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GIRIS

Movzunun aktualligr. Coxillik foaliyyot miiddatino malik olan birjalar bazar
iqtisadiyyatinin osas iinsiirlorindon birini toskil edir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyat:
soraitinda oksoriyyoat satis amoliyyatlar1 birjalar vasitasilo hoyata kecirilir. S6ziin tam
monasinda birjabazari, bazar birjan1 tamamlamaqla biri digorindon konarda galmur.
Bazar iqtisadiyyatina kegidlo alagadar diinyanin beynolxalq bazarlarina inteqrasiya
edon respublikamizda da birjalar inkisaf etmokdodir.

Inkisaf etmis iri kapitalist dlkalorinda, beynoalxalq diinya bazarlarinda, osasan,
bir neg¢o birja foaliyyaot gostorir.

Hazirda diinyanin inkisaf etmis 6lkolorindo birja foaliyyastinin inkisafina xiisusi
fikir verilir. Ciinki birja foaliyyati iqtisadiyyatin biitiin sahalorina tomas edas bilar.

Birja foaliyyoti — miioyyon bir orazido toskil olunmus vo miioyyon gaydalar
osasinda miitomadi olaraqg hayata keciron topdansatis bazar olmagla tolob vo toklif
osasinda mallarin alisi-satisi (hom indiki zamanda vo hom do golocok dovra) prosesini
reallagdirir vo diinya ticarat sisteminds miihiim rol oynayir.

Bazar miinasibotlorinin daim inkisafi, ictimai istehsalin siirotli artimi, omtoo
dovriyyasinin vo ticarat-iqtisadi olagolorin  strukturunun miirokkablosmasi birja
foaliyyatinin vo birja novlarinin diversifikasiyasini (saxalonmasini) sortlondirmisdir.

Birja foaliyyoti yerlosdiklori orazilordo qanunvericilik-hiiquqi, vergi, valyuta
rejimlorind ciddi omol olunmasint tomin edir vo konkret omtos bazarina xidmaot
gostorilmosini, ayri-ayrt  Olkolordon  torof-miigabillorin  birja  foaliyystino calb
olunmasini, arbitraj omoliyyatlarinin hoyata kecirilmosini, yoni miixtalif ©lkslorin
birjalarinda giymatlorin kotirovkasinda olan forglordon monfost aldo olunmasi {iciin
saziglor baglanilmasini va s. bu kimi amoliyyatlart 6ziinde comlosdirir.

Olkos iqgtisadiyyatinda elo doyisilma proseslori bas vermolidir ki, bu doyisilmolar
birja foaliyyetinin canlanmasina vo birjalarin sayinin artmasina gotirib ¢ixarmalidir.
omtos birjas1t  tesarriifat  subyektlorino  xiisusi xidmatlorin  gdstorilmasi  iiciin
yaradildigindan 6zii do xiisusi tosarriifat¢ciliq subyekti olmaqgla mallara olan tolob vo

toklifin arasdirilmasini, qiymatlorin formalasmasini dyronir, mal ddvriyyasini miioyyan



bir qaydalar corcivasine salir vo onunla baglh olan ticarat amaliyyatlarinin kecirilmasina
yardimgi olur.

Buna gors do birja foaliyyatinin islomd mexanizminin arasdirilmast vo onun 6lka
igtisadiyyati ticiin shomiyyatliliyinin dyronilmasi aktual bir problemdir. Buraxilis isinda
birja satisinin yaranmasi, onlarin inkisaf tarixi, omtos birjalarin Oziinomoxsus
xiisusiyyatlori, onlarin novlari, funksiyalarn vo diinya birja satisinin foaliyyeti hagqinda
masalalor gostorilmisdir.

Tadqigatin asas magqsadi va vazifalori. Todgigatin osas moqgsadi bazar
iqtisadiyyat1 soraitinda birja fealiyyatinin toskilati, maliyys, omaliyyat mexanizmlorinin
dorindon arasdirilmasindan, hazirda diinyada bu sahads bas veron doyisikliklorin
Ooyronilmasindon, birja foaliyystinin idarosedilmasinin xarakterik  xiisusiyyotlorinin,
idaroetmo metodlarinin arasdirilmasindan, slds edilon naticalor asasinda respublikada
birja foaliyystinin canlandirilmasi, 6lkonin kommersiya miiassisalorinin diinyanin
birjalar1  i1lo golocok strateji olagolorin inkisaf istiqgamatlorinin  gostorilmasindon
ibarotdir. Todqiqatin vozifolor dairesi dissertasiya isinin strukturundan irali golorak
arasdirilmisdir.

Tadqigatin predmet va obyekti. Todqigatin obyekti kimi problemli voziyyoti
yaradan vo Oyronilmae iiglin secilmis proses vo yaxud hal, hadiss, predmeti kimi iso bu
obyektin hiidudlarinda olanlar nazords tutulur. Bu baximdan dissertasiya isinin predmeti
biitovliikdo birja isinin mahiyyati ilo saciyyelonilir. Tadgiqat isinin obyekti kimi
biitovlilkdo birja faaliyyotinin islomo mexanizminin tokmillosdirilmasi masalasi
nazordon kegirilir.

Tadqigatin informasiya bazast va isloanmasi metodlari. Todgigatin informasiya
bazasin1 arasdiritlan movzu lizro yerli vo xarici miolliflorin elmi islori, rosmi vo
bibliografik manbalar toskil edirlor. Tadqigatin alatlor bazasi kimi daha ¢ox natico vera
bilon elmi dorketmo, arasdirmalar vo tohlil metodlarindan istifado olunmusdur. Elmi
dorketmo metodlar1 kimi empirik todqigatlar metodundan (miigayiseetma vo s.), hom
empirik, hom do nozari tadqgiqat saviyyasinds istifade olunan metodlardan (tohlil, sintez
v s.), hamginin nazari tadqigat metodundan istifads olunmusdur. Buraxilis isinda beta-
omsalin qiymotli kagizalar bazarinin tohlilindo istifads olunmasi istigamatlori

gostarilmisdir.



Tadgigatin elmi yeniliyi. Todqgigat isindo aparilan arasdirmalar ovvalki timumi
yanasmalardan Oziintin kompleksliliyi ilo forqlonir, kommersiya foaliyyati sahasinda
birja ticaratinin yerinin miioyyan olunmasi vo bu masaladan irali galon xiisusiyyatlorin
dorindon aragdirilmasi osasinda todqiqat metodlan totbiq edilmoklo maraql naticolor
oldo edilmisdir.

Tadgigiatin praktiki ahamiyyati. Elmi todqiqatin noticolori kimi oldo olunan

tokliflor praktiki shamiyyoatliliye malikdirlar va tacriibads istifads oluna bilar.



FOSIL I. BAZAR MUNASIBOTLORI SORAITINDO BiRJALARIN YERi VO
ROLU

§ 1.1. Birja satisinin mahiyyoti, omta3 birjasimin yaranmasi, novlari vo onlarin

funksiyalan

Omtos bazarinda birja topdansatis satisin miixtalif formalarinin tokamiil
prosesinin uzunmiiddatli naticasi olub amtos bazarinin tostilati ndvlorindon biri
kimi foaliyyot gostorir. Topdansatis satisinin yaranmasinin ilkin formasi karvan
vo sayyar satis hesab edilir. Karvan vo soyyar satis formasi oziiniin epizodikliyi,
foaliyyatinin geyri-miintozom vo ya ardicd olmamasi, homg¢inin miioyyon satis
yerinin v9 hoyata kecirilma qaydalarinin mahdudlugu ils forglonir.

Tarixi tokamiil prosesilo olagodar karvan satisi yarmarka satisi ilo ovoz
edilmoayos basladi. Orta asrlordo hom kicik vo hom do iri yarmarkalar yaranmaga
basladi. Homin yarmarkalar1 forqlondiron on miihiim cohot onlarm vaxtinin vo
yerinin doqiq miioyyanlosdirilmasi idi. Bundan slavo yarmarkalarin vaxti vo yeri
onun istirak¢darina avvalcadan xobardarliq edilorok bildirildi.

Miioyyon morhalalordo satisin toskilinin yarmarka qaydast bu satis
formasinin, demok olar ki, biitiin istirak¢ilarint tomin edirdi. XVI oasrdo
Amerikanin kosf edilmasi vo Avropada kapitalizmin siiratli inkisafi ilo olagodar
satisin movqgeyi do getdikco giiclonmaoyo basladi. Artiq satis markozlori bu vo ya
digor yerlordo dovri olaraq deyil, daimi faaliyyat gostormoys basladi. Bu da 6z
novbasinds topdansatis magazalarinin, basqa s6zlo birjalarin yaranmasina gaotirib
cixarmisdi.

Birja terminin yaranma tarixi ilo bagh bu vo ya digor versiyalar movcud
olmusdur. Birjanin yaranmasi Bel¢ikanin paytaxti Briigge sohorinin adi ilo
baghidir. Hanst ki, bu sohor oksor Avropa satis yollarinin kaosisdiyi yerlordo
yaranmigdir. Ona goro do xristian xalqinin maklerlori bu yeri xiisusi saho kimi
secmis vo alqi-satqr omoliyyatlar1 liciin bura toplanardilar. Bu alqi-satq1
meydancgast Bel¢ikanin  Briigge sohorindo boyiik miilko malik iri makler
kontorunun sahibkar1 conab Vande Bursanin adi ilo do burse adlandirilirdi.

Firmanin gerbi (ii¢ dori pul c¢antasinin tosviri gostorilmis) binanin iistiino
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vurulmusdur. Kontraktlarin sahibi 6z evini tacirlorin toplandig: yer ligiin vermis
vao zaman kec¢dikca bu proses satisin bir formasi kimi togokkiil tapmuisdir.

Birja dedikdo soziin tam monasinda toskilati cohotdon xiisusi gaydada
formalasmis, miioyyon omtoalorlo sdvdalogsmoalor aparan bazar basa diisiiliir. Birja -
omtaalorin, xammalin, gqiymatli kagizlarin satis1 ilo moasgul olan vaxtasir1 foaliyyat
gostoron topdan bazardir. Onlar bazar iqtisadiyyatinin iqtisadi alati rolunu yerino
yetirir vo amtaalorin, xammalin, giymatli kagizlarin alis1 vo satisinda azad bazar
miinasibatlorini formalasdirir.

Umumiyyatlo isa ilkin olaraq tosokkiil tapmis birjalar iiciin mehmanxanalar vo
cayxanalar xarakterik olmusdur. Sonralar iso birjalar ii¢iin daimi yer olaraq xiisusi
binalar se¢ilmisdir.

Satisin toskili il bagl arazinin sadaco olaraq doyisdirilmasi hals he¢ noyi hall
etmir. Osas 1nasalo satis prosesinin hoyata kecirilmo qaydasinda ohomiyyoatli
doyisikliklorin hoyata kegirilmosidir. Istonilon satis omoliyyatinda miioyyon omtoo
novil iizra tolab va taklifin uygunlasdirilmasi vo bu uygunluqlarin hoyata kegirilmasi
funksiyalar1 yerina yetirilir. Bunlar iso bazar miinasibatlorinin inkisaf soviyyasi ilo
xarakterizs olunur.

Karvan vo soyyari satislo miisaiyot olunan alqi-satqi omoaliyyati bazarin
yaradilmasi ilo baghdir. Bu zaman satis proseslori elementar qaydalarla toskil edilir.
Belo ki, satic1 oturaq halda alici gozloyir. Bu satis prosesindo tolab (alict) toklifi
axtarir. Karvan satisinin epizodik gaydada hoyata kecirilmosi uzunmiiddatli bir
prosesdir.

Satisin yarmarka tipi do movcuddur. Bu zaman toklif tolobi duya bilir vo
ixtisaslagsmis saticilar alicilarin axtarilmasni siiratlondirir. Satis yarmarkalarinn
Oziinomoxsus cohotlori vardir. Burada satis omaliyyatlarinin siirotlonmasina cohd
gostarilir. Bu prosesds yarmarka 6z foaliyyatini birjalara kecirmoya baslayir.

Birjalar asagidaki xiisusiyyatlori ila forglonir:

- Tbalab va toklifin ani olaraq garsilasmasi;
- Birja istirakcilarimin rolunun dayisdirilmasi;
- Alqi-satqi amaliyyatlarinin hacminin kaskin sakilds artmasi;

Qeyd etdiyimiz kimi, birja toskil olunmus bazarin on genis yayilmis



novlorindan biridir. Omtos bazart adlanan miisyyon orazilords toskil edilir vo satis
omoliyyatlarnt hoyata ke¢irmok ii¢iin homin oraziys alicilar vo saticilar toplanir. Bu
prosesda satis gaydalarina omal olunur va alqi-satqi amaliyyatlarinin togkiling xiisusi
fikir verilir. Bazar novlari asagidaki slamatlor lizro xarakterizo edilir:
- Alqi-satqr  amoaliyyatlarimin  miiayyan edilmis qaydalar asasinda hayata
kecirilmasi;

Satig amoaliyyatlarimin hayata kecirilmasinda askarligin tomin edilmasi;

Miiayyan qurgularla, anbar va ofislorlo tochiz edilmis satis meydancalarinin

movcudlugu;

Rabita va informasiya sisteminin movcudlugu.

Bu ciir toskil edilmis bazarin elementlori halo qodim dovrlorde miisahido
edilmoys baslamisdir. Qadim Romada satiscilorin toplantisi kegirilirdi vo homin
yigincaq “merkatorum kollegiyast” adlandirildi. Alqi-satqi, yoni satis bazarinin
toskil olundugu homin oraziys vendaliya vo ya zirvo formas: da deyilirdi. Burada
omtoo bolgiisii deyilon morkoz yerlogsmisdi. Bu proses Roma imperiyasinin son
dovrlorine godor davam etmisdir. Omtoslorin bolgii markozlori barter omaliyyatlari
aparmagla yanasi doyori pulla 6donilon alqi-satqr miiqavilolori do baglayirdilar.
Hesablagsmalarin miiddati qurtardigda yenidon miiqavilolor baglanilir vo onun
miiddoti uzadilirdi. Bu praktikami indiki birjalarin tosarriifat faaliyyotindo do
miisahido etmok olar.

Birjalar Avropada ilkin kapital yigimi vo onun tomarkiizlogmasi dovriinde
yaradilmisdir. Bir sira molumatlara gors ilkin birjalar Italiyada (Venesiya, Genua,
Florensiya) meydana golmisdir. Birjalarin meydana golmosi iri manufakturalarin
yaradilmast vo beynolxalq satisin inkisafi ilo alagodardir. 1531-ci ildo Antverpen
birjalar1 foaliyyot gostormisdir. Miiasir iqtisad¢ilar bu birjalar1 “nohayatsiz-sonsuz
yarmarkalar” adlandirirdilar. Antverpen birjasimi ilk beynslxalq birjalar sirasina aid
edirlor. Homin beynolxalq birjalarin satis omoliyyatlarinda Avropanin oksar
Olkolarinin tacirlori vo amtas istehsalcilar istirak edirlor. Bu birjalar xiisusi araziloro
vo mokanlara malik olur. Homin birjalarin giris hissasine latin dilinde asagidaki
sozlor yazilmisdir: ”Biitiin xalglarin satis adamlari ligiin™.

Tarixo miiraciot etsok, gororik ki, 1549-cu ildo Fransanin Lion vo Tuluza



soharlorindos, sonralar iso 1556-c1 ildo Londonda birjalar yaranmisdir. ABS-da ilk
birjanin yaranmasi iso 1848-ci ildo Cikaqo birjalarinin foaliyyati ilo baglidir. 1608-ci
ildo yaranmis Amsterdam omtos birjasinin mithiim ohomiyyoti vardir. Tarixi
arasdirmalar gostarir ki, Amsterdam birjasinda ilk dofs olaraq amtaslorin niimunalori
lizro satis hoyata kecirilmisdir. Sonralar iso homin birjanin foaliyyotindo omtoslor
liciin orta keyfiyyot normast da miioyyonlosdirilmisdir. Birjalarda ayri-ayri
mohsullarin iri partiyalarla niimayis etdirilmasi satisin somarali hoyata kecirilmasina
imkan vermomisdir.

Amsterdam birjalart qiymatli kagizlarla aparilan omoliyyatlar baximindan
birinci birjalar hesab edilir. Bu birjalarda satis Hollandiyanin, Ingiltoranin,
Portugaliyanin dovriyyo istigrazlari, Hollandiya vo Britaniyanin Ost-Indiya vo
sonralar Vest-Indiya satis sirkotlorinin sohmleri ilo hoyata kecirilirdi. Bu birjalarda
44 adda giymatli kagizlardan istifads edilirdi.

Toxminon 1917-1920-ci illerdan etibaran bu birjalarda qiymatli kagizlarin alqi-
satqis1 iizro omoliyyatlar genis yayilmaga baslamisdir. Sonralar bu foaliyyat
omtaolorlo omoliyyatlar tizro hoyata kecirildi. XVIII asrds birjalar asagi soviyyada
inkisaf etdirilirdi vo somarasiz foaliyyat gostorirdilor. Onlar asason doniz konarinda
yerlasdirilirdi vo burada iri beynalxalq satis oamaliyyatlari aprilirdi.

[Ik dovrlordo yaranmus birjalarda real omtooloro daha ¢ox iistiinliik verilirdi.
Buna da real omtos birjalart deyilirdi. Homin birjalar bilavasito satisin tolobatina
xidmat edirdi.

Birja satisinin istirak¢ilart haqqinda miixtalif 0©lkolordo miixtalif ciir
yanasmalar movcud olmusdur. Bu yanasmada birjalar iki ndv miixtalifliyi ilo
forqlondirilirdi: aciq ve qapali birjalar.

Ac¢iq birjalarda satis bilavasito tosorriifat miinasibatlorinin istirak¢ilarinin
ozlari vasitasilo hoyata kecirilir. Bu zaman real omtaslarin saticilar1 vo alicilar: bu vo
ya digor satis imkanlarina malik olurlar. Alqi-satqr omsoliyyatlarinin hocminin
artirtlmasi ilo olagodar ixtisaslasdirilmis istirakcilarin calb edilmasinin zoruriliyi do
meydana ¢ixir. Bu isa saticilara vo ahcilara omoliyyatlarin hoyata kecirilmasi zamani
vaxt itkisinin qarsisini almaga imkan verir.

Kecid dovriinde oksor hallarda qarisiq tipli agiq birjalar da foaliyyot



gostarirdilor. Qarisiq tipli agiq birjalarda saticilar vo alicilarla yanasi vasitogilor da
istirak edirdilor. Vasitocilordon bir qrupu miistorilor iiciin aparilan omoliyyatlar
zamanm ixtisaslagmiglar. Vasitocilordon digor qrupu iso 0z hesabma omoliyyatlar
aparmagla ixtisaslagsmislar.

Qapali birjalarda satis yalmiz ixtisaslasmis istirakcilar torofindon hoyata
kecirilir. Qalan soxslorin iso birjalarin foaliyyot gostordiyi oraziyo daxil olmasi
gadagan edilir. Qapali tipli birjalarin meydana golmasi birja omoliyyatlarinin
toskilindo ohomiyyatli doyisikliklorin yaranmasina gotirib ¢ixarmisdir. Qapalt
birjalarin foaliyyoti omaliyyatlarin hoyata kecirilmasi ilo bagli miistorilordon alinan
sifariglorlo six olagodardar. Birjalar mistorilorlo alqi-satqr omoliyyatlarmi hoyata
kecirmok maoqgsadi ilo birjanin yerlosdiyi xiisusi binanin orazisindo xiisusi xidmot
strukturlar1 yaradirlar. A¢iq vo qapali tipli birjalarin meydana golmasi birjalarin
tokco miioyyon inkisaf marhalasine catmasi maqgsadini giidmiir. Bu proses hom do
dovriyyonin miiddatinin siiratlonmasi ilo six slagodardir.

Birja - ganunvericiliklo miioyyon edilmis gqaydada maragi olan hiiquqi vo
fiziki gsoxslor torofindon koniillii pay osasinda yaradilmis toskilatdir. Birjalarin
yaradilmasinda dovlat organlari, banklar, sigorta vo investisiya sirkotlori vo fondlari,
ictimai, dini vo xeyriyyo¢i toskilatlar vo qurumlar istirak eds bilmozlor. Birjalar
tosiscilorin iclasinda qobul edilmis qorar osasinda yaradilir. Tasiscilor iclasda
miioyyon edilmis Ol¢iido 6z paylarimi daxil edirlor. Daxil edilmis pay Ol¢iisiindo
tosis¢ilor birjanin tosorriifat foaliyyotinin naticolorine goro omlak masuliyyati
dasiyirlar. Birja dovlot geydiyyatindan kec¢diyi andan hiiquqi s'oxs statusunu oaldo
edir, birja satisi aparmagq liciin lisenziya alds etdikdon sonra iso birja sovdolosmoalori
aparmaq hiiququna malik olur.

Birjalar vo birja satisi satis obyektlorindo foaliyyot gostorirlor. Burada
niimunslor {izro alqi-satqr omsliyyatlar1 aparilir vo birjalarda satilan omtoslora
toloblar qoyulur. Bu talablor alicilarin talobatina uygun yiiksok keyfiyyatli omtaslorlo
tomin olunmasi ilo baghdir. Taloblor hor seydon avval daha ¢ox kond tosorriifati
mohsullarina, xammal kimi satilan amtaalors aid edilir.

XIX osrin ortalarina godar amtos birjalart real omtos birjalar1 kimi foaliyyat

gostarirdilor. Bu is9 iri topdédnsatis satis kanallarinin olmasi ilo baghidir. Real amtas
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birjalar1 asagidaki slamatlors malikdirlor:
- satis amtaalarin keyfiyyatinin miiayyanlaosdirilmasi asasinda hayata kecirilir;
- satigda omtas partiyalart standartlagdirilir, eynicinsli va avaz edilon
xiisusiyyatlora malik olur;
- birjalarda hayata kecirilon amoaliyyatlar istehsal-istehlak xarakterina malik
olur, algqi-satqi prosesi bag verir;
- satig satict va aliciiarin aktiv tasiri soraitinda, miiayyanlasdirilmis birja
qaydalart asasinda hayata kicirilir;
Satilan amtaslorin novlarindon asili olaraq onlarin alqi-satqisi ilo masgul olan
birjalar da novlora boliiniir. Bunlar amta9, fond, valyuta, omak birjalaridir.
omtdd birjast1 - topdansatis alicilarin  vo saticilarin - ovvalcadan
planlasdirilmis omtos partiyalarinin alqi-satqir proseslorinin hoyata kecirilmasi
liclin toroflor arasinda sovdologmolorin yerino yetirildiyi mokan hesab olunur.
omtos birjasinda alqi-satqr omoliyyatlart niimunoalor vo standartlar osasinda
topdansatis formasinda hoyata kecirilir. Birjanin yerino yetirdiyi omaoliyyatlara
satis sovdolosmalari baglayanlar arasinda vasitagilik etmok, satilmaga toklif edilon
omtoslaorin avvalcadon ekspertizasini ke¢irmok, alqi-satqr ilo baghh omaliyyatlar
siirotlondirmok vo sadolosdirmok, satis miibahisolorini holl etmok, istehsalin
hocmi, mahsulun qiymati, faydah xiisusiyyatlori hagqinda malumatlar1 yaymaq vo
s. daxildir. Omtoa birjasinda satis omaliyyatlari onun timumi yigincag torafindon
tosdiq edilmis satis qaydalarina uygun aparilr. Birja 6z foaliyyatini birja satisi
istirak¢ilarinin (brokerlorin, dilerlorin vo s.) hiiquq baraborliyinin tomin edilmasi,
bazar qiymatlorinin totbiqi, birja satisinin askarligi prinsiplori asasinda hoyata
kecirir. Omtas birjasinin biitiin tizvloeri onun nizamnamaesinin tolabloring, birja
satisi qaydalarina, onun ali idarsetma organi olan imumi yigincagin, habels birja
komitasinin qgorarlarina omoal etmali, birjanin nazarat orqganlarina vaxtinda vo
zoruri molumatlar1 vermalidirlor. Birjanin iizvleri homg¢inin onun faaliyyati
hagqinda moxfi molumatlar1 vo kommersiya sirrini yaymaga goro moasuliyyot
dastyirlar.
omtas birjalarinda miixtalif mohsullar, asason xammal vo kond tosaorriifati

mallar1 topdan satilir. Mohsullarin alqi-satqist hagqinda sovdologmolor gedir vo
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miiqavilalor baglanir. Basqa bazar novlorindon forqgli olaraq, omtos birjalarinda
satilan mohsullarin hamis1 bazara daxil olmur, yalniz onun niimunoslori asasinda
alqi-satqr miigavilslori baglanir. Bu bazar ndviiniin bazarin basqa névlorindon bir
forqi do ondan ibaratdir ki, sdvdolosmodon dorhal sonra omtos saticinin alindon
alicinin alino ke¢mir. Masalon, forz edok ki, may aymda omtos birjasinda pambiq
niimunalari iizro alqi-satqinin amaliyyati gedir, halbuki pambiq yenica slcilib, onu
alictya payiz ayinda vermok miimkiin ola bilor. Buna goro do movsiimciiliikdon
asil1 olaraq niimunalor iizra kond tosarriifati alqi-satqist miiddati alti aydan 1yirmi
dord aya kimi uzana bilor. Basqa s6zlo, mohsul saticidan aliciya dorhal deyil,
miioyyon miiddatdon sonra verilir.

XX osrdo omtos birjalarinin rolu he¢ do birmonali olmamisdir. Omtos
birjasinin foaliyyot mexanizmdo bas veron bu ciir doyisikliklor onun asagidaki
aspektlari ilo izah edilir:

- alqi-satqu amoaliyyatlarimin predmetino daxil olan amtaa va bazarlar
dairasi;
- amwliyyatlarin hacmi va amtaa birjalarinin sayi;
- alqi-satqi amaliyyatlarmin novii;
- satigin taskili va birja amaliyyatlarinin ucotu.

Birja omtoolorino birja vasitesi ilo satilan, o ciimlodon tam ve qismon
reallasdirilan mallar daxil edilir. Birja satisinin obyektino asagidaki xarakterik
xilisusiyyatlora malik amtoslor daxil edilir:

- eynicinsli;

qarsiligl avaz edila bilon,

keyfiyyat standartlarina malik olanlar.

Birja omtooslorinin nomenklaturasi iki asas qrupdan ibarat olur:

birincisi, kand tasarriifatt mohsullari;

ikincisi, sanaye istehsalt iiciin xammal.

Birjalarda kond tosorriifati qruplarina daxil olan omtoslorin sayr getdikco
azalir. Kond tasoarriifatt qrupuna yagli mohsullar, taxil mohsullari, yeyinti mahsullari
daxildir. Birjalarda toxuculuq qruplarina daxil olan mohsullar, natural kauguk vo

polimateriallar da iistiinliik togkil edir. Sonaye xammal1 vo yarimfabrikatlar qrupuna
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enejidasiyicilar, qiymatli metallar daxildir.

Birja satisindo alqi-satqi omoliyyatlar1 bank faizlori, ipotekalar, valyutalar,
dovlatin qiymotli kagizlar1 vasitasi 1lo do hoyata kegirilir. Bu oamoliyyatlar omtoo
birjasinda toxminan 70-ci illardan etibaron totbiq edilmays baslamisdir.

Umumiyyatlo, diinyada bir sira iri omtoo birjalar1 foaliyyot gostaorir. Diinyanin
on iri amtaa birjalarindan biri Amerikanin Cikaqo satis birjasidir. Homin birjada asas
etibarilo taxil, yag, qiymotli metallar, ABS-1n istigrazlari, balodiyyo istiqrazlari,
sohm va istiqraz indeksi iizro fiicers vo opsion amaliyyatlar: hoyata kecirilir.

