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BIRJA OMOLIYYATLARININ NOVLORI, NOZORI OSASLARI VO AZORBAYCANDA
INKiSAFI PERSPEKTIVLORI

Xiilasa

Birja omoliyyatlar1 miiasir maliyyas sistemindo kapitalin somarali boliigdiiriilmasini vo risklorin
idaro edilmosini tomin edon fundamental iqtisadi mexanizmdir. Toqdim olunan todqiqat isi birja
omoliyyatlarinin nozori-hiiquqi osaslarinin arasdirilmasina vo onlarin tokamiil xiisusiyyastlorinin
tohlilino hosr edilmisdir. Moqalodo spot vo miiddotli (t6romo) birja sovdologsmalorinin iqtisadi
mahiyyoti, formalasma tarixi vo tosnifati prinsiplori arasdirilir. Eyni zamanda, Azorbaycan
Respublikasinda qiymatli kagizlar vo tdromo maliyys alstlori bazarinin formalagmasi marhalolori,
movcud vaziyyati vo inkisaf meyillori kompleks sokilds analiz edilir. Todqigat naticasinds daxili birja
bazarinda likvidliyin artirilmasi, korporativ qiymatli kagizlar dovriyyssinin stimullagdirilmast vo
investorlar bazasinin genislondirilmasi istigamatinds bir sira konseptual roylor vo praktiki tokliflor
irali stiriilmiisdiir.

Acar sozlar: birja omoliyyatlari, spot bazari, toromo maliyyo alstlori, fyucers, Baki Fond
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Giris

Qloballasma vo rogomsallagsma soraitin- nailiyyatlor oldo edilso do, birja omosliyyat-
do milli iqtisadiyyatlarin roqabstqabiliyyat- larinin strukturunda holo do dovlet istiqraz-
liliyi birbasa olaraq ¢evik va dayaniqli maliyya larinin Gstiinliik togkil etmasi va tdroma alotlor
institutlarinin -~ moévcudlugundan  asihidir. bazarinin zaif inkisafi elmi-praktiki arasdirma-
Maliyys arxitekturasinin morkozinds dayanan larin aparilmasini aktual edir. Bu baximdan,
fond vo omtoo birjalart investisiyalarin calb birja omoliyyatlarinin  nozori  osaslarinin
edilmosi, aktivlorin real bazar qiymaotinin Oyronilmasi va yerli bazarin spesifik xiisusiy-
miioyyan olunmasi vo makroiqtisadi sabitliyin yatlori nezero alinmaqla tokmillogdirilmasi
tomin edilmasinds halledici rol oynayir. Birja yollariin miioyyonlagdirilmasi boyiik shomiy-
subyektlori torafinden hoyata kecirilon amaliy- yat kasb edir.
yatlarin  coxsaxoliliyi hom investorlara Birja amoliyyatlarinin nazari asaslari
spekulyativ va investisiya galirlori alde etmak, va iqtisadi mahiyyati. Nozori baximdan birja
hom do sahibkarliq subyektlorine golocok omoliyyatlart — miitogokkil vo lisenziyalas-
maliyya risklorindon sigortalanmaq (hedcing) dirtlmis  platforma olan fond birjasinda,
imkan1 yaradir. ovvaolcodon miioyyon edilmis qaydalar,

Azorbaycan Respublikasinda geyri-neft standartlar vo zaman ¢orgivasinda ticarot
sektorunun inkisafi vo iqtisadiyyatin diversifi- istirakgilar1 arasinda baglanan miilki-hiiquqi
kasiyasi strategiyasinda giiclii kapital bazari- oqdlordir. Igtisadi vo hiiquqi adebiyyatda birja
nin formalasdirilmasi prioritet vozifo olaraq sovdologmolorinin  mahiyyati onun yerino
qarstya qoyulmusdur. Baki Fond Birjasinin yetirdiyi funksiyalarla, eloco do hom xiisusi
(BFB) vyaradilmasindan o6ton dovr orzindo (miilki), hom do ictimai (dovlot tonzimlon-
infrastruktur vo tonzimloma sahasindo miithiim masi) hiiquq normalarinin sintezi ilo izah

olunur. Klassik iqtisadi nozoriyyodo birja

186


mailto:arizmustafayev2606@gmail.com
https://doi.org/10.54414/POWI4651

A.F. MUSTAFAYEV

e/@ |

Birja amaliyyatlarimin néviari, nazari asaslari
va Azarbaycanda inkisafi perspektiviori

