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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzusunun aktualligi. Igtisadiyyatin inkisaf etmosi uzunmiiddotli
investisiyalar olmadan miimkiin deyil. Lakin, hal hazirda miiassisalor
liciin osas investisiya monbayi kimi amortizasiya vasaitlori vo paylasdi-
rilmamig golir ¢ixis edir. Bank kreditlori qisamiiddstli maliyyslogdirma
xarakteri dasiyir, oksor miiassisolor ii¢iin xarc tolob edon va alverigsiz
manbadir. Avadanligin modernlogdirilmosine vo yeni istehsalatin toski-
line uzunmiiddatli yatirimlar menbayi kimi gabul oluna bilmaz.

Investisiya prosesindo giymstli kagizlar bazarimin rolunun osas xiisu-
siyyoti milli sarvetlorin vo fond bazarimin kapitallagdirilmasinin nisba-
tidir.

Qiymaotli kagizlar bazarmim mexanizmlarinin bu cilir geyri somoarali
istifadasinin bir ne¢o sobabi vardir. Birincisi, bu hal hazira qader qiy-
motli kagizlar bazarm iqtisadiyyatin inkisafi ii¢lin uzunmiiddetli inves-
tisiyalar monbayi kimi gdrmoyan dovlatin siyasatidir.

Ikincisi, bu fond bazarmin imkanlarmin kifayot qodar informasiya
manbolorinds isiglandirilmamasidir. informasiya baximindan yeni alotlor
potensial investorlarin aksariyyotine o gador do malum deyil, bir ¢ox
hallarda sobob maliyys ortaglarinin passivliyidir. Noticodo miiassisalor
ona leqal vesait yaratmaq tisulu kimi baxmurlar.

Uglinciisii, fiziki soxslorin qiymotli kagizlarin emitentlorino qarsi
etibarsizligidir ki, bu da 90-c1 ilin avvelinin maliyys sarsintilar1 va boh-
ran ilo osaslandirilmisdir, lakin burada demok lazimdir ki, mohz fiziki
saxslarin vosaitleri uzunmiiddatli asasla investisiyalarin daha real poten-
sial manbayidir (ekspertlorin qiymotlorine gors bank sahasindon konarda
onlar toxminan 40-60 mird.dollardir).

Bu sobabdon asas masalalordon biri fiziki soxslorin colb edilmis
uzunmiiddatli vesaitlorinin yaradilmasidir ki, onlar uzunmiiddatli menba
kimi asason investisiya fondlari torafinden istifads olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis 6lkalords uzunmiiddotli monba
olan sigorta sirkotlorin vesaitlori hal hazirda mohdud sokilds istifado
olunur, ciinki sigorta bazarinda qisamiiddoatli yatirimlar {istiinliik togkil
edir.

Tadqigat movzusunun aktualligi onunla ssaslandirilmigdir ki, fordi
investorlarin 6z amanatlorini yerlagdirilmasi {i¢iin goalirli vo etibarli alot-
loring zorurat oldugunu, miisssisalarin iso oalave investisiyalara ehtiyaci
oldugu soraitds kollektiv investisiyalar bazarmin formalasmasi fordi
omanatlori “kolgadon” ¢ixarir. Onlar kigik investorlarin vasaitlorini ba-
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carigla yerlagdirib, yatirilmig kapital iizrs olverigli goalir saviyyosini tomin
edacok bazar pesokarlari vasitasilo fondlarin formalagdirilmasi yolu ils
investisiya prosesina calb edoacok lokomotiva gevrilmolidir. Miiasir iqti-
sadi goraitds ohalinin sarbast pul vasaitlorinin calb edilmasi zoruridir.

Maliyys institutlarmin bank, sigorta ve diger novlerinden forqli ola-
raq pay investisiya fondlar1 qeyri dovlst tominati ilo yanas1 Azarbaycan
liclin maliyys ortaqligi institutunun tamamilo yeni bir névii olmusdur.
Bununla yanas1 qeyri dovlot tominati sisteminin formalagdirilmasi birba-
sa maliyys islahatlarimin ugurundan asilidirsa, faaliyysti yalniz golirlorin
olds olunmasina va golirlorin saxlanilmasina yonalmis pay investisiya
fondlar1 institutunun perspektivlari istor fond bazarimn inkisafi, istorso
ds onun infrastrukturunun inkisafi ils asaslandirilir.

[k pay investisiya fondunun faaliyyatinin baslanma anindan bu ma-
liyys ortagligi institutu normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi, iglonmasi
sahasinda, calb edilmis ehtiyatlarin hocmlarinin artirilmasi istigamatinda
¢ox miirokkob moarhalalorden kegmisdir.

Belo soraitdo giymatli kagizlarin milli bazarinin spekulyativ istiqa-
motinin azaldilmasi va investisiya istiqgamatliliyinin artirilmasi vo onun
istirak¢ilarimin hoveslondirilmasi magsadilo pay investisiya fondlarmin
tonzimlonmasi va sonraki inkigafinin stimullagdirilmasi mexanizmlarinin
tadqiq edilmasi miihiim rola malik olur. Bununla slagadar qeyd olunan
masalalarin halli istigamotinda xarici va yerli tocriibonin 0yronilmasi vo
timumilagdirilmasi elmi cahatdon yiiksok tolobata malikdir.

ABS-da, Boyiik Britaniyada, Almaniyada, kollektiv investisiya me-
todlarinin genis istifadesi sahosinds son onilliklsrin ananslari bu prob-
lemin nazari va tacriibi shomiyyatini bir daha geyd edir.

Kollektiv investisiyanin forma vo mexanizmlarinin togkili ilo alaqe-
dar olan masalalarin aktuallig1 yerli alimlorin elmi magqalsler, monoqra-
fiyalar, kollektiv islar goklindo darc olunan tadqiqatlarinda, ixtisaslagmig
jurnallar da vurgulanmigdir.

Igtisadi islahatlar rogabot qabiliyyatli olan maliyye bazarmi yarat-
madan vo inkisaf etdirmadon somarali ola bilmaz. Qiymatli kagizlar ba-
zarinin yaranmasl vo tokmillogdirilmasi bazarin yeni subyektlorinin
yaranmasini da osaslandirnugdir. Inkisaf etmis 6lkolordo 80 ilden artiq
foaliyyat gdstaran va Olkonin iqtisadi aktiv hissasinin 90%-dan artiginin
investisiya etdiyi investisiya fondlarmin (sohmdar vo pay fondlari)
tizorina diisiir.

ABS-da qarsiligh fondlarin emanatgilorinin say1 hal hazirda 90 min.
nafordon ¢oxdur, aktivler ise toxmini olaraq 7.5 trln. dollar taskil edir, bu
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da fondlara fond bazarinda daha ohomiyyetli institut olmaq imkani
yaradir.

Bu sobabdon miiasir morholods kollektiv investisiya problemlori
istonilon 6lkenin iqtisadiyyatinin inkisaf etmosi ligiin ¢ox aktualdir.
Tadqgigat mévzusunun aktualligi homginin hiiquqi vo fiziki soxslerin bu
institutlarin uzunmiiddotli investisiyalarin sabit monboyi kimi golirlili-
yinas olan vo daim artan maragi ils esaslandirilmigdir.

Moévzunun dyranilma daracasi. Fond bazarinin faaliyyati vo portfel
investisiyalarin idars olunmasi ils slagadar olan problemlar D.A.Bagiro-
vun, Z.F.Mammadovun, A.P.Babayevin, M.X.Hasonlinin, E.M.Sadiqo-
vun, A.A.Abbasovun, M.L.Alekseyevin, A.l.Basovun, V.A.Qalanovun,
Y.F.Jukovun, V.I.Kolesnikovun, Y.M.Mirkinin, Y.V.Semenkovanin,
A.A.Feldmanin, V.D.Nikiforovun, iglorinde nozordon kegirilir. Lakin,
kollektiv investorlar institutunun, o climladen, investisiya fondlarmin
foaliyyatinin tahlili ilo bagh bir ¢ox masalslar hal hazira qader 6z hallini
tapmamigdir.

Iqtisadiyyatda investisiyalarin rolunun metodoloji vo nozeri aspekt-
lari V.Berensin, D.Keynsaunun, L.C.Qitmanin, P.X.Xoltun, D.Van Xor-
nun, N.A Blankin, A.B.Idrisovun, M.A.Limitovskinin, 1.V.Sergeyevin vo
sair alimlorin iglorinds genis isigqlandirilmigdir. Portfel investisiya nozo-
riyyalori Q.Markovitsin, C.Tobinin, U.Sarpin islorinds taqdim olunmus-
dur.

Dissertasiyada pay investisiya fondlarinin kollektiv investisiyalar ba-
zarmin istirakgilart arasinda qarsiliql slage sisteminin elementi kimi ya-
ranmasinin va inkisafinin tohlili ti¢iin bu ciir miinasibatlorin mahiyyatina,
miixtalif novlerine vo formalarina, hamginin, institusional strukturuna
aid olan todqiqatlar istifade olunmusdur.

Tadgiqat prosesinds yerli vo xarici alimlorin islorine osaslanaraq
onlarm tacriibasi torafimizdon tadgiqatin naticolorinin asaslandirilmasi
liciin istifade olunmusdur. Bu giin bir ¢ox miislliflor o climlodon D.Abal-
kini, S.I.Abramovu, S. Baksotu. V.V.Bocarovu, A.P.Bickovu, V.Y.Yesi-
povu, D.Zaytsevi, I1.B.Zolotaryovu, M.Y.Kapitani, V.I.Kolesnikovu,
[.Maksimovu, V.D.Milovidovu, R.C.Nortonu, V.I. Osipovu, A.P. Pert-
sevi, B.B. Rubtsovu, P.V. Suprunovu, V.Y.Cernyatini, V.D.Sapironu,
U.Sarp1, V.V.Seremeti, P. Stolteni, A.V. Yakusevi vo digarlarini geyd et-
moak olar ki, onlarm islorinds investisiya prosesinin togkil olunmasinin
tisul vo metodlari, o climladon, kollektiv investisiya formalar1 vasitasila,
tadqiqat barasindo miixtalif konsepsiyalar vo yanasmalar vasitasilo tag-
dim olunmusdur, fond bazari institutlar1 vo alatlori vasitasilo shalinin
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omanatlorinin calb edilmasi sahasinds xarici 6lkalorin tacriibasi iimumi-
losdirilmisdir.

