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Movzunun aktualhigi:  Har bir 6lks iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf problemlarindon
biri do borc 6hdaliklori bazarinin formalagmasi vo inkisafidir. Buna yiiksok soviyyado
inkisaf etmis qiymotli kagizlar bazarimin formalasdirilmasi ilo nail olmaq olar.
Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi, onun asas torkib alatlori olan giymatli kagizlarin
giymatlorinin formalagsmasinin tokmillosdirilmasi 6lks iqtisadiyyatinin miihiim torkib
hissasi olmagla bu sisteminin inkisafi vo davamh iqtisadi artimin tomin olunmasinda
mithim  rol  oynamaqgdadir.  Qiymotli  kagizlar  bazan  iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasinin  dovlot biidcasi vo bank sistemi ilo yanast on miihiim
vasitolorindondir. Bu bazar kapitalin soforbaor edilmasini hovaslondirmoaklo maliyyo
resurslarinin iqtisadiyyatin miixtolif saholori vo sferalar arasinda, perspektivli va
rentabelli sokildo, dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrina yenidon bolgiisiinii tomin
edir. Mahz bu sabablora gora miiasir dovriin talablorine uygun olarag mdvzunun
arasdirilmast mévzunun aktualligi siibut edon osas faktorlardandir.

Tadqgiqatin asas maqsadi va vazifalori: Miiasir dovrdo qiymatli kagizlar bazarinin
igtisadiyyat ii¢iin mithiim shomiyyat kasb etmasina vo dovlatin bu sahads irimiqyaslh
islahatlar aparmasina baxmayaraq, 6lkomizde bu barade halo do informasiya qithigi
movcuddur. Bunlar1 nazors alaraq magistr isinin yazilmasinda asas magsad bu sahonin
mahiyyati vo 9asas cohotlorinin  dyronilmasi vo tohlil olunmasi, onun inkisaf
istigamatlorinin miioyyon edilmasi vo respublikamizda giymaotli kagizlar bazarinin
formalagsmas1 xiisusiyyatlorinin tadqiqi, iqtisadiyyatda rolunun agiglamasindan
ibaratdir.

Homg¢inin, Qiymoatli kagizlarin reyting giymotlondirms modelinin todbiqi, bazar
igtisadiyyatinin asas prinsiplarinin nozara alinmasi, xarici 6lkalorin qiymatli kagizlar
bazarinda qiymatlorin formalagsmasi1 mexanizmlarinin movcud obyektiv soraito uygun
olaraq 0lka iqtisadiyyatina totbiqi imkanlar1 vo qiymatli kagizlarin golacak qiymatlorin
dinamikasinin miisyyanlosdirilmasi {iciin beynalxalq tocriibadon istifade olunmasi
dissertasiya isinin 9sas moqgsadi hesab olunur. Bu moagsadlo dissertasiya isi asagidaki
vazifalari yerina yetirir.

- Qiymatli kagizlar bazarinin igtisadi sisteminda rolunu dyranir;



- Qiymatli kagizlar bazarinin osas atributlar1 vo torkib hissalori hagqinda otrafh
moalumatlar1 oks etdirir;

- Qiymatli kagizlar bazarinda gqiymatlorin doyisilmo meyllorini yranir;

- Qiymatli kagizlar bazar1 xatti vo B-omsali konsepsiyasi

- Qiymatli kagizlarin reytinginin toyini va qiymatlondirilmasi tadqiq olunur

- Qiymatli  kagizlar bazarinda qiymatlorin prognozlagdirma metodlart va

beynolxalq tocriibadan istifado olunmasi imkanlarini arasdirir.

Tadqiqatin obyekti vo predmeti: Todqigatin obyekti qiymatli kagizlar bazarinda
giymatlorin dinamikasinin va doyisilme meyllorinin miisyyan edilmasi, diinya iizra
sohm bazarinda qiymotlorin islonilmasi iizro texniki tohlillorin aparilmasi zamani
diinya tocriibasindon istifads tizro metod va modellor vasito vo qaydalar toskil edir.
Tadgiqatin predmeti qiymatli kagizlar bazarinin igtisadiyyatda yeri vo rolunun tadqiqi
vo tonzimlanilmasi istigamatlori, giymatli kagizlarin qiymoatlorin formalasmasi metod
vo modellorin tokmillagdirilmasi, eyni zamanda qiymatlorin golocokds doyisilma
meyllorinin aragdirilmasidir.
Tadqgiqatin informasiya bazasi va islonmo metodlari: Todgigatin informasiya bazasi
geyd olunan istigamot iizro Azorbaycan, eloco do ingilis vo rus iqtisad¢ilarinin
osarlorindan, qiymsatli kagizlar bazari, giymatin omoalogolmasi vo eloco do birja ticarati
hagqinda miivafiq gaydalar1 6ziindo oks etdiron beynolxalq tocriiba vo dovlatdaxili
normativ hiiquqi aktlardan, qorar, qayda vo movzu ilo bagli movcud internet
monbalarindon ibaratdir. Tadqiqat {izorinds isloyarkon miigayisali texniki tohlil vo
analitik hesablama metodlarindan genis istifado edilmisdir.
Todqgiqatin elmi yeniliyi: Todqigatin elmi yeniliyi ondan ibaratdir ki, giymatli
kagizlarin reytinq giymatlondirma modeli iizra Azarbaycan Respublikasinin movcud
tocriibosinin geyd olunan saho iizro movcud olan beynolxalq tocriibo kontekstindo
tohlil edilir vo milli tocriibonin qgabaqcil beynoalxalq standartlar osasinda
tokmillasdirilmasinin zaruriliyi va yollart gostarilir
Tadqgiqatin praktiki shomiyyati: Dissertasiya isinds istifade olunan metod, tohlil vo
gaydalarin Azorbaycan giymsatli kagizlar bazar {i¢iin yeni olsa da, xarici Olkalorin
tocriibasinda genis totbiq olunur. Mohz bu sobabdon tadqigat beynalxalq tocriibonin
milli iqtisadiyyata totbiq ii¢iin miithiim praktiki shomiyyat kasb edir. Digor torofdon
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todqgigat isindo istifado olunan tohlil metodlar vo modellori Azarbaycanin giymotli
kagizlar bazarimin biitiin istirak¢ilarinin bu sahads bilik bacariq vo tocriibslorinin
tokmillosdirilmasing imkan yaradir.

Magistr isi giris, ii¢ fasil vo bu mdvzuya dair natico vo tokliflorle birlikda 88
sohifodaon ibaratdir.

Giris hissosindo movzunun aktualligi osaslandirilir, todgigatin mogsadi vo
vazifalari, obyekti vo predmeti, informasiya bazasi va islonma metodlari, elmi yeniliyi
va praktiki oshomiyyati gostarilir.

Birinci fosildo qiymatli kagizlar bazari, onun mahiyyati, zoruriliyi, iqtisadiyyatda
yeri vo rolu, funksiyalari, qurulusu, istirak¢ilari, fond birjalarinin xiisusiyyotlori vo
elocads, miiasir soraitde 6lkomizds qiymatli kagizlar bazarinin vaziyyati, onun inkisaf
istigamatlari, respublikamizda bazarin formalagmasi vo inkisafi barads genis malumat
verilir. Ikinci fasil Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarin qiymatlondirilmasi va onun
miiasir voziyyati tohlil olunur. Burada qiymsotli kagizlarin  dinamikasi, bazarin
tonzimlonmasinin zaruriliyl, tonzimlonmonin formalar1 vo xiisusiyyatlori, qiymatli
kagizlarin qiymatlondirilmasi xiisusilo Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar
bazarinin tonzimlonilmosinin miiasir voziyyati barado genis molumat verilir. Uciincii
fosildo iso giymatli kagizlarin reyting giymoatlondirmo modelinin tadqiqi Oyronilir.
Burada homginin dissrtasiyanin asas hesab edilon giymatli kagizlar xotti vo B-omsali
konsepsiyasi, qiymatli kagizlarin reytinginin toyini vo qgiymatlondirilmasi vo
prognozlasdirilmasi hagqinda oyani misallar vasitosilo genis molumat verilorok todqiq
edilir..

Dissertasiya isinin yekununda tohlil naticasinde aldo olunmus bir sira fikirlar,
naticalar, tokliflor vo tohlilin arsaya golmasinds istifado olunan adobiyyatin siyahisi

gostarilmisdir.



Fasil 1. Qiymatli kagizlar vo onun formalasmasinin nazari-metodoloji ssaslari.
1.1 Qiymotli kagizlarin yaranmasi, onun iqtisadi inkisafda yeri vo shomiyyati.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo omok bolgiisiiniin dorinlogsmasi, 6zal bdlmonin
inkisafi, maliyyo-kredit sahasinin do inkisafin1 vo tokmillogdirilmasini tolob edirdi ki,
bu da 6z novbasindo maliyya sektorunun biitovliikds inkisafin1 sortlondirirdi. Belo ki,
yigim vo investisiyanin miixtolif soxslor torofindon hoyata kecirildiyi bir dovrds
yigimlarin investisiyaya cevrilmosini tomin edon mexanizmin yaranmasi aktual
mosaloys ¢evrilmisdi. Maliyyo bazar1 vo onun torkib elementlori bu mexanizm
vozifosini  yerino yetirmoklo iqtisadi foaliyyatin subyektlori arasinda kapital
resurslarinin  effektiv sokildo yenidon boliisdiiriilmosini tomin edirdi. Maliyyo
alatlorindon istifadonin genislonmasinin asas sababi kimi soziigedon sistem iizro yeni
borc alatlorin meydana golmosi kimi qiymatlondirilir ki, bunlardan biri do giymatli
kagizlar hesab olunur. Homg¢inin, bir-birindon tacrid olunmus kapitallarin inteqrasiyasi
liclin toskilati zominin yaranmasi maliyys-kredit qurumlarinin ¢coxsayli vo ¢oxcahatli
formalarinin meydana golmasini labiid edirdi. Bu istigamotds 6lko igtisadiyyatinin
maliyyo sektorunu togkil edon qurumlar torofindon borc kapitalinin yaradilmasi
istigamatinds bir sira addimlar atilmisdir ki, bunlardan biri do qiymoatli kagizlarin
todaviilo buraxilmasi yolu ils maliyys kapitalinin formalagsmasina nail olmaq hesab
olunurdu. Maliyyo kapitali anlayisi ilo ifado edilon bu miinasibatlorin maddi
dasiyicilart kimi sohm va istigrazlar elocods onlardan toromo kimi digor giymatli
kagizlar, bu qiymatli kagizlarin harokati maliyya kapitalinin harakatini, onlarin macmu
mozonnasi 159 maliyya kapitalinin hacmini ifads edirdi.

Iqtisadi sistemin miihiim torkib hissosi hesab olunan qiymotli kagizlarin biitiin
novlori miivafiq xassoloro malikdirlor ki, bunlara da osason todaviil etmok, likvidlik,
risklilik va s. aid edilir. Qiymatli kagizin todaviil etmasi onun bazarda alinib-satilmaq,
homg¢inin digor amtoslarin todaviiliinii asanlagdiran miistaqil todiyye aloti kimi ¢ixis
etmok qabiliyyati basa diisiiliir. Likvidlik qiymatli kagizin sahibi iigiin boyiik itkilarsiz,
bazar gqiymatinin ciizi doyismasi vo az satis xarclori ilo alinib-satilmaq qabiliyyatidir.
Risk isa qiymatli kagizlara qoyulan vo qiymatli kagizlarla edilon investisiyalarla bagl
olan vo onlara xas olan, bazar konyunkturasinin doyismasi naticasinda itki vermok

ehtimalidir. Malum oldugu kimi maliyys vo pul sistemi real istehsalla miiqayiso do
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monfi amillora daha hissiyyathidir. Odur ki, giymatli kagizlara investisiya qoyuluslari
daha riskli sayilir.

Qiymatli kagizlar risk soviyyalorina gora risksiz, az riskli vo riskli kimi 3 grupa
boliiniir. Qeyd edak ki, qiymatli kagizlarin galirliyi artdigca onlarin risk saviyyalari do
artir. Qiymotli kagizlara verilmis zomanatin dayari ¢oxaldigca onlarin risk saviyyalari
azalir. Bu asililiglan grafikds asagidaki kimi oks etdirmaok olar:

Qrafik 1.1 Qiymaotli kagizlarin golirliklori ils risk doaracalari arasinda slaqo

Risk A

»
L

1-dovlat giymatli kagizlari; 2-sirkatlorin istiqrazlari; 3-sshmlar; 4-toraoms qiymaotli kagizlar.

Basqa sozla, bu gostarilon grafike uygun olaraq deys bilarik ki, giymatli kagizlar
bazarinda on asagi golirlilik dovlat qiymatli kagizlarina, nisbaton ¢ox miivafiq olaraq
miixtalif sirkatlorin buraxdiglan istigrazlarin vo sshmlorin galirliklori vo nahayat on
yiiksak galirlilik téroma qiymatli kagizlarin galirlikloridir.

Qrafik.1. 2. Qiymotli kagizlarin risk daracalori ilo 6domo miiddasti arasinda
dlaqd

Risk 1 2 3 4

A

Zo>manat dayori

1-dovlat giymatli kagizlari; 2-sirkatlorin istiqrazlari; 3-sshmlar; 4-toraoms qiymaotli kagizlar.

Qiymotli kagizlarin todaviil etmosi vo likividliyi aydin sokilds onu gostorir ki,

giymotli kagizlar xiisusi omtoadir vo buna gora do 6z bazarma malikdir. Bu bazarin
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Oziinomoxsus toskili, istirakcilar heyati, 15 qaydalar, foaliyyat qaydalan vo tonzimloyicilari
movcuddur. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyys bazarmin somarali foaliyyst gostoron baslica
elementlorindon biri olmagla iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sahalorino maliyys vasaitlorinin
operativ sokildo axinini tomin edon vo investisiyalart aktivlosdiron bir sahadir.

Qiymotli kagizlarin miiddotindon asili olaraq maliyys bazar qisamiiddotli qiymatli
kagizlarin istirak etdiyi pul vo uzunmiiddatli giymetli kagizlarin istirak etdiyi kapital
bazarina boliiniir. Yani, dolayisi ila giymatli kagizlar bazart hom pul, hom ds kapital bazar
kimi foaliyyot gostorir. Asagidaki sokildo giymeotli kagizlar bazarinin maliyys bazarinda
yeri gostorilib:

Sokil 1.1. Qiymotli kagizlar bazarinin maliyya sisteminda yeri'

Pul bazar / Kapital bazari

Qiymoatli kagizlar bazari / /

Biitovliikkdo qiymaotli kagizlar bazar1 qiymaotli kagizlarin emissiyasi, buraxilmast,

todaviilii, ©6donilmasi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla oqdlorin baglanmasi, digor
omoliyyatlarin  aparilmas1 {izro subyektlor arasinda olan hiiqugqi vo iqtisadi
miinasibotlorin  mocmusu 6ziindo oks etdirir. Bazarin moqgsadi sorbost maliyyo
resurslarint  soforbor etmok vo onlarin bazarin istirak¢ilaninin  qiymotli  kagizlarla
kecirdiyi miixtalif omaliyyatlar vasitasilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.
Bu bazarin movcudlugu biitiin bazar igtisadiyyath 6lkaslor tictin mithiim shomiyyat kasb
edir. Qiymotli kagizlar bazar1 amtos vo pul todaviiliing foal suratdo xidmoat edir.  Digor
torofdon qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmasi sorbast pul
vosaitlorinin  soforbor edilmasi vo sosial-igtisadi inkisafa istiqgamotlondirilmasinin
somarali yoludur. Bunun naticasindo miivoqqati sarbast pul vasaitlorinin dovriyya siirati
giiclanir, 6lkads investisiya iiciin alverishi sorait yaranir ki, bu da iqtisadi artima saobab

olur. Bu bazarin formalasmasi li¢iin ilkin sort giymotli kagizlar buraxan kifayot
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godor emitentlorin, investorlarin, qiymatli kagizlarin horokot vo infrastrukturunu
reglamentlosdiron inkisaf etmis normativ-gqanunverici bazanin, qiymstli kagizlarla aparilan
omoliyyatlara nazaratin togkilinin olmasidir.

Miivaqqgati sarbast pul vasaitlarinin calb edilmasi zamani1 bazardaki vasitagilor do bu
prosesi stiratlondirirlor. Lakin bazon vasitacilora miiracist kapitalin calb olunmas ilo bagh
xarclari artirir. 9gar bore alanin borc verans birbasa miiracioti imkani varsa bu, calb olunan
resurslarin doyarini asagi salir. Buna maliyyo bazarinin sekyuritizasiyasi sorait yaradir. Bu
zaman az likvidli aktivler qiymatli kagizlara transformasiya olunur. Qiymotli kagizlar
maliyys vosaitlorinin ucuz vo tez colb olunmasimi tomin edir. Masolon, miiossisonin
maliyys vasaitloring ehtiyaci var. Bu zaman o, banka kredit almaq mogsadilo miiraciat edo
bilar, ya da istigraz buraxa bilar. Birinci halda bank vasito¢i kimi ¢ixis edir vo 6z xidmaotino
g6ra haqq alir. Ikinci halda iso miiossisa istiqrazlar birbasa investora satir vo bu da calb
olunma xarclorini azaldir.

Digor torafdon, giymaetli kagizlar bazarimin iqtisadiyyatdaki rolu bir sira faktorlarla
baghdir. Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar calb olunan resurslarin ucuz basa golmasina
sorait yaradir. Ikincisi, qiymeotli kagizlar dovr etmoyon aktivlorin dovr edon maliyyo
aktivlorina transformasiyasi imkanini tomin edir. Buna misal olaraq ipoteka girovnamalari
vo tominatlandirilmus istigraz buraxilisini géstormak olar:

Sokil 1.2. Qiymatli kagizlarin dovriyyasi

emissiyasi

alicilari

[ \ O)
Hiiquqi soxslor: < ipoteka Soxslor :
Borc alanlar > istiqrazlarinin istigrazlarin
< < Bank >
T

\ J
<—omlak tominati miigavilasi asasinda bankin hiiquqi soxslara ipoteka ssudalarini vermasi
o borcalanin banka girovnama vermasi
B girovnama tominat1 ilo bank torafindan istigrazlarin buraxilmasi vo satisi

Bu sxemds bank hiiquqi soxslora monzil tikintisi ticiin amlak girovuna asaslanan
miiqavils ilizro kredit verir. Belaliklo bank maliyyo aktivloring sahib olur, ancaq bu

miiqavilolor ogor bankda yatirsa, onda aktivlor islonir. Son illor banklar bu
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miiqavilalori girovnamalors daxil edir vo onlar1 tominat kimi gostormoklo etibarl
giymatli kagizlar hesab edilon ipoteka istigrazlarini buraxir. Etibarli olduglarindan
bank onlara goro asagi faiz 6dayir. Bu, bank liciin sorfalidir, ¢iinki, bank onlarin
satisindan ucuz maliyyo resurslar aldo edir.

Uclinciisii, qiymotli kagizlar maliyys vosaitlorinin  yerlosdirilmasindo
investorlarin rahatlhigini tomin edir: investor illik 12%-19 vasaitlori 1 i1l miiddatins bank
depozitinda yerlosdirir. ©gor investor 6 aydan sonra vosaitlorini geri almagq istoyirso,
onda bankla olan omaliyyat qoyulusu hagqinda miigaviloni pozmaq macburiyyatindo
galir. Bank y1gilmis faizlori ya 6domir, ya da tolobolunanadok qoyuluslar soviyyasino
salir. Belalikls investor 6z pullarin1 maliyys itkilari ilo (inflyasiya faizi daracasindo)
geri alir. ©gor investor vasaitlorini istiqrazlarin alinmasina qoymusdursa, onda ona
istigrazin baglanma miiddatini géstormadon vasaitlorini geri almaq asanlasir. Bunun
ticlin o, istigrazlar ikinci bazarda sata bilor. Bu zaman alic1 saticiya yalniz istiqrazin
doyarini yox, eyni zamanda sahiblik dovriinds y1gilmus faizlori do 6dayir.

Qiymotli kagizlarin iqtisadiyyatin miithiim torkib hissasinin olmasinin asas
sabablaorindon biri do onlarin amlak hiiququnu tasdiq edon sonad olmasidir. Onlar
digoar maliyya vasitalarindon forqlondiron asas xiisusiyyatlor asagidakilardir:

- qiymatli kagiz kapital tizorindo miilkiyyat hiiququnu tosdiq edir (sohm);

- qiymatli kagizlar investorlarla emitentlor arasinda borc miinasibatlorini oks
etdirir (veksel, istigraz, depozit sertifikati);

- gqiymatli kagizlar sahibina emitentlardon miiayyan golir almaq hiiququ verir;

-adi sohmlor sohmdarlara Sohmdar Comiyyatlorinin (SC) idare edilmasinda
istirak etmok hiiququ verir. Eyni zamanda onun sahibinin sasverma hiiququ var va SC
logv edilorso miilkiyystin miioyyon hissasini almaq hiiququ var;

- gqiymatli kagizlar sarbast alinib-satila va hatta girov qoyula bilar.

Qiymatli kagizlar, homg¢inin sarbast pul vasaitlorinin markazlogmasi alstlorindon
biridir. Qiymatli kagizlarin buraxilis formasina uygun olaraq onlar emissiya va geyri-
emissiya qiymotli kagizlarina boliinti. Emissiya qiymotli kagizlart buraxilisla
yerlogdirilon vo qiymatli kagizlarin oldo edilmasi vaxtindan asili olmayaraq bir
buraxilis daxilindo hiiquglarin hoyata kecirilmosinin hocmi vo miiddati eyni olan
giymatli kagizlardir. Bunlara asas giymatli kagizlar olan sohm va istigrazlar aid edilir.
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Qeyri-emissiya qiymatli kagizlar1 buraxilisla yerlosdirilmoyon vo qiymotli kagizlar
izro hiiquglarin kegmasi hocmi vo miiddati miixtalif olan qiymatli kagizlardir. Bunlara
veksel, cek, depozit sertifikatlari, opsion va s. biitovliikds komak¢i vo toromo gqiymatli
kagizlar aiddir.

Bir qayda olaraq emissiya qiymatli kagizlar1 cox sayda vo iri seriyalarla
buraxilsada, geyri-emissiya qiymotli kagizlann kicik dostlorlo miixtolif vaxtlarda
buraxilir. Diinya tocriibasindon moalum oldugu kimi giymatli kagiz névlorinin coxlugu
tosnifat meyarlarinin, gostaricilorinin do ¢oxsayli olmasin1 miisyyan edir ki, bu da
giymoatli kagizlarn buraxilma moaqgsadi vo xarakterino goro miixtolif gaydada
tosniflogdirilmasina sabab olur. Yoni, qiymatli kagizlar hagqinda miixtalif manbalorda
miixtolif meyarlar asasinda movcud olan novlorlo miiqayiso do daha da ¢ox novlora vo
yarimnovlara ayirmaq olar. Masalon, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin
S54-cii foslino uygun olaraq Azaorbaycan Respublikasinda iqtisadi dovriyyads olan
giymatli kagizlar asason ii¢ qrupa boliiniir:

e osas qiymatli kagizlar (sohm vo istigrazlar);

e komokei qiymotli kagizilar (¢ek, veksel, girov kagizlari va s.);

® toromo qiymatli kagizlar (opsion, fyugers, svop, varrant va s.).
Rusiya praktikasinda isa qiymatli kagizlari iki boyiik sinfa boliiniir:

- Birinci daracali - asas qiymatli kagizlar

- Ikinci doracali — téromo qgiymotli kagizlar

Rusiyada osas qiymatli kagizlarin osasimi hansisa bir aktive, amtoays, pula,
kapitala, omlaka va digor ndv riisumlara asaslanan miilkiyyat hiiququnun olmasi tagkil
edir. Burada, osas qiymotli kagizlarin 6zlori do iki qrupa, ilkin vo ikinci doracoli
qiymotli kagizlara boliiniir. Ilkin giymotli kagizlara sohmlor, istiqrazlar, veksellor aid
edilir. ikinci deracali qiymetli kagizlara isa ilkin qiymotli kagizlarmn asasinda buraxilan
kagizlar aid edilir. Bunlara qiymatli kagizlarin varranti, depozit gabzlori vo s. aid
edilir.

Toroma qiymotli kagizlar iso hor hansi qiymaotli agsyanin, omtoonin (taxil, neft,
qizil va s.) giymatli kagiz noviidiir. Bu kagizlara Fyiicers kontraktlar1 (omta9, valyuta,

faiz, indeks va s.) vo opsionlar aid edilir.
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Asagidaki cadvaldo giymatli kagizlarin bazi xiisusiyystlorine gors

tosnifat1 verilmisdir:

Milli mensubiyyati

daha genis

Milli giymatli kagizlar

Xarici qiymatli kagizlar

Risk soviyyasi

Asagi riskli giymatli kagizlar

Yiiksok riskli giymatli kagizlar

Movcudiyyat formasi

Nagd (sonadli) gqiymatli kagizlar

Nagdsiz (senadsiz) qiymaetli kagizlar

Buraxilis formasi

Emissiya qiymotli kagizlar

Qeyri-emissiya qiymaotli kagizlar

Yerlosdirms ardicillifina gore

[lkin bazarin giymotli kagizlar

Ikinci bazarm giymotli kagizlar:

Miilkiyyat Formasi

Dévlat giymotli kagizlar

Qeyri-dovlat gqiymatli kagizlar
(korporativ, 6zal)

Faiz doracalarinin noviine gore

Uzan faiz doracali

Qoti miioyyon olunmus faiz derocali
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Uzon faiz doracali qiymotli kagizlara adi sohmlor, iizon faizli istiqrazlar aiddir.
Qoti miioyyan olunmus faiz doracali qiymotli kagizlara imtiyazli sohmlor, veksellar,

depozit vo amanat sertifikatlar1 goti miisyyon olunmus faiz doracali istiqrazlar aiddir.

Golirin 6donilma formasi

Daimi golirli giymatli kagizlar Birdofolik golirli giymatli kagizlar

Daimi golirli qiymatli kagizlara schmlar, orta vo uzunmiiddatli istigrazlar aiddir.

Birdofalik galirli giymatli kagizlara veksellar, depozit vo amanat sertifikatlart aiddir.

Totbiq mogsadi

Investisiya qiymotli kagizlari Qeyri-investisiya qiymatli kagizlar

Investisiya qiymotli kagizlar1 kapital yatirimlar1 obyekti kimi nozords tutulur.
Bunlara sohmlor, istigrazlar, fyilicers miigavilalori, opsionlar aid edilir. Qeyri-
investisiya qiymoatli kagizlar iso omtoa vo digor bazarlarda pul hesablagsmalarina

xidmat edir. Bunlara veksellar, ¢ceklor, konossamentlar aid edilir.

Toadaviil miiddati

Miiddatsiz giymatli Qisamiiddatli Orta vo uzun miiddatli
kagizlar giymotli kagizlar giymotli kagizlar

Miiddatsiz qiymoatli kagizlarin todaviildo olma miiddati reqlamentlosdirilmir,
onlar “Omiirliikdiir’. Miiddstli qiymeotli kagizlar todaviilo buraxilarkon miioyyon
edilmis vaxt orzindo ohomiyyat kasb edirlor. Bu kagizlar qisamiiddatli, ortamiiddotli vo

uzunmiiddatli olmaqla qruplara boliiniir.

Sahiblik qaydasi
Adl giymatli Togdimath giymatli Orderli qiymatli
kasgizlar kasgizlar kasizlar

Adli gqiymatli kagizlar konkret soxsin adina olur. Bu qiymotli kagizlar iizro

hiiquglarin bir torofdon basga torofo ke¢gmosi ovvolcodon miioyyon edilmis sortlorlo
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mohdudlasdirilir. Toqdimath qiymotli kagiz ndvlori bir soxsdon digorine sorbaost
sokilds kecga bilar, bu acgiq bazarda alqi-satqr omaliyyatlari soraitinds bas verir. Orderli
giymatli kagizlar isa ilk alicinin adina buraxilsa da, onlar tizra hiiquqglar sonadin blanki

izorindo Otiirma geydi, yoni indossomento asason digor soxslora keco bilar.

Todaviil xarakteri

Tadaviil edon (bazar) giymatli Todaviil etmayon (geyri-bazar)
kagizlar giymotli kagizlar

Todaviill edon qiymaotli kagizlar bazarda sorbost todaviil edir, alinib-satilir.
Todaviil etmoyon qiymaotli kagizlar bazarda ya mohdudiyyatlorlo todaviil edir, ya da
hec todaviil etmir.

Azarbaycan Respublikasiin Miilki Macallasinin Qiymatli kagizlar faslina (54-cii
fosil) asason asas qiymatli kagizlar kimi sohm va investisiyalar ¢ixis edir ki, bunlara da
bozon fond giymotli kagizlar da deyilir. Istiqrazlar emitentin borc ©hdeliyi olub
miioyyon miiddotdon sonra nominal dayorinin vo faizinin geri qaytarilmasini tomin
edon qgiymotli kagizlardir. Bu qiymotli kagizlar miioyyon miiddoto buraxilir vo
emitentin golirlorindon asili olmayaraq miioyyon edilmis miiddotds gaydada golir
gotirmok imkanina malikdir.

Sohm Sohmdar Comiyyotin kapitalina pay ilo qoyulusu o6ziindo oks etdiron
miilkiyyat hiiquqlu sohadstnamadir. Sahibino verdiklori hiiquglarin noviindon asili
olaraq sohm adi vo imtiyazli olur. Adi sohm 0z sahibino SC-in idaro edilmosindo
istirak hiiququ vermoklo comiyyot logv edilorso onun miilkiyyatindon pay hiiququ
verir. Imtiyazli sohmlor sahibi comiyyotin idareedilmesindo sos hiiququna malik
olmasa da adi sohmlordon forqli olaraq hor il miioyyon edilmis divident gatirir.
Qeydiyyat qaydalarina gora sohmlor adli vo togdim edons olurlar. Adli sohmlor sohm
blankinin vo yaxud sertifikatinin {izorindo sahibinin adinin gostorilmasini noazards
tutur. Belo sohmlor buraxilisi sohmdar comiyyatlorin yaradildigr dovrde buraxilir.
Oksor hallarda onlar iri nominallarda buraxilir vo bir soxsdon digorina verilmasi
gaydalart yalmz SC-in idaro heyatinin icazasi ilo miioyyon olunur. Togdim edons

sohmlarin {izorinds iso ad gostorilmir vo onlarin satisi sarbast sokilds hoyata kecirilir.
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Sohmlorin emissiyasinin asas magsadi SC-in ciddi tasarriifat masalalorinin halli iigiin
tolob olunan vasaitin soforbor edilmasidir.

