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Isin iimumi xarakteristikasi
Tadqiqatin aktuallhigi. Maliyyo sisteminin miithiim sahosi
kimi qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi da daim diqqet morke-
zindo olmus, bu sahado miitoraqqi hiiquqi vo toskilati todbirlor
hoyata kecirilmisdir. Diinya tocriibosi gostorir ki, inkisaf etmis
bazar miinasibatlori modeli ii¢lin saxolonmis maliyya sektoru
va xiisuson da, yliksak somaers ilo foaliyyot gostoran qiymatli
kagizlar bazarmin mévcudlugu zoruridir. Beynoalxalq tocriiboyo
osaslanaraq, sohmlorin ilkin ictimai toklif tisulu ilo yerlosdiril-
mosi (IPO - Initial Public Offering), investisiyalarm calb olun-
masinin on somoarali vo soffaf alotidir. Qorbdo sohmlorin fond
birjasinda yerlosdirilmosi uzun miiddotdir ki, sirkotin sonraki
inkisafinin osas maliyyalosdirmo alotlorindon biridir. Biitiin diin-
yada global maliyyo bohrani 6ncasi (2006-c1 ildo) sirkoatlor tors-
findon sohmlorin yerlogdirilmasi noticosindo calb olunmus kapi-
talin hacmi 246 milyard dollar saviyyasine qader yliksolmisdir
(2005 ilda calb olunmus 167 milyard dollar). Ancaq, qlobal ma-
liyya bohrani naticasinds (2008-2009-cu illor) diinya tizro sshm-
lorin ilkin agiq yerlosdirilmosi oamoaliyyatlarmin say1r vo hocmi
3,5 dofs azalib. Lakin bu fakt sohmlorin ilkin aciq yerlosdiril-
moasi ilo olagodar mosalolorin todqiq edilmosinin aktualligini
azaltmir. Qlobal bohran bitdikdon sonra vo fond bazarlar1 6z
foaliyyotlorino tam giicii ilo kec¢dikdon sonra iri sirkotlor TPO
kapital monbayindon istifadoni genislondirocokdir.
Azorbaycanin maliyys bazari siiratlo inkisaf edorok diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiya edir. Son bes il orzindo homin bazar-
da adi soraitdo neco-ne¢o onilliklorin tolob olundugu boyiik
islahatlar aparilmisdir. Azorbaycanda miiasir vo yliksok effek-
tivli iqtisadiyyatin qurulmasi osas mogsadlordon biridir.
2008-ci ildon baglanmig maliyye-igtisadi bohrani ilo global
maliyys landsaftinda, o climlodon kapital bazarlarina miinasibatdo
yeni giindslik formalasdi. Azerbaycan iqtisadiyyatinin, o ciim-
lodon maliyye sektorunun bu bohrana qarsi yliksok dayanigliliq
niimayis etdirmosino vo bohranin tosir kanallart minimallagdiril-
masma baxmayaraq, maliyys bazarlarmimn iqtisadi proseslordoki



rolu vo movgeyinas dair yeni yanagmalarin totbiqi 6lkodo qiymaotli
kagizlar bazar1 sisteminds islahat todbirlorini giindsliys daxil etdi.
Bununla olagodar, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
2011-ci il 16 may tarixli Soroncamu ilo tosdiq edilmis «2011 -
2020-ci illorde Azorbaycan Respublikasinda qiymeotli kagizlar
bazarmin inkisafi» Dovlot Programinda - 06lko igtisadiyyatinda
kapitallagsma doracosinin yiiksoldilmasine nail olunmasi, iqtisadi
layiholorin maliyyslosdirilmosinde qiymatli kagizlar bazar1 vasi-
tosilo colb olunan geyri-inflyasiya mongoali investisiya vosaitlo-
rindan istifadonin genislondirilmasi vazifasi tasbit edilmisdir.
Azorbaycanda IPO bazarmm formalasmasmin tohlili ohomiy-
yatli doracads onunla sadslosir ki, diinyada sohmlarin ilkin ictimai
yerlosdirmo tacriibasi yeni model deyil. IPO mosalolori ilo bagh
xarici Olkolordo ¢oxsayli odobiyyat nosr olunub. Lakin bu
movzuda iso Azorbaycanda indiyodok noinki elmi kitab, hotta
maqalo belo nagr olunmamigdir. Lakin bu tadqiqat sahasing istor
real sektorda, istorso do maliyya sektorunda boyiik maraq olmasi-
na baxmayaraq hols ki ilkin nozori islomolor todqiq edilmomisdir.
Azorbaycan iqtisadiyyatinda bazar miinasibotlorinin forma-
lagmast vo inkisafi dovriindo investisiyalar1 colbetmo bazar
mexanizmlarinin hamisi kifayst qader inkisaf etmomisdir. Mo-
solon, iqtisadi cohotdon inkisaf etmis 6lkolorin fond bazarlarin-
da genis yayilmig bazarda sohmlorin ilkin agiq yerlosdirilmosi
vo ya IPO Azorbaycanda yeni todqiq edilmak tizrodir.
Azorbaycan emitentlorinin sohmlorinin ilkin agiq yerlosdiril-
masi mexanizminin tokmillosdirilmoesi investisiya resurslarmi
calb etmok {i¢iin yeni imkanlar verdiyi tiglin miithiim elmi-totbi-
qi mosalolordon biridir. Azorbaycanda kapitala tolobat yiliksokdir,
lakin bank faiz kredit doroacolorinin artim templori halo ki ¢ox
yiiksokdir, bu iso Azorbaycan iqtisad elminin garsisinda duran on
aktual mosalalordan biri kimi sohmlarin ilkin yerlosdirilmasi me-
xanizmini inkisaf etdirma zorurati barodo danismaga imkan verir.
Sohmlorin ilkin agiq yerlogdirmo mexanizminin tokmillog-
dirma probleminin on miithiim aspektlorinin elmi todqiqatinin
soviyyasi Azorbaycan iqtisadiyyatinin ehtiaclarina cavab ver-



mir. Bu problemlor istor elmi dovrii motbuatda, istorso do elmi
-praktiki konfrans vo seminarlarda halo do miizakiro mévzusu
deyildir. Azorbaycanda IPO-nun nozori vo praktik aspektlori
islonib hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir.

Beloliklo, Azorbaycanda IPO mexanizminin elmi cohotdon
kifayot qodor tadqiq edilmomosi, IPO texnologiyasmin miioy-
yon natamamligi, Bak1 fond birjasinin golocoakds ugurlu inkisaf
perspektivlori vo miivafiq olaraq, todqiq olunan mosslonin yiik-
sok iqtisadi ohomiyyoti oldugda, bu prosesin biitiin morhalo-
lorinin dovlat tonziminin tam sokildo formalasmamis normativ-
hiiquqi bazasi bu dissertasiya todqiqatinin mévzusunun aktual-
ligina sabab olmusdur.

Problemin dyronilmo saviyyssi. Todqiqatin iimumi nozori
bazasini sohmlorin ilkin ictimai toklif Gisulu ilo yerlosdirilmasi
mili igtisadiyyatin inkisafinda vo 6zalliklo igtisadiyyatin baromet-
ri rolu oynayan - fond birjasinin maliyys vo ilk ndvbado fond
bazarlarinin osas xarakteristikalarinin tohlilino neoklassik vo
neokeynsian yanagmalar toskil etdi. Bir sira nozori noticolorin
osaslandirilmasi vo konkret hadisalorin tohlili {i¢iin V. Bogarov,
S.Qvardin, Y.Jukov, L.Krasavina, V.Milovidov, Y. Mirkin, A.
Selisev, L.Tarasevig, V.Torkanovski, F. Sarikamis, Muharrem
Karsli, Arman T. Tevfik kimi vo sairo miiolliflorinin asarlori bo-
yiik ohomiyyat kosb etmisdir.

Kapital bazari ilo bagh problemlarin todqiqi sahasinda 6lke-
mizin iqtisad¢t alimlori bir sira elmi osorlor nogr etdirmislor, o
ciimlodon akademik ©.M.Abbasov, prof. S.H. Haciyev, prof. 1.
H.Aliyev, prof. D.A.Bagirov, prof. Z.F.Mommadov, prof. M.M.
Sadigov, prof. M.M.Bagirov, prof. M.X.Hasonli, prof. E.M. Sadi-
qov, prof. T.O.Pasa, prof.A.B.Abbasov vo basqalarinin asarlorini
xiisusilo geyd etmok olar.

Lakin, bu asarlordo kapital bazarmim IPO aspektinin tadqigina
xiisusi diqqoat yetirilmomisdir vo IPO - maliyys aloti mexanizmi-
nin konkret mosalolorinin arasdirilmasima bdyiik ehtiyac vardir.

Tadgigatin maqsadi va vazifalari. Dissertasiya todqiqatinin
mogsadi Azorbaycan iqtisadiyyatinin maliyyo sektorunda apa-



rilmis islahatlarin todgiqat: noticosinde Azorbaycan IPO ten-
densiyalarinin miloyyan edilmosindon vo onun formalagmasi-
nin vo inkisafinin konseptual asaslarmin iglonib hazirlanmasin-
dan ibaratdir.