Azarbaycanda kollektiv investisiyalarla slagadar olan tadqiqatgilarin
diqqgeti adoton miivafiq investisiya institutlarinin togkilati formalarmin
biitiin sahslarini ohats edir. Bununla yanasi, bu giin xaricde vo Azsrbay-
canda pay investisiya fondlarinin faaliyystinin vo qanunla idars edilmasi
tacriibasini, fond bazarinin inkisaf edon sahalorinin agilan imkanlarini va
yaranan risklorini nozere almaqla bu mévzunun &yronilmasine hasr
olunmus tadqiqat islori Azarbaycanda movcud deyil. Bu sababdon, yuxa-
rida geyd olunan tadqgigatlar bdyiik shomiyystine baxmayaraq, onlar
Azorbaycanda adi ¢okilon masslslorin bilavasito dyronilmesine cohd
kimi qiymatlondirilir.

Xiisusila do, iqtisadiyyatin sanaye, bank, sigorta sahalorinin istonilon
tosarriifat subyektinin faaliyystinin xiisusiyyati kimi sabitlik masalalari
L.A.Orlanyuk-Malitskayanin, V.M. Rodionovanin, M.A. Fedotovanin,
A.D. Seremstin va digarlorinin iglorinde gqeyd olunmusdur. Lakin, eti-
madl idarsetms osasinda (investisiya fondlarinin) korporativ vo fordi
investorlarin pul vesaitlorini idara edon togkilatlara miinasibatdo eti-
barliliq problemi (emanatlorin maliyys sabitliyi va tohliikesizliyi) kifayat
godar dyronilmomisdir.

Dissertasiya isinin magsadi pay investisiya fondlarmin etibarliligi-
nin miloyyon olunmasindan, paycilarin maliyys ehtiyatlarmin formalas-
mas1 vo idars olunmasi mexanizminin xiisusiyystinden homginin, pay
investisiya fondlarinin inkisaf perspektivlsrinin giymstlondirilmasindon
ibarotdir.

Qarstya qoyulmus moagsadlara nail olmaq ticiin asagidaki vazifalor
miioyyan olunmusdur:

- maliyya ehtiyatlarinin tohlil esasinda pay investisiya fondlarinda
etibarliliginin vo samaraliliyini miioyysn etmak;

- milasir marhalads pay investisiya fondlarinin inkisafina tosir gos-
toron mikro- vo makrosaviyys amillorini miloyyan etmak;

- pay investisiya fondlarma investisiya etmoklo yanasi yaranan risk-
lorin miioyyan edilmasi;

- pay investisiya fondlarinda amanatlarin etibarliliginin yiiksaldilmae-
sinin xarici tacriibasini vo ondan istifads etmok imkanlarim dyronmak;

- kollektiv investisiya formalarinin cari vaziyystinin va ayri-ayri
inkisaf morhalslarinin, onlarin maliyys ortaqligi institutu kimi forqli xii-
susiyyatlorinin va istiinliiklorinin 6yranilmasi.

- pay investisiya fondlar1 institutunun yaranma vo inkisaf proseslo-
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rinin, onlarm fardi vo korporativ miistarilorlo garsiliglt alagesinin forma
va alatlorinin genislondirilmasinin tohlil;

- pay investisiya fondlarinin faaliyyatinin aktivlegdirilmasi, onlarin
investisiya potensialinin giiclondirilmasi va investorlarm hiiquq ve ma-
raglarinin qorunma saviyyasinin artirilmasi strategiyalarinin hazirlanma-
SL.

Tadgiqatin obyekti qiymotli kagizlar bazarinda kollektiv investisi-
yalar institutunun subyektlori kimi pay investisiya fondlaridir, kollektiv
investisiya institutlarmin yerli qiymatli kagizlar bazar1 omsliyyatlaridir.

Tadqgiqatin predmeti pay investisiya fondlarinin maliyys ehtiyat-
larinin formalagmasi, istifadasi vo idars edilmasi prosesindo yaranan
maliyyo, hiiquqi, informasiya va togkilati slagoalordir.

Tadqiqatin metodoloji vo nazori asaslari. Dissertasiya iginin me-
todologiyasi pay investisiya fondlarinin faaliyystinin etibarliliginin vo
golirliliyinin aragdirilmasina sistemli yanagmaya asaslanmigdir.

Dissertasiyanin nazori osasini fond bazari, institusional investorlarin
foaliyyati, maliyys sabitliyi problemlori sahasinds yerli vo xarici olko
alimlorinin iglori, homginin, elmi konfranslarin vo dovri nosriyyatlarin
materiallar1 toskil etmisdir.

Dissertasiyada Azarbaycan Respublikasinin ganunvericilik va nor-
mativ aktlari, Maliyys Nazirliyinin, Dévlat Statistika Komitasinin, Qiy-
motli Kagizlar iizrs Dovlet Komitasinin, Markazi Bankin statistik molu-
matlar1 vo hesabatlari istifadoe olunmusdur.

Hayata kecirilmis tadqiqat tiglin informasiya bazas1 kimi Baki Fond
Birjasinin agiq molumatlarindan, bundan olave, ayri-ayri idarogi sir-
katlorin va pay fondlariin melumatlarindan istifads edilmisdir.

Tadgiqat prosesinds sistemli tohlil va sintez, induksiya vo deduksiya
metodlarindan istifade edilmisdir. Statistik molumatlarin tohlil va igtisa-
di — statistik metodlarm, hamginin, riyazi modellogsdirmo metodlarmin
istifadasi ilo hoyata kegirilmigdir.

Isin elmi yeniliyi. Miiallif torofindon olde olunmus ohomiyyatli nati-
calor:

— pay investisiya fondlarinin - kollektiv investisiyalarin (idaragi sir-
kotin, ixtisaslagmis depozitarinin, emitent — miiassisalorin, nazarat¢i or-
ganin) biitiin istirak¢ilarmin sabitliyi vo davamliligi kimi aspektlori aras-
dirilmigdir.

— kollektiv investisiyalarin digor institutlar ilo miigayisado pay
investisiya fondlarmin faaliyystinin xiisusiyystlarinden paylarm avazinin
0donilmosi miiddstlarindon va sortlorindon, pul vesaitlorinin investisiya
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istigamatlorindon, mocmu xalis aktivlerin gostaricisinden vo golirliliyin
saviyyasindon asili olaraq onlarin tasnifati doqiqlosdirilmisdir;

— kollektiv investisiyalarin pozitiv (iqtisadiyyatin artim templarinin
gorunmasi, balanslagdirilmig va profisit biidconin movcudlugu vs sair)
vo neqativ (investorlarin molumatsizligi, fiziki soxslorin asagi 6donis
qabiliyyati, golirsiz miiassisalorin yiiksok xiisusi ¢okisi, omanatlorin
yiitksak riski) tosir gdstoran makro- vo mikrosaviyys amillor miioyyen
edilmis;

— dovlat tanzimlonmasi saviyyasina va investisiya alotlorinin ndvle-
rino vo sair amillors géro forqlonan pay investisiya fondlarinin inkigaf
morholalori geyd olunmusdur;

— iqtisadiyyat sahalarinds, payg¢ilarin vasaitlorinin sshmlars va kor-
porativ istigraz veraqgolorine investisiyasinin optimallasdirilmasi {i¢iin
maliyya naticalorinin dinamikasi baximindan vo investisiya calbedici-
liyinin tosnifati tohlil edilmisdir;

— pay investisiya fondlarinin etibarliligi vo golirliliyi baximindan
onlarin idars olunmasinin va aktivlarinin strukturunun tokmillosdirilmasi
lizra tovsiyalor hazirlanmisdir.

— pay investisiya fondlarinin faaliyystinin yerli vo xarici tocriibasinin
Oyronilmasi asasinda onlarin kollektiv investisiyalarin diger formalarm-
dan prinsipial forqlori, o climloden, investisiyanin bu ndviiniin istiinlii-
yiiniin sabablari arasdirilmigdir;

— gabagqcil xarici Olkelorin tacriibasinin tohlili asasinda pay investi-
siya fondlarinin foaliyystinin tonzimlonmosinin, investorlarin hiiquq-
larinin qorunmasinin giiclondirilmasi, investisiya fondlarimin paygilarmin
zorarlormin  6donilmasi mexanizminin formalasdirilmast mogsodi ilo
milli ganunvericiliyin transformasiyasi lizra tokliflor formalagdirilmigdir;

— pay investisiya fondlarinin foaliyystinin investisiya istigamatliliyi-
nin giiclondirilmasi mogsadils korporativ miistorilorlo amoakdashq forma-
larinin geniglondirilmasi lizra tovsiyalar verilmis; “investisiya pay1r” mof-
humunun iqtisadi tobistinin va hiiquqi bazasinin tadqiq edilmasi asasinda
payin satilma qabiliyyetinin artirilmast vo harrac istirak¢ilarinin zorar-
lorinin minimuma endirilmasi magsadils birjalarda investisiya paylarmin
tokrar dovriyyasinin togkil olunmasi iizra tovsiyalor verilmisdir.

Isin tacriibi ahamiyyati. Pay investisiya fondlarimn qiymatli kagizlar
bazarinda somorali faaliyystinin tomin olunmasi, korporativ vo fardi in-
vestorlarin vasaitlorinin idars olunmasi mexanizminin tokmillosdirilmasi
lizra gorarlarin gabul olunmasi naticalori va tovsiyslordon ibaratdir. Dis-
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sertasiyada kollektiv investisiya institutlarinin etibarliliginin vo golirlili-
yinin yiiksaldilmasi iizrs igslonmis tokliflorin hayata kegirilmasi investi-
siya aktivliyins, investorlarin yiiksok va sabit galirlorls tomin edilmasins,
investisiya fondlar1 torafindon idarsetmo proseslarinin optimallagdiriima-
sma yardim edacokdir.