Diinyanin omtoa birjalart i¢orisindo hacmina gora ikinci yeri Cikago amtaa
birjast tutur. Lakin homin birjalarda o qodar do amtaslar satilmir. Bu birjalarda alqi-
satq1 omaliyyatlarinin predmetina asas etibari ilo iri buynuzlu mal-qara, donuzlar vo
polimateriallar daxidir.

Nyu-york amtaa birjast baglanan alqi-satqi omaliyyatlarinm sayina vo hacmina
gora beynolxalq amtos birjalarinda iig¢iincii yeri tutur. Homin birjalarda alqi-satqi
omliyyatlarinin predmetins yanacaq vo xam neft, benzin, homg¢inin platin daxiidir.

Boyiik Britaniyanin on iri birjalarindan olan Londari beynalxalg maliyya fiicers
birjast bilavasito maliyya vasitalorinin satisini hoyata kecirir.

Beynolxalqg amtas birjalart icorisinds Yaponiyanin on iri Tokio amtaa birjast
mithiim yer tutur. Burada aparilan alqi-satqr omoliyyatlarinin asas obyekti qiymatli
metallar hesab edilir.

Diinya miqyasinda Fransann an iri birjast MATIF Paris birjas: hesab edilir. Bu
birjada aparilan oamaliyyatlar icorisinds xiisusi ¢okisi an ¢ox olan dovlat istigrazlar
tutur. Omtoalar lizro aparilan alqi-satqr omoliyyatlart ¢cox az hocma malik olur.

Omtoo birjalarinda kommersiya vasitogilori vo onlarin satis amoliyyatlarim
hayata kecirmak iiciin istifads etdiklori niimayandalorin koniillii olaraq birlogsmosidir.
omtos birjalarimin  osas vozifesi azad roqgabetin idaro edilmosi mexanizmini
yaratmaqgdan vo onun komayils tolob vo toklifds olan dayisikliyi nozars almagla real
bazar qiymotini miioyyon etmokdon ibaratdir. Omtos birjasi topdansatis bazarinin
miintozom olaraq foaliyyat gostoran on inkisaf etmis formasidir.

Omtos birjalart asagidaki asas funksiyalari yering yetirir:

1. Satis  saziglorinin  baglanilmasina  gora  vasitacilik  xidmoatlarinin
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gostarilmasi;

2. Satis  miibahisalorinin  hall  edilmasi va satis amoaliyyatlarinin

tonzimlonmosi;

3. Istehsalin vaziyyati, giymat va s. faktorlar, qgiymata tasir edan faktorlar hagqinda
malumat toplamag.

Hal-hazirda amtoa birjalarinin iki tipi forqlondirilir:

- universal amtaa birjalari;
- ixtisaslagdirilmis xiisusi toyinatli amtaa birjalar.

Universal birjalara: Cikaqo satig birjast vo Cikaqo omtoo birjast (ABS),
Tokio amtas birjasi (Yaponiya), “Baltik eksceync” (BOyiik Britaniya), Sidney fiigers
birjas1 (Avstraliya), Sinqapur beynalxalq valyuta birjasi (bu birjalarda beynslxalq
valyutalar vo sohm istiqrazlarn ilo yanasi, dizel yanacagi, qizil da alinib satilir) vo
San-Paulo omtas birjast (aqrar mohsullar, qizil, sohm indekslori) aid edilir.

Ixtisaslasdirilmus xiisusi toyinath birjalar genis vo dar ixtisaslasma
baximindan farqlonirlor. Genis ixtisaslasmis birjalara London vo Nyu-york metal
birjalarini, Nyu-York vo London enerjidasiyicilart birjalarini, Parisin Matner
birjasini, Londonun foks birjasini, Londonun Beynolxalq neft birjasint vo bir ¢ox
basqgalarina aid etmok olar. Dar ixtisaslasmis birjalara Kanzas Siti bordof treyd
(ABS) taxil birjasini, Yopaniyanin sokor, kaucuk, toxuculuq xammal birjasim1 aid
etmaok olar. Adoton dar ixtisaslasmis birjalarin ohato sferasi az oldugundan oksor
birjalar 6z mohsullarinin hacmini vo név miixtalifliyini genislondirmays c¢alisir.

Omtoonin 0ziinomoxsus rolundan asili olaraq birjalar asagidaki toyinatlar iizro
forqlonirlor:

- beynalxalq tayinatl birjalar;
- regional tayinatl birjalar;
- milli tayinatl birjalar.

Beynolxalq omtoo birjalar1 bir ne¢o kriteriyalar osasinda xarakterizo edilir.
omtos birjalart beynolxalq xarakters malik olmaqla diinya bazarinin amtaslors olan
tolobatinin 6domasi ilo xarakterizo olunur. Diinya bazarinda qiymatin formalasmasi
talob vo toklifdon, beynoslxalq bazar konyukturundan asilidir. Bu halda oamtoonin 6zii

aktiv satisin predmetina cevrilir. O birjalar beynoalxalq standartlara cavab verir ki,
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orada valyuta, satis vo vergi rejimindo mohdudiyyatlor nazorde tutulmasin. Bu iso
xarici istirak¢ilarin birja satisinde foaliyyat gostormasing, birja omoliyyatlar1 zamani
olds edilon moahsullarin digor bazarlara sorbast sokilds Otiiriilmasine imkan verir.

Regional birja istirak¢ilarimin mohdudlugu omoliyyatlarin miqyasinin asagi
olmasindan irali golir. Regional birjalar bir ne¢o 6lkalorin bazarlarina xidmat edir.
Regional birjalara misal olaraq Avropa birjasi ¢car¢ivasinda taxil mahsullart iizro satis
omaliyyatlarin1 yerino yetiron Londonun “Baltik eksceync” birjasini, Sidney,
Singapur birjasin1 gostormak olar.

Milli birjalar Yapon, Braziliya birjalar1 vo bir sira amerikan birjalar1 hesab
edilir. Homin birjalar daha cox daxili bazara istigamotlonmis omoliyyatlar hoyata
kecirirlor. Ona gora do satis vo valyuta rejiminds mohdudiyyatlora yol verilir. Bu 1so
aparilan amaliyyatlarda vo arbitraj baglasmalarinda xarici 6lkslarin hiiquqgi soxslorin
istirakina imkan vermir.

Cadval 1.1.

ABS-da kecirilon sovdalasmoalorin hocmlorinin miiqayisasi

Sohmlarin
hacmi (milyon)

1. New York Stock Exchange 39,665 46.6  $1,325,332 63.7
2. NASDAQ 33,380 39.2 $452,430 21.8
3. Regional birjalar 6,208 7.3 $178.139 8.5
4. American Stock Exchange 3,329 3.9 $37,715 1.8
5. Birjadankonar bazarda 2,589 3.0 $86.494 4.2

birja sohmlori

Beloliklo, miiasir dovrdo birjalarsiz bazar infrastrukturunu tosovviir etmok

miimkiin deyildir. Bazar iqtisadiyyatina kecidlo slagadar, bazar miinasibatlorinin
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formalagmas1 vo yeni mexanizmlorin yaradilmasi asas tolablordon biridir.
Demoli, bazar infrastrukturu, bazarin miixtolif formalarinin foaliyyati {iciin
zoruri iqtisadi miihitin yaranmasina xidmet edir, naticads ise biitovlikdo bazar

1qtisadi sisteminin normal faaliyyat gostormasini tomin etmokdon ibaratdir.

Cadval 1.2.
Qiymaotli kagizlarin 10 on ir1 daxili bazarinin kapitallasmasi
2011-ct ilin birinci yarimilliyi
Birjalar USD, milyard Artim %-1 Milli
2011-ciilin | 2010-cu ilin USD valyutada
I yarimilliyi | I yarimilliyi artim %-i
1 NYSE Euronext (US) 13 791 11793 16.9 16.9
2 NASDAQ OMX (US) 4 068 3165 28.5 28.5
3 London Stock Exchange Group 3 849 2 888 33.3 12.6
4 Tokyo Stock Exchange Group 3 655 3277 11.5 1.8
5 NYSE Euronext (Europe) 3248 2295 41.5 19.6
6 Shanghai Stock Exchange 2 804 2051 36.7 30.3
7 Hong Kong Exchanges 2712 2200 23.3 23.2
8 TMX Group 2 231 1 635 36.5 23.9
9 Deutsche Borse 1622 1 106 46.6 23.9
10 BM&FBOVESPA 1553 1151 34.9 16.9

Monba: WFE Market highlights for first half-year 2011. http://www.world-exchanges.org/files/file/
stats%20and%20charts/1st%20half%20%202011%20WFE%?20market%?20highlights.pdf

§ 1.2. Birja omaliyyatlarimin novlari va onlarin hiiquqi tonzimlonmasi

texnologiyasi

[Ik novbodo onu demoliyik ki, “birja omaliyyatlarr” vo “birja oqdlori”
anlayislart cox vaxt paralel islonilir. Daha dograsu, “birja omaoliyyatlar1” anlayisi
daha genigdir. Umumiyyatlo, birja omseliyyatlar1 dedikdo, birja omtoosi (qiymatli
kagizlar, vo ya digor maliyyo aktivlori, omtoslor) ilo birjada edilon miixtalif
omoliyyatlar basa diistilmalidir. Bu amaliyyatlara birja omtaasinin alqi-satqisi, listing
vo delisting, opsion, forvard vo fiicers kontraktlarinin baglanmasi, omtoslorin
giymatlondirilmasi (kotirovkasi), girov, hesablasina, klirinq, konsalting, qiymatli
kagizlarin saxlanilmasi vo togdim edilmosi kimi faaliyyat novlorini aid etmak olar.
Biitiin bu omoliyyatlarin  kecirilmoasi iizro qaydalasdirilmis foaliyyat birja
omoliyyatlart mexanizmini miioayyon edir. Bu mexanizm birja omoliyyatlarinin

subyektlorinin, obyektlorinin vo bilavasito birja foaliyyatinin hoyata kecirilmasi
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prosesinin movcudlugunu nazards tutur.

Birja oqdlori dedikdo iso birja omtoolorino dair hiiquq vo o©hdosliklorin
yaradilmasina, tosbit edilmosing, xitam verilmosino vo ya doayisdirilmasing
istigamatlonmis vo birjanin binasinda onun miioyyon edilmis is saatlarinda satis
istirak¢ilarinin hayata kecirdiyi qarsiligli razilasdirilmis tadbirlori basa diisiiliir. Birja
ayri-ayri soxslor va dovlat torafindan togkil olunur. Orada kegirilon amaliyyatlar onu
toskil edonlorin nozaroti altinda kecirilir. Iri hocmli sévdelosmolori siini surotdo,
gosdon pozanlar, birja satis qaydalarina riayot etmoyonlor miivafiq coza alirlar.
Birjanin togkilat¢ilart alici vo saticilara xidmot gostordiklorine vo vasitogilik
etdiklorino gora ondan xidmot haqqi alirlar. Bundan alava birjada yer almagq ii¢iin
verilon haqq, baglanmis sOvdologsmolordon komisyon ayirmalari va s. birjanin
monfoatini toskil edir.

Birjada baglanilan sdvdoalogmalorin haqqi qarsi torafin hesabina ya dorhal, ya
da miioyyon miiddot orzindo kociiriilo bilor. Ikinci halda birjada satilan mahsul yeni
sahibin soroncamina dorhal ke¢so do, onun hagqr satict vo alict arasinda
razilagdirilmis miiddato Odonilir. Hom do bu vaxt alinmis omtosnin haqqinin
O0donilmoasi ilo birgo satis vaxtti movcud olan kursla hazirki kurs arasindaki forq
toraflordon biri torafindon 6danilir.

Birjada alqi-satq1 emaliyyatin1 brokerlor hoyata kecirir. Broker ingilis sozidiir,
torcimado - vasitoci demokdir. O, birjanin iizvii olmalidir, eyni zamanda 06z
vasitogilik vozifosini yerino yetirmok {ii¢iin bazarda yer almalidir.Yerin qiymati
brokera olan tolobdon asilidir. ©gor yerin miqdar1 az, brokerlorin say1 ¢oxdursa,
onun giymati baha olacaq vo ya oksina.

Fond, omtos, valyuta birjalarinda sdvdslogsmolor zamani vasita¢i rolunu ifa
edon broker sahibkar deyil. Dallal, vasito¢i yalniz sahibkar adindan toklif edir.
Broker calisir ki, daha ¢ox alqi-satqi amoliyyatlarina vasitagilik etsin va vasitacilik
etdiyi omoaliyyatlar bas tutsun. Ciinki o, yalniz satilan omtaslara gors haqq alir.

omtoslorin todaviil dairesinds horakotinin siirotlonmasinds brokerlorin rolu
boyiikdiir. Onlar bazarin konyukturunu yaxs1 bilir, onlar bu sahado yiiksak ixtisaslh
miitoxassislordir. Broker rolunda firmalar vo ayri-ayri soxslor cixis cdo bilarlar.

Brokerlor 6z xidmatlorinin avazindo toroflorin qarsihiglt raziligr ilo haqq alir. Iri
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broker firmalart oksor hallarda sovdologsmolor vaxti zamin rolunda c¢ixis edir,
alicilara kredit verirlar.

Bazar iqtisadiyyati sistemindo bazar subyektlorindon biri do dilerdir. Broker
kimi diler do bazarda alicilarla saticilar arasinda dsllalliq, vasitocilik edirlor. Onlar
da broker kimi fond birjasinin iizvii, eyni zamanda bazarda yeri olmalidir. Lakin
onlarin yerino yetirdiyi vozifolor vo foaliyyat dairasi bir- birindon forglonir. Ogor
broker alqi-satqida yalmiz vasitogilik edir vo buna gora do haqq alirsa, diler hom da
sonradan daha baha satmaq mogsadilo qiymotli kagizlar alir. Bundan olava dilerlor
bir-biri ilo, brokerlarls, bilavasita alicilar vo ya saticilarla sovdselogsmayo gira bilarlar.
Bozi hallarda ayri-ayr1 kommersiya banklari da diler simasinda ¢ixis eda bilarlor.
Brokerlor kimi omtoolorin reallagsmasinin siirotlonmosindo dilerlorin do xiisusi rollari
vardir.

Diinya tocriibasinin inkisafi birja aqdlorinin osas tiplori kimi asagidakilari
miloyyaon etmisdir:

- amtaa (daha dogrusu, onun niimunalari) tagdim olunmagqla edilon agdlor;

fordi forvard aqdlori;

standart fiicers;

opsion aqdlori;

Birja oqdlori amtos vo fond aktivlori iizro baglanir. 9qdin baglanilmasi
gaydas1 birjanin 0zii torofindon miioyyon edilir. Birja aqdlori qaydalarinin {imumi
tolablarina aqdin yazili sokilds baglanilmasi tolobi aiddir.

Standart alqi-satqr miiqavilosindo malin toqdim edilmasi tarixi, birja
omtoasinin miqdari, keyfiyyat gostaricilori, tipi vo novii, 6domonin vaxti, hocmi vo
formasi, toqdim edilmonin sortlori vo toroflorin moasuliyyati oks olunur. Bununla
belo, forvard kontraktlart omtoonin golocokdo toqdim edilmosino dair fordi
ohdaliklarila secilir. Bu ciir birja amoaliyyati iizra sifarisdo amtoonin doqiq adi, aqdin
novii (alqi, satqi), oqd tugiin toklif olunan qiymetli kagizlarin miqdari, aqdin
kecirilmali oldugu qiymot, aqdin miiddati (bu giin, haftonin yaxud ayin sonuna
godar) vo novii gostarilmalidir.

Birja omaliyyatlari bir sira forqlondirici xiisusiyyatloro malikdirlor. Onlar:

- xiisusi yerlorda kecirilir;
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- birja amtaalori iizra standart kiitlalar (partiyalar, lotlar, dastlor) kecirilir,

- amtaanin 6zii birjada olmadigda onun tasviri iizra kecirilir;

- daimi kecirilir;

- askar kecirilir;

- giymatgoyma sarbastdir;

- dovlat tarafindon birbaga tonzimlonir;

- vasitacilor tarafindon kecirilir;

- qanurilarda va birjanin nizamnamasinda gostorilmis vahid gaydalarla

kecirilir;

- amtaanin keyfiyyati nazora alinmaqla kecirilir;

- ixtisaslasmaya maruzdur;

Bununla birja omoaliyyatlarinin (faaliyyastinin, isinin) kecirilmasinin asagidaki

prinsiplari miiayyon olunur:

- vasita¢i (broker) ilo miistori arasinda saxsi etibar;

askarlig;

daimilik;

sart gaydalar asasinda tanzimlomo.

Birja omoliyyatlarinin miithiim torkib hissolorindon biri listinqdir. Listinq -
giymatli kagizlarin fond birjasinin xiisusi qiymotlondirme siyahisina (listina) daxil
edilmasidir. Listo daxil olunan qiymatli kagizlar satisa buraxilir. Qiymatli kagizlarin
rosmi listo daxil edilmasinin miisbat cohatlori ilo yanasi geydiyyat vo dovri (qiymatli
kagizlarin siyahisinin lazimi vaziyyatde saxlanilmasi izro) riisumlarin 6donilmasi ilo
bagli alavo xarclarin edilmasi, ham¢inin emitentin durumu haqqinda informasiyanin
aciglanmasi zorurati kimi maqamlar da movcuddur.

Birja satisina buraxildigdan sonra qiymotli kagizlarin qiymotlondirilmosi
(kotirovkas1) kecirilir. Birja qiymoatlondirilmasi (kotirovkasi) birjanin hor is giinii
arzindo birja satiglart prosesinds giymotlorin miioyyon edilmasi vo onlarin birja
biilletenindo (qiymatlondirma listindo) dorc olunmasini bildirir. Qiymotlondirma
(kotirovka) zaman satic1 vo alicinin qiymatlori elan olunur. Qiymatlondirms listinda
bir sira rekvizitlor gostarilir. Gostaricilor birjada qeydo alinmis son agdin asasinda

oks olunur.
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Miiasir birja agiq tosisat oldugundan burada kecirilon biitiin omoliyyatlar
(ogdlar) agiq sokilds edilir vo moxf1 ola bilmoz. Birjanin is vaxtinin hor bir aninda
birjada geydiyyatdan ke¢mis qiymotli kagizlarin cari qiymaetlori hagqinda moalumat
almagq olar.

Biitiin birja omoliyyatlart 6domo sortlorino goro kassa vo miiddatli
omoliyyatlara ayrilir.

Kassa omoliyyatlar1 osason investisiyalarin edilmosi ilo olagodardir. Kassa
omoliyyatlarinda gqiymatli kagizlarin 6donilmosi oqd baglanan kimi dorhal edilir.
Oslindo 1so, diinya tocriibasindo kassa omoliyyatlarit iizro hesablasmanin oqd
giinlindo edilmasi qaydasi gobul olunub. Cox vaxt hesablasma agddon sonra ikinci,
liclincii yaxud besinci is giinii (oqd giinii hesaba alinmur) kecirilir.

Miiddotli omoliyyatlar iizro iso hesablasmalar toroflorin oavvalcodon miioyyon
etdiyi miiddotdon sonra oqd baglanan ana olan mazonns ilo kegirilir. Demali,
middatli oqdlor {izro kontraktin baglamildigl, qiymotin miioyyon edildiyi,
hesablasmanin aparilacagi miiddatlor avvalcodon doqiq miioyyon olunur. Miiddatli
oqdlar ilizro hesablagmalar ya ayin ortasinda (buna per medio deyilir), ya da ayin
sonunuda (per ultimo) kecirilir.

Miiddatli omaliyyatlarin névlari kimi fiigcers vo opsionlar genis yayilmisdir.

Fiicers omoaliyyatlar1 satict vo alici arasinda baglanan, golocokdo miioyyon
miiddot orzinds avvalcadon goti miioyyon edilmis moazonna ilo giymatli kagizlarin
miloyyon miqdarin1 miivafiq olaraq satmaq vo almaq ohdslikli, standart miiddatli
miigaviladir.

Opsion alictya miiayyon miiddat orzindo miioyyon giymatlo omtoonin standart
miqdarin1 almaq hiiququ, saticiya iso satmaq hiiququ veran aqddir.

Miiddatli omaliyyatlarin gati, sortli vo uzadilmis névlort molumdur.

Qati aqdlorin istirakc¢ilart qiymotli kagizlarin miioyyon edilmis miiddatds
catdirilmasi (saticinm Ohdaliyi) vo alqist (alicinin 6hdaliyi) iizro 6hdsliklor gotiiriir
va sartlor doayisdirila bilmoz.

Sortli aqdlor zamam istirak¢ilardan biri digerine miioyyon miikafat 6domoklo
0z oOhdoliklordon imtina etmok hiiququna malikdir. 9sas moaqsad mozonnd

toraddiidlort noticosindoki itkilori mohdudlasdirmaqdir. ©qd sortlorinin  hansi
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istirak¢inin vo neca doyismok hiiququna malik olmasindan asili olaraq sortli agdlerin
ilkin miikafatli, oks miikafatl, stellaj vo tam boliinon ndvlarini forqlondirirlar.

Ilkin miikafath aqdlorde giymotli kagizlar1 almaq hiiququna satictya miioyyon
edilmis miikafati 6doyon alici malikdir. Belo aqdlordon mozonnonin galxmasina
timid edon, lakin buna siibho ilo yanasan vo boyiik itkilordon ehtiyat edon alici
miiraciot edir.

Iks miikafatli aqdlor ilkin miikafatli oqdlorin eynidir, lakin imtina hiiququ
satictya moxsusdur. Ogor 17 martda sohmlorin mozonnasi 308 pul vahidi olarsa,
saticiya hor bir sohmo goro 6 pul vahidi olarsa, saticitya hor bir sohmo gora 6 pul
vahidi mablogindo miikafat 6domok mozonnodo 8 pul vahidi itirmokdon daha
sorfalidir.

Smellaj oqdi istirakc¢ilardan birinin sshmlori ovvolcodon miioyyon edilmis
mozonna ilo almagi yaxud satmagi se¢mok hiiququnun kombinasiyasidir. Smellaj
omaliyyatinin miiddati 6-9 aya godor ola bilor. Smellaj oqdi zaman1 se¢cim hiiququ
olan istirak¢i sohmin mozonnasi ovvalcadon miioyyon edilmis hiiquglardan
konarlasanda udur. ©ksino, mozonna dayisikliklori miisyyan edilmis hiiququlardan
konara ¢ixmadiqda, istirak¢1 uduzacaq vo miimkiin qodor az itki vermokdon 6trii alici
yaxud satic1 rolunu se¢cmolidir.

Tam boliinan aqdlor aliciya va saticrya qiymatli kagizlarin tam boliinan
hacmlords satilmasini yaxud alinmasini tolob etmok hiiququ verir. Miioyyon edilmis
mozannanin qalxmasi alictya, diismasi is9 saticiya sorf edir.

Uzadilmis aqdlor ondan ibaroatdir ki, giymoatli kagizin alicis1 yaxud saticisi
mozonnanin doyismasindon asili olaraq amoaliyyati uzada yaxud son hesablagsmani
toxirs sala bilar. O, itkilorini 0rtmoys imkan veran moazanna dayisikliyine timid verir.

Qiymatli kagizlarla miiddotli mohtokir omaliyyatlarin report vo deport novlari
do malumdur.

Report qiymatli kagizin satig1 giinlin mazonnasi ilo onu miioyyon miiddatdon
sonra yuxari mazonna ilo geri almmasi sorti ilo banka satilmasidir.

Deport agdlari miioyyon miiddatdon sonra asagi mazonno ilo geri satilmasi sorti
ila gqiymatli kagizin cari mazonna ilo alinmasidir.

Birja omaliyyatlari i¢arisinds an genis yeri forvard va fligers kontraktlar: tutur.
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Mbohsulun istehsali orofosindo onun istehsalcist vo alicist razilasdirilmis
miigavilo qiymatlorino birja praktikasinda forvard gqiymotlori deyilir. Forvard
giymatlorindon fiigers birjalarinda genis istifado olunur. Fiigers satisi ilk dofo ABS-
nin kond tosoriifat1 sferasinda movcud olmusdur.

Forvard qiymatlori tominatli giymatlor hesab edilir. Birja kontraktlarinin
baglanmasi zamani forvard gqiymatlorindon istifado edilir. Bu halda kontrakt
istirak¢ilart 0z iizorlorino miioyyon o©hdsliklor gdétiiriirlor. Forvard qiymatlori
tosarriifat foaliyyotini zororlo basa catdiran kontrakt istirak¢ilarini kompensasiya
edir.

Forvard kontraktlari. Forvard kontraktlar1 fiicers bazarinin fundamenti
hesab edilir. Forvard kontraktlar1 iki torof arasinda razilasmalarin sortlorini 6ziindo
oks etdirir. Forvard kontraktlarinin sortlorina asagidakilar daxildir:

- gondoarilacok mahsulun migdari;

- moahsullarin cesidi;

- moahsullarin gondorildiyi ay,

- moahsullarin gondarildiyi arazi, mantoqa;
- Odonisin sartlori.

Mbohsulun golocokdo gondorilmasi ilo baglh iki torof arasinda razilasdirilmis
miiqavilolora forvard kontraktlar1 deyilir. Forvard kontraktlarinin sortlorino
mohsulun  keyfiyyotinin razilasdirilmast da daxildir. Forvard kontraktlar
baglanildigdan sonra miiqavils istirak¢ilart mohsul gondarilmasi ile bagli 6hdaliklari
yering yetjrirlor. Bu 6hdsliklor qisamiiddatli xarakter dasiyir.

Asagidaki hallarda forvard kontraktlar istirak¢ilar iiciin alverisli sorait yaradir:

- amtaalarin pula ¢cevrilma gabilliyyati yiiksak oldugda;

- miigavildlor qisa miiddatda yeriria yetirildikda;

- miigavilalorin qisa miiddatda yerino yetirilmasi zamant siini manealor movcud
olmadigda.

Forvard kontraktlarinin miivoffoqiyysti birjaya gotirilmasi nozords tutulan
maliyyo vasaitlorinin (qiymatli kagizlarin) vo digoer aktivlerin alinib-satilmasindan
asilidir. Bu 1s9 saticilar vo alicilar torafindon kontraktlarin basa catilmasina xidmat

edir.
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Forvard kontraktlarinda omteslorin pula ¢evrilmo gabiyyoatini artirmaq iigiin
asagidakilar nozoro almur.

1. Sanisin kontraktlarda gostarilon miiddatds hayata kecirilmasi.

2. Satis apanlan birjalarda kontraktlarin standart xarakter dasinmasi. Kontrakt
sartlarinin yerina yetirilmasini siiratlondirmak iiciin satictlar va alicilar mahsulun
miqgdarini, onun keyfiyyatini vo dasima miiddatini alqi-satqi miigavilasinda
standart gakilda gostarilmalidir.

3. Kontraktlarin etibarligina tominat vermoak liciin birja istirakcilarinin maliyya
tolobatlart  miiayyanlasdirilmalidir. Bu zaman miiqavilalorin  baglanmasi
mexanizmi tanzimlonmali va miinaqisalarin halli prinsiplari miiayyan edilmalidir.
Fiicers kontraktlari. Alqi-satqr praktikasinda forvard kontraktlar1 da

baglanilir. Forvard kontraktlarindan forqli olaraq fiigcers kontraktlar1 birjasinin gati
miloyyon etdiyi qaydalar osasinda baglanilir. Bu ciir kontraktlarin baglandigi
birjalara praktikada fiicers birjasi deyilir.