mikommol rogabot bazarmmin ideal modeli
kimi qobul edilir. Burada tolob vo toklif
ganunlarinin ~ sorbost  tosiri  noticesindo
aktivlorin real doyori formalasir. Birja
omoliyyatlarinin hiiquqi vo iqtisadi tobioti
onlarin standartlagdirilmig miiqavilo forma-
larina osaslanmasini, toraflorin anonimliyini vo
klirinq morkozi vasitosilo icra zomanoti
vermasini tolob edir. Bu mexanizm partnyorun
defolt riskini minimuma endirarok omaliyyat-
larin kiitloviliyina vo soffafligina sorait yaradir.
Miiasir makroiqtisadi tonzimlomo nozoriyyo-
lorinds birja amoliyyatlart hom ds informasiya
somaraliliyi hipotezi [2] (EMH) kontekstindo
Oyronilir. Bu yanagsmaya gors, tam somarali
birja bazarinda biitiin mévcud fundamental
molumatlar aktivlerin qiymstinds dorhal 6z
oksini tapir. Qiymatlorin formalasmasi prose-
sindo bazar istirak¢ilarinin gozlontilori vo risk
miikafati asas rol oynayir [4]. Masalon, aktivin
galacok gozlonilon galirliliyi vo risk doracesi
arasindaki riyazi asililiq kapital aktivlerinin
qiymatlondirilmasi modeli (CAPM) vasitasilo
ifads olunur:

E(Ri) = Rf+ Bi[E(Rm) — Ry]

Burada E(R; ) aktivin gozlonilon
golirliliyini, Ry risksiz faiz doroacesini, fi
aktivin sistematik risk omsalini, E(Rm) — Rrisa
bazarin risk mikafatim1 xarakterizo edir. Bu
elmi nazoriyys birja omoliyyatlarinin tosadiifi
sovdologsmalor toplusu olmadigini, darin
riyazi-iqtisadi qanunauygunluqlara ssaslandi-
gin stibut edir [7].

fcra miiddatina gora birja amoliyyat-
larmin  névlori. Birja omoliyyatlar1 icra
miiddotindon vo qarsiya qoyulan iqtisadi
mogsadlordon asili olaraq iki boyiik qrupa
boliiniir:

1. Spot (Kassa) omoliyyatlari;

2. Miiddatli (Téroms / Derivativ)
omaliyyatlar.
Spot (Kassa) omaliyyatlari. Spot

omaliyyatlar1 aktivlorin alqi-satqis1 zamani
miiqavilonin dorhal vo ya ¢ox qisa miiddot
orzindo (adoton T+0, T+1 vo ya T+2 giin
orzindo) icra edilmasini nazards tutur [7]. Bu
omoliyyatlarin osas mogsadi aktivo miilkiyyot
hiiququnun darhal alds edilmasi vo ya mdvcud
aktivin nagd vosaito ¢evrilmosidir. Spot bazari
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real aktivlor vo klassik qiymatli kagizlar (sohm
vo istiqrazlar) {li¢iin tomal ticarat platformasi
rolunu oynayir.

Miiddatli (Toroma / Derivativ) amoliy-
yatlar. Miiddatli omoliyyatlarda miigavilo bu
giin baglansa da, onun icrasi (aktivin
catdirilmasi vo yekun hesablagma) golocokdo
miloyyon edilmis doqiq bir tarixdo bas verir.

Miiddotli  omoliyyatlarin = 9sas  ndvlori
asagidakilardir:
e Forvard omoliyyatlari: Birjadankonar

bazarda toroflorin fordi toloblorine uygun
baglanan, golocok tarixli geyri-standart
sovdalosmolordir.

e Fyucers omoliyyatlari: Birjada dovriyys
edon, hocmi, keyfiyysti vo icra miiddoti
tam standartlagdirilmis miiddstli miigavi-
lolordir. Investorlar fyugerslor vasitosilo
giymaet dayiskenliyindon qorunurlar [3].

e Opsion amoliyyatlar: Alictya miioyyan
edilmig aktiv  qrupunu  golocokdo
miloyyon qgiymoto almaq vo ya satmaq
hiiququ veran (lakin 6hdslik qoymayan),
satictya 1so  miivafiq icra O6hdsliyi
yukloyon miigavilolordir.

e Svap omoliyyatlari: Aktivlerin vo ya
nagd pul axinlarinin miloyyon dovr

orzindo  qarsiligh  doyisdirilmasini
nozordo tutan mirokkob  maliyyo
mexanizmidir.

