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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Moévzunun aktualli@i: Miiasir iqtisadi miinasibotlorin formalasmasi
moqgsadi ilo maliya resurslarinin investisiya mogsadlori ti¢iin calb
edilmasinds fond bazarinin optimal faaliyyati miihiim shomiyyat kosb
edir. Bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz torkib hissasine ¢evrilmis fond
bazari hal-hazirda ticarat omoliyyatlarinin 70-80%-ni birja vasitasi ilo
hoyata kegirir. Diinya &lkalorinin oksoriyystinds fond birjasi ticarat
omoliyyatlarinin aparilmasinda digor saholori iistaloyir. Fond bazarinin
osasmi qiymotli kagizlar togkil etdiyinden, onlar haqqinda lazimi
molumatlarin yayilmasi, qiymotli kagizlara olan talob va toklifin
oyranilmasi, bazar giymatlorinin 6lgiilmasi masalalarinin halli fond
birjasi vasitasi ilo tonzimlonir. Bu baximdan fond bazarinin, xiisusan
do birjalarin faaliyyatinin islomo mexanizminin todqiq edilmasi va
onun 6lka iqtisadiyyatinda somaraliliyinin dyronilmosi miiasir soraitdo
xiisusi aktualliq kosb edir. Homginin, investisiyalarin artirilmasi
mogsadi ilo todbirlorin goriilmosi, xirda vo orta hocmli sahibkarliq
subyektlorine vo ohaliyo 6z yigim vasaitlorinin iqtisadiyyata
goyulmasina soraitin yaradilmasi, 6lkonin iqtisadi foal ohalisi iizrs orta
tabagonin geniglondirilmasi imkanlarinin artirilmas: kimi sosial-
iqtisadi ohomiyyotli todbirlorin tonzimlonmasi masalolori do fond
bazar1 vasitasi ilo hoyata kegirilir. Son dovrler orzinds respublikamizda
giymot vo milli valyutanin mozonnosi liberallagdirilmis, 6zollosdirmo
islori aparilmis, sahibkarliq miihiti tizro olverisli sorait yaradilmus,
Olkonin makroiqtisadi sabitliyi tomin edilmisdir. Son 10 il arzindo
olkonin UDM-nin hacmindo 3.4 dofs, ixrac olunmus mohsullarin
hacminds 2.5 dofa, 6lkonin valyuta ehtiyatlarinda 2 dofs artim olmus,
infilyasiyanin ~ soviyyesi iso azalmigdir. Aparilmis islahatlar
noticasinds ohalinin amanatlori 2.9 dofs ¢oxalmis, 6lka igtisadiyyatina
yonaldilmis investisiyalarin haocmindo 2.2 dofs artim miisahido
olunmusdur. Son 5 il arzinds qiymatli kagizlar bazarinda shomiyyatli
doracods artim miisahido olunmusdur. 2020-ci il tizra timumilikda
Baki  Fond Birjasinda  hoyata  kegirilon  omoliyyatlarin
hacmi 13 milyard manata yaxin olmusgdur.



Aparilan iqtisadi siyasot noticasindo Olko iqtisadiyyatinda
maliyye sektorunun dayaniqhiligi, sabitliyi, yiiksok kapitallasma
doracasi va likvidliliyinin saxlanilmasi tomin edilmisdir.

Lakin, Azorbaycan Respublikasinda fond bazarinin toskili
istigamatinds fond bazarinin normativ hiiquqi bazasinin formalasmasi,
onun tonzimlanma mexanizmi, miiasir infrastrukturunun yaradilmasi
istigamotinds son dovrlorde mithiim islor goriilsa do, diinya
iqtisadiyyatinda bas veran qlobal igtisadi bohranlar fond bazarinin
toskilinin optimallasdirilmas1 vo onun inkisafin1 saciyyslondiran
mosalalorin arasdirilmasini aktuallagdirmaqgdadir. Azarbaycanda son
dovrlords fond bazarinin inkisafi ilo atilan addimlar, goriilmiis islor bu
bazarin inkisafina gorait yaratsa da diinya fond bazarina daha intensiv
integrasiya etmosini longidon bazi problemlor halo do galmaqdadir.
Belo ki, respublikamizin fond bazarinda halo do diinya 6lkalori ilo
miiqayisada investisiya calbediciliyi, bazarin kapitallasma saviyyasi
asag1 soviyyadadir. Azarbaycanda fond bazarmin beynalxalq bazarlar
ticlin agilmas1 Vo xarici investorlarin istirakini artirmaq moqsadi ilo
onomli todbirlorin goriilmosi bu bazarm diinya fond bazarlarina
integrasiya etmosi ii¢lin aktual xarakter dasiyir. Sohm bazarinin
kegirilmasinds logistikanin tatbiqi, fond bazarinda likvidlik saviyyasi
va onun tamin edilmasinds yaranan problemlorin aradan galdirilmasi,
colb edilon investorlarin hiiquglarinin qorunmasinda beynalxalq
normativ-hiiquqi ¢orgivadon istifado etmoklo tokmillasdirilmasi
masalalori do mohz bu bazarin inkisafinin tominatgisi ola bilor.
Azorbaycanda iri biznes subyektlori holalik inkisaf marholosini yasayir
Vo onlarin inkisafi ilo bagli bir ¢ox problemlor mévcuddur. Osas
problemlordon biri onlarin investisiya foaliyyatinin - maliyys
monbolorinin tapilmasidir. Xiisusi kapitallarinin az olmasi bank
sektorunun, Baki Fond Birjasinin zoaif inkisafi homin subyektlorin
investiyalagsmalarinda boyiik ¢otinliklor yaradir. Bu da onlarin sabit
inkisafi li¢lin lazzim olan investisiya qoyuluslar1 eda bilmamalarina
gotirib ¢ixarir. Fond bazarinin inkisafi iri biznes subyektlarinin normal
foaliyyatlori ti¢iin investisiyalarin calb edilmasindo mithiim shomiyyat
kasb etdiyindon segilmis todgiqat isinin mévzusu aktual bir problemin
hallina hasr olunmusdur. Dissertasiya isi Azorbaycanda fond bazarinin



inkisafin1 langidon bu problemlorin arasdirilmasi  vo onlarin
somaraliliyinin yiiksaldilmasi baximindan aktualliq kasb edir.

Problemin dyranilma vaziyyati. Fond bazarinin xiisusiyyatlori,
inkisaf istiqgamatlori tizro meyllori vo problemlorinin sistemli sokildo
oyranilmasinds igtisadi nozariyys klassiklorinin, A.Smitin, K.Marksin
osarlarindo, xarici iqtisadg1 alimlordon Ksenikov V.I., Tarkanovski
B.S., Jukov E.F., Nikifirova B.D., Zolotarev B. M., Ceskidov B.M.,
Bir C., Aljoxin B.I., Berdnikova T.B., Bulatov T.I., Rub¢ov B.B.,
David Koxen,Frend Dj. Fabogcin., Lovencev H.H, Iqonina L.L,
Kostyunina Q.M., Rodjers K.A., Yakob Mirkin, Saymon Bayn., Ken
Volf vo bagqalarinin bdyiik rolu olmusdur.

Azorbaycanin milli iqtisadiyyatinda fond bazarinin rolu, onun
igtisadi somaraliliyi, movcud inkisaf problemlori vo perspektiviori
tizra biitovliikde bazar iqgtisadiyyat1 soraitindo fond bazar1 sferasinin
inkisafi vo islahatlarla bagli mosalalords, respublikamizin iqtisadgi
alimlorindan ©.C. Muradovun, 9©.9.9lskbasrovun, Z.F.Mammadovun,
A F.Musayevin, E.M.Sadiqovun, Z.H.Ibrahimovun, A.H.Abbasovun,
A.S.Quliyevin, A.E.Korimovun, M.N.Valiyevin, D.A.Bagirovun,
[.M.Mahmudovun, N.Miizofforlinin (Imanov), F.8.Qanbarovun,
T.S.Zeynalovun, N.M.Ismayilovun, M.M.Sadiqovun, F.F.Miirsiid-
liniin, H.I.Namazoliyevin, A.M.Ssodovun, Y.9.Maommodovun,
A.9.8liyevin, A.Q.Isgondorovanin, R.S.Haciyevin, R.O.Sadixovun
Z.S.Mammadovanin, A.M.Moharromovun, Z.M.Qafarovanin Vo
basgalariin boyiik rolu olmusdur.

