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GIRIS

Movzunun aktualligr: Miiasir bazar iqtisadiyyatinin osas atributlarindan biri
olan maliyys bazarmin seqmentlorindon biri do qiymetli kagizlar bazaridir. Bank
sistemi ilo yanasi bazarda pul axinlarini tomin edon giymotli kagizlar bazari real
sektorun canlanmasinda miihiim rol oynayir.

Qiymotli kagizlar bazar1 kapital axmlarinin effektiv boliisdiiriilmasini tomin
edir, o climlodon, igtisadiyyatin dinamikliyini artirir ki, bu da maliyya resurslarinin
miixtolif bazar segmentlori arasinda perspektivli horokotini  stimullagdirir  vo
noticodo timumi iqtisadi inkisafin tempini yiiksaldir. Qiymatli kagizlar vasitasilo
maliyys vosaitlorinin fond artig1 olan iqtisadi vahidlardon fond kasiri olan iqtisadi
vahidlors otiirtilmasi tomin edilir. Qeyd etmak lazimdir ki, bu proses tam koniilliiliik
vo maddi maraqlar g¢argivasindo bas verir. Dovlot giymotli kagizlart isa dovlet
inkisaf proqramlarinin maliyyslosdirilmosinds, dovlot Kkosrinin baglanmasinda,
imumi sosial-iqtisadi inkisafa nail olunmasinda vo digor masalalarin hallinds
miistosna rola malikdir. Olka igtisadiyyatmin idarsolunmasinda giymotli kagizlar
bazarinin rolu vo daxili investisiya proseslorinin inkisafinin zoruriliyi mévzunun
arasdirilmasinin aktualligini siibut edir.

Tadqgigatin asas magsadi va vazifalori: Umumi iqtisadi inkisafda qiymatli
kagizlar bazarmin shoamiyyatinin boyiik olmasit vo bu ssbabdon sahonin inkisafi
ticlin dovletin miiayyon etdiyi irimiqyash layiholorin hoyata kegirilmasine
baxmayaraq, respublikamizda saho iizro informasiya qithig moévcuddur. Zoif bazar
alagolari giymatli kagizlar tizro giymatlorin formalasmasina manfi tosir gostarir Ki,
bu da manipulyasiya hallarina yol ag¢ir. Bu faktorlar1 nazars alaraq, magistr isinin
yazilmasinda asas moqsad giymatli kagizlar bazarinda miifassal giymatlondirmo
metodlarinin arasdirilmasi, bazarin tohlili, dovriyyoda olan giymotli kagizlarin
galirliliyinin tahlili vo bazarin inkisafi ii¢lin goriilo bilocok zaruri todbirlarin
miioyyon olunmasidir. Qeyd olunan maqsadlora ¢atmaq tiglin dissertasiya isindo

asagidaki vazifalor qarsiya qoyulmusdur:



¢ Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyastinin oks etdirilmosi;

eQiymotli kagizlar bazarmin istirak¢ilarmin  vo  torkib  hissalarinin
miioyyanlosdirilmasi;

¢ Qiymotli kagizlar bazarinda miivafiq qiymetli kagizlar iizro giymotlondirms
metodlarinin vo tisullarinin aragdirilmasi;

eRespublika giymatli  kagizlar bazarinda qiymotlorin  formalasmasi
proseslarinin todgiq edilmasi;

eTodaviildo olan qiymoatli kagizlara edilon investisiyanin hazirki bazar
soraitindoa effektivliyinin 6yranilmasi;

eRespublikada qiymotli kagizlar bazarinda inkisafa nail olmagmn yollarinin
arasdirilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Todgiqatin obyekti giymatli kagizlar
bazarinda qgiymotlondirmonin aparilmasini, eyni zamanda, bazar giymatlorinin
dinamikliyinin miiayyon olunmasi vo effektivliyin tomini {i¢iin aparilan tohlil
tisullarmin miixtolif model vo metodlarin toskil edir. Todgiqatin predmeti qiymotli
kagizlar bazarinin respublika igtisadiyyatinda rolunun tonzimlonilmosi va
aragdirtlmast  istiqgamotlori,  giymetlondirmonin  iisul ve  metodlarinin
tokmillogdirilmasi, o climlodan, giymatlorin dinamik sokilda dayisilmo meyllarinin
todqiqidir.

Tadqgigatin informasiya bazas1 vo islonmasi metodlari: Magistr
aragdirmasinin aparilmasi zaman yerli, tiirk vo ingilis adobiyyatlarindan, qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi moqsadilo gobul olunmus dovlet programlart vo
normativ-hiiquqi aktlardan, statistik dorclordon, ekspert roylarindan, slagoadar dovlat
qurumlarinin hesabatlarindan ~ vo miixtalif internet monbalarindon istifade
olunmusdur.

Tadqgigatin elmi yeniliyi: Magistr isi osas qiymatli kagiz novlori {izro
individual vo portfel giymatlondirms tisullarini genis sokildo aragdirir. Bununla

yanasi, diinya qiymotli kagizlar bazarinin tocriibalorino asason qiymatlor {izro



miixtolif analizlorin aparilmasini miioyyanlosdirir. Qabaqcil tendensiyalardan misal
gostorilorok milli saviyyodo inkisafin tomin olunmasinin zoruriliyi va yollari
gostorilir.

Tadqgiqatin praktiki shamiyyati: Magistr igsindo arasdirilan giymotlondirma
metodlar1 respublika bazar1 lizro genis istifado olunmasa da, diinya tocriibasinda
miihiim praktiki oshamiyyat kasb edir. Mohz buna gora do yerli giymotli kagizlar
bazarinin diinya bazarlarina inteqrasiyasi zoruridir. Bununla yanasi, todgigatda
istifado olunan metodlar respublika qiymatli kagizlar bazarimin subyektlarinin bilik
Vo tacriiblalorinin genislondirilmasing imkan yaradir.

Dissertasiyamin strukturu: Magistr isi girig, ti¢ fasil, natica va tokliflar, 0
climlodan, adabiyyat siyahisindan ibarat olmaqgda 88 sohifadon ibaratdir.

Dissertasiyanin  birinci  foslindo qiymotli  kagizlar bazarina vo qiymatli
kagizlarin novlarina genis sorh verilmis, respublikada qiymaotli kagizlar bazarmin
yaranmasi tarixi vo onun igtisadiyyatda rolundan bohs olunmusdur. Bununla yanasi,
giymatli kagizlarin giymotlondirilmosinin tisul vo metodlari haqqinda moalumatlar
verilmisdir. Ikinci fasildo Azorbaycan giymetli kagizlar bazarinda giymotlorin
formalagmasinin hazirki vaziyyatina, giymatli kagizlara verilon giymatlorlo onlarin
golirlori arasinda olagenin miioyyanlosdirilmasine vo miixtalif tohlil tsullarinin
arasdirilmasma yer verilmigdir. Dissertasiya isinin tglincii foslinda respublikada
giymatli kagizlar bazarmin inkisafi istiqgamatindo aparilmasi1 zoruri olan miixtalif
todbirlor arasdirilaraq qeyd olunmus va diinyanin har bir yaninda foaliyyat gostoran

fond birjalariin tacriibalorindon genis bohs olunmusdur.



