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XULASO

Magqals Azarbaycan kapital bazarinda listing (listing) va agiqlama tolablorinin (disclosure
requirements) investor bazasinin geniglonmosino tesirini normativ-institusional vo bazar
mexanizmlori prizmasindan tohlil edir. Listing toloblori qiymatli kagizin birjada ticaroto
buraxilmasi ti¢lin emitentin maliyys hesabatliligi, soffafliq, korporativ idarsetms vo prosedur
uygunlugu iizro minimum standartlara cavab vermosini tolob edir. Aciqlama toloblori iso
investorlarin qorar vermasi iiclin zoruri molumatlarin miioyyon ardicilligla, vaxtinda vo
diizglin formada ictimaiyyato toqdim edilmasini tomin edon rejim kimi ¢ixis edir. Bu iki
mexanizm birlikdo bazarda informasiya geyri-miioyyeonliyini azaldir, emitentin keyfiyyati
barads siqnal yaradir vo etimadin formalagsmasina xidmot edir. Etimad giiclondikco bazara
daxilolma motivasiyasi artir, bazarda istirak¢1 kiitlosi genislonir vo ticarot aktivliyinin
yiiksalmasi {iglin institusional zomin yaranir. Maqalads listing vo agiqlama tsloblarinin

investor bazasina tosiri informasiya asimmetriyasinin (information asymmetry) azalmasi,
listingin diferensiallagdirici funksiyasi va likvidlik-derinlik mexanizmlari ils izah olunur.
Miintozom hesabatliliq vo ohomiyyetli hadisolorin vaxtinda agiglanmasi gorar riskini asagi
salir, listing seqmentlogmasi investorun se¢im xarclorini azaldir, soffafligin yiiksolmasi iso
istirakin geniglonmosing institusional stimul yaradir. Notico etibarilo listing vo agiglama
standartlarinin ardicil icrasi investor bazasinin genislonmasi ti¢lin zoruri institusional gortdir.
Tasirin dayaniglig1 ise nozarat, hesabatliliq madaniyysti vo bazar infrastrukturunun keyfiyyati
ilo birlikds formalasgir.

GIRIS

Kapital bazarmin inkisafi yalniz alotlorin saymin artmasi ilo Olglilmiir; bazarin derinliyi,
investor bazasinin genisliylr vo molumat miihitinin keyfiyyoti bazarin funksional giiclinii miioyyon
edon osas gostaricilordir. Bu baximdan listing vo agiqlama talablori bazarin etimad mexanizmini
formalasdiran iki fundamental institusional alotdir. Listing toloblori emitent tli¢lin “bazar intizami”
corgivoasi yaradir v birja ticaratine ¢ixisin minimum sartlorini miioyyon edir. Agiqlama toloblori iso
bazarda qiymatlorin formalasmasinin (price formation) informasiya asasini giiclondirir vo investorun
informasiyaya ¢ixisini standartlagdirir. Bu standartlagma investisiya qorarinin riskini azaltdig: tiglin
bazara daxil olan investorlarin sayina, investor torkibinin miixtalifliyino vo bazarda qalma davranigina
tosir gostorir. Emitentlorin agiqlama rejimino dair metodiki ¢orgivenin tonzimlayici saviyyada
dastoklonmasi bu funksiyani giiclondiran institusional elementdir (Azarbaycan Respublikasi Markazi
Banki, 2025). Eyni zamanda, listinqin seqmentlogmosi vo emitent 6hdosliklorinin birja soviyyasindo
aydin tosbit edilmasi listingi birdafalik prosedur deyil, davamli uygunluq rejimi kimi formalasdirir
(Baki1 Fond Birjast. (n.d.). Obligations of Issuers).

Bu mogalonin magsadi listing vo agiglama toloblorinin investor bazasina tosir mexanizmlorini
izah etmok, Azorbaycan bazarmnin rosmi gostoricilori fonunda bu mexanizmlorin neco igladiyini
gostormak vo totbiq yoniimlii naticolor ¢ixarmaqdir. Beynolxalq prinsip ¢or¢ivasi kimi IOSCO-nun
qiymatli kagizlar tonzimlonmosi prinsiplori vo OECD/G20 korporativ idareetms prinsiplorinin
soffafliq xatti istifado olunur (IOSCO, 2017). Hiiquqi miihitin bazaya verdiyi ¢or¢ivo iso “Qiymatli
kagizlar bazar1 hagqinda” ganunla tamamlanir (Ministry of Digital Development and Transport of the
Republic of Azerbaijan).

