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AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ iNKiSAFI VO
GOLOCOK IMKANLARI

XULASO

Tadqgigatin magsadi — Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin formalasma morholo-
larini vo moveud inkisaf saviyyasini tahlil etmok, asas mahdudiyyatlori vo problemlari miioy-
yanlosdirmak, hamginin bazarin darinlosdirilmasi tiglin yeni alatlorin va institusional islahat-
larin tatbiqi imkanlarini arasdirmaqdir.

Tadgiqatin metodologiyasi — arasdirmada miigayisali, igtisadi-statistik, amillor tizra va
sistemli tohlil metodlarindan istifads olunaraq, Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazari beynal-
xalq gostaricilorlo miigayisa edilmis vo rosmi statistik malumatlar asasinda obyektiv naticalor
alds edilmisdir.

Tadgiqatin tatbigi shamiyyati — arasdirmanin naticalori qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi tiglin nozori osaslarin formalasdirilmasina, eloca do dovlat siyasatinin tokmillagdiril-
moasi, emitentlorin soffafliginin artirilmasi, investor strategiyalarinin diversifikasiyasi va noza-
rot mexanizmlorinin giiclondirilmasi {igiin praktiki tatbige xidmat edir.

Tadgiqatin naticalori — Azarbaycanda giymatli kagizlar bazar1 halo do inkisaf marhoalo-
sinds olmagqla dovlet istiqrazlarina asaslanir, lakin yeni alotlorin — yasil istiqrazlarin, rogomsal
aktivlarin tatbigi bazarin inkisafi ti¢iin mithiim perspektivlor agir.

Tadgiqatin orijinallig1 va elmi yeniliyi — todqiqatin orijinallig1 qiymatli kagizlar baza-
rinin inkisafinin yalniz makroiqtisadi gostoricilor osasinda deyil, sosial va institusional miisto-
vido do kompleks sokildo tohlil olunmasinda 6ziinii gostorir. EImi yeniliklor iso alternativ
maliyyslosdirma vasitalorinin bazara inteqrasiyasi va Qarabag regionunun barpasi kimi strate-
Ji hadoaflorin maliyyslosdirilmasinds rolunun ilk dofs ayrica analitik miistovido arasdirilmasin-
dan ibaratdir.

Acar sozlar: qiymotli kagizlar bazari, kapital bazari, korporativ idaroetma, yasil istiq-
razlar, roqomsal transformasiya, beynolxalq inteqrasiya.
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GIRIS

Miiasir dovrds kapital bazarlarinin inkisafi milli iqtisadiyyatlarin maliyys sabitliyinin
tomin edilmasinda, sahibkarligin uzunmiiddstli maliyyslogsmosinds vo makroiqtisadi gostarici-
lorin sabit artiminda holledici rol oynayir. Igtisadi odebiyyatlarda qiymotli kagizlar bazari
maliyyo sisteminin dorinlik vo dayaniqliliq gostaricisi hesab edilir. Beynolxalq tocriiba gosto-
rir ki, inkisaf etmis 6lkolorde fond bazarlarin UDM-2 nisbati 80—-100% arasinda dayisir, hal-
buki inkisaf etmokdo olan 6lkalordo bu gostorici oksar hallarda 20-30% civarinda qalir [2].
Azarbaycanin tocriibasinds iso qiymatli kagizlar bazarinin hacmi son illords artim dinamikasi
niimayis etdirso do, holo do mohdud miqyashdir va real sektorun maliyyslogsmasinds dominant
rol oynamir.

Azarbaycan miistaqillik oldo etdikdon sonra kapital bazarlarinin hiiquqi-normativ baza-
sinin yaradilmasi, Baki Fond Birjasinin (1997) vo Milli Depozit Morkazinin (1999) tosis edil-
masi bu istigamatdo atilmis asasl addimlar hesab olunur. Dovlat istigrazlarinin emissiyasi vo
dovriyyesi ilkin morholods bazarin foaliyyot mexanizmlorini formalasdirsa da, korporativ is-
tigrazlar vo sohmlor tizro ticarat hacmlori mohdud olaraq qalmisdir [5]. Rosmi molumatlara
osason, 2023-cii ildo qiymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin timumi hocmi 16,2 milyard
manat toskil etmisdir ki, bunun da 78%-i dovlet qiymotli kagizlarinin, 22%-i iso korporativ
qiymotli kagizlarin payina diigmiisdiir (Markozi Bank, Baki Fond Birjasi statistika biilleten-
lari, 2023) [3]. Miiqayisa li¢iin geyd etmak olar ki, eyni dovrds inkisaf etmokds olan Tiirkiya
vo Polsa kimi &lkelords kapital bazarinin hocmi UDM-in 40%-dan ¢oxuna borabar olmusdur.

Digor torafdon, geyri-neft sektorunun maliyyslogma imkanlarinin artirilmasi, investisiya
axinlarinin diversifikasiyasi vo sahibkarlarin alternativ maliyys monbalaring ¢ixis1 Azorbayca-
nin uzunmiiddatli iqtisadi inkisaf strategiyasinda prioritet istiqgamotlor kimi miioyyonlogdiril-
misdir [8]. Dovlotin qobul etdiyi “Azorbaycan 2030: sosial-igtisadi inkisaf strategiyasi”nda
kapital bazarlarmin dorinlosdirilmasi vo maliyye vasitagiliyinin giiclondirilmasi xiisusi hodaf-
lordon biri kimi vurgulanir [6].

