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G İ R İ Ş  

Menfeetin artırılması vasitelerinden biri investisiya 

qoyuluşları olduğundan, kapital qoyuluşları üçün daha elverişli bazarın 

seçilmesi vacibdir. Müasir bazar iqtisadiyyatının son meqsedi menfeetin elde 

edilmesi ile neticelendiyine göre, iqtisadi sferada istenilen fealiyyet menfeetin 

artırılmasına yöneldilir. 

Bele bazarlardan biri de qiymetli kagızlar bazarıdır. Qiymetli kagızların 

ticareti üzre emeliyyatlar fond bazarlarında heyata keçirlir. 

Fond birjası – müeyyen yeri olan ve evveller buraxılmış qiymetli kagızların 

alınması ve satılması üzre daimi fealiyyet gösteren qiymetli kagızlar bazarıdır. 

Birja dövriyyesinin artması neticesinde fond birjasında ferdi şirketlerin sehm 

ve istiqrazları esas yer tutmağa başladı. XIX esrin ikinci yarısında fond birjasının 

rolu artmışdır ki, bu da çoxlu sayda sehmdar cemiyyetlerinin yaradılması ve buna 

uyğun olaraq qiymetli kagızlar buraxılışının artması idi. 

Fond birjasının başqa funksiyası şirketlerin qiymetli kağzılarının 

qiymetlendirilmesi mexanizminde «ölçücü» rolunu oynayır. Fond birjasının 

mühüm funksiyası ondan ibaretdir ki, o, iqtisadiyyatın müxtelif sahelerine 

uzunmüddetli investisiyalar qoymaq üçün  pul kapitalının toplanılması aletidir. 

Bu gün bazar iqtisadiyyatına keçen Azerbaycan Respublikasında da qiymetli 

kağzılar bazarı da formalaşmaqdadır. İnkişaf etmiş ölkelerin müasir fond birjaları – 

esasen tanınmış şirketlerin sehmleri ve töreme qiymetli kagızların bazarıdır. 

Çoxlu miqdarda qısamüddetli alver sazişleri qiymetli kagızların real, 

obyektiv qiymetini müeyyen etmeye imkan verir. 

Bunun ise bir formasının qiymetli kagızlar teşkil edir ve onların özü de bazar 

iştirakçıları arasındakı münasibetlerin obyektine çevrilir, çünki çox vaxt her hansı 

bir eqdin yaxud sövdeleşmenin bağlanması ve һəуаtа keçirilmesi onu 

resmileşdiren senedin əмtəəуə yaxud pul vesaitlerine mübadilesi ile müşayiet 

olunur. Gündelik bazar münasibetleri esasında emteeler ve pul vesaitleri bu 
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münasibetlerin һər hansı bir iştirakçısından digerine keçir ki, bu prosesler her defe 

qeydiyyata alınır, resmileşdirilir. Onun ehemiyyeti sahibine verdiyi hüquqlarla 

müeyyenleşir. Qiymetli kagız şeklinde yalnız iqtisadi, pul ifadesine маlik olan, 

yalnız kоnkrеt eмlak münasibetlerinden doğan hüquqlar tezahür edir. . Eyni 

zamanda, bu һəм de о demekdir ki, qiymetli kagız adi emteelerden de, puldan da 

ehemiyyetine göre ferqlenir.  

Diger terefden, qiymetli kagızların buraxılması ve bazarda yerleşdirilmesi 

serbest pul vesaitlerinin seferber edlimesi ve soslal-iqtisadi inkişafa 

istiqametlendirlimesinin semereli yoludur. Qiymetli kagızlar emtee ve pul 

tedavülüne feal xidmet edir. Bu ziddiyyet kredit münasibetlerinin durmadan inkişaf 

etdirlimesi esasında dinamik hellini tapmış ve tapmaqdadır. Qabaqcıl ölkelerin 

soslal-iqtisadi tarixi aydın gösterir ki, sabit ve ardkıl sosial-iqtisadi inkişaf 

neticesinde labüd olaraq işgüzarlığın, sahibkarlığın miqyaslarının genişlenmesi 

меуli güclendikce ferdi kapital yığımının nisbeten mehdud imkanları ile ziddiyyete 

girir. 

Melum olduğu kimi bazar mexanizminin en vacib şerti kimi ölkede azad 

sahibkarhq ve reqabet mühitinin yaradılması çıxış edir.  Qeyd etmek lazımdır ki, 

son bir neçe ilde Azerbaycanda başlıca meqsedini ölkenin ümumi iqtisadi inkişaf 

seviyyesinin yükseldilmesi teşkil eden bir sıra iqtisadi islahatlar heyata 

keçirilmişdir. Bele şerait ise ölke ehalisinin en geniş kütlesinin iqtisadi proseslerde 

iştirakı ve mülkiyyet çox növlüyünün temin olunduğu halda mümkündür. 

Bazar münasibetleri şeraitinde kagızlar hem investisiya ve yığım vasitesi, 

hem de iqtisadiyyatın idare olunması aleti kiıni çıxış edir. Ehalinin iqtisadi 

proseslerde iştirakı onların sahib olduqları qiymetli kagızlar vasitesile temin 

olunur. Dövlet mülkiyyetinin özelleşdirilmesi ve müessiselerin korporativleş-

dirilmesi, ve ölkede aparılan diger islahatlar Azerbaycanda da bazar münasibetleri-

nin çox mühüm atributlarından biri olan fond birjasının  teşekkül ve inkişaf 

tapmasına getirib çıxarmışdır. 

 



5 

 

FESİL 1. FOND BAZARININ MAHİYYETİ VE TEŞKİLİ 

XÜSUSİYYETLERİ 

 

1.1. Qiymetli kagızlar bazarının ehemiyyeti, quruluşu ve 

növleri 

 

Qiymetli kagızlar bazarının strukturunda esas 2 bazar götürülür. 

- Qiymetli kagızların birinci bazan; 

- Qiymetli kagızların ikinci bazarı. 

Birinci bazarda istiqrazlar ve aksiyalar kimi qiymetli kagızlar alınıb-satdır. 

Birinci bazara şirketler ve belediyye orqanları terefınden ilk ixrac edilmiş qiymetli 

kagızlar çıxanlır. Birinci bazarın özeyi qiymetli kagızların ixracdan satın 

alınmasıdır. 

İkinci bazar qiymetli kagızların her an pula çevrilmesini saxlayan bazardır. 

Birinci bazardan alınan qiymetli kagızlar ikinci bazarda satıla biler, yeni el 

deyişdirile biler. İkinci bazar qiymetli kagızların likvidliyini artıraraq birinci 

bazara telebi artırır ve onun inkişafını temin edir. İkinci bazarın özü dörd bazara 

bölünür: 

- qeyri-bırja bazarı  

-  birja; 

- üçuncü bazar  

- dörduncü bazar; 

Fond birjası. Fond birjası qiymetli kagızlar bazarının likvidliyini ve onun 

tenzim olunmasını temin edir. İkinci bazarın en vacib elementlerinden biri fond 

birjasıdır. Fond birjası qiymetli kagızların bazar qiymetini müeyyen еdir, qiymetli 

kagızlara olan teleb ve teklif arasında tarazlığı eks etdirmekle hemçinin onlar 

haqqında lazımı informasiyanın yayılmasını teşkil edir. 
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Qeyri-birja bazarında qiymetli kagızlar birjada qeydiyyatdan keçmir. Qeyri-

birja bazarı avtomatlaşdınlmış şekilde fealiyyet gösterir ki, bu da alıcılara ve 

satıcılara qiymetli kagızların cari qiymetlerini izlemek imkanı vcrir. 

Bu bazar en çox ABŞ-da inkişaf edib. ABŞ-da bu bazarın ticaret dövriyyesi 

1992-ci ilde 18 mln. aksiyaya çatıb. Üçüncü bazar qeyri-birja bazarıdır ki, burada 

qiymetli kagızların alqı-satqısı vasiteçiler terefınden qeydiyyata alınaraq yiiksek 

komisyon mebleği teleb olunur.  

Bu bazar investorlara sazişleri güclü kompüter sisteminin vasietesile 

imzalamaq imkanı verir ki, burada da birjaya toxunmadan böyük komisyon 

xerclerine qenaet etmek olar. Dördüncü bazar ve yaxud da kompüterloşdirilmiş 

bazar. Bazar dördüncü bazarın esasında instinet (aksiyaların elektron ticaret 

sistemi) sistemi fealiyyet gösterir. Investor istonilen vaxt şebeke vasitesile öz 

istediyi qiymeti fayla gönderir ve eger qarşılıqlı teklif alınarsa, sövdeleşme baş 

tutmuş hesab olur. 

Bu bazarda esas iştirakçı alverçilerdir. Yuxarıda qeyd etdıyımız kımi - ikinci 

qiymetli kagızlar bazarı -evveller dövriyyeye buraxılmış qiymetli kagızların alqı-

satqısı baş veren ve qiymetli kagızlar üzre diger emeliyyatlar араran bazardır. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarında mülkiyyetin daim yenide bölgüsü baş vemele 

yegane meqse kiçik sahibkarlann daha çox var dövlet qazanmasına yöneldilmişdir. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarı, qiymetli kagızları likvidliyini temin emele, onların 

müvafıq bazar kursu ile alqı-satqısını temin edir. Bunlar müntezom olaraq qiymotli 

kagızların alqı-satqısı ile moşğul olurlar. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarında toleb ve toklif nezere alınmaqla, müvafiq 

alqı-satqı kursuna müvafıq - satıcı satmağa - alıcı iso almağa razı olsunlar. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarı - fond birjaları qaydasında fealiyyet gösterir. 

Fond birjaları Azerbaycanda mövcud qanunun teleblerine uyğun olaraq ticaret 

salonunda eqdlerin bağlanması, eqdler üzre hesablaşmalar ve uçotun aparılması 

senedlerin hazırlanmasını ve diger işleri heyata keçirir. 
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Bir çox hallarda teşkilatlanmamış birjalar esasen kortebii baş verir. Burada 

satıcı vo alıcı bir-birile razılaşmaya golerek qiymetli kagızların kursunu 

müeyyenloşdirirler. İkinci qiymetli kagızlar bazarı teşkilati ve müxtelifliyi 

baxımından iki formada fealiyyet gösterir: 1) teşkilatlanmış birja; 2) 

teşkilatlanmamış birjadan kenar. Vaxt keçdikce bele kortebii fond birjaları 

teşkilatlaşırlar, buna misal ABŞ-ın Nyu-York fond birjasını göstennek olar. Bele 

ticaret formalanndan daha geniş yayılanı - sade sehmdar bazandır. Bcle bazarlarda 

esasen qısamüddetli dövlet xezine öhdeliklerinin satışı teşkil edir. Bele kortobii 

birjalar ya teşkilatlanır ve ya qiymetli kagızlar üzre ticaret yeri elurlar. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarında tedavüle buraxılmış qiymetli kagızların 

siyahıya daxil edilmesi (listinq) ve siyahıdan çıxarılması (delistinq) üsulunu 

müeyyen edilmiş qaydada müsteqil müeyyen edir. 

İkinci qiymetli kagızlar bazarında (fond birjalarında) gösterilen xidmetlere 

göre birja üzvlerinin verdikleri qebul ve üzvlük haqları ve diger ödemeler müeyyen 

edilerek qebul olunur. 

İkinci qiymetli kagızlar bazannda, onun üzvlerine eqdlerin aparıldığı yer ve 

vaxt haqqında, birjada tedavüle buraxılmış qiymetli kagızların siyahısı ve 

qiymetleri (kotirovkası) haqqında, ticaret sessiyasının neticeleri haqqında xeber 

vermek yolu ile aparılan ticaretin aşkarlığını ve açıqlığı temin olunmalıdır. 

Dünya tecrübesinden, fond birjalarının hüquqi statusu nezere alınmaqla 

onlar üç tipe bölünür: 

1) xüsusi birjalar  

2) açıq-hüquqi herrac; 

3) qarışıq birjalar. 

- Xüsusi tipli birjalar, bele birjalar qiymetli kagızlar üzre ticareti müsteqil 

heyata keçirir. Onlar sehmdar cemiyyeti formasında fealiyyet gösterir. Bu halda 

dövlet birjada baş vere bilecek her hansı riske cavabdehlik daşımır. Bu tipli birjalar 

İngiltere ve ABŞ-da geniş yayılmışdır. Birjada bütün emeliyyatlar ölkede bu 

saheye aid qanunlar esasında olmalıdır; 



8 

 

- Açıq - hüquqi herraclar. Bu halda dövlet birjada ticaret qaydalarını 

müeyyen etmekde ona nezareti heyata keçirir, birjada qayda-qanunu temin edir 

daim dövlet nezaretinde fealiyyet gösteriı. Onlar  birja maklerlerini teyin edir ve 

onları işden azad edir. Bele birja tipleri Almaniya ve Fransada daha geniş 

yayılmışdır; 

- Eger birjalar sehmdar cemiyyeti fermasında yaradılırsa, bele birjalara 

rehberlik seçkili qaydadadır ve bu halda onun kapitalının 50%-den az elmayan 

hissesi dövlete mexsusdursa, bunlar qarışıq birjalardır. Bele birja tipleri 

Avstriyada, İsveçrede ve İsveçde geniş yayılmışdır. Bununla bele birja kemissan 

ümumi nezareti heyata keçirir. 

Meselen, ABŞ ve İngilterede birja üzvleri ancaq vetendaşlar – fiziki 

şexsmlerdir, Yaponiyada ancaq teşkilatlar (hüquqi şexsler), İtaliya ve Almaniyada 

ise hem hüquqi, hem de fiziki şexsler ola biler. 

Müxtelif ölkelerde fond birjalarının üzvleri müxtelif olmaqla ölke qanunları 

ile müeyyenleşdirilir.  

Mövcud qanunçuluğa göre Azerbaycanda fond birjaları qapalı sehmdar 

cemiyyeti formasında yaradılmalıdır. 
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1.2. Fond birjası, onun funksiyaları ve rolu 

 

Fond birjası qapalı sehmdar cemiyyet formasında olur. Fond birjasi, 

müsteqil olaraq, fealiyyet predmeti qiymetli kagızlar üçün zeruri şeraitin 

yaradılması, onların bazar qiymetlerinin müeyyen edilmesi, ka-ğızlara olan teleb 

ve teklif arasında tarazlığı eks etdiren, hemçinin onlar haqqında lazımi 

informasiyanın yayılması, qiymetli kagızlar bazarı iştirakçılarının yüksek 

pesokarlıq seviyyesini nümayiş etdirmek üçün şerait yaradılması olan teşkilatdır. 

Fond birjası yalnız birja uzvleri arasında ticareti teşkil edir. 

Birjanın meydana gelmesinin esas sebeblerinden bin bazar münasibetlerinin 

inkişaf etmesi olmuşdur. Qiymetli kagızların ikinci bazarında esas yerlerden birini 

fond birjası tutur. İlk defe birja anqlo-saks dövletlerinde meydana gelmişdir. 

Fond birjasi depozitari ve klirinq fealiyyeti istisna olmaqla, diger fealiyyet 

növleri ile meşğul ola bilmez. Fond birjası fealiyyetini müvafiq icra hakimiyyeti 

orqanının verdiyi xüsusi razılıq esasında heyata keçirir. Fond birjasnıin üzvlerine 

aid olan daxili normativ aktlar fond birjası terefinden onun üzvlerinin teklifleri 

nezere alınmaqla müsteqil müeyyenleşdirilir. Fond birjasının nizamnamesinin, 

onun ticaret qaydalannın pozulması ve fond birjasmin digor daxili senedlerinin 

pozulmasi zamani cerimeler müeyyen edilir. 

Fond birjasının beş esas funksiyasi vardir: 

1) alıcıları-satıcıları qiymetli kagızların alqı-satqısını etmek üçün bir 

mekanda qarşılaşdırmaq;  

2)  likvidlik ehtiyaclarını qarşılamaq; 

   3) kapitalin bir saheden diger saheye axmasını temin etmek; 

   4) real bazarın yaradılmasına xidmet etmek. 

5) qiymetli kagızların real kursunu müeyyen etmek;  Dünya praktikasinda 

fond birjalarinin 3 tipi mövcuddur: 

- xüsusi birjalar; 

- ictimai - hüquqi; 

- qarışıq birjalar. 
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Birja üzvlerinin ümumi yığıncağı ardıcıl olaraq her il bir defeden az olmaya-

raq çağrılır. Birjanın ümumi yığıncaqı birjanın en ali idareetme orqanı hesab edilir. 

Birjanın növbedenkenar iclası birja üzvleri ve birja şurası terefinden çağırıla biler. 

Dövlet birja ticaret qanunlannin tortib edilmesinde iştirak edir ve onların 

heyata keçirilmesine nezaret edir, ticaret zamani birjada qayda-qanunlarm olmasını 

temin edir, birja maklerlerini teyin edir ve onları işden kenarlaşdırır. İctimai hüquqi 

birjalar her zaman dövletin nezareti altında saxlanılır. Bu cür tip birjalara 

Almaniyada, Fransada rast gelmek olar. 

Xüsusi birjalar sehmdar cemiyyet formasında yaradılır. Tam serbest birja 

ticaretini teşkil edirler. Bu, о demek deyil ki, dövlet bir kenarda qalır. Dövlet birja 

ticaretinin tenzim edilmesinde öz üzerine heç bir teminat götürmür. Buradakı bütün 

sazişler qanun çerçivesinde olur, heç bir qanun pozuntusuna yol verilmir, eger 

qanun pozuntusuna yol verilerse, onu pozanlar cinayet mesuliyyetine celb edilir. 

Bu tip birjalar Böyük Britaniya ve ABŞ dövletleri üçün xarakterikdir. 

Bu cür birjalann başında seçilmiş birja orqanı durur. Birjanın fealiyyetine 

birja komissan nezaret edir ve resmi şekilde birja kurslarını qeydiyyatdan keçirir. 

Eger fond birjasi sehmdar cemiyyet formasında yaradılırsa ve onun kapitalinin 50 

%-inden az olmayaraq dövlete mexsusdursa, onda bu cür birjaları qarışıq birjalar 

adlandırırlar. Bu cür birjalar Avstriya, İsveç ve İsveçre dövletleri üçün 

xarakterikdir. 

Birja üzvlerinin ümumi yığıncağının selahiyyetlerine aşağıdakı meseleler 

daxil edilir: 

- birjanın strateji inkişaf planının tesdiq edilmesi  

-  birjanın nizamnamesinde müeyyen deyişiklikler ve elavelerin edilmesi, 

yaxud da birjanin nizamnamesinin yeni redaksiyada tesdiq edilmesi; 

- birja heyeti sayının ve yaxud direktorlar şurasının müeyyen edilmesi; 

- birjanın icareedici orqanının teşkili ; 

- illik lıesabatın, mühasibat balansının tosdiq edilmesi  



11 

 

- birjanın teftis komissiyasına yeni teftişçilerin seçilmesi ve onların se-

lahiyyetlerinin vaxtından qabaq dayandırılması; 

- ; 

- birja şurasının ve birjada işleyen şexserin saxlanılması üçün smeta 

xerclerinin tesdiq edilmesi; 

- birjaya yeni üzvlerin qebul edilmesi; 

- birjanın fealiyyetine xitam verilmesi; 

- birjadaxili normativ senedlerin tesdiq edilmesi ve ya deyişikliklerin 

edilmesi. 

Bele ki, birja üzvlerinin ümumi yığıncağı ilde bir defe keçirildiyinden birjanı 

idare etmek üçün birja şurası seçilir. Birja şurası birjanın idare edilmesine nezarot 

edir, birjanın fealiyyoti ile elaqedar meseleleri hell edir. Birjanin ümumi yığıncağı 

kimi birja şurasının da müeyyen selahiyyetleri vardir. Birja surasının selahiyyet-

lerine aşağıdakı meseleler aid edilir: 

- birja ticaret qanunlarında deyişikliklerin edilmesi  

- birjanin vezifeleri ve fealiyyeti ile elaqedar istiqametlerin müeyyen 

edilmesi; 

- birja emlakına sahib olmaq  

- birjaya yeni üzvlerin işe qebul edilmesi ve kenarlaşdınlması meselelerinin 

helli; 

- bütün cerime ödemelerinin, pul ve komisyon yığımlarının müeyyen 

edilmesi. 

Birjanin maliyye-teserrüfat fealiyyetine nezareti birjanın teftiş komissiyası 

yerine yetirir. Teftiş komissiyasının selahiyyetleri birja nizamnamesi ile müeyyen 

edilir. Birja surası üzvlerinin sayi birjanin nizamnamesinde ve yaxud da birja 

üzvlerinin ümumi yığıncağıda müeyyen edilir. 

Teftis komissiyasinin selahiyyetleri aşağıdakı şekilde müeyyenlesdirilir: 

- birjanin maliyye-teserrüfat yoxlamaları neticelerini birja üzvlerinin ümumi 

yığıncağına hazır etmek  
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- idareetme orqanı terefinden qebul edilmiş qerarların hüquqi gücünü 

qiymetlendiımek; 

- birjanin maliyye-teserrüfat fealiyyetini qiymetlendirmek. - hesabların 

veziyyetini ve mühasibat senedlerinin doğruluğunu yoxlamaq; 

. Birjanin 23 heqiqi üzvü vardır. Yaponiyanın fond birjasi dövletin tam 

nezareti altındadır. Birjanın  bütün üzvleri fealiyyetinden asılı olmayaraq eyni 

sesverme sayına sahibdirlerYFB Birja fealiyyetine başlamaq, nizamnamede 

deyişiklikler etmek üçün maliyye nazirliyinden icaze almalıdır. 

