isin mogsadi: Todgiqatdaki asas moqsod miiasir dévrdo sohm bazarlarimin inkisaf
istigamatlorini, bu sahadaki moévcud problem va catismazhqlarin tadqiq olunmasi, diinya
tocriibasina asaslanaraq kifayat qodar toraqqi etmis vo 6lks realligina miivafiq olan vahid
sistemin yaradilmasi ticiin tovsiyoalor va tokliflor irali siirmokdir.

istifado olunmus tadqiqat metodlari: SWOT, analiz — sintez, induksiya - deduksiya
usullarindan, iqtisadi-statistik vo miiqayisali t3hlil, iimumilosdirms, qrafik tadqiqatlar
metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Azarbaycan Respubliaksi Dovlat Statistika Komitasinin
statistik mocmualorindon, Milli Depozit Morkszinin, Azarbaycan Fond Bazan
Istirakcilarinin Assosiasiyasiin, Baki Fond Birjasinin illik hesabat vo analitik materiallari
toskil edir.

Tadgiqatin mahdudiyyatlari: Tadgigatin aparilmasi1 zamam angal yaradan bir sira nazari-
metodoloji catismazhqlar, miithiim malumat bazasinin yetarsiz olmasi va s.

Todqiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari: Azarbaycan Respublikasinda maliyya
vasaitlorinin sohm bazan vasitesi ilo o6lkadaxili iqtisadiyyatin prioritet sahslarina
istigamatlondirilmasi iizrs dividend siyasatinin daha da giiclondirilmasi vo perspektivlori
iizra bir sira ciddi taklif va tovsiyalor irali siiriilmiisdiir.

Noaticalorin istafada oluna bilacayi sahalor: Tadqiqat isinin naticalori 6lkamizds sohm
bazarmmin  diinya tdcriibasine uygun olaraq yenidon strukturlasdirilmasina,
tokmillosdirilmasina vo inkisaf etdirilmasind, hoamg¢inin fond resurslarinin menecmenti,
hamginin kapital bazarim tonzimloyan qanunverici va standart aktlarin tartib olunmasi
zamani sohmlor bazarimin pesokar istirakcilar: torafindan istifads oluna bilar.

Acar sozlar: sahm, bazar, igtisadi



STOCK MARKET AND ITS DEVELOPMENT DIRECTIONS IN AZERBAIJAN IN
MODERN PERIOD SUMMARY

SUMMARY

The actuality of the subject: Rapid development of the stock market, approval and
implementation of government programs on securities markets, as well as the existence of
financial resources problems in the real sector of the economy, are among the factors
characterizing the relevance of the study.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of the study is to study the
development trends of stock markets in modern times, the existing problems and
shortcomings in this area, to make recommendations and proposals for the creation of a
single system based on world experience.

Used research methods: SWOT, analysis-synthesis, induction-deduction methods,
economic-statistical and comparative analysis, generalization, graphical research methods
were used.

The information base of the research: The information base of the research consists of
statistical collections of the State Statistics Committee of the Republic of Azerbaijan,
annual reports and analytical materials of the National Depository Center, Azerbaijan
Stock Market Participants Association, Baku Stock Exchange.

Restrictions of research: A number of theoretical and methodological shortcomings that
hinder the conduct of the research, the lack of an important database, etc.

The novelty and practical results of investigation: A number of serious proposals and
recommendations have been made on further strengthening the dividend policy and
prospects for directing financial resources to the priority sectors of the domestic economy
through the stock market in the Republic of Azerbaijan.

Scientific-practical significance of results: The results of the research can be used by
professional stock market participants in the restructuring, improvement and development
of the stock market in our country in accordance with international practice, as well as
fund resource management, as well as legislation and standards governing capital markets.
Keywords: stock, market, economic
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GIRIS

Movzunun aktualligi. Miiasir dovrde maliyys bazarlarinin asasi hesab edilon
sohm bazar1 O6lkomizdo do toroqqi etmokdodir. Azorbaycan Respublilasinda
maliyyo bazarinin siirotlo formalagmasi prosesi ilo iqtisadiyyat vo hiiquq sahosindo
aparilan islahatlar prosesi bazar infrastrukturunun yaradilmasi noticosindo
miumkundur. Yeni formalasdirilan bazar infrastrukturunun asas hissalorindon biri
sohmlor bazaridir. Azorbaycan Respublikasinda kapitala olan tolob ¢oxdur, amma
banklarda kredit daracalorinin, bank faizlorinin artim siirati yiiksokdir. Olkomizdo
sohm bazarlarinin inkisaf etdirilmasinin iqtisadi baximdan faydasi ¢ox olsa da, bu
prosesin har bir dovriniin dovlat tonziminin vo normativ-hiiquqi bazasinin tam
formalagmamas1 bu todqiqat mévzusunun aktualligina sobob olmusdur.

Sohm bazarinin siiratlo toroqqi etmosi, qiymsotli kagizlar bazarlarima dair
dovlot programlarinin tosdiglonmaosi va totbiq olunmasi, o climlodon igtisadiyyatin
real sektorunun dostoklonmosindo maliyys resurslari problemlorinin mévcudlugu,
totqiqatin aktualligini sociyyalondirilon faktorlardandir.

“2011 vo 2020-ci illordo AR-da sohmlor bazarinin toraqqisi” Dovlot
Programinda O6lkonin iqtisadiyyat sahasinda kapitallasma doracasinin toedricon
yiiksoldilmasine nail olunmasi, iqtisadi mdvzuya osaslanan layihalorin
maliyyalogdirilmosi zamani sohmlor bazar1 ilo colb olunan investisiya
vosaitlorindon istifado hallarinin artirilmas1  vozifosi tosbit olunmusdur. Bu
moagsadla, iqtisadi institutlarm hamisinda boyik vo osasli bazar dayisikliklori
hoyata kecirilmokdodir.

Hazirda diinya olkolorinds sohm bazarindaki  problemlorin  yoluna
goyulmasimin bazi tsullarina dair dovlet idarslorindo vo miiossisalordo bir sira
vacib todbirlor hayata kegirmokdodir. Olkomizdo sohm bazarmin toraqqi etmosi
moqgsadilo miisbat beynolxalq tocriibo osas gotiiriilmoklo praktiki vo nozori
masalalarin hallinin vacibliyi tadqigat mévzusunun aktualligini miisyyonlosdirmis,
onun bir sira mithiim vazifo vo mogsadlorini osaslandirmisdir.

Problemin qoyulusu vo 6yronilmo soviyyasi. “Gilinimiizdo AR-da sohm

bazar1 Vo onun toraqqi istiqamatlori” mévzusuna bir ¢ox alimlor miiraciot etmis vo
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onlar bu aktual mévzunu miixtolif istigamoatlordon arasdirmaga calismislar. Bu
alimlor sirasina yerli miiolliflordon Abbasov A. H., Agayev A.Q., Atakisiyev
M.C., Sixoliyeva N.M., Nuroliyeva R.N., 9liyev F.B., Novruzov N., Mommodov
M., ®llazov Q.S., Hiiseynov M.N., Ibadov E.T., Sabanov E. I., Agayev T. E.,
Korimov A.E., Babayev ©.A., Mommodov Z.F., Sadiqov E.M., Boadslov H.A.,
tiirk miiolliflordon R.Bildik, Karsli M., Mentes A.E., rus milliflordon Abramov
A.E., Guseva L.A., ingilis miolliflordon iso Caporela G.M., Howals P.G.A.,
Soliman A.M., Levine R., Zervos S v s. islori vurgulamagq olar.

Bir c¢ox iqtisad¢i alimlorimizin aragdirmalarimi  yiiksok  soviyyado
qiymotlondirmoklo yanas1 qeyd etmok lazimdir ki, maliyys bazarlarmin
toroqqisindo sohm bazarinin rolu, burada emitent sirkotlorin todricon artirilmasi,
onlarin 1qtisadi faaliyyati ilo slagodar olverisliliyin artirilmasi, sshmlorin tokrar
bazarinin tosokkiil etmosi problemlori miistoqil todqigat obyekti kimi tohlil
edilmomigdir, natico etibarilo bu da geyd olunan problemin todqiq olunmasini
vacib etmisdir. Elmi-igtisadi kitablarda, sohm bazarlariin yaranmasi vo
toraqqisinin vacib aspektlori, biitov bir sistem olaraq izah edilmomisdir. Bu bazarin
inkisaf istigamatlori asason nozori materiallar asasinda Oyronilir. O ciimladan,
bazarda gedon proseslorin yiiksok dinamikast maliyys xidmatlori bazarinin xiisusi
sistemli yanasma vo metodoloji vasitolor totbiq etmoklo Oyronilmosino xiisusi
ehtiyac yaradir. Sohm bazarlarinin movcud problemlori onun teraqqi
tendensiyalarinin arasdirilmasina zorurat yaradir.

Tadqigatin maqsad va vazifalari. Tadqiqatdaki asas moagsad miiasir dovrda
sohm bazarlarinin inkisaf istigamotlorini, bu sahadoki modvcud problem vo
catismazliglarin todqiq olunmasi, diinya tocriibosino osaslanaraq kifayot qodor
toroqqi etmis vo Olko reallifina miivafiq olan vahid sistemin yaradilmasi {i¢iin
tovsiyalor vo tokliflor irali stirmokdir.

Dissertasiya isinin asas maqsading nail olmaq {i¢lin bazi ciddi vozifolorin icra
olunmasi vacibdir:

- Qiymotli kagizlar bazarinda sohm bazarmin shomiyystinin elmi-metodik

odobiyyatda qoyulusunun todqiq edilmasi;



-AR-da sohm bazarmin hazirki vaziyyastinin tohlil olunmasi

- Azarbaycanda sohm bazarlarinin inkisaf problemlorinin qiymotlondirilmasi;

-Sohm bazarinin dovlat tonzimlonmasinin miithiim istigamatlorinin miioyyon
edilmosi

- AR-da sohm bazarinin toraqqi perspektivlorinin arasdirilmasi

Tadgiqatin obyekti va predmeti. Totqigatin obyektini 6lkomizdo
formalagmis sohm bazari vo onun osas komponentlori toskil edir. Predmentini iso
0lkomizdo sohm bazarinin problemlari vo inkisaf yollarinin 6yronilmosi, AR-da
sohm vasaitlorindan istifade etmayin vacibliy1 va perspektivlari ¢ixis edir.

Tadqgiqgat metodlari. SWOT tohlili, analiz — sintez, induksiya - deduksiya
tisullarindan, iqtisadi-statistik vo miiqayisoli tohlil, Umumilosdirmo, qrafik
todqgiqatlar metodlarindan istifado edilmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi. Todgigatin informasiya bazasini
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin vo Nazirlor kabinetinin iqtisadiyyat,
qiymatli kagizlar vo diger aidiyyati sahslorinde gobul etdiklori forman, qanun,
soroncam, gorar vo basga bir sira metodik tolimatlardan ibarot olan normativ
hiiquqi protokollar, elmi foaliyyat gdstoran yerli vo xarici arasdirmacilarin miiasir
dévrdo sohm bazart vo onun toroqqi saholori probleminin tohlili  va
qiymoatlondirilmasina hosr olunmus elmi osarlori, monoqrafiyalari, mogqalalori, o
climlodon, Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin = statistik
mocmuslorindon, Milli  Depozit Morkozinin, Azorbaycan Fond Bazar
Istirak¢ilarinin Assosiasiyasinin, Baki Fond Birjasmin (BFB) illik hesabat vo
analitik materiallar1, Report Informasiya Agentliyinin molumatlar toskil edir.

Tadqiqatin madudiyyatlari. Tadqigatin aparilmast zaman1 angal yaradan bir
sira nozori-metodoloji ¢atismazliglar, mithiim molumat bazasinin yetorsiz olmasi
Vo s.

Todqiqatin elmi yeniliyi. Hal-hazirda Azorbaycan Respublikasinda sohm
bazar1 vo onun inkigaf istiqgamotlori nozori-metodoloji vo miiasir iqtisadi noqteyi-
nozordon statistik gostoricilorlo analiz olunmugdur. Azorbaycan Respublikasinda

maliyyo vasaitlorinin sohm bazar1 vasitosi ilo 6lkodaxili igtisadiyyatin prioritet
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sahalaring istigamatlondirilmasi lizrs dividend siyasatinin daha da giiclondirilmasi
vo perspektivlori iizro bir sira ciddi toklif vo tovsiyalor irali siiriilmiigdiir:

-sohm bazarlarinin foaliyyotinin todqiq edilmosi zamani istifado olunan
nozoriyyalorin - konseptual  osaslar1  iimumi  olaraq  arasdirilmis  vo
sistemlosdirilmisdir;

-beynolxalq tocriibodo qiymotli kagizlar bazarinin toroqqi imkanlari, eyni
zamanda da monbalori tadqiq olunmus vo onlarin hoyata kegirilmasi mexanizmlori
mioyyon edilmisdir;

- dovlatin sohmlor bazarinin investisiyast zamani rolunun artirilmas: ilo
olagali problemlar askar olunmusdur;

- BFB-nin sohm bazarlarinin inkisafi istiqgamatindo rolu totqiq olunmusdur.

Naticalorin elmi-praktiki shomiyyati. Todqigat isinin naticolori dlkomizda
sohm bazarinin diinya tocriibosino uygun olaraq yenidon strukturlasdirilmasina,
tokmillogdirilmosino  vo inkisaf etdirilmosino, homg¢inin fond resurslarinin
menecmenti, homg¢inin kapital bazarini tonzimloyon ganunverici vo standart
aktlarin tortib olunmasi zamani1 sohmlor bazarinin pesokar istirak¢ilari torofindon
istifado oluna bilor. Diinya Olkolorinds bu sahads totbiq olunmus yeniliklor
i¢arisindon 6lkomizin iqtisadi modelina an uygun olani segilorok totbiq olunmali va
bazar iqtisadiyyatinda on shomiyyatli iqtisadi toraqqi gostoricilorindon biri sayilan

sohm bazarinin toraqqi gostaricisi saviyyasi artirilmalidir.
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FOSIL I. SOHM BAZARININ FOALIYYOTININ NOZORIi OSASLARI

1.1. Sshm bazarmn xiisusiyyatlori

Iqtisadiyyatin inkisafinda xiisusi roluna goro segilon bazar qiymotli kagizina
sahib sohmlor xiisusi ohomiyyot dasiyir. Ik sohmlor cografi kosflor zamamn
yaranmusdir. Iri ticarot karvanlarinin va deniz ekspedisiyalarinin maliyalosdirilmosi
liclin faydal1 kapital qoyulusuna boytik tolob var idi.

Qiymatli kagizlarin on osas ndvlori olan sohmlor ilo korporativ istiqrazlarin
yaranmast istehsalin vacib toloblorindon irali golmisdir. Ciinki, sohmlor ilo
korporativ istigrazlar real kapitallarin morkozlosdirilmoyinin vacib alotlori
vozifosini icra edir. O ciimlodon, korporativ qiymotli kagizlarindan istifado
olunmasi ohalinin bazar olagolori vo istehsal sferasinda maragmin tomin
edilmosinds, iqtisadiyyatla olagoli modoniyyatin  formalagmagina zomin
yaratmigdir. Bu proses hazirki dovrdo davam etmokdo olaraq vacib rol
oynamaqdadir.

Bir sira forgli banklari, investisiya fondlarini, sonaye va ticarat miiosissalorini
vo s. sohmdar comiyyot hesab etmok olar. Bas sohm dedikds no basa diistiliir?
Sohm — qiymatli kagizlarin elo noviidiir ki, onlara sahib olan soxs sohmi buraxan
sirkatin monfoatindon, aktivlerindon vo sirkot iflas etdiyi halda satilan aktivlerdon
pay qazanmaq hliququna malik olur. Sohmlor onlarin sahiblarins sasverms hiiququ
da verir. Vurgulamaq lazimdir ki, bozi sohmlor investora yalniz monfootdo
dividend qazanmaq hiiququ verir, amma onlar sosvermo hiiququna sahib olmur.
AR-nin “Sohmlor hagqinda” olan nizamnamosinds sohm barasindo bu ciir geyd
olunur: “Sehm — sshmdarin soshmdar comiyyatin manfostinin bir qismini divident
kimi almaq, sohmdar comiyyatin idars edilmasi prosesinds yaxindan istirak etmoak
vo o, ortadan qaldirildigdan dorhal sonra gerido qalan omlakin bir hisasini
sahiblonmok hiiqiiqunu tosdigloyon xiisusi bir sonaddir. Yoni, sohmdar olan soxs
sohmdar comiyyoto xiisusi vosait kogiirlir vo kogliriilon vosaito osason comiyyotin
qazandig1r golirin bir qismine sahiblonmok hiiququnu qazanmis olur. Eyni

zamanda, miiosissonin vozifolorino osason do bu nisboto goro miioyyon qodor
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masuliyyat dasiyir. Homginin sshmdarin alava giizast hiiququ da olur. Qeyd edilon
glizostlori sohmdara, sohmdar comiyyoti mohz 6zii verir. Bu vaxt sohmdara
miuosissonin istehsal etdiyi mohsullar1 alarkon yaxud onun togdim etdiyi
xidmotlordon yararlanarkon giizostlor totbiq olunur. Miioyyon bir toskilat yaxud
sirkot, homg¢inin fiziki soxs sohm sahibi ola bilar ( Bildik R, 2010).

Misal tigiin: "A" sirkotinin imumi doyari=10000 dollar olsun. Hesab edok ki,
sirkat satis morkozino 1000 sohm buraxir. Belo oldugda, sohmlor bazara buraxilan
zaman onlarin doyari ayri-ayriliqda 10 dollar olur:

10000:1000=10

Sirkoat bazara 10,000 sohm buraxsa idi, bu sohmlorin hor birinin doyori 1
dollar olardi: (10000 dollar : 10000 sohm = 1 dollar).

Sohmdar comiyyetlor tosorriifat foaliyyatlori  gdstormok iiglin  sohm
buraxmaqla 6z soxsi nizamnamo fondlarin1 yaradan miiossisalordir. Sohmdar
comiyyotlori konilliilik prinsipino osaslanir vo fiziki yaxud hiiquqi soxslor
arasinda baglanan sazigo 9sason yaradilir.

Qiymotli kagizlar bazar1 barasindo diinya Olkolorindo arasdirmalar uzun
zamandirki davam etdirilir. Bu, qiymatli kagizlar bazarinin homin 6lkalarde boyiik
hocmdos olmasi, genis tacriibonin olmasi ilo slagodardir. Rus iqtisad¢ist Abramov
A.E. sohmlor bazarin1i bu ciir sociyyolondirir: “Qiymotli kagizlar bazart -
investorlarin daimi olmayan azad kapitallari1 akkumulyasiya edon, sohmlori
satanlarin vo alanlarin {izlosdiyi vo monafelorinin gergoklogdiyi yer kimi maliyya
bazarmin xiisusi bir sektorudur” (A6pamos A.E., 2017).

Sadiqgov E.M. kitabinda sohmlor bazarinin elmi agiglamasi bu ciirdiir:
«Qiymatli kagizlar bazar1t — maliyys bazarinin hissasidir. Tarix boyunca, fond
bazari anlayis1 vo qiymatli kagizlar bazar1 bir-birins uygun golir. Fond deyildikda

burada ilk névbads «on iimumi monada qiymatli kagizlar» basa diisiiliir ( Sadiqov
E.M., 2010).
Tiirk dilli igtisad¢t A. E. Mentes qeyd edirki, “Maliyys bazarimin bir hissosi

olan sohmlorin emissiyast vo yerlosdirilmosi zamani1 yaranan qarsiligl olagolori,
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eyni zamanda, bazarin pesokar istirak¢ilarinin sohmlorin sonraki todaviilii {izro
foaliyyetini ifado edon xiisusi bir anlayigdir” (Mentes, A. E., 2015).

Bir ¢ox iqtisadi adobiyyatlarda sohmo iqtisadi kateqoriya kimi torif verirlir:
sohm — xUsusi, korporativ, fond, bazar, pay, birja, investisiya doyeridir. O, toqgdim
torof edon tig¢ln, kapitala haqqinda sorancam veran, divident gotiron, kotirovka
olunan, emissiyali sohmdir. Sohm, foaliyyat miiddati geyd edilmadon dovriyyadoki
moveud korporasiyanin maliyyalosdirilmasi vasitosi hesab olunur. Bununla yanasi,
sohm — kapitalin olduqca riskli sormays qoyulusudur.

Ingilis miiallliflori olan Kaporela, Hovels vo Soliman sohmlorin osas tiplorini
yoxlayaraq tokco adi sohmlori osaslandirirlar. Bu sohmlor, Kkorporasiyalar
torafindon daima direktorlar surasinin gostordiyi mablogds dividendlor 6donilmasi
vazifalarini 6zlinde comlasdirir. Qeyd edilon torifds sshmlarin ancaq bir alamati —
dividentlor formasinda golir O6donilmosi olamoti gostorilmisdir. Bu maliyyo
vasitosinin  basqa vacib olamotlori vo xassolori todqiqatgilarin  nozorindon
yayinmigdir (Caporela G.M., Howells P.G.A. and Soliman A.M., 2014).

Sohm bazarinin funksiyalarini iki qrupa ayirmagq olar:

1) bir bazar1 basqa bazarlardan forqli edon funksiyalar.

