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GIRIS

Tadqiqatin aktualh@. Maliyys sisteminin miihiim sahoasi Kimi
giymatli kagizlar bazarinin inkisafi homiso diggat morkozinds olmus, hamin
sahodo miitoraqqi hiiquqi vo toskilati todbirlor hayata kegirilmisdir. Azarbaycanda
kapitala tolobat yiiksokdir, lakin bank faizi, kredit daracalorinin artim temploari halo
ki ¢ox yiiksokdir. Sohmlorin ilkin agiq yerlogdirmo mexanizminin tokmillogdirmo
probleminin on vacib saholorinin todgigat arasdirmasi Azoarbaycanin igtisa-
diyyatinin tolobatlarii tam 6domir. Tadqiq olunmus moévzunun yiiksok iqgtisadi
ohoamiyyati olsa da, bu prosesin biitiin dovrlarinin dovlst tonziminin biitiinliiklo
formalasmamis normativ-hiiquqi  bazasinin  mdvcudlugu bu  dissertasiya
todgigatinin mévzusunun aktualligina gotirib ¢ixarmigdir.

Maliyys bazarmin oOziiliini toskil edon Sohm bazar1 hal-hazirda
Azorbaycanda  inkisafdadir. Sohm  bazarmmin  inkisafi, sohm  bazrinin
tokmillsdirilmosi, olkodoki igtisdiyyatda davamli iqtisadi artimin tomin
olunmasinda miithiim shomiyyat kash edir. Sohm bazari 6lka igtisdi
yyatinin iraliliyinde ham dolayi, ham do birbasa miihiim tesire malikdir. Ona gora
todgigatin mévzusu miasir toloblora uygun arasdirilmasi, aktual mosalalordan
biridir. Sohm bazarinin giiclii inkisaf etmasi, dovlat trafindon programirin gabul
olunmas1 vo hayata kecirilmosi, homg¢inin iqtisdiyyatin real sektorunun maliyys
chtiyyacinin 6danilmasi problamlori, Azorbaycanda kapitala yiiksok tolobat bu bu
movziinunun aktualligina getirib ¢ixarib. Bels ki, bazar igtisadiyyati1 dovriinds olan
olan oOlkalordo hamdo Azorbaycanda sohm bazarmin inkisaf etdirilmosi qarsida
olan ohdoaliklordon biridir. Indiki dévrdo biitiin diinyada sohm bazarmdoki
prablemlarin hall edilmosini miimkiin yollar1 barodo dovlat dairslorinds vo
miiossiso miqyasinda miivafiq todbirlor goriliir. Azorbaycanda seshm bazarinin
formalasmasi ti¢iin pozitiv beynalxalq tacriiba nozars alinmagla noazori va praktiki
masalalarin halli zaruriliyi tadgigat mévzusunun aktualligint miiayyan edib, onun

magsad va vazifalorini sartlondirmisdir.



Tadqigatin maqsadi vo vazifalari. Todgiqatdaki oasas mogsad vo
vazifo sohm bazarinin inkisafina nail olmagin yollarini, bu sahodoki ndgsanlarin
aragdirilmasi, beynalxalq tocriiboys osaslanarag daha da inkisaf etmis vo Glko
realligina uygun sistemin formalasdirilmasi tigiin tokliflor irali siirmokdir. Aparilan
todgigatlar noticasindo bazar miinasibatlori soraitindo Azoarbaycanda sahm
bazarmin tokmillosdirilmasi ti¢lin toklif va tovsiyyalar islonib hazirlanmis vo elmi
asaslandirilmis noticolor alinmigdir. Miiayyan edilmis toklif va tdvsiyyalorin hoyata
kecirilmoasi Azarbaycanda sohm bazarmin inkisafini, bu inkisafin iso imumilikdo
iqtisadiyyata miisbat tasirini tomin edacokdir.

Tadqgiqgatin predmet va obyekti. Dissertasiya isinin todgigat obyekti schm
bazarini ohato edir. Toadgiqatin predmetini iso Sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir
inkisaf meyllorinin arasdirilmast vo Azorbaycanda Sohm bazarinin iqtisadi
sabitliyinin tomin edilmasinds dovlat tonzimlomasinin, sshm alatlorindan
istifodanin zoaruriliyi vo perspektivlari ohots edir.

Tadgiqatin informasiya bazas1 vo islonmoasi metodlar.. Magistr
dissertasiya igindo Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitoasinin statistik
mocmuoalarindoan, iqtisadi inkisaf Nazirliyinin, Morkazi Bankin, Maliyys
Nazirliyinin,  Vergilor  Nazirliklorinin  hesabatlarindan vo  digar rosmi
molumatlarindan, Baki Fond Birjasi, Qiymatli Kagizlar tizro Dévlet Komitasi va
Milli Depozit Markazinin rosmi statistik materiallarindan istifade olunmusdur.

Tadgiqatin nazari vo metodoloji asasim - igtisadi nazariyyanin, maliyys va
kredit nazoriyyasinin miiddealari, maliyys hiiququ,Azarbaycan Respublikasinin
maliyys - bank ganunvericiliyi vo Azarbaycan Respublikasinin Qiymaotli Kagizlar
lizra Dovlat Komitasininin Qiymatli Kagizlar Bazar1 lizro normativhiiquqi aktlari
togkil edir.Dissertasiya isindo goyulan vazifolorin hoyata kegirilmosi iqtisadi-
statistik, sabob-natica vo struktur tohlili metodlarinin tatbiqgini talob etmisdir

Tadgiqatin 6yranilmo saviyyasi. Todgiqatin mumi nazari bozasini
sohmloarin ilkin ictimai toklif dsulu ilo yerlosdirilmosi milli iqtisadiyyatin

inkisafinda vo osas da iqtisadiyyatin borometri rolu oynayan - fond birjasinin



maliyya vo ilk novbado fond bazarlarinin osas xarakteristikalarinin tohliling
yonalmis V.M.Blauq, Y.Brihem, L.Qapenski, L.Gitman, E.Dolan, C.M.Keyns,
C.Haris, C.Hiks, A.Pigun, M.Fridman kimi va sairo miialliflorinin asarlori boyiik
ohamiyati vardir

Tadqiqat isindo qarsiya qoyulan masalolor 6lkomizin iqgtisad¢1 alimlarinin
do bir sira elmi asarlorinds nosr edilmisdir, o climlodon akademik ©.M.Abbasov,
prof. S.H. Haciyev, prof. D.A.Bagirov, prof. Z.F.Mommadov, prof. M.M. Sadiqov,
prof.M.M.Bagirov, prof.M.X.Hosonli, prof. E.M. Sadiqov, prof.A.B.Abbasov vo
bir ¢oxlarinin asarlorini xtisusila deys bilarik.

Tadgiqatin elmi yeniliyi. iqtisdiyyatda schm bazarinmn inkisafi sahasinda
aparilan tahlillorin naticasi olaraq, moévcud problemlorin aradan galdirilmasi ii¢iin
todqgigatlar aparilmis vo asagidaki elmi yeniliklor edilmisdir:

- Sohm bazarinin asas xiisusiyyatlori va istigamatlori arasdirilmisdir.

- Azorbaycan maliyys bazari strukturunda sshm alstlorindon istifadanin
zoruriliyi vo perspektivlori miioyyonlosdirilmisdir;

- Sohmlarin giymatins tasir edon makro va mikro amillar nozars alinmis vo
samoarali korprativ idarsetms sisteminin inkisafinda rolu asaslandirilmigdir.

- Azorbaycanda movcud sohm bazarmin saho strukturu vo xiisusiyyatlori
askar olunmusdur.

- Azorbaycanda sohm bazariin golocok perspektiviori miioyyanlosdirilmis-
dir. Bundan basqa burada Azorbaycanin movcud tacriibasi beynolxalq tocriibs
konteksinda tohlil edilir vo milli tocriibonin gabaqgcil beynoalxalg standartlar
asasinda tokmillosdirilmasinin zaruriliyi vo yollar1 gostorilir.

Tadquqatin praktik ahamiyyati. Tadqigatin praktik shomiyyati ondan
ibaratdir ki, onun konkret natico vo tovsiyalori totbiqi xaraktero malik olmagla,
fond resurslarinin menecmenti, bununla yanasi kapital bazarini nizamlayan
ganunverici vo normativ aktlarinin islonib hazirlanmasi zamani1 qiymotli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilar: torofindon istifado oluna bilor. Oldo edilmis

naticalora asaslansaq deys bilarik ki, bu magistr dissertasiyast maliyys bazarinin



inkisafi xtisusiyyatlorindon irali galon vacib spesifik xiisusiyyati niimayis etdiran
spesifik Azarbaycan tocriibasi kimi todqiq olundugu isdir.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Miidafioys “Sohm bazarmnin
inkisaf perspektivlori” movzusunda toqdim olunmus disertasiya isi giris, ti¢ fasil,
natico vo tokliflor vo istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibarat olmagla 93
sohifo togkil edir. Girisdo movziinun aktualligi vo dyranilma daracasi asaslandirilir,
iIsin asas moqsadlori vo vozifolori gostorilir, onun elmi yeniliyi vo praktiki
ohamiyyati agiqlanir. Noticodo gostarilon tadqiqat zamani ¢ixarilmis asas naticalor

gostorilmis va tokliflor verilmisdir.



FOSIL 1. SOHM BAZARI QiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ TORKIB HISSOSI KiMi

1.1. Sohm bazarinin formalasmasi prosesi

Va onun asas istigamatlari

Bazar iqtisadiyyat1 sistemi miixtolif toyinatli bazarlarinin olmasi ilo bu ad1
dasiyir. Hor bir bazar 6z xarakterik xiisusiyyetlorino goro digor bazarlardan
forqlondiyi kimi qiymotli kagizlar bazar1 da forqlonir. Bununla yanasi bazarlar
haqqinda imumi anlayiglar iroli siiriilmiigdiir. Alicilar vo saticilar, alici vo
saticilarin qarsiligl slagosing tosir géstoron mexanizmlorin olmasi, bazarin togkili,
1dars olunmasi, tonzimlonmasi kimi anlayislar mévcuddur ki, bunsuz bazar olmaz.

Qiymatli kagizlar bazarmin baslica farglondirici xiisusiyyati ondadir ki, o
pul kapitalinin formalagmasina xidmot edir vo sonra bu pul kapitali istehsala
qoyula, basga investisiya amtooslorinin alinmasina sarf edilo bilir. Bunun sayasinda
pul kuapitali real kapitala ¢evrilo bilir. Qeyd etmok lazimdir ki, gqiymatli kagizlar
bazar1 pul vasaitlarinin calb edilmasinds basqa bazarlarla tomasda olur. Bu sferada
hom nisbaton qisa miiddoato azad olan kapitallarin toplanmasi vo ham da uzun
miiddoato azad olan kapitallarin safarborliys alinmasi bas verir. Ondan asili olaraq
pul bazar1 vo kapitallar bazar1 amoalo galir. Pul bazar1 nisbaton qisa (bir ilo gadar)
azad olan vasaitlorin toplanmasina, kapitallar bazari isa bir ildon artiq miiddoato
azad olan vosaitlorin toplanmasina xidmat edir.

Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda xarici 6lkalords tadqigatlar goxdan bari
aparilir. Bu homin bazarlarin orada bdyiik hocmds olmasi, bdyiik tocriibanin
olmasi ilo baghidir.

Rus iqtisad¢is1  V.S.Zolataryov qiymatli  kagizlar bazarmi belos
sojiyyalondirir:  «Qiymoatli kagizlar bazar1 — investorlarin miivaqqeti azad
kapitallarint ~ akkumulyasiya edon, qiymotli kagizlar1 satanlarin vo alanlarin
qarsilasdig1 vo monafelorinin reallasdigi yer olaraq maliyya bazarinin sektorudur.

E.M.Sadiqgovun kitabinda qiymotli kagizlar bazarinin elmi anlayist

verildikdo yazilir: «Qiymotli kagizlar bazari — maliyys bazarinin hissasidir.



Tarixan belos olub ki, fond bazar1 anlayist vo qiymatli kagizlar bazar1 uygun golir.
Fondlar deyildikdo burada hor seydon ovval «on iimumi monada giymotli
kagizlar» nazards tutulur.

Qiymotli kagizlar bazar1 — bu giymatli kagizlarin vo maliys resurslariin
miibadilosinin mocmusudury.

Digor bir monbado gostarilir: «Maliyys bazarmin bir hissasi olan giymatli
kagizlar yaxud fond bazari qiymotli kagizlarin emissiyasi vo Yerlosdirilmosi
zaman1 yaranan miinasibatlori, homginin bazarin pesokar istirak¢ilarinin giymatli
kagizlarm sonraki todaviilii tizra foaliyyatini shato eden anlayisdir»’.

Yuxarida gostarilonlordon kaskin farglonan fikirlora rast galirmir. Belaliklo,
giymatli kagizlar bazarmin mahiyyat miayyanliyi onun qiymatli kagizlarin
miibadilasine xidmot etmoklo onlarin saticilarmin vo alicilarinin mogsadlarinin
reallagdirlimasina xidmat etmasidir, bu bazar maliyys bazarinin bir hissasini toskil
edir, o qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasinds vo onlarin sonraki todaviiliindaki
miinasibatlori ohato edir.

Pul yigimlari iqtisadiyyatin hor bir rentabelli sahalorinds va ev tasarriifatinda
amoala gala bilir. Buna miitonasib olaraq olave pula ehtiyac tosarriifat sahalorindo,
miiossisalolords vo ohalido yaranir. Yoni pul artighgi vo pul gatismazligr olan
hiiquqi vo fiziki soxslorin imkanlar1 vo ehtiyaclar1 qarsi-qarsiya durur. Olko
miqyasinda bu kimi hallar kiitlovi xarakter dasiyir. Ona goro do elo mexanizmlor
lazimdir ki, qarsiligli maraglarin 6danilmasini tamin eds bilsin. Qiymatli kagizlar
bazar1 homin maraqlarin slageslondirilib 6donildiyi bazarlardan biridir. Lakin bu
boyiik problemin 6lko miqyasinda halli tokco giymeotli kagizlar bazar1 vasitasilo
geds bilmaz. Ona goro do pul yigimlarinin yenidon bdlisdiiriilorak faydali
istifadasinin tomin edilmasinds kreditlor bazar1 da faal rol oynayir. Onu da qeyd
edok ki, giymatli kagizlar bazarina fond bazari, kreditlor bazarmna iso bank
ssudalar1 bazar1 deyilir. Bu ifadolor homin bazarlarin mahiyyat xarakterina xalol
gotirmir. EImi monbalordo hor ikisi islodilir. Bu iki bazar maliyys bazarimnin

torkibina daxildir.



Maliyys bazar1 — daim horakatds olan biitiin pul resurslarinin macmusudur.
Yoni iqtisadiyyatin miixtalif subyektlorinin homin resurslara talobi vo onlarin
toklifi nisbatlorinin  doyisilmoasinin tosiri altinda boliisdiirilmasi vo yenidon
boliisdiiriilmasine  xidmat edir. Maliyys bazarinin hocmi ictimai istehsalin
vaziyyati Vo hocmindon, biitiin is qabiliyyatli ohalinin sayindan asilidir. Miiasir
dovrdo an boyiik maliyys resurslarina ABS, Avropa Birliyi 6lkalari vo Yaponiya
malikdir. Rusiyanin maliyys bazar1 inkisaf etmokdodir vo yiiksok yerlordon birini
tutacagi gozlonilir.

Strukturuna géra maliyya bazari bir-biri ilo alagali vo bir-birini tamamlayan
bazarlardan ibaratdir. Onlar ii¢ qrup bazardan ibarat hesab edilir. Bunlardar
birincisi todaviildoki nagd pullarin vo onun funksiyalarini yerina yetiron 6donis
vasitolorinin (veksellor, geklor va s.) bazart. Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiya
olmadiqda pul bazar1 normal faaliyyat gostarir vo rolu artir.

Maliyys bazarmin ikinci miihiim qrupu ssuda kapitallart bazaridir. Bu
bazara bank kreditlori bazar1 da deyilir. Qeyd etmok lazimdir ki, bazar
iqtisadiyyatina kegilmokda olan soraitdo bu 6lkalords, o climladon Azorbaycan
Respublikasinda ucuz  qusamiiddotli kredit olmamusdir. Olkodoki banklar bu
kreditlori yalniz etibarli tminatla vermaoyi iistlin tutmagla yiiksok faizlo vermislar.
Buna baxmayaraq miiossisalorin dovriyya vosaitlorina ehtiyaclar1 koskin bir
sokildo  olmasi ucbatindan onlar bahali kreditlori almaq mocburiyystinda
olmuslar. Qeyd etmok lazimdir ki, {imumiyyatlo diinya praktikasina gors
uzunmiiddatli kreditlorin asas fondlarin togkili {igiin alinmas1 inflyasiya proseslori
oldugu soraitds yalniz rollover kreditlori, yoni iizon stavkalarla (vaxtasir1 baxilib
dayisilon doracalorlo) verilmosi miimkiin variant sayilir. Bu o demokdir Kki,

maliyys bazarinin bu hissasi do bohranli vaziyyati ilo saciyyslonirdi

Pul bazarmin vo  kapital bazarmin varligi labiid olmaqla borabor
onlarin miiayyan farglori do vardir ki, iqtisadg¢ilar ¢ox yerds bu haqda yazmuslar.
Onlardan birina bilavasito istinad edok. «Pul bazarinda gergoklosdirilon

amoaliyyatlarda miiddat qisa, risq vo faiz nisbatlori asagidir. Orta vo uzunmiiddatli
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fond toklif vo tolobinin bir araya goldiyi bazara «kapital bazarlari» adi verilir.
Kapital bazarin1 pul bazarindan ayiran on asas xiisusiyyat — orta vo uzunmiiddatli
(bir ildon ¢ox olmaq sorti ilo) fondlardan meydana golmosi vo bu fondlarin
sirkotlorin durum varliglarinin digar bir ifads ilo sabit sarmays echtiyaclarinin

qarsilanmasinda istifadasidir.

Maliyys bazarinda pul resurslarinin horokatini, yenidon boliisdiiriilmasini
tomin edon digor miithiim bazar qiymotli kagizlar bazaridir. Baxmayaraq burada
giymotli kagizlar bazarina maliyys bazarlar1 sirasinda {iglincii sirada baxirig, o,
ohamiyyatina gora maliyys bazarinin bank ssudalar1 bazarindan sonra galon ikinci
asas seqmentidir. Bazar iqtisadiyyati sistemini 6z inkisaf yolu kimi se¢mis vo bu
sahado miivaffogiyyatlo irsliloyan Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarinin anlayisinin qanunculugda da oks olunmusdur: «Qiymatli kagizlar bazari
giymotli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, o6donilmasi, sahibliyi,
saxlanilmasi, onlarla aqdlorin baglanmasi, digor omoliyyatlarin aparilmasi tizra
subyektlor arasinda olan hiiquqi vo iqtisadi miinasibatlarin moecmusudur»’.

Qiymatli kagizlarin tadaviil etdiyi bazar qiymatli kagizlar bazaridir. Maliyya
bazariin bir hissasi olan giymeotli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin emissiyasi
Vo yerlosdirilmasi zamani yaranan miinasibatlori, homg¢inin bazarin pesokar
istirak¢ilarinin qiymotli kagizlarin sonraki todaviilii lizro foaliyyatini ohato edon
anlayigdir. Qiymoatli  kagizlar bazar1 hom do fond bazar1 adlandirilir. Fond
bazarinda xiisusi maliyya alotlori olan giymotli kagizlara  dair miilkiyyat
minasibatlori formalasir.

Qiymotli  kagizlar bazari bitkin texnoloji silsilolorin miirokkob toskilat
iqtisadi sistemi kimi ¢ixis edir. Burada bir torofdon giymatli kagizlar1 buraxan
emitentlor, digar torofdon isa qiymatli kagizlar1 alan investorlar, ham¢inin qiymatli
kagizlarin todaviiline Vvo miixtalif fond omoliyyatlarinin kecirilmasine yardim
edan vasitagilor mdovcuddur

Pul yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlarindan biri do mahz giymatli

kagizlar bazaridir. Igtisadiyyatin digor sferalar1 ilo baglh olan bu bazar, kapital
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sarbast pul sferalarina malik sahoalordon daha genis maliyyslosmoyas ehtiyac du-
yan sahaloro axmini tomin edir. Qiymatli kagizlar bazarinin basqa bazarlarla, xii-
suson investisiya resurslar1 bazariyla six bagliligi vardir. Hor bir bazara giymatli
kagizlar bazarmin miioyyan aloti uygun golir. Belo ki, torpaq vo tobii resurslar
bazaria sohmlor, istigrazlar, girovnamalor, yeni mohsul bazarina kommersiya vek-
sellori, amtoa fyugers vo opsionlari, investisiya resurslari bazarina sashmlor vo
istigrazlar, xazina vo maliyys veksellori, depozit sertifikatlari, ¢eklar vo b. uygun
galir.

Qiymatli kagizlar bazar1 dovlat biidcasi vo bank sistemi ilo olagalidir. Belo
ki, dovlot biidcosinin kosiri oldugu zaman dovlot Oziinlin emissiya etdiyi
istigrazlarin qiymotli kagizlar bazarinda satigmi toskil etmoklo biidco kasiri ilo
bagli problemi holl edir. Beloliklo, dovlotin istiqrazlart dovlet biidcasini
maliyyslosdirmis olur. Yaxud bank yaranan zaman 0z nizamnamo kapitalini
formalasdirmaq ti¢in sahmlor buraxir vo bu sehmlorin satisini moazh giymatli
kagizlar bazarinda edir. Sohmlorin satisindan galon golirlo bankin sohmdar kapitali
formalasmis olur. Dovlat biidcasi, bank sistemi va giymatli kagizlar bazari daima
six qarsiligh olagadadir, yani bir-birini tamamlamaqla yanasi ham doa bir-birila
daha ¢ox resurs calb etmok ugrunda ragabast aparirlar. Belo ki, vergilorin artirilmasi
va dovlat biidcasinin genislonmasi tesarriifat subyektlorinin va shalinin sarbast pul
resurslarini azaltmaqla, bank sistemi vo giymatli kagizlar bazarinin resurs bazasini
mohdudlasdirir. Digor torafdon, banklarin kredit faaliyystinin genislonmasi igtisadi
inkisafin qiymotli kagizlarin buraxilisi vasitasilo maliyyslosdirilmoesi imkanlarini
mohdudlasdirir.

Qiymatli  kagizlar bazarinin baslica moaqsadi sarbast maliyys resurslarini
soforbar etmok vo onlarin bazarin istirak¢ilarinin qiymotli kagizlarla kecirdiyi
miixtolif omoaliyyatlar vasitesilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.
Basqa sozlo, qiymotli kagizlar bazar1 miivoqQgoati Sorbast pul vasaitlorinin
investorlardan qiymotli kagiz emitentlori istigamotindoki horokatinds vasitogilik

edir.
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Qiymotli kagizlarin konkret novlorinin vo siniflorino goéro bazarlar
forglondirirlor. Bunlardan sohm bazari, istiqrazlar bazari, dovlot qiymaotli kagizlar
bazari, toromo kagizlar bazar1 geyd edilo bilor.

Qiymaotli kagizlarin dovriyyasi bazar iqtisadiyyati sistemindo ohalinin pul
vasaitlorinin miixtalif saholordo yerlogdirilmasi vasitasi Kimi ¢ixis edir.

Qiymaotli kagizlar - onun sahibi torafindon miixtalif sahalords yerlosdirdiyi
pul vasatilarindan golir almaq hiiququnu tasdigloyan senaddir. Pay formasinda olan
giymatli kagizlar sohm adlanir vo onlarin sahiblorinin real miilkiyyatdo paylarini
gostarir. Sohm - onun sahibinin sohmdar comiyyati kapitalinda istirakin1 va
monfootinds payini tosdiq edon qiymatli kagizdir.

Sohm emissiya giymoatli kagizi olmaqgla 6z sahibino divident soklinds
sohmdar comiyyatinin galirinin bir hissasini alda etmok, miilkiyyatino ortaq olmag
hiiququ verir. Sohm sahiblarini, yoni sohmdarlar1 asagidaki qruplara bolmok olar:

- fiziki (fordi, soxsi);

- kollektiv (institusional);

- korporativ.

Sohm zorfinin bir hissasino sahib olan soxsi investor sirkatin siyasatine
ohamiyyatli doracads tasir eds bilmaz va o, naraziligini 6z sehmlorini satmagla
bildirir. Bunun oksi olaraq institusional investorlar sschmdar camiyyatlorinin idars
edilmasinds aktiv rol oynaya, hamg¢inin do iri sshm dastlorina sahib ola bilar.
Diinya praktikasinda daha ¢ox tasir qiivvasine malik olan institusional investorlar
sigorta sirkatlori, 6zal pensiya fondlari, pay fondlar1 hesab edilir.

Sohm sahib olan investorlarin asagidaki hiiquqlar vardir:

- $oS vermok hiiququ;

- sohmdar comiyyatlordan divident soklinda galir alds etmok;

- olavo giizastlor. Bu giizostlori sohmdar comiyystin 6zii verir. Bu zaman
investora sshmdar comiyyatinin intehsal etdiyi mohsullar1 alarkon va ya onun
gostardiyi xidmatlordan istifado edorkon giizostlor edilir;

- sirkatin idars edilmasinds istirak etmak;
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- sirkat logv edildikda onun omlakina sahib olmag.

Sohm asagidaki xiisusiyyatlora malikdir:

- miilkiyyat tituludur. Sohm sahibi, sshmdar sohmdar comiyyatins ortaqdir;

- Sohmin miiddati yoxdur. Sohmin hiiquglart sshmdar comiyyat foaliyyat
gdstarana godor qiivvads olur;

- Sohm {i¢iin mohdudlasdirilmis mosuliyyast xarakterikdir. Buna goro do
sirkot borclu olarkan va ya iflasa ugrayarkon investor sahibi oldugu sayma goro
masuliyyat dasiyir;

- sohm {igiin boliinmoazlik do xarakterikdir. Sohmlora ortag olmag onun
miilklori arasinda bolgiisiine aid edilmir, biitiin onlar vahid soxs kimi ¢ixis edir;

- Sohm pargalana va birlago bilor.

Pargalanma zamani bir sohm bir neg¢asina ¢evrila bilor. Parcalanma zamani
nizamnamo kapitalinda he¢ bir doyisiklik olmur. Masalon, bir sohmin kapital
giymati 1000 pul vahidi oldugu zaman dérd soshm buraxilir. Bu zaman bir yeni
sohmin nominal dayari 250 pul vahidi olacaqdir. Sohmdarlarin kéhna sertifikatlar
yenisi ilo avaz edilir ki, burada da onlarin daha ¢ox sohma sahib oldugu gostarilir.

Birlosmo zamani iso Sohmlarin say1 azalir ki, bu da sshmlarin giymatinin
artmasina gotirib ¢ixarir. Nominal gqiymatin artmagina baxmayaraq nizamnama
kapitalinda hec¢ bir doyisiklik edilmir. Bu zaman da sohmdarlarin kéhno
sertifikatlar1 yenisi ilo avoz edilir, yeni sertifiktlarda sshmlorin say1 az gostorilir.

Sohm bazarinin bir sira funksiyalar1 vardir ki, onlar1 sorti olaraq iki grupa
bolmak olar: 1) hor bir adi bazara xas olan iimumi funksiyalar; 2) bir bazari digor
bazarlardan forglondiron xiisusi funksiyalar.

Umumi bazar funksiyalarina asagidakilar aid edilir:

- komersiya funksiyasi, yoni bazarda goriilon amoliyyatlardan golirin aldo

edilmasi funksiyasi;
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- giymot funksiyasi;

- informasiya funksiyasi, yoni bazarin ticaroat obyektlori vo onun istirakgilar
hagqinda olan bazar molumatlarinin bazar istirak¢ilart tiglin hazirlanmasit vo
catdirilmast;

- tonzimlayici funksiya bazarda ticarat va istirak etmok iigiin gayda-ganunlar
yaradir, istirakgilar arasinda miibahisalari hall edon nozarst organlarini vo yaxud
da idaro orqganlarimi toskil edir.

Sohm bazarmin xiisusi funksiyalarina iso asagidakilar1 aid etmok olar:

- yenidoan boliisdiiriilma funksiya;

- giymot vo maliyya risklorinin sigortasi funksiyasi.

Yenidon boliisdiiriilma funksiyasinin 6ziinii sorti olaraq ii¢ yera bélmok olar:

- pul voesaitlorinin bazar foaliyyati saholori vo sferalar1 arasinda yenidon
boliisdiirilmosi;

- omanatlorin geyri-istehsal formasindan istehsal formasina ¢evrilmasi;

- dovlat biidcasi kasirinin geyri-informasiya asasinda maliyyalosdirilmasi,
yani tadaviilo alava pul vasaitlorinin buraxilmamasi.

Bu bazarin 6ziinomaxsus toskili, isfirakcilar heyati, is gaydalar, foaliyyat
qaydalari, bazarlar sisteminds tutdugu yeri va s. mévcuddur.