Fiicers kontraktlan birjada miiosyyon edilmis qaydalar asasinda baglanilir. Bu
zaman kontrakt istirakc¢ilari 6z Uizorlorine gotiirdiiklori  6hdaliklorin  yerino
yetirilmasino gora masuliyyat dasiyirlar. Fiicers kontraktlarini baglayan istehsalci
gostorilon miqdarda vo standart keyfiyyotdo mohsulun razilasdirilmis miiddotdo
sifarisciyo gondorilmasini tomin edir. Kontraktda istirak edon garsi toraf iso biitiin
bunlarin miiqabilinds razilasmaya uygun olarag mohsulun doyorini nogd vo ya
kociirma yolu ilo 6doyir. Baglanmis fiicers kontraktlarinda omtoslarin qiymotlori
azad rogabat yolu ilo miioyyon edilir. Qiymatin soviyyasi birjanin omoliyyat zalinda
satiscilor torofindon miioyyon olunur. Fiigers kontraktlar1 soviyyasino ¢atmaq {iiciin
forvard kontraktlar1 agagidaki marholodon kegmalidir:

1. Kond tasarriifatt mohsullarinin saticilart va alicilart arasinda miigavilo baglanarkon
bu miigavilalar 10, 20, 30 va 60 giin arzinda yerina yetirilmalidir. Bu ciir kontraktlara
“galir gatiron” miiqavilalor da deyilir.

2. Kontraktlarin sartlori standart xarakter dasimalidir.

3. Forvard kontraktlarvmin bazari formalasmalidir. Forvard kontrakti baglanarkan
birjada satis qaydalari asas gotiiriilmalidir.

Forvard kontraktlari ils fiicers kontraktlar1 arasinda miioyyon forqli cohatlor do
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movcuddur. Forvard vo fiicers kontraktlarnnn forqli cohotlori asagidaki codvalda
gostaorilmisdir.

Alqi-satqr amoliyyatlar iizro fiicers miiqavilalori ilk dofe 1865-ci ilda Cikaqo
satis birjasinda baglanmisdir. Fiicers satisi XIX osrin ortalarindan etibaron
yaranmaga baslamisdir. Satisin bu novii birjada satilan biitiin omtoslori ohato
etmisdir.

Fiicers kontraktlarinin bir sira olverisli sortlori moévcuddur ki, bunlar da
asagidakilardir:

1. Omtaalara talab va taklifin hacminin yiiksak olmasi fiicers kontraktlarinin asas
xiisusiyyati hesab olunur. Talobin hacminin asagi olmasi bazarda satiglo masgul
olan istirakcilarin sayini kaskin olaraq asag salir.
2. Omtaalar qarsiliql avazedilma xiisusiyyatlorino malik olmalidir.
3. Dovilatarin va inhisar¢t subyektlorin nazarati olmadan bazarlarda moahsullara
qiymatin goyulmasi sarbast gakilda hayata kecirilmalidir.
4. Qiymatgoymada taraddiidlorin olmast zaruridir (agar giymatin saviyyasi sabitdirsa,
bu halda istirak¢ilarin kontraktlardan va bazarlardan istifado etmaya he¢ bir stimulu
qgalmur).
5. Kontraktlar bazarmin real istirakcilari iiciin kommersiya maraqlarina malik olmalidir.
6. Fiicers kontraktlarimin digar kontraktlardan farqli cohatlori mévcuddur.

Fiicers kontrakti omtoalorin reallasdirilmasi vo onun dasinmasi ilo bagl satici
vo alict arasindaki razilagsmalart 6ziindo oks etdirir. Fiigers kontraktinin subyekti olan
alicilar omtoslori ucuz qiymoto oldo etmoyo calisirlar. Saticilar i1so kontraktlar
baglayarkon omtoslori daha yiiksok qiymots satmaga cohd edirlar.

Kontraktin qiymeti bazarin konyukturundan asdi olaraq doyisir. Flicers
kontraktlarinda omtoslori ucuz qiymoto almis alicilar bazarda qgiymatlorin
bahalasmasmdan zaror ¢okmirlor, oksino monfaat alds edilor. Kontraktdan golir olda
etmok iiciin alict omtooni asagi qiymato alir vo onu fiicers kontraktlart iizro
miistorilora sorfali qiymato satir.

Cadval 1.2.

Forvard v fiicers kontraktlarinin ssas mazmunu
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Kontraktlarin asas Forvard Fiicers
sortlori kontraktlar: kontraktlari
1 2 3
1. Gondarilon Saticilar vo alicilarla
: Standart xarakter dasiyir
mohsulun hocmi razilagdirilir

2. Omtaalorin
keyfiyyati

Yiiksok keyfiyyatli mallar
slavo qiymatlorla satilir

Miioyyon edilmis standartdan
konarlagsmanin soviyyasi boyiik hacmli

olmur

3. Omtooalarin
dasinma miiddati

Toroflorle razilasdirilir. Bu
zaman vasitogilorin
soylarindan istifads edilir

omtolorin daginma miiddati golacok
dovr ticlin miiayyonlosdirilir.
Mbohsullarin daginma miiddoati

birjalarda standart xarakter dasiyir.

4. Omtaalarin
giymati

Saticilar vo alicilar
arasinda razilagdirilir

Aciq satis (alqi-satq)
prosesinda
miioyyonlosdirilir

5. Miiqavilslarin
yering yetirilmasi

omtooslorin dasinmasi ilo
basa catir

Kontrakt lagv edilir

6. Omoaliyyatlarin

omoliyyatlarin aparilmasi

Fiicers satisi haqqinda

. . satis haggqmda ganunlarla ganunvericiliklo
tonzimlonmasi . . : :
tonzimlonir tonzimlonir
Omoaliyyatlarm

7. Omohyyatlarin
tominati

aparilmasina vo miiqavilo
sortlarinin yerina
yetirilmasino gora tominat
verilmir

Omoliyyatlara birjanin klirinq

palatas1 tominat verir

8. Omoliyyatlar

Satict va alicilarin

zra informastyalart Macburi xarakter dasiyir
informasiyalarin konfidensial (moxf1)
dorc edilmasi xarakter dasiy1r
Ficers kontraktlarimin yaradilmasi. Satisdo fiicers kontraktlarinin

baglandmasi miirokkob bir prosesdir. Birja omaliyyatlar1 zamani satis¢ilorin vo digor

bazar istirak¢darinin maraglart nazora almir. Bu prosesin haoyata kecirilmasi zamani

giymatlorin sabitliyi asas gotiiriilir vo hom do alvercilorin calb edilmasi imkanlari

arasdirdir.

Kontraktlarin sortlori miisyyanlosdirildikdon vo 6lkonin solahiyyatli orqanlari
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ilo razdasdirddigdan sonra kontrakt praktikada totbiq edilir. Kontraktlarin
baglandmasindan sonra satis omaliyyatlar1 hoyata kecirilir.

Ficers kontraktlarinin foaliyyat miiddati. Fiicers kontraktlarinda
kontraktlarin icra miiddatinin miioyyonlosdirilmasi miihiim yer tutur. Homin miiddat
orzindo miiqavilolorin baglanilmas1 hoyata kecirilir. Satisin tomorkiizlosmasi vo
omtaslorin pula cevrilma qabiliyyatinin yiiksoldilmasi moagsadilo kontraktlar iizro
satis biitlinliikdo 12 togvim ay1 orzinda deyil, ilin sorfoli olan aylarinda hoyata
kecirilir. Toqvim aylar1 omtoonin xiisusiyyotlori vo maliyys vasaitlorinin
movcudlugu nazors alinmagla secilir.

Fiicers kontraktlarinin xarakterik cohatlorindon biri do onun foaliyyat
miiddatidir. Bu zaman kontrakt iizro satisin sona catdigr dovradok olan miiddat asas
gotiiriilir. Buna da birja praktikasinda “kontraktlarin foaliyyat miiddati” deyilir.
Birjalarda omtoalor iizra “kontraktlarin faaliyyat miiddati” bir-birindon forglonir.

Birjalarin hiiquqi tonzimlonmasi texnologiyasi. Diinya 6lkoalorinds birjalar
miixtolif soviyyade formalasmisdir. Birjalarin yarandigi ilk dovrlordo o dovlatin
nozaroti altinda foalyyot gOstormisdir. Onlar ganunvericiliyo uygun olaraq 0z
funksiyalariin yerins yetirmislor.

Qanunvericiliyo goro fiicers kontraktlar1 yalniz fiicers birjasinda baglanila
bilor. Omtaa fiicers satisi komitasi fiigers birjasini geydiyyatdan ke¢irmok hiiququna
malikdir. Bu geydiyyat hiiququ on miihiim salahiyyot hesab edilir. Tonzimlomoya
gora har bir fiicers kontraktlar1 geydiyyatdan kecirilmalidir. Yeni gaydaya gors,
flicers birjasinda bas veron doyisikliklor omtoo fiicers satisi komitasi torafindon
miisbat reaksiya verildikdo hoyata kegirilir.

omtos fiicers satisi komitasi satisin hoyata kecirilmasi  gaydasinda
doyisikliklor vo olavalor etmok hiiququna malikdir. Omtos fiicers satisi komitasi
kontraktlarin geydiyyatdan kecirilmasindan imtina eds bilor. Hom ds birjada konkret
mohsullarin kontrakti iizro satisi dayandira bilor. Omtos fiicers satisi komitasinin
gobul etdiyi bu qgorardan mohkomo organmina sikayot edilo bilor. Fiigers
komissiyasinin satis¢ilori birja praktikasinda broker evi do adlandirirlar. Hor hansi
fiziki soxs vo ya toskilat fiicers komissiyasinin satiscisi kimi qeydiyyatdan kecirilir.

Bu zaman homin fiziki soxslar vo togkilatlar torafindon miistorilorin sifariglori hoyata
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kecirilir. Fiigers satigi iizro komissiyanin vozifosi - fiigcers satisi ilo olagedar
miistorilorin risklorinin reallasdirilmasindan ibarotdir. Bu moqgsadlo miistorilorlo
miloyyon sonadlor imzalanir, bu sonadlore do fiigers satisi ilo risklorin siyahisi
daxildir. Fiicers satisi komitosi fiicers komissiyasinin satis¢ilorino xiisusi icazo
olmadan miistarilor ii¢iin hor hansi1 omoliyyatlar1 icra etmayi qadagan edir.

Alqi-satqr praktikasinin tonzimlonmasi zamani iki osas vozifo yerino
yetirilir. Onlar dsagidakilardan ibaratdir:

- Rogabat qaydalarina uygun olaraq fiicers oamoaliyyatlarimin  hayata
kecirilmasinin va kontraktlarin baglanmasinin tomin edilmasi;

- Qiymat manipulyasiyasinin qarsisuun alinmasi. Talob va taklifin saviyyasini
nazara almayan siini giymatlorin formalasdirilmasina yol verilmomoasi.

Birja omaliyyatlar1 osason dovlot nozaroti altinda tonzimlonir. Dovlot
tonzimlomosi ilk ndvbado normativ-hiiquqi aktlara osaslanir. Hiiquqi tominat
ganunvericilik aktlari, formanlar, qorarlar, soroncamlar vo idarsetma orqanlarinin
digor hiiquqi sonadlorini ohato edir. Normativ tominata tolimatlar, normativlar,
normalar, metodik gostarislor vo izahatlar, hoamg¢inin bazarin pesokar istirak¢ilar
toskilatlarinin tosdiq etdiyi qaydalar aiddir. Informasiya tominatina miixtalif ndv
iqtisadi, kommersiya, maliyys vo s. informasiya daxildir.

Birja satisinds amoaliyyatlarm dovloat tonzimlonmasi asagidakilar: shato
edir:

Xiisusi normativ-hiiquqi aktlarin hazirlanmast va hayata kecirilmasi;

Standartlarin, yani bazar istirak¢ilari, maliyya alatlori iiciin macburi olan
taloblorin hazirlanmasi;
- Osas qaydalarin nizamlanmast va bazar istirak¢ilart torafindon movcud
qganunvericiliya riayat olunmasina dovlat nazarati.
Dovlat tonzimlonmasinin vazifalarine asagidakilar aiddir:
- Birja satisinin inkisafi iizra dovlat programinin hayata kecirilmasi;
- Pesokar istirakcilar va miistarilor iiciin birja satisinin tohliikasizliyinin tomin
edilmosi;
- Birja satsi hagqinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasi va bazar

istirak¢ilart torafindon informasiyanin macburi aciglanmasina nazarat edilmasi.
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Birja satisi hagqinda gobul edilmis gqanunda tenzimloma normasinin pozulmasi
il bagh todbirlor nozards tutulur. Qabul edilmis ganuna goro, birja satisi komitasi
asagidaki hiiquglara malikdir:

Birja iizvilorinin  faaliyyat intizami ilo baglhh qobul edilmis qoararlart

tokmillasdirmak;

Birja satisinda qanunsuz istirakcilarin faaliyyatini dayandirmagq. Birja satisindo

tonzimloma ikipillali prosedurant nazarda tutur. Ciddi qayda pozuntularin bag

verdiyi zaman birja iizvlorinin faaliyyati dayandirdir. Qanun pozuntulari ciddi
olmadigda bela nazora catdirilma va iizvliikds fasilalarin verilmasi hallar tatbig
edilir;

Birja satigsinin qayda pozuntularin qarst inzibati qaydada taodbirlor gormok

lazimdr.

Tonzimlomonin dovlet vo geyri-dovlet metodlarinin  moacmusu  birja
omoliyyyatlarinin  idarsedilmosi  sisteminin 9sasinda durur. Birja satisinin
tonzimlonmasi birja amaliyyatlarinin kecirilmasini nizamlasdirmaga, onlar1 miioyyon
gayda va tolablors tabe edilmasino imkan veran konkret metod vo tisullarinin vahid
sistem soklindo birlosdirilmasidir. Bu birjanin biitiin istirak¢ilarinin - qarsiligl
maraqlarinin tarazliginin qiivvads olan ganunvericilik ¢ar¢ivasindo tomin edilmasi

mexanizmidir.
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FOSIL II. Bazar iqtisadiyyat:1 soraitinda respublikada birja satisinin miiasir

vaziyyati vo amtas bazarimin somorali toskilinds onun rolu

§ 2.1. 9mtas bazarmn taskili gaydalar1 vo onun idaraetms strukturu

Birjanin mogsadi birja kontraktlar1 iizro satisi hoyata kecirmokdon, onu
formalagdirmaqdan vo satis omoliyyatlarint foallagsdirmaqdan ibaratdir. Bir gqayda
olaraq birjalar birja satisinin togkilini hoyata kegirirlor. Birjalarm satis zali ¢oxsayl
istirakcilart ohata edir. Bu zalda biitiin diinya 6lkalorinds foaliyyat gdstoran minlarlo
satict vo alict niilmayandaliyi vo onlarin kollektivi istirak edir.

Hazirda birjalar satisin togkili baximindan orazi funksiyalarini yerina yetirirlor.
Homin orazids satis istirak¢dart adaton bu vo ya digor kommersiya omaliyyatlarinin
baglanmasi liclin toplasirlar. Birjalarin yarandigi dovrlordo omoliyyatlarin biitiin
morhalalari birjanin yerlosdiyi asas binada hoyata kegirilirdi.

Birjanin hazirda iki qrup isc¢i orqant movcuddur: geyri morkozlosmis vo ya
periferial vo morkozlosmis. Periferial vo va geyri-morkozlogmis xidmotlor miioyyaon
orazilordo miistorilorin bu vo va digor xidmotlorini hoyata kecirirlor. Onlar
miistorilordon sifarislori gobul edir vo onlar1 birjaya icra edilmasi ii¢iin gondarirlor.
Qeyri-markazlosmis, yoni periferial xidmatlor broker firmalarinin soba vo fdiallarini
Oziinda oks etdirir. Bu mogsadla xiisusi miistaqil agentliklor do foaliyyat gostarir.

omoliyyat zali. Birja omoliyyatlar1 xiisusi omoliyyat zalinda hoyata kecirilir.
Bozon omoliyyat zali xiisusilogsmis, yoni ixtisaslasmis seksiyalara (bdlmaelora)
boliiniir. Homin ixtisaslagsmis seksiyalarda miioayyon omtos vo amtos qruplart tizro
alqi-satqu omoliyyatalr1 baglanilir. Adaton satisin hoyata kegirildiyi omoliyyat zali
minimum dord seksiyadan ibarat olur. Birjanin omoliyyat zalinin bdoliindilyii
seksiyalarin say1 adoton osas mohsullarin nomenklaturasindan asdi olaraq birja
rohbarliyi torafindon miioyyon edilir.

Broker firmasimnin bas oflsi bozon birjanin bas binasinda deyil, miistoqil
binada yerlosdirilir. Birja miioyyon xidmoti oraziys malik olur. Burada broker
firmasinin vo komissiyon iscilori foaliyyot gostorirlor. Birjanin yerlosdiyi orazi
telefon, telefaks, rabito vo kompiiter ilo tochiz olunur. Informasiya molumatlarinin

oldo olunmasi iigiin sorait yaradilir. Birjalarda hor bir yerin 6z ndmrasi vardir. Bu
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yerlordo birja lizvlori foaliyyot gostorirlor. Miioyyon miiddatds broker yerlorinin
1caroyo gotiiriilmasi imkanlari da movcudur.

Registrasiya (qeydiyyat) biirosunda biitin omsoliyyatlar vaxtinda
geydiyyatdan kecirilmoli vo informasiya tablosunda onlar haqqinda informasiya
verilmoalidir. Omoliyyat zalinin vo ya ixtisaslasmis seksiyalarin yaxinliginda birjanin
iscilori olur.

Rabits va informasiya vasitalari. Hor bir birja satig zalin1 satis infrastrukturu
ilo tomin etmolidir. Birja tizvlori miistorilordon sifarislori cold sokildo aldo etmok
imkanina malik olmal1 vo amoliyyatlarla bagli cari informasiyalar1 togdim etmolidir.
Bunun {iciin iso telefon, telefaks, displey, videomonitor vo digor rabito vasitalorinin
olmas1 zoruridir. ©Omoliyyat zalinda informasiya tablosu adaton omsliyyat zalinin
morkozindo yerlosdirilir. Bu zaman alqi-satqi moliyyatlarinin hor bir istirak¢isi
istonilon anda birjalarda giindslik amsliyyatlar haqqinda zoruri informasiyalar alda
edir vo tabloda geydiyyat biirosunun informasiyalari, informasiya xidmatinin va satis
istirak¢ilarinin molumatlar1 gostorilir.

Ixtisaslagsmis seksiyalarda satis birja sessiyast adlandirilan sart sokildo
miioyyonlosdirilmis vaxtlarda haoyata kecirilir. Birja sessiyasi giindoalik vaxtlar tizro
mohdudlasdirilir,  omoliyyatlarin  baslanma  vo  qurtarma  vaxti  doqiq
miloyyonlosdirilir. Birja sessiyalari iiciin miioyyonlosdirilmis vaxta omaliyyatlarin
toskil miiddoti deyilir. Birja sessiyasi ii¢ciin miioyyonlosdirilmis miiddot miihiim
ohomiyyat kosb edir. Belo ki, digor birjalarin is rejimi nozors alinmagqla birjalarda
hor bir omtoonin 6ziinomoxsus cadvali miioyyonlosdirilir. Birjalarda satis adoton
giindo iki dofa aparilir. Miioyyon miiddat orzinds avvalco nozords tutulmus saatlarin
miqdar1 satis saatlar1 vo ya birja sessiyast adlanir. Birja sessiyast 30-40 doqigalik
vaxta boliiniir vo homin miiddat arasinda 5-10 doqiqgalik fasilalor mévcud olur.

Birja seksiyalarinda satis qaydalari. Birjalarin ixtisaslasmis seksiyasinda
satis omoliyyatlar1 hoyata kegirilorkon talob vo toklifin qanuni foaliyyati miisahido
olunur. Burada cari soraito uygun. olaraq qiymatlor formalasir. Mohsulun alqi-satq1
prosesindo  brokerlor cari soraiti qiymoatlondirirlor. Birja satisinin hoyata
kecirilmasinin iki metodu movcuddur:

- Rasmi elart olunmagla. Bu zaman amoaliyyatlarin aparilmasi amoaliyyat zalinda
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sasgiiclondiricilor vasitasi ilo hayata kecirilir;
- Zaif sakilda hiss edilacak xabarlarlo vaya geyri-rasmi elan olunmagla.

Birja praktikasinda rosmi satis asas etibari ilo ikili auksion prinsipina asaslanir.
Ikili auksion prinsipi asagidaki proseslori nozordo tutur. Bu zaman alicilarin
artmagda olan toklift saticilarin toklifinin asagi diismosi ilo qarsilasir. Birjalarin
omoaliyyat zalinda saticilarin vo alicilarin toklifi. vo onlarin adlart soslondirilmaklo
geyd edilir. Satis yekun noticodo qiymotlorin yaxsilasdirilmasini, daha dogrusu,
saticilarin vo alicilarin toklif etdiyi gqiymatlorin balanslasdirilmasini nozaords tutur.
Hor bir birjada satisin hoyata kecirilmosina real sorait yaratmaq iiciin gqiymatlorin
soviyyasinin doyisilmasinin minimum hocmi miioyyanlosdirilir. Satisin gedisindo
saticilar giymatlorin saviyyasini daha yiiksok sokildo miisyyonlosdirirlor. Alicilar iso
giymatlorin saviyyasini daha asag: toklif edirlor.

Birja satisinin hor bir istirakc¢ist miistorilor vo kliring firmasi garsisinda
mosuliyyat dasiyir. Ona goro do birja qaydalarina tezliklo omal edilir. Biitiin
omoliyyatlar iizra birja satisi basa catdiqgdan sonra toraflor onu qisa miiddat orzindo
(15-20 daq.) daqgiqlasdirirlar. Yol verilon nogsanlar vo sohvlor aradan qaldirilir. ©gor
bu hal miimkiin deyildirso, 1s arbitraj komitosino verilir. Miiasir birjanin
oksoriyyotindo omoliyyatlarin registrasiyas: liciin boylik giico malik Xxiisusi
kompiiterlor sistemindon istifado edilir. Homin kompiiterlor sistemi yiizdon ¢ox
omoliyyati bir doqige arzinds geydiyyatdan ke¢irmoya imkan verir.

Birja satisinin togkili 6z spesifik xiisusiyyaotlori ilo foaliyyat gostormaklo bir
nov iqtisadi hayatin, siyasi ehtiraslarin vo ambissiyalarin barometri olmusdur.

Birja satisinin togkilinds asas prinsiplor bunlardir:

Birja satisi istirakcilarinin hiiquq barabarliyinin tamin edilmasi;

Sarbast (bazar) giymatinin tatbiqi;

Birja satisinin askarligi.

Birja qarsiya qoydugu vozifolorin yerino yetirilmosi ii¢iin effektiv toskilata
malik olmalidir. Birjalar asason tosiscilorin koniillii gorar1 ilo yaranir. Asagidakilar
birja tosiscilori ola bilmazlar ;

Ali va yerli dovilat hakimiyyati va idaraetma organlari;

Banklar va kredit taskilatlar: (bank lisenziyast olmayan);
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Siyasi partiyalar, hamkarlar ittifaqlari, ictimai birliklor, dini va xeyriyya

taskilatlari va hamcginin fondlar;

Fond birjalarimin tasiscilari yalniz giymoatli kagizlar bazarimin pesakar

istirakcilart ola bilarlor.

Satisin toskil olunmasi {iciin birja satis gaydalarint hazirlamagi vo satis
gaydalarina, normalarina, horrac istirak¢ilarimin zalda davramis gaydalarina ciddi
riayot etmoasino omoal etmalidir. Birja amaliyyatlar1 bir sira xiisusiyyotlora malikdir
ki, bununda birja satigine tosiri vardir. Bunlar asagidakilardir:

xiisusi yerlorda kecirilma;

birja amtaalari iizra standart migdarla (partiyalar, lotlar, dastlor) kegirilma;

amtaanin 6zii birjada olmadigda onun tasviri iizra kecirilma;

daimi kegirilma;

askar kecirilma;

qiymatqoymanin sarbast olmasi;

dovlat tarafindan birbasa tonzimlonmamoasi;

vasitacilar tarafindan kecirilmasi;

ganunlarda va birjanin nizamnamoasindo gostarilmis vahid gqaydalarla

kecirilmasi;

amtaanin keyfiyyati nazara alinmaqla kecirilmasi;

ixtisaslasmaya maruz galmasu.

omtad birjasi - miistoqil ixtisaslagsmis institut olub hiiquqgi soxs sayilir. Omtos
birjast kommersiya vasitogilorinin koniillii birliyinin macmusunu ifads edir. Omtas
birjast hom do miivafig qaydalara omol edilmoklo xiisusi yerlordo satis
omoaliyyatlarinin hoyata kecirilmasi {iciin xidmat strukturlarinin maraqglarin1 6ziinds
birlosdirir.

Biitiin Olkalorin omtos birjast hiiquqi formalarda yaradilan rosmi olaraq
geydiyyatdan kecirilmis birliklor hesab edilir. Burada mohdud masuliyyatli yoldasliq
formasindan, sohmdar comiyyatlorindon, digor mohdud maosuliyyali comiyyatlor
formasindan istifads edilir.

Birjanin miilkiyyati (hiiquqi soxs kimi) asagidakdardan ibaratdir:

amlak va amanatlor. Nizamnama kapitali migdarinda birja iizvilori torafindon
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verilir;

- Dbirjalarin faaliyy.at miiddatinda birja iizvlari tarafindan yaradilan mahsul

va xidmotlor;

birja iizvlorinin iizvliik hagglar, amoaliyyatdan toplanan galirlor, xidmotlaorin
gostarilmasina gora hagqlar, gaydalarin pozulmasina gora carimalar;
0z hesabwna alda olunan sair amlak.

Birjanm idaroedilmasinda solahiyyat baximindan 3 asas saviyyo nozors garpir:
Uzvlarin iimumi yigincagi;

Direktorlar surasi;
Icraedici komitalor.

Birjanin rahbar orqanlari. Birjanin oksariyyoti 6z lizvlari vasitasi ilo idara
olunan korporasiyadan ibaratdir. Birja rohborliyi inzibati idarsetmo sistemini hoyata
kecirir.

Yuxan ali orqan - birja iizvlorini imumi yi18incagi qanunverici orqan hesab
edilir.

Direktorlar surasi daha c¢ox icra funksiyasint yerino yetirirlor. Birjanin
direktorlar suras1 xidmot gostoronlorin faaliyyotino nozarot etmok hiiququna
malikdir. Sura birjanin foaliyyotinin asas istigamatlorini hazirlayir, birja satisi
gaydalarinin korrektirovka edilmoasini hoyata kecirir. Direktorlar surasi fiigers
birjasinin iizvlorindon secilir. Direktorlar surasi oksor hallarda xarici direktorlardan
vo xiisusi ekspertlordon ibaratdir. Direktorlar surasinin iizvlori dord kateqoriyani
Oztindo oks etdirir:

- Real amtaanin satiscilori;

- Birjamin ixtisaslagmis seksiyasinda brokerlor;
- Komissiyon evlari;

- Moatbuatla alaga.

Birjanin direktorlar surasinin sadri miistaqil olaraq secilir. Birja siyasatini
direktorlar surasi torafindon yaradilan birja komitasi hoyata kecirir. Birja komitasi
tovsiyolor verir, direktorlar surasina komok edir, homg¢inin birjanin forinalasinasi
ticiin konkret vozifalor yerina yetirirlor.

Birjalarda cari idaro etmo organlarinin vozifalorini icraiyyo komitasi hoyata
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kegirir. Birjalarin Icraiyyo Komitosino prezident rohbarlik edir. Prezident direktorlar
surasi torafindon toyin edilir.

Idaroetmo heyatindon olave hor bir birja 6z is¢i statina malikdir. Birjanin
muzdlu heyati heg bir satis vo sasverma hiiququna malik deyildir. Heyatin say torkibi
vo onun vazifalari direktorlar surasi torafindon miioyyonlosdirilir.

Birjanin normal foaliyyoti liclin komitolorin foaliyyoti miihiim ohomiyyato
malikdir. Homin komitalorin say torkibi 8-don 40-a qodor doyisir. Birja komitalori
miixtolif adlara malik olurlar. Osas birja komitasine asagidakilar aid edilir:

Yeni iizvlorin gobul edilmasi iizra komita;

Arbitraj komitasi;

f§guzar etika komitosi;

Miisahidaci komita;

Nozarat komitasi;

Yeni mahsullar iizra faaliyyat gostoran komita;

Ring komitasi,

Kontrakt komitasi;
Baldnslasdirma komitasi.