2) adi bazarlarin har birins aid olan timumi funksiyalar;

Sohm bazarinin imumi bazar funksiyalar1 iso bunlardir:

- informasiya funksiyasi, bazarin ticarot obyektlori vo onun niimayandoalari
barasinds olan bazar informasiyalarmin hamin niimayandalar {igiin tagkil olunmasi
vo ¢atdirilmasi;

- kommersiya funksiyasi, basqa sozlo desok, bazarda totbiq olunan
omaliyyatlardan galirin olds olunmasi funksiyast;

- qiymat funksiyasi;

- tonzimlayici funksiya bazar daxilinds ticarst vo istirak etmok {igiin xiisusi
gayda-ganunlar orsaya gatirir, har bir istirak¢1 arasinda miibahisalari yoluna qoyan
nozarot vo ya idaro orqanlarini yaradir.

Sohm bazarinin xiisusi funksiyalarina ise bunlardir:

- maliyyo vo qiymot risklorinin sigortasi funksiyasi;
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- tokrar boltisdiiriilmo funksiyasi ( Karsh, M., 2014).

Tokrar boliisdiiriilmos funksiyasini da {i¢ qrupa ayirmaq olar:

- omanatlorin  qeyri-istehsal formasindan birbasa istehsal formasina
cevrilmosi,

- pul vasaitlorinin bazar foaliyyati sektorlar1 arasinda tokrar boliisdiiriilmosi;

- dovlot bilidcosi kosrinin geyri-informasiya lizro maliyyolosdirilmasi, basqa
s0zlo desok, todaviilo olava pul vasaitlorinin buraxilmasina mane olunmasi.

Bu bazarin is qaydalari, xiisusi toskili, istirak¢1 heyoti, bazar sistemindo
movcud yeri, foaliyyat qaydalart vo s. vardir.

Sohm, emissiya sohmi olmaqgla 6z sahibine divident formasinda sohmdar
comiyyotinin golirinin miioyyon miqdarimi gazanmaq vo eyni zamanda da
miilkiyyatina sorik olmaq hiiququ verir. Sohm sahiblorini bir ne¢o qrupa ayirmaq
olar:

- fiziki (fordi, soxsi);

- korporativ;

- kollektiv (institusional).

Sohm zorfinin bir gismina sahib soxsi investor, sirkotin siyasotine elo do
boyiik tosir gostora bilmoz vo 0, 6z soxsi naraziligin1 sohmlorini satmagla biruzs
verir. Institusional investorlar iso sohmdar comiyyatlorinin idaro olunmasinda
Xususi rol oynaya, eyni zamanda iri sohm dastlorini aldo eds bilor. Beynolxalq
tocriibado on ¢ox tosir qiivvasi olan institusional investorlar pay fondlari, siorta
sirkatlori, pensiya fondlari hesab olunur.

Sohm sahibi olan investorlarin bazi hiiquglar1 vardir:

- sohmdar comiyyatlorin hor birindon divident formasinda goalir gazanmag;

- s9s vera bilmok hiiququ;

- sirkoatin idara edilmasi prosesinds istirak etmok;

- sirkat baglandigda onun amlakina sahiblonmak;

- olavo gilizostlor, yoni sohmdar comiyyaot torofindon verilon giizostlor. Bu
hallarda investora, sschmdar comiyyatinin 6ziiniin istehsal etdiyi mohsullar1 alarken

yaxud onun togdim etdiyi xidmotlordon yararlanarkon giizostlor olunur.
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Sohmdarlarin  ovvalki sertifikatlar1 yenilori ilo ovoz olunur ki, bu
sertifikatlarda da onlarin daha ¢ox sohmo sahib olduglar1 qeyd edilir. Birlogmo
prosesindo sohmlorin say1 qismon azalir vo noticodo sohmlorin qiymot artimi bas
verir. Nominal qiymot artsada, nizamnamo kapitali doyismoz qalir. Belo oldugda
sohmdarlarin sertifikatlar1 yenidon basqasi ilo ovoz olunur, bu sertifikatlarda
sohmlorin méveud say1 az qeyd edilir.

Sohm bazar1 da basqa bazarlar kimi, zoif texnoloji silsilolorin miirokkab
toskilati-iqtisadi sistemi olaraq Oziinii gostorir. Burada, hom sohmlor buraxan fiziki
vo hiiquqi soxslor (emitentlor), hom do sohmlori alan hiiquqi vo fiziki soxslor
(investorlar), o ciimlodon sohmlorin todaviiliine vo ayri-ayr1 fond omaliyyatlarin
aparilmasina dostok olan vasitogilor foaliyyot gostorir. Diinya 6lkolorinin hor
birinds iqtisadiyyatin bir sahasindo pul yigimlarinin artigi, digor sahasindo iso
investisiyalar iiclin alavo pul vosaitlorinin calb edilmosino tolobat yaranir. Pul
yigimlarinin  tokrar bolgli mexanizmlorindon biri do sohmlor bazaridir.
Igtisadiyyatin basqa sferalar1 ilo yaxindan alagosi olan bu bazar, kapitalin sorbost
pul vosaitlorino sahib olan sektorlardan toraqqisini maliyyslosdirmak ii¢iin
imkanlarindan daha ¢ox maliyyolosmoyo ehtiyaci olan sektorlara axinini hoyata
kegirir. Sohmlori sonradan, monfootli satisinin bas tutmasi investorlari sohmlori
almaga vo bu {isulla kapitali ona boyiik tolabati olan sirkatlora vermayas tosviq edir.

Ingilis miiollliflori Levine vo Zervos adi sohmloro sohmdar kapitalmin bir
qismina miilkiyyat hiiququ vad edon sarmays qoyulmasi vasitasi Kimi xiisusi torif
verirlor. Adi sohmlorin hor biri, korporasiyanin kapitalinin bir qismi iizorinda
miilkiyyatin tituludur. Sadalanan miislliflor asas diqgeti ona yonoldirlor ki, adi
sohm {izro golirin 2 ndévii moévcuddur: sohmlorin satis vo alis1 prosesindo onlarin
moazanna forqindan ortaya ¢ixan mozonna galiri; emitentin 6z sohmlarinin sahiblori
liclin 6dadiyl dividentlorin miitomadi daxilolmalari. Miislliflor imtiyazli sohmlari
sabit golir gqazandiran qiymotli kagizlar olaraq dislniir, ¢iinki adi sohmlor ilo
miiqayisodo, imtiyazli sohmlor divident kimi qabaqcadan razilasdirilmis 6l¢iido
golir gazandirir vo bu dividendlor miitloq sokilds, korporasiyanin adi sohmlarinin

sahiblorino dividend 6donilmasindon 6nca verilir ( Levine R. and Zervos, 2010).
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Sohmin bir sira 6zlino moxsus xiisusiyyatlori mévcuddur:

- Sohm sahibliyin tituludur, bir s6zlo sohmin sahibi sohmdar comiyyatin
sahiblorindon hesab edilir;

- Sohmlor miiddatsiz qiymatli kagizlardir, basqa s6zlo desak, sohm sahibinin
hiiquglar1 mohz sohmdar comiyyotin toskil olundugu zaman intervalinda mévcud
olur,

- Sohm mohdud masuliyyatlidir. Vurgulamaq lazzimdir ki, sshmdar
comiyyotin miiflislogmosi prosesinds ancaq sohmo yatirdigi vosaiti sorf olunur;

- Sohmo gora hiiquglar boliinmazdir, basqa sozlo desok, birlikdo sahiblik
sohmo gors hiiquglarin boliinmasini ifade etmir. Bu hiiquqi soxslor burda bir soxs
olaraq 6zlorini gostarirlar.

Sohm bazart faaliyyastinin mogsad vo vazifolorinds, o climlodon, 6ziinilin
funksiyalarinda iqtisadi rolunu oks etdirir. Sohm bazarinin asas moqsadi sorbost
maliyyo vosaitlorindon istifado olunmasi vo onlarin bazar istirak¢ilarinin sohmlorlo
kecirdiyt bir sira omaoliyyatlar hesabina tokrar bolgiisiinii hoyata kecirmokdon
ibarotdir. Yoni, sohm bazar1 daimi olmayan sorbast pul axminin investorlardan
sohm emitentlori sahasindoki harokatinds bir nov vasitagi olur. Bu maqgsada nail
olmaq sohm bazarinin vozifolorini izo ¢ixarir. Bunlara asagidakilar daxildir:

* Doqiq investisiyalar ii¢iin miivoqqoti sarbast maliyys vasaitlorinin istifadosi;

» Beynolxalq Standartlarina uygun bazar infrastrukturunun yaranmast;

 Sohmloarin ikinci bazarinin tokmillosdirilmasi,

» Miilkiyyat olagolorinin transformasiya olunmast;

« Idaroetma sisterninin va bazar mexanizminin inkisaf etdirilmasi;

* Dovlot tonzimlonmosi hesabina fond kapitali {izorinds ciddi nazaratin togkili;

« Investisiya riskinin todricon azaldilmasi;

* Portfel strategiyalarinin yaradilmas;

* Qiymotqoymanin toraqqi etdirilmosi;

* Perspektiv toroqqi istiqgamotlorinin avvalcadon prognozlasdirilmasi.

Sohmlor bazar1 hesabina yiiksok golirli sahalors kapital axini olur. Sohmlorin

alinmas1 imkanin1 yaratmaqgla fond bazari investisiya prosesini sociyyolondirir.
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Qiymatli kagizlar dovriyssinin fond birjalarina vo pesokar vasitacilors aid olmasi
19 investisiya prosesini daha da intensiv edir. Sehm bazarmin iqtisadiyyat
sahasindoki rolu inkaredilmozdir.

Yer iiziindo iri sohm birjalar1 “Amerika Fond Birjas1”, “Nyu York Fond
Birjas1”, “NASDAQ” olsa da, oksor xarici 6lkslorde sohm birjalar1 da vardir vo
burda yerli sirkotlorin sohmlorinin alqi-satqisi olur. Bazarda sohmlorin qiymoti onu
buraxan sirkotin sohmlorino olan tolob vo toklifo uygun olaraq toyin olunur.
Sohmloar sirkotin golocok monfaatliliyl barasinds olan mdvcud diisiincolori 6ziindo
comladiyi {i¢iin, sohmlor ii¢iin yaranan tolobata xiisusilo tosir gostorir. Alicilar
sirkatin galacayl haqqinda pozitiv diisiincads olsalar, sirkatin schmlarina olan talab
zamanla artar vo sohmlorin qiymotindo artim miisahido olunar vo ya bunun tam
oksina sirkatin galocok dovrlords monfastinin zaiflomasi gozlonilorse sohmlarin do
qiymotindo azalma nozoro carpar. Sohmlorin qiymoti haqqinda konkret bir
molumata sahib olmaq t¢iin iso giindolik dorc edilon sohm coadvallorine baxmagq
kifayotdir. Bu codveollordo bir sira sirkotlorin sohmlorinin on son alqi-satqi
omoliyyatlar1 barasindo genis informasiya verilir. Soziigedon codvoallordo osason
asagidaki informasiyalar vo rogomlor geyd edilir: "52 hofto yuxar1" vo "52 hofto
asag1" basliglt siitunda xiisusi sohmlorin har birinin son 52 hoftodo sahib oldugu
maksimum vo minimum qiymoati geyd edilir. Bu qiymatlor sohmlorin mévcud
vaziyyatini son bir il boyunca sehmin qiymatinin dinamikasi ilo diizgiin sokilda
miiqayiso etmoyo xlisusi zomin yaradir. Sohmlordon qazanilan vosait iso sirkotin
maliyyalogmosi {i¢lin xiisusi monbo olaraq asas rol oynayir vo sirkot daxilindo
maliyyalogmonin 20-30 faizi sohmlore aiddir. Sohmdar comiyyastin maliyyalogmasi
zamani yeni maliyyo vasitosi [PO (ilkin Xalq Toklifi) lazimdir. IPO satis
morkozindo sohmlorin ilkin yerlasdirilmasidir. Ilkin yerlosdirilmo zaman1 magsod
sirkotin maliyys resursunun g¢oxaldilmasidir. IPO-nun istifado edilmosi ancaq
sirkat {iclin deyil, homg¢inin dovlst {igiin do faydalidir. Ciinki, real sektor iigiin
investisiyalarin colb edilmosi iqtisadiyyat sahosindo arttma tokan vero bilor.
Igtisadiyyatin bu istiqgametindo toraqqi ¢ox avvellordon baslamis, giiniimiizdo do

siiratlo toroqqi etmokdadir.
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Sohmdarligin inkisafi toloblori asasinda sohmlorin novlori arsoyo golmisdir.
Sohmlor, verdiklori hiiquglara uygun olaraq imtiyazli vo adi novlere ayrilir. Adi
sohmlor sahibloring illik iclaslarda illik golir gazanmaq hiiququ vo sos hiiququ vad
edir. Sohmdar comiyystin monfooti istehsal prosesinin genislondirilmasing,
miuasirlosmosing va gozlonilmoz xorclorin qarsilanmasi {i¢iin sorf oluna bilor vo ya
dividentlorin verilmosi ii¢iin az ola bilor. Adi sohmlor hor il sahiblorino toyin
olunmus dividentlor gaotirir vo dividentlorin 6donilmasi, basqa sozlo desok adi
sohmloro osaslanaraq dividentlorin 6donilmosindon gabaq bas tutur. Adsiz vo adli
sohmlori asason geydiyyat qaydalarina gors bir-birindon forqlondirirlor.

Adli sohmlor sohm blanki vo ya sertifikatinin tizorinde sahibinin adi qeyd
olunur, adl1 sohmlor sohmdar comiyyatlorin ortaya ¢ixdiglari ilk dovrlar {iclin daha
saciyyavidir. Qisacasi, onlar iri nominal ilo buraxilir vo onlarin hor hanst bir
soxsdon basgqasina 6tiirmasi 1lo kegmasi ancaq sohmdar comiyyatin idars lizvlorinin
1cazosi ilo gergoklosdirilir.

Adsiz sohmlor miistoqil alimib-satilir. Ciinki, onlarin lizorindo ad qeyd
olunmur. Sohmdar comiyyatlorinin bdyiik kapital qoyulusu ii¢lin zoruri olan pul
vosaitlorinin soforbor olunmasi ti¢iin xiisusi sohmlor buraxilir vo bu kapitalin
tomorkiizlogdirilmosi vo markazlosdirilmasinds miihiim rol oynayir.

Sohmlori alanlar sohm sahiblori, basqa sozlo desok, miiossisonin ¢oxsayli
investorlaridir. Sohmlarin buraxilmasina uygun olaraq, diger foaliyyat sektorlari ila
miigayiso etdikdo olavo vasitolorin colb olunmasina sohmdar comiyyastlori daha
boyiik imkanlara sahib olur. Ilk névbada, sohmlar onlarin sahiblori torafindon digor
soxs9 satila vo ya glizosto gedilo bilar. Adaton geyd edilon hiiquq miioyyon mohdud
vaxt arzindo ola bilir. Adi sohm sahiblorinin divident almaq hiiquqglart vardir. Bu
dividentlorin monbolori kreditorlara olan o6hdsliklorini 6dadikdon vo imtiyazli
soshmlor iizra dividenti 6dodikdon sonra gerids qalan vasait sohmdar comiyyatin
qazanci hesab olunur. Dividentlorin normasini vo hocmini il arzinds sadoco bir
dofo sirkotlorin direktorlar surast miioyyonlosdirir. Sohmdarlarin  imumi

yigincaginda sshmdar comiyyatin faaliyyatinin genislondirilmasi va taraqqisi ti¢lin
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golirin istifado edilmosino alinan maliyys naticalorinin vo tolobatin miioyyon
edilmasi ilo tasdiglonir.

Sohm bazar1 yeni toraqqi morhalasinds iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin
dovlot biidcasi vo bank sistemindon basqa alternativ monboyi, kanali kimi ¢ixis
edir. Bank sistemi, dovlot biidcosi vo sohmlor bazar1 hor zaman bir-birilo qarsiligh
olagododir vo bir-birlorini tamamlayirlar, bir-birlorilo daha ¢ox resurs qazanmaq
liclin miibarizo aparirlar. Bagliliq vo rogabotin tok sobobi hor {i¢ sahonin
dinamikasinin eyni istiqgamotdo olmamasidir. Yoni, vergilorin todricon artirilmasi
va dovlat biidcasinin zanginlogsmasi tosarriifat subyektlorinin vo 6lke shalisinin
sorboast pul vasaitlorini azaltmagla, bank sistemi vo sohmlor bazarinin resurs
bazasint mohdud edir. Banklarin kredit foaliyyatinin giiclonmosi (kredit
ekspansiyas1) iqtisadi  toraqqinin  qiymetli  kagizlarin  buraxilisi  ilo
maliyyalosdirilmasi imkanlarini azaldir.

Sohm bazar1 dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrino perspektivli va
rentabelli formada tokrar bolgiinii hoyata kecirir. Sirkotin foaliyyati periodik
xarakterlidir vo bu zaman pul vosaitlorinin calb olunmasi, mohsulun istehsal
edilmosi, homin mohsulun satis1 vo maliyys veosaitinin gazanilmasi bas verir.
Bundan basqa, sirkotin bagqa maliyyalogsmo monbayi sohmlorin satilmasi zamani
qazanilan maliyys vosaitidir. Sohm bazarinin omolo golmosi ilk ndvbado
comiyyotdo bazar olagoslorinin formalasmasindan baglayir. Biznesin yaranmasi
liclin gliniimiizdo sohmdar comiyyatlorinin rolu 6nomlidir. Korporativ osaslarla
yaradilan vo foaliyyotds olan tosorriifat mohsullarinin, basqa sozlo desok, qapali vo
ac1( sohmdar comiyyatlorin movcud maliyys monbayini sohmlorin buraxilmasi vo
bazarda tam formada yerlosdirilmasi toskil edir. AR «Sohmdar comiyyati
haqqinda» ganununda oldugu kimi, “sohmdar comiyyati, tosarriifat foaliyyati tigiin
ganun fondunu sohm istehsal etmakls yaradan fiziki va ya hiiquqi sexslorin koniilli
sazisi lizra qurulan bir miiassisadir”.

Investorun sohmlorinin say1, schmdar comiyyotin ganun kapitalinda vo o

ctimlodon, omlakindaki payini, istirakini ifado edir. O ciimlodon, sochmdar monfoot
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vo omlak bolgiisiinds istirak etmok hiiququ ilo yanagi hom do miiossisonin foaliyyot
risklorinin do bir gqismini 6hdosino gotiiriir.(9dlava 1)

Bununla belo, comiyyotdo sohmlosdirmo prosesinin toroqqisinin yeni
morholasi bu xiisusiyyatlors sahib olur:

> sohmdar comiyyatlorinin  birlosmasi  yolu ilo  kapitalin glclu
tomarkulzlosmasi, bu asasda strateji alyanslar arsays gatirilmosi;

> bir sira xarici dovlatlords toroma strukturlar togkil olunmasi, omtas vo
xidmotlorin 6lkonin sorhadlorindon konarda genis viisot almasi ilo globallagsma;

> kapitalin beynalmilologsmosi —istonilon halda on ucuz investisiyalari
0ziina calb edon, bank vo sonaye kapitalinin inteqrasiyasini hoyata kegiron, 6z
foaliyyotinin togkilati formalarini saxolondirmok (yaxud diversifikasiya etmok)

siyasatini yiiriidon transmilli miiossisalorin sayinin ¢oxalmasi.

1.2. Sohm bazarmmn tatqiginin asas gostaricilari

Halo ke¢mis dovrlordon mdvcud olan bir sira sshm bazarlar1 bu yolun ayri-
ayr1 morhalalorinds hiiquqi, toskilati vo igtisadi tipli yeni tisullar vo elementlorlo
tamamlanmisdir. IEO-do 2 asas metoddan istifade olunur: texniki vo fundamental
analiz.

Fundamental tohlil, schmlorin bir sira bazar gaydalarina asason realliga yaxin
doyoarin tayin edilmasino yonslmis bir tadqigat tisuludur. Bu metod ilo soshmlorlo
bagli hor ciir bilik vo informasiyalar aldo edilorak izah olunur vo golocoys aid
prognozlar edilir. Sshmlorin doyarini miioyyanlagdiron {imumi iqtisadi amillar,
rogabot sortlori, sahonin problemlori, bolgii kanallari, monfoot, mohsuldarliq,
ixracat imkanlari, sirkotlorin maliyys strukturu, menecment keyfiyyoti kimi osas
olamatlori tohlil edilir. Osas analiz mikro vo makro olaraq 2 clr hoyata kegirilir.
Investor sohm alisina investisiya yatiran zaman, iqtisadiyyatin indiki vo golocok
dévra gora prognozunu sdylomok iiclin iqtisadiyatin makroiqtisadi voziyyatini vo

iqtisadiyyatda olan amplitudalari miisayiot etmolidir. Iqtisadi toroqqi vo ya
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inkisafdan gqalma miiossisolorin maliyyalogsmao, investisiya, qiymat - borc siyasating
tosir gostorir.