Qeyd etdiyimiz alimlorin elmi arasdirmalarinin naticalarini
yiiksok giymotlondirmoklo yanasi, Azorbaycanda fond bazarinin
inkisaf dinamikast vo mdvcud problemlarin-dévlatin - maliyys
tolobatlarinin qiymotli kagizlar vasitosi ilo minimumlasdiriimasi,
boyiik hacmli sohmlorin 6lko iqtisadiyyatinda istehsalin inkisaf
etdirilmasine yonoaldilmasi, fond bazarimin ganunvericilik bazasinin
mokomlandirilmosi, fond bazarinda dovlotin rolunun artirilmasi
moqgsadi ilo fond bazari modelinin yaradilmasi vo miiasir qiymatli
kagizlar bazarinin asas inkisaf perspektivlorinin miioyyan edilmasi vo
moveud problemin hallinin elmi cohotdon arasdirilmasi zaruratini
yaratmigdir. Todqiqat isindo geyd edilon alimlorin asarlorina genis
miinasibat bildirilmoklo barabor miioyyan edilmisdir ki, fond bazar
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ilo bagli yuxarida qeyd edilon problemlarin  Azorbaycan
Respublikasinin makroiqtisadi gosaricilaring, alagelorinin inkisafina
Vo iri tosarriifat subyektlorino tosiri, iri biznes subyektlorinin
investisiya foaliyyatlori ilo bagl daim qarstya ¢ixan problemlarin halli
yollarmin tapilmasi bu istigamotdo elmi arasdirmalarin davam
etdirilmasi zoruriyyatini yaradir. Ona goéro do, bu sahodo kompleks
todqigatin aparilmasi zarurati irali galir. Biitiin geyd olunan masalalor
tadgigat movzusunun se¢ilmasinin asasini tagkil edir vo bu istigamatdo
elmi aragdirmalarin davam etdirilmasi zaruratini yaradir.

Tadgigatin magsad va vazifalari. Tadgigatin maqgsadi 6lkada
milli iqtisadiyyatin ayri-ayri sahalorinin inkisafinda fond bazarinin
rolunun aragdirilmasi, onun miasir vaziyyatinin, toSorriifat
subyektlorinin inkisafinda vo investisiya aximlarinin hacminin
artirlmasinda  fond bazarinin  qarsisina  qoyulan  talablorin
optimallagdirilmasi, global maliyys problemlarinin diinya ticaratinin
hocmino tosirini aragdirmaqla, Azorbaycan Respublikasinin fond
bazarinin inkisaf dinamikas1 osasinda, fond bazarinda maliyyo
alotlorinin - miiasir  vaziyystinin  tohlil edilmasi, onun isinin
somaraliliyinin artirilmast yollarmin arasdirilmasi, miiasir iqtisadi
soraitdo  iri  biznes  strukturlarmin  investisiya  tolabatinin
xtisusiyyatlorini daha tam va dolgun sokildo 6yranilmasi ti¢lin nazari
vo praktiki xarakterli elmi cohatdon asaslandirilmig tokliflorin islonib
hazirlanmasindan ibaratdir.

Qarsiya qoyulmus maQsads nail olmagq ti¢iin tadqigatin vozifalori
asagidakilardan ibarat olmusdur:

- fond bazarlarinin nazori-metodoloji asaslar1 vo prinsiplarini,
gobul edilmis normativ-hiiquqi  bazasin1 tothiq etmok vo
imumilosdirmok;

- fond bazarlarinda maliyya alotlorindon istifadonin inkisaf
meyllorini tadqig etmoak;

- qgloballasma va liberallasmanin naticalorinin fond bazarina
tosirini aragdirmag;

- fond bazarlarinin miasir voziyyatini  tohlil  edorok
giymatlondirmak;

- fond bazarinin kapitallagma soviyyasini giymatlondirilmak;



- maliyys alatlorinin fond bazarmin vo Sshmdar miiassisalorin
foaliyyatina tasirinin giymatlondirilmasi;

- fond bazarinin kapitallasma soviyyasinin biidca golirlori vo
xarclaring tasiri vo optimal haddinin tayin edilmasi;

- iqtisadi-riyazi metodlarin komoayi ilo fond bazarinda
kapitallasma soviyyasinin UDM-o tesiri vo fond bazarlarina maliyya
alotlorindon istifadonin  somoraliliyi  istigamotlorinin  miioyyan
edilmasinda toklif va tovsiyyslor isloyib hazirlamagq.

Tadgiqatin obyektini fond bazarinda maliyys alstlori toskil
edir.

Tadqigatin predmetini fond bazarlarinda maliyyo alotlorindon
somorali istifado  istigamatlorinin - mioyyon  edilmosi, onun
foaliyyatinin inkisaf etmis Slkalarin tocriibasine uygunlasdirilmast vo
giymotlondirilmasi toskil edir.

Tadgiqatin nazari-metodoloji Jsasini Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin farman vo saroncamlari, Milli Maclisin,
Nazirlor Kabinetinin miivafiq qorarlari, Qgobul etdiyi qanunlari,
giymatli  kagizlar iizro normativ-hiiquqi sanadlori, beynalxalq
normativ-hiiquqi aktlar, iqtisad¢1 alimlorin problemlo bagli elmi
asarlari vo tadqiqat islori toskil edir. Dissertasiya isinds tahlil, mantiqg,
miiqayiso, statistik qruplagdirma, riyazi hesablama, miisahido Vo s.
tisullardan istifado edilmisdir.

Tadgigatin informasiya bazasimi1 Dovlot Statistika Komitasinin
hesabatlari, AMEA Iqtisadiyyat Institutunun biilletenlori, fond bazar
Vo bu bazarlarda maliyys alstlorindan istifads ilo baglh yerli vo xarici
todgiqatgilarin asarlori, Morkazi Bankin vo Baki Fond Birjasinin
hesabatlar1, iqtisadiyyat Nazirliyinin, vo digar qurumlarin molumatlar
Vo internet materiallar toskil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi:

-iqtisadi-riyazi metodlarin  kémoyi ilo fond bazarinda
kapitallasma soviyyasi ilo UDM arasindaki korrelyasiya olagosi
mioyyon edilmis va istonilon doévra prognozlasdirmaya yararli olan
alago tonliyi qurulmusdur.

-Kigik va orta sahibkarligin inkisafinin tomin edilmosi mogsadils
bu sahodo hoyata kegirilocok layiholorin maliyyslogmosino kapital
bazarlarindan dastoyin gostorilmasi vo bu istigamotdo imkanlarinin
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genislondirilmosi mogsadilo Baki Fond Birjasinda ehtiyat ticarot
platformasinin formalasdirilmasi zoruriliyi osaslandirilmigdir.

-Fond birjasinda toqdim edilon investisiya alotlorinin ¢esidinin
artirilmasi vo fordi investorlarin bazara maraginin tomin edilmosi
moqsadils beynolxalq fond bazarlarinda kommersiya foaliyysti zamani
istifado olunan qiymatli kagizlarin Azarbaycan bazarinda, eloco do
yerli qiymatli kagizlarin iss diinya bazarlarinda ticarot omoliyyatlar
zamani togdim edilmasinin magsadouygunlugu miioyyon edilmisdir.

- Kapital qoyuluslu moagsadlorlo fond bazarinin kapitallagsma
saviyyasi arasinda alago miioyyan edilmis, Azorbaycan Respublika-
sinda osas kapitala yonoldilon investisiyalar, 6lkoys calb edilon xarici
investisiyalar, banklar torofindon ohalidon colb olunan omanatlor,
dovlat biidcasinin galirlori vo dovlat biidcasinin xarclorinin fond
bazarinin kapitallasmasina tosirinin soviyyasi miioyyon edilmisdir.

- Iqtisadi-riyazi metodlarin totbigi ilo qurulmus fond bazarinin
kapitallasma saviyyssi ilo UDM arasindaki alago tonliyino osason
miiayyan edilmisdir ki, Azorbaycanda fond bazarimin kapitallagma
soViyyesinin artmast UDM-un artmast ilo noticalonir.