Yeni iizvlorin qobul edilmosi iizro komita birja {izvlorinin miiracistini
nozardon kegirirlor. Birja lizvlilyline namizadlorlo goriisiirlor vo onlarm birjanin
maliyys tolobatina cavab vero bilocoklori Oyronilir. Komitonin royi direktorlar
surasina toqdim edilir vo burada namizadlorin birja tizvlilyiine gobul edilmasi ilo
bagli masalalar hall edilir.

Arbitraj komitasi istirakcilar arasinda miibahisoli masololorin hall edilmosi
iclin arbitrajlar toyin edir. Homg¢inin birja iizvii olmayan miistorilorlo birja tizvlori
arasinda miibahisolorin yarandigi zaman miiraciot olundugu hallarda foaliyyaot
gostorirlor.  Mbohsullarin  keyfiyyoti, miistorilorin sifariglorinin icra miiddati,
mohsullarin gondorilms miiddati, Odonislor vo s.-lo baghh miinaqisalora digqgat
yetirjlir. Komitoya konfliktdo olan toroflorin  barasindo qganunsuz qorarlarin
verilmasina hiiquq verilmomisdir. Toroflori gane etmoyon qorarlar verilorso, is
mohkoms instansiyalarina gondarilir.

Isgiizar etika komitosi birjadaxili intizam mosololori ilo bagli miinsivler
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heyoti funksiyasini yerino yetirir. 9gor birja lizvlori torofindon daxili intizam
gaydalar1 pozularsa, onda bu massaloys homin komitada baxilmalidir. Daxili intizam
gaydalarinin pozulmast ilo olagodar edilon miiraciotlor komits torafindon
osaslandirilir vo bu barads gorarlar gqobul edilir. ©Ogor komits hesab edirss, miiraciat
yerindo edilmir, oasassizdir, onda birjanin is¢i heyatinin niimayondosino gostoris
verilir ki, sikayati birja tizvlerina toqdim etsinlor. Etika komitasi qorar1 qobul etmak
liciin miisahido komitasi garsisinda masalo qaldirir. 9gor brokerlor satis zalinda
miistorilorin sifariglorinin icra edilmasing biganalik gostorirlorss, bu zaman masala
birjanin xidmatg¢ilorinin nozorino ¢atdirilir. Sonra bu masalo etika komitasinda
miizakirs edilir.

Miisahido komitasi miibahisalori nezordon kecirir vo biitiinlikkde intizam
masalalari ila bagl gorarlar gabul edir. Miisahido komitasinin gobul etdiyi gorarlarin
obyekti olan masalolor isgiizar etika komissiyasi torofindon gondorilir. Miisahida
komitasi birjanin is¢i heyatinin gostariglorini vo zarar¢okonin iddiasini dinlayir, agor
gayda pozuntusu miisahids olunarsa, onda caza totbiq edilir.

Nozarat komitasi birjanin isgiizar foaliyyatine nozarati hoyata kecirir. Nozarat
komitosi mohsulun dasmmasi miiddotinde kontraktlarin icra edilmosing, birja
kontrakti1 iizro real mohsulun dasinmasinin gedisino, birja kontraktlarinin bir-birilo
uygunlasmasina nazarati hoyata kegirir.

Yeni mohsullar iizro faaliyyat gostoron komita birjalarda yeni mohsullar
lizro satisin potensial imkanlarini Oyronir. Birjanin is¢i heyati ilo birlikdo yeni
kontraktlarin totbiqinin somaraliyinin qiymaotlondirilmasi hoyata kecirilir. Yeni
mohsullar tizro komits hom da yeni mohsullar {izra satisin hoyata kec¢irilmasini, onun
osaslandirilmasini va igtisadi tadgiqatlarin hazirlanmasini miisahids edir.

Rinq vo kontrakt komitalori birjanin ixtisaslagsmis seksiyasinda brokerlor
toraofindon baglanan alqi-satqr omoliyyatlarini miisahido edirlor. Komits birjanin
omoaliyyat zalinda vo ixtisaslagsmis seksiyasinda davranis gaydalarin1 pozduguna gora
birja iizvlorini cozalandirmaq hiiququna malikdir.

Balanslasdirma komitasi birjanin son doracodo miithiim shomiyyat kosb edon
xidmat strukturlarindan biridir. Bu komitonin vozifasi alqi-satqr miiqavilasinin

baglanmasi zamami qiymatlorin miixtolif novlorinin ucotunu togkil etmokdon
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ibarotdir. Komito qiymetin balanslagdirilmasint miioyyon edir vo qiymatlorin
balanslasdirilmas1 birja biilletenlori adlandirilan yaddas kitabg¢alarinda gostorilir.
Qiymatin balanslagdirilmasim tortib etmok iiciin baglanmis omoliyyatlar iizro
molumatlar toplanmali, onlar sistemlosdirilmali, balanslasdirma metodikasi
hazirlanmalidir. Eyni zamanda hesabat balanslarinin qaydalart da hazirlanir.
Balanslasma komitasi informasiya moalumat sobolorino satisin yekunlari vo bazar
tendensiyalar1 hagqinda moalumat goéndarirlor.

Qeyd etmok lazimdir ki, yuxarida adlar1 c¢okilon bu vo ya digor komitolor
birjanin idaroetmoa strukturunu toskil edir. Lakin birjanin iizvlori komitadaki
foaliyyatino gora hec bir kompensasiya oalda etmirlor. Direktorlar surasit vo komitolor
qullugcu statina malikdirlor. Onlar birjanin idaro edilmasini hoyata kecirirlor. Birja
qullugculart birjanin iizvii hesab edilmir, komitado vo direktorlar surasinda hall

edilon masalalarle baglh sasverms hiiququna malik deyillar.

§ 2.2. Fond birjalarimin tokamiilii vo formalasmasi istigamotlori

Insan comiyyetinin meydana golmosindon baslayaraq, miibadilo do mévcuddur.
Bu prosesin inkisafi pulun vo ticaratin yaranmasina gotirib ¢ixarmisdir. Sonralardan
yarmarkalar, karvan yollari, yeni tobogolor — tacirlor sinfi yaranmaga baslamisdir.
Sormays (investisiya), fond birjalari, mohtakirlik vo mohtokirlor kimi anlayislar da
meydana ¢ixmaga baslamigdir. Lazimi xobaorlorlo miibadilo etmok vo sdvdolagmalor
baglamaq ii¢iin tacirlor vo investorlar traktirlords, sohor meydanlarinda vo ya hotta
mabadlordo do goriismali olurdular. Beloliklo do, ilk birja yigincaqlar1 yaranmaga
baslada.

«Birja» ifadosinin yaranmasini Hollandiyanin Brugge sohori ilo baglayirlar.
Burada cov varli Van der Burgser ailosi yasayirdi. Ailo mehmanxana isladirdi vo bura
Venesiyadan golon tacirlorin ¢ox sevimli siginacaq yeri idi. «Burgserin yanina getmok»
ifadosi sonradan miiasir birja soziino, qiymotli kagizlarla ticarat iso -fond birjasina
cevrilmisdir.

Soévdalasmalorin baglanilmas {iciin nazards tutulmus xiisusi bina — birja, ilk dofo

1531-ci ildo Flamand sohori Antverpendo acilmis vo sonradan o, oan iri Avropa fond
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birjasina ¢cevrilmisdir. Onun timsalinda Lion birjast (1545), London Kral birjasi (1566)
vo digor birjalar yaranmisdir ki, onlar da osason amtaa birjalarn idilor. Onlarin
topdansatis ticarstindon forqi ondan ibarot idi ki, malin biitiin partiyasini birjaya
gotirmadan onu alib-satmaq, hom¢inin hals istehsal olunmamis malin gondarilmasi tizro
dosdvdalosmo baglamaq miimkiin idi. Sonradan icra olunma miiddstina malik olan
sOvdoalogmolorin yaranmast qiymoatin qalxib-enmasindon manfast aldo etmays imkan
verdi, vo bu da birjan1 mohtokirlor liclin osl siginacaq yerino ¢evirdi. Bu vaxtdan
etibaron birja ilo hami maraqlanmaga basladi, ¢iinki onlar basa diisdiilor ki, 6ziiniin aqli
omayindon vo aglindan istifado etmoklo kapitallarinin qorunub saxlanilmasi vo onun
artirtlmas ii¢iin o, on gozal alatlordon biridir.

Lakin bu ciir birjalarda istirak etmok ancaq iri kapital sahiblorino miimkiin idi.
Hor tacirde 10000 kiss taxili vo yaxud sorq advalar ilo olan karvani almaq ii¢iin vosait
yox idi. Bu masolonin effektiv halli iiciin fond birjalart meydana golmoys basladi.

Fond birjalarinin kiitloviliyina ehtiyac var idi, ¢linki, onlar hamiso bu ciir olmamuslar.

Stock Market XVI-XVII cen.

Merchant |——pf Merchant

Hotta on iri var-dovlat o godar do dayanigli olmur, ¢iinki onun sahibi daha cox
monfaot oldo etmok iiciin biitiin pullarini miiossisoys sormays kimi qoymaq istoyir,
ehtiyatin olmamasi 1so hotta varlim1 belo doyison soraitin (qiymatlorin qalxmasi, toraf-
miigabillor qarsisinda oOhdsliklorin yerinoe yetirilmomasi, malin dasindigi gominin
gozaya ugramast vo s.) qurbani edo bilor. Mohz bu zaman xirda pay¢ilara miiracist
etmok lazim coldi: onlarin xirda kapitallar1 yekunda «morkozi» kapitala shomiyyatli
olavo vers bilirdi.  Sehmlar buraxmaq lazim goldi ki, onlar haor bir sohm sahibina
firmanin isinds istirak etmok hiiququnu vo 6z payindan asili olarag monfostin bir
hissasini aldo etmok imkanini verirdi. Qiymatli kagizlar bazar yarand: ki, burada hor

bir kas onun inam basladiyi sirkatlorin sohmlarini vo yaxud sadoco bahalasan sohmlori
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almaq imkanina malik oldu. Belaca fond birjalart yarandilar ki, burada mal, amtas ilo

deyil, kagiz 6hdaliklari ilo alver aparilirdi.

Stock Market XVIII cen.

Intermediary

A

Merchant Merchant

Son orta asrlordon baslayaraq, istonilon bir Avropa Olkosinin dovlet aparati
topladig1 vergilordon ¢ox pul xorclayirdi. Demok olar ki, homiso krallligin xozinazi
monfi balansa malik olurdu. Dovlat «borc kagizlarini» buraxmaga macbur olurdu va bu
zaman yiiksok faizlor vad edirdi. Bu ciir kagizlarin taninmasi fond birjalarinin dovlatin
igtisadi hayatindaki rolunu daha giiclondirdi. ©hali do 6z ndvbasinds tadricon maliyya
intizamina, maliyya ehtiyatkarligina vo dovlat tizorinde maliyyo nazarating dyradilirdi.

Belaliklo, istehsalcilara 6z islorinin genislondirilmasi li¢iin homiso vasait lazim
golirdi, dovlatde iso vergilorin yigilmasi ilo bu vasaitlorin xarclonmasi arasinda vaxt
forqi yaranirdi. Bunun oksino olaraq ohalido shomiyyatli migdarda amanot formasinda
pul vasaitlari toplanirdi. Dovlat istigrazlar buraxirdi ki, bunlar da 6z mahiyyatino gors
borc Ohdliklari idi, sirkatlor ise biitiin arzu edonlori sehmlori almaq yolu ilo onlarin
barabarhiiquqlu sahiblarine cevrilmoyo dovat edirdilor. Birinci halda istigrazin sahibi
zomanotli faiz alirdi, ikinci halda iso - sirketin illik monfootinin bir hissosini dividend
formasinda olds edirdi. Fond birjas1 bu ciir giymotli kagizalarin toskilat¢ist kimi ¢ixis

edir.

Stock Market XIX cen.

Intermediary

VAR

MMember of the Member of the
exchange exchange
A — A ——h—
Principal Principal Principal
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Fond birjas1 amtaa birjasindan ticarot alotlorino varis olaraq, ¢ox qisa bir
zamanda catib onu keco bildi. XIX asrin ikinci yarisinda baslamis biznesin biitiin
formalarinin sshmdar formasina olan kiitlovi kecid, biitiin birja diinyasinda ona
birincilik statusunu gazandirdi. Bu andan etibaron birja 6lkonin iqtisadi artiminda asas
rollardan birini oynamaga basladi.

Fond birjalarinin sonraki inkisafi Oziiniin tesir dairesinin genislondirilmasi yolu
ilo getmaya basladi. Tadricon ilk plana iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lkalarin birjalar
ilk plana ke¢cmoyo basladi. Bu birjalarda o sirketlorin sshmlori méhkemlonib qala
bildilor ki, onlar ©zlorinin maliyys omsliyyatlarini timummilli soviyyays catdira
bilmisdilor.

Fond birjalarinin méhkomlonmasi ilo yanasi birja mexanizmi do doyismaya
baslad1. 11k avvallor sovdelosma baglamagq iiciin iki tacirin goriis yeri olan birja, bu ciir

sovdalagmalorin baglanilmas: iigiin soratinin yaradilmasindan basqga he¢ bir funksiyan

yerind yetirmirdi.

Stock Market XX cen.
Intermediary
Idember of the Ilember of the
exchange [  exchange
.3 )
k b
Mational Mational
broker broker
{ Ty {
Eegional Eegional Eegional
broler broker broker
i i gl
FPrincipal Principal Frincipal

Sovdalosmalorin sayimnin artmasi ilo birja artiq fiziki cohatdon biitiin mal vo ya

giymotlikagizlar1 ~alib-satanlar1  6ziindo yerlosdiro bilmirdi. Oz iizorino birja
omoliyyatlarin1 ke¢irmoyi ohdasino gotiironlor vasitogiya (intermediary) cevrilirdilor.

Ayrica gotiiriilmiis fond s6vdolosmasindo artiq ii¢ torof ¢ixis edirdi: satici, alici vo
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vasitagi. Ilkin morhalodo model ¢ox sado idi — bir vasitagi satictm alict ilo uzlagdirirds.
Fond oamaliyyatlarinin miqyasinin artimi zamani model bir qodar miirokkablasir: Burada
vasitogilorin say1 artiq ikidir. Alict onlardan birine miiraciat edir, satici 1s9 - ikinciya,
0zii do onlarin eyni olma ehtimali cox az idi. Fond amaliyyatlarinin intensivliyinin daha
da artmasi ilo holo XIX osrdo taninan model yaranmisdi: artiq vasitogilorin Ozlorinin
komayo ehtiyaci vardir, vo onlarin arasinda daha birisi do meydana c¢ixir. Onu
«markazi», onun torof-miigabillarini 1s9 - «sag-sol konar» vasitoci adlandiraq. XX asrda
birjalar daha da moshur olmaga basladilar, masalon, o zaman ABS-1n ohalisinin 50 %-
don ¢oxu sovdalagsmalords istirak edirdilor. Fond birjast artiq saxalomis sovdalogmoalara
xidmot sobokosino malik 1di ki, artig burada ¢ox da boyiik olmayan kapitalla
sovdalogsmoni hayata kecirmok xeyli sads prosedura ¢evrilmisdi, baxmayaraq ki, bu ciir
sovdalasmaloar vasitagilorin ¢coxsayli olmasi sababindon hals do baha basa golirdilor.

Ciddi rogabot vo Internet-texnologiyalarin inkisafi sovdologmolorin texniki vo
hiiquqi toraflorini xeyli sadslosdirdi. Artiq bas vermis kompiiter inqgilabinin arxasinca
birja isinin inqilab1 godom qoydu.

Stock Market XXI cen.
(Electronic space)

Dealing center

----- e

Principal Principal Principal

Burada homg¢inin morkozi informasiya halqoasi sopsalonarok comlosmisdi. Artiq
istirak¢ilar sovdologsmolora daha boyiik miistaqilliklo daxil olur, bu zaman 6lkalarin,
iqtisadi ittifaglarin  vo ovvallor cox niifuzlu olan birjalarin  sorhadlorini  vurub
kecirlar. Artiq birjanin hollunun anfiladalar1 arasinda coxsaatl dayanmalara, sade klerk
garsisinda yaltaglanmaga vo ona yalvarmaga, coxlu sayda raziliglarin alds olunmasina,
«g6zii yumulu» satis etmayo ehtijac qalmamisdir. Investor 6z brokerina amr verarkon
ovvallor oldugu kimi on yaxst halda NEW YORK WALL STREET JOURNAL

gozetinin molumatlarindan, an pis halda iso saiyslordon istifado etmir. Biitiin bunlari
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Internet, saglam rogabat, yeni texnologiyalar va elm doyisdirdi. Bazar, on iri birja
oyuncgularinin egoistik maraglarini dof edorok 6zii-0ziinii sazlayir. Haminin istifads eds
bildiyi bu virtual birja, avvallor ayri-ayr 6lkads vo yaxud hotta kontinentlorde béhran
yaratmaq qadirinds olan istonilon har hansi bir maliyys akulasindan da giiclii olur.
Coxmilyonlu soshm sahiblorinin macmu 2qli mohz orta, agil cohotdon daha faal olan
tabaganin rifah halin1 tomin elayir.

XX osrin toxminon 50-60-c1 illorindo ovval hovoskarlar, sonralar iso birja
ittifaqinin miitoraqqi hissasi ona digget yetirmoyo basladi ki, bu vo digor maliyyo
aktivino olan qiymat xaotik olaraq deyil, miioyyon qanunauygunluqglara asason doyisir.
Demoak olar ki, hor yerds treyderlor qiymatlori koordinat xatlorinin {izorino
kecirmoyo basladilar vo alman qrafiklori tohlil etmoys cohd gostordilor.
Beloliklo, birja ticaratinda Yeni Era — Texniki Tohlil Eras1 baslandi.

Texniki tohlil monu nozords tutur ki, bazar haqqinda vo onun goalocak
doyiskonliklari lizra biitiin informasiya qiymatds artiq mévcuddur.

Qiymota tosir gostoran istinilon amil - iqtisadi, siyasi vo ya psixoloji — artiq

bazar torafindon nazore alinmisdir vo qiymate daxil edilmisdir. Texniki tohlil

tictin ilkin rogomlor — birja giymatloridir (miioyyon vaxt dovrii arzindo yuxar1 vo asagi
giymat, acilis vo baglanis gqiymati vo omoliyyatlarin hocmlori). Texniki tohlilin alati
grafikdir, onun dili iso - statistika. Demak olar ki, texniki tohlil - avvalki kotirovkalarin
(qiymoatlondirmalorin)  riyazi-statistik ~ tohlili  noticoesinde  sonraki  qiymatlorin
prognozlasdirilmasidir.

Birja isino bu ciir yanasma yeni vo calbedici idi. Demok olar ki, bir ne¢o il
orzindo texniki tohlil «ekzotik alotdon» elmi metoda kimi bir yol ke¢misdir. Indi, yaqin
ki, birjam1 giymotlorin doyismasi qrafikisiz, texniki tohlili Support vo Resistance
xattlarisiz tosavviir etmok cox ¢atindir.

Maliyyos aktivlorinin idarsedan va yaxud sadaca treyder pesosi artiq adi bir sanat
deyildir. Satisin naticalori birja sovdolosmasi istirak¢ilarinin maliyys potensialindan
deyil, daha ¢cox hadisalari diizgiin sorh etmok bacarigindan asilidir. Fordililik, analitik

agil, cold miinasibat gdstorma bacarigi vo s. daha boyiik rol oynamaga baslamisdir.
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Cadval 2.1.

Avropanmn vo Yaponiyanin an iri birjalar

Bazar kapitallasmasi 2.06 1.05 0.545 0.496 0.937 2.01
(trilyon $)

Satis edon firmalarin say1 2991 1763 651 206 982 1805

Orta giindalik dovriyya 6.56 9.94 2.15 2.23 2.01 3.17
(milyard $)

Fond Birjasimnin tokamiiliiniin sonraki marhoalosi — iimumi praktikaya marjinal
ticarat prinsiplorinin totbiqi morhalasi olmusdur ki, bu da 6ziinii birjalarda CFD
kontraklarinda (contract for difference — qiymot forglorinds kontraktlar) daha parlaq
gostormisdir. CFD — toromo maliyys alotidir vo toroflor arasinda acilis gqiymati ilo
kontraktin basa catma giiniindo baglanis qiymoati iizro kontraktin doyarindoki forgin
miibadilasi barado baglanilmis sazisdir vo bu da investora daha yliksok golirlilik alda
etmoyo imkan verir; forqo gora baglanilmis kontrakt marjinal ticarotin mohsuludur vo
investora toqdim olunan kredit ¢iyini hesabina daha yiiksok golirlilik alde etmaye imkan
yaradir. Investor miivafiq maliyyo alotlorinin alis1 iigiin tam moblago malik olmasa
belo, CFD olds eds bilar; masalon, $10,000 mablaginds Microsoft sshmlorini almaq
ticiin miistoriyo ancaq $1,000 moblaginds depozit lazlmdir; agor miivafiq sshmlor
satilsaydilar, $1,000 6l¢iisiindo monfast 10% galirlilik vera bilardi, lakin CFD istifads
edilmasi naticosinds 100% galirlilik verir; zararlor barabor dorocads vurulurlar; forgs
gora kontrakt sorti olaraq kredit hesabina maliyyo alsotinin alinmasi kimi nozordn
kecirilo bilar; ogor sohbat sohmlordon gedirss, CFD alicis1 miivafig sohmin biitiin
tistiinliiklorini oldo edir (onun giymatinin artmasinit vo dividendin hesablanmasini da
daxil etmokls), lakin buna goro saticiya kreditlosdirma iizro xorclori 6dayir; bu, hansi
monadasa, sshmlorin alinmasi iiciin bankdan borc gotiiriilmasi kimi bir isdir; investor
sohmlors sahib olmagdan {istiinliik alds edir, bank i1s9 6z faizini alir; CFD bu prosesi bir
sovdalosmoys kombina edir; forqo goro kontraktlarin sahiblori sirkatlorin sohmlarinin

sahiblarindon farqli olaraq dividend olda etmirlor; CFD ils satis zamani dividenda goro
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diizalis nozore almir (dividend adjustment); dogiglosdirma reyestrin geydiyyat giiniino
aciq movgelorin mévcudlugu zamani hoyata kecirilir (ex-dividend date): a¢iq uzun
movge zamanm («almmisdir») — doqgiqlosdirme mablogi hesablanir, qisada iso
(«satilmigdir») - silinir; dogiqlosdirmonin hesablanmasi ligiin bazis bir sohmo diison
dividendin Olciisiing, fiicers kontraktlarina vo Forekso (Forex) uygundur. Marjinal
ticarotin mahiyyoti, miistorinin vosaitlorini bir ne¢o dofo baglaya bilon maoblogds
mohtakirlik sovdalogsmalorinin hoyata kecirilmasi ii¢iin kreditin tagdim olunmasindan
ibaratdir. Kreditin mobloginin miistorinin borc vosaitlorinin moblogina olan nisbati
Leverage adlandirilir. Hazirki zamanda bu nisbat 1:100 vo ondan cox toskil edir.

Bu serviso goro diinya maliyys bazarlarinin daha ¢ox hissasi adi investora da
olcatan olmusdur. Hazirki vaxtda 5000-10000 USD sohm sahiblori aydindir ki, bazari
«tarsind ¢evira» bilmazlar, lakin edo bilor ki, buna he¢ milyongii sirkstlorin giicii do
catmaz. O, bazarm siltaghigindan, transmilli sirkatlorin vo birja togqusmalarindan,
kolliziyalarindan asili olmayaraq golir alds edo bilirar. Treyderi narahat edon yegano
sey, texniki vo fundamental tohlil metodlar: ilo bazar vaziyyotinin tohlili vo giymatin
doyismoasinin prognozlasdirilmasidir.  Qiymatin doyismosinin prognozlasdirilmast,
dogrudan da, cox da asan masalo deyildir.

Azorbaycanda bazar infrastrukturunun formalagmasi miiasir dévrds son daraca
vacib vo aktual bir problemdir. Lakin homin problemin islonmomasina gors, onun
mahiyyati vo mozmunu bir manali gobul olunmur. Bu da tasorriifat praktikasinda bir
cox problemlor yaradir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycan kecmis Ittifaq respublikalarindan
forqli olaraq islahatlarin aparilmasinda vo bununla bagli bazar infrastrukturunun
formalagsmasinda bir qoador geri galmisdir. Respublikada son illoro godor homin
problem {iizro hec¢ bir elmi is dorc olunmamisdir. Sobabi do ondan ibaratdir ki, bu
problem ¢ox miirokkobdir vo az Oyronilmisdir. Respublikada bazar iqtisadiyyatina
kecid soraitindo sorbast bazarlarin iso diismosino imkan veran bazar infrastrukturu
todricon formalasir.

Azorbaycanda istar istehsal, istor sosial va istorsa bazar infrastrukturlari bu vo
ya digor torkibdo movcuddur. indi onlarin bazi sahalori nisboton giiclii, bozi saholori

zoif sokildo foaliyyot gostorir. Bozilori is9, masalon, bazar infrastrukturlarinin bir
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cox komponentlari indi meydana golmoyas baslamisdir.

Azorbaycanda indi kecid dovriinds infrastrukturlarin durumunu baslica olaraq
onun siyasi miistaqilliyi ilo, yeni iqtisadi sistemo kecidi ilo, bazar igtisadiyyatinin
borgorar olmasi ilo vo miiharibo voziyyatindo olmasi ilo, orazimizin 20 faizinin
ermani gasbkarlarinin isgali altinda olmasi 1lo xarakterizo etmok olar.

90-c1 illorin ovvalindo Azorbaycanin siyasi miistaqillik oldo etmasi ilo
infrastrukturlarin voziyyatinin asaslt surotdo doyismasi zorurotini meydana c¢ixarir.
Bu har seydon ovval, sosial-iqtisadi sistemin doyismasi, yeni mahiyyatli vo tabiatli
qurulusun yaradilmasi vo bunun torkibindo miiasir bazar iqtisadiyyatinin tosokkiil
tipmast 1lo izah edilir. Makroiqtisadiyyat soviyyasindo belo asashi doyisikliklorin
aparilmast hom movcud infrastrukturlara vo hom do yeni sosial-igtisadi soraito
uygun golon infrastrukturlarin yaranmasina vo tosokkiiliino do samil edilir.

Yeni iqtisadi miinasibatlor soraitinds bir cox 06zoklor artiq 6zal miilkiyyat
formasinda fealiyyat gostarirlor. Masalon, sohar daxili sarnisin noqliyyatinda, monzil
istifadosi sahasindo ©zol Kkiitlovilik artir. Ozal tohsil vo 6zal sohiyys ocaqlari
yaranmis vo foaliyyot gostarirlor.

omtdyd va xidmatlor bazar1 onunla xarakterizo olunur ki, burada
istehlakcilarla istehsalcilar arasinda istehlak toyinatli omtos vo xidmotlorin alqi-
satqisi, bas verir. Istehlak bazarinda maddi-osya formasinda olan omtoolorin alqi-
satqisi liclin razilagsmalarin baglanmasi tizro satis omaliyyatlarinin aparilmasinda asas
rol ixtisaslasmis sarbast geyri-dovlat tosisatlarr olan emtas birjalarina maxsusdur.

omtos birjalarinin  asas toyinati 6z oksini razilagsmalarin baglanmasinda,
xidmatlorin gostorilmasinds, omtoo saticilari vo alicilar1 arasinda satis prosesinin
tonzimlonmosinds, giymot hagqinda molumatlarin yigilmasi vo dorc olunmasinda
tapir.