Fundamental tohlil sohmlorin modern tohlili prosesindo xiisusi yer tutur vo
aksiyanin doyarinin doyismosinin qiymatlondirilmasi zamani faydali qorarlarin
gobul edilmosino komok edir. Ancaq birjadaki hadisslorin hor birini onun yardimi

ilo sorh etmok olmaz. Mdvcud mosolo ilo ancaq basqa texniki tohlil moktobi

maraqlanir.
Cadval 1. Sohmlarin miiasir tahlilinds istifads edilon gostaricilar.
Gostorici Formula Gostoris
Borc omsali Calb edilon kapital soxsi Calb olunan kapitalin
kapital miqdari
Balans qiymati Soxsi kapital x Nominal Bir aksiya tizra soxsi
qiymot kapitalin hacmi
Abuno kapitali
Bir aksiya tizro golir Natico aksiyalarin sayi Bir aksiyanin
comlosdirilmis naticasinin
hocmi
«kurs/golir» nisbati Birja kursu 11 arzindo na qader golir
Bir aksiya lizra golir gqazanmaq lazimdir ki, qiymat
bugunkd ils
eyni olsun
kurs/ pulun harokot Birja kursu Aksiyalarin toyin
nisboti Bir aksiya {lizro pulun edilmasi zamani pulun
harokati harokati
omsalinin aksiya
kursunda gostorilmasi
Faktiki dividend galir Dividend x Birja kursu Birja kursu ilo miiqayiso
edildikds dividendin miqdari

Manba: Abramov A.E., 2017, s. 46.

Texniki tohlil moktabinin torofdarlar1 6z todqgigatlarinda sohm bazarmin
totgigindo bir sira nozoriyyalordon istifado edirlor ki, bunlardan da on osaslar
asagidakilardir:

- tosadifi harakat hipotezi

- mozonnanin dayismasi Nazariyyasi

- bazarin somaralilik nazariyyasi

- dou nazariyyasi

- miivagqati satilmis sohm nozoariyyasi
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- natamam sahm noazariyyasi

Vurgulamaq lazimdir ki, texniki analiz zaman1 dou nazariyyasinin prinsiplori
istifado edilir. Dou nazariyyasina gora sshmlor mozannasinin horokoti asagidaki

grafikds tosvir edilmisdir.
Sakil 1. Soshmlarin moazzanasinin harakati
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Manba: https://derqgiipark.org..tr/en/download/articles-files/234544, 2019.

Qrafikda geyd edilon A vo B ndqtolori arasindaki ayri Xxott sohmin
mozannasinds ¢goxalma meylinin olmasini gostorir. Bu araliq daxilinds bazarda alis
Va satigin artimi nazara carpir. A-dan B-ya kimi Kicik horflorlo yazilan araliq hisso
birinci horakati bildirir. Bazar bu hissads artim vaziyystindadir (bitli market). Ogor
grafiko nazar salsaq gorarik Ki, har bir artim avvalki ilo miigayisads ¢oxalir vo bu
da moazonnonin artim meylini miiayyan edir. B vo C ndgtslori arasinda mévcud
olan ayri xatt iso oks meyli ifads edir. Bu hissado bazarenmo vaziyyatindadir (bear
market). B vo C arasinda ¢ox kigik harflorlo yazilan araliq ikinci horokati ifads
etdirir. Burda artim meylinin oksino olaragq horokot yavas-yavas azalir, bu da
mozonnanin getdikco azalmasini gostorir. Bu zaman Dou nazariyyasinin
mozmununa asasan, sshmlarin giymatinin gindalik olaraq artib-azalmasina maraq
todrican

azalir.(https://journals.linguisticsociety.org/proceedings/index.php/SALT/article/view/28.604,
2019).
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Dou nozariyyesinin davamgilarinin sézlarine géro sshmlor bazarinda meylin
diizgin toyin olunmasinda 2 indeksin domiryol Do Cons (DJRA) va sonaye Do
Cons (DJRA) indekslarinin istigamatli horokatino xisusi talob yaranir. Hotta Do
Cons indekslorinds bozi xirda doyisikliklor elo do nazors ¢arpmir. Burada 1 hofto
yaxud daha ¢ox (1-2 ay) davam edon ciddi doayisikliklor vacib rol oynayir.

Bazarin genislik nazariyyasi - mazonnanin doyismoa nazariyyasi. Aydindir ki,
bir is giliniindo birjada bir sohmin mozonnosinin azalmasi vo basqa sohmlorin
Moazonnasinin artmast bas vera bilor. Bu zaman hamin nozoariyyanin asas moagsadi
giymati diisan sehmlorin say1 ilo qiymati ¢oxalan sshmlarin miigayiso edilmasidir.
Bu migayisanin naticasi bazar meyllarinin miayyan edilmasino xidmaot edir ki, bu
da bazar dinamiksamin {imumi istiqgamatlorini oks etdirir.

Vurgulamaq lazimdir ki, bu nozoriyyodo osason, bazar konyukturasi
dinamikasindaki sohmlorin pay1 tohlil olunur. Ticarat sessiyasinda birjada
kotirovka olunan sahmlarin 2/3-nin giymoati birtorofli doyisdikdo bazar genis
sayilir. Masalon, forz edok ki, birjada 1000 adod sohm dovr edir. Bir is giinii
arzinda 180 sahmin giymati isa azalmig, 520 sashmin qiymati artmis, 300 sohmin
giymati iso sabit qalmisdir. Nisbati toyin etmok dglin xalis gostarici olaraq

«mazonna doyismasinin  geyd edocoayimiz gostaricisindon istifado olunur

(http://personal.lse.ac.uk/martiniw/quantotheory.pdf, 2019).

R1-R2
Py=
0 A

burada

P; - sahmin hacmlari arasinda faiz nisbati;
R, - giymati artan sahmlarin sayi;

R: - glymati azalan sehmlarin sayi;

A - birjanin sivahisinda geyd olunan sahmlardir.

Yuxarida geyd etdiyimiz sartlora asason bu g0starici asagidaki kimi olacaqdir:

P0= 5320-180 _ 34%

1000
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Bu ifadoado giymati artim gdstoron sohmlorin say1 ¢oxdur vo naticasi mushot
nisbot verir. Faizin bu clr misbst artim meylinin olmas1 iri sohm paketlarinin
alinmas1 demokdir (bull market). ©gor schmlorin sayini asagidaki kimi doyisdirsok

120-320

Po= = —349%

1000

alinar.

Naticads cavab manfi olacaq, bu da sshm mazannasinin uzunmuddstli azalma
meylini tosdiglayir va satisin hocmi artir (bear market).

Bu meyllardon birinds oks istigamatds olan rogamlar yaranarsa, onda onlar
satts morkoazindo yaranacaq doyisikliklori daha ovvaldon toxmin edo bilon bir
indikator kimi gobul edilirlor.

Natamam sahm noazariyyasi: Bu nozariyys postulata (riyaziyyatda mantiqdo
he¢ bir sibut olmadan gobul edilon forziyyo vo middoea) oasaslanir. Sohmloarlo
amoaliyyat zamani 2 metoddan istifads edilir: (Barroso, Pedro, Pedro Santa-Clara. 2018)

- tam qrup, 100 sahm Ggln (round lots);

- natamam qrup, 1-99 sshm Gcun (old lots).

S6ziuigedan tam qruplarda Investorlarm verdiyi miikafatlar natamam qruplarda
verilon miikafat sayindan azdir. Adoaton natamam qruplar Ugln diferensial
komisyon haqqi miistaqil sokilda tayin olunur. Sshma goéra bu gostarici 1/8 band (1
sohm (iglin 12,6 sent) olur, bu pesokar Investorun 6z pul vasaitlorini 100 sohm Gzra
qrupa yatirmasina goradir. Misal {igiin, A sirkatinin sshmlarini 70 ABS dollarindan
alds etdikds komisyon haqqi vo 700 dollar 6demali olacaqdir. 50 sohm aldigda iso
0 hor sohm lzro komisyon haqqi vo 70,5 dollar 6doayacokdir. 2017 vo 2018-ci
illardoa Nyu-York Fond Birjasinda sshmlarin “round lot”lar tizra orta giymatinin
31,8 vo 26,5 dollar, "odd lot"lar Gzrs iso 39,8 vo 35,4 dollar oldugunu vurgulamaq

yerina diisordi ( http://personal.lse.ac.uk/martiniw/quantotheory.pdf, 2019).

Natamam qgruplarla osason ixtisaslasmis dilerlor vo omoaliyyatlar hoyata
kecirirlor. Bu omoliyyatlar noticosindo tam qruplar parcalanarag parakonds

brokerlara satilir. S6ziigedon porakonds brokerlar iso natamam qruplar1 daha kigik
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investorlara satirlar. Belo oldugda saristasi olmayan investorlardan adi komisyon
haqqi vo Xxususi olava doyar (natamam grupa goro diferensial sokildo komisyon
haqq) tutulur. Say1 1-99 olan sohmlorin alinmasi soristasi olmayan vo eyni
zamanda da kicik investorlara xas addimdir vo bazi vaxtlarda homin investorlar
tam qrupun alinmasi tiglin yetarinco pul vasaitine sahib olmurlar. Vurgulayaq ki,
bu noazariyys vasitasilo bu cir investorlarin atdigi addimlar daha yaxindan tahlil
olunur. “Qisa” mdvqgedon yararlanmagla sohmlorin satis1 ilo birge natamam
qruplarda alinan vo satilan sohmlorin sayr miisayiot edilir. Bir s6zlo, natamam
gruplarda sdvdoalogmo aparan investorlar bazar kotirovkalarinin azalib vo artmasina
ciddi sokildo reaksiya verirlar. Analitiklar asason, natamam qruplarda mévcud olan
sohmlarin hocmi arasindaki nisbatdon xobar tuturlar vo bunu da alman sashmlarin
sayini satilan sohmlorin sayma bolmoaklo mlayyan etmok miimkiindiir. Ogor faizin
artmas1 miisahido edilorsa bu alisin azalmasina, bunun oksinas azalmasi miisahido
edilorso - satisin artmasina isaradir. Bu nisbot NYFB-nin statistik moluamatlari
asasinda hesablanir. 2018-ci ildo NYFB-do "odd lot” qrupu iizro satilan sohmlor
Uzra say isa 3,9 mird, alinan sshmlarin say1 3,5 mird, adod olmusdur, 2017-ci ilds
ISo satilan sohmlor (zro say iso 4,88 mird, aliman sohmlorin say1 4,71 mlrd
olmusdur . 2018-ci ilin g0staricisi (89.7%) satisin ¢oxaldigini, 2017-ci ilin
gOstaricisi (96%) iso alisin ¢oxaldigini siibut edir.

Qeyd edok ki, basga formula da mévcuddur:

C:—:
R

burada,

C- safilan sahmin biitiin satilan sashmlarin hacmina olan nisbati;
P - satilan sahmlar (brokerdan borc alinmuis);

R - satilnus sahmlarin imumi hacmi.

Bu nisbatin giymatinin ¢oxalmasi satilmis sshmlarin ¢ox oldugunu bildirir.
Bu nazariyyanin davamg¢ilarina gors kicik investorlar bazarin doyarlondirilmasinds
sohv eda bilirlor va noticods bu da asason moazonna doyisikliyindon gabaq nozoaro

carpir. Bu kateqoriyadaki investorlar bazar “asagi fazada” olduqda iso - sochm
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satirlar, bazar “yuxar1 fazada” oldugu zaman aktiv olaraq sohm alirlar. Bu
sobobdon gOro do mitoxassislor belo investor qrupuna zidd addimlar atmagi,
qisacast onlar sohm alan zaman satmagi, onlar satan zaman iso almagi tovsiyo
edirlar.

Mivaqgati satilmis sahm nazariyyasi yaxud sshmlarin “qisa” satisimin
MacMu Nazariyyasi - asason brokerdon borc alinan sohmlorin satist vo alisi ilo
baghdir. Investor, miioyyon hocmdo sohmi hazirki bazar qiymsotino satdigdan
dorhal sonra, bu sshmlari daha ucuz giymots almagq {i¢iin uygun zamani goézlayir.
Bu noazariyyanin osas moqgsadi seshmlarin yenidon 6z qganuni sahiblarino geri
qaytartlmasi iiciin satilan vo bir daha geri alinmayan sohmlorin saymi toyin
etmokdir. Bu nazariyyads, hesabat «yekun qisa mévqge amsali», basqa sdzlo desok
giymotli kagizlarin 6donilmosi ilo kompleks satis hocminin nisbati vo sohm
amoaliyyatlarinin orta hacmi asasinda yaradilir.

Saticiya aid olmayan sohmlarin “qisa” vo ya tez satisinin bas vermasinin 2sas
saboabi avvalcadan nazards tutulan giymatin asagi diismasinds bazi doayisikliklorin
edilmasi vo “uzun" moévgenin askarlanmasi zamani galirin sabit saxlanmasi hesab
edilir. Satic1 yekunda geyd olunan sehmloari daha ucuz giymatos ala bilirss o, galir
aldoa edir, giymatlarin goxalmasinda iss itkiya maruz qalir.

Cox satilan qisa Sohmlarin olmasi sashmin tokrar geri gaytarailmasi hallarini
0zlndo biruzo veron indikator kimi gobul olunur. Bu hal investorun satdigi
sohmlorin doayarinin onlarin alinma va baglanma mdvqeyinin muvafiq oldugu
Saviyyaya (ador diismasi aninda ortaya ¢ixacaqdir. Bu ciir yanasanlar asasan Kicik
spekulyantlardir. Clinki, onlarin bazarda asas maqgsadi qisa miiddat arzinda sshmin
mozanna fargindan galir alda etmokdir.

Sohmlarin tohlili sahasinda moshur alimlor va investorlar, amerikan professor
Vo iqtisad¢ist olan Benjamin Qrehem bu nozoriyysni miisayiot edon osas
investorlardan hesab edilir. O, “Grahar Corporation" sirkatini yaratmagla 6z
sirkatinin investisiya siyasotini “qisa" satis l¢ilin yararli hesab edilon asagi vo

yuxari gqiymotlondirilmis sohmlarin axtariginda comlomoklo ylrtdurdu.
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Diisiiniilmomis harakat nazariyyasi va ya tasadifi harakat hipotezi. Bu
hipotez (Random Walk Hypothesis) 1900-cu ilds fransiz riyaziyyatgis1 Lui Baselye
torofindon irali siirtilmiisdiir. 1960-c1 ildo hamin hipotezo geri qayidilmisdir, buna
sobab, texniki tohlili dastokloyanlorin kdhna kotirovklarin grafiklori tUzra sshmin
golacak dovrlor tglin giymatinin avvalcadon prognozlasdirilmasinin miimkiin
oldugu fikri gobul edilmisdir

( https://www.investopediia.com/termss/r//srandomwalktheory.asp, 2019).

Yoni, qiymatlorin  ovvolki dovrlordo doyismasi haqqinda agiglanan
infornasiyalardan faydalanmagla istanilon bir sohmin goalacok riyazi giymatini daha
avvaldan bilmok olar. Qisacasi, kegmis kotirovkalar sohmin névbati dovrlar Ugln
giymat doyismosinin prognozlasdirilmasinda he¢ bir rol oynamir. Kotirovkalar
yalniz bazarin tosadiifi agiqlanan informasiyalara garst movcud reaksiyasini oks

etdirir (http://www.economicsdiscussiion.net//portfolios--management/theory-

management/random-walk-hypothesis-assumptions--t&&ests-financial-economics/29810,
2019).

Notico etibarilo geyd etmok lazimdir ki, hamin fikri mitloglosdirmak dogru
deyil, ona goro ki, burada iqtisadi hipotezdon deyil, tokco xalis statistik
hipotezlordon danisilir. Bazar qiymatlorinin faktiki harokstlori haqqinda veriloan
molumatlar tosadifi kenara ¢ixmalarla yanasi kegmis meyllarinin tokrarlanmasinin
nozara ¢arpdigini da gostars bilir.

Effektiv bazar nazariyyssi va yaxud muasir maliyya nazariyyasi: Bu
nozariyya 1965-ci ildo E.Famab torofindon yaradilmisdir. O effektiv bazarin
doayarlarinin, bltin molumati 6ziindo oks etdirdiyini isbat etmok {igiin ¢alisirdu.
Onun nazariyyasine asason bazar doyarlori mévcud molumatlara tez reaksiya
gOstordikdo bazar effektiv sayila bilor. Bazarin belo tez reaksiya vera bilmok
qabiliyyati tarazligin sabit qalmasinin osas sortlorindondir. Investisiya diinyasimn
moshur tizlorindon vo an zongin adamlarindan biri hesab edilon Corc Soros bu
nazariyyanin asas dastokloyanlordondir

(https://www.investopediia.com/&&terms//s/m/marketefficiencies.asp, 2019).
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Effektiv bazar nozoriyyasinin predmeti informasiya effektliyidir. Informasiya
effektivliyinin do 3 formasi vardir: zoif, orta vo gucli forma. Effektliyin zoif
formasinda sahmin giymaotindoki kokli doyisikliklar bir-birindon asili olmur vo
qiymatlor tosadufi olaraq doyisir. Bazar qiymatlori bltévlikds vo daima ictimai
informasiyan1 6ziindo comlayirsos, bu zaman bazar effektliyi orta gicli olur. Bu
informasiyalara gozetlords vo maliyys matbuatlarinda nasr edilon hesabatlar, forgli
hokUmat nogrlori, televiziya v radioda yayimlanan forgli molumatlar aiddir. Bazar
giymatlori bitévlikds vo daima ictimai vo korporativ informasiyalari 6ziindo

comlayirsa bazar effektliyi giiclii formaya sahib olacaqdir.
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FOSIL II. AZORBAYCANDA SOHM BAZARININ INKISAF
PROBLEMLORININ TOHLILI
2.1.Azarbaycanda sohm bazarimin mévcud vaziyyati va inkisaf

problemlari

Bildiyimiz kimi 2015-ci il fevral aymin 21-o kimi manat ABS dollar
qarsisinda 6z stabilliyini qoruyub saxlayirdi. Homin vaxta kimi 1 manat 0.78 ABS
dollar1 olaraq qalird: va ilk devalvasiya oldugdan sonra 1 manat 1.05 ABS dollar
oldu va bu manatin mazannasi ¢iin yetarinca zorbs idi. Beloki manat ABS dollar1
qarsisinda 38% ucuzlasdi. 2015-ci ilin fevralinda doyan zarbodon ¢ox kegmodi vo

sonuncu an boyuk devalvasiya 2015-ci ilin 21 dekabr tarixinds geyds alindi.

Cadval 2. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarimin statistik gostaricilari

2018- ci il 2017-ci il 2018- | Bazardaki
9qd Mablagi 9qd Mablagi 2017- | pay1 (%)
sayt | (mlrd AZN) | say1 | (mird AZN) | ciillor

uzra
farq
Korporativ giymatli | 2948 3.66 3,235 8.75 -58% 23%
kagizlar
Ilkin bazar 167 2.27 628 8.25 -73%
Tokrar bazar 2,781 1.39 2 607 0.50 3 dofo
Ddovlat giymatli 1 096 6.07 282 0.84 7 dofa 39%
kagizlar
Ilkin bazar 998 5.98 228 0.69 9 dofo
Tokrar bazar 98 0.86 54 0.15 -41%
Torama maliyya 83,939 5.94 45 4.44 34% 38%
alatlari 833
Repo/aks-repo 51 0.52 2 0.02 25dofo | 0.30%
Sahmlar bazan 88 034 15.72 49 14.03 12% 100%
352
Ilkin bazar 1165 8.25 835 8.94 -8%
Tokrar bazar 86 869 7.47 48 5.09 47%
496

Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirakcilarinin Assosiasiyas: https://www.afbias.az/qk/:-
gostericiler, 2019.

2015-ci ilin iyul aylarinda diinya bazarinda neftin qiymatinin suratlo azalmasi
bas verdi vo valyuta bazarina sort tosir gostordi (Abbasov A.H., 2016: s.22). Bununla
da Morkozi Bankin qorar ilo 21 dekabr 2015-ci ildon manat Uzon Valyuta
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sistemina kec¢di vo 1 manat 1.55 ABS dollar1 oldu. Devalvasiya proseslarinin sshm
bazarindaki tosirlori codvaldads aydin gorsonir. 2018-ci il arzindo sohm bazarinda
artimdan olavo, misbat yonumli giymot vo keyfiyyat yeniliklori gOstorilmisdir.

Buna osas olaraq gostarmok olar ki, 2018-ci ildo sohm bazar1 2017-ci illo nisbatda

12 faiz ¢oxalaraq 15,7 mlrd AZN togkil etmisdir (https://www.afbias/:az/gk-gostericiler,
2020).

Qrafik 1. Qiymatli kagizlar bazarmin dinamikasi

2017-2018-ciil dinamika (mln AZN)
10

Korporativ giymatli kagizlar Dovlat giymatli kagizlar Tdrama maliyya alatlari

Mbonba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarinin Assosiasiyasi https://www.afbias.az/qk/:-
gostericiler, 2019.