Moveud voziyyst gostorir ki, kapital bazarinin inkisafi yalniz makroiqtisadi sabitliyin
tomin edilmasi baximindan deyil, hom da bank sektorunun yiikiiniin azaldilmasi, sahibkarligin
rogabat gabiliyyatinin artirilmasi veo maliyys resurslarin daha ¢evik bolgiisti liglin strateji
ohomiyyat dasiyir. Oks halda, maliyys resurslarinin asason bank sektorunda comlonmasi
uzunmiiddatli investisiyalarin maliyyslosdirilmasindo mohdudiyyatlor yaradir vo iqtisadiyya-
tin diversifikasiyas1 prosesina mane olur.

Biitiin bu amillor fonunda toqdim olunan tadqiqatin mogsadi Azerbaycanda qiymatli
kagizlar bazarinin formalagsma morhslslorini vo mdveud vaziyyatini elmi-statistik metodlarla
tohlil etmok, asas mohdudiyyatlori miioyyanlosdirmok vo bu sahonin inkisafi {i¢lin praktiki
osaslara sOykonan istigamatlori gostormokdir. Arasdirma noticasinds oldo olunacaq gonastlor
milli maliyys sisteminin dayanigliginin artirilmasi, geyri-neft sektorunun maliyyalosdirilmasi
vo Azarbaycan iqtisadiyyatinin beynalxalq kapital bazarlarina inteqrasiyast baximindan mii-
hiim shomiyyat dasiyir.
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Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimin mévcud vaziyyatinin tahlili

Azorbaycan iqtisadiyyatinda qiymaotli kagizlar bazarinin rolu ildon-ilo artmaqdadir. Ma-
liyys sisteminin diversifikasiyasi, sahibkarligin alternativ maliyyslosmo imkanlarinin genis-
londirilmasi va iqtisadi sabitliyin méhkomlandirilmasi baximindan bu bazarin inkisafi strateji
ohomiyyat dasiyir. Lakin bazarin hazirki voziyyati gostorir ki, halo do beynolxalq tocriibodon
geri galma moévcuddur. Bu sobabdon, bazarin institusional osaslarinin tohlili, statistik gosto-
ricilorin miiqayisasi vo inkisaf imkanlarinin qiymatlondirilmasi elmi-praktiki baximdan aktual
mosaladir.

Cadval 1.
Azarbaycanda kapital bazarimin statistik gostaricilari (2018-2023)

. Kapital bazarinin UDM (mlrd. o

1 hacrI:li (mird. AZN) AZ(N) Kapital/UDM (%)
2018 9.2 80.1 11.49
2019 10.5 81.0 12.96
2020 11.0 76.0 14.47
2021 134 93.0 14.41
2022 14.8 110.0 13.45
2023 16.2 120.0 135

Cadval 1-do toqdim olunan moalumatlara asason, kapital bazarinin hacmi 2018-ci ilde 9,2
mlrd. AZN toskil etdiyi halda, 2023-cii ildo 16,2 mird. AZN soviyyasino ¢atmisdir [1]. Bu
gostarici soziigedon dovr orzindo kapital bazarinda nozorocarpan nominal artimin bas ver-
diyini gostorir. Eyni zamanda, miivafiq illor izro UDM hacmlerinde do artim miisahida olun-
mus vo bunun noticasindo kapital bazarmin UDM-o nisboti toxminon 2 faiz soviyyesinda for-
malasmisdir [2]. Bu gostoricilor kapital bazarinin iimumi iqtisadi dinamika fonunda inkisaf
etdiyini vo golacok moarhalslordo daha genis potensiala malik oldugunu gostarir.

Cadval 2.
Secilmis 6lkalor iizra kapital bazarimin UDM-3 nisbati (2023)
Olko Kapital/UDM (%)
Azarbaycan 135
Tiirkiya 42.5
Polsa 55.3
ABS 95.0

Cadval 2-da aparilan beynslxalq miiqayiss gostorir ki, Azarbaycanin kapital bazarinin
hocmi UDM-in 13,5 faizi soviyyasindo formalasmisdir. Miiqayise iigiin qeyd etmok olar ki, bu
gostorici Tiirkiyodo 42,5%, Polsada 55,3%, ABS-da iso toxminon 95% toskil edir. Mdvcud
gostaricilor Azarbaycanda kapital bazarinin strukturunda dovlst qiymatli kagizlarmin shamiy-
yotli yer tutdugunu, korporativ maliyya alstlorinin iso hazirki morholods todricon formalas-
maqda oldugunu demoys asas verir.
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Azarbaycanda kapital bazarinin UDM-a nisbati (2018-2023)
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Sokil 1-do togdim olunan moalumatlara asason, 2018—2023-cii illor orzinds kapital baza-
rinm UDM-do xiisusi ¢okisi 11,5 faizdan 13,5 faizo qoder yiiksalmisdir. Bu dovrda gostoricido
morhololi artim miisahido olunmusdur. Eyni zamanda, artim tempinin nisbaton 6l¢iilii xarakter
dasimas1 kapital bazarinin iqtisadi artim proseslorino osason dostokverici rol oynadigini vo
galacok marhalolorde daha genis tohfs vermak potensialina malik oldugunu gosterir.