Bundan basqa xidmot bazari ohaliyo pullu moisot xidmatini (camasirxana,
kimyovi tomizloma, borborxana, hamam, rabito vo nogliyyat xidmoti), kommunal
xidmati vo digor xidmatlori ohats edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, avvallor Respublikada asason iki struktur - Dovlat
Tochizat Komitasi vo Satis Nazirliyi morkozlosdirilmis qaydada alicilarla saticilar

arasinda omtoslorin bolgiisii 1lo mosgul olurdular. Lakin respublika miistoqillik

44



gazandigdan vo bazar iqtisadiyyatina kecid baslayandan sonra homin strukturlarin
ovvalki qaydada foaliyyot gOstormolori miimkiin olmadi. Buna gorods yeni
strukturlar, o ciimlodan birjalar yaranmaga basladi.

Azorbaycanda ilk yaranan birjalar - Xalq Birjasi, Agrar-Sonaye Birjasi,
Xammal-Omtos Birjasi, Respublika Omtas Birjasidir. Sonralar onlardan bir ¢oxu 6z
foaliyyatini dayandirdi vo yalmiz Respublika ©Omtos Birjas1 halolik sabit foaliyyat
gostarir.

Birjanin formalagsmasi Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 19 Ne-li
gorarina uygun olaraq 16 yanvar 1991-ci ildo baslandi. ©vvalco o, Baki birjasi
adlanirdi vo mohdud moasuliyyatli comiyyat kimi tosis edilmisdi. Sonra Nazirlor
Kabinetinin 226 Ne-li 27 iyul 1991-ci il tarixli gerarina asason Baki birjasinin adi
doyisdirildi vo Respublika Omtos Birjas1 adlandirildi. Birjanin foaliyyati 25 may
1994-cii ilo godor Respublika Prezidentinin 337 Ne-1i 12 sentyabr 1991-ci il tarixli
Formani ilo tosdiq olunmus “Birja foaliyyoti hagqinda” miivoggoti 9sasnamo ilo
tonzimlonirdi.

25 may 1994-cii ildo “Omtos Birjasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi
Qanununun gobulundan sonra Respublika Omtos Birjasinin foaliyyati bu ganuna
uygun olaraq tonzimlanir.

Homin ganuna asason birja 0z foaliyyatini tasiscilorin iimumi iclasinda tosdiq
olunmus Nizamnamo oasasinda hoyata kecirir. Birja satisinin gaydalar1 birja
omoaliyyatlarinin hoyata kecirilmasi vo onunla slagodar miibahisali masslalorin hall
edilmasi ligiin asas sonaddir. Birja satisi iki yolla hoyata kegirilir - broker vo diller
foaliyyati vasitasila.

Cadval 2.1.-do Azorbaycanda birjalarin foaliyyoti haqqinda molumat

verilmisdir.
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Azarbaycan Respublikasinda birja faaliyyoti

Cadval 2.2.

2003 2004 2005 2006 2007
Foaliyyatds olan birjalarin 3 4 6 6 5
say1
[scilorin siyahi iizro say1 34 59 81 91 73
Broker kantorlarinin say1 194 177 174 205 200
Kecirilon harraclarin say1 458 416 540 922 791
Baglanan 2827 | 2812 | 1886 | 4216 | 4998
razilasmalarin say1
Birjalarin
dovriyyasi, 993.3 | 1152.5| 1065.4| 3745.2 | 5563.5
mlrd.manat
? climladan istehlak mallar 13 0.2 0.6 0.9 ]
lizro
[stehsal teylnatll texniki 53 43 17 0.7 L5
mohsullar tizra
Qiymaotli kagizlar iizro - 0.5 568.2" | 596.5 417.4
Valyuta 835.8 | 994.8 | 576.0 | 3014.0| 4898.4
omoliyyatlari iizro
Digorlori 153.4 152.9 118.9 133.1 246.2

Cadval 2.1.-don goriindiiyli kimi verilon illor orzinds olan gostaricilor hom
artir, hom do azalir. Baglanan razilasmalarin sayi, birjalarin dovriyyasi, valyuta
omoliyyatlart 2002-ci ilo qodor azalmisdirsa, artiq 2003-cii ildon siirotli inkisaf
etmayo baslamisdir. Yerds qalan gostaricilor iso nisbaton az farqls artmislar.

Birja satisinin ictirak¢ilart birja horraclarinda asagidaki razilasmalar
baglaya bilarlor:
omtaa alqi-satqist iizra razilagsmalar, forvard razilagmalar, fiicers razilagmalar,
opsiort razilagmalart.

Respublika ©Omtos Birjast 6z maddi bazasinin yaradilmasi va xorclorin
O0donilmaosi iiciin biidco vosaitlorinin vo ya kredit resurslarinin calb olunmamasi
strategiyasina osason horokot edir. Yalniz 6z monfooti, eloco do sponsor vo
xeyriyyaci komoyi hesabma osas vasaitlor alinir, 6z tosis¢ilorine vo iizvlorine

dividendlor ayirirlar.
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Hazirda Respublika Omtoa Birjasi 9 tosisc¢inin vo 16 tizviin, eloco do 70-don
artiq broker firmasinin geydo alindig1 sorbast toskilat kimi foaliyyat gostorir. Onun
yaxin xarici Olkolorin 100-don artiq birjalar1 ilo birjalararasi miiqaviloelori vardir.
Respublika Omtos Birjasmm movcud oldugu miiddst orzindos hor hafto 1500-don
artiq kontraktin qeyds alindig1 birja horraclari kegirilir. Birja horraclarinda miixtalif
vaxtlarda onlarla miiossiso vo toskilat istirak etmisdir.

Respublika Omtos Birjast 6z foaliyyotindo sistematik olarag Respublikaya
gotirilon vo c¢ixarillan mohsullarin hoacmini tohlil edir. Eyni zamanda Respublika
Omtoa Birjast harraclarin kecirildiyi mahsullarin ¢esidini mohdudlasdirmir. Masalan,
miixtolif illorde birja harraclarinda satilan asas mohsullar bunlardir: xalq istehlaki
mallari, tikinti materiallari, cihazlar vo elektrik mallari, masin vo avadanliglar, arzaq
mohsullari, aqrar-sonaye  mohsullari, masinqayirma  mohsullari, elektrik
avadanliglari.

Bundan basqa, Respublika Omtos Birjasmda dovlatin kreditlor hesabina
Tiirkiyadon aldigr mini ¢orok zavodlarinin vo miiflislosmis xeyriyys comiyyatlorinin
omlakinin satig1 iizro miixtalif auksionlar da kecirilmisdir.

Ozollosdirmonin ilkin morhalosindo Respublika ©mtoa Birjas1 Dovlet ©mlak
Komitasi ilo birga yanacaqdoldurma stansiyalarinin 6zallosdirilmasi iizro harraclar
kecirilmisdir vo satisa yatib galmis vo tolabat olmayan hazir mahsullar ¢ixarmisdir.

Golocokdo do omtoo birjasinin rolunu yiiksoltmok vo mal dovriyyasini
stiratlondirmak ii¢iin, bizim fikrimizca, bir sira tadbirlori hoyata kecirmoak lazimdir:

1. Strateji ohomiyyatli mohsullarin satisina nozarot etmok {liciin asagidaki
mohsullar1 birja mahsullar1 hesab etmok zoruridir:

- ot vo ot mahsullari;

- taxil;

- neft vo neft mohsullari;
- tutun;

- pambiq;

- yun;

- gara metallar;

- alvan metallar;
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- baliq vo baliq mahsullari;

- konyak-sorab mohsullari.

Birja tasiscilorinin va iizvlarinin imumi

iclasi

Toftis komissiyasi

\ 4

Arbitraj komissiyasi

Birja komitasi (Surasi)

Idars Heyoati (direktorlugu)

Komitolor
(palatalar)

Makleriat (satis
sahasi)

Maozonna toyin
eloyan
komissiya

Broker
1daralori

Sxem 2.1. Respublika 9mtaa Birjasinin taskilati strukturu

2. Miiassisa vo togkilatlarin anbarlarinda yigilib qalan hazir mohsullarin,

eloco do istehsalda

istifado olunmayan ehtiyat

momulatlarin birjada satisini toskil etmak;

3. Miiflislogsmis miiassisa vo toskilatlarin omlakinin birjada satisini togkil

etmok;

4. GOmriik komitasi vo hiiqug-miihafizo orqanlar1 torofindon miisadire

olunmus moahsullarin birjada satisim togkil etmak.
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Biitiin bu todbirlor Respublika ©Omtos Birjasinda islori canlandmnaga vo bir
sira toskilatlart onlara aid olmayan islordon azad etmoya imkan veracokdir.

Qeyd etmoak lazimdir ki, miiasir birjalarin, xiisuson amtas birjasinin an klassik
formalar1 yarmarkalar vo auksionlar soklindo movcud olmusdur. Bununla belo
geyd etmok lazimdir ki, satisin gostoricilori - klassik formalar1 bu giin do bazarin
infrastrukturunda 6ziinamoxsus shomiyyat kasb edir.

Yarmarka soziiniin alman dilindo horfi torciimasi “hor il kecirilon bazar”
demokdir. Oz mahiyyotino goro topdansatis satisi formasi olan yarmarkalarin,
goriindiiyl kimi, asas forglondirici xiisusiyyati onlarin miisyyon dévrdon bir, hoftads
va yaxud ilds bir neco dofo kecirilmasidir. Birjadan forqli olaraq, yarmarkada alqi-
satq1 amaliyyatinda alicilar vo saticilar ya bilavasito 6zlari istirak edirlar, ya da ki,
bura 0z solahiyyatli nlimayandaslorini - agentlorini géndarirlar.

Yarmakalarda baglanilan satis sévdologsmolorinin hocmi he¢ do kicik olmur.
Miiasir dovrdo olke daxilinde bas veron satis omoliyyatlarinda yarmarkalarin rolu
xeyli azalsa da, beynalxalq miinasibatlords onlar halo 6z ohomiyyatlorini miioyyan
daracads qoruyub saxlaya bilmigslar. Beynalxalq yarmarkalarin isini daha yaxsi togkil
etmak vo 6lkolorarasi amtos miibadilasini inkisaf etdirmok magsadi ilo 1925-ci ilda
Parisdo Beynolxalq Yarmarkalar ittifaq: yaradilmisdir.

Auksion dedikds, ovvolcodon miioyyon edilmis dovrdo vo yerdo bir sira
omtoslorin ayri-ayri hissalorlo, sifahi satis yolu ilo iimumi askarliq soraitindo
satilmas1 basa diisiiliir. Auksionda satilmaq iiclin nazords tutulan omtaslor vo yaxud
onlarin ayrica niimunasi avvalcadan tanisliq iiciin ortaya cixarilir, hom do bu zaman
omtoonin satisinm idmumi qaydalart saticit torofindon miioyyon edilir. Auksionda
toklif edilon omtas iigiin an yiiksok giymati veran soxs onu almaq hiiququ alds edir.

Auksionun 2 novii var: koniillii vo macburi. Koniillii auksion 6z amtaasini daha
sorfoli satmaq istoyon soxslor torofindon toskil edilir. Macburi auksionlar iso
mohkomao vo dovlat orqanlar torafindon borclarini vers bilmayanlorin vo ya vermak
istomoyonlorin omlakini, miisadiro edilmis omtoslori vo yiiklori, girov qoyulub
vaxtinda geri gotiiriilmayon miilkiyyati, haqqr vaxtinda 6donilmayon amtaalori va s.
satmaq mogsadi ila toskil olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, alqi-satqinin auksion novii beynslxalq satisdo daha
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genis yayillmisdir. Beynolxalq auksion satisi ilda bir ne¢o dofs, bir qayda olaraq iri
satis markozlori olan liman sohorlorindo toskil olunur.

Elmi-texniki toroqqi, elektron hesablama texnikasinin inkisafi, yeni rabito
vasitalori birja satisini diinyanin biitiin 6lkolori 1lo vahid bir sistemo salir, biitiin
sutka arzindo foaliyyot gostorir. indi omtos birjalar1 alver iizorindo nozarati do hayata
kecirir. O, bazarda taloblo toklif asasinda qiymatlorin kotirovkasi (qoyulmasi) ils do
masgul olur, birja omtoalarini ¢aki, hocm, keyfiyyat iizro standartlar miioyyon edir.
Birja tzvlori iigiin tipik miiqavilolor, satis etmo qaydalarimi isloyir. Satilan
omtaslorin kotirovkasi ilo informasiya biilletenlori buraxir, miixtalif xidmatlor {izro

miistorilora komok gostorir va s.

§ 2.3. Fond bazarlar:1 vo NASDAQ birjadakonar chamiyyatli fond bazar1 kimi

Fond bazari, yoni qiymatli kagizalar bazar1 pul bazarinin va kapital bazarinin fond
alotlori il ticarat edon hissasinin toplsundan ibaratdir.

Fond alotlorinin (qiymotli kagizalarin) osas miixtalifliklori asagidakilardan
ibaratdir:

- sohmloar - sads (adi) vo imtiyazli sohmlar, adli vo togdim olunana sshmlor;

- surroqat sohmlar - onlara ilk ndvbada depozitar 6hdasliklori aiddir (onlarin on
genis yayilmislart miivafiq olaraq Amerika vo global - ADR vo GDR depozitar
ohdoliklaridir), hamginin konvertasiya olunan istiqrazlar:

- derivativlor (toroma) qiymotli kagizlar - varrantlar, fiicerslor vo sohmlars olan
opsionlar;

Cadval 2.3.
Ayri-ayr1 maliyys morkazlorinin derivativ bazarlariin gostaricilori

Gostaricilar

London
Nyu-York
Gongkong
Frankfurt

Mumbay

Sanxay

Varsava

Moskva
Qazaxistan
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Moanba: WFE Annual Statistics Report 2010, Derivatives.
http://www.world-exchanges. org/statistics/annual/2010/derivatives-markets/derivatives, Diinya
Bankinin malumat bazas1 World Development Indicators

Qeydlor:

* — opsionlarin nominal dayaring aiddir: single stock options, stock index options, ETF options, short
and long term interest rate options, currency options, commodity options (OTC and non-OTC trades);
** — flicerslorin nominal dayaring aiddir: single stock futures, stock index futures, short and long term
interest rate futures, currency futures, commodity futures (OTC and non-OTC trades).

- 1stigrazlar - dovlat istigrazlart vo miiassisalarin istiqrazlart;

- depozit vo amanat depozitlori;

- veksellar va ¢eklor.

Sahmlor (stocks, bazon equities vo yaxud securities) miilkiyyot tituli olmagqla,

sahibino sosvermo hiiququnu almaga (ancaq adi sohmlora aiddir) vo monfostin bir

hissasini alds etmays imkan verir.
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Konvertasiya olunan istigrazlar - miioyyan sortlorin yarandigi zaman (adaton,
miloyyon bir vaxt kecdikdon sonra) istigrazlari miiassisonin sohmlorine c¢evirmoyo
imkan verir.

Istigrazlar - 6z sahibino avvoelcaden faiz soklindo miioyyon olunmus golir alda
etmayo imkan verir.

Depozitar ohdoaliklori - konkret sohmdar comiyyatinin sohmlori paketindo
(pulunda) paya malik olma hagqinda sshadstnamadir. Sohmlarin qoruyucusu olan bank
toraofindon verilir.

Varrantlar - sohmlorin miioyyon sortlor iizro vo yaxud sohmlors miibadilo
olunmagla alimib/satilmas1 hiiququnu veran qiymatli kagizdir.

Opsionlar - bazis aktivlorini (sohmlori, mallari, valyuta doyarlorini vo s.)
ovvalcodon miioyyon olunmus qgiymaotlo vo miioyyon miiddat orzindo alicisina alma
hiiququnu, saticiya iso alma 6hdaliyini veran kontraktdir.

Fiicers - miloyyon dovr kecondon sonra fiicersin baglanildigr vaxta miioyyon
olunmus qiymatlo sohmlorin miioyyan hissasinin alinib/satilmasi barads standart birja
kontraktidir.

Depozit sertifikat - hiiquqi soxsin pul amanati barads bank sohadstnamosidir.

Imanat sertifikati - fiziki soxsin pul amanati barads bank sohadstnamasidir.

Veksel - veksel sahibino vekseldo gostorilon moblagi orada gostorilon vaxtda vo
yerdo vekseli verondon vo ya iigiincii soxsdon (kociiriilon veksel) alma hiiququnu
tosdigloyan kagizdir.

Cek - adoton kogiiriilon vekselin miixtalif bir novlerindon biridir vo nagdi pul

vasaitlorinuin surroqatlaridir (pul badallari).

Cadval 2.4.
Dovlat gqiymotli kagizlarimin asas novlori
Olka Qisamiiddotli Ortamiiddatli Qisamiiddotli
(1 iladak (1 ildon 10 iladak) (10 ilden yuxart)
miiddatino)
ABS Xoazinadarliq Xazinadarliq notlar1 | Xazinadarhq
veksellari (T-Bills) | (Teasury Notes) istigrazlari

(Goverment Bonds)
Yaponiya Xazinadarliq Diskont istigrazlar1 | Dayison faiz
veksellori doracasi olan

52




istigrazalr
Almaniya Maliyyalosdirmonin | Maliyyelasdirmenin | Federal borclarin
xozinadarliq xozinadarliq istiqrazlari
ohdaliklari ohdaliklari
Boyiik Britaniya Xoazinadarliq Istiqrazlar Istiqrazlar
veksellari

Qiymatli kagizlarin birjadankonar bazarmin tarixi Avropada XVI asrin 60-c1

illorindon baglayir vo qiymatli kagizlar tizro broker pesasi do XVII asrin 90-c1 illarinden

yaranmusdir. Yeni informasiya texnologiyalarinin, Internetin yaranmasi birjadankonar

fond bazarlarinin inkisafina yeni stimul verdi. Aparict vo on inkisaf etmis belo

birjalardan biri - NASDAQ-dr.

NASDAQ

Tipi

NASDAQ

Oz3l _Amerika sirkosti. ABS-mn ii¢ oasas fond
birjalarindan biridir. NASD bolmolorindandir,
SEC torafindon noazarat olunur (SEC - Security
and Exchange Commission; Qiymatli kagizlar iizro
komissiya (ABS Kongresinin akti ilo 1934-cii ilde
birja iflaslarinin qarsisinin alinmasi1 moaqsadi ilo
yaradilmisdir, mas., 1929-cu ildoki kimi; ABS-da
birja satisinin qaydalarina omol olunmasina nozarat
edir vo satis qaydalarimi totbiq edir). Birjanin
miilkiyyatcisi NASDAQ OMX Group Amerika
sirkatidir. NASDAQ-dan basqa homin sirkato 8
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Avropa birjas1 maxsusdur.

Birjada listinqi NASDAQ: NDAQ 3200-don cox sirkot vo firma
Yaranma tarixi 8 fevral 1971-ci il

Yerlosdiyi iinvan ®= Nyu-York, ABS

osas vacib saxslor Qordan Maklin (yaradicisi)
Robert Qreyfeld (prezident va icragi direktor)

Sayti nasdag.com
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation - Qiymatli

kagizlar dilerlorinin milli assosiasiyasinin avtomatlasdirilmis kotirovkasi) - Amerika
birjasidir. NYSE vo AMEX birlikdo ABS-1n ii¢ asas fond birjalarindan biridir.
;%yﬁf& T AN

S

'”_;nFEUTEHE%%ﬁ

Birjanin Tayms Skverds binasi

Tarixi. NASD

1938-ci ildo ABS Kongresi toraofindon «Meloni Akti» (Maloney Act) adlandirilan
sonad gobul olunmusdur. Bu akt, he¢ bir birjanin iizvii olmayan brokerlori SRO-ya
(Self-Regulating Organization) qosulmaga dovat edirdi ki, bu toskilat da birjadankonar
bazarlarin nizamlanmasi {iciin mosuliyyat dasimali idi. Sonraki ildo SRO
formalasdirildi vo o, National Association of Securities Dealers, vo yaxud qisaca
olarag NASD - Qiymotli kagizalar dilerlorinin milli assosiasiyasi adlandirildi.

NASD asagidakilar hayata ke¢irmoaya borcludur:
. finldaglarin  vo  koloklorin aradan qaldirilmast mogsadi ilo qaydalar vo

proseduralar gqabul etmak;
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. onun iizvlari torofindon qiymotli kagizlar hagqinda ganunvericiliyin, NASD
Oziiniin norma vo yaxud qaydalarinin pozulmasina yol verilmasinin qarsisinin
alinmasi ligiin alindan galan hoar seyin edilmosi;

. hamusi {i¢iin vicdanlimi v eyni olan satis prinsiplorini destoklomak;

. investorlarin va insanlarin maraqlarin1 qorumag.

NASDAQ meydana galmasi.

1968-ci ildo ABS Kongresinin tosabbiisii 1lo qiymatli kagizlar vo birjalar tizro
Komissiya «qiymatli kagizlarin birjadankenar bazarlarinin geyri-qoanastboxs voziyyati»
lizro xiisusi toadqiqat aparmisdir. Moasalo ondan ibarotdir ki, sirkotlor tizro maliyyo
hesabatlar1 bazon he¢ yox idi vo yaxud hardon-bir nagr olunurdu, birjadankonar bazar
159, Oziiniin yliksok monfostine baxmayaraq, on asag likvidliliye malik idi.

Komissiyanin apardi@i arasdirmalarin noticolorino goéro Qiymatli kagizalar
dilerlorinin milli assosiasiyasina (NASD) biitiin gqiymatli kagizlar lizro parakonds satis
bazarinin sistemlosdirilmasi vo avtomatlagdirilmasinin hoyata kecirilmasi tapsirildi.

Elo 60-c1 illarin axirlarinda kompiiter texnologiyalariin faal inkisafi baslandi ki,
bu da homin masalalori holl etmoays imkan verdi. Noticads ise, qiymatli kagizalarla
birjadankonar satisin eletron sistemi NASD Automated Quotations (NASDAQ)
yaradildi. NASDAQ birjasinda ilk sovdologsmoalor 1971-ci il fevralin 8-do
baglanilmigdir.

IIk ovval NASDAQ ancaq infornasiya bazasi, «elanlar 16vhosi» kimi foaliyyot
gostorirdi ki, burada birjadankonar bazarin dilerlorinin orta, sonralar iso an yaxsi
kotirovkalari translyasiya olunurdu.

Birjanin inkisafi.

1982-ci ilds listingin daha yiiksak taloblorine cavab veron Amerika sirkatlorinin
sohmlori NASDAQ National Market (NNM) ayrica gostorilmaya basladi. Bu ilk
novbada onun iiciin edildi ki, sistemin listingina daxil olmaq istayon xirda sirkatlor
(onlarin sayr haddindon artiq ¢ox idi) olokdon kesirilorok uzaqglasdirilsinlar. Bu
maogsadin hayata kecirilmasi ii¢iin sirkatlorin National Market foaliyyatinds istiraki iizro
tolablar ciddilesdirildi. Ancaq 1990-c1 ildo cox da boyiik olmayan kapitallagdirmaya
malik olan sirkatlori (sirkotlorin timumi saymin 40%-inadok) tomsil edon sohmlorin

ikinci qrupu - Nasdaq Small Cap Market (SCM) rosmilosdirildi.
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1984-cii ilds birjada xirda orderlarin icrasi izra sistem - Small Order Execution
System (SOES) foaliyyoto basladi. Bu sistem marketmeykerlorin on  yaxsi
kotirovkalarina garsi, az hacmli orderlarin icra olunmasina imkan verdi ki, bu da satig
imkanlarini ciddi suratds genislondirdi.

1990-c1 1ldo SelectNet satis sistemi iso basladi ki, bunun komoayi ilo SOES
sistemi ilo miigayisado daha yaxsi giymatlorlo vo boyiikk hocmlords sovdslosmalori
axtarib tapmaga vo onlari icra etmoaya imkan yaratdi.
is vaxtl.

NASDAQ miintozom olaraq kecirilon satis sessiyasi silmali amerika sorq vaxti
(UTC-5) ilo saat 9:30-da baslayirr vo 16:00-da basa catir. Satis omoliyyatlar
SuperMontage nPrimex platformasinda hoyata kecirilir. Daimi kegirilon sessiyanin basa
catmasindan sonra SelectNet platformasi vasitosilo sovdologsmolorin satisdan sonraki
sessiyasinin saat 20:00-dok kesirilmosi miimkiindiir.

Satis sxemi.

NASDAAQ birjasinda aparilan satisin sxemi oanonavi birjadan forglonir. Bir neg¢o
marketmeykerlor burada miistorinin orderinin icrast ugrunda yarisa ¢ixirlar. Birjada
onlarin sayr alti yiizdon do cox ola bilar. NASDAQ-da (eloco do NYSE-da)
marketmeykerin asas funksiyasi - kotirovkalari fasilasiz olaraq satisa ¢ixarmaq vo satis
zamani miioyyon sohmlor qrupu iizro likvidliyt tomin etmokdon ibarstdir. Yoni,
marketmeyker miistorinin daxil olmus orderini bazarda miivafiq oks toklifin olmadigi
zaman Oziiniin xisusi ehtiyatlart hesabina icra etmoays borcludur. Bir sira
marketmeykerlor bir neco yiiz, digorlori iso - bir ne¢o min sohmlori dostokliyirlar.
Noticada 1s9, orta hesabla, sohmlorin bir novil iizra likvidliyi on dord marketmeyker,
digorlori lizro iso - olliyo yaxin marketmeyker dostokloyirlor. NASDAQ sisteminin
kotirovkalar1 - marketmeykerlor vo alternativ satis sistemlori torofindon toqdim olunan
kotirovkalarin miigayisasinin naticasi kimi ¢ixis edirlar.

NASDAQ bazarlari.
NASDAQ National Market (NNM).

NASDAQ National Market (NNM) - NASDAQ birjasinda daha foal satilan iri
sirkotlorin-emitentlorin sohmlarinin bazaridir. Bazar 1982-ci ildo bazara ¢ixmisdir. Indi

burada 4000-don ¢ox qgiymatli kagiz dovr edir. NASDAQ National Marketda listing
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oldo etmok {iciin sirkot maliyyo voziyyotinin, kapitallasmanin ve Kkorporativ
1daraetmonin ¢ox ciddi meyarlarina cavab vermolidir.

NASDAQ Nasdaq Small Cap Market (SCM).

The Nasdaq Small Cap Market - az kapitallasmaya malik olan sirkatlorin sohmlori {i¢iin
nozordo tutulmus NASDAQ bazaridir. SCM listingine 1000-don cox qiymotli kagiz
daxildir.

SOES

SOES (Small Order Execution System) - xirda orderlorin icrasi sistemidir. SOES
NASDAQ bazarinda 1000-5 yaxin sohm paketi ilo satis edon giindiiz treyderlori {iciin
nozardo tutulmusdur. O, xirda investorlarin vo onlarin marketmeykerlorinin NASDAQ
sistemino daxil olmasina imkan verir. Sistem birja iflasindan sonra 1987-ci ilds iso
salinmisdir.  Onun asas vozifosi adi investorlar ii¢iin bazar likvidliyinin tomin
olunmasindan ibarat idi. SOES imkan verirdi ki, fordi investorlar NASDAQ sohmlori
ilo instisuonal investorlarla sovdologsmalori hoyata kegira bilsinloar.

Marketmeykerlorin NASDAQ sohmlori ilo SOES -do istiraki 1988-ci ilda
macburi oldu. Bunun sababi ondan ibarat idi ki, 1987-ci ilin birja bohram1 zamani bir
cox xirda investorlar marketmeykerlorin kotirovkalarina yaxinlasa bilmirdilor. Bu ana
kimi  brokerlor torofindon  miistori  orderlorinin  hoyata  kecirilmasi  {iciin
.marketmeykerlors zong vurmali olurdular, lakin birja bohran1 zamani
marketmeykerlors zong vurulmasinin demak olar ki, miimkiin olmadig ii¢iin bir cox
miistori orderlari icrasiz qalmigdi. SOES sistemi fordi miistorilorin NASDAQ
bazarina ¢uxisini tomin etmali, yani ona olan inami1 mohkomlondirmali idi.