2016-2017-ci illordo hesabat dovrii muddstinds AR-nin MN-nin vasitasiylo
daxildon borclanma siyasatinin yiridilmasi, bununla yanast AMB hesabina milli
valyutaya olunan tozyiqlori azaltmaq tgiin not buraxilislart dovlet sonodlori
bazarinda prosedurlarin hacminin artim dinamikasini tayin etmis, dovlat istiqrazlar

bazar1 48 faiz, not bazari iss 19,4 dofo ¢oxalmisdir (https://www.afbia.az/gk-gostericiler,

2020).
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Cadval 3. Dovlat giymatli kagizlar Gzra gostaricilar

2018-ci il 2017-ci il 2018- Bazar
9qdlarin Moablagi | 9qdlarin | Mablagi 2017-ci pay1
sayl (mlrd sayl (mlrd illar Gzra (%)
AZN) AZN) farq
Dévlat giymatli 1096 6.07 282 0.84 7 dofa 100%
kagizlar1
Ddovlat 487 0.84 261 0.57 48% 14%
istiqrazlar
Ilkin bazar (1) 396 0.79 207 0.42 89
Tokrar bazar 91 0.04 54 0.15 -69%
Moarkazi Bankin 609 5.23 21 0.27 19 dafa 86%
notlari
Ilkin bazar (2) 602 5.19 21 0.27 19 dafs
Tokrar bazar 7 0.04 0 0 0 0%
(1) Dovlat istigrazlari iizra olan yerlogdirilmis nominal hacm ( 850 min AZN )
(2) Notlar uzrs olan yerlagdirilmis nominal hocm ( 5 384 min AZN)

Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarmin Assosiasiyasi https://www.afbias.az/qk/:-
gostericiler, 2019.

Qrafik 2. Dovlat istigrazlar: vo Markazi Bankin notlar: (2019)

W 6067 min AZN

86%

14%
E—

Dovlat istigrazlan

Manba: Baki Fond Birjasi https://bfb.az/korpoorativ//::istigrazlar/, (30.12.2019).

Markazi Bankin notalan

2 — sayl grafikdon aydin olur ki, Dovlat istigrazlar1 vo Markazi Bankin notlar1 2019-cu il

Uzra muvafiq olaragq 14% vo 86% toskil etmisdir.

Qrafik 3. Dovlat istiqrazlari ilkin va tokrar bazar (2019)

m Ddvlat istigrazlan - ilkin bazar m Dovlat istigrazlan - Takrar bazar

az1
146
as
I

795

Manba: Baki Fond Birjasi https://bfb.az/korpoorativ//::istigrazlar/, (30.12.2019).
2019-cu ilda harraclarda notlarla baglanmis aqdlor Gglin orta ¢akili galirlilik

10,89 faiz olmusdur. Iki il orzindo hesabat zamani dovlat istiqrazlarmmn olmas:
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iciin fond birjasinda 45 horrac kegirilmis vo son olaraq ilkin bazarda oqdlorin
tutumu 6tan illo miqgayisads 89 faiz artaraq 795 min AZN taskil etmisdir. Dovlat
istiqrazlarmin iso tokrar bazari hesabat dovriindo negativ notico gazanaragq 69%
azalmisdir vo 45 milyon manat toskil etmisdir. Bu dovrdo manat vasitasiylo
yerlosdirilmis qisamiiddotli dévlat istigrazlariyla baglanmuis aqdlor Giclin orta ¢okili
galirlilik gostaricisi 10,15%, ortamuddatli dovlst istiqrazlariyla baglanmis agdlor

ucln iso orta ¢okili golirlilik 13,08% olmusdur (http://m.islamazeri. com/azerbaycanin -

giymetli-kagizlar-bazari-34-yuzde-kicilib--39649.html, 2019). 2017 vo 2018-ci ilin

hesabat dovrlorindo maliyys institutlarinin fond bazar1 vo real sektor idaragilarinin
dostayilo 6z kapitallarin1 artirmaq tosebbuslori sayssindo korporativ sshmlor
bazarinin sohm seqmentinds agdlarin giymati 2,2 qat goxalaraq 2 milyard manati
keemigdir. Osason banklar torafindon investisiya istoklorinin tomin edilmasi tgln
kapitallarin ¢oxaldilmasi sohm bazarinin artimimi1 asaslandiran vacib meyar kimi
qeyd olunmusdur. Umumiyyatlo, sohmlorin ilkin bazarinda totbiq olunan oaqgdlorin
moblagi avvalki 2018-ci ilo nisbaton 2017-ci ilo nisbatds 3,3 dofos artaraq 1,9 mird

AZN olmusdur.
Cadval 4. Korporativ qgiymotli kagizlar iizra gostoricilor (2017-2018-ci illar)

2018 - ci il 2017 - ci il 2018- | Bazar
oqdlari | Mablagi | 9qdlar Mablagi 2017-ci | pay1 (%)
n say1 (mlrd | in say1 (mlrd illar
AZN) AZN) uzra
farq
Korporativ giymatli 2948 3.66 3235 8.75 | -58% 100%
kagizlar
Sohmlor 2 009 2.03 2 587 0.92 | 2dofa 56%
Sohm (ilkin bazar) 57 1.9 133 0.56 | 3dofo
Sohm (tokrar bazar) 1952 0.16 2 454 0.35 -54%
Korporativ istigrazalar 939 1.63 648 7.83 -79% 44%
Ilkin bazar (manatla) 77 0.27 24 7.50 -96%
llkin bazar (Xarici 33 0.13 471 0.18 -31%
valyutada)
Tokrar bazar(manatla) 70 0.92 40 0.07 | 12 dofo
Tokrar bazar(xarici 759 | 0.32 113 0.08 | 4dofa
valyutada)

Monba: https://bbn.az/korporativ--//::qiymetli-kagizlar-bazari-914-mInAzn-t%C8%99skil-
edib/ (30.10.2019).
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Qrafik 4. Sohmlar vo Korporativ istiqrazlar dinamikasi (2019-cu il)

3660 min AZN
56%
—l 44%
Sahmlar Korporativ istigrazlar

Manba: Baki Fond Birjas1 https://bfb.az/dovriyesinin--mugayiseli-cedveli-//,
(30.12.2019).

Qrafik 4-don aydin olur ki, schmlor vo sorporativ istiqrazlar dinamikasi 2019-cu il iizro

3660 min AZN togkil etmisdir, miivafiq fazi gotoricilori iso 56? vi 44% toskil etmisdir.

Qrafik 5.Sohm ilkin v tokrar bazar dinamikasi (2019-cu il)

M 2032 min AZN
92%
8%
Sahm (ilkin bazar) Sohm (takrar bazar)

Monba: Baki  Fond Birjast  https://bfb.az/::dovriyyesinin-mugayiseli//cedveli/,
(30.12.2019).

Bu dovrds korporativ istigrazlarin ilkin bazari azalmagina baxmayaraq
yenidon bazarda oqdlorin doyarindo arttm olmusdur. Milli valyuta vasitasilo
buraxilmig korporativ istiqrazlarin tokrar bazarinda osmoliyyatlarin hacmi 12,4 dofo
artarag 916 min AZN va xarici valyutadaki korporativ istiqrazlarin hacmi 4,2 dofo

artaraq 315 min AZN olmusdur.
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Istiqgraz bazarina nozor yetirmok istoyirom. Hazirda 6lkomizds istiqraz
bazarinda foalliq edon Maliyys Nazirliyinin buraxdigi manat istiqrazi vo
Azorbaycan dovlst neft miiossisosinin buraxdigt SOCAR istigrazidir. Osason
diggotimi SOCAR istiqrazi ¢okdiyi iiglin bu movzuda genis bohs etmok istoyirom.

Respublikamizda istiqraz bazarinda aparilan prosedurlarin 76%-0don ¢ox
hissasi SOCAR istigrazlar1 toskil edir. SOCAR istiqrazlar1 2017-ci ildo rekort
hadds cata bilib. Homin ilin ilk iki ay1 miiddstinds 6lkomizin sohm bazarinda
istiqrazlarla 69,7 milyon manatliq omoliyyat aparilib.

Vurgulamaq lazimdir ki, Respublikamizda 2019-cu ilde sohm bazarinda biitiin
istiqrazlar lizro (ipoteka istiqrazlart xaric) biitovlikds 135 mln ABS dollan
doyorindo omoliyyat olub. Umumilikdo SOCAR Istiqrazlar istiqraz bazarinin
67,8%-ni ohato edir.

Cadval 5. 2019 — cu ilda istiqraz bazarmmn dinamikasi (ABS dollar1 il ifado)

SOCAR 89 535626 $ 66.8 %
Digor Korporativ 16 972518 $ 12.6 %
Dovlot 27516320 % 20.6 %
Comi: 134 024 464 $ 100 %

Manba: Azarbaycan Dovlot Neft Sirkati http://socar../istigraz.az//, 2019.

2019-cu ildo SOCAR istiqrazlar1 tozodon bazarda on ¢ox alinib-satilan
giymatli kagiz olmusdur. Bu istiqrazlara fiziki vo hiiquqi soxslorin boyuk digget
gOstormasi isa onun bahalagmasina sabob olmusdur. 2019-cu ilds istiqrazlarin
giymati 1 000-1 023 ABS dollar intervalinda doyismisdir, homin ilin axirinda iso

satts giymotinin  on  yiksok haddi 1030 ABS dollarinadok yuksalib
(http://socar../istigraz/-.az/, 2019).

Eyni zamanda 2019-cu ildo SOCAR istigrazlar ilo REPO amaliyyatlarinada
start verilmisdir. REPO amoliyyat1 asasan istigraz sahiblorina 6z sonadlorini girov
qoyaraq guizostli sortlor asasinda (giizostli sortlor dedikds illik 3,6%-4 faiz) kredit
gotiirmays sorait yaradir. Istigraz sahiblorinin 6z sanodlorini satmasina ehtiyacda
qalmur, istiqraz sahiblari istonilon vaxt REPO amoliyatindan istifade etmoklo talab
olan vosaiti ¢oko Dbilirlor. REPO prosedurlarini colbedici edon basqa bir cohat iso

faiz doracasinin oldugca sarfali olmasidir. Yoni Ki, istiqrazin galirlilik saviyyasi
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illik 5% oldugu iiclin REPO amoaliyyatlar1 vasitasiylo kredit colb edonlor yeno do
galir gotiirmokdsa davam etmokdadir.

2019-cu ildo bu istinlik noticosine goro istiqgraz sahiblori REPO
prosedurlarina boyiik diqqet gostoriblor. Tez miiddotdo SOCAR istigrazlarn ilo

REPO prosedurlarinin tutumu 11,6 min ABS dollarin1 kegib ( http://socaristiqraz.az/,
2019).

Cadval 6. 2019- cu ildo REPO bazarinin dinamikasi1 (ABS dollan ilo ifado)

SOCAR Istigrazlar1 | 13 REPO miigavilasi 11 692 646 $ 57 %
Digor istigrazlar 20 REPO miiqavilasi 8704496 $ 43 %
Comi: 20397 142 $ 100 %

Manba: Azarbaycan Dovlot Neft Sirkoti http://socar--.istigraz.az/, 20109.

2019-cu il arzinde SOCAR Istigrazlar iizra 4 dofo faiz 6donisi olunub. Bu
Odonislor yanvar, aprel, iyul vo oktyabir aylarinda olub. Bu tarixlordo olunan
Odonislor asasinda istiqraz sahiblari 5 000 000 dollar galir gotiriblor va naticada
2018-ci ildo SOCAR Istiqrazlari respublikanmizda 6z sahiblorina ABS dollart il on

GOX golir qazandiran sonad olub (http:/socaristigraz.az/, 2019).

SOCAR istigrazlarinin nominal qiymati 1 000 ABS dollar olan istigrazlarin
illik gazanci 5% yani 50 dollardir. istigraza iizra faiz 6denislori osasen il arzinda 3

ayda bir olur ki, bu da il arzinds 4 dofs 6danilir (http://socaristiqraz.az/,2019).

Azorbaycanda SOCAR istigrazlart noinki tokco istiqraz bazarinda
homginin biitiin sohmlor bazarinda on bdyilik tolob olunan qiymotli kagiza
cevrilib. Diislinsok ki, miasir dovrdo sohmlor bazarinda basqa qiymatli
kagizlarla aparilan prosedurlarin boyiik qismi birdofalik xarakter dasiyir. Daqiq
desak bu qiymaotli kagizlarin ssason ilkin yerlosdirilmosindon sonra yenidon
bazarda prosedurlarin tutumu az olur. Bundan slavs, aparilan prosedurlarin
boyiik qismi banklar, miiassisalor va investisiya miiossisalorinin arasinda olur.
Lakin SOCAR istiqrazlarinda tokrar bazar kifayat qodor aktivdir vo bugiinadok
buraxilmis 100 milyon dollarliq istigrazlar iizro tam olaraq 69 milyon dollarliq
prosedur aparilib.

Qiymotli kagizlar bazarminin ayrilmaz hissasi fond bazaridir vo bu kagizlarin
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satisina gora fond bazarlarinin faaliyyati | vo 1l bazarlara ayrilir.

Ilkin bazar tozo buraxilmis sonodlorin satisi {iciin diisiiniiliir, o on ¢ox Yeni
qurulan sirkatlorin, schmdar comiyyatlorinin vo basqa tosarriifat subyektlorinin ilKin
buraxiligt sohmlorinin gergoklogdirilmasini hoyata Kegirir. Bu bazarin islorinin asas
0zoalliyi odur ki, burada emitentlorlo alicilar daqigliklo miiayyan olur va prosedurlar
bir név qapal1 formada kecirlir. Ilkin bazarmn niimayondalari vozifasindo senadlorin
emitentlori va investorlar1 6ziinii gostoarir.

[lkin bazarmn gordiiyii islor miitloq anlamda Il bazarm varligm osaslandirir. 11
bazar ovvellor buraxilmis sonadlorin alqi-satqist tiglin diisiiniiliir. Bu bazarin
mithiim subyektlori emitentlor deyil, an ¢ox har hansi manfost, qazanc mogsadila
foaliyyot gostoron istifadogilor olur. II bazar 6lkodo investisiya vo omanotlorin
tutumuna tosir gostormokdon olave, hoam do onlarin tozodon paylasdirilmasini
hoyata kecirir. Soziligedon bazar qiymatli kagizlarin buraxilmasinin doyismozliyini
tomin edir ki, noticodo bu qiymotli kagizlarla olagodar balanslagdirilmanin vo
likvidliyin formalagmasinda miihiim rol oynayir.

Ikinci bazarm toskil edilon vo toskil edilmoyon sokillori vardir. Toskil edilon
bazarda birja ticarati, togkil edilmoyon bazarda iso birjadankonar ticarat prosedurlar
kegcirilir. Tagkil edilon bazarin farglondirici yonu — burada alic1 va satict toraflarin
goriismasi vo istok vo toklif amilindon asili sokildo ayri-ayri ogdlorin baglanma
imkanlarmm miimkiinliytidiir. 2019-cu ildo 11,5 mlrd manat vo 4,1 milrd ABS

dollar1 mablogindo sohmin dovlat qeydiyyati aparilmigdir

(https://report.az/maliyye/azerbaycanda-yeni-giymetli-kagizlarin-geydiyyati-8-artib/, 2019).

Cadval 7. Qiymatli kagizlarin dovlat qeydiyyati (2019)

Emitentlor Qeydiyyat say1 Mablagi (AZN)

Kredit togkilatlar 18 1 280 000 000
Sigorta sirkatlori 2 55 000 000
Digor toskilatlar 40 1 200 000 000
Comi 60 2 535 000 000

Moanba: Report Informasiya Agentliyi https://report.az/maliyye/azerbaycanda-yeni-
giymetli-kagizlarin-geydiyyati-8-artib/, 2019.
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Cadval 8. Emitentlorin qeydiyyat say1 (AZN) (2019)

Qeydiyyat
Emitentlor sayl Mablagi ( AZN)
Dovlot istigrazlar 4 900 000 000
Morkazi bankin notlari 50 6 085 000 000
Cami 54 6 985 000 000

Manba: Report Informasiya Agentliyi https://report.az/maliyye/azerbaycanda-yeni-
qiymetli-kagizlarin-geydiyyati-8-artib/, 2019.

Veksel Uzra: 2019-cu ildo 3,1 mird ABS dollar1 vo 1,7 mird AZN
moblaginds Umumilikds 20 veksel buraxilisi dovlat geydiyyatina kegmisdir.

Indi isa respublikamizin sohm bazarinin taraqqisine mane olan problemlardon
bohs etmak i1stordim. Bunlardan asason asagidakilar1 niimuna gostora bilarik:

1.Emitent problemi

2.Soffafliq problemi

3.Informasiya yetorsizliyi problemlori

4 Investor institutlarmim tam sokildo formalasdirilmamasi

5.Molumatlarin agiqlig1 prinsipinin reallagmasi

6.Investor hiilququnun qorunmasi problemi

7.Bazar hocminin kigik olmasi vo likvidliyin agsagi olmasi

Birinci - Emitent problemino nozor salaq. Osason investisiya qiymotli
kagizlar1 toplu metodla bazarda qoyulmus olan sohmdar comiyyatlorin va basqa bir
toskilati-hiiquqi sokilds olan emitentlorin qanunvericiliyin tolabine miivafiq sokildo
idara olunmasi miithim movzudur. S6zii gedon emitentlorin korporativ idaroetmo
normalarin1 vacib doracado bu sahado totbiq etmomsolori, bununla yanasi
ganunvericiliyin istoklorino miivafiq maliyys-ucot sistemin tam sokildo
formalasdirilmamasi, on sonda is9, investorlar1 raz1 salacaq soviyyads vo sira ilo
informasiyanin agiglanmamasidir. Bu ciir masolorari nozors alaraq kapital bazarina
uygun emitentlorin formalagsmasini baslica problem kimi gérmak olar.

Ikinci - Soffafliq problemi. Soffafliq problemindo osasen kapital bazarinda

investisiyalarin pul bazari iiglin daha davamli olmasi, yatirim edonin investisiyasini
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sirkatin ndvbati performansini vo strategiyasini osas gotiirorok hoyata kecirilmasi
emitentlor barasindo daha diizgiin molumat aldo etmolori.

Uclincli - Informasiya yetorsizliyi problemlori. Bu bazarlarin  foaliyyot
gbstormosi ligiin tolobin toklifi dostoklomasi sortdir. ©On asasi da, maliyyo alatinin
vo investorunun olmasidir. Hal hazirda 6lkomizdo maliyys bazarinda investorun az
olmasi, osason bazar potensiallarindan iqtisadi amillorin az faydalanmasi1 bazar
barasinds informasiyalarin ¢atismaz oldugunun gostaricisidir.

Dordiincil - Investorlarin tam sokildo formalasmamasidir ki, buna osas sobab
bazarin sturukturunda olan investisiya banklari, pensiya fondlar1 vo investisiya
fondlar1 kimi strukturlarin olmamasi bazarda omsliyyat hacminin vo likvidliyin
coxalmasina monfi tosir gostorir.

Besinci - Investor hiiququnun qorunmas: problemloridir vo diisiiniiromki bu
moqgsadlo dovlot vo ya ictimai toskilatlar kimi investor hiiququnun gorunmasini
tomin edon sistem formalasdirilmalidir.

Altinc1 - Malumat agiqlig1 prinsipinin reallagsmasidir, ki bu asason qiymatli
kagiz emitentlorinin foaliyyoti barasindo elmi nosrlorin ¢oxaldilmasi vo kiitlovi
informasiya vasitalorinds daha genis malumatlarin yayilmasidir.

Yeddinci iso bazar hocminin kigik olmasit vo likvidliyin asagi olmasi
problemidir. Sohmlor bazarmin asas funksiyasi likvid olmasidir. Likvid bazarda
investor aktivlorini daha siirotlo digor aktivlors vo ya nagd vesaito ¢eviro bilir.
Likvidli bazarin tam formalagmamasi ciddi problem kimi giymotlondirilir.

Respublikamizda har bir dévr arzindo schm bazarinin toraqqisi istigamatinds
bir sira genis islahatlar kegirmisdir vo bu dovrdo soshm bazarmin hiiquqi-
tonzimloyici bazasinin qabaqcil beynalmilal tocriiboys uygunlagdirilmasi {iglin
koskin sokilda tadbirlor goriilmiisdiir.

Sohm bazarinda bas veron miihiim problemlori aradan qaldirma {isullari
asagidakilar aiddir:

-Bu sahoyo monfi tosir edon xarici faktorlar aradan qaldirmaq. Bununla belo

istehsal sahasindo dirgolis, sosial sabitliyin borpa olmasina nail olmaq miimkiindiir;
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- Qanunvericiliyin inkisafi vo ona har kosin diizglin oamal etmasine riayot
etmok;

- Respublikamizin fond bazarina 6lkonin tosirini giiclondirmok lazimdir.

- Investorlar1 qorumasini tomin etmok. Bu mogsadlo dévlat va nisboton ddvlot
qgoruma strukturu yaradilmalidir;

-Molumat aydinligin1 hoyata kegirilmosi;

- Bu bazarin inkisafi mogsodiylo beynolxalq tocriiboyo miiraciot olunmasi.
Burada xarici tohsil sistemi osas gotiirtiliir;

Hoyata kecirilmokdo olan ugurlu iqtisadi siyasotin noticosindo 0lka
iqtisadiyyatinin hamginin xarici effektlora daha doziilmaz olan maliyys sahasinin
mohkomliyi tomin olunmusdur. Axir dovrlor diinya oOlkolorindo coroyan edon
maliyyo-igtisadi bohrani soraitindo belo 6lko iqtisadiyyatinin dinamik toraqqisi
davam etmisdir, bununla yanas1 maliyys sektorunun stabilliyi, yliksok kapital axini

doracasi vo likvidlik doracasi qorunub saxlanmisgdir.