Fond birjasmin bir vasiteçi kimi iştirak etmesine baxmayaraq, о müşteriye 

alacağı qiymetli kagızın gelir verib-vermeyeceyi barede teminat vere bilmez. Fond 

birjasi, hemçinin, birja sazişlerinde iştirak edecek iştirakçıların hamısına eyni 

seviyyede melumat vermelidir. Belelikle, qeyd etmek lazımdır ki, birjada yalnız о 

sirketlerin aksiyaları kotirovka edilir ki, onlar listinqden keçmiş olurlar. Birja 

ekspertiza qiymetini müeyyen etmek ve qiymetli kagızı qiymetlendirmek üçün 

qiymetli kagızı ixrac eden şirketden auditor terefinden yoxlanılmış mühasibat 

balansını, menfeet ve zerer hesabatı seşexsdlerini teleb ede biler. Birja müsteriye 

yalnız alacağı qiymetli kagız haqqında dolğun melumat vere biler. Birja bu 

senedleri aldıqdan sonra bir ay müddetinde bu senedlerle tanış olur ve öz reyini 

bildirir. Listinqin bir üstünlüyü de ondan ibaretdir ki, listinqden keçmiş şirketler 

kredit idarelerinin etibarına sahib olurlar. Listinqden keçmiş şirketler müeyyen 

söhrete sahib olurlar. Buna misal olaraq Nyu-York fond birjasında listinqden 

keçmek üçün aşağıdakı teleblere cavab vermek lazımdır: 

- Şirketin 100 ve daha artıq aksiyasını elinde tutan 2000 sehmdar olmalıdır 

aksiyaların bazar qiymeti 18 mln. dollar olmalıdır; 

- tedavülde olan aksiyaların ümumi sayı 1100 ededden az olmayaraq, onların 

bazar deyeri 18 mln. dollar olmalıdır; 

- axırıncı maliyye ili üçün vergini ödedikden sonra geliri 2,5 mln. dollar 

olmalı ve son iki il üçün isı 2.0 mln. dıllar olmalıdır  

- Şirketin emlakı 18 mln. dollardan aşağı olmamalıdır. 
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Bir şeyi de qeyd etmek lazımdır ki, her bir birjanin özünemexsus müxtelif 

şertleri vardır. Bir birjadan listinqden keçmeyen şirket diger bir birjadan listinqden 

keçe biler. 

1928-ci ilde ise bu indeks otuz en iri senaye şirketinin aksiyasını eha-te 

etmişdir. İlk fond indikatoru XIX esrin sonunda işlenib hazırlanmışdır. Çarlz Dou 

Cons1884-cü ilde 11 senaye şirketinin aksiyasını birleşdiren fond indeksini işleyib 

ha-zırlamışdır. Amma bütün bunlar senaye sektorunu ehate etmir. Dörd "Do Cons" 

indeksi mövcuddur. 

Nyu-York fond birjasında kotirovka edilen aksiyaların 15-20 %-e qederi 

"Do Cons " indeksinin payına düşür. "Do Cons " senaye indeksi. "Do Cons " 

senaye indeksi dünyada en qedim ve geniş yayılmış indekslerinden biridir. Bu 

indeksli birjada tedavüle buraxılan aksiyalar toplanılır ve alınan mebleğin müeyyen 

edilmiş deminotora bölünmesi ile hesablanır. Amma Nyu-York fond birjasında ise 

"Do Cons " indeksi her yarım saatdan bir hesablanir ve bu barede melumat verilir. 

"Do Cons " indeksi her seher Amerikanın bezi qezetlerinde çap edilir.  "Do Cons " 

şirketi bu indeksden fyucers kontraktları ve opsionlarla iş zamanı istifade etmeyi 

qadağan edir. 

Bura avia şirketler demir yol sirketleri ve avtayol şirketleri daxildir. "Do 

Cons " neqliyyat indeksine iyirmi neqliyyat şirketinin aksiyaları daxil edilir. "Do 

Cons" kommunal indeksi - qaz ve elektrik tochizati ile meşğul olan on beş iri 

şirketin aksiyalarını özünde cemlesdirir. 

Bu indeksin göstericileri " Do Cons "un senaye neqliyyat ve kommunal 

indekslerinin esasinda tertib edilir. "Do Cons " terkib indeksi - bu indeks hem de 

"indeks-GS" adı ile de meşhurdur. " Do Cons " indeksinin hesabına aşağıdakı 

sirketlerin aksiyaları daxil edilmişdir: General Elektrik, General Motors, İnko, 

Dirop, Amerikan - 10, Cons Linvil, Merk, Prokter end Fembeli, Teksako, Vulvert, 

Standai t Oyl". "De Sons" indeksi sade riyazi üsulla hesablanır. 
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R- aksiyanın kursu  

D - bölen  

n - aksiyaların sayı. 

"NASDAQ" indeksinin de hesablanma metodu "Sp-500" indeksi kimidir. 

ABŞ-ın qeyri-birja dövriyyesinde en esas indeks NASDAQ indeksidir. 

"NASDAQ" indeksi qeyri-birja bazarınin 5000 aksiyasını özünde birlesdirir. 1997-

ci ilin 4 aprelinde bu indeksin kemiyyeti 1236,7 punkt teşkil etmişdir. Bu da onu 

gösterir ki, aksiyalann orta qiymeti 12 defe artmısdır. Ilk defe bu indeksin 

hesablanmasına 1971 -ci ilden başlanılmışdır ve 100 punkta beraber olub. 

Fond bazarında edilen müeyyen deyisikliklerden sonra P-90 indeksi 

meydana geldi. Ilk Avropa indeksi İngilterode meydana gelmiş ve 30 şirketi 

özünde birlesdirmişdir. Bu indeks real zaman rejiminde hesablanır. Yaxın 

qonşumuz olan Rusiya Federasiyasında da bir sıra fond indeksleri fealiyyet 

gösterir. I) "Skeyt-press" indeksi, 2) "AKVM" fond indeksi, 3) "Kommersont" 

jurnalinin fond indeksi, 4) "Ros" indeksi, "Sol" indeksi, 5) "Tront" maliyye 

merkezinin fond indeksi.  Bu indeksi işleyib hazırlayanlar iqtisadiyyatda müeyyen 

struktura ve güce sahib olan 30 en iri şirketi seçdiler. İngilterede en meşhur 

indekslerden biri de "Futsi-100" indeksidir. 

En genis yayılmış "Sp-500" "Sr-100" ve "Nyu-York fond birjasmin opsiyon 

indeksleridir. İlk defe birja indeksinde opsionlarla emeliyyata 1983-cü ilden 

başlanılmış, sonralar ise Çikaqo emlak birjasinda bir yere cemlenmişdir. Bu 

indeksin de her punktu opsionda oldugu kimi 500-e beraberdir. Mes: opsiyonun 

qiymeti 5000-dirse, opsionu alan zaman punkt 490 olubsa, indeks 245000 

olacaqdır. Eger bir müddet sonra "Sp-500" indeksinin punktu 506-ya çatarsa, onda 

indeksin deyeri 253000 dollara qalxacaqdir. Fyuçers kontraktlarında da en geniş 

yayılmış indeks "Sp-500" indeksidir ki, bunlar da Çikaqo emtee birjasinda satılır. 
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İki maraqlı teref alqı-satqı zamani sazişleri öz aralarında bağlaya bilseler de 

amma çox zaman onlar brokerlerin, dilerlerin ve fond birjalarının xidmetlerinden 

istifade edirler. Bir qayda olaraq, qiymetli kagızların alqı-satqısında bir neçe adam 

iştirak edir. Birja sazişleri brokerlerin, dilerlerin ve yaxud da diger birja 

resmilerinin vasteçiliyi ile bağlanır. Bele ki, sazişler birja daxilinde, elece de bir-

jadan konarda da bağlana biler. Bu heç de о demek deyil ki, birja vasiteçilerinin 

iştirakı vacibdir. Fond birjalarının sazişleri iki yere bölünür: kassa ve hecmli 

sazişler. Birja ve qeyri-birja sazişleri bir-birlerinden terqlenirler. 

Sazişlerin bağlanılma mexanizminden asılı olaraq qiy-metlerin ve 

hesabatların müeyyen edilmesi vasiteleri müxtelif cür ola biler. Tecili sazisler. Bu 

о sazişlerdir ki, onların gelecek zamanda heyata ke-çirilmesi güman edilir. 1 iyulda 

bağlanan saziş I avqustda yerine yetirilmir, 10 iyunda bağlanan 10 iyulda yerine 

yetirilmelidir. Tecili sazislerin yerine yetirilmesi müddeti onların 

mürekkebliyinden asılıdır. Tecili sazişlerin yerine yetirilmesi müddeti kontraktda 

konkret teyin olunan bir vaxta bağlıdu. Mes: Saziş bir aylıq müddete bağlanılır.. 

Tecili sazişlerin bağlanma mexanizminden asılı olaraq onlar adi, şerti ve 

propoleqasiyalı olurlar. Eger sazişi 2-3 gün erzinde başa çatdırmaq olarsa, onu bir 

ay müddetin uzatmağın heç bir ehemiyyeti yoxdur 

Kassa sazişlerinde iş formulası bu cür hesablanır: T+n burada T 

sövdeleşmenin baş verdiyi gündür ve Rusiya ticaret sisteminde n - gündiir. Kassa 

sazişleri adi sövdeleşmeler olub, burada bütün hesabatlar qiymetli kagızlann 

yoxlanılması, yeniden qeyde ahnması ve yoxlanılması müeyyen müddet erzinde 

baş verir. Onlar öz növbelerinde adi ve marjlı ola bilerler. Marjın kemiyyeti 

kontraktın nominal qiymetinden ferqli olaraq 45-50 % arasında deyişir ve onun 

qiymetinden asılıdır. İlkin marjın ölçüsünü birja özü ve yaxud da broker kontoru 

müeyyen edir. Qiymetli kagızların marjla alınıb-satılması alıcı ve satıcılar üçün, 

elece de brokerler üçün qorxuludur. Buna göre de dünyanın bir çox ölkelerinde bu 

cür sazişler ciddi tenzim edilir. Burada tam müddet T+3 gündür. 
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Adi saziş zamani ise istenilen her hansı bir qiymetli kagızın faiz derecesi 

alınıb-satıla biler. 

Bu növ sazişler oyun xarakteri daşıyırlar. Şerti sazişlerin bağlanılması 

zamanı kontraqentlerden biri saziş bağlanan ve biten zaman kurslar arasındakı 

ferqi ödemelidir. 

Propoloqasiya sazişlerinin iki növü mövcuddur. 

- deport  

- report (müasir adı "repo") 

Bu növ sazişler sövdeleşmedeki birja oyunçusunun veziyyeti ile müeyyen 

edilir: "öküzler" report edir. "ayılar" ise deport. 

Deport  reportun eks emeliyyatıdır. Deporta daha çox "ayi"lar meyl edirler 

ki, onlar da bildiyimiz kimi, azalmaya doğru gedirler. 

Report  birja sazişinin vaxtının uzadılmasının bir növüdür. "Öküzler" çox 

zaman sazisleri "ayılar'la bağlayırlar, amma banklara da müraciet ede bilerler. 

"Ayi" emeliyyatları 3 merheleden ibaretdir: Qiymetli kagızların berc şeklinde elde 

edilmesi, qiymetli kagızların satılması, satilan qiymetli kagızların sonra daha ucuz 

qiymete alınıb borc sahibine qaytarılmasi. Burada "öküz", yeni birja spekulyantı 

artıma doğru gedir. "Öküz" gözleyir ki, qiymetler yuxarı qalxsin ve onda satır. 

"Ayıdan ferqli olaraq "öküz" artıma gedir. "Öküz" evvelce ucuz alır, balıa satir, 

"ayi" ise evvel satir, sonra ise daha ucuz alır. Burdan da bele netice çıxır. 

Mükafatlı sazişler vaxt seçmek ixtiyanndan asılı olaraq sade, sert, ikiterefli 

ve spellajlı olurlar. 

Mükafatlı sade sazişler zamanı mükafatı ödeyen kontragent sazişi icra ede 

de biler, etmeye de. 

Bu sazişlere ilk önce girovlu sazişler, mükafatlı sazişler, opsion ve fyuçers 

sazişleri aid edilir. Tecili sazişlerin müeyyen növleri vardır ki, bu zaman kontraktı 

bağlayan tereflerden biri müeyyen şertleri yerine yetirmeye mecbur olur. Bu pul 

mebleği öz öhdeliklerinin yerine yetirilmesi üçün qarantdır. Girovlu saziş zamani 
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kontragent diger maraqlı terefe müqavile esasında müeyyen edilmiş pul mebleği 

ödeyir. 

Mükafatlı sert ve serbest sazişler zamani mükafat ödeyen sayi müeyyen 

edilmiş qiymetli kagızların bir hissesinin qebul edilmesinden imtina ede biler. 

Opsion zamanı iki şexs arasında bağlanan kontrakta müvafiq olaraq bir teref 

diger terefe qiymeti müeyyen edilmis qiymetli kagızı müeyyen edilmiş vaxt 

erzinde alıb-satmaq hüququ verir. Tecili sazişlerde esas yerlerden birini de opsiyon 

ve fyuçcrs sazişleri tutur. Bu hüquq alınıb-satıla biler. Bunlardan Amerika, ikili, 

Avropa, alıcı (opsiyon "koll” satıcı (opsion "put", opsionlarını misal göstermek 

olar. Bunların hamısı gelirliliyine göre yüksek yerler tuturlar. Opsionların bir çox 

növleri vardır. Opsion sazişlerin, yerine yetirilmesi zamanı terefler müxtelif 

öhdelikler yerine yetirirler. 

"Amerika" opsionu. Bu opsiyon her zaman onun müddet qüvveden düşne 

qeder realize ile satıla biler. 

Opsion "put". Bu zaman ise alıcıya fyuçers kontraktlanm şertlesdirilmis 

qiymetler esasinda satmaq hüququ verilir. "Koll" ve "put" opsionlan psixoloji 

cehetden "öküz" ve "ayı" davranışlarını xatırladır. 

Mükatatlı spelljlı sazişi zamanı mükafatı ödeyen şexs satınalma ve yaxud da 

satma seçimi hüququ alır ve gün qurtardıqdan sonra ise müqavilede teshih edilmiş 

qiymetli kagızları teyin edilmiş yüksek kursla ala biler ve yaxud da özü asağı teyin 

edilmiş kursla sata biler. Kurslar arasındakı ferq mükafatın ölçüsünü müeyyen edir. 

"Ikili" opsion. Opsion "koll" - Bu saziş ilkin mükafatlıdır ki, bu zaman 

alıciya müeyyen fyuçers kontraktlarını şertleşdirilmiş qiymetler esasinda almaq 

hüququ verilir. 

Opsion sazişleri 3,6 ve 9 ay müddetine bağlanılır. Hal-hazırda dünyanın bir 

çox dövletlerinde opsiyon sazişleri xüsusi bir-jalarda bağlanılır. Opsionlarla alqı-

satqı klirinq palatasının kömekliyi ile xeyli genislenmişdir. 

Qiymetli kagızların «heyati tsikli»ne (dövranı) müasir bazar iqtisadiyyatında 

müddete göre qeyri-beraber olan üç faza daxildir: 
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• İki-üç   hefte   qiymetli   kagızların   yeni   buraxılışının   ilkin yerleş-

dirilmesine gedi 

• iki-üç hefte qiymetli kagızların yeni buraxılışının teşkil olunmasına gedir; 

 Qiymetli kagızların ikinci bazardakı «uzunmüddetli» heyatları ile bağlı öz 

dövranı. 

Başqa sözle desek, fond kagızının kursu (qiymeti) ilk növbede onun satıcı 

(emitent) ve alıcı (investor) üçün deyerliliyi (faydalılığı) ile müeyyen olunur. . Bu 

halda qiymetli kagızın öz deyeri ve ya nominalı aparıcı rol oynamır. Qiymetli 

kagızlar - müstesna spesifık emteedir ve onun «normal» emtee ile müqayisede öz 

deyeri ile istehlak deyeri arasında balans ikincinin xeyrine keskin meyllidirOna 

göre de investorlar terefinden qiymetli kagızlara olan teleb aşağıdakı amiller 

esasında formalaşır: 

 Risk derecesi - itkilere meruz qalmağın mümkünlüyü  

 Menfeetlilik - qiymetli kagızların faizler, dividendler vasitesile ve ya 

birjada kursunun qalxması neticesinde; 

 Likvidlik - sahib üçün onların hesabına pul olde etmeyin mümkünlüyü. 

Meselen, о istiqrazlar üçün kommersiya banklarının teklif etdikleri analoji 

imkanlarla müqayise olunur, sehmler üçün ise şirkotin kapital mülkiyyetinin 

«sovurulmayan» (xırdalanmayan), о cümleden gözlenilen dividendlerin hecmi, 

«nezaretden gelen monfeet» ve s. Üstünlükleri ib   müqayise olunur. Qiymetli 

kagızın, onun emitenti nöqteyi-nezerinden istehlak deyeri müeyyen stavka üzre 

vesaitlerin müeyyen müddete celb edib bilmesi mümkünlüyünden ibaretdir. Bu, 

investorlar ve emitentler terefinden qiymetli kagızların istehlak deyerinin nezeri 

esaslarla müeyyenleşdirilmesine aiddir. 

Bütün bu amiller investor terofinden, pulların bankda yerleşdirilmesinin, her 

hansı bir malın, о cümleden terpenmez emlakın, qızılın ve başqa şeylerin 

alınmasının, öz işinin teşkil olunmasının aid edile bildiyi alternativ vesait yatırımı 

formaları ile müqayise olunaraq nezere alınmalıdır. 
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Lakin, qiymetli kagızlar bazarının semereli fealiyyet göstermesinin en 

mühüm şerti, qiymetli kagızların pul ile satılıb alındığı bir şeraitde, pulun tam 

deyeri ile öz funksiyasını icra etmesinden ibaretdir. Qiymetli kagızlar bazarının 

yaradılması üçün zeruri müqeddem şertler vacibdir.  Hemin müessisenin 

sehmlerinin alınmasını müessisenin idare olunmasında ve gelecek menfeetinin 

bölüşdürülmesinde iştirak etmek hüququnun mümkünlüyü ile elaqelendirir. Bele 

ki, her hansı müessisenin sehmlerini alarken iri investor hemin qiymetli 

kagızlardan gelir elde edeceyi ve ya hemin maliyye aktivlerinin deyerinin ve öz 

varidatının pul ile çoxaldılması barede fıkirleşmir. Pulun öz funksiyasını yerine 

yetirmemesi, qiymetli kagızlarla emeliyyatlar zamanı stimullar ve motivler 

sisteminin fealiyyetini xeyli mehdudlaşdırır ve azaldır. 
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1.3. Fond birjalarının tesnifatı 

 

Merkezleşdirilmiş planlı iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatına keçid ictimai 

istehsalın ÜMUMI xarakterını deyişir. Onlar arasında maliyye münasibetlerinin 

formasının deyişdirilmesi ve tesertüfat fealiyyeti neticesinde cemiyyetin üzvlerinin 

marağının artırılması nezerde tutulur. Indiki deyişikliklerin meqsedi Azerbaycanda 

bazar iqtisadi münasibetleri qurınaqdır - bu gün dünyanın bir çox inkişaf etmiş 

ölkeleri bu istehsal münasibetleri ile fealiyyet gösterir. Burada mülkiyyete 

münasibet, tesertüfat subyektleri arasında struktur mexanizminin funksional 

fealiyyeti nezerde tutulur. 

Eyni zamanda öz növbesinde маliууə bazarı ve mülkiyyet bazarından ibaret 

olur. Müasir bazar nizamlanmış çox funksional kompleks anlayışıdır. О bir 

terefden özünde mallar ve xidmetler bazarını, diger terefden ise еһtiууаtlar bazarını 

birleşdirir. Bu ise dемəkdir ki, bazar subyektlerinin ekser hissesi bağlanmış 

müqavileler esasında fealiyyet gösterir ve öz üzerine müeyyen vezifeler götürerek 

qiymetli kagızlar formasını yaradır. Mehz bunların bir-biri ile qarşılıqlı, semereli 

elaqesi milli iqtisadi mexanizmi yaradır ve bu mexanizm kredit хаrаktеrine маlik 

olur. 

Bunlardan birincisi, xüsusi emteelerdir ki, bura маl-маtеriallаr, xidmetler 

daxildir. İqtisadi nezeriyyelerde gösterildiyi KIMI ÜMUMILIKDE ӘМTӘӘ dünyası IKI 

böyük qrupa ayrılır.  İkinci qrupu ise pul, yeni pul münasibetleri TEŞKIL edir. 

Azerbaycan Respublikasının qanunvericiliyinde qiymetli kagıza bu cür terif 

verilir: 

Yuxarıdakı hüquqi izah iqtisadi münasibetleri ifade etdiyi üçün qiymetli 

kagız маhiууətinə iqtisadi nöqteyi nezerinden yanaşaq. 

"Qiymetli kagız" - onun sahibinin əмlak ve qeyri-emlak hüquqlarını ve bu 

hüquqların verilmesi imkanını müeyyen edilmiş formaya ve mecburi rekvizitlere 

riауət еtмekle tesdiqleyen seneddir. 

Kapitalın puldan ferqi ondadır ki, о yeni pullar getirıneye malikdir. Pul ise 

öz növbesinde, ya sadece pul, ya da kapital formasında ola biler. 
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Diger bir qrup ise bu ve ya diger sebebden pul vesaitine olan ehtiyacla 

üzleşir. Müeyyen bir dövr erzinde her hansı bir qrup hüquqi, yaxud fiziki şexsin 

serencamında serbest pul vesaiti toplayır. Bu zамаn teleb-teklif qanunu esasında bu 

IKI qrup arasında pul vesaitlerinin һərəkəti prosesi yaranır. Müasir bazar şeraitinde 

bu proses IKI istiqametde һəуаtа keçirilir: 

1. Qiymetli kagızların buraxılması ve tedavülü  

2. Kreditleşme 

Bele ki, qarşılıqlı münasibetlerin yaranınası, yaxud onun iştirakçıları 

arasında  hansısa  razılaşmanın  һəуаtа  keçirilmesi  qiymetli  kagızların hereketi, 

elece de onun pul ve ya emteeye mübadilesi neticesinde mövcud olur. 