FOSIL 1. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARINDA QiYMOTLORIN
FORMALASMASININ NOZORI-METODOLOJI ASPEKTLORI.

1.1 Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarinin respublikanin iqtisadi
inkisafinda rolu.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinin durmadan inkisafinin tasiri ilo amok bolgiisiiniin
daha ¢ox saxalonmasi, 6zal sektorun rolunun boyiimasi Vo beynolxalq tendensiyanin
stiratli  tosir gostormo qabiliyyati maliyys sahasinin tokmillosmoasini, habels,
biitiinliikde maliyye-kredit sahasinin inkisafin1 aktual edir. Iqtisadiyyatda maliyyo
bazarlarinin varliginin asas mogsadi iqtisadi subyektlorin (fiziki soxslor, dovlat,
miiossisolor) arasinda  kegon  yigim  vo  investisiya  miinasibatlorinin
balanslagdirilmasinin qorunmasidir. Belo ki, yiZim vo investisiyanin ayri-ayri
subyektlorin olindo comlogdiyi bazar iqtisadiyyati soraitinds yigilan fondlarin
sarmayaya c¢evrilmosini siiratlondiron tokmil bir mexanizmin formalagmasi
zoruridir. Fond artig1 olan iqtisadi vahidlorlo fond kosiri olan iqtisadi vahidlor
arasinda kapital resurslarinin effektiv alig-verisini tomin edon bu mexanizm maliyya
bazaridir. Iqtisadi subyektlor maliyyo ehtiyaclarmi ilk énco 6z qaynaqlar1 vasitasilo
6domoays calisirlar. Lakin igtisadi subyektin 6z yigimindan artiq investisiya qoymagq
arzusu olave maliyys ehtiyaci yaradir. Mahz bu anda xarici maliyya moanbalarins,
habels, maliyys bazarlarina miiracist olunur. Digor torofdon iqtisadi soraitdo bozi
subyektlorin balli bir dovr arzindaki yigimlari real varliglara etdiklori yatirrmlardan
artiq ola bilor. Bu y1gim sahiblori artiq qalan galirlorini miioyyan avoz qarsiliginda
fond kosiri olan iqtisadi subyektlora toklif edo bilorlor. Bu yonds 6lke
igtisadiyyatinin maliyys sektoru ftizro idaroedici qurumlar1 torafindon bu
miinasibatlorin alagalondirilmasi vo borc kapitalinin sorbast horakotinin tomini
moaqsadilo bir ¢ox hall iisullar irali siiriilmiisdiir ki, bunlardan biri do giymatli
kagizlarin todaviilo buraxilmasidir.

Oksar postsovet Olkalorinds oldugu kimi Azorbaycan Respublikasinda da

giymatli kagizlar bazarinin formalasmasi dovlatsizlosdirma vo 6zallogdirma
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proseslorinin baslanmasi ilo tosokkiil tapmisdir vo tarixi baximdan 6z moaqsadlorini
miixtalif prizmalarda hoyata ke¢irmisdir.

Keg¢mis Sovet 6lkalarinds va Sargi Avropada 80-90-c1 illards bas veran siyasi
doyisikliklor vo inzibati idaro sistemindo bazar iqtisadiyyatina kecid azad
sahibkarligin inkisafi fonunda bir sira yeni iqtisadi vo hiiquqi miinasibatlorin
formalagmasini tolob edirdi. Bazar iqtisadiyyatinin dayagini toskil edon bels hiiquq
miinasibatlorinin inkisafi vasitalorindon biri do giymotli kagizlar idi. He¢ do
toocciiblii deyil ki, banzor iqtisadi-siyasi doyisikliklor olan digor o6lkalor kimi
Azorbaycanda da bazar iqtisadiyyatina kegidin hiiquqi asasini togkil edoan yeni
ganunvericilik gorarlar1 arasinda halo miistaqilliyin ilk illarinda, yani 1992-ci ilda
gobul olunmus “Qiymotli kagizlar vo fond birjalar1 haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin qanunu 6z xiisusi yerini almigdi. Lakin 1990-1993-cii illordo
6lkomizds yasanan gorgin siyasi sorait iimumilikdos iqgtisadiyyatin dovriyyasina, 0
climlodan, fond bazarlarinin foaliyyatina kifayst qodor 6z monfi tosirini gostormisdi.
1994-cii ildo tmumilli lider Heydor Oliyevin xalqin istayi ilo hakimiyyato
qayidisindan sonra siyasi vo hoarbi sabitlik tomin edilmis, ardinca &lko
igtisadiyyatinin qarsisinda duran béhranin aradan qaldirimasi {igiin tocili islahatlara
baslanilmigdi. 1995-ci ilo 6zallosdirma proseslarinin ilkin moarhalasinin basladilmasi
ilo sohmlarin todaviilo buraxilmasi ila alageli hiiquqi miinasibotlor, homginin, Milli
Depozit Markazi kimi maliyya bazar1 obyektinin xiisusiyyatlorini dasiyan institutlar
tosis edilmisdi. Soziigedon dovrdo 1000-don ¢ox sohmdar comiyyati
formalasdirilmis, bu da 6z novboasindo minlorlo sohmdarin sorbast investisiya
yatirimlarina miinbit sorait yaratmigdi.

Ardicilligla giymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo tonzimlonmasi ilo bagh
hiiqugi normativ baza miiayyonlosdirildi. ©lave ganun vo doyisikliklor olave
edilmoklo Miilki Macallads yeniliklar gabul olundu.

Olko orazisindo effektiv fond bazarinin toskilini hodofloyarok Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin gorari, maliyys institutlarinin toskilati dostoyi vo tamami

0zal yatinm osasinda 2000-ci il 15 fevral tarixinds Baki Fond Birjasi (BFB)
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yaradilmigdir. Aralarinda Istanbul Birjasinin da oldugu bir nega iri maliyys vo bank
toskilatlar1 Baki Fond Birjasinin tasis¢ilorindondir. BFB-nin asas missiyasi giymatli
kagizlarin alqi-satqisinin effektiv toskilini vo ticarat oqdlorin punktual icrasini
hoyata kegiron vo diinya tocriibasino asaslanan ticarat sisteminin qurulmasi va
inkisaf etdirilmosidir.

Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarimin 6lke iqtisadiyyatindaki rolunu
miixtolif yonlordon izah edo bilorik. Birincisi, bu bazar maliyys alatlorinin tez vo
ucuz calb olunmasina sorait yaradir. Masalon, maliyya kasri yaranan har hansi bir
sirkot bankdan kredit ala vo ya bazara istiqraz toklif eds bilor. Birinci halda sirkat
banka xidmatlorino goro olave haqq ve faiz 6domak macburiyyatinds qgalir. Ikinci
halda iso toklif etdiyi istigraz vasitesilo investordan birbasa olaraq maliyyos Vvosaiti
alds edir va xarclara genast etmis olur.

Ikinci faktor kimi qiymotli kagizlarin dévretmoyon maliyys alstlorinin dovr
edon aktivlara gevrilmasi iiglin yaratdigi soraiti misal gostora bilarik. Masalon, bank
miiassisalora manzil tikintisi moagsadilo amlak girovuna asaslanmis miigavilo tizra
kredit toklif edir. Bununla da bank aktivlora sahib olur. Bu moanfaati nazars alarag
banklar son illordo miiqavilolori tominat kimi gostorarok ipoteka istiqrazlarimni
dovriyyays buraxir ki, bu nov istiqrazlar etibarli qiymotli kagizlar hesab edilir.

Uciincii faktor kimi sormayagilorin yigimlarinm qiymeotli kagizlar vasitasilo
yerlosdirilmoasinin asanlasdirmasini gostara bilorik. Belo ki, agor sormayagi maliyya
vasaitini illik 9% olmagla bir il miiddatine banka yerlasdirar vo bu miiddat bitmomis
depozito qoydugu vasaiti geri almaq macburiyyatinds qalarsa miiqavila sortlorini
pozmus hesab olunur vo bankin faiz doracolorini 6domomasi kimi risklarls
qarsilasir. Noticodo Vvosaitlorini maliyya zorori ilo geri alir. Ancaq sormayagi
maliyys vosaitini hor hansi istiqraza yatirarsa, homin istiqrazin miiddoati bitmodon
yatirim etdiyi vasaiti asanligla geri ala bilor. Bunun ii¢ilin istiqrazi ikinci bazarda
satmasi kifayotdir. Bu zaman istiqrazi satin alan torof saticiya onun doyarindon

alava, satin aldigi miiddatadak y1gi1lmis kupon faiz daracalarini do ddayir.



Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitindo dovlet, maliyya-kredit orqganlari,
bolodiyyalor, toskilatlar vo miiossisalorin bu vo ya digor sokildo 6z maliyya
problemlorinin ylingiillogdirilmasi {igiin qiymotli kagizlardan istifado etmosi zoruri
hala g¢evrilmisdir. Kapitalist movge miiassisalorin geniglondirilmasini vo istehsalin
artinlmasin1 nazordo tutsa da fordi maliyys catismazligi bu moaQsado catmagi
cotinlogdirir. Belo ki, miiassisalorin togkili vo idaroolunmasi proseslori sahibkarin
fordi vo borc vosaitlori ilo kompensasiya olunmur. Bu halda, yaranmis disbalans
miiassisonin  pay sohmlorini dovriyyaya ¢ixararaq sshmdar comiyyoati hiiquqi
formasina kec¢id etmoklo aradan qaldirila bilir.

Bundan olave, giymatli kagizlarin istehsal prosesinin fasilasizliyinin tomin
edilmosindo miistosna rolu vardir. Belo ki, tosorriifat subyektlorindo material vo
maliyys resurslarinin barabar axininin tomin olunmasi istehsalin fasiloasizliyinin asas
sortidir. Istehsal prosesinin mdvsiimiliyi, istehsal hodoflori vo onlarin yerina
yetirilmasi zaman1 yaranan zaman itkisi, alicilar torafindon 6donisin gecikdirilmasi
vo s. kimi hallar material vo maliyys resurslariin miitonasibliyini poza bilir.
Bununla yanasi, miiassisonin daimi 6éhdsliklori do vardir ki, yuxaridaki problemlorlo
birgo miivaqqgoti vosait ¢atismazligina sabob olur. Bu problemin aradan qaldirilmasi
ticlin do qiymotli kagizlar uygun hall tsuludur. Miiassisa qiymetli kagizlarini
todaviilo buraxaraq ¢atismayan dovriyya vasaitlorini tamamlaya bilir.

Qiymatli kagizlarin 6lka igtisadiyyatina olan miisbat tasirindo dévlat giymatli
kagizlarinin rolu miistasnadir. Dovlat giymotli kagizlarmin tokrar istehsaldaki
miisbat rolunu bir sira cohotlordon izah edo bilorik. Ovvala, dovlat Xxarclorinin
maliyyalosdirilmasinda dovlat qiymatli kagizlari mithitm monba hesab olunur. Bu
giymatli kagizlarin satis1 ilo oldo edimis vasait dovlet biidcasine daxil edilir,
emissiyasindan calb edilmis vosait iso dovlot borcunu formalagdirir. Dévlat giymatli
kagizlarinin todaviilii zamani asas mogsad hokumatin xarclorinin golirlari ilo ortiilo
bilmayan hissasini maliyyslosdirmok, biidco Kasirini 6rtmokdir. Hokumat giymatli
kagizlar1 vasitasilo pul vasaitlorinin calb edilmasi sayasinds, biidca galirlari ilo

Xarclori arasinda uygunluq yaradilmasi, dovlstin investisiya layihalarinin
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maliyyslosdirilmasi kimi miihiim proseslor hoyata kegirilir. Bagga moagsadlor {igiin
do giymatli kagizlarin yerlosdirilmosindon istifado olunur. Onlarin sirasinda bozi
fovgelada xarclorin maliyyalosdirilmasi {igiin, avvalki borclarin 6donilmasi ii¢iin
giymotli kagizlarin emissiyasi daha c¢ox yer tutur. Birmonali olaraq DQK-nin
emissiyast vo Yerlosdirilmosi dovlot Xarclorinin maliyyslosdirilmasi {i¢iin an sivil
metod sayilir. Bu yolla oldo olunmus vosaitlo real igtisadi sektora yox, cari dovlot
xarclarinin - maliyyalosdirilmasine yonaldikdo onun tokrar istehsalda rolunda
problem yaranir. Ciinki, bu borcun geri gaytanlmasinin asas yolu vergi ylikiiniin
artmasi kimi meydana ¢ixarsa, bu iqtisadi inkisafi kifayat qodor longida bilar.

Qiymatli kagizlarin iqtisadiyyatda ohamiyyatine @imumi qiymoat vermoklo
asagidaki mithiitm momentlari geyd etmok olar:

e Birincisi, giymatli kagizlar hiiquqi vo fiziki soxslorin azad pul vesaitlorinin
investisiyasindan 6trii yigim aloti kimi ¢ixis edir.

eikincisi, giymotli kagizlarin yerlosdirilmasi istehsalin inkisafi vo basqa
ictimai tolobatlarin 6danilmasi ti¢lin resurslarin saforborliys alinmasmin somorali
tisuludur.

e Uciinciisii, qiymotli kagizlar omtoa vo pul todaviiliina xidmat gostorilmasinda
foal istirak edir.

e Dordiinciisii, qiymatli kagizlar bazarinda hor seydon avval fond birjalarinda
giymatli kagizlarin kurslar1 yaranir. Homin kurslar bu va ya digar 6lkanin igtisadi va
siyasi hoyatindaki doyisikliklorin barometridir. Bohran vo oalverisli olmayan
konyunkturali illorda qgiymatli kagizlarin kursu asagi diisiir vo oksino, istehsalin
yiiksaligi dovriinds onlarin kursu yiiksalir.