Dissertasiya isindo movcud olan asas natico v tokliflor kollektiv
investisiya institutlarmin foaliyyat strategiyasiin optimallagdirilmasina
aid mosolalorin golocokds arasdirilmalari zaman investisiya ehtiyatlari
manbalarinin se¢imi zaman, “Bank isi”, “Portfel investisiyalar,” “Qiy-
motli kagizlarla amoliyyatlar”, “Qiymeatli kagizlar” fonlorinin todrisi vo
geyd olunan fanlor iizro darsliklorin vo dors vesaitlorinin hazirlanmasi
zaman istifads oluna bilar. Digar torafden igin tacriibi shamiyyati ondan
ibarotdir ki, isdo hoyata kecirilmis Pay Investisiya Fondunun faaliyys-
tinin gostaricilorinin tohlili, tocriibi naticolor vo tdvsiyslor kollektiv
investisiyalarin bu formasmin inkisafina, pay fondlarinin aktivlorinin
idaro olunmasi iizro faaliyyotin somorsliliyine, payg¢ilarin hiiquglarinin
miidafis saviyyasinin giiclondirilmasine sabab olacaqdir.

Tadgiqat isinde mdvcud olan naticalar vo tovsiyslar kollektiv inves-
tisiyalarin bu formasmin faaliyystinin aktivlogsmasine, onun investisiya
potensialinin yiiksoldilmoesina, vasaitlorin vo paygilarin kompensasiya-
smin qorunmasina, kollektiv investisiya sisteminin iqtisadi inkisafin
miistaqil amilina ¢evrilmasi magsadilo korporasiyalarla qarsiliqh olaqge
formalarmin inkisaf etdirilmosina yonalmisdir.

Aprobasiya va tadqiqat naticalarinin tatbigi. Todqiqatin asas natice-
lori gonc alimlorin elmi konfransinda togdim olunmusgdur. Bu naticalor
2012-ci ildo Sankt-Peterburqda kegirilon Ganc iqtisader alimlorin “Inves-
tisiya miihiti: iqtisadiyyata tosiri” adli beynalxaxlq konfransida geyd
edilmigdir. Dissertasiya isinin tovsiyslari idars edon sirkatin vo kommer-
siya banklarinin isinde istifads olunur ki, bu barade do totbiq etmo
haqqinda arayis movcuddur. Ciinki Azarbaycanda qiymatli kagizlar ba-
zarmin modeli bank modellidir.

Dissertasiya todqigqatinin mévzusunda timumi hacmi 8,5 ¢.v. olan
magqalalor dorc olunmusdur.

Dissertasiyanin qurulusu. Dissertasiya girigdon, ti¢ fasildon, natico-
don, istifade olunmus adobiyyati siyahist olmaqla, kompyuter yazis1 ilo
160 sohifaden ibaratdir. Isin daxilinds 5 sokil va 13 codval istifade edil-
migdir. Odabiyyat siyahisinda Azsrbaycan, rus, ingilis dillorinds olan
140 adda oadsbiyyat monbayi va internet sohifasi gostorilmisdir. Elmi i
asagdaki qurulusa malikdir.
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2.2. Pay investisiya fondlarmin qiymotli kagizlar bazarinda korpo-
rativ sektorla olagesinin qarsiliql tahlili .

2.3. Pay investisiya fondlarinin samerali idars olunmasimin qiymat-
londirilmasi.

III. FOSIL. Qiymotli kagizlar bazarinda pay investisiya fond-
larimin faaliyyatinin somarsliliyi perespektivlorin.

3.1. Pay investisiya fondlarinda shalinin fordi investisiyalar1

3.2. Qiymatli kagizlar bazarinda pay investisiya fondlarinin idars
edilmasinds informasiya miihitinin formalagdirilmas.

3.3. Pay investisiya fondlarmin foaliyystindoki risklorin azaltma
yollar1

3.4. Pay investiya fondlarinin investisiya portfellorininin tortib edil-
mosi istigamatlori.

NOTICO

ISTIFADO® OLUNMUS O9DOBIYYAT

ISIN 9SAS MOZMUNU

1. Kollektiv investisiyalarin seqmenti kimi pay investisiya
fondlarinin iqtisadi asaslar

Kollektiv investisiya kimi Pay Investisiya Fondlarnin yaradilma-
smin zominlari shalinin amanatlorinin struktur xiisusiyystlorinds, homgi-
nin, ke¢id dovriiniin iqtisadi yenidenqurmalarinim xiisusiyystlorinds 6z
oksini tapr.

Pay Investisiya Fondlarinda omanotlorin qurulusu cari omanotlorin
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boyiik pay1 ils, uzunmiiddatli istifadeys malik mallarin alimmasi iizra
omanatlorin va qocaliq amanatlorinin pay1 ilo forqlenir. Biitlin 6ton illor
boyu omanstlorin colb olunmasinin dovlst formalar1 sabit asagi golir
qabiliyyati ilo xarakterizo olunurdu.

Ohalinin xarclorinin qurulusu mal va xidmeatlorin slde olunmasi ils
olagadar olan xarclorin yiiksok soviyyasi (biitiin golirlorin  3/5 — 3/4
hissasi), shalido pul vesaitlorinin shamiyystli artmasi, xarici valyutaya
sabit tolobat ilo xarakterizo olunur. Bu o demokdir ki, yigimlar asason
maddi obyektlar, nagd xarici valyuta formasinda, yoni, amanatlorin qeyri
miitosokkil formasmda hayata kegirilir.

Son zamanlara goder shalinin genis tobagslorinin on shomiyyatli
tolobatlarii oks etdiron adekvat formalar yaradilmamigdir. Omanatlorin
formalarmin se¢imi tobii idi, ohali ya ananavi formalardan istifads edir,
ya da ki, kiitlovi molumatlara arxalanirdi. ©manatlorin miiasir onanavi
formalar1 omanat edilon aktivlerin alis qabiliyystini qorumaq imkanini
vermir, ¢linki onlarin galirliliyi inflyasiya saviyyasini ke¢mir. Xarici val-
yuta ilo omanatlor hamginin somorsli deyil vo yiiksok risklidir, ¢iinki
omanat aktivleri kimi istifade olunan valyutalar bazarinin konyukturasi
yiikksok doyiskenliye malikdir, ham¢inin son dovrlor manat ABS dol-
larina nisbatdo miioyyan doracode mohkomlonmisdir. Bu zaman ohalinin
omanatlori heg do tam sokildo investisiya todbirlori iiclin istifads
olunmur. Belo soraitdo amanat etmonin xiisusi formalarmin inkisaf etdi-
rilmosi zoruriliyi yaramr ki, bu da investisiya formalarindan biridir.

Investisiya omanotlori — amanatlarin istehlak tolobatlar1 iiciin nozordo
tutulmayan xiisusi ndviidiir. Bu ciir omanatlorin asas mogsadi — galir
gotiron aktivlara investisiya etmadir. Bu nov omanatlor istehlak¢t mag-
sadlari ils istifads olunan zoruri eamanatlorden ¢ox yigilir. Bu cilir oma-
natlorin hacmi comiyyatin {imumi hoayat soviyyasindon, onun vatondas-
larinin golirlarinin saviyyasindon asilidir.

Bu ciir amanatlorin oksoriyysti miixtslif qiymaotli kagizlara, o clim-
ladan, sshmlara yatirilir, qisamiiddatli vo uzunmiiddstli ola bilar.

Nozaro almaq lazimdir ki, parakends investor soxsi pullarm istifads
edir, institusional investor iss - bu vo ya digar sokilde parakeonds inves-
torlardan alinmig pullari. Har bir investor qiymetli kagizlar bazarinda
moagsadlor glidiir ki, onlar onun maliyys imkanlarmni, risk haqqinda
tasavviirlorini vo digar soxsi hallar1 oks etdirir. Adoton bu ciir magsadlor
asagidakilardir: 1) kapitalin ilkin hacminin qorunmasi; 2) yiiksak va sabit
golirin oldo olunmasi; 3) kapitalin artirilmasi; 4) likvidlik.

Omanatlorin miimkiin magsadlorins kollektiv investisiyalarin miixts-
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lif formalar1 cavab vermslidir.

Kollektiv investisiya etmoys tolobat onunla ortaya ¢ixir ki, ananovi
maliyys alatlori yiiksak qiymat, onlarla igin miirakkebliyi vo ya emitent-
larin va ortaqglarin kigik saziglorlo iglomak arzusunun olmadigi sababin-
don kicik investorlar iiciin alverissiz olur. Igtisadiyyatda bir ¢ox borc
Ohdoliklorinin infrastrukturu elo qurulmusdur ki, bu bazarin istirakgilari-
na kicik investorlarla islomok slverisli deyil, dovlstin qiymotli kagiz-
larinin bir gismi iss sadaca olaraq shali torafindon investisiya etms ii¢iin
nazards tutulmamisdir.

Kollektiv investorlarin gqeyd olunan névlsrinden hor biri infrastruk-
turun xiisusiyyatlari ila, miistarilorin calb olunmus vasaitlari ils igin tisul
va metodlar ils, istifade olunan satis texnologiyasi ils, homginin, poten-
sial miistorilorinin torkibi ilo saciyyelonir. Kollektiv investorun infra-
strukturu calb edilmis ehtiyatlarin somorali idars edilmesi moagsadine
qulluq edir vo adaton, idars edan sirkstdon, depozitariden, geydiyyat apa-
randan, miistaqil qiymatlondirandan va auditordan ibaratdir.