Qiymetli kagız - bazar iştirakçıları arasında yaranan münasibetlerin ele bir 

formasıdır ki, hemin münasibetlerin obyekti KIMI мəһz, onlar çıxış edir. 

Çünki, onun deyeri, sahibine verdiyi hüquqlarla ölçülür. Lakin bütün 

bunlarla yanaşı, qi ymetli kagız – ne pul, ne de emtee demek deyildir. Elece  de, 

emteeden deyerlilik ve menfeetlilik baxımından heç de geri qalmamasına tam emin 

olsun. Ona göre de sonuncu öz emteesini, yaxud pulunu o vaxt qiymetli kagıza 

deyişir ki, o hemin qiymetli kagızın puldan emin olsun. 

Müasir şeraitde pul ve emtee kapitalın müxtelif tezahür formalsı kimi çıxış 

etdiyine göre qiymetli kagızı iqtisadi baxımdan aşağıdakı kimi izah ede bilerik: 

Qiymetli kagız – kapitalın pul ve emtee formalarından ferqli olaarq  ele bir 

formasıdır ki, o bazarda hem emtee kimi teklif olunmaq, hem de menfeet getirmek 

imkanına malikdir.  

Mehz qiymetli kagız kapital ile kapital mülkiyyetini ayırır. Yuxarıda qeyd 

olunan xüsusiyyetine göre qiymetli kagızlar iqtisadiyyatın müasir inkişafı 

baxımından böyük rol oynayan kapital münasibetlerinin genişlenmesinde evezsiz 

paya malikdir. Kapitalın bir forması kimi qiymetli kagızın özünemexsus 

cehetlerinden biri de odur ki, onun sahibi konkret olaraq  hemin pul, yaxud emtee 

formasında olan kapitala malik olmasa da, onun bütün hüquqlarına malikdir, hansı 

ki, hemin hüquqlar qiymetli kagız formasında ifade olunmuşdur. 
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Sehm - sahibinin (sehmdarın) sehmdar cemiyyetinin menfeetinin bir 

hissesini dividend şeklinde almaq, sehmdar cemiyyetinin idare edilmesinde iştirak 

etmek ve o, leğv edildikden sonra qalan emlakın bölgüsünde iştirak etmek hüququ 

veren emissiya qiymetli kagızıdır. 

Qiymetli kagızlar, onun ehate etdiyi iqtisadi münasibetler sferası kimi çox 

şaxeli ve mürekkebdir. Zaman keçdikce qiymetli  kagızların yeni-yeni formalarda 

tezahür etmesi bu işi çetinleşdiren amillerden biridir. Bununla yanaşı, qiymetli 

kagızlarla bağlı iqtisadi münasibetler daim inkişaf etdiyine göre onun mahiyyeti de 

qeyri sabit xarakter alır. 

İqtisadi, yeni pul deyeri olan bütün ictimai hüquqlar qiymetli kagız 

formasında ifade oluna biler. 

Bir qayda olaraq öz roluna göre sehm ve istiqraz vereqeleri esas: çek, veksel, 

sertifikatlar kömekçi: - variant, opsion, fyuçers. ve s. Ise töreme qiymetli 

kagızlarına aid edilir. 

Qiymetli kagızların aşağıdakı növlerini ferqlendirmek lazımdır: 

Istiqraz vereqesi - onun sahibinin emitentleri (qiymetli kagızı dövriyye 

buraxan hüquqi şexs) istiqraz voroqosinde nezerde tutulan müddetde onun nominal 

deyerini ve bu deyerden müeyyen edilmiş faizi ve ya başqa emlak ekvivalentini 

almaq hüququnu tesdiq eden emissiya qiymetli kagızıdır. 

Bunun üçün qiymetli kagızların bazarda dövranı baş vermeli, о alqı-satqı 

(sehm, istiqraz ve s.) ve ya ödemo vasitosi (çek, veksel, özelleşme senedleri ve s.) 

kimi çıxış etmelidir. Qiymetli kagızlar xüsusi omtoo olaraq özüne mexsus bazarın 

fbrmalaşmasmı lelob edir. Qiymetli kagızlar bazarı mürekkeb teşkilati ve iqtisadi 

meselelerin hellini teleb edir. Burada qiymetli kagızların alqı-satqısı baş vermekle, 

başqa mehsullardan ferqlenen kompleks qiymetlerden istifade edile biliner. 

Qiymetli kagızların likvidliyi dedikde, onların istenilen vaxt satışa çıxanlması 

mümkünlüyüdür. Bu qiymetler nominal, emissiya ve bazar qiymetlerinden 

(kursdan) ibaretdir. Bu teleb-teklifden asılı olaraq hemişe deyişe biler. 
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Qiymetli kagızlara xas olan diger xüsusiyyet de onların likvidliyi, 

dönerliliyi, bazar xarakterli olması, standartlığı, scriyalılığı ve vetendaşlar arasında 

dövriyyede olmasıdır. 

Xüsusi qiymetli kagızları dedikde, fıziki şexsler terefınden buraxılan çekler, 

vekseller ve s. aid edile biler. 

Bazar qiymetli kagızları serbest olaraq bazarda alınıb-satıla biler ve 

vaxtından evvel ödenmek üçün emitente teqdim edile bilmez. Bazarda dövriyye 

xüsusiyyetine göre qiymetli kagızları bazar (dövriyyeden olan) ve qeyri-bazar 

(dövretmeyen) qiymetli kagızlarına bölünür. Bu о halda olur ki, о satıla bilmez ve 

ancaq emitente qaytarılmalıdır. Bele kagızlara esasen qapalı sehmdar 

cemiyyetlerinin sehmleri aid edilir. Qeyri-bazar qiymetli kagızlar serbest olaraq 

elden-ele keçe bilmez. 

Qiymetli kagızların ekseriyyeti emissiya predmeti ve ya emissiya 

kagızlarıdır. Öz roluna göre qiymetli kagızlar esas (sehm ve istiqrazlar), kömekçi 

(çekler, vekseller, sertifıkatlar ve s.) ve töreme alqı-satqıda iştirak etmek hüququ 

veren (varrant, opsion maliyye fyuçersleri ve s.) qiymetli kagızlara bölünür. 

Emissiya kagızları aşağıdakı xüsusiyyetlere malikdir: 

- bir buraxılışa aid qiymetli kagızlar; yayılması müddeti ve hecmine göre 

eyni hüquqa malikdir  

- qiymetli kagız emitent terefınden yerleşdirilir ve onlar üzre sahibler üçün 

eyni hüquq ve şertler müeyyenleşdirilir  

- qanunla müeyyen edilmiş qaydada qiymetli kagızlar sahibine emlak ve 

qeyri-emlak hüququnu möhkemlendirir ve s. 

Müddetine göre qiymetli kagızlar tecili ödenilecek – yeni konkret müddeti 

gösterilmekle ve teqdim edilende ödenilmeli qiymetli kagızlara bölünür. 

Bir sira ictimai-zeruri funksiyaları QIYMETLI kagız yerine yetirir. Bunlar 

aşağıdakılardır: 

1. öz sahiblerine kapital hüququ ile yanaşı qiymetli kagızlar elave hüquqlar 

da teqdim edir. Meselen, qiymetli kagız bu ve ya diger idareetme prosesinde iştirak 

ede biler ve s. 
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2. kapitalın geri qaytarılmasına şerait yaradır, eyni zamanda qiymetli kagız 

kapitala göre menfeeti təмin edir, 

3. Qiymetli kagızlar ehali ve dövlet, bu ve ya diger iqtisadi subyektler 

arasında,  iqtisadiyyatın saheleri ve sferaları, ehali ve iqtisadiyyatın sferaları, pul 

vesaitlerinin (kapitalın) bölgüsünü һəуаtа keçirir. 

Mövcud müasir dünya tecrübesinde qiymetli kagızlar IKI böyük sinife 

bölünür: 

I sinif- esas qiymetli kagızlar 

II sinif- törəмe qiymetli kagızlar. 

Ümumiyyetle, qiymetli kağiz dedikde, bu ifadenin kоnkrеt olaraq hansı 

мenаnı daşımasını hazırki, şeraitde müeyyen еtмək çetin olsa da, ayrı-ayrılıqda 

qiymetli kagız növlerinin xüsusiyyetlerinin öyrenilmesi ve bu xüsusiyyerlere göre 

onların tesnifleşdirilmesi bu işi xeyli asanlaşdirmışdır. 

Esas qiymetli kagızlar öz növbesinde 2 аlt qrupa bölünürler: ilkin ve ikinci 

qiymetli kagızlar. 

İlkin qiymetli kagızlara: sehmler, istiqraz vereqleri. Vekseller ve s. aiddir. 

İkinci qiymetli kagızlar ilkin qiymetli kagızlar esasında buraxılır. Bunlara: 

varrantlar, depozit sertifikatları ve s. aiddir. 

Törəмə qiymetli kagızlara fyuçers müqavileleri (emtee, valyuta, faiz, indeks ve s.) 

aiddir. 

Qiymetli kagızların tesnifatı ve qiymetli kagız növlerinin tesnifatı ferqlenir. 

QIYMETLI kagızların tesnifatı-qiymetli kagızların onlara MEXSUS müeyyen 

elамetlere göre növlere bölünınesidir. 

Qiymetli kagız növlerinin tasnifatı - eyni növ qiymetli kagızlar 

qruplaşmasıdır; bu qiymetli kagız növlerinin аlt növlere bölünınesidir. Qeyd 

etdiyimiz KIMI, qiymetli kagız müeyyen elамetler toplusuna malikdir. 

Zaman əlамəti: 

• Qiymetli kagızların zамаn mövcudluğu: ne vaxt dövriyye buraxılıb, hansı 

müddete ve ya müddetsiz; 
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• Menşeyi: qiymetli kagız başlanğıcını ilkin esasdan götürür (əмtəə, pul) 

ve ya diger qiymetli kagızlardan. 

Мəkаn elameti: 

• milli mensubiyyeti: qiymetli kagız millidir ve ya diger dövlete 

mexsusdur. 

Bazar elameti: 

• Buraxılış forması: emissiya olunub-olunmaması. 

• Mülkiyyet foması ve emitentin növü, yeni qiymetli kagız bazara KIM 

terefden buraxılıb: dövlet, şirket, fiziki şexs ve s. 

• Risk derecesi: risksiz, az riskli ve riskli. Qiymetli kagızlar çox gelir 

getirdikce, onların risk seviyyeleri de аrtır. Qiymetli kagızlara verilmiş 

zemaneti deyeri çoxaldıqca, onların risk seviyyeleri azalır. 

• Gelirliyi: qiymetli kagız esasında gelir ödenilir ve ya yox. 

 

1853-cü ilde London birjasinda kvota edilmiş qiymetli kagızların 76 %-i 

dövlet, 24 %-i özel sektor teroflnden ixrac edilmiş ve qiymetli kagızların nominal 

deyerlerinin ümumı miqdarı 1,2 milyard sterlinq olmuş ve bu nisbet 1913-cü ilde 

deyişmiş ve bujada emeliyyat keçirilen qiymetli kagızların 35 %-i dövlet, 65 %-i 

özel sektora aid olması ile yanaşı ümumi miqdar 9,6 milyard sterlinqe çatmışdır. 

1853-1913-cü iller erzinde birjada emeliyyat keciren xarici sermayeli qiymetli 

kagızlaun payı 8 %-den 53 %-e qalxmışdır. 

Bu mövzuda ilk addımı atan İngiltere dövleti olmuşdur. 1694-cü ilden 

başlayaraq İngiltere dövlet istiqrazlarının ixracını heyata keçirdi ve 1790-cı ilde 

İngilis Hökumetinin dövlet borcunıın ümumi hecmi 234,6 milyon sterlinqe qeder 

yükselmişdir. XVII esrde Avropa ölkeleri arasında müharibeler dövlet xerclerini 

yükseltmiş ve bu proses hökumetleri dövlet xerclerinin maliyyeleşdirilmesi üçün 

yeni üsullar axtarmağa mecbur etmişdir. Bu borclanma kagızları dövlet teminatı 

altında olduğu üçün böyük maraq doğurmuşdur. London Fond Birjasi Birinci 

Dünya müharibesine qeder dünyanın en böyük fond birjasi olmusdur. 
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1907-ci ilde diinyada mövcud olan 89 fond birjasmdan 56-sı Avropa qitesin-

de fealiyyet gösteıiıdi. Müasir dövrümüzde inkişafderecelerine göre dünyadakı 

bütün birjaları aşağıdakı kimi derecelendirmek mümkündür: 

1) Super birjalar 

- Nyu-York birjasi 

- Tokio birjasi 

- London birjasi 

Bu üç birjada араrılan qiymetli kagızlarla emeliyyatın hecminin dünya bir-

jalari içindeki payı 60 %-dir. 

2) böyük birjalar 

- Paris birjasi 

- Honkonq birjasi 

- Frankfurt birjasi 

- Milan birjasi 

3) Orta ölçülü birjalar 

- Avropada Madrid, Barcelona, Bruksel, Kopenhagen 

- ABŞ-da Boston, Filadelfiya 

- Latın Amerikası ölkelerinde Buenos Ayres, Toronto. Monreal 

- Uzaq Şoıq ölkelerinde Seul, Tayvan, Sidney, Bombey 

4) Kiçik birjalar 

Inkişaf etmekde olan ölkelerde qurulan fend birjalari Dünya Banki ve onun 

yan quruluşu olan Beynelxalq Ma-liyye Qurumunun desteyi ve nezaretinde inkişaf 

etmekdedirler. Dünyada irili-xırdalı 65 birja fealiyyet göstermekdedir. Yuxarıda 

sayılanlaun xaricinde bütün birjalar kiçik birjalar siyahısına daxildir. Bu birjaların 

üstün cehetlerinden biri odur ki, hamısımn qapısı xarici investorlara açıqdır.  Bunlar 

arasinda Istanbul, Afina, Tel-Eviv, Helsinki, Monila, Kuala-Lamm, Nigeriya 

birjalari gelecekde orta ölçülü birjalar siyahısına giımeye namizeddirler. 

ABŞ-da yeddi fond birjasi fealiyyet gesterir. Fond birjalari içinde en böyük 

N.Y.F.B-dir. Qiymetli kagızlarla görülen emeliyyatların 75 %-i N.Y.F.B-nin 



27 

 

payına düşür. N.Y.F.B-nin üzvleri fealiyyetine göre aşağıdakı kateqoriyalara 

bölünürler: 

- zalda işleyen broker  

- broker komissioner; 

- mütexessisler; 

- birja brokeri; 

Bu şuranın 27 üzvü vardır. N.Y.F.B-de 1600-e  yaxin aksiya, 3700 istiqraz 

emeliyyatda iştirak edir ve bunların ümumi bazar deyeri 31000 mlrd. dollardır. 

Hal-hazırda N.Y.F.B-de 1700 şirketin aksiyası qeydiyyatdan keçib. Birjanin 1366 

işçisinden texminen 700-ü broker komissoner. 400-ü müte-xessis, 225-i zalda 

işleyen broker, 41-i birja brokerleridir. Birjanin başında birja idare heyeti şurasının 

seçdiyi şexs durur. Eger şirket N.Y.F.B-de aksiyalarının deyer qazanmağını 

isteyirse, onlar asağıdakı sened ve melumatları vemelidirler: 

- emissiyanın sonuncu proqramı ve sureti  

- şirketin nizamnamesi; 

- ödenilen dividentler haqqında erize; 

- son ilin balansı; 

- şirkete mexsus ve sehmdarların idare etdiyi aksiyaların sayı; 

- son üç ilin illik hesabatları; 

QKB pul-maliyye bazarı, pul bazarı ve kapitallar bazarı kimi bazarlarla 

müxbirlik edir.pul-maliyye resurslarının akkumulyasiyası ve yerdeyişmesi bu 

bazarlar vasitesi ile baş verir. Fond birjaları ve emtee birjalarının fond şöbeleri, 

herracların, broker kontoru şebekeleri fond bazarının institutları ve ya fond emele 

getirenleridir. Ona göre de qiymetli kagızlar bazarı hem pul . Bazarının, hem de 

kapital bazarının seqmentidir. Bu zaman fond bazarı ve qiymetli kagızlar bazarı 

anlayışları üst-üste düşür. Pul bazarında qısamüddetli (bir iledek) yığımların, 

kapital bazarında orta ve uzunmüddetli (bir ilden artıq) yığımların hereketi 

(yerdeyişmesi) baş verir. 
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Burada qiymetli kagızlar üzre qeyri-bank, şirketleri vasiteçi rolunda çıxış 

edirler. Hazırda   maliyye vasiteçileriııin  bank ve ya  qeyri-bank xarakterliliyinen 

asılı olaraq qeyri-bank modeli (ABŞ) kimi fond bazarı modelini gösterirler. 

Almaniyanın bank modelinde banklar vasiteçi rolunda çıxış edirler, Yaponiyanın 

qarışıq modelinde hem banklar, hem de qeyri-bank teşkilatları vasiteçidirler.  

Bu vezifenin yerine yetirilmesi QKB-da fealiyyet gösteren vasiteçilerin, yeni 

brokerlerin ve investisiya dilerlerinin iştirakı olmadan mümkün deyil. QKB-nın 

xalis borc alanları rolunda investisiyaları maliyyeleşdirmek üçün öz vesaitleri 

çatışmayan dövlet ve müessiseler, xalis kreditor ise - müxtelif sebebler üzünden 

gelirlerinin bir hissesini emanet şeklinde saxlayan ehali ve hüquqi şexsler çıxış 

edirler.İstenilen diger bazarlar kimi, qiymetli kagızlar bazarı da teleb, teklif ve 

onların tenzimleyici qiymeti ile müeyyen edilir. İndiki halda qarşıda duran vezife 

pul vesaitlerinin tereflerin hamısını qane eden şertlerle istehsalata mümkün qeder 

tam ve tez axıdılmasından ibaretdir. 
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FESİL 2. QİYMETLİ KAĞIZLARLA BİRJA  

TİCARETİNİN TEŞKİLİNİN  
 

2.1. Qiymetli kagızlarla birja ticaretinin teşkili 

Birja prosesi bir neçe merheleni ehate edir. Alıcı üçün merheleler bunlardır: 

- sifarişlerin birja satışlarına çıxarılması ve onların icrası alqı sifarişlerinin 

tertibi ve qeydiyyatı; 

- eqdlerin qeydiyyatı ve onlar üzre hesablaşmalar; 

Satıcı üçün birja prosesinin merheleleri aşağıdakılardan ibaretdir: 

- sifarişlerin birja satışlarına çıxarılması ve onların icrası  

- listinq; 

- qiymetli kagızların teqdim edilmesi; 

- eqdlerin qeydiyyatı ve onlar üzre hesablaşmalar;  

- satqı sifarişlerinin tertibi ve qeydiyyatı. 

Çox vaxt elektron satışlar merkezi birja salonunda onlayn (cari zaman) 

rejiminde işleyen regional terminallar vasitesile keçirilir. Elektron satışlarda xüsusi 

kompüter sistemlerinden istifade olunur. Buna göre de elektron satışlar istenilen 

erazini, mehdudiyyetsiz sayda alıcı ve satıcını ehate ede bilir ve tedavülde böyük 

hecmde informasiyanı celb edir. Hal-ahzırda elektron satışlar ekser birjaların 

ayrılmaz terkib hissesidir. Dünyada ilk elektron satışlar 1986-cı ilde London fond 

birjasında keçirilmişdir. 

Elaqeli birja eqdleri keçirildikde birjanın ticaret zalında müeyyen qaydalar 

tetbiq olunur. Birja satışları müxtelif formalarda teşkil oluna biler. Keçirilme 

qaydasına göre daimi ve sessiya, elaqeli ve elaqesiz (elektron) birja satışlarını ferq-

lendirirler. Car çekmekle yanaşı, el ile xüsusi işeralere de edilir. Meselen, 

ticaretçiye iç (ovuc) terefi ile el qiymetli kagızı almaq isteyini bildirir. İçi (ovucu) 

çöle olan uzadılmış el ise satmaq isteyini bildirir. Yuxarı qaldırılmış elin 

barmaqları qiymeti bildirir. Qiymet car çekme yolu (sesli üsul) ile teyin olunur. 
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Alqı zamanı artıq teklif olunmuş qiymetden aşağı, satqı zamanı ise yuxarı olan 

qiymet demek olmaz. 60-dan 9-a qeder olan reqemler ise üfqi veziyyetde olan 

barmaqlarla bildirilir. Yumruq ise sıfvr demekdir. 1-den 5-e qeder olan reqemler 

şaquli veziyyetde olan barmaqlarla qiymeti bildirir. 

Satıcılar terefinden satışlar başlanana qeder  verilmiş sifarişler  ilkin 

qiymetle qiymetlendirme bülletenine daxil edilir. İngilis herracı minimal 

qiymetden maksimal qiymete qeder addım-addım baş verir. Adeten bu cür 

herraclar satışa yüksek telebli emtee çıxarıldıqda teşkil olunur. Her addımın hecmi 

satışlar başlanana qeder müeyyen lounur ve adeten ilkin qiymetin 5-10 %-ni teşkil 

edir. Satış sonuncu alıcının teklif etdiyi en yüksek qiymetle edilir. 

Teşkiline göre sade, ingilis, holland, qiyabi, ikili, fasilesiz, onkol birja 

herraclarını ferqlendirirler. Sadece herrac teleb qenaetbexş olmadıqda satıcıların 

reqabetini nezerde tutur. 

Qiyabi herrac zamanı alıcılar öz qiymetlerini eyni vaxtda teklif edir. 

Emteeni ise özünün yazılı sifarişinde en yüksek qiymeti teklif eden alıcı elde edir. 

İkili herrac satıcı ve alıcının eyni vaxtlı reqabeti esasında qurulur. 

Satış minimal qiymetle ve ya qapanma qiymeti ile keçirilir.Holland herracı 

«birinci alıcı» prinsipi ile teşkil olunur, yeni en yüksek qiymetden en aşağı qiymete  

doğru. Bu cür herracı, meselen, qiymetli kagız buraxılışını mümkün qeder tez 

yerleşdirmek lazım olduqda keçirirler. 