Qiymatli kagizlr bazarinin bir hissasi olan sohm bazar1 sshmlarin emissiyasi
vo yerlosdirilmasi vaxti yaranan miinasibatlori, homginin bazarin pesokar
istirakgilarinin giymatli kagizlarin sonraki todaviilii izro foaliyyatini oshato edon
anlayisdir. Bu bazarinda xiisusi maliyys alotlori olan qiymetli kagizlara dair
miikiyyat miinasibatlori vo kredmasmo miinasibatlori formalasir.

Sohm bazar, digor bazarlar kimi, bitkin texnoloji silsilolorin miirokkab
toskilati-iqtisadi sistoami kimi ¢ixis edir. Burada, bir torafdon, qgiymotli kagizlar
buraxan emitentlor (hiiquqi va fiziki soxslar), diger torafdon iso giymotli kagizlar
alan investorlar (hiiquqi va fiziki soxslar), hamginin qiymatli kagizlarin tadaviiliine

vo miixtolif fond amoliyyatlarin kegirilmasine yardim edon vasitogilor mévcuddur.
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Hor bir igtisadiyyatin bir qiitbiindo pul yigimlarinin artigi, digarinds iso
investisiyalar li¢iin olave pul vasaitlorinin calb olunmasina ehtiyac yaranir. Pul
yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlorindon biri do mohz giymotli kagizlar
bazandir. Iqtisadiyyatin digar sferalari ilo six bagli olan bu bazar, kapitalin sorbost
pul resurlarna malik saholordon inkisafin1  maliyyalosdirmokdon  otrii
imkanlarindan daha genis maliyyalosmoaya ehtiyac duyan sahsloro axinmi tomin
edir. Qiymotli kagizlar1 sonradan, lazim oldugda monfoatli satisinin miimkunliyi
investorlart qiymoatli kagizlari almaga vo bu yolla kapitali ona ehtiyact olan
miiossisalora vermoays sévq edir. Bu sabobdan giymatli kagizlar bazarinin torkib
hissasi olan sohm bazarinin da rolu igtisdiyyata miivaqqati Sarbast pul vasaitlorini

calb etmokdir.
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1.2. Sahm bazarimin qurulusu va toskili mexanizmlari

Iqtisadiyyatin inkisafinda bdyiik roluna goéra forglonon bazar giymatli
kagizi olan sshmlor boyiikk shomiyyat malikdir. Sshm sshmdar comiyyatin
kapitalina payin qoyulmasini tasdigloyan sanoaddir, onun sahibi sohmdar comiy-
yatin idaro olunmasinda istirak etmok hiiququna malikdir vo onun samorali
foaliyyot gostormasinds maraqli torafdir. Sohm iizra golirin artmasi comiyyatin
monfootli isindon asilidir. Sohmdarligin inkisafi toloblori sayasindo sohmlorin
novlori yaranmigdir. Verdiklori hiiquqlardan asili olaraq sohmlor adi vo im-
tiyazli névlars boliiniir.

Adi sohmlar 6z sahiblarine soshmdarlarin illik iclaslarinda sas hiiququ va
illik golir oldo etmok hiiququ verir. Sohmdar comiyyatin monfaati istehsalin
miiasirlogsmasine vo genislondirilmasing, gozlonilmaz Xorclorin 6donilmasing
sorf oluna bilor vo yaxud dividentlarin verilmasi ligiin kifayst etmoya bilor.
Onlar sahiblarins har il gati miioyyan edilmis dividentlor gatirir va dividentlorin
odonilmasi ilk névbads, yoni adi sshmlor {izra dividentlorin 6danilmasindan
ovval bas verir.

Adli vo adsiz sohmlori geydiyyat qaydasma gora forglondirirlor. Adhi
sohmlor sohm blank1 vo yaxud sertifikatinin tizorinds sahibinin adi gostorilir
adl1 sohmlor sohmdar comiyyatlorin ilkin yarandiglar1 dovr ii¢iin daha saciy-
yavidir. Bir gayda olarag onlar iri nominal ilo buraxilir vo onlarm bir soxsdon
digarino oOtiirmo qeydi vasitosilo kegmosi yalniz sshmdar comiyyatin idaros
heyatinin icazasi ilo hoyata kegirilir.

Adsiz sahmlar sorbast sokildo satilib-alinir. Ciinki onlarin iizorinds ad
yoxdur.Sahmdar comiyyatlari torafindon boyiik kapital qoyulusu iigiin lazim
olan wvasaitlorin soforbar edilmasi moqsadi ilo sashmlar buraxilir.Kapitalin

markazlosdirilmasi va tomarkiizlasdirilmasini tamin etmokdas boyiik rol oynayir.
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Sohmlori alanlar schm sahiblori kimi miiassisonin ¢oxsayli investorlari
kimi ¢ixig edirlor. Sohmlorin buraxilmasina gora, digor foaliyyat saholori ilo
miiqayisada oalava vasitalorin colb edilmasino sohmdar comiyyatlori daha genis
imkanlara malik olur. Hor seydon ovval sohmlor onlarin sahiblari torafindan
basqa soxso satila vo yaxud giizosto gedilo bilor. Bozi hallarda gostarilon hiiquq
miioyyon mohdudlasdirilan vaxtda ola bilir.

Adi sohm sahiblori divident almaq hiiququna malikdirlor. Homin divi-
dentlorin manbalari kreditorlar garsisinda 6ziiniin biitiin 6hdaliklori 6dadikdan
Vo imtiyazli sohmlor tizro dividenti 6dadikdan sonra galan mablog sshmdar
comiyyatin manfaati hesab edilir. Dividentlorin hacmini vo normasin ilda bir
dofo sirkotlorin direktorlar surast miioyyon edir. Sohmdarlarin imumi yigin-
caginda sshmdar comiyyatin foaliyyatinin inkisafi vo genislondirilmasi {igiin
galirin istifado olunmasina qazanilmis maliyya naticalorinin vo talabatin
hesablanmasi ilo tosdiq olunur.

Sohm sahiblari sshmdar comiyyatin idars olunmasinda istirak etmok
imkani1 oldo etmaklo sahibkar olmalarini gostarirlor.

Sohmdarlar sshmdar caomiyyatin foaaliyyati, xiisusils illik hesabatlar hagda
informasiya alds etmok hiiququna malikdirlar.

Sohmlar bazar iqtisadiyyatinin oan kiitlovi gqiymatli kagizidir. Seshmlarin
todaviil etdiyi bazar iso qiymoatli kagizlar bazarimin torkib hissosi olan sshm
bazaridir.

Sohm bazar1 miiasir inkisaf marhalasinds iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin
dovlat biidcasi vo bank sistemi ilo yanasi aiternativ monbayikanali kimi ¢ixis
edir.Doviat biidcasi,bank sistemi vo giymatli kagizlar bazari daima six qarsiligl
alagodadir,yani bir-birini tamamlamaqla yanasi,hom do  bir-birilo daha ¢ox
resurs calb etmok ugrunda ragabst aparir.Bagliligin va ragabatin sobabi hor iig¢
kanalin dinamikasinin eyni istigamotda bas vermomasidir. Belo ki,vergilorin
artirilmast vo dovlat biidcosinin genislonmasi tosorriifat subyektlarinin vo ohalinin
sorbast pul resurslarini azaltmaqla, bank sistemi vo giymatli kagizlar bazarinin re-
surs bazasini mohdudlasdirir. Digor torofdon, banklarin kredit foaliyyatinin
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geniglonmosi (kredit ekspansiyasi) iqtisadi inkisafin giymatli kagizlarin buraxiligi
vasitasila maliyyalasdirilmasi imkanlarint mahdudlasdirir.

Kapitallarin soforbor edilmasini hovaslondirmokls, sohm bazari resurslarin
iqtisadiyyatin miixtalif sahoalori vo sferalar1 arasinda, 6zii do perspektivli vo
rentabelli, dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrino yenidon bolgiistiniitomin edir.
Investor real pul vasaitlorini galir aldo etmokdon &trii giymotli kagizlara investisiya
edir. Bunu iso yalmz rentabelli miiossisalor tomin edo bilor. Oz névbasindo,
konkret sahoyo maliyys investisiyalarinin edilmosi istehsalin genislonmasi,
galirliliyin artmasi ilo miisayiot olunur. Bununla da, maliyys aktivlori bazar1 6kado
somarali vo dinamik, ¢evik milli igtisadiyyatin formalagmasina xidmat edir.

Sohm bazarinin iqtisadi rolu onun faaliyyatinin moagsad va Vvazifalorindo,
homginin onun funksiyalarinda tozahiir edir.

Sohm bazarinin baslica moaqgsadi sarbast maliyys resurslarii sofarbar etmoak
Vo onlarin bazarin istirak¢ilarinin  qiymotli  kagizlarla kegirdiyi mixtolif
amoaliyyatlar vasitasilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdan ibaratdir. Basqa s6zlo,
sohm bazari miivoqgati sarbast pul vasaitlorinin investorlardan giymatli kagiz
emitentari istigamatindaki harakatinds vasitagilik edir. Bu moaqsads nail olunmasi
sohm bazarinin vazifolorini miioyyon edir. Bunlara agagidakilar aiddir:

e Konkret investisiyalarin edilmosi ti¢lin miivaqqoati Sorbast maliyya
vasaitlorinin safarbar edilmasi;

¢ Diinya Standartlarina cavab veron bazar infrastrukturunun formalasmasi;

e Sohmloarin ikinci bazariin inkisaf etdirilmasi;

e Miilkiyyat miinasibatlorinin transformasiyasi;

e Bazar mexanizminin vo idaroetmo sisterninin tokmilllosdirilmasi;

e dovlat tanzimianmoasi asasinda fond kapitali tizarinda real nazaratin tomin
edilmasi;

e investisiya riskinin azaldilmasi;

e  Portfel Strategiyalarinin formalagdirilmas;

e  Qiymatqoymanin inkisaf etdirilmasi;
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e  Perspektiv inkisaf isrigamatlorinin prognozlasdiriimasi.

Gorlindiiyli kimi, gostorilon vozifolorin yerina yetirilmasi ilk ndvbodo
investisiyalarin yenidon bolisdiiriiimosine sorait yaradir. Sohm bazar1 vasitosilo
yiiksok galirliliyi tomin edon saholora kapital axini bas verir. Digor toroafdon,
giymatli kagizlarin olda edilmasi imkanini tomin etmoklo sshm bazari investisiya
prosesina kiitlovi saciyya verir. Qiymotli kagizlar dovriyyasinin fond birjalarinin
Vo pesokar vasitagilorin alindo comiosmasi iso investisiya prosesini siiratlondirir.
Bu bazar o6lkadoki ictimai-siyasi durumun doyismasini izlomoklo, ona hossas
olmagla ham do maliyys barometri rolunda ¢ixis edir.

Sohmlar vasitasilo idarsetmods demokratikliyin tomin olunmasi iigiin sorait
yaranir. Bu, 0ziinii onda gostorir ki, sohmdarlarin  {imumi iclaslarinda qorarlar
sohm sahiblarinin "bir sshm - bir sas" qaydasi asasinda sasverma yolu ilo gabul
olunur. Fond omoaliyyatlar1 vasitasilo dovlet vo korporasiyalar igtisadiyyatda
struktur doyisikliklori hayata kegirir. Qiymotli kagizlar bazar1 vasitasilo dovlot
siyasati hoyata kegirilir. Bunun siibutu kimi Sarqi Avropa olkalorinds vo Rusiyada
1990-c1 illorda dovlat miiassisalorinin 6zallasdirilmasini va sshmdar comiyyatlors
cevrilmasini gostarmak olar.

Gostarilon vozifalorin icrast sohm bazarmin konkret funksiyalari yerino
yetirmasi ilo baglidir. Hor bir funksiyanin isa konkret mazmunu mdévcuddur.
Funksiyalara bunlar1 aid etmik olar:

e Yenidonbolgli funksiyast pul vosaitlorinin (kapitalinin)  sahmlarin
todaviilii vasitesilo miiassisalor, shali vo dovlat arasinda, sahslor va regionlar
arasinda yenidon bdlgiisiinii ifado edir. Bu funksiyanin vasitosilo igtisadiyyatin
istirak¢ilarinin  bazardaki istirakinin xiisusi ¢okisi Vo bununla bagli olaraq
bazardaki niifuzu, ona tasir gdstormak imkani vaxtasirt olaraq diyisikliyo ugrayir;

e Tonzimlomo funksiyasi isa Comiyyatdo corayan edon miixtalif proseslorin
konkret fond omoliyyatlar1 vasitasilo tonzimlonmasi ilo baglidir. Masalan,
sohmlarlo amoaliyyatlarin kegirilmasi vasitasilo tadaviildoki pul kiitlasinin hacmi

tonzimloanir. Bu, tonzimlomo funksiyasinin makroiqtisadi torafidir. Eyni zamanda,
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gostarilon funksiyanin mikpoiqtisadi torafi do mévcuddur, yani sohm bazari ticarat
qaydalarini, istirakgilar arasindaki miibahisalorin ¢oziilmosi qaydalarini yaradir,
nazarat vo idaroetms organlarinit miioyyonlosdirir vo S.;

e Ugot funksiyasi. Bu funksiya bazarda todaviil edon biitiin Sohmlorin xiisusi
siyahilarda, yoni reyestrlordo mocburi geydiyyatinda, qiymoatli kagizlar bazari
istirak¢ilarinin geydiyyatinda, homginin alqi-satqi, girov, trast, konvertasiya va b.
miiqavilalarla rasmilosdirilmis fond amoliyyatlarinin geydiyyatinda tozahiir edir;

- ugot funksiyasindan sohm bazarinin informasiya funksiyasi irali golir,
yani bazar ticarot obyektlori vo subyektlori haqqinda informasiyani yaradir vo
istirak¢ilarina catdirir;

e Nozarot funksiyasi. Bu, bazar istirak¢ilar1 tarafindon ganunvericiliys amal
olunmasina nazaratin hoyata keg¢irilmoasini nazards tutur;

e Tolabls toklifin tarazlagdirilmasi funksiyasi. Bu, Sohm bazarinda sshmlarlo
aomoliyyatlar vasitasilo toloblo toklifin arasinda tarazligin tomin olunmasi demokdir.
Bununla da bazar qiymotlorinin formalasmasi, onlarin dinamikasi1 ti¢lin sorait
yaranir,

e Hovaslondirmo funksiyasi. Bu funksiyanin mahiyyati hiiquqi vo fiziki
soxslari sohm bazarinin istirakgisi olmaga sovq etmoakdan (masalon, miiassisanin
idaro olunmasinda istirak hiiququ, galir aldo etmok hiiququ, kapitalin yigilmasi
imkan1 yaxud amlaka sahib olmaq hiiququnu vermokdon ibaratdir;

- kommersiya funksiyasi. Hor bir digar bazarda oldugu kimi, Sohm bazar1 da
omoliyyatlarin kegirilmasindon manfastin oldo olunmasi vo onun maksimal-
lagdirilmasi tiglin sorait yaradir.

Ik iki funksiyam1 qiymotli kagizlar bazarinin spesifik, Oziinomoxsus
funksiyalarina aid etmok olar. Qalanlarin1 iso {imumbazar funksiyalar1 kimi
saciyyalondirmok olar.

Sohm bazarmin komokgi funksiyalari da movcuddur. Bunlar qiymotli
kagizlarin 6zollosmado, antibohran idaroetmoasindo, iqtisadiyyatin restrukturiza-

siyasinda, pul tedaviiliiniin sabitlosdirilmasinds, antiinflyasiya siyasatinda tatbiqi
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ilo alagodardir. Demali, sohm bazar1 bazar tonzimlonmosinin ¢ox miihiim alati Kimi
boylik rol oynayir.

Somoarali foaliyyat gostaron sshm bazar1 investisiya resurslarinin yenidon
bolgiisiino yardim etmoklos, resurslarin on golirli vo perspekrivli sahalords
(miiassisalorda, layihalardsa) comlonmasini tomin etmoklo vo eyni zamanda maliyya
resurslarin1  inkisaf perspektivlori  doqiq miioyyan edilmomis saholordon
yaymdirmaqla vacib makroiqtisadi funksiyani yerino yetirir. Belaliklo, yigimlarin
investisiyalara ke¢mosinin miimkiin ola bilon maliyys kanallarindan biri kimi ¢ixis
edir. Eyni zamanda soshm bazari investorlara amanatlorini goruyub saxlamaq va

artirmaq imkani yaradir.
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1.3. Sohm bazarmin zaruliliyi va igtisadi mahiyyati

Qiymatli kagizlar bazar vasitosilo yuxari galirliliyi tamin edon saholors kapital
axini bas verir. Basqa terofdon, giymatli kagizlarin oldo edilmosi imkanini tomin
etmoklo fond bazari investiSiya prosesing kiitlovi saciya verir. Qiymotli kagizlar
dovriyssinin fond birjalarinin vo pesokar vasitogilorin olindo toplanmasi iso
investisiya prosesini siirotli edir. Sohm bazarmin iqtisadiyyatdaki rolu ¢ox
saxolodir.

Sohm bazarn iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin dovlot biidcosi vo bank
sistemindan olave an miihiim isullarindan biridir. Sohm bazar1 bir név dinamik
inkisafda olan istehsallarin xeyrino perspetktivli vo rentabelli sokildo yenidon
bolgiinii tomin edir. Sirkatin foaliyyat prosesi dovri xarakter dasiyir vo bu proses
arzinds vasaitlorin calbi, mohsulun istehsali, istehsal edilon moahsulun satisi va
naticado maliyys vasaitinin olds edilmasi hoyata kegir. Bundan alava sirkatin digor
maliyyalosma monbayi sohmlorin satilmasinda oldo edilon maliyys vosaitidir.
Sohm bazarmin yaranmasi hor seydon avval comiyyatds bazar miinsibatlorinin
yaranmasindan baslayir. Biznesin mdvcudlugu {igiin miiasir zamanda sshmdar
camiyyatlarin rolu vacibdir.

Korporativ asaslarla arsoys goalmis vo foaliyyst gostoran tosarriifat subyekt-
lorinin, yoni agiq vo gqapali soshmdar comiyatlorin osas maliyya monbayini
sohmlarin buraxilmasi vo bazarda miimkun daracods tam formada yerlosdirilmasi
toskil edir. Azorbaycan Respublikasi «Sohmdar comiyyati hagqinda» Qanununda
oldugu kimi, “sshmdar comiyyati tosarriifat faaliyystin hayata kecirmok mogsadi
ilo nizamnamo fondunu sashm buraxmaq yolu ilo fomralasdiran fiziiki vo (Vo ya)
hiiquqi soxslorin koniillii sazisi asasinda yaradilan miiassisadir”.

Investornn sahib oldugu sohmlorin sayr onun sohmlori buraxan sohmdar
comiyyotin nizamnOmo (sohmdar) kapitalinda vo demoali, omlakindaki payini,
istirakin1 gostorir. Eyni zamanda sshmdar manfaat vo omlak bolgiistinds istirak
etmok hiiququndan basqa hom do miisssisonin foaliyyot risklorinin do bir hissasini

0z ustuna goturur.
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Sohmdar comiyatlorin bazar iqgtisadyyatinda vo comiyyat hoyatinda rolu
basqa kommersiya vo geyri-kommersiya toskilatlarinin rolunu vo ohamiyyatini
cox gerido goyur. Misal igiin, inkisaf etmis Olkolordo sohmdar comiyyatlori
mohsulun 90%-a qoadorini istehsal edir. Belo demak olmaz ki, diger toskilatlar
lazzm olmayacaq ve ya tocriiba iiglin shomiyyatsizdir. Har bir toskilat novlari
lazimlidir, lakin onlarin har birisinin iqtisadyyatda 6z yeri var vo miiasir sshmdar
comiyyatlor kimi, onlarsiz da iqtisadi proseslorin bas vermosi miimkiin deyildir.
Kapitalizmdon do ovval moveud olan basqa oksor kommersiya toskilatlarindan
forgli olaraq, sohmdar comiyyati capitalist asrinin téramasidir, kapitalin meydana
galmasinin mohsulu va onun tez bir zamanda inkisafinin vasitacisidir. Sshmdar
comiyyatlorinin miiasir kommersiya foaliyyatinin osas formalar1 olmasinin
sabablori:

- miiasir, boyiik istehsal togkilatini, maddi rifah vo xidmotlor istehsalinin
comi kimi ictimai mohsulun bdliinmasi va istifadasini tagdim edirloar;

- daha boytik mallar1 vo pul kapitallarini bir yers toplayirlar;

- muzdlu amayin boyiik hissasindan istifads edirlor;

- bir ¢ox foaaliyyat sahalarinds texniki taraqgini tamin edirlor;

- istehsalininkisafini vo miiasir comiyyatda rifah1 miiayyan edirlor;

- basga bazi kommersiya toskilatlarindan forgli olarag, siyasi hayatla six
baghdirlar.

Hiiquqi soxs kimi soshmdar comiyyati bazar istirakcilar1 toskilatidir ki,
burada {i¢ vacib gostorinin olmasi xarakterikdir: nizamnama kapitali onun
istirakcilarinin amanatlori asasinda formalagir; bu omanatlor sshmdar comiyyatinin
tam soroncamina daxil olur; comiyyat istirak¢ilarinin miilkiyyot mosuliyyatlori
onlarin omanatlorinin hacmi osasinda mohdudlasir; sohmdar comiyyati miistoqil
olaraq biitin 6z o©hdoliklorina goro mosuliyst dasiyir; Nizannnamo kapitali
amanatlorlo miibadiloya verilon soshmdar comiyyatinin deyil, istirak¢ilarin sahib

oldugu sohmlorin miiayyan sayina boluniir. Sonuncu alamat sshmdar comiyyatini
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hiiquqi soxs olarag an ¢ox farglondiron xususiyyatidir vo ya kommersiya
tosgkilatinin mévcudlugu tiglin xarakterik formadir.

Sohmdar comiyyati sshmlor buraxaraq hiiquqi soxs kimi foaliyyat gostarir,
buradan alinanlar isa onun nizamnams kapitalint formalasdirir. Digor hiiquqi
soxslordon basqa sohmdar comiyyati lazimi migdarda schm buraxmadan moévcud
ola bilmaz (geydiyyatda ola bilmaz) va ya onun istirak¢isi olmaq ancaq amanatin
sohmo doyisilmoasi vasitasilo alina bilor.Basqa ciir Sohmlorin buraxilisindan alinan
biitlin vasaitlor harseydon gabaqg elan olunmus nizamnamo kapitali kimi hesab
olunur. Ona yalniz sohm satisindan hasil edilonlordon basga digor vosaitlor
istigamatlona bilmaz. Bunundan olave, elan olunmus nizamnama kapitali izarindo
sohm satigindan golon golirlorin artimi vo tam golirin golib ¢atmamasi ola bilar.
Yekun halda iso elan olunan nizamnamo kapitalinin hocmini ganunvericiliklo
qoyulan minimumla asag1 hoddo godor azaltmaq vacib olur. Hiiquqi soxs yalniz o
sohmlar buraxdigi sababdon sohmdar comiyyatins ¢evrilir. Sohm buraxmaq hiiququ
yalmz kommersiya toskilatinin bir tipino aiddir. Istonilon basqa toskilat sohmdar
comiyyatinin hiiquqi formasini qabul etmadon sshmlor buraxa bilmaz. Sohmdar
comiyyati do mohdud mosuliyyatli comiyyst kimi istirak¢ilarin amanatlorindan
formalasan nizamnamo kapitalina malikdir. Onlar miilkiyyat masuliyyatini ancaq
amanat Olgilisiindo dasiyirlar. Sohmdar comiyyatinin sado comiyyatdon baslica
ferqlori bunlardir:

- Kogiiriilmiis amanatlo miibadilods istirak¢i sonradan yenidon xiisusi
bazarda adi bazardan fergli olan fond bazarinda satila bilon “sohm” adlanan
qiymoatli kagiz alir.

- Sado comiyyatin nizamnamo kapitali onun istirak¢ilarinin amanatlaring,
sohmdar comiyyatinki isa sohmlara boliiniir.

- Qanunvericilikle sohmdar comiyyastin minimal nizamnams kapitali 6lgiilori
Vo sohmdarlarin sayi, sada camiyyatin maksimal 6l¢iilari va sayidir;
- Istirak¢mim sohmdar vo sado comiyyotdon ¢ixisinda qayda ve qanunlar

farglidir;
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- Sohm sahiblori olan sshmdarlarin hiiquqlar1 eynidir; sado comiyyatin ayri-
ayr1 istirakcilari ligiin olavo hiiquq vo 6hdsliklor yaradila bilar;

- Sohmdar comiyytindo sado comiyyatdokino nisboton idars strukturu daha
cotindir vao dovlat ganunvericiliyi ilo nizama salinir.

Sohmdar comiyyatlorin tarixino baxsaq bilarik ki, sshmdar comiyyatlorin
tarixi 17-18-ci osrlordon baglayir. Belo comiyyatlor amtos pul miinasibatlorinin
inkisafinin yiiksok soviyyasinin naticasidir. Seshmdar comiyyatlorinin meydana
galmosinin tarixi ilkin sortlori asagidakilardir:

- EImi texniki toraqqinin nailiyyatlori bazasinda iri istehsalin inkisafi, insan
foaliyyatinin biitiin asas névlarinin biitlinliikls ictimai prosess, ¢oxsayli adamlarin
miistorok faaliyating ¢evrilmasi;

- biitlin amtoalorin vo pul moblaglorinin iralicadon toyinati sahiblari {igiin
istonilon formada golir istehsali olan kapitalin vo ya aktivlorin mdvcudiyyat
formasina ¢evrilmasing gotirib ¢ixaran kapitalist miinasibatlorinin inkisafi;

- ¢oxlu fordi kapitalin vahid vo boliinmoaz kapital mocmusuna birlosmayin
toskilat1 imkalarinin meydana galmasi;

- veksel bazar1 vo dovlat istiqraz bazar1 formasinda qiymotli kagizlar bazarinin
yaranmasi.

Sohmdar comiyyatinin tosokkiil formasi sahibkarligin ¢oxasrlik inkisafinin
naticosidir. Istehsal faaliyyatinin miqyas1 vo ticaratin genislonmosi inkisaf etdikca
hom biitiin boyiik kapitallara, ham do onlarin tagkilinin mitkommal formalarinin
olmasina obyektiv tolobat yarandi. ©Omoayin toskilinin kollektiv formas: keg¢mis
dovrlardan ballidir.

Sohmdar comiyyatlorin inkisafinin toskilati hiiquqgi osast miistorak islorin
aparilma tocriibosi oldu. Asagidakilari miasir sshmdar comiyyatlorinin tarixi
saloflori hesab etmok gobul edilib:

- orta asrlords Fransanin uniiyiitme yoldasligi

- Almaniyanin dag-medon yoldashgi

- doniz yoldasligi
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- ticarat gildiyalar1 vo buna oxsar basqa tikililer.

Sahibkarlar birliyinin orta oasrlor formalarinin hor biri vo onlarin kapitali sonraki
tokamiil naticesindo seshmdar comiyyotinin miiasir konstruksiyasinin meydana
¢ixmasina Sobab olmusdur. Miiasir dovrde sshmdar comiyyatlorin vo sahm
sahiblorinin hiiquglarinin ganunvericiliklo tenzimlonmasi daha da tokmillosdiril-
misdir. Sohmin sahibi sshmdar comiyyatinin iizviidiir, beloki sohmdar ham do
onun miilkiyyat¢isidir. Burada sohm sahibinin iki qrup hiiququ var: schm buraxan
soxsin olage hiiquglari, yani sshmdar comiyyatino miinasibetds hiiquglar, onun
sohmi vo ya sohmdar hiiquqglar1 olan nizamname kapitalina; sshmin olagalarinds
hiiquglar qiymoatli kagizlar formasinda, sohm miilkiyyat¢isinin milkiyyat Kimi
hiiquglarma. Sohmdarin hiiquglart sshmdar camiyyatinin nizamnamasi ilo
muoayyan edilir. Sohmdarin hiiquqlarina homg¢inin agagidakilar aiddir:

- divident adlanan galirin alds olunmasi hiiququ;

- sohmdar comiyatlarinin nizamnamays asasen olan formalarinda idarsetmada
istirak hiiququ, har seydon ovval sos hiiququnun vo ya idarsetms hiiququnun
olmasi;

- sohmdar comiyyatinin lagvindon sonra miilkiyatin bir hissasina olan hiiquq
va ya movcudlugu basa catdigr dovrde miilkiyyatin togkilatin istirakgilar1 arasinda
ac1q boliinmasi hiiququ;

- proporsional surotdo payr olan yeni schm buraxilislarinin oldo olunmasi
hiiququ;

- sohmdar comiyyatinin fealiyyati barods molumat almaq hiiququ.