Tadgiqatin tacriibi shamiyyati. Praktiki ohomiyyat baximindan
hazirlanmis tovsiya Vo tokliflor, Morkozi Bankda, Baki Fond
Birjasinda, Maliyyo Nazirliyinds, Igtisadiyyat Nazirliyinda, giymotli
kagizlar emissiya edon dovlat vo ya 6zal sirkatlori vo banklarda, fond
bazarlarinda maliyys alstlorindon istifadonin tonzimlonmasindo,
respublikada hazirlanan moaqsadli programlarda vs iqtisadi islahatlar
lizro aparilacaq layiholords istifads edilo bilor

Tadgiqatin aprobasiyas1 va naticalorin tatbiqi. Dissertasiya
isinin osas miiddoalari, onun nozari-metodoloji naticalori vo elmi
cohatdon osaslandirilmis tovsiyalori miiallif torafindon 2015-2020-ci
illords beynalxalq vo respublika saviyysli elmi jurnal vo konfranslarin
darc olunmus materiallarinda 13 elmi mogals va tezisds (o climlodan 6-
s1 xarici nogrdo olmagla) 6z oksini tapmigdir.

Dissertasiyanin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi giris (11635),
ti¢ fasil (1 fasil — 68925 isara, Il fasil — 56388 isara, I fasil — 78595 isaro),
naticadon (9886 isaro), istifado olunmus 183 adda odobiyyat siyahisindan
ibaratdir. Isin hocmi kompyiiter yazist ilo 18 codval, 30 grafik, 7 diagramma
Vo 3 sxemdon ibarat olmagla 150 sshifani (225421 isars) shato edir.

8



DISSERTASIYANIN MUNDORICATI:
Giris

I Fasil. Fond bazarlarninin formalagsmasinda maliyya alatlarindan
istifadanin nazari-metodoloji asaslari va prinsiplari.

1.1. Fond bazarlarinin formalagsmasinin nazori-metodoloji osaslar1 va
prinsiplari

1.2. Fond bazarlarinin tonzimlonmasinin normativ hiiquqi bazasi

1.3. Fond bazarlarinda maliyys alotlorindon istifadonin  inkisaf
meyllori

Il Fasil. Fond bazarlarinda maliyys alatlorina tasir edon amillarin
tahlili va giymatlandirilmasi.

2.1. Qloballasma va liberallasmanin naticalorinin fond bazarina
tosirinin tahlili

2.2. Fond bazarlarinin miiasir voziyyatinin tahlili vo giymatlondirilmosi
2.3. Fond bazarmin kapitallasma soaviyyasinin  tohlili o
giymatlondirilmosi

111 Fasil. Azarbaycan Respublikasinin fond bazarlarinda maliyya
alatlarindan istifadanin perspektiv inkisafi vo optimallasdiriimasi
yollar.

3.1. Fond bazarlarinin ekonometrik modellarin tohlili perspektiviari
3.2. Sohmdar miiassisalorin inkisafinda maliyys alatlorindon
istifadonin somaraliliyinin artirtlmasi yollari

3.3. Sohmdar Comiyyatlorinda qiymot mexanizminin
tokmillogdirilmosi

Natica
Istifads edilmis adabiyyat siyahis



TODQIQATIN 9SAS MOZMUNU

1. Fond bazarlarinin formalagsmasimin nazari-metodoloji
asaslar1 va prinsiplari

Dissertasiya isindo qiymatli kagizlar bazan foaliyyotinin nazori
osaslarinin konseptual timumiloagdirilmasi aparilmis, bu sahado movcud
olan nozori yanasmalara nozor yetirilmis vo irali siiriilon fikirlor
miiqayisali tohlil edilmisdir. Fond bazarlarinin nozari-metodoloji maso-
lolari tizra klassik igtisadi moktobin niimayandslorinin yanasmalarinin
todqiqi gostarir ki, bu saho {izra daha shamiyyatli ideyalar marksistlora
moxsus olmusdur. Hazirki voziyyyotdo qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi iqgtisadi cohatlorlo barabar, homginin hiiquqi cohatlorinin do
mikro vo makro saviyyads aragdirilmasini tolab edir.

Fond bazarlarinin baglica vozifasi pul-kredit siyasotinin normal
tonzimlonmasi vasitasilo qiymatlorin sabitliyini v iqtisadi inkisafin da-
vamliligimi tomin etmokdir. Bu istiqgamotds bir ¢cox alim va todqgiqat-
cillarin arasdirmaga calisdiglart masoalolordon biri vo ohomiyyatlisi
dovriyyados olan pul vo giymatlor arasinda korrelyasiyanin 6yronilmosi
olmusdur. Naticads ortaq bir fikir irali slirlilmiisdiir ki, makro saviyyada
mohsullarin gqiymati birbasa olaraq pulun miqdar ilo slagolidir.

Aragdirmalar gostorir ki, klassik iqtisad¢ilar qiymatli kagizlarla
aparilan omoliyyatlar1 pul vo kredit baximindan miioyyon edirdilor. Bu
1so hamin dovriin tolabatindan irali galirdi.

Tohlili aparilan nozori miilahizolor vo iimumi konsepsiyalarin
osasinda geyd etmok olar ki, pul-kredit siyasoti diinya maliyyo
bazarlarinin fasliyyati vo inkisafinda miihiim shomiyyoto malikdir vo
pul kiitlosinin dovlatlor torafindon daim nozor ndqtesinde saxlanilmasi
vo nizamlanmasi, dovlotin dovriyyado olan pulun kiitlosino miidaxilo
etmosi makrosoviyyado qiymotlorin - maksimum doracodo  sabit
saxlanilmast  sobobindondir. Bildiyimiz kimi, fiskal siyasotlo
miiqayisado pul-kredit siyasoti qiymotlorin nizamlanmasina daha ¢evik
Vo somarali tosir gostarir.

Fond bazari iqtisadiyyatin “barometri”” olmagla, makro vo mikro
igtisadi inkisaf proseslari ilo bilavasito baglidir [33]. Fond bazar1 yigim
normasina tosir etso do, yalniz bu baximdan giymotlondirilmomalidir. P.
Mauronin gostordiyi kimi, risklorin diversifikasiyast fond bazarmin
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foaliyysti naticasindo miimkiinlosir vo fordlors imkan yaradir ki,
miiossisa Vo sirkatlorin hesabina olava golir olds etsinlor. Bozi
todqiqatlara gora, y1gim mexanizmi va riskin boliisdiiriilmasi vasitasilo
fond bazarlari real sektorun inkisafina stimullasdiric tasir gostarir. [33,
25] N. Bouz geyd edir ki, fond bazarinin istirak¢ilar1 (kreditorlar) slavos
maliyyalosdirmo sistemi yaratmagla biznesin somaraliliyini artirmis
olurlar. [29, 30]

Fond bazarinin faaliyystinin genislonmosi ilo igtisadi inkisaf
arasinda dayaniglt olagonin mévcudlugu da miioyyon olunmusdur.
Lakin fond bazarlarinda spekulyativ omoaliyyatlar ifrat soviyyads
artdiqda iqtisadiyyat {iglin ciddi risklor yaranir [33].

P.Russo va P.Vaxtelo géra fond bazarmin aktivliyi ilo igtisadi
artim arasinda miisbat Korrelyasiya var (Rousseau and Wachtel, 2000).
C.Vogler, miioyyan etmisdir ki, fond bazar1 kapitalin saholor {izro
bolgiisiinii yaxsilasdiran vo stimullagdiran asas amillordandir (Wurgler,
2000). Inkisaf etmis 6lkolords fond bazarlar kapitalin stagnasiya yasa-
yan saholordon ¢ixarilaraq perspektivli sahalora yonaldilmasina vasilo
olur. Fond bazarlarmin zaif inkisaf etdiyi vo sort dovlat tonzimlomosi
soraitinds foaliyyat gostordiyi olkslords iss, oks asliliq movcuddur: bu
Olkalar stagnasiyali sahalors investisiya yatirmaga daha meylli olurlar.
Fond bazarlar investisiyalarm iqtisadiyyata calb olunmasina vo onlar-
dan somorali istifadoys osash sokildo tokan verir. Bu asililig, inkisaf
etmokds olan olkalora nisbaton inkisaf etmis Glkalordo daha sortdir
(Durham, 2002).