Onkol herraclar qeyri-likvidli bazar üçün seciyyevidi, çünki bele bazarda 

eqdler gec-ceg bağlanılır, alıcının qiymet ile satıcının qiymeti arasında çox böyük 

ferq olur. Bu cür herracı birdefelik herrac da adlandırırlar, çünki bütün eqdler 

teleble teklif arasında texmini tarazlıq elde etdiyi an eyni vaxtda edilir. 

Deyilenlerle yanaşı, vekaletname esasında agentli birja ticaretini (brokerlik, 

maklerlik) ve müsteqil birja emeliyyatlarını (dilerlik), hemçinin alıcı ve satıcılara 

kompleks xidmet gösterilmesini ferqlendirirler. 
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Bu cür herrac bilvasite birja salonunda da keçirile biler.Fasilesiz herrac 

şifahi sifarişlerin sifariş kitabına yazılması yaxud onların birjanın ticaret 

salonundakı elektron tabloda gösterilmesi esasında qurulur. Alqı en yüksek 

qiymetle, satqı ise minimal qiymetle edilir. 

Üzleşdirme eqdin bağlandıqdan seheri günden gec olmayaraq edilmelidir. 

Birja prosesinin vacib terkib hisselerinden biri de eqd şertlerinin üzleşdirilmesi 

sistemidir. Onlar arasındakı esas ferq ondan ibaretdir ki, ikiterefli sistemde eqd 

haqqında informasiyanı sisteme her iki teref daxil edir, birterefli sistemde ise bunu 

tereflerin yalnız biri edir. Eqd şertlerinin üzleşdirilmesi sisteminin iki, yeni 

ikiterefli ve birterefli tipleri mövcuddur. 

En yeni bankomatlar bazarın ümumi veziyyeti, bu ve ya diger qiymetli 

kagızların qiymetleri haqqında melumat almaq, hemçinin derhal eqdi 

resmileşdirmek imkanı verir. Qabaqcıl ölkelerin tecrübesinden melumdur ki, 

banklar, birjalarla müşteriler arasındakı  qarşılıqlı münasibet formaları köklü şe-

kilde deyişir. Birja ticaretinin inkişafı yeni, qeyri-enenevi forma ve metodlardan 

istifade edilmesi ile mümkündür. Meselen, özüne xidmet terminallar sistemi fond 

mağazalarını evez etmekle ve ferdi investorla fond birjası arasında vasitesilik ede 

biler. Buna göre de dünya proseslerinden geri qalmamaq üçün Azerbaycanda da 

müşterilere yeni xidmet növlerini tetbiq etmek lazımdır. 

İnvestor terefi olduğu bütün eqdlerin siyahısını alır. Birterefli üzleşdirme 

sistemler birja ve ya dijer müteşekkil bazarla elaqeli olan ikiterefli sisteme 

qoşulmaq istemeyen, yaxud qoşula bilmeyen investorlar terefinden istifade olunur. 

Siyahı aldıqdan sonra o, müeyyen edilmiş zaman çerçivesinde eqdleri tesdiq 

etmeli, yaxud onlara etiraz etmelidr.  

Eqdin her iki teerfi informasiyanı bilavasite merkezi üzleşdirme sistemine 

daxil edir, burada ise müqayise baş verir. İkiterefli sistemler adeten müteşekkil 

bazarlarda, meselen, birjalarda tetbiq olunur ve bu sistemlerin iştirakçıları 

müteşekkil bazarın agentleri ile, adeten brokerler ve dilerlerle mehdudlaşır. Bele 
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sistemlerin iştirakçıları sisitemin her bir üzvüne göre birge mesuliyyet daşıyır. Her 

hansı kenarlaşma müeyyen edildikde, terefler bu haqda melumatlandırılır. 

Üzleşdirmenin eqdin bağlandığı növbeti günü edilmesi tereflere ferqleri aradan 

qaldırmağa imkan verir, bu ise icra zamanı riski azaldır ve eqdin vaxtında icrasına 

kömek edir. Bununla da, üzleşdirilmiş eqdin her hansı iştirakçısı terefinden 

öhdeliklerini poza bilmesinden asılı olmayaraq icra edileceyi zemanetlendirilir. 

Eqd şertlerinin üzleşdirilmesi ve eqdlerin icrası sistemi öz növbesinde 

klirinq ve hesablaşma sistemine daxildir. Bu sistem qiymetli kagızların merkezi 

depozitarisinin, ümumi standartların ve s. mövcud olmasını nezerde tutur. Qiymetli 

kagızlarla eqdlerin böyük hecminin icrasını temin etmekden ötrü klirinq sistemi 

hem qiymetli kagızların teqdim edilmesini, hem de pul axınlarını minimuma 

endirmelidir. Bundan ötrü bir çox klirinq sistemlerine qiymetli kagızların, yaxud 

pul vesaitlerinin her hansı bir formada qarşılıqlı hesaba alınması daxil edilir. 

Qarşılıqlı hesaba alınma qiymetli kagızların hansısa bir növü üzre bir neçe teref 

arasındakı eqdleri qiymetli kagızların teqdim edilmesini ve pul vesaitleri axınlarını 

minimal saya endirmeye imkan verir. Klirinq ve hesablaşmaların semereli 

sisteminin yaradılması qiymetli kagızlarla eqdler zamanı riskin azaldılmasının 

esasıdır. Bu zaman qiymetli kagızların ödemedlen sonra yaxud ödeme ile bir 

vaxtda teqdim edilmesi mümkün olan variantlardır. Klirinq ve hesablaşma 

sisteminin standart prosedurası eqdlerin gündelik icrası olmalıdır.  

İştirakçıların öhdelikleri üzre hesablaşmalar klirinq prosesinin mahiyyetini 

teşkil etmekle fond emeliyyatlarını deqiq ve semereli keçirmeye imkan verir. 

Eqdin bağlanılması ve icrası arasındakı uycunsuzluğun azaldılması neinki riski 

azaldır, hemçinin icra zamanının standartlaşmasına aparır. Klirinqin vezifesi eqd 

iştirakçılarının qiymetli kagızların teqdim edilmesi ve qarşılıqlı hesablaşmalar üzre 

öhdeliklerinin icrasıdır. Burada klirinq teşkilatının ödemelerin ödenilmesi üçün 

kifayet derecede maliyye aktivlerine malik olması, hemçinin  elave vasitelerin tez 

celb edilmesiimkanı mühüm meqamlardan biridir. Etibarlı klirinq sisteminin 
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inkişafı bazar iştirakçılarına eqdlerin icrası zamanı «ödeme müqabilinde teqdim 

edilme» qaydasından istifade etmeye imkan verir. Bir çox hallarda klirinqin esasını 

eqd şertlerinin tez ve etibarlı üzleşdirme sistemi teşkil edir, bu ise vahid milli 

depozitar şebeke çerçivesinde mümkündür. Emeliyyat hecmi böyük olan 

bazarlarda en semereli fasilesiz hesabaalma, ticaret hecmi artan bazarlarda ise 

hesabalmanın formalarından biri zeruri ola biler.  

İkiterefli hesabaalma zamanı iki teref arasında gün erzinde qiymetli 

kagızların bir növü üzre edilmiş bütün eqdler qruplaşdırılır ve «ödeme müqabilinde 

teqdim edilme»ni nezerde tutan vahid mövqeye getirilir. Klirinq zamanı eqdlerin 

hesaba alınmasının üç esas variantı melumdur: ikiterefli hesabaalma; çoxterefli 

hesabaalma; fasilesiz hesabaalma. 

Hesabaalmanın bu variantında eqdin icrası zamanı tereflerden biri klirinq 

teşkilatıdır. Fasilesiz hesabaalma zamanı ise qiymetli kagızların bir növü üzre 

edilen eqdler fasilesiz hesaba alınır ve yekun uzun yaxud qısa mövqeye getirilir. 

Çoxterefli hesabaalma zamanı qiymetli kagızların bir növü üzre edilmiş 

bütün eqdler qruplaşdırılır ve her bir iştirakçı üçün vahid qısa yaxud uzun mövqeye 

getirir. 

Çoxterefli ve fasilesiz hesabaalma sistemlerinde risklerin bölüşdürülmesi ve 

eqdlerin zemanetlendirilmesi gerekdir, çünki eqdlerin terefleri deyişe biler. Bu iki 

sistem böyük eqd hecmi bazarlarda xüsusile semerelidir. Gösterilen variantların 

her biri hesabaalma sisteminin yaradılma ve saxlanılma xercleri ile eqdlerin bu cür 

sistemsiz icrasına edilen xerclerin müqayiseli tehlilini teleb edir. 

Avtomatlaşdırılmış sistemler adeten pul vesaitlerini hemin gün daxil 

edilmesi haqqında razılaşma esasında işleyir. Qiymetli kagızların teqdim 

edilmemesi riskinin azaldılmasının diger metodları da melumdur. Elektron ödeme 

sistemi bu meqsede nail olmağın en semereli vasitesidir. Pul vesaitlerinin hemin 

gün daxil edilmesi haqqında razılaşmadan başqa fond bazarlarında pul vesaitlerinin 

ertesi gün daxil edilmesi haqqında razılaşmalardan istifade olunur. Qiymetli 
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kagızlarla eqdlerin icrası ve qiymetli kagızlar portfeline xidmet gösterilmesi ile 

bağlı pul ödemeleri avtomatlaşdırılmış sistemde fondların hemin gün daxil 

edilmesi haqqında razılaşma esasında bütün maliyye aletleri ve bazarları üzre 

vahid şekilde edilmelidir. 

Depozitaride ödeme (tediye) emeliyyatları hem ferdi, hem de hesablama 

esasında teşkil oluna biler. Depozitariler qiymetli kagızlarla edilen eqdlere nağdsız 

hesablar sistemi esasında xidmet gösterir. Ticaretin semereliliyinin yükselmesi ve 

ödememe riski ile qiymetli kagızların teqdim edilmemesi riskinin azaldılması bu 

cür sistemin üstünlükleridir. Qiymetli kagızların pula (nağd formada yaxud kredit 

formasında) mübadilesini temin etmekden ötrü hem özünde klirinq ve saxlanılma 

funksiyalarını birleşdiren vahid milli depozitar sisteminden, hem de müsteqil 

klirinq ve depozitar sistemlerinden istifade oluna biler. Eqdlerin icrası «ödeme 

müqabilinde teqdim edilme» qaydası ile teşkil olunur.  Heqiqeten de, «ödeme 

müqabilinde teqdim edilme» qaydası klirinq ve depozitar agentliyinin pullu ödeme, 

bank yaxud maliyye zemanetleri sistemine qoşmaqla yerine yetirile biler. Bundan 

ötrü zemanetlersisteminden  istifade edile biler, yeni qiymetli kagızlar  yalnız 

zemanetlenmiş çek müqabilinde teqdim edilir yaxud ödeme qiymetli kagızlar  

teqdim edilmekle eyni vaxtda edilir. Hetta ödemeler sistemi ile bağlı olan merkezi 

depozitari olmadıqda qiymetli kagızların teqdim edilmemesi riski azaldıla biler. 

Subyektiv amiller arasında iki yarımqrupu göstermek olar: 

 makroseviyyede fealiyyet gösteren amiller, buraxılışlar qrupu ve ya bütün 

fond bazarı seviyyesinde,  

 mikroseviyyede fealiyyet gösteren amiller, ayrı sehm ve istiqraz buraxılışı 

seviyyesinde, 

Xeyli sayda amiller qiymetli kagızların kursuna çoxmenalı ve ziddiyyetli 

şekilde tesir gösterir. Nezeriyye hele ki, bu problemi hell etmeyib. Bununla bele, 

şerti olaraq qiymetli kagızların kursunu müeyyenleşdiren xalis subyektiv, obyektiv, 

spekulyativ (möhtekir) kimi amiller qrupunu göstermek olar. 
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Sehmlerin kursuna tesir gösteren subyektiv amiller xarakterlerine göre 

yekcins deyiller, çünki onların arasında aşağıdakılar vardır: 

• Qiymetli kagızların analizine ve onların dinamikasının proqnozlaşdırılması 

üçün tetbiq olunan metodika qiymetli kagızların kursuna onunla tesir gösterir ki, 

her bir hemin meqamda sehmlerin ve istiqrazların kursu şirketde (fırmada) ve 

bütövlükde iqtisadiyyatda real durumla, habele kursun gözlenilen deyişmeleri ile 

müeyyenleşir. Qiymetli kagızların analizi ve onların dinamikasının 

proqnozlaşdırılması metodikasının tetbiqi ile bağlı amiller. Bu nezoriyyelerden heç 

biri sabah, birigün, bir aydan sonra ve s. Qiymetli kagızların kursunun nece olacağı 

sualına deqiq cavab vere bilmez. Bununla elaqedar olaraq investorlar terefinden 

qiymetlendirmenin (kotirovka) analizi ve proqnozlaşdırılmasına böyük diqqet 

yetirilir, çünki müxtelif analiz mekteblerinin («fundamental» ve «texniki») ve 

çoxlu birja oynları nezeriyyelerinin mövcudluğu şeraitinde investisiya fealiyyetinin 

böyük miqdarda reseptleri meydana çıxır. Bununla bele, investorlar uduşda olmaq 

ümidi ile hemişe bele cavabları, о cümleden müxtelif metodika yollarından istifade 

ctmekle axtarıb tapmağa çalışırlar; 

• Bütövlükde, fond bazarının hecmi ne qeder böyük ve onun techizatı ne 

qeder yaxşı (ticaretin teşkili texnologiyasından yüksek) olarsa, investisiya 

fealiyyetinin riski de о qeder az olar. fond bazarının fealiyyetinin texniki aspektleri 

ile bağlı amiller. Lakin, birja mexanizmine çox böyük inam olduğu halda bele, 

sehmlerin qiymetlendirilmesindeki istenilen texniki sehv ve sistemdeki pozuntu 

iqtisadiyyatda ve fond bazarında real durumla heç bir elaqesi olmayan gözlenilmez 

neticelere getire çıxara biler. Fond bazarlarının fealiyyetinin texniki aspektleri ona 

delalet edir ki, sehmlerin kursunun hereketi üçün qiymetli kagızlar bazarının 

hecminin, birja vasiteçilerinin fealiyyetinin miqyası, fond ticaretinin texniki 

techizatının mühüm ehemiyyeti vardır.;  

• Ayrı-ayrı şexslerin mövqe ve reylerini eks etdiren amiller. Ayrı-ayrı 

şexslerin nöqteyi-nezerleri (şexsi amiller) qiymetli kagızların kursuna aşağıdakılar 

vasitesile tesir edir: 
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- ayrı-ayrı birjaçıların ve investisiya işbazlarının konfidenslal 

informasiyadan istifade etmeye meyl göstermeleri qiymetli kagızların 

kursunun subyektiv artmasına ve ya azalmasına getirib çıxara biler; 

- bu ve ya diger şirketin (firmanın) direktorluğu ve ya idare heyetinde böyük 

nüfuz sahibinin ve ya diribaş işbaz ve firıldaqçı kimi tanmmışın ve s. 

olması. 

- investorların inandıqları maliyye xadimlerinin beyanatları  

Obyektiv amiller de mikro ve makro seviyyeye tesir edir. Mikroseviyyede 

tesir gösteren obyektiv amiller mahiyyet etibarile konkret qiymetli kagızlar 

buraxılışının esasında duran heqiqi kapitalın veziyyetinin parametrlerine müncer 

olunur. İndiki halda aşağıdakılar nezere alınır: 

 şirketin dividendlerinin hecmini müeyyenleşdiren cari menfeeti  

 emitent flrmanın maliyye durumu ve möteberliyi (bu parametr ilk 

növbode yatırımlar riski seviyyesine tesir edir, çünki firmanın maliyye durumu ne 

qeder yaxşı olarsa, onun qiymetli kagızlarına investisiya yatırılması da о qeder 

«tehlükesiz» olar); 

 her bir firmanın fealiyyet; 

 firmanın böyüklüyü (bu parametr başlıca olaraq qiymetli kagızların 

likvidliyine tesir edir, çünki onlar dövriyyede ne qeder çox olarsa, bir qayda olaraq, 

onların likvidliyi de о qeder yüksek olar) 

 konkret firmanın fealiyyet gösterdiyi sahenin perspektivliyi (yüksek 

texnologiya sahelerinde ve diger perspektiv sahelerde dividendlere özünemexsus 

«yığılmış teklif» meydana çıxır, bele ki, investorlar dividend ödenişlerin hecmine 

deyil, perspektivde sehmlerin qiymetlerinin gözlenilen artımına, yeni kurs 

ferqinden elde olunan uduşa orientasiya edirler); 

Makroseviyyede fealiyyet gösteren obyektiv amiller ölkenin iqtisadiyyatının 

(bir sıra hallarda - dünya iqtisadiyyatının) ümumi veziyyetini xarakterize eden 

amillerden ibaretdir ve aşağıdakıları eks etdirmelidir: 
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 Emtee bazarlarının, qızıl bazarlarının, terpenmez emlakın ve s. konyunk-

turasını (vesaitlerin elavesinin alternativ sferaları ile tutuşdurulması) 

 Dayanıqlılığı, iqtisadiyyatın balanslılığını ve inkişaf perspektivini, 

maliyye sisteminin etibarlılığını (yatırım riskinin seviyyesini); 

 Pul   yığımları  ve  emanetlerinin   hecmini,   dövlet  borcunun hecmini 

(ssuda faiz stavkasını); 

 Sehmdar müessiselerin istehsal miqyasları, vesaitlerin celb olunması üçün 

onlar terefinden qiymetli kagızlardan istifade olunması seviyyesi (likvidlik); 

 iqtisadiyyatın dövlet terefinden tenzimlenilmesi; 

 Kapitalların dövletlerarası axını, tediye balanslarının ve valyuta 

sistemlerinin veziyyeti (bütün parametrler kompleksi); 

 İqtisadi inkişafın, inflyasiyanın tempi (gelirlilik).  

Qiymetli kagızlar bazarı üçün möhtekirlik, mal bazarı üçün adi ticaretin 

olduğu qeder, emeliyyatm obyektiv ve mühüm forması kimi vacib sayılır. 

Möhtekirlik amilleri obyektiv ve subyektiv amiller sırasında xüsusi ara yer tutur, 

çünki möhtekirlik heqiqi kapitalın veziyyeti ile birbaşa elaqeli deyil ve buna göre 

de onu obyektiv amillere aid etmek olmaz. 

 Lakin, nezere almaq lazımdır ki, fond bazarı uydurrna kapital sektorundan 

ibaretdir. Belelikle, qiymetli kagızların kursu üçün emitet şirketin heqiqi 

kapitalının, ölkenin kapital resurslarının, dünya iqtisadiyyatının kapital 

resurslarının veziyyetini xarakterize eden kompleks amillerin böyük ehemiyyeti 

vardır. Ona göre de qiymetli kagızlar bazarının spesifik şertlerinin tesiri bezen 

obyektiv amillerden daha güclü olur. Xüsusi birja amillerinin -möhtekirlik ve 

subyektiv amillerin fond kagızlarının qiymeti üçün xüsusi ehemiyyeti olur. Bele ki, 

ABŞ-da XX esrin 80-ci illerinde sehmlerin kursunun artımı real kapitalın artımını 

о qeder qabaqlamışdı ki, onilliyin sonlarında uydurma kapitalm hecminin onun 

esasında duran heqiqi kapitalın hecmi ile heç bir elaqesi yox idi. 

Möhtekirlik amillerinin qiymetli kagızların kursuna tesir spesifikası ondan 

ibaretdir ki, onlar kompleks qiymetyaradan amilleri tekrar istehsal prosesinin 
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obyektiv şertlerinden gözleme prosesine doğru kenarlaşdırır. Birja möhtekirliyi 

özü özlüyünde özünün sonrakı inkişafi üçün о qüvvetden baza yaradır ki, tekrar 

istehsal prosesinden asılı olan qiymetyaratma amilleri, möhtekirler ondan öz 

emeliyyatlarında feal istifade ederlerse, hemin qiymetli kagızların kursunda 

tezahür etmeye de bilerBu zaman dividend ve faizler deyil, kurs ferqinde udmaq 

imkanı birinci dereceli ehemiyyet daşıyır. . Başqa sözle desek, fond bazarlarında 

böyük hecmde möhtekirlik kapitallarının olması üzünden birja kursu artıq heqiqi 

kapitalm adi durumu ile deyil, ehemiyyetli derecede kurs deyişikliklerinin 

gözlenilmesi ile müeyyenleşdirilir. 