Miiasir SC-larin iki tipi movcuddur: Aciq tipli SC-lor vo Qapali tipli SC-lar.
Inkisaf etmis olkolorin oksoriyyotinde Aciq tipli SC-lor iistiinliik toskil edir. Qapali
tipli SC-larin asas xiisusiyyati homin miiassisalorin emisssiya etdiklori sohmlor sarbast
sokilds alig-satisi qadagandir vo onlar1 yalmz tasis¢ilori daxilinds alinib-satila bilar.

Komokg¢i gqiymatli kagizin asas novlori kimi orderlori, ¢eklori vo veksellori 6donis
giymatli kagizlar xiisusilo geyd olunur. Bu név qiymatli kagizlardan istifads sahasinin
genigliyino goro asas yeri vekseller toskil edir. Veksel alici togkilat torofindon alinan
omtoonin vo ya gostarilon xidmatin haqqinin miioyyon miiddstdon sonra 6donilmosini
tosdigloyon qgiymaotli kagiz-borc ohdoliyidir. Veksellor sado vo kogiirmo olur. Sado
vekselin horokati ancaq alic1 vo satict miinasibatlori daxilinda bas verir. Uciincii torafo
otliriilmiir. Ko¢iirma vekselinda iso bir neca torafin istiraki ilo icra oluna bilor.

Cek orderli giymaotli kagiz olub, ifado etdiyi pul mabloginin ¢ek sahibina
O0donilmasi barads ¢ek veronin banka verdiyi vo he¢ no ilo sortlosdirilmoyon yazihi
soroncamindan ibaratdir. Cekloro hesablasma ceki, bank ceki, pul ¢eki vo yol ¢eki
aiddir. Cek iizra 6dayici yalniz bankdir. Banklar dovriyyads yalniz ¢ek blanklarinin
motbao iisulu ilo ¢ap edilmis vo 6ziindo 6doyici bankin adi, tinvani vo telefon nomrosi,
cek veranin (hesab sahibinin) adi vo iinvani, habels 6dayici bankin hesab nomrasi olan
molumatlar1 oks etdiron c¢eklors icazo verir. Digor qiymatli kagizlar kimi ¢eklorin do
bazi novlari vardir. Onlar asagidakilardir:

e Adh cek konkret soxsin adina yazilir vo basqa soxso Otliriilmosi geyri
miimiikiindiir.

® Orderli cek do konkret soxsin adma yazilir, lakin belo c¢eklor indossoment
vasitosilo digar soxslors otiiriilo bilor.

® Adsiz ceklorin iizorinds iso ad gostorilmir vo digor soxslors adi togdimedilma ilo
otiirtile bilar.

e Hesablasma ceki nagdsiz hesablagsma sferasinda foaliyyat gostoran ¢eklardir.

e Aksept olunmus c¢eklor iizro bank miistorilori cari hesablarinda olan depozit

hiidudunda ceklori akseptlosdira bilarlar. Yoni bu ¢eklarin iizorinds gostorilon mablag
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bank torofindon onun depozitindo bu moblog olmasa belo, miistoriyo 6donilon
ceklordir.

Tortib edildiyi 6lkado 6donilmali olan ¢ek bir ay miiddatindo 0donise toqdim
olunmalidir. Verildiyi 6lkads deyil, basqa 6lkada 6donilmali olan ¢ek, verilma yeri ilo
Odonis yeri eyni qitododirso, iki ay miiddotindo, miixtolif qitolordadirss, ii¢ ay
miiddatinds 6doniso togdim edilmslidir. Hom do Miistaqil Dovlatlor Birliyinin iizvii
olan bir dovlatin arazisinda verilon va Miisteqil Dovlatlor Birliyinin {izvii olan digor
dovlatin orazisinde Odonilmali olan ¢eklor eyni gitads verilon vo 6denilmali olan
ceklor sayilir. Yuxarida gostorilon miiddotlorin aximi ¢ekdo onun verilmo giinii kimi
gostarilon giindon baslanir.

Konosament — yiikiin dasinmasi ii¢iin onun yiiklonmasi, dasinmasi vo alinmasi
hiiququnu tosdiq edon beynolxalq standart sonad formasidir. Konosament yiik
dasiyicisinin  dasgima miigavilosinin  gortlori ilo tosdiglonmis, yiikiin iinvanina
catdirilmast haqqinda sortsiz Ohdoliyidir. Adli konosament yiikiin, iizorindo adi
gostorilmis soxso moxsus oldugunu bildirdiyi vo digor soxso otiiriilo bilmadiyi halda,
orderli konosament yiikii gondoronin vo ya qgobul edonin omri ilo indossoment
vasitosilo, togdimath konosament iso adi yolla togdim etmok vasitasilo iigiincli soxso
otiiriiliir.

Xotti (sada), carter (carter reyslori edildikds), sahilyani (yiikiin sahilds gobul
olunmasini tasdigloyon), goyarta (yiik gominin gdyortasindo gobul edildikds) vao s.
konosament ndvlari do malumdur.

Bunlardan basqa Toromo qiymsotli kagiz novleri do var. Onlar alqi-satq
miigavilalarini toranniim edirlar. Toroma qiymatli kagizlar sahibins ilkin fond giymatli
kagizlarin alq1 vo ya satqisina olan hiiququnu tasdigloyan qiymaotli kagizlardir. T6roma
giymoatli kagizlarin todaviill mogsadi osas fond qiymatli kagizlarin moazonnasinin
doyismasindon manfaat alds etmokdir. Bu kagizlar 1970-ci1 illordon maliyys miihitinds
Ozlorina yer tapmaga baslamislar. Bunlara opsion oaqdleri, fyiicers oqdlori, forvard
oqdlari, svoplar, homcinin varrantlar vo depozitari qobzlori do aid edilir.

Opsion - latin sozii olub secim manasini verir. Opsion miigavils formasi1 olmagla
giymatli kagizlarin alqi-satqi proseslorini yerino yetirmok hiiququnu toronniim edir.
Lakin bu amaliyyati yerino yetirmomak ds olar. Bu amaliyyat 6hdslik formasinda olur.
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Opsion omaliyyatlariin 2 névii movcuddur: “koll” (alqi) vo “put” (satqi) opsion
omoliyyatlari.

“Koll” opsion miiqavilodo gostorilmis miiddat oarzindo miioyyon miqdar qiymatli
kagizlari, bu miiqaviloni basa catdirmaq ©6hdsliyi olmadan, razilasdirilmis giymoto
opsionu yazan soxsdon almaq, “Put” opsion miiqavilosi iso opsionu yazan $9Xs9
satmaq hiiququ verir. Beloaliklo, opsion alicis1 giymatli kagizlar1 almaq vo ya satmaq
hiiququndan istifado edo do bilar, etmoyo do bilor. Lakin opsion saticist miigavilonin
sartloring asasan istonilon halda sévdalogsmani yerina yetirmalidir.

Opsionun giymati kimi opsion alicisinin satictya ddadiyi miikafat ¢ixis edir.

Opsionun bir sira iistiin cohatlori vardir. Masolon, opsion alicisinin geyri mohdud
hacmda manfast almaq imkani oldugu halda, itkilori 6donilon miikafatla mahdudlasir.
Homginin, opsion amaliyyatlar yiiksok rentabelliys malikdirlor. Yoni, kicik moblogda
miikafat ddomokls ondan dofalarls artiq hocmdo manfaat alds etmok imkan1 vardir.

Fylicers miiqavilalorinds iki istirak¢1 0z tizorine miigavilade gostarilon miiddatda
omtoonin miiqavilonin baglandigi ana olan qiymotlo miivafiq olaraq alinmasi va
satilmasi iizro 6hdalik gobul edir.

Fyiicers miiqavilosi baglandigi an he¢ no alinmir he¢ no satilmir. Sadoco
miiqavilo baglandigda hor iki torof 6z {izorino aktivin alinmasi vo satilmasina dair
ohdolik gabul edir. “Fyiicers kontraktinin alqisi” anlayis1 kontraktin icra am ¢atdigda
ilkin birja aktivini, kontraktin oks torsfindon gobul etmok vo onun doyarini, kontrakt
baglanan andaki mazonns ilo ddomaok 6hdsliyi monasimi verir. “Fyiigers kontraktinin
satqis1” dedikdo, kontraktin icra anmi catdigda, ilkin birja aktivini, kontraktin oks
torafine catdirilmasi vo bunun miiqgabilinds kontraktin satis qiymatine asason miivafiq
pul vasaitlorinin alinmasi basa diisiiliir.

Har bir fyiicers kontraktinin dmrii mshdudur. Onunla ticaratin son giinii vo bu
giinlin hans1 aninadak ticaratin aparilacagi avvalcodon malumdur.

Fylicers kontraktlarinin icrasi va biitliin hesablagsmalar fond birjast vo ona
hesablasma orqam1 kimi xidmot edon hesablasma (klirinq) palatast torofindon
zomanatlondirilir. Har bir fyiicers kontrakti iizro sigorta fondu yaradilir. Bir gayda
olaraq bu kontraktlarla oamsliyyat kecirmokdon 6trii investorlar miigavilo amtaasinin
doyaorinin miisyyon haocminda (8-15%) pul girovu qoyur. Bu vasaitlor miiqavilo
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toroflorinin  gotiirdilyii  6hdsliklorin maliyys zomanoti kimi c¢ixis edir. Fyiicers
kontraktlarinin tarixi salofi kimi Forvard kontraktlart hesab olunur.

Svop — miioyyon edilmis sartlorlo golocokda ddomslarin miibadilasi hagqinda iki
torof arasinda baglanilan razilagsmadir. Svop iizro miibadilo obyekti kimi doyismoz vo
doyison faiz dorocoli borc ohdoaliklori (faiz svoplari), valyuta vosaitlori vo valyuta
faizlori (valyuta svoplart), hocmi miioyyon amtoanin giymatindon asili olan doyismaz
va doyison 6domalor (emtos svopu) cixis eds bilar. 20-ci asrin 80-ci illorindo dinamik
foaliyyot goOstoron beynolxalq svop bazar1 formalasmisdir. Faiz svop omoliyyatlori
xiisusilo boyiik viisot almus, artiq 90-c1 illorin ovvallorindo onun hocmi 3 trilyon
dollardan ¢ox olmusdur ki, bu da valyuta svoplart bazarinin dévriyyasindon toxminan
3 dofo artigdir. Miiasir dovrds svop dilerlorinin beynolxalq assosiasiyasi da
yaradilmisdir.

Varrant — ingilis s0zii olub (warrant) vokalot, ixtiyar, solahiyyat demokdir. Varrant
anlayis1 iki mona verir. Birincisi, sertifikat olmaqla bu sertifikati saxlayana miioyyon
miiddot orzindo vo ya miiddatsiz razilasdirilmis qiymatos giymotli kagizlar almaq
hiiququnu veran sonaddir. Yoni, varrant asas giymotli kagizlarin buraxilist ilo birgo
yaranmagqla sahibina toyin edilmis giymotlo miioyyon miiddat orzinds giymatli kagiz
almagq hiiququ verir.

Ikincisi iso, anbar sohadatnamosi olmaqla miioyyon malin saxlamaq iigiin qobul
edilmoasini tosdigloyon sonaddir. Yoni, varrant omtoslori saxlamaqdan oOtrii anbara
tohvil verildikds tortib olunan girov sohadstnamasi kimi do ¢ixis edo bilar.

Qeyd olunanlar1 nozoro alaraq geyd etmok olar ki, miiasir bazar iqtisadiyyati
soraitindo normal iqtisadi miinasibatlorin barqorar olmasinda qiymotli kagizlar
bazarinin miithiim yeri vardir vo bu bazar iqtisadiyyatinin toloblorino cavab vermaoklo,

sOziigedan sistemlo harmoniya togkil edir.

1.2 Qiymotli kagizlar bazarinda sohmlorin qiymotlorinin  formalasma
xiisusiyyatlori.

Umumi igtisadi nozeriyya kursundan molumdur ki, maliyya sistemi ii¢c hissodan
ibaratdir: bank sistemi, sigorta bazar1 vo qiymotli kagizlar bazari. Qiymatli kagizlar
bazarinda istor homin alotlorlo aparilan omaliyyatlarin hocmi, istorsa do iqtisadi
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sistemdo tutdugu movgeyina gora sohm vo istiqrazlar mithiim rol oynayir. Bu giymatli
kagizlar buraxilislarla yerloagdirilir vo onun alds edilmasi vaxtindan asili olmayaraq bir
buraxilis daxilinds hiiquglarin hoyata kecirilmosinin hacmi vo miiddati eyni olmasi
onlarin investisiya qiymatli kagizlar1 néviins aid edilmasina sabab olur.

Istiqgraz, onun sahibinin onu buraxmis soxsdon istiqrazda nozordo tutulan
miiddotdo istigrazin nominal doyorini vo ya basqa omlak ekvivalentini almaq
hiiququnu tosdigloyon qiymotli kagizdir. Basqa sozlo istigraz onu oldo edon soxs
garsisinda borc gotiironin 6hdaliklarini gdstaran borc sertifikatidir, yani borcun na vaxt
gaytarilacagim (son 6domso tarixi) vo bu vaxta godor dovri olaraq édonilmali olan faiz
doracasini gostorir. Yoni, hor hansi bir iri sirket istiqraz buraxir. Istiqrazi alan soxs 6z
pulunu homin sirkoto verir vo bunun garsiliginda faiz vo borc verilon moblogin (osas
moblog) geri qaytarilacagina dair sonad alir. Alic1 istigrazi son 6doms tarixina qador
oziindo saxlaya bilor vo ya bu tarixdan ovval basqa bir nafora sata bilor. Istiqrazlar
haqqinda III Fasilds daha otrafli malumat verilacokdir.

Digor investisiya qiymotli kagizi sohmlor sayilir. Sohm — onun sahibinin
sohmdar comiyyotin monfostinin bir hissasini divident soklindo almaq, sohmdar
comiyyatin idars edilmasinds istirak etmak va o, 1agv edildikdon sonra galan amlakin
bir hissasini oldo etmok hiiququnu tosbit edon emissiya qiymaotli kagizidir. Masolon
ogor sirkat bir milyon sohm satarsa, hor bir sohm sirkatin 1/1 000 000 hissasinin
sahibkarligini tomsil edir. Yoni, sohm sahibi sohmdar comiyyato miisyyon miqdarda
vosait kogiiriir vo bu vasaito uygun nisbotdo comiyyatin aldo etdiyi golirin bir hissosini
olds etmok hiiququnu alds etmis olur. Hom¢inin miiossisonin dhdsliklorine gora do bu
nisboto uygun hocmdo mosuliyyot dasiyir. Bundan basqa sohmdarin olavo giizost
hiiququ da vardir. Bu giizostlori ona sohmdar comiyyat 6zii verir. Bu zaman sohmdara
miiasissonin istehsal eydiyi mohsullar1 alarkon vo ya onun gostordiyi xidmatlarden
istifads edorkon giizostlor edilir.

Umumiyyoatlo sohmlorin bir sira olamotloro goro tosniflosdirilmasi  gobul
olunmusdur. Onlarin tosniflosdirilmasi prinsiplari asagidaki kimidir:

Emitento gora:

v" Korporativ
v' geyri sohmdar tipli miiosissalorin sohmlori
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Galirin daxil olma iisuluna gora:

v Adi (golir goti miioyyon olunmur, xalis golirin 6l¢iisiindon asili olaraq
miioyyanlosir

v imtiyazli (golir goti miioyyon olunmus formada olur, xalis galirin
hocmindon asili olmur)

Donaorliyino gora:

v' donorli sohmlor (konverts olunan, diger nov giymatli kagizlara uygun
proporsiyalarda doyisdirilo bilon)

v" qeyri donarli sohmlar (konverts olunmayan, digor név qiymatli kagizlara
miibadilo olunmayan)

Donorli sohmlor miixtolif istiqrazlara vo oksino dayisdirilo bilor. Imtiyazli
sohmlor sado sohmloars vo oksino miibadils eds bilar.
Sahiblik gaydasina gora:

v" Adli sohmlor (sohmin sertifikatinda sohmdarin ad1 vo soyadi gostarilir, bu
clir sohmlorin algi-satq1 sovdologsmalori emitentds rosmilosdirilmalidir )

v’ Toqdimath sohmlor (sertifikatda sohmdarin adi gostorilmir vo bu ciir
sohmlarin alqi-satq1 omaliyyatlar: emitentds rosmilogdirilir )

Sohmlor malik olduqlar1 hiiquqlara goro do Adi vo Imtiyazli sohmlors boliiniir. Adi
sohmlor yuxarida gostorilon hiiquqlara malikdirlor. Imtiyazli sohmlorin ozlori do
tosniflosdirilir. Belo ki:

v Toplanmus dividentlorin saxlama xiisusiyyatino gora:

v' kumulyativ imtiyazli sohmlor {izro hocmi sohmdar comiyyatin
nizamnamosinda gostorilmis, lakin miirokkob maliyyo voziyyeti, yaxud
da digor sobabdon hec ©Odonilmomis dividentlor toplanir vo sonradan
Odonir. Beynolxalq tocriibodo dividentlorin toplanmasi miiddoti oksor
hallarda ii¢ ildon artiq olmur. Toplanmis dividentlor arriyalarda comlonir
va adi sohmloar tizra dividentlar verilona godar ddonilmalidir.

v geyri-kumulyativ  imtiyazhh sohmlor iso ovvocodon Gdonilmomis
dividentlorin 6donilmasins tominat vermayan imtiyazli soshmlardir. Yani,
cari ilin dividentlori 6donilmayibsa novbati illorde do 6donilmasi nazards
tutulmayib. Bu sohmlor investorlart az maraqlandirir.
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Emitentin 6ziindon asili olaraq buraxilmis imtiyazli sohmlori almaq xiisusiyyatino
gora:

v’ geri ¢cagrilmayan imtiyazli sohmlor.

v’ geri ¢agrilan imtiyazl sohmlor.

Diinya tacriibasindon molumdur ki, imtiyazli sohm buraxilislarinin oksariyyati
miiddatlidir, yoni emitent imtiyazli sohmlori miioyyon miiddst ke¢cdikdon sonra geri
cagirmaq hiiququnu ovvolcodon sortlogdirir. Bu omoliyyat ya aciq bazarda ya da
birbasa sohmdarlarin 6zlari ilo hoyata kegirilo bilor. Sonuncu halda sohmdarlara geri
alinan sshmlarin nominalinin miiayyan faizini (adeton sohm dayarinin 1%-1) hocminda
hesablanmis miikafat 6donilir. Geri alman1 tomin etmoak mogsadi ilo sirkat gerialinma
fondu yarada bilor ki, bunun da osas sobobi sirkotin imtiyazli sohmlorinin bazar
giymati onlarin yerlosdirma (ilkin satis) qiymoti soviyyasind endikds hor il geri
cagrilan sohmlorin miioyyon hissasinin 6donisini kecirsin. Bununla da belo sohm
sahiblori miidafis olunur. Sohm mozonnalari yiiksoldikdo iso sirkot schmlori almaya da
bilar va ya bazar qiymatlori ilo geri alir. Belaliklos, geri alindigca sohmlorin say1 azalir,
har bir sohma diison aktivin doyori artir. Naticads sohmlarin bazar qiymati qalxir.

Dividentin o6l¢iisiiniin doyismo imkanindan asili olaraq:

v’ dividenti, dovlat giymatli kagizlarinin faiz doracalori vo ya bank kreditinin

faiz daracalarinin asason doyison imtiyazli sshmlar.

v' dividenti, dovlot giymotli kagizlarinin goalirliyindon vo ya faiz daracolarinin

doyismasindan asili olmayan, doyismayan imtiyazli sohmlar.

Sohmlorin buraxilma vo ddonilma morhalasindon asili olaraq :

v’ elan edilmis
v’ yerlosdirilmis
v' tam 6donilmis sohm novlarini forglondirirlor.

Elan edilmis sohmlaor sirkotin artiq yerlosdirilmis miioyyan tipli sohmlarina
olavo olaraq buraxa bildiyi sohmlorin son miqdaridir.

Yerlosdirilmis sohmlor sohmdarlar torafindon alinmis sohmlordir.

Tam Odonilmis sohmlor yerlosdirilmis vo doyari miivafiq moblog sohmdar

comiyyatin hesabina daxil edilmakls sahibi torafindon 100% 6donilmis sohmlordir.
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Maliyyo vosaitlorini  artirmaq maqgsadilo  sohmlorin  satilmasit  sohm
maliyyslosdirimasi, istigrazlarin satilmasi yolu ilo alds olunan vasait iso borc
maliyyslosdirilmasi adlandirilir. Sirkatlor yeni investisiyalar ticiin hom soshm hom do
borc maliyyslagsmasindan istifade etsalor ds, sohm vao istigrazlar bir-birindon cox
forqlonir. Sirkotin sohmlorini alan soxs homin sirkotin bir hissosino sahib olur,
istigrazlarini alan soxs 1s9 sirkotin debitoruna cevrilir. 9gar sirkot cox monfaatli olarsa,
sohm sahiblori daha ¢ox pul qazanacaq, istiqraz sahiblori iso yalniz miisyyon olunmus
faizlorini alacaqlar. ©goar sirkot maliyya ¢otinliklari ils izlogarsa, sohm sahibloring har
hanst bir moblog 0Odonilmozdon ovval istigraz sahiblorinin borclart qaytarilir.
Istigrazlarla miiqayisada, schmlor hom daha cox risk, hom do daha ¢ox galir oldo
etmok ehtimali toklif edir.

Sirkot 0z sohmlorini satdigdan sonra, bu sohmlor miitosokkil sohm birjalarda
sarbast alinib satila bilor. Bu ciir alqi-satqr amoliyyatlarindan sirkat hec bir golir alda
etmir. Diinyanin on bdyiik sohm birjalart “Nyu York Fond Birjas1”, “Amerika Fond
Birjas1” vo “NASDAQ” (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System) sayilir. Diinyanin bir ¢ox dlkalarinds do sohm birjalart mévcuddur.
Bu sohm birjalarinda yerli sirkatlorin sohmlori alimib satilir (Baki Fond Birjasi vo s.).

Sahmlarin iki név qiymati olur: sohmin nominal giymati vo sohmin real bazar
giymati. Sohmlarin tizorinds yazilan nominal giymot SC-nin nizamnamsa kapitalinin
emissiya olunmus sohmlorin sayina bolmoklo alinir. Bazar qiymati iso sohmin real
alis-satis qiymoti olub sohmin mozonnosini oks etdirir. Sohmin mozonnasinin onun
nominalindan cox olmasi “laj” vo ya “ajio”, mozannanin isa real bazar qiymatindon
asag1 olmasi is9 “dizajio” adlanir.

Sohm birjalarinda sshmlorin giymati onlar1 buraxan sirkstin sohmlorina olan
tolob vo toklif asasinda miioyyan olunur. Sohmlor sirkotin sahibkarligini tomsil etdiyi
ticlin, sohmlors olan talab (vo hamg¢inin sohmlarin giymati) alicilart sirkatin galacok
monfootliliyi haqqinda diisiincolorini oks etdirir. 9gor alicilar sirkotin golocayi
barasinda nikbin fikirds olsalar, sirkstin sohmloring olan talob artiracaq vo bununla da
sohmlorin qiymoati qalxacaq. Bunun oksina olaraq, alicilar sirkatin golocokds ¢ox az
monfaat oldo edacoyini vo ya hotta zararlo isloyacayini fikirlogsalor, onda sirkotin
sohmlarinin qiymati asag1 diisocakdir.
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Sohmloarin gqiymati baradsa doqiq malumat alds etmak liciin giindalik nasr olunan
sohm cadvallorine nazarat yetirmok lazimdir. Bu cadvallordo minlarlo sirkotin
sohmlarinin on son alqi-satq1 amaliyyatlar1 hagqinda malumat verilir. Bu cadvallards
adoton asagidaki malumatlar vo rogomlor gostoarilir:

"52 hofto yuxar1" vo "52 hofto asag1" basligi altinda verilmis siitunda hor bir
xiisusi sohmin son 52 hofto orzindo miivafiq olaraq malik oldugu on yiiksak vo on
asag1 qiymati gostorilir. Bu giymaotlor sohmlorin indiki voziyyatini son bir il orzindo
sohmin giymatinin dinamikasi ilo miiqayiso etmoyo imkan verir.

Dividentlor osason sahibkarlara (sohmdarlara) 6donilmoli olan mabloglordir.
Sirkot divident o©doyirse, bu, divident siitununda miitloq gostorilmalidir. Sohm
cadvollorinds sohmin bir payr iizro toyin edilmis illik dividentlor oks olunur.
Dividentin 6danisi iso adatan riibliik olaraq 6donilir.

Golir mogsadli sshmlar divident - galir gatirdiyi liclin on yiiksok golirin hansi
sohm torofindon Odonilo bilocoyini miioyyonlosdirmalidir ki, bu da sshm iizra
dividentlor formasinda Odonilon monfostin faiz doracasi ilo gostorilon golirliyini
tapmaqdir. Sohmin dividentdon qazandigi golirliliyi tapmaq digor divident 6doyon
sohmlaordon forgli olaraq na gadar ¢ox pul gazanacagini miioyyon etmoyin on qisa
yoludur. Dividentdan aldas edilon galirlilik asagidak diistur asasinda hesablanir:

Dividentin galirliliyi = Divident galiri / Sohm investisiyast

“Hocm” (sohmlorin satis hacmi) siitununda hor hansi bir sohmin homin giin
hans1 miqdarda satildig1 gostarilir. Giin arzinde 100 soshm satilmisdirsa, demok hacm
gostaricisi 100-9 borabordir. Adoton sohmin satis hocminin yiiksok olmasi bir neco
faktordan asilidir ki, bunlarda:

- Maliyyo hesabatlarinda monfoat ilo bagli miisbot xabarlorin olmasi. Yoni, sirkot
yaxsi (vo ya gozlonilondon daha yaxsi) monfoot olds etdiyi hagda molumat vermisdir.

- Yeni biznes sovdolosmasi: Sirkot yeni ugurlu bir biznes sovdslosmasi haqda
molumat verir. Masalon, birgo miiossisonin yaradilmasi vo ya iri bir sirkotin omokdas
kimi calb edilmasi.

- Yeni mohsul vo ya xidmat: Sirkstin tadqgiqat va tokmillogdirma sobasi potensial

cohatdon monfaati hesab edilon yeni bir mohsul toklif edir.
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- Dolay1 monfaat: Sirkat igtisadiyyatin yeni inkisafindan vo ya hokumot torafindon
yeni gabul edilon ganun sayasinds manfast alds eds bilar.

Umumiyyatlo, golirlilik dedikds, investisiya qoyuluslari miigabilindo olda
olunan golir mablagi nozords tutulur. Fond cadvallorinds "galir" dedikdas, hor hansi
xiisusi bir dividentin sohm qiymoti ilo faiz nisboti nozordo tutulur. Golirlilik golir
magsadli investorlar liciin ¢ox vacibdir. Galir illik dividentin sshmin cari qiymatina
boliinmasi ilo hesablanir. Soshm iizra golirlilik fond cadvallarinda giindalik olaraq
doyisir, clinki sohmlorin qiymoti hor giin miixtalif olur. Galir adoton sohmi alindigi
giino olan molumati oks etdirir.

Qeyd olunmus galir lizra gqiymatli kagizdan olds olunan golir (madaxil) asagidaki
kimi hesablanir:

V=N/P*100

V — madaxil; N — nominal faiz; P — emissiya mozonnasidir

“Qiymat” - Sohm haqqinda on shomiyyatli molumat onun giymatidir. Qazetlorda
v sohm cadvallarinds ¢ox vaxt bir ne¢co qiymoat gostarilir. “Son * vo ya “baglanis”
giymatlori bir avvalki is giinlindo sohm bazar1 baglanmamisdan avval an son aparilan
omoliyyatdaki qiymotdir. Bir cox gazetlordo hom ds son alqi-satq1 gliniiniin (bazon i1sa
son ilin) “yiiksok™ vo “al¢caq” qiymotlori do gostorilir.

Divident - Miiassisolor 0z monfostlorinin bir hissaesini 6z sohmdarlarina
paylayirlar ki, bu mablogo do divident deyilir. (Bu sokildo paylanilmayan monfaato
yigilmis monfoot deyilir vo olavo investisiyalar iigiin istifado olunur). Cox vaxt
gozetlards avvalki il arzinds har bir sohm {iciin 6danilon divident miqdar1 da gostorilir.
Bozi hallarda divident galirliliyi, divident mablaginin sshm qiymatina olan faiz nisbati
do cap olunur.

“Qiymat-manfost nisbati” - Potensial sohm investisiyasinin tohlilinda
giymat/monfast nisbati boyiik shamiyyat kasb edir, bels ki, sirkatin qiymatlondirilmasi
zamani an ¢ox noazard alinan gostarici hesab olunur vo ¢ox zaman bu hagda sirkotin
sohmlorinin qiymatlori ilo birgo molumat verilir. Qiymot/manfast nisbatinin asas
ohomiyyati sirkotin omoliyyatlardan oldo etdiyi xalis golirlorlo sohmin qiymati

arasinda birbasa alago yaratmasindadir.
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Bir miiossisonin gazanci vo ya monfooti, onun istehsal etdiyi omtoslorin
satisindan alds etdiyi galirlo miihasiblor torafindan dlciilon istehsal xarclarinin forgina
barabardir. Sohm iizro golir miiassisonin macmu manfaati ilo buraxilmis sohmlorin
miqdarinin nisbatine barabardir. Miiassisalor monfaatlorinin bir hissasini schmdarlara
divident 6ddomak iigiin saorf edirlor, qalan hissa isa yeni investisiyalara yonaldilmak
ticlin istifads edir. Qiymoat-moanfast nisbati (¢ox vaxt P/E vo ya Q/M kimi isars olunur),
miiossisonin sohminin giymati ilo ovvalki ildo miiassisonin aldo etdiyi bir sohm {izro
monfootin nisboti kimi hesablanir. Tarixon, orta bir gqiymot-monfost nisbaoti toqribon
15-2 borabar olmusdur. Yiiksok P/E nisbati miiossisonin sohmlarinin, onun an son aldo
etdiyli monfaotlo miigayisodo bahali oldugu monasina golir. Bu iso iki sobobdon ola
bilor, ya insanlar golocokdo miiossisonin monfootinin artacagini gozloyir, vo ya
sohmlar haqiqi doyarlorindon daha bahalidir. Bunun oksins olaraq, asagi P/E nisbati
miiassisanin sohmlarinin; onun an son alds etdiyi monfaatlo miigayisads ucuz oldugu
monasina golir. Bu iso yeno do iki sobabdon ola bilor, ya insanlar golocokds
miiassisonin manfostinin azalacagim gozlayir, ya da sohmlor haqiqi doyarindon daha
ucuzdur.

