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GIRIS
Menfeetin artir1lmasi vasitelerinden biri investisiya
goyuluslart  oldugundan, kapital qoyuluslar1 {clin daha elverisli bazarin
secilmesi vacibdir. Miiasir bazar iqtisadiyyatinin son meqgsedi menfeetin elde

edilmesi ile neticelendiyine gore, iqtisadi sferada istenilen fealiyyet menfeetin

artirilmasina yoneldilir.
Bele bazarlardan biri de qiymetli kagizlar bazaridir. Qiymetli kagizlarin

ticareti iizre emeliyyatlar fond bazarlarinda heyata kegirlir.

Fond birjas1 — miieyyen yeri olan ve evveller buraxilmis qiymetli kagizlarin
alinmas1 ve satilmasi tizre daimi fealiyyet gosteren qiymetli kagizlar bazaridir.

Birja dovriyyesinin artmasi neticesinde fond birjasinda ferdi sirketlerin sehm
ve istiqrazlar1 esas yer tutmaga basladi. XIX esrin ikinci yarisinda fond birjasinin
rolu artmisdir ki, bu da ¢oxlu sayda sehmdar cemiyyetlerinin yaradilmasi ve buna
uygun olaraq qiymetli kagizlar buraxilisinin artmasi idi.

Fond birjasinin  basqa funksiyas1 sirketlerin - giymetli kagzilarimin
qiymetlendirilmesi mexanizminde «0lgiicii» rolunu oynayir. Fond birjasinin
mithim funksiyas1 ondan ibaretdir ki, o, iqtisadiyyatin miixtelif sahelerine
uzunmiiddetli investisiyalar qoymaq {igiin pul kapitalinin toplanilmas: aletidir.

Bu giin bazar iqtisadiyyatina ke¢cen Azerbaycan Respublikasinda da giymetli
kagzilar bazar1 da formalasmaqdadir. Inkisaf etmis &lkelerin miiasir fond birjalar1 —
esasen taninmus sirketlerin sehmleri ve toreme qiymetli kagizlarin bazaridir.

Coxlu miqgdarda qisamiiddetli alver sazisleri qiymetli kagizlarin real,

obyektiv giymetini miieyyen etmeye imkan verir.

Bunun ise bir formasimin giymetli kagizlar teskil edir ve onlarin 6zii de bazar
istirakcilar1 arasindaki miinasibetlerin obyektine cevrilir, ¢ilinki ¢ox vaxt her hansi
bir eqdin yaxud sovdelesmenin baglanmas1 ve hoyata kecirilmesi onu
resmilesdiren senedin omtooys yaxud pul vesaitlerine miibadilesi ile miisayiet

olunur. Giindelik bazar miinasibetleri esasinda emteeler ve pul vesaitleri bu



miinasibetlerin hor hans1 bir istirak¢isindan digerine kegir ki, bu prosesler her defe
geydiyyata alimir, resmilesdirilir. Onun ehemiyyeti sahibine verdiyi hiiquqlarla
miieyyenlesir. Qiymetli kagiz seklinde yalmz iqtisadi, pul ifadesine malik olan,
yalmiz konkret emlak miinasibetlerinden dogan hiiquqlar tezahiir edir. . Eyni
zamanda, bu hom de o demekdir ki, qiymetli kagiz adi emteelerden de, puldan da

ehemiyyetine gore ferqlenir.
Diger terefden, qiymetli kagizlarin buraxilmasi1 ve bazarda yerlesdirilimesi

serbest pul vesaitlerinin  seferber edlimesi ve soslal-igtisadi  inkisafa
istigametlendirlimesinin - semereli  yoludur. Qiymetli kagizlar emtee ve pul
tedaviiliine feal xidmet edir. Bu ziddiyyet kredit miinasibetlerinin durmadan inkisaf
etdirlimesi esasinda dinamik hellini tapmis ve tapmaqdadir. Qabaqcil 6lkelerin
soslal-igtisadi tarixi aydin gosterir ki, sabit ve ardkil sosial-igtisadi inkisaf
neticesinde labiid olaraq isgiizarligin, sahibkarhgin miqyaslarinin genislenmesi
meyli giiclendikce ferdi kapital yigiminin nisbeten mehdud imkanlart ile ziddiyyete
girir.

Melum oldugu kimi bazar mexanizminin en vacib serti kimi 6lkede azad
sahibkarhq ve regabet miihitinin yaradilmas: ¢ixis edir. Qeyd etmek lazimdir ki,
son bir nece ilde Azerbaycanda bashca megsedini 6lkenin iimumi iqtisadi inkisaf
seviyyesinin yiikseldilmesi teskil eden bir sira iqtisadi islahatlar heyata
kecirimisdir. Bele serait ise 6lke ehalisinin en genis kiitlesinin igtisadi proseslerde
istiraki ve miilkiyyet ¢ox novlilyiiniin temin olundugu halda miimkiindiir.

Bazar miinasibetleri seraitinde kagizlar hem investisiya ve yigim vasitesi,
hem de iqgtisadiyyatin idare olunmasi aleti kini ¢ixis edir. Ehalinin igtisadi
proseslerde istiraki onlarin sahib olduglart giymetli kagizlar vasitesile temin
olunur. Dovlet miilkiyyetinin  6zellesdirilmesi ve miiessiselerin  korporativies-
dirilmesi, ve olkede aparilan diger islahatlar Azerbaycanda da bazar miinasibetleri-
nin ¢ox miihiim atributlarindan biri olan fond birjasimin  tesekkiil ve inkisaf

tapmasina getirib ¢ixarmisdir.



FESIL 1. FOND BAZARININ MAHIYYETIi VE TESKILI
XUSUSIYYETLERI

1.1. Qiymetli kagizlar bazarimn ehemiyyeti, qurulusu ve

novleri

Qiymetli kagizlar bazarimin strukturunda esas 2 bazar gotiirtiliir.

-Qiymetli kagizlarin birinci bazan;

-Qiymetli kagizlarin ikinci bazari.

Birinci bazarda istigrazlar ve aksiyalar kimi qiymetli kagizlar alinib-satdir.
Birinci bazara sirketler ve belediyye orqanlar1 terefinden ilk ixrac edilmis qiymetli
kagizlar ¢ixanhr. Birinci bazarin 6zeyi giymetli kagizlarin ixracdan satin
alinmasidir.

Ikinci bazar qiymetli kagizlarin her an pula ¢evrilmesini saxlayan bazardur.
Birinci bazardan alinan qiymetli kagizlar ikinci bazarda satila biler, yeni el
deyisdirile biler. Ikinci bazar giymetli kagizlarin likvidliyini artiraraq birinci
bazara telebi artirir ve onun inkisafin1 temin edir. ikinci bazarin 6zii dérd bazara
bo liiniir:

-geyri-birja bazari

- birja;

-licuncii bazar

-dorduncii bazar;

Fond birjasi. Fond birjas1 qiymetli kagizlar bazarimin likvidliyini ve onun
tenzim olunmasini temin edir. Ikinci bazarin en vacib elementlerinden biri fond
birjasidir. Fond birjas1 qiymetli kagizlarin bazar qiymetini miieyyen edir, qiymetli
kagizlara olan teleb ve teklif arasinda tarazhigi eks etdirmekle hemginin onlar

haqqinda lazimi informasiyanin yayilmasin teskil edir.



Qeyri-birja bazarinda qiymetli kagizlar birjada geydiyyatdan ke¢mir. Qeyri-
birja bazari avtomatlasdinlmus sekilde fealiyyet gosterir ki, bu da alicilara ve
saticilara qiymetli kagizlarin cari qiymetlerini izlemek imkani vcrir.

Bu bazar en ¢ox ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazarin ticaret dovriyyesi
1992-ci ilde 18 min. aksiyaya catib. Uciincii bazar qeyri-birja bazaridir ki, burada
qiymetli kagizlarin alqi-satqisi1 vasiteciler terefinden qeydiyyata alinaraq yiksek
komisyon meblegi teleb olunur.

Bu bazar investorlara sazigleri giicli kompiiter sisteminin vasietesile
imzalamaq imkam verir ki, burada da birjaya toxunmadan boyiik komisyon
xerclerine genaet etmek olar. Dordiincli bazar ve yaxud da kompiiterlosdirilmis
bazar. Bazar dordiincii bazarin esasinda instinet (aksiyalarin elektron ticaret
sistemi) sistemi fealiyyet gosterir. Investor istonilen vaxt sebeke vasitesile 6z
istediyi qiymeti fayla gonderir ve eger qarsiliqh teklif alinarsa, sévdelesme bas
tutmus hesab olur.

Bu bazarda esas istirak¢1 alvergilerdir. Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi - iKinci
qiymetli kagizlar bazar1 -evveller dovriyyeye buraxilmis giymetli kagizlarin alqi-
satqis1 bas veren ve qiymetli kagizlar iizre diger emeliyyatlar aparan bazardir.
Ikinci giymetli kagizlar bazarinda miilkiyyetin daim yenide bélgiisii bas vemele
yegane meqse ki¢cik sahibkarlann daha ¢ox var dévlet gazanmasina yoneldilmisdir.
Ikinci giymetli kagizlar bazari, qiymetli kagizlari likvidliyini temin emele, onlarin
miivafiq bazar kursu ile alqi-satqisini temin edir. Bunlar miintezom olaraq qiymotli
kagizlarin alqi-satqisi ile mosgul olurlar.

Ikinci qiymetli kagizlar bazarinda toleb ve toklif nezere alinmaqla, miivafiq
alqi-satq1 kursuna miivafiq - satict satmaga - alict iso almaga raz1 olsunlar.

Ikinci giymetli kagizlar bazar1 - fond birjalar1 qaydasinda fealiyyet gosterir.
Fond birjalari Azerbaycanda mévcud qanunun teleblerine uygun olaraq ticaret
salonunda eqdlerin baglanmasi, eqdler iizre hesablagsmalar ve ugotun aparilmasi

senedlerin hazirlanmasini ve diger isleri heyata kegirir.



Bir ¢ox hallarda teskilatlanmamus birjalar esasen kortebii bas verir. Burada
satict vo alict bir-birile razilasmaya golerek qiymetli kagizlarin kursunu
miieyyenlosdirirler. Tkinci qiymetli kagizlar bazan teskilati ve miixtelifliyi
baximindan iki formada fealiyyet gosterir: 1) teskilatlannms birja;  2)
teskilatlanmamis birjadan kenar. Vaxt kegdikce bele kortebii fond birjalari
teskilatlagirlar, buna misal ABS-1in Nyu-York fond birjasin1 gostennek olar. Bele
ticaret formalanndan daha genis yayilan1 - sade sehmdar bazandir. Bcle bazarlarda
esasen qisamiiddetli dovlet xezine ohdeliklerinin satis1 teskil edir. Bele kortobii
birjalar ya teskilatlanir ve ya qiymetli kagizlar {izre ticaret yeri elurlar.

Ikinci giymetli kagizlar bazarinda tedaviile buraxilmis qiymetli kagizlarin
siyahiya daxil edilmesi (listing) ve siyahidan ¢ixarilmasi (delisting) tsulunu
miieyyen edilmis gaydada miisteqil miieyyen edir.

Ikinci qiymetli kagizlar bazarinda (fond birjalarinda) gdsterilen xidmetlere
gore birja tzvlerinin verdikleri gebul ve tizvliik haqglar1 ve diger 6demeler miieyyen
edilerek gebul olunur.

Ikinci giymetli kagizlar bazannda, onun iizvlerine eqdlerin aparildig yer ve
vaxt haqqinda, birjada tedaville buraxilmis qiymetli kagizlarin siyahisi ve
qiymetleri (kotirovkasi) haqqinda, ticaret sessiyasimin neticeleri haqqinda xeber
vermek yolu ile aparilan ticaretin askarhgini ve agiqligr temin olunmahdir.

Diinya tecriibesinden, fond birjalarimin hiiquqi statusu nezere alinmaqla
onlar ti¢ tipe boliiniir:

1) xiisusi birjalar

2) agi1q-hiiquqi herrac;

3) qarisiq birjalar.

- Xiisusi tipli birjalar, bele birjalar qiymetli kagizlar iizre ticareti miisteqil
heyata kecirir. Onlar sehmdar cemiyyeti formasinda fealiyyet gosterir. Bu halda
dovlet birjada bas vere bilecek her hansi riske cavabdehlik dagimir. Bu tipli birjalar
Ingiltere ve ABS-da genis yayilmgsdir. Birjada biitiin emeliyyatlar dlkede bu
saheye aid qanunlar esasinda olmalidir;



- A¢iq - hiiquqi herraclar. Bu halda dovlet birjada ticaret qaydalarini
miieyyen etmekde ona nezareti heyata kegcirir, birjada qayda-ganunu temin edir
daim dovlet nezaretinde fealiyyet gosterii. Onlar birja maklerlerini teyin edir ve
onlar1 isden azad edir. Bele birja tipleri Almaniya ve Fransada daha genis
yay1lmisdir;

- Eger birjalar senmdar cemiyyeti fermasinda yaradilirsa, bele birjalara
rehberlik segkili qaydadadir ve bu halda onun kapitalimn 50%-den az elmayan
hissesi dovlete mexsusdursa, bunlar qarisiq bijalardir. Bele birja tipleri
Avstriyada, Isvecrede ve Isvegde genis yayilnusdir. Bununla bele birja kemissan
imumi nezareti heyata kecirir.

Meselen, ABS ve Ingilterede birja iizvleri ancaq vetendaslar — fiziki
sexsmlerdir, Yaponiyada ancaq teskilatlar (hiiquqi sexsler), italiya ve Almaniyada
ise hem hiiquqi, hem de fiziki sexsler ola biler.

Miixtelif olkelerde fond birjalarinin iizvleri miixtelif olmaqla 6lke ganunlari
ile miieyyenlesdirilir.

Movcud qanunguluga gore Azerbaycanda fond birjalart qapali sehmdar
cemiyyeti formasinda yaradilmahdir.



1.2. Fond birjast, onun funksiyalar: ve rolu

Fond birjas1 qapali sehmdar cemiyyet formasinda olur. Fond birjasi,
miisteqil olaraq, fealiyyet predmeti qiymetli kagizlar ticlin zeruri seraitin
yaradilmasi, onlarin bazar qiymetlerinin miieyyen edilmesi, ka-gizlara olan teleb
ve teklif arasinda tarazhg eks etdiren, hemg¢inin onlar haqqinda lazimi
informasiyanin  yayilmasi, qiymetli kagizlar bazan istirak¢ilarinin  yiiksek
pesokarhiq seviyyesini niimayis etdirmek ii¢lin serait yaradilmasi olan teskilatdir.
Fond birjas1 yalniz birja uzvleri arasinda ticareti teskil edir.

Birjanin meydana gelmesinin esas sebeblerinden bin bazar miinasibetlerinin
inkisaf etmesi olmusdur. Qiymetli kagizlarin ikinci bazarinda esas yerlerden birini
fond birjas: tutur. Ik defe birja anglo-saks dévletlerinde meydana gelmisdir.

Fond birjasi depozitari ve Kliring fealiyyeti istisna olmagla, diger fealiyyet
novleri ile mesgul ola bilmez. Fond birjas1 fealiyyetini miivafiq icra hakimiyyeti
orqaminin verdiyi xiisusi razilq esasinda heyata kegirir. Fond birjasniin iizvlerine
aid olan daxili normativ aktlar fond birjas1 terefinden onun iizvlerinin teklifleri
nezere ahnmaqla miisteqil mieyyenlesdirilir. Fond birjasinin nizamnamesinin,
onun ticaret gaydalannin pozulmasi ve fond birjasmin digor daxili senedlerinin
pozulmasi zamani cerimeler miieyyen edilir.

Fond birjasinin bes esas funksiyasi vardir:

1) ahcilari-saticilart  qiymetli kagizlarin alqi-satqisin1  etmek {igiin bir
mekanda qarsilasdirmagq;

2) likvidlik ehtiyaclarini qarsilamag;

3) kapitalin bir saheden diger saheye axmasini temin etmek;

4) real bazarin yaradilmasina xidmet etmek.

5) qiymetli kagizlarin real kursunu miieyyen etmek; Diinya praktikasinda
fond birjalarinin 3 tipi mévcuddur:

- xiisusi birjalar;

-ictimai - hiiquqi;

- qaris1q birjalar.
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Birja iizvlerinin {imumi yi1gincagi ardicil olaraq her il bir defeden az olmaya-
raq c¢agrilir. Birjanin timumi y1gincaqi birjanin en ali idareetme orqani hesab edilir.
Birjanin novbedenkenar iclas1 birja iizvleri ve birja suras1 terefinden ¢agirila biler.

Dovlet birja ticaret ganunlannin tortib edilmesinde istirak edir ve onlarin
heyata kecirilmesine nezaret edir, ticaret zamani birjada gayda-ganunlarm olmasini
temin edir, birja maklerlerini teyin edir ve onlar1 isden kenarlasdirir. ictimai hiiquqi
birjalar her zaman dovletin nezareti altinda saxlanihir. Bu ciir tip birjalara
Almaniyada, Fransada rast gelmek olar.

Xiisusi birjalar sehmdar cemiyyet formasinda yaradilir. Tam serbest birja
ticaretini teskil edirler. Bu, o demek deyil ki, dévlet bir kenarda qalir. Dévlet birja
ticaretinin tenzim edilmesinde 6z tizerine he¢ bir teminat gotiirmiir. Buradaki biitiin
sazisler gqanun ¢ercivesinde olur, he¢ bir ganun pozuntusuna yol verilmir, eger
ganun pozuntusuna yol verilerse, onu pozanlar cinayet mesuliyyetine celb edilir.
Bu tip birjalar Boyiik Britaniya ve ABS dovletleri ti¢iin xarakterikdir.

Bu ciir birjalann basinda secilmis birja orqam1 durur. Birjanin fealiyyetine
birja komissan nezaret edir ve resmi sekilde birja kurslarin1 qeydiyyatdan kegirir.
Eger fond birjasi sehmdar cemiyyet formasinda yaradihirsa ve onun kapitalinin 50
%-inden az olmayaraq dovlete mexsusdursa, onda bu ciir birjalar1 garisiq birjalar
adlandirirlar.  Bu ciir birjalar  Avstriya, Isve¢ ve Isvecre dovletleri {igiin
xarakterikdir.

Birja lizvlerinin timumi yigincaginin selahiyyetlerine asagidaki meseleler
daxil edilir;

- birjanin strateji inkisaf planinin tesdiq edilmesi

- birfjanin nizamnamesinde miieyyen deyisiklikler ve elavelerin edilmesi,
yaxud da birjanin nizamnamesinin yeni redaksiyada tesdiq edilmesi;

- birja heyeti sayinin ve yaxud direktorlar surasinin miieyyen edilmesi;

- birjanin icareedici orqanminin teskili ;

-illik hesabatin, miihasibat balansinin tosdiq edilmesi
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-birjanin teftis komissiyasina yeni teftiscilerin secilmeSi ve onlarin se-

lahiyyetlerinin vaxtindan qabaq dayandirilmasi;

-birja surasinin ve birjada isleyen sexserin saxlamlmasi {igiin smeta
xerclerinin tesdiq edilmesi;

- birjaya yeni tizvlerin gebul edilmesi;

-birjanin fealiyyetine xitam verilmesi;

-birjadaxili normativ senedlerin tesdiq edilmesi ve ya deyisikliklerin
edilmesi.

Bele ki, birja tizvlerinin imumi y1gincag ilde bir defe kegirildiyinden birjani
idare etmek ticiin birja suras1 secilir. Birja suras1 birjamin idare edilmesine nezarot
edir, birjanin fealiyyoti ile elagedar meseleleri hell edir. Birjanin timumi y18incagi
kimi birja surasinin da miieyyen selahiyyetleri vardir. Birja surasimin selahiyyet-
lerine asagidaki meseleler aid edilir:

- birja ticaret qanunlarinda deyisikliklerin edilmesi

-birjanin  vezifeleri ve fealiyyeti ile elagedar istigametlerin miieyyen
edilmesi;

- birja emlakina sahib olmaq

-birjaya yeni lzvlerin ise gebul edilmesi ve kenarlasdinlmasi meselelerinin
helli;

-biitin cerime 6demelerinin, pul ve komisyon yigimlarimin miieyyen
edilmesi.

Birjanin maliyye-teserriifat fealiyyetine nezareti birjamin teftis komissiyasi
yerine yetirir. Teftis komissiyasimin selahiyyetleri birja nizamnamesi ile miieyyen
edilir. Birja surasi1 tzvlerinin sayi birjanin nizamnamesinde ve yaxud da birja
lizvlerinin timumi yi1gincagida miieyyen edilir.

Teftis komissiyasinin selahiyyetleri asagidaki sekilde miieyyenlesdirilir:

-birjanin  maliyye-teserriifat yoxlamalari neticelerini birja iizvlerinin imumi

yigincagina hazir etmek
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-idareetme orqam terefinden qebul edilmis qerarlarin hiiquqi giiciinii
qiymetlendiimek;

-birjanin - maliyye-teserriifat fealiyyetini giymetlendirmek. - hesablarin
veziyyetini ve miihasibat senedlerinin dogrulugunu yoxlamag;

. Birjanin 23 heqiqi tizvii vardir. Yaponiyanin fond birjasi dovletin tam
nezareti altindadir. Birjamin  biitiin {izvleri fealiyyetinden asih olmayaraq eyni
sesverme sayina sahibdirlerYFB Birja fealiyyetine baslamaq, nizamnamede
deyisiklikler etmek ii¢iin maliyye nazirliyinden icaze almahdir.