2.2. Sahm bazarmin foaliyyat samaraliliyinin giymatlandirilmasi

Sohmlar bazari da iqtisadiyyatin maliyyalogdirilmasinin bank sistemi vo
dovlot budcasi kimi on vacib tisullarindan hesab edilir. Sohm bazar1 dinamik
sUratlo toraqqi edon istehsallarin xeyrino rentabelli vo perspektivli bir formada
tokrar bolglni hayata kegirir. Sirkatin foaliyyat prosesi tsiklik xarakterlidir va bu
muddat arzindo voasaitlorin calb edilmasi, mohsulun istehsal olunmasi, istehsal
olunan mohsulun satilmasi vo sonda maliyya vasaitinin alinmasi bas verir. Bununla
yanasgi sirkotin bagqa maliyyalogsmo monboyi aksiyalarin satilmasindan qazanilan
maliyys vosaitidir. Sohm bazarinin ortaya ¢ixmasi ilk névbado comiyyotdo bazar
minasibatlorinin yaranmasindan baslayir. Muasir dévrdo AR-da igtisadiyyatin
global makroigtisadi vo mikroiqtisadi proseslordon tocrid edildiyini demak dogru
deyildir. Olkomiz bir sira farqli sektorlarda da oldugu kimi iqtisadi sektorda da,
dovlotlorarast proseslora integrasiya edorok vo bu hadisalorin foal Gzviine

cevrilmis, bununla da diinyanin bir hissosi olmusdur.
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AR-da mdvcud MB subyektlorindon biri  do  BFB-dir. BFB, 2000-ci
ildo gapali sohmdar comiyyoti olaraq yaradilan kommersiya toskilatidir. Bu
togkilatin yaradilmasinda mogsad 0Olko daxilindo mitosokkil fond bazarmin

formalasdirilmasi olmusdur. Miiasir dovrde BFB-nin 20 sohmdar1 vardir.

Cadvsl.9. BFB-nin manfaatlilik gostaricilarinin hesablanma metodikasi

GOstoricinin adi Hesablanma metodikasi

Satis pulu Mallarin, mahsulun, islorin, xidmatlorin satisindan olda
edilon pulun mablagi

Umumi manfaat Satis moablogi - mallarin, mohsulun, islarin, Xidmatlorin
maya doayori (kommersiya vo idaroetmo Xxorclarindan
bagqa)

Xalis manfaat (boliisdiirillmomis | Hesabat dovrinun xalis monfosti (zorari)
manfaat (6danilmomis zarar)

Xiisusi kapitalin rentabelliyi, % | (Xalis monfoot) / (Kapital vo ehtiyatlar - mogsadli
maliyyslosdirma vo daxilolmalar + goalocok dovrlorin
golirlori - sohmdarlardan geri alinmig xiisusi sashmlor) *

100
Aktivlarin rentabelliyi, % (Xalis manfaat) / (Aktivlarin balans dayari) * 100
Xalis manfaatlilik amsali, % (Xalis manfaat) / (Satis pulu) * 100

Mahsulun (satisin) rentabelliyi, | (Satisdan olan manfoat) / (Satis pulu) * 100
%

Kapitalin dovriliyi (Satis pulu) / (Aktivlorin balans doyori - qisamiiddatli
ohdoaliklor)

Hesabat dovrins 6ddanilmamis | Kegmis illorin 6donilmomis zorori + Hesabat ddévrinds

Zarar ddonilmomis zarar

Hesabat dovrina 6danilmamis | (Hesabat dovrindo 6donilmomis zororin moblagi) /
zararin va balansin valyutasinin | (Aktivlorin balans dayori)
nisbati

Moanba: Ibadov, E. T., Sabanov .E. 1, Agayev. T. E. 2017:5.128.

Bununla bels, birjanin faaliyystinin maliyys tohlili naticasindos, birjanin cari
foaliyyatini ifado edan (¢ osas gOstorici qrupu ayrildi: cald va cari likvidlilik,
Odonilma omsallari, xiisusi dovriyys Vvosaitlori, homginin  aktivlorin, xdsusi
kapitalin vo mohsulun (satisin) rentabelliyi kimi gostaricilordon ibaratdirlor.
Sadalanan gostaricilordon timumi sakilds istifads olunmasi miioyyan bir toskilatin
ortamiiddatli zaman intervalinda potensial miiflislosmo Soviyyasini keyfiyyatli

sokildoa dayarlondirmoys sorait yaradir.
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Maliyys bazarlarinin toraqqisi biznes foaliyyatino nozarat sisteminin
yaranmasina sabob olur. Firmalar kredit alarkon, onlarin sohmlori fond birjasinda
todavilds olarkon 0z faaliyyatlori barasinds vacib molumatlar: vermolidirlor.

Birjada satigda olan qiymotli kagizlar doayarlondirilir, yoni kotirovka edilir.
Kotirovka sayssinds onlarin bazar qiymati vo sshm kursu adlanan soshmlorin bazar
giymati tayin olunur. Kotirovka birjalarin biitiin is giinlorinds birja alis1 vo satis1
prosesinda muayyan edilmis dayarlarin birja billeteninds dorc olunmasini nazards
tutur.

Birjada satis1 aparilan sohmlor fond giymatlilori olaraq adlandirilir. Ancaq
batin sohmloari, ceklor, veksellor, depozitlor vo omanot sertifikatlarini fond
giymatlilori hesab etmok olmaz. Sadalanan giymatlilora ancaq geyds alinmis golirs
sahib istigrazlar, o climlodon, yoxlanilmis sohmdar comiyyatlarinin sshmlari daxil
olunur. Yalniz bu proseduru kéhno sshmlor birjada satisa buraxila bilor, satisa
gobul edilon sohm emitenti birja torofindon gobul edilon sgirkatlorin xdsusi
reyestrino slavs edilir. Vurgulamaq lazimdir ki, birjalarda listing amaliyyatlarimnin
oksi hesab edilon delisting proseduru da bas vera bilor. Delisting- birjanin tosdiq
etdiyi gaydada qiymotli kagizlarin todaviil-don ¢ixarilmasini oks etdirir.

Sirkatlor, asason do iri biznes subyektlori homiso ¢alisirlar ki, 6z sshmlarinin
fond birjasinda kotirovka etdirsinlor, ona goroa ki bu, onlara bir sira {istiinliiklor
verir, eyni zamanda:

- sirkatlorin sshmlarinin comiyyat arasinda taninmasina va avvalkina nisbatan
daha ¢ox alinmasina vo bu alisin daha asan olmasina imkan yaradir. Bununla da
onlarin calbediciliyini artirir, sézlagsmolorin saymi ¢oxaldir vo mazannani qaldirir;

-yeni sshmlar buraxildiqda onlarin yerlagdirilmasi tgiin sarf edilon xarclari,
sohmloari birjada alinib lakin satilmayan sirkatlarin xarclorindon misyyan godor az
olur;

- sohmlori birjada kotirovka olunan biznes subyektlori daha ¢ox taninir;

- sohmlori birja ticaratino daxil olan subyektlorin sohmdarlarin saymi boyiik

suratlo ¢oxaldir;
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-birjada kotirovka prosesi sohmlorin real giymotinin toyin edilmasini
asanlasdirir.
Sakil 2. Sahmlari birja ketirovkasina buraxilan firmanin iistiinliklari

Yeni sahm buraxihsina Camivyatin genis tabagasi liciin
xarclarin azalmas: mashuriug

‘\/

Birjada sahmlarin
kotirovkasmn dstiinliiyii

Sahmdarlarm Almmas: iigiin Sahmlarin real
saymn ¢oxalmasi asanhhq giymatinin
formalasmas:1

Monba: Abbasov A. H.2015:s.96.

2017-ci il izra BFB-nin comi galirlori 2 min. 764 min AZN olub ki, bu 2016-
c1 illo miigayido 290 %-don ¢ox artimin olmasi demokdir.Galirlorin artmasi
fonunda BFB xorclorini optimallasdirmaga nail olub. 2016-c1 ilds is¢ilorin amok
haqglarina 814 min manat xarc ¢okdiyi halda 2017-ci ildo 696 min manata Kimi
azalda bilib. Belsliklo fond 6ton ilin 4 ayini1 1 min. 471 min manat xalis monfaatlo
bitirtb. Vurgulayaq ki, 2016-c1 ili 116.000 AZN ziyan ilo basa vurmusdu. Fond
Birjasinin comi aktivlori 2 dofoys yaxin artaraq 4 mln. 566 min AZN olub. Buna
sabab Kredit Toskilatlarindan olde edilocok mabloglarin siiratlo artmasidir. Hazirda
fond birjasinin iimumi kapitali 4 min. 641 min AZN olur ki, bunun da 1mlin. 260
min AZN sohm kapitali vo digor 3 mln. 229 min manati bdliisdiiriillmomis
manfoatdir.

2018-ci 1l iiclin Baki Fond Birjasinda (BFB) biitiin alotlor iizro hoyata
kegirilon agdlorin toplam hocmi 9,950,814,503.43 AZN olub.

BFB QSC-do biitiin maliyys vasaitlari tizra $6z verilon aqdlarin toplam dayari
2019-cu il tizra 10 022,878 mIin AZN olmusdur. 2019 —cu ilds ilde baglanmis
aqdlarin say1 iso 1,65% artaraq 3 337 toskil edib. BFB-nin dévriyyasinin 85,2 %-i

vo ya 8 532,83 min AZN dévlot sohmlorino moxsusdur. Bu, illik miigayisodo
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0,15% c¢oxdur. Homg¢inin, 2019-cu ildo korporativ sohmlor bazari iizra aqdlerin
doyari 27,1% c¢oxalaraq 745,674 mln AZN, repo omoliyyatlar1 iizro oqdlerin
timumi doyari 38,9% coxalaraq 744,294 mln AZN olub.

2019-cu ilds (244 ticarat giinii) BFB-da biitlin vasaitlor iizra baglanan aqdlarin
toplam hocmi 14,044,785,027 AZN , orta giinliik hocmi 1s0 57,515,562 AZN toskil
etmisdir (olave 1, codval 11).

Sohm bazarinin aktivliyinin asagir diismosi son ildo daha cox miisahido
edilmisdir. 2016-c1 ildo bu bazarin dovriyyasi 2014-cii il i1lo miiqayisodo 8,7 dofo,
2015-ci illo miiqayisado iso 2,4 dofs azalmisdir. Olkenin sohm bazari daha ¢ox
ilkin bazarin toraqqisi ilo bagli oldugundan o6zsllosdirma prosesinin artib-
azalmasindan asili olaraq onun inkisaf dinamikasi da doyismoklo miisahido
olunmugdur. 2016-c1 ildo sohm bazarinin dovriyyasi 118 mln AZN olmusdur
(Qrafik. 5).

Qrafik 5. Sohm bazarmin dovriyyasi
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Monba: : Baki Fond Birjasi https://bfb.az///dovriyyesinin-.:mugayiseli-cedveli/, 2019.

2018-ci ildo ovvalki illorlo miigayisads borc alotlorinin aktivlik soviyyasi
ciddi azalma meyili ilo nazors ¢arpmisdir. 2017-ci illo miiqayiss edildikds 2016-c1
ildo bu alatlorin dovriyyesi 3,5 dofs, 2018-ci illo miigayiso edildikds 2015-ci1 ildo
159 39% azalmigdir. Borc vesaitlori bazari daha ¢ox dovlet (istigrazlarinin) vo
banklarin (notlarinin va istiqrazlarinin) qiymatli kagizlar1 asasinda formalasmisdir.

Son zamanlarda bu sohmlorin dovriyyosinin asagi diismosi hom do dovlot vo ya
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dovloto moxsus qurumlarin, miiossisolorin qiymatli kagizlarinin emissiyasinin
asag1 olmasi vo banklarin foaliyyotinin zoiflomosi ilo baghdir. 2016-c1 ildo borc
alotlori bazarinin dovriyyasi 1135 min AZN olmusdur (Qrafik 7).

2018-ci ilds fond bazarda REPO omoliyyatlarinin dovriyyasi kegmis illorls
miiqayisodo koskin sokildo asagi diismiisdiir. Fond bazarinda bu sohmlor iizro
omoliyyatlar minimum soviyyado olmasi ilo forqlonir. 2018-ci ildo 2016-c1 illo
miiqayisada bu amoliyyatlarin hocmi 1771 dofs, 2017-ci illo miiqayisado iso 62
dofo azalmigdir. REPO omoliyyatlart iizro dovriyyonin belo voziyyati 6lkodoki
milli valyutanin devalvasiyasi va bununla bagli banklarin bir qisminin faaliyyatini
dayandirmasi, digor qisminin iso fond bazarma ¢ixartdigi qiymotli kagizlarin
hocminin azalmasi olmasi ilo olagadardir. 2018-ci ildo REPO omoliyyatlar
bazarinin dovriyyasi 2 mln AZN toskill etmisdir (Qrafik 7).

Qrafik 6. REPO samaliyyatlar1 bazariin dovriyyasi
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Monba: : Baki Fond Birjast https://bfb.az/bfb-nin-dovriyyesinin-mugayiseli-cedveli-2/,
2019.

2018-c1 i1ldo dovlet istigrazlarinin orta golirlilik saviyyasi 2,9-4,5%, banklarin
NOT - larinin orta golirlilik soviyyasi isa 3-4% arast doyigsmoklo miisahido

edilmisdir.
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Qrafik 7. Sohm bazarmin inkisafi
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Monba: : Baki Fond Birjasi https://bfb.az/bfb-nin-dovriyyesinin-mugayiseli-cedveli-2/,
(30.12.2019).

Qeyri-neft sektorunun toraqqisi baximindan olverisli maliyya-investisiya
monbolorindon biri kimi miihiim ohomiyyot dasiyan sohm bazarinin toraqqi
dinamikasinda 2012-ci ildon 2016-c1 ilodok kifayot godor artim nozors ¢arpsada
(2,3 dofd), son 2 ilds bu bazarda ciddi azalma meyili miisahids edilmisdir.2016-c1
illo miiqayisads 2017-ci ilde seshm bazarinin toraqqi dinamikasi 2,7 dafs, 2018-c1
ildo iso 8,7 dofo azalmisdir (Qrafik 10).Sohm bazarmin toraqqisinda bas veran belo
voziyyat tokrar bazarin kifayot qodor formalasmamasi vo 6zollosdiron subyektlorin

saymin vo emisiya prospektlorinin azalmasi ilo daha ¢ox baghdir.

Qrafik 8. Fond bazarinda sohm bazarlarinin payi , (%)-1o
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Monba: Baki  Fond Birjast  https://bfb.az/dovriyyesinin--muqayiseli//-cedveli-2/,
(30.12.2019).

Olks daxilinds fond bazarinimn togokkiil tapdig1 on bes ildon artiq bir ddvrdo
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sohm bazarinin strukturunda da kifayot qodor formalagsmama miisahido olunur.
Diinya fond bazarlarinin aparict hissasi olan tokrar sohm bazariin toraqqisi ilo
miiqayisado Azorbaycanin miivafiq bazar1 olduqca zoifliyi ilo segilir. Ilkin vo
tokrar sohm bazarlarmin togkili vo toroqqisi arasinda kifayot qodor forglor
movcuddur.

Azorbaycanin sohm bazarinda sohmlorin golirlilik soviyyesi doyisikliklorlo
miisahido olunmusdur. 2012-ci illo miigayisodo 2014-cii ildo qisamiiddotli dovlot
istigrazlariin orta golirlik soviyyasi 0,7% asagi diisdiiyii halda, bu gostorici

ortamiiddotli  dovlot istigrazlart tizro  0,1% artimla nozors  garpmisdir

(https://bfb.az/bfb-nin-dovriyyesinin-mugayiseli-cedveli-2/, 2019).

Qrafik 9. Aparici sashm bazarlarimin kapitallagsma saviyyasina gora pay bolgusi
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Monba: Umumdiinya Fond Birjalari Federasiyasi, S&P - 2018, The Market Vectors
Russia Index — 2018, Moskva Fond Birjas1 — 2018, BFB 2018 molumatlar1 ssasinda miollif
torofindon hazirlanib.

Migayiss edilon dovrdo AMB-nin notlar iizrs iSo orta golirlik saviyyasinds
0,8% enmo meyili miisahido olunmusdur. Bozi qiymotli kagizlar lizro golirlik
saviyyasi beynolxalq fond bazarmin tacriibasi baximindan qonast- boxs hesab
olunsa da, lakin 6lka banklarinin fiziki vo hiiquqi soxslordan calb etdiyi vosaitlora
gOro 6dadiyi galirlorin mivafig gostaricidon 1,5-2 dofo yiksakliyi ilo mugayisada
bu bir o godor do calbedici giymatlondirilo bilmoaz. 2016-c1 ildo dévlot
istiqrazlarmin orta golirlilik saviyyasindo 2,9-4,5%, bank NOT-larmin orta

goalirlilik saviyyasinds iso 3-4% aras1 doyisiklik nozors ¢arpmisdir. Sohm bazarinda
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golirlilik vo onlarin 6donisi sahasindoki vaziyystdo ciddi iraliloyis meyillori
miisahido edilmomis vo mivafiq qiymatli kagizlar iizro verilon dividendlorin faiz

dorocosi asagi  soviyyodo qalmusdir  (https:/ru.theglobaleconomy.com/rankings/

Stock_market_capitalization/, 2019).

Azorbaycanda giymaotli kagizlarin, asason do muasir maliyys alotlorini tomsil
edon kagizlarin inkisaf soviyyasi yiksok olmadigi {igiin, Codval 10- daki qiymatli
kagizlarin Olkado no toskili vo na do normal goalirlik soviyyssi haqqinda fikir
bildirmok mimkdn deyildir.

MDB o6lkalorindo sohm bazarlariin formalasmasinda vo kapitallasmasinda
dovlet sektorunu tomsil edon qurumlarin dstin mévgeya malikdir. Fond
bazarlarinda dovlato (iri dovlat sirkatlorine vo sshmdar comiyyatlorina) maxsus
giymoatli kagizlarin dovriyyasi yiksok olaraq qalmaqdadir. Digor MDB dévlatlori
ilo migayisoada Rusiya sohm bazar siiratlo inkisaf etmokdadir. Bunun asas sababi
fond bazarinda iqtisadi tonzimloma alotlorinin getdikco daha genis totbiq olunmasi,
bazar istirak¢ilarinin todricon xarici bazarlara c¢ixmasidir. Bazarin inkisafini
zoifladon osas amillordon biri iso bazara yeni emitentlorin, investorlarin calbinin

ganeedici saviyyads olmamasidir.

Cadval 10.MDB 6lkalarinds UDM va sshm bazarlarimin kapitallasmasi, (2019-cu il,
mlin. ABS dollar)

Olka UDM Sohm bazarinin
kapitallasma saviyyasi

Azorbaycan 73500 29

Belarus 71700 3480

Ermonistan 10400 152

Qazaxistan 231900 26300

Qirgizistan 7002 184

Moldova 8000 306

Ozbokistan 56800 4455

Rusiya 2097000 771000

Tacikistan 8500 15

Ukrayna 178300 20700

Mbonba: https://ru.theglobaleconomy.com/rankings/Stock market capitalization/,

(30.12.2019).

2008-ci illdo olan béhranlar MDB dovlatlorinin fond bazarinin inkisafina da

monfi tosir gostormis, sohmlora olan inami xeyli zoiflotmigdir. Azarbaycan sshm,
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asason do tokrar sohm bazarmin kapitallagsma saviyyasinin zoifliyi daha ¢ox bazarin
Kifayat godor formalagmamasi ilo baglidir. MDB dovlatlori arasinda Rusiya ilo
yanasi, Qazaxistanin fond bazar1 da yiliksok gostoricilora malikdir. Bu 6lks fond
bazarmin xarico agiqliligi, onun investiSiya cazibodarliginin artirilmasi
istigamotinds addimlar atmaqdadir.

Sohm bazarinin kapitallasma doyorinin UDM-2 nisbeti Rusiyada - 37%,
Ukraynada - 12%, Qazaxistanda — 11%, Ozbokistanda — 8%, Belarusda — 5%,
Qirgizstanda — 3%, Ermonistanda — 2%-dir. Bu gostoricisi 1%-don do asag1 olan 3
Olka var: Tacikistan — 0,2%, Moldova — 0,04% vo Azorbaycan — 0,04%, Rusiya,
Ukrayna va Qazaxistandan basga, MDB dovlatlorinds téroma sshm bazari son
doraca zoif inkisaf etmisdir. Rusiyada pensiya vo investisiya fondlarinin sohmlor
bazarinda foaliyyati bu bazarin Kkapitallsmasina miisbot tosir edon osas
amillordondir. Rusiyada pensiya fondlarinin aktivleri 58,7 mird. ABS dolllar
(UDM-in 2,8%-i), investisiya fondlarinm aktivlori iso 17,7 mird. ABS dollari
(UDM-in 0,9%-i) saviyyssindadir. Basqa MDB dévlatlorinds bu fondlar kifayot

goador formalasmamusdir.
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FOSIL I11. AZORBAYCANDA SOHM BAZARININ INKISAFININ
TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

3.1. Sohm bazarmn doévlat tanzimlanmasinin asas istigamatlori

Istirakcilar arasinda omoliyyatlarin  qaydalagdirilmasi, sohm bazarinin
tonzimlonmasi va bunun salahiyyatli organlarin rahbarliyi hoyata kecirilmokdadir.
Sohm bazarinin tonzimlonmasi bu bazarin niimayandalarini tagkil edir: emitentlori,
fond wvasitogilorini, investorlari, bazar infrastrukturu qurumlarmi. Bazar
istirak¢ilarinin  dovlat tonzimlonmasi daxili va xarici ola bilar.