Kapital bazarinin UDM-a nisbati: Azarbaycan va secilmis dlkalar (2023)
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Sokil 2-do toqdim olunan beynslxalq miiqayisa kapital bazarinin inkisaf soviyyalori
arasindaki forqlori daha aydin sokildo oks etdirir. Molumatlardan goriiniir ki, Azarbaycanin
gostaricilori bazi inkisaf etmokds olan 6lkslorlo miiqayisads daha Ol¢iilii saviyyads forma-
lagsmis, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatlar ilo miiqayisads iso forqli inkisaf morhalasindadir.
Bu voziyyot kapital bazarinin golocok inkisafi iigiin institusional miihitin tokmillogdirilmo-
sinin, korporativ istiqraz va sohmler {izro aktivliyin tadricon artirilmasinin, yeni maliyys alot-
lorinin totbiginin vo regionlarda kapital bazarina ¢ixis imkanlariin genislondirilmosinin
ohamiyyatini 6n plana ¢ixarir.

9sas problemlar va mahdudiyyatlor
Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi hom daxili, hom do xarici amillorin

tasiri altinda formalagir. Bazarin dorinlogsmasi va likvidliyinin artirtlmasi baximindan miihiim
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addimlar atilsa da, halo do bir sira problemlor vo mohdudiyyatlor mévcuddur. Bu mohdudiy-
yaotlor asason ohalinin maliyye savadlilifinin yetorsizliyi, investorlarin etimadinin zoifliyi,
sirkotlorin hesabatliliq vo soffafliq modoniyystinds ¢atismazliglar, bazar istirak¢ilarinin moh-
dudlugu va regionlarda kapital bazarina ¢ixis imkanlarinin zsifliyi ilo baghdir [7].
Cadval 3.
Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimn istirakcilar: va dévriyyasi

il Bazar istirak¢illarmn | Tllik ticarat dévriyyasi
sayl (mlrd. AZN)
2019 90.0 8.5
2020 92.0 7.8
2021 95.0 9.2
2022 100.0 104
2023 105.0 111

Cadval 3-do toqdim olunan molumatlara asason, 2019-2023-cii illor orzindo qiymatli
kagizlar bazarinda istirak¢ilarin sayinda morhalali artim miisahidos olunmusdur, lakin imumi
miqyas halo do dl¢iilii soviyyado qalmaqdadir. Illik ticarat dévriyyasi 2020-ci ildo global
pandemiyanin tasiri ilo miioyyan azalma gostorss do, sonraki illords tadricon barpa olunaraq
artim meyli niimayis etdirmisdir. Bu dinamika bazarda aktivliyin mévcud oldugunu, eyni
zamanda dorinlik vo likvidliyin artirilmasi ti¢iin olave imkanlarin mévcudlugunu gostarir.

Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarinin inkisaf meyllari (2019-2023)
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Sakil 3. Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarimn istirak¢t sayt va
illik ticarat dovriyyasi (2019-2023)
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Sakil 3-do 2019-2023-cii illar lizro Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinda istirak-
¢ilarin say1 va illik ticarat dovriyyasinin dinamikasi1 oks olunmusdur. Tohlil olunan dévrds
istirak¢ilarin sayinda va ticarat dovriyyasinde marhalali artim meyli miisahido olunur, 2020-ci
ilds iso global pandemiyanin tasiri ilo miivaqqoeti azalma geydos alinmisdir. Sonraki illords
bazar gostaricilarinin borpa olunmasi qiymaotli kagizlar bazarinda aktivliyin todricon artdigini
gostarir. Bu tendensiya bazarin galocok marhalalords daha genis inkisaf imkanlarina malik
oldugunu demoys 2sas verir.

Cadval 4.
Secilmis 6lkalor iizra giymatli kagizlar bazarimin gostaricilar
Olko Bazar kapitalizasiyas: / Investorlarin say:
UDM (%) (min nofor)
Azorbaycan 10 105
Tiirkiya 40 1500
Polsa 35 2500
ABS 150 100000

Codval 4-do Azorbaycanmn qiymotli kagizlar bazarmin UDM-do payr beynolxalq
miiqayisods toqdim olunub. Malumatlara géra, ABS-da bu gostorici 150%-don yiiksok saviy-
yads formalasdigi halda, Azorbaycanda toxminon 10% toskil edir. Bu farglor bazarin halalik
ol¢iistiniin daha 6l¢ilii saviyyads oldugunu va investor foalliginin morhalali sokildo artmagda
oldugunu gostorir. Belo dinamika golocokds bazarin daha da genislonmosi vo inkisaf
potensialinin mévcud oldugunu vurgulayir.

Qiymatli kadizlar bazarinin UDM-da pay! (izrs beynalxalg miigayisa (2023)
150%
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Sokil 4-da beynolxalq miiqayisade qiymotli kagizlar bazarinin UDM-do pay1 géstarilir.
Azorbaycanda bu gostarici 13,5% saviyyasindadir, Tirkiya vo Polsada iso miivafiq olaraq
42,5% va 55,3% toskil edir, ABS-da iso 150%-don yiiksokdir. Bu forglor bazarin hals inkisa-
fin erkon marhalasinds oldugunu gostarir, eyni zamanda investor foalliginin todricon artmag-
da oldugunu oks etdirir. Bu dinamika bazarin galocokds inkisaf vo genislonmo potensialinin
movcud oldugunu vurgulayir.