Birja amaliyyatlarinda risk

idarsetmosi vo hedcinq mexanizmlari. Birja
omoliyyatlarinin praktiki totbiginds on miihiim
maosalalordon biri bazar istirak¢ilarinin moruz
qaldiglar1 miixtalif risk novlorinin idare
edilmosidir. Maliyys odabiyyatinda risk
idaroetmosi  dedikdo, investorun vo ya
korporativ subyektin portfelini monfi gqiymaot
harokatlorinden, valyuta dayiskenliyindon vo
faiz dorocosi dalgalanmalarindan qorumaq
mogsadilo miivafiq maliyye alstlorindon
strateji istifadosi basa diistiliir [6].

Birja omoliyyatlarinda risklori iki osas
kateqoriyaya bolmok miimkiindiir: sistematik
risklor vo geyri-sistematik risklor. Sistematik
risklor iqtisadi bohranlar, geosiyasi hadisolor
vo makroiqtisadi siyasot doyisikliklori kimi
biitiin bazara aid olan amillordon qaynaqlanir
vo diversifikasiya yolu ilo aradan qaldirila
bilmir. Qeyri-sistematik risklor iso konkret
emitent sirkoto vo ya sonayeyo xas olan
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risklordir; portfelin saxolondirilmasi vasitasilo
minimuma endirils bilar [5].

Toromo maliyya alotlorinin osas funksi-
yalarindan biri mohz bu sistematik risklorin
hedcing mexanizmi vasitosilo idaro edilmo-
sidir. Fyugers miiqavilolori istifadogilors
golocok tarixdo miioyyon aktivi ovvalcodon
razilagdirilmis qiymoto almaq vo ya satmaq
imkan1 verorak qiymot qeyri-miioyyanliyini
aradan qaldirir. Mosolon, idxalat¢r bir sirkot
golocok valyuta ohdoliklorini sabitlogdirmok
ticlin valyuta fyugersi sovdalogsmasine daxil ola
bilor [6]. Opsion miiqavilalori iso daha ¢evik
hedcing alsti kimi forqlonir: alictya miisyyan
aktivi miloyyon qiymoats almaq vo ya satmaq
hiiququ wverir, lakin o©hdslik qoymur. Bu
xiisusiyyat opsionlari xiisusilo geyri-miioyyan-
lik yiiksok olduqda olverisli risk idaroetmo
vasitosing gevirir.

Azorbaycan  Respublikasinin ~ Miilki
Macallasinin miiddealar ¢argivoasinda téromo
alatlor lizra miigavilo miinasibatlorinin iimumi
hiiquqi osaslart miioyyan edilmisdir [1]. Lakin
praktikada yerli maliyys bazarinda hedcing
alotlorindon istifade holo do son daraco
mohduddur. Bunun osas sababi miiddotli
omoliyyatlar {izro xiisusi normativ bazanin
natamamlig1, likvid fyugers bazarinin movcud
olmamas1 vo korporativ maliyyo miitoxassis-
lorinin tdromo alotlor sahosindoki pesokar
hazirhq soviyyesinin asagiligidir. Miiqayiso
iiclin geyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis
kapital bazarlarinda ticarat hacminin 60—70%-
ni mohz téroma alatlar iizro omaliyyatlar togkil
edir [6].

Korporativ ~ idaroetmo standartlar1
baximimdan da risk idaroetmoasi xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Birjada listing ke¢mis
sirkotlorin Miisahido Suralar1 maliyya risklo-
rinin idaroetmo siyasotini miistoqil nozarot
mexanizmlari vasitasilo izlomali vo bu barade
hesabatlar hazirlamalidir [8]. Bu tolob hom
sirkatin daxili idareetma keyfiyyatini artirir,
hom do xarici investorlarin sirkoto olan
etibarin1  giiclondirir. Azorbaycan praktika-
sinda iso bu funksiyanin tam hacmdo yerino
yetirilmoasi holo institusional normaya g¢evril-
momisdir.