Qeyd olunmus mogsados nail olmaq iigiin isdo dissertasiya isinin
strukturunu miioyyon edon asagidak1 vozifolor qgoyulmusdur:

- Sohmlogdirmo prosesinin igtisadi mozmununun nozori 9sas-
larin1 miioyyonlosdirmok va IPO-nun igtisadi mahiyyotini vo
maliyys bazarindaki xiisusi yerini miioyyan etmok;

- fond birjasinda sirket sohmlorinin ilkin ictimai toklif tisulu
ilo yerlosdirilmosi prosesindo problemlor vo modern maliyyo
aloti kimi IPO-dan istifadonin rolu vo ohomiyyatini miioyyon-
losdirmok;

- Sohmlorin qiymating tosir edon makro vo mikro amillori
askarlanmaq;

- Somorali korporativ idarsetmo sistemi vo fond birjasinin
formalasmas1 vo inkisafinda IPO mexanizminin rolunu miioy-
yonlogdirmak;

- Qlobal maliyys bohrani kontekstindo Azsrbaycan sohm
bazarmin miiasir vaziyyatinin tohlil etmok;

- IPO-nun investisiya vo tokrar paylasdirma mexanizmi kimi
rolunu vo ohomiyyatini vo Azorbaycan soraitindo onun spesifik
xiisusiyyotini miiloyyon etmok;

- Azorbaycan Respublikasinda sohm bazarmin tosokkiilii vo
inkisaf perspektivlorinin asas istiqgamatlorini miioyyon etmok vo
milli kapital bazar1 inkisafi kontekstindo Azarbaycan sirkatlori-
nin IPO alotindon istifadonin zoruriliyi vo perspektivlori mov-
zusunda toklif va tovsiyalor igloyib hazirlamag.

Tadgigatin obyekti kimi kimi Azorbaycan maliyys bazar1 vo
biitovliikdo beynslxalq kapital bazarinin dorinlogsmasi vo inkisafi
ilo ayrilmaz olagads olan Azarbaycan sohm bazari ¢ixis edir.

Todqiqatin predmetini — Azorbaycan maliyyo bazari torki-
bindo kapital bazarinin inkisafi kontekstindo sohmlorin ilkin
ictimai toklif (ipo) iisulu ilo yerlosdirilmosi problemlarini tadqiq
etmokdir.



Todqiqatin nazari vo metodoloji asasim - iqtisadi nozoriyyo-
nin, maliyyo vo kredit nozoriyyosinin miiddoalari, maliyyo hii-
ququ, Azorbaycan Respublikasmin maliyys - bank ganunveri-
ciliyi vo Azaorbaycan Respublikasinin  Qiymatli Kagizlar {izro
Dovlet Komitesininin  Qiymatli Kagizlar Bazar1 iizro normativ-
hiiquqi aktlar1 togkil edur.

Dissertasiya isindo qoyulan veozifolorin hayata kegirilmosi
iqtisadi-statistik, sobab-notico vo struktur tohlili metodlarmin
totbiqini tolob etmisdir.

Tadqiqatin informasiya bazasim - maliyyo bazari, o ciim-
lodon — fond birjalarinin, investisiya sirkstlorinin, sohmdar co-
miyyatlorinin vo diger maliyys institutlarmin foaliyyastini ton-
zimloyon ganunverici vo normativ sonadlor togkil edir. Toadqi-
qat zamani elmi-tadqiqat togkilatlarinin islomoalori, dovrii mot-
buatin, AR Dovlat Statistika Komitasinin, Qiymaotli Kagizlar
tizro Dovlat Komitasi, Baki Fond Birjasinin xidmatlorinin ma-
teriallari istifado olunmusdur.

Tadgiqat isinin elmi yeniliyi. Azorbaycan maliyys bazari
strukturunda IPO-nun istifadesinin zoruriliyi vo perspektivlori
miloyyonlosdirilmisdir;

- IPO-nun kapital bazarinda maliyys aloti kimi rolu miioy-
yon edilmis vo IPO-nun investisiya vasitosi kimi xiisusiyyotlori
askar edilmisdir;

- Sohm bazarda sohmlorin qiymotino tosir edon makro vo
mikro amillor agkar edilmis vo somarali korporativ idaraetmo
sisteminin inkisafinda IPO mexanizminin rolu vo yeri elmi
cohotdon osaslandirilmigdir;

- Azorbaycanda sohm bazarinin mévcud problemlor agkar-
lanmis vo onlarm halli istigamatinde toklif vo tdvsiyolor veril-
misdir;

- Azorbaycan soraitindo IPO-nun investisiya vo tokrar pay-
lagdirma mexanizmi kimi rolunu vo spesifik xiisusiyyatlori
miioyyan edilmisdir;

- Olkomizdo sohm bazarmm tosokkiilii vo inkisaf perspektiv-
lorinin asas istigamotlorini miioyyanlosdirilmis vo milli sirkotlo-



rinin PO alotindon istifadenin zoruriliyi vo perspektivleri mov-
zusunda toklif vo tovsiyalor iglonib hazirlanmigdir;

- Beynolxalq miqyasda IPO bazarinm inkisafinin miqyasimni
vo intensivliyini miloyyon edon asas amillor gostorilmis vo in-
kisaf etmis vo inkisaf etmokds olan maliyys bazarlarimda IPO-
nun miixtolif istigamotli tendensiyasi1 osaslandirilmigdir;

- Azarbaycan sirkatlorinin 6lke vo diinya birjalarinda ilkin
ictimai yerlogdirmolorinin inkisaf morhololori miioyyon edilmis
vo Glkonin iqtisadi potensiali, homginin Azorbaycan vo diinya
maliyys bazarinin voziyyati nazars alinmaqla Azarbaycan iqti-
sadiyyatinda IPO-nun formalasmasi vo diinyada iPO-nun inki-
saf perspektivlori qiymatlondirilmigdir.

Tadgigatin nazari shamiyyati. Todqiqat isinds irali siiriilon
vozifolor, dissertasiyada iroli siiriilmiis elmi-nozori fikir vo
noticolor “maliyys” ixtisast iizro tohsil alanlar {iclin “kapital
bazar1” nozori kursun todrisindo vo istifadosi beynolxalq stan-
dartlara uygun kadrlarin hazirlanmasinda boyiik tohfo olard.
vo maliyys bazarindaki xiisusi yerini miioyyon etmok, kimi
tokliflor tadqiqatin elmi-nozori ochamiyyatini tocassiim etdirir.

Tadgigatin praktik shamiyyati. Todqiqatin praktik ohomiy-
yati ondan ibaratdir ki, onun konkret natico vo tovsiyalari totbiqi
xaraktera malik olmagqla, fond resurslarinin menecmenti, bununla
yanast kapital bazarini nizamlayan qanunverici vo normativ
aktlarinin islonib hazirlanmasi zamani qiymetli kagizlar bazarmnin
pesokar istirakeilari torofindon istifado oluna bilor.

Oldo edilmis noticolor Azarbaycan iqtisad elminds ilk todqiqat
osoridir. Bundan basqa, maliyyo bazarmin inkisafi xiisusiyyot-
lorindon irali golon miihiim spesifik xiisusiyyoti niimayis etdiron
spesifik Azarbaycan tocriibasi kimi todqiq olundugu ilk isdir.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may ta-
rixli Seroncamu ilo tosdiq edilmisdir “2011-2020-ci illordo Azar-
baycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarmnin inkigafi”
Dovlot Programinda orta vo ali tohsil miiossisolorinin todris
programlarina qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda fonlorin daxil
edilmasi vo iqtisadi tohsil programlarmin yeni tsloblore uygun-



lagdirilmas1 ¢orgivosindo dissertasiya todqiqatinin osas nozori
miiddoalar1 vo noticalori Azarbaycan Dévlot Igtisad Universiteti-
nin “maliyya” ixtisasi izro todris planina daxil edilmis “maliyya
menecment”, “maliyyo bazarr” “qiymotli kagizlar vo birja” vo
“bank isi” kurslarmin tadrisinds istifads edils bilir.

Todqiqatin aprobasiyasi. Dissertasiyanin osas miiddoalart
respublikada kegirilon 5 elmi-praktiki konfranslarda, o climlodon
4 beynolxalq konfransda moaruzs edilmis, dissertasiyaya aid timu-
mi hocmi 5.46 ¢.v. hacmindo olan 11 mogals ¢ap olunmusdur.

Dissertasiyanin hacmi vo qurulusu. Dissertasiya giris, li¢
fosil, 8 paragraf, notico, istifado olunmus adobiyyat siyahisin-
dan ibaratdir. Isdo 11 cadval, 3 sxem vo 7 alavo verilmisdir.

Tadqiqatin strukturu asagidaki kimidir.
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NOTICO
ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT

TODQIQATIN MUDAFioYO TOQDIM OLUNAN
OSAS MOZMUNU VO NOTICOLORI

1.Sohmlasdirmanin iqtisadi mazmunu va funksiyalar. Sirko-
tin maliyyalogsma strukturunun se¢imi investisiya perspektivindon
vo onun faaliyyatinden olds edacoyi monfastdon asilidir. Iqtisadiy-
yatin ¢esidli sektorlarmda sirkot foaliyyotinin maliyyslosdirilmosi
variantlar1 ohomiyyatli doeracads forqlonir. Bozi sirkstlor maliyyo-
logdirilmonin borc formast daha optimal, bazilori {iglin iso bu miim-
kiinsiizdiir. Belo olan halda, sirkst faaliyyotinin maliyyolosdirilme-
sinin ¢esidli ndvlorini olagolondirilmoklo optimal variantin se¢ilmo-
si vacibdir. Sirkotin maliyys investisiya vo divident sahosindo ala-
caglar1 gorar vo siyasatloring tosir edon amillor agagidakilardir: sir-
katin foaliyyot gostordiyi sektor; sirkatin boyiikliiyii; sirkstin istifa-
do etdiyi texnologiyalar; sirkotin qurulus yeri; sirkotin kapital struk-
turu; sirkotin likvid durumu; sirkatin tifiiqi biitiinlosmo doracasi; sir-
katin gergoklosdirdiyi likvidlik layiholori.