Fond Dbirjasmin bir vasitegi kimi istirak etmesine baxmayaraq, o miisteriye
alacag1 giymetli kagizin gelir verib-vermeyeceyi barede teminat vere bilmez. Fond
birjasi, hemginin, birja sazislerinde istirak edecek istirak¢ilarin hamisina eyni
seviyyede melumat vermelidir. Belelikle, geyd etmek lazimdir ki, birjada yalmz o
sirketlerin aksiyalar1 kotirovka edilir ki, onlar listingden ke¢mis olurlar. Birja
ekspertiza giymetini miieyyen etmek ve qiymetli kagizi qiymetlendirmek tigiin
giymetli kagizi ixrac eden sirketden auditor terefinden yoxlanilmis miihasibat
balansini, menfeet ve zerer hesabati sesexsdlerini teleb ede biler. Birja miisteriye
yalniz alacagi qiymetli kagiz haqqinda dolgun melumat vere biler. Birja bu
senedleri aldiqdan sonra bir ay miiddetinde bu senedlerle tams olur ve 6z reyini
bildirir. Listinqin bir Gistiinliiyii de ondan ibaretdir ki, listinqden ke¢mis sirketler
kredit idarelerinin etibarina sahib olurlar. Listingden keg¢mis sirketler miieyyen
sohrete sahib olurlar. Buna misal olarag Nyu-York fond birjasinda listingden
ke¢mek ti¢iin asagidaki teleblere cavab vermek lazimdir:

-Sirketin 100 ve daha artiq aksiyasim elinde tutan 2000 sehmdar olmalidir
aksiyalarin bazar qiymeti 18 min. dollar olmahdir;

-tedaviilde olan aksiyalarin timumi say1 1100 ededden az olmayaraq, onlarin
bazar deyeri 18 min. dollar olmahdir;

-axirinct maliyye ili tigiin vergini 6dedikden sonra geliri 2,5 min. dollar
olmah ve son iKi il ti¢lin is1 2.0 mIn. dillar olmahdir

-Sirketin emlaki 18 min. dollardan asagi olmamalidir.
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Bir seyi de geyd etmek lazimdir ki, her bir birjanin 6ziinemexsus miixtelif
sertleri vardir. Bir birjadan listingden kegmeyen sirket diger bir birjadan listingqden
kege biler.

1928-ci ilde ise bu indeks otuz en iri senaye sirketinin aksiyasim eha-te
etmisdir. Ilk fond indikatoru XIX esrin sonunda islenib hazirlanmisdir. Carlz Dou
Cons1884-cii ilde 11 senaye sirketinin aksiyasini birlesdiren fond indeksini igleyib
ha-zirlamisdir. Amma biitiin bunlar senaye sektorunu ehate etmir. Dérd "Do Cons"
indeks1 movcuddur.

Nyu-York fond birjasinda kotirovka edilen aksiyalarin 15-20 %-e gederi
"Do Cons " indeksinin payina diigiir. "Do Cons " senaye indeksi. "Do Cons "
senaye indeksi diinyada en gedim ve genis yayilmus indekslerinden biridir. Bu
indeksli birjada tedaviile buraxilan aksiyalar toplanilir ve alinan meblegin miieyyen
edilmis deminotora boliinmesi ile hesablanir. Amma Nyu-York fond birjasinda ise
"Do Cons " indeksi her yarim saatdan bir hesablanir ve bu barede melumat verilir.
"Do Cons " indeksi her seher Amerikanin bezi gezetlerinde ¢ap edilir. “"Do Cons "
sirketi bu indeksden fyucers kontraktlari ve opsionlarla i zamani istifade etmeyi
gadagan edir.

Bura avia sirketler demir yol sirketleri ve avtayol sirketleri daxildir. "Do

Cons " negliyyat indeksine iyirmi neqliyyat sirketinin aksiyalar1 daxil edilir. Do
Cons™ kommunal indeksi - qaz ve elektrik tochizati ile mesgul olan on bes iri
sirketin aksiyalarim 6ziinde cemlesdirir.

Bu indeksin gostericileri " Do Cons "un senaye negliyyat ve kommunal
indekslerinin esasinda tertib edilir. "Do Cons " terkib indeksi - bu indeks hem de
"Indeks-GS" adi ile de meshurdur. " Do Cons " indeksinin hesabina asagidaki
sirketlerin aksiyalar1 daxil edilmisdir: General Elektrik, General Motors, Inko,
Dirop, Amerikan - 10, Cons Linvil, Merk, Prokter end Fembeli, Teksako, Vulvert,

Standai t OylI". "De Sons" indeksi sade riyazi tisulla hesablanir.
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> P,

IDS D

R- aksiyanin kursu

D - bélen

n - aksiyalarin sayi.

"NASDAQ" indeksinin de hesablanma metodu "Sp-500" indeksi kimidir.
ABS-in  qeyri-birja  dovriyyesinde en esas indeks NASDAQ indeksidir.
"NASDAQ" indeksi geyri-birja bazarinin 5000 aksiyasim Oziinde birlesdirir. 1997-
ci ilin 4 aprelinde bu indeksin kemiyyeti 1236,7 punkt teskil etmisdir. Bu da onu
gosterir ki, aksiyalann orta giymeti 12 defe artmusdir. Ik defe bu indeksin
hesablanmasina 1971 -ci ilden baslanilmisdir ve 100 punkta beraber olub.

Fond bazarinda edilen miieyyen deyisikliklerden sonra P-90 indeksi
meydana geldi. Ik Avropa indeksi Ingilterode meydana gelmis ve 30 sirketi
oziinde Dbirlesdirmisdir. Bu indeks real zaman rejiminde hesablanir. Yaxin
gonsumuz olan Rusiya Federasiyasinda da bir sira fond indeksleri fealiyyet
gosterir. 1) "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 isleyib hazirlayanlar iqtisadiyyatda miieyyen
struktura ve giice sahib olan 30 en iri sirketi secdiler. Ingilterede en meshur
indekslerden biri de "Futsi-100" indeksidir.

En genis yayilmis "Sp-500" "Sr-100" ve "Nyu-York fond birjasmin opsiyon
indeksleridir. ilk defe birja indeksinde opsionlarla emeliyyata 1983-cii ilden
baslanilmis, sonralar ise Cikaqo emlak birjasinda bir yere cemlenmisdir. Bu
indeksin de her punktu opsionda oldugu kimi 500-e beraberdir. Mes: opsiyonun
giymeti 5000-dirse, opsionu alan zaman punkt 490 olubsa, indeks 245000
olacaqdir. Eger bir miiddet sonra "Sp-500" indeksinin punktu 506-ya ¢atarsa, onda
indeksin deyeri 253000 dollara galxacaqdir. Fyugers kontraktlarinda da en genis
yayilmis indeks "Sp-500" indeksidir ki, bunlar da Cikaqo emtee birjasinda satilir.
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Iki maraqh teref alqi-satq1 zamani sazisleri 6z aralarinda baglaya bilseler de
amma ¢ox zaman onlar brokerlerin, dilerlerin ve fond birjalarinin xidmetlerinden
istifade edirler. Bir gayda olarag, qiymetli kagizlarin alqi-satqisinda bir nege adam
istirak edir. Birja sazisleri brokerlerin, dilerlerin ve yaxud da diger birja
resmilerinin vastegiliyi ile baglanir. Bele ki, sazisler birja daxilinde, elece de bir-
jadan konarda da baglana biler. Bu he¢ de o demek deyil ki, birja vasitegilerinin
istiraki vacibdir. Fond birjalarinin sazisleri iki yere boliiniir: kassa ve hecmli
sazisler. Birja ve geyri-birja sazisleri bir-birlerinden terglenirler.

Sazislerin  baglanilma mexanizminden asili  olaraq qiy-metlerin  ve
hesabatlarin miieyyen edilmesi vasiteleri miixtelif ciir ola biler. Tecili sazisler. Bu
o sazislerdir ki, onlarin gelecek zamanda heyata ke-¢irilmesi giiman edilir. 1 iyulda
baglanan sazis I avqustda yerine yetirilmir, 10 iyunda baglanan 10 iyulda yerine
yetirilmelidir. ~ Tecili ~ sazislerin ~ yerine  vyetirilmesi  miiddeti  onlarin
miirekkebliyinden asilidir. Tecili sazislerin yerine yetirilmesi miiddeti kontraktda
konkret teyin olunan bir vaxta baghdu. Mes: Sazis bir ayhq miiddete baglanilir..
Tecili saziglerin baglanma mexanizminden asili olaraq onlar adi, serti ve
propoleqasiyal olurlar. Eger sazisi 2-3 giin erzinde basa ¢atdirmaq olarsa, onu bir
ay miiddetin uzatmagin heg¢ bir ehemiyyeti yoxdur

Kassa sazislerinde is formulasi bu cilir hesablanir: T+n burada T
sovdelesmenin bas verdiyi giindiir ve Rusiya ticaret sisteminde n - giindiir. Kassa
sazigleri adi sovdelesmeler olub, burada biitiin hesabatlar qiymetli kagizlann
yoxlanilmasi, yeniden geyde ahnmasi ve yoxlanilmasi miieyyen miiddet erzinde
bas verir. Onlar 6z novbelerinde adi ve marjh ola bilerler. Marjin kemiyyeti
kontraktin nominal qiymetinden fergli olaraq 45-50 % arasinda deyisir ve onun
giymetinden asilidir. Ilkin marjin dlgiisiinii birja 6zii ve yaxud da broker kontoru
miieyyen edir. Qiymetli kagizlarin marjla ahnib-satilmas: alici1 ve saticilar {igiin,
elece de brokerler tigiin qorxuludur. Buna gére de diinyanin bir ¢ox 6lkelerinde bu

ciir sazigler ciddi tenzim edilir. Burada tam miiddet T+3 giindiir.
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Adi sazis zamani ise istenilen her hansi bir gqiymetli kagizin faiz derecesi
alimib-satila biler.

Bu nov sazisler oyun xarakteri dasiyirlar. Serti sazislerin baglanilmasi
zamani kontragentlerden biri sazis baglanan ve biten zaman kurslar arasindaki
ferqi 6demelidir.

Propoloqasiya sazislerinin iki novii movcuddur.

- deport

- report (muasir ad1 "repo")

Bu nov sazisler sévdelesmedeki birja oyungusunun veziyyeti ile miieyyen
edilir: "Okiizler" report edir. "ayilar" ise deport.

Deport reportun eks emeliyyatidir. Deporta daha ¢ox "ayi"lar meyl edirler
ki, onlar da bildiyimiz kimi, azalmaya dogru gedirler.

Report birja sazisinin vaxtinin uzadilmasimn bir noviidiir. "Okiizler" ¢ox
zaman sazisleri "ayilar'la baglayirlar, amma banklara da miiraciet ede bilerler.
"Ayi" emeliyyatlar1 3 merheleden ibaretdir: Qiymetli kagizlarin berc seklinde elde
edilmesi, qiymetli kagizlarin satilmasi, satilan ¢iymetli kagizlarin sonra daha ucuz
giymete alimb borc sahibine qaytarilmasi. Burada "okiiz", yeni birja spekulyanti
artima dogru gedir. "Okiiz" gozleyir Ki, qiymetler yuxar1 qalxsin ve onda satir.
"Ayidan ferqli olaraq "okiiz" artima gedir. "Okiiz" evvelce ucuz ahr, baha satir,
"ayi" ise evvel satir, sonra ise daha ucuz alir. Burdan da bele netice ¢ixir.

Miikafath sazisler vaxt se¢mek ixtiyanndan asih olaraq sade, sert, ikiterefli
ve spellajh olurlar.

Miikafath sade sazisler zamani miikafati 6deyen kontragent sazisi icra ede
de biler, etmeye de.

Bu saziglere ilk once girovlu sazisler, miikafath sazisler, opsion ve fyugers
sazigleri aid edilir. Tecili sazislerin miieyyen novleri vardir ki, bu zaman kontrakti
baglayan tereflerden biri miieyyen sertleri yerine yetirmeye mecbur olur. Bu pul

meblegi 6z 6hdeliklerinin yerine yetirilmesi ti¢iin garantdir. Girovlu sazis zamani
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kontragent diger maraqh terefe miiqavile esasinda miieyyen edilmis pul meblegi
odeyir.

Miikafath sert ve serbest sazisler zamani miikafat 6deyen sayi miieyyen
edilmis giymetli kagizlarin bir hissesinin gebul edilmesinden imtina ede biler.

Opsion zaman iki sexs arasinda baglanan kontrakta miivafiq olaraq bir teref
diger terefe qiymeti miieyyen edilmis qiymetli kagizi miieyyen edilmis vaxt
erzinde alib-satmaq hiiququ verir. Tecili saziglerde esas yerlerden birini de opsiyon
ve fyugcrs sazisleri tutur. Bu hiiquq alimib-satila biler. Bunlardan Amerika, ikili,
Avropa, ahici (opsiyon "koll” satict (opsion "put", opsionlarin1 misal gostermek
olar. Bunlarin hamis1 gelirliliyine gore yiiksek yerler tuturlar. Opsionlarin bir ¢ox
novleri vardir. Opsion sazislerin, yerine yetirilmesi zamani terefler miixtelif
ohdelikler yerine yetirirler.

"Amerika" opsionu. Bu opsiyon her zaman onun miiddet qiivveden diisne
geder realize ile satila biler.

Opsion "put". Bu zaman ise aliciya fyugers kontraktlanm sertlesdirilmis
giymetler esasinda satmaq hiiququ verilir. "Koll" ve "put" opsionlan psixoloji
cehetden "okiiz" ve "ay1" davraniglarini xatirladir.

Miikatath spelljh sazisi zamani1 miikafatt 6deyen sexs satinalma ve yaxud da
satma se¢imi hiiququ alir ve giin qurtardigdan sonra ise miiqavilede teshih edilmis
giymetli kagizlar1 teyin edilmis yiiksek kursla ala biler ve yaxud da 6zii asag: teyin
edilmis kursla sata biler. Kurslar arasindaki ferq miikafatin 6l¢iistinii miieyyen edir.

"lkili" opsion. Opsion "koll" - Bu sazis ilkin miikafathdir ki, bu zaman
aliciya miieyyen fyucers kontraktlarini sertlesdirilmis qiymetler esasinda almaq
hiiququ verilir.

Opsion sazigleri 3,6 ve 9 ay miiddetine baglanilir. Hal-hazirda diinyamin bir
cox dovletlerinde opsiyon sazisleri xiisusi bir-jalarda baglanilir. Opsionlarla alqi-
satq1 klirinq palatasinin komekliyi ile xeyli genislenmisdir.

Qiymetli kagizlarin «heyati tsikli»ne (dovrani) miiasir bazar iqtisadiyyatinda
miiddete gore geyri-beraber olan ti¢ faza daxildir:
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o Iki-tic hefte qiymetli kagizlain yeni buraxihsinin ilkin yerles-
dirilmesine gedi

» iki-li¢ hefte giymetli kagizlarin yeni buraxilisinin teskil olunmasina gedir;

e Qiymetli kagizlarin ikinci bazardaki «uzunmiiddetli» heyatlari ile bagh 6z
dovrani.

Basqa sozle desek, fond kagizinin kursu (qiymeti) ilk novbede onun satici
(emitent) ve alic1 (investor) ti¢lin deyerliliyi (faydahhgi) ile miieyyen olunur. . Bu
halda giymetli kagizin 6z deyeri ve ya nominah aparici rol oynamir. Qiymetli
kagizlar - miistesna spesifik emteedir ve onun «normal» emtee ile miiqayisede 6z
deyeri ile istehlak deyeri arasinda balans ikincinin xeyrine keskin meyllidirOna
gore de investorlar terefinden giymetli kagizlara olan teleb asagidaki amiller
esasinda formalasir:

e Risk derecesi - itkilere meruz galmagin miimkiinlityii

o Menfeetlilik - qiymetli kagizlarin faizler, dividendler vasitesile ve ya
birjada kursunun galxmasi neticesinde;

e Likvidlik - sahib ii¢iin onlarin hesabina pul olde etmeyin miimkiinliy{i.

Meselen, o istiqrazlar iigliin kommersiya banklarinin teklif etdikleri analoji
imkanlarla miiqayise olunur, sehmler {igiin ise sirkotin kapital miilkiyyetinin
«sovurulmayan» (xirdalanmayan), o cilimleden gozlenilen dividendlerin hecmi,
«nezaretden gelen monfeet» ve s. Ustiinliikleri b  miiqayise olunur. Qiymetli
kagizin, onun emitenti noqteyi-nezerinden istehlak deyeri miieyyen stavka iizre
vesaitlerin miieyyen miiddete celb edib bilmesi miimkiinliiyiinden ibaretdir. Bu,
investorlar ve emitentler terefinden gqiymetli kagizlarin istehlak deyerinin nezeri
esaslarla miieyyenlesdirilmesine aiddir.

Biitiin bu amiller investor terofinden, pullarin bankda yerlesdirilmesinin, her
hans1 bir mahn, o cilimleden terpenmez emlakin, qizihn ve basqa seylerin
alinmasimin, 6z isinin teskil olunmasinin aid edile bildiyi alternativ vesait yatirimi

formalan ile miiqayise olunaraq nezere alinmaldir.
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Lakin, qiymetli kagizlar bazarinin semereli fealiyyet gdstermesinin en
mithim serti, gqiymetli kagizlarin pul ile satiib alindigi bir seraitde, pulun tam
deyeri ile 6z funksiyasimi icra etmesinden ibaretdir. Qiymetli kagizlar bazarinin
yaradilmas1 U¢iin zeruri miigeddem sertler vacibdir.  Hemin miiessisenin
sehmlerinin alinmasinm1 miiessisenin idare olunmasinda ve gelecek menfeetinin
boliisdiiriilmesinde istirak etmek hiiququnun miimkiinkiiyti ile elagelendirir. Bele
ki, her hansi miiessisenin sehmlerini alarken iri investor hemin qiymetli
kagizlardan gelir elde edeceyi ve ya hemin maliyye aktivlerinin deyerinin ve 6z
varidatinin pul ile ¢oxaldilmas: barede fikirlesmir. Pulun 6z funksiyasini yerine
yetirmemesi, qgiymetli kagizlarla emeliyyatlar zamam stimullar ve motivler

sisteminin fealiyyetini xeyli mehdudlagdirir ve azaldir.
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1.3. Fond birjalarinin tesnifati

Merkezlesdirilmis planl igtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kegid ictimai
istechsalin Umumi xarakterint deyisir. Onlar arasinda maliyye miinasibetlerinin
formasimin deyisdirilmesi ve tesertiifat fealiyyeti neticesinde cemiyyetin tizvlerinin
maraginin artirilmas: nezerde tutulur. Indiki deyisikliklerin megsedi Azerbaycanda
bazar iqtisadi miinasibetleri qurinaqdir - bu giin diinyanin bir ¢ox inkisaf etmis
Olkeleri bu istehsal miinasibetleri ile fealiyyet gosterir. Burada miilkiyyete
miinasibet, tesertiifat subyektleri arasinda struktur mexanizminin funksional
fealiyyeti nezerde tutulur.

Eyni zamanda 6z novbesinde maliyys bazar1 ve miilkiyyet bazarindan ibaret
olur. Miiasir bazar nizamlanmis ¢ox funksional kompleks anlayisidir. O bir
terefden 6ziinde mallar ve xidmetler bazarini, diger terefden ise ehtiyyatlar bazarim
birlesdirir. Bu ise demokdir ki, bazar subyektlerinin ekser hissesi baglanmis
miiqavileler esasinda fealiyyet gosterir ve 6z lizerine miieyyen vezifeler gotiirerek
qiymetli kagizlar formasini yaradir. Mehz bunlarin bir-biri ile qarsiliqh, semereli
elagesi milli igtisadi mexanizmi yaradir ve bu mexanizm kredit xarakterine malik
olur.

Bunlardan birincisi, xiisusi emteelerdir ki, bura wmal-materiallar, Xidmetler
daxildir. Iqtisadi nezeriyyelerde gosterildiyi kimi UMUMILIKDE oMToo diinyas: Ik
bdyiik qrupa ayrilir. ikinci qrupu ise pul, yeni pul miinasibetleri Teski edir.

Azerbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinde qiymetli kagiza bu ciir terif
verilir:

Yuxaridaki hiiquqi izah iqtisadi miinasibetleri ifade etdiyi {igiin qiymetli
kagiz mahiyyatino iqtisadi noqteyi nezerinden yanasagq.

"Qiymetli kagiz" - onun sahibinin omlak ve geyri-emlak hiiquqlarint ve bu
hiiquqlarin verilmesi imkanin1 miieyyen edilmis formaya ve mecburi rekvizitlere
riayat etmekle tesdigleyen seneddir.

Kapitalin puldan ferqi ondadir ki, o yeni pullar getirineye malikdir. Pul ise
6z novbesinde, ya sadece pul, ya da kapital formasinda ola biler.
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Diger bir grup ise bu ve ya diger sebebden pul vesaitine olan ehtiyacla
lizlesir. Miieyyen bir dovr erzinde her hansi bir qrup hiiquqi, yaxud fiziki sexsin
serencaminda serbest pul vesaiti toplayir. Bu zaman teleb-teklif ganunu esasinda bu
IKI qrup arasinda pul vesaitlerinin harakati prosesi yaranir. Miiasir bazar seraitinde
bu proses ikiistigametde hoyata kegirilir:

1. Qiymetli kagizlarin buraxilmasi ve tedaviili

2. Kreditlesme

Bele ki, garsihqh miinasibetlerin yaraninasi, yaxud onun istirak¢ilari
arasinda hansisa razilasmanin hoyata kegiriimesi qiymetli kagizlarin hereketi,
elece de onun pul ve ya emteeye miibadilesi neticesinde movcud olur.

Qiymetli kagiz - bazar istirakgilar1 arasinda yaranan miinasibetlerin ele bir
formasidir ki, hemin miinasibetlerin obyekti kimi mahz, onlar ¢ixis edir.