Tadgiqatin elmi yeniliyi Azarbaycan kapital bazarinda listing va agiqlama talablorinin investor
bazasina tosirinin yalniz normativ-hiiquqi aspektdon deyil, hom do “informasiya—etimad-istirak”
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mexanizmi osasinda izah edilmosindon ibarastdir. Mogaloda listing talablori emitentin keyfiyyatini
gostaran signal, agiqlama toloblori iso informasiya asimmetriyasini azaldan institusional mexanizm
kimi qiymaotlondirilir. Bu yanagsma Azarbaycan kapital bazarinda investor bazasinin genislonmasini
soffafliq, hesabatliliq, bazar likvidliyi vo korporativ idaraetmo amillori ilo alaqgoli sokilda tohlil etmoyo
imkan verir. Nozari osas kimi Akerlofun (Akerlof G.A., 1970) informasiya asimmetriyasi, Spence-in
(Spence M., 1973) signal nazariyyasi va investor miidafiasi tizro korporativ idarsetmo yanagmalari
gotiiriilo bilor.

MATERIAL VO METODLAR

Tadqiqatda tosviri-statistik vo miigayisoli analiz metodundan istifads edilmisdir. Statistik tohlil
zamani Azarbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin 2024-cii il {izrs illik hesabatinda va 2025-ci ilin
I yarimili tizro Maliyys Sabitliyi Hesabatinda verilmis kapital bazar1 gostoricilori osas gotiiriilmiisdiir.
2024-cii il tizro BFB-do aparilmis omoliyyatlarin imumi hocmi, korporativ qiymaetli kagizlar, dovlot
qiymatli kagizlar1 vo repo/oks-repo amaliyyatlarinin hacmi miiqayise edilmis, har seqmentin imumi
dovriyyado xiisusi ¢okisi hesablanmigdir. 2025-ci ilin I yarimili {izro iso 2024-cii ilin eyni dovrii ilo
miiqayisads korporativ qiymatli kagizlar, dovlst qiymatli kagizlari vo repo/oks-repo amaliyyatlarinda
bas vermis doyisikliklor tohlil edilmisdir. Markozi Bankin 2025-ci ilin I yarimili {izro hesabatinda
korporativ qiymatli kagizlarin dovriyyasinin azaldigi, dovlst qiymatli kagizlari vo xiisusile repo/oks-
repo omoliyyatlarinin iso artdigi gostorilir (Azarbaycan Respublikast Morkozi Banki, 2025).

Hesablamalarda asagidaki sado statistik gostoricilordon istifado edilmisdir:

1. segqmentin imumi bazar dovriyyasinds xtiisusi ¢akisi;

2. illorarasi vo ya dovrlorarasi artim-azalma faizi;

3. korporativ va dovlst qiymatli kagizlar1 bazarinin repo amaliyyatlari ilo miiqayisali ¢okisi.

NOTICOLORIN MUZAKIROSI
1. Listinq seqmentlosmasi, bazar intizami va investor iiciin “keyfiyyat siqgnah”

Azorbaycan kapital bazarinda listing rejimi investor bazasiin genislonmosi iiglin ilkin
institusional “secim mexanizmi” rolunu oynayir. BFB listing seqmentlori emitentlorin maliyyo
gostaricilori, hesabatliliq, soffafliq vo  korporativ  idarcetmo  indikatorlar1  osasinda
diferensiallagdirildigini va listingdon sonra qiymatli kagizlarin investor bazasina toqdim edilorok
yerlogdirmonin icra olundugunu gostorir (Baki Fond Birjasi. (n.d.). Listing Segments &
Requirements). Bu seqmentlogmo investor ligiin signal funksiyasi dasiyir: listing seqmenti riskin vo
etimadin bazar daxilinds strukturlagdirilmasina imkan verir, se¢im xarclorini azaldir vo bazara ¢ixisin
“keyfiyyaet filtri” kimi isloyir. Xiisuson institusional investorlarin mandatlar1 ¢ox vaxt hesabatliliq vo
aciqlama intizam yiiksok emitentlora Ustlinliikk verdiyindan, listing meyarlarinin sartliyi va totbiq
ardicilligr investor bazasinin keyfiyyot vo genislik parametrlorino birbasa tosir gostorir (OECD,
2023).