Max V =F (R, Q) vo ya Max V = G (I, F, D). Burada; R —
Gozlonilon golir; Q — Risk, I — Investisiya gorarlari; F — Maliy-
ya gorarlart; D — Divident gorarlari.

Manfaat
) Sirkot doyori
Maliyys gorarlari

Risk

Umumiyyetlo, maliyyalosma strukturunun segimi sirkotin
investisiya perspektivindon va onun faaliyystindon aldo edaco-
yi monfoatdon asilidir. Yiiksok galirli sirkatlor iqtisadi boylimo-
lorini boliinmomis manfaost hesabina hoyata kegiro bilirlor vo
adaton az golirli sirkatlor maliyyslogma ehtiyaclarint borc mon-
balarin hesabina hall edirlor.

Sohmdar comiyyatlorin maliyyalosma strukturunda IPO al-
ternativ modern maliyyo aloti kimi ¢ixis edir. IPO - bazarda
sohmlorin ilkin yerlosdirilmosidir, bu iso emitentlor vo ya onun
tapsirigi ilo broker (anderrayter) vasitosilo hoyata kegirilir, yani



sirkot ilk dofo sohmlorini buraxir vo onu genis dairalor, o clim-
lodan institusional va 6zal investorlar satmn alir. IPO kecirilmo-
sindo sirkotin osas mogsadi - biznesin genislondirilmosidir. IPO
genis miqyasda istifadasi sadoco sirkot miilkiyyotcilorinin xey-
rino deyil, eyni zamanda dovlotin do maragindadir. Birincisi,
real sektor {iglin investisiyalarin calbi makroiqtisadi artima
miisbot tosir gostorir. Digor tarofdon, PO todbirlarinin aparil-
mas1 qaydasi soffafliga osaslandigina goro, sirket IPO bazarmna
cixmadan onco ilk ndvbods maliyys hesabatlarini beynoslxalq
standarta uygun hazirlamali vo majoritar sohmdarlarin isimlo-
rini ictimaiyyoto agiq qaydada agiglamaq macburiyystindadir.

Hesab edirik ki, sohmlosdirma prosesinin iqtisadiyyatda rolu
vo funksiyalarmi asagidaki kimi siralamaq olar:

1.Sehmlor, genis xalq kiitlolorinin kicik hacmli yigimlarimi
korposiyalara yonoldorok dinamikli inkisaf ii¢iin lazimi kapital
tomin edir; 2.Sohmloar, sirkotlorin miilkiyyatini genis xalq kiit-
lasino dagitmagqla iqtisadi rifahi genis bir hissoyo yayir vo daha
tarazli bir golir daglimi tomin edir; 3.Sohmlor, xalq1 iqtisadi qo-
rarlarin gobulunda istirakini tomin edir vo beloliklo, demokrati-
yanin igtisadi boliimiinii tamamlayir;4. Sohmlor, xalqga olava go-
lir tomin edir vo bunu faiz yolu ilo deyil, divident vo ya mozon-
nd marj1 hesabina qarsilayur.

Beloliklo, comiyyoatdo sohmlosdirmo prosesinin inkisafinin
miiasir moarholosi asagidaki sociyyovi olamotloro malikdir:

1. Sohmdar comiyyatlorinin birlogsmasi vo “udulmasr” yolu ilo
kapitalin giiclii tomorkiizlogmoasi, bu osasda strateji alyanslar yara-
dilmast; 2. On calbedici xarici dlkolords téromo strukturlar togkil
edilmasi, omtoa vo xidmatlorin 6lks hiidudlarmmdan konarda yayil-
mast yolu ilo globallagma; 3. kapitalin beynalmilallogmasi - mon-
so Olkosindon asili olmayaraq on ucuz investisiyalari colb edon,
sonaye vo bank kapitalinin inteqrasiyasini tomin edon, 6z fo-
aliyyotinin toskilati formalarin1 vo istigamotlorini diversifikasiya
etmok siyasotini hoyata kegiron transmilli sirkotlorin saymmn art-
mast. Uzun tarxi inkisaf yolu kegmis sohmlosdirmo bu yolun
miixtolif morhololorindo todricon togkilati, igtisadi vo hiiquqi xa-



rakterli yeni elementlor va iisullarla tamamlanmisdir.

2. Sohmlorin ilkin ictimai toklif tisulu ilo yerlosdirilmasi
mexanizmlori. [PO mabhiyyati ondan ibaratdir ki, emitent 6z
sohmlorini ag1q toklif etdikde hamin sohmlori alan investorlar 6z
vosaitlorini girkotin aktivlorino sormays qoyur vo miiossisonin
miistorok sahiblorino gevrilirlor. Investorlar sohmlori almagqla,
golocokdo sarmays qoyduglari vosait hesabina galir oldo etmoya,
yani sohmlorin mozonns dayarinin artmasi va dividentlor 6donil-
mosi hesabina golir oldo etmoyo iimid bosloyo bilorlor. Sirkot
IPO - amoliyyatin1 hoyata kegirmokda strateji moqsodi asagida-
kilardir: maliyya resurslarmin calbi. IPO yolu ilo maliyys resur-
slarmin coalbi biznesin diversifikasiyasini hoayata kegirir, sirkotin
maliyyo miistoqilliyini tomin edir, sirkot dinamik inkisafina to-
kan verir; Qorb kapital bazarina ¢ixis. Sirkotin maliyyo ehtiyaci-
nin qarsilanmasinda xarici investorlarm calbi, ilk névbods sirko-
tin ictimailogmosini tolob edir. Bu iso 6z ndvbasindo sirkoto yiik-
sok reytinq almaga imkan verir va xarici bazarlardan ucuz vosait
colb etmoyos imkan verir; Sirkotin haqqinda miisbat imic yarat-
magq. Sirkatin ictimaiyyats aciqliq derocasi ucuz vasait calb et-
maya va ictimaiyyata sirkatin foaliyyati haqqinda verilon infor-
masiyalar, hom sohmdarlarin, hom do sirkst hagqinda miisbot
imic yaradir; Sirkstin daxili vo xarici bazarda reklami. Soshmlo-
rin xarici birjalarda yerlosdirilmosi nainki sirkatin 6zli haqqinda
genis investorlar dairasino tanmitimini, hatta sirkotin diinya baza-
rinda real kotirovkasimi tosbit edir; Kiitlovi toklif isulu ilo yerlos-
dirilon soshmlorin doyari yalniz pulla 6danilir. Elmi odobiyyatda
[PO termininin qisa vo genis toriflori coxdur. Bununla boraber,
[PO-nun osas saciyyavi cohati onun agiqligidir. Bu o demokdir
ki, IPO tadbirlori hoyata kegiron sirket 6z sohmlorini investorlara
toklif etmok {iciin fond birjasindan istifado edir.

AR Miilki Macallasinin 1078-15 maddasinin 6-c1 bandindo
«Soshmdar comiyyatlorinin sshmlorinin kiitlovi toklif {isulu ils
yerlosdirilmasi fond birjasi vasitasi ilo hoyata kecirilir. Sohmlo-
rin emissiyasinin bas tutmus hesab edilmosi ucun asas olan his-
sosinin fond birjasi vasitasi ilo yerlosdirilmasi qiymatli kagizla-



rin buraxiligi dovlet geydiyyatina alindig: tarixden etibaron bir
il arzindo basa catmalidiry ifadosi yer alir.

Sohmloarin ilkin aciq yerlosdirilmasi hom kapital monbayi,
hom do sirkotin genislonmosinin idars edilmosi iiglin mitkom-
mol mexanizmdir, ¢iinki xiisusi sirkotin ictimai sirkoto ¢evril-
mosi miiossisonin biitliin foaliyyot saholorini ohato edon mosul
idaroetmo goraridir.

Beloliklo, maliyyologmonin investisiyalar colb etmoyin osas aloti
kimi IPO-nu segmoys osas veran iistiinliiklori nozordon kegirok.

1. Miiddatsiz vo xidmeat edilmasi tolob olunmayan kapital
calb edilmasi; 2. Bazar doyoari qazanilmasi (kapitallagsma); 3. Sir-
kotin maliyys vaziyyatinin yaxsilagmasi; 4. Golocokds daha so-
morali sortlorlo investisiyalar colb edilmosi; 5. Sirkotin sahiblori-
nin miilkiyystinin likvidliyinin tomin edilmasi; 6. Sohmlorin
doyorinin artmasi; 7. Maliyyo hesabatinin beynolxalq standart-
lar iizro tortib edilmosi; 8. Sirkotin imicinin yaxsilasmasi, pres-
tijinin artmasi; 9. Fond birjasinda listingin alinmas; 10. Iscilo-
rin oldo saxlanmasi vo motivasiyasi.

PO tadbirlorinin yuxarida adlar1 ¢okilon biitiin iistiinliiklori-
ni iki kateqoriyaya bolmok olar: miiddatsiz kapital calb edilmo-
si va sirkat ictimai status oldo etdiyi toqdirds onun gazandigi
iistiinliiklor. Miiddotsiz kapital colb edilmasi ¢ox vaxt IPO tod-
birlori kegirilmosinin asas mogsadi olmur. IPO todbirlori kegi-
rilmosini qorara almagin daha miihiim sababi agiq sirkat statusu
almaqdir. Agiq sirkat statusu alimmasi sirkotin inkigafinda nov-
bati marhaladir.