Digor torofdon, qeyd olunanlardan slava ehtiyatlarinin yerlogdirilma-
sindon va investisiya fondunun nizamnams foaliyystinin tomin olunmasi
liclin nazards tutulan omlakin istifadesindon slds olunan golir hesabina
fondun faaliyyati ils slagadar olan xarclor do 6danilir. Bu zaman fondun
nizamnams faaliyyatinin tomin olunmasi {iglin nozards tutulan omlakin
formalagdirilmas ti¢lin ayirmalar fondun foaliyyastinin ilk {i¢ ili arzinde
ehtiyatlarin yerlogdirilmasindon alds olunmus golirin 20 faizindon vo
sonradan pensiya ehtiyatlarinin yerlogdirilmasindon aldo olunmus galirin
15 faizindon yiiksok olmamalidir.

Qiymeotli kagizlarm digoer novlerine fondlarin ehtiyatlar1 yalniz mii-
vafiq lisenziyaya malik olan idars edon sirketlor torafinden yerlosdirila
bilor. Ehtiyatlar investisiya layihslorine vo digar obyektlor yerlosdirila
biloer ki, onlar ehtiyatlarin qorunmasim ve artimini tomin etsin, bu da
investisiya fondu torofindon 6z vesaitlorini xiisusi qiymetli kagizlara
omanat olunmasini nazards tutmur.

Kredit ittifaglart ilo bazi oxsar xiisusiyyastlora qarsiligh sigortalama
comiyyatlori malikdir ki, onlar “Sigorta faaliyystinin togkil olunmasi
haqqinda” gqanuna miivafiq faaliyyst gostorir. Qarsilighh sigorta comiy-
yatlori bu normativ aktlara uygun olaraq 6z istirak¢ilarinin sigortalan-
mas1 magsading qulluq edan geyri kommersiya togkilatlar: kimi yaradilir.

Sigorta sirketlorinin statistikasina asaslanan sigorta bazarmin tohlili
payina bazarin asas hissasina diison bir ne¢o daha boyiik sirkstlorin mév-
cud oldugu vaziyyatin davamini oks etdirir. Bels ki, bu gostarici iizra bes



13
daha bdyiik sirket daxil olur ki, onlarin payina biitiin sigorta sirkatlorinin
nizamnamo kapitalmin iimumi hocminin 44,8% aiddir. ilk onluga daxil
olan sirkatlorin payma 63,4% aiddir. Bu gostariciler ona dolalat edir ki,
Azarbaycanda sigorta bazarinda kapitallagsma {izra bdyiik vo kigik sirkat-
lora agkar boliinme mévcuddur. Malum oldugu kimi, sigorta sirkstinin
kapitallagmasi1 investisiya bazarina ¢ixigin monbalarindon biridir.

Cadval 1
Sigorta sirkatlorinin 2011-ci il iizra nizamnama kapitali

. R . Nizamnama kapitali,

Sigorta sirkatlori minA ZNp (%)
1. | PASHA Sigorta 30.000 16.41
2. | XALQ Sigorta 23.352 12.60
3. | Standard Insurance 11.000 5.94
4. | AzSigorta 9.446 5.10
5. | SW Insurance 8.855 4.78
6. | International Insurance Company 8.800 4.75
7. | PASHA Hayat Sigorta 7.000 3.78
8. | Chartis Azerbaijan 6.787 3.66
9. | Azerbaijan Senaye Sigorta 6.000 3.24
10. | AXA-MBASK 5.730 3.09
11. | Baku Insurance 5.520 2.98
12. | Meqa Sigorta 5.000 2.70
13. | AtaSigorta 5.000 2.70
14. | Alfa Sigorta 4.750 2.56
15. | Azerisigorta 4.500 2.43

Mbonba: Igtisadct jurnali Nell.(22).s. 14. Baki 2011

Oz foaliyyatinin hoyata kegirilmosi iigiin Qarsiliglt Sigorta Comiy-
yatlori xiisusi lisenziya tolob olunmur. Yalniz qarsiligh sigorta sirkati
onun istirak¢ilart olmayan konar miistorilorin sigortalanmasi ilo maggul
olmaq gerarma golss, o, kommersiya toagkilati qisminds geydiyyata diis-
molidir vo imumi ssaslarla Maliyys Nazirliyinin lisenziyasini almalidir
ki, bu da faktiki olaraq Qarsiliqli Sigorta Comiyyatlori vaziyyatini adi
sigorta sirkatinin statusu ils barabarlosdirir.

Kollektiv investisiya etmo institutlarinin, o ciimlodon Pay Investisiya
Fondlarinin shalinin kicik parakende amanatlorinin investisiya ehtiyatla-
rinin manbayina ¢evrilmasi prosesinds va onlarm fond bazarinin imkan-
larindan istifade edarak alverisli galir saviyyasini alde etmok magsadi ilo
somarali yatirilmasinda rolunu vo shomiyystini qiymstlondirmak ¢otin-
dir. Vatondaglarm oksariyyati {iglin qiymatli kagizlar bazarinin ehtiyatlari
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pul vosaitlorinin omanat edilmasi vo artirilmasi moagsadilo yatirilmasi
liciin tocriibi olaraq olverigsizdir.

Pay Investisiya Fondunda kigik amanatgilorin vesaitlori bdyiik mob-
laglara birlasdirilir va idars edon sirkatin miitoxassisloring idars olunmaq
{iciin toqdim olunur. Pay Investisiya Fondunun omlakinin yiiksok soviy-
yado idars olunmasi zaman fondun aktivlerinin doyari artir, miivafiq
olaraq, paymn da doyari artir (oks toqdirds - azalir). Yeni qiymatlo pay1
satarkon investor miivafiq golir oldo edir vo ya ziyana gedir. Idaro edon
sirkot 6z ehtiyaclar {iglin aktivlorin dayerinden yalniz kicik faizlor alir,
digor hissalar investorlara moxsusdur.

Investorun se¢imi onun bu vo ya digor doracado galirliliys, etibara va
satilmaga tstiinliik vermasindon asilidir. Galirlilik na gadar yiiksokdirss,
etibarliliq bir o godor asagidir. Miixtalif tstiinliikklori miixtalif nov qiy-
matli kagizlar tomin edir. Bu sobabdon garsiligl fondlar onlarmn vesait
qgoyduglar1 qiymatli kagizlarin ndviinden asili olaraq tosnif edilir. Mass-
lon, pul bazari vasitalorine vasait qoyan fondlarmn sohmlori yiiksok eti-
barli, lakin az golirli, yeni miiassisolorin qiymotli kagizlarma vesait qo-
yan (vengur investisiyalari) fondlarin sshmlori iso riskli, lakin yiiksok
golirlidir.

Pay alicisinin soroncamina investisiya sirkstinin prospekti verilir.
Prospekts miigavils sortlori, son nosr olunmus illik hesabat vo nosr olun-
dugu halda yarimillik hesabat slava olunur. Bundan basqa aliciya miiqa-
vilonin baglanilmasi haqqinda sifarigin surati toqdim olunur, hamin sifa-
rigin suratinds birdafalik riisumun va sirket xarclorinin illik 6denisinin
mablagi gosterilir. Prospektds miiqavilonin baglanildig ssas payin qiy-
matlondirilmasi tiglin mithiim olan biitliin molumatlar verilir. Prospekt
homginin kredit miiassisolorine nazarat iizrs idarays gondarilir.

2. Pay investisiya fondlarinin investisiya portfelinin formalas-
masi va idara edilmasinds rolu

Normativ aktlarda pay investisiya fondlarinin amlakinin investisiya
goyulusu obyektlori miiayyan olunub. Onlara asason agiq pay investisiya
fondlarmin aktivlari dovlst qiymotli kagizlarma, aciq sshmdar comiyyat-
lorinin, buraxiligi emissiya prospektinin qeydiyyati ilo miisayist olunan,
sohmlarine vo istiqraz varagoaloring; xarici dovlet qiymetli kagizlarina;
xarici kommersiya togkilatlariin qiymstli kagizlarina, xarici emitentlorin
sohmlarine; amanatlords vo depozitlorde olan pul vesaitine investisiya
goyula bilar.

Hal-hazirda elan edilmis qiymestlorin terifi normativ bazadan ¢ixa-
rihib. Tanmmuis ticarat togkilatgilar1 haqqinda miiddeada iso ilk avval
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kifayat godar sort elan edilmis taninan qiymatlorin miisyyanlogdirilmasi
mexanizmi totbiq olunmusdur. Elan edilmis qiymatlara, bu buraxilisa aid
qiymaotli kagizlar haqqinda alqi-satq1 miigavilslorinin imzalandig: ticarat
giiniiniin yekunlari {izrs orta dl¢iilmiis qiymat (kurs) torifi verilirdi. Lakin
yalmz qiymatli kagizlarin yetorinco mahdud miqdari, belsliklo, miioyyan
olunan elan edilmis qiymotlors malik idi, bu da pay investisiya fondlar1
liclin uygun investisiya obyektlorinin sayini azaldird.

Agiq pay investisiya fondunun rohbar girkati giymotli kagizlar olds
edib onlar1 aktivlerds saxlaya bilor, lakin homin qiymotli kagizlar mii-
qavilonin baglandigi tarixe vo ya onun baglandigi tarixdon avvalki tarixa
qiivvads olan elan edilmis qiymatlors malikdir. Mévcud soraitde qiymat-
li kagizlarin aligt zamani bu gortlorin gozlonilmasine ¢atin nail olmaq
olar, ¢linki brokerlo investisiya paylarinin aldo olunmasi {igiin miigavi-
lonin baglanmasi, homin vaxt qiymatli kagizin elan edilmis qiymsotinin
movcudlugunun avvalcadon milayyan edilmasi miimkiin olmadigi, yekun
marholodir. Interval payl investisiya fondlari ii¢iin uygun investisiya qo-
yulusu obyektlori agiq pay investisiya fondlar1 ilo miigayisads genis-
lonmigdir. Agiq pay investisiya fondlar1 {igiin icaza verilmis investisiya
goyulusu obyektlorindon basga interval payl investisiya fondlar1 {igiin
hamginin taninan qiymestlari vo daginmaz omlaki olmayan qapali vo agiq
sohmdar comiyyatlorinin sohmlari vo dasinmaz omlaka dair omlak hii-
quqglarim icaza verilib.