Beloliklo, birja omoliyyatlarinda risk
idaroetmosinin elmi osaslarinin monimsonil-
mosi  vo hedcing alotlorindon  sistemli
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istifadonin  genislondirilmosi ~ Azorbaycan
kapital bazarmin yetkinlogmasi {ligilin zoruri
sortlordon biridir.

Azarbaycanda birja bazarimin inkisaf
moarhalalori \C) movecud vaziyyati.
Azorbaycan Respublikasinda birja ticarstinin
formalagmasi miistoqilliyin borpasindan vo
bazar iqtisadiyyatina ke¢iddon sonra basgla-
misdir [10]. Olkods miitosokkil kapital bazari-
nin inkisaf xronologiyasini {i¢ asas morhaloyo
bolmok miimkiindiir:

Birinci morhoale (2000-2014-cii illar).
2000-ci ildo Baki Fond Birjasinin tosis
edilmosi ilo 6lkads qiymatli kagizlar bazarinin
institusional biindvrasi qoyuldu. Bu dovrdo
birja omoliyyatlari asason 6zsllogdirma prosesi
cor¢ivasindo soshmdar comiyyatlorin sohmls-
rinin yerlogdirilmasi vo dovlst qisamiiddotli
istiqrazlarinin ticarati ilo mohdudlasird: [10].

Ikinci morholo (2015-2022-ci illor).
2015-ci ildo modern diinya standartlarina
cavab veron "Qiymotli kagizlar bazan
haqqinda" yeni Qanunun qgobulu vo
tonzimloyici funksiyalarin Morkozi Banka
ke¢masi bazara yeni tokan verdi. Bu marhalado
infrastruktur roqomsallasdirildi, ticarat platfor-
malar elektronlasdirildi vo korporativ istiqraz
bazarinda canlanma miisahids olundu [10].

Uciincii  morhalo  (2023-cii  ildon
sonraki dovr). Miasir morholods birja
omoliyyatlarinin hocmindo miitomadi artim
dinamikas1 qeydo alinir. Morkozi Bankin vo
Maliyys Nazirliyinin emissiya etdiyi borc
alotlori birja dovriyyesinin asas horakotverici
quivvasidir. Bununla yanasi, SOCAR Capital
vo digor iri yerli holdinglorin korporativ
istiqgrazlarinin BFB-do  ugurlu  listingi
investisiya madoniyyatinin inkisafina tohfo
verir. Bununla bels, téromo maliyys alotlori
bazar1 holo do formalasma morhoslasindadir va
omoliyyatlar osason spot xarakterlidir [10].

Beynoalxalq birja bazarlarinin miiqayi-
sali tahlili. Azorbaycan kapital bazarmin
inkisaf potensialin1 diizgiin qiymotlondirmak
iclin  beynolxalq tocrilbbonin  miigayisoli
aspektdo aragdirilmasi metodoloji baximdan
zoruri hesab edilir. Qabaqcil maliyya sistem-
lorinin formalagma tarixi gostorir ki, birja
bazariin iqtisadiyyatda effektiv maliyya
vasitagisi funksiyasini yerine yetirmasi li¢ asas
amilin giiclii hiiquqi ¢or¢ivonin, inkisaf etmis
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institusional investor bazasmnin vao c¢evik
toromo alotlor seqmentinin eyni vaxtda
movcud olmasindan asilidir.

Amerika Birlogmis Statlarinin New York
Fond Birjas1 (NYSE) vo Nasdaq ticarot
platformalar1 diinya birja kapitallasmasinin
40%-don ¢oxunu O6ziindo comlogdirir. ABS
modelinin ugurunun asasinda hom porakondo,
hom do institusional investorlarin eyni
platformada foaliyyot gdstormosini miimkiin
edon ¢oxsoviyyali tonzimlomo arxitekturasi
dayanir. Xiisusilo, 2010-cu ildo gobul edilmis
Dodd-Frank Qanununun standartlagdiriimis
toromo alotlorin morkozlosdirilmis kliringini
maocburi etmosi bazar riskini ohomiyyatli
doracodo azaltmis vo investorlarin bazara
inamini artirmisdir.