Fikrimizca, IPO prosesindo on miihiim morhololordon biri
yeni toskilati formaya hazirliqdir, ¢linki mohz bu dovrdes sirkot
ucot sisteminin Beynoalxalqg Maliyys Hesabat1 Sistemina
(BMHS) miivafiq sokildo qurulmasi, korporativ idaragiliyin
yenidan togkil edilmasi kimi genigmiqyasl togkilati doyisiklik-
lor aparmalidir. Beloaliklo, sohmlorin ilkin agiq yerlosdirilmosi
hom kapital monboyi, ham do sirkstin genislonmasinin idars
edilmosi tliglin mitkommal mexanizmdir, ¢linki xiisusi sirkotin
ictimai girkoto cevrilmosi miiossisonin biitiin foaliyyat saho-



lorini ohato edon mosul idaroetmo qoraridir.

3.Somarali korporativ idarsetms sisteminin formalasma-
s1va inkisafinda IPO mexanizminin rolu. Investisiya qorarla-
riin gobulunda da korporativ idarsetmo miistosna rol oynayir.
Belo ki, oksor investorlar mohz yaxsi korporativ idaroetmoyo
malik girkotin sohmlorino sahib olmaga can atirlar. Qeyd etmok
lazimdir ki, somorali korporativ idareetms sisteminin formalag-
masinda miihiim rolu IPO maliyya aloti oynayirlar. Pul vasait-
lorinin ¢atismadig1 bir dévrda mohz IPO maliyys aloti sirkotlori
lazimi maliyya resurslar1 ilo tomin edir. O da obyektiv olaraq
sirkotin idars olunmasinda onlarin mévqelorini giiclondirir.

Korporativ idarsetmos gaydalarinin hazirlanmasi prosesindo
investorlar kimi ¢ixis edon iqtisadi subyektlor 6z hokumotlo-
rinin va dlkalorinin dominantliq etdiyi beynoslxalq toskilatlarin
komoyina arxalanirlar. 1998-ci ildo Diinya banki ayri-ayr1 6lko-
lordo foaliyyot gostoran sirkotlor hagqinda informasiya alma vo
milli korporativ idarsetms sistemlarini tokmillogdirmok mogse-
di ilo korporativ idaroetmonin voziyyatini somarali edon global
program gobul etmislor. 1999-cu ilin mayinda iss iqtisadi omok-
dasliq vo inkisaf toskilatmin surasi korporativ idarsetmonin prin-
siplorini qobul etmigdir. Bu sonad korporativ idarsetmonin milli
standartlarinin hans1 konkret problemlori neco nizamlamasini vo
sirkotlorin idars olunmasinda investorlarin (osason do sohmdarla-
rin) rolunun neca artirilmasini gostarmisdir.

«Oz» banklarma vo strateji torofdaslarma arxalanan sirkotlor
yalniz onlarin qarsisinda maliyys soffafligini gézlomays meylli
olurlar. ©ksino bazardaki biitiin potensial investorlar1 calb et-
mok istoyon girkotlor daha genis auditoriyaya informasiya cat-
dirrrlar. Beynolxalq tocriibodo birinci situasiya Yaponiya, Al-
maniya vo Rusiya ii¢iin, ikinci iso ABS, Ingiltoro vo Avstraliya
ticlin xarakterikdir. Fikrimizco, Azorbaycanda da birinci situa-
siya formalagmaqdadir.

ABS-da oksar sirkatlor qiymatli kagizlar bazarindan kapitali
calb etmoyo meyllidirlor. Ona goro do 6zlori haqqinda daha gox
informasiya agirlar. Bu halda maliyyologsmo monbalori maksi-



mum sokildo diversifikasiyalagir. Almaniyada vo Yaponiyada
iso sirkatlor asason lazimi kapitali iri banklardan calb edirlor.
Cox vaxt elo homin banklar da korporasiyalarin sohmlorinin
ohomiyyatli hissasinin miilkiyyatgilori rolunda ¢ixis edirlor.

Osas mogsadin vo ona nail olma vasito vo metodlarinin
miioyyanlogdirilmasini, idarsetma gorarlarmin gobulunu, qorarla-
rin icrasmin togkilini vo nozaroti ohato edir. ©gor korporativ
idaroetmo tocriibasinin soviyyosi agagidirsa, onda o, investisi-
yalarin somerosine neqativ tosir gdstorir. Oksino, korporativ
idaroetmo yliksok soviyyadadirso, onda sirkot maraq vo mona-
felorini nozors alir vo onun rohbaorliyi sirkotin 6ziino vo sohm-
darlara hesabat verir. Bu is9, 6z ndvbosindo hom yerli, hom da
xarici investorlarin etimadin1 artirir.

Korporativ miinasibatlor sistemi cari dividentlorin soviyye-
sindon bagga homginin sohmlorin cari mozonna soviyyasini vo
olava investisiyalarin colb edilmosi imkanlarini miioyyon edir.
Buna goro do korporativ idaroetmonin voziyyoti miihiim inteq-
ral gostarici kimi biitiinliiklo 6lkods investisiya prosesinin som-
araliliyini gostarir.

Korporativ miinasibatlorin asas istirak¢ilar1 korporasiyanin
sohmdarlar1 vo onu idara edon menecerlordir. Birincilorin rolu
sirkati lazimi kapitalla tomin etmak, ikincilorin rolu iso bu ka-
pitali somoarali istifado etmokdir.

Azorbaycanin korporativ sektorunda isgiizar modoniyyoti do
yaxsilasdirmaq lazimdir. Investorlarm hiiquglarmm pozulmasinda
sohmdar comiyyetlorin rohbarlori miixtalif iisul vo metodlardan
istifado edirlor: 1. sirkatin foaliyyatinin noticolori haqqnda sohm-
darlar1 fasilolorlo vo natamam sokildo molumatlandirma; 2.uzun
miiddot sohmdarlara dividentlorin verilmomasi; 3.xirda sohmdar-
larm timumi iclasinin kegirilmosi vaxti vo ya yeri haqqmnda molu-
matlandirmama va ya gec molumatlandirma; 4. miixtalif bohano-
lorlo sohmdarlar1 timumi iclaslarda istirak etmo geydiyyatina al-
mama; 5. schmlorin olavo emissiyasi vo onlarin menecmentlo ola-
gosi olan iri sohmdarlar arasinda yerlosdirms; 6. xirda sohmdarlar-
dan sohmlorin agag1 qiymatls alma toklifi vo bunun hayata kegi-



rilmasi; 7. xirda sohmdarlarin rolunu azaltmaq mogsadi ilo golo-
cokdo sohmlors konvertasiya oluna bilon istigraz varagoalorinin bu-
raxilmas1 vo onlarn iri sohmdarlarmn arasinda yerlosdirilmosi.

Fikrimizco, sirkotin menecerlori vo iri sohmdarlari {igiin elo
stimullar yaradilmalidir ki, onlar miitkommal korporativ idaro-
etmo sisteminin formalagmasina komok etsin.

Azaorbaycanda korporativ idaroetmo layihasi Beynolxalq Ma-
liyyo Korporasiyast (IFC) torafindon Isvecronin iqtisadi Masalolor
tizro Dovlot Katibliyinin (SECO) dastoyi ilo hoyata kegirilir.

Azorbaycanda korporativ idaroetmonin inkisaf etdirilmosin-
do bank sistemi osas rol oynayir. Azorbaycanda Somorali kor-
porativ idarsetmo tocriibolori noticesindo AGBank IFC- don
4.2. min. voa AZEL iso IFC- don 2.7 miIn. dollar1 meblaginds in-
vestisiya aldo etmisdir .

Azorbaycanin islahatlar1 aparmaga davam etmosini nozors ala-
raq, QKDK-nin giiclondirilmosi, sohmdar comiyyatlori {igiin hiiqu-
qi ¢ar¢ivonin barpasi vo korporativ idarsetmo mocallosinin yaradil-
mast iizra tabdirlor goriilmalidir. Bu sura vo idars heyeti lizvlori vo
investorlar arasinda molumatliligin artirilmasi vo maliyys vo korpo-
rativ agiqlamalarmn tokmillogdirilmesi {izra davamli saylorin goriil-
mosi ilo dostoklonmoalidir. Kapital bazarlarmimn infrastrukturu vo da-
ha genis hiiquqi ¢ar¢ivesi, homginin, barpa olunmalidir.

Prioritet islahatlara asagidakilar daxildir: miisahido surasi vo
idaro heyati liglin miivafiq hiiquq vo vozifolorin doqiqlosdirilmasi,
kigik sohmdarlarin miidafiosinin artirilmasi, miilkiyyat vo aidiyyo-
ti toraflorin oqdlori haqqinda agiglama vermok toloblorinin giiclon-
dirilmasi vo icrasinin tomin edilmosi vo daha ¢ox korporativ mo-
lumatlarin ictimaiyyasto agiqlanmasinin tomin edilmasi.

4. IPO bazarlarinda inkisaf meyllori. Kapital bazarlarinin
1980-ci illordon bori davam edon qloballagsmasi noticosindo
beynalxalq IPO tadbirlorinin say1 artmisdir. IPO proseduralari-
nin saymin vo hacminin artmasi iimumi iqtisadi inkisafi vo kor-
porativ idaroetmo standartlarmin yaxsilasmasini oks etdirir.
Nozors almaq lazimdir ki, diinyada IPO bumu 2000-ci ildo bas
vermisgdir. IPO tadbirlorinin hoyata kecirilmosinds an 6nomli



birja se¢imidir. PO vasitosilo maliyya vesaitlori colb edilmosi
maosolosinin hollino miixtalif 6lkolorin sirkotlorinin yanagmalart
cox cohatdon 6lko igtisadiyyatinda fond bazarmin tutdugu yer
Vo tarixi ononoalorlo sortlonmigdir.