Möhtekirlik amilleri sırasında aşağıdakıları göstermek olar: 

 Bu birja ticaretine elave dayanıqlıqsız elementi getirir. «Proqram» 

ticaretin tesiri о qeder qüvvetli ola biler ki, о bütün obyektiv amillerin tesirini 

artıqlamasib üsteleye biler. Sehmlerin  kursları ile onlar üzre kontraktların 

qiymetleri arasındakı ferqin deyişilmesinden gelirin götürülmesinin olduğu 

«proqram» ticaretinin hecmi. 1987-ci ilin oktyalerında ve qismon de 1989-cu ilin 

oktyalerında ABŞ-da bele olmuşdur ve о vaxtlar iqtisadiyyatdakı real veziyyetde 

tehlüke özünü göstermişdi, sehmlerin qiymetlerinin bir qeder aşağı düşmesi ise 

kompüter möhtekirlik ticaretinin parlaması sayesinde güclü birja böhranına ve 

hetta iflasadek arta bilerdi; 

 sehmlerin ayrı-ayrı buraxılışı ile, onların dinamikasında böyük rol 

oynayan maxinasiyalar  

 korporasiyaların öz sehmlerini almaları ya onların öz maliyye durumlarını 

(xüsusile de mümkün udulma qarşısında qalındıqda) yaxşılaşdırmaq cehdidir, ya 

da nezaret eden qrupun şirketde öz mövqeyini möhkemlendirmek isteyidir. Bu 

amil istenilen halda sehmlerin kursuna ehemiyyetli tesir göstere biler 

 müddete satılmış sehmlerin ümumi hecmini xarakterize eden fond 

bazarında «yekun qısa mövqe»nin veziyyeti. Eger bu gösterici çox yüksekdirse, bu 

onu bildirir ki, böyük miqdarda investorlar eyni zamanda kursun endirilmesinde 
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oynayırlar. Qiymetli kagızlar bazarı tez reaksiya göstere biler ve bele halda 

möhtekirlik amilinin tesiri de real şeraite nisbeten daha çox tesir göstere biler;  

Sehmlerin kursuna tesir eden amiller müxtelif istiqametyönümlüdürler. Bu 

amillerin tesiri kemiyyet deyerlendirilmesine caiz deyil. Onu sırf mexaniki olaraq 

onu gelirlilik (sehmler üçün dividendler ve istiqrazlar üçün faizler), yatırımların 

riski seviyyesi, likvidlik, kapital yatırımının alternativ sferaları ile nisbet kimi 

deyişen neticelenme mehdud deste müncer etmek olar. Lakin, hetta bütövlükde 

iqtisadiyyatın ve qismen de birja emeliyyatlarının dövlet tenzimlenmesi şeraitinde 

sehmlerin kursları evvelki kimi, kemiyyet deyerlendirilmesine caiz olmayan bir 

çox tesirler parametrinin yekunlaşdırıcısı olaraq qalır. En yaxşı halda onların 

analizi esasında fond kagızlarının qiymet dinamikasında yalnız tendensiyaları 

müeyyenleşdirmek olar. 

Tam teşekkül tapmış bazar münasibetleri strukturuna malik normal bazarda 

qiymetli kagızların alınması zamanı investoru sehmdar cemiyyeti üzerinde tam ve 

ya qismen nezaretin mümkünlüyü, keyfiyyeti ve xüsusiyyetleri bir-birini qarşılıqlı 

tamamlayan qiymetli kagızların seçilmesi yolu ile öz investisiya portfelinin 

optimallaşdırılması, illik ve ya kvartallıq dividendler şeklinde menfeet elde 

etmeyin mümkünlüyü, qiymetli kagızların gelecekde daha yüksek qiymete 

satılması yolu ile menfeet ede bilmeyin mümkünlüyü, dividendlerin hecmi (bazar 

iqtisadiyyatı şeraitinde sehmlerin alınması zamanı en mühüm meqam sayılır) kimi 

meseleler maraqlandırır. 

Bele öyrenme fundamental analiz, bezen ise - qiymetli kagızların analizi 

adlandırılır. Real gerçeklikde istenilen halda qiymetli kagızların analizi aparılır, 

çünki onların her birisi keyfiyyeti ile xarakterize olunur ki, bu da qiymetli 

kagızların bu ve ya diger növüne vesait qoyulmasının düzgünlüyüne 

ümumileşdirici xarakteristika verir. Bunun üçün emitentin maliyye durumunu 

öyrenirler. 

Bele deyerlendirme zemininde müxtelif sahelerin inkişaf perspektivlerini 

önceden sezmek ve satış hecmi, menfeet, qiymet seviyyesi, ölkedeki iqtisadi 
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situasiya ve s.  Evvelce sahe nöqteyi-nezerinden analiz aparılması, yeni teserrüfat 

fealiyyeti son iller nisbeten semereli olan sahelerin seçimi heyata keçirilmesi 

labüddür. Bu halda esas diqqeti yeni törenen, böyüyen, sabit ve köhnelen 

adlandırılan sahelere yöneltmek lazımdır. Qarşılıqlı elaqeleri haqqmda neticeler 

çıxarmaq olar. Bu halda her şeyden önce aşağıdakı göstericileri nezerden keçirmek 

lazımdır: satış hecmi ve elde olunan ümumi gelir, balans menfeeti, xalis menfeet, 

vergi stavkaları, aktivlerin bölüşdürülmesi ve saire. Sonra esas nisbetler ve 

emsallar hesablanılır. Növbeti merhele derc olunan maliyye hesabatlarının 

bilavasite analizi ve faiz ve deyer ifadesi ile bir neçe ilin yekunlarının müqayisesi 

ile bağlıdır. 

1. Sehmdar kapitala aşağıdakı düsturla menfeet norması: 

Npr = Pç /Ksehm, (2.3.1) 

Burada Npr - sehmdar kapitalına menfeet norması; Pç - xalis menfeet; Ksehm -

ise  sehmdar kapitalıdır. 

Onu saheler üzre analoji olanla müqayise etmek, habele müeyyen dövr (2-3 

il) erzinde dinamikasını izlemek meqsedeuyğundur. Bu gösterici şirketin öz 

kapitalından istifadesinin semereliliyini xarakterize edir. Bu göstericiye xalis 

menfeetin ve sehmdar kapitalının hecminden elave satış hecmi ve şirketin 

aktivlerinin deyeri kimi amiller de tesir gösterir. Npr - kompleks göstericidir ve onu 

emsal medaxili, vesaitlerin dövranlılığı ve istiqraz vasitelerinin iştirak hasili kimi 

yazmaq olar. 

Menfeet emsalı xalis menfeetin satışdan elde olunan gelire (satış hecmine) 

nisbetle müeyyenleşdirilir. О şirketin vergi yükünden ne derecede qaça bilmesini 

gösterir ve resmileşdirilmiş şekilde aşağıdakı kimi teqdim oluna biler: 

Kpr = Pç / R                                              (2.3.2) 

Burada Kpr - medaxillik emsalı; R - mehsulun satış hecmidir. 

Vesaitlerin dövretme emsalı (dövriyye süreti) şirketin aktivlerinin deyerine 

olan satışdan elde edilen gelirden bölünen qismetdir ve maliyye ili erzinde rublun 

aktivlerinin dövranmm sayını xarakterize edir ve aşağıdakı şekilde olur: 
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Kob = R /A    (2.3.3), 

burada Кob - dövretme emsalı; А - aktivlerin deyeridir. 

İstiqraz vasitelerinin iştirak emsalı aktivlerin sehmdar kapitalın hecmine 

nisbeti kimi hesablanılır. О şirketin kapitalının strukturunu müeyyenleşdirir ve 

aşağıdakı kimi müeyyen olunur: 

Kz = A /Ksehm, (2.3.4), 

burada Kz - istiqraz vasitelerinin iştiraketme emsalıdır. 

2. Özel ve istiqraz vasitelerinin nisbet emsalı şirketin maliyye durumunun 

dayanıqlığı haqqında tesevvür yaradır, yeni 

Ksz = Ss /Sz,     (2.3.5), 

burada Ksz - özel ve istiqraz vasitelerinin nisbet emsalı; Ss - özel vesaitler (kapital); 

Sz- istiqraz vasiteleridir. 

Eger nisbet özel vesaitlerin xeyrine, özü de ehemiyyetli hecmde artırsa, onda 

bu, şirkete qiymetli kagızların emissiyası yolu ile istiqraz vasitelerini artırmaq 

imkanı verir. 

3. Borcun vaxtında ödenilmesine müqabilliyin müeyyenleşdirilmesine, yeni 

aktivleri tezlikle realize etmeye imkan veren likvidlik emsalı. Asanlıqla realize 

olunan aktivlere pul vesaitleri, qiymetli kagızlar, debitor borcları — xarici 

(yüklenilmiş mallar) ve daxili (şirket qarşısmdakı xidmetçiler) aid edilir. Çetin 

realize olunan aktivlere emtee ehtiyatları (xammal, materlallar, başa çatdırılmamış 

istehsal, hazır mehsul, diger ehtiyatlar), terpenmez emlak. 

Likvidlik emsalları borcun ödenilme müddetinden asılı olaraq hesablanılır. 

Bele ki, texiresahnmaz (kritik) likvidlik emsalı asan realize olunan aktivlerin 

ödeniş qiymeti çatan kreditor borcların ve qısamüddetli ssudalar hesab olunan 

debitor borcların ve qısamüddetli öhdeliklerin (cari passivlerin) çıxılması nisbeti 

kimi müeyyenleşdirilir: 

Kn = Al / Ok ,                                               (2.3.6), 

burada Kn - texiresalmmaz (kritik) likvidlik; Aı - asan realize olunan aktivler; Ok - 

qısamüddetli öhdeliklerdir. 
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4. Şirketlerin xalis gelirlerinin istiqrazlar ve sehmlere göre dividendler 

üzre faizlerinin ödenilmesinin adekvatlıq emsalı. 

Maddi aktivler ve cari passivler arasında ferq kimi hesablanılan xalis maddi 

aktivler istiqrazların teminatçısı rolunu oynayır. Bu zaman bir istiqraza düşen gelir 

xalis maddi aktivlerin istiqrazlar üzre öhdeliklere nisbetidir: 

 Dob = Maç / Oo ,                                               (2.3.7), 

burada Dob - bir istiqraza düşen gelir; Mа.ç. - xalis maddi aktivler; Oo -istiqrazlar 

üzre öhdeliklerdir. 

Xalis aktivler (xalis maddi aktivlerle borc vesaitli uzunmüddetli kreditler 

arasındakı ferq) imtiyazlı sehmlerin teminatçısı rolunda çıxış edir. Bir imtiyazlı 

sehme düşen gelir xalis aktivlerin imtiyazlı sehmlerin sayı nisbetini teşkil edir ve 

aşağıdakı düsturla hesablanılır: 

Da.p = Aç / ΣApr ,                                               (2.3.8), 

burada Da.p - bir imtiyazlı sehme düşen gelir; Aç - xalis aktivler (xalis menfeet); 

ΣApr - imtiyazlı sehmlerin sayıdır. 

Adi sehm istiqrazlar üzre öhdeliklerin ve imtiyazlı sehmlerin 

ödenilmesinden sonra qalan vesaitle temin olunur. İndiki halda bir sade sehm üzre 

gelir imtiyazlı sehmler üzre öhdeliklerin tutulmasından sonra sade sehmlerin 

sayına nisbetini teşkil edir: 

Da.o = (Aç ·Opr) / ΣAo ,                                               (2.3.9), 

burada Da.o - adi (sade) sehme olan gelir; Opr - imtiyazlı sehmler üzre öhdelikler; 

ΣAo - adi (sade) sehmlerin sayıdır. 

Hesablamanın aparılmasınm bele ardıcıllığı hemin qiymetli kagızların öz 

mezmunu ile izah olunur: 

 onlar şirkete münasibetde onun emlakının sahibi sayılırlar ve teyinatlarına 

göre sade sehmdarların malik olmadıqları imtiyaz sahibi hesab olunurlar, ikinci 

növbede hesablaşma imtiyazlı sehmlerin sahibleri ile aparılır, bele ki, bu sebebden 

de şirket onlarla son növbede hesablaşır. 
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 İstiqrazlar    borc    vesaitleridir,    onların    sahibleri    ise kreditordurlar 

ve,  demeli,  şirket hesablaşmanı onlarla ilk növbede aparmalıdır; 

Şirketin maliyye durumunu müeyyenleşdiren diger amilleri de nezere almaq 

lazımdır. Sehmdarlara ümumi menfeet tutumundan ödenilen «bir sade sehme 

medaxil» nisbeti, «menfeete kurs» nisbeti ve s. dividendlerin payı mehz bundan 

ibaretdir. 

Tam teşekkül tapmış bazar münasibetleri strukturuna malik normal bazarda 

qiymetli kagızların alınması zamanı investoru sehmdar cemiyyeti üzerinde tam ve 

ya qismen nezaretin mümkünlüyü, keyfiyyeti ve xüsusiyyetleri bir-birini qarşılıqlı 

tamamlayan qiymetli kagızların seçilmesi yolu ile öz investisiya portfelinin 

optimallaşdırılması, illik ve ya kvartallıq dividendler şeklinde menfeet elde 

etmeyin mümkünlüyü, qiymetli kagızların gelecekde daha yüksek qiymete 

satılması yolu ile menfeet ede bilmeyin mümkünlüyü, dividendlerin hecmi (bazar 

iqtisadiyyatı şeraitinde sehmlerin alınması zamanı en mühüm meqam sayılır) kimi 

meseleler maraqlandırır. 

Korporasiyanın elverişli maliyye durumunun labüd şertleri yüksek 

menecment keyfiyyetinin olmasıdır. Amma idareetme semereliliyi kimi sezilmez 

amili deyerlendirmek çetindir. Lakin, şirketin daimi monitorinqinin keçirilmesi, 

sehmdarların iclaslarında iştirak edilmesi, vesaitlerin istifade manevrlerinin 

deyerlendirilmesi, auditor neticelerinin ynekunları üzre, maliyye metbuatında 

neşrler esasında zeruri neticeler çıxarmaq mümkündür. Müsbet halda aparılmış 

analizin neticesi konkret emitentin qiymetli kagızlarının alınması haqqmda qerarın 

qebul olunmasıdır. 

İnvestor 7 ve 8 sütunlarının kömekliyi ile birjada hemin sehmle bağlı birja 

qiymet teyinetme komissiyasının reyi ile tanış olur ki, bu da teleb qiymetlerinin ve 

teklif qiymetlerinin böyük müxtelifliyinde seçim etmeye imkan verir. Sonralar 

hemin sehmler üzre sövdelerin hecminin artması ve ticaret günü erzinde sövdelerin 

qiymetlerinin deyişmesi ile bu sütunlar cari ticaret gününün sövdelerinin en yüksek 

ve en aşağı qiymetleri ile evezlenecek. 
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İnvestorun qiymetli kagızlar bazarında işinin esas uğurlu şertlerinden biri 

idareçilik qerarmın vaxtmda ve tam alınmasıdır. Fond birjaları bununla elaqedar 

olaraq qiymeti teyinetme vereqi formasından istifade edirler ki, bu da listinq 

(birjada dövriyyesine icaze verilmiş qiymetli kagızların siyahısı) prosedurunu 

keçmiş şirketin sehmlerine sahib olan investora imkan verir ki, qerarın qebul 

olunması üçün labüd minimum informasiyaya malik olsun: 

1. Sehmlerin kurs dövriyyesi 

Bunun üçün qiymet teyinetme vereqinde 1, 2, 7-12 sütunları vardır ve orada 

hemin mesele üzre informasiya mövcuddur. 

1 ve 2 sütunları birjada hemin sehmle heyata keçirilen sövdelerin en yüksek 

ve en aşağı qiymetlerini gösterirler. 

9-gu sütun investoru bağlanış qiymeti ile, yeni ticaret gününün en son 

qiymeti ile tanış edecek. Eger sövde yalnız bir idise, onda hemin sövdenin qiymleti 

de bu sütunda öz eksini tapacaq. 

Aparılmış sövdelerin ümumi hecmi (satılmış sehmlerin sayı) 10-cu sütunda 

eksini tapacaq. 

II ve 12-ci sütunlarda investor hem mütleq (artım - «+», azalma - «-»), 

hem de nisbi (qiymetin ötenkine 1 minusla nisbeti) ifadede sövdenin bağlanış 

qiymetindeki deyişiklikleri (eger bele deyişiklikler baş veribse) göre biler. 

2. Emitentin maliyye durumu 

Bunun üçün qiymet teyinetme vereqinin 4-6-cı sütunları vardır. 

4-cü sütunda öten il üçün dividendin hecmi gösterilir (böyük dövrlük üçün 

dividendlerin ödenilmesi zamanı bu sütunda, meselen, bele gösteribcek: yarımillik 

üçün dividend 25% - 25% - 2; kvartal üçün - 25% - 4). 

Qiymet teyinetme vereqinin 5-ci sütununda yatırımın riskliliyini xarakterize 

eden en mühüm göstericilerden biri gösterilir. 
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2.2. Qiymetli kagızların birjadankenar bazarında aparılan 

emeliyyatlar 

Qiymetli kagızların tarixi oradan başlayır ki, birjaların etrafında kortebii 

qaydada qeyri-müteşekkil, tenzimlenmeyen küçe bazarları yaranmış, ele indinin 

özünde de yaranır. Qiymetli kagızlarla ticaret tekce birjalarda deyil, onlardan 

kenarda, yeni birjadankenar bazarda da aparıla biler. (Müasir dövrde küçe bazar-

ların «intibahı» fond bazarının yaradılmasında ilk addımlarını atan postsosialist, o 

cümleden postsovet ölkelerinde müşahide olunub. Xüsusile de özelleşdirmenin çek 

(vauçer) variantını tetbiq eden ölkelerde. Meselen, Bakıda Molokan ve İliç 

bağlarında, metronun 28 May stansiyasının yanında küçe çek bazarları bir vaxtlar 

böyük vüset almışdır). 

Fond birjalarında iştirakçılar arasında müqavile hem şifahi, hem de standart 

senedleri imzalamaqla baş vere biler. Alqı-satqı prosesi hem fond birjalaranda, 

hem de birjadan kenarda baş vere biler. Eger alqı-satqı hesablama texnikasının 

kömeyile icra olunarsa, bu haqda melumat fond birjasının merkezi kompyuterine 

daxil edilir. 

Qiymetli kagızlar bazarında alqı-satqı xidmet sahesi olub, qiymetli kagızlar 

üzre vetendaş hüququnun qanunlaşdırılmasmı temin edir. 

Qiymetli kagızlar üzre çoxsaylı emeliyyatlar aparıla biler: onları almaq, 

satmaq, hediyye etmek, deyişmek ve s. mümkündür. Qeyd etdiyimiz kimi qiymetli 

kagızların alqı-satqısı üzre ilk merhele -sazişlerin bağlanmasıdır. Bu emeliyyatlar 

mahiyyetce alqı-satqı olmaqla sazişlerin bağlanması ile başlayır. 

Alqı-satqı üzre razılaşmanın ilk günü mütexessislerin dili ile «T» herfi 

(ingilis sözü trade - sazişin birinci herfı) gösterilir. Sonrakı günlerde aparılan alqı-

satqı T+3, 5, 2 ile müeyyenleşdirilir. Razılaşma imzalananadek qiymetli kagızların 

mülkiyyetçisi satıcı hesab edilir. Bu müddetde dividendlerin verilmesi baş vererse, 

bunu satıcı ala biler. 
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Birjadan kenar alqı-satqı şifahi formada, telefonla maqnit lentasına 

yazılmaqla, teleksle ve ya xüsusi elektron şebekesi vasitesile aparıla biler. 

Qiymetli kagızların alqı-satqısı prosesinde ikinci merholesi - bağianmış 

müqavilolerin parametrlerini yoxlamaqdan ibaretdir. Bu о zaman daha ehemiyyetli 

hesab cdilir ki, müqavile şifahi, telefonla baş vermiş ve bir daha yoxlanmasına 

ehtiyac vardır. 

Qiymetli kagızların alqı-satqısı prosesinde üçüncü merhele — klirinq 

adlanır. Beynelxalq standartlara uyğun olaraq razılaşmalar üzre parametrlerin 

yoxlanışı «Т+1» günden gec olmamalıdır. Klirinq ardıcıl olaraq bir neçe işin 

görülmesini teleb edir. Elave gün, ertaya çıxa bilecek münaqişeleri qaydaya salmaq 

üçündür.  Bunlar: 

- qarşılıqlı ödemeler  

- hesablamalar  

- müvafiq senedlerin tehlili; 

- hesablaşma senedlerinin tertibinden ibaretdir. 

Hesablaşmalar evvelceden alqı-satqı müqavilesinde müeyyen edilmiş günde 

icra edilmelidir. Qiymetli kagızlar üzre hesablaşmaların aparılması vacib 

merhelelerdendir. Müxtelıf ölkelerde bu gün müxtelıf ola biler. Eger razılaşmanın 

icrası, minimum müddetde keçirse, yeni müeyyen edilmiş vaxtdan gec baş verirse, 

buna «tecili» ve ya «forvard» deyilir. Mes.: Almaniyanın Frankfurt fond birjasında 

hesablaşma müqavile bağlandığı günden sema ikinci iş gününde ve ya «Т+2» icra 

olunursa, Nyu-Yerk fond birjasında bunun üçün 5 iş günü müeyyen edilmişdir: 

«Т+5». Eger birjada razılaşma qısa müddetde icra olunursa, buna kassa razılaşması 

ve ya «Spot» deyilir. 

Azerbaycan Respublikasında mövcud qanunçuluğa müvafıq olaraq 

«Qiymetli kagızların alqı-satqısı üzre qarşılıqlı öhdeliklerin müeyyen edilmesi, bu 

öhdeliklerin hesaba alınması ve qiymetli kagızlar üzre hesablaşma aparılması 

«klirinq» fealiyyeti adlanır.» 
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Qarşılıqlı ödemeler iki terefli ve çox terefli ola biler. Klirinq emeliyyatının 

on çox yayılmış forması qarşılıqlı ödemelerin heyata keçirilmesidir. Çox terefli 

klirinq xarici edebiyyatda bir çox hallarda «nettinq»de deyilir. Burada iştirakçılar 

müqavileleri, razılaşdırılmış mebleğler ve s. öz eksini tapır. Bu emeliyyatlann son 

merholesi kimi hesablaşma sonedlerinin hazırlanmasıdır. 

Qiymetli kagızlar bazarında tiearetin teşkilatçısı menfeet elde etmek 

meqsedini güdmür, о istenilen maraqlı şexse aşağıdakı melumatları vermelidir: 

- qiymetli kagızların ticarete buraxılması qaydalan  

- qiymetli kagızlar bazarının iştirakçısı ticarete buraxılması qaydaları; 

- eqdlerin qeyde alınması qaydaları; 

- qiymetlerle manipulyasiyanı mehdudlaşdırma qaydaları  

- eqdlerin bağlanması ve tutuşdurulması qaydalan; 

- ticarete buraxılmış qiymetli kagızların siyahısı; 

- eqdlerin yerine yetirilmesi qaydalan ve s. 

Ticaretin teşkilatçısı terefınden müeyyen edilmiş qaydalara müvafiq olaraq 

bağlanmış her eqd haqqında istenilen maraqlı şexse aşağıdakı melumatlar verilir: 

- eqdin predmeti olan qiymetli kagızm adı  

- eqdin (müqavilenin) bağlanması tarixi ve vaxtı; 

- bir qiymetli kagızın qiymeti; 

- qiymetli kagızların sayı; 

- qiymetli kagızların dövlet qeydiyyatı nömresi ve s. 