Hazirki soraitds SOES sistemindon birjadan istifado olunmur.

SelectNet

1988-ci ildo NASDAQ birjasinda sovdslogmolarin tosdiglonmasi sistemi (Order
Confirmation Transaction - OCT service ) istismara verilmisdi. Bu sistem orderlorin
telefonla otiiriilmasi problemindon azad olmaga vo orderlorin bazarin cald harokati
zamani o doqiqo verilmasino imkan vermisdir. Indi orderlor OCT vasitasilo elektron
gaydada otiiriiliir vo oks sifarisin oldugu zaman avtomatik olaraq icra olunur. 1990-c1

1ldo OCT ad1 doyisdirilorak SelectNet adlandirilmisdir. Bu dovrds alicilarla saticilar
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arasinda danisiglarin aparilmasi imkanlar1 genislonmoys baslamis, homcinin orderi
biitiin marketmeykerlora eyni zamanda gondormok imkani yaranmisdir.
SuperSOES
SuperMontage

SuperMontage - orderlorin horokatinin kotirovkasinin oks olunmasinin yeni
sistemidir. O, rosmi olaraq 2003-cii il oktyabrin 7-do Avropada, homin ilin oktyabrin
14-do 189 ABS-da 1S9 salinmisdir. SuperMontage sistemi
kohnalmis SuperSoes platformasini avoz etmis vo hazirki zamanda NASDAQ National
Market vo Nasdaq Small Cap Market sohmlarinin satisini hoyata kecirir. Bundan basqa,
SuperMontage ABS-1n digor birjalarinda dovr edon sshmlorin satisina girisi tomin edir.
Birjanin saytt 1999-cu ildo United Loan Gunmen adli hakerlor qrupu torafinden
sindirilmisdir. Hakerlor saytda yazi saxlamis vo bu yazida bildirmisdilor ki, saytin
sindirilmasindan maqgsad ondan ibaratdir ki, «sshmlor koskin olaraq yuxar1 qalxaraq
biitiin investorlarar xosbaxt etsinlor, bundan sonra biz {imid edirik ki, investorlar 6z
mersedeslorinin bamperlarine ,,Cox sag ol, ULG!* yazisim1 yapisdiracaglar». Bundan
olavo NASDAQ serverindo onlar 6zlori iiclin e-mail akkauntunu da yaratmisdilar. Bu

hadiso zamani he¢ bir maliyya tranzaksiyasi bas vermomisdi.
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NASDAQ-1n sayti.
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LSE satin alinmasi iizra birinci cohd

2006-c1 ilin martinda NASDAQ London Fond Birjasin1 (LSE) aldo etmoak iigiin
birinci cohdini gostordi. London birjasinin rohbarliyinin sozlorino gora, NASDAQ hor
bir sohmo $17,42 toklif edorok giymoti hoddindon artiq agagi salmisdi. LSE torafindon
manfi cavabdan sonra, NASDAQ onun sshmlarinin alinmasi ilo masgul olmaga basladi
vo artiq iki aydan sonra sohmlordon ibarat 25,1 % paket toplayaraq, LSE-nin on iri
sohmdarina cevrildi.
LSE satin alinmasi iizrs ikinci cohd
2007-ci ilin noyabrin 20-do NASDAQ LSE-nin olavo sohm paketini alaraq 6z payim
28,75 %-dok catdirdi. Bundan sonraro NASDAQ yenidon LSE-ni almaq barads
moramini bayan etdi vo bu zaman 2,7 milyard funt sterlinq ($5,1 milyard), yoni har bir
sohm tciin 12,43 funt toklif etmigsdi. Lakin 7 saatdan sonra NASDAQ LSE-don rodd
cavabini aldi. LSE-nin icrac1 bas direktoru Klara Foys bildirdi ki, NASDAQ «onun
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grupunun miistaqil bir sirket kimi ohomiyyatli artim gostaricilorini vo perspektivlorini
giymoatlondira bilmadi».
NASDAQ vo OMX

2007-ci ilin maym 25-do NASDAQ 6ziiniin Isve¢c rogibi olan OMX-in
25,1 milyard Isve¢ kronuna (3,7 milyard dollara) alinmasi barasindo razilign golmisdi.
Belalikls, 0, London Fond Birjasinin (LSE) iki dofa alinmasi iizro ugursuz cohdindon
sonra, nohayat ki, Avropa bazarina ¢ixis aldo edo bildi.

Birlogmis sirkot NASDAQ OMX Group adlandirildi. NASDAQ sohmdarlart yeni
birjanin 72 % sohmlorini, isveglilor iso 28 % oldo etdilor. Birjada listingo 4 000-don ¢ox
sirkot, o ciimlodan, Volvo, Nokia vo Microsoft malik ola bilocak.

NASDAQ indekslari
Umumi molumat

Hor bir satis sistemi kimi, NASDAQ sistemi miixtalif islor iizro 6ziiniin bir ne¢a
indekslorino malikdir. Onlardan on asas1 - macmu NASDAQ indeksidir. Hazirki dovrdo
NASDAQ-da tokco yiiksok texnoloji sirkotlorin sohmlori giymotlondirilmirlor, buna
goro do bir sira indekslor sistemi yaranmusdir ki, onlardan hor biri iqtisadiyyatin
miivafiq sahosindoki voziyyoti oks etdirirlor. Indi on iic belo indeks mévcuddur vo
onlarin osasinda NASDAQ elektron sistemindo satilan gqiymotli kagizlarin kotirovkalari

durur.

NASDAQ Composite [15, 16, 17. 18]
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Sok.2.1. NASDAQ Composite indeksi
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Sokildon goriindityii kimi, yiiksok texnoloji sirkotlorin NASDAQ Composite
indeksi 2000-ci ilin martinda 6ziiniin on yiiksok noqtasina ¢atmis, sonradan goriindiiyii
kimi onlarin kaskin olarag enmasi miisahido olunmusdu.

NASDAQ Composite - NASDAQ-1n timumi indeksidir. O, 6ziindo NASDAQ-1n
listingino daxil olan bes mindon cox sirkoti (hom Amerika, hom do xarici)
birlagdirir. Onlardan har birinin sohmi indekss 6ziiniin bazar doyari ilo miitonasib olaraq
tosir gostorir. Bazar doyari ¢ox sado olaraq hesablanir: sirkotin sohmlorinin {imumi sayi1
bir sohmin cari bazar giymotino vurulur. Bu indeksin hesablanmasina 1971-ci ilin
fevralin 5-do 100 soviyyasindon baglanilmis, artiq 2000-ci ildo o, bes minlik soviyyayo
catmis, lakin kompiiter vo informasiya texnologiyalar bazarinin biitovliikdo asagi
diismasi naticaesinds indi dord min punkt saviyyasinda yerlogsmisdir.

NASDAQ National Market Composite index

NASDAQ National Market Composite indeksi 0z mahiyyatina goro NASDAQ
Composite indeksino oxsardir, forq ondan ibarotdir ki, o, Milli bazarin (National
Market) listingindon olan sohmlardan tortib edilmisdir.

NASDAQ-100 Index

NASDAQ-100 Index - geyri-maliyya sektorunun NASDAQ birjasinda geydiyyatdan
kegmis 100 an iri sirkotlorinin bazar kapitalizasiyasi asasinda hesablanir.

NASDAQ-1n digor indekslari

Yuxarida adlar1 ¢okilonlordon basga digar indekslor do mévcuddurlar, masalon:

. NASDAQ Bank Index - bank sektorunun sirkatlari tigiin

NASDAAQ Biotechnology Index - tibbi va aczagiliq sirkatlori iigiin

NASDAQ Computer Index - kompiiterlar liciin program va aparat tominati isloyib
hazirlayan sirkatlor ii¢iin

NASDAQ Financial Index - maliyys sektoru liciin (bank va sigorta sirkoatlorindon
bagqa)

NASDAAQ Industrial Index - sonaye sirkatlori ii¢iin

NASDAAQ Insurance Index - sigorta sirkotlori liciin

NASDAQ Telecommunications Index - telekommumikasiya sirkatlori ii¢iin.
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Most Active Share Volume

Today's Most Viewed Company News

Symbol Last Sale’ Change / Net % Share Volume

526725 041 7 1.49% 39623534
AXicron

Micron Technology, Inc.

— 54029 0.43 ¥ 1.06% 36,802,856
mn Microsoft

Microsoft Corparation

é 512632 1.07 & D.86% 31,471,308

Apple Inc.

53815 0D.07 & 169% 27 442 527
(cSirusxm)
Sirius XM Holdings Inc.

§ 3081 unch 20,503,855

(lntel)
Intel Corporation

As of 4/2/2015 4:00:00 Pm
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Dynamic quotes: Turn On

Best BidlAsk

1 Year Target

Today s High Low

50 Day Avg. Daily Volume
Prevwus Close

52 Week High'/Low

Market cap

A T INA

S0

% 5057 /%5 4985
TS50 T94

D490 915

% 50455
$51.22/533.49
S 8478014, 188

P/E Ratio 2097
Forward P/E(1v) 1487
Earnings Per Share (EPS) 5 2.39
Annualized dividend 5 060

Ex Dividend Date Mar. 11, 2015
Dividend Fayment Date Mar. 2T, 2015
Current Yield 1.1%9 %
Beta Q_7s

MA SDAC Official Open Price S 50.41
Diate of Open Price Apr. 2, 2015
MASDAQ Official Close Price s 50,11
Date of Close Price Apr. 2, 2015
Community Sentiment hd Bullish
Dinamik tahlil:

In yaxsi taklif/qiymat N/A / N/A
1 illik magsad 50
Bu giinki Yuxari/Asag Qiymot $50.57/% 49.95
Sahmlarin hacmi 759,794
Av(q.50 giin Giindalik Hacmi 949,915
Sonuncu Baglanis $ 50,455

52 Hoftolik Yuxari/Asagr Qiymaot

$51.22/$ 33.49

Bazar kapitallasmasi

$ 8,478,014,188

Qiymot/Golir Omsali (P/E Ratio) 20,97
Forvard Qiymat/Goalir (1 il) 14,87
1 Sohma Diison Golir (EPS) $ 2,39
Dividendin illik hesablanmanmuis olciisii $ 0,60
Sonuncu hesablanmis dividendin Tarixi Mart 11.2015
Dividendin Odonildiyi Tarix Mart 27.2015
Cari I1ds $1,19
Betta-amsal 0,76
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NASDAQ-da Rasmi Acilis Qiymati $ 50,41
Acilis Qiymoatinin Tarixi Aprel 2.2015
NASDAQ-da Rasmi Baglanis Qiymati $ 50,11
Baglamis Qiymatinin Tarixi Aprel 2.2015
Umumi Gézlanilma «Okiiz (buga)» bazarni
Intraday Chart
Share Price 0405115 9:30
51.25
51.00
50.75
5050
50.00
800 900 & 1000 1100 1200 100 200 300 400 00 GO0
Volume EDGAR Onlan-
80.00 Th
40.00
Luss .ol -lJ TN mk L Sy P Ly » .I.-._u W

56d 1Tm ©6ém 12m M-::re:ha_rting

intraday - giin arzinda bas veran

ETFs with NDAQ as a Top 10 Holding*

Weighting ETF Name (Symbol) 100-Day Price Change
(%)

4 74% iShares LI.5. Broker-Dealers ETF (1Al) +2 03 (4.97%)

*Data is provided by Barchart.com. Data reflects weightings calculated at the beginning of
each month. Data is subject to change.

**Green highlights the top performing ETF by % change in the past 100 days.

market cap - market capitalization

ETF (electronic transfer of funds) - elektron ddonis sistemidir.

Risk Grade [15]
US Gov S&P 500 Nasdag YHOO
Conservative 100 200 300 Aggressive

Portfolio Risk Tolerance
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FOSIL III. Bazarin fundamental tohlili va texniki tohlil mexanizmlorinin

tokmillasdirilmasi

§ 3.1. Sohmlor bazarimin kompleks tohlilinds beta-omsaldan istifads

olunmasinin bazi xiisusiyyatlari

Sohmlorin kursunun harakati ilo sohmlor bazarinin biitovliikkds horokati arasinda
komiyyatco miinasibati oks etdiran bir 6l¢ii vahidi — Beta (£) amsal mévcuddur.

Beta-omsal (ingilisco beta coefficient) — investisiya portfelino vo yaxud konkret
qgiymatli kagizalara risk doracasini gostoron gostaricidir; movcud sohmlorin kursunun
yerdo qalan fond bazart ilo miiqayisado dayaniqliq doracosini oks etdirir; mdvcud
sohmin giymatinin qalxib-enmasi ilo biitovlitkdo bazardaki qiymot dinamikasi arasinda
miinasibati miioyyaon edir. 9gor bu amsal 1-don ¢oxdursa, demoali, sohm dayanmigsizdir;
I-don asag1 olan beta-omsalda 1 — daha dayanighidir; mohz buna gora do konservativ
investorlar bu omsalla maraglanirlar vo onun asagi soviyyasi olan sshmloro daha c¢ox
tistiinliik verirlor.

[k dofos olaraq beta-omsal1 daimi olaraq riskin 6l¢iilmasi iigiin istifado olunmasini
G.Markovi¢ toklif etmisdir vo vo onlar diversifikasiya olunmayan (saxslonmoyaon)
indekslor adlandirmigdir. Onlarin hesablanmasi konkret aktivin (investisiya obyektinin)
golirliliyi ilo bu aktivin faaliyyot gostordiyi bazardaki orta bazar golirliliyi arasinda xatti
asililiq diisturuna asaslanir. Masolon, hor hansi bir sirkstin sohmlorinin galirliliyi ils bu
sohmlorin qiymatlondirildiyi fond birjasinin biitovliikkde orta golirliliyi arasinda,
miiossisonin vo ya sonaye sahosinin golirliliyi 1lo  sonayenin biitovliikdo golirliliyi
arasinda va s.

Bu zaman ogoar har hansi bir aktivin beta-omsali 1 barabardirss, bu o demakdir ki,
bu aktivin diversifikasiya olunmayan riski iimumbazar riskino borabordir, ogor beta-
omsal O borabordirss, bu o demokdir ki, bu aktiv diversifikasiya olunmayan risk
hissosindo risksiz aktivdir.  Noyi, beta-omsalin gostoricisi no godor yuxaridirsa,
investisiya obyekti o godar risklidir. Bu metod riskin diversifikasiya olunan hissasini
hom makro-, hom do mikrosoviyyads tohlil etmoays imkan verir ki, bu da onun asas

ustiinliikklorindon biridir.
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Buna baxmayaraq, bir sira hallarda investor, riskin iimumi 6l¢iisiinii bilmalidir vo
investisiya gorarlarmin gobul olunmasi liciin tokco beta-omsallardan istifads olunmasi
kifayot etmir. Bu ciir hallar o zaman yaranir ki, diversifikasiya li¢iin vosait vo imkanlar
olmasin, bu da istehsar investisiyasinda daha ¢ox miisahido olunur. Bir sira hallarda
gorar gobul olunmasi ii¢iin miixtalif bazarlarda foaliyyst gostoron investisiya qoyulan
obyektlar {iciin miiqayisali risk giymatlondirilmasine malik olmaq lazimdir, ¢iinki beta-
omsallar bu vo ya digor aktivin konkret bazardaki riskinin giymatini verir. Masalon,
onlarin komoayi ilo zavodun tikintisinin investisiya riski ilo sshmlora qoyulus riskinin
miigayiso etmok olmaz.

Miixtalif ciir hallar1 nazordon kegirak.

Hor hansi bir A sochminin beta-omsalinin olciisii = -1,7. Bu o demakdir ki, portfel
sohmlorinin  golirliliklorinin  doyismalorindo  vo bazar portfelinin  golirliyindoki
doyismolords oks meyllor iistiinliik toskil edirlor, 6zii do A sohmlorinin galirliliklori
bazardaki imumi risklo miiqayisads daha az risklidir.

Beta-omsal — qiymaotli kagizalar vo yaxud qiymotli kagizlarin portfeli iiciin
hesablanan gostaricidir. Bazar riskinin Olgiisiidiir, — giymotli kagizin (portfelin)
golirliliyinin portfelin (bazar) orta galirliliyina olan nisbatinin doyiskonliyini oks etdirir.

Ogor beta-omsalin Olciisii 1-don yuxaridirsa, bu o demokdir ki, konkret schmo
olan investisiyanin golirliliyi bazar portfelina vo yaxud hor hansi bir fond indeksina
olan galirliliyindon ¢oxdur. Belo schmlori «tacaviiz edon» sohmlar adlandirirlar.

Ogar beta-omsalin gostaricisi 0 vo 1 arasinda formalasirsa, bu o demokdir ki,
konkret sohmo olan investisiyanin golirliliyi bazar portfelino vo yaxud haor hansi bir
fond indeksino olan golirliliyindon asagidir. Belo sohmlori «miidafisedon» sshmlor
adlandirirlar.

Ogoar beta-omsalin gostoricisi 0-a barabardirss, bu o demakdir ki, konkret sohmo
olan investisiyanin golirliliyi bazar portfelina vo yaxud hor hansi bir fond indeksina
olan golirliliyindon demak olar ki, asili deyildir.

Beta-omsalin 0-dan az gostoricisi miiqayiso olunan obyektlor arasinda monfi
korrelyasiyam oks etdirir. Masalon, soshmin artimifond indeksinin asagi diismasi ilo
miisayiot olunacaqdir vo yaxud oksino. Beta-omsalin konkret gostoricilorinin tofsiri

yuxarida gostarilon kimidir (monfi korrelyasiya istisna edilmaklo).
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Belalikla, ogor beta-omsalin dl¢iisii = -1,7-dirs9, bu, asagidakilart ifads edocakdir:
portfel sshmlorinin galirliliyinin va bazar portfelinin galirliliyinin doyiskonliyinda
oks meyllar iistiinliik toskil edirlar;

formalasdirilmis portfel biitovlilkdo bazara nisboton risklidir, ¢iinki portfelin

dayarinin qalxib-enmasi bazarin galxib-enmalarindon ¢coxdur.

Beta-omsal giymaotli kagizin riskinin biitiin fond bazarimin riskino nisbaton risk
Olcuisiinii ifado edir. Beta - asas gostaricilordon biri sayilir (qgiymotin monfoate olan
nisbati, sohmdar kapital, borc va xiisusi vasaitlorin nisbati va s. gostaricilarle birlikdo)
vo investisiya portfellori {iciin gqiymatli kagizalar secon zaman fondun tohlilgilori
bunlar1 nazardon kegirilirlor.

Betanin hesablanmasi. Sads diistur.

1. ik avval risksizlik daracosini miisyyan etmok lazimdir. Bu, investorun
tohliikasiz sohmloro investisiya edo bildiyi golirlilik soviyyesidir ki, buraya ABS
Xazinadarliginin veksellorini vo yaxud Almaniya hokumatinin veksellorini aid etmok
olar. Bu rogom adaton faizls ifado olunur.

2. Sonra is? qiymatli kagizin va bazarin va yaxud indeksin miivafiq golirliyini
miidyyan etmok lazimdir. Bu rogomlor do faizlo ifado olunurlar. Bir gayda olaraq,
golirlilik bir nec¢o ay orzindoki miiddato gora hesablanir.

. Bu olciilordan biri vo yaxud bunlarin hor ikisi moanfi ola bilarlar; bu o demakdir
ki, giymotli kagizlara vo yaxd bazara qoyulan investisiyalar biitovliikds itkilora gotirib
cixaracaqdir. ©gor gostaricilarin ikisindan biri manfidirss, beta da manfi olacaqdir.

3. Risksizlik daracasini qiymoatli kagizin golirliliyindon ¢ixmaq lazimdir. Ogor
qiymatli kagizin golirliliyt 7%, risksizlik deracasi 2%-o berabordirss, forq 5% toskil
edacaokdir.

4. Risksizlik daracasini bazarin golirliliyindon (vo ya indeksdan) c¢ixmaq
lazimdir. Ogor bazarin galirliliyi 8% va risksizlik doracasi yena do 2%-9 barabardirso,
forq 6% toskil edoacakdir.

5. Birinci forqin oOlciisiinii ikinci forqin ol¢iisiine bolmok lazimdir. Bu da
mohz homin betadir ki, o da onluq kasr soklinds ifads olunur. Yuxarida gostorilon misal

ticlin beta = 5/6=0,833.
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« Bazar (indeks) betasi susma rejiminda 1-o barabar gabul olunur, ¢iinki bazar 6zii ilo
barabarlasir va 0-dan forgli olan vo 6ziine boliinon rogam 1-9 barabardir. 1-don az olan
beta onu ifads edir ki, gqiymatli kagiz bazara nisbaton az volatildir (doyiskondir), eyni
zamanda 1-don ¢ox olan beta o demokdir ki, giymatli kagiz biitovliikde bazara nisbaton
daha cox volatildir. Beta 0-dan az ola bilor; Bu halda investor bu giymatli kagizda ya
pullarim itirir, eyni zamanda iso bazarda biitovliikkdo gazanc sldo eds bilir (vo bu da
daha cox ehtimal oluna bilir); vo yaxud investor bu giymatli kagizda qazanc slds edir,
lakin biitévlekds bazarda punarin itirir (bu da az ehtimal olunur).

« Betanin hesablanmasi zaman1 adoton qiymatli kagizin satildig1 bazarin indeksindon
istifado olunmas1 maslohat goriiniir (lakin bu o godar do macburi deyildir). Amerikanin
giymotli kagizlart ii¢iin adoton S&P500 indeksindon istifado olunur, lakin sonaye
qiymatli kagizlarinin tohlili ticiin Dow Jones Industrial Average indeksindon istifads
olunmasi daha mogsaduygun olardi. Beynalxalq bazarda satilan qiymotli kagizlar ii¢iin
daha olverislisi MSCI EAFE indeksidir (bu indeks Avropani, Avstraliyam vo Uzaq
Saorqi tomsil edir).

Qiymoatli kagizin golirliliyinin miioyyon olunmasi iiciin betadan istifads
olunmasi.

Risksizlik daracasinin tapilmasi. Masolon, yuxarida ol¢iinii — 2% gotiirmak olar.

Bazarin vo yaxud indeksin galirliliyinin miisyyon olunmasi. Ovvalki kimi 8%-
ds istifade edak.

Betam bazar golirliyi ilo risksizlik doracasinin o6lgiilorini forqina vurmaq
lazimdir. Betanin ovvo alinmis Olciisiindon (1,5) istifado etmaklo hesablayiriq: (8 —
2)*1,5 = 9%.

Almmus natico ilo risksizlik daracasini toplayiriq. 9+2=11% - bu da qiymatli
kagizin gozlonilon golirliliyidir.

« Qiymatli kagiz {iciin betanin Ol¢iisti no gador yiiksokdirss, onun gozlonilon galirlilik
soviyyasi do bir o qgodor yuxart olacaqdir. Lakin, go6zlonilon golirlilik no qador
yiiksokdirsa, risklilik daracasi da bir o gadoar yiiksokdir; buna gora do, investisiya barada
gorar gobul etmoazdon avval giymatli kagizlarin digor vacib gostaricilarini tohlil etmok

lazimdir.
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Excel grafiklorindon betanin hesablanmasinda istifads olunmasi
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Excel-da raogomlardan ibarat ii¢ siitun yaratmaq lazimdir. Birinci siitunsa dovr oks
olunmalidir (masolan: iki il aylar iizro). Ikincide — indeksin (bazarin) qiymeti 6z oksini

tapmalidir. Ugiincii siitunda iso — betanin hesablanmasinin tolob olundugu giymatli

kagizin qiymoti gostarilmalidir.

A B C D E F G H [ J K L P
INDEX STOCK
DEE PRICES PRICES
01/10/2013 1695 320.95

03/09/2013| 1681.55 312.64
01/08/2013| 1632.97 280.98
01/07/2013| 1685.73 301.22
03/06/2013| 1606.28 277.69
01/05/2013| 1630.74 269.2
01/04/2013| 1597.57 253.81
01/03/2013| 1569.19 266.49

01/02/2013| 1514.68 | 264.27

02/01/2013| 1498.11 265.5 tw o

= 03M2/2012| 1426.19 | 250.87

« 01/11/2012| 1416.18 | 252.05

s  01/10/2012| 1412.16 | 232.89 y e a ' S

18 04/02/2012| 1440.67 254.32
7 01/08/2012| 1406.58 248.27
18 02/07/2012] 1379.32 233.3

12 01/06/2012| 1362.16 228.35
01/05/2012] 1310.33 212.91
21 02/04/2012| 1397.91 231.9

2z 01/03/2012| 1408.47 202.51
23 01/02/2012| 1365.68 179.69
24 03/01/2012] 1312.41 194.44
25 01/12/2011 1257.6 173.1

01/11/2011| 1246.96 192.29
27 03/10/2011 1253.3 213.51

RBi2|2 e (elylelalslels s
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Ragomlarin cadvalo daxil edilmasi. Bir ayliq intervaldan baslamaq lazimdir. Tarixi
secmok lazimdir - maosalon, aymn ovvalindo vo yaxud sonunda - vo fond bazan

indeksinin (masalon, S&P500) giymatlorini, sonradan iso nazardon kecirilon qiymatli

kagizin giymaotlorini cadvalo daxil edtmok lazimdir. 15 vo yaxud 30 dovr iiciin

gostaricilorin daxil edilmasi vo bunun sonradan bir vo ya iki il avvalo davam etdirilmasi

mogsaduygundur.

Vaxt olciisii no godor coxdursa, betanin hesablanmasi bir o qodar doqiq olacaqdir.

bos — 2 ;J-.-F.".-.. - YO — K @ om e 5 Seeecgr };- :
Vo e || BB D) Al B o e W et few G b Dae b D G el
A - 2 [ #] -
: INDEX STOCK Y
2 s F'RIGE& PRICES
3 01/10/2013 1695 320.95
« 03/09/2013| 1681.55 312.64
s 01/08/2013| 1632.97 280.98
e 01/07/2013| 1685.73 301.22
; 03/06/2013| 1606.28 277.69
s 01/05/2013| 1630.74 269.2
s 01/04/2013| 1597.57 253.81
0. 01/03/2013| 156919 | | 266.49 -

Qiymat siitunlardan sagda va solda iki yeni siitun yaratmaq lazimdir. Onlardan biri

indeksin golirliliyl {iclin, digori iso - qiymatli kagizin golirliliyl {iclin nozordo

tutulmusdur.

= i - E;l C" ]

: INDEX STOCK
. PRICES ‘ RETURNS‘ PRICES
s 1695 - 320.95
a (f=B4-B3)/B3

s 1632.97%= : 80.98

21 22

_ABRS 72

Amet 1
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9vvalca fond indeksinin golirliliyini hesablayaq. Golirlilik siitunun ikinci xanasinda

"=" (boraborlik isaresini) vurmaq lazimdir. Sonra iso motorizo acaraq indeksin

nn

giymatlori olan siitunun ikinci xanasii klik etmok, sonra "-" (minus) yazaraq qiymaot

indeksinin birinci gostaricisini klik etmok, moétarizoni baglayaraq, "/" (bolma isarasini
yazmaq), daha sonra yenidon qiymot indeksinin birinci xanasini klik etmok lazimdir.

Bundan sonra "Return" vo yaxud "Enter" diilymalarini basmaq lazimdir.

Birinci xanada he¢ no hesablanmur, c¢iinki golirliliyin hesablanmasi iiciin

minimum olaraq iki gostarici tolob olunur vo buna gora do iknici xanadan baslamaq

lazimdir.
Galirliliyin hesablanmasi liciin kohno giymati yeni gqiymoatdon ¢ixmaq vo alinan

naticoni k6hna giymoto bolmok lazimdir. Bu, qiymatin miiosyyan dovr arzinds artmasini

vo yaxud azalmasimi (%-19) gostarir.