Qiymat/manfoat nisbatinda gqiymat sohmin cari qiymating, manfaat is9 bir sohm
izro oldo edilon gazanca aid edilir (saciyyavi olaraq, son 12 ayda oldos edilon qazanc).

Qiymot/manfost nisbati sohmin giymatinin bir soshm iizro diison qazanca
boliinmasi ilo hesablanir. Bir sohmin giymoti 10 manat vo gazanc 1 manat togkil
edirsa, gqiymat/manfaat nisbati 10-a barabardir. Sohmin giymati 35 manat mablogina
yiiksolorsa vo qazanc doyismozso, bu zaman qiymat/monfost nisboti 35-dir. Bir qayda
olarag, qiymot/monfoot nisboti no qodor yiiksok olarsa, bu homin sohm {izro
gozlantilorin miisbat olmayacagi anlamina galir.

Investorlar asag1 qiymot/monfoot nisbotino malik sirketin sohmlori avozina daha
yiiksok giymat/monfast nisbatli sirkats investisiya qoyulmasini daha magsads uygun
hesab edirlor. Ciinki, investorlar gézlanilon naticalara (prognozlara) asaslanaraq sohm
alirlar. Onlar miiayyon sohm {iizra yiiksok qiymat toklif eds bilarlar (natica etibart ils,
giymat/monfost nisbati do yliksalir), ciinki yaxin golocokdo sirkatin gazancinin
artacaginit hiss edirlor. Gliman ki, onlar sirkotin onu daha monfoatli edacok bir
potensiala malik olduguna inanirlar (gozlonilon yeni ixtira vo ya golirli biznes
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sOvdalosmosi). Yiiksok monfostlilik 6z novbasinds sirkotin sohm giymatino miisbat
tosir gostarir. Yiksok giymot/monfost nisboti ilo bagli potensial tohlitkke sirkotin
gozlonilon naticalors nail ola bilmomasi vo bununla da sohmin qiymatinin asagi
diismosi ilo slagadardir.

Sirkotin sohmlori giymeotlondirilorkon osas 2 nov Q/M (qiymot/monfoot)
nisbatinin nazars alinmasi gorakdir:

e Cari Q/M: Bu nisbat movcud verilonlor asasinda hesablandigindan daha tez-tez
istifads olunur. Bu zaman an son 12 ayin monfaati nozaors alinir.

e Golacok Q/M: Bu Q/M nisbati isa garsidan golon 12 ayliq miiddatde monfostin
prognozlasdirilmasina osaslanir. Yaxin golocoyo istinad etdiyindon bu nisboto ¢ox
zaman istlinliik verilmasino baxmayaraq, prognozlara asaslandigi iigiin geyri-daqiq
giymatlondirma hesab olunur.

Q/M nisbatinin istifadasi investorlara sohmin oldugundan ¢ox giymatlondirilmasi
sualin1 asanligla cavablandirmalarina imkan verir. Bir qayda olaraq, Q/M nisbati na
godor asagi olarsa, sohm bir o goadar tohliikasiz vo etibarli (vo ya daha miihafizokar)
hesab edilir. 9ks halda iso daha xiisusi diggot tolob edir: Q/M nisboti no qodor
yiiksokdirso, risk bir o gadar boyiikdiir.

Asagida gostorilonlor Q/M nisbatinin giymatlondirilmasinds yardimgi vasitolor
hesab olunur:

e Hor hansi bir sirkotin Q/M nisbati homin sahonin profilina miivafiq olarag homin
saha iizra gobul edilmis orta normalar ilo miigayiso olunur. Masslan, elektroenergetika
sahasind moxsus sohmlordo bir qayda olaraq Q/M nisbati 9-14 arasinda doyisir. Bu
sababdon, bu istehsal sahosino moxsus sirkotdo Q/M 45 olmasi nayinso diizgiin
olmadigina isars edir.

e Sirkotin Q/M nisbatini imumi bazarla miiqayiso edilmosi. Bu diinyanin aparici
indekslarinin Q/M nisbati ilo miiqayisasing asaslanir. Bels ki, sohmin Q/M nisbatini
Dow Jones Industrial (DJIA), Standard and Poor's (S&P 500) vo Nasdaq indekslorin
Q/M nisbati ilo miiqayise edilmosi daha miinasib sayilir.

e Sirkotin cari Q/M nisbotini ovvolki dovrlorlo miigayisosi (mosalon, cari vo

avvalki il daha mogsadyonlii sayilir). Cari ilin Q/M nisbati 20, 6ton ilinki 30 olarsa,
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demak, ya sohmlorin qiymati doyisilmisdir. Bu ¢ox zaman sshmin giymatinin azalmasi
ila alagalidir hesab olunur.

Digor istifads olunan nisbat iso Qiymat satis nisbatidir (QSN). Qiymatin satisa
olan nisbati sirkatin sohmlarinin giymatinin onun satis hacmino boliinmasidir. Satis
hocmi nadir hallarda bir sohm {izro gostorildiyindon, bu nisbatin hesablanmasi iigiin
sirkotin imumi bazar doyorinin (bazar kapitalizasiyast = sohmin qiymati * dovriyyaya
buraxilmis sahmlarin sayi) son 12 ay orzindo bas vermis iimumi satis hocmino
boliinmasi daha rahat metod hesab olunur.

Bir qayda olaraq 1-o0 vo ya daha asagi qiymot/satis nisbotino malik sohm alqi-
satqis1 monfoatlilik baximindan daha magsads uygun hesab edilir. Masolon, deyak ki,
sirkotdo satis hocmi bir milyon manat vo sohmin {imumi bazar giymoti 950 milyon
manat togkil edir. Bu halda, QSN 0.95-dir. Basqa sozlos, sirkotin satis hocminin 1
manatim yalniz 0.95 gqopiys aldo etmok miimkiindiir.

Sirkotin nisbi doyari hagda daha aydin malumat aldo etmok ii¢iin homin sirkotin
giymat/satis nisbatini eyni istehsal sahasinda ¢alisan digor sirkatlorlo edilmalidir.
Yuxarida sadalanan molumatlar1 aks etdiron sohm cadvallari adaton bu formada olur.

Cadval 1.1. Sohm cadvali’

Oton il iizro on Oton | Sear il 5 Sohmin | Baglans
yiiksok va an . .. . .. . .. Otan il tizro on giymatinda
- . . . .. | Sehmlerin | Dividentin | Divident | Qiymat giin yiiksok vo alinib .
asagl qiymot Sirketin| . . .. - .. 5 avvalki
ads simvolu hocmi goliri monfaat iizro asag1 qiymat satildigt inn
52 hofto nisboti | ticaratin on son nisboton
yiiksak | asag1 hocmi | yiiksok | agag: | giymat doyisiklik
263/16 237/16 A Ixic 2.09 8.6 17 171 263/16 244/6 263/16 + 1116
127/4 33/8 B Icm 242 5.9 15 560 123/6 129/13 127/8 +18
255/11 56/5 C Inc 3.01 11.6 22 951 255/5 2512/1 255/11 +1/10

Qazetlorin bu godor molumati hor giin nosr etdirilmosinin asas mogsadi 6z
omanatlorini sohmlors investisiya edon soxslor hansi sohmlori almaq vo ya satmaq
hagqinda gorar vermok istiqgamotlondirmokdir. Bozi sohm sahiblori iso al vo saxla
strategiyast ilo horokot edirlor: onlar yaxsi idaro olunan miiassisolorin sohmlorini alir
vo bu sohmlori uzun miiddot saxlayirlar vo buna goro do gozetlordo naosr olunan
giindolik molumatlara bir o godor do digget yetirmirlar.

Sohmlorin iimumi qiymot soviyyosino nozarot etmok iig¢iin miixtolif sohm

indekslori movcuddur. Sohm indeksi secilmis bir qrup soshmlorin qiymatlorini riyazi
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ortalamasi olmagla, soshm qiymotlorinin ehtimal olunan golocok monfaatliliyi oks
etdirdiyi tigtin, schm indekslori golacak iqtisadi sortlorin gostaricisi kimi daim izlonilir.
On moshur sohm indekslari “Dow Jones Sonaye Indeksidir” (Dow Jones Industrial
Average), “Standard & Poor's” sirkotinin 500 indeksidir vo basqalaridir. Bu indeks

baroasinds novboti suallarda daha genis molumat verilocokdir.

1.3 Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazari, iqtisadiyyatin davamh inkisafinda
onun rolu.

Azorbaycan fond bazar formalasan, inkisaf edon bazardir vo tarixi prizmadan
baxdigda 6z inkisafinin miixtalif marhalslarinds forqli magsadlorin realizasiyasina
hodoflonmisdir. Biitovliikkdo, Azorbaycanda fond bazarmmin yaranmasi oksor post
sosialist Olkalorinds oldugu kimi 6zsllogdirma proseslorinin baslanmasi ilo iist-iisto
diisiir.

80-ci illorin sonu, 90-c1 illarin ovvallorindo Sorqi Avropa vo ke¢mis Sovet
mokaninda bas veron siyasi tranformasiyalar planli iqtisadiyyatdan bazar
igtisadiyyatina kecidi sortlondirdi. Bu kecid 0zol miilkiyyat vo azad sahibkarliq
prinsiplaring osaslanan yeni hiiquqi miinasibatlor sisteminin yaradilmasimi da tolab
edirdi ki, bu hiiquglarin tominati vasitoelorindon biri do mohz qiymatli kagizlar idi.
Tosadiifi deyil ki, oxsar siyasi-iqtisadi tarixo malik digor Olkolordo oldugu kimi
Azarbaycanda da yeni igtisadi modelin hiiquqi asasin1 formalasdiran ilk ganunvericilik
aktlarinin sirasinda holo 1992-ci ildo gobul edilmis “Qiymaotli kagizlar vo fond birjalari
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu da var idi.

Lakin 90-c1 illorin ovvallorindo 6lkads mdvcud olan harbi, siyasi vo sosial-
iqtisadi sorait fundamental igtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasi, o climlodon maliyyo
vo fond bazarlarinin faaliyyati ii¢iin zoruri miihiti tomin etmirdi. Yalniz 1994-cii ildo
ulu Ondor Heydor Oliyevin xalqin iradssi ilo hakimiyyats qayidisindan sonra qisa bir
miiddatds harbi, siyasi sabitlik tomin edildi vo bu asasda da radikal iqtisadi islahatlara
baslanildi. 1995-ci ildo 0zallogdirmonin birinci morholosino start verilmosi ilo
sohmlorin buraxilist vo tadaviiliino dair ilkin hiiquqi miinasibatlor, habelo Auksion
Morkozi, “Miillk” Milli Depozit Markozi kimi 6zsllogsdirma proseslori iiciin zoruri
infrastrukturu tomin edon vo miioyyon monada fond bazan tosisatlart funksiyalarini
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dasiyan institutlar formalasdi. Homin doévrde 1000-don c¢ox sohmdar comiyyati,
toxminon 70 min sohmdardan ibarst investor tobaqosi formalasdi. Fundamental
iqtisadi islahatlar prosesindo yaranmis bu tosisatlar, tobii ki, klassik fond bazari
institutlar1 funksiyasin1 dasimirdilar. Bununla bels, miilkiyyat miinasibatlorinin
dinamikliyi bu sahada dovlat tonzimloanmasina talabati formalasdirirdi.

Digor torofdon ugurlu iqtisadi islahatlar naticosindo formalagsmaqda olan 6zal
sektorun maliyys xidmatlorina ¢ixisinin genislondirilmasi vo uzunmiiddatli searmayo
imkanlarinin tomin edilmosi bu dovrdo hoyata kecirilon iqtisadi siyasotin osas
hadaflarindon birini tagkil edirdi. Mahz bununla slagadar olaraq, effektiv tonzimlonan
fond bazarlarinin yaradilmasi vo biitovliikdo qiymotli kagizlar bazarinda vahid dovlot
siyasotinin formalasdirilmasi vo hoyata kecirilmasi moagsadi ilo 1998-cu il 30 dekabr
tarixindo 6lko Prezidenti torofindon “Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin yaradilmasi haqqinda” Forman imzalandi.
Homin Formanin imzalanmasi ilo Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin
novbati morholasi baslandi.

[Ik novbods, Formana miivafiq olaraq Azorbaycan Respublikasi Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi yaradildi. Komitonin tasis edilmasi
Olkads miitagokkil fond bazarlarinin inkisafi vo tonzimlonmasi sahasindo kompleks
olagalondirilmis vahid strategiyanin hoyata kecirilmasini tomin etdi.

Qiymatli kagizlar bazariin foaliyyati vo tonzimlonmasina dair hiiquqi normativ
baza tokmillasdirildi. Miilki Macalloys miivafiq slave va doyisiklor edilmakls yeni
nasil baza qanunvericiliyi gabul edildi. Miilki Macalls ilo miiayyon edilmis hiiquqi
carcivanin tatbiqi magsadila bir sira qanunalti normativ sanadlar gobul edildi.

Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin toskilati dastayi ilo Qabagcil
maliyys institutlarinin tasis¢iliyi vo 100% 06zal sarmayo osasinda 6lko orazisinda
miitogokkil fond bazarinin formalasdirilmasini tomin etmok moagsadi ilo 2000-ci ilin
fevral aymnin 15-do Baki Fond Birjas1 (BFB) yaradilmisdir. Birjanin tosisgilori bir ne¢o
iri bank vo maliyyo strukturlaridir. Bunlarin sirasinda Istanbul Fond Birjas1 da var.
BFB-nin asas funksiyalar1 Azaorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinds nozards
tutulmus biitiin nov qiymatli kagizlar tizro alqi-satqinin toskil olunmasindan ibaratdir.
Bundan olavo, BFB 0z iizvlorino depozitar xidmotlori, homg¢inin dovlat giymatli
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kagizlarnn daxil olmagla qiymotli kagizlarin biitiin saxlayicilart ligiin reyestrin
aparilmasi xidmatlorini gostormok imkanindadir. Alqgi-satqi istirak¢ilarinin giymatli
kagizlariim vo pul vosaitlorinin harokati “6doniso qars1 tachizat” (OQT) prinsipi iizra
hayata kecirilir.

“Azorbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illordo dovlet miilkiyyetinin
0zollosdirilmasinin Dovlat Programi”na asason depozit sisteminin 9sas moqgsadi
giymoatli kagizlarin miisyyon olunmus qaydada saxlanilmasini, nagd vo nagdsiz
dovriyyasinin tomin edilmasini, sshmdarlarin reyestrinin aparilmasini, qiymatli kagiz
miilkiyyatcilorinin va alqgi-satq1 miigavilslarinin geydiyyatini, eloca do digar depozitar
xidmatlorini hayata kecirilmasi mogsadi ilo Milli Depozit Markozi yenidon togskil
edildi, miiasir fond bazar1 vasitogilori - broker vo diler institutlari formalagsmaga
basladi.

Bazara bir sira miixtalif maliyyo alatlori ¢ixarildi vo hom 6zal, hom do dovlat
sektorunun kapital bazarlarindan maliyyslagmasi ti¢iin miivafiq sorait yaradildi.

Bu giin 0lko iqtisadiyyatinin saxolondirilmoasi, regional inkisaf, 6zal sektorun
dostoklonmasi va ohalinin mosgulluq soviyyasinin yiiksaldilmasi sahasinds conab
Prezident Ilham Oliyevin bilavasito rohberliyi altinda hoyata kecirilon hayata kegirilon
ugurlu iqtisadi islahatlar naticesinda 6lks iqtisadiyyati 2005-ci ildon yeni inkisaf
marhalasine gadom qoydu. 2005-2011-ci illor arzinde UDM 4 dof?, o ciimladon geyri-
neft UDM 3.9 dofa, osas kapitala investisiyalar 2.2 dofa, ohalinin nominal pul golirlori
4.6 dofo artmus, strateji valyuta ehtiyatlar1 41 milyardi ke¢gmisdir. Biitiin bunlar 6lkonin
rogabat gabiliyyatliyinin vo investisiya colbediciliyinin yiliksolmasino zomin yaratdi.

Bu dovrde iqtisadiyyatin biitiin sahslorindo oldugu kimi qiymsotli kagizlar
bazarinda da dinamik artim miisahide edildi. Bazara golirlilik vo miiddatina gore
miixtolif alotlor ¢ixarildi, movcud alatlorin ticarotinin hocmi ohomiyyotli dorocado
artdi. Investorlarin bazardaki aktivliyi yiiksoldi vo xarici investorlar Azorbaycan
maliyya alatlorina sarmays qoymaga basladilar. Maliyya sektoru ilo yanasi, ilk dofs
olaraq geyri maliyya sektorunu tomsil edon miiassisalor yerli fond bazar1 vasitasilo
maliyyslosmoys bagladilar. 2005-2011-c1 illor orzindo biitovlikdo Baki Fond

Birjasinin ticarat dovriyyasi 6.4 dofo, o ciimladon dovlat istigrazlar ils ticaratin hacmi
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9.7 dafa, korporativ istiqgrazlar ilo omaliyyatlarin hocmi 23.3 dofs artdi. Noaticado, Baki
Fond Birjasmin ticarot dovriyyasi UDM-in 4.1%-don 9.6%-dok yiiksaldi.

Son illar do 1s9 giymatli kagizlar bazan foaliyyatini geyri-neft sektorunun yiiksok
templi artinu vo antiinflyasiya xarakterli pul siyasoti fonunda davam etdirmisdir. Bu
amillor gqiymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazar amoliyyatlarinin sayima vo hacming,
habels giymatli kagizlarin galirliyins tasir gostormisdir. Naticads, son yeddi il arzinda
(2004-2011-ci illar) giymatli kagizlar bazarinda ticaratin hacmi shomiyyatli doracada
artmigdir. Qeyd edoak ki, illor 6tdiikkco qiymotli kagizlar bazarmimn ovvalki il ilo
miiqayisasi, yoani Oton ilki naticonin hesabat dovriinds oldo olunmasi {iciin daha az vaxt
lazzim olmaga baslamisdir. Tokco onu geyd etmok istordik ki, 2011-ci il orzindo
bazarin biitiin seqmentlori {izro canlanma miisahido olunmasi naticasinda, repo
omoliyyatlari istisna olmaqla 2010-cu ilki ticarst dovriyyasina artiq 2011-ci ilin 7 ay1
orzindo nail olunmusdur. Qiymatli kagizlar bazarinin ticarat dovriyyssinin UDM-2
nisbati yiiksok templas artaraq 2011-ci ilds 15.3 faizo ¢atmuisdir.

Qrafik 1.3. Baki Fond Birjasmn ticarat dovriyyasi’
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Son illor qiymotli kagizlar bazarmin foaliyysti maliyyos sektorunun
saxolondirilmasi va korporativ sektorun maliyyslosma imkanlarinin genislondirilmasi
haodaflorinin dostoklonmasi istigamatindo davam etmisdir. Bu osasda, Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin Saroncamu ils orta miiddatli perspektivae inkisaf hodoflorini

miioyyon edon ‘“2011-2020-ci illoarde Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar

3
www.bfb.az ; www.azstat.org.
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bazarinin inkisafi” Dovlat Programu tosdiq edilmis vo aidiyyati dovlat organlarinda
icrasina baslanilmigdir.

Son illar qiymatli kagizlarin buraxilisi vo ticarati Azorbaycan Respublikasinin
orta miiddatli inkisaf prioritetlorino uygun olaraq davam etmis, yeni alot cesidlori
bazara daxil olmusdur. Pul bazan alstlori vo dovlet qiymoatli kagizlar1 bazarinda
aktivlik miisahido edilmis, 6zal sektorun investisiya layiholorinin qiymatli kagizlar
vasitosilo maliyyolosdirilmasi tosabbiislori artmuis, xiisusilo korporativ borc bazari
alotlorinin istifadoesi genislonmisdir. 1lk dofo olaraq, bazara xarici valyutada
nominasiya olunmus konvertasiya hiiququna malik istiqrazlar buraxilmisdir. Tokco
onu geyd etmak istordik ki, biitdvliikda, 2011-ci il arzinds qiymatli kagizlar bazarinda
omoaliyyatlarin say1 oton ilin miivafiq dovril ilo miiqayisads 23 faiz, omaliyyatlarin
hocmi 1s9 3,8 dofo artaraq 8862 milyon manat toskil etmisdir.

Bu artim 6ziinii hom dovlat qiymatli kagizlar bazarinda, hom do korporativ
giymatli kagizlar bazarinda oks etdirmisdir. 2011-ci il arzindo dovlat giymatli kagizlar
bazarinin hacmi shomiyyatli doracads artmisdir. Belo ki, 2011-ci il orzinds dovlat
giymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin say1r 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisads 1,6 dofs, omoaliyyatlarin hocmi iso 4,4 dofo artaraq 6717 milyon manat
toskil etmisdir.

Cadval 1.2. Dovlat giymotli kagizlar bazari*

2014-ci il 2010-cu il Forq (%)
0
QIYMOTLI KAGIZLARIN NOVLORI Menyralickaby Nenyarelickaby Moblog
9qdlerin 9 Oqdlerin o ..
Moablag (manat) Moablag (manat) izra
sayl1 sayl1
DOVLOT QiYMOTLI KAGIZLARI 1768 6717 691 785 1084 1522978239 | 4.4 daofs
Dovlot istigrazlart 174 280 646 946 214 456 154 897 -38,5%
Dovlat istigrazlan (ilkin bazarda 133 239 076 694 160 359507799 | -33.5%
yerlogdirilmis)
Dovlot istigrazlar (tokrar bazar) 41 41 570 252 54 96 647 098 -57%
Morkozi Bankin notlari 285 655 073 082 165 229 154213 2,9 dofo
Morkozi Bankun notlart (ilkin bazarda 279 642 520 868 163 223589276 | 2.9 dofo
yerlosdirilmis)
Morkozi Bankin notlar (tokrar bazar) 6 12 552 214 2 5 564 937 2,3 dofo
Repo/oks-repo 1309 5781971757 705 837 669 129 6,9 dofs
Dovlat istiqrazlari (repo/aks-repo) 33 29296 914 16 17 493 379 67,5%
Morkazi Bankin notlari (repo/oks-repo) 1276 5752 674 843 689 820 175 750 7 dofa

* www.csc.gov.az Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 2014-ci ildo Foaaliyyati

haqqinda hesabati Baki 2014
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Dovlat giymotli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin 4 faizini Maliyys Nazirliyi
torofindon emissiya olunan dovlst istigrazlari, 10 faizini Markozi Bankin notlari, 86
faizini iso qiymatli kagizlarla repo omaliyyatlar togkil etmisdir.

2014-ci ildo Maliyys Nazirliyi torofindon miiddati, golirliyi vo ddanis sortloring
goro miixtolif alotlorin bazara ¢ixarilmasi davam etmisdir. Bu zaman bank sektorundaki
1zafi likvidlik nazars alinmus, real sektorun maliyyslosmasini stimullasdiran diistiniilmiis
emissiya siyasaoti hoyata kecirilmisdir. Noticado, 2014-ci il arzindo dovlet istigrazlarinin
ilkin vo tokrar bazarinin hocmi 38,5 faiz azalmus, lakin miixtolif miiddatli istigrazlarin
golirliklari iizra arttim miisahido olunmusdur. Belo ki, 1 ayliq dovlat istigrazlarinin
galirliyi ilin avvalindon sonunadok 1,36 faizdon 1,46 faizs, 3 ayliq dovlat istiqrazlarinin
golirliyi 1,61 faizdon 2,5 faizo, 6 ayliq dovlat istigrazlarinin galirliyi 2,01 faizden 2,95
faizo artmus, 1 illik dovlat istigrazlarimin galirliyi 3,5 faiz, 1 illik gericagrilabilon dovlat
istigrazlarinin golirliyi 3,99 faiz, 2 illik dovlet istigrazlarinin golirliyi 4,49 faiz, 3 illik
dovlat istigrazlarinin golirliyi iso 4,95 faiz toskil etmisdir.

Son illor dovlat giymatli kagizlar ilo amaliyyatlarin asas hissasini tagkil edan repo
omoliyyatlar1 da artmisdir. Belo ki, 2014-ci il arzindo repo omoaliyyatlarinin say1 6ton
ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado 86 faiz, omoliyyatlarin hacmi isa 6,9 dofs artaraq
5781 milyon manat togkil etmisdir. Repo oamoliyyatlarimin 99 faizi Morkezi Bankin
notlari, 1 faizi iso dovlat istigrazlar vasitasilo hoyata kecirilmisdir. Dovlat istigrazlari ilo
aparilan repo amoliyyatlarinin hacmi 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 67,5 faiz
artaraq 29,3 milyon manat togkil etdiyi halda, Markozi Bankin notlar ils aparilan repo
omoaliyyatlarinin hocmi 7 dofa artaraq 5752 milyon manat togkil etmisdir.

Son illor korporativ qiymatli kagizlar bazarinin dinamikasinda da yiiksok artim
templori miisahido edilmis, ©zal sektorun qiymotli kagizlar bazar vasitosilo
maliyyolosmo tosobbiislori genislonmisdir. Belo ki, 2014-ci il orzindo korporativ
giymatli kagizlar bazarinda omaliyyatlarin say1 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisada
13 faiz, omaliyyatlarin hacmi iso 2,7 dofo artaraq 2144 milyon manat toskil etmisdir.
Korporativ qiymetli kagizlarla omsliyyatlarin 48 faizini sohmlor, 52 faizini iso
korporativ istigrazlar togkil etmisdir. Bununla yanasi, 2014-ci il orzindo korporativ
qgiymatli kagizlar sektorunun ilkin bazarinda amaliyyatlarin hacmi 3 dofo artaraq 1567

milyon manat togkil etmisdir.
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Cadval 1.3. Korporativ giymotli kagizlar’

2014-ci il 2010-cu il Forq
. . 9 .. . Y -Dekab Y -Dekab
QIYMOTLI KAGIZLARIN NOVLORI AvareRer ATareRar (%)
Oqdlerin Mablag 9qdlerin Moblag Mablag
say1 (manat) say1 (manat) iizra
KORPORATIV QiYMOTLiI KAGIZLAR 4943 2 144 350 785 4370 805 746 968 2,7 dofa
Sohmlar 4722 1029 274 746 4143 502 193 440 105%
Sohm (ilkin bazar — BFB-do yerlosdirmo) 137 974 388 229 1835 425 794 983 128,8%
Sohm (ilkin bazar — qapal1 yerlasdirma) 5 8 484 039 18 31 866 406 -73,4%
Sohm (tokrar bazar - BFB) 3425 8353614 2065 15 554 689 -46,3%
Sohm (tokrar bazar - birjadankonar) 1155 38 048 864 225 28 977 362 31,3%
Korporativ Istiqrazlar 221 1115076 038 227 303 553 528 3,7 dofo
Korpor.at.lv istigrazlar - manat (ilkin bazar — BFB-do 90 179 054 240 103 100 287 642 78.5%
yerlogdirilmo)
Korporativ istiqrazlar - manat (qapal1 yerlosdirilmis) 6 4370 000 6 30 072 400 -85.5%
Korporativ istiqrazlar - ABS dollari (ilkin bazar —
2 19 81 -
BFB-ds yerlosdirilma) 9 817500 0 0
Korpor.at.lv 1§t1qrazlar - ABS dollar1 (qapali | 381 501 000 0 0 )
yerlosdirilmis)
Korpor'at'lv istiqrazlar - Avro (ilkin bazar — BFB-do 0 0 | 1091 499 i
yerlosdirilmo)
Korporativ istigrazlar - manat (tokrar bazar - BFB) 117 529 202 339 105 164 132 563 3,2 dofa
K.o'rporatlv istiqrazlar - manat (tokrar bazar - | 6000 5 7505 000 199.9%
birjadankonar)
Korporativ istigrazlar - ABS dollari(tokrar bazar-BFB) 0 0 7 464 423 -
Korporativ istigrazlar - Avro(tokrar bazar - BFB) 2 1 124 959 0 0 -

Korporativ qiymotli kagizlar seqmentinin artim templari asason korporativ borc
bazar alatlorinin dinamikasi hesabina bas vermisdir. Belo ki, dovr arzindo korporativ
istigrazlarin ilkin vo tokrar bazari 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 3,7 dofo
artaraq 1115 milyon manat toskil etmisdir. 2014-ci il orzinds borc alatlori vasitosilo
maliyyalosmo imkanlarina maragin artmasi da miisahido olunmusdur. Bels ki, 2014-ci il
orzindo korporativ borc bazarinin ilkin bazarinda omoliyyatlarin hocmi 4 dofo artaraq
584,7 milyon manat toskil etmisdir. Ozol sektor tomsilcilori torofinden miitosokkil
bazarda buraxilan istigrazlar 6ton ilin miivafiq dovrii ilo 6,5 dofs artaraq 121,5 milyon
manat, tokrar bazari iso 26 dofs artaraq 66,9 milyon manat toskil etmisdir.

2014-ci il arzindo Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarimin buraxilist davam
etmisdir. Dovr orzindo Azarbaycan Ipoteka Fondunun 80 milyon manathq istigrazlar
emissiya olunmus, 77,4 milyon manathq istiqraz yerlosdirilmisdir. Biitovliikkdo i1sa
Azarbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlari ilo amaliyyatlarin hocmi 6ton ilin miivafiq

dovrii ilo miiqayisads 2,2 dofs artaraq 540,8 milyon manat togkil etmisdir. 2014-ci il

® www.csc.gov.az Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 201 1-ci ildo Foaliyyoti hagqinda
hesabati Baki 2014
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orzindo Azorbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlari iiciin artiq likvid tokrar bazarin
formalagsmas1 miisahido olunmusdur. Bela ki, ipoteka istiqrazlarinin tokrar bazarinda
omoliyyatlarin hacmi 6ten ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 2,9 dofo artaraq 463.4
milyon manat togkil etmisdir.