Beynolxalq tacriiba gostarir ki, sirkatlor miinasib fond birjas1
segarkon miixtolif amillori nozors almalidirlar, o ciimlodon: ba-
zarin likvidliyi; kapitalin doyari; cografi mévqe; bazarmn sahovi
strukturu; normativ-qanunvericilik talobloring riayst edilmasi
iclin mosraflor; korporativ idaroetmoys dair toloblor; asas in-
vestorlarm yerlosdiyi arazi; IPO iiciin zaman mahdudiyyati vo
diinyada niifuz masolosi.

Sohmlorin ilkin agiq yerlosdirilmosi (IPO) bazari diinya iqtisa-
diyyatinda bag veran timumi doyisikliklori oks etdirir. Erst & Young
sirkotinin apardig1 beynolxalq arasdirmaya goro 2005-ci ildo TPO
todbirlorinin hoyata kegirilmosi gedisindo on azi1 29 6lko, MDB 0l-
kolorindon olan sirkotlorin sohmlorinin agiq yerlosdirilmosi tadbir-
lorindon 6,8 milyard dollar calb edilmis vo 2004 ilin miivafiq gos-
toricisindon 5 dofo ¢cox olmusdur. Eyni zamanda 2005-ci ildo sohm-
lorin yerlosdirilmosinin {imumi say1 praktiki olaraq doyismomis vo
1537 aqdo barabar olmugdur (2004-cii ildo 1516 oqd baglanmisdir).

Ernst & Young sirkotinin verdiyi molumata géro 2005-ci
ildo MDB orazisindo foaliyyat gostoran 22 sirkat ilk dofo olaraq
0z sohmlorini agiq yerlogdirmislor. miiqayiso ii¢lin: 2004-cii
ildo bu ciir sirkotlorin say1 18 idi.

Comi 3-4 il bundan avval IPO asason ABS, Qoarbi Avropa vo
Asiya Olkolorinin inkisaf etmis iqtisadiyyatlarinin miistasna
solahiyyati hesab edilirdi. Indi artiq voziyyat doyisir. Tarazliq
inkisaf etmokdos olan bazarlara torof meyl edir. Iri investorlarin
coxunun Rusiya, Hindistan vo Cino sormayo qoymasi qlobal
inkisaf strategiyasinmn ayrilmaz torkib hissesidir. Inkisaf etmok-
do olan digor bazarlara da maraq artir. Masalon, Polsa, Qaza-
xistan, Braziliya, Israil, Malayziya sirkotlori investorlarin dig-
qgotini calb etmoyo baslamigdir.

2010-ci ilda TPO tadbirlori 70 6lkada kegirilmis vo schmlorin yer-
losdirilmasi amoliyyatlarinin coxu beynolxalq xarakterli olmusdur.



Bundan 6nca, belo bir fikir vardir ki, iri girkotin sohmlorinin
satiginin togkilino sanballi kapital colb etmosi iliglin, homin
sohmlori ABS birjalarinda yerlosdirmok moagsadouygundur.

Boyiik Britaniya bazarlar1 yiiksok doracodo likvid olmalari
ilo forqlonirlor, lakin eyni zamanda onlar ABS bazarlar1 ilo mii-
qayisads o gadar do ciddi tonzimlonmir, bu iso Londonda listin-
qin daha siirotli vo ucuz yerlosdirilmosino komok edir. Maso-
lon, London birjast MDB 6lkalorindon olan sirkotlor tigiin daha
colbedicidir: 2009-ci ildo Rusiyada hoyata kegirilmis 30 IPO
prosedurundan yalniz biri daxili bazarda, qalanlar1 iso London-
da kegirilmisdir. 2009-2010-ci illordo MDB o6lkalorindon olan
sirkotlorin vesaitlorinin 72 faizindon ¢oxu London birjasinda,
15 % Honkonq birjasindan calb edilmisdir.

IPO bazarmin dirgalisi ilk névbads iqtisadiyyatmnin dirgalmo-
si ilo olagodardir. Masalon, Rusiyada dovlot sormayoali sirkotlo-
rin nozarot sohm paketlorinin 6zallogdirilmasi vo fond bazarinda
yaganan dinamizm investisiya banklarmnin foaliyyatino miisbot
tosir gostordi. 2010-cu ildo, ictimai toklif tisulu ilo yerlosdirmo
naticosindo 30 milyard dollar colb olunmus, bunun 16 milyard
dollar1 dovlst sormayali sirkstlorin nozarst sohm paketlorinin
0zallogdirilmasi noticoesinds olmusdur. Rusiya IPO bazarinin
hacmina gors ilk siralarda metallurgiya industriyasi, ikinci yer-
da iso telekommunikasiya sirketlori durur. 2011-ci ilds Avropa
{izro IPO hocminin 77 % - London birjasinin payna diisiir.

Azorbaycanda fond bazarmin formalagmasi bir sira prob-
lemlorls tizlogmisdir vo bazarin inkisafi ticlin onlar aradan qal-
dirilmalidir. Bunun ii¢lin asagidakilar1 toklif edirik: 1.ilkin ba-
zarda sohmlorin yerlosdirilmosinin asas institutu kimi investisi-
ya banklar1 vo investisiya fondlar1 faaliyyatlori tagviq olunmali-
dir; 2.6lkads beynoalxalq vo daxili miihito uygun investisiya si-
yasotinin konseptual konturlar1 miioyyonlosdirilmoklo milli ma-
raqlara cavab veron strateji qiymotli kagizlar bazar1 konsepsi-
yasi islonib hazirlanmalidir; 3.borc qiymatli kagizlarmna vosait
yatiran yerli vo xarici investorlar ti¢lin vergi stimulunun genis-
londirilmoasi vo bu sahodo mdvcud diinya tocriibasindon istifado



edilmalidir; 4. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarmin ragabat qa-
biliyyatinin giliclondirilmesi magsadilo dovriyyads olan inves-
tisiya resurslarinin hocminin artirilmasi, homg¢inin MDB, Morkozi
Asiya vo digor yaxin qonsu dovlstlordo buraxilan maliyyo
vasitolori {iglin Bakida beynolxalq qiymetli kagizlar bazarmimn
formalasdirilmasina istigamotlonmis todbirlor proqramm hoyata
kecirilmolidir. Konkret olaraq "Euronext" birja timsalinda Bakida
foaliyyat gostoracok regional vo yaxud beynolxalq fond birjasi
yaradilmalidir; 5.bazar risklori haqqinda informasiya agiqlan-
mali, qiymotli kagizlar bazarinda ticarotin hoyata kegirilmosi
izro etik prinsiplor iglonib hazirlanmalidir;6.investorlarin ma-
ariflondirilmasi, homg¢inin investisiya vo korporativ idaroetmo
modoniyyatinin formalagdirilmasi lizro programlar islonib ha-
zirlanmal1 vo reallagdirilmalidir; 7.qiymotli kagizlar bazar1 va-
sitosilo real sektora yonoldilon investisiyalarin stimullasdiril-
mast baximindan qiymotli kagizlar bazari tonzimlonmolidir;
8.Azorbaycan iqtisadiyyatinda miilkiyyatin diversifikasiya edil-
mosi, orta sinfin formalasdirilmas1 prosesinds kiitlovi investisi-
ya modelina kecilmalidir;9.tasniflosdirilmis qiymetli kagizlar
bazar1 kateqoriyasina ke¢gmoklo Azorbaycanin qiymetli kagizlar
bazarmin inkigaf etmokdo olan bazar kateqoriyasina daxil olmast
ficlin sohm bazarmin kapitallasmast UDM-in 30-40 faizino
catdirilmalidir. Bu is9, 6z novbasindo, miiasir Azarbaycan qiy-
matli kagizlar bazart hocminin 8-10 dofs artirilmast demokdir.

Bununla yanasi, bu glin Azarbaycan qiymeotli kagizlar bazarm-
da xarici investorlarin foaliyyoti 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf
etdirilmosinda an vacib amillordon biridir. Azarbaycan fond baza-
rinda bir sira problemlorin olmasina baxmayaraq, xarici investor-
lar vo beynolxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlar1 baximin-
dan Azorbaycan bazarini kifayot qodor perspektivli bazar hesab
edirlor ki, bu da 6lkads alverisli investisiya miihiti ilo olagadardir.

Hoqigoton Azorbaycanda miitomadi olaraq qanunvericilik vo
iqtisadi xarakterli todbirlor hoyata kegirilir, qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi ilo olagodar xarici vo beynolxalq qurumlarla
daim is aparilir, beynalxalq tocriibe Gyronilir.



Azarbaycanda PO prosesinin zaif inkisafinin asas
sabablari va onlarin naticalori

Sabablar Naticalor

1. Ohalinin va girkatlorin qiymoatli ka- | 1. Ovvalki illarin tacriibasi onu demays asas
gizlar, bu bazarda olan imkanlar, go- | verir ki, bu sobabdon hotta IPO kegirilsa
lirlilik vo s. haqqinda molumatsizligi. | ds gozlonilon aktivlik olmayacagq.

2. Qiymatli kagizlar bazarinin ve bu 2. Insanlarin qiymotli kagizlarin golir
sahads qanunvericiliyin zaif inkisaf gatiracoyine vo yatirimlariin tohliikssiz-
etmasi.korporativ hiilququn qanun- liyine inamimin zaifliyi.

vericiliyin zaif inkisaf etmasi.