Investor davramslarinin tohlili

Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda investor davranislar1 osason ehtiyath vo qisa-
miiddatli yanasma ilo saciyyalonir. investorlarin oksoriyyati riskdon yayinaraq dovlat istiqraz-
larina istiinliik verir, korporativ sohmlors vo istiqrazlara maraq iso nisboton asagidir. Bu halin
osas sobablori arasinda sirkotlorin hesabatliliq vo soffafliq madoniyyastinin zaifliyi, dividend
siyasatinda qeyri-sabitlik vo informasiya asimmetriyasinin movcudlugu gostorils bilor. Digor
torofdon, ABS vo Avropa kimi inkisaf etmis bazarlarda investor davranislar1 daha ¢ox uzun-
miiddotli strategiyalara asaslanir, portfellorin diversifikasiyasi genis totbiq olunur vo téromo
maliyys alstlorine maraq yiiksokdir. Bu forglor Azarbaycanda hom maliyys savadliliginin arti-
rilmasinin, hom do bazarda etimad miihitinin gliclondirilmasinin vacibliyini bir daha tasdiglayir.

Inkisaf istiqgamotlori va yeni alatlor

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi liclin on miithiim prioritetlordon biri
movcud alatlorin diversifikasiyast vo beynalxalq standartlara uygun yeni maliyys mexanizm-
lorinin totbiqidir. ©nonovi dovlet istiqrazlart vo sshmlorlo yanasi, alternativ alstlorin bazara
colb olunmasi likvidliyin artirilmasina, investor maragimin giiclondirilmasins vo bazarin re-
gional saviyyada rogabat qabiliyyatinin yiiksoldilmasina sorait yarada bilor.

Bu kontekstdo ilk novbado REPO (Repurchase Agreement) amoliyyatlarinin inkisafi
geyd olunmalidir. REPO bazarlar1 qisamiiddotli likvidlik tomin etmok baximindan bank
sektorunun va institusional investorlarin miithiim vasitasidir. Hazirda Azarbaycanda bu amo-
liyyatlar mohdud ¢orgivodo hoyata kegirilso do, onlarin miqyasinin geniglondirilmosi hom
maliyyas sabitliyina, ham da qiymatli kagizlar bazarinin dorinlogmasine tohfa vera bilar [12].

Digor vacib istiqgamat tdromo maliyys alotlorinin (fyugers, opsion, svop va s.) totbiqidir.
Bu alotlor risklorin idars olunmasi, giymat doyismolorinin sigortalanmasi vo investorlarin
miixtalif strategiyalarla bazarda istirak imkanlarinin artirilmast baximindan miihiim ohomiy-
yot dasiyir. Beynolxalq tocriibado toromo alotlor maliyyo bazarlarinin inkisaf soviyyosinin
gostaricilorindon biri hesab olunur.

Son illards qlobal miqyasda 6n plana ¢ixan istiqgamatlordon biri do “yasil istigrazlar” vo
davamli maliyyolosdirms alstloridir. Bu istiqrazlarin dévriyyays buraxilmasi ekoloji layihs-
lorin maliyyalogdirilmasine imkan yaradir vo Azarbaycanin “yasil iqtisadiyyat™a kegid strate-
giyasi ilo uzlagir. Yasil istiqrazlarin totbiqi xarici investorlarin digqgatini calb eds biler, ¢linki
beynalxalq maliyys institutlar1 dayaniqli layiholors dostoyi prioritet sayir.

Digor alternativ iso Islam maliyyosi asasinda formalasdirilan sukuk alotloridir. Azorbay-
canda Islam bankgiliginin inkisafi iigiin miioyyen hiiquqi bazanin formalasmasi golocokdo
sukukun totbiqi tiglin alverigli zomin yarada bilor. Bu, xiisusilo Yaxin Sorq vo Korfoz 6lko-
lorinin sarmayadarlarinin bazara maragini artirmaq baximindan miihiim rol oynaya bilar [15].

Eyni zamanda, miiasir dovrdo rogomsal texnologiyalarin totbiqi kapital bazarinin inkisa-
finda osas amillordon biri hesab olunur. Rogomsal aktivlorin vo blokgeyn texnologiyasi osa-
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sinda buraxilan tokenlorin dovriyyayo calb olunmasi bazari innovativ alatlorlo zonginlosdiro,
hom gonc, hom dos texnologiya yoniimlii investorlarin istirakin1 stimullagdira bilor. Bu tenden-
siya beynolxalq maliyys bazarlarinda artiq genis yayilmaga baslayib vo Azarbaycan iiglin do
yeni imkanlar aga bilor.

Biitiin bu istigamatlorin somarali totbiqi yalniz texniki todbirlorlo mohdudlagmamali,
hom do beynolxalq tocriibonin dyronilmasine asaslanmalidir. Tiirkiys, Malayziya vo Polsa ki-
mi Olkolorin kapital bazarlarinda totbiq olunan alternativ alstlorin tocriibasi Azarbaycanda bu
istigamatda hiiqugi va institusional islahatlarin aparilmasinda doyarli manba rolunu oynaya bilar.

Cadval 5.
Alternativ maliyya alatlorinin tatbiqi iizra beynalxalq miiqayisa

Olko Yagil istigrazlar | Sukuk emissiyasi Torama alatlorin
(mIn. USD) (mIn. USD) dovriyyasi (mlrd. USD)
Azorbaycan 0 0 0.2
Tiirkiys 2100 1000 15.0
Malayziya 6500 11000 25.0
Polsa 1800 0 12.0

Cadval 5-don goriindiiyii kimi, Azorbaycanda alternativ maliyys alatlorinin totbiqi halo
ilkin morholodadir. Tiirkiys, Malayziya vo Polsada yasil istiqrazlarin vo tdromo alstlorin
dovriyyasi yiiksok hocmds oldugu halda, Azorbaycanda bu gostaricilor minimal soviyyadadir.
Xiisusilo Malayziyada sukuk emissiyas: 11 milyard ABS dollar1 hocminds olaraq regionda
lider mévqedadir.