Umumilikdo giymotli kagizlarin bazar metodlarinin tosokkiilii vo inkisafinda
da rolu boyiikdiir. Ciinki, qiymatli kagizlar dovlot miilkiyyatinin 6zallogdirilmasinds
istifado olunur. Qiymatli kagizlar vasitasilo dovlet miilkiyyatindo olan obyektlor
sohmdar miilkiyyatins kegirilir, yaxud fordi sahibkarlara verilir.

Qiymatli kagizlar1 digar maliyys alatlarindan farglondiran asas cohatlor:

¢ Qiymatli kagiz miilkiyyat hiiququnu tosdiq edon senaddir — soshm;
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¢ Qiymaotli kagiz toroflor arasinda borc miinasibatlorini miiayyon edir — istigraz,
veksel, ipoteka girovnamalari va s;

¢ Qiymaotli kagiz investora emitentdon qaydalara uygun sokildo miiayyan vosait
almaq hiiququnu verir;

e Sohmdara idaroetmado istirak vo sasverms hiiququ verir va S.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 54-cii faslina uygun olaraq
igtisadi dovriyyada olan giymatli kagizlar 3 névo ayrilir:

®0sas giymatli kagizlar — sohm va istigrazlar

ekomokei giymatli kagizlar — girov kagizlari, veksel, gek va S.

e toromo qiymeatli kagizlar — fyugers, opsion, varrant va S.

Azarbaycan Respublikast Miilki Macallasinin Qiymotli kagizlara aid faslinda
(54-cii fosil) asas giymatli kagizlara sohm va istiqrazlar aid edilir.

Istiqrazlar dovlot vo ya ©zol miiessisolorin xarici maliyys ehtiyaclarini
qarsilamaq iigiin toklif etdiklori uzun miiddatli borc sonadidir. Istigraz avvalcadon
razilasdirilmis dovr ti¢ilin toyin edilmis faiz doracasi ilo miioyyon edilmis fonddan
istifado etmok 6hdaliyini vo miiddatin sonunda istifads edilmis fondun tam vo ya
digor 6donis formasinda geri qaytarilmasini ehtiva edoan sabit galirli maliyys bazari
alatidir.

Maliyys bazar1 inkisaf etmis Olkolords istiqraz toklifi ilo kapital Kkasirinin
odonilmasi tez-tez miiraciot edilon maliyyslosdirma iisuludur. Bunun soababi
sirkatlorin istiqraz vasitesilo maliyyslosdirmani bank segmentindon garsilanmayan
toloblori {igiin alternativ yol olaraq dayarlondirmalori vo bu tisulu monfaatli
gormoloridir. Istiqrazlarin digor borc giymatli kagizlarina gora birgox iistiinliiklori
vardir ki, bunlara misal olaraq asagi xarclori, vergilora gonasti, inflyasiya daracasi
Ilo asas kapital doyarinds olan azalmalari, istigrazlarin istonilon an tokrar bazarlarda
nogd pula ¢evrilma gabiliyyatini va s. misal gostara bilarik.

Istiqraz borc sohadatnamosidir vo miioyyon miiddoto va faiz dorocasine malik

olur. Emitentin toklif etdiyi istiqrazlari almaqla bazarin digor subyektlori (dovlat,
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sirkatlor, fondlar va s.) borcveran vo ya investor kimi ¢ixis edir vo bu istiqrazlarin
moblagi hacminds emitents borc vermis olurlar.

Istiqrazin galirliliyi dedikda onun sahibino gotirdiyi gelir basa diisiiliir vo bu
golirin osas monbayi avvalcodon miioyyan olunmus faiz doracesidir. Il orzinds,
adoton, iki vo ya dord dofo olan faiz 6doanisloring istiqrazin kupon 6danisi deyilir.
Istiqrazlarm faiz dorocesi bazar torafinden miiayyon olunur. Reytinglori asag: olan
sirkatlor torofindon satisa ¢ixarilan istiqrazlar riskli istiqrazlar hesab olunur. Mahz
buna gora do, asagi reytingli sirkotlor istiqrazlarinin alimmasi ii¢iin daha ¢ox faiz
doracasi toklif etmok macburiyystindo galirlar. Yoni, emitentin no godor agir
maliyya Kasiri olarsa bir o godar ¢ox faiz 6domali olur.

Emitento gors istiqrazlar dovlot, baladiyys va korporativ istiqrazlar olmagqla ii¢
yers boliintir.

Istiqrazlar 6donis qaydalarma gérs bir nego novdo tosniflosdirilir:

e Sabit doracali istigrazlar — miiddatin sonuna goador eyni faiz daracali kupon
Odonisi hayata kegirilir.

eUzon doracali istigrazlar — kupon &denislori dayison faiz doracalorine
uygunlasdirilir.

eInflyasiyaya bagl istiqrazlar — kupon ddonisinin inflyasiya doracasina goro
doyismoa ehtimali olan istiqrazlardir.

e Konvertasiya oluna bilon istiqrazlar — istigrazi alan investora onu sirkatin
sohmloarina doyismok hiiququnu verir.

eDiskontlu istigrazlar — kupon 06denisi olunmayan istiqrazlardir. Bu nov
istiqrazlar adaton qisamiiddatli olur va dévr sonunda ilkin toklif olunan dayarindan
daha yuxari qiymato geri alinir.

Investorlar torofindon on etibarli hesab olunan istiqrazlar tomin olunmus
giymatli kagizlardir ki, Miilki Macalloys asasan istiqrazlar ii¢ halda tamin olunmus
hesab oluna bilor: girovla tominat verilon, garantiya verilon vo dovlst vo ya
balodiyya zomanatli istigrazlar. Girovla tominat verilon istiqrazlar igiin girov
gismindo digor investisiya giymatli kagizlari, dasinmaz amlak va ya {izorinds dovlat
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reyestri ilo miilkiyyot hiiququ totbiq olunan dasmar osya vo s. ¢ixig edo bilor,
Emitent borc 6hdaliyini tamamilo vo ya laziminca yerina yetirmoadiyi toqdirds, bu
fakt arasdirilir vo tosdiq olundugu halda soroncamgi torofindon investora girov
predmetlori tizorindo miilkiyyot hiiququ verilir. Burada, soroncamgi tominati 6ziindo
investorun xeyrina girov saxlayan torof gisminds ¢ixis edir. Soroncamg¢i mogsadli
sokildo, tominatin ganunvericiliyin toaloblorina cavab vermasina nozarstin tomini
ticlin avvalcodon miiayyan olunur. Soroncam¢i bank, investisiya sirkoti vo ya
depozitar ola bilor.