Pay investisiya fondlarinin amlakina investisiya qoyulusu ii¢iin icaza
verilon aktivlerin bu siyahisindan bagga normativ aktlarda gadagan
olunmusg aktivlarin siyahist verilir. Fondun aktivlari Agiq pay investisiya
fondlarmin xalis aktivlerinin giymstlondirilmasi vo onlarin doyeri hag-
qinda hesabatlarin hazirlanmasi gaydasi haqqinda miiddeaya uygun ola-
raq taninan qiymati olmayan qiymaotli kagizlara; xazina 6hdsliklorine; in-
vestisiya fondlarinin sshmlarine; Fond homginin Fondun Xiisusilogdiril-
mis depozitarisi vo Fondun auditoru torafindon buraxilmis qiymotli ka-
gizlara; torome qiymetli kagizlara, fyugersloro, qiymotli kagizlar vo digor
maliyys aktivlori haqqinda forvardr vo diger miigaviloslors; pay investi-
siya fondlarmin investisiya paylarma; veksellora vo depozit sertifikatla-
rina investisiya qoyula bilmaz.

Investisiya qoyulusu ii¢iin qadagan olunmus yuxarida qeyd edilmis
obyektlor biitdvliikkds pay investisiya fondlarinin investorlarinin maraqla-
riin rahbar sirkat il sévdalogsmanin, hamginin riski boylik olan giymat-
li kagizlarin alde olunmasinin tasirlorden qorunmasi zarurati ilo izah olu-
nurlar.
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Cadval 2.
Azarbaycan Investisiya Sirkati grupunun
investisiya qoyulugsu (2011-ci il)
Muazzfanln Layihonin adi valyuta | mablag i:;f:;:
“Milk- Bakinin Hovsan gosobasindo siid
Pro”"MMC emali zavodunun insaasi AZN 4,62 20
“Sangacal Qaradag rayonunda neft vo qaz
Qaradag Neft | terminalinin ingaasi AZN 7.65 25
vo Qaz Ter-
minali” QSC
“Azorbaycan | Yodlasdirilmis vo
Duz Istehsalat | rafinadlasdirilmis gida duzu 1,88 25
Birliyi” QSC | zavodunun insaasi
“Davagi Istehsalat giiciiniin artirilmast,
Broyler’ASC | toyuq ati yarimfabrikatlarinin va
inkubator yumurtalari istehsali- AZN 11,99 25
nin (damazliq tesarriifatinin)
yaradilmast
“Qaradag Sement zavodunda yeni quru
Sement” ASC soPa xstt}nln iso salinmasi & AZN 13,70 10
movceud infrastrukturun yeniden
qurulmasi
“Xozor Islam Korporasiyasinin (I1IK) vo
Beynalxalq Islam Konfransi Togkilatina iizv
Investisiyas olan dovlatlorin investorlarmin
Sirkoti” ASC | istiraki ilo “soriot” prinsiplori AZN 7,40 24
osasinda faaliyyat gostoran
investisiya sirkati
“Kiiveyt Kiiveyt Maliyys Evinin téromo
Azarbaycan sirkoati olan “Turkapital”-in
Investisiya istiraki ils “soriot” prinsiplori AZN 0,10 25
Sirkoti” ASC | osasinda foaliyyot gdstoron
investisiya sirkati

Monba: Investisiva Kompaniyasimn illik hesabati. Baki 2011.

Cadvaldon goriindiiyii kimi, “Qaradag Sement” ASC moblagin comi
10% isdifado etmigdir. Homginin téroma qiymatli kagizlari pay inves-
tisiya fondlarmin amlakina investisya qoyulusu ii¢lin gadagan olunmus
qiymotli kagizlar siyahisina aid edilmesi miimkiin deyil. Ciinki hamin
vasita fondun investisiya portfelinds olan qiymatli kagizlarla smaliyyat-
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larin vo valyuta riskinin sigortasinin hoyata kegirilmasi ii¢iin son doraco
vacibdir. Bundan basqa téroms vasitalor bazar1 hal-hazirda kifayst qader
sabit inkisaf edir vo onun pay investisiya fondlar1 li¢lin qadagan edilmasi
zoruridir.

Pay investisiya fondlar1 iizra normativ bazamn miihiim négsan1 odur
ki, onlarm amlakim xarici qiymatli kagizlara investisiya kimi qoyulusuna
icazonin olmasina baxmayaraq bu investisiya amoliyyatinin hoyata ke-
¢irilmasi li¢lin real iglonib hazirlanmig va tasdigqlonmis mexanizm yox-
dur. Bundan basqa valyuta nazaratinin hoayata kegirilmasi ilo bagli mév-
cud miiddealar sirkatlori hamin amsliyyatlar1 hoyata kegirtmok imkanin-
dan mohrum edir. Oz ndvbasinda xarici emitentlorin qiymotli kagizlarma
kapital qoyulusuna icazs biitiin sirkstlor vo dovlst 6hdsliklari {iglin timu-
mi olan makroiqtisadi va siyasi risklori azaltmaga imkan verir.

Biitovlitkds pay investisiya fondlarinin omlakina investisiya qoyu-
lusu {igiin icazo verilmis investisiya obyektlorinin siyahisi yiliksok satila
bilon va etibarl aktivlorin kigik siyahisi ilo homin obyektlorin investisiya
imkanlarini mithiim derocads azaldir. Yalniz interval fondlar1 miistas-
nadir, lakin onlar ti¢lin do yalniz iki ndv satila bilmayan aktivler - agiq vo
gapali sohmdar comiyyatlorinin daginmaz omlaki vo giymoti olmayan
sohmlari icazolidir. Investisiya imkanlarinin bu ciir sart mohdudlasdiril-
masini bir tarafdon hokumatin investorlar, xiisusilo, pay investisiya fond-
larinin asasen mohz onlar Uigiin yaradildigi, fiziki soxslor {igiin invetisiya
goyulusunun etibarliligini tomin etmok istayi ils izah etmak olar. Lakin
digor torafdon riske getmoyo hazir olan investorlar {iglin pay investisiya
fondlar riskli aktivlers pesokar sokilds investisiya qoymaga imkan veran
vasitoni toklif eds bilmayacaklar.

Investisiya qoyulusunu hoyata kegirtmok {i¢iin icazo verilon obyekt-
larin ganunvericilikls tonzimlonmasindon basqga rahbar sirket pay inves-
tisiya fondlarinin aktivlerinin strukturuna irali siiriilon taloblari yerine ye-
tirmolidir. A¢iq pay investisiya fondunun aktivlarinin strukturu asagidaki
toloblora cavab vermoslidir. Agiq veo interval payl investisiya fondlari
liclin tanina qiymsatlori olan emitent sshmlori ilo bagli bir emitent hod-
dindo mohdudiyyst goyulmusdur. Qiymatlondirilmasi agiq pay investi-
siya fondlarmin xalis aktivlerinin giymatlondirilmosi vo onlarin dayari
haqqinda hesabatin hazirlanmasi qaydasi hagqinda miiddeaya asason
hoyata kegirilmis, dovlat qiymaetli kagizlari istisna olmagqla, bir emitentin
qiymatli kagizlarinin deysri Fondun aktivlarinin doysrinin 10% ¢ox tas-
kil eds bilmoaz.

Xarici emitentlorin qiymotli kagizlar1 ilo baghh normativ aktlarda
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hamginin onlarin pay investisiya fondunun portfelinds xiisusi ¢akisi {izro
moahdudiyyat qoyulmugdur. Mahdudiyyat ham agiq pay investisiya fondu
ticiin, hom do interval investisiya fondu ii¢iin miioyyan olunmusdur. Bu
mohdudiyyat ondan ibarotdir ki, xarici dovlatlorin qiymatli kagizlarinn,
xarici sohmdar comiyyatlorinin sshmlorinin vo xarici kommersiya
toskilatlarinin istigraz varagoelerinin doyori fondun aktivlsrinin daysrinin
20% cox toskil edo bilmaz. Lakin artiq yuxarida qeyd edildiyi kimi xarici
qiymotli kagizlarin sldo olunmasi hal-hazirda praktiki olaraq miimkiin
deyil, ¢iinki onlarin slds olunmasi proseduru ils bagh hiiquqi bosluq var.

Yalniz pay investisiya fondlarinin dovlet qiymotli kagizlara amlak
goyuluslarinin hacmi vo bank hesablarinda olan pul vasaiti mahdudlas-
dirilmayib. Belslikls, ag1q vo interval fondlarnin aktivleri biitdvliikle pul
vosaitindon vo ya dovlat qiymatli kagizlarindan yaxud agiq sohmdar
comiyyatlorinin sshmlarindon va ya agiq sohmdar comiyyatlori torafin-
don buraxilmis borc qiymaotli kagizlarmdan ibarat ola bilar.

Pay investisiya fondlarinin qaydalarinda vo emissiya prospektindos
sirkat homginin fondlarin aktivlerinin investisiyalarinin hoyata kegiril-
mosi ticiin obyektlori gdstorir. Homin sanadlsrds rohbar sirkstin fond ba-
zarmin formalasan konyunkturasindan asili olaraq totbiq edocoyi inves-
tisiya strategiyasi tasvir olunur. Masalon, 6lkadoki fond bazarinda geyri-
sabitlik vo ya kaskin doyismolor zamani yaxud oksina fond bazarmin zoaif
foallig1 zamani rahbar sirkst aktivlerin fond bazarmdan dovlet giymatli
kagizlar bazarmma va ya sadoco bank hesablarinda vo ya amanatlords pul
vasaiting kdgiiriilmasi imkaninit miisyyan eds bilor. Bundan basqa sirkat
fond aktivlerinin doyerinin 20 faizins yaxin hissasini yiiksak etibarl
xarici qiymotli kagizlara investisiya soklinds qoya bilar.