Listinqin “davamli” torafi bu mexanizmin real giiciinii miioyyan edir. Birja qaydalar ticarato
buraxilma, listinqgdo saxlanma vo delisting mexanizmlorini tonzimlomaoklo listingi yalniz giris
proseduru deyil, bazar intizami mexanizmi kimi méhkomlondirir. Bu mexanizm hiiquqi ¢ar¢ive ilo
do tamamlanir: “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” ganun bazar istirak¢ilarimin 6hdoliklori vo
informasiya rejiminin Umumi prinsiplori {iclin normativ baza yaradir (Ministry of Digital
Development and Transport of the Republic of Azerbaijan). Noticods listing investor bazasi ii¢lin
“sada qeydiyyat” deyil, etimadin yaranmasi vo qorunmast {igiin institusional zomanat rolunu oynayir.

2. Aciqlama talablari, informasiya intizami vo etimadin institusionallasmasi

Investor bazasinin genislonmosindo holledici mexanizm listingdon sonraki informasiya
rejimidir. A¢iqlama toloblori emitentin miintozom hesabatliliq vo hadiso asash agiglama intizamini
formalasdirmagqla informasiya asimmetriyasini azaldir, investorun qorar riskini asagi salir vo bazarda
etimadi1 institusionallagdirir. BFB-nin emitent 6hdoliklorindo hesabatlarin togdim edilmosi vo
ganunvericilikda, eloco do birja qaydalarinda nozords tutulan molumatlarin agiqlanmasi ayrica
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vurgulanir; bu yanasma agiqlamani “koniilli soffafliq” deyil, bazarin normal faaliyyati {i¢iin zoruri
rejim kimi miioyyon edir (Baki Fond Birjasi. (n.d.). Obligations of Issuers).

Aciglama rejiminin praktik effektivliyi tokco qaydanin movcudlugu ilo mohdudlagmir; vaxtinda
aciglama intizami, molumatin miigayisoolunanligt vo audit/monitoring keyfiyyoti investor
davranigin1 formalasdiran asas determinatlardir. Bu ndqtads tonzimloyici-metodiki destok holledici
olur. Morkozi Bankin emitentlor ii¢lin informasiyanin agiqlanmasina dair rohbor sonodlori bazar
istirak¢ilarinin eyni standartlara uygun hesabat vermaesini asanlasdirir vo agiqlama keyfiyyatini
yiiksoltmok tigiin institusional baza yaradir. Homin rohbor sonadlorin togdimatinin kegirilmosi iso
(maariflondirici va totbiq yonlimli izah xatti) agiglama rejiminin icra gabiliyyastini artiran praktiki
addim kimi qiymetlondirilo bilor (Azarbaycan Respublikasi Morkozi Banki, 2025).

Beynolxalq prinsip c¢orgivasindo emitent agiqlamast bazar soffafliginin  vo investor
gorunmasinin baza elementi kimi toqdim olunur. IOSCO prinsiplori investorlarin qorunmasi,
bazarlarin odalotli vo somarali iglomasi mogsadlori ilo emitent agiglamasini birbasa olagalondirir
(I0SCO, 2017). OECD/G20 korporativ idaroetmo prinsiplari iso soffafliq vo agigqlamanin bazar
etimadint mohkomlondirdiyini vo kapitala ¢ixis1 yaxsilasdirdigini vurgulayir (OECD, 2023).
Beloliklo, Azaorbaycan bazarinda agiglama toloblori investor bazasinin genislonmosinda listing
signalin1 “aktivlogdiron” asas mexanizm kimi ¢ixi1s edir.

3. Bazar strukturu fonunda investor bazasmin genislonmasi: institusional 6zok vo
korporativ seqmentin hassashgi

Azorbaycan bazarinin strukturunda investor bazasinin geniglonmosi listing-agiglama
toloblorinin yaratdigi etimadla yanasi, bazar dovriyyasinin instrumentlor izra bolgiisii vo institusional
ticarotin ¢okisi ilo six baglhidir. BFB-nin rosmi ticarst dovriyyasi cadvali (Dekabr 2024) repo
omoliyyatlarinin imumi hocmds ¢ox bdyiik paya malik oldugunu, dovlat istiqrazlarinin iso yiiksok
hocmls asas seqmentlordon biri kimi ¢ix1s etdiyini gostorir (Baki Fond Birjasi, 2024). Morkozi Bankin
Maliyys Sabitliyi Hesabat1 kapital bazar1 seqmentlori tizro dovriyys dinamikasina rosmi ¢orgivo verir
va bazarin institusional funksiyalarimi (likvidlik idareetmasi vo risklorin boliisdiiriilmasi kanali) genis
kontekstds sorh etmoyo imkan yaradir (Azorbaycan Respublikasit Moarkozi Banki, 2024). Bu struktur,
bir torofdon, bazarin institusional “6zoyinin” mdvcudlugunu gostorir; digor torofden, korporativ
qiymatli kagizlar izra investor bazasinin genislonmasi {i¢iin etimad vo agiglama keyfiyyatinin daha
hassas
halledici oldugunu gostorir.