2014-ci ildo bazara yiiksok hocmdo xarici valyutada nominasiya olunmus
istigrazlar toklif olunmusdur. Belo ki, dovr orzindo bazarda xarici valyutada
nominasiya olunmus istigrazlarla iimumi omoliyyatlarin hocmi 402,4 milyon manat
toskil etmisdir ki, bu da korporativ borc bazarinin 36 faizini toskil edir. 2014-ci ildo,
homg¢inin yerli bazar iiclin yeni alot olan xarici valyutada nominasiya olunmus
konvertasiya hiiququna malik istigrazlar ilk dofo dovriyyaya buraxilmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, anonavi olaraq giymatli kagizlar bazarinin ilkin inkisaf
marhalalarinds oldugu kimi korporativ sektorun asas artim morkozi borc bazari alatlori
olmusdur. Buna baxmayaraq, 2014-ci il arzindo sohm bazarinin dorinliyi artmaqda
davam etmisdir. Belos ki, 2014-ci il arzindo sohm bazarinda amaliyyatlarin say1 6ton
ilin miivafiq dovrii i1lo miigayisado 14 faiz, omoliyyatlarin hocmi 1so 2 dofo artaraq
1029 milyon manat toskil etmisdir. 2014-ci 1l orzindo sohmlorin ilkin bazar
omoliyyatlarimin hocmi 2,1 dofs, tokrar bazar omoliyyatlarinin hocmi i1so 4 faiz
artrmsdir.

Yuxarida geyd olunanlarin asasinda bels bir naticoya golmak olar ki, Azarbaycan
iqtisadiyyati ticiin qiymatli kagizlar bazar1 yeni olsada, bu sahs daim inkisafa meyllidir
vo ilbail giymatli kagizlar bazar1 inkisaf edorok 6lko igtisadiyyatinin miihiim hissasino

cevrilocokdir.
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Fasil 2. Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin giymotlondirilmasi vo onun
miiasir vaziyyatinin tohlili

2.1 Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin dayisilma tamayiilii vo ona tasir edan
amillor.

Iqtisadi sistemo xas olan osas xarakterik xiisusiyyatlor qiymotli kagizlar bazari
ticlin do xarakterikdir. Belo ki, doyison sosial-siyasi soraito adekvat tosirlor soziigedon
bazarda da qiymotlorin dinamikasina tosir gostorir. Mohz bu sobobdon qiymaotli
kagizlar bazarinda giymatlorin dinamikasina tosir gostoran osas faktorlar asagidaki
kimi qruplasdirilir.

Maliyys tosirlori: bu tosir daha ¢ox sohmin aid oldugu sirkotin maliyye-
idaroetmo sistemi ilo olagodardir. Belo ki, ogor sirkot zororlo iizlosorso vo ya
miiflislosmok tohliikosi ilo qgarsilasarsa, o zaman homin sirkoto yatirilmis
investisiyalarinda iflasa ugramaq ehtimali olur. Bels ki, 2007-2008-ci illor maliyya
bohran1 naticosinds sirkatlorin mdvcud balansinin pozulmasi naticosinds bir sira
sirkatlor maliyya risklari ilo qarsi-qarstya galmisdirlar ki, bu da qisa miiddst arzinds
homin sirkatlorin sohmlarinin giymatlorinin ucuzlagmasi il naticolonmisdir. Misal
olaraq, Bear Stearns sirkotinin sshmlarinin gqiymati 2007-ci ilin avvallarinds 170 ABS
dollar1 oldugu halda qisa miiddsat orzinds homin sirkotin sohmlori 2 ABS dollar
saviyyasina enir. Bunun sobabini arasdiran maliyyacilor sirketin sohmlorinin qisa
miiddot orzindo belo siirotlo diismosinin asas sababi kimi, homin sirkotin miihasibat
sistemindo movcud olan bosluglarla slagolondirdilor. Qeyd edok ki, realda Bear
Stearns sirkatinin sohmlorinin qiymatinin siini  sokildo yiiksaldilmasi sirkatin
investisiya calbediciliyi artirmaq iiclin irali siiriilmiis bir siyasat idi. Lakin bunun
arxasinda heg bir igtisadi faktor dayanmirdi. Mahz bu sababdon da maliyys sisteminda
bas vermis bohran bu siyasatin qisa miiddst orzinds iflasa ugramasina sobab oldu.

Faiz doracalinin doyigsmasi: Faiz daracalinin doyismasi sshmlorin qiymatloring
vo golilikloring tasir gostoron sabablordondir. Belo ki, faiz doracslorinin artmasi
giymatli kagizlar ikinci bazarima monfi tosir gostormoklo istehlakgilara, biznes
foaliyyating va investorlarin golirlorinin azalmasi ilo naticalonir. Misal ligiin, forz edok
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ki, investor uzunmiiddatli, yiiksok keyfiyyatli vo etibarli korporativ istigrazin sahibidir
vo illik sabit 6 faiz golir gotiiriir. Olkada faiz doracolarinin yiiksolmosi naticosinda
homin giymatli kagizin illik faiz doracasi do miivafiq olaraq artaraq 8 faizs gatir. 9gor
investor 1000 AZN miigabilinde 6 faizlik illik faizlo 60 AZN olds edirdiss, faiz
daracalari yiiksaldikde bu galiri 750 AZN illik 8 faizlo olde etmok olar. Bununla da
investor faiz doracalarinin doyismasi naticasinda 250 AZN itirmis hesab olur. Digor
torofdon do investor bu qiymotli kagiz1 tokrar bazarda sata bilmir, ¢iinki bazarin
movcud voziyyeti, yoni illik 8 faizli qiymotli kagizlara tolob daha yiiksokdir. Tarix
boyu, artan faiz dorocolori sohmlorin qiymotine monfi tosir gostormisdir. Masolon,
ABS-da borc saviyyasi ¢ox yiiksak oldugundan artan faiz deracalori ham sohmlars,
hom do sabit golirli qiymatli kagizlara (masalon, istiqrazlar) tohliikke yaradan osas
risklordon biri hesab olunur.

Digor torafdon, artan faiz doracalori boyiik moblogdo borcu olan vo ya borc
gotiirmays ehtiyacit olan sirkotloro do monfi tosir gostorir, belo ki, faiz doracolori
artdigda, borc gotiiriilon pulun doyari do artir. Natica etibari 119, sirkotin rentabelliyi vo
artim qabiliyyati mohdudlasdirilir. Sirkotin oldo etdiyi monfost nisboti (vo ya
gazanclart) azaldiqda, sohmlarinin do doyari azalir vo sohm giymatlori enir.

Investorlar1 bazarin iimumi vaziyyeti vo bazarda mazonnalorin dinamikas1 daha
cox maraqglandirdig: liclin onu vahid iqtisadi subyekto banzadirlor. Oslindo bu bazar
sohmlorin alqi-satqis1 hagda giindolik qorarlar qgobul edon milyonlarla fordlor
toplusudur. Comiyyotimizin vo iqtisadi sistemin no dorocodo miiasir olduguna
baxmayaraq, tolob vo toklif ganunlarindan konara ¢ixa bilmoz. Minlorlo insan eyni
sohmi almaga can atdiqda, bu talaba c¢evrilir vo homin sshmin qiymati yiiksalir. Toklif
mohduddursa, qiymot daha da yiiksalir. ©ksina, sohmlarin alqi-satqist ilo he¢ kas
maraqglanmirsa, qiymoat asagi diisiir. Tolob vo toklif bazarda giymaotlorin dinamikasini
toyin edon miihiim amillordondir. Bazar tolobinin doyiskonliyindon asili olaraq,
aldiginiz sohmin giymati qalxa va yaxud da ena bilor.

Qiymatli kagizlar bazarinda giymatlorin soaviyyasi psixoloji faktorlara da qars
cox hassasdir. Sohmlarin gqiymatinin aramsiz asagi diismosi vo bazon do galxmasi
investorlara bu il kecon il qazandiglarimin hansi hissasini qazana bilocoklorini
hesablamaqda ¢atinlik yaradir. ©On 6nomli masalo yuxartya dogru inkisaf vo ya iflasa
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ugramaq deyil. Oksina, bazarda stabilliyin vo ya fond indekslorindoki toraddiidlorin

hansisa bir qanunauygunluga tabe olmasidir.

Qiymotli kagizlarin bazarinda giymaotlorin soviyyasino tosir gostoron osas

faktorlar siyasi va hiiquqi ¢ar¢ivada gabul olunan gorar va qanunlardir. Bunlar adaton

asagidaki kimi qruplasdirilir:

Cadval 2.1. Miimkiin

anunvericiliyin qiymotli kagizlar bazarina tasiri®

Miimkiin qanunvericilik

Tasirlor

Umumiyyotls, yiiksok vergilor son naticodo sohm investisiyasina monfi
tosir gostarir. Golir vergisi vo kapital qazanci iizro vergilor vo digor vergi

Vergilor novlori sohm vo istiqrazlar iizro golirlorin azalmasi vo onlarin
giymatlorinin agag1 diismasing sabab olur
Qiymotloro nozarst dedikdo mohsul, xidmot vo ya istehlak mallarinin
Qanunlar giymatini miioyyon edon qanunlar nozords tutulur. Qiymatlor {izorindo
nozarat tarix boyu davamli olaraq totbiq edilir.
Tonzimlomolor Qobul edilmis praktikaya osason daha ¢ox vo daha sort tonzimlomaolor

sohmlora monfi tosir gostarir.

Dovlat xarclori va dovlat

Dovlat toskilatlarinin xorclori artarsa vo ya ehtiyatlardan  somorasiz
istifado edilorse, comiyyat boyiik masroflors moruz qala biler ki, bu da

borcu 0z novbesinds iqtisadiyyatin vo qiymotli kagizlar bazarinin zsiflomasing
gotirib ¢ixara bilor.
Dovriyyado olan pul vosaitinin mobloginin artmas: vo ya azalmasi
Dovriyyads olan pul inflyasiya vo ya deflyasiya miihitinin yaranmasi ilo naticalonir ki, bu da

vasaitinin mablogi

0z novbasindo iqtisadiyyata, xiisusi bir sonaye sahasino vo ya sohm
investisiyasina manfi vo ya miisbot tosir edo bilor.

Faiz daracalari

Osas tonzimloyici qurumlarin yiiriitdiiklori siyasot burada halledici rol
oynayir. Belo ki, faiz dorocolorinin artmasi vo ya azalmasi timumi
iqtisadiyyata vo qiymaotli kagizlar bazarina dinamik tosir gostorir. Faiz
doracalori yiiksaldikds, sirkotlor {iciin kredit daha baha basa golir.
Oksino, faiz doracalori azaldiqda, sirkotlor krediti daha ucuz olds edo
bilir vo bu da 6z ndvbasindos monfoat iiciin faydali hesab olunur.

Dovlat torafindon
gostarilon yardimlar

Bu, dovlstin vergilordon vo ya borclanma noticosindo oldo edilon
pullardan istifado etmoklo ¢otin voziyyotdo olan miiassisolora yardim
gostormosidir (dovlotin bazara birbasa miidaxilosi). Bu zaman vosaitlor
saglam  0zol sektordan ¢otin  voziyyotdo olan  miiossisaloro
yonlondirildiyindon, bu proses manfi tosiro malikdir.

Sirkatlorin qiymatli kagizlarina bir basa tosir gosoron osas faktorlardan biri

investisiya reytinqi Uzro statusun saxlanilmasidir. Qeyd edok ki, Diinya {iizra
investisiya reytinginin tayin olunmasi 3 asas sirkot “Standart and Poors”, “Fitch” va
“Moody’s”

olkalorin va elacado ayri-ayri sirketlorin iqtisadi giiciinii tohlil edir, sohm va

torofindon hoyata kecirilir. Soziigedon beynolxalq kredit agentliklori

istigrazlarin1 borc 6doma gabiliyyatlorine gora daracolars ayiraraq kredit reytinglori

izra siralayir. Bu kredit reytinglori neqativ, neytral vo pozitiv prognozlu 3 sayiyyali

® Paul Mladjenovic, “Fond Birjasinda investisiyalar”, Baki 2014
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olur (A, AA, AAA). Istigrazlarimin doyor skalasmnin yuxari olmasi sirkotlorin 6z
ohdoliklarini yerino yetirmok ehtimalinin yiiksok olmasina isara edir. Mahz bu da
investorlan yiiksok reytingli qiymatli kagizlarin alinmasinit havaslondirir. Bu da 6z
novbasinde homin sirkatin giymotli kagizlarimin giymotinin yiiksolmasi vo galirlik
faizlorin iso asag1 olmasina sabab olur. Misal ii¢iin geyd edok ki, 03 avqust 2011-ci il
tarixindo S&P reyting agentliyi 1941-ci ildon bori ilk dofo olarag ABS-in “AAA”
saviyyasinda olan suveren kredit reytingini asag1 endirmoyo qorar vermisdir. Olkonin
kredit reytingi “AAA” soviyyasinda bir pillo asagr salinarag “neqativ’ prognozlu
“AA+” soviyyasino endirilmisdir. Bu qorar biitin ABS sirkatlorinin istiqazlarinin
golirlik dorocasinin azalmasit vo eyni zamanda homin sirkotlorin sshmlorinin
giymatlorinin azalmasina sabab olmusdur.

Digar bir misal, 2011-ci ilin sonu 2012-ci ilin avvallarinds diinya borc bohrani
noticosindo Yunanistanin dovlot borcu elo bir soviyyoyo yiiksolmisdir ki, bu da
beynolxalq investisiya sirkotlori torofindon arasdirilarag onun kredit reytingini defolt
soviyyasindo miioyyonlosdirmisdir. Kredit reytinginin doyismosi Yunanistanin dovlot
istigrazlarinin  golirliklorinin ¢ox asagi diismasi ilo noticonmisdir ki, bu da diger
torofdon Yunanistana investisiya yatiran sirkotlorin sshmlorinin doyarinin asagi
diismosina sabob olmusdur.

Yuxarida geyd olunan faktorlarin qiymotli kagizlarin qiymatine tosirini
miioyyanlosdirmak liciin miixtalif analiz metodlarindan istifade olunur. ©n sads analiz
tisulu grafik analiz metodudur. Qiymat grafiklorinin 3 asas novii vardir. Bunlar xatti
grafiklor, parca modeli vo yapon samlar1 qrafikidir. Lakin, biitiin qiymat qrafiklori
iclin imumi xiisusiyyot saquli istigamatdo qiymat doyisikliklorinin, iifiiqi istigamatdo
1s9 zamanin oks olunmasidir.

Xotti qrafiklor yalmiz miioyyon zaman dilimindoki baglamis qiymatlori
ardicilligimi gostorir. Xotti qrafiklordon daha cox qisa zaman periodlarinda qiymot
dayisikliklorinin analiz edilmasi ii¢iin istifads olunur.

Qrafik 2.1. Xotti qrafik

W
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Parca modeli — bu modelin digor adi parca barlar hesab olunur. Bu model
secilon zaman periodu iizro maksimal giymat (par¢canin topa noqtasi), minimal qiymat
(par¢anin dib noqtosi), agilis giymot (parcanin sol ¢ixinti soviyyosi) vo baglanis
gqiymati (parcanin sag ¢ixinti saviyyasi) aks olundugu parca grafiklorindon daha cox
uzun zaman periodlart iizra qiymat doyiskonliklorinin analizindon istifads olunur.

Qrafik 2.2. Parca modeli

hHHﬂHHjH *lV "‘

Yapon samlari bu grafiklor do parga grafiklorine oxsar sokildadir. Sadacs olaraq
forqi barlarin iizorinds xiisusi geydlorin oks olunmasidir.

Qrafik 2.3 Yapon samlar qrafiki

Maksirmum

st 1

Minimum

Sohm investorlarint maraqlandiran asas masalo sahiblori olduglart sehmlarin
giymatlorinin doyiskenliklorinin toyin olunmasidir. Xarici iqtisadi adabiyyatlarda bu
proses yani qiymat dinamikasinin miioyyon olunmasi sohm betas1 adlanir. Beta verilon
sohmin (homginin, birgs fondlarin vo portfellorin) giymatinin iimumi bazara, adston
S&P 500 indeksino nisbaton doyiskonliyinin komiyyat Ol¢iisiidiir. S&P 1 faiz
doyisdikds, sohmin dinamikasinin neco doyisdiyi beta ilo olgiiliir. Beta 1-don yiiksok
olarsa, demoli bu sohmin qiymsati iimumi bazara nisboton daha doyiskondir. Beta 1-don
asag1 olduqgda iso az doyiskon hesab edilir.

Beta sohmin qiymotinin no dorocado doyiskon vo ya geyri-sabit oldugunu
Ol¢cdiiyiindan, "risklo" eyni istigamatds harakat edir - yoni, qiymatin daha doyiskon olmasi

sohmin daha riskli olduguna isars edir. Eynils, daha az doyiskonlik daha az risk demokdir.
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Itkilorin dayandirilmasi omrinin miioyyon edilmosi zamani sohmin betasinin
miioyyanlasdirilmasi ¢ox faydali hesab olunur. Ciinki beta sohmin giymatinin doyisma
hoddi hagda timumi anlayis yaradir. 9gor cari qiymati 50 ABS dollart olan sohm
adoton 48-52 ABS dollar1 haddinds birjaya cixarilirsa, o zaman bu sshm iizra "treyling
stop" omrini 49 ABS dollar soviyyasindo yerlosdirmok iqtisadi cohatdon negativ hal
kimi qgiymatlondirilir. ©gor sohmin qiymoti 10 faiz asagi-yuxart doyiskondirso,
itkilorin dayandirilmasi omrini homin giiniin giymotindon 15 faiz asagi soviyyado
yerlosdirilmoasi mogsodouygun hesab olunur.

Inkisaf etmis sonaye sahosindo iri kapitallasma sirkotinin sohminin betas1 adaton
asagi olur (1-9 yaxin) - iimumi bazara yaxin. Yeni meydana ¢ixan sonaye saholaorinda
kicik vo orta kapitallasma sirkotlori giindolik qiymot doyiskonliyindo daha hossas
goriiniir; bu sababdan, onlarin betasi daha yiiksak olur.

Qiymotli kagizlar bazarinda giymatlorin doyisilmo meyllorini miioyyon etmok
va izlomak ii¢lin miixtalif birja indekslorindon istifads olunur. Birja indeksi birja
ticarot meydancalarinda ticarat olunan aktivlor qrupunun (bir gqayda olaraq osason
sohmlarin) orta ol¢iilmiis bazar gqiymatidir. Bu alatlorin gqiymati ticarat istirak¢ilarinin
tolob vo toklifi asasinda formalasir vo bu sababdon bazar qiymati adlanir. Daha dorin
va likvid fond bazarina malik olan 6lkslords bazarin iimumi tendensiyasini 6lkonin
birja indeksini miisahido etmoklo miisyyonlosdirmok miimkiindiir. Basqa sozlo,
indekslor iqtisadiyyatin barometri kimi c¢ixis edir. Bu indekslori adoton “sohm
indekslori” adlandirirlar. Bu indekslorin belo adlandirilmasinin asas magsadi onlarin
miixtolif sirkot vo elocads sirkotlor korporasiyasinin sohmlorinin orta qiymatini oks
etdirmasidir. Bu indekslardaon istifade olunmasinin asas miisbat cahati onlarin qiymatli
kagizlar bazarinda giymaotlorin dinamikasini oyani sokildo oks etdirmasidir. Onlarin
asasinda giymatli kagizlar bazar1 vo elocada bu bazarin ayri-ayr1 komponentlarinin
imumi vaziyyati barads doqiq vo dolgun malumatlar slds etmok miimkiindiir.

Qiymoatli kagizlar bazarinda asagidaki nov indekslordon istifads olunur ki,
bunlar arasindaki osas forq onlarin hesablanma formasidir. Belo ki,

Qiymat iizra olgiilon indeks: Bu indeks novii bir sohm iizro fordi sohm
giymatinin doyismasinag asaslanan dayisikliklori izlayir. Masalon, forz edak ki, iki ndv

sohm movcuddur. Hoar birinin doyari 20 AZN olan A sohmloari va har birinin doyari 40
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AZN olan B sohmlori. Qiymoat iizrs 6l¢iilon indeksds 20 AZN dayarinds olan sohmlara
nisbaton 40 AZN doyorindo olan sohmloro daha boyiik faiz nisbeti toyin olunur. indeks
yalmz gostarilon bu iki ndv sshmlordan ibarat olarsa, 40 AZN-lik sohmlor indeksin 67
faizini toskil etdiyi halda (soshmlorin timumi sayinin ticds ikisi), 20 AZN doyarinda
olan sohmlor 33 faiz (sohmlorin imumi doyarinin iigds biri) toskil edacokdir. Dow
Jones qiymot iizro dl¢iilon indeksin on bariz niimunasidir.

Bazar doayori iizrs olciilon indeks: Eyni zamanda, kapitallasma indeksi adi ilo
molum olan bu indeks bazar kapitallagmasina (vo ya bazar doyaring) asaslanan sshmin
nisbatini izloyir.

Deyak ki, sizin sohm portfelinizdo 20 AZN doyarinds olan 10 milyon soshm (A
Sohmi) vo 40 AZN doyorindo olan 1 milyon sohm (B Sohmi) vardir. A Sohminin bazar
kapitallagmast 200 milyon AZN oldugu halda, B Sohmimn bazar kapitallasmasi1 40
milyon AZN toskil edir. Buna gora do, bazar doyari iizra Ol¢iilon indeksa asason, A
Sohminin daha bdylik bazar kapitallagmasina malik olmasi sobabi ilo o, indeksin
doyorinin 83 faizini toskil edir. Bazar doyari iizro 6l¢iilon indekso misal olaraq Nasdaq
Composite Index - NASDAQ toplu indeksini (kapitallasma asasinda Qiymatli Kagizlar
tizra Dilerlorin Milli Assosiasiyasinin giymatlondirilmis indeksi) gostormak olar.

Genis toyinath indekslor: Yuxarida geyd olunan sohm portfeli niimunalori
yalniz iki n6v soshmlari gostarir - bu indekslor bazarin monzorasini miivafiq sokilds oks
etdirmir. Bir ¢ox investisiya pesokarlari (xiisusilo investisiya menecerlori vo birga
fondlar) miivaffaqiyyatlorinin miiqayise edilmasinda bir etalon olaraq genis toyinath
indekslordon istifado edirlor. Genis toyinath indeks timumi bazar hagqinda miioyyon
molumati tomin edir. S&P 500 (Nyu-York fond birjasinda (NYSE'do) geydiyyata
alinmis 500 korporasiyanin sohmlorinin bazar dayeorinin indeksi (400 sonaye, 20
naogliyyat, 40 maliyys vo 40 kommunal miiassisa) vo Wilshire 5000 (ABS-da emitent
sirkotlorin kapitallasma {izro qiymotlondirilmis toqribon 7,5 min sohmini gostoron
milyard dollarla ifads olunan an bdyiik fond indeksi) genis toyinatl indekslora misal
ola bilar (eyni zamanda, onlar1 bazar qiymati tizrs 6l¢iilon indeks do adlandirmaq olar).

Toplu indekslor: Nozordo tutulan indeks miixtolif orta giymsotlorin vo ya
indekslorin birlogsmasidir. Bu indekso misal olarag NYSE'doki biitiin sohmlori izloyon

42



Nyu-York Fond Birjasmm (New York Stock Exchange - NYSE) toplu indeksini
gostormok olar. Digar bir niimuns iso Nasdaq'da 3000 sirkotin bazar kapitallasmasmm
toplu indeksi olan Nasdaq Toplu indeksidir (NASDAQ Composite Index).

Naticalora asaslanan indekslar: Bu indekso indekslo ifado olunan sshmlorin
giymatlondirilmasi deyil, ham do soshm sahiblorina verilon dividentlor (va diger nagd
odonislor) daxildir. DAX - (30 asas Alman sirkotindon ibarat oan ¢ox izlonilon Alman
birja indeksi) naticalors asaslanan indeksa misal ola bilar.

Qiymoatli kagizlar bazarinda Nasdaq vo Standard and Poor's 500 indekslari asas
maliyyo aparici indekslor hesab olunur. Lakin bununla yanasi eyni daracali
ohomiyyato malik digor indekslora do rast golmok miimkiindiir, belo ki, onlar kigik vo
orta kapitallasma sohmlari vo ya xiisusi sektorlar vo sonaye sahalori misalinda bazarin
digar oshomiyyoatli aspektlarini ohato edir.

Mabhiyyatco, birja indekslori miioyyan bir sahonin vo ya biitdvlikkde bazarin
golirliyinin miinasib baza gostoricisi kimi ¢ixis edir. Indekslordan, bir qayda olaraq,
investisiya portfellort golirlorinin  adekvatliliginin  giymatlondirilmasi mogsadila
istifado olunur. Umumiyyatla, indeks bazarin tendensiyalarmi va diversifikasiyalasma
doracasini oks etdirmoklo investorlar iiciin boladgi gismindo cixis edir. Indeksin
torkibino adaton "blue chips” sirkatlorin (bazarda on likvid sshmlori olan sirkatlor)
sohmlori daxil edilir. Indeksin qiymoti iso onun komponentlarinin ortadl¢iilmiis
giymatina barabar olur.

Sohm bazarinin on moshur indeksi Dow Jones Industrial Average - Sonaye
Sirkotlorinin Sohmlorinin Dow Jones indeksidir (DJIA). 1896-c1 ildo Charles Dow
(Dow Jones sarafing) tarafindon yaradilmis Dow Jones indeksi yaradilan zaman yalniz
12 sohm noviinii ohato edirdi. Lakin 1928-do ildo onlarin say1 30-a catdi vo bu
giinadak do dayisilmaz olaraq galmaqdadir.

Ciinki Dow kompiiter dovriindon c¢ox-¢cox avval iso baslamisdi. O, sohm
bazarinin indeks niimunslarinin hesablamalarim1 saxlamis vo onlar1 sadaca al il riyazi
gaydada hesablamisdi. Dow 12 sirkatin sohmlorinin giymstini toplayaraq onlarin
comini 12-yo bolmiisdii. Bir qayda olaraq, sohmlarin gostarilon say1 orta qiymoatdir vo
aslinds orta indeks hesab edilir (bu sababdon, indeksin adinda "orta giymat" (ing.

"average") sOzil vardir).
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Artiq bir asrdon c¢oxdur ki, sohm bazarinin faaliyystinin imumi gostaricisi
olarag qorunub saxlanilmig Dow Jones indeksi sohm bazar1 haqda ilk statistik
molumatlari tomin etmasi onun on ¢ox izlonilon vo istinad edilon barometr olaraq
mohkomlonmasino sobob olmusdur. Bazarin dinamikast hagqinda vacib gostorici
olmasina baxmayaraq, Dow Jones bir asas monfi cohoto malikdir: o yalmiz 30 sirkotin
sohmlarini izloyir. Bazarda sahib olduglart statusdan asili olmayaraq, Dow Jonesda
sirkotlor mohdud saydadir vo bu sobabdon, onlar bazarin nobzini diizgiin tuta bilmir.
Masalon, 1999 vo 2000-ci illordo Dow 10,000 vo 11,000 soviyyasindoki rekordu
asdiqda, (indeksdo nozords tutulmayan) sirkotlorin bir ¢oxunda asagi vo ya enmoya
meylli sohm qiymatlori 6ziinii biiruze verdi.

Qeyd edok ki, Dow Jones indeksinin ohato etdiyi sirkotlorin siyahis1 movcud
oldugu 100 illik bir dovr arzindo dofalorle doyismisdir. 1896-c1 ilden bari qalan yegana
sirkat General Electric'dir. Dow Jones sirkatlorin birlosmasi vo ya iflasa ugramasi
naticasinda dayisikliklor etmays moacbur qalmisdir. Halbuki, Dow Jones sadaca
dayisiklik vaxtlarini gostormok mogsadila da bir sira doyisikliklor aparmisdir. 2008-ci
ilin sentyabr ayinda Wall Street jurnalinda imumdiinya maliyys béhrani1 naticosindo
AIG Corp.-un sshmlorinin dayari siiratlo endi vo tezliklo o, Dow Jones siyahisindan
cixarillaraq Kraft Foods ilo ovoz edildi. Homin vaxtda, AIG sohminin dayari giin
arzindo $25-dan $3-a endi. ©gar AIG Dow Jones siyahisinda galmis olsaydi, bu
zaman Dow gostoricilori daha asagir enordi, amma o, siirotli ovozetma sayasindo
yiiksok gostaricilori goruyub saxlamaga nail oldu. Homin addimlardan xabori olmayan
investorlar1 bazarin inkisaf etmosi baximindan aldatmaq miimkiindiir, hans1 ki, bu
Dow Jones indeksinin digar bir manfi cahati olaraq gabul edilir.

Dow Jones digor monfi cohoti iso onun istehsal foaliyyatinin xalis
giymatlondirilmasi tam ohats eds bilmomasidir. Bels ki, buraya J.P.Morgan Chase va
Citigroups (banklar), Home Depot (parakonds ticarat) vo Microsoft (program tominati)
kimi geyri-istehsal sahalorindo foaliyyat gostoron sirkotlor daxildir ki, bu sirkatlorde
istehsal deyil xidmot sektorunun tomsil edir.

Qrafik 2.4. Dow Jones Sanaye indeksi’

7 www.finance.google.com

44



—— Dow lones Industrial Average

13339

14000

12000 -

10000 -

000 -

G000 -

4000

2000 -

Digor genis yayilmis vo giymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin dinamikasini
oks etdiron indeks Standard and Poor's (S&P) hesab olunur. S&P hom fordi hom da
institusional investorlar iiciin genis hocmdo malumat xidmatlori vo mohsullart togdim
edir. Bunlardan diggat yetirmali oldugunuz on asas licliik asag1 gostorilmisdir:

S&P Sohm Hesabatlari. Bu dovri olaraq buraxilir. Nyu-York Fond Birjast,
Amerika Fond Birjas1 vo Nasdaqda yer alan iri sirkatlorin sohmlari hagda hesabatlan
tomin edir. Hor bir sohm hagda moalumat yigcam, 2 sohifslik maqalads shats olunaraq,
sirkotin cari maliyys voziyyoti, o climlodon sirkatin faaliyyatinin qisa tarixi vo
sohmlorini tohlil edir. Eyni zamanda, bu tolimatda sirkotlor sahib olduglar1 maliyyo
giiciino miivafiq olaraq siralanir.

S&P Istehsal Sahasinin Tohlili. S&P baslica istehsal sahalori haqda 4-7 sohifalik
molumatdan ibarat toforriiath hesabatlar1 togdim edir. Adi ¢okilon illik nasr son 12
ayda hor bir istehsal sahasindo hansi hadisslorin bas vermasi, bugiinkii vaziyyati va
novbati ildo godzlonilon perspektivlari nozoro catdirir. Eyni zamanda, har bir istehsal
sahosi lizro baslica 50-100 sirkatin asas gostoricilorini (manfoat, satis hocmi vo sonaye
izro reytingi) tomin edir.