Ciinki, onun deyeri, sahibine verdiyi hiiquqglarla olgiiir. Lakin biitiin
bunlarla yanasi, qi ymetli kagiz — ne pul, ne de emtee demek deyildir. Elece de,
emteeden deyerlilik ve menfeetlilik baximindan he¢ de geri qalmamasina tam emin
olsun. Ona gore de sonuncu 6z emteesini, yaxud pulunu o vaxt giymetli kagiza
deyisir ki, 0 hemin giymetli kagizin puldan emin olsun.

Miiasir seraitde pul ve emtee kapitahin miixtelif tezahiir formals1 kimi ¢ixis
etdiyine gore qiymetli kagizi iqtisadi baximdan asagidaki kimi izah ede bilerik:

Qiymetli kagiz — kapitalin pul ve emtee formalarindan ferqli olaarq ele bir
formasidir ki, o bazarda hem emtee kimi teklif olunmag, hem de menfeet getirmek
imkanina malikdir.

Mehz qiymetli kagiz kapital ile kapital miilkiyyetini ayirir. Yuxarida qeyd
olunan xiisusiyyetine gore qiymetli kagizlar iqtisadiyyatin miasir inkisafi
baximindan bdyiik rol oynayan kapital miinasibetlerinin genislenmesinde evezsiz
paya malikdir. Kapitahin bir formasi kimi qiymetli kagizin Gziinemexsus
cehetlerinden biri de odur ki, onun sahibi konkret olarag hemin pul, yaxud emtee
formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquqglarina malikdir, hans1

ki, hemin hiiquqlar giymetli kagiz formasinda ifade olunmusdur.
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Sehm - sahibinin (sehmdarin) sehmdar cemiyyetinin menfeetinin bir
hissesini dividend seklinde almaq, sehmdar cemiyyetinin idare edilmesinde istirak
etmek ve o, legv edildikden sonra galan emlakin bolgiisiinde istirak etmek hiiququ
veren emissiya giymetli kagizidir.

Qiymetli kagizlar, onun ehate etdiyi iqtisadi miinasibetler sferasi kimi ¢ox
saxeli ve miirekkebdir. Zaman ke¢dikce qiymetli kagizlarin yeni-yeni formalarda
tezahiir etmesi bu isi ¢etinlesdiren amillerden biridir. Bununla yanasi, giymetli
kagizlarla bagh iqtisadi miinasibetler daim inkigaf etdiyine gére onun mahiyyeti de
qeyri sabit xarakter alir.

Igtisadi, yeni pul deyeri olan biitiin ictimai hiiquqlar giymetli kagiz
formasinda ifade oluna biler.

Bir qayda olaraq 6z roluna gore sehm ve istiqraz vereqeleri esas: ¢ek, veksel,
sertifikatlar komekei: - variant, opsion, fyugers. ve S. Ise tdreme qiymetli
kagizlarina aid edilir.

Qiymetli kagizlarin asagidaki novlerini ferqlendirmek lazimdir:

Istiqraz veregesi - onun sahibinin emitentleri (qiymetli kagizi dovriyye
buraxan hiiquqi sexs) istiqraz vorogosinde nezerde tutulan miiddetde onun nominal
deyerini ve bu deyerden miieyyen edilmis faizi ve ya basqa emlak ekvivalentini
almaq hiiququnu tesdiq eden emissiya qiymetli kagizidir.

Bunun i¢iin giymetli kagizlarin bazarda dévram bas vermeli, o alqi-satq1
(sehm, istigraz ve s.) ve ya 6demo vasitosi (¢ek, veksel, 6zellesme senedleri ve s.)
kimi ¢ix1s etmelidir. Qiymetli kagizlar xiisusi omtoo olaraq Oziine mexsus bazarin
fbrmalasmasmu lelob edir. Qiymetli kagizlar bazar1 miirekkeb teskilati ve igtisadi
meselelerin hellini teleb edir. Burada qiymetli kagizlarin alqi-satqis1 bas vermekle,
basqa mehsullardan ferglenen kompleks qiymetlerden istifade edile biliner.
Qiymetli kagizlarin likvidliyi dedikde, onlarin istenilen vaxt satisa g¢ixanlmasi
miimkiinliiyiidir. Bu qiymetler nominal, emissiya ve bazar qiymetlerinden
(kursdan) ibaretdir. Bu teleb-teklifden asili olaraq hemise deyise biler.
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Qiymetli kagizlara xas olan diger xiisusiyyet de onlarin likvidliyi,
donerliliyi, bazar xarakterli olmasi, standarthgi, scriyaliligi ve vetendaslar arasinda
dovriyyede olmasidir.

Xiisusi qiymetli kagizlann dedikde, fiziki sexsler terefinden buraxilan ¢ekler,
vekseller ve s. aid edile biler.

Bazar qiymetli kagizlari serbest olaraq bazarda alimb-satila biler ve
vaxtindan evvel 6denmek iiciin emitente teqdim edile bilmez. Bazarda dovriyye
xiisusiyyetine gore qiymetli kagizlari bazar (dovriyyeden olan) ve qeyri-bazar
(dovretmeyen) giymetli kagizlarina boliniir. Bu o halda olur ki, o satila bilmez ve
ancaq emitente qaytarilmahdir. Bele kagizlara esasen qapah sehmdar
cemiyyetlerinin sehmleri aid edilir. Qeyri-bazar qiymetli kagizlar serbest olaraq
elden-ele kege bilmez.

Qiymetli kagizlarin ekseriyyeti emissiya predmeti ve ya emissiya
kagizlaridir. Oz roluna gore giymetli kagizlar esas (sehm ve istiqrazlar), komekei
(¢ekler, vekseller, sertifikatlar ve s.) ve toreme alqi-satqida istirak etmek hiiququ
veren (varrant, opsion maliyye fyugersleri ve s.) giymetli kagizlara boliiniir.

Emissiya kagizlar asagidaki xiisusiyyetlere malikdir:

- bir buraxilisa aid giymetli kagizlar; yayilmasi miiddeti ve hecmine gore

eyni hiiquqa malikdir

- qiymetli kagiz emitent terefinden yerlesdirilir ve onlar iizre sahibler tigiin

eyni hiiquq ve sertler miieyyenlesdirilir

- qanunla miieyyen edilmis qaydada qiymetli kagizlar sahibine emlak ve

geyri-emlak hiiququnu moéhkemlendirir ve s.

Miiddetine gore giymetli kagizlar tecili 6denilecek — yeni konkret miiddeti
gosterilmekle ve teqdim edilende 6denilmeli giymetli kagizlara boliiniir.

Bir sira ictimai-zeruri funksiyalart QIYMETLI kagiz yerine yetirir. Bunlar
asagidakilardir:

1. 6z sahiblerine kapital hiiququ ile yanas1 giymetli kagizlar elave hiiquqlar
da teqdim edir. Meselen, qiymetli kagiz bu ve ya diger idareetme prosesinde istirak

ede biler ve s.
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2. kapitalin geri qaytarilmasina serait yaradir, eyni zamanda giymetli kagiz

kapitala gére menfeeti tomin edir,
3. Qiymetli kagizlar ehali ve dovlet, bu ve ya diger iqtisadi subyektler

arasinda, iqtisadiyyatin saheleri ve sferalar1, ehali ve iqtisadiyyatin sferalari, pul
vesaitlerinin (kapitalin) bolgiisiinii hoyata kegirir.

Movceud miiasir diinya tecriibesinde qiymetli kagizlar 1K1 boyiik sinife
boliiniir:

| sinif- esas qiymetli kagizlar

Il sinif- torome qiymetli kagizlar.

Umumiyyetle, giymetli kagiz dedikde, bu ifadenin konkret olaraq hansi
menam dasimasim hazirki, seraitde miieyyen etmok cetin olsa da, ayri-ayriliqda
qiymetli kagiz novlerinin xiisusiyyetlerinin 6yrenilmesi ve bu xiisusiyyerlere gore
onlarin tesniflesdirilmesi bu isi xeyli asanlasdirmisdir.

Esas qiymetli kagizlar 6z novbesinde 2 alt qrupa boliiniirler: ilkin ve ikinci
qiymetli kagizlar.

Ilkin qiymetli kagizlara: sehmler, istiqraz vereqleri. Vekseller ve s. aiddir.

Ikinci qiymetli kagizlar ilkin qiymetli kagizlar esasinda buraxihir. Bunlara:
varrantlar, depozit sertifikatlar1 ve s. aiddir.

Toramoa qiymetli kagizlara fyugers miiqavileleri (emtee, valyuta, faiz, indeks ve s.)
aiddir.

Qiymetli kagizlarin tesnifati ve qiymetli kagiz novlerinin tesnifati ferqlenir.

QIYMETLI kagizlarin tesnifati-qiymetli kagizlarin onlara MEXSUS miieyyen
elametlere gore novlere boliininesidir.

Qiymetli kagiz novlerinin tasnifati - eyni nov qiymetli kagizlar
qruplasmasidir; bu qiymetli kagiz novlerinin alt novlere bolininesidir. Qeyd
etdiyimiz Kimi, qiymetli kagiz miieyyen elametler toplusuna malikdir.

Zaman olamoati;

*  Qiymetli kagizlarin zaman mévcudlugu: ne vaxt dovriyye buraxihib, hansi
miiddete ve ya miiddetsiz;
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« Menseyi: gqiymetli kagiz baslangicimi ilkin esasdan gotiiriir (amtoa, pul)
ve ya diger giymetli kagizlardan.

Mbokan elameti:

« milli mensubiyyeti: giymetli kagiz millidir ve ya diger dovlete
mexsusdur.

Bazar elameti:

* Buraxihs formasi: emissiya olunub-olunmamasi.

» Miikkiyyet fomasi ve emitentin novii, yeni qiymetli kagiz bazara Kim
terefden buraxilib: dovlet, sirket, fiziki sexs ve s.

» Risk derecesi: risksiz, az riskli ve riskli. Qiymetli kagizlar ¢ox gelir
getirdikce, onlarin risk seviyyeleri de artir. Qiymetli kagizlara verilmis
zemaneti deyeri ¢oxaldiqca, onlarin risk seviyyeleri azalr.

« Gelirliyi: qiymetli kagiz esasinda gelir 6denilir ve ya yox.

1853-cii ilde London birjasinda kvota edilmis giymetli kagizlarin 76 %-i
dovlet, 24 %-i 6zel sektor teroflnden ixrac edilmis ve giymetli kagizlarin nominal
deyerlerinin iimumi miqdart 1,2 milyard sterling olmus ve bu nisbet 1913-cii ilde
deyismis ve bujada emeliyyat kecirilen qiymetli kagizlarin 35 %-i dovlet, 65 %-i
0zel sektora aid olmasi ile yanasi iimumi miqdar 9,6 milyard sterlinge catmisdir.
1853-1913-cii iller erzinde birjada emeliyyat keciren xarici sermayeli qiymetli
kagizlaun pay1 8 %-den 53 %-e qalxmisdir.

Bu movzuda ik addimm atan Ingiltere dovleti olmusdur. 1694-cii ilden
baslayaraq Ingiltere dovlet istiqrazlarimn ixracini heyata kegirdi ve 1790-c1 ilde
Ingilis Hokumetinin doévlet borcuniin iimumi hecmi 234,6 milyon sterlinge qeder
yiikselmisdir. XVII esrde Avropa Olkeleri arasinda miiharibeler dovlet xerclerini
yiikseltmis ve bu proses hokumetleri dovlet xerclerinin maliyyelesdiriimesi {igiin
yeni Usullar axtarmaga mecbur etmisdir. Bu borclanma kagizlart dovlet teminati
altinda oldugu ticiin boyiik maraq dogurmusdur. London Fond Birjasi Birinci
Diinya miiharibesine geder diinyanin en bdyiik fond birjasi olmusdur.
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1907-ci ilde diinyada mévcud olan 89 fond birjasmdan 56-s1 Avropa qitesin-
de fealiyyet gosteridi. Milasir dovriimiizde inkisafderecelerine gore diinyadaki
biitiin birjalar1 asagidaki kimi derecelendirmek miimkiindiir:

1)  Super birjalar

-Nyu-York birjasi

-Tokio birjasi

-London birjasi

Bu ii¢ birjada aparilan qiymetli kagizlarla emeliyyatin hecminin diinya bir-
jalari i¢cindeki pay1 60 %-dir.

2)  boyiik birjalar

-Paris birjasi

-Honkonq birjasi

- Frankfurt birjasi

-Milan birjasi

3)  Orta olgiilii birjalar

- Avropada Madrid, Barcelona, Bruksel, Kopenhagen

- ABS-da Boston, Filadelfiya

-Latin Amerikas1 6lkelerinde Buenos Ayres, Toronto. Monreal

-Uzaq Soiq 6lkelerinde Seul, Tayvan, Sidney, Bombey

4)  Kigik birjalar

Inkisaf etmekde olan olkelerde qurulan fend birjalari Diinya Banki ve onun
yan qurulusu olan Beynelxalg Ma-liyye Qurumunun desteyi ve nezaretinde inkisaf
etmekdedirler. Diinyada irili-xirdali 65 birja fealiyyet gostermekdedir. Yuxarida
sayilanlaun xaricinde biitiin birjalar kicik birjalar siyahisina daxildir. Bu birjalarin
tistlin cehetlerinden biri odur ki, hamisimn gapis1 xarici investorlara agiqdir. Bunlar
arasinda Istanbul, Afina, Tel-Eviv, Helsinki, Monila, Kuala-Lamm, Nigeriya
birjalari gelecekde orta 6lgiilii birjalar siyahisina gimeye namizeddirler,

ABS-da yeddi fond birjasi fealiyyet gesterir. Fond birjalari icinde en boyiik
N.Y.F.B-dir. Qiymetli kagizlarla goriilen emeliyyatlarin 75 %-i N.Y.F.B-nin
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paymna disiir. N.Y.F.B-nin iizvleri fealiyyetine gore asagidaki kateqoriyalara
boliintirler:

-zalda isleyen broker

-broker komissioner;

-miitexessisler;

-birja brokeri;

Bu suranin 27 tizvii vardir. N.Y.F.B-de 1600-e yaxin aksiya, 3700 istiqraz
emeliyyatda istirak edir ve bunlarin timumi bazar deyeri 31000 mird. dollardir.
Hal-hazirda N.Y.F.B-de 1700 sirketin aksiyasi qeydiyyatdan keg¢ib. Birjanin 1366
iscisinden texminen 700-ii broker komissoner. 400-i miite-xessis, 225-i zalda
isleyen broker, 41-i birja brokerleridir. Birjanin basinda birja idare heyeti surasinin
secdiyi sexs durur. Eger sirket N.Y.F.B-de aksiyalarinin deyer gazanmagini
isteyirse, onlar asagidaki sened ve melumatlar1 vemelidirler:

-emissiyanin sonuncu programi ve sureti

-sirketin nizamnamesi;

-0denilen dividentler haqqinda erize;

-son ilin balansi;

-sirkete mexsus ve sehmdarlarin idare etdiyi aksiyalarin sayi;

-son ¢ ilin 1llik hesabatlari;

QKB pul-maliyye bazari, pul bazari ve Kkapitallar bazar1 kimi bazarlarla
miixbirlik edir.pul-maliyye resurslarimin akkumulyasiyasi ve yerdeyismesi bu
bazarlar vasitesi ile bas verir. Fond birjalari ve emtee birjalarinin fond sébeleri,
herraclarin, broker kontoru sebekeleri fond bazarinin institutlari ve ya fond emele
getirenleridir. Ona gore de qiymetli kagizlar bazart hem pul . Bazarimin, hem de
kapital bazarinin seqmentidir. Bu zaman fond bazari ve qiymetli kagizlar bazar
anlayislart ist-liste disiir. Pul bazarinda qisamiiddetli (bir iledek) yigimlarin,
kapital bazarinda orta ve uzunmiiddetli (bir ilden artiq) yigimlarin hereketi

(yerdeyismesi) bas verir.
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Burada qiymetli kagizlar iizre qeyri-bank, sirketleri vasite¢i rolunda ¢ixis
edirler. Hazirda maliyye vasitecileriniin  bank ve ya qeyri-bank xarakterliliyinen
asith olaraq qeyri-bank modeli (ABS) kimi fond bazari modelini gosterirler.
Almaniyanin bank modelinde banklar vasite¢i rolunda ¢ixis edirler, Yaponiyanin
qaris1q modelinde hem banklar, hem de geyri-bank teskilatlar1 vasitegidirler.

Bu vezifenin yerine yetirilmesi QKB-da fealiyyet gosteren vasitegilerin, yeni
brokerlerin ve investisiya dilerlerinin istiraki olmadan miimkiin deyil. QKB-nin
xalis borc alanlart rolunda investisiyalart maliyyelesdirmek tigiin 6z vesaitleri
catismayan dovlet ve miiessiseler, xalis kreditor ise - miixtelif sebebler iiziinden
gelirlerinin bir hissesini emanet seklinde saxlayan ehali ve hiiquqi sexsler ¢ixis
edirler.Istenilen diger bazarlar kimi, giymetli kagizlar bazar1 da teleb, teklif ve
onlarin tenzimleyici giymeti ile miieyyen edilir. indiki halda qarsida duran vezife
pul vesaitlerinin tereflerin hamisim1 qane eden sertlerle istehsalata miimkiin qeder

tam ve tez axidilmasindan ibaretdir.
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FESIL 2. QIYMETLI KAGIZLARLA BIiRJA
TICARETININ TESKILININ
2.1. Qiymetli kagizlarla birja ticaretinin teskili
Birja prosesi bir nege merheleni ehate edir. Alic1 tigiin merheleler bunlardir:
- sifariglerin birja satislarina ¢ixarilmasi ve onlarin icrasi alqi sifarislerinin
tertibi ve qeydiyyati;
- eqdlerin geydiyyati ve onlar lizre hesablasmalar;

Satici ti¢iin birja prosesinin merheleleri asagidakilardan ibaretdir:

sifarislerin birja satislarina ¢ixarilmasi ve onlarin icrasi

- listing;

- giymetli kagizlarin teqdim edilmesi;

- eqdlerin geydiyyat1 ve onlar {izre hesablasmalar;

- satqu sifarislerinin tertibi ve qeydiyyati.

Cox vaxt elektron satislar merkezi birja salonunda onlayn (cari zaman)
rejiminde isleyen regional terminallar vasitesile kecirilir. Elektron satiglarda xiisusi
kompiiter sistemlerinden istifade olunur. Buna gore de elektron satislar istenilen
erazini, mehdudiyyetsiz sayda ahci ve saticini ehate ede bilir ve tedaviilde boyiik
hecmde informasiyam celb edir. Hal-ahzirda elektron satislar ekser birjalarin
ayrilmaz terkib hissesidir. Diinyada ilk elektron satiglar 1986-c1 ilde London fond
birjasinda kegirilmisdir.

Elageli birja eqdleri kecirildikde birjanin ticaret zahnda miieyyen gaydalar
tetbiq olunur. Birja satislar1 miixtelif formalarda teskil oluna biler. Kegirilme
qaydasina gore daimi ve sessiya, elageli ve elagesiz (elektron) birja satislarini ferq-
lendirirler. Car c¢ekmekle yanasi, el ile xisusi iseralere de edilir. Meselen,
ticaretgiye i¢c (ovuc) terefi ile el giymetli kagizi almaq isteyini bildirir. i¢i (ovucu)
¢Ole olan uzadilmis el ise satmaqg isteyini bildirir. Yuxar1 qaldirilnis elin

barmaqlar1 qiymeti bildirir. Qiymet car ¢ekme yolu (sesli tisul) ile teyin olunur.
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Alqr zaman artiq teklif olunmus qiymetden asagi, satqr zamam ise yuxari olan
giymet demek olmaz. 60-dan 9-a geder olan regemler ise iifqi veziyyetde olan
barmagqlarla bildirilir. Yumruq ise sifvr demekdir. 1-den 5-e geder olan reqemler
saquli veziyyetde olan barmaglarla giymeti bildirir.

Saticilar terefinden satislar baslanana qeder  verilmis sifarigler ilkin
giymetle giymetlendirme biilletenine  daxil edilir. Ingilis herraci minimal
giymetden maksimal qiymete geder addim-addim bas verir. Adeten bu ciir
herraclar satisa yiiksek telebli emtee ¢ixarildigda teskil olunur. Her addimin hecmi
satislar baglanana geder miieyyen lounur ve adeten ilkin giymetin 5-10 %-ni teskil
edir. Satis sonuncu alicinin teklif etdiyi en yiiksek qiymetle edilir.

Teskiline gore sade, ingilis, holland, qiyabi, ikili, fasilesiz, onkol birja
herraclarim1 ferglendirirler. Sadece herrac teleb genaetbexs olmadigda saticilarin
regabetini nezerde tutur.

Qiyabi herrac zamam alicilar 6z qiymetlerini eyni vaxtda teklif edir.
Emteeni ise 6ziiniin yazih sifarisinde en yiiksek qiymeti teklif eden alic1 elde edir.

Ikili herrac satic1 ve alicinin eyni vaxth reqabeti esasinda qurulur.

Satis minimal qiymetle ve ya gapanma qiymeti ile kegirilir.Holland herraci
«birinci alic1» prinsipi ile teskil olunur, yeni en yiiksek giymetden en asag1 qiymete
dogru. Bu ciir herraci, meselen, giymetli kagiz buraxihisim miimkiin qeder tez
yerlesdirmek lazim olduqda kegirirler.

Onkol herraclar geyri-likvidli bazar {igiin seciyyevidi, ciinki bele bazarda
eqdler gec-ceg baglanihir, alicinin qiymet ile saticinin qiymeti arasinda ¢ox boyiik
ferq olur. Bu ciir herraci1 birdefelik herrac da adlandirirlar, ¢iinki biitiin eqdler
teleble teklif arasinda texmini tarazliq elde etdiyi an eyni vaxtda edilir.