Daxili tonzimlonma - miassisalorin 6z standart sanadlorino tabeciliyi ilo
osaslanir; gaydalara, qurumlarin vo onun iscilarinin faaliyyatini nizamlayan
protokollara, nizamnamoya asaslanir.

Xarici tonzimlonma - taskilatlarin faaliyyatinin dovlst protokollarina, basqa

muxtalif qurumlara vo dovlstlorarasi razilagsmalara tabegiliyi ilo asaslanir (Abbasov
AH. 2017: 5.59).
Sohm bazarmin dovlat tonzimlonmasinds 2 asas istigamati vardir.

| istigamot — sohmlorin emissiyas: vo onlarin todavilind, seshm bazarinin
niimayandalarinin gostordiklori faaliyysti, 0 cimladon 6lka daxilinde mdvcud
normativ aktlara omal olunmasina nozarati tonzimloyan qaydalarin islonib
hazirlanmasidir. ©ksor Olkalordo sohm bazarlar iizro normativ aktlarin tortib
olunmas1 vo onlara amal olunmasina nozarati toskil etmok (gun xdsusi inzibati
qurumlar yaradilmigdir. 1999-cu ilin iyul aymin 26-da AR Prezidentinin “AR
Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar iizro DK-nin faaliyyatinin tomin olunmasi
haqqinda” sarancami 6lkamizds Sohm bazarinin inkisafinin baslangici olmusdur.

Bu vacib sonodo  muvafiq olarag sohm bazarimin formalasdirilmasi,
tonzimlonmasi, bu istigamatda dovlat siyasatinin ydridilmasi vo nozarst AR
Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro D@vlot Komitasine tapsirilmis,
Komitanin asasnamasi tosdiq olunmusdur.

Il istigamot — sohmlor bazarinda haor hansi bir foaliyyatlo mosgul olmaq ticiin

dovlatin solahiyyatli organlar1 torafindon lisenziyalarin verilmosi. “Qiymatli
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Kagizlar hagqinda” Azaorbaycan Respublikasinin Qanununa asason, Sohm bazarinin
dovlat tonzimlonmasi asagidaki vazifolordon toskil olunmusdur:

> emitentlorin, sohm bazar1 niimayandslarinin foaliyyatino mocburi
goyulan talablarin va onun norma vo standartlarinin toyin olunmasi;

> emitentlor vo sohm bazarinin pesokar nimayandalori torafindan
sonadlor barasinds AR ganunvericiliyinin taloblorina amal edilmasine nozaratin
toskili;

> emissiya prospektlorinin vo eyni zamanda da seshm buraxilisinin
nozoro alinmasi vo onlarda olan moévcud sortloro vo Ohdaliklora emitentlor
torafindan amal edilmasina nazaratin toskili;

> sohm sahiblorinin hiiquglarinin miidafiasi vo onlarin hiiquglarina
emitentlor vo sohm bazarmin pesokar nlimayandalari torafindon riayat edilmasine
Xususi nazaratin toskili;

> sohm bazarmin pesokar nimayandaloarinin faaliyyatinin xiisusi raziliq

sisteminin totbiq olunmasi va bu foaliyyata nazaratin toskil olunmast;

> sohmlorlo  pesokar foaliyyatin  gOstorilmasi  qaydalarinin  tayin
olunmasi;
> sohmlarlo amoliyyatlarda mocburi talablorin, qiymaotli kagizlarin agiq

yerlosdirilmasi, tadaviilii, delistingi, katirovkasi (qiymatlondirilmasina), listingi va
hesablagsma-depozitari foaliyyati iclin talob olunan standartlarin toyin olunmast,

> AR-da movcud qgiymotli kagizlarin dovlet reyestrinin  hoyata
kecirilmasina dair macburi talablarin toyin olunmas;

> sohmlorin emissiyasinin, emitentlorin eyni zamanda AR orazisinda
sohmlorin emissiyasini toskil edon xarici emitentlorin  sshmlorin emissiyasi
prospektlorinin normalarini, o climlodon sohmlarin emissiyast vo bu sshmlarin
emissiyasi prospektlorinin geydiyyata alinmasi qaydalarinin tasdiglonmoasi;

> Sohm bazarimin pesokar istirak¢ilarin  6z-0zUnU  tonzimloyan
toskilatlariin faaliyyot qaydalarinin toyin olunmasi;

> sohm bazarinda har kos {i¢iin olan informasiya sisteminin qurulmast;
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> sohmdarlarin hiiquq vo ganun monafelorinin qorunub saxlanmasina
noazaratin hoyata kegirilmasi;

> AR-nin sohm bazarinda xarici dlkalorin hiiqugi vo fiziki soxslarinin
toraqqi normalarinin vo gaydalarinin toyin edilmasi.

> sohm bazarinda reklam barasinds qaydalarin qanunvericiliya asasan
toyin edilmosi;

Sohm bazarmin  dovlet tonzimlonmasindon  basga, istirakg¢ilarmin
foaliyyatlorinin toznimlonmasi, 0z-6zinl tonizmloyan toskilatlar wvasitasilo do
miimkiindiir. “Qiymatli kagizlar hagqinda” AR-nin Qanununa asasan mévcud olan
va geyri-kommersiya prinsiplari lzra foaliyyatini davam etdiron sshm bazarinin
torkibinda pesokar niimayandalarinin 6z-6zilni tonzimloyan toskilati mévcuddur.
Oz-6zini  tonzimloyon toskilat, sohmlor bazarinin pesokar niimayandolori
torofindon, sohm bazar istirak¢ilarinin pesokar foaliyyoti tiglin soraitin tomin
olunmasi, sohm bazarinda pesokar etika standartlarina omoal olunmasi, sahm
sahiblorinin vo 0z-0zln0 tonzimloyan toskilatlarin {izvii olan sohm bazarinin
pesokar nimayandoalorinin diger miistorilorinin maraqlarinin miidafio edilmasi,
sohm bazarinda somorali foaliyyati tomin edon soahmlarlo  amoliyyatlar
aparilmasinin gaydalarmin vo standartlarinin ganunvericilik osasinda tayin
olunmasinda istirak etmok 0c¢ln tasis olunur. Qanuna asasan, 6zind tonzimloyan
qurum, pesokar foaliyyat gostormasi va sohmlorlo amaliyyat aparilmasi talablorine
uygun olaraq, icra hakimiyyati torafindon tosdiq olunmus, sohm bazarinda pesokar
foaaliyyatin gostorilmasinin 6z zvlari iiglin gqaydalarini toyin edir vo onlara amal
olunmasina nazarati guclondiri.

Oz-6zUni tonzimlayan toskilatlarin funksiyalarina daxildir:

> sohm bazarinda omoliyyatlar vo foaliyyat Uglin vacib hesab edilan
gayda-ganun vs standartlarin hazirlanmasi;

> kadrlarin yetigdirilmasi vo bazarda foaliyyat Gcun taloblorin tayin
olunmasi;

> istirak¢ilarin gayda vo standartlara omol edib-etmomasina xususi

nozarat;
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> bazar nimayandslarinin dogru molumatlarla tomin olunmasi.

Bazar insitutlari, ilk novbads birjalar, 6z-6ztini nizamlayan qurumlara aiddir.
Birjalar onlarin amoliyyatlarinda istirak edon nlimayandoalordon gobul edilon vo
tosdiglonan gaydalara vo prosedurlara qoyulmus ononsloro mitloq sokilda riayat
olunmasini talab edir, 0 cimladon miayina va sorgular vasitasilo birja Gzvlarinin
faktiki maliyyo dayamigligqlarini daima analiz edirlor. Ilk novbods, bazarin
requlyativ infrastrukturu sayilan sohm bazarinin tonzimlonmsa sistemini miayyon

etmak talob edilir, miasir dovrda bu sistema:

> 0z-0zUn0 tanzimlayan toskilatlar

> Sohm bazarinin ganunvericilik normalari
> dovlat tonzimloyan togkilatlar

> bazarin movcud ononalori daxildir

Sohm bazarinin tonzimlonmasinin 2 modeli modvcuddur. Birinci modelo
asason, bazardaki requlyativ proseslora dovlat ciddi midaxilo vo nozarot edir,
ancaq ¢ox da boyik olmayan hisss, 0z-6zUnl tonzimloyan togkilatlara tahvil edilir.
Ikinci modelo osason, dévlatin tanzimlomoys mudaxilesi elo do ciddi deyildir vo
tonzimlonmoanin asas hissasi bazar niimayandalarina aiddir. Oksar xarici 6lkalords
dovlat 2 modelin orta mévgeyini tutmagla faaliyystini davam etdirmokdadir.

2015-ci il 5 may “Qiymatli Kagizlar Bazar1 hagqqinda” AR-nin Qanununa

asasan, sahmlar bazarinin dovlst tonzimlonmasi asagidakilardan togkil edilmisdir:

> sohmdar comiyyatlorin qaydalarini vo yaradilma sartlorini;
> emissiya qaydalarini vo emissiyaya icaza verilon sshmlarin névlorini;
> sohmlorlo  omaliyyatlar  noticasindo  qazanilan  golirloro  vergi

stavkalarini (daracaloarini)

> birja foaliyyatini ( http://www.e-ganun.az/frameworks//30443, 2020).

Bazarda iqtisadi olagalorin  subyekti kimi 6zUnlG gosterir.  Maliyys
vasaitlorinin yi1gilmasi ti¢lin, dovriyyaya dovlot giymatli kagizlar1 buraxilir. Misal
uclin, xazina veksellari, istigrazlar (qisa miiddatli istigrazlar-90 giin) va.s. AMB-in
pul-kredit siyasati ilo bazarin voziyyatine tosir edir. Yoni, fond bazarinin voziyyati

banklarin pul ehtiyatlarin1 yigmaq vo yaxud buraxmaqg Ucin dovriyyadoki pul
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axininin ~ tonzimlonmasi  vazifosi  vo  kreditlorin  stimullagdirilmast  yaxud
moahdudlasdirilmasi tadbirlari ila ciddi sokilds alagadardir. Naticodo AMB bazarda
dovlot istigrazlarmin alis yaxud satistmi edir. Pul axinmin qisamiddatli
tonzimlonmasi ¢lin, 0 Xazins veksellorini, qisa miiddatli kagizlar1 alir yaxud satir.
Belo giymotli kagizlarin alicilar1 rolunda iso toqaiid sigorta sirkotlori, fondlar, iri
firmalar 6zUn0 go6storir. Bu qurumlar istiqrazlar1 aldo etdikdo banklara 6demani
¢cox zaman ceklo edir ki, naticodo AMB bu c¢eklori banklara vermoklo, onlarin
mugabilinds 6domani etmayi talab edir vo banklarin resurslari ¢eklords geyd edilon
doyara gOra azalmis olur.

AMB torofindon istigrazlarin oldo edilmosi zamani iso banklarin resurslar
artacaqdir. Dovlot sohmlorinin alinib-satilmasi hazirki iqtisadi vaziyyatlo ciddi
sokilda alagodardir. Misal ti¢iin, 6lkos daxilinds mosgulluq zoifdirse, 0 zaman AMB
aclq bazarda dovlot sohmlorini alacaqdir. Noticodo krediti ucuzlasdiracaq vo
goalirlari goxalacaqdir. Bununla da isgiizar aktivlik artaraq, yeni ofislorin agilmasina
imkan yaradacaqdir. Fond bazart hom do AMB-in ugot siyasati hesabina
tonzimlonir. Bu hal “veksellorin ugotu” kimi adlandirilir. Ugot daracalarini
azaltmagqla, basqa sozlo desok, ssuda Odenislorini asagi salmaqla, bank veksellarin
ucotunu stimullasdirir, onu ¢oxaltmaqla — tendensiyani asagi salmis olur. Ugot
daracalarinin tadricoan goxaldigi giin, yani ssuda faizi artdiginda, sshmlarin va
istiqrazlarin kursu ¢ox vaxt diismiis olur vo bunun tam oksino, ugot doracasi
zoifladiyinds istiqrazlarin vo sshmlorin kursu artmis olur (ibadov , E. T.,, Sabanov E. 1,
Agayev. T.E.2017:5.117).

Fond bazari banklarin AMB-da saxlamaga mocbur olduglari, mocburi
chtiyatlar soklindo doyisikliklorin oldugu bir zaman da tasirlors ugrayir. AMB bu
tisulla krediti asagi sala (normani artirmaqla) vo yaxud artira (normani asagi
salmaqgla) bilor. Kreditlorin stimullagdirilmasi iso pul axminin artimina vo ugot
doracalorinin azalmasina sabab olur. Bu tadbirlorin naticasi olaraq, nisbaton yuksok
faizlo buraxilan istiqgraz vo Sohmlorin  kurslarinin  yiiksalmosine  zomin
yaradacaqdir. 9gor ehtiyat normasi artirilarsa, o zaman pul kiitlosi azalmis olur,
ssuda fazizi artir vo asagi faizlo buraxilan sohmlorin vo istiqrazlarin kursu asagi
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diismiis olur. Ancaq vurgulayaq ki, banklarin mocburi ehtiyatlar normasini
nizamlamasi masalasi AMB-1n yiiriitdiiyii maliyyo siyasatinin vacib hissasidir vo
buna goro, veksellorin ugotu vo qisamiiddatli istigrazlarin satisindan farglonarak,
bu todbirlors tosadiifon ol atilir — bir negs ildon bir.

Sohm bazarmin doévlat tonzimlonmoasinin toskili dovlat biidcasin boylk kasirin
yarandig1 dovrlordo hoyata kecirilmisdir. Biidco kasirini logv etmok tglin dovlot
xususi istigrazlar buraxa bilor. Bununla bagli olaraq, o ssuda faizinin azaldilmasina
hovasli olacaqdir ki, daha az faizlo borc ala bilsin. AMB-in faiz normasinin
zoiflodilmasins istigamotlondirilmis todbirlori, pul axminin artimina, yiiksok faizlo
buraxilan sohm Vo istiqrazlarin kursunun artimina zomin yaradacaqdir.

Dovlat sohm bazarinda:

» dovlat sohmlarin buraxilisi zaman1 emitent

» sonaye muassisalorinin iri sshm portfellorinin idars edilmasi zamani investor;

» mohkoms orqanlar1 sistemi vasitasilo bazar istirak¢ilarinin miibahisalorinin
hallinds ali hakimi kimi ¢ixis edir

» 0zollosdirmo auksionlarinda sshm ticarat zamani pesokar istirake1

» ganunvericilik hazirliginda tonzimlayici

Bazarin dovlst tonzimloanmasi sistemins aiddir:

» dovlot tonzimloanmo va nazarst orqanlari

» dovlat vo basqa normativ aktlar (Sliyev F.B, 2016: 5.101).

Sohm bazarinin doévlat torafindon birbasa vo ya inzibati idaroedilmasi bazi
yollarla hayata kegirilir:

» Sohm bazarinin niimayadalarinin vacib talablorin mioyyan edilmasi
Sohm bazarinda pesakar foaliyyatin lisenziyalagdiriimasi
Bazar istirak¢ilarinin acib toloblarinin misyyan edilmosi

Bazar istirak¢ilarinin hamisi tigiin barabar sartlorin tomin olunmasi

vV V V VY

Satis markazinds gayda-qanunun saxlanilmasi.
Sohm bazarmin dovlet torofindon iqtisadi vo dolayr idaroedilmasi, onun
formanindaki iqtisadi fikirlor vo kapital vasitesilo totbiq edilir:

» vergigoyma sistemi (guizastlor va vergi doracalari)

55



» pul siyasati (faiz doracalori, amok haqqinin on agagi haddi va.s)

» dovlot kapitallart (dovlet bidceasi, maliyys resurslarinin bolgiidonkanar
fondlar1 va.b)

» dovlot milkiyysti vo resurslart (tobii resurslar vo torpaq, dovlet
muassisalari).

Sohm bazarmin dovlot tonzimlonmosinin vacibliyi bu sferanin daha genis vo
agrisiz movcudlugunu osaslandirmaq Ug¢iin hoayata kecirilmalidir. Sohm bazarinin
tonzimlonmasinda dovlst midaxilesinin on aza endirilmosi fikirlori yaranma
prosesino mane ola bilar, bir torafdon AR-da 0zl tonzimlonan xtsusi milli kapital
movcudd deyil vo sohm bazarimin infrasturkturunun long toraqqisi global

problemlarin yoluna qoyulmasina dévlstin midaxilasinin vacib edir.

3.2. Azarbaycanda sshm bazarmn inkisaf perspektivlari

Dissertasiyanin nazari hissasinds geyd olundugu kimi, bitin comiyyatlords
maliyya alagalarinin ohats dairasinin bdylimasinds sohm bazar1 xiisusi shomiyyat
dasiyir. Bu sahado Olkamizds ciddi igtisadi siyaset yurudulir ki, onun da osas
torkib hissalarindon mahz biri schm bazarinin taraqqi etdirilmosidir.

“2011-2020-ci illord orzindo AR-da giymatli kagizlar bazarimin toraqqisi”
Dovlat programinda gostarilon mogsad vo vozifalor, onlarin icra olunma
marhalalari 6lka daxilinds yeni toloblora miivafiq sokilds sohmlar bazarinin arsays
gotirilmesinda xiisusi rol oynayir. “Azarbaycan 2020, Goalocayo Baxis” Inkisaf
Konsepsiyast dovlat programinin tatbigini dastoklomokls, onun ylksak saviyyads
icra edilmasina tosir edir. Miasir diinyada tendensiyalart nazors alarag, uygun
program va konsepsiyanin magsad Vo Vvazifalorini nazars alarag, 6lkanin sshm
bazarmin perspektiv toraqqisi ilo alagodar bir sira tokliflorin do nozors alinmasinin
iqtisadi va hiiqugi asaslar1 vardir.

Sohm bazarinin ¢atismazliglarin barpa olunmasi {igiin iso bir sira doaqig Vo

moagsadyonli kompleks todbirlorin toskili nozords tutulmusdur. Miiasir dovrdo
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Olkomizin sohm bazar1 6z amorflugu (formasizliq) ilo saciyyslonir. Yani, ilkin vo
tokrar birja bazarlar1 arasinda forq agiq sokildo toyin olunmayib. Bazar
strukturunda ilkin sohm bazarmin toraqgqisi ti¢iin asagidakilar talob edilir:

> muoassisalorin 6zallosdirilmosi zamani beynalxalq normativlors uygun
haor hansi bir sistemin totbiq olunmasi. AR-da 6zollosdirma naticasindo meydana
goalon sshmdar comiyyatlor adaton investorlar torafindon goyulan taloblors uygun
olmur;

> investor va emitentlorlor arasinda vasitagilik faaliyyati gostora bilocak,
hamgcinin savadli maslohatgilor kimi do 6z0n( gostara bilocok yetonakli investisiya
moslohatgilorinin iso ¢agrilmasi. Investisiya maslohotgilori diinya tocriibasinds,
asason do ABS, Kanada, Ingiltore, Yaponiyadaki kimi bazarda yaramam va yarama
bilocok voaziyyati analiz etmali, yaranan problemlorin hall edilmasi Ucln ciddi
tokliflar irali stirtiImalidir;

> sirkatlorin  vo miuassisalorin istiqrazlarinin genis 6l¢iido  hoyata
kecirilmasi. Qarb dovlstlorinds sohm bazarinin maliyyslogdirilmasinin vacib gismi
(70-95%) korporasiya va sirkatlorin istiqraz buraxilist hesabina hoyata kegirilir. Bu
zaman, ilkin bazar bu dovlatlords istigrazlara osaslanir, yerlogsdirmonin asas
vasitacilari kimi iss investisiya banklar1 6ziinii gostorir, AR-da isa bu clir demok
olar bazar yoxdur.

> ilkin bazarda istiqrazlarin yeriogdirilmasinin osas institutu kimi
investisiya banklar1 vo investisiya fondlar1 ¢ixis etmolidir. Investisiya fondlar
barasindo ganun hazir olsa da, yer iiziindoki iqtisadi bohraninin tasirlori nazara
alinmagla ganun layihosi yenidon gozdon Kegcirilir. Nizamnamo layihasine
investisiya fondlarinin payli vo Sohmdar investisiya fondlarinin faaliyysti barasinds
middoalar daxildir. Vurgulayaq ki, glinimizds toraqqi edon bazarlarda daha ¢ox
payli investisiya fondlar1 (PiF) genis viisot alib. PiF-lorin osas foaliyyoti fordi
investorlara paylarin satisindan oldo olunan maliyys vosaitlorinin ayri-ayri

sohmlarin va basqa bir sira aktivlerin alinmasina yonaldilmasindan ibaratdir (Sliyev
R., Novruzov N., Mommadov M. 2018).
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Sadaladiglarimizla yanasi fond birjasinda struktur yeniliklorinin olmasina
Xususi tolob vardir. Unutmaq olmaz ki, birja tokrar bazardir, beynalxalq tocriibodo
oldugu kimi, burada da qiymatli kagizlar (o ciimlodan, artiq ilkin bazardan ke¢mis
sohmlor) almib-satilir. Beynolxalq tocriibodon molumdur ki, IEO-do birjalar
iqtisadiyyatin “barometri” funksiyasimm1 icra edirlor. Olkomizin igtisadiyyat
sahasindoa iri sohmdar-korporativ vo Kicik sohmdar sektorlarin ortaya ¢ixmasi
zaman1 fond birjasinin daxilindo bir nego bazarin yaranmasi ehtimali gozardi
edilmomolidir. Iri miiossisalorin vo sirkotlorin giymotli kagizlari birjanin osas
bazarinda dovr etso do, orta vo Kigik muassisalorin sohmloari iso zoif rogabot
gabiliyyatliliyina gora 11 va hotta 111 doracali bazarlara ¢ixarilacaq. Olkemizin fond
bazarinda bu ciir strukturun giinlimiizodok golib ¢ixmasinin asas Sababi sshmlor
buraxilist dovriyyasinin zoif olmasi, hom do Qorb Olkalarinin sahmlari ilo
mugayiss edildikdo onlarin forgli  modifikasiya va siniflondirma imkanlariin
movcud olmamasidir.