Conub-Sorqi Asiya kontekstinda
Sinqapur Fond Birjast (SGX) xiisusilo
diggatalayiq niimunadir. Kigik, lakin strateji
movqeli bu 6lka, uygun hiiquqi miihit, vergi
giizostlori vo ¢evik lisenziya rejimi hesabina iri
beynolxalq emitentlori 6ziino calb etmayo nail
olmusdur. SGX-in ugurunun agart onun
regional fyugers bazarinda lider movqe
tutmasidir xiisusilo Asiya valyuta ciitliiklori vo
omtos indekslorini ohats edon téromo alotlor
seqmentinin inkisafi Singapurun regional
maliyyo morkozi statusuna cevrilmosini
sortlondirmis asas amillordon biridir.

Post-sovet mokaninda iso Qazaxistanin
Astana Beynolxalq Maliyys Markozi (AIFC)
tocriibasi Azorbaycan iigiin on aktual miiqayiso
bazasinmi toskil edir. 2018-ci ildo foaliyyoto
baglayan AIFC Ingilis iimumi hiiquq
prinsiplorine  osaslanan miistoqil  hiiquqi
¢or¢ivo, ayrica arbitraj morkozi vo "regulatory
sandbox" rejimi hesabina qisa miiddat orzindo
xarici institusional investorlar1 colb etmayi
bacarmigdir. AIFC-in uguru gostarir ki, cografi
baximdan Qazaxistana bonzar iqtisadi soraitdo
bels, diizgiin institusional dizayn vasitasilo
beynolxalq kapitalin colb edilmasi
miimkiindiir.

Tiirkiyonin kapital bazar1 da Azarbaycan
liciin praktiki dors menbayidir. 2012-ci ilds
qiivvoys minmis 6362 sayli Sermaye Piyasasi
Kanunu minoritar sohmdar hiiquqglarini
ohomiyyatli dorocodo giiclondirmis, Kapital
Bazarlar1 Lovhasinin (SPK) bazar manipulya-
siyasina qarst miibarizo  solahiyyatlorini
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genislondirmis vo morkozi qarsi torof (CCP)
institutunun hiiquqi  esaslarini  mohkomlon-
dirmisdir. Bu islahatlarin noticesindo Istanbul
Fond Birjasinin (Borsa Istanbul) giinliik ticarat
hocmi 2012-ci ildoki gostoricilo miigayisodo
iki dofadon ¢ox artmisdir [9].

Aparilan miiqayisali tohlil gostorir ki,
Azorbaycanin kapital bazar1 bu 6lkolorin
1990-2000-ci illordoki inkisaf marholosino
miivafiq bir yol kecir. Bu iso diizgiin siyasi
irado vo hiiquqi islahatlar soraitinde yaxin
onillikdo ohomiyyotli sigrayisin - miimkiin
oldugunu siibut edir. Xiisusilo Qazaxistan
modelinin se¢ilmis elementlorinin miistaqil
arbitraj mexanizminin, "sandbox" rejiminin vo
giiclondirilmis minoritar investor miidafiosinin
Azorbaycan  realligina  uygunlasdirilaraq
tatbiqi yerli bazarin beynolxalq ragabastqabiliy-
yotliliyini artirmaq {giin prioritet istigamot
kimi nozors alinmalidir.

Azarbaycan kapital bazarimin inkisaf
perspektivlori va tokliflor. Milli birja
bazarmin  regional maliyya  morkozinoe
cevrilmoasi vo iqtisadiyyatda real investisiya
monboyi funksiyasini yerino yetirmosi igiin

asagidaki strateji  islahatlarin  aparilmasi
mogsadouygundur:
1. Likvidliyin vo alstlorin  saxalon-

dirilmasi: Baki Fond Birjasinda rosmi téromo
alotlor (fyugers vo opsionlar) seqmenti iso
salinmalidir. Xiisusils, yerli sirkatlorin xarici
ticarot  risklorini  sigortalamasi  {iglin
manat/dollar fyugerslorinin vo omtos indeksli
alotlorin dovriyyasi stimullagdirilmalidir [3].

2. Institusional investorlar  bazasinin
genislondirilmosi: Investisiya vo pensiya fond-
larinin, habelo sigorta sirkotlorinin sorbaost
vasaitlarinin birja alatloring yonoldilmaesi tiglin
normativ mohdudiyyatlor yumsaldilmalidir
3]

3. Kiitlovi sshm yerlosdirmalarinin (IPO)
tosviqi: Dovlet miilkiyyetinde olan iri geyri-
neft miiossisolorinin sshmlorinin BFB vasits-
silo xalqa orz edilmosi (Xalq IPO-su) ham
ohalinin birjaya maragim1 artirar, hom do
soffaflig1 tomin edor [3].