Pay investisiya fondlarinin aktivlorinin idars edilmasi ilo bagli olan
va onlarin aktivlarinin doyerinin artim gdstoriciloring tasir gdstoran digor
problem sirkstin har giin pay investisiya fondlarimn aktivlerinin struktu-
runun normativ bazada miisyyan olunmus talablors uygunlugunun yoxla-
nilmas1 6hdoaliyidir. Homin tslablorin mogsadi aktivlerin kifayat qoder
diversifikasiyasinin, onlarin satilma gabiliyystinin yiiksok soviyyassinin
tominatindan, hamg¢inin pay investisiya fonduna calb olunmus vasaitin
sas hiiququna malik sohmlorin noazarat paketinin aldo olunmasi tizro
sirkotin maraqlar1 namins istifadssinin yol verilmomasindan ibarotdir.

Pay investisiya fondlarinin tesnifi haqqinda istigamotlorde qeyd
edilib ki, har bir fond grupunun investisiya tstiinliiklorina uygun olaraq
daha kicik gruplara boliinmasi do miimkiindiir. Masalon, malum oldugu
kimi, Qarb Olkslorinds istigraz fondlari arasinda hokumot istiqrazlar
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fondlari, korporativ istiqraz fondlar1 (korporativ istiqrazlar da bir nego
grupa boliiniir), baladiyys istiqrazlart fondlari va s.-ys, sohm fondlarin
investisiya istigamotindon asili olaraq ondan ¢ox alt qrupa bdliiniir.
Lakin fondlarin say1 az oldugu va bu va ya digar investisiya istigamatina
doqiq sadiq olmaq 6hdoliklari olmadigi bir halda holslik pay investisiya
fondlarmin daha kigik qruplara boliinmasi magsadsuygun deyil.

Fondlarin agiq va intervalli fondlara béliinmesi fondun idars edil-
masi somaraliliyine tosir géstormir vo buna gora fondlart agiq vo ya
intervalli olub-olmamasi nazars alinmadan miigayise etmok miimkiindiir.
Bu fikri boazi idarsedici sirkotlor do dastokloyir, hamginin, fondlarin
boliinmasi “zaman1” uygundur.

Cadval 3
Xozar Beynolxalq Investisiya Kompaniyasina investisiya qoyulusu
(2012)
Miiassisanin Lahiyanin mazmunu Valyuta | Mablog Xitsusi
adi ) < Y s coki
25 min tonluqg soyuducu anbarin
Soyuducu yeni texnologiyalar ils tokmillas- o
Anbar il . .. <l AZN 5,5 7%
Jayihosi dirilmasi vo yeni xidmot ¢esidlo-

rinin genislondirilmasi

Saray qasabasinda tikilon yeni so-
Vila Badam | harcikds yasayis villalarm alin-

layihosi mast mogsadi ilo investisiya qo-
yulusudur

AZN 6,4 20%

Monba: Xozar Beynalxalg Investisiva Kompaniyasinn illik hesabati. Baki, 2012,

Cadvaldon goriiniir ki, kompaniya tikinti sahasinds 7%, sosial saha-
do iso 20% investisiya yatirimlar1 etmigdir. Bu onu gdstorir ki, Inves-
tisiya kompaniyasi yeni texnologiyalar sahasinds daha bir addim ataraq,
kapital qoyulusunu samarsli istifado etmays istigamotlondirmisdir. Res-
publikada investisiya qoyulusu artsa da, lakin burada biz basqa noqteyi-
nazorin torafdariylq. Qiymsatlondirms meyarlarindan biri ham aktiv, hom
do passiv paygilar {iglin fondlara vasait yatirilmasinin maksimum likvid-
liyidir, buna gors tohlil olunan se¢ims yalniz istonilon is gilinii pay alqi-
satqist imkani nazards tutan agiq ndv sohm fondlar1 va qarigiq investisiya
fondlar1 diigiir. Bazar slverissiz olduqda, vo ya paylarin tocili 6donmasi
zarurati olduqda, intervalli fondlar daha az likviddir, aktiv addimlar at-
maq imkani olmadig tigilin itki ehtimali xeyli artir, onlar ayrica arasdir-
ma talab edir vo yalniz uzunmiiddstli yatirimlarda passiv paygilar iigiin
uygundur. Eyni sabablordan qapali fondlar secimo diismiir. istiqraz fond-
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larinin aktivlerinin konservativ mahiyyatli olmasi, habelo bir sira iri ida-
roedici sirkstlorin istiqraz fondlarmin paylarmi tocili 6demak vo ya do-
yismok imkan1 olmasi ilo slagadar olaraq bizim metodikamiz ham acigq,
ham ds intervalli pay investisiya fondlar1 ndvlari {igiin totbiq oluna biler.

3. Qiymotli kagizlar bazarinda pay investisiya fondlarinin foaliy-
yoatinin samaraliliyi perspektivlori

Ohalinin pul amanatlarinin c¢alb edilmasi prosesinds tonzimlayici va
aktivlagdirici funksiyalar1 artiran investisiya foaliyyatindo, igtisadiyyatin
real sektoru {igiin onlarin transformasiyasini, hamginin fardi investorlarin
maraqlarimin  midafissinin miivafiq institutlarin tegkilinde pozitiv
doyisikliklar tolob olunur. Ciddi islahatlari investisiya foaliyystindo ve-
tondaslarm yigimlarinin istifadssi li¢lin vadaredici sabablorin vo stimul-
larin miivafiq sistemini yaradaraq fordi investisiyalarin formalasmasinin
idara etmo prosesina daxil etmok lazimdir.

Bunun {igiin birinci novbado ohali torafindon onlarin istehsal sahoa-
sinds rolu, miibadilesi, istehlaki vo yigilmasi iizrs fordi investisiyalarin
funksiyalarin1 qaydaya salmaq lazimdir. Bu ndqteyi-nezordon asagida-
kilar ayird edilir:

- imumigqtisadi funksiyalar — genis tokrar istehsal va iqtisadi inkisaf
liciin goraitlorin tomin edilmasi; qiymetli kagizlar bazarmin inkisafinin,
sahiblik miinasibatlorinin stimullagdirilmasi, yeni kapital nematlorin ya-
radilmasi, homginin golirin oan ¢ox yigilan va gotiiriilon sahs vo miihitinin
inkisafi; togabbiiskarligin, igtisadiyyatin inkisafinin ilkin tokaninin tomin
edilmasi; kapitalin golocokds effektiv istifado edilmasi ligiin soraitlorin
yaradilmasi;

- maliyya - avval dovriyyaden alinan vo 6z funksiyalarmi langidon
ohalinin omanatlorinin maliyys institutlar1 torofinden istifade edilmasi
hesabina pul dovriyyasi prosesinin siiratlonmasi;

- sosial - ohalinin vasaitlarinin investisiya qoyulusu naticasindos ve-
tondaglarin yigimlarinin artmasi va sosial ehtiyaclarin 6donilmeasi vo ya
sarvatin yigilmasina va alinan golirin istifade edilmasi vasitasilo shalinin
sosial miidafissinin artmasi; slave is yerlorinin yaradilmas: vo mosgul-
lugun tomin edilmosins tosir edilmasi; shalinin sosial statusunun artmasi
vo vatondaglarin firavanliginin yaxsilasdirilmasi vasitasilo sabahki giin
onun aminliyinin gliclondirilmasi;

- siyasi — maliyya institutlarmin faaliyyst gostormasi naticosinds
dovlatds siyasi sabitliys tosir gdstorma.

- osaslandirict — xarici investorlar bu va ya digar investisiya qo-
yulusu davranisina meyilli olmasi (shalinin baslanan fordi investisiyalar



21

maliyyo bazarinda bir rifaha istigametlonon xarici investorlar iigiin o
barads signaldir ki, burada iqtisadiyyata qoyuluslarm goézlonilon yiiksok
golirliyi ilo uzlagsmada investisiya qoyma risklorinin miinasib saviyyasino
nail olunub va investisiya qoyulusuna meyllidir).

Nozardon kegirilon tosnifat strukturuna gora shalinin fordi investi-
siyalarinin comiyyotdoki sosial-iqtisadi proseslors tosirinin perspektiv
istigamatlonmasini, bu sahads yaranan problemlsrin tonzimloms priori-
tetlorini ayird etmoys kdmok edir. Togdim olunan tesnifatin miisbat ma-
gamlarm qeyd edorak, onu xiisusi investisiya qoyulusunun idare edilms-
sinin tagkili kimi slamotle tamamlamaq lazimdir.

Igtisadiyyatin investisiya qoyulusu tikinti sahesi anlayisinin tatbiq
edilmasi onunla baghdir ki, hal-hazirda asasl tikinti vo onlarn istifadasi
liciin investisiya ehtiyatlarmin yigilmasi proseslori maksimal yaxinlagib-
lar. Cox vaxt investor, sifaris¢i vo icraedicinin salahiyyatlorine aid olan
masalalar birgs hoall edilir. Bundan slavs infrastruktura institutlari, hom
investisiya bazarlari, hom do tikinti mohsulu bazari da, pay investisiya
fondlarmin idarsetms sirkotlorinin, bankin iimumi fondlarmin, developer
toskilatlarin vo injiniring firmalarimin isinin aktivlesdirilmesi daxil ol-
magqla inkisaf edir.

Bizim fikrimizo gors, investisiya tikinti sahosi anlayigi miisbot mo-
gamlarla yanasi investisiya qoyulusu proseslorinin miixtaliflik névls-
rindo diqqatini az aksentlogsdirmasi ilo bagli daxili ziddiyystlori var.
Qeyd etmok lazimdir ki, investorun homiga se¢imi var, hansi togkilatlara
o miiraciot edos bilor (¢ox vaxt tenderlor xarici tikinti girkatloring {istiin
golir). Bu anlayigda, birinci novbads, geyd olunur ki, investisiya qoyu-
lusu naticasi yenidon yaradilan obyektlordir. Lakin, bazar goraitinds vasi-
tolorin noinki real investisiya qoyulusu layihslarine, hatta kapital baza-
rinda omoliyyatlara qoyulmasi imkani var.