BFB investisiyast zamani istirakinin todqiq edilmasindon molum olur ki,
birjanin {istiin olmayan cohatlorindan biri yenidon bazar hocminin az olmasidir.
BFB-do muassisalorin sohmlari ¢ox az investor torofindon alinir. Basqa sozlo
desak, sshmdar comiyyatlorinds sohmdar ¢esidliliyi olduqca asagi soviyyadadir.
Bu sohmdarlarin ¢oxu uzunmiiddatli sohmdar olmag magsadils sirkato sorik olur.
Bu zaman onlar birjanin toragqisinds istirak¢i olmayacaqlar. AR fond birjasinin
isinin daha da toraqqi etmasi Uglin bazi ciddi todbirlor gérmok lazimdir. Bu
noqteyi-nazordon muoassisalori  0zoallosdirarkon sohm  satisdadirsa, coxsayli
sohmdarlara satisa onom vermok Vo bunu bacardiqca birja vasitosilo hoyata
kecirmak daha alverisli ola bilon bdyiik sirkatlarin sshmlari bélganin taraqqi etmis
maliyys bazarlarinda da yerlasdirilo bilor, belo oldugda Istanbul Qiymatli Kagizlar
Birjas1 alverisli ola bilor. Lakin istonilon halda sohmdarlarin saymin ¢oxalmasi
Uclin  foaliyyat gOstarmok lazimdir. Birjaya iizv olan muassisalarin maliyya
hesabatlar1 daima agiqlanmalidir. Birja investorlarda vo sshmdar comiyyatlarinds

0zlno gars1 boyiik giivon hissi yaratmalidir. Todqigatlardan malumdur ki, miasir
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dovrdo BFB-do hoyata kecirilon sohm ticaroti birjadankonar bazarda yaradilan
sohm ticarstindan orta hesabla 10 dafs azdir.

Beynolxalq tocriibodo birjadankonar dovriyya Umumi dovriyysnin 2/3-ni
ohato edir. Bunun iiglin birjanin tolob etdiyi xidmatlordon investor vo sohmdar
comiyyatlarinin na cir istifadoe edocaklorini vo hansi somarani aldo edacoklarini
sohmdar comiyyatlorina vo investorlara c¢atdirmaq lazzimdir. O climladon, tokrar
bazar ilo miassisanin soshmina olan talab va toklifin bir-birils kasismasi naticasinda
sohmdar comiyyatlorinin sashmlarinin real giymotinin formalasmasi prosesi do
guclonmisdir. Iinvestor birjadaki forgli géstorici vo doyarlor vasitasilo saglam qorar
vera bilmok imkanina sahib olacaqdir. O climlodon, birja sirkot barasindo
molumatin investorlara 6tiiriilmasinds do shamiyyatli rol oynamalidir.

AR-da sohm bazarmin toraqqi etdirilmasinin miihiim sortlorindoan biri yerli
muoassisalarin ticarat markalarinin bir brend kimi formal aragdirilmasidir. Ona gora
Ki, mohz fond bazarinda 6z sshmlorini yerlosdiron emitent brendi olan
investorlardan ucuz maliyys vasaitlori calb eds bilacokdir va natico etibarilo fond
bazariin dévriyyasinin artmasi hali bas veracok. Vurgulamaq lazimdir ki, sshmin
emitentinin etibarli olmasi bdyiik olmayan investorlar ii¢iin do vacibdir. Olko
ohalisi bu zaman etibarli olan, miiayyan orta saviyyadan (bu soviyys makroiqtisadi
gostoricilordon, manatin moazonnasinda olan dayisikliklordan, inflyasiyanin
saviyyasindan, 0 clmladan investorlara géro emitentlorin rogabat saviyyasindan
mitlog sokilda asili olacaqdir) az olmayaraq gelir qazandiran va likvidliyi (qisa
muddat orzindo sohmlorin nagd pula ¢evrilmosino imkan veran) ilo forglonan
sohmlaralo tomin olunacaqdir. Beynoalxalq tacriiboys uygun olaraq, giiclii ticarat
markast  olan  sirkatlorin  sohmlari  birja  torofindon  daha  yuksok
giymatlondirilocakdir ki, naticads bu da sohm bazarimin giymotinin ¢oxalmasina
gotirib ¢ixaracaqdir.

Bu zaman kigik investorlarinin borc sohmlarino qarst maraqlart daha da
artacag vo bu investorlarin maraqlart onlarin strateji vozifalorindon xususilo asili
olacaqdir. Bir sozlo, onlar tiglin brend sirkotlorin idaro olunmasinda istirak vo

bununla da golocokdo moazonno artimi noaticasindo sshmlarin tokrar satisindan
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monfoot Qgazanmaqg osas amilo cevrilocokdir. Belo oldugda institusional
investorlarin oksariyyati portfel investisiyalara kegacoklor.

Sohm inkisafinin basqa bir faktoru iso korporativ idaroetmo sisteminin
dovlotlorarast normativlora uygun toraqqi etdirilmasidir. AR-da Kkorporativ
idaraetmonin totbiq olunmasi da beynoalxalq qurumlarla hoyata kegirilon xisusi
danisiglarda hor zaman prioritet mévzu olub. Ona gors ki, hazirda miiasir bazar
igtisadiyyatinda keyfiyyatli idaroetmo sisteminin olmasi investorun digqatini ¢okon
miihiim faktorlardandir.

Olko daxilindo korporativ idaroetmonin optimallasdirilmasi sahosinds bazi
ciddi islor hoyata kegirilmis, ganunvericilik bazasi toroqqi etdirilmis, dovlet
qurumlarinin tonzimloayici funksiyalari toraqqi etdirilmisdir. Bu sektorda AR-nin
Qiymatli Kagizlar tizro DK torafindon 20 standart akt gobul olunub ki, bunlardan
da ikisi sohmdar comiyyatlors aiddir. Bu gaydalar sohmlar hazarinda illik hesabatin
tortib olunmasini, xidmoti molumatlarin saxlanmasini, onlarin istifadasini vo
togdim edilmasi prosesini tonzimlayir. AR-da korporativ idaroetmo proyekti
Beynalxalq Maliyys Korporasiyasi (IFC) tarafindon Isvecronin iqtisadi Mosalalor
uzra Dovlat Katibliyinin (SECO) xUsusi doastayi ilo toskil olunur. Bundan basqa,
BFB Diinya Bankinin is¢i qrupu ilo birge “Korporativ idarsetmo vo giymatli
kagizlar bazar1” movzusunda sorgu kegirilmisdir.

Qeyd edok ki, uygun korporativ idaraetms, menecerlar vo sohmdarlar arasinda
moveud qarsiliglt alags prinsiplorinin yaradilmasi isinin tamalini gqoyur ki, bu da
investisiya yatirilmig  kapitalin  rentabelliyinin  ¢oxalmasina sobob  olur.
Aragdirmalardan molum olur ki, investorlara 3/4 hissasi hor hansi sirketo
investisiya qoyuluslarmi hoayata kegirmok Ugln qorar verarkan sirkatin asas
maliyya go0storicilorindon ¢ox direktorlar surasinin foaaliyystino 6nam verirlar.
Respondentlor arasinda toskil edilon sorgu naticasinds toyin edilmisdir ki, onlarin
80%-i homin maliyya gostaricilorina sahib sirkatlot arasinda investisiya qoyulusu
uclin secim etmok mocburiyyoatinds qalsaydilar, 6z se¢imlorini yaxsi korporativ

idaroetmoys sahib olan sirkotlot Gzarindo edoardilor. Beynolxalg tacriibads

60



korporativ idarsetmonin toroqqi Soviyyasinin vo bazarla garsiligli alagesinin
miayyan edilmasi magsadila 2 kamiyyat gostaricisindan istifads olunur:

1. Igtisadiyyata kredit qoyuluslarinin UDM-ys olan nisboti

2. Fond bazarinin kapitallasmasmin UDM-ys olan nisbati.

I hala uygun olaraq deys bilorik ki, korporasiyalarin sohmlorinin birjanin
listingindo olmamasi sobabi ilo kapitallasmanin hesablanmasi miimkiin deyildir.
Buna goro do Umumilikda korporativ sektorun UDM-ys olan nisbati nozors alsaq,
birjanin informasiyalarina uygun olaraq gororik Ki, korporativ sektorun hacmi
UDM-nin comi 1%-ni ohato edir ki, bu da tam olaraq satis markozindo tokrar
s0zlogsmolorin az olmasina isaro edir. AR-da korporativ idarsetmonin toraqqi
etdirilmasinda bank sistemi flagman rolunu oynayir.

AMB tonzimloyici bir organ kimi banklar arasinda korporativ idaroetmonin
toraqqi etdirilmasi ilo masgul olur.

2010-2020-ci illordo bir ¢ox IEO-do sohm bazarinin toraqgisinin osas
sobablorindan biri mohz 6zsllogdirmo programlart olmusdur. Hoyata kegirilon
0zollogdirma prosesi milyard dollarliq 6zallosdirilmis miiassisalorin sshmlarina
ac1q kiitlovi yazilig tisulu ilo miisayiot edilirdi ki, bu da 6z novbasindo mivafiq
bazarlarin kapitallagsmasina tosir gostorirdi. Noticado milyonlarla votondas
sohmdara c¢evrilmisdir. Umumilikdo iss 2010-2019-cu illor orzinds Diinya
Bankinin hesablamalarina asason 0zallogsma naticasindo daxil omus pul vosaitlori

hacmi 2,5 trin. dollar toskil etmisdir

( http://documentts.worldbank.org/curiated/en/80212344576870860/pdf/wp//4365.pdf,
2020).

Iqtisadi omokdasliq toskilatina iizv  olan olkolordo  6zollosdirilmis
muioassiaslorin sohmlorinin alicilar1 asason rezidentlor - fiziki soxslor idi ki, bu da
0zal mulkiyyatin vo sshmdar moadaniyyatin genislondirilmasi siyasati ilo alagoli
idi. Digor dovlstlords iso asas metod kimi investisiya konkurslari ¢ixis edir.
Sohmlorin agiq satisi metodu iso inkisaf etmis kapital bazarlarinda an ugurlu

vasitolordon biri sayilir.
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Fikrimco belo bir voziyyst Azorbaycanda iqtisadiyyatin qeyd edilmis
sahoalorindo 6zollosmo prosesi basa c¢atdiqdan sonra boazi dizalislorlo respublika
fond bazarina ¢ixarilan hamin sahoa vao miassisalarinin korporativ giymetli kagizlar
Uclin do xas olacaqdir . Bu mogsodlo BFB vo Avro-Asiya Fond Birjalar
Federasiyast ilo birlikds “Ozallosdirma Vo onun kapital bazarmin inkisaf etmasinda
rolu” movzusunda konfrans da toskil edilmisdir.

Biitiin bunlarla yanast vurgulamaq lazimdir ki, dlkomizdo 0zollogdirmo
prosesinin tamamilo basa ¢atmasindan sonra Azorbaycan Respublikasinin
igtisadiyyati tiimumon Korporativ saciyyoli olacaqdir. Belo oldugda dovlst
muassisalorinin ¢oxu agiq tipli soshmdar comiyyst kimi formalasacaqdir ki, bu da
onlara xudsusi Ustlnlik veracokdir. Bu pillodsa investorlarin iri korporasiyalarin
idaro edilmosindo maragi artacaq, bu zaman emitentlorin etibarliligi asas sortlordon
biri olacag, sohm bazarinin rolu iso durmadan artacaqdir.

Azorbaycanin sohm bazarinin investisiya prosesinds taraqgisinin mihim
problemlari asason asagidakilardan ibaratdir:

Sohm bazarina monfi tasir gostoron xarici faktorlarin mévcud olmasi. Bu
amillor osason fond bazarinda aparilan ticarat prosesino konar midaxilalorin
edilmasi, giymatli kagizlarin yalniz emitentin toqdim etdiyi investorlara satilmasi
Kimi tosirlordon ibarat olmasidir;

- Investorlarm hiiquglarin qorunmas: mogsadilo mixtolif mexanizmlarin
mohdud olmast. Investorlarin hiiquglarin qorunmasi respublikamzin sosial-igitsadi
siyasatindo prioritet masoalolordon biridir. Son zamanlarda bu sahado hom
ganunvericilik, hom do investorlarin hiiquglarmin praktiki miidafiasinin
yaxsilasdirilmast sahasinda ciddi nailiyyatlor oldo edilmisdir. Bununla yanasi
Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiyalarin colb edilmasi ii¢ilin investorlarin
maraqlariin nazara alimasi yeni saviyyays qaldirilmasi ¢ox vacibdir. Bu magsada
nail olmagq iiciin fikrimca iki masalonin - galacak illari shats edacok “Investorlarm
maraglarinin miidafiasi barasindo Dovlot Programinin qobul olunmasi vo asagidaki

mexanizmlorin yaradilmasi moagsads uygundur:
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-Kollektiv  investisiya sxeminin yaradilmasi. Fond bazar1 IEO-do
investorlarin maraqglarmin miidafiasi tocrtibasi gostoririr ki, somoarali Kkollektiv
investisiya mexaniziminin yaradilmasi investorlarin sshmlara olan investisiyanin
etibarmi giiclondirir vo fond bazarinin faaliyyatino mushat tasir gostarir. Kollektiv
investisiyanin mahiyyati ayri-ayri investorlarin vasaitlorinin bir araya toplanarag
onun pesokar torofindon somorali idaro edilmosindon ibaratdir. Kollektiv
investisiya sxemi kifayat godor vosaitin vo biliyin olmamasi sobabindon birbasa
investisiyalarda istirak etmok iqtidarinda olmayan kicik investorlar iiglin ¢ox
colbedicidir, elo bu baximdan kollektiv investisiya sxemi investorlarin
hiiquglarinin miidafiasi baximindan bdyiik sosial rola malikdir. Bu sxemin hoayata
kecrilimasi iigiin respublikamizda “Investisiya fondlan haqqinda” vo “Qeyri-d6vlot
pensiyasinin tominati haqqinda” ganunlar gobul edilmolidir. Qeyd edildiyi kimi
artiq “Investisiya fondlan haqqinda” qganunun qobul edilmosi basa catmaq
morholoasindadir. Bununla yanasi “2009-2015-ci illor orzindo AR-da sigorta-
pensiya sisteminin toraqqisine dair Dovlot Programi’nda qeyri-dovist pensiya
fondlarinin arsaya gotirilmasi xiisusi yer alib. Sonada asasan, geyri-dévlst pensiya
institutlarmin  formalasmas1 vo foaaliyyatinin togkili sahasindo beynalxalq
tacriibanin dyranilmasi, onlarin faaliyyatini tonzimloyan normativ hiiquqi bazarinin
hazirlanmasi, homginin fondlara vesaitlorin yerlosdirilmasi vo yerlagdirilmasina
nozarat qaydalarmin hazirlanmasi hoyata kegirilmalidir.Fikrimca Azarbaycanda
geyri-dovlst pensiya institutlarinin formalasdirilmasi vo foaliyyatinin inkisafi
pensiyagilarin sosial miidafiasi, eloco do 6lkads sohm bazarmin bazarinin taraqqisi
noqteyi-nazarindon boyiik rola malik olacaqdir;

- Investorlarin (fiziki soxslorin) maraqlarin1 qanunvericilikla nozords tutulmus
gaydada qoruya bilocok respublika soviyyali “Investorlar Ictimai Birliyinin
yaradilmas;

-Toklif olunan “Investorlarin maraqlarinin qorunmas: haqqinda Dévlot
Programi1™ g¢arcivasinds investorlara (fiziki soxslora) kompensasiyanin bir hissonin
Odonilmasi mogsadilo dbvlat torafindon tasisi olunmus geyri-kommersiya toskilati

olacag “Dovlot Kompensasiya Fondu”nun yaradilmisdir. Fond borclunun pul
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voasaitlorinin vo digor omlakinin olmamasi sobabindon mohkoma gorarlart vo
omrlori Uzro Odanis ala bilmayan investorlara kompensasiya Gdanislorini hoyata
kecira bilocokdir ki, bu da fiziki soxsloro miivafiq pesokar foaliyyat névinin
hoyata kegirilmasina lisenziyasi olan pesokar istirak¢ilarin foaliyyatlori naticasinds
onlara vurulmus zorarin 6danilmasi mogsadilo kompensasiya almaq hiququ va
investisiya risklorini uzaglasdirmaqgla maliyys toskilatinin miiflis olmasi1 halinda
Kicik geyri- pasakar investorlar tigiin itki riskini azaltmaga imkan veracokdir.

Sohm  bazarlarinda investisiya  proseslorinin  glclonmasinin  asas
problemlarinin asagidaki kimi saciyyalondirmok olar:

1.Molumatlarin  agigligt prinsipinin  reallagmamasi. Bu iso  sahmin
emitentlarinin faaliyyati barasinds nosrlarin hacminin geniglandirilmasini, sshmdar
comiyyatlarinds gobul olunmusreyting giymatlondirilmasinin totbiq olunmasinin,
ixtisaslasmis nasrlorin (investisiya obyekti kimi mixtalif saholori xarakterizo edan)
sobakasinin inkisaf etdirilmasini, Sohm bazarini doyarlondirmak tglin Gmumi gabul
edilon gostaricilar sisteminin formalasdirilmasini nozardos tutur;

2.Bozi  miossisolordo  0zollosdirmo  prosesinin  standartlara  uygun
apartlmamasi vo Umumlikda bu prosesin longimasi;

3. Toramoa giymatli kagiz olan derivativlor bazarinin geyri-mévcudlugu.

4.Sohm  bazarinin  yetorinco  toroqqi  etmomasi  sabobindon  fond
indeksinin movcud olmamasi. Sahmlarin bazar dayarini oks etdiron birja indeksi
Olkonin imumi iqtisadi durumu haqqinda informasiya verir vo investorlar bu
informasiya moanbalarindan istifads edoarok prognoz va programlar tartib edir;

5. Sohm bazar ilo alageli maariflondirma sisteminin zoif olmasi. Qiymatli
kagizlarin novlori, fond bazarinin isi haqqinda kiitlovi informasiya vasitalori,
muvafiq strukturlar torafindon tobligat isi do xeyli zoif qurulmusdur ki, bu da 6lka
ohalisinin sshm oldo etmok istoyan az bir hissasinin satisa ¢ixarilan sahmlar,
onlarin ticaratini hoyata kegiron toskilati strukturlarin faaliyysti haqqinda kifayot
godar molumatlarin olmamasina gatirib ¢ixarir;

6. Sigorta sirkotlorinin sohm bazarinda zoif foaliyyat gOstormasi. Belo ki,

mixtalf inkisaf etmis dlkalords sigorta sirkatlorinin kapital bazarindaki faaliyyatina
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digget yetirsok onlarin bu bazardaki payimin 26%-don 95%-o qodori portfelorinin
asasini iso asasan sohm Vo istiqrazlarin (44%-85% arasi) toskil etdiyini miisahido
edo bilorik .