3. Is adamlarinin oksoriyyati elo dusu- | 3. Is adamlar1 6zollosdirilon vo ya yarat-
niirlor ki, schmdarlarin say1 ¢ox olsa, | diglar1 sirkotlorin tam sohmlorino sahib
bu onlar ii¢iin problem yaradacaq vo | olmaga vo ya sohmlori yalnz bir girkoto
onlar daha az sayda sohmdarin olma- | satmaga ¢alisirlar.

sina iistiinliik verirlor.

4. Ozl sirkatlorin idars edilmosindo 4. Insanlar sohmlorini oldo etdiklori sir-
soffafligin agag1 soviyyado olmasi. katlorin foaliyyatine nozarat edo bilmirlor
vo nozarat paketino sahib olan adamlarin
gorarlarindan asil1 voziyyato diisiirlor.

5. Alternativ yatirimlar Gi¢lin im- 5. Insanlar daha sads vo tohliikesiz hesab
kanlarin olmasi vo IPO sisteminin etdiklori yollarla pul qazanmaga istiinliik
totbiqinin texniki ¢otinliklori. verirlor, masalon pulunu banka qoymagla

illik 12-14% golir aldo etmok, vo ya manzil
alib 2-3 ildon sonra baha giymoto satmagq.
On azindan son bohran baglayana qodor
bu bels olmusdu.

Bu giin Azorbaycan miitogokkil sohm bazarmnda baglanan
biitiin oqdlorin toqribon 98 faizi on iri 10 emitentin qiymatli
kagizlart ilo baghdir. Fond bazarmimn inkisaf etmis oldugu
Olkalorda bu gostoricinin payr 20-30 faizdon ¢ox deyildir.

Son zamanlar iri Azarbaycan sirkotlorinin, 6zalliklo bank
sohmlorinin kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdirilmasi kimi miq-
yaslt todbirlor haqqinda sorguda istirak edonlorin 4 % molumat-
lidir. Bundan olava, onlardan sohmlorinin kiitlovi toklif tisulu
ilo yerlogdirilmosi haqqinda molumata 1% respondent yaxs1 bi-
lir, 3% yalniz “na iso esidib”. Sorgunun gedisatinda respon-
dentlor sohmlorinin kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdirilmasini ha-
yata keciron sirkatlor haqqinda molumatlar1 cox zaifdir.

Sorgunun gedisindo respontlors sohmlorinin kiitlovi toklif iisulu
ilo yerlosdirilmasini etibarliliq va faydaliq baximindan qiymetlondir-



mok toklif olunmusdur. Sorguda istirak edon respontlorin oksariyyati
hesab edir ki, sirkatlorin sohmlorinin alinmast onlar {igiin faydah pul
yatrmmudir. Respondentlorin bazilori iso sirkotlorin sohmlorinin alin-
masin1 maliyys alotlorinin samerasiz yatirimi kimi qiymetlondirmis-
dir. Azarbaycanda IPO-nun inkisafina mane olan biitiin amillors bax-
mayaraq, emitentlor torafindon miivafiq tolobat artiq formalagmaqda-
dir. Azorbaycan sirketlorinin PO todbirlori kegirmok faalliginm art-
mast bunu sOylomoys osas verir ki, potensial emitentlorin miixtolif
qruplar1 yaxm illordo homin bazara ¢ixa bilor.

6. Azarbaycan Respublikasinda sohm bazarimin tagokkii-
lii vo miiasir inkisaf meyllori. Azorbaycanda fond bazarinin
yaranmasi oksor post sosialist dlkalorindo oldugu kimi 6zallos-
dirma proseslorinin baglanmasi ilo ist-listo diislir. Digor torof-
don ugurlu iqtisadi islahatlar sayasindo formalagsmaqda olan
0z0l sektorun maliyys xidmatlorino ¢ixigsinin genislondirilmasi
vo uzunmiiddatli sormayo imkanlarinin tomin edilmosi bu dévr-
do hoyata kegirilon iqtisadi siyasotin osas hodoflorindon birini
togkil edirdi. Diinyanin bir ¢ox 6lkelorindo qiymetli kagizlar
bazarinda bohran yasandigi halda, Azorbaycanda bu sahodo
sabit artim bag verib. 2010 ilin yekununda qiymatli kagiz ba-
zarinda dinamik inkisaf qeyde alinib. Azerbaycanda qiymatli
kagizlar bazarinin 68, 3%-i dovlot qiymatli kagizlar - (Morkozi
Bankin qisamiiddatli notlar1 vo Maliyys Nazirliyinin istiqrazlari
daxildir) bazarmin (bunun da 70 %- qisamiiddetli notlarin),
31,7%-1 iso korporativ qiymotli kagizlar bazarinin payina diisiir.

2010-cu ilda qiymatli kagizlar bazarinda mdvcud bazar alotlo-
rinin buraxilisi va ticaroti sabit qaydada davam etmis, bazara yeni
xtisusiyyotli alotlor buraxilmig, biitévliikdo hom tolob, hom do
toklifin canlanmasti proseslori miisahids edilmis va qiymeotli kagiz-
lar bazar1 imumi artimi tistoloyon dinamika niimayis etdirmisdir.
2011 ilin 6 ay1 orzindo korporativ qiymotli kagizlar bazar1 2010
ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo 1.5 dofs artaraq 331.5 milyon
manat toskil etmisdir. Belo ki, sohmlorlo tokrar bazar omoliyyat-
larmin hacminds 21% artim miigahido olunmus vo sohmlorin ilkin
vo tokrar bazarinda omoliyyatlarin hocmi 80.6 milyon manat togkil



etmisdir. Korporativ istigrazlar bazarinda ameliyyatlarin hacmi isa
2.2 dofo artaraq 250.8 milyon manat togkil etmisdir. Aydin olur
ki, global igtisadi bohran goraitindo digor sahalords oldugu ki-
mi, Azorbaycanin maliyys sektorunda da vaziyyot miisbatdir vo
dinamik inkisaf tempi qorunub saxlanir.

Biitiin bunlar diinyanin bir ¢ox 6lkolorindon forqli olaraq
qlobal bohran soraitinde do Azorbaycanda dinamik iqtisadi
inkigafin tomin olunur. Elo bu sobabdon do beynolxalq alomdo
qlobal iqtisadi bohranin tosirlorindon qorunmaq baximindan
Azorbaycan tocriibasine diqqoet artir. Lakin, Azarbaycan bolgo-
nin maliyyo morkozino ¢evrilmosindo IPO alotlorinin istifado-
sinin boylik rolu var.

Alternativ maliyys monbalori mohz qiymaetli kagizlar bazari,
xiisusilo Baki Fond Birjasidir (BFB). Baki Fond Birjasinin yeni
listinq qaydalari islonib hazirlanmis vo 2010 ci il avqust aymin
1-don qiivvoys minmigdir. Baki fond birjasinda qiymatli kagiz-
larin listingi, delistingi va ticarato buraxilmasi qaydalarina asa-
son listinqin 2 soviyyasi miloyyon olunmus: birinci soviyyali
kotirovka varagosi, ikinci soviyyali kotirovka voragosi.

7. Postqlobal maliyys bohrani soraitinds Azarbaycan sohm
bazarinin inkisaf perspektivlori. Qlobal maliyyo bohranina bax-
mayaraq, Azorbaycan makroiqtisadi dayanigliginin tominati
sirkot aktivlorinin qorunmasinda aktiv rol oynamigdir. Qlobal
maliyyo béhranmnin tosiri Azorbaycan maliyys sistemino daha ¢ox
psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarini inkisaf stra-
tegiyalarini yenidon nozordon kegirmoyo sovq etmisdir. Olverissiz
xarici miihito baxmayaraq Azorbaycan maliyyo sistemi reallasan
riskloro davamliliq niimayis etmisdir.

Arasdirmalar gostorir ki, qlobal iqtisadi bohranin sarsitdigi
osas saholordon biri olan qiymotli kagizlar bazarinda da Azor-
baycanda proseslorin inkisafi miisbot istiqgamotdaodir.

Malum oldugu kimi, qiymetli kagizlar bazari ucuz va uzun
miiddotli maliyyslogsmo imkanlar1 toqdim etso do, bu imkanlardan
daha ¢ox somoaroli idaro olunan, yaxsi kapitallasmis sirkotlor
istifads edo bilirlar. S6zsiiz ki, bu sirkstlor hom do 6lkonin igtisadi



potensiali ilo paralel inkisaf etmokdodir. Olkado mdvcud olan
makroiqtisadi sabitlik, dinamik iqtisadi artim, real sektorun
saxolondirilmasi ii¢lin goriilon todbirlor kapital bazarlarinin
potensial istirak¢ilar1 olan gabaqcil sirkotlorin formalagmasi {iglin
sorait yaratmigdir. Bu sirkotlorin bazarda aktiv istirakini togviq
etmak, onlarin fond bazarindan birbasa maliyyalosmasine yardim
magsadile, Bak1 Fond Birjasinn listinq qaydalarma slavs vo doyi-
sikliklor edilmis, sirkotlorin bazara ¢ixarilmasi gortlori tokmillos-
dirilmisdir. Naticodo Baki Fond Birjasinin 10 illik tarixinde ilk
dofs 2 kompaniya birinci doracali listings gobul edilmisdir.

Bazarda toklifin stimullagdirilmasi iigiin yerli vo xarici sirkatlo-
rin listinginin tosviqi, valyuta vo digor baza aktivlori asasinda for-
malagdirilan téromo qiymatli kagizlarin vo xarici fond birjalarinda
ticarat olunan maliyys alotlorinin Azarbaycan qiymeotli kagizlar ba-
zarmna ¢ixarilmasi lizro togobbiislor hoyata kecirilmokdodir.