Qiymatli kagiz kimi sohm miilkiyyat¢isinin hiiquqglari tamamils onun digor
mal vao ya miilkiin sahibi kimi hiiquglar1 ila eynidir. Sohm miilkiyyatgisi giymatli
kagiz kimi onun biitiin hiiquglarndan istifado edir. Qiymoatli kagizin biitiin
hiiquglarinin  mahiyyati mal vo miilkdo oldugu kimidir bu onun hotta
ozganinkilosdirilmasinadok tam miilkiyyat hiiququdur.

Sohm miilkiyyatgisi onla qanunvericiliklo miiayyan edilmis har nov faaliyyati

hoyata kegira bilor, daha aydin desok:
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» mohdudiyyatsiz vaxt arzinds sahib olmag;

* satmagq;

* bor¢ vermok;

* had1yys etmok;

* vasiyat etmoak;

* 0zl istadiyi Kimi saxlamag;

* aparmaq, gondermok vo s.

Bundan basqa sshmdar comiyyatlor agiq vo qapali olaraq da iki hissaya
boliiniir. Agiq sohmdar comiyyati, bu sshmdar comiyyatinin istirak¢ilar: onlara aid
olan sohmlori digor sohmdarlarin raziligi olmadan uzaqlasdira (6zgolosdiro)
bilorlor. Qapali sshmdar comiyyati, bu sshmdar comiyyatin sshmlori yalniz onun
miiossisalori arasinda vo yaxud basqa, gabagqcadan miioyyon edilmis soxslor
cargivasindo yayilir. Qanunla gapali sohmdar comiyatinin asas xususiyyatlori
bunlardir: bu comiyyat 6z soshmlorini ancaq imumi say1 50dan artiq olmayan
tosiscilor arasinda vo ya digar avvalcadon molum olan soxslor dairasinds paylaya
bilor; onun 6z sshmlarina agiq abuna aparmaga ixtiyar: yoxdur; sshmdarlar hamin
comiyyatin apardigi sohmlari almaqda istiin hiiquga malikdirlar; onun strukturu
aciq sohmdar comiyyatinin strukturu ilo nisbotdo daha sadodir. Masolon, qapali
comiyyatin idaro heyetindo Direktor Surasi (miisahidagi sura) olmaya bilor. Agiq
sohmdar comiyyatinin asas xususiyyatlori iss asagidakilardir:

- sohmdarlarin say1 mahdud deyildir;

- sohmdarlar 6z sshmlarini basqa sohmdarlarin raziligi olmadan miisadirs edo
bilar;

- onun ham ag1q, ham da gapal1 abiina aparmaga ixtiyari var;

- bazara homin 6lkonin ganunvericiliyine vo diger normalarina uygun olaraq
oz faaliyyetinin hacmi vo miiddati haqqinda molumat vermolidir. ©n asas da heg
olmasa har il iimumi malumat gors illik hesabati, miihasibat tarazligini, galirin vo

ziyanin hesabini vermalidir.
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Qapali sohmdar comiyyat ilo mohdud mosuliyyatli comiyyati iso bu ciir
farglondirmak olar:

- Qapali sohmdar comiyyati mahiyyot etibariyla mohdud mosuliyyatli
comuyyatlo agiq sohmdar comiyyat arasinda araliq voziyyati tutur:

- Qapal1 sohmdar comiyyati schmdar comiyyatidir, ¢linki comiyyatds oldugu
Kimi mohdud masuliyyatlo onun nizamnamas kapitali sohmlara, paylara boliiniib;

- Qapali sohmdar comiyyati mohdud mosuliyystli comiyyatdir, onun
istirak¢ilarinin say1 ciddi sokildo mohdudlasdirilib va pay soklinds sohmlorin satisi
comiyyatin digor tizvlorinin raziligi ilo olmalidir;

- Agiq sshmdar comiyyatinin sohmlori 6lkonin fond bazarinda islonir, gapali
sohmdar comiyyatinin sshmlori isa comiyyatin paylar1 kimi fond bazarinda
islonmir. Ona goro do onlar sistematik bazar xarakteristikasi, ictimai taninms
giymatlards oldugu bazar giymatina malik deyildirlor. Buna baxmayaraq birdafalik
satis ligtin fordi, birdofalik is zaman1 bazar qiymati ala bilorlar;

- Moahdud masuliyyatli comiyyat vo gapali sschmdar comiyyati agiq comiyyato
cevira bilor (vo ya aksinas). Lakin birincisi bunun ti¢iin soshmdar comiyyati kimi
tokrar geydiyat, ikincisi, sehmdar comiyyatinin statusunun doyisilmoasi talob
olunacag.

Mohdud moasuliyatli comiyyatlo qapali sshmdar comiyyat arasinda farq
kapitallarin  birlosmasi hesabi ilo sortidir. Birincido qoyulmus kapitali pay
adlandirirlar, ikincida isa sohm, yani giymatli kagiz formasi. Bununla bela giymatli
kagizin formasi gapali sohmdar comiyyatinin sehmlori {igiin yalniz sorti forma
dasiy1r, yoni, sshmlarin mahiyyati onlarin fond bazarinda azad islonmasidir, lakin
qapali sshmdar comiyyatinin sshmi bu slamatlorden mahrumdur. Homin sohm 6z
movcudlugunu giymatli kagiz kimi itirir. Yalniz agiq sshmdar comiyyati sohmlor
bazar1 kimi fond bazar1 yaradir. Demoak olar ki, aciq vo gapali sschmdar comiyyati
arasinda kapitallarin birlosmasi hiiquglarinda boyiik farglor vardir. Qapali sshmdar
comiyyati ilo mohdud masuliyyastli comiyyot arasinda iso belo forglor mévcud

deyil. Qapali sshmdar comiyyati belo desok mohdud masuliyyatli comiyyatdir, aciq
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sohmdar comiyyoti deyil. Iqtisadi xarakterine goro sohmdar comiyyatlori — aciq
comiyyatdir, ona goro ki, bu comiyyatlordo mohdudiyyotsiz formada bazar
istirak¢ilarinin  kapital birlogsmolorinin biitiin imkanlar1 ola bilor. Yalniz agiq
sohmdar comuyyati sohmi sohm edir, yoxsa azad islonmayan sohm giymatli kagiz
xisusiyyotini itirir. Tokco nizamnamo kapitalina qoyulan omanato sahidlik
funksiyasini dasiyir. Bazar istirak¢ilarinin taloblori kapitalin bir ne¢o morhalads,
miqyasinin  nozoro almmasi ilo  birlosdirilmosini, onun keg¢id formada
movecudlugunu vo mohdud mosuliyyatli comiyyatlorin olmasi ilo bagli mahdud
comiyyatlorin mévcudlugunu vacib edir.

Sohmdar comiyyati digor toskilati-hiiquqi kommersiya foaliyyoti formalari
qarsisinda bazi forgli tistiinliiklori var vo asagidakilardir:

- Kapitallarin birlosmasi prosesinin mohdudiyyatsizliyi. Sohmdar formasi heg
bir mohdiidiyyatsiz amanatgilorin vo onlarin kapitalinin, kiciklor do aid olmagla
birlogdirmaya imkan verir. Bu tezliklo shomiyyatli vosaitlori yigmaga, istehsali
genislondirmoys vo bdyiik istehsalin biitiin istiinliiklorino malik olmaga yardimgi
olur. Qanunla nizamnamo kapitalinda vo sshmdar comiyyatinds sohmdar saynnda
yuxar1 hadlar qoyulmur;

- Sohmdarin saxsi riski secmasi. Miiayyan sayda sohm oaldo edorak sohmdar
riskin onun tigiin ola bilocok kapital comiyyatine goyulan itkinin haddmni segir.
Mohdud risk 0 zaman 6ziinii gostarir ki, sohmdarlar comiyyatin 6hdoliklarino gora
kreditorlar garsisinda mosuliyst dasimirlar. Sshmdar comiyyatinin miilkiyati ayri-
ayr1 sshmdarlarin miilkiindan segilib. Miiflis olan zaman sshmdarlar ancaq onlarin
sohmoa qoydugqlari kapitali itirirlor. Belo risk kommersiya toskilatlarinda olur.
Ancaq sehmdar comiyyatinin tizvlori belo riskin hoddini se¢mokds azaddirlar vo
istonilon zaman riski mohdudlasdirmaq vo ya ondan ol ¢gokmoak iqtidarindadirlar;

- Kapitallarin vaxtinda birlosmasanin méhkomliyi. Sohmdar comiyyati kapital
birlosmasinin daha davamli ndviinii toqdim edir. Istomlon sohmdarm vo ya
istonilon godor sohmdarlarin comiyyatdon getmoasi comiyyatin foaliyyatinin

dayanmasina gotirmayacok. Yekunda sohmdar comiyysti mohdudiyyatsiz vaxt
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potensialina malik olarag, basqa kommersiya toskilatlarina nisboton daha cox
zaman movceud olacaq;

- Qoyulmus kapitali asanligla geri qaytarmaq imkani. Sohmdar istonilon
zaman 0z sahmlorini sata vo tamamilo va ya amanatinin bir hissasini geri gaytara
bilir;

- Sohmloro sahibliklo galirin  aldo edilmasinin  bir ¢ox formalarinin
movcudlugu. Misal ligiin, goliri sohmlordon vo ya sohmlorin tokrar satisindan,
sahmlarin borc verilmasindan va s. alda etmek mumkiindiir;

- Borc kapitalini calb edan nisbi ucuzlug. Sohmdar comiyyatinin migiyaslari vo
onun bazardaki istirakc¢ilart iiclin aciqligi kapitalin soforborliyi {iciin emissiyanin,
qiymatli borc kagizlari ils va ya bank borclarinin nazaran sarfali faiz qoyuluslari ila
daha artiq imkanlara malik olmasina yardimg1 olur.

- Sohmdar comiyyatinin ictimai niifuzu. Hazirki niifuz soshmdar comiyyatinin
igtisadi  vo sosial ohamiyyatilo sortlonir ki, homin niifuza o0, miiasir milli
iqtsadiyyatda malikdir. Tosarriifatin sohmdar formasinin ¢atismazliglarina onun bir
cox ustlinliiklorini misal ¢okmok olar, ancaq sshmdar comiyyati mdvgeyindan
baxdiqda bir ¢cox ¢atismamazliqlar da var:

- Sohmdar comiyyatinin agigligt onun qapaliliginin, gizliliyinin itirilmaSine
isarodir. Illik hesabatlar1 agiqlamagq, galir va ziyanlar haqda hesabat, bas veron
biitiin mithiim hadisalor hagda molumat vermak va s. schmdar comiyyatini onun
ragiblari ti¢iin zaifladir;

- Idaroetmonin pesokarligi menecerlorlo  sohmdarlar arasinda maraglar
toqqusmasina ¢evrilir; sohmdarlarin magsadi  dividentlorin maksimalligi vo
comiyyatda kapitalizasiyanin artimi, menecmentin miimkiin olan magsadlarindan
biri iso comiyyat faaliyyatinin naticalorinin 6z xeyrina yenidon boliinmasi;

- Sohmloarin azad satis1 sohmdar comiyystinin menecmenti {ligiin sshmdarlar
torkibinds doyisikliys gotirib ¢ixarir ki, bu da sohmdar comiyyati tizarinds

nazaratin doyisilmasina sabob olur.
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FOSIL 2. SOHM BAZARININ MUASIR VOZiYYOTININ TOHLILI VO
QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1 Sohm bazarmin miiasir vaziyyatinin tahlili

Adoton, sirkot konardan maliyys vasaiti calb etmok moqgsadi ilo investisiya
toklifi hazirliyir vo bu toklifo bu sadalanan molumatlar daxil edir: qisa xiilaso;
sirkatin tarixg¢asi vo miilkiyyati; sirkatin istehsal etdiyi mohsullar va ya xidmatlori;
idaro va istehsalat kadrlari; sonayenin durumu, imumi bazarin va rogabetin xarak-
teristikasi; sirkotin omoliyyati; maliyys tarixi; strateji plan; risk faktorlar1 vo onun
asagl salinmasi lizro strategiya; maliyyoa vaziyyatinin prognozu; maliyyslosmoada
ehtiyac; hokumot dostoyi vo ganunvericilik; maliyys toklifi vo olavolor.inkisaf
etmis bazar iqtisadiyyat1 soraitindo giymatli kagizlar investisiya prosesindo aparici
rol oynayir.Qiymatli kagizlarin komayi ilo investorlarin sorbast pul vasaitlarindan,
igtisadiyyatin on miixtalif sahalorinds istehsal mogsadlori tigiin istifada edilir.

Xarici olkalorin tocriibasinds gormok olarki, giymatli kagizlarin, ilk névbada
sohmloarin va istiqrazlarin emgsiyalar1 anonavi olaraq korporasiyalarin maliyyoe-
lasdirilmasinin xarici manbalarinin strukturunda vacib yer tutur. Sohm bazarlarinin
va korporativ istiqraz bazarlariin ayri-ayri 6lkalor tizra inkisafinin miqyasindaki
forglor homin o6lkalorin maliyya sistemlorinin foaliyystinin tarixi olamatlori vo
kapital {izorinde miilkiyyatin gorarlasmis, miiassisalorin sahiblori (miilkiyatgilari)
ilo miinasibatlorin xiisusi formalarin1 gqabaqcadan miisyyan etmis strukturu ilo
baghdir.

Miiasir soraitdo quymetli kagizlar, 6zolliklo sshmlorin yerlosdirilmoasindon
aldos edilon vasait korporasiyalarin maliyyslosdirilmasi strukturunda osas yerlordan
birini  tutur. Sohmlor ovval oldugu kimi yeno do korporasiyalarin
maliyyslosdirilmasinin alternativ manbayi kimi mithiim rol oynayir, yani giymatli
kagizlar bazar1 hesabina maliyyologsdirmonin {imumi hoacminin 20-30 faizi

sohmlorin payina diisiir.Sohmdar comiyyatlorin maliyyslosma strukturunda IPO
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alternativ modern maliyys aloti kimi ¢ixis edir. IPO — bazarda sahmlorin ilkin
yerlosdirilmasidir, bu isa emitentlor vo ya onun tapsirigi ilo broker (anderrayter)
vasitasilo hoyata kegcirilir, yoni sirkot ilk dofo sohmlorini buraxir vo onu genis
dairalar, o ciimlodan institusional va 6zal investorlar satin alir.

IPO kecirilmasindo osas mogsad - biznesin genislondirilmasidir. IPO genis
miqgyasda istifadesi bir torofdon sadoco miilkiyat¢ilorin xeyrina deyil, eyni zamanda
dovlatin do maragindadir. Birincisi, real sektor tiglin investisiyalarm colbi
makroiqtisadi artima miisbat tosir gdstorir. Digar torofdon, IPO aparilmasi1 qaydas:
soffafliga osaslandigina gora, sirkot IPO bazarma ¢ixmadan &nco ilk ndvbado
maliyyo hesabatlarin1 beynoalxalq standarta uygun hazirlanmali vo majoritar
sohmdarlarin isimlorini ictimaiyato agiq qaydada agiqlamaq moacburiyatindadir.
Ikinci Diinya miiharibosindon sonra sohmlosdirmo prosesi inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyat1 6lkalorinds miiasir sosial tominat, tahsil, tibbi xidmat sisteminin asasi
olan maliyys fondlarnin, 6zal pensiya fondlarinin, tibbi sigortanin inkisafina sorait
yaratmsdir. Xiisusi togkilati-hiiquqi forma olan sohmdar comuyyatinin
(korporasiyanin) sistemlosdirilmis vo {imumilosdirilmis xarakteristikalar1 bu

coadvalds verilmisdir:

Cadval 2.1.
Somdar camiyyatinin (korporasiyanin) xiisusiyyatlorinin xarakteristikasi
Ustiinliiklor Noégsanlar
1. Qiymatli kagizlar (hom giymatli pay 1. Qiymaotli kagizlarin emssiyasi yolu ilo
kagizlari— sshmlor, homdo miixtolif xarak- | investisiyalarin colb edilmasi omok va
teristikalara malik olan giymatli borc ka- maddi masraflor talab edir, hargond, giymatli
gizlari) buraxiligi hesabina schmdar comiy- | kagizlarin yerlosdirilmasinin
yatinin (korporasiyanin) faaliyyati tigiin ugurlu olmasina tominat verilmir vao bu, tokcs
zoruri hacmdas investisiya resurslarini calb | saforbor edilon vosaitlor hesabina hoyata
etmok, onun daha artiq maliyys qidratini kecirilon layihalarin xarakterindan deyil,
tomin etmok tigiin homdoa maliyys bazarlarinin konyunkturandan
sofarborlik imkani. asthidir.

2. Korporasiya miiflislogon halda sohmdar- | 2. Sohmdar camiyyati logv edildikda (miflisl
larin riskinin vo yarana bilocok maliyya sdikda) belo bir ehtimal ¢ox yiiksakdir ki,
itkilorinin mohdud olmas1 (sshmdarlar kor- | korporasiyanin kreditorlari il hesablagmalardan
porasiyanin borclarina gor cavabdeh de- sonra s hmdarlar heg no almaya bilar;
yildirlar, onlar yalniz korporasiyanin sohm- | kapitalin biitiinliikl (sohm paketinin doyari
lorin 6zlarinin sarmays goydugu moblagl hoddindos) itirilmasi riski vardir.
risk edirlar), lagvetma dayarinin alinmasi
imkani.
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3. Kaorporasiyalarin mévcudlugunun fasil
sizliyi  (korporasiyalar  geyri-miiayyan
middot  yaradilir), moévcudlugq yalniz
korporasiyanin logv edilmasi (Konillii vo
ya miiflislosma halinda mocburi gaydada)
prosesi ilo mohdudlagdirila bilor.

3. Isgiizar toskilatm bir tipi olmagla korporasiya
investorlar golirlorin xiisusi gayda izr -
dividentlor soklindo 6doanilmasini nozardo tutur.
Bununla slagodar, ¢cox vaxt ikigat vergitutma
problemi yaranir (ham korporasiyanin
manfaatindan, hamda

sohmdarlarin galirlarindon vergi tutulur).

4. Toskilati-hiiqugi forma kimin sshmdar
comiyyatinin  universalhgt (bu forma
igtisadiyyatin miixtalif sahalorind hom iri,
hom do orta vo Kkicik miiosssisalordo
ugurla tatbiq edilo bilor).

4. Korporasiyanm yaradilmasi ilo slagodar
xarclarla yanasi, golocokds onun saxlanilmasi
ticiin (o cimladan hesabatlar, auditor raylori
hazirlanmasi, sshmdarlarin yigincaglarinin
kegirilmasi ti¢iin) xeyli xarc yaranir.

5. Sohmloari tigtinci soxslorin xeyrine 6zge-
ninkilosdirmok imkani. Bu imkan korpora-
siyanin cari faaliyyatin tasir gostormadan
onun likvidliyinin asasini toskil edir (sohm-
larin bir sahibdan digarin kegir, lakin bu
halda korporasiyanin aktivlori ayrica bir
hiiqugi soxs kimi onun miilkiyyati olaraq

galr).

5. Sohmlarin alinmasina sarf edilmis pul vo-
saitlorinin o vazinin ¢ixarilmasi zaruri oldugda
sohmdarin korporasiyadan hamin vasaitlorin
gaytarilmasini vo ya ondaki sohmlarin alin-
masini (ayri-ayri hallar mistosna olmagla)
tolob etmak hiiququ yoxdur; bu halda sohm-
lorin tigiincii soxslor satilmasi hamin sohm-
larin alinmasi zamani 6danilmis vasaitin
tamamilo avozlonacayino Zomanot vermir.

6. Sohmdarlarin hiiquglarinin unifikasiya
edilmis va ganunvericilik gaydasinda, hom-
¢inin Nizamnamados ciddi tashit olunmus
htiquglar: toplusu, sshmdar Comiyyatinin
(korporasiyanin) foaliyystinin ayri-ayri
prosedura va mexanizmlarinin dagiq
reglamentlogdirilmasi.

6. Korporasiyalar onlarin fa aliyystinin
miixtolif aspektlarini tonzimloyon,miixtolif
instansiyalar torafindon miioyyon edilmis vo
onlarin Nizamnamalarindo tasbit olmus
coxsayl xiisusi normalarin tasirina moruz galir

Belalikla, comiyyatda sohmlasdirma prosesinin inkisafinin miiasir marhalasi

bu xiisusiyyatlora malikdir:

- sohmdar comiyyatlorinin birlosmasi vo “udulmast” yoluyla kapitalin giiclii

tomoarkiizlosmasi, bu asasda strateji alyanslar yaradilmast;

- on calbedici xarici olkalorda toroma strukturlar taskil edilmasi, amtoa vo

xidmatlorin 6lka hiidudlarindan konarda yayilmast yolu ilo globallasma;

- kapitalin beynalmilolosmasi — monsadlkasindan asili olmayaraq an ucuz

investisiyalar1 calb edan, sonaye va bank kapitalinin inteqrasiyasini tamin edan, 6z

foaliyyatinin toskilati formalarin1 va istigametlorini saxoalondirmok (diversifikasiya

etmok) siyasatini hoyata kegiron transmilli sirkatlorin sayinin ¢oxalmasi.
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Uzun tarixi inkisaf yolu kegms sohmlosdirmo bu yolun miixtalif
marhalalarinds tadricon toskilati, igtisadi vo hiiquqi xarakterli yeni elementlor vo
tisullarla tamamlanmsdir.

Bazarm iimumi iqtisadi vaziyyati biitiin investsiya Qorarlarina tosir edon bir
gostaricidir.Iqtisadi durgunlug, pul vo kredit darligi vo ya oksino, iimumi bir
investisiya xammalda vo is¢i maaslarinda davamli artimlar sohmlorin dayoarins
monfi yondon tosir edo bilor.Buna baxmayaraq, sabit iqgtisadi konyunktura
sohmlara goyulacaq investisiya tigiin alverisli bir vaziyat yaradir.Qizil, valyuta, pul
bazarlarindaki iraliloyis va durgunlug da, bu bazarlarn aksiya bazarlarina alternativ
bazarlar toskil etmasi sabobindon aksiya bazarina tasir edir.

Fundamental tahlil, sshmlorin miisyyan bazar sortlorino goro gercokliyan
yaxin dayarin tapilmasina yonalmis bir arasdirma usuludur.Bu metodla sohmlor ilo
olagadar harciir bilik vo molumatlar toplanaraq sarh edilir vo golacays dair
prognozlar edilir.Sshmlorin doyorini miisyyan edon wmumi iqtisadi amillor,
sektorun problemlori, rogabat sartlori, sirkatlorin maliyys strukturu, mohsuldarliq,
monfoot, bolgii kanallari, ixracat imkanlari, menecment keyfiyyati kimi baslica
alamatlori tahlil olunur.Baslica analiz makro vo mikro olmaq iizra iki saviyyado
aparilir. Investor schm alisina investisiya yatirarkan, igtisadiyyati indi va golocok
dovrde prognozunu hazirlamaq tgiin igtisadiyatin makroiqtisadi vaziyyatini va
iqtisadiyyatda1 olan  amplitudalar1 izlomok mocburiystindadir.Igtisadi inkisaf
yaxud geriloma sirkatlorin investisiya, maliyyalosms, giymat - borc siyasatina tasir
edir.

Qlobal bohranin osason tosadiif etdiyi 2009 - 2011-ci illordo orta iqgtisadi
artim 5% olmusdur.2011ci ilin 6ton 11 ayinda isa geyri-neft sektoru 9,5% artmsdir.
Eyni zamanda qeyri-neft sanayasinds 11,7%, ticarotdo 9,9% vo xidmotdo 22,2%
artim olmusdur. Sonaye, xidmat, ticaratdo masgulluq gozlontilori indeksi 6ton illo
miiqayisads yaxsilasmsdir. 2011ci ilin 11 ayinda shalinin nominal pul galirlarinin
19.2%, ev tosarriifatlarina bank kreditlorinin isa 21.7% artimi daxili tolabin

artmasina miisbat tosir etmisdir. Noticado uzunmiiddotli istifado osyalarinin
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istehlaki artmsdir.onvestisiya tolobi do genislonms, 6ton 11 ayda investisiya
qoyuluslar1 28.3%, o climladan geyri-neft sektorunda 39% artmsdir.

Investisiya tohlilinin aparilmasinda birinci ndvbods todiys balansinin bu
movqelari maraq kosb edir: cari amaliyyatlarin saldosu, xalis investisiya galiri,
olkado vo ya xaricdo olan birbasa vo ya portfel investiSiya, homginin digor
investisiyalarin strukturu vo dinamikasi. Deya bilarik Ki,xarici investisiya yalniz
somarali istifado olundugu zaman todiyys balansina miisbat tosir gostorir.Somarali
istifado yalniz omtos vo Xidmot sahoasinds ixracin artdigi, idxalin iso azalmaga
dogru getdiyi halda olur.Belo ki, portfel investisyast kohna borclarin yenidon
maliyyalosdirilmasi ti¢iin istifado edildiyindon onlarin artirilmasi gec-tez maliyys
iflasina gotirib ¢ixarir.

Pul sferasiin vaziyyati olbotdo Ki, investisiya miihitino 6z tosirini gostarir.
Sabab onun nominal % tarifins tosir etmasidir. Yuxari faiz doracalori uzunmiiddotli
investisiya layihalorina 6z manfi tasirini gostorir. Makroiqtisadi tohlil zamani pul
sferasinin gostoricCilori arasinda asagidakilara diqqet almaq lazimdir: pul sferasinin
balans1 va tadaviildoki pulun hacmi; igtisadiyyatin pulla dolgunlugu; qizil valyuta
chtiyatinin vaziyyati va onun pul bazasi ila qarsiliqlt miinasibati; valyuta kursu.

Investsiya tohlili zaman1 investor homcinin biidca gdstaricilorinin investisiya
miihitinin gostoricilorine neca tasir etdiyini do arasdirmalidir: UDM-nin faizindo
blidco kosiri; dovlet borclarinin 6donilmasi ilo biidca galirlorinin miinasibati;
keconilki dovr ilo miigayisado vergi 6donislorindoki artim tempi; istehsalgilarla
ohalinin 6dadiyi vergi arasindaki qarsiligli miinasibat.

Igtisadi artim ii¢iin ilk novbado makroigtisadi sabitliyin (asag1 inflyasiya
soviyyasinin, milli valyutanin prognozlasdirila bilon mozonnasinin, imumi maliyya
sabitliyinin vo s.) tomin olunmasi vacibdir. Bu illordo hoyata kegirilon tadbirlor
6lkomizdo makroiqtisadi sabitliyin dayaniqligin1 artirmgdir. Homdo demoliyik ki,
bir sira qonsu 6lkalords bohran soraitinds iqtisadi siyasstdo bu baximdan fargli
yanasmalarin tatbiqi cox acmacaqli naticalora getirmisdir. Prezident Ilham Sliyev

Nazirlor Kabinetinin sosial-igtisadi inkisafinin yekunlarina hasr olunmus
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iclasindaki yekunda ¢ixisinda geyd etdiyi kimi, hom boyiik valyuta ehtiyatlarimiz,
hom do giiclii bank sektorumuz vo istehlak giymatlorino giiclii nozarat biitiin
bunlar1 (makroiqtisadi sabitliyi) tamin edocokdir.

Belo ki, maliyys investorlarinin foaliyyati, adston fond bazarlarinda sohmlorin
doyarina gdro miioyyonlasdirilir.Fond bazarinin hacmi bilavasito olarag maliyys
aktivlorinin dayarine tosir gostarir.Bazar vaziyyatini tohlil edonds, fond indekslori
barodo olan molumatlardan istifado etmok miimkiindiir.

Azorbaycanda BFB-do sohmloarls ilk agdlor 2001-ci ilds kegirilmisdir. 2005 -
ci ildon baslayaraq sehm bazarinda 2007-ci il istisna olmagla tebii artim
tendensiyast miisahido olunmusdur. 2004 - 2005-ci illords sohm emsgsiyasinin oksar
hissasi geyri-bank sektoruna aid olan emitentlorin payina diismiisdiir. Son dord ilds
IS0 sohm bazarinda asas emitentlor bank sektorunun tomsilgilori olmuslar. Bunun
2sas Sobabi banklarin nizamnama kapitallarinin artirilmasina olan talobdan, elaca
do banklarin 6ziinds bu istayin olmasindan irali galir.Homin dévrda sohmlarin ilkin
bazarinda bank sektoru ilo yanasi digor sirkotlorin do emissiyalart geydo alinmsdir
ki, onlarin da strukturunda osas istiinliiyii sigorta sirkatlori toskil etmisdir.

2014-cii ildo sohm bazarmin {imumi hacmi 80.6 milyon manatdan yuxari
olmusdur ki bunun da da 74%-i ilkin bazarin, 26%-i iSo tokrar bazarin payina
diismiisdiir. Sohm buraxilisinin 92.6 faizi maliyys sahasinds foaliyyat goéstoran
sirkotlor torofindon xiisusilo do bank vo sigorta sirkatlori torofindon hoyata
kegirilmisdir. 2011-ci ilin 6 ay1 orzindo sshmlorin ilkin bazarimin nisbatan
azalmasina baxmayaraq sohmlorin tokrar bazarinda canlanma miisahido olunmus
Vo sohmlorin miitagakil bazardaki tokrar ticarati 32.5% artim niimayis etdirmisdir.