Qarantiya ilo tominat verilon giymatli kagizlarda emitent avvalcodon miiayyan
olunan qarantiya obyektini togdim edir vo istigrazin miiddati bitonadok
soroncamgida saxlanilir.

Dovlat va baladiyya zomanatli istiqrazlar adindan goriindiiyti kimi dovlat vo ya
balodiyyalor torofindon toklif olunan istiqrazlardir. Bu istiqrazlara Azarbaycan
Respublikas1 Maliyya Nazirliyi torofindon buraxilan qisamiiddatli (91, 182, 364
giinliik), ortamiiddatli (1 ildan 5 ilo kimi) vo uzunmiiddatli (5 ildon artiq) istiqrazlar
aid olunur.

Sirkat biitiin doyarini, yani mocmu kapitalin1 sshmlara bole bilor. Bu halda
sirkatin alimib-satilmasi, toraflor arasinda boliisdiiriilmasi proseslori xeyli asanlasir.
Sohm sirkat sahibliyinin bir hissasi demokdir.

Sohm onu satin alanla ixrac edon qurum arasinda ortaqliq amoalo gatiron vo
satin alana monfoatdon pay alma, ixrac edons isa logv olunma anima qodor
fondlardan istifads hiiququ veran qiymatli kagiz noviidiir. Sehm giymatli kagizlar
sohmdar comiyyatlori yaradilan zaman, sirkot sshmdar comiyyatine ¢evrilmo gorari
aldigda vo ya nizamnamo kapitalinin artirilmasi maqsadi ilo dovriyyays buraxilir.

Sohm giymatli kagizlart sirkot Sarmayasinin miiayyan gismini ehtiva edir vo
sahibina har név ortaqliq hiiququndan yararlanma imkani yaradir. Bu hiiquqlara
aiddir:

o Sirkot monfaoatindon pay gotiirma hiiququ

e daroetmods istirak hiiququ
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¢ Sos vermak hiiququ

e Ustiinliik hiiququ

e Logv asnasinda miilkiyyatdon pay hiiququ

o Sirkatin foaliyyatlori haqqinda informasiya almaq hiiququ

Ortaqliq noqteyi-nazarindon isa sashm qiymotli kagizlar1 sirkoti Kkapital
xususiyyatindo maliyyas ilo tomin edoan bir vasitadir. Sohmlor digar giymatli kagizlar
Kimi toroflorin hiiquglarin1 tomsil edan sanadlordir. Bu sanadlorin {igiincii torafo
tohvili, onun tizoerinds yazilan moablog vo hiiquglarin da tohvil verilmosi demokdir.
Sohm sahibi kimi hom fiziki soxs, hom sirkat, hom do dovloat istirak edoa bilar.

Sohm giymatli kagizlart 6z sahibino verdiyi hiiquglar noqteyi-nozarindon iso
adi vo imtiyazli sshmloro boliintir. Adi sshmlor sahiblorina sshmdar comiyyatin
idarasindo istirak hiiququ va qurumun logv olunmasi halinda qoydugu kapital qador
miilkiyyatdon istifado hiiququ verir. Bu név sohmlar golirli vo bir o godor riskli
hesab olunur. Imtiyazli sohmlor isa sirketin idaresinda istirak hiiququ vermosa do
hor il miiayyan moblogds sabit divident goliri aldo etmok imkani yaradir. Yoni,
qurumun faaliyyatindon asili olmayaraq sohm sahibino gostorilmis sabit divident
moblagi 6danilir. Lakin sshmdar comiyyatinin ugurlu faaliyyati naticasindo adi
sohmlardon oldo olunan divident galirlorinds artim olmasina baxmayaraq, imtiyazl
sohmlords heg bir doyisiklik olmur ki, bu da imtiyazli schmlorin zaif cohati hesab
olunur. imtiyazli sohmlor adi sshmlarden daha iistiindiir vo istonilon an adi sohma
cevrilo bilar.

Bundan olave, geydiyyatina gora sshmlor adli vo taqdim edano olmagla iki
novo boliinlir. Adli sshmlorin tizorinds sahibinin adi geyd olunur vo adoaton iri
nominallarda toklif olunur. Bu ndév sohmlorin bir soxsdon digarino kegirilmosi
sohmdar comiyyatin yigincaginda miizakira edilir vo sasvermo yolu ilo gesbul
olunur. Adli sohmlor sohmdar comiyyatlor yaradilarkon dovriyyays buraxilir.
Toqdim edona novlii sshmlarin ise iizorindo ad olmamaqgla sorbast sokildo satisi

hoyata kegirilir.
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Hor hansi bir sirketin yaradilmasi tarixindon ilk dofo olaraq bazara sohm
cixarmasina Ilkin Kiitlovi Toklif deyilir (Initial Public Offering vo ya IPO). Sirkot
sohmlorinin bazara ¢ixarilmasi bir nega mogsadla olur ki, bunlardan asasi slava
maliyyanin oldo edilmasidir. Sohmlorini kiitlovi bazara ¢ixararaq zoruri maliyyani
oldo etmis vo sohmdar comiyyato ¢evrilmis sirkot daha sonra bu maliyyani diger
layihalarinds istifade eda bilir. Ilkin kiitlovi toklif (IPO) zamani sirket sshmlorinin
tamami vo ya miioyyan hissasi (35%, 75%, 50%) bazara ¢ixarila bilar. Tocriibada,
adoton, sirkatlor sohmlorinin 49%-ini bazara c¢ixarirlar. Bu onlara hom zoruri
maliyyani toplamaga, hom do sirkot idarasinin asasimni 6z olindo saxlamaga imkan
Verir.

[lkin kiitlovi toklif (IPO) zaman ilkin bazardan oldo olunmus sohmlor daha
sonra bazarin digor subyektlori arasinda alinib-satila bilir. Bu subyektlor har hansi
toskilat, digar bir sirkot vo ya dovlat ola bilor. Sohmin alinmasi ilo hamin subyekt
miivafiq olaraq sirkatin hissodarina vo investoruna gevrilir.

Ilkin kiitlovi toklifin digor sebablorindon biri do maas avazi sohm verilmosidir.
Korporasiyalar bazan amokdaslarina maas vermoak avazina sshmlarini toklif edirlor.
Belo olan halda isci sirkatin kicik hissadarina ¢evrildiyi iiglin daha ¢ox havasle say
gostarir va girkato olan baghiligi artir. Bu tisul yiiksak ixtisasli pesokarlari sirkato
calb etmok tigiin da istifads olunur.