Eyni zamanda, korporativ idaraetms tocriibasinin genislondi-
rilmosi, maliyys hesabathiginin tokmillogdirilmosi, investorlarin
hiiquglarmin miidafissinin giiclondirilmosi, bazar istirak¢ilarmin
potensialinin artirilmasi vo maariflondirilmasi istiqgamatinds do
olavo todbirlor goriilmokdodir. Biitiin bu todbirlor bazarda
aktivliyin tomin olunmasi ti¢iin miithiim oshomiyyoato malikdir.

Azorbaycan Respublikasi Prezidenti 2011-ci il 16 may tarix-
li Seroncami ilo “2011 - 2020-ci illorde Azorbaycan Respubli-
kasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi” na dair Dovlot
Programint tesdiq etdi. Dovlot Programinda 6lkonin qiymatli
kagizlar bazarinin todricon beynoalxalq kapital bazarlarina in-
teqrasiya olunmasi ii¢lin miivafiq soraitin formalasdirilmasini
vozifo olaraq miioyyon etdi.

Miixtolif 6lkolords kapital bazarmnmn togkilino yanagmalar miix-
tolifdir. Miiasir dovrde Azorbaycanda milli kapital bazarinin in-
kisafinin konseptual platformasi holo tam miioyyon edilmomisdir,
lakin bu bazarin tezliklo inkisaf etdirilmosinin zoruri olmasi
hakimiyyatin biitlin soviyyslorinds etiraf edilir, ona géro do homin
problemin tadqiq edilmosi vaxti ¢atmig vo miithiim mosalodir.



Hoyata kecirologok Azorbaycanda kapital bazarlarinin miiasir-
lasdirilmasinin moqsadi asagidaki kimi nazards tutulur: somoarali
kapital bazarlarinin tonzimloyici ¢argivasi vo infrastrukturunun
gobulu vasitasilo sohmdar kapital vo korporativ borcun maliyya-
losdirmo vo/vo ya investisiya alotlori rolunun artirilmasinda
Borcalana yardim etmokdir. Bu mogsadlo IPO bazarmda meslohot
xidmotlorinin tomin olunmasi {iglin - anderrayter —moslohotci
qruplarinin yaradilmasmin dostoklonmosi, Azorbaycanda biitiin
nov qiymetli kagiz omoliyyatlar1 {i¢lin birmorkazli miiste-
qil depozitari vo markozlosdirilmis kliring vo hesablagma sistem-
lorinin yaradilmasi, IPO moslohot xidmotlorinin tomin edilmosi
vasitosilo sohmlorin ictimai toklif tisulu yerlogdirilmasi bazart iizra
movecud hiiquqi vo tonzimloyici corgivo iigiin tofsilatli analitik
icmalin hazirlanmasi vo sohmlorin ictimai toklif {isulu yerlosdi-
rilmasi haqqinda qanununun hazirlanmasi asas vozifalorden biri
olmalidir. Bundan bagqa, sohmlorin ictimai toklif tisulu yerlos-
dirilmasi hagqqinda qanununun icrasi {i¢iin normativ hiiquqi aktlar
qobul olunmali vo fond birjasinda sohmlorin ictimai toklif tisulu
yerlosdirilmasi ti¢iin faaliyyst gaydalarmin hazirlanmasi gorakdir.

Fikrimizca, sohmlorin ictimai toklif tisulu yerlosdirilmosini
hoyata kegiron sirkotloro giizostli vergi miihiti totbiq oluna bi-
lor, 6lko tlizro kapital bazari ilo bagl ictimai molumatliliq kam-
paniyasinin, sshm bazarinin tokmillosdirilmasi mogsadile stra-
tegiyanin vo tonzimloyici ¢or¢ivonin hazirlanmasi vo maslohot
xidmatlorinin tomin olunmasi vasitosilo Baki Fond Birjasindaki
siyahiya yerli vo xarici emitentlorin colb olunmas iizro strateji
qiymotlondirmonin hoyata kecirilmasi mogsadouygundur.

Bu giin Azorbaycan qiymetli kagizlar bazarmnda xarici inves-
torlarin faaliyyoti 6lko iqtisadiyyatinmn inkisaf etdirilmosinds on
vacib amillordon biridir. Azorbaycan fond bazarinda bir sira prob-
lemlorin olmasina baxmayaraq, xarici investorlar vo beynolxalq
qurumlar kapital yatirilmasi imkanlar1 baximindan Azorbaycan
bazarmi kifayst qoder perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da
olkado alverigli investisiya miihiti ilo slagodardir.

8. Azarbaycan sirkatlorinin beynslxalq kapital bazarlarnna in-



teqrasiyasinda IPO alotindan istifadonin perspektiv istigamoatlori.

Son on ilds diinya iqtisadiyyatinda, o ciimlodon hom real sekto-
run korporativ idarogiliyinde, hom do maliyys sahasinds osash do-
yigikliklor bas verir. Kapital bazarmnin strukturu siirstlo doyisir.

Milli kapital bazarinm inkisafi kontekstindo IPO-nun mahiy-
yoti ondan ibaratdir ki, emitent 6z sohmlorini agiq toklif {isulu
etdikdo homin sohmlori alan investorlar 6z vasaitlorini sirkotin
aktivlorino sormays qoyur vo miiossisonin miistorok sahiblorino
cevrilirlor. Investorlar sohmlori almaqla, galocokda sormays qoy-
duglar1 vesait hesabima goalir alds etmoya, yoni sohmlorin mozon-
na doyarinin artmasi vo dividentlor 6donilmasi hesabina golir ol-
da etmoayas timid basloya bilorlor.

Fikrimizco, 6zal sirkotin ictimai sirkoto ¢evrilmasi hor bir sir-
kotin inkigafinda qanunauygun morhalodir. Sohmlarin yerlosdiril-
masi sahasindon asili olaraq miioyyon olava taloblorin yerina
yetirilmosi tolob edilir.

Qiymotli kagizlar bazarinm inkisafi istiqgamatindo hoyata ke-
cirilon magsadyonlii igtisadi islahatlar noticasinde bu giin Azar-
baycanda qiymetli kagizlar iizro milli birja bazarinin tarixindo
ohomiyyatli artimlara nail olunub. Baki Fond Birjasinda sshmle-
rin tokrar dovriyyasinin hocmi iso 2,3 dofs, aqdlorin say1 4,9 dofo
artmuisdir ki, bunun da asas sababi ticaratin birjadankonar platfor-
madan todricon birjaya dogru istigamotlonmasi olub. Qeyd olun-
malidir ki, qiymatli kagizlarin adalotli bazar doyesrinin miioyyon-
losdirilmosi siyasatinin bir elementi olaraq todaviiliin miitosokkil
bazar olan birjada kegirilmosi boylik ohomiyyat kosb edir.

2010-cu il arzinda sohmlarin ilkin bazarinda artim miisahido
olunmus vo hoyata kegirilmis moqgsadyonlii todbirlor osasinda
2009-cu ildon baslanmis sohm ticarstinin miitosokkil bazara
dogru istigamotlonmosi tendensiyasit davam etmisdir.

01.01.2011-ci il tarixino sohm bazar1 6ton ilin miivafiq dovri
ilo miiqayisado 37 faiz artim niimayis olunmus vo qiymetli kagiz-
lar bazarma olan maraq artmisdir. Noticodo sohmlarin yerlosdiril-
mosindo 2 dofodon ¢ox artim miisahido olunmusdur. Hoyata kegi-
rilmis moqsadyonlii tadbirlor noticosindo sohmlorlo omoliyyatlarin



95, 5%-1 miitosokkil bazarda (Baki1 Fond Birjasinda) baglanmigdir
ki, bu da 2009-cu ilin gostaricisindon 4.5 faiz bondi yuxaridir. Bu
iso bazarm inkisafi ii¢lin zoruri olan qiymatli kagizlarn real bazar
doyerinin formalagmasi li¢lin mithiim shomiyyat dastyr.

Korporativ idaraetma vo investorlarin miidafissi iizra hiiquqi
cor¢iva gliclondirilib, lakin ictimaiyyatin homin doyisikliklor
haqqinda bilgilori kifayat deyil vo yeni gqaydalara asagi soviy-
yado riayat olunur. Kritik olaraq, nozarot obyektlorinin sayinin
coxlugunu nozors alaraq QKDK-nin resurslari vo corima totbiq
etmok imkanlar1 moahduddur. Konkret problemlors kigik sohm-
darlarin az miidafio olunmasi, miisahido surasi vo idaro heyati,
hamginin toftis komissiyas: kimi aidiyyati orqanlar ii¢iin lazimi
soviyyado miioyyon edilmomis hiiquq vo vazifolor, miisahido
suralarinda miistoqil lizvlerin ¢atismazligi vo agiglama toloblo-
rino az riayot olmasi daxildir: bir ¢ox sirkotlor maliyys hesa-
batlarin1 miintozom olaraq dorc etmir; sahiblik aciglanmir vo
auditin keyfiyyoti birmonali deyil.

Sohm bazarmin zoif inkisafinin bir ne¢o sobabi vardir: kor-
porativ hiiquq sahssindo bosluglar; sohmlorin yerlosdirilmosin-
do anderrayterlorin tocriibasizliyi; fond bazar1 vo onun infras-
trukturasiiz zoif inkisafi; sorbast dovriyyade olan sohmlarin
hocmi agagidir (free-float); institusional investorlarin zoaif in-
kisafi: pensiya vo sigorta fondlari.