Galirlilik siitununda diistur bu ciir olacaqdir = (B3 -B2 )/B2
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Bu diisturu golirliliyin indeksinin biitiin digor xanalarma coxaltmaq lazimdir.
Bunun iiciin diisturun oldugu xananin sag kiinciindaki isaroni siitunun sonuna kimi

dartib aparmaq lazimdir. Bu yolla Excel homin diisturu yeni miivafiq gostoricilor ii¢iin

hesablayacaqdir.
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Eyni yolla nazordon kecirilon qiymatli kagizin bazar galirliyi iizro hesablamalar

aparilmahidir. Hesablamalar basa ¢atdirildigdan sonra fond indeksi vo qiymatli kagizin

golirliliyi uigiin iki siitunda gostaricilar alds olunacaqdir.
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Qrafikin qurulmasi. Golirlilik siitunlarinda olan biitiin gostaricilori geyd edorok Excel-

doki diagram nisanina basmagla noqtali diaqgram segorak, homin gostaricilorden ibarat

noqtoli diagram qurmaq lazimdir. X xottini istifado olunan indeks kimi (mosalon,

S&P500), Y xattini 189 - nozardan kegirilon qiymatli kagiz kimi gobul etmak olar.
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Noqtali diaqrama trend xattini alavo etmok lazimdir. Bunu Trenin Maket-Xattini
secmaklo vo yaxud mausun sag dilymosini basmaqgla Trend Xottini ©Olavo etmoni
secmoklo yerina yetirmok olar. Ona amin olmaq lazimdir ki, xatti trendin diisturu ve R*

Olciisti grafikde 6z oksini tapmisdir.
Ona omin olmaq lazimdir ki, siiriigkon orta, polinomial deyil, hogigoton xotti

trend secilmisdir.
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Trend xottinin diisturunda ''x''-in amsal ilo hesablanma. Trend diisturu: y = fx + a
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formasindadir. x-n gostoricisine uygun hesablanmis omsal axtarilan beta-omsal
olacaqdir.

. R*6lciisii qiymotli kagizin golirliliyinin dispersiyasinin  biitovlilkde bazarin
(indeksin) golirlilik dispersiyasina olan nisbatidir. Onun bdyiik 6l¢iisii (masalon, 0,869)
giiclii qarsiliglt dispersiyanin olmasimi gostorir. Kigik olciiisa  (masalon, 0,253) zoif
garsiligh dispersiyanin olmasinmi gostorir.

Betanmin mahiyyati

Beta, qiymoatli kagizin riskliliyini (biitovlikds fond bazarina olan nisbatlo)
xarakterizo edir. Beta, qiymatli kagizin sahib olan investorun 0z lizorino gotiirdiiyii riski
xarakterizo edir. Buna gora do bir giymotli kagizin golirliliyi etalon kimi sayilan
indeksin golirliliyi ilo miiqayiso etmok lazimdir. Indeksin riskliliyi susma rejiminda 1-o
borabordir. Betanin 1-don asagi olan Olciisii o demokdir ki, giymotli kagiz onun
miigayiso olundugu indekslo miigayisade az risklilidir. Beta 1-don c¢oxdursa, bu, o
demokdir ki, giymatli kagiz onun miigayisa olundugu indekslo miiqayisado daha cox
risklilidir.

. Masalon, DJIN sirkatinin betast = 0,5. S&P500 (etalon) ilo miiqayisodo DJIN-nin
qiymatli kagiz1 az risklidir. ©gor S&P 10% asag1 diisiirso, DJIN-nin kagizinin qiymoti
ancaq 5% asag1 diisma meylino malik olacaqdir.

. Digor misal kimi, FRANK sirkatinin betas1 1,5 (S&P ilo miiqayisads) barabardir.
Ogor S&P 10% asag diisiirso, FRANK kagizinin giymotinin asagi diismosi 15%
saviyyasinda gozlanilir (S&P-don bir dofs yarim ¢ox).

Risk golirliliklo olagalidir. Yiiksok risk — yiiksok golirlilikdir vo oksino.
Betasinin 0Ol¢iisii az olan kagizlar enmo zamani S&P kimi c¢ox itirmirlor, lakin belo
kagizlar artim zamam S&P kimi yiiksok golir gotirmayacoklor. Digor toraofdon, betas: 1-
don yuxari olanlar S&P asagi diisondo daha cox itirirlar, lakin S&P artimi zaman1 daha
cox qazanirlar.

. Moasalon, BENOM sirkotinin betast = 0,5. Fond bazar1 30% artan zaman,
BENOM kagizlar1 ancaq 15% artirlar. Lakin fond bazar1 30% asag1 diisondo, BENOM
kagizlan ancaq 15% asag diistirlor.

Betas1 =1 olan kagizlar bazara tam uygun olaraq hoarakst edacoklar. Ogor

hesablamalar zaman1 beta =1alinibsa, bu zaman kagizlar, etalon kimi se¢ilmis indekslo
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miiqayisado o qodor do riskli olmayacaqlar vo bazar 2% artirsa kagizlar da 2%
artacaqlar; bazar 8% asag diisiirso, kagizlar da 8% asag diisacoklar.

Investisiya portfelindo adekvat diversifikasiya (saxolonma) iiciin betasmmn
olciisii hom yiiksok olan, hom ds asagi olan kagizlar1 saxlamaq lazimdir. Yuxari vo
asag1 betasi olan kagizlarin olverisli nisbati bazarin giiclii galxib-enmalorini yagamaga
imkan verir. Lakin betas1 az olan kagizlar adston fond bazarindan artim zamani geri
galirlar, buna goro do miixtalif betast olan kagizlarin slverisli nisbati bazarin maksimal
arttmi zamani maksimal galir alds etmaya imkan yaradacaqdir.

Maliyys tohlilinin vo proqnozlasdirilmasinin digar alatlori kimi, beta da
bazardaki golacok dovra olan vaziyyoati tam olaraq gabaqcadan gormoyo imkan
vermir. Faktiki olaraqg, beta, qiymaotli kagizin kegmisdoki volatilliyini xarakterizo edir.
Bunun asasinda golacak volatilliyi prognozlasdiririq, lakin natico homise doqiq olmur.
Qiymaotli kagizin betasi ildon ilo kaskin suratdo doyise bilor. Buna gors do ke¢mis dovra
betanin 6l¢iilori — volatilliyi gabagcadan bildirmak ii¢iin o godar daqiq alst deyildir.

. Beta, qiymatli kagizin volatilliyini, miioyyan dovr orzinds bazarin artimda va ya
azalmada olmasini nozoro almadan tohlil edir. Ke¢cmis naticolorin tohliline asaslanan
digor gostaricilor kimi, beta, kagizlarin galocokdoki harakatini prognozlasdira bilmir.

. Tokco bir beta-omsalla hor hansi bir iki kagizadan hansinin riskli oldugunu
miloyyon etmok miimiikn deyildir vo xiisusilo o zaman ki, yiiksak volatilliys malik olan
kagizin golirliliyin korrelyasiyast bazarin golirliliyindon asagidirsa vo ya da ki, asagi
volatilliyo malik olan kagizin golirliliyin korrelyasiyas1  bazarin golirliliyinden
yuxaridirsa.

Beta-omsal — aktivo olan gqiymatin doyisilmasi ilo bazarin iimumi doyiskonliyi arasinda
olan garsiligli miinasibatlari tasvir edon bir rogomdir. Yiiksok beta onu gostarir ki, bazar
yuxart dogru artdiqca, aktivo olan giymat do giiclii artir vo bazar asagi dogru horokot
etdikco, giymoat do giiclii asag1 diisiir. Asag1 beta onu gostorir ki, aktivin doyismalori
timumi bazarin galxib-enmoalorindon asili olmayaraq bas verir.

Belo ki, beta imumi bazara gora hesablanir, iimumi bazari1 oks etdiron ben¢gmark
lazimdir. Bir cox hallarda Amerika bazarindan sohbot gedondo S&P 500 indeksindan
istifado olunur, baxmayarq ki, beta bolmo iigiin spesifik olan indekslora qars1 da

hesablana bilor. Betanin hesablanmasi liciin doqiq metodlar bir-birinden farglona

75



bilarlar.

Yiiksok beta vo asag1 beta nayi izah edirlor?

Bita, birgs isloyon iki amildon asilidir:
1. Aktivin doyismasinin nisbi volatilliyinin bazarin volatilliying nisbatindon.
2. Aktivin doyismasinin bazarin doyismasi ilo korrelyasiyasindan.

Betanin bir neco diizgiin olmayan izahi vardir ki, onlardan asaslari
asagidakilardan ibaratdir:
- “Beta aktivin giymatinin nisbi volatilliyini bazarin giymsoti ilo miigayisado o6lgiir”.
Beta elo bir olciidiir ki, o, qiymatlorin 6zlorini deyil, onlarin doyigsmalorini miiqayiso
edir, bazar artan zaman miisbat beta ilo aktiv giymatdo asagi diiso bilor. Beta iigiin vacib
deyil ki, aktivin qiymatinin orta doyismasi necadir, o, miisbatdir, ya manfi.
- “Beta aktivin qiymatinin doyismasinin nisbi volatilliyini bazarin doyismasi ilo
miiqayisado Ol¢iir’. Betanin iki torkib hissasi vardir: giymotlorin doyismasinin nisbi

volatilliyi vo doyismolorin korrelyasiyasi. 9gor korrelyasiya +1.0 vo yaxud -1.0

barabardirso, beta doyismalarin nisbi volatilliyini 6l¢gmiir.
- “Miisbat beta o demokdir ki, aktivin giymatinin doyismasi vo bazarin doyismoasi
birlikdo miisbat vo yaxud monfi olmaga calisirlar, monfi beta o demokdir ki, bazarin
doyigsmolori miisbat olanda aktivin giymotinin doyismasi monfi olmaga calisirlar vo
oksina”. Betanin hesablanmasi bazarin vo aktivin onlarin miivafiq orta doyismoalorino
nisbaton doyismoalorin konarlasmalarini 6ziinds oks etdirir. Manfi orta doyisma ilo aktiv
miisbot betaya malik ola bilor, miisbat orta doyismo ilo aktiv monfi betaya malik ola
bilar.
- “1.0-0 malik olan beta onu gostarir ki, aktivin volatilliyi bazardaki kimidir”’. Bu belo
ola bilor, vo yaxud doyismolorin korrelyasiya omsali +0.5-0 barabor olanda aktivin
doyismolori iki dofs cox volatilliys malik ola Bilorlor. Beta 0zliiyiindo volatillik
miinasibatlarini tosvir etmir.

Belo ki, beta nisbi volatilliyin vo qiymot doyismolorinin korrelyasiyalarinin
mohsulu olmagla, o, bir ne¢s faydali naticolor etmays imkan verir:
- Beta 1.0-0 borabar onu gostorir ki, aktivin volatilliyi bazardaki oldugu kimidir vo
onlarin giymat doyismalaorinin korrelyasiyasi +1.0-dir, vo yaxud volatilliyin nisbati 2.0,

korrelyasiya +0.5 olanda, vo ya volatilliyin nisbati 5.0, korrelyasiya +0.5 olanda. Boyiik
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ominliklo demoak olar ki, aktivin volatilliyi bazarin volatilliyi kimi yiiksokdir, aktivin vo
bazarin doyismo korrelyasiyasi miisbatdir.

- Beta 1.0-don yiiksok olarsa, bu onu gostorir ki, aktivin volatilliyi bazarin
volatilliyindan yiiksokdir vo doyismalarin korrelyasiyasi miisbatdir. Masalan, beta 2.0 o
demokdir ki, aktivin doyismoalari he¢ olmazsa iki dofodon ¢ox (balko do bundan c¢ox)
volatilliys malikdirlor. Betanin go6staricisi aktivin vo bazarin nisbatinin asagi hiidudunu
Verir.

- Beta 1.0-don az oldugda bu onu gostarir ki, aktivin volatilliyi bazarin volatilliyindon
asagidir vo ya sadaco olaraq, aktivin va bazarin doyismo korrelyasiyasi asagidir.

- Beta 0.0 onu ggstarir ki, aktiv vo bazar korrelyasiya olunmamuslar, yoni bir-birindon
miistaqil olaraq horokot etmays can atirlar.

- Manfi beta onu gostarir ki, bazara nisbaton aktiv oks istigamotds harokat etmays can
atir, yoni onlarin doyisma korrelyasiyast monfidir. Betanin miitloq ol¢iisii aktivin vo

bazarin nisbatinin asagi hiidudunu verir.

§ 3.2. Beta-omsalin hesablanmasi iisullar1 vo ondan totbiqinin

praktiki ohomiyyati

Betadan fondun idarsedilmosi aloti kimi ¢ox genis istifado olunur. Beta, fondun
naticolarinin imumi bazarin harakatlorinin naticalorinds olan payini, hansi payinin is9
1daroedicinin bazar qarsisinda uzun miiddato olan istiinlilyii ilo yaradildigini oks etdirir.
Masalon, idaraedici torafindon S&P500 ilo miiqayisads iki dofa ¢ox artan vo S&P asagi
diisonds 1ki dofs tez asagi diison fond yaratmaq nisbaton asandir, lakin bu ciir fond bir
betaya malik olacaqdir vo alfaya malik olmayacaqdir. Alfaya malik olan idarsedon
S&P500 els yaxs1 vo yaxud pis vaxtda da otiib keco bilordi.

Beta, homcinin sohmlorin  bazar doyismolorino nisbaton  goslonilon
doyismoalorinin giymatlondirilmasi ii¢iin do istifado oluna bilor.  Bir ne¢o misali
nozordon kecirok:

- ABC sirkati, texnoloji sohmler, 1.8 betaya malikdir. Il arzindo NASDAQ indeksi 17%
artmigdir. Ehtimal olunsa ki, beta doyismadon qalmisdir, ABC giymati bu dovr arzindo

30.1% (17 x 1.8) artmalidr.
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- XYZ sirkoti, orta kapitallasmaya malik olan neftsirkati, 1.0 betaya malikdir. il arzindo
S&P500 8% asag diisiib. XYZ do bu dovr arzinds 8% asag1 diismalidir.
- LMN sirkoti, quzilgixardan sirkat, beta -1.4. il orzindo S&P500 11% artmisdir. LMN
bu dovr arzinds 15.4% (-1.4 x 11%) asag1 diismalidir.
Betam neco qiymoatlondirmak olar

Ayri-ayn sirkatlor {iciin beta, sohmlor bazar1 indeksina nisbatilo reqressiya tohlili
(on yaxs1 yaxinlagma xotti 1l9) vasitasilo qiymatlondirils bilar.  Ayrica bir aktiv {iciin
betan1 hesablamagq ti¢iin hor hansi bir dovrs aktivin qiymatinin doyismalori gotiiriiliir, bu
dovr orzindo ben¢gmarkin doyigsmolorine nisbat osasinda qrafik qurulur, on kicik
kvadratlar metodu ilo roeqomlor noqtolorindon diiz xott kegirilir. Bu xottin - mailliy1
axtarilan beta olcaqdir.

Beta-omsalin hesablanmasi ii¢iin asagidaki diisturdan da istifads etmok olar:

_ Cov(ra, Tp)
Ba =
Var(r,)

burada, ra — qiymoatlondirilon sshmin qiymat doyismasi, b — ben¢gmarkin qiymat

doyismoalori, Cov — qiymatlondirilon sshmin vo ben¢markin qgiymot doyismosinin
kovariasiyasi, Var — ben¢markin dispersiyasidir.

Aktivlar portfeli iligiin beta har bir aktiv lizra orta ¢oki olacaqdir. Hor bir aktivin
¢okisi — bu aktiva investisiya olunmus kapitalin payindan ibaratdir.

Beta-omsalin 0Ol¢iilori hesablama tisulundan asili olaraq bir-birindon forqlona
bilarlar. Forglonmoalards olan asas hissalor asagidakilardan ibarstdir:
- Miixtralif zaman {ifiglori : betanin hesablamalarinin aparildigi dévriin na qadar boyiik
zaman orzinda olmasi naticosinds omsallar da miixtalif alinir Masalan, 12 ayliq vo 60
ayliq stirliskon poancors ilo aparilmis hesablamalardan alinan omsallar bir-birlorindon
forglonacaklar.
- Miixtalif taymfreymlor: masalon, ayliq qiymat doyismalari ilo hesablanmis naticalor
gqiymatlarin haftalik vo giindalik hesablamalrin naticalorindan forglonacaklar.
- Miixtalif indekslor: Bazarin biitdvliikde giymatlondirilmasi iciin ben¢gmark kimi hansi

indeksin gotiiriildityiindon asili olaraq naticalar do miixtalif olurlar.
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- Dividendlorin nazara alinmasi vo yaxud nazors alinmamasi.

Portfel nozoriyyosindo beta-omsal (ingilisca: Beta, ff) ayri-ayr1 sshm torofindon bazar
portfelina gatirilon riski xarakterizo edon gostoricidir. Onun Ol¢iisiinii hesablamaq iiciin
asagidaki diisturdan istifads etmok lazimdir:

Cov(k.. p)
- Var(p)

burada, Cov (k, p)- i-giymoth kagizimin (k;) vo portfelin (p) golirlilik
kovariasiyasidir.

Var (p) — portfelin (p) golirlilik variasiyasidir.

Genis sokilds beta-omsalin hesablanmasi tigiin diisturu asagidaki kimi yazmagq olar:
> (k~5)-(p. - P)

B, =2

Z (pr - ﬁjz
i=1

burada, k; —qiymatli kagizin i-dovriinds galirliliyidir;

k- qiymatli kagizin gozlonilon (orta) golirliliyi;

p; — portfelin i-dovriinds galirliliyi;

P _ portfelin gdzlonilon (orta) galirliliyi;

n — miisahidalorin sayidir.

Beta-omsalin sorhi

B < 0 — sohmin golirliliyi portfelin vo yaxud bazar indeksinin golirliliyi ilo miixtolif
1stigamoatda harakati niimayis etdirir, sorh miitlaq Ol¢ii ilo hoyata kecirilir.

B = 0 — sohmin golirliliyi ilo portfelin golirliliyi vo yaxud bazarin indeksi
korrelyasiya movcud deyildir.

0 < B < 1 — sohmin va portfelin galirliliyi (bazarin indeksi) bir istigamatds harokati
niimayis etdirir, lakin sohmlorin golirliliyinin volatilliyi portfelin galirliliyinin
volatilliyindon asagidir.

B = 1 — sohmin vo portfelin galirliliyi (bazarin indeksi) bir istigamatdo harakati
niimayis etdirir, lakin sohmlorin golirliliyinin volatilliyi portfelin galirliliyinin

volatilliyindon asagidir.
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B > 1 — sohmin vo portfelin galirliliyi (bazarin indeksi) bir istigamatde harakati
niimayis etdirir, bu zaman sohmlorin golirlilik volatilliyi portfelin ~ galirlilik
volatilliyindan yiiksakdir.

Hesablama niimunasi

A sirkatinin vo B sirkotinin sohmlarinin galirliliyinin dinamikasi, homg¢inin portfelin

galirliliyinin dinamikas1 cadvalde gostarildiyi kimidir:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A sirkotinin  golirliliyi, | 5.93 | 5.85 | 5.21 | 5.37 |4.99 | 4.87 | 4.70 | 4.75 | 4.33 | 3.86
%0-12

B sirkotinin golirliliyi, | 4.25 | 4.47 | 4.68 | 4.71 | 4.77 | 5.25|5.45|5.33|5.55|5.85
%0-12

Portfelin golirliliyi, 22712391347 (3.21(1295(297|3.32|3.65|3.97|3.81
%0-12

A sirkotinin gozlonilon golirliliyi - 4,986%, B sirkatininki - 5,031%, portfelinki iso
3,201% toskil etmisdir.
ko= (5,93+45,85+5,2145,374+4,99+4,87+4,70+4,754+4,33+3,86)/10 = 4,986 %

k= (4,25+4,47+4,68+4,71+4,77+5,25+5,45+5,33+5,55+5,85)/10 = 5,031%
P = (2,27+2,39+3,47+3,2142,95+2,97+3,32+3,65+3,97+3,81)/10 = 3,201%
Alinan ragomlori beta-omsalin hesablanmasi diisturunda istifads etsok:

Ba = ((5,93-4,986)(2,27-3,201) + (5,85-4,986)(2,39-3,201) + (5,21-4,986)(3,47-
3,201) + (5,37-4,986)(3,21-3,201) + (4,99-4,986)(2,95-3,201) + (4,87-4,986)(2,97-
3,201) + (4,70-4,986)(3,32-3,201) + (4,75-4,986)(3,65-3,201) + (4,33-4,986)(3,97-

3,201) + (3,86-4,986)(3,81-3,201)) / ((2,27-3,201) + (2,39-3,201)* + (3,47-3,201)* +
(3,21-3,201)% + (2,95-3,201)*+ (2,97-3,201)* + (3,32-3,201)* + (3,65-3,201)* + (3,97-
3,201)% + (3,81-3,201)%) = -0,975

Bs = ((4,25-5,031)(2,27-3,201) + (4,47-5,031)(2,39-3,201) + (4,68-5,031)(3,47-
3,201) + (4,71-5,031)(3,21-3,201) + (4,77-5,031)(2,95-3,201) + (5,25-5,031)(2,97-
3,201) + (5,45-5,031)(3,32-3,201) + (5,33-5,031)(3,65-3,201) + (5,55-5,031)(3,97-

3,201) + (5,85-5,031)(3,81-3,201)) / ((2,27-3,201)* + (2,39-3,201)* + (3,47-3,201)* +
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(3,21-3,201)* + (2,95-3,201)*+ (2,97-3,201)" + (3,32-3,201)" + (3,65-3,201)* + (3,97-
3,201)% + (3,81-3,201)%) = 0,755

Beloliklo, A sirkotinin sohmlorinin golirliliyi bazar portfelinin golirliliyi ilo
miixtolif istigamotds harokoti niimayis etdirirlor vo bunu beta-omsalin ol¢tisii -0,975
siibut edir. Bu zaman onun miitloq Ol¢iisii (modul ilo) onu gostorir ki, bu qiymatli
kagizlara investisiya qoyma riski demak olar ki, bazar riskino barabardir (§ = 1 olanda).

B sirkotinin sohmlori, oksino, bazar portfelinin golirliliyi ilo bir istiqgamatda
harakati niimayis etdirirlor vo bunu beta-omsalin miisbat dl¢iisii tosdiq edir. Bu zaman
bu qiymatli kagizlara investisiya qoyma riski bazar riskindon asagidir.

Ucuz sohmlar almaq va yaxud trends uygun harokot etmok? Bir-birins tozadli olan
(vo bazan oks olan) strategiyalar bazarin tarixinda yaxsi isloyiblor. Impuls (momentum),
bir neca illar arzinds dayanmadan yaxsi isloys bilar. Ancaq o, islomayandos, bazarda cox
pis hallara gotirib ¢ixara bilor. Qiymatlondirmoms (value) daha dayaniqh idi, lakin o da

ohomiyyatli doracads gerido galmalara moruz galir.

Texniki tahlil

Last :.r-ﬂar'ﬂ- historical values for *FTSE
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Ingiltoronin FTSE fond indeksinin qiymati va hacmi. Sévdalosmalarin hacmlarinin
koskin agag1 diismasi qiymata tasir gostormir
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Hindistanin BSE fond indeksinin gqiymati vo hacmi. Qiymat FTSE tokrarlayir. Burada
hocmin giiclii artitm noqtolori secilirlor — qrafikdo iki noqtoni - «gevrilmo signali»

(ortada) vo «yarisin avvali» (solda) gormok miimkiindiir.

Texniki tohlil — kecmisdo vo yaxud oxsar voziyystlordos olan doyismo
ganunauygunluglart asasinda qiymatlorin golocokdo ehtimal olunan doyismalorinin
prognozlasdirilmasidir.  Onun asasinda qiymatlor grafikinin - «gartlarin» (ingilisca,
chart - grafik, diagram) tohlili vo qiymaotlorin  horokst dinamikasinda miisyyan
ganunauygunluglarin secilib gostorilmasi durur. Qiymotlorin doyismo dinamikasinin
Oyronilmasi ilo yanasi, texniki tohlildo sdvdalosmalorin hacmlari haqqinda informasiya
vo digor statistik gostaricilordon istifado olunur. Texniki tohlil metodlarindan daha tez-
tez sorbost doyison giymotlorin, masolon birjalarda, tohlili liciin istifado olunur.

Texniki tohlildo coxlu sayda alstlor vo metodlar movcuddurlar, lakin onlarin
hamis1 bir forziyyoyo sdykonirlor: giymotin horokot dinamikasi bazar istirak¢ilarinin
davranis psixologiyasi ilo miioyyan olunur. Bu istirak¢ilar oxsar voziyyetlorde insana
xas olan instinktlorin — xasislik, qorxaqlig, nigaranliq va s. tosiri altinda ©6zlorini eyni
ciir aparirlar, bu da, bazar istirak¢ilarinin harakatlori naoticosinds giymaotlorin bazarda
0zlarini neco aparmalarimi prognozlasdirmaga imkan verir.

Texniki vo fundamental tohlil - qiymatli kagizlar bazarinin osas moktabloridirlor.

Texniki tohlilin imumi prinsiplari biitiin bazarlarda eynidirlor. Foreksdo vo birja

fond bazarindaki texniki tohlil metodlarinda foarqgli cohotlor vardir. Masalon, valyuta
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bazarinda sdvdelogsmalarin baglanilmasinin vahid merkazi yoxdur, sovdslogsmolor bir
coxlu sayda banklar arasinda baglanilir vo onlarin omaliyyatlariinin hacmlori he¢ bir
yerda nagr olunmur, har bir bank acaq 6z kotirovkalarin1 nagr edirlor, sovdsalogmalor
bazar giinlorindon basga, hor giin hoyata kecirilir. Birjalarda biitiin sovdologmalar bir
yerdo hayata kecirilir, sovdologmolorin giymotlori vo hocmlori xiisusi komissiya
torafindon nasr olunur, ticarat ticarat sessiyast ¢ar¢ivasinda aparilir.

Texniki tohlilin yaranmasimmin ilkin sorti, oasrlor boyu maliyys bazarlarinda
giymatlorin doyigmasi iizorindo aparilan miisahidslor olmuglar. Texniki tohlilin on
godim iisullarindan biri  XVIII-XIX osrlordo yapon diiyii tacirlori torsfindon islonib
hazirlanmis KEYSEN (I U R) metodudur. Qoarbdo bu metod «yapon samlari» kimi

taninmusdir.

XIX oasrin sonunda Amerika jurnalisti Carlz Dou qiymatli kagizlar bazari
haqqinda silsilo moqalalor nosr etmisdir ki, bunlar da Dou nozoriyyesinin Oziiliinii
goyaraq, XX osrin avvallorindo texniki tohlil metodlarinin qizgin inkisafinin asasini
toskil etdilor. XX asrin ikinci yarisinda kompiiter texnologiyalarinin inkisaf etmasi
tohlilin alot vo metodlarmin tokmillosdirilmasing, hamcinin hesablama texnikasinin
imkanlarindan istifado edon yeni metodlarin meydana ¢ixmasina ohomiyyatli sorait
yaratdi.

Texniki tohlil giymatin naya gora 6z istigamatini doyismasini nazordon kegirmir
(soshmlorin galirliliyinin asag1 olmasi, digor mallara qiymatlorin galxib-enmasi vo yaxud
digor sortlorin doyismasi sobabindon), lakin ancaq o, qiymatin bu vo ya digor
1stigamoatda harakatini vo yaxud bir ne¢o vaxt arzinds haor hansi bir qiymat intervalinda
olarkon miioyyon voziyyotdo olmasi faktini nazars alir.