Belaliklo, muvafiq diinya tocribasindon hazirki soraitdo Olkomizin real
vaziyyatindan ¢ixis edarak investisiya proseslarinin giiclonmosinds sohm bazarmin
rolunun artirilmas1 maqsadile asagidakilar toklif edirik:

> Olko daxilindo yaranan beynolxalg vo daxili mihito mivafiq
investisiya siyasotinin konseptual konturlart miiayyan edilmoklo milli maraglara
uygun sohm bazar1 konsepsiyasinin tortib olunmasi;

> elm, istehsal vo mohsul dovriyyssi sahosindo investisiyalarin
maliyyalosdirilmasi {igiin buraxilan borc sohmlarina, Azarbaycan sohmlarina vosait
yatiran yerli vo xarici investorlar tGg¢lin vergi stimulunun zanginlosdirilmasi vo bu
sahada beynalxalq tacriibadan istifads olunmast;

> investorlarin sohm bazarinda dovriyys vesaitlorinin artirlmasi {igiin
toroqqi etmis bazarlara moxsus vo yenidon maliyyalosmanin oalverisli formasi
sayilan sohmlarls kreditlosma (repo) mexanizmin genislondirilmasi;

> yerli girkotlorin investisiya colb etmok (gin sohmloro olan daxili
tolobatin artmasina istiqgamatlonmis inzibati vo iqtisadi tipli todbirlor sisteminin
toskili vo sohmlarin yerlosdirilmasindan slds edilon vasaitlorin emitent
torofindon investisiyaya yatirilmasinin stimullagdirilmast;

> AR sohm bazarmin rogabst gabiliyystinin  artirilmasi  {igiin
dovriyyadoki investisiya resurslarinin hacminin goxaldilmasi, o ctimladon MDB,
Morkazi vo Sorqi Avropa, Baltikyan1 vo bagqa bir sira yaxin qonsu Olkalords
buraxilan maliyya vasaitlori {i¢iin Bakida beynalxalq sohmlor bazarinin yaradilmasi
Uclin xdsusi tadbirlor programinin togkil olunmasi. Konkret olaraq “Euronexf” birja
timsalinda Bakida regional vo yaxud beynslxalq fond birjasinin yaradilmast;

> broker-diler ~vo  sohmlorin  bazarmin  basga  institutlarinin

restrukturizasiyasi {izra todbirlor programinin toskili;
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> bazar risklori barssindo movcud informasiyanin biitdvlikds izah
olunmasi, o climlodon sohm bazarinda ticaratin toskili {izro etik prinsiplorin siratlo
totbiq olunmas;

> investorlarin maariflondirilmasi, o ciimladan, korporativ va investisiya
idarsetmo  modoniyyatinin  toroqqi  etdirilmasi  Uzro dbvlot programlarinin
hazirlanmas1 vo hoyata kecirilmosi. Birjadan maliyyslosmoa ilo banklardan kredit
almanin farq va Ustinliklarini oks etdiran maariflondirici bukletlarin hazirlanmasi;

> sohm bazarinin komoyilo real sektora istigamotlonmis olan
investsiyalarin ~ stimullagdirilmasi ~ ndqteyi-nozorindon ~ Sohm  bazarmin
nizamlanmasi. Olkonin ilkin sohm va istigraz bazarlarinm komayila konkret olaraq
Dovlat Neft Fondunun vasaitlorinin real istehsala istigamatlondirilmasi;

> investorlarin hiiquqlarinin qorunmasi sisteminin toroqqi etdirilmasi vo
diizglin bazar giymatomalogalma mexanizminin tomin olunmast;

> AR-nin iqtisadiyyat sahasinde milkiyyatin diversifikasiya olunmasi,
orta sinif formalasdirilmasi prosesinda kitlovi investisiya modelina kegilmasi;

> tosniflogdirilmis sohm bazar1 kateqoriyasina kegilmasi.

Dinya tocrubasi vo Olkomizin realliglar1 iso gostorir Ki, muasir sohm
bazarinin osas inkisaf perspektivlori asagidakilardir:

> satig markazinin beynalmilallogsmasi va globallagmasi;

> toskilatgiliq  soaviyyasinin  yiksoldilmasi  va ddvlet nozaratinin

mohkamlandirilmasi;

> sohm bazarinin tamamilo komputerlosdirilmasi;

> kapitalin markazlogmasi vo tomoarkiizlogsmasi;

> fond bazarinin inkisafindan sonra birja indeksinin yaradilmasi;

> sekvuritizasiya va s. bu kimi yeniliklorin bazarda bargorar olmas;
> digar kapital bazarlari ila qarsiligli alags.

Biitiin yuxarida deyilonlorlo yanasi bu giin AR sohm bazarinda xarici
investorlarin foaliyyati 0lko iqtisadiyyatiin toraqqi etdirilmasindo  muhim
faktorlardan biri hesab olunur. AR-nin fond bazarinda bazi ciddi problemlar olsa

da, beynalxalqg toskilat vo xarici investorlar kapital yatirilmasi imkanlar1 noqteyi-
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nozorindon 6lkomizin bazarini olduqca perspektivli bazar kimi tantyirlar ki, bunun
da Olko daxilindo investisiya mdhitinin zaman-zaman optimallagdirilmasi ilo
alagoali oldugu fikrini irali surdrlor.

Bu mogsadlo 6lkomizds daima ganunvericlik vo igtisadi xarakterli tadbirlor
hoyata kegirilir. AR-da sohm bazarmin toraqqisi ilo bagli xarici vo beynalxalq
qurumlarla mitomadi olaraq islor gorilir, bu sahodo beynolxalq tocribo
moanimsanilir.

Toskil olunan tadbirlor, ictimai-siyasi sabitliyin dénmoazliyi, xususan
regionlarin sosial-igtisadi inkisafi, ohalinin maddi rifahinin yaxsilasmasi, pul
golirlorinin artmasi, xarici sarmayalorin aximi va digor belo amillor 6lkads sohm
bazarina da miisbat tosir gostorir. Bu nogteyi-nazordon respublikamizda sohm
bazarmin toraqqi etdirilmosi kompleks xarakter dasiyir vo misbot doyisikliklorin
olmasi tiglin pesokar istirak¢ilarin va tonzimlayici organlarin bu sahada saylarinin
birlogdirilmasi ¢ox vacibdir. Tam olarag iso 0zollosdirmo prosesinin hoyata
kecgirilmasi, holding strukturlarinin vo iri korporasiyalarin ortaya ¢ixmasi, iri
sohmdar comiyyatlorinin inkisaf etmasi AR-da schm bazarinin zaruri Saviyyado
borgorar olmasina vo Olkadaxili sirkatlorin sohmlorinin diinya fond birjalarinda

istirak etmasine xiisusi imkan yaradacaqdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Hal-hazirda 6lkomizds sohm bazar1 vo onun inkisaf istigamatlorine dair nozari
vo praktiki mosalalorinin arasdirilmasi {izro elmi-praktiki shomiyyst dasiyan bozi
naticalor alinmisdir vo tokliflor verilmisdir, bunlar asagidakilardir:

1. Milkiyyatin strukturunda iri sahibkarlarin istiin oldugu vo Olko
daxilinds kapitalin morkazlosdirildiyi bir soraitdo sohm bazarmin toraqqi imkanlari
oldugca mohduddur. Buna ham do 06lks orazisindoki firmalarin 6lgiisii do tasir
gostorir. Kicgik va orta firmalar nisboton kicik sayda pay¢ilara moxsusdur. Bu clr
firmalarin ictimaiyyot Ucln maliyo hesabatlarinin vo basqa informasiyanin
verilmasina dair vazifalori mohdud olur.

2. Sohm bazarmin inkisafina 6lkadoki adat-ananalar do ciddi sokildas tasir
gOstorir. Nisboton sorik foaliyyato stinlik verilmayon, bunun tam oksina gapali
mulkiyyato Gstlinliik veran comiyyatlordo sohm bazar1 ¢ox zoif inkisaf edir. Sohm
bazarinin faaliyyatino dostok olan infrastruruktur bank sektorundan mirokkob va
coxsahali olur. Bu, sohmlorin ucgotunu, kégurilmasini, onlara va buraxan
emitentlora xususi taloblorin toyin olunmasmi va bazar niimayandalarinin hamin
toloblora amol etmosino nozaroti toskil etmoayi vo S. asas goturir. Bu zaman
molumatlarin agiglanmasimin ohomiyyati boyikdir. Bu sobobdon do, sohm
bazarinin toragqisinin asas sartlorindan biri sshm buraxan emitentlorin 6zlorins aid
moalumatlar1 agiglamalarinin aydin qaydalarnin olmasidir.

3. Sohm bazarinda aparilmig tahlillori Gmumilasdirib bu naticani géstara
bilorik ki, hal-hazirki voziyyotdo maliyys bazarinin bir torkibi olarag sohm
bazarlarinin maliyys ehtiyatlarinin foaliyyatini yerino yetirmok, onlar1 diizgiin
istigamat ilo tamin etmoak, Olkanin maliyys vo valyuta siyasatinin baslica alati
olarag 6zin0 gostarmok vo s. istigamotdo iqtisadiyyatin inkisafinda osas rola
sahibdir. Hazirda diinyanin iqtisadiyyatinda xidmot Vo mohsullarin yar1 hissasindan
coxu nahang korporasiyalar tarafindan istehsal edilir. Belo korporasiyalarin ¢oxu
aclq vo eyni zamanda da gapali forma olaraq sohmdar comiyyetlori kimi tosis
edilir.
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4, Sohm bazarmin geniglonib inkisafi iso Olkado perspektivli investisiya
soraitinin yaranmasi vo yuxaridaki gostorilonlorin daha tez bir zamanda reallagmasi
uclin mévcud sababdir. Eyni zamanda, sohm bazari borclarinin vo ddemalarinin
problemlorini aradan qaldiraraq istehsal vo basqa iqtisadi miinasibatlorin
kasilmozliyinin tomin edilmasinda asas rola sahibdir. Bu sahs g¢lin asas alatlor iso,
vurguladigimiz kimi sohm bazarmin torkibi hissasi kimi olan veksel bir do
istiqrazla aparilan omoliyyatlardir. Yoni belo ki, hansisa tosarrifat subyektlorinin
muayyan godar talabatlarinin 6donilmasi tigiin qisa miiddotdo maliyys vosaitloring
ehtiyac duyulursa, QKB-1 buna veksellor ya da istigrazlar buraxmaqg ilo bu
chtiyyaclarmi 6domak va cari 6hdaliklorini yerina yetirarok bu subyektin foaliyyati
uctin fasilasizliyi tomin etmok godar ¢ox genis bir imkan yaradir. Belo bazarlardan
olmasi dovlat Uglin do bOylk shomiyyato sahibdir. Bu, asas da dovlot borclart ila
bagli yaranmis miinasibatlori ohataloyir.

5. Sohm bazar1 respublikamizin iqtisadiyyatina birbasa tosir edir.
Noaticoda, agoar sashmlarin doayari enarsa bunun iqtisadiyyatda monfi tasiri hiss
olunmaga baslayacaq, onun fasilasizliyi pozulmaga dogru iralilayacakdir. Bu
sobobdon do bu ciir hallarin bas vermamasi moaqgsadilo dovlat torafindon fond
bazarmin faaliyyati daima tonzimlonmolidir. Somlarin - mihiim problemlarindan
biri onun dayarinin enib-galxmasimndir. Sirf bu sababdon do golocok zamanlarda
Olkomizdo qiymatli kagizlarin mobloginin enib-qalxmasi probleminin hall
olunmasi ii¢lin investisiya ehtiyyatlart vo Sohm bazari imkanlarinin miitonasibliyi
daim diggeat morkazinds olmalidir.

Takliflar:

Sohm bazarinin miiayyan edilmis saviyyads toraqqi etdirilmoasi ¢un vacib
olan bazi masalalarls bagl miiayyan tokliflor irsli sirmak mimkindr:

-Bu sahodoki qanunvericilik bazasi diinya standartlarina asason inkisaf
etdirilmalidir.

- Olkomizdo sohmlorin alinmasina, iimumiyyatlo borc bazarma maragm az
oldugunu nozoro alaraq stimullasdiric1 todbirlorin hoyata kegirilmasino boylk

chtiyac vardir. Bu stimullasdirma tadbirlorindon biri do vergitutma zamani
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miayyan vergi guzastlarinin tatbiq edilmasi ola bilar. S6zstiz ki, bu zaman dovlatin
maraglari vo eyni zamanda da bazar istirak¢ilarinin maraqlar1 osas gottrtlmalidir.

- Respublikamizin sohm bazarinda ragabatin daha da giclondirilmasi tgln
dovriyyadoki investisiya ehtiyyatlarinin daha ¢ox artirilmasi

- Olkamizdo beynalxalq va yerli soraito gora investisiya siyasatinin konseptual
ohatasi miayyanlosdirilmasi Sohm bazarmin inkisaf etmosindo daha ¢ox milli
maraglarin nozore alinmagi asas goéturulmali;

-Ilkin bazarda istigrazlar yerlosdirilmosi asas olaraq investisiya banklarinda
Vo fondlarinda hoyata kecirilmolidir.

- Bazarda miisahido edilon tohlukalor (risklor) haqqinda molumat agiglanmali
bununla yanasi bu bazarda ticaratin togkili liglin etik prinsiplari igloyib hazirlamaq
lazimdir.

- Bu bazar vastasiyls real sahays yonoalmis investisiyalarin sitimullagdirilmasi
moqsadilo sohmlar bazari diizgiin tonzimlanmoalidir.

- Investorlar1 maariflondirmak,

- Investisiya ilo korporativ idaroetms sistemini inkisaf etdirmok tiglin dovlat
programlar1 hazirlanmali vo hayata kegirilmali;

Olkomizin sohm bazarinda miihiim ¢atinliklorin olmasina baxmayaraq bu
Olkada kapital yatirilmasi noqteyi-nazarindan xarici investorlar vo qurumlar kapital
yatirilmasina gora respublikamizin sohm bazarini prespektivli bazar hesab etmok
olar. Buna sobob Respublikamizda olduqca samarali investisiya miihitinin olmasi

hesab olunur.
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JLAVOLOR

Olava 1

Cadval . Ssmdar comiyyatlarin iistiinliiklori vo ¢catismazhqlar

Ustiinliiklor

Catismazhqlar

Qiymaotli kagizlar (forqli xarakteristikalara
sahib olan qiymatli borc kagizlari, qiymatli
pay kagizlari— sohmlor) buraxilist hesabina
sohmdar comiyyatinin (korporasiyanin)
foaliyyot gbstormosi ti¢lin vacib hesab edilon
miqdarda investisiya vosaitlorini colb
olunmasi, onun maliyys qiidrotinin tomin
edilmasi mogsadilo soforbarlik imkana.

Sohmlarin emissiyasi tisulu ilo investisiyalarin|
colb olunmast maddi masroflor vo omok
istoyir, baxmayaraq ki, sohmloarin
yerlosdirilmosinin  miivoffoqiyyotli olmasina
zomanat verilmir vo bu, ancaq soforbor olunan
pul  vosaitlori  hesabmna  reallagdirilan
proyektlorin xarakterindon deyil, eyni zamanda|
da maliyyo bazarlarinin konyunkturundan
asilidir.

Korporasiya miiflislogdikdo sohm sahiblarinin
riskinin v yaranacaq olan maliyys itkilsrinin
mohdudlugu (sohm sahiblori korporasiya
borclarina géro mosuliyyst dasimirlar, ancaq
korporasiyanin sohmlorin sarmays qoydugu
moblagi riskos atirlar), logvolunma doyorinin
olds edilmo imkani.

Sohmdar comiyyati dagildiqda
(miiflislosdikds) ¢ox boylik ehtimalla,
korporasiyanin kreditorlari ilk
hesablasmalardan sonra sohmdarlar he¢ no
oldo etmoya bilar; kapitalin tam olaraq sldon
verilmasi riski mévcuddur.

Korporasiyalarin movcudlugunun fasilosizliyi
(korporasiyalar avvalcadon malum olmayan
miiddotdos yaradilir), méveudluq tokco
korporasiyanin logv olunmasi (Miiflislagsma
yaxud koniillii halinda mocburi olaraq) prosesi
ilo mohdudlasdirila bilar.

[sgiizar toskilatin bir ndvii kimi korporasiya
investorlar goalirlorin miioyyon gayda ils -
dividentlor formasinda 6denilmasini tolob edir.
Adoton 2 gat vergitutma problemi ortaya ¢ixir
(korporasiyanin monfostindon vo sohm
sahiblorinin galirlorindon miiayyan qadar vergi
cixilir).

Taskilati-hiiquqi forma olaraq sshmdar
comiyyetinin universalligi (bu asason
iqtisadiyyatin forqli sektorlarinda iri, orta vo
kicik miiasssisolordo miivoffoqiyyatls totbiq
olunur).

Korporasiyanin yaradilmasi ilo slagoli
xarclordon basqa, golocokds onun
saxlanilmas: ti¢lin (homginin hesabatlar,
sohmdarlarin y18incaqlarinin togkili, auditor
roylori tortib olunmasi iigiin) xeyli xorc ¢ixir.

Sohmlari konar soxslarin xeyrine
0zgoninkilosdirmok fiirsati. Bu fiirsot
korporasiyanin cari foaliyyatina tasir etmadon
onun likvidliyinin tomalini ohats edir (sohmlor
birindon basqasina kegir, amma belo oldugda
korporasiyanin aktivlari hor hans1 bir hiiquqi
soxs olaraq onun miilkiyyati soklinda qalir).

Sohmlarin oldo edilmasi {i¢iin sorf olunmus
pul vasaitlorinin ovazinin ¢ixarilmasi lazim
oldugda sshmdarin korporasiyadan bu
vasaitlorin geri verilmasini vo yaxud ondaki
sshmlarin alinmasini (bazi hallar istisna
olmagqla) istomok hiiququ yoxdur; sohmlarin
tiglincii soxslora satilmasi bu sohmlorin
alinmasi1 zamani 6donilmis vasaitin
biitovliikkds ovaz olunacagina zomanaot
vermir.
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Sohmdarlarin hiiquglarinin unifikasiyal
olunmus vo qanunvericilik qaydasinda, o
climlodon, ganunon tosbit edilmis hiiquqlari,
sohmdar comiyystinin foaliyyatinin miixtalif]
prosedur vo mexanizmlorinin diizgin olaraq
reqlamentlosdirilmasi.

Korporasiyalar onlarin foaliyyatinin ayri-ayri
aspektlorini nizamlayan, bir sira forqli
instansiyalar torofindon miioyyonlogdirilmis
vo onlarin nizamnamalorindo tasbit edilmis
coxsayl xiisusi normalarin tosirino ugrayir.

Moanba: Muollif torafindon hazirlanib.

9lavs 2
Cadval . BFB-nin ticarat dovriyyasinin illik va orta giinliik cadvali

31.12.2019-cu il tarixina 31.12.2019-cu il tarixina
Bazaljlar / 9qdlori 9qdlarin 9qdlarin orta 9qdlarin
Omoliyyatlar hacmi say1 giinliik hacmi orta gunlik

(manatla) (manatla) say1
1. Dovlat qiymatli 11,781,712,963 2,187 48,286,769 8.93
kagizlar
1.1. I1kin bazar 10,877,278,709 1,571 44,578,563 6.49
Dovlat istigrazlari 659,008,392 367 2,700,865 1.52
ARMB* qiymatli 10,218,158,537 1,313 41,877,788 4.98
kagizlar
1.2. Tokrar bazar 904,913,254 586 3,708,217 2.45
Dovlat istiqrazlari 525,810,218 523 2,154,685 211
ARMB qiymotli 379,148,036 84 1,553,523 0.35
kagizlar
2. Korporativ 1,129,357,340 3,765 4,628,078 10.82
qiymatli
kagizlar
2.1. ilkin bazar 167,186,367 69 684,828 0.25
2.1.1. Sohmlor 700,000 4 2,858 0.01
2.1.2. Istiqrazlar 166,283 ,367 57 681,859 0.24
- Ipoteka istiqrazlar | 151,118,578 26 618,875 0.11
- Digor istiqrazlar 15,387,610 32 63,052 0.14
2.2. Tokrar bazar 962,152,882 2,512 3,943,357 10.58
2.2.1. Sohmlar 3,360,214 2,058 13,782 8.78
2.2.2. Istiqrazlar 958,792,903 548 3,929,579 2.40
- Ipoteka istiqrazlar | 916,068,187 48 3,754,487 0.29
- Digoar istiqrazlar 42,724,885 81 175,103 2.21
3. Repo 1,122,579,846 629 4,600,347 2.7
amaliyyatlarn
Dovlat istiqrazlari 737,173,526 566 3,021,047 2.25
uzra
ARMB qiymotli 375,410.833 56 1,538,578 0.24
kagizlan uizra
Korporativ qiymatli | 9,995,458 17 40,954 0.08
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kagizlar iizra

Comi (1+2+3) 14,033,797,149 5,551 57,537,662 22.49
- 0 ciimladan: ilkin 11,044,262,182 1,722 45,263,479 6.83
bazar

- 0 ciumladan: takrar | 1,866,955,338 3,313 7,651,445 13.23

bazar

Monba: Baki Fond Birjasi https://bfb.az/wp-content/uploads/2015/07/Statistika-2019-.pdf,

2019.

Cadvallarin siyahisi

Cadval 1. Sohmloarin miiasir tohlilinds istifads edilon gostoricilor

Cadval 2. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarmin statistik gostoricilori

Cadval 3. DOvlat giymatli kagizlar iizro gostaricilor

Cadval 4. Korporativ qiymotli kagizlar tizro gostaricilor (2017-2018-ci illor)

Cadval 5. 2019 — cu ilda istigraz bazarmin dinamikas1 (ABS dollari ils ifado)

Cadval 6. 2019- cu ildo REPO bazarinin dinamikasi (ABS dollart ilo ifado)

Cadval 7. Qiymatli kagizlarin dovlet qeydiyyati1 (2019)

Cadval 8. Emitentlorin geydiyyat say1 (AZN) (2019)

Cadval.9. BFB-nin manfaatlilik géstaricilorinin hesablanma metodikasi

Cadval 10.MDB 6lkalorinds UDM va sohm bazarlarmin kapitallasmasi, (2019-cu

il, mIn. ABS dollar1)

Sakillarin siyahisi

Sakil 1. Sohmlarin mazzonasinin harakati

Sokil 2. Sahmloari birja kotirovkasina buraxilan firmanin tsttinliiklori
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Qrafiklarin siyahisi
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Qrafik 4. Sohmlor vo Korporativ istiqrazlar dinamikasi (2019-cu il)

Qrafik 5. Sohm bazarinin dévriyyasi

Qrafik 6. REPO omoliyyatlari bazarinin dovriyyasi

Qrafik 7. Sohm bazarmin inkisafi

Qrafik 8. Fond bazarinda sohm bazarlariin pay1 , (%)-1lo

Qrafik 9. Aparici sohm bazarlarinin kapitallagsma saviyyasine gora pay bolgusi

77