[PO etmis korporasiyalarin molumatlar1 comiyysto aciq oldugu iigiin risk
Saviyyasini 6l¢gmok daha asandir. Bu da homin sirkatlors banklardan daha rahathigla
kredit ala bilmok imkan1 yaradir. Bundan alava, sohmlari agiq bazarda alinib-satilan
sirkatlorin prestiji daha yiiksok olur.

Komokei qiymatli kagiz novlorine misal olaraq geklori, veksellori, orderlari
misal gostora bilorik ki, bunlardan an ¢ox istifado olunan kdmokgi qiymotli kagiz
novii veksellordir. Veksel alici tarafin alda etdiyi mohsul va xidmotlorin 6danisinin
daha sonra edacayi ilo bagli borc chdalikli giymatli kagiz noviidiir. Bu qiymatli
kagizlar miioyyon miiddoto verilir vo homin miiddat bitdikdon sonra veksel sahibi

gostarilmis mablagi veksel verandan va ya 6hdaliyi {izarina gotiirmiis saxsdan talob
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etmok hiiququna malik olur. Veksellor adi vo kociirmo olmaqla iki néve ayrilir.
Sados veksel noviindo vekselveron 6z borc 6hdaliyini veksel sahibins birbasa 6zii
odayir vo proses iki torof arasinda bas verir. Sado veksel adaton alici torafindan
tortib olunur vo tizorindo yalniz borc alan torofin imzasi olur. Kogiirmo veksel
noviinds 1So vekselveran bu 6hdaliyi ti¢lincii torafo Otiirir.

Cek istifadoyo hazir 6domo omridir vo qisa miiddotli maliyyo aloti hesab
olunur. Bu qiymatli kagiz névii gostorilon moblogin ¢ek sahibino 6donilmasi tigiin
cek veronin banka verdiyi sortsiz soroncamdir. Burada 6doyici torof kimi yalniz
bank istirak edo bilor. Uzorindo 6doyici bankin adi, hesab ndmrasi, iinvani vo
telefonu, 6donilocok moblogin miqdari, habelo, hesab sahibinin, yoni veksel veranin
ad1, tinvam va tasdigloyici imzas1 geyd olunan ¢eklor bank torofindon kegorli hesab
olunur. Cek asagidaki novlar iizro forqlondirilir:

eHesablasma c¢eklori - Nagdsiz hesablasmalar zamani istifado olunan orderli
cek noviidiir.

eBank ceki - Banklararas1 hesablasmalarda bir bankin digarina togdim etdiyi
orderli ¢ek noviidiir.

e Pul ¢eki — Cek sahibinin bank hesabindan nagd pul mablaginin gotiiriilmasini
nazorda tutan 6doma amridir.

eYol ¢eki — Cekdo gostorilmis moblogin ¢ek sahibino 6donilmoesi 6hdaliyini
dasiyan togkilatin hamin mablagi basqga bir montaqads 6donmasini nazards tutan ¢ek
noviidiir. Bu, adoton, iizorinds adi vo iinvanm1 geyd olunmus bankin 6donisi digor
filialindan almasi ii¢ilin tortib etdiyi qiymotli kagiz noviidiir.

Igtisadi va texnoloji inkisaf, hiiquqi sorait va alic1 ehtiyaclarindaki doyisikliklor
maliyya yeniliklorinin meydana golmasina sabob olmusdur. Téroma giymatli kagiz
novlari bu yeniliklora aid olunur vo miixtalif névlari ilo alqi-satqr miigavilalorinds
istifado olunurlar. Toromo qiymotli kagizlar osas qiymotli kagizlar {izorinds
miikiyyot hiiququnu tosdigloyan qiymeotli kagiz novleridir. 1970-ci illordan
baslayaraq maliyys bazarlarinda yer almaga baslayan bu qiymstli kagizlarin
Istifadasinda asas moaqsad asas giymatli kagizlarda yaranan mazanna fargindan galir
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oldo etmokdir. Toramo giymatli kagiz ndvlarine forvard, fyugers, opsion va svoplar
aid olunur.

Fyugers miiqavilosi iki torof arasinda baglanir vo golocokdo miioyyan bir
tarixdo miioyyon olunan giymoatdon mal vo yaxud giymeotli kagizin satilmasi vo ya
alimmasi1 6hdoliyini nazards tutur. Bu miigavilonin asas xiisusiyyatlori asagidakilari
misal gostara bilorik:

e Alic1 ilo satict arasinda vo ya alic1 ilo birja arasinda baglanilan hiiquqi
miiqaviladir.

eMiiqavilalor miqdar, giymot, keyfiyyot, toslim zamani vo yeri ndqteyi-
nazarindan standart olur.

e Likviddir. Digar giymatli kagizlar kimi alinib-satila bilirlar.

e Qiymoatlor harrac metodu ilo miiayyan edilir. Fyugers bazarlarinda alqi-satqi
birjalarda comiyyato agiq sokildo aparilir vo bir miqdar baslangic ehtiyat vosait
(marja) talob edir.

Forvard miiqavilasi iki torof arasinda baglanir vo golocokdo miiayyan bir
tarixdo miioyyoan olunan giymoatdon mal vo yaxud giymeotli kagizin satilmasi vo ya
alinmas1 o6hdaliyini noazords tutur. Fyugers miigavilalorindon forgli olaraq
standartlagdirilmis forvard miigavilasi yoxdur va bu miigavils alic1 va satici arasinda
giymotli kagizin novii vo miqdarini, qiymotini, o ciimlodon, toslim yerini vo
zamanini gostaran toroma giymatli kagiz noviidiir. Forvard miigavilalorinds alinan
Vo ya satilan obyektin cinsi, miqdari, yeri vo vaxtini toroflor tam sorbost
miioyyanlosdira bilirlor. Bu xiisusiyyatlorine gors, toroflor 6ziino sorf edon torof
miiqabili tapmaqda ¢atinlik ¢oka bilirlat. Fyugers miiqavilalorinds iss alinan vo ya
satilan obyektin cinsi, miqdari, yeri vo vaxti tam standart oldugundan toroflor
sartlarina an yaxm miigaviloni imzalamaga mocbur qalirlar lakin torof miigabili
tapmaqda heg ¢otinlik ¢okmirlor. Eyni zamanda, forvard miiqaviloalori likvidliyi
asagl miiqavilalor hesab olunur. Forvard miiqavilasi Kifayst qodor uzun miiddato - 1
ilo kimi baglana bilir. Miigavilo imzalanarkon bank hesabina sovdalogmonin timumi
doyarinin  5%-i hesablasma depoziti kimi qoyulur. Forvard miiqavilasi icra
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olundugda bu depozit geri gaytarilir. Miigavilo icra olunmadigda iso hesablagma
giinii bank bazar mozonnasino goro baglayir. Bu halda bazar zoror ugrayarsa bu
zorar depozit hesabina 6donilir, galan miqdar iso miistoriys geri qaytarilir.