Sohmlarin tokrar bazarmin 2009-cu ildon bu yana miisahido olunan can-
lanmas1 mohz birjanin ticarat sisteminin tokmillogdirilmasi vo Qiymatli Kagizlar
tizro Dovlat Komitasi torofindon hoyata kegirilmis saglamlasdirict todbirlarin
naticasinds hoyata kegmisdir. Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin 68,3% -i
dovlet giymatli kagizlar - ( Morkozi Bankin qisamiiddoatli notlart vo Maliyys
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Nazirliyinin istiqrazlar daxildir) bazarinin (bunun da 70% - qisamiiddatli notlarin),
31.7 %- i iso korporativ qiymatli kagizlar bazariin payina diisiir.

Mikroigtisadi tohlil-sirkatin golocok golirlorinin dinamikasinin tadqiqatidir.
Mikrotohlil ilk Oncosirkatin ticarat, maliyys, menecment vo texniki o6zalliklori
iloslagodar timumi bir giymetlondirmo hazirlanir. Qiymatlondirms zamani bu
moalumatlardan istifads edilir:

— sirkotin sahiblori, bagl oldugu holding;

— sarmayosi, ehtiyatlari, listinqdon kecib-kegmodiyi;

— personalsayisi, is¢i-iS Veran miinasibatlori, homkarlar toskilatinin xarakteri,
kegmsdaki tatillar;

— menecerlorin kimliyi, bacariglart hanst mohsul vo xidmatlori istehsal edir;
mohsul tolob asnakliyi, sekturdaki istehsal vo bazar payi;

— vahid mohsula g¢okilon maya dayori, rogiblarina nazoran mohsuldarliq vo
manfat durumu;

— Xidmotds voyarimfabrikatlarda xaricdon asililiq payz;

— ixracat hacmi, sektor ixracatindaki payi, yeni ixracat imkanlari, xariCi
bazarlarda ragabat giili,

— illor i¢indo ixracat artimi; faydalandigi tosviglor, patent vo isin haqlari;
haqlari;

— kredit imkanlar1, kreditdan istifado etma soviyasi;

— yeni investisiya layihalori, sormays artimi, imkanlar1 vo ehtimali; yenidon
dayarlondirmos fondu;

— illor boyunca divident bolgusii vadivident siyasati;

— xalq agiqliq saviyyasi va xalqa agilma siyasati; istirak¢ilari, ehtiyacdan ¢ox
arazi va digar dasinmaz omlaklari.

Bu zaman ilk Oncoomtos dovriyyasinin dinamikasi vo yaxud Xarclordan
sonar yerdo galan golir dinamikasi, hamcinin do miiassiSonin 6z soxsi Va borc
voasaitlorinin  tomin olunmasimosalosindoki maliyys mosoalalori genisyer tapir.

Lazim olan sonadlor firmanin islorinin, monfost vo zoror barodo olan
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hesabatlarindan alinir. Gostaricilorin iimumilosdirilmasi vo tohlili asasinda lazimi
noticolor  ¢ixarilir, homginin  rogabst bazarinda ayri-ayr1  aksiyalarin
giymatlondirilmasi barada naticalor aldo olunur. Hoar bir tohlil miiassisanin kegan
ilki ragamlarinin islonib hazirlanmasi ilo baslayir ki, bu da sirkatin struktur vo ya
strategiyasinda hansi iso bir ohomiyyatli isin bas verdiyini miayyan etmok
iclindiir. Bu zaman maliyya torofini do unutmamaq lazimdir. an yaxsi malumati
balansdan vo yaxud monfoot vo zorori oks etdiron hesabatlardan gotiirmok olar.
Mikroigtisadi tohlil zaman1 miiassisalorin galirliyi miiayyan edilir. Bels ki, sirkatin
galirlari ila aksiyalariin harokat kursu arasinda six oalagslor oldugundan analitiklor
liclin sirkatin golocokda bazarda hansi mévqe tutmasi boyiik shamiyyat kash edir.
Golirliliik prognozu onun bazar movqgeyi osasinda miioyyonlosdirilir. Burada
asason aksiyanin giymaotinin galxib-enmosi ilo empirik slagods olan gostaricilar,
homg¢inin miitoxassis analitiklorin {istlinliik verdiyi balans gostoricilori, kursa aid
olan gostaricilar, aksiyaya aid olan gostaricilor boylik maraq kasb edir.

Fundamental tohlil sohmlari miiasir tohlilindo miihiim yer tutur vo aksiyanin
giymatinin galxib-enmasinin  giymatlondirilmasi zamani miihiim qorarlarin
cixarilmasia komok edir. Lakin birjadaki hadisalorin hamsini onun kémoakliyi ilo
izah etmok vo prognozlasdirmaq olmaz. Bu mosals ilo yalniz digar texniki tohlil
moktabi moasgul olur.

Yuxaridaki moelumatlar vo gostaricilor ciddi aydinlasdirildigdan sonra sirkat

faaliyyatindos inkisaf edib etmomayini va galocays dair prognoz hazirlamaq olar.

Cadval 2.2.
Sohmlorin miiasir tohlilinds istifads olunan gostaricilar.
Gostarici Formula Gostoris
Borc omsali Calb olunan kapital Colb olunan kapitalin
so Xsi capital hocmi
Balans giymati Soxsi kapital x Nominal Bir aksiya iizr1 soxsi
giymot kapitalin hacmi
Abuno capitah
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Bir aksiya tizro golir

Diizaldilmis natico
Aksiyalarin sayi

Bir aksiyanin
comloasdirilmis
naticasinin hacmi

«kurs/galiry nisbati

Birja kursu
Bir aksiya tizro golir

Biitiin il arzinds na godor
golir oldo etmok  lazimdir
ki, giymat bugiinkii

giymoto barabar olsun

kurs/ cashflowy nisbati

Birja kursu
Bir aksiya iizro cashflow

Aksiyalarin hesablanmasi
zaman cashflow
omsalinin aksiya kursunda

oks olunmasi

Faktiki dividend golir

Dividend x
Birja kursu

Birja kursu ilo
miiqayis do
dividendin hacmi

Belalikla,

Azorbaycan

igtsadiyyatinin ~ har

bir sferasinda

inkisaf

tendensiyasmin askar edildiyi bir zamanda aktivlorin giymatinin yiiksalmasi ilo

olagodar fond bazarmin aktivlarino investisiya qoyulmasinda olverigli imkanlar

yaranacaqdir.Biitiinliikdo, hokumotin apardigi iqtisadi siyasat onu siibut etdiki,

diinya iqtisadiyyatinda global bohran proseslarinin moanfi tasirlorin cox oldugu bir

dovrda daxildoki imkanlarin hesabina 6lkade makroiqgtisadi sabitliyi gorumaq vo

onun dayanigliliginm

mohkamlandirmak miimkindiur.Mahz bu

imkanlardan

somoarali istifado geyd edilon sahodo boyiikk ugurlarin aldos olunmasina sabab

olmusdur.
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2.2 Sohm bazarmin faaliyyat mexanizmlari

va onlara tasir edon amillar

Sohm bazar iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin dovlst biidcasi va bank
sistemiilo yanast on miihiim {isullarindandir. Sohm bazar1 bir név diinamik
inkisafedon istehsallarin xeyrino perspektivli vo rentabelli sokildo tokrar bolgiini
tominedir. Sirkotin foaliyat prosesi tsiklik xarakter dasiyir vo bu vaxt arzinds
vosaitlorin calbi, mohsulun istehsali, istehsal edilon mohsulun satis1 va yekun
olarag maliyys vosaitinin oldo edilmasi bas verir. Bundan olavo sirkatin digor
maliyyalosmo monbayi aksiyalarin satilmasinda aldo edilon maliyys vosaitidir.
Sohm bazarmin yaranmasi hor seydon ovval comiyyatdo bazar miinsibatlarinin
yaranmasindan baslayir.

Hal-hazirki zamanda Azorbaycanda iqtisadiyyatin global makro vo
mikroiqgtisadi proseslordon tocrid olundugunu demak diizgiin deyildir. Basqa
sahalords oldugu kimi iqtisadi sferada da, Azarbaycan beynalxalq proseslora tam
integrasiya olunub va bu hadisalorin aktiv istirak¢isina ¢evrilmoklo global
diinyanin bir parcasi olmusdur.

Igtisadi inteqrasiyanin on miihiim géstoricisi olan xarici ticaratin dlko UDM-
na nisbhati 50 faizdon ¢oxdur. Bohranin an kaskin fazasi olan 2008-ci ilda bu nisbat
110 faizi kegmisdi. Olkanin gabaqcil iqgtisadi sahssi olan neft sektorundan olan
galirlorin dovlat biidcasindo payida 50 faizdon artiqdir vo béhran soraitinds bu
golirlorin asasini togkil edon neft giymaotlori ¢cox suratla, toxminan 4 dofo azalmisdi.
Siibhasiz, bu vaziyystdo qlobal iqtisadiyyatdaki belo dayisikliklorin 6lka
iqtisadiyyatina  tosirsiz  kegdiyini demok diizgiin olmazdi. Amma biitiin
bunlarabaxmayaraq, 6lko iqtisadiyyat1 prezident Ilham Oliyevin dogru, cosarotli
SVo uzaqgoran igtisadi siyasati naticasinds bohranin tasirlorindon minimal itkilorlo
¢ixdi. Son 10 il arzinds gazanilmis méhkam iqgtisadi baza, fiskal xarclarin optimal

bolgiisii, kontrtsiklik iqgtisadi  tonzimlomo rejimi  bohranin  Azarbaycan
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iqtisadiyyatina manfi tasirini minimuma endirdi. Iqtisadi artimin konservativliyino
goldikdo iso geyd etmok lazimdir ki, bohranin baslandigi dovrdon etibaron
Azorbaycan iqtisadiyyati inamli artim nlimayis etdirmisdir. Xiisusilo vurgulamaq
lazimdir ki, bohran dovriindo enerji ixracat¢ist olmayan Olkalords belo igtisadi
resessiya vo ya durgunluq miisahido edildiyi halda, iqtisadiyyatinin asas hissasini
neft sektorunun toskil etdiyi Azarbaycanda miisbat artim templori geyds alinmisdir.
2009-cu ilda, biitdvliikde, diinya iqtisadiyyatinin daraldig: soraitdos, Azarbaycan 9,3
faizlik inamli artim niimayis etdirmisdir. Sonraki dovrlards iqtisadiyyatin stabil
arttimina da mohz daha 6ncodon oldo edilmis genis iqtisadi baza osasinda nail
olunmaqgdadir. Biitlin bunlar 6lka rohborliyi torafindon aparilmis uzaqgoron igtisadi
saxalondirma siyasati naticasinds iqgtisadiyyatin strukturunda geyri-neft sektorunun
artan rolu ilo birbasa olagolidir. Qeyri-neft sektorunun bu artimi saglam, dayanigl
va rifah soviyyesinin yiiksaldilmasini tomin edon artimdir. Bu dovrde giymatli
kagizlar bazarinin faaliyyatino goldikdo iso geyd etmok lazimdir ki, maliyyo
bazarlar1 vo kapital axinlari sarhad tanimadigindan bohran oOlkonin giymatli
kagizlar bazarina da tosir etmisdir. Bu tosir global likvidlik ¢atismazlig1 soraitindo
xarici investorlarin Azarbaycan giymatli kagizlar bazarina yatirdigi sarmayalori
Olkadon ¢ixarmasi ilo Oziinli biiruzo vermisdir. Bununla belos, qiymotli kagizlar
bazarinda 6hdaliklor tam icra edilmis, koaskin giymat toraddiidlori vo ya defolt
(6hdaliklorin icra edilmamasi) hallar1 bas vermomisdir. Oksina, qisamiiddatli va
spekulyativ xarakterli xarici sarmayslor daha dayanigli vo uzunmiiddatli
investisiyalarla oavaz olunmusdur. Artiq kapital bazarlart 6z artimini tam barpa
etmis vo bohrandncasi hodlorine ¢atmglar. Olkonin giymotli kagizlar bazari tam
hacmda geyri-neft sektorunun maliyyslosmasine xidmot edir.

Hazirda Baki Fond Birjasinda 700-on artiq sirkotin  sohmlori ticarst
olunmaqgdadir vo bu sirkatlorin demok olar ki, hamsi geyri-neft miioassisaloridir. Bu
miiassisalor tikinti, nagliyyat, maliyys, ticarot, masingayirma, kond tosarriifati,
yeyinti, tekstil sonayesi kimi miixtolif sferalar1 tomsil etmokdodir. Biitovliikdo,

korporativ giymatli kagizlar bazarinda amaliyyatlarin 95 faizdon ¢oxu da mshz
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sohm bazarmin payina diismokdodir. Artim dinamikasina goldikds iso geyd
etmoliyom ki, 2011-ci ildo sohm bazarinda omoliyyatlarin hocmi ikiqat artmigdir.
2012-ci ilin birinci riibii arzinds giymotli kagizlar bazar1 faaliyyatini geyri-neft
sektorunun yiiksok templi artimi vo bir sira struktur amillorinin tasiri fonunda
davam etdirmisdir. Biitovlikdo qiymatli kagizlar bazar1 bu dovrde 47 faiz
artmusdir. Bu dovrdo Maliyya Nazirliyi torofindon investorlara toklif edilon dovlot
istiqrazlarinin buraxilisi va yerlosdirilmasi 2000-ci ildon bari ilk dofs olarag geyds
alinmamisdir. Buna baxmayaraq, dovlat qiymotli kagizlar bazar1 asason Moarkazi
Bankin notlar1 vo repo amoliyyatlari hesabina artmigdir. Biitovliikkds, bu dovrde
dovlat giymatli kagizlar ila ticarat 60 faiz artmisdir.

Koorporativ giymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin dinamikasi sshm
bazarmin aktivliyi ilo daStoklonmisdir. Cari ilin avvalindo manfaatini nizamnama
kapitalinin artirilmasina  yonoaldon bank vo sigorta sirkotlori {iciin  vergi
giizostlorinin miiddatinin bitmosine baxmayaraq, bu dovrdo Sohm bazarinda 18
faizlik artim geydo alinmisdir. Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin 68,3%-i
dovlat giymoatli kagizlar (Morkozi Bankin qisamiiddotli notlart vo Maliyys
Nazirliyinin istiqrazlart daxildir) bazarmin (bunun da 70% qisamiiddstli notlarin),
31, 7%-i iso korporativ qiymotli kagizlar bazarinin payma diigiir. Belo ki,
korporativ giymatli kagizlar bazarmin 24,3%-ni sohmlar, 75.7 %-ni isa koorporativ
istigrazlar toskil etmisdir.

2015-ci ilin birinci yarimilliyi oarzinds global maliyys va amtoas bazarlarinda
bas veran proseslor 6lkanin maliyys sektorunda likvidliyin shamiyyatli daralmasi-
na sobob olmus, investisiyalarin daha likvit qisamiiddatli aktivlora yonlondiril-
moasini  vo qiymatli kagizlarin tokrar ticaratinin ohomiyyatli canlanmasini
sortlondirmisdir.

Dovlatin monetar va fiskal siyasatinin doyismasi naticasinds dovlat giymatli
kagizlar bazart vo korporativ giymatli kagizlar sektorunda miisahide olunan

durgunluga baxmayaraq, toromo qiymotli kagizlar bazar1 vo butunlukds giymatli
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kagizlarin tokrar bazar amoliyyatlarinda miisahido olunan pozitiv trendlor cari il

arzinds biitovliikds bazarmn artimini tomin etmisdir. Bela ki, 2015-ci il arzinda

giymatli kagizlar bazarinda omoaliyyatlarin hacmi 20 faiz artaragq 7,1 milyard
manat toskil etmisdir.

Codval 2.3.
Qiymatli kagizlar bazari

INVESTISIYA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI {(/ZR® MUQAYISOLI GOSTORICILOR

2015-ciil 2014-cii il ’
SOy ey Yanvar - Sentvabr Yanvar - Sentybar h G
Qivmatli kagizlarn névlari : e : e iizra farq
oqdlrin Mablag oqdlarin Mahlag (%)
savl (AZN) sayl (AZN)
KORPORATIV QIYMATLI KAGIZLAR 3503 3142450065 | 4664 | 3483493704 | -10%
Sehmlar 3025 4908 991 207 4346 | 975350700 | -49%
Sahmlar (ilkin bazar) 1] 148703 850 385 930449785 | -84%
Sahmlar (takrar bazar) 2914 350287 357 3761 44909915 | 78 dafa
Korporativ istiqrazlar 568 1643 458 857 318 | 2508134004 | 5%
Korporativ istigraziar - AZN (ilkin bazar) 27 1117470121 83 118022914 | 95 dofs
Korporativ istigraziar - USD (ilkin bazar) 43 6965 176 4 1785702258 | -99,6%

Korporativ istigraziar - EUR (ilkin bazar) . . - - =
Korporativ istigraziar - AZN (takrar bazar) 493 1506096 799 229 399694642 | 25 dafa

Korporativ istigrazlar - USD (takrar bazar) 5 12926762 2 4714190 2,7 dafs
Korporativ istigrazlar - EUR (takrar bazar) - - - - -
DOVLOT QIYMOTLI KAGIZLARI 115 133 549132 308 | 4061946837 | -97%
Davlat istiqrazlan 14 19777 809 40 84 837 380 -T1%
Davlat istigrazlan (ilkin bazar) - - 23 62 560 236 -
Davlat istigrazlart (takrar bazar) 14 19777 809 15 22277 144 -11%
Morkezi Bankin notlan - - 65 440 885278
Markazi Bankn notlan (ilkin bazar) - - 4 133073 321
Markazi Bankan notlan (takrar bazar) - - 23 307811 958 -
Repo/aks-repo 101 113771323 203 | 3536224178 | 9%
Korporativ istigraziarla (repo/aks-repo) 71 81553723 42 188155395 | -57%
Dovlat istigraziart (repo/aks-repo) 30 32217 601 2 2005474 | 16,1 dafa
Markazi Bankin notlan (repo/aks-repo) - - 249 | 3346063 308 -
TOROMO QIYMOTLI KAGIZLAR 40019 | 5675015026 | 13970 | 1477042003 | 18 dafa
omtaa asash torama giymatli kagizlar 4551 79971217 846 136042748 | -41%
Valyuta asash térama qiymatli kagizlar 36 368 5395944709 | 13133 | 1341000154 | 4,2 defa

QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 44627 | 8951015123 | 19041 |0022483443 | -1%
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Monba: www.scs.gov.az , Miiqayisali gostaricilor 2014-2015 Yanvar - Sentyabr aylari

uzra.

Cadval 2.4.

Investisiya qiymotli kagizlar bazari

INVESTISIYA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRO MUQAYIiSOLI GOSTORICILOR

St Yomardua | M08
Qiymotli kagizlarm névlsri lizra farq
oqdlarin Mablag oqdlarin Mablyg (%)
_ sayl (AZN) sayl (AZN)
KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR 2698 | 1685626412 | 3212 | 1949960611 | -14%
Ilkin bazar 153 237851 148 620 | 1559719745 | -85%
Tokrar bazar 2545 | 1447775264 | 2592 | 390240866 | 3,7 dofo
DOVLOT QITMOTLI KAGIZLARI 104 128 079 944 371 | 3985028300 | -97%
Ilkin bazar 0 0 53 157037 021 -
Tokrar bazar 104 128 079 944 318 3827001279 -97%
TORSMS QIYMOTLI KAGIZLAR 33498 | 5281831620 0 0 -
Tokrar bazar 33408 | 5281831620 0 0 -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 36300 | 7095537976 | 3583 | 5934988911 | 20%
Ilkin bazar 153 237851 148 673 | 1716756766 | -86%
Tokrar bazar 36147 | 6857686827 | 2910 | 4218232145 | 063%

Monba: www.scs.gov.az Miiqayisali gostaricilor 2014-2015 Yanvar-Iiyun

Cari ildon etibaron sohm bazarinin aktiv istirakcilar1 olan kommersiya
banklarina qars1 kapital tolob arttminin middatinin  bitmosi bazarin sohm
segmentinin kegon ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo azalmasina Sobab olmusdur.
Belo ki, dovr arzindo sohmlarin yerlasdirilmasinin 82% gerilomasi butunlukds
sohm bazarindaomoliyyatlarin  hocminin 50 faiz azalarag 377,5 milyon manat
toskil etmasi ilo naticalonmisdir. Lakin, investorlarin vasaitlorini daha qisamiiddatli
aktivlora yonlondirilmosi tendensiyasinin naticasinds sshmlorin tokrar bazari 15
dofo artarag 243,8 milyon manat toskil etmisdir.

Broker va dilerlarin institsional potensialinin, pesakar hazirliginin artirilmas,
risk menecmenti vo daxili nozarot sistemlorinin giiclandirilmosi vo maliyys

dayaqlarinin tomin edilmasi {li¢lin yeni nozarat vo tonzimlomo konsepsiyasinin
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totbigino baglanilib. Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin artirilmasi
mogsadilo Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin dostoyi ilo Baki  Fond
Birjas1 torafindon “Listing Maslohat Proqrami” icra olunur.

Program sirkotlorin kapital bazarlarna ¢ixis iiglin hazirlanmasi1 moaqsadini
dasiyir vo bununla olagodar olaraq giymatli kagizlar1 ticarat potensialina malik
sirkatlora pesokar dastayi tomin edir.

Bunlarin hamisi giymetli kagizlar bazarinda amoliyyatlarin dinamikasina vo
ticarotin strukturuna miisbat tosir gostorir. Bir ne¢o il gabaq bazarda dovlot
qiymoatli kagizlartyla ticarat istiinliik toskil edirdiso, indi 6zal sektorun giymatli
kagizlar1 ilo amoliyyatlarin pay1 timumi ticarotin 50 faizini ke¢misdir. Maliyyo
sektoru ilo yanasi, qeyri maliyya sektorunu tomsil edon miiassisalor do yerli fond
bazari vasitasilo maliyysalosms imkanlarindan istifads edirlor. 2012-ci ilds ilk dofo
olaraq enerji sektorunu tamsil edan sirkatlor do fond bazari vasitasilo maliyyslasmoa
colb etmoys basladilar. indi bu istiqamotds bir nego yeni layihs iizorinds hazirhq
islori davam edir va bu da sonraki marhalads bazarin daha siiratli inkisafi barads
fikir sdylomoya asas verir.

Programin hayata kecmasino beynalxalq ekspertiza da calb olunub. Bu
mogsadlo Diinya Bankiyla birlikde “Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmosi”
layihasi icra olunur. Layiha 2015-ci ilin sonuna kimi Azorbaycan Kkapital
bazarlarinin hiiquqi vo texniki infrastruktrunun beynolxalg standartlara biitiinliiklo
uygunlagdirilmasini hadaf olunmusdur.

Onu da demoliyik ki, 06zal sektor hazirda da kapital bazarlarinin
imkanlarindan istifado edir. Indi Baki Fond Birjasinda 20-don artiq sirkotin
sohmlori aktiv ticarat olunur. Bu miiassisalor tikinti, nagliyyat, maliyys, ticarat,
masingayirma, kond tesarriifati, yeyinti, tekstil sonayesi kimi miixtalif sferalari
tomsil edir.Biitiinliikdo diinya birjalarinda ticarat olunan sirkatlorin sayr 50 000ni
kegmir.

Maliyyalosma iigiin girovun tolob olunmamasi, onun giymatlondrilmasi va

sigortalanmasi  xorclorinin olmamasi, vosaitlorin geri 6donilmasi sartlorinin
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bizneslor torofindon miioyyon olunmasi vo ayliq, riiblilk asasda ddonislorin tolob
olunmamasi, faiz dorocolorinin asagi, miiddotlorin iSo uzun olmasi vo bir ¢ox
hallarda biznes risklorinin garsiliglt boliisdiiriilmosi kimi distiinliiklor artiq yerli
sirkatlor torafindon basa disiiliir vo onlar bu bazarin imkanlarindan lazim doracads
istifado edirlor.

Keyfiyyatco yeni soviyyayo vyiiksaldilmis kapital bazarlar1 hal-hazirda
sirkatlora ucuz vo uzunmiiddatli vosaitlori daha sarfali va ¢evik sortlorlo aldo etmok
imkanini ortaya qoyur. Ovvalds dediyimiz kimi “Listinqg Maslohat Proqrami1” da
mohz bu istiinliiklorin sirkatlora ¢atdirilmasi, onlarin fond bazarinda maliyyalosma
imkanlarinin geniglondirilmasi vo bu sahodo lazim olan pesokar dostoyin
gostarilmasina hadaflonib.

Texniki va hiiquqi infrastrukturun beynslxalq standartlara uygunlasdirilmasi
hom xarici investorlarin Azorbaycan Kkapital bazarlarinda, hom do vyerli
investorlarin xarici bazarlarda daha boyiik istirakin etmosine imkan yaradacaqdir.
Bildiyimiz kimi, hal-hazirda global maliyya bazarlarinda galirlik asagi hadlordadir,
bu isa investorlart daima yeni bazarlara va daha yuxart monfoot axtarigina sovq
edir. Azarbaycan iqtisadiyyat1 iso yiiksok investisiya reytingi va gevik biznes
mihiti ilo xarici investorlar1 buraya coalb edir. Qeyri-neft sahasinin genis
diversifikasiyas1 fonunda yeni, inovativ biznes sahalaiino sormayslor yatirmaq
istoyon investorlara kapital bazari institutlar1 hom olverisli giris, hom do ¢ixis
imkanlar1 ortaya qoyur. Kapital bazarlarinin yeni foaliyyst miihiti fordi
investorlarin da xarici bazarlara sarmays qoyuluslarini hoyata kegirmoalori iigiin
imkan yaradacaqdir. Bu, Azorbaycan maliyys bazarlarinin global iqtisadi
proseslards daha gevik istiraki demakdir. Eyni zamanda demok lazimdir ki, kapital
bazarlari sirkatlors heg do birtarofli gaydada preferensiyalar togdim etmir.

Kapital bazarlarindan maliyyalosan sirkatlor hom da bir sira ciddi tonzimloma
tolablorina vo normativlorino cavab vermolidirlor. Onlar korporativ idarsetms
standartlarn1 totbig etmoali, maliyys hesabatligi vo miihasibatliq prosedurlarni

tokmillosdrmoali, pesokar kadr potensialini daha da giiclondirmalidirlor. Bu isa
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biitiinlikds iqtisadiyyatin ragabat potensialinin ohamiyyatli doracads artirilmasi
demoktir.Son onilliklor global iqgtisadiyyatda, asason do maliyys bazarlarindaki
volatilliklor bu kimi ehtiyath fikirlorin formalasmasina sabob olan amillordandir.
Ancaq unutmamaliyiq ki, biitiin miisahido olunan proseslorlo birlikds diinya
igtisadiyatt son 10 illiklor orzindo gat-qat siirotlo inkisaf etmisdir. XX osrin
avvallarindan indiyadok Qarbi Avropada adambasina diison real golir 10 dofadon
cox artib. Miiqayisa iiglin bu golirlor 1500-cii ildon 1820-ci ilodok comi 56 faiz,
ikinci minilliyin ilk doqquz asri arzinds isa 3 dofadon do az artmisdir. Bu inkisaf
yeni foaliyyat sferalarinin yaranmasi, sonaye istehsalinin artmasi, informasiya
texnologiyalarinin kiitlovi istifadosi ilo yanasi, maliyys bazarlarinin vo maliyys
vasitagiliyinin do global migyasda genislonmasi ilo miimkiin olmusdur.

Igtisadiyyatmn periodik asasda miisbot Vo monfi dinamikasi iso sorbast bazar
iqtisadiyyatinin danilmaz atributlarindandir ve real sektordaki durgunlugun
sabablorina hom do igtisadi artim modellorindo baxmaq lazimdir. Artiq hor kas
torafindon gobul olunan faktdir ki, Ikinci Diinya miiharibasindon sonra totbig
edilon artim vo rifah modellori hal-hazirda 6z rogabst gabiliyyatliklorini
itirmakdadir. Son 5 ilds diinya igtisadiyyati comi 2,9 faiz artmisdir ki, bu da 70-ci
illardan bari 5 illik periodda miisahido olunan on az artim siiratidir.

Qlobal rifahin pislagsmasinds iqtisadi artim templarinin azalmasindan slava,
galirlorin odaloatli bolgiisii sferasindaki fundamental bosluglar da shamiyyatli rol
oynayir. Bu baximdan, maliyys sektorunu giinahlandirmaq dogru olmazdi. Biitiin
bunlarla yanasi, 80-ci illardon izafi derequlyasiya meylorinin giiclonmasi, sistem
risklorinin adekvat giymotlondirilmomasi, iqgtisadi subyektlorin  moasuliyyast vo
solahiyat ¢argivalorinin tohrif olunmasi kimi miihiim tonzimlayici bosluglarin
olmasi da inkar edilmozdir. Ona goro do, Ssahonin miitoxassislori, akademik
cevrolor vo iqgtisadi siyasoti miioyyanlosdironlor torofindon yeni noazarot vo
tonzimlomo yanasmalarinin tatbigine dair axtarislar davam etmokdadir. QKDK 6z

novbasinda bu proseslori diggetle izlomakdan olave 6lkenin maliyya sektorunun
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dayaniqliligi, qiymaotli kagizlar bazarinin sabit faaliyyatini tomin edan gabaglayici

tonzimlomo va nazarat mexanizmlorini totbig vo inkisaf etdirir.