4. Rogomsal infrastrukturun vo fintexin
inteqrasiyast:  Swravi  votondaslarin  birja
omoliyyatlarina asan ¢ixisini tomin etmok tigiin
mobil broker totbiglorinin yaradilmas: vo
"Regulatory Sandbox" (tonzimloyici qum
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qutusu) c¢or¢ivosindo rogomsal aktivlorin
birjaya inteqrasiyasi siiratlondirilmalidir [3].

Birja bazarimin inkisafinda institu-
sional ¢arcivonin rolu. Birja amsliyyatlarinin
hocmi va keyfiyyati yalniz iqtisadi amillordon
deyil, hom do bazar1 ohato edon institusional
miihitin tonzimlayici orqanlarin, hiiquqi
¢or¢ivonin, kliring infrastrukturunun vo inves-
torlarin hiiquqi miidafiesinin soviyyasinden
birbasa asilidir. Beynolxalq maliyys iqtisadiy-
yat1 adobiyyatinda bu prinsip "bazar inkisa-
finin institusionalist nozoriyyasi" kimi forma-
lasmigdir: bazarin dorinliyi formal qaydalarin
movcudlugundan deyil, onlarin faktiki icra-
sindan asilidir [5].

Azorbaycan Respublikasinin  qiymatli
kagizlar bazarina dair qanunvericilik bazasi
son onillikdo ardicil olaraq tokmillogdiril-
migdir. "Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda"
Qanun investisiya xidmatlorinin lisenziyalas-
dirllmasini, emissiya qaydalarin1 vo emitent-
lorin aciglama ohdsliklorini tonzimloyir [1].
Bununla bels, ganunvericilik normalarinin
praktikada tam totbiq olunmamasi, habelo
tonzimlayici orqanin bazarin spesifik problem-
lorini operativ holl etmoys imkan veron
metodoloji alatlordon mohdud istifadasi osas
institusional bosluq kimi qalmaqdadir.

Miiasir kapital bazarlarinda institusional
corgivonin on vacib elementi morkozi qarsi
torof (CCP) institutudur. CCP baglanan hor bir
omoliyyatda alici {iglin satici, satict {iglin iso
alict rolunu iizoring gotiirarak hor iki torafin
defolt riskini 6z balansinda morkozlosdirir.
Hull-un fundamental todqiqatlarinda osaslan-
dirlldigr kimi, CCP-nin mdvcudlugu sistemik
risk zoncirlorinin yaranmasinin qarsisini alir vo
bazar istirak¢ilarmin bir-birino olan kredit
ekspoziturunu sifira endirir [6]. Azorbaycanda
bu funksiyan1 Milli Depozit Markezi qismen
yering yetirir, lakin tam hiiquqi statuslu,
miistaqil zomanot fonduna malik bir CCP
institutunun formalagdirilmasi halo tamamlan-
mamisdir.

Korporativ idaroetmonin keyfiyyoti do
institusional c¢or¢ivonin ayrilmaz hissosini
toskil edir. Birjada sohmlori dovriyyads olan
sitkotlordo miistoqil direktorlarin Miisahido
Surasinda tomsil olunmasi, maliyyo hesabat-
larinin beynolxalq standartlara (MHBS/IFRS)
uygun hazirlanmasi vo minoritar schmdarlarin
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molumat alma hiiququnun real mexanizmlorlo
tomin edilmosi investorlarin gorar qobulunda
osas  meyarlar sirasina  daxildir  [8].
Azorbaycanda bu sahods son illordo miisbot
iroliloyis miisahido edilso do, korporativ
soffafliq standartlarinin totbiqi holo sistemli
xarakter dasimuir.

Fabozzinin kapital bazarlar1 tizorindoki
fundamental arasdirmalar1 siibut edir ki,
institusional investorlarin pensiya fondlarinin,
investisiya fondlarinin vo sigorta sirketlorinin
bazarda aktiv istiraki birja likvidliyinin on
etibarli uzunmiiddotli monboyidir [5]. Bu
investorlar qisamiiddostli spekulyativ movqe-
lordon forqli olaraq uzunmiiddotli portfel
strategiyalar1 izloyir, naticods bazara sabitlos-
dirici tosir gostorirlor. Azorbaycanda sigorta
sirkotlorinin vo pensiya fondlarinin birja
alotlorino  yatinm imkanlarinin  normativ
corgivodo genislondirilmasi bu istigamotdo
atilacaq on ohomiyyotli addimlardan biri
olacaqdir.