Deyilenlerle yanasi, vekaletname esasinda agentli birja ticaretini (brokerlik,
maklerlik) ve miisteqil birja emeliyyatlarimi (dilerlik), hemginin ahci1 ve saticilara

kompleks xidmet gosterilmesini ferglendirirler.
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Bu ciir herrac bilvasite birja salonunda da kegirile biler.Fasilesiz herrac
sifahi sifariglerin sifaris kitabina yazilmasi yaxud onlarin birjanin ticaret
salonundaki elektron tabloda gosterilmesi esasinda qurulur. Alqi en yiiksek
qiymetle, satqi ise minimal giymetle edilir.

Uzlesdirme eqdin baglandiqdan seheri giinden gec olmayaraq edilmelidir,
Birja prosesinin vacib terkib hisselerinden biri de eqd sertlerinin iizlesdirilmesi
sistemidir. Onlar arasindaki esas ferq ondan ibaretdir ki, ikiterefli sistemde eqd
haqqinda informasiyani sisteme her iki teref daxil edir, birterefli sistemde ise bunu
tereflerin yalmz biri edir. Eqd sertlerinin {izlesdirilmesi sisteminin ki, yeni
ikiterefli ve birterefli tipleri mévcuddur.

En yeni bankomatlar bazarin timumi veziyyeti, bu ve ya diger giymetli
kagizlarin  qiymetleri haqqinda melumat almag, hem¢inin derhal eqdi
resmilesdirmek imkani verir. Qabaqcil oOlkelerin tecriibesinden melumdur ki,
banklar, birjalarla miisteriler arasindaki qarsihqlh miinasibet formalari kokli se-
kilde deyisir. Birja ticaretinin inkisafi yeni, geyri-enenevi forma ve metodlardan
istifade edilmesi ile miimkiindiir. Meselen, 6ziine xidmet terminallar sistemi fond
magazalarim evez etmekle ve ferdi investorla fond birjas1 arasinda vasitesilik ede
biler. Buna gore de diinya proseslerinden geri qalmamaq ti¢iin Azerbaycanda da
miisterilere yeni xidmet novlerini tetbiq etmek lazimdir.

Investor terefi oldugu biitin eqdlerin siyahisim ahr. Birterefli iizlesdirme
sistemler birja ve ya dijer miitesekkil bazarla elageli olan ikiterefli sisteme
gosulmaq istemeyen, yaxud qosula bilmeyen investorlar terefinden istifade olunur.
Siyah1 aldigdan sonra o, miieyyen edilmis zaman cergivesinde eqdleri tesdiq
etmeli, yaxud onlara etiraz etmelidr.

Eqdin her iki teerfi informasiyan1 bilavasite merkezi iizlesdirme sistemine
daxil edir, burada ise miiqayise bas verir. Ikiterefli sistemler adeten miitesekkil
bazarlarda, meselen, birjalarda tetbiq olunur ve bu sistemlerin istirak¢ilart

miitesekkil bazarin agentleri ile, adeten brokerler ve dilerlerle mehdudlasir. Bele
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sistemlerin istirak¢ilart sisitemin her bir iizviine gore birge mesuliyyet dasiyir. Her
hans1 kenarlasma miieyyen edildikde, terefler bu hagda melumatlandirilir.
Uzlesdirmenin eqdin baglandign névbeti giinii edilmesi tereflere fergleri aradan
galdirmaga imkan verir, bu ise icra zamani riski azaldir ve eqdin vaxtinda icrasina
komek edir. Bununla da, lzlesdiriimis eqdin her hansi istirak¢is1 terefinden
ohdeliklerini poza bilmesinden asili olmayaraq icra edileceyi zemanetlendirilir.

Eqd sertlerinin iizlesdirilmesi ve eqdlerin icrasi sistemi 6z ndvbesinde
kliring ve hesablagsma sistemine daxildir. Bu sistem qiymetli kagizlarin merkezi
depozitarisinin, timumi standartlarin ve s. movcud olmasim nezerde tutur. Qiymetli
kagizlarla eqdlerin boylik hecminin icrasini temin etmekden otrii Kkliring sistemi
hem qiymetli kagizlarin teqdim edilmesini, hem de pul axinlarini minimuma
endirmelidir. Bundan otrii bir ¢ox kliring sistemlerine giymetli kagizlarin, yaxud
pul vesaitlerinin her hansi bir formada qarsihiqh hesaba alinmasi daxil edilir.
Qarsiligh hesaba alinma qiymetli kagizlarin hansisa bir novii {izre bir nece teref
arasindaki eqdleri giymetli kagizlarin teqdim edilmesini ve pul vesaitleri axinlarini
minimal saya endirmeye imkan verir. Kliring ve hesablasmalarin semereli
sisteminin yaradilmasi qiymetli kagizlarla eqdler zamani riskin azaldilmasinin
esasidir. Bu zaman qiymetli kagizlarin 6demedlen sonra yaxud odeme ile bir
vaxtda teqdim edilmesi miimkiin olan variantlardir. Kliring ve hesablasma
sisteminin standart prosedurasi eqdlerin giindelik icras1 olmalidir.

Istirak¢ilarin ohdelikleri iizre hesablasmalar kliring prosesinin mahiyyetini
teskil etmekle fond emeliyyatlarimm deqiq ve semereli kegirmeye imkan verir.
Eqdin baglanilmas1 ve icrasi arasindaki uycunsuzlugun azaldilmasi neinki riski
azaldir, hem¢inin icra zamamnin standartlasmasina aparir. Klirinqin vezifesi eqd
istirak¢ilarimin qiymetli kagizlarin teqdim edilmesi ve garsihqh hesablagmalar iizre
ohdeliklerinin icrasidir. Burada kliring teskilatinin 6demelerin 6denilmesi tigiin
kifayet derecede maliyye aktivlerine malik olmasi, hemginin elave vasitelerin tez

celb edilmesiimkani miihiim megamlardan biridir. Etibarh kliring sisteminin
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inkisafi bazar istirak¢ilarina eqdlerin icrasi zamam «6deme miigabilinde teqdim
edilme» qaydasindan istifade etmeye imkan verir. Bir ¢ox hallarda klirinqin esasini
eqd sertlerinin tez ve etibarl tizlesdirme sistemi teskil edir, bu ise vahid milli
depozitar sebeke c¢ergivesinde miimkiindiir. Emeliyyat hecmi boyiikk olan
bazarlarda en semereli fasilesiz hesabaalma, ticaret hecmi artan bazarlarda ise
hesabalmanin formalarindan biri zeruri ola biler.

Ikiterefli hesabaalma zamam iki teref arasinda giin erzinde ¢iymetli
kagizlarin bir novii iizre edilmis biitiin eqdler qruplagdirilir ve «6deme miigabilinde
teqdim edilme»ni nezerde tutan vahid movqeye getirilir. Kliring zamani1 eqdlerin
hesaba alinmasinin ii¢ esas varianti melumdur: ikiterefli hesabaalma; coxterefli
hesabaalma; fasilesiz hesabaalma.

Hesabaalmanin bu variantinda eqdin icrasi zamam tereflerden biri kliring
teskilatidir. Fasilesiz hesabaalma zamanm ise qiymetli kagizlarin bir novii {izre
edilen eqdler fasilesiz hesaba alinir ve yekun uzun yaxud qisa movqeye getirilir.

Coxterefli hesabaalma zamam qiymetli kagizlarin bir novii iizre edilmis
biitiin eqdler qruplasdirilir ve her bir istirak¢1 tigiin vahid qisa yaxud uzun movqeye
getirir.

Coxterefli ve fasilesiz hesabaalma sistemlerinde risklerin bolisdiiriiimesi ve
eqdlerin zemanetlendirilmesi gerekdir, ¢iinki eqdlerin terefleri deyise biler. Bu iki
sistem boyiik eqd hecmi bazarlarda xiisusile semerelidir. Gosterilen variantlarin
her biri hesabaalma sisteminin yaradilma ve saxlanilma xercleri ile eqdlerin bu ciir
sistemsiz icrasina edilen xerclerin miigayiseli tehlilini teleb edir.

Avtomatlasdirilmis sistemler adeten pul vesaitlerini hemin giin daxil
edilmesi haqqinda razilasma esasinda isleyir. Qiymetli kagizlarin teqdim
edilmemesi riskinin azaldilmasinin diger metodlar1 da melumdur. Elektron 6deme
sistemi bu meqgsede nail olmagin en semereli vasitesidir. Pul vesaitlerinin hemin
giin daxil edilmesi hagqinda razilasmadan basqa fond bazarlarinda pul vesaitlerinin

ertesi gin daxil edilmesi haqqinda razilasmalardan istifade olunur. Qiymetli
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kagizlarla eqdlerin icras1 ve qiymetli kagizlar portfeline xidmet gosterilmesi ile
bagh pul odemeleri avtomatlasdirilmis sistemde fondlarin hemin gin daxil
edilmesi haqqinda razilasma esasinda biitiin maliyye aletleri ve bazarlari iizre
vahid sekilde edilmelidir.

Depozitaride 6deme (tediye) emeliyyatlar1 hem ferdi, hem de hesablama
esasinda teskil oluna biler. Depozitariler giymetli kagizlarla edilen eqdlere nagdsiz
hesablar sistemi esasinda xidmet gosterir. Ticaretin semereliliyinin yiikselmesi ve
o6dememe riski ile giymetli kagizlarin teqdim edilmemesi riskinin azaldilmasi bu
cilir sistemin stiinliikleridir. Qiymetli kagizlarin pula (nagd formada yaxud kredit
formasinda) miibadilesini temin etmekden o6trii hem 6ziinde kliring ve saxlanilma
funksiyalarin1  birlesdiren vahid milli depozitar sisteminden, hem de miisteqil
kliring ve depozitar sistemlerinden istifade oluna biler. Eqdlerin icras1 «6deme
miiqabilinde teqdim edilme» qaydas1 ile teskil olunur. Heqigeten de, «odeme
miiqabilinde teqdim edilme» gaydasi kliring ve depozitar agentliyinin pullu 6deme,
bank yaxud maliyye zemanetleri sistemine qosmaqla yerine Yetirile biler. Bundan
otrii zemanetlersisteminden istifade edile biler, yeni qiymetli kagizlar yalniz
zemanetlenmis ¢ek miiqabilinde teqdim edilir yaxud o6deme qiymetli kagizlar
teqdim edilmekle eyni vaxtda edilir. Hetta 6demeler sistemi ile bagh olan merkezi
depozitari olmadiqda qiymetli kagizlarin teqdim edilmemesi riski azaldila biler.

Subyektiv amiller arasinda iki yarimqrupu géstermek olar:

o makroseviyyede fealiyyet gosteren amiller, buraxiliglar qrupu ve ya biitiin
fond bazar1 seviyyesinde,

o mikroseviyyede fealiyyet gosteren amiller, ayrt sehm ve istiqraz buraxihisi
seviyyesinde,

Xeyli sayda amiller giymetli kagizlarin kursuna ¢oxmenali ve ziddiyyetli
sekilde tesir gosterir. Nezeriyye hele ki, bu problemi hell etmeyib. Bununla bele,

serti olaraq giymetli kagizlarin kursunu miieyyenlesdiren xalis subyektiv, obyektiv,

spekulyativ (mohtekir) kimi amiller qrupunu géstermek olar.
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Sehmlerin  kursuna tesir gosteren subyektiv amiller xarakterlerine gore
yekcins deyiller, ¢iinki onlarin arasinda asagidakilar vardir:

« Qiymetli kagizlarin analizine ve onlarin dinamikasinin prognozlasdirilmasi
lictin tetbig olunan metodika qiymetli kagizlarin kursuna onunla tesir gosterir Ki,
her bir hemin megamda sehmlerin ve istiqrazlarin kursu sirketde (firmada) ve
bitovliikde igtisadiyyatda real durumla, habele kursun gozlenilen deyismeleri ile
miieyyenlesir.  Qiymetli  kagizlarin  analizi  ve  onlarin  dinamikasinin
prognozlagdirilmasi metodikasinin tetbigi ile bagh amiller. Bu nezoriyyelerden heg
biri sabah, birigiin, bir aydan sonra ve s. Qiymetli kagizlarin kursunun nece olacagi
sualina deqiq cavab vere bilmez. Bununla elagedar olaraq investorlar terefinden
qiymetlendirmenin (kotirovka) analizi ve proqnozlasdirilmasina bdyiikk diqqet
yetirilir, ¢linki miixtelif analiz mekteblerinin («fundamental» ve «texniki») ve
coxlu birja oynlar1 nezeriyyelerinin mévcudlugu seraitinde investisiya fealiyyetinin
boyiik miqdarda reseptleri meydana ¢ixir. Bununla bele, investorlar udusda olmaq
timidi ile hemige bele cavablari, o ciimleden miixtelif metodika yollarindan istifade
ctmekle axtarib tapmaga ¢alisirlar;

* Biitovliikde, fond bazarimin hecmi ne geder bdyiik ve onun techizati ne
geder yaxsi (ticaretin teskili texnologiyasindan yiiksek) olarsa, investisiya
fealiyyetinin riski de o geder az olar. fond bazarimin fealiyyetinin texniki aspektleri
ile bagl amiller. Lakin, birja mexanizmine ¢ox boyiik inam oldugu halda bele,
sehmlerin qiymetlendirilmesindeki istenilen texniki sehv ve sistemdeki pozuntu
iqtisadiyyatda ve fond bazarinda real durumla he¢ bir elagesi olmayan g6zlenilmez
neticelere getire ¢ixara biler. Fond bazarlarinin fealiyyetinin texniki aspektleri ona
delalet edir ki, sehmlerin kursunun hereketi ii¢lin qiymetli kagizlar bazarinin
hecminin, birja vasitecilerinin  fealiyyetinin miqyasi, fond ticaretinin texniki
techizatinin miihiim ehemiyyeti vardir.;

* Ayri-ayr1 sexslerin movqe ve reylerini eks etdiren amiller. Ayri-ayr
sexslerin noqteyi-nezerleri (sexsi amiller) giymetli kagizlarin kursuna asagidakilar

vasitesile tesir edir:
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- ayri-ayrt ~ birjagilarin  ve  investisiya  isbazlarimin  konfidenslal
informasiyadan istifade etmeye meyl gostermeleri qiymetli kagizlarin
kursunun subyektiv artmasina ve ya azalmasina getirib ¢ixara biler;

- bu ve ya diger sirketin (firmanin) direktorlugu ve ya idare heyetinde boyiik
niifuz sahibinin ve ya diribas isbaz ve firlldag¢r kimi tanmmisin ve s.
olmasi.

- investorlarin inandiqlar1 maliyye xadimlerinin beyanatlart

Obyektiv amiller de mikro ve makro seviyyeye tesir edir. Mikroseviyyede
tesir gosteren obyektiv amiller mahiyyet etibarile konkret qiymetli kagizlar
buraxilisinin esasinda duran heqiqi kapitalin veziyyetinin parametrlerine miincer
olunur. Indiki halda asagidakilar nezere ahnir:

e sirketin dividendlerinin hecmini miieyyenlesdiren cari menfeeti

e emitent flrmamin maliyye durumu ve moteberliyi (bu parametr ilk
novbode yatinnmlar riski seviyyesine tesir edir, ¢iinki firmanin maliyye durumu ne
geder yaxsi olarsa, onun giymetli kagizlarina investisiya yatirilmast da o geder
«tehliikesiz» olar);

e her bir firmanin fealiyyet;

e firmamin boylkliyli (bu parametr baglica olaraq qiymetli kagizlarin
likvidliyine tesir edir, ¢iinki onlar dovriyyede ne geder ¢ox olarsa, bir qayda olaraq,
onlarin likvidliyi de o geder yiiksek olar)

e konkret firmanin fealiyyet gosterdiyi sahenin perspektivliyi (yiiksek
texnologiya sahelerinde ve diger perspektiv sahelerde dividendlere 6ziinemexsus
«y1gilms teklif’y meydana ¢ixir, bele ki, investorlar dividend ddenislerin hecmine
deyil, perspektivde sehmlerin qiymetlerinin gozlenilen artimina, yeni Kurs
ferginden elde olunan udusa orientasiya edirler);

Makroseviyyede fealiyyet gosteren obyektiv amiller 6lkenin igtisadiyyatinin
(bir sira hallarda - diinya iqtisadiyyatinin) imumi veziyyetini xarakterize eden

amillerden ibaretdir ve asagidakilar1 eks etdirmelidir:
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e Emtee bazarlarinin, qizil bazarlarinin, terpenmez emlakin ve s. konyunk-
turasim (vesaitlerin elavesinin alternativ sferalari ile tutusdurulmasi)

e Dayaniqhhgi, iqtisadiyyatin balanshhgimi ve inkisaf perspektivini,
maliyye sisteminin etibarliligini (yatirim riskinin seviyyesini);

e Pul yigimlani ve emanetlerinin  hecmini, doévlet borcunun hecmini
(ssuda faiz stavkasini);

e Sehmdar miiessiselerin istehsal miqyaslari, vesaitlerin celb olunmasi {igiin
onlar terefinden giymetli kagizlardan istifade olunmasi seviyyesi (likvidlik);

e igtisadiyyatin dovlet terefinden tenzimlenilmesi;

o Kapitallarin dovletlerarast  aximi, tediye balanslarimin  ve valyuta
sistemlerinin veziyyeti (biitiin parametrler kompleksi);

e Igtisadi inkisafin, inflyasiyamn tempi (gelirlilik).

Qiymetli kagizlar bazari ticiin mohtekirlik, mal bazar1 {igiin adi ticaretin
oldugu qeder, emeliyyatm obyektiv ve mihim formasi kimi vacib sayihr.
Mohtekirlik amilleri obyektiv ve subyektiv amiller sirasinda xiisusi ara yer tutur,
cunki mohtekirlik heqigi kapitahn veziyyeti ile birbasa elageli deyil ve buna gore
de onu obyektiv amillere aid etmek olmaz.

Lakin, nezere almaq lazzimdir ki, fond bazar1 uydurrna kapital sektorundan
ibaretdir. Belelikle, qiymetli kagizlarin kursu tgiin emitet sirketin  heqiqi
kapitahnin, 6lkenin  kapital resurslarinin, diinya igtisadiyyatimin  kapital
resurslarinin veziyyetini xarakterize eden kompleks amillerin boyiik ehemiyyeti
vardir. Ona gore de qiymetli kagizlar bazarimin spesifik sertlerinin tesiri bezen
obyektiv amillerden daha giicli olur. Xisusi birja amillerinin -mohtekirlik ve
subyektiv amillerin fond kagizlarinin giymeti tigiin xiisusi ehemiyyeti olur. Bele ki,
ABS-da XX esrin 80-ci illerinde sehmlerin kursunun artimu real kapitalin artimini
o geder gabaglamisd: ki, onilliyin sonlarinda uydurma kapitalm hecminin onun
esasinda duran hegiqi kapitahin hecmi ile heg bir elagesi yox idi.

Mohtekirlik amillerinin giymetli kagizlarin kursuna tesir spesifikasi ondan
ibaretdir ki, onlar kompleks qiymetyaradan amilleri tekrar istehsal prosesinin
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obyektiv sertlerinden gozleme prosesine dogru kenarlasdirir. Birja mahtekirliyi
6zl 6zlilyiinde 6ziiniin sonraki inkisafi ti¢iin o qiivvetden baza yaradir ki, tekrar
istehsal prosesinden asih olan giymetyaratma amilleri, mohtekirler ondan 6z
emeliyyatlarinda feal istifade ederlerse, hemin qiymetli kagizlarin kursunda
tezahiir etmeye de bilerBu zaman dividend ve faizler deyil, kurs ferginde udmagq
imkan: birinci dereceli ehemiyyet dasiyir. . Basqa sozle desek, fond bazarlarinda
boyiik hecmde mohtekirlik kapitallarinin olmas: tiziinden birja kursu artiq heqiqi
kapitalm adi durumu ile deyil, ehemiyyetli derecede kurs deyisikliklerinin
gozlenilmesi ile miieyyenlesdirilir.

Mohtekirlik amilleri sirasinda asagidakilar gostermek olar:

e Bu birja ticaretine elave dayamqglqsiz elementi getirir. «Programy»
ticaretin tesiri o qeder qiivvetli ola biler ki, o biitin obyektiv amillerin tesirini
artiglamasib  tisteleye biler. Sehmlerin  kurslar1 ile onlar {izre kontraktlarin
qiymetleri arasindaki  fergin deyisilmesinden gelirin  gotirilmesinin - oldugu
«programy ticaretinin hecmi. 1987-ci ilin oktyalerinda ve gismon de 1989-cu ilin
oktyalerinda ABS-da bele olmusdur ve o vaxtlar igtisadiyyatdaki real veziyyetde
tehliike 6ziini gostermisdi, sehmlerin giymetlerinin bir qeder asagi diismesi ise
kompiiter mohtekirlik ticaretinin parlamasi1 sayesinde giiclii birja boéhranina ve
hetta iflasadek arta bilerdi;

e sehmlerin ayri-ayrt buraxihst ile, onlarin dinamikasinda boyiik rol
oynayan maxinasiyalar

e korporasiyalarin 6z sehmlerini almalar1 ya onlarin 6z maliyye durumlarim
(xiisusile de miimkiin udulma garsisinda galindigda) yaxsilasdirmaqg cehdidir, ya
da nezaret eden qrupun sirketde 6z movgeyini mohkemlendirmek isteyidir. Bu
amil istenilen halda sehmlerin kursuna ehemiyyetli tesir gostere biler

e miiddete satilmis sehmlerin imumi hecmini xarakterize eden fond
bazarinda «yekun qisa movqge»nin veziyyeti. Eger bu gosterici ¢ox yiiksekdirse, bu

onu bildirir ki, boylik miqdarda investorlar eyni zamanda kursun endirilmesinde
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oynayirlar. Qiymetli kagizlar bazar tez reaksiya gostere biler ve bele halda
mohtekirlik amilinin tesiri de real seraite nisbeten daha gox tesir gostere biler;

Sehmlerin kursuna tesir eden amiller miixtelif istiqgametyoniimliidiirler. Bu
amillerin tesiri kemiyyet deyerlendirilmesine caiz deyil. Onu sirf mexaniki olaraq
onu gelirlilik (sehmler ii¢iin dividendler ve istiqrazlar ii¢lin faizler), yatirimlarin
riski seviyyesi, likvidlik, kapital yatinmimn alternativ sferalart ile nisbet Kkimi
deyisen neticelenme mehdud deste miincer etmek olar. Lakin, hetta biitovlikde
iqtisadiyyatin ve gismen de birja emeliyyatlarinin dovlet tenzimlenmesi seraitinde
sehmlerin kurslar1 evvelki kimi, kemiyyet deyerlendirilmesine caiz olmayan bir
cox tesirler parametrinin yekunlagdiricist olaraq qalir. En yaxsi halda onlarin
analizi esasinda fond kagizlarinin qiymet dinamikasinda yalmz tendensiyalari
miieyyenlesdirmek olar.