2.3. Sohm vasitasila investisiyanin calb olunmasi va

onun pul tadaviiliine tasiri

Miiasir qiymotli kagizlar bazan onimla maraghdir ki, indiki zamanda onun
hom formalasmasi vo eyni zamanda inkisafi bas verir. ©ldo olunmus tocriiba
giindolik praktikaya daha siirotlo totbiq edilir. Qiymotli kagizlar bazari biitlin
saholordo, hatta tosiri avvalcadon miioyyan adilo bilinmayan saholords bas veran
istonilon doyisiklikloro daha tez reaksiya veran, iqgtisadiyyatm on dinamik
strukturunu 6ziindo oks etdirir. Fond bazari 6z-6ziino Vo ya yalniz 6zii {igiin
moveud deyil, iqtisadiyyatin digor institutlar1 ilo qarsthgh olagadadir vo 6ziiniin
moxsusi rolunu yering yetirir, hansi ki, hordon konardan da g6zo goriinmiir, lakin
0lko igtisadiyyatinin inkisafi {i¢iin vacib sayilir.

Qiymotli kagizlar bazarmmin miiossiSo iqtisadiyyatinda miihiim stiinliiyi
budur: miiassise 6z dovriyya vasaitini togkil etmokdon 6trii bank kreditino miiraciot
edorsa, onda 0 manfaatinin hacmindon asili olmayaraq bank faizini 6demoya
macburdur. ©gar sohm emissiya edorak 6z dovriys vasaitini toskil edirss, onda o
avvala, olds etdiyi vasaitin qaytarilmasi vaxti hagda ¢ox da narahat olmur, ikincisi
iSo, bozi giymatli kagizlara gora faiz manfastin hacmindon asili oldugundan
miiassise az galirls islayib ziyana diisocayindan gorxmur, belo ki, monfost azdirsa
demali, hamin giymatli kagizlara gora 6danilocak haqq da azliq taskil edir.

Bu giin iqtisadi inkisafit ETT-nin an son nailiyyati olan kompiitersiz losavviir
etmok geyri-miimkiindiir. Qiymaotli kagizlar bazarmin da inkisafmda onun rolu
avazsizdir. Qiymatli kagizlar bazarinin daha samarali suratds idars edilmasi iigiin
giicli kompiiter sistemlarindon vo miiasir telekommunikasiya vasitolorindon
istifado edilmasi zoruri masalalordon biridir. Avtomatlasdinlmis sistemlarin totbiqi
ilo olagadar olarag, fond bazannda toklif edilon giymatli kagiz névlarinin ya ticarst
istirak¢ilarmin  say1 xeyli artir, bu iso 0z novbosinds ticarstin hacminin

genislonmasi va giymatli kagizlara kapital qoymagi nazardas tutan investorlar {igiin
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genis imkanlar yaradir. Beynolxalq kompiiter sobokasi yarandigi vo inkisaf etdiyi
dovrdon investorlar artiq mokan anlamindan konara ¢ixa bilirlor. Belo ki, potensial
invesior kompiite1 vasaitilo diinyanin har hansi uzagligmda yerlogon miiossisanin
gimatli kagiz1 barodo moalumat sldo eds vo homin giymatli kagizlara investisiya
goya bilar.

Investisiya monfot gotiirmok mogsadi ilo kapital qoyulusu demokdir.
Investisiya osason uzunmiidotli, bozon iso qusamiidotli dovlot istiqrazlari almaq
ticlin qisamiiddatli olur.

Kapital qoyulusu obyektlori kimi: maddi, geyri maddi (intellektual
miilkiyyat obyekti), eloco do maliyya aktivlorini (yani giymatli kagizlar almaq va
ya kapitalin bankda yerlosdirilmasi tiglin pul vosaitlorinin qoyulusu) numiinoe
gostara bilarik.

Hor hansi bir obyektoa investisiya qoyulmazdan oavval investor hazirki vaxl
cokilon xarclo golocokds alda edilocok goliri miiqayiso etmalidir. Galirin yiiksok
olmasi investisiya baximindan golirlilik sayilir ki, bu da kapitalin rentabelliyini
ifado edir.

Ayri-ayr1 maliya alotlorina investisiyanin boliisdiiriilmasi tokco gozlonilon
golira yox, hom do onlara goroa gozlonilon risks asaslanir. Yani, hor bir investor hor
hansi bir sahays, xiisusilo do qiymotli kagizlara investisiya qoyarkon miitlaq
vaziyyati diizgiin qiymotlondirmoli vo bas vero bilocok riski gabagcadan
bilmalodir. Umumiyyatlo iso giymetli kagizlarla omoliyyatlardan yaranan risklor
kimi asagidakilar1 gostormok olar:

1) Odonilmamak riski, yoni 6hdalik sortlorinin yerina yetirlmamasi, mas,
borcun va ya ona gora faizin 6donilmomasi. Bu riskin boylikliyii, bir o godar do
riskin ~ kompensasiya doyorini vo investorun gozlodiyi goliri artirir. Ddvlot
giymotli kagizlar1 adoton, riskdon azad sayilir vo ona goéro do digor
giymatli kagizlarin gqiymatlondirilmasinds asas kimi gotiiriiliir.

Qoarb tocriibasindo adoton, investor xiisusi agentliklorin miioyyon etdiyi

etibarliq reytinginin kémayils riskin saviyyasini tohlil edir.
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2)  Likvidlik riski, vo ya giymatli kagizlan qisa miiddot orzinds nagd pula
cevirmo zamani itki riski. Likvidlik riski no qodor asagi olarsa, bu qiymatli
kagizlar tiglin galir bir o gqadar ¢ox olar.

3) Odamo tarixi. Odoma tarixi no godar uzun miiddotli olarsa, giymatli
kagizlarin bazar qiymati do bir 0 godor doyismok riskino moruz galir.

Investor vasait qoyulusunun miimkiin istigamatlorini segonds ilk 6nco bu
maliyya alatlorinin cari golirlilik vo risk gostaricilorins asaslanur.

Qiymaotli kagizlar portfelino sahib olmag homise miioyyan maliyya riski ilo
bagli olur. Riskdon gorunmagin birneg¢o iisullart var. Onlarin se¢ilmasi vo ya
kombinalagdirilmasi risk-menecmenti vo ya riskin idara olunmasi kimi adlar
dastyir. Riskdon gorunmagq otori investor bir ¢ox iisullari totbiq edo bilor. ilkin
variant kKimi qiymoatli kagizlarin diversifikasiyasini  deys bilorik. Mahiyyati,
qiymoatli kagizlar1 portfelinin elo formalasdirilmasidir ki, ora daxil olan bu qiymatli
kagizin qiymatinin diismasi digarinin giymatinin artmasi ilo kompensasiya edilsin.
Ancaq, bunu heg¢ do harvaxt tam ideal sokildo etmok miimkun olmur, ona goérs do,
adaton nazari cahotdon optimal vo real fayda arasinda forq saxlanilir. Bu forge do
itirilmis fayda deyilir. Miasir diinyada qiymotli kagiz sahiblarinin maliyys
riskindon qorunmasinin genis yayilmig tisullarindan biri do risk tizro masuliyyatin
(vo ya onun bir hissasinin) diger soxsa otiiriilmasidir. Riskdon miidafianin bu
formasi sigortalama adlanir.

Emissiya proseduru. Qiymatli kagizlarin ilkin bazari oksar istirak¢ilar ti¢iin
yeni resurslar colb etmok ii¢iin istifado etdiklori metodlar vo yeni emissiyalar
bazaridir. Bu bazarin ugurlu islomasi ii¢iin hoyati vacib sort inveslorlarin he¢ do
bos yera bura kapital goymamalanna amin olmalandir. Zaif birinci bazar ikinci
bazarin faaliyyatino pis tosir edir. Uygun olaraq, doqiq informasiyanin oaldo
olunmasi {igiin tolob moévcuddur ki. investorlar diger investisiya formalari ilo
miiqayisa aparmaq imkaninda olsunlar vo hor yeni buraxilisa kapital qoyub

qoymamagq haqda diizgiin qorar versinlar.
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Digor torofdon, emitentin giiclii birinci bazara ehtiyaci var ki, qiymatli
kagizlar toklifi daha ¢ox investor auditoriyasini ohato etsin va qiymotli kagizlara
gora daha sarfali giymat alda olunsun.

Emilent kimi korporasiyalar, baladiyyslor vo s. ola bilo1. Bu emitentlorin
bazardaki movgeyi Olkonin iglisadi voziyyati vo iimumi inkisafin soviyyasi ilo
miayyan edilir.

Qiymaotli kagizlann alicis1 kimi fordi vo instisional investorlar ¢ixis eds bilar.
Bununla belo onlar arasindaki nisbat hom iqtisadi inkisaf saviyyasindan, hom
yigimdan, hom do kredit sisteminin voziyyatindon asilidir. Inkisaf etmis dlkolordo
instisional investorlarin xiisusi ¢okisi daha ¢oxdur. Bunlar kommersiya banklari,
pensiya fondlari, sigorta kompaniyalari, investisiya fondlar1 vo s-dir,

Baxmayaraq ki, QKB-da asas yeri birinci bazar tutur, inkisaf etmis 6lkoalorda
bu bazarin hocmi daha azdir. Sohm buraxilist osason yeni kompaniyanin
yaradilmasi vo ya isloyon kompaniyanin yeni texnologiya osasinda yenidon
qurulmas1 moqgsadi dasiyir. inkisaf etmis Slkolords sohmin buraxilmasinin osas
moqsadi ohdaliklorin maliyyslosdirilmasi vo kapitalin iimumi hacminds borc
kapitalinin xiisusi ¢akisinin azaldilmasidr.

Bozi olkolordos xiisusi va borc kapitali arasindaki nisbot ganunla miioyyon
edilir. Qanunun olub-olmamasindan asili olmayaraq, hor bir &lkada borc
kapitalinin iimumi kapitalin hacmindoki nisbati goti sokildo miioyyon edilir, ¢iinki
nisbal geyri-normal oldugda, kompaniyanin todiyys gabiliyyatliliy1 risk altina
diisiir. Belo goraitdo kompaniya QK emissiya edir, bununla da nisbati tanzimlayir.

Azorbaycan Respublikasinda QKB 6ziiniin formalasma marhoalosindadir.
Dovlat  miisssisalorinin - schmdar comiyyatlorine  ¢evrildiyi, yeni sohmdar
strukturlarin yaradildig1 soraitds investisiyaya olan ehtiyac birinci bazari QKB-da
asas seqment edir.

QK haqqinda qanuna goéra emissiya prosesi asagidaki marhalslordon kegir:

- Emitentin emissiya QK-lann1 buraxmaq haqda qorara galmosi;

- Emissiya QK-larinin buraxiliginin reqistrasiyast;
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- Sonadli formada buraxilis1 hoyata kec¢irmok liclin QK-larin sertifikatlarin
hazirlanmasi;

- Emissiya QK-larmin yerlosdirilmasi;

- Emissiya QK-larmin buraxilisinin  yekunlan haqda molumatin
reqistrasiyasi.

Golir va risk maliyya menecmentinds bir-birilo six alagali kateqoriya kimi
nazardon kegirilir.

Dovlat gqiymatli kagizlar1 nisboton daha az riska malikdirlor, ona gors Ki,
onlarin golirlorinin variasiyasi (doyismasi) demak olar ki, sifra barabardir. Ancaq
istonilon bir firmanin sohmi daha riskli aktivdir, brlo ki, belo sshmlarin galirlori
ohamiyyatli doracads doyiss bilor.

Golir giymatli kagizin ilkin doyarina faizlo hesablanir vo hamin giymatli
kagizin golirliyi vo golir normasi adlandirilir. Hor hanst bir qiymotli kagizin galiri
iki elementdon - divident (vo ya faiz golirliyi) vo sarmays golirindan ibaratdir.
Sarmaya galiri giymatli kagizin doyarindoaki doyisma ilo meydana galon galirlordir.
Ogor giymoatli kagiz xarici 6lkonin girkatlorina moaxsusdursa, onda onun valyuta
kursu goaliri do moévcuddur. Valyuta kursu galirlori investisiya miiddati arzinds
giymotli kagizin asili oldugu xarici valyutanin dayarindoki yiiksaligin naticasinds
yaranir.

Maliyys menecerlori 6z foaliyyatinda riski nazara almalidirlar. Bu zaman
menecerin osaslandigi fikir ondan ibaratdi'r Ki, tolob edilon galirlik vo risk bir
istigamoatda doyisir. (bir-birina proporsinal olarag). Tamamilo aydindir ki, risk
ehtimal qgiymotino malikdir, demoli, onun komiyyat doyismosi birmonaii vo
avvalcadan moalum ola bilmoaz. Risk saviyyasinin miiayyan edilmasi {igiin hansi
metodikanin segilmasindon asili olaraq onun komiyyoti doyiso bilor. Bazar
giymatlondirilmasinin iki metodu bizo malumdur:

- konyukturanin tasirliyinin (hassasliginin) tahlili;

- golirliyin ehtimal bolgiisiiniin tohlili.
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Birinci metodun mahiyyati aktivin galirliyinin doyismasi miqyasini verilmis
aktivin pessimist, daha ehtimal edilon va optimal risk daracasini nazara almagla
miioyyan etmokdoan ibarotdir.

Ikinci metodun mahiyyati iso golirlilik giymotinin ehtiraal bélgiisiiniin
miiayyan edilmasindan va orta galirlilik vo aktivin risk daracasi kimi nazardan
kecirilon variasiya amsalmdan standart konarlasmanin hesablanmasindan ibaratdir.
Beloliklo, variasiya amsali no godoar boyiik olarsa, hamin aktivin risk saviyyasi do
bir 0 godar yiiksak olar.

Verilon aktivin risk dorocosi miiddstlo do olagolidir. Aydindir ki,
planlagdirma no godor uzun olarsa, aktivin golirliyini miiayyan etmoak bir o goador
cotindir, yani galililiyin doyismasi miqyasi1 variasiya omsali kimi bdyiiyiir. Buradan
¢ox vacib bir natiCco ¢ixarmaq olar: aktiv novii no odor uzunmiiddatli olarsa, o
daha risklidir. Buna goro do ayri-ayr1 maliyya alotlorinin golirliliyi vo riskliliyi
farglondirilir, masalon, sshmlar va istigrazlar: sshmin golirliyinin variasiyasi daha
coxdur, yoni belo ndv maliyyas alstlori daha risklidir.

Konkret bir aktivin risk daracasi aynligda nozardan kegirilo bilmoz. Istonilon
yeni bir investisiyanin biitov sokilda investisiya portfelinin galirliliyi  vo risk
doracasinin  doyismosine neco tosir gostaracayi tohlil edilmalidir. Portfel
noazariyyasinda risk iki tamal grupda verilir:

- sistematik risk;

- spesifik va ya sistematik olmayan risk.

Hor iki risk grupunun macmusu investisiya portfelinin timumi riskini ifads
edir. Sistematik risk anlami eyni bazarda olan har bir maliyys abtinin sahib oldugu
bazar riskilo ifado olunur. O, makroiqtisadi vo siyasi hadisalorlo six oslagodardir.
Masalon, diinya bazar iigilin diisiiniildiiyiinde diinya konyuktura riski sistematik
risk olacaqdir. Sistematik riskdon gagimmaq miimkiin deyil. Spesifik risk iso
mikroiqtisadi Ssaviyyada nozordon kegirilir. Masalon, hor hansi bir firmanm
idarasindon gaynaglanan bacarigsizliq sistematik-olmayan risk qrupunda yer alir.

Todqiqatlar gostorir ki, agar portfel fond bazarinda tosadiifi segilmis 10-20
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miixtolif név gqiymoatli kagizlardan ibaratdirss, sistematik olmayan risk minimuma
endirib bibr. Sistematik riski iso portfelin qurulusunu doyismoklo azaltmaq olmaz.
Ona gora do osas digqgoti sistematik riskin azaldilmasina vermok lazimdir.
Beloliklo, portfelin risk saviyyasi miixtalif maliyys alatlorinin sistematik risk
Soviyyesinin investisiya portfelinin imumi doyarinds ayri-ayr1 maliyyo alotlorinin
xiisusi ¢akisina vurulmasi va tlizarino portfelin spesifik (sistematik olmayan) risk
Saviyyasinin galinmasi ils hesablanur.

Maliyya menecerlori «portfel nozoriyyasinndon (portfolio theory) istifads
edorak statistik metodlarin komayilo investisiya portfelinin risk doaracasinin daha
sarfali bolgiisiinii vo galir soviyyasini miiayyan edirlor. Bu nozoriyys dord osas
elementlori ibaratdir:

- maliyya aktivlorinin gqiymatlondirilmasi (security valuation);

- investisiya gorarlar1 (asset allocation decision);

- portfelin optimallasdirilmas1 (portfolio optimization);

- naticalarin giymatlondirilmasi (performance measurement).

Maliyya aktivlarinin giymatlondirilmasinin 3 asas noazariyyasi movcuddur:
fundamental, texnokratik va «tasadiifi gedis» nazariyyasi.

Fundamental nazariyysnin torofdarlar1 belo hesab edirbr ki, har bir giymatli
kagi1z ona daxibn xas olan dayara malikdir, hansi ki, bu qiymatli kagiz tizra goalocok
daxilolmalarin diskontlasdinlmis doayari kimi komiyyoatco ifado olunur. Masalo
ondadir ki, bu daxilolmalarin hacmini gabagcadan na goadar doqiq xabar vermok
olar, bunu isa giymatli kagizlar bazarinda mumi voziyysti, miiassisanin
investisiya vo divident siyasotini, investisiya imkanlarimi1 va s.-ni tohlil etmoklo
miiayyan etmok olar.

Texnokratik noazoriyyagilor iso belo giiman edirlor ki, konkret giymatli
kagizin golocok giymatini miioyyan etmok tigiin kegmisdo onun - giymatinin
dinamikasini bilmak Kifayatdir. Onlara gora, maliyys aktivinin cari giymati homiso

Oziindo biitlin zoruri informasiyalar1 birlosdirir, demoli konarda informasiya
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axtarmaq lazim deyil. Qiymatlorin statistikasini istifado etmokls, onlar uzun, orta,
qisa miiddoto prognozlar verirlar.

«Tosadiifi gedis» nazariyyasinin torofdarlart da belo hesab edirbr ki, cari
giymat biitiin lazimi infomasiyalari, o climladon do giymatli kagizlarin galacayins
dair informasiyalar1 6ziindo ifads edir. Madam ki, eyni ehtimalla yeni informasiya
ya «yaxsi», ya da «pis» ola bilar, onda galocokda giymatlorin doyismosi haqqinda
tam ominliklo he¢ no demok olmaz, yani konkret maliyys aktivinin giymoti
tamamilo oks sokilda doyisa bilor va he¢ do avvalki dovrlorin dinamikasindan asili
deyil.

Fundamental nazariyys daha ¢ox yayilmisdir.

Sado formada investisiya portfelinin galirliliyi portfeldoki miixtalif maliyys
alotlorinin golirlilik saviyyasini investisiya portfelinin imumi doyorinds ayri-ayri
maliyyas alatlorinin xiisusi ¢akisina vurmagla hesablanir.

Demaliyik ki, maliyys aktivinin bazar giymati nisbi bir anlayisdir.
Bazarda cari doyorin tamamilo aydin sokildo formalagsmasina baxmayaraq,
istonilon maliyys aktivi potensial investor li¢lin miixtalif saviyyads cazibadar ola
bilor, bu sabobdon do onun miixtalif sorti qiymoti formalasa bilor. Bunun
sababloari bir nega ola biler : mogbull monfast normasinin vo miimkun pul daxil
olmalarmin miixtalif giymatlondirilmasi, galirlilik va etibarliliq saviyasinin forgli
doyarlondirilmasi vo s. investor mogbul golirlilik normasini asasen bu ciir
miioyyan edir:

- bank depozitlorinin faiz stavkalart hacminds (Rb);

- vosaitlorin saxlanmasina goro bank torofindon 6donilon faizlori (RD)
vo homin maliyys aktivino investisiya qoyulusu ilo olagodar {istalik
risk doracasini (Rp) nozaro almagla:  r=Rb+Rp

- dovlet istigrazlari lizro faiz doracalorini (Ri) vo tstalik risk saviyyasini
nozars almagla:  r- Ri + Rp (r - galirin magbul normasidir)

Maliyys bazarinin bir hissosi olan giymatli kagizlar yaxud fond bazar

gqiymotli kagizlarin emissiyasi vo Yerlosdirilmosi zamani yaranan miinasibotlori,
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homg¢inin bazarin pesokar istirak¢ilarinin qiymatli kagizlarin sonraki todavulii tizra
foaliyyatini ohato edon anlayisdir. Fond bazarinda xiisusi maliyya alatlori olan
giymatli kagizlara dair miilkiyyst miinasibatlori vo kreditlosmo miinasibatlori
formalasir. Burada, bir torafdon, giymeotli kagizlar buraxan emitentlar (hiiquqi vo
fiziki soxslor), diger torofdon iso giymatli kagizlar1 alan investorlar (hiiquqi vo
fiziki soxslor), homginin qiymotli kagizlarin todaviiline vo miixtalif fond
omoliyyatlarin kegirilmoasine yardim edon vasitogilor mévcuddur.

Fond bazar1 uzunmiiddatli talob vo toklifin qarsilasdigi bazar sayilir. Daha
sdoqiq desok, yigimlarin - sohm, istigraz kimi maliyys aktivlorino, giymatli
kagizlarin da nagd pula ¢evrildiyi bazardir. Belo bir bazarin inkisafi bazi igtisadi,
sosial, hotta siyasi sartlorin varligini talab edir. Homin soartlor bunlardir:

- igtisadiyyatda asas fondlarin yiiksok xiisusi ¢okiya malik olmasi;

- sirkatlorin asas fondlara talobinin yiiksok olmasi;

- etimad miihitinin yaradilmast;

- agiq tipli sohmdar sirkatlorin mévcudlugu;

- xalqin galir saviyyasinin yiiksok olmasi;

- dovleto togdim edibn balans vo galir cadvallorino  miitoxassis

qurumlarin nazarati;

- investisiya banklarinin faaliyyati;

- etibarli fond birjasi;

- sohmdarlarin hagqlarinin qorunma daracasi

- 0lkado siyasi stabillik.

Qiymatli kagizlar bazarinm baglica mogsadi Sorbast maliyys resurslarini
soforbor etmok vo onlarin bazarin istirakg¢ilarinin qiymotli kagizlarla kegirdiyi bir
cox amoaliyyatlar vasitasilo tokrar bolgiisiinii tomin etmokdokdir. Yani, fond bazari
miivoqqoti Sorbast pul vesaitlrinin investorlardan giymatli kagiz emitentloring
dogru hoarakatinds vasitogilik edir. Bu mogsads nail olunmasi fond bazarinin

vazifolorini miiayyon edir. Bunlara asagidakilar aiddir:



57

e konkret investisiyalarin edilmosi {glin - miivaqqeti  Sorbast  maliyys
vasaitlorinin safarbar olunmast;

ediinya  standartlarna  cavab  veran bazar infrastrukturunun
formalasmast;

* giymaotli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmasi;

* miilkiyyat miinasibatlorinin transformasiyas;

* bazar mexanizminin va idarsetmo sisteminin tokmillasdirilmasi;

e dovlat tonzimlonmasi osasmda fond kapitali tizorindo real nozaratin
tomin edilmosi;

* 1investisiya riskinin azaldilmasi;

+ portfel strategiyalarinin formalasdirilmasi;

» giymotqoymanin inkisaf etdirilmasi;

» perspektiv inkisaf istiqgamatlorinin prognozlasdirilmasi.

Fond bazarinin tosnifatina goldikds isa, onlari ilk névbada cografi alamota
gora milli, beynoalxalg vo regional bazarlara bolmok olar. Daha sonra giymatli
kagizlarin konkret ndvlarinin va siniflorinin bazarlarmi forglondirmok olar.
Masalon, sehm va ya istiqraz bazari, dovlst vo korporasiya giymatli kagizlari
bazari, ilkin vo toromo qiymotli kagizlarin bazari. Goériindiiyii kimi, qiymotli
kagizlar bazarinin tosnifati kagizlarin 6zlarinin tosnifatindan irali galir.

Qiymotli kagizlarla ticarotin togkili qiymotli kagizlar bazarinin torkib
hissalarini {izo ¢ixardir. Bu monada giymatli kagizlar bazarini anonavi olaraq ilkin
vo ikinci bazarlara béliirlor. Ilkin bazarda korporasiyalar, morkozi hokiimot va
bolodiyyalor torafindon buraxilan qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi bas
verirso, ikinci bazarda avval buraxilmis qiymotli kagizlarin dofslorlo yenidon
alinib-satilmas1 vasitasilo todaviilii bas verir. Ilkin bazarda qiymotli kagizlarin
investorlar arasinda ilkin yerlogdirilmosi bas verir. Bu ilkin bazarin mogsadini
miioyyan edir. Bundan basqa, ilkin bazarda yeni buraxilan giymatli kagizlarin
bazar giymoati miiayyon edilir, investisiya riski qiymotlondirilir, buraxilisin dévlot

qeydiyyati vo buraxilisin naticalarinin geydiyyati, reyestr aparanin tayin edilmasi
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va qiymatli kagizlarin saxlanilmasi bas verir. Bununla giymotli kagizlarin ilkin
bazarinin baslica omoliyyatlar1 miioyyan olur. ilkin bazarn vazifalori miivaggeti
sarbast resurslarin calb edilmasi, maliyys bazarimin foallagdrilmasi va inflyasiyanin
zoiflodilmosidir.

Azorbaycan Respublikasinin normativ aktlarina asason ilkin bazarda agiq
yerlosdirmaya dovlat giymatli kagizlari, adli sshmlar, giymatli kagizlara opsionlar,
varrantlar (yoni toromo qiymotli kagizlar), istigrazlar, o climlodon dovlat
hakimiyyati vo vyerli idarotmo orqantarinin istiqrazlari, monzil sertifikatlari
Vo todaviiliine Azarbaycan Respublikasi gqanunlari vo beynolxalq miiqavilalori ilo
icazo verilmis basqa giymatli kagizlar da buraxila bilar.

Qiymatli kagizlarin ikinci bazan fond bazarini an foal morholasidir. Qiymatli
kagizlarla omoliyyatlarin oksariyyoti burda hoyata kecir. Ikinci bazar ovval
buraxilmis vo ilkin yerlosdirmo (ilkin bazar) morhalasini kegmis qiymatli
kagizlarmn tadaviil olundugu bazardir. Ikinci bazarin on osas vazifasi kapitallarm an
somarali istehsallarin xeyrino yenidon bdoliisdiiriilmasi vo tosarriifat subyekllarinin
inkisafi {iciin investisiyalarm colb olunmasidir. Ikinci bazarin digor vozifolorine
hiiquqi va fiziki saxslorin maliyys foalliginin giiclondrilmasi, maliyys faaliyyatinin
yeni formalarinin inkisafi, normativ-hiiquqi bazarin tokmillogdirilmasi, fond
bazarmm infrastrukturasinin inkisaf etdirilmosi vo s. daxildir. Ikinci bazarda
parakonds alqi-satq1 soviyasindo satict vo alicilarin  goriisdiiriilmoasi  (ilkin
yerlosdirma moarhalasinds bu, topdansatis saviyyasinds hoyata kegir) bas verir vo
miayyan giymat saviyyasindos tolob ilo toklif tarazlasdirilir. Belaliklo do bir vo
yaxud bir ne¢o giymotli kagizin alqist ola bilir. ikinci bazarm on miihiim cohati
onun likvidliyidir. Burada moazannalarin ciizi toraddiidii vo minimum satis xarclori
ilo miivoffogiyyatli vo genis fond ticaroti hoyata kegirilir. Ikinci bazarin digor
cohatlorindoan iss investisiya imkanlariin genisliyi vo miixtalifliyini, todaviil edon
qiymatli kagizlarin ¢esidliyini gostormok miimkiindiir

Ononavi olaraq ikinci bazarin torkibinds birja bazarini vo birjadanksnar

bazar1 farglondirirlor. Onlarin forglondirilmasi miitosokkil bazar vo geyri-miitasok-
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kil bazar mofhumlar1 ilo bagidir. Miitosokkil bazarda giymotli kagizlar daqiq
mioyyonlosdirilmis vahid gqaydalar asasinda bazarin lisenziyalagdirilmis pesokar
istirak¢ilar1 (vasitagilori) arasinda todaviil edir. Qeyri-miitagsokkil bazarda iso vahid
qaydalara istirakgilar torofindon sort riayoat olunmasi talob olunmur. Basga sozlo,
geyri-miitasokkil bazar kortabii yaranan bir sahadir. Onu da geyd etmok vacibdir
ki, gabaqcil 6lkalords fond bazarmin inkisafi naticosindos ikinci bazarin anonavi
olaraq birja vo birjadankonar segmentlora boliinmosi artiq ovvalki godor aktual
deyil.