Bu fon iizorindo investor bazasinin genislonmosi iki xott iizro formalasir. Birinci xott
institusional investorlarin dorinlogsmasidir: repo vo dovlat alotlori {izro dovriyys bazarda institusional
istirakin yiiksok oldugunu gostorir vo bazarin hocminin shomiyyatli hissasinin bu seqmentlordo
formalasdigini tosdigloyir (Baki Fond Birjasi, 2024). Ikinci xott porakondo investorlarin bazara
colbidir: burada listing signali vo agiglama rejimi “molumat ¢atismazligi’n1 kompensasiya edon asas
institusional mexanizm kimi ¢ixis edir. Notico etibarilo, korporativ seqmentds investor bazasinin
genislonmasi listing-agiqlama rejiminin real icra saviyyeasino daha ¢ox baghdir; ¢linki korporativ
riskin qiymatlondirilmasi, malumat keyfiyyasti vo bazar nazarasti investor qorarinda daha agir ¢okir.

Cadval 1. Listing va agiglama talablorinin investor bazasina tasir mexanizmlori (konseptual xarita)

Talobin novii Talabin mozmunu Investor bazasina tosir
(imumilasdirilmis) mexanizmi
Listinq tolabi (listing Seqment meyarlari, hesabatliliq, Keyfiyyat siqnal1 yaradir,
requirement) soffafliq, korporativ idaraetma se¢ma xarclorini azaldir,
taloblari etimadi giiclondirir
Dévri agiglama (periodic | Miintozom hesabatvermo, maliyys | Informasiya geyri-
disclosure) molumatlart miioyyonliyini azaldir, gorar
riskini agsag1 salir

Hadiso osasli agiqlama Ohomiyyatli hadisslorin vaxtinda | Sayio riskini azaldir, qiymat
(event-based disclosure) | agiglanmasi reaksiyalarini sabitlosdirir
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Qaydalarin formal xarakter
almamasini tomin edir, etimadi
dayanigl edir

Mbonba: Baki Fond Birjasimin listing seqmentlori vo emitent 6hdaliklari iizro rasmi malumatlart
asasinda miidllifin tartibati.

Qaydalarin icrasi, listinqdo
saxlanma/delisting mexanizmlori

Uygunluq vo nozarat
(compliance/supervision)

Codval 1 listing vo acgiglama toloblorinin investor bazasina tosirini ardicil institusional
mexanizm kimi toqdim edir. Birinci marhalods listing talablori emitentin bazara ¢gixisinda minimum
keyfiyyat standart1 yaradir. Bu standart investor iigiin ilkin se¢im filtridir, ¢iinki listingo daxil edilmis
emitent artiq miiayyon hesabatliliq, soffafliq vo prosedur uygunlugu toloblorini gabul etmis olur.
Ikinci morholoda dovri agiqlama toloblari investorun qorar vermosi iigiin zaruri olan maliyya vo qeyri-
maliyyo molumatlarinin davamli toqdim edilmosini tomin edir. Ugiincii morholods hadiso osasl
aciqlama bazarda sayios, geyri-miioyyanlik vo informasiyaya gec ¢ixis risklorini azaldir. BFB-nin
emitent 6hdoliklorindo emitentin hesabatlar1 vaxtinda toqdim etmosi vo ganunvericilikla, eloco do
BFB qaydalari ils agiqlanmasi nozords tutulan moalumatlari agiqlamasi birbasa 6hdoslik kimi gostarilir
(Baki Fond Birjasi. (n.d.). Obligations of Issuers).