Qiymatli kagizlar osason XIX osrdo kapitalist 6lkalorinin
igtisadiyyatinda shomiyyatli rol oynamisdir. Qiymotli kagizlarin todqiq
edilmasi iizro K.Marksin nazari metodoloji ideyalarina asasan asagidaki
gonato golmok olar ki, qiymatli kagizlar kapitalin bir formasi kimi 6z
hiiquqi osaslarina gora bazar doyarino malikdirlor. Qiymatli kagizlarin
bazar giymati hogiqi kapitalla six alagodardir. Yani, haqiqi kapitalda bas
veran dayismolar, giymotli kagizlarin deyar mazonnalorins tasir edir.
Qiymatli kagizlar 6z xiisusiyyati ilo forglonan giymato malik amtaoya
gevrilirlar.

Fond bazarmin tonzimlonmoasi vo inkisafi tizro konseptual
baxislar fargli moévgelordon ¢ixis etso do, onlar iimumilikds bu bazarin
inkisaf etdirilmasinin iqtisadi inkisaf baximindan zoruriliyini do
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mioyyanlogdirir. Xiisusilo, Azarbaycanda iqtisadi inkisafin artirilmasi,
geyri-neft sektorunun inkisafi, xarici vo daxili investisiya calbinin
yiiksaldilmasi va real sektorun inkisafi baximindan belo yanasma artiq
tokzibolunmaz bir fakt kimi da irali siriilo bilor.
2. Fond bazarlarinda maliyya alatlorindan istifadanin
inkisaf meyllari va diinya fond bazarlarimin kapitallasma saviyyasi
Fond bazar1 maliyys bazarmmin bir hissaesi olmagla maliyyo
alotlori vasitasi ilo pul vesaitlorinin igtisadiyyatin biitiin sektorlart
arasinda yenidon bdliisdiiriilmosi mexanizmini tomin edir. Fond baza-
rinda maliyys alstlorindon istifads etmoklo miiossisolor vo iqtisadiyyatin
biitlin saholori arasinda kapitalin yenidon bolgiisii prossesi aparilir.
Alqi-satqr omoliyyatlarinin hocmina vo birjanin kapitallagma
daracosine gore Qorbi Avropada foaliyyst gostoran birjalar, ABS vo
Yaponiya birjalarindan geri gqalir. ABS kapitallasma soviyyosi imumi
kapitallasma soviyyasinin 35%-ni, Yaponiya 32,4%, Qorbi Avropa
26,5%, ingiltars 10,2%, Almaniya 3,6%, Fransa iso 3,5%-ni toskil edir
[166; 175].
Diinya fond birjalar sirasinda Nyu-York, Tokio vo London fond
birjalar liderlik edirlor.
Cadval 1
2020-ci il iizra bazar kapitallasmasina gora global fond birjalar
(trin. ABS dollarla)

Fond Birjalar 2020
Nyu-York fond birjasi 25.62
NASDAQ 19.51
Hon Kong fond birjasi 6.75
Sanxay fond birjasi 6.56
Yapon fond birjasi 6.56
Avronekst fond birjasi 5.08

Monba: (166, 167, 168, 172) malumatlarina asasan miidllif torafindon tortib edilmisdir.

Diinya tocriibesinds fond bazarinda qiymsotli kagizlar bazarim
osason 3 modello forglondirmak olar. Bu modellora giymaotli kagizlar
lizro vasitogi rolunda ¢ixis edon geyri-bank toskilatlarini ohato edon
geyri-bank modeli (ABS geyri-bank modeli), vasitag¢i rolunda baklarin
cix1s etdiyi bank modeli (Almaniya bank modeli) vo vasito¢i rolunda
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hom bank hom do geyri-bank toskilatlarinin ¢ixis etdiyi garisiq model
(Yaponiya) daxildir.

Qiymotli kagizlar bazarmin  Amerika inkisaf modelindo
investisiyalarin manboyini xarici investorlar togkil edir, Tonzimlonma
mexanizming gora 6z-6ziinii tanzimlayir , emitent baximindan strukturu
dovlot giymotli kagizlar, 6zal sektorun maliyyslosmasi noqteyi-
nazorindan bazarin strukturunu asasen pay giymatli kagizlar toskil edir,
asas inkisaf olunan investisiya fondlari, qeyri-dévlot pensiya fondlari vo
s. hesab olunur.

Almaniya inkisaf modelinda iss oksina investisiyalarin monbayini
daxili investorlar togkil edir, asason dovlot torafindon tonzimlonmo
hoyata kecirilir, strukturunu asasen korporotiv giymotli kagizlari, 6zal
sektorun maliyyslosmosi noqteyi-nazarindsn bazarin strukturunu iSs
borc qgiymatli kagizlar1 toskil edir, osas inkisaf olunan banklar
kommersiya banklari olur.

Avropa modelinds bazarda kredit toskilatlari vo mohdud bank
foaliyyati ilo masgul olan digor toskilatlar ¢ixis etdiyindon Alman
modeli Azarbaycan {igiin daha miinasibdir.

Qiymatli kagizlarin yiiksok likvidlik soviyyasi bazarin calbedici-
liyini vo iqtisadi inkisafin siiratlonmasini tomin edir. Bu gostarici fond
bazarlarinda maliyys alotlorindon somarali istifads edilmasi, igtisadi vo
investisiya faalligi, qiymotli kagizlarin somarali yerlosdirilmasi, bazar
dovriyyasinin artmasi ilo six baglidir. Beynolxalg Fond Birjalar
Federasiyasinin qgiymatlondirmalori gostorir ki, 2015-ci ildo qiymatli
kagizlar lizro aparilan omaliyyatlarin hocmi 38,8% artmigdir.

2018-ci il tizro Amerika fond indekslori 2008-ci il bohranindan
etibaran on darin tonazziil gostordi. Beloliklo, S&P 500 indeksi sentyabr
aymda maksimum tarixi doyarlorina gqodor boyiimayi bacardi vo 15% -o
catdi, lakin ilin sonuna qadar qazandigi bu nailiyyatin 10% -don ¢oxunu
itirdi, Dow Jones 5.6%, Nasdaq 3.9%-odok endi. Fond bazarinda
miisahids olunan bu vaziyyat 2019-cu ildo miisbato dogru doayisdi, fond
bazar siiratlo inkisaf etmoys basladi. NASDAQ 34.8%, S&P500 28%,
Dow Jones 22% inkisaf gostordi. 2020-ci ildos biitiin gabaqcil birjalarda
gerilomo miisahido olundu. Diinyani biiriiyon pandemiyanmin tasirlori
giymatli kagizlar bazarindan da yan kegmadi. 2020-ci ildo diinya fond
bazarlarinda qiymotli kagizlarm, asasen sohmlarin likvidlik saviyyasi,

13



bu baximdan doyismomisdir. Pandemiyanin olmasina baxmayaraq
Conubi Koreya (37.9%), Tayvan (30%) vo Cin (27.3%) birjalarinda
bazar indeksi iizro artim bas vermisdir, Hollandiya (21%), Finlandiya
(22%), Irlandiya (15.4%), Isve¢ (24.4%) kimi dlkalor 2020-ci ildo
yiiksok noticalor gostormisdir. Braziliya (22%), Macaristan (19%),
Yunanistan (10%), Boyiikk Britaniya (10%), Rusiya (15%), Tiirkiyo
(15%) kimi olkolorin sohm bazarlari qgeyri-stabillik gostorarok asagi
diismiisdiir. [166, 168, 172, 176].

Diinya o6lkalori iizra kapitallasma soviyyasi, trin. ABS dollar
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Qrafik 1. Diinya 6lkalarinin daxili Sshm bazarlarimin

kapitallagsma saviyyasinin inkisaf dinamikasi
Manba:(10,166, 168, 169, 172) malumatlarina asasan miiallif torafindan tortib edilmisdir.