Portfel investisiyalarmin qurulusu dedikda, giymatli kagizlarin novlari {izra
onlann boligdiiriilmasi vo nisbati nazordo tutulur. Bu vaxta godor Rusiyanin
banklan xarici tocriibadon istifado edarak, 6z investisiya portfellorini 70% dovlat
giymatli kagizlarindan, 25 % boaladiyya qiymoatli kagizlarindan vo 5% digor
giymatli kagizlardan ibarot toskil edirdilor. Beloliklo, ehtiyat likvid aktivler
portfelin 1/3-ni, monfoot aldo etmok mogsadilo investisiya isa 2/3-ni toskil edirdi.
Umumiyyatls belo quruluslu portfellor iri banklar iiglin xarakterik idi, ki¢ik banklar
ISo 6z portfellarine 90% va daha ¢ox dovlat va baladiya qiymatli kagizlarini daxil
edirlor.

Investisiya portfelinin  tipi vo strukturu miiessisenin  investisiya
startegiyasinin mogsadindon asilidir. Investisiya portfelinin osas mogsadi daha
effektiv vo tohliikasiz real investisiya layihoalorinin segilmasi ilo miiassisanin
investisiya strategiyasinin reallasdirilmasini tomin etmokdir. Portfelin tipi investor
ticiin riskin saviyyasi, golirlilik vo miiddst nozoro alinmagla miioyyan edilir.
Burada vacib slamatlordan birr hanst manbs hesabina galirin alds edilmasi faktidir:
kurs dayarinin doyismasi hesabina va ya cari 6demalarin -dividentlorin, faizlorin

hesabina.
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Qiymotli kagiz porlfelinin investisiya xiisusiyyaotlori
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Miiossisonin  investisiya strategiyasina goro investisiya portfelinin
asagidaki novlari var:

1. Artim portfeli - kapital artimina yiiksok templorlo nail olmagi tomin
edon investisiya obyektlorinin hesabina formalasir, miivafiq olaraq risk
soviyyasi do yiiksokdir. Bu portfel miiassisalorin kurs doyori artan sohmlori
hesabina formalasir. Moaqgsadi oldo edibn dividentlo borabor portfelin kapital
doyorinin artmasidir. Lakin divident 6domalori 0 qodor do bdyiikk deyil.
Investisiya riskinin saviyyasindon asili olaraq asagidaki novlari var:

Agqressiv artim portfeli - qiymatinin siiratli sokildo artmasi ehtimali olan,
aktiv alinan va satilan qiymotli kagizlardan ibarotdir. Kapitalin maksimal artimina
istigamatlonir. Tarkibino asasan yeni va siiratlo boyliyon miisssisalorin sohmlari
daxil edilir. Miivafiq olaraq bu portfelin riski do yiiksakdir, lakin bununla barabar
0, an yiiksak galir gatira bilar.
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Konservativ artim portfelina 5o riski az olan, az galir gatiron, ancaq etibarli
olan giymatli kagizlar daxildir. Osason iri, yaxsi taninan sirkatlorin kurs doyori o
godor do yiiksok olmayan, lakin sabit artim tempino malik olan sshmlarindoan
ibaratdir. Portfelin qurulusu uzun miiddot orzindo stabil qalir. Kapitalin
miihafizasina istiqomatlonir.

Orta (miilayim) artim povtfeli 6ziindo aqgressiv vo konservativ artim
portfellorinin investisiya xiisusiyyatlorini birlogdirir. Bu portfelo uzun miiddsto
oldo edilmis etibarli qiymoatli kagizlarla yanasi, torkibi tez-tez doyison riskli fond
alotlori do daxildir. Bununla yanasi kapitalin orta arttmi vo yatirimlarin miilayim
risk soviyyasi do tomin edilir. Etibarlilig konvervativ artimli qiymotli kagizlar
vasitasilo, golirlilik aqressiv artimli qiymatli kagizlarin vasitasilo alds edilir. Bu
portfel novii yiiksok riskdon xoslanmayan investorlar arasinda 6z moashurlugu ilo
secilir.

Golir portfeli - kapital qoyulusuna dividentlor va faizlor soklinds yiiksok
golir artim tempini tomin edon investisiya obyektlorinin hesabina formalasir. Galir
portfeli miilayim kurs doyorinin artimina va yiiksak divident soklinda goalire malik
olan sohmlar, istigrazlar va diger qiymatli kagizlardan togkil edilir. Bu tip portfelin
osas xarakterik xiisusiyyati ondan ibarotdir ki, onun formalasmasi moagsadi
konservativ investor ii¢clin miinasib olan minimal risk saviyyasino uygun golon
golirlilik saviyyasinin tomin edilmosidir. Buna goéro do bu ciir portfel
investisiyalarinin obyektlori yiiksok etibarli fond bazari alatloridir, hansilarin ki,
kurs dayari ilo stabil 6danilon faizlori arasinda qarsiliqlt alage mévcuddur.

Miintazom goalirli portfel yiiksok etibarli giymatli kagizlardan toskil edilir vo

minimal risk saviyyasinds orta galira malikdir.

Golirli qiymoatli kagizlar portfeli kompaniyalarin yiiksok golirli giymatli
kagizlarindan ibaratdir, hansilar ki, orta risk saviyyasinds yiiksak galir verirlar.

Artim va golir portfeli bu tip portfelin formalasmasi1 fond bazarinda
giymatli kagizlarin kurs doyarinin enmasi zomininds vo asagi divident vo faiz

Odonislori zamani itkilordon yayinmaga imkan verir. Belo portfelo daxil olan bir
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grup maliyyas aktivlori investora kapital doyarinin artimini, digar grup aktivler iso
galirlilik tomin edir. Bu zaman bir grupda itkibr digorindoki artma noticosindo
kompensasiya oluna bilir.

Tkigat magsadli portfelin torkibino qoyulmus kapitalin artimi naticesinda
sahibino yiiksok galir gotiron giymotli kagizlar daxildir. Bu halda séhbat ikiqat
toyinatl investisiya fondlarinin qiymatli kagizlarindan gedir. Onlar 6z sshmlarini
iki tipdo buraxirlar: birincilor yiiksok golir gatirir, ikincilor kapitali artirir.
Portfelin investisiya xisusiyyoti torkibindo bu ciir qiymotli kagizlarin
iistiinliiyiindan ibarat olmasidir.

Balanslasdirilmis  portfel yalmz golirlorin  deyil, qiymotli kagizlarla
amoliyyatlara xas olan riskin do balanslagdirilmasini nazords tutur. Buna goro
do onun torkibino miioyyon proporsiyalarla yiiksok galirli giymatli kagizlar va
kurs doyari siirotlo artan giymetli kagizlar daxildir. Portfelin torkibino yiiksok
riskli giymotli kagizlar da daxil ola biler. Bir gayda olarag, bu portfelin
torkibino sado vo imtiyazli sohmlor, istigrazlar da daxildir. Bazarin konyuk-
turasindan asili olaraq portfelo daxil olan bu vo ya digor fond alatlorine
vasaitlorin boyuk hissasi yatirilir.

Investisiya portfeli miiossisonin investisiya strategiyasmin maqsadlorine
catma daracalaring gora do tasnifata malikdir:

- tarazlagdirilmig portfel - miiossisonin investisiya strategiyasina tam

cavab verir,

- tarazlagdirilmamis portfel - miioSsiSonin investisiya strategiyasina tam

cavab vermir.

Investisiya portfelini formalagdirarkon investor 6ziino miinasib olan risk vo
galir saviyyasini miioyyon etdikdon sonra buna uygun sokildo portfeldo miixtolif
risk vo golir saviyasino malik olan qiymetli kagizlarin xiisusi ¢okisini miiayyan
edir. Bu vazifa fond bazarinda faaliyyat géstoran timumi bir prinsipdan irali galir:
giymotli kagiz no godor potensial risk soviyyssino malikdirss, 0, bir o godor

potensial galirliliya malik olmalidir va ya aksina. Bu prinsip giymatli kagizlarin
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fond bazarinda todaviiliinlin tohlili zaman1 miioyyon edilmisdir. Fond bazarinda
osason boyiik hacmds nizamnams kapitalina, yaxsi maliyyo gostaricilorino malik
olan sohmdar comiyyatlarin qiymotli kagizlar1 oldo edilir. Ogor portfel tiplorini
investorun gobul edo bilocayi risk saviyyasinoe goro nozoro alarag, onda onun
konservativ, miilayim-aqgressiv, agressiv, rasional kimi tosnifatin1 yada salmaq
lazimdir. Aydindir ki, har bir investor néviine 6z qiymatli kagizlar portfeli uygun
olacaq.

Agressiv investor yiiksok risk soviyyssina yonolmis investordur. Oz
investisiya foaliyyatinds asasan sahmlarin alds edilmasina flkir verir. Konservativ
investor asagi risk soviyyasSino yonoalmis investordur. O, osason istigrazlar vo
qisamiiddatli giymatli kagizlar olds edir.

Eyni bir sshmdar comiyyatin sohmlarini va ya istiqrazlarini alarkan investor
maliyyo leveric prinsipino fikir vermolidir. Maliyys leverici bir tapsadasu
istigrazlar va imtiyazli sohmlor arasinda garsiligli miinavibatlori, digor torafdan iso

adi sohmlorlo miinasibatlori ifado edir:
Leveric = Istiqrazlar + Imtiyazh sohmlor / Adi sohmlar

Maliyys leverici sshmdar comiyyatin maliyys dayanigligi gostaricisidir, 0,
investisiya poprtfelinin galirliyina tasir edir. Levericin yiiksok saviyyasi tohliikali

haldir, ¢linki o, maliyys dayanigqliginin pozulmasina sabab olur.
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FOSIL 3.BAZAR IQTIiSADIYYATI SORAITINDO SOHM BAZARININ
INKISAF PERSPEKTIVLORI

3.1 Azarbaycanda sahm bazarinin idars olunmasinda dévlat

tonzimlamasinin rolu

Bazar istirakcilarmin tonzimlonmosi daxili vo xarici ola bilor. Daxili
tonzimlonma - toskilatlarin 6z normativ sonadlorine tabeciliyi ilo Sortlonir:
nizamnamays, gaydalara vo toskilatlarin vo onun iscilorinin  foaliyyatini
tonzimloyan digar normativ aktlara. Xarici tanzimlonms - toskilatlarin faaliyyatinin
dovlat normativ aktlarina, digor toskilatlara vo beynolxalq razilasmalara tabeciliyi
ilo sortlonir. Inzibati-amirlik igtisadi sistemindon bazar igtsadiyyati sisteminoe kegid
Ozliiyiindo genis istigamoatli islahatlarin hoyata kegirilmoasini zorusi edir. Bir ¢ox
inkisaf etmis Olkoalordo dovlst tonzimlonmasinin obyekti kimi ¢ixis edir. Belo
tonzimlonma funksiyasi alagadar organlar, dovler orqanlari torafindon hoyata kegi-
rilir. Onlarin vazifasi kimi giymatli kagizlar bazarinda subyektlor ii¢lin qaydalarin
miioyyanlosdirilmosi, xiisusi aktlarin hazirlannasi, qiymotli kagizlarla omoliyyati
hoyata kegirmok ti¢iin lisenziyalarin verilmasi va geri ¢agirilmast masalalori va s.
cixis edir. QKB-nin tonzimlonmosi, istirak¢ilar arasinda oamoliyyatlarin
qaydalasdirimlast va bunun salahiyyatli organlar torafindon hoyata kecirilmasini
nazards tutur. QKB-nin tonzimlonmasi bu bazarin biitiin istirak¢ilarini ohato edir:
emitentlori, inverstorlari, fond vasitagilarini, bazar infrastrukturu toskilatlarini.

Qiymatli kagizlar bazarmin dovlat tanzimlonmasinds iki asas istigamati geyd
etmok olar.Birinci istigamat — qiymoatli kagizlarin emissiyasi vo todaviiliinii,
qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin faaliyyatini, eyni zamanda O6lkads
movcud normativ aktlara riayat edilmasinoe nazarati tonzimlayan qaydalarin islonib
hazirlanmasi. Bir ¢ox Olkolordo giymotli kagizlar iizro normativ aktlarin iglonib
hazirlanmas1 va bu aktlara riayst edilmasina nazarati hoyata keg¢irmak ti¢iin xiisusi
inzibati qurumlar meydana golmisdir. 1999-cu ilin iyulun 26-da Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin “Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli

Kagizlar tizra Dovlat Komitasinin faaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda” farmani
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olkomizda giymatli kagizlar bazarmin formalasmasinin tomalo hesab olunmusdur.
Bu miihiim sonado miivafiq olaraqqiymotli kagizlar bazarinin formalasdirilmasi,
tonzimlonmasi, bu sahado dovlot siyasatinin hoyata kegirilmosi vo nozarat
Azorbaycan Respublikast Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot
Komitasino havala edilmis, Komitanin ssasnamasi tosdiq edilmisdir. Ikinci istiga-
moat — giymotli kagizlar bazarinda bu vo ya digar foaliyystlo masgul olmaq {igiin
dovlat orqanlar torafindon lisenziyalarin verilmesi. “Qiymotli Kagizlar haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununa gora Qiymatli kagizlar bazarinin dovlot
tonzimlonmoasi bunlar hesab olunur:

— emitentlorin, qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirakgilarinin
faaliyyatino macburi taloblarin vo onun standartlarinin miiayyan edilmasi;

— giymatli kagizlar buraxilisinin vo emissiya prospektlorinin geyds alinmasi
vo onlarda nazords tutulmus sortlora vo 6hdaliklara emitentlor tarafindan riayat
olunmasina nazaratin olunmast;

— qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarinin foaliyystinin xiisusi
raziliq sisteminin tatbiq edilmasi va bu faaliyyata nozarat edilmasi;

— qiymatli kagizlar sahiblorinin hiiquglarinin midafissi vo onlarin
hiiquglarina emitentlor vo giymotli kaggzlar bazarinin pesokar istirakcilar
torafindan riayat edilmasina nazarat sisteminin yaradilmas;

— giymatli kagizlarla pesokar foaliyystin hoyata kecirilmosi qaydalarinin
miioyyan edilmasi;

— qiymotli kagizlarla amaliyyatlarda mocburi taleblarin, giymatli kagizlarin
ac1q yerlosdirilmasing, todaviiliine, kotirovkasina (qiymatlondirilmasing), listingina
va delistinginas, hesablasma-depozitari faaliyystina qoyulan normalarin miiayyan
edilmasi;

— emitentlor vo giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilari torafindan
qiymatli kagizlar hagqinda Azarbaycan Respublikasi ganunvericiliyinin talablarinas

riayat olunmasina nazaratin hoyata kegirilmasi;
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— Azorbaycan Respublikasinda qeydo alinms gqiymotli kagizlarin dovlot
reyestrinin aparilmasina dair macburi taloblorin miisyyan olunmasi;

— giymatli kagizlar emissiyasinin, emitentlorin o ciimlodon Azarbaycan Res-
publikas1 arazisindo giymatli kagizlar emissiyasini hoyata kegiron xarici emitent-
lorin giymotli kagizlar emissiyast prospektlorinin standartlarini, homginin qiymatli
kagizlarin emissiyast Vo emissiyast prospektlororinin geydiyyati qaydalarinin
tosdiq edilmasi;

— giymotli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarin 6z-6ziinii tonzimloyan
toskilatlarinin faaliyat gaydalarinin miioyyan olunmas.

Bununla yanasi sohm bazarinda da miioyyan tonzimloma gaydalar1 da nazara
alimmalidir:

— sohm bazarinda hami {igiin olan informasiya sisteminin yaradilmasinin
tomin olunmasi;

— sohm bazarinda reklam haqqinda qaydalarin qanunvericiliys uygun olaraq
milayyan olunmasi

— sohmdarlarin (investorlarin) hiiquq vo ganun manafelorinin qorunmasina
nozarastin aparilmas;

— Azorbaycan Respublikasinin sohm bazarinda xarici 6lkslorin hiiquqgi vo
fiziki soxslorinin inkisaf normalarinin va qaydalarinin miiayyan olunmas.

Qiymotli kagizlar bazarinin istirakcilarinin faaliyyatlorinin toznimlonmasi,
dovlat tonzimlnmasindon basqa, 6z-0ziinii tonizmloyan toskilatlat vasitasilo do
hoyata kegirilo bilir. “Qiymotli kagizlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanununa uygun olaraq foaliyyat gostoron vo geyri-kommersiya prinsiplori
asasinda faaliyyatini quran giymatli kagizlar bazarinin pesakar istirak¢ilarinin 6z-
oziinii tonzimloyon toskilati vardir. Oz-6ziinii tonzimloyon toskilat, giymotli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilar: torafindan, giymaotli kagizlar istirak¢ilarinin
pesakar faaliyyati {igiin saraitin tamin edilmasi, giymatli kagizlar bazarinda pesakar
etika standartlarina riayot edillmasi, giymatli kagizlar sahiblorinin vo 6z-6ziinii

tonzimloyan togkilatlarin {izvii sayillan giymatli kagizlar bazarinin pesokar
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istirak¢ilarinin digor miistorilorinin maraqlanin miidafio edilmasi, qiymatli kagizlar
bazarinda somarali foaliyati tomin edon giymatli kagizlarla amaliyyatlar apariima-
simin qaydalariin vo standartlarnin gqanunvericilik asasinda miiosyyan olunmasinda
istirak etmok tciin tosis edilir. Qanuna miivafiq olaraq, 6z-6ziinii tanzimlayan
toskilat, pesokar foaliyyat gostormasi va giymatli kagizlarla amoliyyat aparilmasi
tolablorine uygun olaraq, miivafiq icra hakimiyyati orqani torafindon tosdiq
olunmus, qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyystin hoyata kegmirilmasinin
0z tlzvlari i¢lin qaydalarin1 miiayyan edir vo onlara riayst edilmasina nazarayi
hoyata kegirir.

Oz-6ziinii tonzimlayon toskilatlarin funksiyalarina daxildir:

— qiymeotli kagizlar bazarinda foaliyyat vo amoliyyat ii¢lin zoruri gayda va
standartlarin islonib hazirlanmasi;

— kadrlarin hazirlanmasinin hoyata kegirilmasi vo bazarda foaliyyat li¢iin
tolablorin miioyyonlosdirilmasi;

— istirak¢ilar torafindon gayda va normativlars riayst edilmasine nazarat;

— bazar istirak¢ilarinin diizgiin malumatlarla tomin edilmasi.

Bazar inistutlari, har seydon avval birjalar, 6z-6ziinli tonzimloyan toskilatlara
aiddir. Birjalar onlarin amoliyatlarinda istirak edon biitiin istirakcilardan qobul
olunmus vo yazilmis qaydalara vo proseduralara qoyulmus ananalara ciddi riayat
olunmasini talab edir, eyni zamanda miiayino Vo sorgular vasitasils birja tizvlarinin
faktiki maliyys dayanigliglarint miitomadi olaraq analiz edirlor. Hor seydoan 6nco
bazarin requlyativ infrastrukturu sayilan giymoatli kagizlar bazarinin tanzimlonno
sistemini miioyyanlosdirmok talob olunur, hal-hazirda bu sistemoa:

— dovlat tonzimloyan toskilatlar;
— 0z-06zilinll tonzimloyan togkilatlar;
— giymatli kagizlar bazarinin ganunvericilik normalari;
— bazarin adat va ananalari daxildir.
Dovlat, giymatli kagizlar bazarinda osason belo vacib funksiyalar1 yerino

yetirir:
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— qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf strategiyasi vo programnin islonib
hazirlanmasi, bu proqramin yerina yetirilmasine nazaratin vo tonzimlomanin hoyata
kecirilmosi, strategiyanin reallasmasi moqsadilo qanunvericilik aktlarinin hazir-
lanmasi;

— bazar istirakcilar1 lcilin taloblorin  miiayanlosdirilmasi va standartlarin
hazirlanmasi;
— bazarin sabitliyi vo tohliikosizliyins nozarstin olunmast;
— biitiin investorlarin bazarin vaziyyati haqqinda melumatlandiriimasi;
— giymatli kagizlar bazarinda dovloat sigorta sistemlorinin formalagdirilmast;
— dovlet giymotli kagizlarina artiq investisiya qoyulusuna nozarot Vo
Xabardarligin edilmasi.

Bu giina kimi, giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin iki modeli vardir.
Ik modelo gora, bazarda bas veran requlyativ prosesloro dévlet maksimal olarag
miidaxilo vo noazarat edir, yalniz boylik olmayan hissa, 0z-0ziinii tonzimlayan
toskilatlara verilir. Ikinci sonraki modelo goro iss, dovlotin tonzimlomoya
midaxilosi asagidir Vo tonzimlonmonin oasas hissasi bazar istirakg¢ilarina
moxsusdur. Diinya O6lkalorinin bir ¢oxunda dovlat iki modelin orta moévqeyini
tutmagla foaliyat gostormokdadir. Azorbaycanda QKB-ni tonzimloyan miihiim
sonad “Qiymotli Kagizlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunudur (14
iyul 1998). Ona gora do, imumi moanada, giymetli kagizlar bazarmin foaliyyatinoa
dovlat asagidaki istigamatlorda tasir edir:

1.Qanunlar gebul edan inzibati organ kimi ¢ixis edir. Bu ganunlar bunlaeri
tonzimloayir:

— sohmdar camiyyatlorin gayda vo yaradilma sartlorini;

— emissiya gaydalarin1 vo emissiyaya icazo verilon giymatli kagizlarin
novlarini;

— giymatli kagizlarla amaliyyatlar naticasinds alda olunan galira vergi
stavkalarii (daracelorini);

— birja faaliyyatini.
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2.Bazarda iqtisadi miinasibatlorin subyekti kimi ¢ixis edir. Maliyya resurs-
larinin toplanmasi moqsadilo o, dovriyyays dovlet giymotli kagizlar1 bura-
xilir.Masalon istigrazlar, xazina veksellari (qisa miiddatli istiqrazlar-90 giin) va.s.

3.Morkazi Bankin pul-kredit siyasati ilo bazarin vaziyyatina tasir edir. Yani,
fond bazarmin vaziyyati banklarin pul ehtiyatlarin1 toplamaq vo ya buraxmaq
moagsadilo dovriyyadsa olan pul kiitlasinin tonzimlonmasi vazifasi va kreditlorin
stimullasdirilmasi vo ya mohdudlasdirilmasi tadbirlori ilo yaxin baglidir. Bununla
olagadar olarag Morkozi Bank bazarda dovlot istigrazlarinin alis vo ya satisini
hoyata kegirir. Pul kiitlaSinin qisamiiddatli tonzimlonmasi mogsadils, 0 Xxazins
veksellarini yoni qisa miidddatli kagizlar1 alir va ya satir. Belo qiymatli kagizlarin
alicilart kimi, hom sigorta sirkatlori, toqatid fondlari, iri firmalarda ¢ixis edir. Bu
qrumlar istiqrazlart aldiglar1 zaman banklara 6domoni ¢ox zaman ¢eklo edir vo
belaliklo do Morkazi Bank bu ¢eklori banklara togdim etmokls, onlarin
miigabilinde 6domoni hayata kegirmayi tolob edir vo banklarin ehtiyatlari miivafiq
olaraq ¢eklordo gostorilmis mobloglors uygun azalms olur. Moarkozi Bank
torofindon istigrazlarin alinmasi zamani iso banklarin ehtiyatlart ¢oxalacaqdir.
Dovlat kagizlarmin alinib-satilmasit moveud iqtisadi vaziyyatla six siiratlo baghdir.
Masalon agor 6lkado moasgulluq asagi saviyyado olursa, 0 zaman Moarkazi Bank
ac1q bazarda dovlet kagizlarini alcaqdir. Bu 6z ndvbasinds krediti ucuzlasdiracaq
vo golirlori artiracaqdir. Noticodo isgiizar aktivlik artaraq, yeni is Yyerlorinin
acilmasina gorait yaradacaqdir.

Fond bazar1 eyni zamanda Morkozi Bankin ugot siyasati vasitosilo do
tonzimlonir. Bu “veksellorin u¢otu” adlanir. Ugot daracalorini asagi salmaqla, yani
ssuda oOdonislorini azaltmaqla bank veksellorin ugotunu stimullasdirir. Ucgot
daracalorinin artdig1 giin isa, basqa s6zlo, ssuda faizi gqalxdigi zaman, sshmlarin va
istiqrazlarin kursu adoton diismiis olur vo oksina, ucgot dorocasi azaldigi zaman
sohm va istigrazlarin kursu qalxms olur. Fond bazari banklarin Markaz Bankda
saxlamaga mocbur olduglart zaman vo mocburi chtiyatlar formasinda

dayisikliklorin bas verdiyi zaman da tasirlora moruz qalir. Markazi Bank bu yolla
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krediti azalda (normani yiiksaltmoklo) vo ya artira (normani azaltmagla)bilar.
Kreditlorin stimullasdirilmasi iso 6z novbasinds pul kiitlosinin artimina vo ugot
daracalorinin (ssuda fazilorinin) asagi diismosino gotirir. Bu todbirlorin naticasi
Kimi, nisbaton yiiksok faizlo buraxilan sshm va istiqrazlarin kurslarinin artmasina
sorait yaradacaqdir. ©gor ehtiyyat normasi artirilarsa, o zaman pul kiitlosi azalms
olur, ssuda fazizi artir vo nisbaton asagi faizlo buraxilan sshm va istiqrazlarin kursu
diismiis olur. Lakin geyd etmok lazimdir ki, banklarin mocburi ehtiyatlar normasini
tonzimlonmasi masalosi Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi maliyya Siyasatinin
mithiim ricaqidir vo buna goro, veksellorin ugotu vo qisamiiddatli istiqrazlarin
satisindan fargli olarag, bu tadbirlara an nadir hallarda — bir nega ildan bir ol atilir
Qiymotli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmosine moruz qalmasi dovlet
biidcasin boyiik kasirin amoalo goldiyi dovrlardo bas verir. Belo ki, blidca kasirini
aradan qaldirmaq t¢iin dovlat istiqrazlar buraxa bilor. Bununla slagodar olaraq,o
ssuda faiznin azaldilmasina maraqli olacaqdir ki, daha asag1 faizlo borc ala bilsin.
Morkazi Bankin faiz normasinin azaldilmasina yonoldilmis todbirlori, pul
kiitloginin artimina, yiiksok faizlo buraxilan sshm vo istigrazlarin kursunun
artimina sorait yaradacaqdir.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinda:

— dovlat giymatli kagizlarin buraxilisi zaman1 emitent;

— Sonaye miiassisalorinin iri sshm portfellorinin idaro olunmasi zamani
investor;

— 0zollasdirms auksionlarinda sohm ticarat zamani pesakar istirakgi;

— qanunvericilik hazirhiginda tonzimloayici;

— mohkams orqanlar: sistemi vasitasilo bazar istirak¢ilarmin miibahisalorinin
hallinds ali hakimi kimi ¢ixis edir.

Bazarin dovlst tonzimlonmasi sistemins daxildir:

— dovlat vo diger normativ aktlar;

— dovlat tonzimlonma va nozarst organlart.
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Qiymotli kagizlar bazarmin dovlat rorafindon birbasa vo ya inzibati idars
edilmosi asagidaki yollarla hoyata kegirilir:

— Sohm bazarinin biitiin istirak¢ilarina zaruri taloblorin miioyyonlosdirilmasi;

— bazar istirak¢ilarinin zoruri talablorinin miiayyanlosdirilmasi;

— QKB-da pesokar foaliyyatin lisenziyalasdirilmas;

— biitiin bazar istirakg¢ilari ti¢iin barabar sartlorin tomin edilmasi;

— bazarda gayda-qanunun saxlanilmasi.

Sohm bazarinin dovlat torafindon dolay1 vo ya iqtisadi idara edilmasi, onun
sorancaminda olan iqtisadi rigaqlar vo kapital vasitasilo hoyata kegirilmasi:

— vergigoyma sistemi (vergi doracalori, giizastlar);

— pul siyasati (faiz daracalari, amok hagqinin minimal haddi va.s) ;

— dovlat kapitallar1 (dovlat biidcasi, maliyya resurslariin bolgiidonkanar

fondlar1 va.b)

— dovlet miilkiyyati Vo resurslar1 (dovlot miiossisalori, tobii resurslarva
torpaq).