Bu baximdan listing vo agiglama toloblori yalniz formal prosedur deyil, investor etimadini
yaradan vo qoruyan mexanizmdir. ©Ogor emitent bazara buraxildiqgdan sonra molumatlar1 vaxtinda
aciqlamursa, listingin yaratdigi ilkin etimad zoaifloyir. Oksino, emitentin davamli hesabatliligi vo soffaf
informasiya siyasoti investorun qorar riskini azaldir, bazara daxilolma motivasiyasini artirir vo
investor bazasinin genislonmosing sorait yaradir.

Cadval 2. Baki Fond Birjasinda amoaliyyatlarin strukturu tizva segilmis gostoricilor (Dekabr 2024,

AZN)
Segment Ticarat hacmi | 9moliyyat say1
Dovlot istiqrazlar 5,875,695,950 | 2,306
Morkoazi Bank notlari 1,988,709,024 | 419
Korporativ qiymotli kagizlar | 1,030,158,176 | 60,463
Repo amoliyyatlari 60,922,248,406 | 8,489
Comi 71,156,813,220 | 71,730

Moanba: Baki Fond Birjasi. Trading Turnover Chart of the BSE (December 2024).

Cadval 2 Azorbaycan kapital bazarinda omoliyyatlarin seqmentlor {izro qgeyri-barabor
boliindiiyiinii gostorir. Repo amoliyyatlarimin timumi ddvriyyade ¢ox yiiksok paya malik olmasi
bazarin daha ¢ox institusional likvidlik idaroetmosi funksiyasini yerino yetirdiyini gostorir. Dovlot
qiymatli kagizlarinin yiiksok ¢okisi iso investorlarin nisboton asagi riskli, daha sabit vo daha gox
molumatla tomin olunan alstlore istiinliik verdiyini gostorir. Korporativ qiymatli kagizlar lizro
omoliyyat sayinin yiiksok olmasi bu seqmentdo miioyyon aktivliyin oldugunu gostorss do, imumi
dovriyyado payin asagi galmasi bazar dorinliyinin halo mohdud oldugunu gostorir. Markozi Bankin
2024-cii 1l lizra hesabatinda korporativ qiymatli kagizlarin timumi ticarat dovriyyosinin 53 faiz artaraq
2 370 mln. manata ¢atdig1 qeyd edilso do, imumi bazar hocmi il miiqayisada bu seqmentin pay1 halo
do asagidir (Azerbaycan Respublikast Morkozi Banki, 2024-cii il orzinde osas moqgsad vo
funksiyalarin hoyata kecirlimasi barado hesabat)

Bu voziyyat listing va agiqlama toloblorinin shamiyyatini artirir. Dovlst qiymetli kagizlari tizra
risk daha ¢ox suveren etibarliliqla qiymotlondirildiyi halda, korporativ qiymatli kagizlarda investor
gerar1 emitentin maliyyo vaziyyeti, audit keyfiyyati, idaroetmo strukturu vo molumat agiglama
intizamindan daha ¢ox asilidir. Buna gora korporativ qiymatli kagizlar bazarinda investor bazasinin
genislonmasi ii¢iin listing talablorinin sart vo soffaf totbiqi, agiglama toloblorinin iso vaxtinda vo
keyfiyyatli icras1 zoruridir (Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki, 2024).

Baki Fond Birjasinin 2024-cii ilin dekabr ay1 iizro ticarot dovriyyasi gostoricilori kapital
bazarinin strukturunda seqmentlorarasi ciddi forqlorin moévcud oldugunu gostorir. Codvaldo iimumi
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dovriyyo 71,156,813,220 AZN toskil edir. Bunun 60,922,248,406 AZN-i repo omoliyyatlarinin
paymna diisiir ki, bu da timumi bazar ddévriyyosinin toxminon 85,6 faizino borabordir. Ddvlot
istigrazlari izro dovriyys 5,875,695,950 AZN olmagla timumi hocmin toxminon 8,3 faizini, Markozi
Bank notlar1 1,988,709,024 AZN olmagqla 2,8 faizini, korporativ qiymatli kagizlar iso 1,030,158,176
AZN olmagla toxminan 1,4 faizini toskil edir.

Bu gostoricilor gostorir ki, Azorbaycan kapital bazarinda osas dovriyyo daha ¢ox institusional
va qisamiiddatli likvidlik alatlori tizorinds comlonmisdir. Repo amaliyyatlarinin yiiksok pay1 bazarda
institusional istirakin aktiv oldugunu gostorso do, korporativ qiymatli kagizlarin dovriyyads nisbaton
asagl pay1 investor bazasinin bu seqmentds holo tam dorinlogmadiyini gostorir. Miiqayisali baximdan,
dovlat va repo alotlorino maragin yiiksok olmasi onlarin risk soviyyasinin daha aydin, informasiya
bazasinin daha sabit vo likvidliyinin daha yiiksok olmasi ilo izah edilo bilor. Korporativ qiymatli
kagizlar iizro investor bazasinin genislonmosi iso emitentlorin soffafliq soviyyesindon, listing
toloblorinin real icrasindan vo agiglama molumatlarinin keyfiyyotindon daha ¢ox asilidir.