Azorbaycanda IPO-nun alotinin totbiqino ydnolik tolobat
emitentlor torofindon artiq formalagsmaqdadir. Azorbaycan sir-
kotlarinin IPO tadbirlori kegirmak foalliginm artmasi bunu soy-
lomoys asas verir ki, potensial emitentlorin miixtalif qruplari
yaxin illorde hamin bazara ¢ixa bilar.

Bu giin Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinda xarici inves-
torlarm foaliyyati 6lks iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosindo on
vacib amillordon biridir. Azorbaycan fond bazarmda bir sira
problemlorin olmasina baxmayaraq, xarici investorlar vo bey-
nolxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlar1 baximindan Azor-
baycan bazarini kifayot qodor perspektivli bazar hesab edirlor ki,
bu da 6lkads alverisli investisiya miihiti ilo slaqadardir.



Azorbaycanda miitomadi olaraq ganunvericilik vo iqtisadi
xarakterli todbirlor hayata kegirilir, qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi ilo olagodar xarici vo beynslxalq qurumlarla daim is
aparilir, beynolxalq tocriibo dyronilir.

[PO problemlorinin Azarbaycan tonzimloyici torafindon diiz-
glin basa diislilmosi yaxin golocokdo normativ xarakterli bir sira
problemlori aradan qaldirmaga imkan veracokdir. Azarbaycanda
[PO-nun inkisafina mane olan biitiin amillors baxmayaraq, emi-
tentlor torafindon miivafiq tolobat artiq formalasmaqdadir. Azar-
baycan sirkatlorinin IPO todbirlori kegirmok foalligmin artmasi
bunu sdylomoys osas verir ki, potensial emitentlorin miixtolif
gruplar1 yaxmn illordo homin bazara ¢ixa bilor. Bununla yanasi,
Azaorbaycan qiymatli kagizlar bazarmim daha effektiv vo tohliike-
siz foaliyyatinin tomin edilmasi magsadilo méveud bazar institut-
larmmmn rolu vo mévgeyinin tokmillogdirilmasi ils slagodar shomiy-
yotli islahatlar da planlasdirilir. investorlara vo emitentlora komp-
leks maliyyo xidmaotlori toklif edon, adekvat maliyyo resurslarina,
effektiv omoliyyat idaroetma sistemlorine vo pesokar kadr poten-
sialina malik investisiya sirkotlorinin formalagmas: ti¢iin miivafiq
todbirlorin hoyata kegirilmasi nozordo tutulur vo 6zalliklo, bu sir-
kotlorin foaliyyotinin hiiquqi osasin1 tomin edon ganunvericiliyin
hazirlanmasi prosesloring artiq baslanmigdir.

Todqgigat isinin sonunda nozori vo praktiki shomiyyot kosb
edon miihiim natica vo tokliflor irali siiriilmiisdiir.
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Ruslan Ogtay oglu Sadixov

Problems of placement by the initial public offering (IPO)
Abstract

World experience shows that the model developed market
relations required the presence of branched financial system,
and in particular the stock market, which operates with high
efficiency. According to international experience offering of
securities by an initial public offering (IPO - Initial Public
Offering) is the most efficient and transparent tool to attract
investment. The level of scientific study of important aspects of
the problems of improving the mechanism of the initial public
offering of the securities does not meet the requirements of the
economy of Azerbaijan. There is a serious need to develop
theoretical and practical aspects of IPO in Azerbaijan.

The dissertation consists of an introduction, three chapters,
conclusion, bibliography and appendices.

In the introduction the relevance of the topic is determined
by the level of scrutiny of the problem, formulate goals and
objectives, the object and subject of research, scientific novelty
and practical significance of the work, testing research.

In the first chapter of the dissertation examined issues related
to the economic content and the incorporation of its function, the
mechanisms of action by placing an initial public offering.

In the second chapter of the thesis addressed questions
about the effects of macro and micro factors on stock price
trends in the markets IPO: international experience and the
realities of Azerbaijan, as well as trends in the formation and
development of the market share in the Azerbaijan Republic.

In the third chapter of the dissertation discussed the
development of the market share in Azerbaijan and promising
areas of use of the tool IPO in the integration of Azerbaijan to the
inter-national capital markets in the Post-Global Financial Crisis.

In conclusion the important scientific and practical results of
the study.



CaabixoB Pycaan Oxkraii orJibl

IIpo6sieMbl pa3menieHusi HEHHBIX OyMAar MeTo/10M MEePBHYHOTO
nyoanvynoro pasmemenus (IPO)
Pestome

MHpOBOI OIBIT CBHETENBCTBYET O TOM, YTO TSI MOJICITH Pa3BUTBIX
PBIHOYHBIX OTHOIICHWH HEOOXONMO HAIWYhe pPa3BeTBICHHOH (u-
HAHCOBOW CHCTEMBI, H B 0OCOOEHHOCTH PBIHKA [IEHHBIX OyMar, KOTOpBIii
(YHKIHMOHHPYET C BBICOKOH 3¢ ¢eKTHBHOCTHIO. COrfIacHO MHUPOBOMY
ONBITY pa3MelleHHe IIEHHbIX OyMar METOJIOM MEePBHYHOTO TYOINYHOro
pasmemenus (IPO - Initial Public Offering) siBisiercst cambim 3¢hdex-
TUBHBIM M TIPO3PauyHbIM WHCTPYMEHTOM TNPHUBJICUCHHS WHBECTHIIMH.
VYpoBeHb Hay4HOrO HCCIEJOBAHUSI BaXKHBIX AaCIEKTOB IPoOJieM COo-
BEPILICHCTBOBAHHSI MEXaHM3Ma MEPBUYHOIO MyOIMYHOTO pa3MeIleHuUs
LEHHBIX OymMar He COOTBETCTBYET TpeOOBaHMSIM SKOHOMHUKH A3epOaii-
mkaHa. Oymaercs: cepbe3Hasi He0OX0MMOCTh B pa3padoTKe TeopeTH-
YeCKHX M MpakThuyeckux acrekroB [PO B Azepbaiimkane.

Juccepratyisi COCTOMT M3 BBEIGHUS, 3 TJIaB, 3aKIIFOYEHHS], CIIHCKa HC-
TOJIb30BAHHOM JIUTEPATYPhI U IPHIIOKEHHH.

Bo BBemeHHME OOOCHOBBIBAETCSl AKTYaJIbHOCTh TEMBI, OMpPENeNsieTCs
YPOBEHb M3Y4E€HHOCTH MpOoOIIeMBI, chOpMYITUPOBaHBI LIETh U 331391, 00b-
eKT W TpEeAMET WCCIIENOBAHMS, Hay4dHash HOBH3HA W IPAKTHYECKasl 3Ha-
YUMOCTH PaOOTHI, arpoOaIHs HCCIIEIOBAHUSL.

B nepBoii miaBe muccepranmy pacCMOTPEHBI BOIIPOCHI, CBSI3AHHBIE C
SKOHOMHYECKUM COJIepKaHUEM aKIIMOHUPOBAHHS U €€ QYHKIIUN, MEXaHH3-
MBI pa3MellieHHs] aKIMA METOIOM MEPBIYHOTO ITyONIMYHOr0 pa3MeIleHHSL.

Bo BTOpOIi T71aBE AMCCEPTAIOHHOM pabOTHl PACCMOTPEHBI BOPOCHI
BJIMSTHUASL MaKpO U MUKpPO (DaKTOPOB Ha CTOMMOCTb aKIWH, TEHICHIINU
pa3Butus Ha pbiHKax [PO: MeXITyHapOIHBIH OMBIT U peannn A3epbaii-
JDKaHa, a TaloKe TeHJCHINN (JOPMUPOBAHUS U Pa3BUTHS PHIHKA aKLIUH B
AzepOaiipKaHCKON pecITyOITiKe.

B Tperheil riaBe auccepTalMOHHON PabOTHI PaCCMOTPEHBI BOII-
POCBI Pa3BUTHUSI PhIHKA akuM B AsepOaiijykaHe W TepCleKTHBHBIE
HaTpaBJIeHHsI UCIONb30BaHuA MHCTpyMeHTa [PO B mpomecce uHTEr-
pUpOBaHUSI KOMIIAaHMHM A3zepOail[lkaHa Ha MEXKIyHapoIHbIe PHIHKH
KaluTajia B YCJIOBHSX MOCTIII00aIBHOTO (PMHAHCOBOIO KPHU3HCa.

B zaxrouenny 000011IeHbI BAXKHBIC HAYYHBIC U MPAKTUUCCKIE PE3YJlb-
TaThbl HCCIIEOBAHMSL.



MHUHUCTEPCTBO OBPA30BAHUS
A3EPBAMIJKAHCKOM PECITYBJIUKH

A3EPBAMIJKAHCKHM TOCYJAPCTBEHHBIN
3KOHOMUWYECKHWI YHUBEPCUTET

Ha nmpaBax pykonucu
CAJIBIXOB PYCJIAH OKTAM OI'JIbI

MPOBJIEMbI PASMEILEHUSI IEHHBIX BYMAT
METOJOM NEPBUYHOI'O MYBJINYHOI'O
PA3MEILLEHUS (IPO)

CnennanbHoctb: 5301.01 — BHyTpensis ¢puckajibHas
MOJIMTHKA U FOCy/IapcTBeHHOe GUHAHCHPOBaHHE

ABTOPE®EPAT

JUCCEPTALMHU TI0 MPUCYKICHUIO HAYYHOHN CTENEHU JOKTOpa

bunocopuu Mo IKOHOMHUKE

BAKY -2013