Fond bazarlarinda kapitallasma soviyyoesinin yiiksaldilmasi
istigamatinda maliyys alatlorindan istifadonin somoraliliyin artirilmasi
prioritet mosalalordon hesab olunur. Iqtisadi inkisafin siirotlonmosi,
fond bazarinin inkisafi osasen alimib-satilan qiymotli kagizlarin
likvidliyi ilo six olagodadir. Fond bazarinin dovriyys siirati mohz
giymatli kagizlarin optimal yerlagdirilmasindan, investisiya foalliginin
yiiksalmosindon asilidir. Biitiin bunlar isa fond bazarlarinda maliyya
alotlarindan istifadonin optimallasdiriimasini talob edir.

3. Qloballasma va liberallasmamin naticalorinin fond
bazarma tasirinin tahlili.

Maliyys bazarlarinin qloballasmast prosesi ilk onco borc
kapitalinin, beynalxalq kreditlorin diinya miqyasl harokati formasinda
bas vermisdir. Bloomberg informasiya agentliyinin malumatina asasan
hokumeatlararast borc 2020-ci ilin sonuna 281 trilyon ABS dollar1 tagkil

14



etmigdir. [179] Maliyys bazarlarmin globallasmasi prosessinin ikinci
formasi iso xarici portfel investisiyalar: ilo baglidir. Son illor portfel
investisiyalarin siirotlo artimi kredit miigavilosi formasinda deyil,
giymatli kagizlarin sarbast alqi-satqisi vasitasilo hoyata kegirilon kredit
miinasibatlorinin sekyuritizasiyasi prosesini oks etdirir. Bunun sobabi
giymotli kagizlarin ikinci bazarinda genis imkanlarin olmasi ilo
baglidir. Beloa Ki, giymatli kagizlarin ikinci bazarinda onlara olan
tolobatdan asili olaraq bu qiymatli kagizlar, bir investordan digarina
asanligla kega bilir.[33, soh.18-20] 2020-ci ilds avroistiqrazlarin illik
dovriyyasi 2,034 trln. ABS dollar1 olmusdur. Hal-hazirda beynolxalq
istiqraz bazarinda ABS vo Yaponiya miivafiq olaraq 46% vo 17% payla
liderlik edirlor. [172]

Maliyys bazarinin globallagsmasi son illords qiymatli kagizlarin
yeni novlarinin buraxilisi ilo do xarakteriza olunur. Bu téroma maliyys
alatlori maliyys derivativlori adlanir. Derivativlars fyugers, opsion, svop
vo forvardlar (kontraktlar) daxildir.

Toromo maliyys alotlori olan derivativlor osason valyutanin
miibadilo moazonnasinds, faiz doracalorinin  saviyyasinds, giymatli
kagizlarin mazannasinds bas veran dayisiklorlo bagli risklordon sigorta-
lanman1 tomin edorok yiiksok golirli spekulyativ omaliyyatlarin
aparilmasi imkanlarint mohdudlagdirir, transsoshmlorlo bagli xarclori
azaldaraq yeni, daha ¢ox golir gatiron maliyys alotlorinin miixtolif
ndvlarini yaratmaga imkan verir.

Son illords térama maliyys alotlori bazarinda shamiyyatli artim
miisahido olunmusdur. Belo ki, 2018-ci illo miigayisodo ticarot
hocminds 9.4% artim miisahido olunmusdur vo 2019-cu ilds rekord
sayda 32.89 milyard toroma miigavilasi (14.76 milyard varrant vo 18.13
milyard fyugers) satis1 hoyata ke¢misdir. Bu, son 10 ildo 61,5% artim
demokdir (illik artim tempi 7,6%).
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Qrafik 2. Derivativ bazarmin dinamikasi
Manba:[181] malumatlarina asason miiallif tarafindan tortib edilmisdir.

Vahid beynolxalg bazar vasitosilo maliyys resurslarinin
yerdoyisma siirati Vo hacmi ilbail artir. Bu prosesin hom monfi, ham do
miisbot cohatlori vardir. Miisbot cohat kapital daha ¢ox galir gatirs bilan,
biznesin inkisafi ti¢iin yaxsi perspektivlor vad edan, iqtisadi inkisafa
rovac veran istigamato yonaldan, monfi cahat iss investor dlkanin siyasi
Vo iqtisadi hayatinda istonilon geyri-sabitlik miisahido edon, onda hor
hansi bir inamsizliq hali yaranan, boyiikk hacmds maliyys resurslarinin
miqrasiyasina gatirib ¢ixara bilon hallarda bas verir.

Biitovliikde maliyys sektorunun liberallasmasi bu va ya digar
6lkods y1gim normasinin artmasi, investisiya vo innovasiya somaro-
liliyinin yiliksalmasi, beynolxalg kapital manboyindon istifado zamani
risklorin, investisiyalarin, smanatlorin real bolgiisiine sorait yaradir.

Inkisaf etmokdo olan olkolorin global maliyys sisteminog
inteqrasiyasi onlara investisiyalarin maliyyalosdirilmasi ti¢iin xaricdon
olava resurslar1 colb etmok imkani verir. Bu, homin 6lkalordo daxili
maliyys institutlarinin vo bazarlarinin inkisafina, maliyys menecmen-
tinin taraqqisine komoak edir. Lakin bu 6lkalordo maliyys bohrani ilo
bagli risklor do istisna edilmir. Qloballasmanin maliyys bazarlarina
tosir giicliniin artmasi demokratik mozmunlu layihslorin meydana
golmasina, hayata kegmasina gotirib ¢ixarir.

Qlobal saviyyado maliyys bazarlarinin qarsiliqlt asililigi 5 osas
amilin faaliyyati naticasi kimi 6ziinli gostorir. Birinci amil, maliyys
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bazarlariin vo Xarici transsohmlorin liberallasmasi, ikinci amil iso
texnoloji infrastrukturlarin inkisafi, ticlinci amil yeni maliyyo
alotlorinin, o ciimladon téramas alatlarin, yani derivativlorin - opsionlar,
fyugerslor, forvardlar vo s. foaliyyati ilo slagolidir. [63,65] Dordiincii
amil maliyys bazarlarinin beynslxalq inteqrasiyasidir. [169, 172] Be-
sinci amil bazar konyunkturasini giymotlondiron firmalarin foaliy-
yatidir. Bu firmalar giymatli kagizlarin reytingini miioyyan edorak,
bazarda timumi oyun qaydalarini tasdiglomays, dikto etmaya ¢alisirlar.

4. Azarbaycamin fond bazarimin miiasir vaziyyatinin tahlili
va giymatlandirilmasi

Son illor orzinds 6lkanin fond bazarinin inkisaf soviyyasindo oho-
miyyatli iraliloyis aldo olunmusdur. Asagidaki qrafikdo fond bazarinin
2010-2020-ci illori ahats edon dovr lizra inkisaf soviyyasi gostorilmisdir.
2020-ci ilds 2010-cu ilo nisboton timumilikds qiymatli kagizlar baza-
rinda 6,1 dofs, o climlodon dovlst qiymatli kagizlar1 5,7 dofs korporativ
giymatli kagizlar bazarinda 4,2 dofs artim miisahids olunmusdur.
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Qrafik 3. Azarbaycanda fond bazarimn inkisaf dinamikasi
Manba: (6, 10, 170, 176) malumatlarina asasan miiallif tarafindan tortib edilmisdir

2016-c1 ildo Moarkozi Bankin 567 milyon manat doyarinds notlari
buraxilmisdir ki, onlar iizro golirlilik 14,9% toskil etmisdir.[6, 173]
Dovlat giymatli kagizlar tizro omoliyyatlarla bagh geyd etmok lazimdir
ki, 2010- cu ildon baslayaraq dovlet istigrazlarinin hacmi azalma ilo
miisahido edilmigdir. Beloki, 2010-cu illo miigayisade  dovlot
istigrazlarmin hacmi 2019-cu ildo 6 dofo artarag 2.8 milyard manat,
2020-ci ilds iso 872 oqd tizro 1.6 milyard manata barabar olmusdur.
Moarkazi Bankin notlari an bdyiik artim tizra 2019-cu ildo olmusdur.