Cadval 3. Azarbaycan kapital bazarinda asas seqmentlorin miiqayisali dinamikasi, mlrd. manatla

Segment 2024 1 2025 1 Dayisma 2024 1 2025 1
yarimil | yarmmil yarimildo | yarmmilds
pay1 pay1

Korporativ qiymatli 2.1 1.6 toxminan -24% 11.3% 4.3%
kagizlar
Dovlot giymatli kagizlari 3.7 4.1 toxminon +11% 19.9% 11.1%
Repo/aks-repo 12.8 31.2 toxminan +144% 68.8% 84.6%
omoliyyatlar
Comi qiymotli kagizlar 18.6 36.9 toxminon +98% 100% 100%
bazari

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin 2025-ci ilin I yarimili tizro Maliyya Sabitliyi
Hesabati asasinda miiallifin hesablamalari.

Cadval 3 gostorir ki, 2025-ci ilin I yarimilinde Azarbaycan kapital bazarmin timumi dovriyyosi
2024-cii ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 18.6 mird. manatdan 36.9 mlrd. manata yiiksolmisdir. Bu,
bazar dovriyyasinin toxminon 98 faiz artmasi demokdir. Lakin artimin osas monbayi korporativ
qiymotli kagizlar deyil, repo vo oks-repo omoliyyatlar1 olmusdur. Repo/oks-repo amaliyyatlarinin
hacmi 12.8 mlrd. manatdan 31.2 mlrd. manata yiliksalmis vo bazar dovriyyesinde pay1 68.8 faizdon
84.6 faizo catmigdir. Markazi Bank bu artim1 banklarin giindslik likvidlik ehtiyaclari ilo alagadar repo
bazarindan daha aktiv istifado etmosi ilo izah edir (Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki, 2025).

Korporativ qiymatli kagizlar lizrs iso oks dinamika miisahido olunur. 2024-cii ilin I yarimilindo
korporativ qiymatli kagizlarin dovriyyasi 2.1 mlrd. manat oldugu halda, 2025-ci ilin I yarimilinds bu
gostorici 1.6 mlrd. manata enmisdir. Markozi Bankin hesabatinda korporativ qiymetli kagizlarin
dovriyyasinin illik miiqayiseds 27 faiz azaldigi qeyd olunur. Bu azalma korporativ seqmentdo
investor bazasinin hoalo kifayst qodor dorinlosmoadiyini vo bu sahads listing, agiqlama, soffafliq vo
investor etimadi masalalorinin daha aktual oldugunu gostorir (Azorbaycan Respublikast Markazi
Banki, 2025).

Dovlot qiymotli kagizlart iizro iso nisboton sabit artim miisahido edilir. 2024-ci ilin |
yarimilinds 3.7 mlrd. manat olan dovriyys 2025-ci ilin I yarimilinds 4.1 mlrd. manata yiiksalmisdir.
Bu artim investorlarin daha asagi riskli vo dovlot tominatl alotlors maraginin qorundugunu gostorir.
Miiqayiso onu gostorir ki, investorlar dovlot qiymatli kagizlar1 vo repo amoliyyatlarinda daha aktiv
istirak edirlor, korporativ qiymatli kagizlar bazarinda iso istirakin genislonmasi emitentlorin soffafliq
soviyyasi vo agiqlama keyfiyyati ilo daha ¢ox baghidir. Buna goro do listing vo agiglama tolablori
korporativ seqmentdo investor bazasinin genislonmasi ii¢lin osas institusional sort kimi ¢ixis edir.
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NOTICO