Olkomizds QKB-nin dévlat tonzimlonmosinin zaruriliyi ham da bu sferanin
daha genis Vo agrisiz sokildo mévcudlugunu sartlondirmok mogsadilo do hoyata
kecirilmalidir.  QKB-nin tonzimlonmosinds dovlot miidaxilegsinin - minimum
endirilmasi fikirlori formalagma prosesini longido bilor, belo ki bir torafdon
6lkomizds 6zl tonzimlonan xiisusi milli kapital demok olar ki movcud deyil, digor
torofdon iso QKB-nin infrasturkturunun zoif inkisafi global problemlarin hall

edilmasina mohz dovlatin mudaxilasini zoruri edir.
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3.2 Azarbaycanda sshm bazarimin inkisaf problemlari vo

perspektivlari

Indiki dovrdo Azorbaycanda sohm bazari formalasmaqda, inkisafda olan
bazardir vo tarixi cohatdon baxdiqda 6z inkisafinin miixtolif morhalslorinds fargli
mogsadlorin realizasiyasina hodoflonmisdir. Biitiinliikkdo, Azorbaycanda qiymatli
kagizlar bazarinin yaranmasi XX asrin avvallaring tesadiif etmisdir va ilk sohmlor
1913-cii ildo Baki Tacir Bankiin nizamnamasi tosdiq edildikdon sonra
buraxilmsdir. XX osrin ilk iki onilliyindo Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori
foaliyyot gostormisdir. Baki neft emali zavodunun, Baki Tacir Bankinin vo basga
iri sirkatlorin sohmlori Moskvanin, Sankt- Peterburqun vo Rusiyanin digor iri
soharlarinin fond birjalarinda satisa gixarilirdi. O dévrdo 1886-c1 ildo “Baki Omtas
Birjasi”nin yaradilmasi ilo istigraz v veksellarin kiitlavi ticarstino start verildi. XX
asrin ovvallorinds Bakida viisot almis neft bazari iso maliyys vasitaciliyinin va
sormays institutlarinin daha da canlanmasia tokan verdi. 1913-cii ildo yeni
formalasan milli burjuaziyanin qabaqcil tomsilcilori olan H.Z.Tagiyev,
M.S.Osadullayev, M.Nagiyev vo M.Muxtarovun tosobbiisii ilo “Baki Tacir
Bankinin” tosis edilmasi naticosindo sahmlorin  buraxilisi vo todavili do
aktivlosmayo basladi. Iqtisadi elitanin bu sahoys maragi emitentlorinin saymimn
artmas1 vo bazarin kapitalizasiyasinin dinamik yiiksalisi {iglin olverisli sorait
yaradirdi. Artiq XX asrin avvalarinds “Neft mohsullar1 schmdar comiyyati”, “Biil-
Biilo neft va ticarat sohmdar comiyyati”, “Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar
comiyyati” kimi neft istehsali emali, ticaroti Vo nogliyyat: ilo mosgul olan
sirkatlorin sohm, veksel vo faiz kagizlar1 6lkonin kapital bazarlarinda ticarat
olunurdu. Olkods neft sonayesinin tez inkisaf etmosi bu sahonin emitentlorinin
qiymatli kagizlarina xarici bazarlarda da maraq yaradirdi. Belo ki, “Yeni-Baki neft
emali zavodu”nun, “Baki neft comiyyati’nin, “Nobel gardaslari neft istehsali
comiyyati’nin, “Xazar neft istehsali va ticarat comiyyatlori sirkati’nin, “Baki Tacir
Banki”nin vo basqa iri sirkatlorin schmlari Moskvanin, Sankt-Peterburqun vo

Rusiyanin digar soharlorinin fond birjalarinda ticarat olunurdu.



73

Sovet Morkozi Icra Komitosinin 1917-ci il 23 dekabr tarixli soroncami ilo
qiymatli kagizlarla omoliyyatlar qadagan edilmis, 1918-ci ilin yanvar ayinda iso
Car hokumatinin vo Miivaqgati hokumsotin biitiin daxili vo xarici borclari, eloca do,
ohdaliklari lagv edilmisdir. Bununla da, faktiki olarag, giymatli kagizlar bazar1 6z
foaliyyatini dayandirmsdir. 1918-ci ildo Azorbaycan Demokratik Climhuriyyatinin
yaradilmasi ilo Azorbaycan xalqmn dovlst quruculugu, homginin  kapital
bazarmin inkisafi liglin yeni imkanlar yarandi. Sorqds ilk demokratik respublika
hesab edilon Azarbaycan Demokratik Ciimhurriyyatinds insan hiiquglarinin aliliyi,
gender barabarliyi, vicdan azadligi kimi comiyyat hayatinin miithiim hissalarinin
tomin edilmosi, azad sahibkarliq vo 6zol miilkiyyot miinasibatlorinin yeni osasda
formalasmasi prosesini canlandirdi.

SSRi-do giymatli kagizlar bazar1 1922-ci ildo Yeni Iqtisadi Siyasato kegidlo
olagadar yenidon dirgoldi - sohmdar comiyyatlorinin meydana c¢ixmasi ilo
korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafina tokan verildi. Elo hamin il SSRo-
do birinci uzunmiiddatli istiqgraz buraxildi. Bu qiymotli kagizin dovriyyo miiddati
11 il oldu. Umumiyyatlo, SSRI dévriiniin qiymotli kagizlar bazar1 prinsip etibari ilo
inkisaf etmis Olkolorin analoji bazarlarindan forgli vo zaif idi. Azorbaycan
Respublikas1 miistaqillik alds etdikdon (1991-ci il) sonra, daha dogrusu, 1993-cii
ildon etibaron 6lkomizds qisa vaxt oarzinds iqtisadi inkisaf prioriteti olaraq bazar
iqtisadiyyat1 prinsiplorino osaslanan, sahibkarligin vo saglam rogabot osasinda
foaliyyat goéstoron 6zal tosobbiislorin asas rol oynadigi, eyni zamanda dovlatin
tonzimloyici vo strateji inkisaf funksiyalar1 ilo mohdudlasdirildig: iqtisadi
miinasibatlorin vo iqtisadi miihitin formalasdirilmasi istiqgamatinds biitiin sahalor
lizra zaruri tadbirlarin hayata kegirilmasina baslaniimsdir.

Biitiinlilkdo, Azaorbaycanda fond bazarinin yaranmasi oksor post sosialist
olkalorinda oldugu kimi 6zallosdirma proseslorinin baslanmasi ilo {ist-iisto diisiir.
Oton asrin 80-ci illarinin sonu, 90-c1 illarinin avvallorinda Sargi Avropa Vo kegmis
sovet mokaninda bas veron siyasi transformasiyalar planli iqtisadiyyatdan bazar

iqtisadiyyatina kegidi sortlondirdi.Bu kegid 6zal miilkiyyat vo azad sahibkarliq
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prinsiplarina asaslanan yeni hiiquqi miinasibatlor sisteminin yaradilmasini da talob
edirdi.Belo hiiquglarin tominat1 vasitelorindon biri mohz qiymotli kagizlar idi.
Tosadiifi deyil ki, oxsar siyasi-igtisadi tarixo malik digor 6lkalords oldugu kimi,
Azorbaycanda da yeni iqtisadi modelin hiiquqi osasim1 formalagdiran ilk
qanunvericilik aktlar1 sirasinda hoalo 1992-ci ildo gobul edilmis "Qiymatli kagizlar
vo fond birjalar1 haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanunu da var idi.
Noticado, hoyata kecirilmis ¢oxsahali islahatlar naticesinds iqtisadi artimin
Vo istehsal potensialinin borpasi iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda kapitallagsma
Soviyyesinin artmasina sobab olmaqla, eyni zamanda onlarin miiasir istehsal
bacariglarin1 vo Vvardislorini yenidon toskil etdi. Azorbaycan giymotli kagizlar
bazar1 da bu iqtisadi transformasiya proseslorinin asas istirak¢ilarindan biri kimi
cixis edirdi. 1995-ci ildo igtisadi islahatlarin on miihiim istigamatlorindon biri kimi
ozollosdirmo proseslorino start verildi. Ozollosdirmonin birinci  marhalesine
baslanilmasi ilo Sohmlorin buraxilisi vo todaviiliine dair hiiquqi miinasibatlor,
habelo Auksion Morkoazi, “Miilk” Milli Depozit Morkozi kimi 6zallogdirmo
proseslori Gigiin zaruri infrastrukturu tomin edon vo miiayyan monada fond bazari
tosisatlar1 funksiyalarini dasiyan institutlar formalasdi. Homin dévrde 1000-don
cox sohmdar comiyyati, toxminan 70 min sashmdardan ibarat investor tobogosi
yarandi. Lakin fundamental iqtisadi islahatlar prosesindo yaranmis bu tosisatlar,
tobii ki 1lk dovrlar klassik fond bazar institutlar1 funksiyasini dagimirdilar. Yeni
formalasan miilkiyyat miinasibatlorinin tonzimlonmasi, habelo inkisaf etmokdo
olan 6zal sektorun maliyys xidmotlorine ¢ixisinin genislondirilmoasi vazifalori
giymotli kagizlar bazarinda klassik bazar anlayisina uygun dovlot siyasatinin
formalasdirilmasi tolob edirdi. 1998-ci il dekabrin 30-da Prezident torafindan
Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlat
Komitasinin yaradilmasi haqqinda” Formanin imzalanmasi ilo giymotli kagizlar
bazarmin inkisafinin ndvboti morholosi baslandi. Ilk giinden yiiksok statusa malik
Komitanin tosis edilmasi ilo 6lkodo miitogokkil fond bazarlarmin inkisafi vo

tonzimlonmosi sahasinds slagalondirilmis vahid strategiyanin hoyata kegirilmoasine
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baslandi. Bu osasda qiymotli kagizlar bazari iizro normativ hiiquqi baza
tokmillosdirildi vo bazarin faaliyyati vo tonzimlonmosino dair ikinci nasil
qanunvericilik bazas1 formalasdirildi. Yeni nasil ganunvericilik asasinda 6lkado
miitosokkil giymotli kagizlar bazarmin baza institutlari, ticarat vo post-ticarat
institutlar1 vo maliyys vasitogilori formalasdirildi. 1999-cu ilin sentyabrinda
Azorbaycan qgiymatli kagizlar bazar infrastrukturunun osas institutlarindan biri
olan Milli Depozit Markazi yenidan taskil edilorok giymetli kagizlarin saxlanci vo
depozitar xidmotlorini gostormays basladi. Aparict maliyys institutlarinin
tosis¢iliyi vo tam 06zol Sarmays osasinda 2000-ci ildo Baki Fond Birjasinin
yaradilmasi ilo miiasir fond bazari vasitogilori - broker va diler institutlar1 forma-
lasmaga basladi. Qisa miiddat arzinds 6z institusional potensialim1 giiclondiran vo
yetorli kapitallasma soviyyasini tomin edon Baki Fond Birjast qiymotli kagizlar
bazarinda ticarst toskilatgist funksiyasini aktiv hoyata kecirmoyo basladi.

Belolikla, 06zallosdirmo infrastrukturu institutlarinin klassik fond bazan
tosisatlarina transformasiyasi prosesinin tamamlanmasi fond bazarinda tolob vo
toklifin formalasdirilmasi, maliyys alotlorinin bazara ¢ixarilmasi va ticaratinin
toskil edilmasine alverisli zomin hazirladi. 2003-cu ildan etibaron conab Prezident
[lham Oliyevin bilavasito rohborliyi ilo &6lko iqtisadiyyatinin saxalondirilmasi,
regional inkisaf, 6zal sektorun dastoklonmasi va ohalinin masgulluq saviyyasinin
yiiksaldilmasi sahasinda hayata kegirilon ugurlu igtisadi islahatlar 6lka UDM-nin
davamli vo rekord saviyyslordo artimi ilo noticoalondi. 2004-cii ildo Miilki
Macalloys miivafiq olave vo doyisikliklorin edilmoasi ilo kapital bazarlarinin
foaliyyatini tonzimloyan ganunvericilik bazasi shamiyyatli sokilda tokmillasdirildi.
Yeni hiiquqi miihit bazarin amoliyyat vo institusional arxitekturasinda da kokli
islahatlara zomin yaratdi.Bazarin omoliyyat infrastrukturu sadolosdirildi, yeni
maliyys vasitociliyi tosisatlar1 broker vo dilerlor formalasdirildi. 2004-cii ildon
etibaran yerli vo xarici valyutada korporativ istigrazlarin vo Moarkazi Bankin

notlarinin fond birjasinda kiitlovi ticarstine baslandi.
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Kapital bazarlarindaki pozitiv institusional proseslar vo bu proseslorin 6lkonin
dinamik inkisafi vo dayaniqli makroiqtisadi movqeyi ilo dostoklonmasi xarici
investorlarin da diqqgotini ¢okirdi. 2006-c1 ildon etibaron xarici investorlar
Azorbaycan maliyys alotlorino sormayolor yatirmaga basladilar. 2009-cu ildon
etibaron giymotli kagizlar bazarinin ticaroat Vo postticarat sistemlarinin integrasiya
edilmosi vo ticarotin avtomatlasdirilmas: proseslorine baslandi. Maliyya
vasitagilorinin ohato dairasi genislondirildi vo onlara ticarat sistemina masafodon
cixis imkanlar1 toqdim edildi. Bazara miiddati vo golirliyino goro miixtalif alotlor
¢ixarildi, mévcud maliyya alatlorinin ticarat hocmi ohomiyyatli doracads artdi.
Baki Fond Birjasinda listing va ticarot mexanizmlori tokmillosdirildi vo artiq 2009-
cu ilda iki sirkat on yiiksok saviyyali ticarat kateqoriyasina — listinga daxil edildi.
2010-cu ildo “Investisiya fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun qiivvaya minmasi ilo bazarda institusional investorlarin foaliyyati vo
tonzimlonmasi tiglin hiiquqi vo omoliyyat miihiti formalagdirildi. Biitovlikds bu
proseslor naticasindo 2003-2012-ci illor oarzindo giymotli kagizlar bazarinda
ticaratin hocmi orta hesabla illik 130 faiz artaraq geyri-neft UDMno nisbotda 2
faizdon 33 faizo yiiksaldi. Baki Fond Birjasinda ticaratin hacmi 90 dofa, Milli
Depozit Markazinds saxlanilan qiymatli kagizlarin hocmi 10 dofodon ¢ox artdi.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin son illordoki dinamik inkisafi kapital bazarlari
{iciin yeni missiya vo mogsadlor formalasdirir. Azorbaycan Prezidenti conab Ilham
Oliyev tarofindon miistaqilliyimizin 3-cii onilliyinda 6lks igtisadiyyatinin ikiqat
arttmi  vo rifah soviyyssinin inkisaf etmis Olko standartlarina ¢atdirilmasi
hokumatin osas iqtisadi prioriteti kimi miioyyon edilmisdir. Son 20 il arzinds
hoyata kegirilmis ugurlu iqtisadi siyasst bunun {igiin dayanighh baza
formalasdirmisdir. Sosial-igtisadi hoyatin biitiin sahalorindo shomiyyatli kamiyyat
vo keyfiyyat doyisikliklori bas vermis, ohalinin rifah soviyyasi orta golirli
iqtisadiyyatlarin soviyyasine yiiksalmisdir.

Olkodo insan kapitali davamli olaraq inkisaf etmis, rogabat gabiliyyatliliyi

yiiksolmis, sosial rifahin tomin olunmasinda qeyri-neft sahosinin rolu xeyli
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doracodo artmisdir. Azarbaycan iqtisadiyyatinin son 20 ildoki inkisaf dinamikasina
baxsag, onun iki aktiv sormays dalgasi ilo miisayiot olundugunu gororik. 1994-
2003-cii illards neft sektoruna yatirilan birbasa xarici investisiyalar vo 2003-2012-
ci illords iri dovlat investisiyalari igtisadiyyata zoruri kapitalizasiyani1 tomin edirdi.
Novboti onillikdo UDM-in ikigat artimi va 120 milyard dollarlq iqtisadiyyatin
formalasdirilmasi 3-cii dalga intensiv kapitallasmani1 — geyri-neft sektoruna 6zal
investisiyalarm illik hacminin 3,5-4 dofo artirilmasimi tolob edir. Bu iso dinamik
institusional inkisaf, ¢evik biznes miihitinin tomin olunmasi, insan kapitalinin yeni
inkisaf soviyyasins ¢atdirilmasi ilo yanasi, maliyya sektorunun saxalondirilmasi vo
dorinlosdirilmasini do tolob edir. Mogsad novbati onillik arzindo maliyya
vosaitlorinin ¢evik vo olverisli sortlorlo aldo olundugu, investorlara vo bu
xidmatlorin  digor istehlak¢ilarina daha yaxin olan maliyys sisteminin
formalagdirilmasidir. Bununla yanasi, system risklorinin adekvat tonzimlonmasi,
investorlarin hiiquglarinin qorunmasi vo biitovliikdo maliyys sektorunun sabitliyi
mosalalori do xiisusi diggat markazinds saxlanilmalidir. Kapital bazarlarinda dovlot
siyasatinin asasini1 da mohz bu prinsiplor togkil edacokdir. Malum oldugu kimi,
2011-ci ilin may aymda Prezidentimiz torofindon “2011-2020-ci illords
Azorbaycanda qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi” Dovlet Programi tosdiq
olunmusdur. Bu prinsiplors asaslanan inkisaf strategiyasi vo onun taktiki addimlari
Dovlot Programinda miioyyon edilmisdir. Yeni iqtisadi doktrinanin osas
prinsiplorindon  olan  geyri-neft sektorunun inkisafinin  stimullagdirilmasi
Azorbaycan giymatli kagizlar bazarimin va onun tarkib hissasi olan sohm bazarinin
da keyfiyyatco yeni standartlarda foaliyyatini talob edirdi. Bu dévrds igtisadiyyatin
miixtalif sahalorini tamsil edon miiassisalar da yerli fond bazari vasitasilo maliyys
resurslar1 calb etmoys basladilar. Movcud alatlorin ticarstinin artmasi, miixtalif
xtisusiyyatli yeni maliyys alatlorinin buraxilmasi bazarin dorinliyinin artmasi ilo
naticoalondi. Belaliklo, yerli investorlarin bazardaki aktivliyi yiiksaldi, Xarici
investorlar ilk dofo olarag Azorbaycan kapital bazarlarina sarmays qoymaga
baslad.
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Belolikla, bu giin 6lkanin giymatli kagizlar bazar iqtisadiyyatin qeyri-neft
sektoruna investisiyalarin tomin edilmosindo miihiim maliyyalosma monbayi kimi
cixis etmokdadir. Olkoda mogbul fond bazari infrastrukturunun osas institutlari
movecuddur vo Milli Depozit Moarkazi vo Baki Fond Birjasi arasinda tomin edilmis
elektron inteqrasiya naticasinda qiymotli kagizlarin ticarati, ugotu vo geydiyyati
sistemi avtomatlasdirilmis rejimda foaliyyat gostormokdadir. Hazirda 6lkanin fond
bazarinda fundamental bazar institutlari ilo yanasi maliyyo vasitogiliyi funksiyasini
hoyata keciron broker-diler, aktivlorin idars olunmasi ilo mosgul olan sirkatlor
elektron ticarot sistemino mosafodon ¢ixis oldo etmoklo real vaxt rejiminds
vasitacilik funksiyalarini hoyata kegirmokdadirlor.

Azorbaycanda fond bazarinin yaranmasi okSor post sosialist 6lkalorinda
oldugu kimi 06zollosdirma proseslorinin baslanmasi ilo ist-listo diigiir. Digor
torofdon ugurlu iqtisadi islahatlar sayasindo formalasmaqda olan 6zal sektorun
maliyys Xidmoatlorino ¢ixisimin genislondirilmasi vo uzunmiiddatli sormays
imkanlarinin tomin edilmasi bu dovrde hoyata kegirilon iqtisadi siyasatin osas
hadaflorindan birini taskil edirdi. Diinyanin bir ¢ox 6lkalarinds giymatli kagizlar
bazarinda bohran yasandigi halda, Azarbaycanda bu sahods sabit artim bas verib.
2015-ci ilin yekununda giymetli kagiz bazarinda dinamik inkisaf geydo alinib.
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin 68, 3%-i dovlot qiymotli kagizlar -
(Markazi Bankin qisamiiddatli notlar1 vo Maliyys Nazirliyinin istiqrazlar1 daxildir)
bazarmin (bunun da 70 %- qisamiiddatli notlarin),31,7%-i isa korporativ giymatli
kagizlar bazarinin payina diisiir. 2010-cu ilda qiymaotli kagizlar bazarinda mévcud
bazar alotlorinin buraxilis1 vo ticaroti sabit qaydada davam etmis, bazara yeni
xtisusiyyatli alotlor buraxilmisg, biitévliikde ham talob, hom ds toklifin canlanmasi
proseslori miisahido edilmis va giymotli kagizlar bazari imumi artimi istoaloyan
dinamika niimayis etdirmisdir. 2011 ilin 6 ay1 arzinds korporativ giymatli kagizlar
bazar1 2010 ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado 1.5 dofo artarag 331.5 milyon
manat toskil etmisdir. Belo ki, sohmlarlo tokrar bazar smaliyyatlarinin hacminda

21% artim miisahido olunmus va sshmlarin ilkin va tokrar bazarinda amaliyyatlarin
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hocmi 80.6 milyon manat toskil etmisdir. Korporativ istiqrazlar bazarinda
omoliyyatlarin hacmi ise 2.2 dofo artaraq 250.8 milyon manat toskil etmisdir.

Aydin olur ki, global iqtisadi bohran soraitinds digor saholords oldugu
Kimi,Azarbaycanin maliyys sektorunda da voziyyot miisbatdir vo dinamik inkisaf
tempi qorunub saxlanir. Biitiin bunlar diinyanin bir ¢ox 6lkalorindon fargli olaraq
qlobal bohran soraitinds do Azarbaycanda dinamik iqtisadi inkisafin toamin olunur.
Elo bu sobobdon do beynolxalq alomdo global iqtisadi bohranin tasirlorindon
qorunmaq baximindan Azarbaycan tocriibasino digqet artir. Lakin, Azarbaycan
bolganin maliyys morkoazine cevrilmosinda IPO alatlorinin istifadssinin boyiik rolu
var. Alternativ maliyya monbalori mohz qiymotli kagizlar bazari,xiisusilo Baki
Fond Birjasidir (BFB). Baki Fond Birjasinin yeni listing qaydalari islonib
hazirlanmis vo 2010 ci il avqust aymin 1-don qiivvoyo minmisdir. Baki fond
birjasinda qiymotli kagizlarin listingi, delistingi vo ticarato buraxilmasi qaydalarina
asasan listingin 2 saviyyasi miiayyan olunmus: birinci saviyyali kotirovka varagesi,
ikinci saviyyali kotirovka varagasi.

Qlobal maliyya bohranina baxmayaraq, Azorbaycan makroiqgtisadi
dayanigliginin tominati girkot aktivlorinin qorunmasinda aktiv rol oynamisdir.
Qlobal maliyys bohraninin tasiri Azarbaycan maliyys sistemina daha ¢ox psixoloji
xarakterli olmus vo maliyys institutlarini inkisaf strategiyalarini yenidon nazardon
kecirmoya sovq etmisdir. Olverigsiz xarici mihito baxmayaraq Azorbaycan
maliyya sistemi reallasan risklora davamliliq niimayis etmisdir.

Arasdirmalar gostorir ki, qlobal iqgtisadi bohranin sarsitdigi asas saholordan
biri olan giymaotli kagizlar bazarinda da Azorbaycanda proseslorin inkisafi miisbot
istigamotdadir. Molum oldugu kimi, qiymotli kagizlar bazari ucuz vo uzun
miiddotli maliyyslosmo imkanlart toqdim etso do, bu imkanlardan daha ¢ox
somoarali idars olunan, yaxsi1 kapitallasmis sirkatlor istifado edos bilirlor. Sozsiiz ki,
bu sirkatlor ham do &lkonin iqtisadi potensiali ilo paralel inkisaf etmokdadir.
Olkodo mévcud olan makroiqtisadi sabitlik, dinamik iqtisadi artim, real sektorun

saxalondirilmasi {igiin goriilon todbirlor kapital bazarlarmin potensial istirak¢ilart
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olan gabaqcil sirkotlorin formalasmasi tgiin sorait yaratmisdir. Bu sirkatlorin
bazarda aktiv istirakim1 tosviq etmok, onlarin fond bazarindan birbasa
maliyyslosmoasina yardim moqgsadilo, Baki Fond Birjasmin listing qaydalarina
alava vo doyisikliklor edilmis, sirkotlorin bazara ¢ixarilmasi sortlori tokmillosdiril-
misdir. Noticodo Baki Fond Birjasinin 10 illik tarixindo ilk dofo 2 kompaniya
birinci daracali listingo gobul edilmisdir. Bazarda toklifin stimullagdirilmasi {igiin
yerli vo xarici sirkatlorin listinginin tosviqi, valyuta vo diger baza aktivlori asasinda
formalasdirilan téroma giymotli kagizlarin va xarici fond birjalarinda ticarat olunan
maliyys alotlorinin  Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarina g¢ixarilmasi {izro
togabbiislor hoyata kegirilmokdadir. Eyni zamanda, Kkorporativ idaroetmos
tocriibasinin  geniglondirilmasi, maliyys  hesabathiginin  tokmillosdirilmasi,
investorlar1 hiiquglarinin miidafiosinin giiclondirilmosi, bazar istirak¢ilarinin
potensialinin artirilmas1 vo maariflondirilmasi istigamatinds do olava todbirlor
goriilmokdadir. Biitiin bu todbirlor bazarda aktivliyin tomin olunmasi ti¢iin mithiim
ohamiyyato malikdir.Azorbaycan Respublikasi Prezidenti 2011-ci il 16 may tarixli
Soroncami ilo ‘2011 - 2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi” na dair DoOvlot Programini tosdiq etdi. Dovlot
Programinda &lkonin qiymotli kagizlar bazarmin todricon beynalxalg kapital
bazarlarina inteqrasiya olunmasi fi¢iin miivafiq soraitin formalasdirilmasini vazifa
olaraq miiayyan etdi.

Miixtalif 6lkalords kapital bazarimin togkiline yanagsmalar miixtolifdir. Miiasir
dovrdo Azorbaycanda milli kapital bazarmin inkisafinin konseptual platformasi
halo tam miiayyan edilmomisdir, lakin bu bazarin tezliklo inkisaf etdirilmasinin
zoruri olmasi hakimiyyatin biitliin soviyyslorinds etiraf edilir, ona géra do homin
problemin todqiq edilmasi vaxti ¢atmis vo miithiim moasaladir. Hoyata kegiralogok
Azorbaycanda kapital bazarlarinin miiasirlogdirilmasinin moagsadi asagidaki kimi
nozordo tutulur: somoarali kapital bazarlarinin tonzimloyici ¢oargivasi Vo
infrastrukturunun qebulu vasitesilo sahmdar Kkapital vo korporativ borcun

maliyyslosdirma va/vo ya investisiya alotlori rolunun artirilmasinda Borcalana
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yardim etmokdir. Bu moagsadlo IPO bazarmnda moslohot Xidmatlorinin tomin
olunmasi ii¢lin - anderrayter maslohoat¢i qruplarinin yaradilmasinin dastoklonmasi,
Azorbaycanda biitiin név qiymotli kagiz amoliyyatlar1 tiglin birmarkazli miistaqil
depozitari vo morkazlosdirilmis klirinq vo hesablagsma sistemlorinin yaradilmast,
[PO moslohat xidmotlorinin tomin edilmosi vasitasilo sohmlorin ictimai toklif iisulu
yerlosdirilmasi bazari iizro movcud hiiquqi vo tonzimlayici g¢argive tigiin tofsilath
analitik icmalin hazirlanmasi vo sahmloarin ictimai toklif tisulu yerlosdirilmasi
haqqinda ganununun hazirlanmasi asas vozifalordon biri olmalidir. Bundan basqa,
sohmlorin ictimai toklif {isulu yerlogdirilmasi haqqinda ganununun icrasi {igiin
normativ hiiqugi aktlar gebul olunmali vo fond birjasinda sohmlorin ictimai toklif
tisulu yerlagdirilmasi ti¢iin faaliyyat qaydalarinin hazirlanmasi gorokdir.

Fikrimizca, sohmlorin ictimai toklif tisulu yerlogdirilmasini hoyata kegiran
sirkotlora giizostli vergi miihiti totbiq oluna bilor, 6lko iizro kapital bazari ilo bagh
ictimai moalumatliliq kampaniyasinin, sohm bazarinin tokmillasdirilmasi magsadilo
strategiyanin va tonzimloyici ¢or¢ivonin hazirlanmasi vo moaslohat xidmatlorinin
tomin olunmasi vasitaSilo Baki Fond Birjasindaki siyahiya yerli vo Xarici
emitentlorin coalb olunmasi tizro strateji giymatlondirmonin hoyata kegirilmasi
magsadauygundur.