Tam tesekkiil tapmis bazar miinasibetleri strukturuna malik normal bazarda
giymetli kagizlarin ahnmas1 zamam investoru sehmdar cemiyyeti iizerinde tam ve
ya gismen nezaretin miimkiinliyii, keyfiyyeti ve xiisusiyyetleri bir-birini qarsihqh
tamamlayan qiymetli kagizlarin secilmesi yolu ile 6z investisiya portfelinin
optimallasdirilmas1, illik ve ya kvartaliq dividendler seklinde menfeet elde
etmeyin miimkiinliyli, qiymetli kagizlarin gelecekde daha yiiksek qiymete
satilmas1 yolu ile menfeet ede bilmeyin miimkiinliyii, dividendlerin hecmi (bazar
iqtisadiyyat1 seraitinde sehmlerin ahinmas1 zamami en miihiim meqam sayilir) kimi
meseleler maraqlandirir.

Bele 6yrenme fundamental analiz, bezen ise - giymetli kagizlarin analizi
adlandinilir. Real gergeklikde istenilen halda qiymetli kagizlarin analizi aparihr,
cinki onlarin her birisi keyfiyyeti ile xarakterize olunur ki, bu da qiymetli
kagizlarin bu ve ya diger noviine Vesait qoyulmasinin diizgiinliyiine
timumilesdirici xarakteristika verir. Bunun ii¢lin emitentin maliyye durumunu
oyrenirler.

Bele deyerlendirme zemininde miixtelif sahelerin inkigsaf perspektivlerini
onceden sezmek ve satis hecmi, menfeet, giymet seviyyesi, olkedeki iqtisadi
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situasiya ve s. Ewvvelce sahe noqteyi-nezerinden analiz aparilmasi, yeni teserriifat
fealiyyeti son iller nisbeten semereli olan sahelerin se¢imi heyata kegirilmesi
labiiddiir. Bu halda esas diqqeti yeni torenen, boyiiyen, sabit ve kohnelen
adlandirilan sahelere yoneltmek lazimdir. Qarsiligh elageleri haggmda neticeler
cixarmag olar. Bu halda her seyden 6nce asagidaki gostericileri nezerden kegirmek
lazimdir: satig hecmi ve elde olunan iimumi gelir, balans menfeeti, xalis menfeet,
vergi stavkalari, aktivlerin bolisdiiriilmesi ve saire. Sonra esas nisbetler ve
emsallar hesablanilir. Novbeti merhele derc olunan maliyye hesabatlarimin
bilavasite analizi ve faiz ve deyer ifadesi ile bir nege ilin yekunlarinin miiqayisesi
ile baghdir.

1. Sehmdar kapitala asagidaki diisturla menfeet normasi:

Npr = P /Keenm, (2.3.1)

Burada Nj, - sehmdar kapitalina menfeet normasi; P, - xalis menfeet; Kgenm -
ise sehmdar kapitahdir.

Onu saheler iizre analoji olanla miigayise etmek, habele miieyyen dovr (2-3
il) erzinde dinamikasini izlemek meqsedeuygundur. Bu gosterici sirketin 6z
kapitalindan istifadesinin semereliliyini xarakterize edir. Bu gostericiye xalis
menfeetin ve sehmdar kapitahnin hecminden elave satis hecmi ve sirketin
aktivlerinin deyeri kimi amiller de tesir gosterir. N,, - kompleks gostericidir ve onu
emsal medaxili, vesaitlerin dévranliligi ve istiqraz vasitelerinin istirak hasili kimi
yazmaq olar.

Menfeet emsali xalis menfeetin satisdan elde olunan gelire (satis hecminge)
nisbetle miieyyenlesdirilir. O sirketin vergi yiikiinden ne derecede gaca bilmesini
gosterir ve resmilesdirilmis sekilde asagidaki kimi teqdim oluna biler:

Kor=P./R (2.3.2)

Burada K, - medaxillik emsah; R - mehsulun satig hecmidir.

Vesaitlerin dovretme emsah (dovriyye siireti) sirketin aktivlerinin deyerine
olan satisdan elde edilen gelirden boliinen gismetdir ve maliyye ili erzinde rublun

aktivlerinin dovranmm sayini xarakterize edir ve asagidaki sekilde olur:
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Koo =R /A (2.3.3),
burada K, - dovretme emsali; A - aktivlerin deyeridir.

Istigraz vasitelerinin istirak emsah aktivlerin sehmdar kapitahn hecmine
nisbeti kimi hesablanilir. O sirketin kapitalimin strukturunu miieyyenlesdirir ve
asagidaki kimi miieyyen olunur:

K, = A Kghm, (2.3.4),
burada K, - istiqraz vasitelerinin istiraketme emsahdir.

2. Ozel ve istigraz vasitelerinin nisbet emsah sirketin maliyye durumunun
dayaniqh g1 hagqinda tesevviir yaradir, yeni

Ks; =S¢ /S,, (2.3.5),
burada K, - 6zel ve istiqraz vasitelerinin nisbet emsali; S, - 6zel vesaitler (kapital);
S,- istiqraz vasiteleridir.

Eger nisbet 6zel vesaitlerin xeyrine, 6zii de ehemiyyetli hecmde artirsa, onda
bu, sirkete giymetli kagizlarin emissiyas1 yolu ile istiqraz vasitelerini artirmaq
imkan1 verir.

3. Borcun vaxtinda &denilmesine miigabilliyin miieyyenlesdirilmesine, yeni
aktivleri tezlikle realize etmeye imkan veren likvidlik emsali. Asanlqla realize
olunan aktivlere pul vesaitleri, qiymetli kagizlar, debitor borclart — xarici
(yiiklenilmis mallar) ve daxili (sirket qarsismdaki xidmetciler) aid edilir. Cetin
realize olunan aktivlere emtee chtiyatlar1 (xammal, materlallar, basa ¢atdirilmamus
istehsal, hazir mehsul, diger ehtiyatlar), terpenmez emlak.

Likvidlik emsallar1 borcun 6denilme miiddetinden asih olaraq hesablanihr.
Bele ki, texiresahnmaz (kritik) likvidlik emsah asan realize olunan aktivlerin
Odenis qiymeti catan kreditor borclarin ve qisamiiddetli ssudalar hesab olunan
debitor borclarin ve qisamiiddetli 6hdeliklerin (cari passivlerin) ¢ixilmasi nisbeti
kimi miieyyenlesdirilir:

K,=A 0Oy, (2.3.6),
burada K, - texiresalmmaz (kritik) likvidlik; A1 - asan realize olunan aktivler; Oy -
qisamiiddetli 6hdeliklerdir.
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4. Sirketlerin xalis gelirlerinin istigrazlar ve sehmlere gore dividendler
tizre faizlerinin 6denilmesinin adekvathq emsal.

Maddi aktivler ve cari passivler arasinda ferq kimi hesablanilan xalis maddi
aktivler istigrazlarin teminat¢is1 rolunu oynayir. Bu zaman bir istiqraza diisen gelir
xalis maddi aktivlerin istiqrazlar tizre 6hdeliklere nisbetidir:

Dop = M, / Oy, (2.3.7),
burada D,, - bir istiqraza diisen gelir; M, - xalis maddi aktivler; O, -istigrazlar
tizre 6hdeliklerdir.

Xalis aktivler (xalis maddi aktivlerle borc vesaitli uzunmiddetli kreditler
arasindaki ferq) imtiyazli sehmlerin teminat¢isi rolunda ¢ixis edir. Bir imtiyazh
sehme diisen gelir xalis aktivlerin imtiyazh sehmlerin say1 nisbetini teskil edir ve
asagidaki diisturla hesablanihr:

Dap = A,/ ZA,, (2.3.8),
burada D,, - bir imtiyazh sehme diisen gelir; A, - xalis aktivler (xalis menfeet);
A, - imtiyazh sehmlerin sayidir.

Adi  sehm istiqrazlar iizre  Ohdeliklerin  ve  imtiyazh  sehmlerin
odenilmesinden sonra galan vesaitle temin olunur. indiki halda bir sade sehm iizre
gelir imtiyazh sehmler tizre ohdeliklerin tutulmasindan sonra sade sehmlerin
sayina nisbetini teskil edir:

Dao = (A, Opr) / ZA,, (2.3.9),
burada D,, - adi (sade) sehme olan gelir; O, - imtiyazh sehmler iizre 6hdelikler;
A, - adi (sade) sehmlerin sayidir.

Hesablamanin aparilmasinm bele ardicilig hemin qiymetli kagizlarin 6z
mezmunu ile izah olunur:

e onlar sirkete miinasibetde onun emlakinin sahibi sayilirlar ve teyinatlarina
gore sade sehmdarlarin malik olmadiqlar1 imtiyaz sahibi hesab olunurlar, iKinci
novbede hesablasma imtiyazli sehmlerin sahibleri ile aparilir, bele ki, bu sebebden

de sirket onlarla son novbede hesablasir.
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e Istiqrazlar borc vesaitleridir, onlarin sahibleri ise kreditordurlar
ve, demeli, sirket hesablasmani onlarla ilk névbede aparmahdir;

Sirketin maliyye durumunu miieyyenlesdiren diger amilleri de nezere almaq
lazzmdir. Sehmdarlara mumi menfeet tutumundan O6denilen «bir sade sehme
medaxil» nisbeti, «menfeete kurs» nisbeti ve s. dividendlerin payr mehz bundan
ibaretdir.

Tam tesekkiil tapmis bazar miinasibetleri strukturuna malik normal bazarda
giymetli kagizlarin alinmas1 zamani investoru sehmdar cemiyyeti iizerinde tam ve
ya gismen nezaretin miimkiinliiyili, keyfiyyeti ve xiisusiyyetleri bir-birini qarsiliqh
tamamlayan qiymetli kagizlarin segilmesi yolu ile 6z investisiya portfelinin
optimallasdirilmas1, illik ve ya kvartaliq dividendler seklinde menfeet elde
etmeyin mimkiinliyi, qiymetli kagizlarin gelecekde daha yiiksek qiymete
satilmas1 yolu ile menfeet ede bilmeyin miimkiinliyii, dividendlerin hecmi (bazar
iqtisadiyyat1 seraitinde sehmlerin ahnmasi zamam en miihiim meqam sayilir) kimi
meseleler maraqlandirr.

Korporasiyanin  elverigli maliyye durumunun labiid sertleri yiiksek
menecment keyfiyyetinin olmasidir. Amma idareetme semereliliyi kimi sezilmez
amili deyerlendirmek c¢etindir. Lakin, sirketin daimi monitorinqinin kegirilmesi,
sehmdarlarin iclaslarinda istirak edilmesi, vesaitlerin istifade manevrlerinin
deyerlendirilmesi, auditor neticelerinin ynekunlar1 iizre, maliyye metbuatinda
nesrler esasinda zeruri neticeler ¢ixarmaq miimkiindiir. Miisbet halda aparilmis
analizin neticesi konkret emitentin giymetli kagizlarinin alinmas1 hagqmda gerarin
gebul olunmasidir.

Investor 7 ve 8 siitunlarinin komekliyi ile birjada hemin sehmle bagh birja
qiymet teyinetme komissiyasinin reyi ile tanig olur ki, bu da teleb qiymetlerinin ve
teklif giymetlerinin boylik miixtelifliyinde segim etmeye imkan verir. Sonralar
hemin sehmler {izre sévdelerin hecminin artmasi ve ticaret giinii erzinde sévdelerin
qiymetlerinin deyismesi ile bu siitunlar cari ticaret giiniiniin sovdelerinin en yiiksek

ve en asag1 qiymetleri ile evezlenecek.



44

Investorun qiymetli kagizlar bazarinda isinin esas ugurlu sertlerinden biri
idaregilik gerarmun vaxtmda ve tam alinmasidir. Fond birjalar1 bununla elagedar
olarag qiymeti teyinetme vereqi formasindan istifade edirler ki, bu da listing
(birjada dovriyyesine icaze verilmis ¢iymetli kagizlarin siyahisi) prosedurunu
ke¢mis sirketin sehmlerine sahib olan investora imkan verir ki, gerarin gebul
olunmasi {i¢iin labiid minimum informasiyaya malik olsun:

1. Sehmlerin kurs dovriyyesi

Bunun ti¢lin qiymet teyinetme vereqinde 1, 2, 7-12 siitunlar1 vardir ve orada
hemin mesele {izre informasiya mdvcuddur.

1 ve 2 siitunlar1 birjada hemin sehmle heyata kegirilen sévdelerin en yiiksek
ve en asag1 qiymetlerini gosterirler.

9-gu siitun investoru baglanis qiymeti ile, yeni ticaret giiniiniin en son
giymeti ile tanis edecek. Eger s6vde yalmz bir idise, onda hemin sévdenin giymleti
de bu siitunda 6z eksini tapacag.

Aparilmis sovdelerin timumi hecmi (satilmig sehmlerin say1) 10-cu siitunda
eksini tapacag.

I ve 12-ci siitunlarda investor hem miitleq (artim - «+», azalma - «-»),
hem de nisbi (qiymetin 6tenkine 1 minusla nisbeti) ifadede sdvdenin baglanis
giymetindeki deyisiklikleri (eger bele deyisiklikler bas veribse) gore biler.

2. Emitentin maliyye durumu

Bunun {igiin qiymet teyinetme vereqinin 4-6-c1 siitunlar1 vardir.

4-cii siitunda oten il tigiin dividendin hecmi gosterilir (boylik dovrlik tigiin
dividendlerin 6denilmesi zamani1 bu siitunda, meselen, bele gosteribcek: yarimillik
ticlin dividend 25% - 25% - 2; kvartal tigiin - 25% - 4).

Qiymet teyinetme vereqinin 5-ci siitununda yatirimin riskliliyini xarakterize

eden en miihiim gostericilerden biri gosterilir.
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2.2. Qiymetli kagizlarnin birjadankenar bazannda apanlan

emeliyyatlar

Qiymetli kagizlarin tarixi oradan baslayir ki, birjalarin etrafinda kortebii
gaydada geyri-miitesekkil, tenzimlenmeyen kiige bazarlar1i yaranmis, ele indinin
Oziinde de yaranir. Qiymetli kagizlarla ticaret tekce birjalarda deyil, onlardan
kenarda, yeni birjadankenar bazarda da aparila biler. (Miiasir dévrde kiice bazar-
larin «intibah1» fond bazarinin yaradilmasinda ik addimlarini atan postsosialist, o
climleden postsovet dlkelerinde miisahide olunub. Xiisusile de 6zellesdirmenin gek
(vauger) variantim1 tetbiq eden olkelerde. Meselen, Bakida Molokan ve Ili¢
baglarinda, metronun 28 May stansiyasinin yaninda kiice ¢ek bazarlar1 bir vaxtlar
boyiik viiset almigdir).

Fond birjalarinda istirak¢ilar arasinda miiqavile hem sifahi, hem de standart
senedleri imzalamaqla bas vere biler. Alqi-satqi prosesi hem fond birjalaranda,
hem de birjadan kenarda bas vere biler. Eger alqi-satqi hesablama texnikasinin
komeyile icra olunarsa, bu hagda melumat fond birjasinin merkezi kompyuterine
daxil edilir.

Qiymetli kagizlar bazarinda alqi-satqi xidmet sahesi olub, giymetli kagizlar
tizre vetendas hiiququnun qanunlagdiriimasm temin edir.

Qiymetli kagizlar iizre ¢oxsayli emeliyyatlar aparila biler: onlar1 almagq,
satmag, hediyye etmek, deyismek ve s. miimkiindiir. Qeyd etdiyimiz kimi giymetli
kagizlarin alqi-satqist tizre ilk merhele -sazislerin baglanmasidir. Bu emeliyyatlar
mahiyyetce alqi-satqi olmaqla sazislerin baglanmasi ile baslayir.

Alqi-satqi {lizre razilagsmanin ik giinii miitexessislerin dili ile «T» herfi
(ingilis s6zii trade - sazisin birinci herfi) gosterilir. Sonraki giinlerde aparilan alqi-
satqr T+3, 5, 2 ile miieyyenlesdirilir. Razilasma imzalananadek giymetli kagizlarin
miilkiyyetcisi satici hesab edilir. Bu miiddetde dividendlerin verilmesi bas vererse,

bunu satici ala biler.
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Birjadan kenar alqi-satq1 sifahi formada, telefonla maqnit lentasina
yazilmagqla, teleksle ve ya xiisusi elektron sebekesi vasitesile aparila biler.

Qiymetli kagizlarin alqi-satqis1 prosesinde ikinci merholesi - bagianmis
miiqavilolerin parametrlerini yoxlamagdan ibaretdir. Bu o zaman daha ehemiyyetli
hesab cdilir ki, miiqavile sifahi, telefonla bas vermis ve bir daha yoxlanmasina
ehtiyac vardir.

Qiymetli kagizlarin alqi-satqis1 prosesinde ticlincii merhele — Kliring
adlanir. Beynelxalq standartlara uygun olaraq razilasmalar {izre parametrlerin
yoxlanis1 «T+1» gilinden gec olmamalidir. Klirinq ardicil olaraq bir nece isin
goriilmesini teleb edir. Elave giin, ertaya ¢ixa bilecek miinaqiseleri gaydaya salmaq
tictindiir. Bunlar:

- qarsihqh 6demeler

- hesablamalar

- miivafiq senedlerin tehlili;

- hesablagma senedlerinin tertibinden ibaretdir.

Hesablagmalar evvelceden alqi-satqi miiqavilesinde miieyyen edilmis giinde
icra edilmelidir. Qiymetli kagizlar {izre hesablasmalarin aparilmasi vacib
merhelelerdendir. Miixtehf 6lkelerde bu giin miixtehif ola biler. Eger razilasmanin
icras1, minimum miiddetde kegirse, yeni miieyyen edilmis vaxtdan gec bas verirse,
buna «tecili» ve ya «forvard» deyilir. Mes.: Almaniyanin Frankfurt fond birjasinda
hesablagsma miiqavile baglandig1 giinden sema ikinci is gilinlinde ve ya «T+2» icra
olunursa, Nyu-Yerk fond birjasinda bunun ii¢iin 5 is giinii miieyyen edilmisdir:
«T+5». Eger birjada razilasma qisa miiddetde icra olunursa, buna kassa razilasmas1
ve ya «Spot» deyilir.

Azerbaycan Respublikasinda movcud qanunguluga miivafiq olaraq
«Qiymetli kagizlarin alqi-satqisi tizre qarsiliqgh 6hdeliklerin miieyyen edilmesi, bu
ohdeliklerin hesaba ahnmasi1 ve qiymetli kagizlar {izre hesablasma aparilmasi
«Kkliring» fealiyyeti adlanir.»
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Qarsiligh 6demeler iki terefli ve ¢ox terefli ola biler. Kliring emeliyyatinin
on ¢ox yayilmis formasi qarsihqh 6demelerin heyata kegirimesidir. Cox terefli
kliring xarici edebiyyatda bir ¢ox hallarda «netting»de deyilir. Burada istirak¢ilar
miiqavileleri, razilasdirilmis meblegler ve s. 6z eksini tapir. Bu emeliyyatlann son
merholesi kimi hesablasma sonedlerinin hazirlanmasidir.

Qiymetli kagizlar bazarinda tiearetin teskilatgis1 menfeet elde etmek
megsedini giidmiir, o istenilen maraqh sexse asagidaki melumatlart vermelidir:

- giymetli kagizlarin ticarete buraxilmasi qaydalan

- giymetli kagizlar bazarinin istirak¢ist ticarete buraxilmasi qaydalart;

- eqdlerin geyde alinmasi qaydalart;

- giymetlerle manipulyasiyan1 mehdudlasdirma gqaydalar:

- eqdlerin baglanmasi ve tutusdurulmasi qaydalan;

- ticarete buraxilmis giymetli kagizlarin siyahisi;

- eqdlerin yerine yetirilmesi qgaydalan ve s.

Ticaretin teskilatgis1 terefinden miieyyen edilmis qaydalara miivafiq olaraq
baglanmis her eqd haqqindaistenilen maraqh sexse asagidaki melumatlar verilir:

- eqdin predmeti olan qiymetli kagizm adi

- eqdin (miigavilenin) baglanmasi tarixi ve vaxti;

- bir qiymetli kagizin qiymeti;

- qiymetli kagizlarin sayi;

- giymetli kagizlarin dovlet qeydiyyatt nomresi ve s.

Qiymetli kagizlar bazarinda alqi-satqi tizre fealiyyeti heyata kegiren qiymetli
kagizlar bazarinin pesekar istirakgisi giymetli kagizlar bazarinda ticaretin
teskilatgis1 adlanr.