Qiymetli kagızlar bazarında alqı-satqı üzre fealiyyeti heyata keçiren qiymetli 

kagızlar bazarının peşekar iştirakçısı qiymetli kagızlar bazarında ticaretin 

teşkilatçısı adlanır. 

Yalnız hüquqi şexs depezitari ola biler. Qiymetli kagızların ve ya onlann 

sertifıkatlann satışı, saxlanması, uçotu ve qiymetli kagızlara olan hüquqlann 

keçmesi üzre xidmetler gösterilmesi depozitari fealiyyeti hesab edilir. 

Depozitarinin xidmetlerinden istifade eden şexs deponent adlanır. 
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Depezitari, onda saxlanılan qiymetli kagızlar sertifıkatınm saxlanması ve 

qorunması üzre mülki hüquqi mesuliyyet daşıyır. 

Depozitari ve deponent arasmda depezitari fealiyyeti prosesinde onların 

münasibetlerini tenzimleyen müqavile bağlanır. 

Onun esas simaları qeyri-resmi maklerlerdir ki, onları birja dilinde 

«dovşanlar» adlandırırlarö bunlar folnd birjasının üzvü olmaqdan ötrü ümumi 

sesvermeden keçmeyenlerdir. Küçe bazarı qeyri-resmi birjadır. Burada resmi 

birjadakı bütün növlerden olan, lakin resmi birjada qeydiyyatdan keçmeyen ve 

resmi qiymetlendirmeye buraxılmayan qiymetli kagızlarla emeliyyatlar keçirilir. 

Küçe bazarlarının indiye qeder mövcud olmasının sebeblerinden biri kimi satılmış 

her bir qiymetli kagız destinden birjanın nefine onun xercleri üçün tutulan birja 

rüsumunun yüksek (destin qiymetinin 2 %) olması gösterilir.  

Depozitari müqavilesine aşağıdakı mühüm şertler daxil edilmelidir: 

- deponentin depozitaride saxlanan qiymetli kagızları üzre serencam 

verilmesi haqqında müvafiq melumat verilmesi  

- müqavile predmetinin birmonalı müeyyon edilmesi; 

- müqavilede nezerde tutulmuş depezitari xidmetlerinin ödonilmesi hecmi ve 

qaydası; 

- müqavilenin qüvvede olduğu müddet; 

- depozitarinin vezifeleri. Depozitarinin esas vezifeleri aşağıdakılardır; 

- depozitarinin deponent qarşısında hesabat vermesinin forması ve dövrliyi; 

- deponentin depe hesabmm, hesab üzre emeliyyatm tarixini ve esasını 

göstermekle, başqa hesablardan ayrı aparılması: 

- deponentin qiymetli kagızları ile öhdeliklerin yaranması faktlarınırı qeyde 

alınması ve s. 

Qabaqcıl ölkelerde fond qiymetli kagızlarının ilkin yerleşmelerinin (ilkin 

qiymetli kagızlar bazarı) ekseriyyet, hemçinin birjadan qeydiyyatdan keçmiş 

kagızlarla müqayisede aşağı keyfiyyetli olan qiymetli kagızlarla ticaret de mehz bu 

bazar vasitesile edilir. Birjadankenar  bazar qiymetli kagızlarla fond birjasından 
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kenarda keçirilen  emeliyyatları ehate edir. Bununla bele, müxtelif ölkelerde 

birjadankenar bazarların ehemiyyeti eyni deyil. Bezi ölkelerde onlar hetta qadağan 

olunub. Amerika birjalarının resmi qiymetlendirmeye buraxılmaqdan ötrü yüksek 

standartlar  tetbiq etmesi ile elaqedar bir çox şirketler özlerinin fond aletlerini 

birjada satmaq imkanından mehrumdur. Bu bazarlar en çox ABŞ-da inkişaf 

etmişdir. Birjadankenar  bazar vasitesile dövlet qiymetli kagızların 99 %-i ve 

korporasiya istiqrazlarının ekseriyyeti satılır. Bu sebebden özel qiymetli kagızların 

böyük hissesibirjadan kenarda tedavül edir. Eqdler birja vasiteçilersiz keçirilir. 

Lakin indiye kimi o, «küçe birjası» leqebini daşımaqdır. Zaman keçdikce 

küçe bazarları resmi şekilde teşkilatlana da biler. Hal-hazırda dünya ölkelerinde 

«küçe bazarının» payına qiymetli kagızların getdikce artan hissesi düşür, 

«dovşanlar» arasında nüfuzlu broker şirketlerinin nümayendeleri de fealiyyet 

gösterir, qiymetli kagızlarla «küçe ticareti» sistemi ise birjadankenar bazar ve küçe 

bazarı eyni menalı anlayışlar kimi meydana gelse de, tarixi inkişaf neticesinde bu 

anlayışlar bir-birinden uzaqlaşmışlar. Meselen, evveller Nyu-York fond birjası 

binasının etrafındakı küçe bazarından (birjaetrafı bazar) hal-hazırda  ABŞ-ın ikinci 

birjası olan, uzun müddet yarımresmi sayılan ve yalnız  1920-ci ilde küceden yeni 

binaya keçenden sonra resmen qeydiyyata alınan Amerika fond birjası 

yaranmışdır. Müasir birjadankenar bazarı müteşekkil ve qeyri-müteşekkil hisselere 

ayırmaq olarö bele olduqda küçe bazarını qeyri-müteşekkil bazar kimi 

seciyyelendirmek mümkündür. 

Yüksek semereli rabite vasitelerinin tetbiqi birjanın zeruriliyini sual altına 

qoyur, onun maliyye aktivleri ile ticaretin başlıca merkezi kimi mövqelerini 

sarsıdır. Yuxarıda deyilenlerle elaqedar onu da qeyd etmeliyik ki, yüksek inkişaf 

etmiş ölkelerde fond birjaları qiymetli kagızların tedavülünün teşkilinde hele de 

kifayet qeder böyük rol oynasalar da, birjanın ve qiymetli kagızların birja alqı-

satqısı mexanizmlerinin ehemiyyeti tedricen aşağı düşür ve bu artıq müveqqeti 

meyl çox sabit prosese çevrilmişdir. Artıq bu sahede fond birjasını güclü reqibler 



50 

 

kimi kommersiya ve investisiya bankları sıxışdırır. Onlar getdikce daha artıq 

derecede hesablaşma merkezlerine ve maliyye aktivlerinin ticareti merkezlerine 

sevrilmekdedir. Bunun esas sebebi rabite vasitelerinin durmadan tereqqi etmesidir. 

Bu bazarlar qiymetli kagızların keyfiyyetine nisbeten aşağı telebler qoyur, 

lakin ticaretin, qiymetlendirmenin daimiliyini, qaydaların vahidliyini ve s. temin 

edir. Bunlarla yanaşı qiymetli kagızların birjadankenar tedavülünün kompüter 

texnikası ve müasir rabite vasitelerinin tetbiqine esaslanan yeni teşkilati formaları 

da inkişaf edir. Neticede, son illerde qabaqcıl ölkelerde birja ve birjadankenar 

bazarlar arasındakı deqiq serhedin fond bazarının keçid formalarının teşekkül 

tapması ile elaqedar pozulması müşahide olunur. Meselen, Avropanın qiymetli 

kagızlarla ticaretin en mühüm merkezlerinde fond birjaları terefinden yaradılmış ve 

onların tenzimedici tesiri altında olan töreme bazarlar (onlara fond birjasına 

nisbeten ikinci ve üçüncü bazar, hetta paralel bazar da deyirler) mövcuddur. 

Onların meydana gelmesi fond birjalarının öz bazarını genişlendiormeye can 

atması, en mütereqqi texnologiyaların daşıyıcıları olan kiçik ve orta şirketlerin 

maliyyeleşdirilmesine xidmet eden nizamlaşdırılmış, tenzimlenen qiymetli kagızlar 

bazarını yaratmaq isteyi ile şertlenmişdir. 

Kompüter monitorlarında bütün alqı ve satqı qiymetleri ticaret 

iştirakçılarının adları ile birlikde eks olunur. Qiymetli kagızların bu cür 

birjadankenar bazarı tam avtomatlaşdırılmış qaydada fealiyyet gösterir ve bu, alıcı 

ve satıcılara elan edilmiş qiymetleri cari zaman rejiminde müşahide etmeye imkan 

verir. Bu zaman birjadankenar bazarın ekser vasiteçi şirketleri hem broker, hem de 

diler kimi çıxış edir. Alqı-satqı sifarişleri informasiya daxil olduqca yerine yetirilir. 

Lakin eyni eqd çerçivesinde hem broker, hem de diler kimi çıxış etmek 

qadağandır. 

Sehmlerinin NASDAQ sistemi vasitesile satılıb-alınması üçün emitentlerin 

tedavülde teyin edilmiş minimal sayda sehmleri olmalıdır, onların aktivleri 

müeyyen standartlara uyğun olmalıdır, qiymetli kagızları ise Nyu-York fond 
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birjasının listinqinden keçmelidir. NASDAQ avtomatlaşdırılmış rabite sistemi 

olmaqla, birjadankenar bazarın dilerleri ve brokerlerini bu sistem vasitesile alınıb-

satılan qiymetli kagızlar haqqında informasiya ile temin edir. Buna göre de 

NASDAQ qeydiyyatdan keçmiş, lakin fond birjasında qiymtlendirilmeyen qiymetli 

kagızların bazarı kimi seciyyelendirile biler. Eslinde NASDAQ qiymetlendirme 

sistemidir. Eqdlerin özü ise satıcı ve alıcılar arasında telefon vasitesile edilen 

danışıqlar prosesinde baş verir. 

Bu sistemden istifade etmekden ötrü birja üzvü olan şirket sisteme abune 

olmalıdır. Daha sonra, 1976-cı ilde Nyu-York fond birjası «Qiymetli kagızların 

dövriyye qaydasının müeyyen edilmesi sistemi» (qısaca Super DOT) elektron 

ticaret sistemini işe salmışdır. Müşterinin sifarişi sistem vasitesile broker şirketinin 

Nyu-York ofisinden derhal icra olunmaq üçün birbaşa mütexessise gönderilir, icra 

olunduqdan sonra ise yene sistem vvasitesile broker şirketine icranın tesdiqi 

haqqında melumat gönderilir. Daxil olmuş tapşırığın hecmini ve tipini tehlil 

etdikden sonra, sistem broker şirketinin müeyyen etdiyi mehdudiyyetlerden ireli 

gelerek tapşırığın hara gönderileceyini müeyyen edir. Super DOT siatemi qiymetli 

kagızların alqısı ve satqısına dair istenilen tapşırığı yerine yetirmeye qadirdir. Öten 

iller erzinde sistem tekmilleşdirilmiş ve neticede sehmlerin bazarqiymeti ve 

mehdudiyyetli qiymetle alqısı ve satqısı üçün qebul olunan sifarişlerin hecmi 

ehemiyyetli derecede artmışdır (müvafiq  olaraq 30999 ve 99999 ededden çox 

olmayaraq). 

Diger terefden qiymetli kagızların birjadankenar tedavülünün, ticaretinin 

yeni, daha müteşekkil sistemleri meydana gelir.  Onlar kompüter bünövreye 

malikdir ve erazice bölüşdürülmüş elektron birjaları kimi çıxış edir. Bu cür sistem-

lerin en miqyaslısı 1971-ci ilden ABŞ-da tetbiq olunan milli kagız dilerleri 

assosiasiyasının avtomatlaşdırılmış qiymetlendirme sistemidir (NASDAQ). Bu, 

bütün ölk erazisini ehate eden, özünün abonentlerine çoxsaylı terminal vasitesile 

bilavasite iş yerinden qiymetli kagızlarla eqdler bağlamaq imkanı veren mürekkeb 
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ve geniş elektron şebekedir. Bele bazarların daxilinde birjadankenar ticaret tekce 

enenevi olaraq telefonla deyil, hem de xüsusi kompüter sistemleri vasitesile de 

aparıla biler. 

Buna sebeb fond birjasından ferqli olaraq satışların keçirilme vaxtının 

mehdudlaşdırılmaması ve eqdlerin birjanın işleyib-işlememesinden asılı olmayaraq 

keçirilmesidir. Birjadankenar  bazar ilkin ve ikinci qiymetli kagızlar bazarına 

nisbeten «üçüncü bazar» da adlandırılır. Hal-hazırda «üçüncü bazar» genişlenmek 

üzredir. 

Crossind Network sisteminde ise gün erzinde yalnız bir sessiya keçirilir ve 

sessiyanın sonuna yaxın növbeti emeliyyat gününe bazar qiymeti müeyyen edilir. 

Bir neçe elektron sistemi qiymetli kagızların investorlar terefinden şebekeye 

çıxarılan  böyük destlerinin alqı ve satqı axınlarını idare edir. Onlar İNSTİNET 

kimi fealiyyet gösterir, lakin her birisinin mezuniyyetleri de var. Bele ki, POSİT 

sisteminde gün erzinde dörd ticaret sessiyası keçirilir ve qiymetler sessiyanın 

keçirildiyi ana üstünlük teşkileden mezenneler esasında müeyyen edilir. Super 

DOT sistemi üzre istifade olunmamış sifarişleri investor seher ve günorta 

sessiyalarında iştirak etmekden ötrü POSİT sistemi xetti ile göndere biler. Qiymetli 

kagızların eyni vaxtlı alqı-satqı sistemlerinden en miqyaslıları POSİT ve Crossinq 

Network sistemleridir. Günün sonuna yerine yetirilmemiş sifarişlerqalsa, investor 

növbeti gün enenevi broker şebekesinin xidmetlerinden istifade ede biler. Yerine 

yetirimemiş sifarişler ise axşam sessiyasında  iştirak  etmekden ötrü Crossind 

Network sistemine gönderile biler. 

Gelirin mebleğinin investisiya mebleğine nisbeti gelirlilik seviyyesi ve ya 

kapital qoyuluşunun rentabelliliyidir. 

Bu sistem qiymetli kagızların böyük destlerinin satıcı ve alıcılarını kompüter 

sistemi vasitesile birbaşa, heç bir enenevi vasiteçiye müraciet etmeden 

birleşdirir.Senayece inkişaf etmiş ölkelerde ilk növbede de ABŞ-da hal-hazırda 

«üçüncü bazar» helqesi daxilinde yeni bir sistem formalaşır ki, onu da artıq 
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«dördüncü bazar» adlandırırlar. İnstitusional investorlar özlerine münasib 

vaxtlarda sifarişlerini şebekeye daxil edir. Ticaretin potensial iştirakçısı eks-

tapşırığı vaxtında aşkar etse, eqd baş verir. «Dördüncü bazarın» esasını İNSTİNET 

adlı elektron sehm ticaretisistemi teşkil edir. 

Vesaitin obyekti kimi material ehtiyatları, qeyri-material intellektual 

mülkiyyet ve maliyye aktivleri — qiymetli kagızlar ola biler. 

Birincilere investorların ve onların niyyetlerinin anonimliyi, qiymetli 

kagızların bütöv portfellerini satışlara çıxarmaq imkanı, qiymetli kagızlar 

portfelleri ile ticaretin ucuzluğunu aid edirler. Sonuncu cehet investorların enenevi 

bazarların broker şirketleri ile müqayisede komisyon muzdunun cüzi hecmde 

ödemesi ile izah  olunur. Eyni vaxtlı alqı-satqı sisteminin hem üstünlükleri, hem de 

nöqsanları var. Esas nöqsan ise bu sistemin qiymetli kagızların (sehmlerin) lik-

vidliyinin temin olunmamasıdır. 

Bir qayda olaraq vesaitin qiymetli kagızlara istifadesi elave gelir 

götürmekdir. Bele vesait esasen uzunmüddetli meqsedlere serf olunur. 

Vesaitin ayrı-ayrı maliyye aktivleri (qiymetli kagızlar) arasında bölgüsü 

gelirin seviyyesile yanaşı riskin derecesi ile de müeyyenleşir. 

Müxtelıf  ölkelerde qiymetli kagızlar üzre gelirin seviyyesi müxtelıf 

alimlerin tesirine göre müxtelıf olur. Qerb ölkelerinde bu meseleleri xüsusi 

agentlik ve mütexessisler öyrenir. Bu halda aşağıdakılara xüsusi diqqet verilir: 

1. Likvidliyin riski seviyyesi - başqa sözle qiymetli kagızın istenilen 

vaxt itkisiz nağd pula çevrilmesinin mümkünlüyü; 

2. Qaytarılmamaq – ödenilmemek riski, - yeni bercalanın (emitentin) 

öhdeliye emel etmemesi faiz ödemekden imtina ve s. Bir qayda olaraq Dövlet 

qiymetli kagızları riskdon mühafıze edilmiş sayılır ve diger qiymetli kagızlar üzre 

gelirin seviyyesini müeyyen edilerkon istifade cdilir. 

3. Ödeme müddeti - beleki ödeme müddeti çox olduqca qiymetli 

kagızlar üzre bazar qiymetinin deyişmesi riski aılır. Odur ki. invester uzunmüddetli 

qiymetli kagızlar alması üçün onlara mükafat verilmelidir. 



54 

 

Bunlardan her hansı saheye maya qoymaq üçün investor her terefli tehlil 

aparmalı, müasir ve gelecek veziyyeti her terefli öyrenmelidir. 

Qeyd etdiyimiz ümumi müddealarla yanaşı qiymetli kagızlar üzre gelirin 

seviyyesine vergiye celbedilme, inflyasiya ve s. tesir edir. Dünya tecrübesinde 

qiymetli kagızlar üzre semerelilik seviyyesi iki üsulla müeyyen edilir: 

a) investisiyanın ümumi semereliliyi; 

b) investisiyanın nisbi semereliliyi. 

ABŞ-da qiymetli kagızların ümumi mebleği ölkenin illik ümumi 

mehsulundan çoxdur. Melum olduğu kimi bazar iqtisadiyyatı şeraitinde maliyye 

aktivleri bazarda getdikce çoxalmaqdadır. Bu monada maliyye aktivlerin vacib 

sığorta obyekti olması şübhe doğurmamalıdır. 

Qiymetli kagızlar portfeline malik olmaq, müvafıq maliyye riskleri 

demekdir. Riskden qorunmağın müxtelıf üsullan mövcuddur. Bunlardan en çox 

yayılanı menecment riski ve emitent terefınden riskin üçüncü terefe ötürülmesidir. 

Bütün hallarda müeyyen dövrde (vaxtda) qiymetli kagızlar üzre daxil olan 

geliri, qiymetli kagızlarm alınmasına serf olunan mebleğe bölmek lazımdır. Gelirin 

hecmi bazarda qiymetli kagızlar kursunun deyişmesi ve hemin sahede elde edilen 

ümumi gelirden asılı olacaqdır. 

Menecment riski investerun serbest qerar qebul etmesi, sığerta şirketlerinin 

xidmetinden imtina, maliyye mesuliyyetini öz üzerine götürmek demekdir. 

Bezi hallarda sığorta şirketi sığortanı ödemekden imtina ede biler. Bu 

aşağıdakı hallarda olar: 

- şirket rehberliyinin günahından istehsal xercleri artarsa ve ya satlıq 

mehsulun hecmi azalarsa  

- şirketin teqsiri üzünden onun reqabete davam getirmesi azaldığı üçün 

rentabellik seviyyesi aşağı düşerse; 

- şirket rehberliyinin qeyri-qanuni hereketlerine göre cerime, ştraf, 

boşdayanma ve diger maliyye cezaları ödenildikde ve bu sebebden şirket itkiye yol 

vererse ve s. 
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Müasir dünyada - riskin üçüncü şexse hevale edilmesi, sığerta şirketlerinin 

xidmetinden istifade edilmesi, başqa sözle gelecek uğursuzluqdan qorunmaq üçün 

bu gün müeyyen xerc çekmek - qiymetli kagızların sığortalanması yolu ile riskin 

tesirini azaltmaq. 

Bu üsııllardan biri de qeyd olunan maliyye aletleri hesabına investisiya 

portfelinin formalaşmasıdır. Melumdur ki, iqtisadiyyatda daim pul vesaitlerinin bir 

sferadan digerine ötürülmesi telebatı yaranır. Bu meqsedle iqtisadiyyatda 

kreditleşme prosesi, qiymetli kagızların buraxılışı ve dövriyyesi kimi pulun 

ötürülmesi üsullarından istifade olunur.  

Bu halda sığorta eden (emitent) sığorta şirketine müvafıq mebleğ ödeyir ve 

eger her hansı maliyye itkisi baş verse sığorta şirketi xercin bir hissesini 

ödemelidir. Sığorta mühafızesi hüquqi qaydada - sığorta müqavilesi bağlamaqla 

resmleşdirilir. 

Bununla yanaşı bir çox hallarda sığorta şirketi emitcetin - bu halda qiymetli 

kagızları sığorta etdiren şirkete müvafıq xerclerin bir qismini ödemelidir. Bu 

esasen aşağıdakı hallarda olur: 

- tebii felaket neticesinde - yanğın, partlayış, daşqm, zelzele ve s. 