Svop — ingilis dilindan torciimoado “doyismok, miibadilo” monasina goalon bu
giymatli kagiz novii maliyys bazarlarinda iki torofin miioayyan vaxt intervalinda
valyuta noviinii qarsiligh olaraq doyisdirdiklori anlagsmadir. Belo ki, miiracist
olunmus bank miistoridon miioyyon valyutani alib digori ilo miibadilo edir vo
razilasdirilmis zaman miiddatinin sonunda onu avvalki valyuta névii ilo miistoriya
geri qaytarir. Burada valyutanin hom alig, hom do satis anindaki kursu miistoriya
avvalcadan molum olur ki, bu da svopun iistiin cohatlorindondir. Svop sézlosmolori
hom maliyya, ham do ticaroat sirkotlori torofindon genis istifado olunur. Valyuta
svoplarindan olave faiz svoplari vo omtos svoplari da genis istifado olunur. 1980-ci
illordo genis istifado olunan svop bazarlar1 formalasmigdir. Son illordo svop
dilerlorinin beynolxalq assosasiyasi da yaradilmigdir.

Opsion — alicisina bir aktivin 6ncadan avvalcadan miioyyan olunan sartlorls vo
miioyyan giymat garsiliginda alma va satma haqqini (6hdaliyini deyil) veran hiiquqi
sO0zlosmadir. Bu haqqi istifado edib etmomak opsion alicisinin se¢iminds oldugu
halda, opsion saticisinin 6hdaliyindadir. Opsionlar 1970-ci illardan etibaran maliyya
Vo ticarat sirkatlorinin garsilasdigi mozonno vo faiz doracasi kimi risklori aradan
qaldirmaq moaqsadi ilo istifads etdiklori vo bugiin ohato dairasi daha da genislonan,
sohm vo istigrazlar kimi qiymotli kagizlarin da tizerinds yazila bilon maliyya
alotidir. Latin dilindon torciimodo “‘se¢im” monasini veran opsionlar alig (call
option) vo satis (put option) opsionlari olmagla iki néve ayrilir. Alis opsionlari
miioyyan miqdar pulu, giymatli kagizi vo ya mali miiayyan bir tarixds vo ya bu
tarixdon daha 6nco konkret bir giymotos satin alma hiiququnu tomin edir.

Satig opsionu qiymatli kagizi miioyyon bir tarixdo vo ya daha 6nco konkret
giymato satma hiiququnu tomin edir. Satis opsionu sarmayagilori miivafiq qiymatli
kagizin qiymotinin diisacoyi gozlontisinds olurlar. Yoni, alis opsionunun dayori

miivafiq qiymatli kagizin qiymati ils paralel oldugu halda, satis opsionunun dayari
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giymatli kagizin qiymati ilo tors miitonasibdir. Opsion amoliyyatlar1 alicilarin vo
saticilarin gqiymot prognozlarina asason yonlondirilir. Belo ki, giymotlordo artim
olarsa alig opsionlarina, azalma olarsa satis opsionlarina invesitisiya edilir.

Varrant — ingilis s6zii olan “Warrant” s6ziindon torctimods solahiyyat, vokalot
monasin1 verir. Varrant adaton iki mogsadlo istifado olunur. Birincisi, varrant
sertifikat olmagla sahibino miisyyon miiddat intervalinda vo ya miiddatsiz olaraq
ovvalcodon razilasdirilmis qiymots qiymotli kagizlar almaq hiiququnu tamin edoan
maliyys alotidir. Qiymotli kagizlarin buraxilmasi ilo birge meydana golir va
sertifikat1 saxlayan torofo homin giymotli kagizlar1 alma haqqini verir. Ikincisi,
varrant anbar gohadotnamosi kimi c¢ixis edir vo miioyyan malin gobulu vo
saxlanmasin tasdiq edan sonaddir. Omtoaslari anbara tahvil verarkon saxlanilmasi ilo
bagli tortib olunan girov sohadatnamasi kimi da toqdim oluna bilar.

Yuxarida sadaladigimiz biitliin név qiymotli kagizlar 6z funksiyalarina vo
mogsadlarina gora farglonsalor do onlarin hamisi eyni xassalora malikdir ki, buna
giymatli kagizlarin likvidliyi, todaviil qabiliyyati, riskliliyi, seriyaliligi va S.
xiisusiyyatlorini aid eds bilorik. Qiymatli kagizlarin todaviilii dedikds, onun bazarda
alimasi1 va satilmasi, o cimladan, digar amtas va Xidmatlorin todaviiliindo komokgi
rol oynayan maliyys aloti kimi isoyararliligi basa disiiliir. Bu xiisusiyyatino gora
giymatli kagizlar tadaviil edon vo tadaviil etmayan giymatli kagiz novlarine boliiniir.
Todaviil edan (bazar) giymatli kagizlar1 bazar subyektlori torafindon sorbast sokildo
alinib-satila bilir. Todaviil etmoyoan (geyri-bazar) giymetli kagizlar iso maliyya
bazarinda ciddi manealorlo qarsilasir vo ya todaviil gabiliyyatini itirir.

Qiymatli kagizlarin likvidliyi dedikde onun alqi-satqi proseslori osnasinda
nogd pula ¢evrilo bilmok gabiliyyati basa diisiiliir. Qiymatli kagizin sarmayagisi
tciin likvidlik giymatli kagizin boyilik itkilor olmadan vo rahathigla alinib
satilmasidir. Risklilik qiymatli kagizlara qoyulan investiya ilo baglidir vo bazara xas
proseslor asasinda sormayoginin zoror etmosi ehtimalidir. Risk soviyyasino gors
giymotli kagizlar 6z ndovbasindo asagi riskli vo yuxart riskli qiymotli kagizlara

boliiniir. Miiayyan giymatli kagizin doyari artdiqca onun riski do diiz miitanasib
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olaraq artir, hamin qiymoatli kagiza edilon zomanot artdigca iso, oksino, risk
Soviyyasi asagi diisiir. Mohz buna goro do maliyys bazarinda istirak edon dovlot
istiqrazlar1 on asag1 golirli vo az risk saviyyali, sirket vo qurumlar torofindon toklif
olunan giymatlilor isa yuxari goalirli vo miivafiq olaraq yiiksok risk saviyyali hesab
olunur. Qiymatli kagizlara edilon istonilon név yatirnmlar bir név goalocok qeyri-
miioyyanliys edilon yatirnm kimi dayoarlondirildiyindon risk saviyyasi daim nazara
almmalidir.

Qiymotli kagizlarin seriyaliligi dedikds iSo onun miiayyan seriyalarla buraxilisi

noazoardo turulur. Bu, giymatli kagizlarin standartlasdirilmasi ils alagalidir.

1.2. Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlarin amals galmasinin nazari
xiisusiyyatlori.