Investisiya qoyulusu foaliyyatinin mahiyyatini agiglayaraq, onun
hans1 miihitdo hoayata kegmoasini anlamaq vacibdir, hans1 amillerin tasiri
altinda inkisaf edir, hans1 obyekt va subyektlors aiddir, onun asas xarak-
teristikalarinin, shomiyyatli slamatlorinin vo xiisusiyyastlorinin qarsiligl
alaqasi necadir. Bunun ti¢iin iki iisul istifade edilir:

- birinci — klassik (imumi gobul edilmis) {isul. O investisiya qo-
yulusu faaliyyatinin osas xiisusiyyatlorinin toyin edilmesi, maqsad vo
vazifalar, predmet vo metodlar, obyekt va subyektlor ilo baghdir;

- ikinci — tasnifat lisulu. O investisiya qoyulusu faaliyyastinin mévcud
olamatlorinin miisyyon edilmasi vo onlarin tabe edilmasinin miioyysn
edilmosi ilo baghdir. Investisiya bazarinda qoyuluslarin ndvlarinin tortib



22

edilmis tosnifati golocokds toskilatin investisiya qoyulusu faaliyyetinin
ovval ayrilmig osas xiisusiyyatlor arasinda qarsiliqhh olagenin toyin
edilmasi {iglin alot kimi ¢ix1s edir.

Qeyd etdiyimiz kimi, pay investisiya fondular1 6z islorini onlarin
foaliyyatinin hor xirdaligina godor nizamlayan islonmis hiiquqi-normativ
baza osasinda qurublar. Buna baxmayaraq, pay fondlari, hor hansi bir
basqa maliyys institutlari, har nov risklordon sigortalanmayib. Bu asagi-
daki risklordir:

Bazar riski — sistemli vo ya diversifikasiya olunmayan — riskin mi-
nimal soviyyasini bir ¢ox qiymotli kagizlarla bagl diversifikasiya yolu
ilo alde etmok olar. Galir saviyyasinin doyismasi biitiin giymotli kagiz-
lara tosir edon iqtisadi, maliyys, psixoloji vo siyasi soraitden asilidir.
Gostarilon risk giymatli kagizlara olan biitiin investisiyalara aid olan
timumi riskdir. Pay fondlarma olan investisiyaya gosldikds, risk ondan
ibaratdir ki, investor iqtisadi, maliyys, psixoloji va siyasi soraitdon basqga
pay investisiya fondularina investisiya edilmis vesaitlari itirmadon 6doya
bilmoz. Sistematik riskin tohlili onu gosterir ki, balks do pay fondlarma
investisiya qoymaq lazim deyil vo diger formali aktivlers pul vasaitlorini
yatirmaq olar (birbaga pul investisiyalari, dasinmaz amlak, valyuta va s.).

Spesifik risk (qeyri-sistemli va diversifikasiya olunan) yalniz girkato
vo ya emitents aid hadisalerlo yaranir, masalon idaraetms sshvlori, yeni
miigavilslar, yeni mallar, qosulmalar vo alds etmslar vo s.Pay investisiya
fondlarma aid edarak, bu kateqoriyali risk, pay investisiya fondularmna
yatirilmis vasaitlorin idarsedici sirkst torafindon vo ya pay investisiya
fondunun operativ istirak¢ilarinin sshvlarine gors ola bilsr. Bu kateqori-
yaya aid olan riski azaltmaq tli¢iin genis imkanlar oldugundan, onun {izs-
rinds daha otrafli dayanaq.

Lagv olma riski — idarsedici sirkots vo ya agents paylarin satisi
zamani pay sahibi torafindon vasaitlorinin itirilmesi riski.

Pay investisiya fondunun foaliyyati ilo bagli asas risklordon biri pay
investisiya fondular1 amsliyyat sxemi istirak¢ilarinin sohlonkar foaliyyoti
riskidir. Bu, investorun etibar etdiyi vesaiti qismon vo ya tamamils
itirmasine sabob ola bilor. Pay fondlarmin foaliyystini tonzimloyan vo
ona nazarat edon orqanlar tarafindon riskin azaldilmas1 mogsadils bir sira
toloblor miioyyan olunub, onlarin pozulmasi pay investisiya fondular
omlakinin idars edilmosi lisenziyasmin dayandirilmasina vo ya geri
alimmasina sabob ola bilor. Bu taloblor investoru pay investisiya fondu-
nun amoliyyat sxemi igtirak¢ilarinin sohlonkarligindan miisyyan monada
sigortalamaga imkan verir.
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Pay investisiya fondlarmin faaliyysti ilo bagh risklorin toqdim edil-
mis tosnifatindan irali golorak, onlarin bir-birinden ayr1 moévcud olma-
digini, oksing, qarsiliqli slageds ve bir-birinden asili oldugunu demok
olar. Demali, onlarin azalmasi imkanlarii miioyyan ederken burada
vazifonin halli ii¢ilin istifado olunan tadbirlorin komplektliyino asaslan-
maq lazimdir.

Beloliklo, pay investisiya fondunun faaliyyoti iiciin mévcud sort
mohdudiyyatlora baxmayaraq, pay investisiya fondularina investisiyalar
kifayot godor risklidir. Lakin pay investisiya fondlarida investisiyalara
yiiksak risk olmas1 daha yiiksok golir slds etmok imkani ilo sortlonib.

Pay investisiya fondlar1 sisteminin formalasdirilmasinin baslangic
marhalasindo miisbot mogam kimi qiymatlondirilon pay investisiya
fondlarmin faaliyystinin ciddi gokilde nizamlanmasi sonradan onlarin
foaliyyatinin genislondirilmasi zamam dsfedilmoz maneays ¢evrils bilar.
O, yalniz yaranmis is dovriyyasi qaydalari soraitinds aktiv olur. Hazirda
hayata kecirilon iqtisadi islahatlar prosesini tohlil edorken iddia etmok
olar ki, soziigedon qaydalar kifayat qodor sivil sokil almaga baslayir.
Bununla slagadar olaraq, maliyys bazarim tonzimloyon dovlat organla-
rinin va pay investisiya fondlarinin amsoliyyat sxeminin istirak¢ilarmin
diggetini pay investisiya fondular1 institutunun foaliyystine nozarat sis-
teminin tokmillasdirilmasinin vacibliyine qeyd etmak zaruri hesab edilir.
Bu, miiasir iqtisadi geraito adekvat dovlot tonzimlomo sisteminin yaradil-
masi1 naticasinds miimkiin olur. Bu halda sabit bazar igtisadiyyatina ma-
lik 6lkolords samaraliliyini isbat etmis pay investisiya fondlarnin foaliy-
yatinin tonzimlonmosi iizra qarigiq sistemin formalagdirilmasindan iba-
rotdir. Bu sistemin konsepsiyas1 dovlst nazarat orqanlarindan slavs ola-
raq Oziiniitonzimlomo institutunun yaradilmasindan ibarstdir. Bu halda
soziigedon orqganlarin ganunvericilik togabbiisii, habels dovlet tonzim-
lomo organlar1 vo 6ziinlitonzimloms togkilati torafindon nozarot hoyata
kegirilmasi sahasindo birgo igino nazor salmagi zoruri hesab edirlor.
Bununla slagadar olaraq, pay investisiya fondlarinin omlakini idare edon
sirkatlora Ozilinilitonzimloma organi yaratmag toklif etmok mogsodauy-
gundur. Homin organlara asagidaki salahiyyatlar verilmasi zoruri olur:

- dovlet tonzimloms orqganlari, habelo digor tosorriifat subyektlori
garsisinda pay investisiya fondlarinin amlakini idars edoan sirkatlorin ma-
raglarmi tomsil vo miidafio etmok;

- movcud qanunvericiliys uygun sokildo miioyysn edilonlere slave
olaraq, pay investisiya fondlarinin omlakini idare edon sirkatlorin
foaliyyat qaydalarmin iglonib hazirlanmas;
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- Oziiniitonzimloms togkilatinin iizvii olan pay investisiya fondlarinin
idareetma sirkatlorinin faaliyystinin vo yoxlama naticolori haqqinda
movcud dovlat tonzimloms orqganlarina pozuntularin aradan qaldirilmasi
lizro tadbirlor toklifi, zoruri olduqda cezalandirma haqqinda hesabatlarin
istigamatlorinin yoxlanmasinin hayata kegirilmasi;

- sahanin goalacok inkisafi, o climlodon investisiyalarin idars edilmosi
biznesinin inkisafi li¢iin goraitin yaxsilagdirilmasi, yeni maliyys moahsu-
lunun bazarda reklam va s. vozifolarinin holli.

Belalikla, pay investisiya fondularmin investorlar ii¢iin cozbediciliyi
onlarin asagidaki keyfiyyatlori ilo sortlonir. Birinci keyfiyyot — galir. In-
vestisiya fondu 6z faaliyystinin xiisusiyyati naticasinds investora hazirda
movcud olan he¢ bir maliyys institutunun toklif eds bilmayacayi golir
toklif eds bilor. Digar maliyys institutlar1 ti¢lin slgatmaz olan investisiya-
lar vo investisiya amoliyyatlari sayasinds bu goalir daha yiiksak ola bilar.

Ikinci keyfiyyot — investor iiiin yeni investisiya bazarlarma ¢ixmaq
imkamdir. Investisiya fondlar1 banklar vo digor maliyys qurumlar ilo
kaskin raqabet soraitinde meydana goalib. Bu ragabatin ¢atinliyi banklarin
da, sigorta sirkatlorinin do, investisiya fondlarinin da vasita¢i olmasindan
ibarot idi. Vasita¢inin faydasi mehz onun xidmstinin haqigston laziml
olmasindan, 6zal investorun komoke¢i vo ya vasitagi olmadan foaliyyat
gdstara bilmoyacayini birmoenali olaraq anlamasindan asilidir. investisiya
fondlarmin mévcudlugunun vs ugurlarmin osas dayanagi mohz onlarin
stravi investorlara onlar ii¢iin tamamils yeni olan manbalorden galir aldo
etmok imkam vermolorinds idi. Bu, investorun yatirimlarimin diversifika-
siyas1 imkani1 demakdir, yoni amanatlorin bir hissasi birbasa, bir hissasi
banklar vasitasilo, bir hissasi iso investisiya fondlar1 vasitasilo yatirila
bilar vo biitiin hallarda galir miixtalif monbolsrden galacak.