Umumbazar xiisusiyyatlorina malik olan indekslordan biri do Wilshire Umumi
Bazar Indeksidir. Wilshire-5000 Kapital Indeksi diinyada an boyiik sohm indeksidir.
Wilshire Birliyi 1980-d ildo 5000 sahmls iso baslamisdir. Homin vaxtdan bu giinadok
Wilshire-5000 yiiksalorak, 7,500 sohmi ohato edir. Wilshire-5000 indeksinin iistiinliiyii
demok olar ki, imumi bazar1 ohato etmosi vo hartorafli olmasindadir (Wilshire-5000

birjaya c¢ixarilan on boyiik sohmlori izloyir). Bura osas fond birjalarinin (NYSE,
AMEX vo NASDAQ) biitiin sohmlari vo natica etibari ilo S&P 500 indeksinds ohato
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olunan sohmlor daxildir. Investorlar vo analitiklor iimumi bazarm xiisusiyyati haqda
daha otrafli molumat almagq istodikdo Wilshire-5000 indeksino istinad edirlor.

Qiymatli kagizlar bazarinda foaliyyat gostoran diger mashur indeks NASDAQ-dir.
1971-ci 1ldo NASDAQ rosmi sohm bazarma cevrilon bu indeks "Milli Birja Dilerlori
Assosiasiyasinin  Avtomatik Qiymot Toyinetma" sistemi, indi iso sadoco "Nasdaq"
adlanir. Nasdaq indekslori struktur baximindan digor indekslora banzayir. Yegana forq
onun sshmlori Nasdaqda birjaya cixarilan sirkotlori ohato etmasidir Nasdaq indeksi
oziinds iki indeksi oks etdirir:

Nasdaq toplu indeksi: bu indeks Nasdagda sshmlori satisa ¢ixanlan 3,000 sirkoti
ohato edir. Adi ¢okilon sirkatlor miixtalif sonaye sahoalorindo foaliyyat gostorir, lakin
indekslor osason texnologiya, telekommunikasiya vo olagodar saholor iizro
comlosmisdir.

Nasdaq 100 indeksi: Nasdaq 100 indeksi Nasdagda yer alan bazar kapitallagsmasi
sortlorindo Olgiiyo osaslanan on boyiik yiiz sirkoti ohato edir. Bu indeks texnologiya
sahosindo xiisusi ohomiyyot dasiyan boyiik sirkotlorlo maraglanan investorlar iigiin
olverisli hesab olunur. Nozords tutulan indeks Microsoft, Adobe vo Symantec kimi
texnologiya sahasinda foaliyyat gostoran sirkatlor hagqinda molumati tomin edir.

Qrafik 2.5.Nasdaq indeksi®
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Qiymatli kagizlar bazarinda movcud olan diger moshur indeks Russell 3000
indeksi (Frenk Rasselin (Takoma, Vasington) sirkoti torofindon nosr edilan bazar
kapitallasmasmin qiymotlondirilmis indeksloridir; eyni zamanda sohmlorin miixtalif
variantli 3000, 2000, 2500, 1000, 200 va s. indekslori movcuddur) ABS sirkatlorinin
daxil edilmasina calisan indekso misal ola bilor. Russell 3000 on boyiik aciq tipli
sohmdar (ASC) sirkatlorin (demak olar ki, algi-satqiya cixarilan sshmlorin 98 faizi)

8 .
www.finance.google.com
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daxil edildiyi indeksdir. Russell 3000 indeksina bir sira orta vo kicik kapitallasma
sohmlori do daxil edildiyindon bdylik shomiyyat kasb edir. Russell 3000 indeksinda
ohato olunan sirkatlorin ¢ox hissasi milyard dollar vo ya daha az orta bazar doyorino
malikdir.

Russell 3000 indeksi, eloco do, Russell 1000 va Russell 2000 indekslori Russell

Investment Group torafindon yaradilmis vo xidmat gostarmokdadir. Russell 1000 on
boyiik 1000 sirkotdon ibarat oldugu halda, Russell 2000 Russell 3000 indeksinin on
kicik 2000 sirkotindon toskil olunmusdur. Russell indekslori mikro kapitallagsma
sohmlorini ohato etmir (250 milyon dollar doyorindon asagi bazar kapitallagsmasi olan
sirkatlor).

Umumilikdo beynolxalq bazarlar hagqinda miioyyon molumatin olde edilmasinin
on asan yolu indekslordir. Asagida an ¢ox izlonilon beynoslxalq indekslarin bir necasi
gostarilmisdir:

BSE SENSEX (Hindistan): (BSE - Bombey Fond Birjasi) Hindistan birjalarinin an
cox izlanilon indeksi, eyni zamanda "BSE 30 indeksi" adlandirilir vo Bombey Fond
Birjasi torafindon dastaklonan giymat iizrs Ol¢iilmiis bazar indeksidir.

CAC 40 (Cotation Assistee en Continu) Euronext Paris birjasinin aparici
gostaricisi hesab edilir. Bu indeksin torkibino daxil edilmis qirx sirkotin sohmlari
Euronext Paris birjasinda geydiyyatda olan on likvid vo iri miiossisonin arasindan
secilir. CAC 40 6ziindo L'oreal, Peugeot, Total, Renault, Danone, Societe Generale,
BNP Paribas, Michelin kimi brendlori comlosdirir.

DAX (Almaniya): DAX - Deutche Borse Group adli Alman birjast torofindon
dastoklonan bu indeks 1988-ci ilde yaradilmisdir vo Frankfurt Fond Birjasinda an ¢ox
kotirovka olunan otuz "blue chips" sirkotin sohmlarindan ibaratdir. Tam ad1 Deutscher
Aktienindex olan DAX indeksindo Adidas, BASF, BMW, Deutsche Telekom,
Deutsche Bank, Lufthansa, Man AG, Merck Kgaa, Siemens kimi taninmis sirkotlor
tomsil olunur. Bu indeks 30 on yaxsi sirkotin sohmlorini izlodiyindon DJIA indeksina
banzayir vo Frankrurt Birjasinda an boyiik vo on faal indeks hesab olunur.

FTSE 100 indeksinin asas1 1984-cii il 3 yanvar tarixinds qoyulmus-dur. Tam adi
Financial Times Stock Exchange Index olan FTSE 100 London Fond Birjasinda

kotirovka olunan yiiz on nohong sirkotin sohmlorini 6ziindo birlosdirir. Indeksin
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adindan da goOriindilyli kimi, onun hesablanmasi 1ilo Financial Times media
korporasiyasi masgul olur. Cox zaman "futsi" adlandirilan, bazar qiymati tizra ol¢iilon
bu indekso Birlogsmis Kralligda on yiiksok 100 aciq tipli sshmdar comiyyat daxildir.

Halter USX Cin Indeksi (Cin): Bu, galirlorinin ¢cox hissesini Cindon 2lda edon 50
ABS sirkotinin sohm sobatini izloyon, bazar qiymati iizro Olciilon indeksdir.

Qisaldilmis adi HSI olan bu indeksin hesablanmasi 1969-cu il 24 noyabr tarixinda
baglamisdir. Bazon bu indeksi Honkonq "blue chips" indeksi do (Hong Kong Blue
Chip Index) adlandirirlar. Onun terkibine Honkonq birjasinda geydiyyatda olan on iri
vo foal sirkotlorin sohmlori daxil edilmisdir. Hal-hazirda indeks siralarinda HSBC
Holding, Bank of China, PetroChina, Esprit kimi taninmis sirkatlor olmaqla, qirx iki
sirkatin sohmlorindon ibaratdir.

Nikkei (Yaponiya): Bu indeks Dow Jones indeksinin yapon versiyasi hesab edilir.
Bu indeks 6z baslangicini 1950-ci il sentyabrin 7-dan gétiiriir. Ilkin olaraq Tokio Fond
Birjas1 torofindon hesablanan indeks TSE Adjusted Stock Price Average
adlandinlmigdir. 1970-c1 i1l 1 1iyul tarixindon etibaron sonradan Nikkei 225 kimi
maoshurlasan indeksin hesablanmasi ilo Nikkei Inc. sirkoti masgul olmaga baslamisdir.
Bu indeksin torkibino Fujifilm, Sumitomo, Mitsubishi, Nissan, Honda, Sony, Sharp va
digor taninmus sirkotlorin sohmlori daxildir.

ISE 30 indeksi. Bu indeks investorlarin ixtiyarina 1996-ci il 26 dekabr tarixindo
verilmisdir. Indeksin torkibino Istanbul Fond Birjasinda qeydiyyatda olan otuz on
likvid vo taninmis sirkotin sohmlori daxildir. Bu sirkotlor "blue chips" sirkstlorin on
yaxsilar1 vo demok olar ki, Tiirkiyonin milli sarvati hesab edilir. Indekso daxil olan
belo sirkotlordon Tiirkcell, Tiirk Hava Yollari, Ko¢ Holding, Argelik, Petkim, Tofas,
YapiKredi Bank va digarlorini misal gdstormak olar.

MBVB indeksi. MBVB indeksi 2002-ci il 28 noyabr tarixindo tosis edilmisdir.
Indeks Moskva Banklararas1 Valyuta Birjasinda (MICEX) ticarat olunan otuz on

likvid sohmin osasinda hesablanir. Indeksds iqtisadiyyatin neft-qaz, bank vo maliyyo
telekommunikasiya, metallurgiya vo kommunal xidmotlor sferalarinin miiossisalori

tomsil olunmusdur. Bunlarin arasinda xiisusilo Qazprom, LUKoyl, Sberbank, Norilsk

Nikel vo Rosneft kimi taninmis sirkatlori geyd etmak olar.
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Fond indekslori 2011-cu ilo 2009-cu illo miiqayisodo nisboton zoif artim
templori ilo basladi. Portuqaliya, Yunanistan vo Ispaniyanin borc bohraninin
gabarmasi vo fiskal stimullagsdirma toadbirlorinin azalmasi naticoesinde iqtisadi artim
templorinin songimasi bunun baslica sobablaorindon idi. Bununla yanasi, 2010-cu il
orzindo indekslor konservativ artim niimayis etdirorok aprel ayinda 2009-cu ilin
noyabr aymndan bori on yiiksok hoaddlorine c¢atdi. Aprel ay1 orzinds reyting
agentliklorinin bir sira suveren borc problemi olan 6lkalarin reytingini azaltmasi vo
Beynolxalq Valyuta Fondu ilo Avropa Birliyinin Yunanistana yardim paketi ayirmasi
Avropa borc bohranin bir daha gabarmasina va indekslorin 2010-cu il orzindoki on
yiiksak haddindon enmasina sabab oldu. Buna baxmayaraq, texniki analiz indekslorin
artima dogru getmokds davam etmasing isara edir.

Umumilikda diinyanin aparic1 fond indekslori 2007-ci ilin oktyabr ayinda tarix
boyu an yiiksok haddlarinden 2009-cu ilin mart ay1 arzinds son 10 illiyin an asagi
hoddlorino koskin enmosino baxmayaraq, onlarin korreksiya prosesi do siirotli bas
vermisdir. Belo ki, inkisaf etmokdo olan Olkolorin indekslori 2009-cu ilin mart
aymdaki haddlorindon bugiinodok 100 faizdon yiliksok artim niimayis etdirmisdir.
Homginin, indekslor holo do 2007-ci ilin on yiiksok haddlorina ¢ata bilmasalor do (ISE
100 indeksi istisna olmaqla) onlarda miisahido olunmus kaskin itkinin bdyiik hissosi

artiq geri qayitmisdir.
Cadval 2.2. indekslarin 2007-2011-ci illor arzindo dayisilmosi

2007-ci ilin an yiiksok 2009-cu ilin oan 2007-2011-ci illor

Indeks haddindan 2009-cu ilin asag1 haddindan arzindaki itkinin

an asag1 haddino enma biigiinadok artim geri gaytarilmasi
DJiA -53% 67% 60%
S&P -56% 72% 56%
FTSE 100 -46% 58% 68%
DAX -52% 64% 59%
Nikkei 225 -61% 32% 21%
RTS -347% 177% 51%
KASE -716% 175% 43%
ISE 100 -58% 175% 127%

Qeyd: indekslorin dinamikas1 ©lava 1-do grafik formasinda gostorilib.

Son 5 il iizro giymatli kagizlar bazarinda gqiymatlorin doyisilmo tendensiyasi Olava
1-do grafik soklinds verilmisdir.
Yekunda i1s9 geyd etmok istordim ki, birja indeksinin yaradilmasi iiciin yiiksok

tolob vo toklifin oldugu dorin va likvid bazanin movcudlugu zoruri sortdir. Bu ciir
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bazarda iso sirkotlor 6zlori hagqinda daha ¢cox moalumatin agiglanmasina, investorlar
1so molumatlar1 almaga can atirlar.

Qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi bazarin idars olunmasinin asas torkib
elementidir. Bazarin tonzimlonmasi daxili vo xarici olmagla iki istiqgamotdo yerino
yetirilir. Daxili tonzimlonmo qiymsotli kagizlar bazarinin hor hansi bir sahasinin 6z
foaliyyotindo soxsi normativ sonadloring, nizamnamsaloring, biitovliikkds sahonin va
onun ayri-ayri bolmalarinin, is¢i heyatinin foaliyyatini toyin edon digar daxili normativ
sonadloring tabeciliyini tocassiim etdirir. Xarici tonzimlonmo bazarin 6z foaliyyatindo
dovlatin, beynolxalq razilagsmalarin normativ  sonadlorine  tabeciliyini  oks
etdirir.[5/s.27]

Diinya praktikasinda bu bazarin tonzim olunmasinda iki modeldan istifads edilir:

1. Qiymatli kagizlar bazarinin dovlat torofindon tonzimlonmosi.

2. Bazarin pesokar istirakc¢ilar torafindon tonzimlonmasi.

Diinya tocriibosindo giymaotli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmosi miixtolif
modellordon asili olaraq miixtalif orqanlar torafinden hoyata kegirilir. Masalen, Ingilis
modelinda bazarin dovlat tonzimlonmasi Markazi Bank (Bank of England) vasitasilo
yalmz dovlat qiymatli kagizlar bazarinin tonzimindon ibaratdir. Alman modelinds isa
fond bazariin dovlot tonzimlonmosindo miihiim rol Markozi Banka (Bundesbank),
Qiymotli Kagizlar iizro Federal Komissiyaya vo ayri-ayrn torpaglarin  xiisusi
orqanlarina moxsusdur. ABS-da dovlet tonzimlonmasi Qiymoatli Kagizlar {izra
Komissiya (Securities Exchange Comission) torafindon hoyata kegirilir.

Respublikamizda qiymaotli kagizlar bazarinin dovlst tomzimlonmaosi iizro asas
orqanlar QKDK, Morkozi Bank vo Maliyys Nazirliyi hesab olunur. Markozi Bank
kommersiya banklarina qiymatli kagizlar bazarinda foaliyyst hiiququ verir va bu
foaliyyatoa nazarat edir, homg¢inin dovlat giymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi {izra bas
agent kimi cixis edir. Lakin onlarin buraxilisina vo vaxtinda geri alinmasina goéro
moasuliyyat Maliyys Nazirliyinin {izorina diisiir.

Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 26 iyul 1999-cu il 161 nomrali
Formanina osason Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlarla faaliyyat, o
climlodon qiymatli kagizlar bazarmin formalasmasi vo inkisafi sahosindo dovlot
siyasatini v idaraetmasini tomin olunmasini1 vo Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli
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Kagizlar tizro Dovlot Komitasi (QKDK) hayata kecirir. QKDK qiymatli kagizlar
bazarinda vahid dovlst siyasatinin formalagmasinda istirak edir vo bu siyasatin hoyata
kecirilmasini, habelo giymatli kagizlar bazarinin vo onun infrastrukturunun inkisafini
tomin edir.

Dovlat tonzimlonmasi ilk névbads normativ-hiiquqi aktlara asaslanir. Hiiquqi
tominat qanunvericilik aktlar1 formanlar, qorarlar, soroncamlar vo idarsetma
organlarimin digor hiiquqi sonadlorini ohato edir. Normativ tominata tolimatlar,
normativlor, normalar, metodik goOstorislor vo izahatlar vo s. aiddir. Azorbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarmin tonzimlonilmasi iizro baslica sonadlora
“Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizra Dovlst Komitasinin yaradilmasi
haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin  Soroncami, ‘“Azarbaycan
Respublikasinin  Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin foaliyyatinin tomin
edilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani, Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasi (4 va 54-ci fasillor), Inzibati Xotalar Mocallosi (206-
220, 221-1 vo 326-c1 Maddolari), “Qiymsotli kagizlar bazarinda investorlarin
hiiquglarinin  miidafiosi haqqinda”, Investisiya fondlar1 hagqinda”, “Lotereyalar
hagqinda" Azorbaycan Respublikasi Qanunu, “Bozi foaliyyat ndvloring xiisusi raziliq
(lisenziya) verilmoasi qaydalarinin  tokmillagdirilmasi  haqqinda”  Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin Formani, “Faaliyyat ndvlorinin xiisusiyyatindon asili olaraq
xiisusi raziliq (lisenziya) verilmasi ucun tolob olunan olava sortlor barads” vao
“Azarbaycan Respublikast Miilki Macallasinin gobul edilmasindon irali galon bazi
masalalorin hall edilmasi hagqinda" Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
Qoarar1, Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 2010-cu il 30 avqust tarixli 158
nomrali gorart ilo tosdiq edilmis "Emitentin istiqraz buraxilisinin maksimal hacmina
dair toloblor haqqinda Qaydalar"i, “Ceklor haqqinda Vahid Qanun barads” vo
"Kogiirmo vo adi Veksel hagqinda Vahid Qanun barads" Konvensiyaya qosulmagq
hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, Qiymatli Kagizlar iizro Dovlat
Komitasinin normativ aktlar1 vo digor ganun ¢or¢ivasindo hoyata kecirir.

Miilki Macallays goro qiymotli kagizlar bazarinmin  dovlat tonzimlonmasi

asagidakilardan (Madds 1078-40) ibaratdir:
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» qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi iizro normativ hiiquqgi aktlarin gobul
edilmasi vo onlara riayat olunmasina noazaratin hoyata kecirilmosi, bazarinin
istirakcilarina toloblorin vo onlarin faaliyyati qaydalarinin miisyyon edilmasi, qiymatli
kagizlar buraxilislarinin dévlat geydiyyatinin aparilmasi, gqiymatli kagizlar bazarinda
pesokar foaliyyotin hoyata kecirilmosi {iclin  xiisusi raziligin (lisenziyanin)
verilmasindan;

» qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymotli kagizlar sahiblorinin
hiiquglarinin miidafiasi, qiymetli kagizlar bazar istirak¢ilarinin faaliyystina dovlat
nozaratinin hoyata kecirilmosi, bazarda ganunvericiliyi pozan soxslorin mosuliyyato
calb edilmasi tizra miivafiq tadbirlarin goriilmasindan;

» qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin peso soviyyosinin artirilmasi iizro
miivafiq todbirlorin goOriilmasi, bazarin inkisafi istigamatlorinin miisyyon edilmasi,
giymatli kagizlar bazarinda saglam roqabat miihitinin yaradilmasindan;

» qiymotli kagizlarla oaqdlorin baglanmasina dair toloblorin miioyyon edilmosi,
hiiquqi va fiziki soxslarin borc 6hdsliklarinin qiymatli kagizlarla rosmilosdirilmasi va
O0donilmasi qaydalarinin miisyyanlosdirilmasi, qiymatli kagizlarla rosmilosdirilmis
borc 6hdsliklari bazarinin tonzimlonmasinin hoyata kecirilmasindan;

» Azorbaycan Respublikasinin giymotli kagizlar bazarinin diinya maliyys bazarina
inteqrasiyasi izro tadbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra hakimiyyati organina
tosdiq edilmok iiclin toqdim edilmasi, miivafiq todbirlorin hoyata kecirilmosi,
aktivlorin o©hdoliklorlo yiiklonmosi vo onlarla rosmilosdirilon dasinmaz omlakin
ipotekasinin geydiyyatinin vo ugotunun aparilmasindan;

» qiymotli kagizlarla baghh miivafiq dovlot reyestrlorinin (qiymatli kagizlarin
buraxilisinin dovlot reyestri, veksel vo ceklorin dovlot reyestri, giymotli kagizlarla
girovun rasmi reyestri, qiymatli kagizlarla rosmilosdirilon amlakin ipotekasinin dévlot
reyestri va s.) aparilmasi, bazarda sigortalanmali olan risklorin sigorta standartlarinin
miioyyon edilmosi, qiymotli kagizlar bazarinda molumatlarin agiglanmasi {izro
gaydalarin miioyyon edilmosi vo sisteminin toskilindon;

» qiymotli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap edilmasi vo onlarin 6lkoyo
gotirilmasi  vo aparilmast iizro foaliyyotin tonzimlonmasi, bazarin istirak¢ilarina
ganunvericiliklo miisyyan edilmis gaydada icrast macburi olan gostarislorin verilmasi,
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bazarin inkisafi magsadi ils istifads edilon fondlarin qanunvericiliklo miiayyon edilmis
gaydada yaradilmasi vo tonzimlonmasindon;
» Dbazarda qiymotlorlo manipulyalara yol verilmomasi iizro todbirlorin

goriilmosindan.

2.2, Qiymatli kagizlar bazarimin tonzimlonmasinin miiasir vaziyyatinin tohlili

Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilar torafindon tonzimlonmasi bazarin
Oziinlitonzimloma sistemini togkil edir. Respublikamizin Miilki Macallasine asasan
(maddo 992-1.16) qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirakc¢ilarinin = 6ziinii
tonzimloyon togkilati qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarinin koniilliiliik,
geyri-kommersiya prinsiplori asasinda faaliyyat gostoron geyri-hokumot togkilati olan
ictimai birliyidir. Bu tonzimlonmoni miixtalif togkilatlar hoyata kecirir. Diinya
tacriibasinda bu togkilatlar assosiasiyalar, ittifaglar vo bazarin pesokar istirak¢ilarinin
miiqavilo miinasibatlori 1lo baglhh olan birliklor soklindo yaradilir (mos. ABS-da
Investisiya Dilerlori Assosiasiyasi). Bazarin 6ziinii tonzimlomoklo foaliyyat gostormasi
onun istirak¢ilar iigiin peso vo etik normalarinin, ticarat omaliyyati qaydalarinin toyin
edilmasini vo onlara riayst olunmasina nozarat edilmosini nozords tutur. Birliklor hom
fond bazan istirak¢ilarinin maraqglarini miidafis edir, hom do sort bazar davranis
gaydalarin1 miioyyon edir, onlara riayat olunmasina somarali nazarati tomin edir. Belo
Oziinlitonzimlomanin miisbat cohatlarindan biri bazarin tonzimlonmasi ila bagl dovlat
xorclorino gonaot edilmosi, bazarin idaroedilmasi aparatinin mohdudlasdirilmasidir.
Digor torofdon bazarin istirakcilart hokumot momurlar ilo miigayisodo bazarin normal
tonzimlonmasindo daha maraqli olurlar. Belo nozarat ¢ox vaxt momur nazaratindon
daha ciddi va tolabkar olur.[5/s.75]

Oziiniitonzimlomo orqanlarmin osas funksiyalar1 asagidakilardir:

» bazarda istirak¢ilarin foaliyyatinin 6ziiniitonzimlomasi;

» yiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi va is¢i heyatinin hazirlanmasi;

» bazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmoasi;

» birgo elmi arasdirmalarin aparilmasi, Oziiniin maraqlarinin kollektiv tomsil
olunmasi va investorlarin maraglarinin miidafiasi.
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Bu giin biitovliikkdo giymatli kagizlar bazarinin tonzimlomasinin asas hadafi orta
miiddatli perspektivds miiasir, optimal tonzimlonon va effektiv foaliyyat gostoron fond
bazarlarinin  formalasdirilmasidir.  Bu  magsadls,  hiiqugi-normativ ~ bazanin
tokmillosdirilmasi vo beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi; inteqrasiya edilmis vo
tam avtomatlagdirilmis fond bazart infrastrukturunun formalasdirilmasi; tolob vo
toklifin stimullasdirilmasi vasitasilo kapital bazar alstlorinin vo xidmatlarin ¢esidinin
genislondirilmasi; ictimaiyyatin, yerli vo xarici investorlarin Azarbaycan qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda molumatlandirilmast vo maariflondirilmasi; vo nohayat
miiasir, gabaqlayict vo effektiv tonzimloyici rejimin totbiq edilmosi istiqgamotlorindo
foaliyyot nozordos tutulur. Hazirda, strategiyanin slagolondirilmis vo kompleks todbirlor
planinin tamamlanmasi vo onun icrasi liciin genis beynolxalq texniki yardimin calb
edilmasi proseslori davam etmokdadir.[6/5.201]

Son illar bu istigamatds ¢coxsaxali tadbirlor davam etdirilir, nazarst mexanizmlori
tokmillosdirilmisdir. Belo ki, 2012-ci il orzindo lisenziya sahiblorinin miiraciatlori
osasinda 2 sirkotin broker, diler vo giymaotli kagizlarin idars olunmasi foaliyyatlori
tizro lisenziyalart dayandirilmigdir. Bu dovrdo, broker foaliyyati lizro lisenziya
miiddatinin bitmasi ilo alagodar 1 lisenziya yenilonmis, broker faaliyyati iizro 1 yeni
lisenziya vo pesokar foaliyyot ilo mosgul olan soxslora 24 ixtisas sohadstnamasi
verilmisdir. Hazirda pesokar foaliyyatlo masgul olmagq iigiin 33 lisenziya qiivvadadir.
2012-ci il arzindo aparilmis yoxlamalar naticosinds 2 istirakciya foaliyyatindo askar
olunmus catismazliglarin aradan qaldirilmasi ilo olagodar gostorislor verilmis, 1
istirakciya qarst iso foaliyyotindo askar edilmis ganun pozuntularina goro inzibati
mosuliyyata colb etmoa proseduruna baslanilmisdir. Homginin, qiymotli kagizlar
bazarinda pesokar foaliyyatin yoxlanilmasina dair yeni metodoloji baza hazirlanmis vo
2011-ci ilin sentyabr ayindan etibaran tatbiqina baslanilmisdir.

Son illor sohmdarlarin hiiquglarinin miidafiasi, habelo sohmdarlar arasinda
miinasibatlorin tonzimlonmosi tomin edilmisdir. Belo ki, tokco 2012-ci il orzindo 454
sohmdar comiyyati ilo bagh schmdarlarin hiiquglarinin pozulmasi barado 286 sikayot
orizasi vo 45 miiraciot gobul edilorak tohlil edilmisdir. Arasdirmalar naticosindo

foaliyyatindo qanun pozuntulart askar edilmis sohmdar comiyyatlorinin 184-no qarsi
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inzibati corimolor totbiq edilmis, 154-no iso pozuntularimin aradan qaldirilmasi
hagqinda macburi gostarislor gondarilmisdir.

Bundan oslavo, soshmdar comiyyatlari torafindon 2012-cu ilin naticalorine goro
ganunvericiliyo uygun olaraq Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitosino 564 illik
hesabat toqdim edilmisdir. illik hesabatin taqdim edilmomasi vo ya diizgiin tortib
edilmomoasi sobabindon 346 sohmdar comiyyotine garsi inzibati corimo totbiq
edilmisdir.

Eyni zamanda 0lko orazisinds Ilotereya vo idman-morc oyunlarinin
tonzimlonmasi do tokmillosdirilmisdir. Azorbaycan Respublikasi orazisindo lotereya
toskilatcilarinin vo idman morc oyunlarinin operatorunun hesabatlarinin gobulunun va
tohlilinin reqlamentlosdirilmasi mogsadilo “Lotereya toskilat¢ilarinin hesabatlarinin
gobulu vo tohlili Metodologiyasi” va “Idman morc oyunlarinin operatorunun
hesabatinin gabulu va tohlili Metodologiyasi” hazirlanaraq tosdiq edilmisdir.

Bununla yanasi tokco 201 1-ci il orzindo “Azarlotereya” ASC torafindon 12 uduslu
oyun, digor sirkatlor torofindon iso 48 stimullasdirict oyun kegirilmoaklo comi 60 lotereya
oyunu toskil olunmus vo stimullasdirict lotereya faaliyyati ilo olagadar lotereya
hagqinda qanunvericiliyi pozduglarmma goéro 8 toskilatgiya inzibati corimo totbiq
edilmisdir.

Son illor giymatli kagizlar bazarinda institusional quruculuq va inkisaf todbirlori
do davam etdirilmisdir.

Azarbaycan Respublikasinda giymatli kagizlar bazarinin gabaqcil beynolxalq
tocrilbboyo uygunlasdirilmast mogsadilo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 16
may 2011-ci 1l tarixli Soroncamu ilo  *“2011-2020-ci illords  Azaorbaycan
Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi” Dovlot Program tosdiq
olunmusdur. Homin Do6vlot Proqgraminda bazar arxitekturasinin tokmillosdirilmasi,
giymatli kagizlarla ticarat, kliring-hesablasma proseslorinin sadslosdirilmasi vo
optimallasdirilmasi, birbasa emal prinsipi asasinda inteqrasiya olunmus elektron
ticarot platformasinin yaradilmast va biitovlikds qiymotli kagizlar bazarinin
institusional inkisafi masalalori lizro 6 istigamotds todbirlorin hoyata kecirilmasini
nozorda tutur:

1. Qiymatli kagizlar bazarimin institusional inkisaft
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2. Maliyya vasitagiliyi va kollektiv investisiya sxemlarinin faaliyyatinin taskili va
tasviqi

3. Qiymatli kagizlar bazarinda talab va taklifin dastaklonmasi

4. Maliyya saffafligr prinsiplorinin va korporativ idaraetmonin tatbiginin
genislandirilmasi

5. Qiymoatli kagizlar bazarina dair normativ hiiquqi bazanin tokmillasdirilmasi

6. Qiymoatli kagizlar bazarina dair malumatlhiligin va pesakar hazirligin yiiksaldilmasi

Qeyd olunan Dovlat Programinin icrast 10 dévlot qurumuna hovalo olunmus vo
olagolondirilmasi Qiymatli Kagizlar {izro Dovlet Komitasing tapsirilmisdir. Dovlot
Programinin somoroli icrasini tomin etmok vo aidiyyoti dovlot organlarinin bu
istigamotdo faaliyyetini olagolondirmok magsadilo Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot
Komitasi, Markozi Bank, Maliyyo, iqtisadi inkisaf, Vergilor, 9dliyys, Rabito va
Informasiya Texnologiyalari, Tohsil nazirliklori, Omlak Masalalori Dévlat Komitasi,
Auditorlar Palatast niimayondolorindon ibarot 9lagolondirmo Qrupu yaradilmis vo
miitomadi olaraq koordinasiya goriislori kecirilmisdir. Homginin, Dévlat Programinin
Qiymatli Kagizlar tizra Dovlot Komitasinds icrasinin tomin olunmasi magsadile 2011-
2012-cti illori ohato edon Tadbirlor Plan1 hazirlanmis vo icrasina baglanilmisdir.