17



Fond bazarlarinda dovlet giymatli kagizlarmin torkibinds
repo/oks-repo amoliyyatlarmin hacminds do artim oaldo edilmisdir.
2020-ci ilds korporativ istigrazlarla repo/oks-repo amaliyyatlart 2017-ci
illo miigayisodo 2 dofs artaraq 36 milyon manat olmusdur. 2020-ci ildo
aparilan repo/oks-repo omoliyyatlarinin 90%-i dovlat istigrazlar ilo
aparilan amoliyyatlarin payina diigmiisdiir.

2018-ci il orzinds Baki Fond Birjasinda toroma maliyys alotlori
platformasi lizro imumi hacmi 7,4 milyard manat olan valyuta ossasli,
timumi hacmi 1,03 milyard manat toskil edon amtos asasli toramo maliy-
yologsmo alotlori vasitosilo ticarot omoliyyatlari yerino yetirilmisdir.
2020-ci ildo BFB-da giymotli kagizlar iizro kegirilon omaliyyatlarin
timumi hacmi iso 12,9 milyard manat toskil etmisdir. [170, 173]

Azorbaycanda sohm bazarinin osas xarakteristikalart ilkin vo
ikinci bazarlarm inkisaf soviyyalori ilo xarakterizo edilir. Inkisaf soviy-
yasina gora 2-Ci Sohm bazari nisbaton zoif inkisaf edir. Azarbaycanda
ilkin bazarin inkisafi aparilan 6zallogdirmo proqrami ilo bagh todbirlor
hesabina artmisdir. Hal-hazirda ilkin bazar 6lkonin Sshm bazarinin
90%-ni togkil edir. Biitiin bunlart 2010-2020-ci illor {izro asagidaki
grafikds gostorilmis sohm bazarinin inkisaf saviyyasindo gérmak olar:

Sahm bazari, mIn. manat
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B Comi sshmlar | 502 1029 599 573 1279 1455 913 2032 925 1446 583

| jlkin bazar 458 983 | 507 425 1138 1309 563 1871 648 880 365
ikinci bazar 44 46 92 148 141 146 350 161 277 566 218

Qrafik 4. Azarbaycanda sshm bazarimin inkisaf saviyyasi
Manba(6, 10, 170, 176) malumatlarina asasan miiallif torafindan tortib edilmisdir

2010-cu ildon baglayaraq 2017-ci iladok sohm bazari biitiin dovr-
lords artmisdir. Novbati illords iso sohm bazarinda azalma miisahido
olunmus, 2020-ci ilda ilkin bazar 365 mIn. manat, ikinci bazar iss 218
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mln. manat olmusdur. 2017-ci illo miigayisada 2020-ci ildo sohm bazar
3.5 dofo azalmis va 2010-cu ildoki saviyyasinadok enmisdir.

Azorbaycan Respublikasinda fond bazarinin miiasir vaziyyatinin
aragdirilmasi naticosindo miioyyon edilmisdir ki, korporativ giymatli
kagizlarin inkisaf saviyyasi ilo dovlat giymatli kagizlari arasindaki six
yaxinlagsma olagosi bas vermisdir. Dovlat giymatli kagizlarin hacminin
Moarkoazi Bankin notlar: va repo/oks repo amoaliyyatlari hesabina inkisaf
etmisdir. Todgigat noticasindo miioyan edilmisdir ki, sohm bazarinda
sohm vo xiisuson do ikinci soshm bazar1 olduqca zosifdir. Qiymotli
kagizlar bazarinin genislonmasi va inkisaf etmasi iso 6lkads alverisli
investisiya miithitinin yaranmasina vo yuxarida gostarilonlorin daha da
tez gerg¢oklogsmasina sobab olur.

Fond bazarinin baglica magsadi investisiyalarin colb edilmasi vo
onlarin tokrar boliisdiiriilmasini samarali formada hoyata kecirorok
investisiya foalligin1 togviq edon diinya sormays bazarinda olkenin
movgeyini giiclondirmakdir. Bu magsadlarin hoyata kegirilmasi dovlat
qiymatli kagizlar bazarmin genislonmasi, korporativ kagizlar bazarina
olavo vasaitlorin calb edilmo mexanizminin vo qiymatli kagizlar
bazarimin idarsedilmasinin optimallasdirilmasi, investorlarin hiiquqlari-
nin qorunmasinin haqqinda qanunvericiliyin vo fond bazarmin maliyyo
alotlorinin tokmillogdirilmasi, uzun vo orta miiddotli investisiya risklo-
rinin azaldilmasi, birjalarda alqi-satqi sisteminin inkisafi istigamatindo
yeni mexanizmlorin hazirlanmasi, fond bazar infrastrukturunun kapital
axini vo investisiya monbalorinin ucuzlasdirilmasi magsadi ilo genislon-
dirilmasi, fond bazari mexanizminin tonzimlonmosinin tokmillogdiril-
mosi istigamatindo miivafiq todbirlor hoyata kegirilmalidir.

5. Azarbaycanda fond bazarmin kapitallasma saviyyasinin
tahlili va giymatlandirilmasi

Olkomizda iqtisadi inkisafin tonzimlonmosindo fond bazarlarmin
kapitallasma soviyyasinin yiiksoldilmasi miihiim shomiyyot kosb edir.
Qeyd etmok lazimdir ki, fond bazarinda qiymatli kagizlar tizro aparilan
amoliyyatlarin hocmi fond bazarinin kapitallagsma saviyyasini miioy-
yan edir.

Azarbaycanin fond bazarlarinin kapitallasma soviyyasi 2010-cu
illo miiqayisads 2016-c1 ilds 2,7 dofo artaraq 5,7 milyard manat toskil
etmisdir. [6, 176] Respublikamizda fond bazarinin asas inkisafi 2010-
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cu ildon baslasada homin illordo bazarin inkisaf saviyyasi asagi
olmusdur. Fond bazari 6z inkisafinin an yiiksok morhalasini Azarbay-
can fond bazarinda 2014-cii ildo niimayis etdirmisdir. Homin ilds fond
bazarinin kapitallasma soviyyasi 13,0 milyard manat olsa da sonraki
illordo bu artimin saviyyasinds azalma miisahido olunmusdur. 2020-
ci ilda isa bu ragam 3,9 milyard manat taskil etmisdir. Biitiin bunlar
Azarbaycan fond bazarinda 2010-2020-c1 illori ohato edon dovrlards
kapitallagma saviyyasini oks etdiron grafikdon gérmok olar.

Fond bazarinin kapitallasmasi, min. manat
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Qrafik 5. Fond bazarmin kapitallasma saviyyasi

Manba: (10,176). malumatlarina asason miiallif torafindan tortib edilmisdir

Olkonin fond bazarmin osas inkisaf dévrii son bes ilo tosadiif etso
do, bazarin kapitallasma soviyyssinin UDM-doki payr 2020-c1 ildo
5,46% toskil etmisdir. Bu iso onu gostorir ki, Azorbaycanda fond
bazarmin kapitallasma saviyyasinin UDM-doki pay: bir ¢ox dlkalorlo
miiqayisado asagidir. Asagidaki qrafikdo fond bazarinin kaptallagma
soviyyasinin vo UDM-in hocmi gdstorilmisdir.

Fond bazarmin kapitallasma soviyyosino osas kapitala yonal-
dilmis investisiyalar da xiisusi tosir gostorir. Azorbaycanda fond
bazarinin kapitallasma soviyyasi 6lkodo osas kapitala yonaldilon
investisiya qoyuluslar1 ilo miiqayisodo asagidir. 2014-cii ildo osas
kapitala yonoldilon investisiyalarin hocmi 1,8 dofo artaraq 17,6
milyard manat toskil etso do, 2016-c1 ildo global maliyys bohrani ila
olagodar olaraq neftin giymotinin ucuzlasmasi hesabina bu gostarici
2,7 milyard manat azalmigdir.
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Qrafik 6. UDM va fond bazarmmn kapitallasma saviyyasi (mlyn manat)
Manba. (6, 10, 170, 172, 176) malumatlarina asasan miia\lif torafindan tortib edilmisdir.

2020-ci ildo asas kapitala yonoaldilon investisiyalarin hacmi 17,0
milyard manat toskil etmisdir. 2010-cu ildo 6lkodo osas kapitala
yonoaldilon investisiyalarin hacmi fond bazarinin iimumi kapitallasma
saviyyasindan 4,7 dofa ¢ox oldugu halda, 2020-c1 ilds bu forq nisbati
4,3 dofo yiiksok olmasi ilo miisahidos edilmisdir.