Natica etibarilo, Azarbaycan birja bazari-
nin inkisafi tokca iqtisadi artim dinamikasina
deyil, institusional islahatlarin ardicilligina vo
keyfiyyatino baglhdir. Hiiquqi bazanin beynal-
xalq standartlara uygunlasdirilmasi, CCP
institutunun tam formalagdirilmasi, korporativ
idaroetmonin giiclondirilmosi vo institusional
investor bazasinin genislondirilmasi bu dord
istigamat {izro sinxron horokot Baki Fond
Birjasin1 regional maliyys arxitekturasinda
ohomiyyatli bir oyunguya ¢eviracokdir.

Natico

Aparilan todqiqat gostorir ki, birja
omoliyyatlar igtisadiyyatin gan-damar sistemi
rolunu oynayaraq sorbast pul vosaitlorinin
effektiv saholoro transformasiyasina gsorait
yaradir. Spot vo miiddotli omsaliyyatlarin
balanslagdirilmis inkisafi maliyys sisteminin
dorinliyini miioyyon edon osas meyardir.
Todqiqat gostorir ki, birja omsliyyatlarinin
iqtisadi funksiyas1 yalmz ticarst haocminin
komiyyot gostoricilorindon deyil, hom do
bazarin keyfiyyot parametrlorindon likvidlik
dorinliyindon, qiymot formalasmasinin soffaf-
ligindan vo risk idaroetmo  alotlorinin
mixtolifliyindon birbasa asilidir [5].

Nozori-hiiquqi tohlil gosterdi ki, birja
omoliyyatlarinin  iqtisadi  mahiyyoti miilki
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Birja amaliyyatlarimin néviari, nazari asaslari
va Azarbaycanda inkisafi perspektiviori

hiiquq normalar1 ilo dovlet tonzimlonmaosi
mexanizmlarinin qarsiliql sintezino asaslanir.
CAPM modeli vo informasiya somoraliliyi
hipotezi corgivasindo miizakiro edilon nozori
miiddoalar birja bazarinin 6ziinomoxsus riyazi-
igtisadi ganunauygunluqlara tabe oldugunu bir
daha tesdigloyir [4]. Eyni zamanda, spot
omoliyyatlarla yanasi fyugers, opsion va svap
kimi téromo alotlorin inkisafi miasir birja
bazarinin tam funksionalliginin svozolunmaz
sortidir. Bu alatlor vasitasilo ham hedcing, hom
do arbitraj imkanlar1 genislonir, noticods bazar
qiymotlori real iqtisadi doyoro daha siirotli
yaxinlasir [6].

Azorbaycanin birja bazari institusional
baximdan yetkinlogso do, onun daxili
igtisadiyyatda maliyyslogmo funksiyast holo
tam gilicii ilo reallasmayib. Beynslxalq
miiqayisali tohlil ABS, Singapur, Qazaxistan
va Tiirkiys niimunslari siibut edir ki, hiiquqi
islahatlarin ardicilligi, institusional investor
bazasinin  genisliyi ve téromo  alotlor
seqmentinin inkisafi birja bazarinin regional
maliyyo morkazino ¢evrilmasinin holledici
amilloridir. Azorbaycan bu o6lkslorin 1990
2000-ci illardoki inkisaf morhoalesine miivafiq
bir yol kecir; bu iso diizgiin siyasi irado
soraitindo yaxin perspektivde ohamiyyatli
iroliloyisin miimkiin oldugunu goéstarir.

Miilki Macollo vo "Qiymoatli kagizlar
bazar1 hagqinda" Qanunun moévcud miiddoa-
lar1 bazarin timumi hiiquqi osaslarin1 miioyyan
etso do, toroma alotlor {izro xlisusi normativ
bazanin, tam hiiquqi statuslu CCP institutunun
vo whistleblower miidafis mexanizmlorinin
formalagdirilmas1 holo prioritet vozifo olaraq
qalir [1]. Korporativ idaroetms standartlarinin
— xiisusilo miistoqil direktorluq institutu vo
MHBS/IFRS  hesabatliliginin sistemli
totbiqi iso xarici institusional investorlarin
Azorbaycan bazarmma inaminin formalasma-
sinda agar rol oynayacaqdir [8].