Dovlat Programinda nazorde tutulmus tadbirlorin ilk 5 il miiddatinds icrasi
zamani qabaqcil beynolxalq tocriibbadon istifado etmok, zoruri texniki, toskilati,
molumat dastoyini tomin etmok mogsadilo Diinya Banki ils birgs Kapital Bazarlarinin
Miiasirlogdirilmosi Layihasi razilasdirilmis vo layihonin maliyyslosdirilmasinin tomin
edilmasi mogsadilo 2011-ci ilin 22 sentyabr tarixinde Baki soharindo Azarbaycan
Respublikas1 ilo Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki arasinda Kredit Sazisi
imzalanmisdir. Homin Sazis Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabinetinin 307s
nomrali, 11 oktyabr 2011-ci il tarixli Seroncamu ilo tosdiq olunmusdur. Layihonin
icrasinin  somoaraliliyini tomin etmok moagsadilo Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot
Komitoasido zoruri layiho idaroetmo vo nozarst mexanizmlori formalasdiriimisdir.

Paralel olaraq, Avropa Birliyinin Avropa Qonsuluq vo Terofdashiq Alati olan
Tvinning layihosinin calb olunmasi iizro islor hoyata kecirilmisdir. Belo ki,
“Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazari tizra ganunvericiliyinin Avropa
Birliyinin qganunvericiliyina uygunlasdirilmast vo institusional inkisaf” Tvinning
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layihosinin  2012-ci 1ilin ortalarindan etibaron bagslanmasi vo 2014-cii ilds
tamamlanmast planlasdirilmisdir. Soziigedon layihonin mogsadi  Azorbaycanin
giymatli kagizlar bazar1 lizro qanunvericiliyinin nazarat vo tonzimloma ¢ar¢ivasinin
AB-nin qabaqcil standartlarina uygunlasdirilmast vo qiymotli kagizlar bazar
istirak¢ilarinin molumatliliginin artirllmasina dastok gostorilmasindon ibaratdir.

2012-ci 1l  orzindo qgiymotli  kagizlar  bazarimin  infrastrukturunun
tokmillosdirilmasi vo xidmatlorin effektivliyinin artirilmasi izra do bir sira tosabbiis
hoyata kecirilmisdir. Belo ki, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin “Dovlat
organlarinin elektron xidmatlorin gostormasinin toskili sahasindo bozi tadbirler
haqqinda” 23 may 2011-ci il tarixli 429 nomroli Formanin icrasini tomin etmok
moaqgsadila Qiymatli Kagizlar iizra Dovlet Komitasinin internet sohifasinda elektron
xidmatlor bolmasi istifadoys verilmisdir. Bu xidmot vasitasilo giymaotli kagizlar
bazarinin istirak¢ilart masafodon 6z platformalarina daxil ola bilor vo istonilon
omoliyyati hoyata kegira bilorlor.

Baki Fond Birjasi ilo Milli Depozit Markazi arasinda fasilasiz ticarati tomin edon
elektron olaqo sistemi istismara verilmisdir. Notico etibarilo, birja ogdlarinin
operativliyi yeni saviyyayo qaldirilmig, Milli Depozit Markozindo saxlanmaya calb
edilon aktivlor shomiyyatli deracads artmis vo xidmat sahalori iigiin artim potensiall
yaranmigdir. Miitosokkil bazarda odalotli qiymotlorin  vo  soffaf  bazarin
formalasdirilmast mogsadilo Baki Fond Birjasinda ticarot-omoliyyat sistemi
tokmillosdirilmis, qiymotli  kagizlarla oqdlorin  odalotli  bazar  doyorinin
formalasdirilmasi {i¢iin zoruri mexanizmlarin tatbiqina baslanilmisdir. Baki Fond
Birjast vo Milli Depozit Markozinds idarsetma proseslorinin tokmillosdirilmasi ilo
olagodar hor iki qurumun idarsetms orqganlart gabaqcil korporativ idarsetma
standartlarina uygun olaraq funksionalliq bolgiisii prinsipi ilo yenidon toskil
edilmisdir.

Son illor Qiymotli kagizlar bazarina dair normativ-hiiquqi bazanmin qabagqcil
beynoalxalq tocriiboys uygunlasdirilmasi tosabbiislori davam etdirilmisdir. Azarbaycan
Respublikasmin Avropaya Integrasiyasi iizro Dovlot Komissiyasimn 2009-cu il 20
oktyabr tarixli gorarnn ilo tosdiq edilmis “2010-2012-ci illar orzindo Azaorbaycan
ganunvericiliyinin Avropa Ittifaqr qanunvericiliyino uygunlasdirilmasi iizra Tadbirlor
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Planm1” ila alagali tadbirlor icra olunmusdur. Bels ki, sshmdar comiyyatlorindo miihiim
istirak paymin oldo edilmosi, yenidon toskil edilmosi zamani sohmdarlarin
hiiquglarinin  miidafiosi, tosis edilmasi vo kapitallarinin  doyisilmosi, emissiya
prospektinin dorc edilmasi, homg¢inin emitentlorin insayder siyahilarimin tortib vo
togdim edilmasi ila olagodar tonzimlayicinin sslahiyyatlorinin totbiqi lizro Avropa
Parlamentinin vo Surasinin Direktivlorinin  miiddoalarin1  6ziindo oks etdiron
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasino olave vo doyisikliklorin edilmosi
barodo Qanun layihoasi hazirlanmisdir.

Maliyya soffafligi prinsiplorinin vo korporativ idareetmonin tatbiginin gabagqcil
beynolxalq korporativ idaroetmo  prinsiplorino uygunlasdirilmast  mogsadilo
Azorbaycan Respublikasinin ~ Miilki  Macollosinin -~ 4-cii Foslinin ~ sohmdar
comiyyatlarinin tonzimlonmosine dair maddslorine slavo vo dayisikliklorin edilmasi
hagqinda Qanun layihasi hazirlanmisdir. Hom¢inin, korporativ idaroetmanin tatbiqi ilo
olagodar sohmdar comiyyatlorinin maosuliyystinin artirilmast vo tosir tadbirlorinin
giiclondirilmosi mogsadilo Inzibati Xotalar Macallasina do olave vo doyisikliklorin
edilmasi hagqinda Qanun layihasi hazirlanmisdir.

Kollektiv investisiya sxemlorinin foaliyyatinin toskili ilo alagodar “Investisiya
fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Qanununun totbigini tomin etmok
maqsadilo Miilki Macalloys, Inzibati Xotalar Mocallosine vo “Cinayat yolu ilo oldo
edilmis pul vosaitlorinin vo ya digor omlakin leqallagdirilmasina vo terrorculugun
maliyyalosdirilmasina qarst  miibarizo haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanununa slava va dayisikliklorin edilmasi hagqinda Qanun layihalori hazirlanmis va
15 noyabr 2011-ci il tarixdo qobul edilmisdir. Homginin, “Sohmdar investisiya
fondunun vo idaraginin icra orqaninmn iizvlorinin attestasiyasi”, “Investisiya
fondlarinin konar auditorlarina dair teloblor haqqinda”, “Investisiya fondlarinin vo
idaracinin hesabatlarina dair tolablor, habelo onlarin togdim edilmasi vo aciglanmasi™
vo “Investisiya fondunun kapitalinin formalasdirilmasina, fondun aktivlerinin torkibi,
strukturu vo idaro olunmasina toloblor hagqinda” Qaydalar tosdiq edilmis vo
Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi aktlarinin dovlot Reyestrino daxil edilmisdir.
Qeyd olunan sonadlor hazirlanarkon Avropa Ittifaginin miivafiq sahoni tanzimloyan
Direktivlorinin miiddsalart nozors alinmisdir. Homginin, Azorbaycan Respublikasi
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Prezidentinin 2011-ci il 26 oktyabr tarixli 513 nomrali Formanm ilo “Azorbaycan
Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi hagqinda Osasnamoa”do
miivafiq doyisiklik edilmis, bununla da investisiya fondlart ilo alagodar tonzimlayici
organin nazarat salahiyyatlori miiayyon olunmusdur.

2011-ci il arzinda habels, “Azarbaycan Respublikasi arazisinde Fond Birjasinin
toskili, foaliyyati vo fond birjasinin daxili qaydalarina dair” Standartlar vo “Investisiya
giymatli kagizlar1 ilo Repo amaliyyatlarinin aparilmasi” Qaydalart dovlat geydiyyatina
alimmisdir. Yeni “Depozitar foaliyystinin hoyata kecirilmasi Standartlan”, “Adh
investisiya qiymatli kagizlarla alqi-satqi aqdlorinin baglanmasi Qaydalar" vo “Manzil
sertifikatlarinin buraxilisi, todaviilii vo 6donilmosi haqqinda” Qaydalar Azorbaycan
Respublikasinin hiiquqi aktlariin dovlst Reyestrino daxil edilmisdir. “Azarbaycan
Respublikasinin emitentlorinin qiymatli kagizlarinin Azorbaycan Respublikasinin
orazisindon konarda yerlosdirilmasi haqqinda” Qaydalarin layihasi hazirlanaraq
dovlotdaxili prosedurlara otiirtilmiisdiir.

Qiymatli kagizlar bazarinda geyri-qanuni yolla aldo olunmus pul vasaitlorinin
leqgallasdirilmast va terrorizmin maliyyslosdirilmasina qarsi preventiv tadbirlorin tatbiq
olunmas1 maqgsadilo monitoring istirak¢ilarimin risk kateqoriyalarimi oks edon matris
layihasi hazirlanmis vo “Monitoring istirak¢isinin risk profilinin miiayyanlosdirilmasi
ticiin Sorgu Voaragasi” hazirlanaraqg monitoring istirak¢ilarina gondorilmisdir.

Investisiya qiymotli kagizlarmin buraxihislarina beynolxalq eynilosdirmo
kodlarinin (ISIN code) verilmasini tomin etmok mogsadilo “Qiymatli kagizlarin
beynalxalq ndmralonms sisteminin totbiqi liciin Todbirlor Plan1” tosdiq edilmisdir.

Homginin xarici dovlatlarin qiymatli kagizlar bazar1 tonzimlayicilari ila alagalor
genislondirilmisdir. Bu ¢ar¢ivads, Tiirkiys Kapital Bazarlar1 Surasi, Polsa Maliyyo
Nozarati vo Yunanistan Kapital Bazarlar1 Komissiyalar ilo six omokdasliq edilmis,
giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi solahiyyatlorinin yerino yetirilmasina
garsiligh dostoyin gostorilmosi mogsadilo 2011-ci ilin 11 mart tarixindo Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitosi ilo Giirciistan Milli Banki arasinda qiymotli kagizlar
bazarlar1 sahosindo omokdasliq vo informasiya miibadilosi haqqinda Anlasma
Memorandumu imzalanmisdir. Bununla da, Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitosi
xarici Olkalarin qiymatli kagizlar bazar1 tonzimloyicilori ilo miigavile-hiiquq bazasi
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geniglonarok sayi 5-0 (Qazaxistan, Ukrayna, Belarus vo Tiirkiyo Respublikasi)
catmugdir.

Son illor giymatli kagizlar bazarina dair molumatliligin artirilmasi maqgsadila
miixtolif hodof gruplar1 {iclin molumatlandirma vo maariflondirmo todbirlori davam
etdirilmisdir. Bu mogsadlo Qiymaotli kagizlar bazarina dair riibliik hesabatlar, homg¢inin
lisenziyasi olan pesokar istirakcilarin sayi, dovlst geydiyyatindan ke¢gmis korporativ vo
dovlot qgiymotli kagizlarinin buraxilislart haqqinda {imumilikdo 264 molumat
miitomadi olaraq internet sohifolorin vo KiV-lordo yerlosdirilmoklo ictimaiyyoto
aciglanmugdir.

Biitovliikds, son on illik orzindo qiymatli kagizlar bazarinin institusional
inkisafinin tomin edilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin ticarot vo omoliyyat
infrastrukturunun  tokmillogdirilmasi, tonzimlonmo  mexanizmlorinin  qabaqcil
beynolxalq tocriiboyos uygunlasdirilmast vo  bazar alotlorinin  spektrinin
genislondirilmasi sahslorinde miithiim naticalor alde edilmisdir. Bu iso biitovliikds
novbati on il orzindo “2011-2020-c1 illordo Azarbaycan Respublikasinda giymotli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlat Programinda oks etdirilmis hadaflorin realizasiyasi

ticlin alverisli zomin formalasdirmaqdadir.

2.3. Qiymatli kagizlarin qiymatlondirilmasi

Qiymotli kagizlar miiassisonin aktivlorinin miihiim nodvlorindon biridir. Onlarin
movcudlugu vo horokoti haqqinda ucot vo hesabatda oks etdirilon informasiyanin
etibarl1 olmas1 bilavasito homin aktivlerin qiymaotlondirilmoasi metodologiyasi vo me-
todlarindan asihidir. Qiymotli kagizlarin ucot vo hesabatlarda qiymaotlondirilmasi
metodologiyasi, metod vo gaydalart miivafiq normativ sonadlords vo standartlarda 6z
oksini tapir.

Qiymotli kagizlarin alqi-satqisi, girov qoyulmasi, nizamnams kapitalina daxil
edilmoasi vo s. omaliyyatlar 6lkoado qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini stimullasdirir.
Qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasi vo inkisafi 6z novbosindo qiymotli kagizlarin

giymatlondirmasi zoruratini yaradir.
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Qiymatli kagizlar amlak bazarinda digor omlak novlorindon bir sira xiisusiyyatlorine
gora forglondiyindan, onlarin giymatlondirilmasina ds forgli yanasilmalidir vo burada
asas magsad giymatli kagizlarin bazar doyarini askara ¢ixarmaqdan ibarat olmalidir.

Qiymatli kagizlarin bazar doyerinin miioyyan olunmasina asagidaki amaoliyyatlar
zamani ehtiyac yaranir:

e alqgi-satql omaliyyatlari zamani;

e  qiymatli kagizlarin nizamnamas kapitalina daxil edilmasi zamani;

e  kredit gotirmoak iiclin qiymotli kagizlarin girov kimi rosmilosdirilmasi
zamant;

®  miiossisa vo onun aktivlarinin bazar dayarinin qiymatlondirilmasi zamani;

e  miiossiso iflasa ugradiqda, logv edildikda vo ya satildigda onun aktivlorinin
giymatlondirilmasi zamani.

Qiymatlondirme zaman giymatlondirici qiymatli kagizlarin nominal va bazar doyarini,
sohm kimi olamatlorini, istiqraz veragesinin logvetmo, girov, balans vo ugot doyarlorini
nazars almahdir.

Qiymatlondirici pay (ekspert adi vo imtiyazli), borc (istiqraz vo veksel) va toromao

(opsion, fyugers) qiymatli kagizlarinin bazar doyorini askar etmok li¢iin bu qiymatli
kagizlarin xiisusiyyatlorini nozaors almalidir.
Maliyyo bazarinda on cox yayilmis qiymotli kagiz kimi sohmlor vo veksellorin
giymatlondirilmasi daha aktualdir. Bu qiymatli kagizlarin qgiymatlondirilmasinin
aparilmasi zamani zoruri sonadlorin toplanmasi, giymotlondirms ekspertizasinin vax-
tinin vo doyorinin  gostorilmasi, emitentinin kimliyi vo onun hanst ndviiniin
giymatlondirilmasi boyiik shomiyyat dasiyir.

Ogor qiymatli kagizin giymoti maliyys bazarinda toyin olunursa, onun dayorinin
miioyyan olunmasi vo hesabatlarin rosmilosdirilmasi 2-3 giin vaxt tolob eds bilor. Bu
zaman qiymatlondirma prosesi nisbaton asan basa goldiyi ii¢lin giymoatlondiricinin
miikafati1 da asag1 olacaqdir. ©gor qiymaotli kagizin gqiymati birjada toyin olunmursa vo
yaxud onun alqi-satqi qiymatlori hagqqinda ac¢iq maliyys bazarinda informasiya
yoxdursa, bu halda giymatli kagizin bazar doyorinin miioyyonlosdirilmosi maliyya
bazarmnin cari konyunkturasinin tohlilino osaslanmaqla aparilir. Bundan olavo,

giymatlondirilon qiymatli kagizin golirliliyi, emitentin maliyyos vaziyyatinin
61



dayanigligi vo onun etibarlilig: tohlil edilir. Bu zaman giymatlondirici emitentin mov-
cud maliyys-miihasibat hesabatlar1 osasinda maliyys voziyyati haqqinda todqiqat
aparir, olavo diskont doracosini vo movcud qiymotli kagiza pul vasaitlorinin
goyulmasinin risk doracosini do miioyyan edir. Bu proses qiymatlondirici ii¢iin kifayot
godar vaxt vo sarista tolob etdiyi liclin onun miikafat1 da ¢ox olur.

Digor dasinar vo dasinmaz omlak ndvlorine miinasibatds giymatli kagizlarin girov
goyulmast bir sira istiinliiklors malikdir. Qiymoatli kagizlarla girovun diger girov
obyektlorino nisbaton iistiinliiklori asagidakilardir:

1) Qiymatli kagizlarin dayari ilo borcun mablagini tonzimlomak miimkiindiir. Bels ki,
girovun predmeti kimi eyni nominalli ¢coxsayli sshmlar ¢ixis edir vo lazim olduqda
borcun mablagine uygun galon sohmlarin say1 gqodor girov qoyulur. Digar girovlarda
1s9 borcla girovun mablagi arasinda forqi aradan gotiirmak ¢otindir.

2) Qiymotli kagizlart girov qoymaqgla daha boyiik moblogdo kredit gotiirmok
miimkiindiir. Qiymatli kagizlar1 girov qoymaq sohmdar comiyyatin biitiinliiklo
dayarini girov qoymaq demakdir ki, bu da dasinmaz amlaka, xiisusilo monzils nisbaton
daha boyiik mablaglarin calb edilmasins imkan verir.

3) Dasinmaz omlakin gqiymati tez-tez doyisir vo onun reallagdirilmasinda ¢atinliklor
olur. Qiymatli kagizlar iss daha likviddir va onu reallagdirmaq daha asandir.

4) Qiymotli kagizlarin konkret sahibi movcuddur vo onlarin girov qoyulmast va
satilmas1 zamani ailo tizvlorinin raziligi tolob olunmur. Girov qoyulmus monzillorin
0danise yonaldilmasi zamani ailonin evdan ¢ixarilmasi ciddi problemlarls naticalanir.

5) Qiymatli kagizlar girov qoyularken, girov dovlet geydiyyatindan kecirildikdon
sonra miivafiq depozitlordo dondurulur ki, bu da girov predmetinin xarab olmasi,
cirilmasi, yanmast, itirilmasi va digor miimkiin tohliikalordon qorunmasina va girovun
etibarli saxlanilmasina imkan verir.

6) Girov qoyulmus sohm sahiblari girovun vaxtinda azad edilmasinds maraqli olduglari
iciin, alinmis kreditin toyinati {izro istifadasine vo sohmdar comiyyatinin somoarali
islomasing say gostarir ki, bu da son naticads istehsalin artimina komaok edir.

7) Girov hiiququ giymatli kagizlar1 vo onlarla alagodar artimi, yoni qiymatli kagiza

gora ddonilon goliri (dividendi, faizi, diskontu va s.) do shats etdiyino géra homin golir

62



alinmis kreditlar tizra faizlorin gqaytarilmasina yonsldils bilor. Bazi girov obyektlarindo
1s9 belo imkanlar yoxdur.

Azarbaycanda movecud ganunvericiliys gors biitiin qiymotli kagizlar, o ctimlodan,
dovlat giymotli kagizlari, veksellor, korporativ gqiymoatli kagizlar hesab edilon sohmlar,
istigrazlar va s. girov predmeti ola bilar.

Girov qoyulmus qiymotli kagizlarin vo qiymotli kagizlarla rosmilosdirilon borc
ohdaliklarinin girovunun qiymatlondirilmasi miihiim ohomiyyat kasb edir. «Girov
haqqinda» ganuna asason girov qoyulmus amlakin dayori toraflorin raziligi ils, torof-
lordon biri etiraz etdikds iso dovat olunan slava ekspert (qiymatlondirici) torafindon
miiayyon edilir.

Qiymatli kagizlarin giymoatlondirilmasinin 6ziinomaxsus xiisusiyyatlari vardir. Bela
ki, hor bir qiymoatli kagizin iizorindo nominal doyori vardir vo bu giymot fond
bazarindaki qiymatli kagizlarin kotirovkasindan asili olaraq doyisir. Qiymatli kagiz-
larin bazar qiymatlorinin miioyyan edilmasinin an somarali iisulu fond birjalarinda
formalasan moazonnani asas gotiirmakdir. Girovqoyma zamani toraflorin razilagsmasi ilo
miioyyan edilon giymatin ¢ox vaxt realliga uygun golmadiyini nazars alsaq, bu zaman
sarbast qiymatlondiricilorin xidmatlorindan istifads edilmasi daha magsadouygundur.
Respublikamizda qiymotli kagizlarin emissiyasi, todaviilii, todaviildon cixarilmasi
masalalori, habelo qiymaotli kagizlar bazar istirak¢ilarimin faaliyyoti Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasi ilo tonzimlonir. Onlarin ucgot vo hesabatlarda oks
etdirilmasi qaydalar1 iso «Miihasibat ug¢otu hagqinda» qanun vo Miihasibat u¢cotunun
Hesablar planinin totbigino dair tolimatla tonzimlanir.

Qiymotli kagizlarin ugot vo hesabatlarda diizgiin giymaotlondirilmasi {iciin vacib
sartlordon biri do onlarin doqiq tosnifatinin aparilmasindan ibaratdir. Burada sohbat
istonilon qiymatli kagizlardan deyil, ucot vo hesabatlarda qiymatlondirilmasi talab olu-
nan vo giymatlondirmonin gobul edilmis metodologiyasi, qaydalarindan asili olaraq
movcudlugu vo horokoti, miiossisonin amlak vo maliyys voziyyatino, habelo maliyyo
naticolorinog tosir eds bilocok emissiya qiymotli kagizlarina aid edilmis sohmlordon vo
istigraz varagalarindon gedir. Mohz bu giymatli kagizlar emissiya qiymatli kagizlarina
aid edilmisdir. Buraxilan sohmlor vo istiqraz voragolori iizorinds miilkiyyat
hiiquglarinin emitentdon sahiblors (alicilara) kegmasi sertifikatlarla (ogor sertifikatlar
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sahiblordo saxlanirsa), yaxud sertifikatlarda vo depozitlordo “depo” hesablar1 iizro
yazilarla (ogor sertifikatlar saxlanilmaq ti¢iin depozitarilora verilibdirss) tosdiq edilir.
Qiymatli kagizlara miilkiyyst hiiquglart doyisorkon oksor hallarda onlarin nominal

doyori asas gotiiriiliir.

Fasil IT1. Qiymotli kagizlarin reytinq giymoatlondirms modelinin tadbiqi

3.1. Qiymatli kagizlar bazar xatti modeli vo B-omsali konsepsiyasi
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Qiymotli kagizlar bazarmmin xotti ayri-ayrt sohmlor iigciin risk - golirlilik
astliligini oks etdirir.

Tarofimizdon baxilan modelds qiymatli kagizlarin riskliliyi g omsali ilo
Olciilir. B omsali bazar golirinin dinamikasi ilo miiqayisade ayri-ayr1 sohmlorin
golirliliyindaki dayisikliklori giymatlondirir. Vahiddon yiiksok amsala malik olan qiy-
motli kagizlar biitovliikkdo bazara nisbaton riskliliyi ilo sociyyolonir. f omsali miisbat,
yaxud manfi ola bilar. ©gor o miisbatdirss onda miivafiq qiymatli kagizlarin galirliliyi
bazar golirliliyinin dinamikasina uygun olacaqdir. S omsali manfi olarkon bazarin
effektivliyi artdigca verilon qiymatli kagizin effektivliyi azalacaqdir.

Belalikls, g amsali 1,0-o barabar olan sohm «orta», golirliliyindoki dayisiklik
bazarda orta soviyyadon yiiksok olan sohmin A omsali 1,0-don yiiksok, bazar
golirliliyindoki doyisikliklo miigafisads galirlilikde asagi doyisikliklo saciyysalonan
sohm {iclin S omsali, 1,0-don asagidir.

Maliyys aktivinin B omsali ilo olgiilon riski ilo bu aktivin tolob olunan
golirliliyi arasindaki alagoni miioyyan edon tonlik qiymotli kagizlar bazarinin xattinin
tonliyi adlanir.

M; = Mgg + (My — Mgg) - 5; (6.2.)

Burada, M—talob olunan golirlilik (avvalds biz M;-ni g6zlonilon galirlilik kimi
miioyyon etdik, bazar tarazligr soraitindo onlar borabordir); Mgy — risksiz golirlilik
(adoton, daha etibarli maliyys aktivinin golirliliyi kimi gabul edilir); M, — fond
bazarinin, yaxud bazar portfelinin biitiin aktivlarindan ibarat portfelin galirliliyi; g, —1
sohminin S omsalidir.

(My; - Mgr)- B ; ifadasi risko goro bazar miikafatini, yaxud orta sohm iiciin riskin

daracasini miiayyan edir.
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Qrafik 3.1. Qiymatli kagizlar bazarmin xatti

Qiymatli kagizlar bazar1 xattinin ayrisi moveud iqtisadiyyatda riske meyilliliyi
xarakterizo edir: orta investorun risko meyilliyi no qodor asagidirsa, birincisi, xotti
ayrisi gqabariqdir, ikincisi, talab olunan galirlilik yiiksokdir.

Istonilon maddi aktivin riski onun sohmin riskino tosiri noqteyi-nozarindon
giymatlondirilo bilor. Masalon, sirkot sinlorin tomiri iizro yeni texnologiyaya iri
investisiyalar yonoaltmoyi nozords tutur. Bu omtooya tolob vo onun reallasdiril-
masindan olds olunacaq galir avvalcadon molumdur. Ona gors do, yeni istehsalin ¢ox
riskli olmasi goriine bilor. Lakin forz edok ki, yeni istehsaldan aldo olunan galir
sirkotin yeni sinlorin istehsali lizro osas foaliyyatindon oldo olunan golirlo monfi
korelyasiya edir. Iqtisadi yliksalis dovriinds istehlakgilar yeni sinlori almaga iistiinliik
verir, iqtisadiyyatin tonozziil dovriinde iso tomir olunmus sinlora tolob artir. Birinci
halda osas foaliyyotdon golon golirlor tomirdon oldo olunan golirlordon yiiksok
olacaqdir, ikinci halda iso oksino. Beloliklo, tocrid olunmus sokildo nozordon
kecirilorkon riskli goriinon kapital qoyulusu agor biitiin miimkiin vaziyyatlorin ugotu

ilo tohlil olunarsa, aslinda bir o godor riskli deyil.

S - amsali konsepsiyast
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«Orta sohm»lorin xarakteristikalart bazarda voziyyotin doyismosine uygun
olaraq doyismolidir. Belo sohmin £ omsali 1,0-o0 borabordir. Bu, o demokdir ki,
bazarda voziyyatin 10% yuxariya, yaxud asagiya dogru doyismasi zamani orta sshmin
xarakteristikalart da homin istiqgamotdo 10% doyisir. S =1,0 olan sohmlordon ibarat
portfelin golirliliyi bazar mozonnosinin doyismasi ilo eyni vaxtda yiiksolocokdir vo
azalacaqdir, portfelin riski 1so bazardaki orta risk soviyyasi ilo eyni olacaqdir.

Ogar sohmin £ oamsali 0,5-5 barabardirss onun xarakteristikalar1 bazardaki orta
saviyyaya nisbaton iki dofo yavas dayisir. Belo sohmlordon ibarat olan portfel f=1,0
olan sohmlardan ibarat portfelin riskinin yarisina barabar riske malik olacaqdir. Digor
torofdon, ogor S =2,0 olarsa, onda sohmlorin xarakteristikalarinin doyisikliyi «orta
soshm»lo miiqayisads iki dofa yiiksokdir. Ona gora do, bels aktivlordon ibarat portfel do
orta portfeldon iki dofo risklidir.

Qarb sirkatlorinin sshmlorinin S omsallart miixtalif informasiya aqentliklori
torofindon hesablanir vo nosr olunur. Sirkstlorin oksoriyystinin £ omsallart 0,75 — 1,5
arasinda variasiya edir.

Maliyyo aktivlorinin istonilon portfelinin f omsali ( S p) asagidaki diisturla

hesablanir:

Fe = Z X By (6.3.)
i=1

Burada, X; — 1 qiymatli kagizinin portfelds payidir.

Portfelo B omsali 1,0-don boyiikk olan sohmin olavo edilmasi portfelin
riskliliyini artirir vo oksina.

Ogar investor hor birinin # oamsali 0,7-ya barabar olan 10 nov sohmdan ibarat
portfelo malikdirsa bu halda portfel tizra S p=0,7 olur. O, orta bazar portfelino nisbaton
az riskli olacaqdir. Tacriibado bu portfelo daxil olan sshmlarin golirliliyindaki ciizi
doyisikliklorlo ifado olunur. ©gor portfelin sohmlorindon biri satilaraq S =2,5 olan
sohmls ovaz olunarsa, portfelin riskliliyi 0,7-don 0,88-9 gadar yiiksalacokdir.

(6.3.) diisturuna asason

fs=109-07+0,1x25=0,88
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Ogor konkret aktivin golirliliyinin (M;) vo bazarin «orta sshm»lorinin
golirliliyinin (M,,;) cari komiyyatlori molumdursa, onda f; asagidaki ifadonin komoyi

ilo hesablana bilor.
. _ COV(M;, My;)

Hi

= (6.4.)
o2, . /

3.2 Qiymatli kagizlarin reytinginin tayini vo qiymoatlondirilmasi

Bazar gostaricilorinin obyektivliyi, asas borc vo faiz maobloglorinin ddonilmasi
ehtimali, fond giymatlarinin keyfiyyati vo bu kimi malumatlarin ekspertlor torofindon
giymatlondirilmasi naticasinds iymatli kamizlarin reytingi toyin olunur. Investorlar
giymatli kagizlarla amaliyyatlar hoyata kecirarkon qiymtli kagizlarin reytingindan bir
meyar kimi istifado edirlor. Qiymatli kagizlarin reytinqi emitentlor lictin do miihiim

ohomiyyat kasb edir vo qiymaotli kagizlarin likvidliyini artirmaga imkan verir.