Yalniz hiiquqi sexs depezitari ola biler. Qiymetli kagizlarin ve ya onlann
sertifikatlann satig1, saxlanmasi, ucotu ve qiymetli kagizlara olan hiiquglann
kecmesi lizre xidmetler gosterilmesi depozitari  fealiyyeti hesab edilir.

Depozitarinin xidmetlerinden istifade eden sexs deponent adlanir.
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Depezitari, onda saxlamlan giymetli kagizlar sertifikatinm saxlanmasi ve
gorunmasi tizre miilki hiiquqi mesuliyyet dasiyir.

Depozitari ve deponent arasmda depezitari fealiyyeti prosesinde onlarin
miinasibetlerini tenzimleyen miiqavile baglanir.

Onun esas simalart qeyri-resmi maklerlerdir ki, onlar1 birja dilinde
«dovsanlary adlandirirlard bunlar folnd birjasinin {izvii olmaqdan otrii timumi
sesvermeden ke¢meyenlerdir. Kiice bazar1 qeyri-resmi birjadir. Burada resmi
birjadaki biitlin ndvlerden olan, lakin resmi birjada geydiyyatdan kecmeyen ve
resmi qiymetlendirmeye buraxilmayan qiymetli kagizlarla emeliyyatlar kegirilir.
Kiice bazarlarinin indiye gqeder mévcud olmasinin sebeblerinden biri kimi satilmis
her bir giymetli kagiz destinden birjanin nefine onun xercleri {igiin tutulan birja
risumunun yiiksek (destin gqiymetinin 2 %) olmas1 gosterilir.

Depozitari miiqavilesine asagidaki miihiim sertler daxil edilmelidir:

- deponentin  depozitaride saxlanan qgiymetli kagizlar1 tizre serencam
verilmesi haqqinda miivafiq melumat verilmesi

- miiqavile predmetinin birmonali miieyyon edilmesi;

- miiqavilede nezerde tutulmus depezitari xidmetlerinin 6donilmesi hecmi ve
gaydast;

- miiqavilenin qiivvede oldugu miiddet;

- depozitarinin vezifeleri. Depozitarinin esas vezifeleri asagidakilardir;

- depozitarinin deponent qarsisinda hesabat vermesinin formasi ve dovrliyi;

-deponentin depe hesabmm, hesab iizre emeliyyatm tarixini ve esasini
gostermekle, basqa hesablardan ayri aparilmasi:

- deponentin giymetli kagizlar1 ile 6hdeliklerin yaranmasi faktlariniri geyde
alinmas1 ve s.

Qabaqcil olkelerde fond giymetli kagizlarimin ilkin yerlesmelerinin (ilkin
giymetli kagizlar bazari) ekseriyyet, hem¢inin birjadan geydiyyatdan kegmis
kagizlarla miiqayisede asagi keyfiyyetli olan gqiymetli kagizlarla ticaret de mehz bu

bazar vasitesile edilir. Birjadankenar bazar qiymetli kagizlarla fond birjasindan
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kenarda kecirilen  emeliyyatlar1 ehate edir. Bununla bele, miixtelif olkelerde
birjadankenar bazarlarin ehemiyyeti eyni deyil. Bezi 6lkelerde onlar hetta qadagan
olunub. Amerika birjalarinin resmi giymetlendirmeye buraxilmaqdan o6trii yiiksek
standartlar tetbiq etmesi ile elagedar bir ¢ox sirketler 6zlerinin fond aletlerini
birjada satmaq imkanindan mehrumdur. Bu bazarlar en ¢ox ABS-da inkisaf
etmisdir. Birjadankenar bazar vasitesile dovlet qiymetli kagizlarin 99 %-i ve
korporasiya istiqrazlarimin ekseriyyeti satilir. Bu sebebden 6zel giymetli kagizlarin
boyiik hissesibirjadan kenarda tedaviil edir. Eqdler birja vasitegilersiz kegirilir.

Lakin indiye kimi o, «kiice birjas1» legebini dasimaqdir. Zaman kegdikce
kiice bazarlari resmi sekilde teskilatlana da biler. Hal-hazirda diinya o6lkelerinde
«kilige bazarimin» payina qiymetli kagizlarin getdikce artan hissesi distir,
«dovsanlary arasinda niifuzlu broker sirketlerinin niimayendeleri de fealiyyet
gosterir, qiymetli kagizlarla «kiige ticareti» sistemi ise birjadankenar bazar ve kiice
bazari eyni menali anlayislar kimi meydana gelse de, tarixi inkisaf neticesinde bu
anlayislar bir-birinden uzaqlasmuslar. Meselen, evveller Nyu-York fond birjasi
bmasinin etrafindaki kiige bazarindan (birjaetrafi bazar) hal-hazirda ABS$-1n ikinci
birjas1 olan, uzun miiddet yarimresmi sayilan ve yalmiz 1920-ci ilde kiiceden yeni
binaya kecenden sonra resmen qeydiyyata alinan Amerika fond birjasi
yaranmusdir. Miiasir birjadankenar bazar1 miitesekkil ve geyri-miitesekkil hisselere
ayirmaq olar6 bele olduqda kiice bazarim qeyri-miitesekkil bazar Kimi
seciyyelendirmek miimkiindiir.

Yiiksek semereli rabite vasitelerinin tetbiqi birjamin zeruriliyini sual altina
goyur, onun maliyye aktivleri ile ticaretin bashca merkezi kimi mdvgelerini
sarsidir. Yuxarida deyilenlerle elagedar onu da geyd etmeliyik ki, yiiksek inkisaf
etmis Olkelerde fond birjalar1 giymetli kagizlarin tedaviiliiniin teskilinde hele de
kifayet geder boyiik rol oynasalar da, birjanin ve giymetli kagizlarin birja alqi-
satqis1 mexanizmlerinin ehemiyyeti tedricen asagi diisiir ve bu artiq miiveqqeti

meyl ¢ox sabit prosese ¢evrilmisdir. Artiq bu sahede fond birjasini giiclii reqibler
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kimi kommersiya ve investisiya banklari sixisdirir. Onlar getdikce daha artiq
derecede hesablasma merkezlerine ve maliyye aktivlerinin ticareti merkezlerine
sevrilmekdedir. Bunun esas sebebi rabite vasitelerinin durmadan tereqqi etmesidir.

Bu bazarlar giymetli kagizlarin keyfiyyetine nisbeten asagi telebler qoyur,
lakin ticaretin, giymetlendirmenin daimiliyini, qaydalarin vahidliyini ve s. temin
edir. Bunlarla yanasi qiymetli kagizlarin birjadankenar tedaviiliiniin kompiiter
texnikas1 ve miiasir rabite vasitelerinin tetbigine esaslanan yeni teskilati formalari
da inkisaf edir. Neticede, son illerde gabaqcil dlkelerde birja ve birjadankenar
bazarlar arasindaki deqiq serhedin fond bazarimin kegid formalarimin tesekkiil
tapmasi1 ile elagedar pozulmasi miisahide olunur. Meselen, Avropanin giymetli
kagizlarla ticaretin en miihiim merkezlerinde fond birjalar1 terefinden yaradilmis ve
onlarin tenzimedici tesiri altinda olan toreme bazarlar (onlara fond birjasina
nisbeten ikinci ve igilincli bazar, hetta paralel bazar da deyirler) mévcuddur.
Onlarin meydana gelmesi fond birjalarimin 6z bazarimi geniglendiormeye can
atmasi, en miitereqqi texnologiyalarin dasiyicilar1 olan kigik ve orta sirketlerin
maliyyelesdirilmesine xidmet eden nizamlasdirilmis, tenzimlenen giymetli kagizlar
bazarim yaratmagq isteyi ile sertlenmigdir.

Kompiiter monitorlarinda biitin  alqn  ve satqr qiymetleri ticaret
istirak¢ilarimin  adlar1 ile birlikde eks olunur. Qiymetli kagizlarin bu ciir
birjadankenar bazar1 tam avtomatlasdirilmis qaydada fealiyyet gésterir ve bu, alici
ve saticilara elan edilmis qiymetleri cari zaman rejiminde miisahide etmeye imkan
verir. Bu zaman birjadankenar bazarin ekser vasiteci sirketleri hem broker, hem de
diler kimi ¢ix1s edir. Alqi-satqi sifarisleri informasiya daxil oldugca yerine yetirilir.
Lakin eyni eqd cergivesinde hem broker, hem de diler kimi ¢ixis etmek
gadagandir.

Sehmlerinin NASDAQ sistemi vasitesile satilib-alinmasi ticiin emitentlerin
tedaviilde teyin edilmis minimal sayda sehmleri olmalidir, onlarin aktivleri

miieyyen standartlara uygun olmahdir, qiymetli kagizlari ise Nyu-York fond
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birjasinin  listinginden ke¢melidi. NASDAQ avtomatlagdirilmis rabite sistemi
olmagla, birjadankenar bazarin dilerleri ve brokerlerini bu sistem vasitesile alinib-
satilan qiymetli kagizlar haqqinda informasiya ile temin edir. Buna gore de
NASDAQ qeydiyyatdan ke¢mis, lakin fond birjasinda qiymtlendirilmeyen giymetli
kagizlarin bazari kimi seciyyelendirile biler. Eslinde NASDAQ qiymetlendirme
sistemidir. Eqdlerin 6zii ise satic1 ve ahcilar arasinda telefon vasitesile edilen
danisiglar prosesinde bas verir.

Bu sistemden istifade etmekden 6trii birja iizvii olan sirket sisteme abune
olmahdir. Daha sonra, 1976-c1 ilde Nyu-York fond birjasi «Qiymetli kagizlarin
dovriyye qaydasinin miieyyen edilmesi sistemi» (qisaca Super DOT) elektron
ticaret sistemini ise salmisdir. Miisterinin sifarisi sistem vasitesile broker sirketinin
Nyu-York ofisinden derhal icra olunmaq li¢iin birbasa miitexessise gonderilir, icra
olundugdan sonra ise yene sistem vvasitesile broker sirketine icranin tesdiqi
hagqinda melumat gonderilir. Daxil olmus tapsirigin hecmini ve tipini tehlil
etdikden sonra, sistem broker sirketinin miieyyen etdiyi mehdudiyyetlerden ireli
gelerek tapsirigin hara gonderileceyini miieyyen edir. Super DOT siatemi giymetli
kagizlarin alqis1 ve satqisina dair istenilen tapsirigr yerine yetirmeye gadirdir. Oten
iller erzinde sistem tekmillesdirilmis ve neticede sehmlerin bazargiymeti ve
mehdudiyyetli giymetle alqis1 ve satqisi {igiin gebul olunan sifarislerin hecmi
ehemiyyetli derecede artmisdir (miivafiq olaraq 30999 ve 99999 ededden ¢ox
olmayaraq).

Diger terefden giymetli kagizlarin birjadankenar tedaviiliiniin, ticaretinin
yeni, daha mitesekkil sistemleri meydana gelir.  Onlar kompiiter biindvreye
malikdir ve erazice boliisdiiriilmiis elektron birjalar1 kimi ¢ixis edir. Bu ciir sistem-
lerin en miqyashst 1971-ci ilden ABS-da tetbiq olunan milli kagiz dilerleri
assosiasiyasinin avtomatlagdirilmis qiymetlendirme sistemidir (NASDAQ). Bu,
biitiin 6lk erazisini ehate eden, 6ziiniin abonentlerine ¢oxsayll terminal vasitesile

bilavasite is yerinden qiymetli kagizlarla eqdler baglamaq imkam veren miirekkeb
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ve genis clektron sebekedir. Bele bazarlarin daxilinde birjadankenar ticaret tekce
enenevi olaraq telefonla deyil, hem de xiisusi kompiiter sistemleri vasitesile de
aparila biler.

Buna sebeb fond birjasindan ferqli olaraq satiglarin kegirilme vaxtinin
mehdudlasdirilmamasi ve eqdlerin birjanin isleyib-islememesinden asih olmayaraq
kegirimesidir. Birjadankenar  bazar ilkin ve ikinci giymetli kagizlar bazarina
nisbeten «ii¢lincii bazar» da adlandirilir. Hal-hazirda «ii¢lincii bazar» genislenmek
tizredir.

Crossind Network sisteminde ise giin erzinde yalniz bir sessiya kegirilir ve
sessiyanin sonuna yaxin novbeti emeliyyat giiniine bazar giymeti miieyyen edilir.
Bir nege elektron sistemi giymetli kagizlarin investorlar terefinden sebekeye
¢ixarilan boyiik destlerinin alq1 ve satqr axinlarim idare edir. Onlar INSTINET
kimi fealiyyet gosterir, lakin her birisinin mezuniyyetleri de var. Bele ki, POSIT
sisteminde giin erzinde dord ticaret sessiyasi kegirilir ve giymetler sessiyanin
kecirildiyi ana tstiinliik teskileden mezenneler esasinda miieyyen edilir. Super
DOT sistemi iizre istifade olunmamus sifarigleri investor seher ve giinorta
sessiyalarinda istirak etmekden 6trii POSIT sistemi xetti ile gondere biler. Qiymetli
kagizlarin eyni vaxtl alqi-satqi sistemlerinden en miqyashlart POSIT ve Crossing
Network sistemleridir. Giiniin sonuna yerine Yetirilmemis sifarislergalsa, investor
névbeti giin enenevi broker sebekesinin xidmetlerinden istifade ede biler. Yerine
yetirimemis sifarigler ise axsam sessiyasinda istirak etmekden otrii Crossind
Network sistemine gonderile biler.

Gelirin mebleginin investisiya meblegine nisbeti gelirlilik seviyyesi ve ya
kapital qoyulusunun rentabelliliyidir.

Bu sistem giymetli kagizlarin boyiik destlerinin satici ve alicilarin1 kompiiter
sistemi vasitesile birbasa, he¢ bir enenevi vasiteciye miiraciet etmeden
birlesdirir.Senayece inkisaf etmis Olkelerde ilk novbede de ABS-da hal-hazirda

«li¢lincii bazar» helgesi daxilinde yeni bir sistem formalasir ki, onu da artiq
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«dordiincii  bazar»  adlandirirlar.  Institusional investorlar 6zlerine  miinasib
vaxtlarda sifarislerini sebekeye daxil edir. Ticaretin potensial istirakgisi eks-
tapsir1§1 vaxtinda askar etse, eqd bas verir. «Dérdiincii bazarin» esasim INSTINET
adh elektron sehm ticaretisistemi teskil edir.

Vesaitin - obyekti kimi material ehtiyatlart, qeyri-material intellektual
miilkiyyet ve maliyye aktivleri — qiymetli kagizlar ola biler.

Birincilere investorlarin ve onlarin niyyetlerinin - anonimliyi, qiymetli
kagizlarin biitov portfellerini  satiglara ¢ixarmaq imkani, qiymetli kagizlar
portfelleri ile ticaretin ucuzlugunu aid edirler. Sonuncu cehet investorlarin enenevi
bazarlarin broker girketleri ile miiqayisede komisyon muzdunun ciizi hecmde
odemesi ile izah olunur. Eyni vaxth alqi-satqi sisteminin hem {istiinliikleri, hem de
nogsanlart var. Esas ndgsan ise bu sistemin giymetli kagizlarin (sehmlerin) lik-
vidliyinin temin olunmamasidir.

Bir gayda olaraq vesaitin qgiymetli kagizlara istifadesi elave gelir
gotiirmekdir. Bele vesait esasen uzunmiiddetli meqsedlere serf olunur.

Vesaitin ayri-ayrt maliyye aktivleri (qiymetli kagizlar) arasinda bolgiisii
gelirin seviyyesile yanas riskin derecesi ile de miieyyenlesir.

Miixtelf  Glkelerde qiymetli kagizlar tizre gelirin  seviyyesi miixtelif
alimlerin tesirine gore mixtelif olur. Qerb olkelerinde bu meseleleri xiisusi
agentlik ve miitexessisler 6yrenir. Bu halda asagidakilara xiisusi diqqet verilir:

1. Likvidliyin riski seviyyesi - basqa sozle giymetli kagizin istenilen
vaxt itkisiz nagd pula ¢evrilmesinin miimkiinkiyti;

2. Qaytarilmamaq — odenilmemek riski, - yeni bercalanin (emitentin)
ohdeliye emel etmemesi faiz 6demekden imtina ve s. Bir qayda olaraq Dovlet
qiymetli kagizlar riskdon miihafize edilmis sayilir ve diger qiymetli kagizlar tizre
gelirin seviyyesini miieyyen edilerkon istifade cdilir.

3. Odeme miiddeti - beleki 6deme miiddeti ¢ox oldugca qiymetli
kagizlar tizre bazar giymetinin deyismesi riski ailir. Odur ki. invester uzunmiiddetli

qiymetli kagizlar almasi ti¢lin onlara miikafat verilmelidir.
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Bunlardan her hansi saheye maya qoymaq tigiin investor her terefli tehlil
aparmali, milasir ve gelecek veziyyeti her terefli 6yrenmelidir.

Qeyd etdiyimiz timumi miiddealarla yanasi1 qiymetli kagizlar iizre gelirin
seviyyesine vergiye celbedilme, inflyasiya ve s. tesir edir. Diinya tecriibesinde
giymetli kagizlar tizre semerelilik seviyyesi iki tisulla miieyyen edilir;

a) investisiyanin timumi semereliliyi;

b) investisiyanin nisbi semereliliyi.

ABS-da qiymetli kagizlarin imumi meblegi Olkenin illk {imumi
mehsulundan ¢oxdur. Melum oldugu kimi bazar iqtisadiyyat1 seraitinde maliyye
aktivleri bazarda getdikce coxalmagdadir. Bu monada maliyye aktivlerin vacib
s1gorta obyekti olmas1 siibhe dogurmamalidir.

Qiymetli kagizlar portfeline malik olmaq, miivafiq maliyye riskleri
demekdir. Riskden qorunmagin miixtelif {isullan mévcuddur. Bunlardan en ¢ox
yayilan1 menecment riski ve emitent terefinden riskin {i¢iincii terefe Gtiiriilmesidir.

Biitiin hallarda miieyyen dovrde (vaxtda) qiymetli kagizlar tizre daxil olan
geliri, giymetli kagizlarm alinmasina serf olunan meblege bolmek lazimdir. Gelirin
hecmi bazarda qiymetli kagizlar kursunun deyismesi ve hemin sahede elde edilen
timumi gelirden asili olacaqdir.

Menecment riski investerun serbest gerar gebul etmesi, sigerta sirketlerinin
xidmetinden imtina, maliyye mesuliyyetini 6z iizerine gotiirmek demekdir.

Bezi hallarda sigorta sirketi sigortam 6demekden imtina ede biler. Bu
asagidaki hallarda olar:

- sirket rehberliyinin glinahindan istehsal xercleri artarsa ve ya sathq
mehsulun hecmi azalarsa

- sirketin tegsiri iiziinden onun reqabete davam getirmesi azaldigi ii¢iin
rentabellik seviyyesi asag: diiserse;

- sirket rehberliyinin  geyri-qanuni  hereketlerine gbre cerime, straf,
bosdayanma ve diger maliyye cezalar1 6denildikde ve bu sebebden sirket itkiye yol

Vererse ve S.
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Miiasir diinyada - riskin {igiincii sexse hevale edilmesi, sigerta sirketlerinin
xidmetinden istifade edilmesi, basqa sozle gelecek ugursuzlugdan qorunmaq tigiin
bu giin miieyyen xerc ¢cekmek - giymetli kagizlarin sigortalanmasi yolu ile riskin
tesirini azaltmag.

Bu tsullardan biri de geyd olunan maliyye aletleri hesabina investisiya
portfelinin formalagsmasidir. Melumdur ki, igtisadiyyatda daim pul vesaitlerinin bir
sferadan digerine otiiriilmesi telebatt yaramr. Bu meqgsedle iqtisadiyyatda
kreditlesme prosesi, qiymetli kagizlarin buraxilisi ve dovriyyesi kimi pulun
Otiiriilmesi tsullarindan istifade olunur.

Bu halda sigorta eden (emitent) sigorta sirketine miivafiq mebleg 6deyir ve
eger her hansi maliyye itkisi bas verse sigorta sirketi xercin bir hissesini
odemelidir. Sigorta miihafizesi hiiquqi gaydada - sigorta miiqavilesi baglamaqla
resmlesdirilir.

Bununla yanasi bir ¢ox hallarda sigorta sirketi emitcetin - bu halda giymetli
kagizlar1 sigorta etdiren sirkete miivafiq xerclerin bir qismini 6demelidir. Bu
esasen asagidaki hallarda olur:

- tebii felaket neticesinde - yangin, partlayis, dasqm, zelzele ve s.
Sigortanin biitiin novlerinde bu «sigorta hadisesi» adlamir ve sigorta sirketi bu
itkini 6deyir;

- birja bohran1 bas verdikde, neticede biitiin sehmlerin ve ya ¢ox hissenin
bazar kursu asag1 dusdiikde

- hokumetin iqtisadi siyaseti deyisdikde, BVF, Diinya Banki ve diger
Merkezi Maliyye-kredit teskilatlarinin deyison iqtisadi amillerdon ve s. sehmlerin
birja kurslart asag diisdiikde;

- oOlkede ve ya onun iqtisadi elageleri daha six olan olkolerde siyasi
veziyyet deyisdikde ve bu qgiymetli kagizlari sigorta etdirmis sirketin igtisadi
veziyyetine menfi tesir etdikde ve diger hallarda sigorta sirketi deyen ziyanin

miieyyen hissesini 6demelidir;
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- giymetli kagizlann sigorta edilmis sirket bankret oldugda ve ya sigorta
edilmis giymetli kagizlan alan sirket bankrot olduqda;

Qeyd olunan sertler heg de biitiin hallar1 tam ehate etmir. Edur ki, sigorta
etdiron sirket, baglanacaq «sigorta miiqavilesine» qiymetli kagizlarin birja kursuna
tesir ede bilecek bu ve ya diger sertleri de daxil ede biler.
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2.3. Fond birjasinda broker ve diler

fealiyyetinin xiisusiyyetleri

Brokerlerin vezifelerine miisterilerin (investorlarin) qiymetli kagizlarin alqi-
satqis1 lizre tapsiriqlarin icrasi, miisterilerin menafelerin  miidaflesi, eqdlerin
geydiyyat ve resmilesdirilmesi {izre biitiin qaydalarin yerine yetirilmesi daxildir.