Bu giin Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda xarici investorlarin faaliyyati
6lka igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinda an vacib amillordon biridir. Azoarbaycan
fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina baxmayaraq, xarici investorlar vo
beynalxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlart baximindan Azarbaycan bazarini
kifayot godor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkads slverigli investisiya
miihiti ilo olagadardir. Son on ilds diinya iqtisadiyyatinda, o ctimladan ham real
sektorun korporativ idaragiliyindo, hom do maliyys sahasindos osasli doyisikliklor
bas verir. Kapital bazarmin strukturu siirotlo doyisir. Milli kapital bazarinin inkisafi
kontekstindo IPO-nun mahiyysti ondan ibarotdir ki, emitent 6z sohmlorini aciq
toklif {isulu etdikdo homin sohmlori alan investorlar 6z vosaitlorini sirkotin

aktivlorino sormays qoyur Vo miiossisonin miistorok sahiblarino ¢evrilirlor.
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Investorlar sshmlori almagla, galocokda sermays qoyduqlari vesait hesabma galir
alda etmaya, yani sshmlarin mazonna dayarinin artmasi va dividentlor 6donilmasi
hesabina galir aldo etmoys timid basloys bilorlor. Fikrimizca, 6zal sirkatin ictimai
sirkoto ¢evrilmasi har bir sirkatin inkisafinda ganunauygun moarhaladir. Sshmlarin
yerlosdirilmasi sahasindon asili olaraq miioyyan oalave toloblarin yerino yetirilmasi
tolob edilir. Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi istiqgamotinds hoyata kegirilon
magsadyonlii igtisadi islahatlar naticasinds bu giin Azarbaycanda giymatli kagizlar
izro milli birja bazarinin tarixinds shamiyyatli artimlara nail olunub. Baki Fond
Birjasinda sohmlarin tokrar dévriyyasinin hacmi isa 2,3 dofs, aqdlorin say1 4,9 dofa
artmusdir ki, bunun da asas Sabobi ticarstin birjadankonar platformadan tadrican
birjaya dogru istigamatlonmasi olub. Qeyd olunmalidir ki, qiymoatli kagizlarin
odalatli bazar doyarinin miiayyanlosdirilmasi siyasatinin bir elementi olaraq
todaviiliin miitosokkil bazar olan birjada kecirilmasi boyilik ashomiyyat kosb edir.
2010-cu il arzinds sshmlorin ilkin bazarinda artim miisahido olunmus vo hoyata
kecirilmis moaqgsadyonlii todbirlor osasinda 2009-cu ildon baslanmig sahm
ticaratinin miitosokkil bazaar dogru istiqgamatlonmasi tendensiyast davam
etmisdir.01.01.2011-ci il tarixine sshm bazari 6ton ilin miivafiq dovri ilo
miiqayisoda 37 faiz artim niimayis olunmus vo (iymatli kagizlar bazarina olan
maraq artmusdir. Naticado sshmlorin yerlosdirilmasindo 2 dofodon ¢ox artim
miisahido olunmusdur. Hoyata kegirilmis mogsadyonlii toadbirlor naticasindo
sohmlorlo amoaliyyatlarin 95, 5%-i miitogokkil bazarda (Baki Fond Birjasinda)
baglanmisdir ki, bu da 2009-cu ilin gostaricisindan 4.5 faiz bandi yuxaridir. Bu iso
bazarin inkisafi liclin zoruri olan qiymotli kagizlarin real bazaar doyorinin
formalasmasi {iglin miithiim ohomiyyat dasiyir. Korporativ idaroetmoa Vo
investorlarin miidafiosi {izro hiiquqi c¢orgivo giiclondirilib, lakin ictimaiyyatin
homin doyisikliklor haqqinda bilgilori kifayst deyil vo yeni qaydalara asagi
saviyyada riayat olunur. Kritik olaraq, nazarat obyektlorinin saymin goxlugunu
nozoars alarag QKDK-nin resurslart vo carima totbiq etmok imkanlari moahduddur.

Konkret problemloars kigik sohmdarlarinaz miidafio olunmasi, miisahido surasi vo
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idaro heyati, homginin toftis komssiyas: kimi aidiyyoti orqanlar iiglin lazimi
soviyyado miioyyon edilmomis hiiquq vo vozifalor, miisahido suralarinda miistaqil
izvlorin catismazligr vo agiglama toloblorino az riayst olmasi daxildir: bir gox
sirkotlor maliyys hesabatlarin1 miintazom olarag darc etmir; sahiblik ag¢iqlanmir vo
auditin keyfiyyati birmonali deyil.

Sohm bazarinin zoif inkisafinin bir nego Sobabi vardir: korporativ hiiquq
sahasindo bosluglar; sshmlarin yerlosdirilmasindo anderrayterlorin tocriibasizliyi;
fond bazar1 vo onun infrastrukturasimiz zoif inkisafi; sorbast dovriyyado olan
sohmlorin hacmi asagidir (free-float); institusional investorlarin zoif inkisafi:
pensiya vo sigorta fondlari. Azarbaycanda IPO-nun alotinin tatbigina yonalik
tolobat emitentlor torafindon artiq formalasmaqdadir. Azarbaycan sirkatlorinin IPO
todbirlori kegirmok foalliginin artmasi bunu sdylomaya asas verir ki, potensial
emitentlorin miixtolif qruplari yaxin illorde homin bazara ¢ixa bilar.

Bu giin Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda xarici investorlarin
foaliyyati Olko igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinda an vacib amillordon biridir.
Azorbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina baxmayaraq, xarici
investorlar vo beynolxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlar1 baximindan
Azarbaycan bazarini kifayot godor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkado
alverisli investisiya miihiti ilo alagodardir.

Azaorbaycanda miitomadi olaraq ganunvericilik va igtisadi xarakterli todbirlor
hoyata kegirilir, qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi ilo olagodar xarici vo
beynolxalq qurumlarla daim is aparilir, beynalxalq tacriibbo &yronilir. IPO
problemlarinin Azorbaycan tonzimlayici torafindon diizgiin basa diisiilmasi yaxin
golocokds normativ xarakterli bir sira problemlori aradan qaldirmaga imkan
veracokdir. Azorbaycanda IPO-nun inkisafina mane olan biitiin amillora
baxmayarag, emitentlor torofindon miivafiq tolobat artiq formalasmaqdadir.
Azorbaycan sirkotlorinin  IPO todbirlori kegirmok foalligmin artmasi bunu
sOylomaya osas verir ki, potensial emitentlorin miixtalif qruplan yaximn illordos

homin bazara ¢ixa bilor. Bununla yanasi, Azarbaycan giymatli kagizlar bazarmin
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daha effektiv vo tohliikasiz foaliyyatinin tomin edilmasi magsadilo mévcud bazar
institutlarinin rolu vo modvgeyinin tokmillogdirilmasi ilo olagodar oshomiyyatli
islahatlar da planlasdirilir. Investorlara vo emitentlora kompleks maliyyos xidmatlori
toklif edon, adekvat maliyyas resurslarina, effektiv amoliyyat idaraetmo sistemloring
Vo pesokar kadr potensialina malik investisiya sirkotlorinin formalasmasi {igiin
miivafiq todbirlorin hoayata ke¢irilmosi nazords tutulur va 6zallikls, bu sirkatlorin
foaliyyatinin hiiquqi asasini tomin edon ganunvericiliyin hazirlanmasi prosesloring
artiq baslanmisdir.

Toadqigat isinin sonunda nozoari vo praktiki shaomiyyat kosb don miihiim

natica va tokliflor irali stirtilmiisdiir.
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Noatica va tokliflar

Azorbaycanda kapitala tolobat yiiksokdir, lakin bank faizi, kredit
doracoalorinin arttm templori holo ki ¢ox yiiksokdir, bu iso Azarbaycan iqtisad
elminin garsisinda duran on aktual masalolordon biri kimi sshmlarin ilkin
yerlogdirilmasi mexanizmini inkisaf etdirmo zoruratini yaradir. Maliyys bazarinin
torkim hissasi olan sohm bazari hal-hazirda Azarbaycanda inkisaf morholosindadir.
Sohm bazarinin inkisafi, sohm bazarinin tokmillogdirilmasi, 6lke iqtisdiyyatinda
davamli igtisadi artimin tomin olunmasinda miithiim rol oynayir.

Azaorbaycanda gercgokloson sohm bazarmin monfi torofi somorali normativ-
hiiquqi vo ganunvericilik bazasinin mévcud olmamasidir. Azarbaycanda giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi, eyni zamanda maliyys bazarimin biitovlikds
foaliyyatindoki problemlori aradan gqaldirmaq {igiin makro soviyyodo asagidakilar
hayata kegirilmalidir:

— bank sisteminin saglamlasdirilmasi va strukturunun yenidon qurulmast;

— vergi yigimimi artirmaq vo iqtisadiyyatada real sektorun inkisafina tokan
vermoak maqsadila vergi sisteminin tokmillosdirilmasi;

— dovlat biidcasi kasirinin azaldilmasi;

— todiyya balansi kasirinin azaldilmasi va aradan qaldirilmast;

— manatin sabitliyinin qorunub saxlanilmasi vo &domolar probleminin hall
olunmasi.

Sohm bazarmin normal faaliyyati vo onun golocok inkisafi tiglin, qiymatli
kagizlar bazarinin mévcudlugu sisteminin tokmillogdirlmasina istigamotlonan bir
sira todbirlor hayata kegirmalidir:

— oOlkonin  milli maraqlarina cavab veron qiymotli kagizlar bazari
Konsepsiyasinin islonib hazirlanmast;
— ganunvericilik vo normativ bazanin daim tokmillasdirilmasi vo mévcud

ganunvericiliys riayat olunmasina ciddi nazaratin hoyata kegirilmasi;
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— investorlarin hiiquglarinin qorunmasi va onlarin maliyya tohliikasizliyinin
tomin edilmosi;

— sohmdar comiyyatlorinin dovlst sshm nozarat paketlorinin somarali idars
edilmasi.

Bu giin Azorbaycanda fond bazarinin formalagmasi bir sira problemlarlo
tizlosmisdir vo bazarin inkisafi ii¢iin onlar aradan qaldirilmalidir. Bunun {iglin
asagidaki todbirlorin hayata kegirilmasini tovsiyo etmok olar:

1.ilkin bazarda sohmlarin yerlosdirilmasinin asas institutu Kimi investisiya
banklar1 vo investisiya fondlar1 faaliyyatlori togviq olunmalidir;

2.0lkada beynalxalg vo daxili miihito uygun investisiya siyasatinin konseptual
konturlart miiayyanlosdirilmaklo milli maraglara cavab veron strateji giymatli
kagizlar bazar1 konsepsiyasi iglonib hazirlanmalidir;

3.borc giymatli kagizlarina vasait yatiran yerli va xarici investorlar {i¢iin vergi
stimulunun genislondirilmasi va bu sahado mévcud diinya tocriibasindan istifado
edilmalidir;

4.Azorbaycan  qiymetli  kagizlar  bazarmin  rogabat  gabiliyyatinin
giiclondirilmasi magsadilo dovriyyada olan investisiya resurslarinin hacminin
artirllmasi, hom¢inin MDB, Morkoazi Asiya vo digar yaxin qonsu dovlotlords
buraxilan maliyya vasitelori ii¢iin Bakida beynoalxalq giymatli kagizlar bazarinin
formalasdirilmasina istigamotlonmis todbirlor proqrami hoyata kegirilmolidir.
Konkret olaraq "Euronext" birja timsalinda Bakida foaliyyat gostoracok regional va
yaxud beynalxalq fond birjasi yaradilmalidir;

5.bazar risklori hagqinda informasiya agiglanmali, qiymatli kagizlar bazarinda
ticaratin hayata kegirilmasi tizra etik prinsiplar islonib hazirlanmalidir;

6.investorlarin  maariflondirilmasi, homginin investisiya vo Korporativ
idaraetmo modaniyyatinin formalasdirilmasi lizro proqramlar islonib hazirlanmali
vo reallasdirilmalidir;

7.giymotli kagizlar bazar1 vasitosilo real sektora yonaldilon investisiyalarin

stimullagdirilmasi1 baximindan qiymatli kagizlar bazari tonzimlonmalidir;
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8.Azorbaycan iqtisadiyyatinda miilkiyyatin diversifikasiya edilmasi, orta sinfin
formalagdirilmasi prosesinds kiitlovi investisiya modelina kegilmalidir;

O.tosniflosdirilmis  qiymotli kagizlar bazar1  kateqoriyasina kegmoklo
Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etmokdo olan bazar
kateqoriyasina daxil olmasi ii¢iin sohm bazarmin kapitallasmast UDM-in 30-40
faizino gatdirilmalidir. Bu iso, 6z névbasinds, miiasir Azarbaycan qiymotli kagizlar
bazar1 hacminin 8-10 dofo artirilmasi demokdir.

Bununla yanasi, bu giin Azorbaycan giymoatli kagizlar bazarinda xarici
investorlarin foaaliyyati 6lko iqgtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasindo an vacib
amillordon biridir. Azorbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina
baxmayaraq, xarici investorlar vo beynslxalq qurumlar Kkapital yatirilmasi
imkanlar1 baximindan Azarbaycan bazarmi kifayoat qodor perspektivli bazar hesab
edirlor ki, bu da 6lkado alverisli investisiya miihiti ilo olagodardir. Hagigaton
Azorbaycanda miitomadi olaraq ganunvericilik vo iqtisadi xarakterli todbirlor
hoyata kegirilir, qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi ilo olagodar Xxarici va
beynolxalq qurumlarla daim is aparilir, beynalxalq tocriiba Gyranilir. Bu giin
Azorbaycan miitogokkil sohm bazarinda baglanan biitiin agdlorin togriban 98 faizi
an iri 10 emitentin giymatli kagizlar1 ilo baghdir.

Sohm bazarinin inkisaf etmis oldugu 6lkalords bu gostoricinin payr 20-30
faizdon ¢ox deyildir. Son zamanlar iri Azorbaycan sirkotlorinin, 6zalliklo bank
sohmlarinin kiitlavi toklif Gisulu ils yerlosdirilmasi kimi miqyash tadbirlor hagqqinda
sorguda istirak edanlorin 4 % malumathidir.

Bundan olave, onlardan sohmlorinin kiitlovi toklif tsulu ilo yerlogdirilmosi
haqqinda malumata 1% respondent yaxst1 bilir, 3% yalniz “na isa esidib”. Sorgunun
gedisatinda respondentlor sohmlorinin kiitlovi toklif {isulu ilo yerlogdirilmasini
hoyata kegiron sirkotlor hagqinda molumatlari cox zoifdir. Sorgunun gedisindo
respontlora sohmlarinin kiitlavi toklif dsulu ilo yerlogdirilmasini etibarliliq vo
faydaliq baxmmindan gqiymotlondirmok toklif olunmusdur. Sorguda istirak edan

respontlorin oksariyyati hesab edir ki, sirkatlorin sshmlarinin alinmasi onlar {i¢iin
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faydali pul yatirnmudir. Respondentlorin bozilori isa sirkatlorin  sohmlarinin
alinmasin1 maliyyo alotlorinin  somorasiz yatirrmi  kimi qiymotlondirmisdir.
Azorbaycanda [PO-nun inkisafina mane olan biitiin amilloro baxmayarag,
emitentlor torofindon miivafiq tolobat artiq formalagsmaqdadir. Azorbaycan
sirkatlorinin PO todbirlori kegirmok foalligmin artmasi bunu sdylomayo osas verir

ki, potensial emitentlorin miixtalif qruplar yaxin illorde homin bazara ¢ixa biloar.
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PE3IOME
Cnpoc u npeioKeHue CpeCTB Ha PhIHKE IIEHHBIX OyMar, rje OHa COCTOUT
W3 OTHOIIEHWUM, SBISAETCA OCHOBOM Pa3BUTOM 3KOHOMUKOHW. [loHsTHME pbIHKA
IIEHHBIX Oymar B IICHHbIC OyMaru BBINyCKa, BbIJIaUU, OOpAICHHs, BBIILIATHI, ITPAaBO
COOCTBEHHOCTH, BJIAQJCHUS, U TOPrOBIM B CBSI3U C OMNEPALMSIMU C HUMH MOXKET
OBITH OIpe/ieieHa KaKk COBOKYITHOCTh IKOHOMUYECKUX OTHOIIEHUM.
Axuuun Bun nennbsix Oymar. [{oss, nmpaBa akIlMOHEPOB, KaK 3TO ONPEIETIECHO
B yCTaBe, 4To IieneBor ¢oHa 010k. MHBIMU ClIOBaMU, MPaBo Trojoca Ha cOOpaHusIx
aKIIMOHEPOB M TIOJyYCHHE ITUBHJCHIOB COOCTBEHHHMKY IICHHBIX Oymar. Jlous
PBIHKA, PBIHKA aKIWW MPOJAIOTCS U MOKynarTcsd. [[ons peiHKa rOCyJapCTBEHHOIO
O10/KETHOTO (DMHAHCUPOBAHMUS SKOHOMHUKH M OaHKOBCKOM CHCTEMBI, a TaKXKe
HauOojiee BaXXHBIX METOJOB. B monb3y cBoero poaa (OHIOBOM pBIHKE
MEePCIIEKTUBHBIX u JUHAMUAYHO pa3BUBAIOLIEHCS MIPOU3BOJACTBEHHOTO
nojApaseaeHus ooecreuyrnBacT IKOHOMUYECKH 3((HEKTUBHBIN CIOCO0 ele pas.
AKIIUHU SIBISIIOTCS CIAEAYIOIINE YHUKAIbHBIE 0COOCHHOCTH:
- [lonenutbest mpaBoO COOCTBEHHOCTH
- Axumm 6eccpoyHbIe IIEeHHBIe OymMaru
- OO111€CTBO C OTPaHUYEHHON OTBETCTBEHHOCTD 32 OOBIKHOBEHHBIX aKIIUM

- AKIIMU HeeIMMbIe MpaBa
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SUMMARY

The demand and supply of funds in the securities market, where it consists
ofrelations, is the foundation of an advanced economy. The concept of the
securities market in the securities of the issue, issue, circulation, payment,
ownership, possession, and trafficking in connection with transactions with them
can be defined as the totality of economic relations.

Shares type of securities. Share, shareholder rights as defined in the charter,
which is a unit trust fund. In other words, the right to vote at meetings of
shareholders and the receipt of dividends to the owner of the securities. Market
share, market shares are bought and sold. The market share of the state budget
financing of the economy and the banking system as well as the most important
techniques. In favor of a kind of stock market promsing and dynamically
developing production division provides cost-effective way again.

Shares are the following unique features:
- Share ownership title
- Shares are perpetual securities
- Limited responsibility for the common shares

- The shares are indivisible rights.
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Azarbaycan Dévlot Iqtisad Universiteti «Magistr
Morkazi»nin Maliyya bazarlar1 ixtisasi iizro
Hacizads Sevince Rauf qizinin “Sahm bazarinin
inkisaf perspektivlori” movzusunda yerina yetirdiyi
magistr dissertasiyasinin
REFERATI

Tadqgigatin aktualhg@. Maliyys sisteminin miihiim sahasi kimi qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi daim digqoet moarkozinds olmus, bu sahodo miitoraqqi
hiiquqi vo toskilati todbirlor hoyata kecirilmisdir.Azorbaycanda kapitala tolobat
yiiksokdir, lakin bank faizi, kredit doracalorinin artim templori halo ki ¢ox
yiiksokdir, bu iso Azorbaycan iqtisad elminin qarsisinda duran on aktual
masalalardan biri kimi sshmlarin ilkin yerlosdirilmasi mexanizmini inkisaf etdirma
zorurati barodo todqigata ¢otinlik yaradir.Sohmlorin ilkin agiq yerlosdirmo
mexanizminin  tokmillosdirma probleminin  on miithiim aspektlorinin  elmi
todgigatinin saviyyasi Azorbaycan igtisadiyyatinin ehtiyaclarina cavab vermir. Bu
problemlor istor elmi dovrii motbuatda, istorso do elmi-praktiki konfrans vo
seminarlarda halo do miizakiro movzusu deyildir.Sshmlarin nozari vo praktiki
aspektlorinin islonib hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir.Belalikls, tadqgiq olunan
mosalonin yiiksak iqgtisadi shamiyyat olsa da, bu prosesin biitiin marhalalarinin
dovlot tonziminin tam gokildo formalagsmamis normativ-hiiquqi bazasinin
movcudlugu bu dissertasiya todqiqatinin mévzusunun aktualligina sobab olmusdur.
Maliyya bazarinin osasmni  togkil edon Ssohm bazari hal-hazirda
Azorbaycanda inkisaf marholosindadir. Sohm bazarmin inkisafi, sohm bazarinin
tokmillosdirilmasi, 6lkaiqtisdiyyatinda davamli igtisadi artimin tomin olunmasinda
miihiim rol oynayir. Sohm bazar 6lks igtisadiyyatinin inkigafinda hom dolay1, hom
do birbasa olaraq ¢ox giiclii tosiro malikdir. Bu cohatdon todgigatin mévzusu
miiasir tolablora uygun arasdirtlmasi, hal-hazirda aktual moasalalordandir.
Movzunun aktualligt hom do sohm bazarimin siiratli inkisafi, dovlat torafindon

programlarin qabul olunmasi va hoyata kegirilmasi, hamg¢inin igtisadiyyatin real
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sektorunun maliyys talobatinin 6donilmosi problemlori, Azarbaycanda kapitala
yiiksok tolobat bu sahonin aktualligini daha da artirir. Beloki, bazar igtisadiyyat1 vo
ona keg¢id soraitinds olan 6lkalords hamginin Azarbaycanda sshm bazarinin inkisaf
etdirilmasi qarsida duran vazifolordon biridir.Miiasir dévrds biitiin diinyada sohm
bazarindaki problemlorin  hall edilmasini miimkiin yollar1 barodo ddvlot
dairalorindo vo miiassiso miqyasinda miivafiq todbirlor goriiliir. Azorbaycanda
sohm bazarinin formalagmasi {i¢iin pozitiv beynolxalg tocriibo nozors alinmagqla
nazari vo praktiki mosalalorin halli zoruriliyi tadgigat mévzusunun aktualligini
miiayyan edib, onun moagsad va vazifalorini sortlondirmisdir.

Todqigatin mogsadi va vozifalori. Toadgiqatdaki asas mogsad va vozifo sohm
bazarinin inkisafina nail olmagin yollarini, bu sahadoki ndgsanlarin arasdirilmasi,
beynoalxalq tocriibays osaslanaraq daha da inkisaf etmis vo olko realligina uygun
sistemin formalasdirilmas1 tglin tokliflor irali siirmokdir. Aparilan todgiqatlar
noticosindo bazar miinasibotlori soraitindo Azorbaycanda Sohm bazarmin
tokmillosdirilmosi tgiin toklif vo tovsiyyalor islonib hazirlanmis vo elmi
asaslandirilmig naticalor alinmigdir. Miiayyan edilmis toklif va tovsiyyalorin hayata
kecirilmosi Azarbaycanda sshm bazarinin inkisafini, bu inkisafin iso imumilikdo
igtisadiyyata miisbat tosirini tomin edacakdir.

Tadgiqatin predmet va obyekti. . Dissertasiya isinin todgigat obyekti sohm
bazarini ohato edir.Todgigatin predmetini iso Sohm bazarmin togokkiilii vo miiasir
inkisaf meyllorinin arasdirilmasi vo Azorbaycanda Sohm bazarinin iqtisadi
sabitliyinin  tomin  edilmasindo  dovlst tonzimlomasinin,soshm aloatlorindon
istifadanin zaruriliyi va perspektivlori ohato edir.

Tadqiqatin informasiya bazasi vo islanmasi metodlari. Dissertasiya isindo
azorbaycan respublikas1 Statistika Komitasinin statistik mocmuslarindan,igtisadi
inkisaf  Nazirliyinin, Moarkozi Bankin, Maliyyo Nazirliyinin, Vergilor
Nazirliklorinin hesabatlarindan vo digar rosmi molumatlarindan, Baki Fond
Birjas1,Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi vo Milli Depozit Markazinin rasmi

statistik materiallarindan istifado olunmusdur.
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Tadqiqgatin nazari vo metodoloji asasim - igtisadi nazariyyonin,maliyys va
kredit nozoriyyssinin miiddoalari, maliyys hiiququ,Azorbaycan Respublikasinin
maliyys - bank ganunvericiliyi vo Azarbaycan Respublikasinin Qiymoatli Kagizlar
tizro Dovlat Komitasininin Qiymatli Kagizlar Bazari tizro normativhiiquqi aktlar
togkil edir.Dissertasiya igsindo qoyulan vozifalorin hoyata kegirilmasi iqtisadi-
statistik, sabob-natica vo struktur tohlili metodlarinin tatbigini talob etmisdir

Tadgiqatin oyranilma saviyyssi. Todgigatin imumi nozori bazasini
sohmlorin ilkin ictimai toklif dsulu ilo yerlosdirilmosi milli iqtisadiyyatin
inkisafinda vo 6zalliklo iqtisadiyyatin barometri rolu oynayan - fond birjasinin
maliyya vo ilk novbads fond bazarlarinin osas xarakteristikalarinin tahliling
yonalmis V.M.Blaug, Y.Brihem, L.Qapenski, L.Gitman, E.Dolan, C.M.Keyns,
C.Haris, C.Hiks, A.Piqun, M.Fridman kimi vo sairo miialliflorinin osorlori boyiik
ohamiyyat kasb etmisdir.

Tadqigat isindo qarsiya qoyulan mosalolor 6lkomizin iqgtisadgr alimlarinin
do bir sira elmi asarlorinda nosr edilmisdir, o ciimlodon akademik ©.M.Abbasov,
prof. S.H. Haciyev, prof. D.A.Bagirov, prof. Z.F.Maommadov, prof. M.M. Sadiqov,
prof. M.M.Bagirov, prof.M.X.Hasonli, prof. E.M. Sadiqov, prof.A.B.Abbasov vo
basqalarmin aSarlorini xiisusilo gqeyd etmok olar.

Tadgiqatin elmi yeniliyi. iqtisadiyyatda sohm bazarinin inkisafi sahasinds
aparilan tohlillorin naticasi olaraq, moévcud problemlorin aradan qaldirilmasi {igiin
todqgiqatlar aparilmis vo asagidaki elmi yeniliklor edilmisdir:

- Sohm bazarinin asas xiisusiyyatlori va istigamatlori aragdirilmisdir.

- Azorbaycan maliyys bazari strukturunda sohm alstlorindan istifadanin
zoruriliyi va perspektivlori miiayyanlosdirilmisdir;

- Sohmlarin giymatine tosir edon makro vo mikro amillor askar edilmis vo
samarali korporativ idaraetms sisteminin inkisafinda rolu asaslandirilmisdir.

- Azorbaycanda mdvcud sohm bazarinin saha strukturu vo xiisusiyyatlori

askar olunmusdur.
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- Azorbaycanda sshm bazarmin golocok perspektivlori miiayyanlosdirilmis-
dir. Bundan basqa burada Azorbaycanin movcud tocriibosi beynolxalq tocriiba
konteksinda tohlil edilir vo milli tocriibonin qabaqcil beynalxalq standartlar
asasinda tokmillasdirilmasinin zaruriliyi va yollar1 gostarilir.

Tadqgigatin praktik ahamiyyati. Todgiqatin praktik ohomiyyati ondan
ibaratdir ki, onun konkret natico vo tovsiyalori totbigi xaraktero malik olmagla,
fond resurslarinin menecmenti, bununla yanast kapital bazarini nizamlayan
ganunverici vo normativ aktlarimin islonib hazirlanmasi zamani giymatli kagizlar
bazarmin pesokar istirakgilar: torafindon istifads oluna bilor.9lds edilmis naticalors
osaslansaq deyo bilorik ki,bu dissertasiya isi maliyys bazarinin inkisafi
xiisusiyyatlorindan irali golon miihiim spesifik xiisusiyyati niimayis etdiron spesifik
Azorbaycan tocriibasi kimi tadqiq olundugu isdir.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may tarixli Soroncami
ilo tosdiq edilmis “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli
kagizlar bazarimin inkisafi” Dovlot Proqraminda orta vo ali tohsil miiassisalorinin
todris programlarina qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda fanlorin daxil edilmasi va
igtisadi  tohsil programlariin yeni toloblora uygunlasdirilmasi ¢orgivasinda
dissertasiya todqiqgatinin asas nozori miiddealart vo naticalori Azarbaycan Dovlat
Iqgtisad Universitetinin “maliyyo” ixtisas1 {izro todris planina daxil edilmis

29 (13

“maliyye menecmenti”, “maliyys bazari
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qiymatli kagizlar vo birja” vo “bank
is1” kurslarmin tadrisinds istifads edils bilor.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi.Midafioys “Sohm bazarmin
inkisaf perspektivlori” mévzusunda togdim olunmus dissertasiya isi giris, li¢ fasil,
natico va tokliflor va istifado olunmus adabiyyat siyahisindan ibarat olmagla 93
sohifo togkil edir. Girisdo movzunun aktualligi vo dyranilma doracasi asaslandirilir,
Isin osas moqsadlori vo vozifolori gostorilir, onun elmi yeniliyi vo praktiki
ohomiyyati agiglanir. Naticada gostarilon tadqiqat zamani ¢ixarilmis asas naticalor

gostorilmis va tokliflor verilmisdir.