Sığortanın bütün növlerinde bu «sığorta hadisesi» adlanır ve sığorta şirketi bu 

itkini ödeyir; 

- birja böhranı baş verdikde, neticede bütün sehmlerin ve ya çox hissenin 

bazar kursu aşağı düşdükde  

- hökumetin iqtisadi siyaseti deyişdikde, BVF, Dünya Bankı ve diger 

Merkezi Maliyye-kredit teşkilatlarının deyişon iqtisadi amillerdon ve s. sehmlerin 

birja kursları aşağı düşdükde; 

- ölkede ve ya onun iqtisadi elaqeleri daha six olan ölkolerde siyasi 

veziyyet deyişdikde ve bu qiymetli kagızları sığorta etdirmiş şirketin iqtisadi 

veziyyetine menfı tesir etdikde ve diger hallarda sığorta şirketi deyen ziyanın 

müeyyen hissesini ödemelidir; 
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- qiymetli kagızları sığorta edilmiş şirket bankret olduqda ve ya sığorta 

edilmiş qiymetli kagızlan alan şirket bankrot olduqda; 

Qeyd olunan şertler heç de bütün halları tam ehate etmir. Edur ki, sığorta 

etdiron şirket, bağlanacaq «sığorta müqavilesine» qiymetli kagızların birja kursuna 

tesir ede bilecek bu ve ya diger şertleri de daxil ede biler. 
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2.3. Fond birjasında broker ve diler 

fealiyyetinin xüsusiyyetleri 

 

Вrоkеrlerin vezifelerine müşterilerin (investorların) qiymetli kagızların alqı-

satqısı üzre tapşırıqların icrası, müşterilerin menafelerin müdaflesi, eqdlerin 

qeydiyyat ve resmileşdirilmesi üzre bütün qaydaların yerine yetirilmesi daxildir. 

Вrоkеr eмeliууаtlаrı IKI cür müqavilenm bağlanmasını nezerde tutur: brokerler 

müşteri arasındakı müqavile ve qiymetli kagızın alqı-satqısı müqavilesi. Вrоkеr 

müşteri ile brоkеr xidmeti haqqında müqavile bağlayır. Вrоkеr emeliyyatlarının 

tapşırıq müqavilesi (müşteri brоkеre qiymetli kagızların öz adından alqı-satqısını 

tapşırır) esasında yaxud komisiya müqavilesi esasında keçirilmesinde ferqler 

mövcuddur. 

Komissiya müqavilesi yaxud tapşırıqlı müqavile ile terefler arasında qarşılıqlı 

öhdelikleri müeyyen olunur. Tapşırıq müqavilesi bağlandıqda alqı-satqı eqdinin 

terefınden KIMI brokerin müşteri ve onun eks terefi çıxış edir. Müqavileye esasen 

müşteri şertleşdirilmiş müddetde qiymetli kagızların alqısı sifarişine uyğun 

müvafiq pul vesaitlerinin brоkеrin hesabına köçürülmeli, brоkеrin xidmetlerini 

vaxtında ödemeli, tapşırığın icrası üçün zeruri olan informasıyanı ve senedleri 

teqdim etmelidir. Komissiya müqavilesinin terefleri ise komisiyonçu ve eqdin 

üçüncü iştirakçısıdır (onlar arasında EKS-emeliyуаt müqavilesi bağlanır). Eyni 

zamanda, müqavilede qiymetli kagızların saxlanılması ve hesablaşmaların 

qaydaları müeyyenleşdirilir. Вrоkеr ise müqavileye  esasen  bu  öhdelikleri  öz  

üzerine  götürür:   müşterinin tapşırıqlarını onun maraqlarından ireli gelerek yerine 

уеtirмək; qiymetli kagızlarla emeliyуаtlаrı müeyyen edilmiş qaydalara esasen 

kеçirмək; müşteriye MEXSUS qiymetli kagızların qorunınasına zəмаnət vermek ve 

müşterilerin onun depo hesabının (qiymetli kagızların saxlanıldığı hesab) veziyyeti 

haqqında melumatlandirmaq. 

LIMITLI əмr eqdin brokerin temin еtмəli olduğu kоnkrеt alış yaxud satış 

qiymetini müeyyen edir. Bir qayda olaraq, brokerler müşterinin müeyyen emrlerini 
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icra edir: Meselen, «minimal мezenne ile almaq, maksimal мəzənnə ile satmaq» 

yaxud «istenilen mezenne ile almaq». Limitli, bazar ve stop emrleri ferqlendirilir. 

Bazar eмri ise brоkеre мüмkün olan en yaxşı qiymeti serbest seçmeye imkan verir. 

STOP əмr eqdin baş tutа bileceyi qiymeti tesdiq edir, onu deqiqleşdirir. 

Вrоkеr kомitеte bütün xercler ve daxil olmalar gösterilmekle eqd haqqında 

tам hesabat vemeye borcludur (eqdden olan gelirler haqqında deqiq мəluмаt 

verilmelidir).  Eqdin yerine yetirilmesi haqqında brоkеr derhal, eqdin EKS terefe 

gönderilen tesdiqnamesini tetib еtмekle müşterini melumatlandirmalıdır. Bununla 

da broker MÜŞTERI qarşısında tам mesuliyyet daşımalıdır. Bundan başqa, eqd 

üçüncü şexs terefinden yerine yetirilirse, broker eqdin icrasına zemaneti öz üzerine 

götürıneye borcludur. Bu zaman menfi аksерt qaydasında istifade olunur, yeni 

tesdiqnamenin geri qaytarılması şertlerin qebul olunduğu hesab olunur. 

Tapşırığın ötürülmesi аktı terefinden imzası ile tesdiqlenmelidir. Eqdin 

keçirilmesine tapşınq yazılı şekilde tertib olunur. Alınan her bir qiymetli kagız 

növü uzre brоkеr terefinden müşteri üçün depo hesabı ve müşteriden daxil olan 

vesaitlerin bu hesaba daxil etmekden ötrü şexsi hesab açılır. Qiymetli kagızların 

alqısına dair eqdin bağlanılması tapşınğını vermezden evvel MÜŞTERI Brokerin 

serancamına özünün şexsi hesabına teleb olunan qiymetli kagızları almaq üçün 

kifayet eden pul vesaiti köçürür. Qiymetli kagızların satışına müqavile bağlandıqda 

müşteri satmaq istediyi qiymetli kagızı evvelceden brokerde (komisiyonçuda) 

deponent edir. 

Bezi hallarda mükafat da nezerde tutulur. Вrоkеr gelirinin hecmi broker 

xidmetinin qüvvede olan qanunvericilikle nezerde TUTULMUŞ istenilen növ 

müqavilelerin bağlanılması esasında gösterilmesi şertleri ile müeyyen edilir. 

Вrоkеrin xidmet muzdu onun vesaitçi ile bağlanmiş her bir eqdin ÜMUMI 

mebleğinin müeyyen faizinden yaxud evvelceden müeyyen edilmiş mebleğden 

ibaretdir. О kurtај adlanır. Вrоkеrin muzdu (komissiyon  muzdu) onun müşterinin 

tapşırığını yerine yetirdikden çekdiyi birbaşa ve dolayı xercleri ödemek ve 

emeliyyatdan menfeet elde еtмək imkanı veren seviyyede müeyyen edilir. Eger 
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Broker eqdin müşteri üçün maksimum serfeli şertlerle bağlanmasına var gücü ile 

çalışırsa, müşteri üçün alış eqdinin мüмkün qeder aşağı qiymetle, satış eqdinin ise 

mümkün qeder yüksek qiymetle bağlanmasına nail olursa, elde olunmuş menfeet 

müeyyen nisbetde brokerle kомрitеnt arasında bölünür. Bu zaman eмeliууаtın 

rentabelliyi һəм de fond bazarında fealiyyetin keyfiyyetinden de asılıdır. 

Onların müşteriye qaytarılana qeder broker terefınden istifadesi hüquqları ve 

imkanları komissiya müqavilesine ауrıса şertleşdirilir. Вrоkеr komisiyonçu 

qisıninde çıxış edirse, komissiya müqavilesine esasen o, qiymetli kagızlara 

investisiya edilmesi nezerde tutulan yaxud qiymetli kagızların satışından elde 

olunan pul vesaitlerini özünde saxlaya biler. Müşterinin vesaitlerinin istifadesinden 

brokerin elde etdiyi menfeetin bir hissesi müqavileye esasen müşteriye köçürülür. 

Bu vesaitleri istifade olunduqda brokerin müşteriye onların investisiya 

edilmesinden gelen gelirlere dair zeмаnetler yaxud öhdelikler vemeye haqqı 

yoxdur. 

Cedvel 2. 

Bakı Fond Birjasının peşekar fealiyyetlerinin lisenziyalaşdırılması haqqında 

melumat 

 Broker  Diler  Depozitar  Reyestr 

saxlayıcı 

Klirinq 

fealiyyeti 

Birja 

fealiyyeti 

Lisenziya verilib 16 13 4 3 1 2 

Lisenziyanın qüvvesi 

dayandırılıb 

2  1 1  1 

Lisenziyanın qüvvesi 

berpa edilib 

1  1    

 

Borderonu eqdin her iki terefi imzalayır. Bütün hallarda müşterilerin tapşırığı 

ile edilen eqdler ilk növbede icra olunur. Broker birjasındakı her bir alqı-satqını 

tesdiqleyen ve bordero adlanan haqq-hesab qeydleri edir. Broker terefkeşlik 

etmemeli ve öz vezifelerini heç kime ötürmemelidir. Broker müşterilerin 

tapşırıqlarını deqiq ve daxil olduqca yerine yetirmelidiro.  Müşterinin qiymetli 
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kagızlara malik olmasına ve onları tapşırıq verdiyi andan etibaren normativ 

senedlerle müeyyen ede bilmesine zemanet olmadıqda, broker eqdin icrasına 

razılıq vere bilmez. Broker müşterinin eqdi ödeyeceyine emin olmadıqda  onun 

almaq tapşırığını qebul etmekden imtina etmelidir. 

Müqavile yerine yetirilene qeder müşteri birterefli qaydada ondan imtina ede 

biler. Eqd edildikden, yaxud tapşırığın qüvvede olduğu müddet bitdikden derhal 

sonra broker eqdin bağlanması ve ya bağlanmaması ve onun neticeleri haqqında 

müşteriye melumat vermelidir. Qiymetli kagızların alqısı üçün borc vesaitler celb 

olunursa, müşteri bu haqda maliyye vesaitçisini xeberdar etmelidir. Qiymetli 

kagızların alqısına kredit һəм qiymetli kagızlar bazarının peşekar iştirakçısı (onun 

bank eмeliууetlаrı kесirмək hüququ varsa), һəм de bank terefınden verile biler. 

Müşteriden qiymetli kagızlarla emeliyyatlar silsilesinin edilmesine yaxud onun 

aktivlerinin idare olunmasına vekaletname aldıqda,ker vekaletnamede 

şertleşdirilmiş selahiyyetlçr çerçivesinde fealiyyet göstermelidir. Kredit tам 

hecmde qaytarılmayınca, vasiteçi qiymetli kagızları müşteriye vere bilmez. Öz 

növbesinde brokerin müşteriye eqdin bağlanması haqqında resmi bildiriş vermesi 

müqavilenin yerine yetirdiyi hesab olunur. Alınan qiymetli kagızın ÜMUMI deyerine 

borc vesaitlerinin payı limitleşdirilir. 

Sırf vasiteçilik meqsedlerinden ötrü onlar güclü broker şirketlerine birleşir. 

Вrоkеrler hüquqi şexs yaratmadan ferdi sahibkar KIMI fealiyyet göstere biler. 

Bununla bele, müasir birjalarda brokerler nadir hallarda tekbaşına işleyir. Qiymetli 

kagızlarda emeliyyatlardan başqa, broker şirketleri informasıya ve konsaltinq 

(MESLEHET) xidmetleri de gösterir. Onlar qiymetli kagızlar bazarının konyukturası, 

ayrı-ayrı qiymetli kagızlar üzre teleb ve teklif haqqında informasiya teqdim ede 

biler, ауrı-ауrı fond emeliyуаtlаrı üzre, hemçinin müqavile ve razılaşmaların 

bağlanmasına dair meslehetler vere biler. 

Вrоkеr şirketinin teşkilati-hüquqi forması ve daxili quruluşu мüхtəlif ola 

biler. Adeten, broker şirketinin terkibine brokerler, tehlilçi mütexessisler, 
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hüquqşunaslar, mühasibler, müqavilelerin bağlanması üzre menecerler, EHM 

emeliyyаtçıları, texniki һеуət daxildir. 

Fond birjasının esas siması dillerdir. Brokerlerden ferqli olaraq dilerler sırf 

vasiteçilikden başqa öz adından (özü üçün) ve öz hesabına sonradan satmaq meqsedi 

ile qiymetli kagız almaq hüququna malikdirler. Dilerlerin geliri qiymetli kagızı 

serfeli qiymetle sonradan satmaq hesabına eмele gelir, yeni o, adi möhtekirdir. 

Onlar һəм öz aralarında, һəм de brokerlerle elaqeler bağlaya biler. AR-da diler 

fealiyyetine xüsusi razılığı (lisenziyasının) verilmesi qaydaları ÖLKE prezidentinin 

1999-cu il 8 noyabr tarixli Fərмаnı ile tesdiq edilmişdir. 

Müasir birja indi de ekser hallarda zahiren hele kесən esrde inşa edilmiş, lakin 

daxilen en yeni ve birjada iştirak eden һər bir şexs ve teşkilatla çevik elaqe yaradan 

telekommunikasiya avadanlığı ile techiz edilmiş böyük bir binadır. Birjalar her iş 

günü bunun üçün ayrılmış saatlarda işleyir. 

Fond birjaları müxtelif regional, milli ve beynelxalq assosiasiyalara, 

ittifaqlara daxil ola biler. Bunun de çox böyük ehemiyyeti ola biler. Meselen, 

istenilen ölkenin ABŞ-in fyuçers ticareti assosiyasiyasına üzv olan fond birjası 

avtomatik olaraq Amerika bazarının informasiya resurslarına çıxış elde edir. 

Fond birjasının emekdaşları ise assosiasiyanın müxtelif bölmelerine daxil ol-

maq, hemçinin birja öazarının cari durumuna dair mühüm informasiyaya 

yiyelenmek imkanı elde edir. 

Tabloda birjada gün erzinde bağlanmış her bir eqdin hecmi ve qiymeti, 

emitent şirketlerin adları ve onların sehmlerinin mezennelerinin deyişmesi 

gösterilir. Fond birjasında мühüм yeri tiker adlanan еlеktrоn tаblо tutur. Tablo 

fond birjasının mecburi atributlarındandır. İri şirketlerin sehmleri üçün beş 

мezenne gösterilir: açılış mezennesi, gün erzinde minimal ve maksimal 

mezenneler, cari ve vahid (оrtа) мezenneler. 
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İxtisaslaşmış birjaların ticaret dövriyyesinde qiymetli kagızların hansısa 

bire növü teşkil edir. Fond birjaları universal ixtisaslaşmış ola biler. Bir çox 

fond birjaları ise universal seciyye daşıyır, çünki burada en müxtelif qiymetli 

kagızların alqı-satqısı baş verir. 
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FESİL 3. FOND BAZARININ İNKİŞAFININ   

MÜASİR MEYLLERİ 

 

3.1. Fond birjasının genişlendirilmesi ve derinleşdirilmesi 

Müasir şeraitde fond bazarının inkişafında aşağıdakı esas meylleri xüsusile 

ayırmaq lazımdır: 

- beynelxalq ve avropa fond bazarında aktivlerin istehsal aletleri ile 

ticaretinin artırılması  

- bazarın genişlendirilmesi ve derinleşdirilmesi; 

- bazarın yeni aletlerinin yaradılması; 

- dünyanın ve o cümleden avropanın aparıcı maliyye merkezlerinde bazarın 

temerküzleşdirilmesi; 

- her bir bazarda, xüsusile inkişaf etmekde olan ölkelerin bazarında qiymetli 

kagızların ehemiyyetini artırmaq; 

-bazarın kompüterleşdirilmesi; 

İlk növbede fond bazarına onun hecminin ve iştirakçıların sayının artımı ve 

ya ümumiyyetle miqyasının genişlendirilmesi xarakterikdir. 

Birincisi öz eksini bazarın kapitallaşdırılmasının artırılmasında, ikincisi ise 

onun ferdi ve institusional  iştirakçılarının sayının artırılmasında tapır.  

Fond bazarının artımı bir terefden, müasir iqtisadiyyatın iqtisadi artımına 

esaslanır, diger terefden is dünyanın bütün ölkelerinde qiymetli kagızlara qiymetin  

artması enenesi  neticesinde saxta kapitalın genişlenmesine  esaslanır. 

Bunların içerisinde xüsusi yer verilenlerden birincisi, bazarın 

genişlendirilmesi ve derinleşdirilmesidir. 

Fond bazarının miqyasının genişlendirilmesi  bu bazarlara yeni ölkelerin 

celb edilmesinde bir terefden inkişaf etmekde olan  ölkelerde yeni fond 

bazarlarının yaranması yolu ile, diger terefden – qiymetli kagızların alqı-satqısı 

vasitesile kapitalın idxalı-ixracının artımı  sayesinde yaranır. 
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Ümumdünya miqyasında kapitalın yeniden bölüşdürülmesi  prosesi ile 

elaqedar olan  dünya  ve avropa fond bazarlarının intensiv genişlendirilmesinin 

mahiyyetce deqiq görünen miqdar heddi yoxdur, bele ki, emek bölgüsü, hansı ki, 

son neticede dünyada kapitalın axınına esaslanır ve heç bir hedde malik deyil. 

Öz növbesinde nece dünya ve elece de avropa fond bazarında iştirakçıların 

sayının artmasının esasında inkişaf etmiş ölkelerde ehalinin heyat seviyyesinin 

artması enenesi, hem de dünyanın inkişaf etmekde olan ölkelerinde varlı ve orta 

emek haqqı alan ehali sinfinin sayının artması durur, hansı ki, öz yığımlarını 

qoruyub saxlamağa ve artırmağa, o cümleden beynelxalq fond bazarında iştirakın 

kömeyile artırmağa çalışırlar. 

Ölkelerin sayının artırılması hesabına fond bazarının ekstensiv 

genişlendirilmesi prosesi – onun iştirakçıları bizim planetimizde  hemin ölkelerin 

öz tebii say heddi mövcuddur. 
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3.2. Töreme aletlerle ticaretin artımı 

 

Beynelxalq fond bazarında sistematik düşme ve böhran mövcudluğu yalnız 

töreme aletler bazarının inkişafına telebatı ile  bu bazarın «sığortalanma»sı 

güclenir. Fond bazarının beynelxalq xarakterinin inkişafı zamanı töreme aletlere 

telebat daha da artır. Eyni zamanda töreme aletlerin bazarı öz inkişafı üçün  her 

hansı bir görünen hedde malik deyildir. Çünki hemin bazarda qiymetli kagızların 

özünün alınması-satılması prosesi tecrübesi yoxdur. 

Bu aletler fond bazarının iştirakçıları portfel risklerinin hedcerleşdirilmesi 

meqsedi üçün  ve alver emeliyyatları üçün istifade edilir. Müasir maliyye bazarı 

bele aletlersiz mümkün olmazdı, bele ki, onun iştirakçıları onların bazar riskleri ile 

mübarizesine imkan veren kifayet qeder alıtler yığmağa malik ola bilmezdi. 

Başqa bazar aktivleri ile yanaşı  qiymetli kagızlar töreme maliyye aletlerinin 

esasında yatır, hansı ki, bunlardır: fyuçers ve opsion sazişleri, svop, çoxdövrlü 

opson ve b. 

Odur ki, onun inkişafı uyğun risklerden müdafie meqsedile qiymetli 

kagızlara esaslanan töreme aletlerle ticaretin genişlendirilmesine  esaslanır. 

Beynelxalq fond bazarı temiz milli bazara nisbeten orta hesabla  nisbeten böyük 

riske malikdir. Töreme maliyye aletlerinin  müasir bazarı indi bir  o qeder milli 

yox, bir o qeder beynelxalq bazar kimi teqdim edilir.  

Bele tecili kontraktlar sövdeleşmenin şertlerine müvafıq müeyyen 

müddetden senra, müqavile bağlanan dövrdeki qiymetler ve kursun gözlenmesini 

nezerde tutur. Kontrakt bağlanarken terefler bütün şertleri nezere almalıdır. 

Bu baxımdan iki terefli fyuçers kontraktlan daha xarakterikdir ki, bu da 

tereflerin evvelceden razılaşdmlmış qiymetlerle emtee gönderilmesini nezerde 

tutur. 

Tecili razılaşdırılma aşağıdakı xüsusiyyetlere göre ferqlenir: 

- şerti razılaşma, bu halda agentlerden birine kentrakta emel etmek ve ya 

emel etmemek hüquqi verilir - (buna opsion da deyilir); 
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- mütleq - möhkem razılaşma - buna mütleq emel edilmeli - bu forvard ve 

ya fyuçers emeliyyatı adlanır. 

Fyuçers kontraktlan birjadan kenar emeliyyatlara aid edilir ve evvelceden 

alqı-satqıya aid bütün meseleler razılaşdırılır. 

Fond bazarında töreme qiymetli kagızlarının tetbiqi ve yerleşdirilmesi, 

müveqqeti azad pul vesaitinin düzgün yerleşdirilmesi ve onların risklerden 

maksimum qorunması sahesinde müvafıq tedbirlerin heyata keçirilmesini teleb 

edir. Bu sahede aparılan maliyye vasiteçi - tecili kontraktlar adlanır. 

Fond birjaları inkişaf etdikce qiymetli kagızlar üzre emeliyyatlar 

mürekkebleşir ve bu sebebden bazarda töreme qiymetli kagızlardan istifade 

zerureti meydana gelir. 

Fyuçers emeliyyatlarının tetbiqi satıcı ve alıcını qiymetlerin lez-tez 

deyişmesi ve bu sebebden zerer çekmekden azad edir. Fyuçers emeliyyatı 

risklerden sığorta olunmağa xidmet edir. Razılaşma bağlanarken heç bir emtee 

alınıb-satılmır, bu razılaşma ancaq gelecekde baş verecek alqı-satqını senedleşdirir. 

Demoli, fyuçers emeliyyatında alqı-satqı anlayışı şertidir. Fyuçers 

emeliyyatı qiymetli emteelerin alqı-satqısı ile qurtara biler ve ya alqı-satqı olmadan 

qurtara biler. Bu halda tereflerden biri digerine razılaşma bağlandığı vaxtla 

müqayisede qiymet ferqi ödenilir. Fyuçers emeliyyatı aparmaq üçün investor girov 

qaydasında bütün emteenin kontrakt üzre deyerinin 8-15% hecminde mebleği 

ödemelidir. Bu mebleğ maliyye qarantı olub, tereflerin öhdeliyini temin edir. 