Borc alatlori bazarinin inkisaf soviyyasi do son illords azalma ilo
miisahido edilmisdir. Borc alatlori bazarinin asas inkisaf morhalasi
2010-2014-cii illors tosadiif etmisdir, 2010-cu illo miiqayisado 2014-
cli ildo movcud bazarin inkisaf saviyyasi 4,9 dofo artsa da, lakin
sonraki illordo azalma meyllori nozora g¢arpmusdir. (172) Buna
baxmayarag, SOCAR istigrazlarinin alqi-satqisi artmaqdadir. SOCAR
istiqrazlari ilkin morholods ABS dollari ilo buraxilmigdir. Emissiya
olunan istigrazlarin say1 100000 (yiiz min) adad, har bir istiqrazin
nominal doyori iss 1000 (min) ABS dollar1 olmusdur. Istiqrazlarin
todaviil miiddoati 5 il miioyyan edilmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
Fitch vo “Standard & Poors” kredit reytinglori xidmoati SOCAR-1n
uzunmiiddatli kredit reytingini “BB” vo digor beynolxalg kredit
daracalondirms toskilati “Moody’s” “Bal” olaraq tosdiglayib.

Fond bazarinin kapitallasma saviyyasi digar 6lkalorlo miiqa-
yisodo Azorbaycanda daha asagidir. 2020-ci ildo fond bazarinin
respublikamizda kapitallasma soviyyasi 3,9 milyard manat olmusdur
ki, bu da diinya dovlatlari igarisinda, o climlodon MDB dévlatlorindan
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Rusiya vo Qazaxistanla miiqayisado asagidir.[141] 2020-ci il tizro
Olkolor tizro kapitallasma saviyasinin UDM-do ¢okisi asagidaki
grafikds daha aydin gostorilmisdir.

Kapitallasma Soviyyoesinin UDM-do ¢okisi, 2020-ci il
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Qrafik 7. Olkalor iizrs kapitallasma Saviyyasinin UDM-da ¢akisi
Manba: (10, 169, 170, 172, 176) malumatlarina 25asan tartib edilmigdir.

Azorbaycanin fond bazarimin kapitallasma saviyyasi 2020-ci ildo
3.9 milyard olmus, vo UDM-in 8%-ni toskil etmisdir.

Olkomizdo sohm bazarinin zoif inkisaf etmasi bu gostorici {izra
movgeyin asagl oldugunu gostorir. Miiqayise ti¢iin verilon 6lkalor iso
bazarlara shamiyyatli tosir gdstormok imkanlarina sahib olma vo Sohm
bazarlarinin yiiksok Saviyyalorino gora 6lkemizin fond bazarlarindan
asasli sokilda forglonirlar vo Azarbaycandan qabaqcil yerds dururlar.

6.Azarbaycanda fond bazarlarimin kapitallasmasina tasirin
ekonometrik modellara asasan giymatlandirilmasi.

Fond bazarlarinin miqyasin1 miiayyan edarok saciyyslondiran
asas gostaricilordon biri bu bazarin kapitallasma saviyyoasidir. Fond
bazarlarinin inkisafi milli sirketlorin kapitallasma soviyyasinin UDM-
do xiisusi ¢okisini artirir. Milli sirkatlorin kapitallagsma saviyyasinin
UDM-do xiisusi ¢okisininin artmasi, onlarin fond bazarlarinda satilan
sohmlarinin UDM-doki payma shamiyyatli doracads tosir edir.

Kapital qoyulusu ilo fond bazarinin kapitallasma saviyyasi
arasinda oalago sixligi daha yiiksokdir. Bu alagonin miioyyan edilmasi
mogsadi ilo Azarbaycan Respublikasinin 2014-2020-ci illar {izrs fond
bazarinin kapitallagsma saviyyasina tasir edon asas kapitala yonaldilon
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investisiyalar, olkoys colb edilon xarici investisiyalar, banklar
torafindan ohalidon calb olunan amanatlor, dovlat biidcasinin galirlori
Vo dovlat biidcasinin Xarclori arasindaki asililigi miiayyan etmok tigiin
Codval 2 tortib edilmisdir.

Cadval 2
Fond bazarna tasir edan dayisanlar toplusu (min manat)
Banklar
Osas klzri’l't?]'a Olkays calb t‘*["";'irédi” Doviot | Dovlot Fond
Mor inill(()agteisi ;Iar edilon xarici ° c Ibe biidcasinin | biidcasinin bazarmnin
° (x1§l " | investisiyalar, olugnan galirlori, xarclori, kapitallagsma
(X2) smanotlor (X4) (X5) saviyyasi(Y)
(X3)
2013 17871 8269 6396 19496 19144 8476
2014 17618 9176 7188 18401 18709 13103
2015 15957 10999 9474 17498 17785 8436
2016 15772 16216 7449 17506 17751 5696
2017 17430 15697 7561 16517 17595 791
2018 17238 14002 8375 22509 22732 3124
2019 17900 12120 8638 23168 25190 3379
2020 17028 6100 8178 24124 27492 3957

Manba: Miiallif tarafindan ARDSK-nin malumatlar: aasasinda tortib edilmisdir.

Dissertasiya isindo Codval 2 molumatlarina asason doyisonlor
arasindaki asililigin reqressiya analizinin aparilmasi igiin riyazi
program paketlorindon EViews, MatLab, MS Excel, MathCad va» s.
istifado edilmisdir. Aparilmis tohlillors va regressiya analizino asason
asagidaki korrelyasiya tonliyi aldo olunmusdur.

y=q + a1xq + ArXH + azXxs3 + AyXy + A5Xs5
=12847,8 - 0,600 x; — 0,791 x, + 0,886x3
— 2,505 x4 + 3,180 x5

Olago tonliyindan beloa naticays galmok olar ki, osas kapitala
yonaldilon investisiyalarin hacminin bir vahid artmas1 Azarbaycanda
Fond bazarinin kapitallagsma soviyyasinin 0,600 vahid azalmasina,
banklar tarafindon ohalidan calb olunan amanatlorin bir vahid artmasi
fond bazarinin kapitallasma soviyyasinin 0,886 vahid artmasina,
dovlat biidcasinin golirlorinin bir vahid artmasi fond bazarinin
kapitallagsma saviyyasinin 2,505 vahid azalmasina, dovlat biidcasinin
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xarclarinin bir vahid artmasi fond bazarimin kapitallagsma soviyyasinin
3,180 vahid artmasina sabab olur.

Fond bazarmin Kkapitallasma soviyyasi Azirbaycanda basqa
dovlatlorlo miigayisads asagidir. Bela ki, 2020-ci ilda bu gostarici 3,9
milyard manat olmagla 2010-2020-cx1 illar tizra Rusiya vo Qazaxistanla
miiqayisado xeyli asagi olmusdur. Hal-hazirda Rusiyada kapitallas-
manin 694,7 milyard ABS dollar1, Qazaxistanda iso 45,5 milyard ABS
dollart mabloginds olmusdur.

Kapitallasma saviyyasi UDM-la six olagedardir. Bu gostaricilor
arasindaki olago riyazi metodlarin komoayi ilo qurulmus, vo slages
tonliyindan bela naticaya galmok olar ki, fond bazarinin kapitallagsma
soviyyosinin 1 milyard manat artmast UDM-in orta hesabla 2,68
milyard manat artimi ils naticalonacokdir.

Dinamik siralarin tohlili metodundan istifads etmoklo 2021-
2025-ci illari shato edon dovrlor tizro Azorbaycanda fond bazarinin
kapitallasma soviyasinin zaman faktorundan asili olaraq doyismo
prognozlar verilmisdir.