Inkisaf etmis Olkolorin fond bazarlarinda biitiin borc ©6hdaciklori lizra reyting
giymatlondirilmasi aparilir vo har hansi istigrazin vo ya digor giymatli kagizin reytingi

yoxdursa, onu praktiki olaraq satmaq ¢ox ¢atin olur.

Fond bazarinda vasitocilor do qiymotli kagizlarin reytingindon istifado edirlor.
Reyting gostoricilori kagizlarin satisi zamani nazora alimir vo borc 6hdogiliklorinin
yerlogdirilmasina zomanat verir. Reyting qiymatlondirilmasi prosesi kamizlarin
mozannalarinin prognozlasdirilmast masalalorinin hallini do ohato edir, bu isa 0z

novbasinda bazarin dayanigligi ticiin tominat yaradir.

Reyting giymatlondirilmasi prosesi asas etibarils ii¢ istiqamat iizra aparilir: sarbast
reyting; maliyys institutlarinin reytingi; emitetnt sirkotlorinin reytingi. Sorbast reyting
milli vo xarict valyutalarda borclarin qaytarilmasi {izro 6lkonin imkanlarini

giymatlondirir.
Sakil 3.1

Sarbast reytingin qiymoatlondirilmasi
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Sorbast reyting

A 4 A 4

Siyasi riskin giymotlondirilmasi Iqtisadi riskin gqiymotlondirilmasi
Siyasi sistem Igtisadi struktur vo artim
Sosial miihit Dovlot maliyyasi vo
borcu
Beynolxalq miinasibatlor Pul sistemi va infilyasiya
SavViyyasi
Xarici movgenin Odonis balansi
giymoatlondirilmasi

Qeyd etmok lazimdir ki, reyting hor hansi riyazi diisturla hesablanmir vo miqdar
gostariciloinin keyfiyyot interpretasiyasim oks etdirir, miixtolif amilor osasinda tohlil
prosesi yering yetirilir. Ik novbads siyasi sistem — hokiimot formasi, siyasi
masalalorin halli zamani konsensus doaracasi, borclarin 0doanilmasi imkani vo s.
qgiymatlondirilir. Sonra sosial miihit —hoyat torzi, demoqrafik voziyyot vo s. dyronilir.
Son morholads iso beynolllxalq olagoalor sferast — siyasi risk lizro todqgigat islori

aparilir.

Sorbost reytinqi toyin edorkon miihiim masololordon biri iqtisadi  riskin
giymatlondirilmasi prosesidir. Bu zaman birinci névbada 6lkenin iqtisadi potensiali,
onun resurslari, kapital qoyuluslari, istehsal, xidmot sferasi, yaradilan mohsulun
tplanilmast v istifads olunma {iciin paylanilmast vo s. qiymatlondirilir. Sonra dovlat
maliyyasi — vergi sistemi, biidco, masraflar, dévlatin borcu nozarden kegirilir. Ugiincii
morhaloda 6lkads pul sisteminin voziyyati vo inflyasiya soviyyosi, bank sisteminin
miistoqilliyi tohlil olunur. Iqgtisadi risk bilavasito dlkenin 6donis balani ilo slagodardir
va bu sababdon ndvbati marhalads ddonis balansin tohlili prosesi hoyata kegirilir. Son
morhaloda xaric1 valyutalarin movqeyi, valyuta mozonnoalori, xaric1 valyutada olan

borclar va s. nazordon kecirilir.
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Maliyys institutlarinin reytingi zsason banklarin reytingi ilo toyin olunur va bu

zaman biznes vo maliyya risklorinin qiymatlondirilmasi prosesi hoyata kecirilir.

Emitent sirkotlorin reytingi onlarin iqtisadi vo maliyys vaziyyatinin tohlili zsasinda
toyin olunur. Bu reyting osas etibarilo istiqrazlarin, vksellorin vo digor kommersiya
ohdogiliklorinin, orta  miiddotli  notlarin, bank  kreditlori ~ &donislorinin
giymatlondirilmasi zamani istifados olunur. Bu reytings eloco do lizing vo zomanaot
omoliyyatlarinin aparilmasi zamam kredit reytinginin toyin olunmasi liclin miiraciot

olunur.

Emitent sirkotlorin reytingi tioyin olunarkon, onlarin foaliyyat perspektivloari,
idaroetma keyfiyyatlari, ragqabet gabiliyyatlori vo c. Uzra todqiqat islori aparilir. Ik
novbada sirkotin keyfiyyot gostoricilori tohlil olunur, sonra iso onlarin maliyya
siyasati, miioyyon miiddat orzindo golirlilik gostaricilori, nagd pul axinlar, kapital

strukturlari, maliyys ¢evikliyi va s. kimi migdar qiymatlondirmalari hayata kegirilir.

Emitent sirkatlorin investisiyaya colb olunma gabiliyyatlaorinin toyin edarkon, onlarin
asagidaki gostaricilori nazora alnir: kapital qoyulusunun somaoroliyi vo golirliyi;
sirkotin maliyya voziyyati; sirkotin istehsal potensiali; qiymotli kagizlara qoyulan

vasaitlarin etibarliligl va tahliikasizliyi; aksiya qiymatlorinin artma perspektivi.

Sokil 3.2

Banklarin reytinginin qiymoatlondirilmasi
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Banklarin reytingi

Balans riskin giymotlondirilmasi

Igtisadiyyat

Iqtisadi meyllor

Igtisadi sahalorin tohlili

Bazarda yeri

Strategiya

Kommersiya foaliyystinin

diversifikasiyasi

Igtisadi olamat iizra

diversifikasiya

Igtisadi olamat iizra

diversifikasiya

Maliyya riskin
giymatlondirilmasi

Idaraetmonin keyfiyyati

Kapital

Aktivlor

Passivlor

Golirlor

Depozitlor

Likvidlik

Maliyys ¢evikliyi

Struktur riski

Bazar riski

Emitent sirkatlorin reytinginin qiymotlondirilmasi

Sokil 3.3.
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Banklarin reytingi

Balans riskin giymotlondirilmasi

Igtisadiyyat

Iqtisadi meyllor

Igtisadi sahalarin tohlili

Bazarda yeri

Strategiya

Kommersiya faaliyyatinin

diversifikasiyasi

Igtisadi olamat iizra

diversifikasiya

Igtisadi olamat {izro

diversifikasiya

Maliyyo riskin
giymoatlandirilmasi

Idarsetmanin keyfiyyoti

Kapital

Aktivlor

Passivlor

Golirler

Depozitlor

Likvidlik

Maliyys ¢evikliyi

Struktur riski

Bazar riski

Birinci qrupa aid olunan gostaricilor sirkotin monfaastliyioni vo aktivlor iizro

idaroolunma keyfiyyotini xarakterizo edir. Ikinci qrup gostaricilor sirkotin malyyo

voziyyatini toyin edir. Uclincii qrupa sirkotlorin istehsal potensiallarini1 xarakterizo
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edon gstaricilar daxil edilmisdir. Dordiincii qrup sirkatin qiymatli kagizlarina qoyulan
vosaitlorin etibarliliq vo tohliikasizlik gostaricilorini oks etdirir. Sonuncu qrup

gostariciloraksiya giymatlorinin artmasi perspektivliyini saciyyslondirir.

3.3.Qiymotli kagizlar bazarinda sohmlorin gqiymotlorinin
prognozlasdirilmasi

Qiymatli kagizlar bazarinda sohmlorin giymatlorinin prognozlasdirilmasi istor
emitentlor, istor qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilari, istorso do investorlar
iciin mithiim shomiyyat kasb edir. Ciinki, goalocok dovr iiciin giymatlorin dinamik
harokat perspektivinin qiymoatlondirilmasi bazara ¢ixis imkanlarimi miioyyon edon
holledici  sortlordon biridir. Qiymatlorin  prognozlasdirilmasinin = asas  vozifosi
prognozlasdirilan dovr {iciin sshmlorin qiymatlarine tasir edon dovrlik vo
geyridovrlikli xarakterli miixtolif amillorin tosirini vo eloco do bir sira digor
gostoriculrin  nozordo  tutulan doyisiklilkliyi asasinda qgiymatlorin  harokatinin
giymatlondirilmasi.

Sohmlorin qiymatlorinin pporHo3yHun ma3sipjJaHMackl 40X MIIPSKKSO Bs YSITUH
oup mpocecaup. Miiasir dovriin inkisaf xarakterino uygun olaraq qiymotlora tosir
gostaran faktorlarin ¢coxlugu giymot dinamikasinin tez-tez volatillik ilo qarsilasmasina
sabab olur. Digar torafdan iss prognozun hazirlanmasi ¢atinliyi hom do kifayat qador
tam vo etibarli molumatlarin alinmasinin miirokkabliyi ila sortlonir.

Hzirda qiymotli kagizlar bazarinda prognozlasdirmanin bir sira ndvlorindon
istifado olunur ki, onlar1 da asagidaki kimi qruplasdirilir: ekstrapolyasiya, ekspert
giymatlondirma, iqtisadi-riyazi metodlar vo eloco do bu qruplara daxil olan
metodlarinn miixtalif sokildo uzlasdirilaraq slagalondirilmasi.

Ekstrapolyasiya metodlari. Ekstrapolyasiya praktiki olaraq ke¢mis dovr
orzindo sohmlorin giymotlorinin statistik siralarinin islonmasi yolu ilo hoyata kegirilir.
Ke¢misdo qiymatli kagizlar bazarinda sohmlorin giymatlorinin tosir edon bazarin
inkisaf meyylori vo siirotini miioyyon edon sabablor thlil edilir. Homin tohlilin
osasinda prognozlasdorslan dovrs dair statistiki siralar tortib olunur vo homin statistik

siralar prognozlasdirilan dovra kogiiriiliir.
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Kegmisdo bas veron meyylorin prognozlasdirilmis dovro kogiiriilmasinin
dovrlorin sado mexaniki uzadilmasim1 nozordo tutur. lakin faktiki prognozlasdirilan
dovriin sortlorini tamamila tokrar etmadiyindon iqtisadi prognozlasdirma zmani bela
bir ekstrapolyasiyanin totbiqi miimkiinliiyii mohdudlasdirir. Buna goéro do keg¢misin
giymat saviyyasini vo dinamikasini  miioyyon edon acmillorin omolo golmasi
miimkiinliiylinii ugcota almaqla kegmis dovrlords diizolis aparilmasini nazords tutan
ekstrapolyasiya genis yayilmisdir.

Ekspert qiymatlondirmo metodlart ke¢cmisdo qiymaotli kagizlar bazarinin
konyukturasinin inkisaf meylini dyronmaklo verilmis anda sohmlorin giymatlarinin
hoqiqi  voziyyotini  tohlil edon miitoxosislorin  biliklorinin,  tocriibolorinin,
intiusiyalarinin istifads edilmosina asaslanir. Optimal ekspert qiymatlondirma, hom bir
neco miitoxassiz arasinda fikir miibadilosi vo bu asasda vahid qiymatin alinmasina
hom do bir-birino miinasibatdo olmayan bir ne¢o miitoxassisin ekspert qiymatlorinin
emalina oasaslanir.

Bununla olagadar “beyin hiicumu” metodunu geyd etmok olar. Bu zaman
prognoz  kollektiv miitoxassiz qrupu torofindon hazirlamir.  Qrupla ekspert
giymatlonmonin digor miixtalif novlii metodlarina “Delfi” metodu aiddir. Bu, 60-c1
illorin avvallorinde “Rend” amerikan korporasiya torafindon hazirlanmisdilar. Bu
zaman bir sira ekspertlorin yazili yolu 1ilo hor bir miitoxassisin  prognoz
giymatlondirilmasi askar edilir. Ekspertlor arasinda miizakiralorin vo fikir
miibadilosinin  aparilmast  istisna  edilir.  Sorgularin  naticesinde  iso  bal
giymatlondirilmasini nozars alaraq har bir ekspertin etibarligr miioyyon olunur.

Iqtisadi-riyazi metodlar. Qiymotli kagizlar bazarina aid kegmis illorin
molumatlar1 osasinda qiymot (funksiyanin gostoricisi) vo sohm bazarinin digor
konyuktur gostaricilori (arqument gostaricilori) arasinda miirokkab vo ya sade
funksional asililiglalar1 oks etdiran riyazi modellor qurulur.

Yuxarida geyd edildiyi kimi, sohm bazarinin konyukturasinin inkisafina ¢oxlu
sayda miixtilif amillor tosir gostorir. Eyni zamanda hec¢ bir model konyuktur omaolo
gotiron amillorin hamisini 6ziino tam oks etdirmok iqtidarinda deyil. Buna goro do

iqtisadi-riyazi prognozlasdirmanin miivofaqiyystinin on miithiim sortlorindon biri tokca
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ke¢gmiso deyil, hom ds avvallars aid olan vaxib amillorin qiymat dinamikasina tasirini
oks etdiron gostaricilarin se¢ilmasidir.

Belo moasolonin  holl edilmasi {iciin, hor seydon ovval, c¢oxlu sayda
gostaricilardon elalorini segmok zoruridir ki, onlar sshmlarin giymotlori ilo daha six
korelyasiya olagolorino malik olsun vo bunun vasitasilo bazrin konyukturasinin bir sira
xarakterik gostaricilari arasinda korellyasiya omsalinin hesablanmasi hoyata kegirilir.

Korrelyasiya omsalinin  hesablnmasi, sonra 1iso korelyasiya-reqressiv
tonliklarinin qurulmasi va hall edilmasi secilmis gostaricilar arasinda qarsliglt slagalari
komiyyotco qgiymotlondirmoys notico etibariilo digor konyuktura gostoricilorinin
miivafiq doyigsmoalorinin naticasi kimi qiymat doyismasini 6rognozlasdirmaga imkan
Verir.

Yuxarida geyd olunanlart nozoro almagla, hor bir omtos kimi sohmlorinds
giymatinin haorokati prognozu asagidaki tonliyin  hall edilmasi yolu ila (yalmz
asitliligin  diizxotli formalar1) miioyonlosdirilir:

y=a+bix; +bxy + ... + byXx,

burada: y — asili doyison (qiymat), Xy, Xa, ..., X, — miixtolif miistaqil doyisonlor
(konyuktur gostaricilar sirasi, bunlarin doyisilmasindon asili olaraq qiymot dayisir); by,
b,, ..., by — y-in x4, Xo, ..., X,-don asililiq komiyyatini gdstoron reqressiya omsali; a —
X1, X2, ..., Xp-don olava digor amillarin gqiymats tasirini nazars alan slavo amsal.

Gostarici arqumentlors (Xy, Xa, ..., X,) mixtalif rogom komiyyatini verarak, yeni
prognoz dovriine bu gostaricilorin  dinamikasinin qiymatlondirilmasini qurmagla
verilmis tonlikls prognozlasdirilan dovr qiymatlarini hesablamaq olar.

Qeyd etmok lazimdir ki, sohmlorin qiymsatlorinin  prognozlasdirma
metodlarlarindan ayri-ayriliqda istifads olunarsa bu zaman prognozun natico nisbaton
asagl olar. Ona goro do daha osaslandirilmis natico aldo etmok iigiin miitloq bu
metodlardan - ekstrapolyasiya, ekspert qiymotlondirilmasi vo iqtisadi-riyazi
modellosdirmadan birga vo ya onlarin miixtalif uzmasmalarindan istifade olunmasi
daha mogsodouygun hesab olunur.

Bu metodlardan istifado indiki zamanda bdyilik oshomiyyat kosb edir. Bela ki,
hotta siini intekt vo ekspert sistemlori asasinda qurulan miiasir elektron hesablama
masginlart kimi somorali vasitodon istifado edilon iqtisadi-riyazi metodlar bazasinda
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biitiin  korrelyasiya  olagolori  hesablanan  ke¢mis miiddatlo  miiqayisado
prognozlasdirilan dovrde qiymotgatiron metodlarmin kegirdiyi doyismalori nozors
almir. Buna gors iqtisadi-riyazi metodlarin totbqgi ciddi montiqi tohlilo vo ekspert
giymatlondirmays uygun olaraq aparilan zaruri dayisikliklorlo miisaiyyat olunmalidir.
Faktiki olarag bu metodlarin istifadosi ekstrapolyasiya metodsuz da c¢otindir.
Modellosdirma zamami o, birincisi, reqresiya tonlliklorinin omsallarinin = va
paramentlorinin hesablanmasi1 vo ikincisi, ekzozen (geyri-igtisadi) doyisonlorin
miioyyon edilmasi {i¢iin zoruridir.

Digor torofdon, ekstrapolyasiya iizii do  miiasir soraitdo  iqtisadi-riyazi
modellosdirmo olmadan geyri-somoralidir. Ciinki elmi ekstrapolyasiya prognoza
miioyyon diizalislorin daxil edilmasini nozords tutur. Homin diizolislor kecmis dovrlo
miiqayisads prognozlasdirilan dovrds iqtisadi sortlorin doyismosi miimkiinliiyiinii
nozora alirlar. Belo molum olur ki, bu doyisikliklorin komiyyot giymatlondirilmasi
riyazi modellogdirmonini komoyi ilo daha doqiq sokildo aparila bilor.

Buradan  notico  ¢ixartmaq olar ki,  ekstropolyasiyanin  ekspert
giymatlondirmosinin  vo iqtisadi-riyazi modellosmonin  miixtalif ciir vohdati
prognozlasdirmanin optimal metodudur.

Yuxarida geyd olunan istonilon metodlardan biri vasitasile gurulan prognozun
diizgiinliiyii, hor seydon ovval tohlilin mohkomliyindon, yoni keg¢misdo qiymot
dinamikasinin meyllori vo siiratlorinin no qadaor dorin vo ciddi tohlil edilmasindon
asithidir. Bundan basqa, giymot Olciisiiniin daqiqliyi vo obyektivliyi aydindir ki,
prognoz dovrii Olgiisiinde hoam prognoz qarsisinda qoyulan vazifalarlo vo hom do
bazarin xiisisiyyoti ilo miioyyon olunur. Masalon, birja amtoalorini qiymoatin prognozu,
adoaton, qisa miiddate hazirlanir. Bels ki, bu amtalarin qiymatlori haddindon artiq tez-
tez va kaskin bas veran toraddiidlors moaruz qalir.

Qiymotli kagizlar bazar1 tgiin spesifik xiisusiyyotlorin ¢oxlugu giymatlorin
saviyyasiyasina miixtalif istigamatda tosir gostarir. Bels ki, gqiymatli kagiz ndévlarinin
moansub oldugu sirkatlar vo 6lkalarin siyasi durumu, iqtisadi inkisaf saviyyasi, Markazi
Banklarin gorarlart vo bir sira digor faktorlarin tosiri ilo giymatlor daim doayisir. Bu
faktorlarin qiymot doyisiklikloring tasiri vo bunun naticasinds yarana bilacok galocok
inkigsaf dinamikasinin ovvalcodon miioyyonlosdirilmasi vo sormaye idaragiliyindo
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risklorin minimuma endirilmasi magsadi ilo miitomadi olaraq birja analizlori aparilir.
Olkalorin iqtisadi, siyasi vo maliyya durumlarin1 dogru analiz edorak, kecmis qiymot
doyisikliklorini  dogru  sokildo incaloyorok giymatlorin  golocok  dayisiklik
istigamatlarini 6ncadan prognozlasdirmaq miimkiindiir.

Birja analizinin iki novii vardir: fundamental analiz vo texniki analiz.
Fundamental analiz iqtisadiyyatin inkisafinin cari tendensiyasimi (siyasi va
makroiqtisadi faktorlar), o©lkonin investisiya soraitinin qiymotlondirilmasini vo
investisiyanin effektivliyini 6yronir.

Basqa sozlo, fundamental analiz siyasi, iqtisadi vo maliyyo-kredit siyasoti
baximindan birjalardaki movcud durumun giymatlondirilmasidir. Markozi banklarin
faiz dorocolori, hokumaotin hoyata kecirdiyi iqtisadi siyasot, 0lkonin siyasi hoyatinda
bas veran doyisikliklor vo miixtalif maliyys xabarlori, hesabatlar, tobii folakatlor, saiyo
vo umidlor — biitiin bunlar fundamental analizin baslica arasdirma obyektloridir. Bu
faktorlar uzunmiiddatli perspektivde qiymatli kagizlarin dinamikasini miioyyan edir.
Mohz bu sobobdon do, uzunmiiddatli investisiyalar hoyata keciron Kkorporativ
investorlar bu tip 6z prognozlarinda tohlilo boyiik digqget yetirarok fundamental analiz
sayasindo qiymatlora tosir eds bilocok fundamental faktorlarin tosirini arasdiraraq
golocok tendensiyalarin istigamotini miioyyonlosdirirlor.

Qiymotli  kagizlar bazarinin fundamental analizi on miirokkob analiz
tisullarindan sayilir. Ciinki, eyni faktorlar miixtalif voziyyatlordo Qiymatli kagizlar
bazarina miixtolif ciir tosir gostorirlor. On miithiim xobarlor bozon shomiyyatsiz do ola
bilar.

Umumiyyoatlo giymotli kagizlar bazarinda fundamental analiz osas 4 faktor
grupunu ohats edir:

. lIqtisadi

« Siyasi

« Sayiolor vo iimidlor
« Fors-major hallar

[k baxisda sada goriinsa do ugurlu fundamental analiz iiciin birja istirakcisi bu
sahado bilik vo tocriiboyos malik olmalidir. Fundamental analizdo treyderin
miivoffogiyyati onun maliyys bazarlarinin ganunauygunluglarini anlamasindan, ilk
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baxigda he¢ bir olagasi olmayan hadisalori miiqayiso etmok bacarigindan asilidir.
Dogru fundamental analiz birja istirakc¢isina diinya maliyys bazarlarindaki timumi

monzarani daha aydin canlandirir.

Digor bir metod texniki analiz hesab olunur. Texniki analiz qiymaotli kagizlar
bazarinda ke¢mis qiymot doyisikliyi molumatlarina osaslanan riyazi hesablamalar
sayasindo golocok dayisikliklorin hodoflorini miioyyonlogdirmoyo imkan verir. Bels ki,
Fundamental analiz asas bazar trendin meydana ¢ixardilmasina imkan yaratsada, lakin
bazara daxil olma va ¢ixisin optimal vaxtinin miioyyan edilmasi ii¢iin texniki analiz
lazimdr.

Texniki analiz riyazi hesablamalara osaslanaraq qiymotlorin golocok horokot
istigamatinin prognozlasdirilmasidir. Cox vaxt bu analiz grafik tisulla hayata kecirilir.
Qrafiklor giymatlorin real zaman aninda harakoat istigamatini (trendlori) oks etdirirlor.
Maliyys bazarlarinda kigik vo orta investorlarin boyiik oksariyyati texniki analizo
istiinliik verirlor. Texniki analiz ti¢iin giymatlor ilkin malumat sayilir: an boyiik vo on
kicik giymot, miioyyon miiddst orzinds acilis vo baglanis giymsoti, amaliyyatlarin
hocmi miithiim ohomiyyat kosb edir. Bir sozlo qiymatlor bazara tosir edon biitiin
faktorlart nozoros alir.

Umumiyyatlo texniki analiz 3 osas aksiomaya asaslanir:

v Qiymotlor biitiin faktorlart nozors alir. Bu fikir texniki analiz liclin osas
sayilir. Texniki analitiklor hesab edirlor ki, aktivin bazar dayarine tosir eda bilacak
sabablar (bu sobablar iqtisadi, siyasi va psixoloji xarakterli ola bilorlor) homin aktivin
giymatinda har hansi bir yolla 6z oksini tapacaqdir.

v Qiymotlorin horokoti tendensiyalarla bas verir. Tendensiya - qiymsot
harakatinin istiqgamatidir. Qiymat grafiklorinin tortib edilmasinda da baslica magsad bu
tendensiyalari, onlarin inkisafinin ilkin marhaslolorinds iizo cixartmaq vo movcud
tendensiya istiqgamoatindo ticarat etmokdir.

v Tarix tokrarlanir. Maliyys bazarlari, hom¢inin qiymatli kagizlar bazarinda
giymatlorin texniki analizi insan psixologiyasinin tadqiqi ilo slagolidir. Masalon, son
100 ildo secilib vo tosnif edilmis grafiki qiymot modellori bazardaki voziyyatin

miithiim psixoloji xiisusiyyatlorini oks etdirirlor. Vo ogor kecmisdo bu modellor 6z
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tosdigini tapmissa, demok golocokdo do onlarin formalagsacagini giiman etmak olar.
Ciinki tendensiyalar illor boyu doyismayan psixologiyaya asaslanirlar.

Texniki analizdo osas vasitolor indikatorlar sayilir. Indikatorlar — qiymot
doyisikliklorinin statistik molumatlar osasinda aparilmis riyazi hesablamalarinin
noticosidir. Indikatorlar doyer, hocm gqiymotlorindon vo ya basqa indikatorlarin
noticolorino osason miioyyon diisturlar vasitosilo hesablamirlar. Indikatorlar 6z
novbasinda trend va ossilyator indikatorlarina boliiniirlor. Bu indikator névlorinin hor
biri miiayyan bazarlarin analizing yonalmisdir.

Texniki analiz metodlarin 3 osas novii vardir: grafik, filtirlomo vo dovrlar.

Qiymoatli kagizlar bazarinda giymatlorin prognozlasdirilmasinda qrafik analiz
metodu mithiim ohomiyyat kasb edir. Qrafik analiz bazarin hazirki voziyyatini vo
movcud durumun sonraki inkisafint miioyyanlosdiron miixtalif grafik, fiqur vo xatlorin
tortibidir. Qrafik analiz miixtalif modellorin todqiqini ohato edir. Bu modellorin
formalagsmasindan sonra bazar ¢ox vaxt oziinii stabil aparir.

Filtirloms vo ya riyazi uygunlasdirma vasitasi ilo hayata kecirilon metodlar. Bu
metodlar son 25 ildo kompiiter texnikasinin inkisafi ilo birgs siiratlo inkisaf etmisdir
vo orta harokot vo vaxtasir tokrarlana doyisikliklori 6ziinds oks etdirir.

Tsikllar (dovrler) nazoriyyasi. Bu nazariyya daha ¢ox noazori soviyyado inkisaf
etmisdir. Tsilklik nazoriyys metodu tokco giymatlorin dovrii doyiskonliyi ilo deyil,
eyni zamanda biitiin tobii hadisolorin qiymotloro tosirini Oyronir. Umumiyyatlo,
giymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin prognozlasdirilmasi demak olar ki, bu texniki
metodlar ¢or¢ivasindo aparilir.

Bu yuxarida sadalanan proseslori ayani sokilda tasavviir etmak iigiin ayri-ayri
sohm indekslari lizra miixtalif zaman kasiyi izra qiymoatlarin prognozlasdirilmasi iizra
strategiyalar1 misallara nozor yetirok. Qeyd edok ki, bu prognozlasdirmalar osason
qisamiiddatli dovrlar liciin mas, bir hafts ii¢iin nazords tutulur.

Artim... Dow Jones indeksi iizra cari ilin 2-ci hoftosi orzindo ciddi enis noticasindo
giymot hoftolik minimum soviyyoesino - $1.3034 diismiigdiir. Hoftonin orzindo
sessiyada qiymatlorin enis istigamatli harakoati naticasinds giiclii psixoloji hadd olan
$1.3000 haddinadok enmis, lakin giymotlor bu haddi kega bilmoayarak artim iizra
istigamoatlonmisdir. Novboti hofta ii¢iin prognoz olaraq qiymotin $1.3133 hoaddi

79



tizorino qalxmast ilo $1.3235 hoaddinodok artimin ola bilacayi ehtimal edilirdi.
Alternativ variant kimi isa giymatlorin $1.3104 haddi altinda mohkomlonmasi ilo
$1.3008 haddinadoak enisin olacagi ehtimal edilir. Belalikla qisamiiddatli prognoz iigiin
hadoflor: Artim — $1.3174; $1.3200; $1.3235; Enis - $1.3070 ; $1.3052; $1.3030;
$1.3008; Ohomiyyatli soviyyalor kimi iso $1.3133; $1.3104 qiymotlondirilirdi.
Prognozlasdirmanin naticasinin daqigliyini miisyyanlosdirmok mogsadi ilo analitiklor
torofindon indeks izlonilmis vo miioyyon olunmusdur ki, qiymoatlorin artimi
prognozlasdirilan gostarici saviyyasinda bas vermisdir.

Qrafik 3.2. Dow Jones indeksi iizro artim istigamotli prognozlasdirma

strategiyasi
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Enis meyillari... Dow Jones indeksi {izra cari ilin aprel ayinin 2-ci hoftosinin grafikino
nozor saldigda qgiymatlorin enis istiqgamatli horokotinin oldugu miisahido edilir.
Qiymatlorin imumi tendensiyanin tosiri altinda miioyyon sortlorin 6donilmasi ilo
enisin davam edacoyi ehtimal edilir. Bu zaman alternativ variantin da noazordon
gacirilmamast tovsiyya olunur. Qiymatlorin dinamikasi iizra prognoz olaraq qiymatin
$1.7939 haddi altina diigmosi ilo $1.7870 haddinadok enis istigamatli horokatin ola
bilocayi, alternativ variant kimi iso qiymot torofindon $1.7974 haddinin yuxariya
dogru kosilmosi ilo $1.8100 hoddinadok artimin olacagi ehtimal edilirdi. Beloliklo
giymatlorin doyisilmo hadoflori : Artim — $1.8021; $1.8057; $1.8100; Enis - $1.7905;
$1.7870; Ohomiyyatli saviyyalor : $1.7939; $1.7974 qgiymotlondirilir. Qiymatlarin
izlonilmasi noaticasinde miioyyan olundu ki, indeks iizro enis meyllorinin isartilari

sOziigedan indeksin soviyyasinin agsagi diismosinad sobab oldu.
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Qrafik 3.3. Dow Jones indeksi iizra enis meyllori prognozlasdirma strategiyasi
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Dastak... Dow Jones indeksi 2013-cu ilin noyabr aymin sonuncu haftasi daha avvalki
prognozlarin oksina trend xottini (qurmizi ayri xatt) kego bilmoyarak yenidon yiiksalis
istigamatli harakato basladi. Bu zaman analitiklor qiymatlorin prognozu kimi qiymatin
Alligator iizorino ¢ixmasi noticosindo $1.5984 hoddinadok yiiksalisin olacagi vo bu
hoddin do kecilmosi ilo artimin $1.6064 soviyyesinodok davam edocoyi
prognozlasdirilirdi. Alternativ variant kimi iso Trendin Alligator iizorino qalxa
bilmomasi yenidon trend xottinin test edilmosilo naticolono bilor ki, trend xottinin
kosilmosi naticosindo $1.5748, $1.5649 vo $1.551 soviyyolorinadok enisin olacagi
istisna edilmirdi. Hodoflor kimi: Artim: $1.5984 vo $1.6064 Enis: $1.5748, $1.5649 vo
$1.551 ©Ohomiyyatli saviyyalar: Enis: Trend xatti giymatlondirilirdi. Tahlillorin naticasi
giymatlarin yenidan yiiksalmasini va Allegatorun iizarina ¢ixmasi ila naticalondi.