Broker emeliyyatlari ki clir miiqavilenm baglanmasini nezerde tutur: brokerler
miigteri arasindaki miiqavile ve giymetli kagizin alqi-satqis1 miiqavilesi. Broker
miigteri ile broker xidmeti hagqinda miiqavile baglayir. Broker emeliyyatlarinin
tapsiriq miiqavilesi (miisteri brokere giymetli kagizlarin 6z adindan alqi-satqisim
tapsirir) esasinda yaxud komisiya miiqavilesi esasinda kecirilmesinde fergler
movcuddur.

Komissiya miiqavilesi yaxud tapsirigh miiqavile ile terefler arasinda qarsiliqh
ohdelikleri miieyyen olunur. Tapsiriq miigavilesi baglandiqda alqi-satq1 eqdinin
terefinden kimi brokerin miisteri ve onun eks terefi ¢ixis edir. Miigavileye esasen
miigteri  sertlesdiriimis miiddetde qiymetli kagizlarin alqist sifarigine  uygun
miivafiq pul vesaitlerinin brokerin hesabina kogiiriilmeli, brokerin xidmetlerini
vaxtinda 6demeli, tapsirigin icrasi {igiin zeruri olan informasiyam ve senedleri
teqdim etmelidir. Komissiya miigavilesinin terefleri ise komisiyongu ve eqdin
liclincii istirak¢isidir (onlar arasinda Eexs-emeliyyat miiqavilesi baglanir). Eyni
zamanda, miiqavilede qiymetli kagizlarin saxlanilmasi ve hesablagmalarin
qaydalart miieyyenlesdirilir. Broker ise miiqavileye esasen bu o&hdelikleri 6z
lizerine gotiirlir:  misterinin tapsiriglarin1 onun maraqlarindan ireli gelerek yerine
yetirmok; qiymetli kagizlarla emeliyyatlart miieyyen edilmis qaydalara esasen
kegirmak; miisteriye mexsus giymetli kagizlarin qoruminasina zomanat vermek ve
miisterilerin onun depo hesabimin (giymetli kagizlarin saxlanildigi hesab) veziyyeti
hagqinda melumatlandirmag.

Limitu amr eqdin brokerin temin etmali oldugu konkret alis yaxud satis
giymetini miieyyen edir. Bir gayda olarag, brokerler miisterinin miieyyen emrlerini
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icra edir: Meselen, «minimal mezenne ile almag, maksimal mazonno ile satmaqy»
yaxud «istenilen mezenne ile almaq». Limitli bazar ve stop emrleri ferglendirilir.
Bazar ewmri ise brokere miimkiin olan en yaxs1 qiymeti serbest segcmeye imkan verir.
Stop omr eqdin bas tuta bileceyi giymeti tesdiq edir, onu deqiglesdirir.

Broker kowmitete biitiin xercler ve daxil olmalar gésterilmekle eqd haqqinda
tam hesabat vemeye borcludur (eqdden olan gelirler haqqinda deqiq molumat
verilmelidir). Eqdin yerine yetirilmesi haqqinda broker derhal, eqdin exs terefe
gonderilen tesdignamesini tetib etmekle miisterini melumatlandirmahdir. Bununla
da broker musterl qarsisinda tam mesuliyyet dasimahdir. Bundan basqa, eqd
liclincii sexs terefinden yerine yetirilirse, broker eqdin icrasina zemaneti 6z tizerine
gotlirineye borcludur. Bu zaman menfi aksept gqaydasinda istifade olunur, yeni
tesdignamenin geri qaytarilmasi sertlerin gebul olundugu hesab olunur.

Tapsirigin oOtiirtilmesi  akt1 terefinden imzas1 ile tesdiglenmelidir. Eqdin
kecirimesine tapsing yazih sekilde tertib olunur. Alinan her bir giymetli kagiz
novil uzre broker terefinden miisteri ticiin depo hesab1 ve miisteriden daxil olan
vesaitlerin bu hesaba daxil etmekden otrii sexsi hesab agihir. Qiymetli kagizlarin
alqisina dair eqdin baglaniimas: tapsingini vermezden evvel musteri Brokerin
serancamina Oziiniin sexsi hesabina teleb olunan giymetli kagizlari almaq ti¢iin
kifayet eden pul vesaiti kogiiriir. Qiymetli kagizlarin satisina miiqavile baglandigda
miisteri satmaq istediyi giymetli kagizi evvelceden brokerde (komisiyonguda)
deponent edir.

Bezi hallarda miikafat da nezerde tutulur. Broker gelirinin hecmi broker
xidmetinin  qiivvede olan ganunvericilikle nezerde turtuimus istenilen nov
miiqavilelerin  baglamilmas1 esasinda gosterilmesi sertleri ile  miieyyen edilir.
Brokerin xidmet muzdu onun vesait¢i ile baglanmis her bir eqdin tMumr
mebleginin miieyyen faizinden yaxud evvelceden miieyyen edilmis meblegden
ibaretdir. O kurtaj adlanir. Brokerin muzdu (komissiyon muzdu) onun miisterinin
tapsirigim  yerine Yetirdikden cekdiyi birbasa ve dolayr xercleri 6demek ve
emeliyyatdan menfeet elde etmok imkani veren seviyyede miieyyen edilir. Eger
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Broker eqdin miisteri {igiin maksimum serfeli sertlerle baglanmasina var giicii ile
calisirsa, miisteri ticiin ahs eqdinin miimkiin qeder asag1 gqiymetle, satis eqdinin ise
miimkiin geder yiiksek giymetle baglanmasina nail olursa, elde olunmus menfeet
miieyyen nisbetde brokerle kompitent arasinda boliiniir. Bu zaman emeliyyatin
rentabelliyi hom de fond bazarinda fealiyyetin keyfiyyetinden de asihdir.

Onlarin miisteriye qaytarilana geder broker terefinden istifadesi hiiquqlar1 ve
imkanlar1

qisininde c¢ixis edirse, komissiya miiqavilesine esasen o, giymetli kagizlara

komissiya miiqavilesine ayrica sertlesdirilir. Broker komisiyongu

investisiya edilmesi nezerde tutulan yaxud qiymetli kagizlarin satisindan elde
olunan pul vesaitlerini 6ziinde saxlaya biler. Miisterinin vesaitlerinin istifadesinden

brokerin elde etdiyi menfeetin bir hissesi miiqavileye esasen miisteriye kogiiriiliir.

Bu vesaitleri istifade olundugda brokerin miisteriye onlarin investisiya
edilmesinden gelen gelirlere dair zemanetler yaxud o6hdelikler vemeye haqqi
yoxdur.
Cedvel 2.
Baki Fond Birjasinin pesekar fealiyyetlerinin lisenziyalasdirilmasi hagqinda
melumat
Broker | Diler Depozitar | Reyestr | Kliring Birja
saxlayia | fealiyyeti | fealiyyeti
Lisenziya verilib 16 13 4 3 1 2
Lisenziyanin qiivvesi 2 1 1 1
dayandinlib
Lisenziyanin qiivvesi | 1 1
berpa edilib

Borderonu eqdin her iki terefi imzalayir. Biitiin hallarda miisterilerin tapsirigi
ile edilen eqdler ik novbede icra olunur. Broker birjasindaki her bir alqi-satqim
tesdiqleyen ve bordero adlanan hagg-hesab geydleri edir. Broker terefkeslik
etmemeli

ve 0z vezifelerini he¢ kime oOtiirmemelidir. Broker miisterilerin

tapsiriqlarim deqiq ve daxil oldugca yerine yetirmelidiro. Misterinin giymetli
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kagizlara malik olmasina ve onlar1 tapsiriq verdiyi andan etibaren normativ
senedlerle miieyyen ede bilmesine zemanet olmadiqda, broker eqdin icrasina
razihq vere bilmez. Broker miisterinin eqdi 6deyeceyine emin olmadigda onun
almaq tapsirigim gebul etmekden imtina etmelidir.

Miiqavile yerine yetirilene geder miisteri birterefli gaydada ondan imtina ede
biler. Eqd edildikden, yaxud tapsirigin qlivvede oldugu miiddet bitdikden derhal
sonra broker eqdin baglanmasi1 ve ya baglanmamasi ve onun neticeleri haqqinda
miigteriye melumat vermelidir. Qiymetli kagizlarin alqis1 {igiin borc vesaitler celb
olunursa, miisteri bu hagda maliyye vesait¢isini xeberdar etmelidir. Qiymetli
kagizlarin alqisina kredit hom qiymetli kagizlar bazarinin pesekar istirak¢is1 (onun
bank emeliyyetlar1 kecirmok hiiququ varsa), ham de bank terefinden verile biler.
Miisteriden qiymetli kagizlarla emeliyyatlar silsilesinin edilmesine yaxud onun
aktivlerinin  idare  olunmasina  vekaletname  aldiqda,ker  vekaletnamede
sertlesdirilmis ~ selahiyyetler ¢ercivesinde fealiyyet gostermelidir.  Kredit tam
hecmde qaytarilmayinca, vasitegi giymetli kagizlari miisteriye vere bilmez. Oz
novbesinde brokerin miisteriye eqdin baglanmasi haqqinda resmi bildiris vermesi
miiqavilenin yerine yetirdiyi hesab olunur. Alinan giymetli kagizin tmumr deyerine
borc vesaitlerinin pay1 limitlesdirilir.

Sirf vasitegilik meqgsedlerinden 6trii onlar giiclii broker sirketlerine birlesir.
Brokerler hiiquqi sexs yaratmadan ferdi sahibkar kimi fealiyyet gdstere Diler.
Bununla bele, miiasir birjalarda brokerler nadir hallarda tekbasina isleyir. Qiymetli
kagizlarda emeliyyatlardan basqa, broker sirketleri informasiya ve konsalting
(mesLeHET) xidmetleri de gosterir. Onlar qiymetli kagizlar bazarinin konyukturasi,
ayri-ayrt giymetli kagizlar iizre teleb ve teklif haqqinda informasiya teqdim ede
biler, ayri-ayri fond emeliyyatlar1 {izre, hemg¢inin miqavie Ve razilagsmalarin
baglanmasina dair meslehetler vere biler.

Broker sirketinin teskilati-hiiquqi formasi ve daxili qurulusu wmiixtolif ola
biler. Adeten, broker sirketinin terkibine brokerler, tehlilgi miitexessisler,



61

hiiquqsunaslar, miihasibler, miiqavilelerin baglanmasi1 {izre menecerler, EHM
emeliyyatgilari, texniki heyat daxildir.

Fond birjasinin esas simasi dillerdir. Brokerlerden ferqli olaraq dilerler sirf
vasitecilikden basqa 6z adindan (6zii ti¢iin) ve 6z hesabina sonradan satmaq meqgsedi
ile qgiymetli kagz almag hiiququna malikdirler. Dilerlerin geliri giymetli kagiz
serfeli qiymetle sonradan satmaq hesabina emele gelir, yeni o, adi mohtekirdir.
Onlar hom 6z aralarinda, hom de brokerlerle elageler baglaya biler. AR-da diler
fealiyyetine xiisusi raziligr (lisenziyasinin) verilmesi qaydalar1 Oike prezidentinin
1999-cu il 8 noyabr tarixli Formam ile tesdiq edilmisdir.

Miiasir birja indi de ekser hallarda zahiren hele kecon esrde insa edilmis, lakin
daxilen en yeni ve birjada istirak eden har bir sexs ve teskilatla ¢evik elage yaradan
telekommunikasiya avadanlig ile techiz edilmis boyiik bir binadir. Birjalar her is
glinii bunun ti¢lin ayrilmis saatlarda isleyir.

Fond birjalar1 miixtelif regional, milli ve beynelxalq assosiasiyalara,
ittifaglara daxil ola biler. Bunun de ¢ox bdyiik ehemiyyeti ola biler. Meselen,
istenilen 6lkenin ABS-in fyugers ticareti assosiyasiyasina iizv olan fond birjasi
avtomatik olaraq Amerika bazarinin informasiya resurslarina ¢ixis elde edir.
Fond birjasinin emekdaslari ise assosiasiyamin miixtelif bolmelerine daxil ol-
maq, hemg¢inin birja OGazarimn cari durumuna dair mihiim informasiyaya
yiyelenmek imkani elde edir.

Tabloda birjada giin erzinde baglanmis her bir egdin hecmi ve qiymeti,
emitent sirketlerin adlar1 ve onlarin sehmlerinin - mezennelerinin  deyismesi
gosterilir. Fond birjasinda miihiim yeri tiker adlanan elektron tablo tutur. Tablo
fond birjasinin mecburi  atributlarindandir. Iri sirketlerin  sehmleri iiciin bes
mezenne gosterilir:  agihs mezennesi, giin erzinde minimal ve maksimal

mezenneler, cari ve vahid (orta) mezenneler.
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Ixtisaslasmus birjalarin ticaret dovriyyesinde qiymetli kagizlarin hansisa
bire novii teskil edir. Fond birjalart universal ixtisaslasmis ola biler. Bir ¢ox
fond birjalar1 ise universal seciyye dasiyir, ¢iinki burada en miixtelif giymetli

kagizlarin alqi-satqisi bas verir.
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FESIL 3. FOND BAZARININ INKISAFININ
MUASIR MEYLLERI

3.1. Fond birjasimin genislendirilmesi ve derinlesdirilmesi

Miiasir seraitde fond bazarimin inkisafinda asagidaki esas meylleri xiisusile
ayirmaq lazimdir:

- Dbeynelxalg ve avropa fond bazarinda aktivlerin istehsal aletleri ile
ticaretinin artirilmasi

- bazarin genislendirilmesi ve derinlesdirilmesi;

- bazarin yeni aletlerinin yaradilmast;

- diinyanin ve o ciimleden avropamin aparici maliyye merkezlerinde bazarin
temerkiizlesdirilmesi;

- her bir bazarda, xiisusile inkisaf etmekde olan 6lkelerin bazarinda qiymetli
kagizlarin ehemiyyetini artirmagq;

-bazarin kompiiterlesdirilmesi;

Ik ndvbede fond bazarina onun hecminin ve istirak¢ilarin sayinin artimi ve
ya imumiyyetle miqyasimin genislendirilmesi xarakterikdir.

Birincisi 6z eksini bazarin kapitallasdirilmasinin artirilmasinda, ikincisi ise
onun ferdi ve institusional istirak¢ilarinin sayinin artirilmasinda tapir.

Fond bazarimin arttnm bir terefden, miiasir iqtisadiyyatin iqtisadi artimina
esaslanir, diger terefden is diinyanin biitiin 6lkelerinde giymetli kagizlara gqiymetin
artmas1 enenesi neticesinde saxta kapitahn genislenmesine esaslanir.

Bunlarin  igerisinde  xiisusi yer verilenlerden  birincisi,  bazarin
genislendirilmesi ve derinlesdirilmesidir.

Fond bazarimin miqyasimin genislendirilmesi bu bazarlara yeni 6lkelerin
celo edilmesinde bir terefden inkisaf ectmekde olan  Olkelerde yeni fond
bazarlarinin yaranmasi yolu ile, diger terefden — giymetli kagizlarin alqi-satqisi

vasitesile kapitalin idxali-ixracinin artimi sayesinde yaranir.



64

Umumdiinya miqyasinda kapitalin yeniden boliisdiiriilmesi  prosesi ile
elagedar olan diinya ve avropa fond bazarlarinin intensiv genislendirilmesinin
mahiyyetce deqiq goériinen migdar heddi yoxdur, bele ki, emek bolgiisii, hans1 ki,
son neticede diinyada kapitalin axinina esaslanir ve heg¢ bir hedde malik deyil.

Oz novbesinde nece diinya ve elece de avropa fond bazarinda istirak¢ilarin
saymin artmasimin esasinda inkisaf etmis Olkelerde ehalinin heyat seviyyesinin
artmas1 enenesi, hem de diinyanin inkisaf etmekde olan 6lkelerinde varh ve orta
emek haqqi alan ehali sinfinin sayinin artmasi durur, hansi ki, 6z yigimlarin
goruyub saxlamaga ve artirmaga, o climleden beynelxalq fond bazarinda istirakin
komeyile artirmaga calisirlar.

Olkelerin  saymmin  artirilmast  hesabina  fond bazarmin  ekstensiv
genislendirilmesi prosesi — onun istirak¢ilar1 bizim planetimizde hemin 6lkelerin

6z tebii say heddi mévcuddur.
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3.2. Toreme aletlerle ticaretin artim

Beynelxalq fond bazarinda sistematik diisme ve bohran movecudlugu yalniz
toreme aletler bazarimin inkisafina telebati ile  bu bazarin «sigortalanmaxsi
giiclenir. Fond bazarinin beynelxalq xarakterinin inkisafi zamani toreme aletlere
telebat daha da artir. Eyni zamanda toreme aletlerin bazar 6z inkisafi tiglin her
hans1 bir goriinen hedde malik deyildir. Ciinki hemin bazarda qiymetli kagizlarin
Oziinlin alinmasi-satilmas1 prosesi tecriibesi yoxdur.

Bu aletler fond bazarinin istirak¢ilar1 portfel risklerinin hedcerlesdirilimesi
meqgsedi tigiin ve alver emeliyyatlar1 {igiin istifade edilir. Miiasir maliyye bazari
bele aletlersiz miimkiin olmazdi, bele ki, onun istirak¢ilar1 onlarin bazar riskleri ile
miibarizesine imkan veren kifayet geder alitler yigmaga malik ola bilmezdi.

Basqa bazar aktivleri ile yanasi qiymetli kagizlar toreme maliyye aletlerinin
esasinda yatir, hansi1 ki, bunlardir: fyugers ve opsion sazisleri, svop, ¢oxdovrlii
opson ve b.

Odur ki, onun inkisafi uygun risklerden miidafie meqgsedile qiymetli
kagizlara esaslanan toreme aletlerle ticaretin geniglendirilmesine  esaslanir.
Beynelxalqg fond bazari temiz milli bazara nisbeten orta hesabla nisbeten boyiik
riske malikdir. Toreme maliyye aletlerinin  miiasir bazari indi bir o qeder milli
yox, bir o geder beynelxalg bazar kimi teqdim edilir.

Bele tecili kontraktlar sovdelesmenin sertlerine  miivafiq  miieyyen
miiddetden senra, miiqavile baglanan dévrdeki giymetler ve kursun gozlenmesini
nezerde tutur. Kontrakt baglanarken terefler biitiin sertleri nezere almaldir.

Bu baximdan iki terefli fyucers kontraktlan daha xarakterikdir ki, bu da
tereflerin evvelceden razilasdmlmis qiymetlerle emtee gonderilmesini nezerde
tutur.

Tecili razilasdirilma asagidaki xiisusiyyetlere gore ferglenir:

- serti razilasma, bu halda agentlerden birine kentrakta emel etmek ve ya
emel etmemek hiiquqi verilir - (buna opsion da deyilir);
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- miitleq - mohkem razilasma - buna miitleq emel edilmeli - bu forvard ve
ya fyugers emeliyyat1 adlanir.

Fyugers kontraktlan birjadan kenar emeliyyatlara aid edilir ve evvelceden
alqi-satqiya aid biitiin meseleler razilasdirilr.

Fond bazarinda téreme qiymetli kagizlarinin tetbiqi ve yerlesdiriimesi,
miiveqqeti azad pul vesaitinin diizglin yerlesdirilmesi ve onlarin risklerden
maksimum qorunmas1 sahesinde miivafiq tedbirlerin heyata kecirilmesini teleb
edir. Bu sahede aparilan maliyye vasitegi - tecili kontraktlar adlanir.

Fond birjalart inkisaf etdikce qiymetli kagizlar tizre emeliyyatlar
miirekkeblesir ve bu sebebden bazarda téreme qiymetli kagizlardan istifade
zerureti meydana gelir.

Fyugers emeliyyatlarimn tetbiqi satici ve alicim  qiymetlerin  lez-tez
deyismesi ve bu sebebden zerer ¢ekmekden azad edir. Fyugers emeliyyati
risklerden sigorta olunmaga xidmet edir. Razilasma baglanarken he¢ bir emtee
ahinib-satilmir, bu razilagsma ancaq gelecekde bas verecek alqi-satqim senedlesdirir.

Demoli, fyucers emeliyyatinda alqi-satqi anlayis1 sertidir. Fyucers
emeliyyatt gqiymetli emteelerin alqi-satqisi ile qurtara biler ve ya alqi-satq1 olmadan
qurtara biler. Bu halda tereflerden biri digerine razilasma baglandigr vaxtla
miiqayisede qiymet ferqi ddenilir. Fyugers emeliyyati aparmaq ti¢ilin investor girov
gaydasinda biitiin emteenin kontrakt tizre deyerinin 8-15% hecminde meblegi
odemelidir. Bu mebleg maliyye qarantt olub, tereflerin 6hdeliyini temin edir.
Diinya tecriibesinden fyugers emoliyyatlarimin yalmz 2-5% real emtee alqi-satqisi
ile qurtarir.

Opsion razilagsmasina gore tereflerden biri opsion yazib sata biler. Onu alan
teref miivafiq miqdarda emteenin qeyd olunmus qiymetle almaq hiiququnu elde
edir. Demeli opsion razilasmas1 bir basa alqi-satq1 yox, yalniz onu heyata kegirmek
hiiququnu gazanmis olurlar. Opsionun qiymeti bazarda teleb-teklifden asili olaraq
artib-azala biler.