Aragdirma gostorir ki, Azorbaycan kapital bazarinda listing vo agiqlama toloblori investor
bazasinin geniglonmoasine xidmot edon osas institusional mexanizmlor sirasindadir. Listing
seqmentlogsmosi emitentlor {i¢iin hesabatliliq vo soffafliq standartlarini tosviq edir, investor iigiin iso
bazara girisdo keyfiyyat signali yaradir vo se¢im xorclorini azaldir. Bu signalin real giicii listingin
davamliliq komponentindon asilidir: emitentin listingdo qaldigi miiddotdo uygunluq intizaminm
gorumasi etimadi gliclondirir, oks halda listing siqnal1 zaifloyir. Agiqlama rejimi iss listingin yaratdigi
ilkin etimadi davamli mexanizmao ¢evirir. Miintozom hesabatliliq vo shomiyyatli hadisslorin vaxtinda
aciqlanmasi informasiya qeyri-miioyyaonliyini azaldir, qorar riskini asag: salir vo bazara daxilolma
motivasiyasini artirir. Bu tosir hom porakonds investorlar iigiin molumat boslugunu kompensasiya
edir, hom do institusional investorlarin bazara yanagmasinda tolob olunan hesabatliliq-soffafliq
standartlarini dostokloyir.

Empirik fon kimi bazar dovriyyesinin strukturunda repo vo dovlot alstlorinin dominantlig
bazarin institusional “6zoyinin” movcudlugunu gostorir, lakin korporativ seqmentds investor
bazasinin dayaniqli genislonmosinin daha hossas institutlar toplusu tolob etdiyini do ortaya qoyur.
Korporativ riskin qiymotlondirilmasi soffaf molumat miihitine vo aciglama keyfiyyotino daha ¢ox
bagli oldugundan, bu seqmentds listing va agiqlama tolablorinin real icra soviyyasi investor bazasinin
genislonmasi ti¢lin holledici olur. Formal toloblorin mévecudlugu tokbasina kifayst etmir; agciglamanin
vaxtinda verilmasi, molumatin miiqayisoolunanligi, audit keyfiyysti, bazar nazarstinin ardicillig1 vo
ticarotsonrast (post-trade) infrastrukturun etibarliligt praktiki nosticoni miisyyon edon osas
determinantlardir. Natico etibarils, listing vo agiglama standartlar1 investor bazasinin geniglonmasi
liclin zoruri institusional sortdir vo bu tasirin giicii, dayaniqlig1 bazar intizaminin icrasi va infrastruktur
keyfiyyati ils birlikde formalasir.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF LISTING AND DISCLOSURE REQUIREMENTS ON THE
EXPANSION OF THE INVESTOR BASE IN AZERBAIJAN’S CAPITAL MARKET

Shahnur Veliyev?

! Ministry of Science and Education of the Republic of Azerbaijan, Institute of Economics, Baku,
Azerbaijan

2 Baku Business University, Baku, Azerbaijan

This article examines the impact of listing and disclosure requirements on the expansion of the
investor base in Azerbaijan’s capital market, through the lens of regulatory-institutional arrangements
and market mechanisms. Listing requirements oblige issuers to meet minimum standards in financial
reporting, transparency, corporate governance, and procedural compliance in order for securities to
be admitted to trading on an exchange. Disclosure requirements, in turn, function as a regime ensuring
that information necessary for investment decision-making is made publicly available in a timely,
accurate, and appropriately structured manner. Together, these mechanisms reduce informational
uncertainty in the market, signal issuer quality, and contribute to the formation of trust. As trust
strengthens, incentives to enter the market increase, the pool of participants expands, and an
institutional basis emerges for rising trading activity. The article explains the influence of listing and
disclosure requirements on the investor base by highlighting the reduction of information asymmetry,
the differentiating role of listing segmentation, and liquidity—market depth mechanisms. Regular
reporting and timely disclosure of material events reduce decision risk, listing segmentation lowers
investors’ screening and selection costs, and higher transparency provides an institutional stimulus
for broader participation. Overall, the consistent enforcement of listing and disclosure standards
constitutes a necessary institutional condition for expanding the investor base, while the sustainability
of this effect is shaped jointly by supervision, a culture of accountability, and the quality of market
infrastructure.

Keywords: listing, disclosure requirements, investor base, corporate governance, capital
market, Azerbaijan

PE3IOME

BJIUSTHUE TUCTUHT A U TPEBOBAHUI K PACKPBITUIO MTH®OPMAIIMU HA
PACIHIUPEHUE MHBECTOPCKOWM BA3bI HA PBIHKE KATIUTAJIA
A3BEPBAMIKAHA

[axuyp Besnuen'?