Dünya tecrübesinden fyuçers emoliyyatlarının yalnız 2-5% real emtee alqı-satqısı 

ile qurtarır. 

Opsion razılaşmasına göre tereflerden biri opsion yazıb sata biler. Onu alan 

teref müvafıq miqdarda emteenin qeyd olunmuş qiymetle almaq hüququnu elde 

edir. Demeli opsion razılaşması bir başa alqı-satqı yox, yalnız onu heyata keçirmek 

hüququnu qazanmış olurlar. Opsionun qiymeti bazarda teleb-teklifden asılı olaraq 

artıb-azala biler. 

İki növ opsion mövcuddur: alqı üzre opsion (call) ve satış üzre opsion (put). 
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Opsion kontraktlarının da iki növü mövcuddur: satıcı opsionu ve alıci 

opsionu ve buna müvafıq emeliyyatların heyata keçirilmesi. 

Töreme qiymetli kagızları ile aparılan diger emeliyyat opsion emeliyyatıdır. 

Bu emeliyyat müeyyen miqdar emteenin satıb ve almaq hüququnu deyişmez 

qiymetle evvelceden razılaşdırılmış vaxtda ve ya ondan evvel heyata keçirmek 

hüququnu verir. 

Alış opsionu olan şexsin istediyi vaxt kentraktda razılaşdırılmış qiymetlerle, 

istenilen yerden qiymetli kagızlar almaq hüquqıı vardır. 

Opsion alan şexs hesab edir ki, qiymetli kagızların qiymeti qalxacaq ve bu 

yolla daha çox golir götürmek imkanı olacaq. Call-opsion sahibi ona hüquq verir 

ki, qiymetlerin qalxması onu maliyye itgisi riskinden qorusun. Opsionlar diger 

qiymetli kagızlar kimi hem ilkin bazarda, hern de ikinci (birja) bazarda iştirak ede 

biler. 

Opsionlar sahibi terefinden üçüncü şexse de satıla biler. Bu algı-satqı hem 

birjalarda, hem de birjadan kenar baş verir. Bir qayda olaraq opsionlar tekrar 

satılarken onların ilkin qiymetlerinden ucuz satılır. Bu opsion kontraktlarının 

vaxtının yaxınlaşması ile izah edilir. 

Yuxarıda qeyd cdildiyi kimi opsion sövdeleşmesinden başlıca meqsed, 

qiymetli kagızlar üzre kursun deyişmesi hesabına daha çox gelir götürmekdir. 

Bu emeliyyatlar üzre obyektlerin eyniliyi (qiymetli kagızlar) ve son neticede 

bazarda kursun deyişmesi hesabına gelir götürmek arzusu olmasıdır. Fond 

bazarlannda tedricen fyuçers ve opsion emeliyyatları üzre ferqler silinmekdedir. 

Xedjerden meqsed fyuçcrs emoliyyatlarında riski mürnkün qeder 

azaltmaqdan ibaretdir. Fond bazarında qiymetli kagızlar üzre kursun xoşa gelmez 

terzde baş vermesinden sığorta etmek «xedjer» adlanır. Xedjer alverçi rolunda 

çıxış edib fyuçersi ucuz alıb baha satmaqdan ibaretdir. 

Qiymetli kagızlar bazarında banklar müstesna rol oynayırlar. Onlar qiymetli 

kagızları dövriyyeye buraxır, yerleşdirir, mühafıze edir, saxlayır ve onlarla 

müvafıq emeliyyatlar aparır: 
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Töreme qiymetli kagızlardan birinde — varrant adlanır. Bu qiymetli kagız 

esas qiymetli kagızları - istiqraz ve sehmleri - dövriyyeye buraxarken meydana 

gelir. Meqsed esas qiymetli kagızların axışına marağı artırmaqdır. Varrant öz 

sahibine hüquq verir ki, о müeyyen vaxtda qiymetli kagızı evvelceden razılaşmış 

qiymetle ala bilsin. 

Demeli opsion razılaşması bir başa alqı-satqı yox, yalnız onu heyata 

keçirmek hüququnu qazanmış olurlar. Opsion razılaşmasına göre tereflerden biri 

opsion yazıb sata biler. Onu alan teref müvafıq miqdarda emteenin qeyd olunmuş 

qiymetle almaq hüququnu elde edir. Opsionun qiymeti bazarda teleb-teklifden asılı 

olaraq artıb-azala biler. 

Bir çox hallarda ise qiymetli kagızların deyeri varrantın qiymetinden az olur. 

Fond bazarında müxtelif  töreme qiymetli kagızlarının -fyuçers, opsion, varrant ve 

s. dövr etmesi esas qiymetli kagızların yerleşdirilmesine kömek etmekle onlara 

marağı artırır. Varrant vasitesile alınan qiymetli kagızlarıın qiymeti varrant qiymeti 

adlanır. Bezen bu qiymetler eyni ola bilir. Burada esas meqsed qiymetli kagızlar 

üzre qarantiya temin etmek, risklerden investerları mümkün qeder qorumaqdan 

ibaretdir. 

- hüquqi ve fıziki şexslerin tapşırığı ile qiymetli  kagizlar üzre emeliyyatlar 

aparır; -   mövcud qanunların telebine müvafıq peşekar fealiyyet gösterir ve s. 

Azerbaycan Respublikasında bu gün qiymetli kagızlar bazarı formalaşma 

merhelesi keçir. 

Opsionlar sahibi terefinden üçüncü şexse de satıla biler. Bu algı-satqı hem 

birjalarda, hem de birjadan kenar baş verir. Bir qayda olaraq opsionlar tekrar 

satılarken onların ilkin qiymetlerinden ucuz satılır. Bu opsion kontraktlarının 

vaxtının yaxınlaşması ile izah edilir. 

Azerbaycan Respublikasında qiymetli kagızlar bazarını dörd saheye bölmek 

olar: 

- korporativ qiymetli kagızlar bazarı  

- dövlet özelleşdirme payları (çekler) ve opsionlar  
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- dövlet qıssamüddetli istiqrazları;  

- borc öhdelikleri ve vekseller bazarı; 

- dövlet qiymetli kagızlar bazarı 

Dövlet qısamüddetli istiqrazları Bakı Fond Birjasi terefinden yerleşdirir. 

Onun vasitesile büdcenin cari ehtiyacları temin edilir, büdcenin borcu 

ödenilir. En başlıcası ise odur ki, veksel ödeniş vasitesi, hem de tekrar bazarda 

alınıb-satılan qiymetli kagızdır. Büdce öhdeliklerinin yerine yetirilmesinde vesait 

çatışmadıqda xezine vekseli bu problemi hell ede biler. 

Mütexessislerin fıkrince, bu cür veksellerin buraxılması borclar probleminin 

helli üçün en effektiv yoldur. Müessise ve teşkilatların büdceye olan borclarının 

alınması çetin ve ağrılı bir prosesidir. Müessiseler öz vergi borclarının evezinde 

xezinedarlığa vekseller teqdim ede bilerler. Onun real işleme mexanizmi vardir ve 

bunu etmek mümkün olacaq. 

Komitenin işleyib hazırladığı normativ hüquqi senedler qiymetli kagızlar 

bazarının iştirakçıları arasında münasibetlerin tenzimlenmesi, yeni maliyye 

aletlerinin ölkede tetbiq edilmesi, investorların hüquqlarının qorunması meqsedini 

daşıyır ve intitutsional investorların, xüsusi investisiya fondlarının inkişafı üçün 

zeruri normativ hüquqi zemindir. Qeyd etmek lazımdır ki, dünya maliyye 

bazarlarında geniş yayılmış veksel, istiqraz, fyuçers ve s. qiymetli kagızlar 

növlerinden ölkede istifade olunması üçün normativ hüquqi baza ölkemizi 

dünyanın maliyye bazarlarına yaxınlaşdıran mühüm amillerdendir. 
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3.3. Yeni aletlerin yaradılması ve bazarın  

kompüterleşdirilmesi 

Gelecek milli,  beynelxalq,  Avropa fond bazarları müasir rabite vasiteleri 

sayesinde melumatların ötürülmesi ve işlenilmesi ona mexsus olan  müasir 

serhedlere malik olmayacaq.Kompüterleşme fond bazarının inkişafının maddi 

esasıdır, çünki o mövcud fond bazarının milli, erazi ve müveqqeti  serheddini silir. 

Bu milli fond bazarının mebleğini eks etdiren bazar deyil, bütün planetin vahid 

fond bazarıdır, yeni heqiqi menada beynelxalq fond bazarı. 

Bazarın inkişaf tecrübesi gösterir ki, yalnız o növ qiymetli kagızlarla 

keçmek mümkün deyil, hansı ki, milli fond bazarında mövcuddur. Fond   bazarı 

maliyye bazarının serbest seqmentidir, odur ki, ona özünün spesifik aletleri de 

zeruridir. Beynelxalq elaqelerin spesifikasının daha tam eks etdiren xüsusi fond  

aletlerini yaratmaq zeruridir, yeni yeni tiplerin, ilk növbede sehm ve istiqrazlardan 

istifade edilmesi nezerde tutulur. 

Fond bazarının nece beynelxalq, elece de avropanın qeyd ediden inkişaf 

enenesi qarşılıqlı birleşerek onu bütün beynelxalq maliyye bazarının inkişaf 

katalizatoruna çevirir. 

Bu eyni zamanda qiymetli kagızlar bazarına da aiddir. Bütün genc ve inkişaf 

еtмəkdə olan ölkeler KIMI Azerbaycan da, yeni iqtisadi sisteme keçidle bağlı zeruri 

islahatların һəуаtа keçirilmesinde ve iqtisadi quruculuq işlerinde inkişaf etmiş 

dövletlerin tecrübesinden yararlanmalıdır. Müasir dünyanın inkişaf etmiş 

ölkelerinde qiymetli kagızlar bazarı özünün formalaşma dövrünü yaşamış ve 

hazırki şeraitde bir çox istiqametde inkişaf etmekdedir. Belelikle, qiymetli kagızlar 

bazarının inkişaf tendensiyası aşağıdakıları EKS etdirir: 

• Qiумətli kagızlar bazarının kompüterleşdirilmesi  

• Bazarın beynelmilleşmesi ve qloballaşması; 

• Bazarın yenileşmesi  

• Teşkilati seviyyenin artırılması ve dövlet nezaretinin güclenmesi; 

• Diger kapital bazarları ile qarşılıqlı elaqelendirme; 
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• Temerküzleşme ve kapitalın merkezleşdirilmesi; 

• Möhkemlendirilme; 

Bu enene coğrafi planetde dünya kapitalının yeniden bölüşdürülmesi 

inkişafının müasir istiqametini eks etdirir ve o ehemiyyetli derecede tekce  iqtisadi 

deyil, hem de siyasi xarakter daşıyır. Beynelxalq ve avropa fond bazarlarının 

inkişafı inkişaf etmekde olan ölkelerin qiymetli kagızlarının  onun dövriyyesinde 

payının artmasına sebeb olur. İnkişaf eden ölkelerin borcu ne qeder çox olarsa, 

onların qiymetli kagızlarının beynelxalq fond bazarında payı isbeten çox olur. 

İnkişaf eden ölkelerin borcunun artması esasen qiymetli kagızlar formasında 

heyata keçirilir.  

Her hansı bir ölkeden olan investor öz serbest vesaitlerini diger ölkelerde 

dövriyyede olan qiymetli kagızlara qoymaq imkanı elde edir. Qiymetli kagızlar 

bazarı qlobal хаrаktеr alır. Qiymetli kagızlar bazarının beynelmilleşmesi, milli 

kapital ölkenin serhedlerini aşaraq dünya qiymetli kagızlar bazarını formalaşdırır 

ve milli bazar ikinci dereceli olur. Bu cür qlobal bazarlarda ticaret fasilesiz aparılır. 

Onun esasını qiymetli kagızlar ve transmilli şirketler TEŞKIL edir. Milli bazar sadece 

qlobal dünya qiymetli kagızlar bazarının bir hissesini TEŞKIL edir. 

Bu prosesin diger sebebi ise fiskaldır. Bazarın teşkilinin güclenmesi ve 

nezaret her bir dövlete öz vergi bazasının ve bazar iştirakçılarından vergi 

daxilolmalarının hecmini artirmaq imkanı verir. 

Teşkilati seviyyenin artırılması ve dövlet nezaretinin güclenmesi qiymetli 

kagızlar bazarının etibarlılığın ve KÜTLEVI investorlar terefınden inamın temin еtмək 

meqsedini daşıyır. 

Qiymetli kagızlar bazarında yeniden yenileşmesi, verilen bazarın yeni 

aletleri; qiymetli kagızlarla yeni ticaret sistemi; bazarın yeni infrastrukturasıdır. 

Kompüterleşdirme qiymetli kagızlar bazarında bütün yeniden yenileşmenin 

fundamentini TEŞKIL edir. QIYMETLI KAGIZlar bazarının kompüterleşdirilmesi bazar 

xidmetlerinde, ILK olaraq bazar iştirakçıları arasında sureti ve geniş əһatəli 

hesablaşmaların aparılmasına getirib çıxaracaqdır. 
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Qiymetli kagızlar bazarının möhkemlendirilmesi 2 istiqametde һəуаtа 

keçirilir: 

1. Kapitalın qiymetli kagızların bir növünden digerine keçmesi  

2. Pul vesaitlerinin enenevi formalardan yeni fomalara - qiymetli 

kagızlara çevrilmesi; 

İnkişaf etmiş ölkelerde möhkemlendirme prosesi daha çox ikinci 

istiqametde һəуаtа keçirilir. 

Melum olduğu kimi, qiymetli kagızlar bazarı maliyye bazarının diger 

hisseleri ile daim qarşırıqlı elaqededir. Qiymetli kagızlar bazarının müasir inkişaf 

xüsusiyyetlerine uyğun olaraq bu qarşılıqlı elaqeler gerdikce genişlenir. Yeni, 

qiymetli kagızlar özünde diger kapital bazarlarının vesaitlerini cemleşdirir. Buna 

misal olaraq, sığorta bazarını göstere bilerik. Веlelikle, qiymetli kagızlar bazarının 

sığortalanması ile elaqedar olaraq maliyye bazarının bu IKI terkib hissesi, yeni, 

dövlet qiymetli kagızlar bazarı ve sığorta bazarı daim qarşılıqlı münasibetdedir. 

Bele ki, bir terefden qiymetli kagızlar bazarına yeni peşekar iştirakçılar daxil 

olduğu halda, diger terefden bu bazarda uzun müddet peşekar fealiyyetle meşğul 

olmuş iri iştirakçıların kapitalı daim artır (konsentrasiya) ve belelikle daha 

tanınmış fond şirketleri meydana gelir. Temerküzleşme ve kapitalın 

merkezleşdirilmesi, müasir şeraitde dövlet qiymetli kagızlar bazarının yüksek 

inkişafının neticesıdır. 
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N E T İ C E 

Fond bazarı bu qeyd  edilen esas funksiyaları ile yanaşı bezi başqa vezifeleri 

de yerine yetirir.  

Fond bazarının esas teyinatı  ondan ibaretdir ki, o müveqqeti serbest pul 

ehtiyatlarını toplamağa ve onları iqtisadiyyatın  perspektivli sahelerinin inkişafına 

yöneltmeye imkan verir. 

Müasir şeraitde fond bazarının inkişaf enenelerine nezer saldıqda 

aşağıdakılar esas qebul edilir: 

- beynelxalq fond aktivinde istehsal aletlerinin  artırılması  

- bazarın genişlendirilmesi ve derinleşdirilmesi; 

- yeni bazar aletleri yaratmaq; 

- dünyanın aparıcı maliyye merkezlerinde bazarın; 

- hemin bazarda inkişaf etmekde olan ölkelerin qiymetli kagızlarının 

ehemiyyetini artırmaq; 

- bazarın kompüterleşdirilmesi; 

Bunların içerisinde aşağıdakıları xüsusi qeyd etmek lazımdır: 

- mülkiyyet züququnun yeniden bölüşdürülmesi  

- dövlet borcuna xidmet etmek; 

- alver emeliyyatları. 

Fond bazarının ümumi quruluşuna geldikde bu, aşağıdakılardan ibaretdir: 

- investorlardan – müveqqeti serbest pul ehtiyatları olan  şexsler; 

- emitentlerden – istehsalın  inkişafı üçün pul vesaitlerini celb etmeye 

marağı olan teşkilatlar; 

- investor ve emitent arasında  elaqe yaradan helqeleri birleşdiren 

infrastruktur; 

- fond bazarının fealiyyetini tenzimleyen institutlar. 

Deyilenlerden görünür ki, müasir dövrde Avropa fond bazarının fealiyyeti 

dünya fond bazarları ile sıx elaqede feailiyyet gösterir, öz bazarını qoruyur ve hetta 
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inkişaf etmekde olan ölkelerin yeni yaranan bazarları ile sıx elaqe  yaradır ve 

onların inkişafında  iştirak edir. 

Buradan ise bele bir netice çıxarmaq olar ki, Azerbaycanın qiymetli kagızlar 

bazarında ilkin olaraq, normal fealiyyetin temin edilmesi üçün en evvel bazarın 

bütün aspektlerde teşkili seviyyesi yükseldilmeli ve burada dövletin nezaret missi-

yası güclendirilmelidir. Bu maraq ise hemin iştirakçıların bu bazara inamının 

olduğu zeminde yaranır. Bu vaxt qiymetli kagızlar bazarında normal fealiyyetin 

temin edilmesi ile yanaşı, dövlet hem bazar iştirakçılarından yığılan vergi hemçinin 

artırılması, hem de narkotika ticareti ve s. bu kimi qeyri-qanuni biznes növlerinden 

elde edilen pulların qiymetli kagızlar bazarından keçerek, «yuyulması» hallarının 

qarşısının alınması imkanı qazanmış olur. Buna göre de, bütün qiymetli kagızlar 

bazarının iştirakçıları bilavasite bu bazarın düzgün teşkilinde ve başlıca bazar 

iştirakçısı-dövlet terefinden ona sert nezaretin tetbiqinde maraqlıdırlar. Qiymetli  

kagızlar bazarı milli iqtisadiyyatda ele bir mövqe tutub ki, onun dağılması tekrar 

istehsal prosesinin, netice etibarı ile ise bütövlükde iqtisadiyyatın dağılmasını 

şertlendire biler. 

Kompüterleşmenin heyata keçirilmesi ise öz növbesinde qiymetü kagızlar 

bazarına yeniliklerin tetbiqini şertlendirir.  Qiymetli kagızlar bazarının müasir 

forma ve ölçüleri, o cümleden, bazar iştirakçılarının ve onlar arasındakı çoxterefli 

ve böyük süretli hesablaşmalar sistemi bu gün esasen bazarın kompüterleşmesini 

teleb edir. Ümumi qiymetli kagızlar bazarı fonunda ilkin qiymetli kagızlar 

bazarının inkişaf etmesi üçün aşağıdakı şertlerin olması vacibdir: dövlet müessise 

ve teşkilatlarının özelleşdirilmesinin süretlendirilmesi; emitentler ve alıcılar 

arasında vasiteçilik ede bilecek investisiya bankları ve broker idarelerinin 

yaradılması (Bu praktikadan ABŞ, Kanada, Böyük Britaniya, Yaponiya ve s. kimi 

dünya ölkelerinde geniş istifade edilir); müessise ve teşkilatların istiqrazlarının 

reallaşdırılmasının genişlendirilmesi. Onu da qeyd edek ki, qerb ölkelerinde 

qiymetli kagızlar bazarının maliyyeleşdirilmesinin böyük hissesi (70-95%) 

müessise ve teşkilatların istiqrazlarının buraxılması hesabına heyata keçirilir.  
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Р Е З Ю М Е 

Приоритетные направления деятельности  

фондовых бирж 

 

На современном этапе развития любая деятельность в экономической 

сфере направляется к повышению прибыли. Инвестиционные вложения 

являются одним из способов увеличения прибыли экономической деятель -

ности.  Поэтому, особо  важное значение имеет  выбор рынка для капиталь -

ных вложений.  

Одним из таких рынков является рынок ценных бумаг. Торговые 

операции по ценным бумагам проводятся в фондовых рынках.  

Ценные бумаги осуществляют функцию перераспределения денежных 

средств между населением  и государством, населением и экономическими 

сферами,   в том числе между теми или иными экономическими субъектами. 

Они предоставляют своему владельцу не только право капитала, но  и другие 

права. Покупая акции какого-нибудь предприятия на фондовом рынке, 

инвестор не думает о прибыли, которую он получит от этих ценных бумаг, он 

думает о будущем  праве  участия в управлении и перераспределении 

прибыли данного предприятия.  

Формы и масштабы современных фондовых бирж, а также система 

проведения многосторонних и высокоскоростных расчетов требует на 

сегоднящний день компъютеризацию этого рынка. В свою очередь, 

осуществление компъютеризации фондового рынка обусловливает 

инновационных нововведений в этом секторе экономики. 
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SUMMARY 

 

Priority areas of activity stock exchanges 

 

At the present stage of development, any activity in the economic sphere is 

directed towards increasing profits. Investment investments are one of the ways to 

increase the profit of economic activity. Therefore, especially important is the 

choice of the market for capital investments. 

One of these markets is the securities market. Trading in securities is 

conducted in the stock markets. 

Securities carry out the function of redistribution of money between the 

population and the state, population and economic spheres, including between 

certain economic entities. They give their owner not only the right to capital, but 

also other rights. Buying shares of an enterprise on the stock market, the investor 

does not think about the profit that he will receive from these securities, he thinks 

about the future right to participate in the management and redistribution of profits 

of this enterprise. 

The forms and scale of modern stock exchanges, as well as the system for 

conducting multilateral and high-speed settlements, require today the 

computerization of this market. In turn, the implementation of computerization of 

the stock market determines innovative innovations in this sector of the economy. 

 