Iki ndv opsion mdveuddur: alqr iizre opsion (call) ve satis iizre opsion (put).
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Opsion kontraktlarinin da iki névii movcuddur: satict opsionu ve ahci
opsionu ve buna miivafiq emeliyyatlarin heyata kegirilmesi.

Toreme qiymetli kagizlar ile aparilan diger emeliyyat opsion emeliyyatidir.
Bu emeliyyat miieyyen miqdar emteenin satib ve almaq hiiququnu deyismez
giymetle evvelceden razilasdirilmis vaxtda ve ya ondan evvel heyata kegirmek
hiiququnu verir.

Alis opsionu olan sexsin istediyi vaxt kentraktda razilasdirilmis qiymetlerle,
istenilen yerden giymetli kagizlar almaq hiiquqi vardir.

Opsion alan sexs hesab edir ki, giymetli kagizlarin qiymeti galxacaq ve bu
yolla daha ¢ox golir gotiirmek imkani olacaq. Call-opsion sahibi ona hiiquq verir
ki, giymetlerin galxmasi onu maliyye itgisi riskinden qorusun. Opsionlar diger
giymetli kagizlar kimi hem ilkin bazarda, hern de ikinci (birja) bazarda istirak ede
biler.

Opsionlar sahibi terefinden tciincii sexse de satila biler. Bu algi-satqi hem
birjalarda, hem de birjadan kenar bas verir. Bir qayda olaraq opsionlar tekrar
satilarken onlarin ilkin qiymetlerinden ucuz satihr. Bu opsion kontraktlarinin
vaxtinin yaxinlasmasi ile izah edilir.

Yuxarida qeyd cdildiyi kimi opsion sdvdelesmesinden bashca meqsed,
giymetli kagizlar tizre kursun deyismesi hesabina daha ¢ox gelir gotiirmekdir.

Bu emeliyyatlar {izre obyektlerin eyniliyi (qiymetli kagizlar) ve son neticede
bazarda kursun deyismesi hesabina gelir gotiirmek arzusu olmasidir. Fond
bazarlannda tedricen fyugers ve opsion emeliyyatlar1 tizre fergler silinmekdedir.

Xedjerden meqsed fyugers emoliyyatlarinda riski  miirnkiin - qeder
azaltmaqgdan ibaretdir. Fond bazarinda qiymetli kagizlar {izre kursun xosa gelmez
terzde bas vermesinden sigorta etmek «xedjer» adlamir. Xedjer alver¢i rolunda
¢ixis edib fyugersi ucuz alib baha satmaqdan ibaretdir.

Qiymetli kagizlar bazarinda banklar miistesna rol oynayirlar. Onlar giymetli
kagizlari dovriyyeye buraxir, yerlesdirir, miihafize edir, saxlayir ve onlarla

miivafiq emeliyyatlar aparir:
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Toreme giymetli kagizlardan birinde — varrant adlanir. Bu giymetli kagiz
esas giymetli kagizlar1 - istiqgraz ve sehmleri - dovriyyeye buraxarken meydana
gelir. Meqgsed esas giymetli kagizlarin axisina maragr artirmaqdir. Varrant 6z
sahibine hiiquq verir ki, o miieyyen vaxtda giymetli kagiz1 evvelceden razilasmus
giymetle ala bilsin.

Demeli opsion razilagsmasi bir basa alqi-satqi yox, yalmz onu heyata
kecirmek hiiququnu qazanmis olurlar. Opsion razilagsmasina gore tereflerden biri
opsion yazib sata biler. Onu alan teref miivatiq miqdarda emteenin geyd olunmus
qiymetle almaq hiiququnu elde edir. Opsionun giymeti bazarda teleb-teklifden asih
olaraq artib-azala biler.

Bir ¢ox hallarda ise qiymetli kagizlarin deyeri varrantin qiymetinden az olur.
Fond bazarinda miixtelif t6reme giymetli kagizlarinin -fyugers, opsion, varrant ve
s. dovr etmesi esas qiymetli kagizlarin yerlesdirilmesine komek etmekle onlara
marag1 artirir. Varrant vasitesile alinan giymetli kagizlariin qiymeti varrant qiymeti
adlanir. Bezen bu qgiymetler eyni ola bilir. Burada esas megsed giymetli kagizlar
lizre qarantiya temin etmek, risklerden investerlar1 miimkiin qeder gorumacgdan
ibaretdir.

- hiiquqi ve fiziki sexslerin tapsirig ile qiymetli kagizlar iizre emeliyyatlar
aparir; - movcud ganunlarin telebine miivafiq pesekar fealiyyet gosterir ve s.

Azerbaycan Respublikasinda bu giin giymetli kagizlar bazar1 formalasma
merhelesi kegir.

Opsionlar sahibi terefinden tigiincii sexse de satila biler. Bu algi-satqi hem
birjalarda, hem de birjadan kenar bas verir. Bir qayda olaraq opsionlar tekrar
satilarken onlarin ilkin qiymetlerinden ucuz satihr. Bu opsion kontraktlarinin
vaxtinin yaxinlagsmasi ile izah edilir.

Azerbaycan Respublikasinda qiymetli kagizlar bazarin1 dérd saheye bolmek
olar:

-korporativ gqiymetli kagizlar bazar

-dovlet 6zellesdirme paylar (¢ekler) ve opsionlar
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-dovlet qissamiiddetli istiqrazlar;

-borc 6hdelikleri ve vekseller bazari;

-dovlet giymetli kagizlar bazar

Dovlet qisamiiddetli istiqrazlari Baki Fond Birjasi terefinden yerlesdirir.

Onun vasitesile biidcenin cari ehtiyaclar1 temin edilir, biidcenin borcu
odenilir. En bashcas1 ise odur ki, veksel 6denis vasitesi, hem de tekrar bazarda
ahnib-satilan qiymetli kagizdir. Biidce 6hdeliklerinin yerine yetirilmesinde vesait
catismadiqda xezine vekseli bu problemi hell ede biler.

Miitexessislerin fikrince, bu ciir veksellerin buraxilmasi borclar probleminin
helli {igiin en effektiv yoldur. Miiessise ve teskilatlarin biidceye olan borclarinin
ahnmas1 ¢etin ve agrili bir prosesidir. Miiessiseler 6z vergi borclarinin evezinde
xezinedarliga vekseller teqdim ede bilerler. Onun real isleme mexanizmi vardir ve
bunu etmek miimkiin olacag.

Komitenin isleyib hazirladigi normativ hiiquqi senedler qiymetli kagizlar
bazarinin istirakgilar1 arasinda miinasibetlerin - tenzimlenmesi, yeni maliyye
aletlerinin 6lkede tetbig edilmesi, investorlarin hiiquqlarinin qorunmasi1 meqsedini
dasiyir ve mtitutsional investorlarin, xiisusi investisiya fondlarinin inkisafi ticiin
zeruri normativ hiiquqi zemindir. Qeyd etmek lazimdir ki, diinya maliyye
bazarlarinda genis yayilmis veksel, istiqraz, fyucers ve S. qiymetli kagizlar
novlerinden olkede istifade olunmasi iigiin normativ hiiquqi baza O6lkemizi

diinyanin maliyye bazarlarina yaxinlasdiran miihiim amillerdendir.
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3.3. Yeni aletlerin yaradilmasi ve bazarm
kompiiterlesdirilmesi

Gelecek milli, beynelxalg, Avropa fond bazarlar1 miiasir rabite vasiteleri
sayesinde melumatlarin Otiirtilmesi ve iglenilmesi ona mexsus olan  miiasir
serhedlere malik olmayacaq.Kompiiterlesme fond bazarinin inkisafinin maddi
esasidir, ¢iinki o movcud fond bazarinin milli, erazi ve miiveqqeti serheddini silir.
Bu milli fond bazarimin meblegini eks etdiren bazar deyil, biitiin planetin vahid
fond bazaridir, yeni heqiqi menada beynelxalq fond bazari.

Bazarin inkisaf tecriibesi gosterir ki, yalniz o nov qiymetli kagizlarla
ke¢mek miimkiin deyil, hans1 ki, milli fond bazarinda mévcuddur. Fond bazan

maliyye bazarinin serbest seqmentidir, odur ki, ona 6ziiniin spesifik aletleri de

zeruridir. Beynelxalg elagelerin spesifikasinin daha tam eks etdiren xiisusi fond
aletlerini yaratmaq zeruridir, yeni yeni tiplerin, ik novbede sehm ve istigrazlardan
istifade edilmesi nezerde tutulur.

Fond bazarinin nece beynelxalq, elece de avropanin qeyd ediden inkisaf
enenesi qarsiligh birleserek onu biitin beynelxalg maliyye bazarinin inkisaf
katalizatoruna gevirir.

Bu eyni zamanda qiymetli kagizlar bazarina da aiddir. Biitiin genc ve inkisaf
etmokdo olan olkeler kimi Azerbaycan da, yeni igtisadi sisteme kegidle bagh zeruri
islahatlarin hoyata kecirilmesinde ve igtisadi quruculug islerinde inkisaf etmis
dovletlerin  tecriibesinden  yararlanmalidir. Miiasir diinyanin inkisaf etmis
olkelerinde giymetli kagizlar bazar1 Oziiniin formalasma dovriinii yasamis Ve
hazirki seraitde bir ¢ox istigametde inkisaf etmekdedir. Belelikle, qiymetli kagizlar
bazarinin inkisaf tendensiyasi asagidakilar1 Exs etdirir:

* Qiymatli kagizlar bazarimin kompiiterlesdiriimesi

* Bazarin beynelmillesmesi ve qloballasmasi;

« Bazarin yenilesmesi

» Teskilati seviyyenin artirilmasi ve dovlet nezaretinin giiclenmesi;

 Diger kapital bazarlar1 ile qarsihql elagelendirme;
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» Temerkiizlesme ve kapitalin merkezlesdirilmesi;

»  Mohkemlendirilme;

Bu enene cografi planetde diinya kapitahnin yeniden boliisdiiriilmesi
inkisafimin miiasir istiqametini eks etdirir ve o ehemiyyetli derecede tekce igtisadi
deyil, hem de siyasi xarakter dasiyir. Beynelxalq ve avropa fond bazarlarinin
inkisafi inkisaf etmekde olan Olkelerin qiymetli kagizlarimn onun ddvriyyesinde
paymn artmasina sebeb olur. Inkisaf eden dlkelerin borcu ne geder cox olarsa,
onlarin qiymetli kagizlarinin beynelxalq fond bazarinda payr isbeten cox olur.
Inkisaf eden olkelerin borcunun artmas: esasen qiymetli kagizlar formasinda
heyata kegirilir.

Her hansi bir 6lkeden olan investor 6z serbest vesaitlerini diger dlkelerde
dovriyyede olan qiymetli kagizlara qoymaq imkani elde edir. Qiymetli kagizlar
bazar1 qlobal xarakter ahr. Qiymetli kagizlar bazarimin beynelmillesmesi, milli
kapital 6lkenin serhedlerini asaraq diinya qiymetli kagizlar bazarim1 formalasdirir
ve milli bazar ikinci dereceli olur. Bu ciir qlobal bazarlarda ticaret fasilesiz aparilr.
Onun esasini qiymetli kagizlar ve transmilli girketler Teski. edir. Milli bazar sadece
qlobal diinya qiymetli kagizlar bazarinin bir hissesini TeskiL edir.

Bu prosesin diger sebebi ise fiskaldir. Bazarin teskilinin giiclenmesi ve
nezaret her bir dovlete 6z vergi bazasimin ve bazar istirak¢ilarindan vergi
daxilolmalarinin hecmini artirmaq imkani Verir.

Teskilati seviyyenin artirilmast ve dovlet nezaretinin giiclenmesi giymetli
kagizlar bazarinin etibarhhigin ve kurtLewi investorlar terefinden inamin temin etmok
meqsedini dasiyir.

Qiymetli kagizlar bazarinda yeniden yenilesmesi, verilen bazarin yeni
aletleri; giymetli kagizlarla yeni ticaret sistemi; bazarin yeni infrastrukturasidir.

Kompiiterlesdirme giymetli kagizlar bazarinda biitiin yeniden yenilesmenin
fundamentini TESKIL edir. QIYMETLI KAGIZlar bazarimin kompiiterlesdirilmesi bazar
xidmetlerinde, ILK olaraq bazar istirak¢ilari arasinda sureti ve genis ohatoli

hesablagmalarin aparilmasina getirib ¢ixaracaqdir.
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Qiymetli kagizlar bazarinin mohkemlendirilmesi 2 istiqgametde hoyata
Kegirilir:

1. Kapitalin giymetli kagizlarin bir néviinden digerine ke¢mesi

2. Pul vesaitlerinin enenevi formalardan yeni fomalara - qiymetli

kagizlara ¢evrilmesi;
Inkisaf etmis olkelerde mohkemlendirme prosesi daha cox ikinci
istigametde hoyata kegirilir.

Melum oldugu kimi, giymetli kagizlar bazari maliyye bazarinin diger
hisseleri ile daim qarsiriqh elagededir. Qiymetli kagizlar bazarinin miiasir inkisaf
xiisusiyyetlerine uygun olaraqg bu qarsihiql elageler gerdikce genislenir. Yeni,
qiymetli kagizlar 6ziinde diger kapital bazarlarimin vesaitlerini cemlesdirir. Buna
misal olaraq, sigorta bazarim gostere bilerik. Belelikle, giymetli kagizlar bazarinin
sigortalanmas1 ile elagedar olarag maliyye bazarimin bu IKI terkib hissesi, yeni,
dovlet giymetli kagizlar bazar1 ve sigorta bazar1 daim qarsiliqh miinasibetdedir.

Bele ki, bir terefden giymetli kagizlar bazarina yeni pesekar istirakgilar daxil
oldugu halda, diger terefden bu bazarda uzun miiddet pesekar fealiyyetle mesgul
olmus iri istirak¢ilarin kapitali daim artir (konsentrasiya) ve belelikle daha
tamnmis  fond sirketleri meydana gelir. Temerkiizlesme ve kapitahn
merkezlesdirilmesi, miiasir seraitde dovlet qiymetli kagizlar bazarimin yiiksek
inkisafinin neticesidir.
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NETICE
Fond bazari bu qeyd edilen esas funksiyalari ile yanas1 bezi basqa vezifeleri

de yerine yetirir.

Fond bazarimin esas teyinati ondan ibaretdir ki, o miiveqqeti serbest pul
chtiyatlarini toplamaga ve onlar1 igtisadiyyatin perspektivli sahelerinin inkisafina
yoneltmeye imkan verir.

Miiasir seraitde fond bazarimin inkisaf enenelerine nezer saldiqda
asagidakilar esas gebul edilir:

- beynelxalq fond aktivinde istehsal aletlerinin artiriimasi

- bazarin genislendirilmesi ve derinlesdirilmesi;

- yeni bazar aletleri yaratmag;

- diinyanin aparic1 maliyye merkezlerinde bazarin;

- hemin bazarda inkisaf etmekde olan Olkelerin giymetli kagizlarimin
ehemiyyetini artirmag;

- bazarin kompiiterlesdirilmesi;

Bunlarin icerisinde asagidakilar xiisusi geyd etmek lazimdir:

- miilkiyyet ziiququnun yeniden boliisdiiriilmesi

- dovlet borcuna xidmet etmek;

- alver emeliyyatlari.

Fond bazarinin timumi qurulusuna geldikde bu, asagidakilardan ibaretdir:

- investorlardan — miiveqqeti serbest pul ehtiyatlar1 olan sexsler;

- emitentlerden — istehsalin inkisafi {igiin pul vesaitlerini celb etmeye
marag1 olan teskilatlar;

- investor ve emitent arasinda  elage yaradan helgeleri birlesdiren
infrastruktur;

- fond bazarimin fealiyyetini tenzimleyen institutlar.

Deyilenlerden goriiniir ki, miiasir dovrde Avropa fond bazarinin fealiyyeti

diinya fond bazarlar ile six elagede feailiyyet gosterir, 6z bazarim qoruyur ve hetta
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inkisaf etmekde olan Olkelerin yeni yaranan bazarlar1 ile six elage yaradir ve
onlarin inkisafinda istirak edir.

Buradan ise bele bir netice ¢ixarmaq olar ki, Azerbaycanin qiymetli kagizlar
bazarinda ilkin olaraq, normal fealiyyetin temin edilmesi ii¢ciin en evvel bazarin
biitiin aspektlerde teskili seviyyesi yiikseldilmeli ve burada dovletin nezaret missi-
yas1 giiclendirilmelidir. Bu marag ise hemin istirak¢ilarin bu bazara inaminin
oldugu zeminde yaramir. Bu vaxt giymetli kagizlar bazarinda normal fealiyyetin
temin edilmesi ile yanasi, dovlet hem bazar igtirak¢ilarindan yigilan vergi hemginin
artirilmas1, hem de narkotika ticareti ve s. bu kimi geyri-qanuni biznes novlerinden
elde edilen pullarin giymetli kagizlar bazarindan kegerek, «yuyulmasi» hallarinin
qarsisinin alinmasi imkam qazanmis olur. Buna gore de, biitiin qiymetli kagizlar
bazarinin istirak¢ilar1 bilavasite bu bazarin diizglin teskilinde ve bashca bazar
istirak¢1s1-dovlet terefinden ona sert nezaretin tetbiqinde maraqhdirlar. Qiymetli
kagizlar bazar1 milli iqtisadiyyatda ele bir mévqge tutub ki, onun dagilmas: tekrar
istehsal prosesinin, netice etibar1 ile ise biitovliikde igtisadiyyatin dagilmasini
sertlendire biler.

Kompiiterlesmenin heyata kegirilmesi ise 6z novbesinde qiymetii kagizlar
bazarina yeniliklerin tetbiqini sertlendirir.  Qiymetli kagizlar bazarinin miiasir
forma ve olgiileri, o climleden, bazar istirak¢ilarinin ve onlar arasindaki goxterefli
ve boyiik siiretli hesablasmalar sistemi bu giin esasen bazarin kompiiterlesmesini
teleb edir. Umumi giymetli kagizlar bazar1 fonunda ilkin giymetli kagizlar
bazarinin inkisaf etmesi {ligiin asagidaki sertlerin olmasi vacibdir: dévlet miiessise
ve teskilatlarinin  Ozellesdirilmesinin ~ stiretlendirilmesi; emitentler ve alicilar
arasinda vasitegilk ede bilecek investisiya banklari ve broker idarelerinin
yaradilmas1 (Bu praktikadan ABS, Kanada, Boyiik Britaniya, Yaponiya ve s. Kimi
diinya olkelerinde genis istifade edilir); miiessise ve teskilatlarin istiqrazlarinin
reallasdirilmasinin  genislendirilmesi. Onu da geyd edek ki, gerb olkelerinde
qiymetli  kagizlar bazarinin maliyyelesdirilmesinin - boyiik hissesi  (70-95%)

miiessise Ve teskilatlarin istigrazlarimin buraxilmasi hesabina heyata kegirilir.
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PE3IOME
IIpnopuTeTHBIC HANIPABJICHUS AeATEJIbHOCTH

GoHI0BBIX OUPK

Ha coBpemenHoM sTane pazBuTHs Jt00asi ASSITEILHOCTh B SKOHOMUYECKOU
chepe HampaBisieTCs K MOBBIIMICHUIO MPUObUA. HBECTHIIMOHHBIE BIIOKCHUS
SBJIAIOTCS OJTHUM M3 CTIOCOOOB YBEIMUYCHHUS MPUOBLTA SKOHOMHYECKOU JIeSTeNb -
HocTu. [loaToMy, 0c000 BakHOE 3HAYECHUE MMEET BHIOOP PHIHKA JIJIS KAITUTAIh -
HBIX BJIOKECHHUIM.

OnHuUM W3 TaKUX PHIHKOB SIBJISICTCS PBIHOK IIGHHBIX Oymar. Toprosbie
OTIepaIliy 10 IICHHBIM Oymaram IpoBOISATCS B (DOHIOBBIX PHIHKAX.

[lennpie Oymaru OCYyIIECTBISIIOT (DYHKIIMIO MepepactpeieleHus JeHSKHbIX
CPEACTB MEXIy HACEICHUEM U roCyJaapCTBOM, HaCEJICHUEM M SKOHOMHUYECKUMHU
chepamu, B TOM YHCIIEC MEXKY TEMU WM HHBIMA SKOHOMUYECKUMH CyOhEKTaMHU.
OHU Pe0CTaBISIIOT CBOEMY BJIJICNBITY HE TOJIBKO MPABO KamuTaia, HO U APYTrue
npaBa. [lokymas akmum KakoTro-HMOyAb TPEANpHsITHS Ha (OHIOBOM pPHIHKE,
WHBECTOP HE TyMaeT O MPUOBLIHA, KOTOPYIO OH MOJIyYHUT OT ATHX IICHHBIX Oymar, oH
aymaeT o OyayiieM TIpaBe ydacTHs B YIPaBICHHHM U IepepaclpeleicHUN
NPUOBLIN JTAHHOTO TIPEATPHUSITHS.

dopmbl U MacITadbl COBPEMEHHBIX (DOHJIOBBIX OMPXK, a TaKKE CHCTEMa
NPOBEACHUSI MHOTOCTOPOHHUX W BBICOKOCKOPOCTHBIX pacderoB TpeOyeT Ha
CErOJHSIIHUN JCHh KOMITBIOTEPU3AIMIO 3TOTO pbIHKA. B cBoI ouepens,
OCYILECTBIICHUE  KOMITbIOTEpU3alui  (OHAOBOTO  pBIHKA OOYCJIOBIMBAET

HMHHOBAIITMOHHBIX HOBOBBGI[GHI/If/'I B 3TOM CCKTOPC SKOHOMMKHU.
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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.