Uciincii keyfiyyat — pay investisiya fondlarinin foaliyyetinin tonzim-
layici organlar va pay investisiya fondlarinin omsliyyat sxemi istirak¢i-
lar1 torafindon asash surstds tonzimlonmasi.

Dordiincii keyfiyyat — faaliyyatin investorlar ti¢iin soffaflig.

Besinci keyfiyyst — investorlar {igiin yeni, xiisusi formada slave xid-
matlor gostarilmasi.Sabit bazar iqtisadiyyatina malik 6lkslarin siiratle in-
kisaf etdiyi on il orzinds investisiya fondlar1 miisterilor va investorlar
ticiin avvallor olmayan, heg¢ bir diger maliyys idarasi torafindon toklif
olunmayan xidmot formalar1 tapmaga miivaffaq olublar (eyni idaraetma
sirkotinds olan fondlar arasinda amsliyyatlari, paygilara fond aktivlarinin
vaziyyati barade miintozom hesabatlar gondorilmasi vs s.).

Investorlarin moslohat goriilon davrams modellori paycilarin bu vo
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ya digar tipa - “aktiv”’ vo “passiv” paye¢ilara ayrilmasi slamatlordon asili
olaraq forqlonacoklor. Umumi halda oldo olunan naticolor investorlar
torofindon pay investisiya fondularmin se¢ilmosi zamam totbiq olun-
malidir. Paygilarin toklif olunan tosnifata uygun olaraq, aktiv investorlar-
paygilar pay investisiya fondlarmin eyni oshomiyyatli risk va golirlilik
gostaricisinde monotonluq gostericisi az olan fondlar1 segacaklar, qisa-
miiddatli passiv investorlar monotonluq gostaricisi yliksok qiymatlor
haddines yaxin olan pay investisiya fondularinin segimine meyllidirlar.

Kollektiv investisiya etma institutlarmin inkisafinda tolobat asagi-
daki1 saboblarls sortlonib:

- ohalinin omanatlorinin investisiya formalarinin iqtisadiyyatin
real sektorundaki real investisiya prosesine calb edilmasi moagsadi il on-
larin inkisaf etdirilmasi zarurati ilo;

- yiiksok giymat, isin miirokkabliyi vo emitentlorin vo yaxud va-
sitagilarin oksariyyatinin kicik perakends sazislorlo moasggul olmaq iste-
yinin olmamag1 sobobindon kigik investorlar {i¢lin snenavi mailiys alat-
larinin alverissizliyi ils;

- riskin va xarclorin azaldilmasi, eloco do diversifikasiya va kigik
paygilarin vasaitlorinin birlogdirilmasi prosesinds formalasirilan investi-
siya portfellorinin pesokar idars olunmasi prosesinds investorlarin poten-
sial galirlorinin artimi imkan ilo;

- mixtslif maliyys investisiyasinin alstlorine -sshmlora vo istig-
razlara daha genis investor qruplarinin maraginin artirilmasi ilo maliyyo
bazarinin ayri-ayri sahslarinin inkisafini stimullagdirmaq zorurati ila.

Kollektiv investorlar baslica maliyys vasitogilori olmahdirlar: bir
tarofdon - kigik investorlarin vesitalorinin tomarkiizlogmasinin, investi-
siyalarin pegokar idars olunmasinin tomin edilmasi, risklorin diversifika-
siyasi vozifolorini yerin yetirmoli, digor torafdon isa genis investor kiitls-
sina qiymatli kagizlardan birbasa deyil, pesokar vasitagilorlo sahib olma-
ga imkan verarok miiassisalorin maliyyslogmosini tomin etmolidirlor.

Kollektiv investisiyalar bazarmin biitiin osas elementlorinin, xiisusilo
do onlardan an baglicasimin  kollektiv investorun artiq tosokkiil tapmasi
siibhasiz aydin olur. Bu:

- qeyri-tagkilati formalarda toplanan, elaco do xiisusi magsadlar ii¢iin
nazards tutulmus shalinin miivaqqgati sorbast amanatlor formasinda she-
miyyatli potensialinin mévcudlugu;

- ohalinin ki¢ik daginiq smanatlarini toplayan vo onlarin investisiya
resurslarina transformasiyasina garait yaradan kollektiv investisiya etma
institutlar sistemi;
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- qiymotli kagizlar bazar1 vo onlarm toqdim etdiyi maliyys alotlori
belo ki, bunlarin vasitesilo qeyd olunan investisiya resurslari real
investisiyalara ¢evrilir.

Kollektiv investisiyalar bazar1 funksional olaraq — shalinin veo tasor-
rlifat subyektlorinin pul yigimlarimin, eloco ds birbasa vo ya bilavasito
olaraq investisiya maqsadlorina yoOnoldilmis miivaqqgati sorbast pul
vasaitlorinin investisiyalarda toplandigi ve transformasiya olundugu
maliyyo bazarmin bir hissesidir.
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Hypues 3akup Ammobana oriasl

Poab maeBbIx HHBECTHIIMOHHBIX (l)OH}]OB
Ha PBIHKE IEHHBIX 6yMﬂl"

Pe3rome

Poct 3kOHOMHKHM HEBO3MOXEH 0€3 JOIroCpOYHbIX MHBecTHIINHA. O1-
HaKO B HACTOSINEE BPEMS OCHOBHBIM HCTOYHMKOM WHBECTHIIUN IS
MPEANPUITHI SBJISIOTCS aMOPTH3AIMOHHBIC OTYMCIICHUS U Hepacpee-
JIHHasI pUObUIb. BaHKOBCKME KPEIUTHI HOCSAT XapakTep KpaTKOCpPOd-
HOro (pMHAHCHPOBAHUS, SABJISIOTCS TOKA JIOPOTUM U TPYAHOMOCTYITHBIM
WCTOYHUKOM JUISl OOJIBIIMHCTBA TPEANPUATUNH W HE MOTYT paccMmart-
pUBATHCS KaK CYIIECTBEHHBIH HCTOYHUK JIOJATOCPOYHBIX BIIOKEHHH B
MOJICPHU3AIINIO 000PYI0BAHUS U OpTraHU3aI[MI0 HOBOTO MPOU3BO/ICTBA.

OHoii W3 THaBHBIX 3aJad SIBISIETCS CO3JaHUE MEXAHHU3MOB JOJI-
TOCPOYHOTO WHBECTHPOBAHUS aKKYMYJIMPOBAHHBIX CPEICTB (PU3NUCCKHIX
JIUII, KOTOPBIE MCITONB3YIOTCS KaK JOJTOCPOYHBINA HCTOYHUK B OCHOBHOM
WHBECTUIIMOHHBIMU (DOHIaMU W TEeHCHOHHBIMU (onmamu. Cremyer
OTMETHTh, YTO CPEACTBA CTPAXOBBIX KOMIIAHMIA, TaKKE SBIISIOIIAECS
JIOJITOCPOYHBIM MCTOYHUKOM B Pa3BUTBIX CTpaHaX, B HACTOAIICEC BpEeMs
WCIONB3YIOTCS TAKXKE OrPaHMYEHO, TOCKOJIBKY Ha CTPaXOBOM PBIHKE
Mpeo0IaIal0T KPATKOCPOUYHBIC BIOXKCHUS.

AKTyaJIbHOCTh TEMbI HCCIICIOBaHMs OOYCIIOBJICHA TEM, YTO B YCIIO-
BHSIX TPAaH3UTHBHOW 3KOHOMHKH IIOJIHOTA AKKyMYJISILIMM CBOOOIHBIX
JICHSKHBIX CPEJICTB HACEICHHS MOXKET CTaTh CaMOCTOSTEIbHBIM (hak-
TOPOM SKOHOMUYECKOI'0 POCTA.

Baxknyro posib mpuoOperaeT HMCCIeIOBAaHUE MEXaHU3MOB PETYIIH-
POBaHMSI ¥ CTUMYJMPOBAHUS JAJIbHEHINETO Pa3BUTHS TTACBBIX HHBECTH-
IIMOHHBIX (POHJIOB B IENAX CHIXKCHUS CICKYJIATUBHON W HapalUBaHUS
WHBECTUIIMOHHOW HAMpPaBJICHHOCTH HAIIMOHAJIBHOTO PBIHKA IEHHBIX
Oymar ¥ MOTHBAIIUU €r0 YYaCTHHUKOB,

AKTyaJIbHOCTh TEMbI UCCIICIIOBAHHS O0YCIIOBJICHA TAKKE MOCTOSHHO
BO3PACTAIONIUM WHTEPECOM IOPUAMYECKUX U (DU3MUYSCKUX JIUI] K TIOBHI-
IICHUIO YCTOMYUBOCTU M JIOXOJHOCTH 3TUX WHCTHUTYTOB, KaK CTaOWJIb-
HOMY MCTOYHUKY JIOJITOCPOYHBIX MHBECTHUITUH.
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Nuriyev Zakir Alibala oglu

The Role of Units Investment Funds
in the Securities Market

Summary

Economic growth is not possible without long-term investment.
However, at present the main source of investment for enterprises are
depreciation and distributed profits. Bank loans are characterized by
short term funding are still expensive and difficult to source for most
businesses and not be seen as a significant source of long-term
investments in equipment modernization and organization of new
production.

One of the main tasks is to create mechanisms for long-term
investment, which are used as a long-term source mainly investment
funds and pension funds. Funds of insurance companies, which are also
long-term source in developed countries, are currently being used is also
limited that are also long-term source in developed countries currently in
use because the insurance market is dominated by short-term
investments.

In contrast to the banking, insurance and other financial institutions,
mutual funds have become a completely new for Azerbaijan as a kind of
institute of financial intermediation.

Becomes important study of the mechanisms of regulation and to
stimulate further development of mutual funds in order to reduce the
build-up of speculative and investment orientation of the national
securities market and the motivation of the participants.

Background research is also due to the growing interest of
businesses and individuals to improve the sustainability and profitability
of these institutions as a stable source of long-term investments.
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