Toklif edilon strateji islahatlarin téromao
alotlor seqmentinin aktivlesdirilmoasi, Xalq
[PO mexanizminin tatbiqi, fintech inteqrasi-
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yasl vo institusional investor bazasinin genis-
londirilmosi — ardicil hoyata kegirilmasi Baki
Fond Birjasinin maliyyo vasitogiliyindoki
rolunu shamiyyatli doracads giiclondiracokdir.
Uzunmiiddoatli perspektivdo iso giiclii kapital
bazarinin formalagmast 6lkonin neft golirlo-
rinden asililigini azaltmaq, 6zal sektoru daxili
resurslar hesabina maliyyologsdirmok va
Azorbaycant Xozor regionunun maliyyo
morkozing ¢evirmok kimi strateji hadoflora nail
olmaqda miihiim katalizator rolunu oyna-
yacaqdir. [5]
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Summary

Stock exchange operations are a fundamental economic mechanism that ensures the efficient
allocation of capital and risk management in the modern financial system. This research paper is
dedicated to the study of the theoretical and legal foundations of stock exchange operations and the
analysis of their evolutionary characteristics. The article examines the economic nature, history, and
classification principles of spot and derivative exchange transactions. Simultaneously, the stages of
formation, current state, and development trends of the securities and derivatives market in the
Republic of Azerbaijan are comprehensively analyzed. As a result of the study, conceptual views and
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Apu3 ®aur MYCTADAEB
Maructpant 3anagnoro Kacnuiickoro yausepcutera, baky, Azepoaiimkan

BUJIbl, TEOPETHYECKHE OCHOBBI BUPKEBBIX OITEPAIINI U UX PASBUTHUE B
A3EPBAMIKAHE

Pesrome
bupxxeBble omepanuu  ABIAIOTCA  (PYHIAMEHTAJIBHBIM 3KOHOMHUYECKHM MEXaHU3MOM,
obecnieunBaromuM 3¢ (HEeKTUBHOE pacipeesieHle KaluTana U yrpaBlieHHe PUCKaMU B COBPEMEHHOMN
¢unaHcoBoll cucteme. [laHHas wHccienoBaTeNbcKas paboOTa MOCBSAIIEHA HW3Y4YEHUIO TEOPETHKO-
IIPABOBBIX OCHOB OMPXEBBIX OMNepalii U aHaJu3y HMX SBOJIIOLIMOHHBIX ocoOeHHOcTel. B crarbe
paccMaTpuBalOTCd  OKOHOMMYECKash CYIIHOCTb, HCTOpUS (OPMUPOBAHHA W  IPUHLHUIIBI
KJIacCCU()UKALMU CHOTOBBIX M CPOYHBIX (IIPOM3BOJHBIX) OUpPKEBBIX cleNoK. OIHOBPEMEHHO
KOMIUIEKCHO aHAJIM3UPYIOTCSl dTalbl CTAHOBJIEHUS, TEKYIlle€ COCTOSHHE M TEHAECHLUUHU Pa3BUTUA
pBIHKAa IIEHHBIX OyMar M NpPOM3BOJHBIX (DMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB B A3sepOaiiakaHCKON
PecniyOnuke. B pesynbrare wuccienoBaHusi ObUTM BBIABHUHYTHI KOHIIETITyaJIbHBIE B3IJISIABI U
[IPAKTUYECKUE MPEIJIOKEHHUS, HAINpPABICHHbIE HA IIOBBIIIEHUE JIMKBUJHOCTH BHYTPEHHETO
OUMpKEBOTO PhIHKA, CTUMYJMPOBAaHNE 000pOTa KOPIOPATUBHBIX LIEHHBIX OyMar U paciidpeHue 6a3bl
MHCTUTYLMOHAJIbHBIX UHBECTOPOB.
KuroueBble cioBa: Oup)keBble ONeEpaly, CIOTOBBIA PBIHOK, MPOU3BOAHBIE (DHHAHCOBBIE
MHCTPYMEHTHI, pprouepc, bakunckas ponmoBas Oupxa.
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