Alternativ maliyya alatlarinin tatbigi Gzra beynalxalg miqgayisa
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Sukuk emissiyasi
10000} EEm Torsmsa alastler
__ 8ooorp
()]
wn
o
k=
£ 6000}
=
E
E
& 4000}
T
2000}

Tarkiys Malayziya Polsa

Sokil 5.

Azarbaycan

74



Biidcoa, maliyys vo kredit
Budget, Finance and Credit
Bropxer, puHaHCBI M KpeauT

AUDIT 2026, 1 (51), soh. 67-81.
AUDIT 2026, 1 (51), pp. 67-81.
AYJIUT 2026, 1 (51), cp. 67-81.

Sokil 5-don goriindiiyii kimi, alternativ maliyya alatlorinin totbiqi tizro 6lkalor arasinda
forqli yanasmalar formalasmisdir. Tiirkiys, Malayziya vo Polsa kimi 6lkolords yasil istiqrazlar
Vo sukuk emissiyasi lizro daha genis praktika miisahido olunur. Azarbaycanda iss bu maliyya
alatlorinin istifadasi halolik mahdud miqyasda hayata kegirilir ki, bu da osasen bazarin for-
malagma marhalasinds olmasi vo miivafiq normativ-institusional g¢argivanin tadricon inkisaf
etdirilmasi ilo alagadardir. Moveud tendensiyalar va beynalxalq tocriiba géstorir ki, uygun is-
lahatlarin davam etdirilmasi vo bazar mexanizmlorinin genislondirilmasi galocok dévrds bu
sahoads artim tigiin olverisli zomin yarada bilor.

Xiisusi imkanlar va hadaf programlar

Azorbaycanin isgaldan azad edilmis orazilorinin iqtisadi barpast vo homin regionlarda
dayanigl inkisafin tomin edilmasi istiqgamatindo qiymaotli kagizlar bazarinin imkanlarindan is-
tifado xiisusi ohomiyyat kasb edir. Bu orazilordo infrastrukturun yenidon qurulmasi, istehsal
va xidmat sahalorinin borpasi, yeni is yerlorinin yaradilmasi vo uzunmiiddotli investisiya layi-
halarinin reallagdirilmasi ii¢lin olavo maliyyo resurslarina ehtiyac vardir. Bu baximdan kapital
bazarimin imkanlar1 — xiisusilo dovlat vo korporativ istiqrazlarin emissiyast, xiisusi investisiya
fondlarinin yaradilmasi vo xarici investorlarin calb edilmasi — hamin proseslorde miihiim rol
oynaya bilor.

Dovlot-6zal sektor amokdashigir (PPP) ¢orgivasindo istiqraz emissiyasi isgaldan azad
olunmus orazilords infrastruktur layihoslorinin maliyyslosdirilmasi {iglin effektiv vasito hesab
edilir[9]. Bu model dovlotin zomanati va 6zal sektorun kapital qoyulusu ilo birgs hoyata kegi-
rilon layihalorin hom maliyye dayaniqliini, hom do investor maragini tomin edo bilor. Bey-
nolxalq tocriibbads do PPP mexanizmi osason bdyiik infrastruktur layiholorinin reallagdiril-
masinda ugurla totbiq edilir vo Azorbaycanda da bu modelin somaorali istifadasi miimkiindiir.

Digor miihiim istigamat xiisusi investisiya fondlarinin yaradilmasidir. Belo fondlar
vasitasilo hom dovlst, hom do 6zal sektor resurslari birlogdirilorak uzunmiiddstli maliyyas to-
minat1 formalasdirila bilor. Xiisusi fondlarin faaliyyati xarici investorlar tiglin do etibarli plat-
forma rolunu oynayaraq onlarin risklorini azalda va istirak imkanlarini geniglondiro bilor.

Olavo olaraq, xarici investorlarin calb edilmosi isgaldan azad olunmus orazilorin inki-
safina miithiim tohfo vero bilor. Bunun ii¢iin bazarda etimad miihitinin giiclondirilmasi, sof-
fafliq vo hesabatliliq standartlarinin beynoslxalq normalara uygunlagdirilmasi xiisusi rol oyna-
yir. Xarici investorlarin istiraki yalniz maliyys resurslarmin artmasma deyil, ham do yeni
texnologiyalarin, idaraetma tocriibalorinin vo innovativ yanasmalarin 6lkoys transferino imkan
yarada bilor.

Digor torafdon, pandemiya sonrasi iqtisadi borpa dovriinds kapital bazarlarinin rolu da-
ha da aktuallagsmigdir. COVID-19 bohrani bir ¢ox sahibkarliq subyektlorinin maliyys dayaniq-
ligim zaiflotdi vo onlarin bank kreditlorindan asililigini artirdi. Belo soraitde kapital bazarlar
alternativ maliyyolosdirmo menbayi kimi ¢ixis edorok hom bizneslorin, ham do ddvletin
uzunmiiddatli maliyyslogsma ehtiyaclarinin 6dsanilmasinds miihiim rol oynaya bilor.