Cadval 3
Fond bazariin kapitallasma saviyyasinin
zaman amilindan asilihgi

. kapitallasma soviyyasi

Mor (1) milyard. man, (y) t* ty
2015 8,44 1 8,44
2016 5,70 4 11,4
2017 0,79 9 2,37
2018 3,12 16 12,48
2019 3,38 25 16,9
2020 3,96 36 23,96

Z t=15 25 39 T2 =91 Tty = 75,55

Manba: (170, 172) malumatlarina asasan miiallif tarafindan tortib edilmisdir
On kig¢ik kvadratlar tisulunun kémayi ilo asagidaki xatti tonlik aldoa
olunur,
25,39 = 6ay + 154
75,55 =159 + 91,
Reqresiya tonliyinin omsallarindan ibarat fond bazarinin kapital-
lagsma soviyyasinin zaman faktorundan asili olaraq galocok ddvrlora
prognozlasdirilmasi iiciin analitik ifado asagidaki kimi olacaqdir.
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y=ag+ at =3.6+0,22t
Igtisadi sistemin tadgiq olunan prognoz géstaricilarinin - fond
bazarinin kapitallagma saviyyasinin 2021-2025-ci illor iizro asagidaki
kimi giymatlondirilocokdir.
Y2021 = 3.6 + 0,22 X 7 =5,4 milyard manat
Y022 = 3.6 + 0,22 X 8 = 5,36 milyard manat
Y023 = 3.6 + 0,22 x 9 = 5,58 milyard manat
Y2024 = 3.6 +0,22 X 10 = 5,8 milyard manat
Vo025 =3.6 + 0,22 X 10 = 6 milyard manat
Belaliklo, yuxaridaki hesablamalara géro Azorbaycan Respubli-
kasinda Fond bazarinin kapitallagsma soviyyasi 2021 - 2025 ci illori
ohato edon dovrlar tizro asagidaki cadvalda gostorilmis hocmds olacagi
gozlanilir.

Fond bazarinin kapitallagmasi, mlrd. manat
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Qrafik 8. Azarbaycanda fond bazarimin kapitallasmasi prognozu
Manba: Miiallif torafindan qiymatlondirmaya asasan tartib edilmisdir.

7. Sshmdar miiassisalorin inkisafinda maliyys alotlorindan
istifadanin samaraliliyinin artirilmasi qiymat mexanizminin takmil-
losdirilmasi

Fond bazarinin kapitallasma saviyyasinin artmasi Azorbaycanda
Sohmdar miiassisalorin  faaliyyatinin  tonzimlonmasina ciddi  tasir
etmisdir. Miiassisalorin faaliyyatinin tonzimlonmasi kapitalin strukturu
Vo giymatindon asasl sokildo asilidir. Fond bazarinda voziyystdon vo
tumumilikdo siyasi Vvoziyyotdon asili olaraq, idaroetmo miioyyan
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prinsiplor sistemi vo onun miixtalif optimal monbalordon optimal
formalagdirilmasi ilo bagli idareetma gorarlarinin islonib hazirlanmasi
metodlarina osaslanir.

Kapitalin strukturunun va dayarinin tonzimlonmasi ti¢iin bir sira
metod vs alotlor mévcuddur. Masalon, soxsi kapitalin faktiki doyarinin
planli suratds artirilmasi vo ya azaldilmasi, sohmlorin emissiyasi vo ya
istiqrazlarin buraxilmasi yolu ilo soxsi kapitalin artirilmasi, kreditlorin
alinmasi.

Kapitalin doyorinin artirilmasi i¢iin maliyyalogsma manbayini
segorkon, miiossiso onun alinmasi xarclorini minimuma endirmoys
calismahidir. Kapitalin doyari sirketin  bazar qiymatinin baro-
metridir.[33] Kapitalin colb olunmasinin giymoti miiassisonin bazar
giymati ilo tors miitonasibdir. Bu asililiq fond bazarinda sshmlorin
moazonna giymoti enib-qalxdigda, sohmdar comiyysatin foaliyystindo
daha askar suratdo 6ziinii biiruzo verir.

Aparilmis todgigat nozeoro alinmagla sirkatin bazar dayarinin
modellosdirilmasinin nazariyys Vo tacriibasinds yeniliklorin meydana
¢ixmasi magsadouygunluguna dair bozi arqumentlori iroli siirmok olar
ki, bu da sshmin giymatlondirilmasine anonavi yanagmalarin noqsan-
larini aradan qaldirir. Xorc metodundan istifado zamani gox vaxt sirkatin
sohmlarinin birjada giymatlondirilmasi hallart meydana ¢ixir vo bu
sohmlar miioyyan doyara malik olurlar, halbuki bu zaman xalis aktivlor
metodundan istifado osasinda miioyyan edilon sirkotin dayari monfi
sayithr. Bu ziddiyot miioyyan doracodo xalis aktivlor metodunun
totbiginin qgeyri-adekvatlig ilo sortlonir, ¢iinki, ayri-ayri amillorin, 0
ctimlodan idaraetms gararlarmin doyarliliyinin sirkatin dayarina tosirini
nozoro almaga imkan vermir.

Sirkatin  giymatlondirilmasine  golir yanasmasi investisiya
sobablori baximindan daha gox gabul olunandir, ¢iinki istonilon investor,
hor seydon ovval, miiossisa aktivlorinin macmusunu deyil, galocok
galirlorin dastini alds edir. Bundan olave, homin yanasma foaliyyat
gostaran istonilon miiassisanin giymatlondirilmasi tigiin istifado oluna
bilor. Golir yanagmasinin totbiqini tosorriifat faaliyystinin miiayyan
tarixino malik olan vo artim vo ya sabit iqtisadi inkisaf moarhalosinds
yerloson miiassisonin giymatlondirilmasi {iglin asaslandirilmis hesab
etmok olar. Lakin sistematik olaraq zararls isloyan sirkatlor {igiin, elaca
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do geyri-miioyyan golirli yeni miiossisalor iigiin bu metod daha az
moqsadouygundur.

Qiymotli kagizlarin giymotlondirilmosi zamani beynolxalq
tocrilbodo DDM (dividend discount model) modellorindon istifado
edilir. Bu metodlarin totbiqi iso sonsuz vaxt kasiyindo dividendlarin
prognozlagdirilmasini talob edir.

Dividendin sabit artim tempi ilo DDM modelini asagidaki kimi
yazmaq olar:

P__
E 1-d

Bu borabarlikdon goriindiiyii kimi, P/E-nin yiiksok nisboti
asagidaki hadisalorin naticasi ola bilor:

1. P/E-nin yiiksok nisbati, daha dogrusu, sirkstin manfostinin
boylik hissasi dividendlorin 6donilmasina yonsldirlir ki, bu da sirkotin
borc maliyyalogdirilmasi {lizro alave manbaolor calb etmadiyi halinda
miiossisonin asagl investisiya aktivliyndon xabaor verir.

3. d-nin yiiksok komiyyati sirkotin dividendlorinin yiiksok artim
tempini gostarir.
Bozon DDM modelini miiossisonin investisiya siyasoti ilo
olagolondirirlor:

D=(1-K)EPS,
burada K - sirkatin real layihalorina yenidon investisiya edilon monfoot
pay1. Bu, golirlilik normasini - /RR-i tomin edir. EPS - bir sohmo gora
monfoot. (Earnings Per Share) D - bir sohma gors dividend:
Bu halda sirkatin golocok golirlorinin artim tempi (d) asagidaki kimi
hesablanacaqdir:

D=K*IRR,

Burada /RR - sirkotin investisiya golirliliyidir.

Onu da qeyd edok ki, agor i</RR olarsa, daha dogrusu, investisiya
golirliliyi investorlarin tolob etdiyi soviyyadon yiiksok olarsa, onda
toromo maliyya alotlorinin artimi sirkotin méhkom qiymaotinin artimina
gotirib ¢ixaracaqdir. Vo oksine, agor i</RR halinda yenidon investisiya
edilon monfoat pay1 artdiqca sohmin méhkom qiymati asagi diisocok.

Alinan naticonin sorhi ¢ox sadadir. ©gor orta saho riski zamani
sirkotin 1investisiya layiholorinin golirliyl orta saha soviyyssindon
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yuxaridirsa (i</RR), onda sohmdarlar ii¢iin monfooti dividendlor
soklinds almadan sirketin daxiline qoymaq daha alverislidir.

Fikrimizco, bu ciir modellordon osash tohlillorin aparilmasinda
istifado  edilmoasi sirkotlorin  investisiya colbedicilorini  agkara
¢ixarmaga vo miioyyon emitentin sohm bazarinin inkisaf potensialini
giymatlondirmays imkan verar.
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