Y Munucmepcmeo nayku u o6pazosanus Azepbaiiovcanckoii Pecnybnuxu, Hncmumym
akonomuxu, baky, Azepbatioxcan

2 Baxunckuti kommepueckuil ynugepcumem, baxy, Azepbaiiocan

B crarbe ananusupyercs BiMsHUE TpeOOBaHMN JUCTHHTA W PACKPHITHA MHGpOpMalUU Ha
paciMpeHre HTHBECTOPCKOM 0a3bl Ha pbhIHKE KanuTana AszepOaiiakaHa yepe3 Mpu3My HOPMaTHUBHO-
MHCTUTYLMOHAIBHOM Cpebl U PHIHOYHBIX MEXaHU3MOB. TpeOoBaHuUs TUCTUHTA MPEAYCMAaTPUBAIOT,
YTO JJs JIONycKa LEHHBIX Oymar K OMp>KEBOH TOProBJ€ SMHUTEHT JOJKEH COOTBETCTBOBATH
MHUHHMAJIbHBIM CTaHJapTaM (HUHAHCOBOM OTYETHOCTH, IPO3PAYHOCTH, KOPIIOPATUBHOTO YIIPaBICHUS

U TPOLEAYPHOrO COOTBETCTBUA. TpebGoBaHMsI K pPacKpbITHIO WHGOpMAlUMU, B CBOIO OuYepelb,
70



BBICTYNIAIOT B KAa4yeCTBE peXHMa, OOECIEUMBAIONIECTO IMYyOJUYHOE MPEICTABICHUE CBEICHUM,
HEOOXOUMBIX JJIs MPUHITHSI HHBECTULIMOHHBIX PEUICHH, B YCTAHOBICHHOW MOCIIEI0BATEILHOCTH,
CBOCBPEMEHHO, KOPPEKTHO M B Hajuexameid Gopme. B COBOKYITHOCTH 3TH MEXaHW3MBI CHHKAIOT
MH(OPMALIMOHHYIO HEOIpPENeIEHHOCTh Ha phIHKE, (OPMHUPYIOT CHTHAlI O KAayecTBE AMHUTEHTa U
CIIOCOOCTBYIOT YKpeIUIeHHIo JoBepus. [1o Mepe ycuieHns 1oBepHs BO3pacTaeT MOTUBALIMS BX0Ja Ha
PBIHOK, pacHIMpsETCs KPYr YYaCTHHUKOB U (OpPMHUPYETCS MHCTUTYIHMOHAJIbHAs OCHOBA ISl pOCTa
TOPrOBOM AaKTHBHOCTH. BrnusHue TpeOoBaHWII JHCTHHra W PacKpbITUs uHOpManuu Ha
MHBECTOPCKYIO 6azy 00BsICHSICTCS CHUKEHUEM nH(OPMaLMOHHON aCUMMETpPHH,
muddepernupyomeid GpyHKIMeH CerMeHTaluy JUCTHHTA, a TAK)Ke MEXaHU3MaMU JIMKBUIHOCTU U
IyOUHBI pbIHKA. PerymspHas OTYETHOCTh M CBOEBPEMEHHOE PACKPBITHE CYIIECTBEHHBIX COOBITHIA
CHW)KAIOT PUCK IPUHATHUS PEIICHUN, CETMEHTAIINS IUCTHHTA YMEHBIIIAST U3JICPKKH 0TOOpa U OIIEHKU
JUIsl WHBECTOpA, a IIOBBIIIEHUE MPO3PAaYHOCTU CO34A€T HMHCTUTYLHMOHAJIBHBIA CTUMYIN JUJIA
paclmmpeHus yyactus. B utore nocienoBaresibHOE MPUMEHEHUE CTAHAAPTOB JIUCTHUHTA U PACKPBITHS
uH(pOpPMAaIINU SIBISIETCA HEOOXOANMMBIM HHCTUTYLIMOHAIBHBIM YCIIOBUEM PACIIUPEHUS HHBECTOPCKOM
0a3bl, TOT/1a KaK yCTOMYMBOCTH JaHHOTO () dekTa GOopMUPYETCSI COBMECTHO IT0] BIUSHUEM HAI30pa,
KYJIBTYpPbI IOJOTYETHOCTH M KA4€CTBA PHIHOYHON HHPPACTPYKTYPHI.

Knrouesvie cnosa: nucmune, mpebosanus K packpblmuio ungopmayuu, uHeecmopckas oasa,
KOpNnopamusHoe ynpasieHue, pblHOK kanumaina, Azepoaiioxcan
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