Umumilikds, giymotli kagizlar bazarmin isgaldan azad edilmis orazilorin inkisafinda vo
pandemiya sonrasi borpa proseslorinds istifadosi yalniz maliyys resurslarinin soforbor olun-
masina deyil, hom do milli igtisadiyyatin dayanigliginin vo roqabat qabiliyyatliliyinin artiril-
masina xidmat edo bilor.
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Cadval 6.
Qarabag regionunun barpasi ii¢iin potensial maliyyalosma manbalari
Maliyyalasmo manbayi Potensial hacmi Istifads sahasi
(mlrd. AZN)

Dovlot istigrazlar 2.5 Infrastruktur vo sosial layiholor

Korporativ istigrazlar 1.8 Saonaye va istehsal
Xiisusi investisiya fondlar1 3.0 Texnologiya vo innovasiya
Xarici sormayalor 4.2 Regionun iimumi inkisafi

Cadval 6 gostarir ki, Qarabag regionunun borpasi iiclin on perspektivli maliyyolosma
monbolori dovlat istiqrazlart vo xiisusi investisiya fondlart hesab olunur. Xarici sarmayalorin
colb edilmasi iso hom kapital axininin, hom do texnologiya transferinin osas tominatgisi
rolunu oynaya bilar.

Qarabag regionunun barpas! Ucin maliyyalasma manbalari

4.2

3.0

2.5

2.0

Potensial hacmi (mird. AZN)

Dévlat istigraziar Korporativ istiqrazlar Xlsusi investisiya fondlan
Maliyyslasma manbsaslari

Xarici sermayalar

Sokil 6. Qarabag regionunun barpasi ticiin maliyyalosmo monbalorinin potensial hocmlori

Tadgiqatda bir neco metodoloji yanasmalardan istifade edilmisdir ki, bu da naticalorin
hom elmi-noazari, hom do praktiki baximdan asaslandirilmasina imkan verir. 9sason doérd is-
tigamot — miiqayisali tohlil, iqtisadi-statistik tohlil, amillor {izra tohlil vo sistemli yanagma tot-
biq olunmusdur.

Miiqayisali tohlil vasitosilo Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi diger 6l-
kolorin tocriibasi ilo garsilasdirilmis, bu zaman hom oxsar, hom do forgli cohotlor {izo ¢ixa-
rilmigdir. Bu yanagma bazarin inkisaf soviyyesinin beynolxalq kontekstdo qiymotlondiril-
maosing sorait yaratmigdir.

Igtisadi-statistik tohlil vasitosilo iso bazarm real voziyyati rosmi rogamlors osaslanaraq
giymatlondirilmis, kapitalizasiyanin hacmi, likvidlik gostoricilori, investorlarin aktivliyi vo
regionlar lizro istirak imkanlar1 obyektiv sokildo doyarlondirilmisdir. Bu, xiisusilo dovlot
statistikasinin vo beynolxalq maliyys qurumlarinin molumatlari osasinda aparilmigdir.

Amillor tlizro tohlil metodundan istifads etmoklo qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina
tosir gostaran asas sartlor — hiiqugi-institusional baza, sirkotlorin hesabatliliq soviyyasi, inves-
tor davraniglar1 vo maliyys savadliliginin tosiri ayrica arasdirilmigdir. Bu metod bazarin struk-
turunda méveud olan zaif va giiclii taraflari aydin sokildo miisyyanlosdirmays imkan vermisdir.
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Sistemli yanagma iso biitiin bu amillarin qarsiliql tesirini nozars alaraq bazarin inkisafi-
nin kompleks modelini formalagdirmaga imkan vermisdir. Bu yanasma naticalorin daha ob-
yektiv va realliga uygun olmasini tomin etmisdir.

Asagida hom metodlarin qarsiliql slagesini gdstoran blok-sxem, ham do onlarin totbiq
pay bolgiisiinii oks etdiron diagram toqdim olunur:

Qiymatli kagizlar bazarinin tadqgigat metodologiyasi (blok-sxem)

tal

Sakil 7. Tadgiqat metodlarinin qarsiliqh alaqasini gostaran blok-sxem

Qiymatli kagizlar bazarinin tadqgiqat metodlar) Gzra pay bolgusu

Mugayisali tahlil Sistemli yanasma

Amillar Gzra tahlil

igtisadi-statistik tahlil

$akil 8. Metodlarin tatbiqinda simvolik bolgii (pie chart)
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Aparilan empirik tohlillor gostorir ki, Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazar1 inkisaf
prosesindadir vo struktur baximindan todricon formalasma marholosini davam etdirir. Son il-
lordo emissiya hacmlorinds miisbat dinamika miisahids olunsa da, bazarin darinliyi vo likvid-
lik gostoricilori holo do mohdud soviyyado qalmagdadir. 2020-2023-cii illor {izro miigayiso
aparildiqda, dovlet istigrazlarinin emissiyasit daha foal artim niimayis etdirmis, korporativ
istigrazlar vo sohmlor {izro gostoricilor i1so bazarin morhololi vo tarazli sokildo genislondiyini
oks etdirmisdir [13].