Analitikin noqteyi-nazarinco, agor trendi diizgiin basa diigmok miimkiindiirse vo
trend istigamotindo movqe agilarsa, vo sonradan vaxtinda ticarat movgeyi baglanilarsa,
istonilon bazarda golir alds etmak olar. Bels ki, agor qiymat an asag1 soviyyaya diisiibss,
vaziyyatdan istifads etmok vo alis iiciin mdvge acmaq vo, agar qiymat on yiiksok haddo
catib cevrilirso, satis liciin movge a¢maq lazimdir. Homginin sévdolosmalorin
ha¢mlarinin u¢otunun aparilmasi da miimkiindiir.

Trenddon basqa, texniki tohlildo patternlor vo yaxud qrafiklordo formalasan

niimunavi sokillor nozordan kegirilir va tohlil olunurlar. Daha ¢ox taninlarindan -«Ugqat
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zirvo», «Ikiqat zirve», hamginin onlara oks olan «Uggat dib» «ikiqat dib», trendin
davam etdirilmosi modeli olan «Usbucaq», «Bayrag» vo s. Ucqat zirvonin miixtalif
novlarindon biri do «Bas vo c¢iyinlar» fiqurudur ki, onun biringi vo lgiincti zirvalori
ikincidon asagidir. Ucbucaglar novlori cox miixtolifdir.

Texniki tohlil osasinda alinmis noticolor fundamental tohlil noticosindo
alinmiglardan forqlona bilarlor. Fundamental tohlil, asason, ona asaslanir ki, amtoonin,
malin (qiymatli kagizin, valyuta ciitiiniin) real doyari onun bazar giymoatindon forglonir
— 0, ya yiiksak, ya da ki, asag1 qiymotlondirilib. Ogor «daqiq» qiymoati hesablamaq
miimkiindiirss, o zaman belo forz etmok olar ki, bazar asagi soviyyoyo kimi
«daqiqlasdirilmalidir» (doqiglosmo yuxar1 vo yaxud asagi istigamotdo bas veros bilar).
Buna gors do fundamental tohlilin tovsiyslari texniki tohlilin tdvsiyalaring zidd ola bilar.

Qeyd elomak lazimdir ki, hor iki metod miixtalif xarici vo daxiliamillorinin tosiri
altinda bazar konyunkturunun miimkiin olan ayintilorini nozars almirlar. Hom diinyada,
hom ds 6lko daxilinda bas veran siyasi, iqtisadi hadisalor hom ayri-ayr1 sohmlorin, hom
do biitdv bolmalarin davranisina ciddi tasir gostora bilarlor. Bu ciir tosirlor ganunlarin
doyismosi, gomriik riisumlarinin totbiq olunmasi vo yaxud onlarin lagv olunmasi, vergi
daracalarinin dayisilmasi va digar hadisalarla bagli ola bilarlar.

Texniki tahlilin ii¢c aksiomu
Qiymatlarin bazardaki harakati biitiin informasiyam nazars alirlar

Bu aksioma asason omtoonin giymatind tasir gostoron biitiin informasiya, artiq
giymatin 6ziinds vo sdvdalosmolorin hacmlarinde nazers alinmisdir vo artiq, giymatin
siyasi, iqtisadi va digor amillorin tasirindon asililigini ayrica 6yronmoays ehtiyac yoxdur.
Qiymot/hacm dinamikasinin dyranilmasinda diqggati comlasdirmak vo bazarin daha ¢ox
ehtimal olunan inkisafi haqqinda informasiya oldo etmok kifayotdir.

Qiymotlarin harakoati tendensiyalara (meyllors) tabedir

Qiymotlor sadoca olaraq tesadiifi sokildo doyismirlor, bu zaman onlar bir neg¢o
trendlora (meyllora) omal edirlat, yoni qiymatlorin zaman siralarini intervallara bolmak
olar ki, onlarda qiymatlorin miixtalif istigamatlorde doyismalari iistiinliik toskil edirlar.

Tarixi molumatlar osasinda tohlili zamami qiymatlorin doyismesinin qrafik

modelinin (fiqurunun) totbiq olunmast moaqgsadouygun olardi, ¢iinki qgiymatlorin
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doyismosi bazar Kkiitlosinin dayaniglh psixologiyasim1 oks etdirirlor — oxsar hallara
istirak¢ilar oxsar sokildo miinasibat gostorirlaor.
Lakin harokotin do xarakteri do tokrar olunur. Molumdur ki, qiymat bir ¢ox

hallarda nisbaton rovan artir, asag1 diisma 1s9 sicrayislh bas verir (bu, «uzun moévgelarin»

todricon toplanmasi, sonradan is9 onlarin kiitlovi baglanmasi naticosinda bas verir).

Baxmayaraq ki, bir ¢cox texniki analitiklor belo hesab edirlor ki, texnika onlara
sovdalosmalorin digor istirak¢ilart ilo miiqayisado daha cox iistiinliiklor verir, lakin
todqgiqatcilarin he¢ do hamist bu néqteyi-nazari boliisdiirmiirlor.

Toassiiflor olsun ki, tonqidin ¢ox hissasi, «kecmis» vo «golocok» hagqinda
danisiglara osaslanirlar, bu da texniki tohlildo yoxdur, texniki tohlil, «miimkiin ola
bilon», oxsar hallarda ke¢mis molumatlara asaslanaraq bu vo ya digor istigamotdo
harakatin ehtimal olunma daracasinae sdykonir.

Texniki tohlilin tonqgidgilori arasinda fundamental tohlilo asaslanan coxlu ugur
gazanan investorlar vardir. Masalon, Uorren Baffet belo deyir: «Moan basa diisdiim ki,
texniki tohlil islomir, c¢iinki giymotlorin grafikini ,bas-ayaq® c¢evirondo eyni natico
aldim». Piter Lin¢ daha koskin giymat vermisdir: «Qiymat qrafiklori ¢ox gozeldirlar,
ancaq kecmisi qabaqcadan gormok iigiin».

Bir ¢cox sovdalosmao istirak¢ilarinin moagsadi — bazarin harokat etdiyi istigamati
tamnmasindan ibaratdir. George Lane (Ingiltora), texniki analitik, Oziiniin gafiyoli
ifadosi 1lo  mashurdur: ingilisca «The trend is your friend!» («Trend - Sizin
dostunuzdur!»). Trendin taninmasi liciin mohz texniki tohlil alatlori lazzimdir. Hom do
trendds bas veron doyisikliklor dork etmok ii¢iin nay9 is9 istinad etmok do faydalidir.
Texniki tohlil bunu hall elomoays komok edir, lakin daqiq prognozu da vermir.

Texniki thlilin tGnvanmina deyilon tonqid, mohz qiymotin horokatini
prognozlasdirmaq cohdlaring istinad edir, baxmayaraq ki, texniki tohlilin asas vozifasi —
bazardaki cari mogamda bas veron vaziyyati adekvat qiymoatlondirmakdon ibaratdir vo
buna gora da texniki tohlilin islomomasi haqqinda fikirlor o qodor do asaslandirilmis
deyildir.

Biitiin tonqgidloro baxmayaraq, texniki tohlil adston, ticarat sdvdslosmalorinin

acilis/baglanis nogtosinin secilmosi iigiin alot kimi totbiq olunur.
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Texniki tohlil va effektiv bazar farziyyasi
Bir c¢ox miitoxassislorin fikrinco, qiymatlorin ovvalki tarixo osaslanaraq

gabaqcaqan bildirilmasi imkan1 oshomiyystli qaydada _«effektiv bazar» forziyyasinin

odalatliliyindan asilidir. Bu forziyyaya asason giymatlor daxil olan informasiyani darhal
nozoro alirlar. Indiyadok bu farziyyenin osaslandirilmis olmasi barado, hom do kesmis
dovrlorin giymatlorinin tosir imkanlart (hotta onlarin effektivlik goraitine yaxin
olmalarina baxmayaraq) borodo miibahisolor davam etmokdadir. Masalon, ehtimal
nozoriyyasi vo maliyya riyaziyyati iizro moshur miitoxassis A.Siryayevin fikrince:
«...maliyyo bazarmin daxili (haddindon artiq miirokkab) strukturu, goriiniir ki,
giymatlorin 6zlarinin harokatini gabagcadan gérmays bir az iimid vermoklo yanasi, heg
olmazsa, onlarin golacok harokatlorinin etibarli sarhadlarinin miimkiin qurulusuna tosir
gostorir» [12].

Texniki tohlilin aktuallig

Internet-treydingin (on-layn ticaratin) yaranmasmadok texniki tohlillo ancaq

miitoxassislarin cox dar bir dairasi maraglanirdi. Hazirda texniki tohlil iizro darsliklor vo
texniki tohlilin 6yronilmasi hor kas ii¢iin miimkiindiir.

Naticada sovdalosmalorin bir ¢ox istirakcist giymotlor grafikine omal edirler,
bununla da slava talob/toklif formalasdirirlar ki, bunlar da texniki tohlilo uygundurlar vo
indikatorlar torofindon «gabaqcadan xobar verilon» tendensiyasinin inkisafina sorait
yaradirlar.

Texniki tohlilin metodikalart

Texniki tohlil tigiin ilkin informasiya kimi sovdelogsmolorin asagidaki statistik

gostaricilorindan istifads olunur:

. Sovdalagmalarin aparildigl giymat.

. Sovdalosmalorin hacmlari vo alatlorin likvidliliyi.
. Talab vo toklif gostaricilari.

Bunlarin osasinda ya texniki indikatorlart hesablayirlar, ya da ki, patternlori
(ntimunalari, oxsarliglar) axtarirlar.

Informasiyanmin giymotlondirilmasi

Informasiyanin qiymotlondirilmasi iiciin miixtolif metodlardan istifads olunur:
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1. Tendensiyanin miiosyyon olunmasi, trend xotlorinin vo miixtolif kanallarin
qurulmasi.

2. D6nma va yaxud davam etdirmo modelinin (fiqurunun) miioyyan olunmasi.

3. Bir sira askar olmayan informasiyani oyani olaraq goOstoron miixtolif ciir
indikatorlardan (ossilyatorlar - latinca «titrayis, torponma») istifads olunmasi. ©n
sado indikator kimi siirtigkan orta sayilir ki, bunun xofti, qiymotin ke¢mis
Olciilorinin sec¢ilmis sayr arasindaki orta Ol¢ii kimi qurulur. Stochastic fast &
slow, RSI, Momentum, MACD va digor bu kimi indikatorlar genis yayilmislar.
Indikatorlar minimum bir doyisen &l¢iiye malik olurlar ki, bularin dlgiilorinden
asili olaraq noticonin xarici goriiniisii doyiso bilar. Indikatorlar hom ayrica, hom
do kompleks soklinda istifads poluna bilirlar.

Ticarat gorarlari hom hesablanan, hom do ilkin informasiyanin asasinda gobul
oluna bilorlor. Adoton bu, bu vo ya digor ticarst sisteminin gaydalari dastindo
formalasdirilir.

Beynolxalq soviyyado texniki analitiklorin maraqlart Beynoslxalq Texniki Tohlil
Federasiyast (The International Federation of Technical Analysts, IFTA) torsfindon
toqdil olunmusdur. Bu geyri-kommersiya togkilati informasiya miibadilasinin togkil
olunmasi moasalalari ilo, konfrans vo goriislorin kecirilmasi ilo mosgul olur, texniki
analitiklorin yerli (lokal) comiyyatlorinin yaradilmasina dastak verir, hom¢inin texniki

analitiklorin sertifikatlagdirilmasini hoyata kegirir.
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NOTIiCO VO TOKLIiFLOR

Birjalar tokco ticarotin togkili ilo deyil, hom do satisin istirak¢ilarina
informasiya, konsalting vo digor xidmaotlor gostormoklo mosguldur. Birjalarin
tosnifati birja amtoasinin névii vo nomenklaturasi, taskil prinsiplari, saho vo arazi
ixtisaslagmasi, satiglarin tipi vo hacmi, istirak¢ilarin satiglardaka istirak formalari,
birjalar iyerarxiyasindaki yeri vo rolu, foidliyyotin saociyyasi, birja aqdlorinin
tistiinliik toskil edon novii, hiiquqi durum kimi ¢oxsayli meyarlara asaslanir.

Miiasir dovrdo milli iqtisadiyyatlarin inkisafinda beynolxalq toskilatlar
Ozlinomoxsus xiisusi rol oynayirlar. Belo ki, zaif inkisaf etmis Olkolordo miiassisa
v¢ toskilatlarin, birjalarin maddi-texniki bazasinin inkisafi, onlarin tozolonmasi
ticiin kiilli migdarda valyuta tolob olunur. Mohz belo problemlorin hallindo
beynolxalq toskilatlarin maliyye dostayina ¢ox boyiik ehtiyac var.

Osas problemlordon biri do diinya bazarink ¢ixmagq ii¢iin diinya standartina
uygun omtas istehsal olunmasidir. Bunun ii¢iin iso zoif inkisaf etmis Olkolora
yiiksok texnika, texnologiya gotirmokls, istehsali tam doyisdirmok miimkiindiir.
Bu iki istigamat iizra olmalidir:

1. Komiyyot gostaricilorinin yiiksaldilmosi (daxili vo xarici bazarlarin
tolobatina uygun);

2. Keyfiyyot gostaricilorinin yiiksoldilmasidir ki, bu da beynoslxalq
standartlara cavab vermoalidir;

Bu baximdan birja satisinin inkisafinda yaxin vo uzaq xarici 6lkslarinin
tocriibalorindon istifado etmokls, birja satisinin dovriyyasinin xiisusi ¢okisini
artirmaq lazimdir.

Ciinki diinya tocriibasi gostorir ki, diinyanin inkisaf etmis omtos birjalari
diinya iqtisadiyyatinin inkisafinda aparict yerlori 6zlorindo saxlayirlar. Buna ayani
misal olaraq demak olar ki, 2007 - cii ilda diinyanin aparici birjalart olan London,
Nyu - York, Tokio birjalar1 xarici investisiyanin 60% - ni 6ziindo saxlamisdir.

Beloslikla, biitiin bu faktlar gostorir ki, birjalar 6lks igtisadiyyatinin inkisafinda
na doraco miithiim, aparici, shomiyyatli rola malikdirlar.

Golocokdos do omtoo birjasinin rolunu yiiksaltmok vo mal dovriyyasini
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stiratlondirmak ii¢iin, bizim fikrimizca, bir sira tadbirlori hoyata kecirmoak lazimdir:

1. Strateji ohomiyyatli mahsullarin satisina nozarat etmak {iciin asagidaki
mohsullar1 birja mohsullar1 hesab etmak zoruridir.

2. Miiassisa va toskilatlarm anbarlarinda yigilib qalan hazir inshsullarin,
eloco do istehsalda istifado olunmayan ehtiyat hissolorin vo dastlosdirici

momulatlarin birjada satisini togkil etmak.

3. Miiflislogsmis miiassiso vo toskilatlarin amlakinin birjada satisini toskil
etmok.
4. Gomriik komitasi vo hiiqug-miihafizo orqanlar1 torofindon miisadirs

olunmus mahsullarin birjada satisini taskil etmok.

Bu giin Azorbaycanda birjanin biitiin formalan fealiyyot gostormirlar.
Onlardan bir necosi inkisafin ilkin marhalasindadir, digorlori iso Umumiyyatlo,
foaliyyot gostormirlor. Buna goro do onlarin formalagmas: vo inkisafi hazirda bas
veron kokli doyisikliklors yaxmlagsmaga imkan veracakdir.

Beloliklo, miiasir dovrdo birjalarsiz bazar infrastrukturunu tosovviir etmok
miimkiin deyildir. Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar, bazar miinasibatlorinin
formalasmasi vo yeni mexanizmlorin yaradilmasi asas toloblordon biridir.

Demali, bazar infrastrukturu, bazarin miixtalif formalarimin foaliyyati liciin
zoruri iqtisadi miihitin yaranmasina xidmot edir, son natico iso biitdvlikkde bazar
1qtisadi sisteminin normal faaliyyat géstormasini tomin etmokdon ibaratdir.

Investisiya portfelino vo yaxud konkret qiymotli kagizalara risk dorocosini
gostoron, movcud sohmlorin kursunun yerdo galan fond bazarn ilo miigayisads
dayaniqliq dorocasini oks etdiron, movcud sohmin qiymoatinin galxib-enmoasi ilo
biitovlikdo bazardaki qiymot dinamikasi arasinda miinasibati miioyyon eden
gostricidon, yoni beta-omsaldan (ingilisco beta coefficient) istifads olunmasi fondun
idaroedilmosinds 6z yaxsi naticalarini verir vo onun effektivlik doracasini artirir.

Beta, homginin sohmlorin bazar doyismalarine nisbaton goslonilon dayismalarinin
giymatlondirilmaosi ii¢iin do istifads oluna bilar.

Kompiiter texnologiyalarmin inkisaf etmasi tohlilin alot vo  metodlarinin
tokmillosdirilmasing, homg¢inin hesablama texnikasinin imkanlarindan istifads edon yeni

metodlarin meydana ¢ixmasina shomiyyatli sorait yaratmisdir.
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Pe3ome

CymHOCTh OWpPKM 3aKIIOYaeTCS B TOM, 4YTO OHAa — OCOOBIH BHUJ pBIHKA, TJIE
TIPOU3BOIUTCS] TOPTOBIISL 3aMEHUMBIMU IICHHOCTSIMU, ITPUYEM 3TU IICHHOCTH U TUIaTa 3a
HUX HE TPEIbSIBISIFOTCS.

bupxeBast  nesATENbHOCTH 00513aTENBHO  COOMIOAET  3aKOHOJATENbHO-TIPABOBOTO,
HAJIOTOBOTO, BAJIIOTHOTO PEKUMOB, PACHPOCTPAHEHHBIX B CTpaHaX WX pa3MEICHUE.
MexayHaponHble TOBapHbIE OWPKH 00ECIeUnBAIOT OOCTY)KUBAaHUE KOHKPETHOTO
MHUPOBOTO TOBApPHOTO PHIHKA, MPUBJICUYCHNE K OUPIKEBBIM OIEpaIisIiM KOHTPAreHTOB U3
pasHBIX CTpaH MHpa, CBOOOIHBIN TMepepacnpeieieHne MPUObUICH, KOTOPhIE TOTy4YaroT
KOHTPAareHThl U3 OUPIKEBBIX OMEpaIfii, MpoBeIeHNE apOUTPAKHBIX ONEpaIuii, TO eCTh
CTIIEKYJIATUBHBIX COTJIAIICHUN IJI MOJNyYeHUs MPHUOBUIA OT pa3iudusi KOTHPOBOYHBIX
IIeH Ha OMprKax pa3HbIX CTPaH.

ToBapnast 6uprka 00pa3oBaHHBIC CHEIHAIBHO IS IPEAOCTABICHUS YCIYT CyObEeKTaM
XO3SIICTBOBAHUS B OCYIICCTBICHUHM HMMH TOPTOBBIX OTEpaIuii, SBISETCS OCOOBIM
CyOBEKTOM XO3SHCTBOBAaHHWS, KOTOPBIN TMPEJOCTABISIET YCIYTH B COCTaBICHUU
OMpKEBBIX COTJANICHUH, BBISIBJICHUU CIIPOCa W MPEATOKEHUH Ha TOBApbI, TOBAPHBIX
IIEH, W3y4YaeT, YMOpPsSIJI0YMBACT TOBApPOOOOPOT M CONCUCTBYET CBSI3aHHBIM C HHUM
TOPTOBBIM OTIEPAITHSIM.

TpanchopmanoHHble TMpeBpalieHuss B SKOHOMHKE A3sepOaiipkaHa CoAeicTBOBAIH
BO3POKJICHUIO OMPKEBOM TOPTOBIW U POCTY KOJMYECTBA 3aPETUCTPUPOBAHHBIX OUPIK.
OpHAaKO WX KOJMYECTBO B TOCJIEIHEE BPEMS WM COKPATHIIOCH WIIM YK€ HEKOTOPHIC UX
HUX 0€3/1eHCTBYIOT.

HecMmoTpst Ha BBIMOJTHEHHYIO paboTy 1Mo GOPMHUPOBAHUIO HOPMATHBHO-TIPABOBOM 0askl,
3HAYUTEIbHAS 9aCTh JACHCTBYIONINX 3aKOHOATEIHHBIX 1 HOPMATUBHO-TIPABOBBIX aKTOB
HE TOJBKO HE YAOBIETBOPSET, @ W BO MHOTHX BOIIPOCaxX CACPKUBACT pPa3BUTHE
OMpKEBOW JEATEIBHOCTH. DTO, B YACTHOCTH, KACaCTCsl HAJIOTOBOTO 3aKOHOATEIhCTRA,
a TaKk)kKe HOPMATHBHBIX TJOKYMEHTOB OTHOCHUTEIHHO PETJIAMEHTUPOBAHUS ESITCIILHOCTH

TOBApPHBIX OUPIK.
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Resume

The essence of the exchange is that it — a special type of the market where trade in

replaceable values is made, and these values and a payment for them aren't shown.

Exchange activity surely observes the legislative and legal, tax, currency modes
widespread in the countries their placement. The international commodity exchanges
provide service of the concrete world commodity market, attraction to operations on
the stock exchange of contractors from the different countries of the world, free
redistribution of profits which are got by contractors from operations on the stock
exchange, carrying out arbitration operations, that is speculative agreements for
receiving profit on distinction of the quoted prices at the exchanges of the different

countries.

The commodity exchange formed especially for rendering of services to subjects of
managing in implementation of trade operations by them, is the special subject of
managing who provides services in drawing up exchange agreements, detection of
demand and offers on goods, the commodity prices, studies, orders commodity

turnover and promotes the related trade operations.

Transformational transformations assisted in economy of Azerbaijan to revival of
exchange trade and growth of number of the registered exchanges. However their

quantity or was reduced recently or some them them stay idle.

Despite the performed work on formation of standard and legal base, the
considerable part acting legislative and normative legal acts not only doesn't satisty,
and and in many questions constrains development of exchange activity. It, in
particular, concerns the tax law, and also normative documents concerning a

regulation of activity of commodity exchanges.
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ADIU-nun Magistratura Morkozinin «Kommersiya»
ixtisasi (ixtisaslasma: «Birja faaliyyati) lizro
Aliys Sahmarova 9jdoar qiz1
«Bazar miinasibatlorinin formalasmasinda birjalarin rolu»»
movzusunda yerina yetirdiyi magistr dissertasiya iginin

Referati

Movzunun aktualligr. Birja foaliyyoti — miioyyon bir orazido toskil olunmus vo
miloyyan qaydalar asasinda miitomadi olaraq hoyata keciron topdansatis bazar olmaqla
tolob vo toklif osasinda mallarin alisi-satist (hom indiki zamanda vo hom do golacak
dovro) prosesini reallagdirir vo diinya ticarat sistemindo miihiim rol oynayir.

Bazar miinasibotlorinin daim inkisafi, ictimai istehsalin siirotli artimi, omtoo
dovriyyasinin vo ticarat-igtisadi olagolorin  strukturunun miirokkablosmasi birja
foaliyyatinin va birja ndvlarinin diversifikasiyasini (saxelonmasini) sortlondirmisdir.

Birja faaliyyoti yerlosdiklori orazilordo ganunvericilik-hiiquqi, vergi, valyuta
rejimlorino ciddi omal olunmasimm tomin edir vo konkret omtos bazarina xidmot
gostorilmasini, ayri-ayrt  Olkolordon  torof-miigabillorin  birja  faaliyyotine calb
olunmasini, arbitraj omoliyyatlariin hoyata kecirilmasini, yoni miixtalif Olkalorin
birjalarinda giymsotlorin kotirovkasinda olan forglordon monfoot oldo olunmasi iiciin
sazislor baglanilmasini va s. bu kimi oamaliyyatlar1 6ziindo comlosdirir.

Olks iqtisadiyyatinda elo doyisilma proseslari bas vermalidir ki, bu doyisilmolor
birja foaliyyotinin canlanmasina vo birjalarin saymnin artmasina gotirib ¢ixarmalidir.
omtos birjast tosarriifat  subyektlorino  xiisusi  xidmotlorin  gostorilmasi  {iciin
yaradildigindan 6zii do xiisusi tosarriifat¢iliq subyekti olmaqgla mallara olan talab vo
toklifin arasdirilmasini, qiymatlorin formalagmasini dyronir, mal dovriyyasini miioyyan
bir qaydalar ¢ar¢ivasing salir vo onunla bagh olan ticarat amoliyyatlarinin ke¢irilmasina
yardimgi olur.

Buna gora do birja faaliyyatinin islomo mexanizminin arasdirilmasi vo onun 6lka
iqtisadiyyat1 liciin shomiyyatliliyinin dyranilmasi aktual bir problemdir. Buraxilis isinda
birja satisinin yaranmasi, onlarin inkigaf tarixi, omtos birjalarin 6ziinomoxsus
xiisusiyyatlori, onlarin novlari, funksiyalar1 vo diinya birja satisinin foaliyyati hagqinda

masalalor gostorilmisdir.
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Tadqigatin asas magqsadi va vazifalori. Todgigatin osas moqgsadi bazar
iqtisadiyyat1 soraitinda birja fealiyyetinin toskilati, maliyys, omaliyyat mexanizmlorinin
dorindon arasdirilmasindan, hazirda diinyada bu sahado bas veron doyisikliklorin
oyronilmasindon, birja foaliyyatinin idaroedilmosinin xarakterik  xiisusiyyatlorinin,
idaroetmo metodlarinin arasdirilmasindan, slds edilon naticalor asasinda respublikada
birja foaliyystinin canlandirilmasi, 6lkonin kommersiya miiassisalorinin diinyanin
birjalann  ilo golocak strateji olagelorin inkisaf istiqgamatlorinin gostorilmasindon
ibarotdir. Tadqiqatin vozifolor dairasi dissertasiya isinin strukturundan irali golorak
aragdirtlmisdir.

Tadqigatin predmet va obyekti. Todgigatin obyekti kimi problemli voziyyoti
yaradan vo Oyronilma iiciin sec¢ilmis proses vo yaxud hal, hadiss, predmeti kimi iso bu
obyektin hiidudlarinda olanlar nozords tutulur. Bu baximdan dissertasiya isinin predmeti
biitovlikkde birja isinin mahiyyoati ilo saciyyalonilir. Todgiqat isinin obyekti kimi
biitovlilkdo birja faaliyystinin islomo mexanizminin tokmillosdirilmasi masalasi
nazordon kegirilir.

Tadqiqatin informasiya bazast va iglanmasi metodlari. Todgigatin informasiya
bazasini aragdirtlan movzu iizro yerli vo xarici miuolliflorin elmi islori, rosmi vo
bibliografik manbalar toskil edirlor. Toadqigatin alatlor bazasi kimi daha ¢ox natico vera
bilon elmi dorketmo, arasdirmalar vo tohlil metodlarindan istifado olunmusdur. Elmi
dorketmo metodlart kimi empirik todqigatlar metodundan (miigayiseetma va s.), ham
empirik, hom do nazari tadqgiqat soviyyasinda istifado olunan metodlardan (tahlil, sintez
v s.), hamginin nazari tadqigat metodundan istifads olunmusdur. Buraxilis isinds beta-
omsalin qiymotli kagizalar bazarimin tohlilinde istifads olunmasi istigamatlori
gostorilmisdir.

Tadqgigatin elmi yeniliyi. Todqgiqat isindo aparilan arasdirmalar ovvalki imumi
yanasmalardan Oziiniin kompleksliliyi ilo forglonir, kommersiya foaliyyati sahasindo
birja ticaratinin yerinin miioyyan olunmasi vo bu masaladan irali galon xiisusiyyatlorin
dorindon arasdirilmasi osasinda todqiqat metodlar totbiq edilmoklo maraql naticolor
oldo edilmisdir.

Tadqigiatin praktiki ahamiyyati. Elmi todqigatin noticolori kimi oldo olunan

tokliflor praktiki shamiyyatliliye malikdirlar va tacriibads istifads oluna bilar.
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