Qrafik 3.4. Dow Jones indeksi iizra qiymotlorin artimi proqnozlasdirma
strategiyasi
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Qrafik 3.5. DJ Stoxx 600 indeksi iizra qiymotlorin enisi istiqamatli
rognozlasdirma strategiyasi
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Enis bas tutdu... Texniki tohlil naticosindo aparilmis hesablama naticasindo 2009-cu
ilin fevral ayinin 18-do Standard and Poor's maliyys indeksinin giymatinin artiminin
orta saviyyasi $81.07 haddinds miisyyonlosdirilmisdir. Analitiklorin g6zlontilaring
gora giymot $81.07 soviyyasi iizorino yiiksalo bilmoyorak yenidon enis istigamotli
harokotine davam edorok $80.10 hoaddine yaxinlasacagi gozlonilirdi. Trend bu
soviyyadon dostok alaraq artim istiqgamotli harokato cohd edo bilordi. Lakin $81.07
haddi yuxar1 dogru kecilmadiyi miiddatds korreksiyanin davam edacayi gozlonilirdi vo
giymotin $80.10 soviyyasinin asagi istiqgamotinds kasilorsa $79.14 haddinadok enisin
olacagi ehtimali yiiksok giymoatlondirilirdi. Alternativ variant kimi iso novbati artim
hamlasi il giymatin $81.07 saviyyasi kegarsa korreksiya sonlanaraq yeni artim trendi

baslama ehtimalinin ola bilacayi prognozlasdirilirdi. Hadoflor kimi: Artim: $84.16
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Enis: $79.14 Ohomiyyatli soviyyslor: $81.07 vo $80.10 giymotlondirilirdi. Lakin
Avrozonada corayan edon borc probleminin tasirlori naticosindo qiymatlorin enis
tendensiyast davam edorok qiymstlor prognozlasdirilan soviyyadon do daha asagi

soviyyaya qodor azaldi.

Qrafik 3.6. Standard and Poor's maliyys indeksi iizro enis istigamotli
rognozlasdirma strategiyasi

AC -0.3345 1.54
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Trendoks FX4, © 2001-2012, MetaQuotes Software Corp.

Ciddi enis... Standard and Poor's 500 indeksi iizra 2008-ci ilin sentyabr aymin 4-cii
hoftosinin, yoni iimumdiinya maliyys bohranin bas verdiyi zaman kosiyino aid
grafikina nazar saldigda miioyyan etmis olariq ki, sentyabr aymin 3-cii haftasinin son
giinil ticarat sessiyasinda qiymatlorin ciddi enisinin oldugu miisahido edilir. Maliyya
bohranin1 uzun miiddatli olacagini nozors alaraq Qiymatlorin enisinin davam edacayi
ehtimal edilirdi. Alternativ olaraq artim istiqgamatli miioyyon harokatin ola bilocoyi do
istisna edilmirdi. Mohz bu sobobdon Prognoz olaraq giymotin $0.9138 hoddi altinda
mohkomlonmosi ilo $0.9061 haddinadok enisin ola bilocayi ehtimal edilirdi. Alternativ
variant olaraq qiymatin $0.9169 hoddini yuxariya dogru kosmasi ilo $0.9225
haddinadak artimin olacagi ehtimal olunurdu. Qiymat dinamikasi tizra hadoflor: Artim
— $0.9180; $0.9193; $0.9205; $0.9225; Enis - $0.9120; $0.9103; $0.9090; $0.9061;
Ohomiyyoatli saviyyalor : $0.9138; $0.9169 kimi giymotlondirilirdi. Hadisalorin gedisi
prognozlarin naticalarinin diizgiin olmasi ilo naticalondi. Bels ki, qisa miiddat arzindo

Standard and Poor's 500 indeksi 12 faiz azalaraq $0.9058 soviyyasinadok enmisdir.
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NOTICO VO TOKLIiFLOR

Qiymatli kagizlarin reyting qymatlondirma modelinin tatbiqi ilo slagadar aparilan
tohlillori iimumilosdirarok belo noticoyo golmok olar ki, miiasir soraitdo kapital
yigiminin saviyyasini, onun artimini v Olke daxilinds ayri-ayri saholor arasinda
boliigdiiriilmasini oks etdiron giymatli kagizlar bazar1 hor bir 6lks iqtisadiyyatinin
mithiim torkib hissosidir. Belo ki, maliyys bazarmin torkib hissasi kimi qiymatli
kagizlar bazar1 maliyys resurslariin horokotini togkil etmok, onlarin diizgiin
istigamatlondirilmasini tomin etmak, dovlatin maliyys vo pul-kredit siyasatinin asas
aloti kimi ¢ixis etmak va s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda miihiim rol oynayir.
Xiisusilo do bazar iqtisadiyyati sistemli Olkalor ii¢iin bu bazarin inkisafi miistosna
ohomiyyat kasb edir.

Igtisadiyyatda mdvcud olan digor bazar novlori kimi qiymetli kagizlar bazarinin
Oziiniin 1istirakcilar, alatlori, tonzimloms formalart vo istigamatlori mdévcuddur.
Qiymatli kagizlar bazarinda faaliyyot gostoron qiymotli kagizlarin sayi, forma vo
prinsip miixtalifliyi onlara aparilan omoliyyatlarin sayinin vo formalarinin ¢ox
olmasina sabab olur. Qiymatli kagizlar bazarinda aparilan omsliyyatlarin bdyiik
oksoriyyati istiqgraz vo sohmlor payma diisiir. Ciinki, maliyyo vasaitlorini artirmaq
maqsadila sirkatlor ya sohmlarin satilmasi ya da istigrazlarin buraxilmasi yolu ils alda
edirlor. Mohz bu sobabdon bu iki nov qiymatli kagiz investisiya qiymatli kagizlar
adlanir vo onlarin reytinginin toyini vo giymatlondirilmasi mithiim shomiyyoat koasb
edir.

Sohmlorin qiymatlorinin formalagsmasi sohmlori buraxan sirkotlorin imumi
maliyyo-igtisadi durumu ilo qarsiligh alagslidir. Belo ki, ogor miiossisonin maliyya
sistemi gonastboxs hesab olunursa, investorlar homin miisssisonin schmdari olmaga
can atirlar ki, bu da hoamin sohma olan tolabin hacmin artmasina va sohmin giymatinin
yiiksalmasina sabab olur. Vo yaxud da aksino, maliyys vaziyyati pis olan miiassisonin
sohmlorini almaq istoyonlorin saymin az olmast homin sohmlora olan talobin

azalmasina sobab olur ki, bu da qiymotin azalmasi ilo naticolonir.
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Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotlorin yuxarida geyd olunan doyisiklorini
1zlomak vo geyd etmok iiclin sohm indekslarindon istifads olunur. Sohm indekslori
miixtalif beynalxalq birjalarinda qiymatlorin son satis — baglanis giymaotlorini oks
etdirir. Bu indekslorin gqiymatlorinin formalagsmasinda bazarin fundamental elementlori
— tolab vo toklif ilo yanasi digor amillor do miihiim rol oynayir. Bu amillar iqtisadi,
styasi, psixoloji faktorlar, sayio vo timidlor, fors-major hallaridir. Digar torofdon do
obyektiv sabablor xaricindo digor faktorlarda vardir ki, qiymatli kagizlar bazarinda
giymatlorin saviyyasina tasir gostorir. Bu tasirlorin qarsisinin alinmasi vo bazarlara
nazarat olmasi iigiin xiisusi qurumlar movcuddur ki, hamin qurumlar séziigedon bazara
dair iimumi normativ hiiquqi bazam1 vo gaydalar1 miioyyan edir vo Qiymatli kagizlar
bazarinin tonzimlonmasini gostarilon ¢or¢ivado hayata kecirilir. Azarbaycan
Respublikasinda bu siyasotin  hoyata kecirilmosi vo nozarot Azaorbaycan
Respublikasinin Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi torafindon tomin olunur.

Qiymatli kagizlar bazarina dair arasdirmada miioyyon olunan masslordon biri do
miixtolif nov qiymoatli kagizlarin qiymatlorinin formalagmasidir. Belo ki, giymatli
kagizlarin xiisusiyyaotlorinin  miixtalif olmast onlarin giymatlorinin formalagsma
mexanizmlorinin miixtalifliyina sabab olur. Bu istigamatds sohmlorin qiymatlori tizra
bir sohmo diison golirin artirilmasi va sshm Splitinin totbiqi sshmlorin nominal
giymatlorinin yiikssldilmasina sabab olur.

Qiymatli kagizlar bazar lictin mithiim aspektlordon biri do qiymatli kagizlarin
giymatlarinin golacakda dayisilma meyllaridir. Bunu miiayyan etmak ii¢iin giymatlarin
prognozlasdirilmasi hoyata kecirilir. Prognozlagdirma ii¢ istigamotdo miixtolif
strategiyalar vasitosi ilo hoyata kegirilir. Bu metodlar ekstrapolyasiya, ekspert
giymatlondirma, riyazi-hesablama iisullaridir ki, bunlardan birgs istifado etdikds
giymatlorin dinamikas1 haqqinda asaslandirilmis fikir yiiriitmok miimkiin olur.

Qiymatlorin doyisilmasinin miixtalif aspektlorine uygun olaraq giymatlorin
prognozlasdirilmast zamani miixtalif prognozlasdirma strategiyalarindan istifade
olunur. Bu strategiyalarin hor biri giymatlorin golocokds hansi formada doyisilo bilma
imkanlarin1 6ziinds oks etdirir.

Fikrimca 6lkomizds qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini daha siiratlondirmok
ticlin asagidaki tadbirlor komoak eds bilar:
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1. Miivafiq qurumlarla birlikds qiymatli kagizlar bazarinda vergitutma masalslorinin
tokmillogdirilmasi, diinya tocriibasinda istifado olunan va investisiyalarin artimi
ticlin alverisli miihitin yaradilmasi baximindan tatbiq edilmasi zoruri hesab olunan
vergi giizastlorinin hazirlanmasinin hayata kecirilmasi.

2. Respublikamiza xarici kapitalin colb olunmasi, neft vo geyri-neft sektorunun
inkisafi, dovlot ohomiyyotli iri layiholorin  maliyyslosdirilmasi iigiin
avroistigrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlot vo geyri-dovlot
qiymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin
olunmasi.

3. Korporativ idaraetma sahasinda xarici tacriibbadon daha genis istifade edilmasi.

4. Fond birjasinda tohlillorin aparilmasi sahosindo pesokar istirak¢ilarin bilik vo
bacariglarinin artirilmasi istiqgamatinda talimlarin togkili.

5. Infrastruktur layiholorinin  hoyata kecirilmosindo  qiymotli  kagizlardan

maliyyalasdirilmadaon istifads.

Qeyd edilon todbirlorin hoyata kecirilmasi 6lkomizdo daha da inkisaf etmis vo
tokmillosmis giymatli kagizlar bazarinin yaranmasina vo iqtisadiyyatin artim tempinin

siratlonmasina sorait yaradar.
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Hasonzads Fuad Maqsud oglunun ¢“Qjymotli kagizlarin reyting giymotlondirmo

modeli” movzusunda yazdigr magistr dissertasiya isinin

REFERATI

Movzunun aktualhigi:  Har bir 6lks iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf problemlarindon
biri do borc 6hdaliklori bazarinin formalagmasi vo inkisafidir. Buna yiiksok soviyyado
inkisaf etmis qiymotli kagizlar bazarinin formalasdirilmasi ilo nail olmaq olar.
Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi, onun asas torkib alatlori olan giymatli kagizlarin
giymatlorinin formalagsmasinin tokmillosdirilmasi 6lko iqtisadiyyatinin miihiim torkib
hissasi olmagla bu sisteminin inkisafi vo davaml iqtisadi artimin tomin olunmasinda
mithim  rol  oynamaqdadir.  Qiymotli  kagizlar  bazan  iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasinin  dovlot biidcasi vo bank sistemi ilo yanast on miihiim
vasitolorindondir. Bu bazar kapitalin soforbaor edilmasini hovaslondirmaklo maliyyo
resurslarinin igtisadiyyatin miixtalif saholori vo sferalart arasinda, perspektivli vo
rentabelli sokilda, dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrina yenidon bolgiisiinii tomin
edir. Mohz bu sobaoblora godro miiasir dovriin tolablorino uygun olaraq mdvzunun
arasdirilmast mévzunun aktualligi siibut edon osas faktorlardandir.

Tadqgiqatin asas maqsadi va vazifalori: Miiasir dovrdo qiymotli kagizlar bazarinin
iqtisadiyyat ti¢iin mithiim shomiyyat kasb etmasina va dovlatin bu sahads irimiqyash
islahatlar aparmasina baxmayaraq, 6lkomizde bu barade halo do informasiya qithigi
movcuddur. Bunlart nozors alaraq buraxilis isinin yazilmasinda osas mogsad bu
sahonin mahiyyoti vo osas cohatlorinin dyronilmosi vo tohlil olunmasi, onun inkisaf
istigamatlorinin miioyyan edilmasi vo respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin
formalasmas1 xiisusiyyatlorinin todqiqi, iqtisadiyyatda rolunun agiqlamasindan
ibaratdir.

Homginin, Qiymoatli kagizlar bazarinda qiymotlorin omalogolmasindo bazar
igtisadiyyatinin asas prinsiplarinin nozara alinmasi, xarici 6lkalorin qiymatli kagizlar
bazarinda qiymatlorin formalagsmasi mexanizmlarinin movcud obyektiv soraito uygun
olaraq 0lks iqtisadiyyatina totbiqi imkanlar1 vo qiymatli kagizlarin galacok giymatlorin

dinamikasinin miisyyanlosdirilmasi {iciin beynoalxalq tacriibadon istifade olunmasi
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dissertasiya isinin 9sas maqsadi hesab olunur. Bu magsadls dissertasiya isi asagidaki
vazifalari yering yetirir.

- Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadi sisteminds rolunu dyranir;

- Qiymatli kagizlar bazariin asas atributlart va torkib hissalori haqqinda otrafl

molumatlari oks etdirir;
- Qiymatli kagizlar bazarinda gqiymatlorin doyisilmo meyllorini yranir;
- Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin prognozlasdirma metodlart vo
beynolxalq tocriibadon istifado olunmasi imkanlarini arasdirir.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Todqigatin obyekti qiymatli kagizlar bazarinda
giymatlorin dinamikasinin va doyisilme meyllorinin miisyyan edilmasi, diinya iizro
sohm bazarinda qiymsotlorin izlonilmosi {izro texniki tohlillorin aparilmasi zamani
diinya tocriibasindon istifads iizro metod, vasito vo qaydalar togkil edir. Tadqgiqatin
predmeti qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda yeri vo rolunun tadqiqi vo
tonzimlonilmasi  istiqgamotlori, qiymotli kagizlarin  giymatlorin  formalasmasi
metodlarinin  tokmillosdirilmasi, vo qgiymatlorin golocokda doayisilmo meyllarinin
arasdirilmasidir.
Tadqgiqatin informasiya bazasi va islanmo metodlari: Todqigatin informasiya bazasi
geyd olunan istigamot iizro Azorbaycan, eloco do ingilis vo rus iqtisad¢ilarinin
asarlarindan, giymatli kagizlar bazari, giymatin omalagalmasi va elaca da birja ticarati
hagqinda miivafiq gaydalar1 6ziindo oks etdiron beynoslxalq tocriiba vo dovlatdaxili
normativ hiiquqi aktlardan, qorar, qayda vo movzu ilo baglhi modvcud internet
monbalarindon ibaratdir. Tadqiqat {izerinds isloyarkon miigayisali texniki tohlil vo
analitik hesablama metodlarindan genis istifado edilmisdir.
Todqgiqatin elmi yeniliyi: Todqigatin elmi yeniliyi ondan ibaratdir ki, giymatli
kagizlar bazarinda qgiymaotlorin omologolmosi {izro Azorbaycan Respublikasinin
movcud tocriibbasinin geyd olunan saho iizro movcud olan beynalxalq tocriiba
kontekstinds tohlil edilir vo milli tocriibonin gabaqcil beynolxalq standartlar osasinda
tokmillasdirilmasinin zaruriliyi va yollart gostarilir
Tadqgiqatin praktiki shamiyyati: Dissertasiya isindo istifado olunan metod, tohlil vo
gaydalarin Azorbaycan giymsatli kagizlar bazar {i¢iin yeni olsa da, xarici Olkalorin
tocriibasinda genis totbiq olunur. Mohz bu sobabdon tadqigat beynalxalq tocriibonin
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milli iqtisadiyyata totbiq ii¢iin miithiim praktiki chomiyyat kasb edir. Digor torofdon
todqigat isindo istifado olunan tohlil metodlart Azorbaycanin qiymotli kagizlar
bazarinin biitiin istirak¢ilarinin - bu  sahado  bilik bacariq vo  tocriibalorinin
tokmillosdirilmasine imkan yaradir.

Magistr isi giris, lic fosil vo bu mdvzuya dair notico vo tokliflorlo birlikdo
sohifoden ibaratdir.

Giris hissosindo movzunun aktualligi osaslandirilir, todgiqatin mogsadi vo
vazifalari, obyekti vo predmeti, informasiya bazasi va islonma metodlari, elmi yeniliyi
va praktiki oshomiyyati gostarilir.

Birinci fosildo qiymatli kagizlar bazari, onun mahiyyati, zoruriliyi, iqtisadiyyatda
yeri va rolu, funksiyalari, qurulusu, istirakgilari, fond birjalarinin xiisusiyyastlori vo
elocada, miiasir soraitdo 6lkomizds qiymatli kagizlar bazarinin voziyyasti, onun inkisaf
istigamatlari, respublikamizda bazarin formalagmasi vo inkisafi barads genis malumat
verilir. Ikinci fosil Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarmin qiymotlondirilmosi vo
onun miasir voziyyati tohlil olunur, xiisusilo Azarbaycan Respublikasinda giymatli
kagizlar tonzimlonilmosinin miiasir voziyyati barado genis molumat verilir. Uciincii
fosildo giymatli kagizlarin reyting giymatlondirms modelinin tadqiqi dyronilir. Burada
homcinin dissrtasiyanin osas hesab edilon qiymotli kagizlar xotti vo B-omsali
konsepsiyasi, qiymaotli kagizlarin reytinginin toyini vo qgiymatlondirilmasi vo
prognozlasdirilmasi hagqinda ayani misallar vasitasilo genis malumat verilorok todqiq

edilir.

Dissertasiya isinin yekununda tohlil naticasinde aldo olunmus bir sira fikirlar,
naticalor, tokliflor vo tohlilin arsoya golmosindos istifado olunan odobiyyatin siyahisi vo
dissertasiya isindo istifado olunan olavo gostorilmisdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo omok bolgiisiiniin dorinlogsmasi, 6zal bdlmaonin
inkisafi, maliyyo-kredit sahasinin do inkisafin1 vo tokmillogdirilmasini tolob edirdi ki,
bu da 6z novbasindo maliyya sektorunun biitovliikkds inkisafin1 sortlondirirdi. Belo ki,
yigim vo investisiyanin miixtolif soxslor torofindon hoyata kecirildiyi bir dovrde
yigimlarin investisiyaya cevrilmasini tomin edon mexanizmin yaranmasi aktual
masalays cevrilmisdi. Maliyya bazari vo onun torkib elementlori bu mexanizm
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vozifosini  yerino yetirmoklo iqtisadi foaliyyatin subyektlori arasinda kapital
resurslarinin  effektiv  sokildo yenidon boliisdiiriilmosini tomin edirdi. Maliyya
alotlorindan istifadonin genislonmasinin asas sababi kimi soziigedon sistem lizro yeni
borc alatlorin meydana golmasi kimi qiymatlondirilir ki, bunlardan biri do giymatli
kagizlar hesab olunur. Homg¢inin, bir-birindon tocrid olunmus kapitallarin inteqrasiyasi
iclin togkilati zominin yaranmasi maliyya-kredit qurumlarinin ¢coxsayli vo ¢coxcohatli
formalarinin meydana golmosini labiid edirdi. Bu istigamoatda 6lko iqtisadiyyatinin
maliyyo sektorunu toskil edon qurumlar torofindon borc kapitalinin yaradilmasi
istigamatinda bir sira addimlar atilmisdir ki, bunlardan biri do qiymstli kagizlarin
todaviilo buraxilmasi yolu ils maliyys kapitalinin formalagsmasina nail olmaq hesab
olunurdu. Maliyyo kapital1 anlayisi ilo ifado edilon bu miinasibatlorin maddi
dasiyicilart kimi sohm vo istigrazlar elocods onlardan toromo kimi digor giymatli
kagizlar, bu qiymotli kagizlarin horokati maliyys kapitalinin harakatini, onlarin macmu
mozonnasi 159 maliyya kapitalinin hacmini ifads edirdi.

Biitovliikkdo qiymotli kagizlar bazar qiymatli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi,
todaviilii, ©donilmasi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla oqdlorin baglanmasi, digor
omoliyyatlarin  aparilmasi {izro subyektlor arasinda olan hiiquqi vo iqtisadi
miinasibotlorin  mocmusu 6ziindo oks etdirir. Bazarin moqgsadi sorbost maliyyo
resurslarint  soforbor etmok vo onlarin bazarin istirak¢ilaninin  qiymotli  kagizlarla
kecirdiyi miixtalif omaliyyatlar vasitasilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.
Bu bazarin movcudlugu biitiin bazar iqtisadiyyath 6lkslor {iclin mithiim oshomiyyat kosb
edir. Qiymatli kagizlar bazar1 amtos va pul todaviiliine foal suratde xidmot edir. Digor
torofdon qiymsetli kagizlarin buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmasi sorbast pul
vasaitlorinin  soforboar edilmasi vo sosial-igtisadi inkisafa istigamatlondirilmasinin
somarali yoludur. Bunun naticosindo miivaqqati sarbast pul vosaitlorinin dovriyya siirati
giiclonir, 6lkads investisiya ligiin alverigli sorait yaranir ki, bu da iqtisadi arttma sobab
olur. Bu bazarin formalasmast iiciin ilkin sort qiymotli kagizlar buraxan kifayot godor
emitentlorin,  investorlarin, qiymatli  kagizlarin  horoket  vo  infrastrukturunu
reqlamentlosdiron inkisaf etmis normativ-qanunverici bazanin, qiymatli kagizlarla aparilan

omoliyyatlara nazaratin togkilinin olmasidir.
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin “Bank isi”’ kafedrasimin magistranti
Hoasanzads Fuad Maqsud oglunun “Qiymaotli kagizlarin reytinq qiymoatlondirmo

modeli” movzusunda yazdig1r Magistr Dissertasiya isino

ROY

Miiasir bazar iqtisadiyyatinin an miihiim torkib hissasi hesab olunan maliyya
sisteminin 3 asas komponentindon biri do qiymatli kagizlar bazaridir. Hor bir 6lkads
iqtisadi siyasotin hoyata kecirilmasi xiisusilo do maliyys vo repo amoliyyatlarinin
aparilmasi mohz qiymotli kagizlar vasitosi ilo reallasir. Mohz bu sababdon qiymatli

kagizlarin giymatlorinin formalasmasi iqtisadi sistemdo miithiim shomiyyat kasb edir.

Moslum oldugu kimi ugurlu iqtisadi islahatlar naticosinde formalasmaqda olan
0zal sektorun maliyys xidmatlorino c¢ixisinin genislondirilmasi vo uzunmiiddatli
sormay9o imkanlarinin tomin edilmasi bu ddvrds hoyata kegirilon igtisadi siyasatin 9sas
hadaflorindon birini toskil edir. Mohz bununla slagadar olaraq, effektiv tonzimlonon
fond bazarlarinin yaradilmasi vo biitovliikds qiymatli kagizlar bazarinda vahid dovlat
siyasatinin formalasdirilmasi  vo hoyata kecirilmasi 6lkado miitogsokkil fond
bazarlarinin inkisafi vo tonzimlonmosi sahosindo kompleks olagolondirilmis vahid
strategiyanin hoyata kecirilmasini tomin edir. Bu baximdan magistrant torafindon bela

bir mévzunun secilib onun tohlili 6z axiciligi ils saciyyalanir.

Magistr dissertasiya isi giris, ii¢ fosil, natica vo tokliflordon va istifads olunan
odobiyyat monbalorinden va slavaden ibarotdir. Isin birinci foslinde magistrant osason
giymotli kagizlar bazari, onun mahiyyati, zoruriliyi, iqtisadiyyatda yeri va rolu,
funksiyalari, qurulusu, istirak¢ilari, fond birjalarinin xiisusiyyatlari vo elacads, miiasir
soraitdo 6lkomizdo qiymaotli kagizlar bazarinin voziyyoti, onun inkisaf istigamatlori,

respublikamizda bazarin formalasmasi vo inkisafin otrafli izah etmisdir.

Isin  ikinci foslindo  Azorbaycanda giymotli  kagizlar  bazarmin
giymatlondirilmasi, qiymoatli kagizlarin  dinamikasi, bazarin tonzimlonmasinin

zoruriliyi, tonzimlonmonin formalar1 vo xiisusiyyatlori barads genis molumat verilir.
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Magistr dissertasiya isinin sonuncu faslindo iso qiymatli kagizlarin reyting
giymatlondirmo modelinin tadqiqini gorsadir, homginin dissrtasiyanin asas hesab
edilon giymatli kagizlar xatti vo B-omsal1 konsepsiyasi, qiymatli kagizlarin reytinginin
toyini vo giymatlondirilmasi vo prognozlasdirilmasi hagqinda ayani misallar vasitasilo
genis malumat verilarak todqiq edir vo genis molumatlar verir.

Dissertasiya isinin yekununda tohlil naticasinda aldo olunmus bir sira fikirlear,
naticalar, tokliflor vo tohlilin arsays golmasinds istifado olunan adobiyyatin siyahisi

gostarilmisdir.

Qeyd olunanlar1 nozars alaraq magistr dissertasiya isinin miidafioys buraxilmasi

mogsadouygundur.

Elmi rahbor:

Iqtisad iizro falsofs doktoru: b\m. G.S.Agabayova
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin “Bank isi”’ kafedrasimin magistranti
Hoasanzads Fuad Maqsud oglunun “Qiymaotli kagizlarin reytinq qiymoatlondirmo

modeli” movzusunda yazdig1r Magistr Dissertasiya isino

ROY

Qiymatli kagizlar bazar qiymoatli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii,
O0donilmosi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla aqdlorin baglanmasi, digor omsliyyatlarin
aparilmasi lizro subyektlor arasinda olan hiiqugi vo iqtisadi miinasibatlorin mocmusu
oziindo oks etdirir. Bazarin mogsadi sorbast maliyys resurslarimi soforbar etmok vo
onlarin bazarmn istirak¢ilarinin qiymotli kagizlarla kecirdiyi miixtalif omsoliyyatlar
vasitosilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir. Bu bazarin mévcudlugu biitiin
bazar iqtisadiyyath 6lkalar iiciin mithiim shamiyyat kasb edir. Qiymatli kagizlar bazari
omtas vo pul todaviiliing foal surotdo xidmat edir. Digor torafdon qiymotli kagizlarin
buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmasi sarbast pul vasaitlorinin soforbar edilmasi vo
sosial-iqtisadi inkisafa istigamatlondirilmasinin somorali yoludur. Bunun naticosindo
miivoggati sarbast pul vasaitlorinin dovriyya siirati giiclonir, 6lkads investisiya {ii¢iin
olverigli sorait yaranir ki, bu da iqtisadi arttma sabab olur. Bu bazarin formalasmasi
tictin ilkin sort giymatli kagizlar buraxan kifayot godor emitentlorin, investorlarin,
giymetli kagizlarin horokot vo infrastrukturunu reqglamentlosdiron inkisaf etmis
normativ-qanunverici bazanin, qiymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlara nozarstin
toskilinin olmasidir.Bu baximdan magistr dissertasiyasinin movzusu — qiymatli kagizlar
bazarmin formalasmasi, bazarin tonzimlonilmosi, bazarin osas alotlori olan sohm va
istigazlarin  giymaotlorinin  formalagsmasi vo bu qiymotlorin  dinamikasinin
prognozlasdirilma metodlarinin tokmillogdirmasinozori vo praktiki baximindan homiso
aktualdir.

Magistr dissertasiya isi, giris ii¢ fosil, natica tokliflorden,istifads olunan adabiyyat

styahisindan ibaratdir.
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Isin birinci fosli qgiymotli kagizlar bazar1 vo onun formalagsmasinin nozori-
metodoloji asaslarindan, davamli igtisadi inkisafda qiymtli kagizlar bazarinin rolu vo
movqgeyl vo qiymatli kagizlar bazarinin miihiim atributu olan sshmlorin qiymatlarinin

formalagsmasindan bohs edilir.

Ikinci fosildo magistrant Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmn
giymatlondirilmasi xiisusilo  Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar

tonzimlonmasinin miiasir voziyyati barads genis molumat verir.

Uciincii  fosildo giymotli kagizlar bazarinda qiymotlorin  formalasmasi
mexanizminin tokmillagdirilmasi yollar1 va beynalxalq tacriibadon istifads, giymatli
kagizlar, xiisusilo fond birjalarinda sohmlorin qiymatlorinin prognozlasdirilmasi
strategiyalar1 qrafik formasinda fundamental vo texniki tohlil vasitosi ilo tohlil

olunmus va tokmillosdirilmasi istigamatlari gostarilmisdir.

Yuxarida geyd olunanlart nozoro alaraq magistr Hosonzado Fuad Magqgsud
oglunun “Qiymotli kagizlarin reytinqg giymotlondirms modeli” movzusunda yazdig

dissertasiya isinin miidafioya buraxilmasi magsads uygundur.

Rayci:

“Maliyyd”

kafedrasimin miiosllimi i.i.A\d.b\m. Qurbanova T.T
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