Investorlarin bazarda istiraki hazirda mohdud miqyasda formalasma morhalasindadir.
Maliyya savadliliginin yiiksaldilmasi istigamatinda aparilan todbirlor uzunmiiddatli investisi-
ya alotlorino maragin todricon artmasina gorait yaradir. Bununla yanasi, institusional investor-
larin — s1gorta, pensiya va investisiya fondlarinin — kapital bazarindaki rolu marhalali gokil-
do giiclonmokdadir. Movecud soraitdo qisa miiddotli dovlet istiqrazlart bazar dovriyyasinds
daha foal yer tutur ki, bu da bazarin inkisafinin ilkin xiisusiyyatlori ils izah oluna bilar.

Regionlar iizro aparilmis miiqayisolor gostorir ki, kapital bazarina ¢ixis imkanlar1 asason
Baki1 gohorindo formalasmisdir. Regionlarda maliyys vasitogilori sobokosinin genislondirilme-
si vo yerli sahibkarlarin kapital bazari ilo bagli malumatliliq soviyyssinin artirilmasi istiqa-
moatinds slavo imkanlar mévcuddur. Bu yanagma regionlarin sosial-iqtisadi inkisafinin daha
balansli sokilds dostoklonmasina téhfa vers bilar [10].

Beynolxalq miigayisalor kontekstindo Azarbaycanin kapital bazarinin UDM-o nisboti 7—
8 faiz saviyyesinda formalasir ki, bu gostarici inkisaf etmis 6lkolordo miisahids olunan 50—
100 faiz diapazonu ilo miiqayisodo nisboton asagidir. Soziigedon forq kapital bazarmin
struktur xtisusiyyatlori ilo olagadar olaraq bazar istirak¢ilarinin saymin vo emitentlorin kapi-
tallasma imkanlarinin hala do genislonma marhalasinds oldugunu oks etdirir.

Bununla yanasi, roqomsal transformasiya proseslorinin siiratlonmasi vo yeni alatlorin —
«yasil istigrazlar», Islam maliyyasi osasinda sukuk, roqomsal aktivlor vo téroma maliyya alot-
lorinin totbiqi — bazarin inkisafi liciin osas perspektivli istigamotlordir. Empirik miisahidslor
gostarir ki, investorlarin maragi xiisuson roqomsal texnologiyalarin totbigine vo daha ¢evik
alatloro yonolmisdir.

Umumiyyatls, aparilan miizakiralor gdstorir ki, Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazari-
nin inkisafi liglin institusional va hiiquqi islahatlarin davam etdirilmasi, maliyys savadliliginin
artirilmasi vo yeni alatlorin totbiqi vacibdir. Bu yanagma daxili investorlarin etimadini méh-
komlondiracak vo xarici investorlarin calb olunmasina sorait yaradacaqdir.

YEKUN

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi Azorbaycanin maliyys sisteminin méhkomlondiril-
masi va iqtisadiyyatin davamli inkisafinin tomin olunmasinda strateji oshamiyyato malikdir.
Bu bazar maliyyo resurslarinin somorali bolgiisiinii hoyata kegirmoklo yanasi, sahibkarlarin
alternativ maliyyolosmo monbolorino ¢ixis imkanlarin1 genislondirir vo bank sektorundan
asililigr azaldir. Noticados, real sektorun maliyys dayaniqligi giiclonir, qeyri-neft sektorunun
inkisafi siiratlonir va iqtisadiyyatin diversifikasiyasi liglin méhkom zomin formalasir.

Eyni zamanda, qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi 6lkonin beynslxalq maliyyo siste-
ming inteqrasiyasin1 dorinlogdirir. Qlobal kapital axinlarinin calb edilmasi, xarici investorlarin
bazara maraginin artmasi vo yerli bazarin beynolxalq standartlara uygunlasdirilmas1 Azor-
baycanin regional maliyys morkozina ¢evrilmasi perspektivlorini genislondirir. Bununla yana-
s1, rogomsal transformasiya, yeni maliyyo alotlorinin — yasil istiqrazlarin, rogomsal aktivlorin-
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totbiqi bazarin innovativ inkisafina imkan yaradir vo golocokdo dayaniql iqtisadi artimi dos-
tokloyocok miihiim mexanizm rolunu oynayir.

Todqgigatin naticolori gostorir ki, kapital bazariin méhkomlondirilmasi yalniz iqtisadi
deyil, hom do sosial vo institusional miistovide shamiyyat kosb edir. Maliyys savadliliginin
artirilmasi, investor hiiquglarmin qorunmasi, soffafliq vo korporativ idaroetmo standartlarinin
giiclondirilmosi hom bazara inami1 méhkomlondirir, hom do uzunmiiddatli sabitlik yaradir.

Belaliklo, qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmosi Azarbaycanin maliyyo sabit-
liyinin tomin edilmosinds, sahibkarligin dayaniqli inkisafinda vo sosial rifahin yiiksaldilmo-
sindo mithiim rol oynayacaqdir. Bu istiqgamatdo dovlatin dostoyi, institusional islahatlarin da-
vam etdirilmasi vo beynolxalq tocriibadon somaorali istifadosi naotico etibarilo 6lkonin iqtisadi
tohliikasizliyini giiclondiracak vo ragabast qabiliyyatliliyini artiracaqdir.
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DEVELOPMENT AND FUTURE PROSPECTS OF THE SECURITIES
MARKET IN AZERBAIJAN

ABSTRACT

The purpose of the research is to analyze the formation stages and current development
level of the securities market in Azerbaijan, to identify key limitations and challenges, and to
explore the opportunities for market deepening through the application of new instruments
and institutional reforms.

The methodology of the research — the research employs comparative, economic-
statistical, factor-based, and systemic analysis methods. Azerbaijan’s securities market is
compared with international indicators, and objective conclusions are drawn on the basis of
official statistical data.

The practical importance of the research — the results contribute to the formation of
theoretical foundations for the development of the securities market and serve practical
purposes such as improving state policy, enhancing issuer transparency, diversifying investor
strategies, and strengthening supervisory mechanisms.

The results of the research — the securities market in Azerbaijan is still at a developing
stage and is mainly concentrated on government bonds; however, the introduction of new
instruments — such as green bonds and digital assets — offers important prospects for future
development.

The originality and scientific novelty of the research — lies in the comprehensive
analysis of the securities market development not only from macroeconomic aspects but also
in social and institutional contexts. The scientific novelty is reflected in the first analytical
evaluation of the role of alternative financing instruments in the integration of the market and
their potential use in financing strategic goals such as the reconstruction of the Karabakh
region.

Keywords: securities market, capital market, corporate governance, green bonds, digital
transformation, international integration.
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PA3BUTHUE U NEPCIIEKTUBBI PBIHKA IIEHHBIX BYMAT B ASEPBAMI)KAHE
PE3IOME

Lesab uccaer0BaHusA — 1I€IbI0 JAHHOTO UCCIIEAOBAHMS SBISETCS aHAIU3 ATANOB (Qop-
MHUPOBaHMS U TEKYILEro ypOBHsS pa3BUTHs PbIHKA LIEHHBIX Oymar B AsepOaiikaHe, BbIsBIIC-
HUE OCHOBHBIX OTPaHUYEHUI U MpoOIieM, a TaKKe UCCIIEI0BaHUE BO3MOKHOCTEH yriryOneHus
PBIHKA 32 CUET BHEJPEHUS HOBBIX HHCTPYMEHTOB U MHCTUTYIIMOHAIBHBIX pedopM.

Metoposiorus uccjiefoBaHus — B pabOTe HCIOJIB30BaHbl METObl CPAaBHUTEIILHOTO,
HKOHOMHKO-CTATUCTHYECKOTO, (PaKTOPHOTO M CHCTEMHOTO aHaiu3a. PHIHOK IEHHBIX Oymar
A3zepbaiikaHa CONOCTaBIEH ¢ MEXIyHApOJHBIMH IOKa3aTeasiMU, a OOBEKTUBHBIE BBIBOJIBI
C/IeJaHbl Ha OCHOBE O(PUIIMAIBHBIX CTATUCTUYECKHUX JIaHHBIX.

IIpakTHyeckasi 3HAYMMOCTh HCCIEIOBAHMS — PE3YJIbTAaThl HCCIENIOBaHMUS CHOCOO-
CTBYIOT (DOPMUPOBAHHIO TEOPETUYECKUX OCHOB Pa3BUTHUS PbIHKA IIEHHBIX OyMmar, a Takxke
MMEIOT IPAKTHUYECKYIO LIEHHOCTh ISl COBEPLIEHCTBOBAHMS F'OCYAAPCTBEHHOM MOJIUTUKH, T10-
BBIILIEHUS] TIPO3PAYHOCTH 3MUTEHTOB, AUBEpCU(UKALIMM CTPATETHil MHBECTOPOB M YKperuie-
HUS Ha/I30PHBIX MEXAHU3MOB.

Pe3yabTaThl MCcile0BaHUSI — PHIHOK LIEHHBIX OyMar B A3epOaiipkaHe Bce ellle Haxo-
JUTCSl Ha CTaJUM Pa3BUTHS U B OCHOBHOM Oa3zuMpyeTcsi Ha TOCYJapCTBEHHBIX OOJIMTalMsX.
OpnHako BHEJPEHHE HOBBIX MHCTPYMEHTOB — 3€JIEHBIX OONMranuii U nHu(poBBIX aKTUBOB —
OTKPBIBAET Ba)KHBIE TIEPCHIEKTUBBI 17151 Oy TyIIETr0o pa3BUTHSL.

OpHUruHAIBHOCTD M HAYYHAasl HOBH3HA MCCJIEI0BAHUS — 3aKII0YAIOTCS B KOMILJIEKC-
HOM aHaJM3€ Pa3BUTHS PBIHKA IIEHHBIX OyMar He TOJbKO B MaKpOIKOHOMUYECKOM, HO U B
COLIMAJIbHO-MHCTUTYLIMOHAJILHOM KOHTeKcTe. HayuHas HOBU3HA NpOSIBIAETCS B NIEPBOM aHa-
JUTUYECKOHN OLIEHKE POJIM aIbTePHATUBHBIX ()MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB B MHTETPALIUU PBIH-
Ka U UX MOTEHLHAIbHOIO UCIOJIb30BaHuUs Al (PMHAHCUPOBAHUS CTPAaTErMYeCKUX Iiefnel, Ta-
KHX Kak BoccTaHoBieHue Kapabaxckoro pernosa.

KutoueBble c10Ba: pbIHOK LIEHHBIX Oymar, pplHOK KamuTajla, KOPIOpaTUBHOE YIIpaB-
JIeHHe, 3eNieHble 00Iuranuy, nupposas TpaHchopMarus, MexX IyHapoaHas HHTETPaLusl.

Moqala redaksiyaya daxil olmusdur: Hama nocmynnenus cmamou 6 The date of the admission of the article
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