Qiymotli kagizlar tizorindo aparilan istonilon nov omoliyyatlar giymatli
kagizlar bazarmin inkisafi vo bdylimasini stimullagdirir. Qiymotli kagizlarin
movcudlugu, onlar hagqinda toplanilan zaruri informasiyalarin etibarliligi bilavasito
onlarin giymatlondirilmosi metodologiyasindan asilidir. Bazarda qiymatlorin oamolo
galmasi prosesi giymatli kagizlarin diizgiin sokildo giymatlondirilmasi zoruratini
yaradir. Qiymatli kagizlar 6z xiisusiyyatlorino va funksiyalarina gora diger amlak
novlarindon  farglondiyinae  goéra, onlarin  qgiymatlondirilmasine  do  xiisusi
yanasilmalidir. Qiymatlondirmo prosesinin asas moqsadi giymatli kagizin bazar
doyarinin miioyyan olunmasidir.

Biitin qiymotli kagizlarin doyori gozlonilon pul vasaitlorinin  axininin
diskontlagdirilmig dayarina barabordir. Burada shamiyyatli olan giymatli kagizlarin
qarsiliginda alinan pul vasaitlorinin harokatinin, vaxtinin vo diskont doracasi olaraq
istifads edilocak dayarin tayin edilmasidir.

Istigrazlarm vo bozi digor giymatli kagizlarmn iralido tomin edocoklori nagd
Odanislar avvalcadan malum olur. Bunun aksina olaraq sshmlards isa pul axinlarini

oncadoan prognozlasdirmaq olduqca ¢atindir.
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Daha 6nco do geyd etdiyimiz kimi, istigrazlar dovlatin vo ya pula ehtiyaci olan
miioyyan sirkatlorin xarici maliyys ehtiyaclarimi garsilamagq {igiin ¢ixardiglar1 uzun
miiddotli borc sonadidir. Istigrazlar satin alan fond sahibinin istiqrazda gdstorilon
miiddatin sonuna qodor portfelindo tutub tutmayacagina vo totbiq olunan faiz
daracasinin sads Vo ya miirokkob olmasina gors forqli sokilda giymatlondirils bilar.
Istigrazin qiymotlondirilmasi, giymatlondirmonin aparildig1 dévra goroe; faiz 6domo
dovrii basinda giymotlondirma vo faiz 6domo dovrleri arasinda qiymotlondirmo
olaraq iki baglq altinda arasdirila bilor.

Faiz 6doma dovriiniin basinda istiqrazin qiymatinin miiayyan olunmasi.

Biitiin gqiymatli kagizlarin qiymatlondirilmasinds eyni tisuldan istifads olunur.
Hor hansi bir giymotli kagizin qiymoti, hamin giymatli kagizdan go6zlanilon pul
vosaitlorinin - harokatinin  diskontlasdirilmas:  naticasindo  miioyyan olunur.
Istigrazlarda gozlonilon monfaot dovri faiz doracalorindan vo kupon ddanislorindon
ibarot olur. Istiqrazlardan gozlonilon pul vosaitlori diskontlasdirilir vo asagidaki

kimi hesablanir:

Pp
Q=X 1(1+r)t+ (1+7)n

Burada;

F, — Istigrazdan olda edilon illik faiz galirlori

r — Faiz/Hazirki dayor

B, - Istiqrazin nominal doyari

n — istiqrazin middoti

t — istiqrazi olds saxlama miiddati

Burda saxlama miiddatinin istiqrazda gostorilon miiddato barabar oldugunu
forz edirik. Mohz buna goro do “miiddoto godor monfoat” vo “saxlama miiddati
monfaoti” bir birina barabordir. Ancaq investorlar istiqrazi gostarilon miiddatin
sonuna godor saxlamaya bilarlor. belo olan halda “miiddoto godar moanfoat” deyil,

olda saxlama dovriindoki real galir daha 6namlidir.
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Misal 1.1: Miiddstino 10 il galan 80% faizli, 6 ayda bir kupon &édomali bir
istiqgrazin nominal giymoati 1.000.000 AZN-dir. Bazarin faiz darocasi 75% olan

istiqrazin hazirki dayari na godordir?

iQ = 320 800.000/2 1.000.000
t=1(1+0.75/2)t = (1+0.75/2)2°

IQ =1.066.552 AZN

Faiz 6donis dovrlori arasinda edilon giymatlandirma.

Misallardan farqli olaraq, real miibadilo prosedurlarinda istiqrazlarin alqi-
satqisinin, adoton, faiz Odonis dovrlori arasinda oldugu molumdur. Faiz 6donis
dovrlori arasinda edilon giymotlondirmo faiz totbiginin sado yada miirokkab faiz
asasina sOykoanan olmasina gors farglonir.

Sado faiz asasina géra istigrazin giymatlondirmasi - faiz 6donis dovrlori

arasinda istiqrazlarin qiymotlondirmasinds iki asas yanasma mdovcuddur: bunlar
miiddato godor monfost yanasmasi va faizo asaslanan yanasma.

Miiddato godar monfaot yanagmasi ilo giymatlondirmo nagd goalirin galocakda
hanst tarixdo oldo edilocayinin vo giymotlondirms giiniindon istiqrazin ilk faiz
0domo giinline godor nego giin galdigmin bilinmasini zoruri edir. Bu yanasma
vasitosilo faiz 6donis dovrlori arasinda istiqrazi satin alan investorun istiqrazi
gostorilon miiddatin sonuna qodor Oziindo saxlamasi ilo aldo edacoyi manfoot
hesablanir.

Sado faiz asasina gora qiymatlondirmo giinliik faiz asagidaki kimi hesablanir:

Giinliik faiz=— ; ¢ giinliik faiz=— x ¢
365 365

. Fita 1 Ft+At
Q=—+ —/ [ X
L _r = t—
1+365c 1+365 (1+r)t-1
Burada;

r — 1llik diskont doracasi
¢ — Ilk faiz 6domasina godor qalan giin say1

Ft — Faiz odomoalari
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At — Osas mablog

Misal 1.2: n ilinin basinda doarc edilmis, 80% faizli, 5 il miiddatli ildo 1 dofs 1
Yanvar tarixinds faiz 6domali, 1.000 AZN nominal dayarli bir istiqraz 31 Yanvar
n+3 tarixindo ne¢o AZN-o satin alinmalidir? Misalimizda diskont doracasi 70%-dir.

Istigrazin &donis plani (AZN)

TARIX FAIZ OSAS MOBLOG TOPLAM
N+4 (335 GUN) 800 - 800

N+5 800 1.000 1.800

Burada c= 365-30=335 giin olur.

i 800 1 X[ 800 1.000 ]
0.70 0.70 1 1
0.70 0.70 1.70 1.70

1+--x335 1+2--x335 (1.70) (1.70)

[Q=487.2+645.6=1132.8 AZN

Misaldan belo natico ¢ixir ki, istiqrazin qiymati 1133 AZN vo ondan asagi oldugu
halda alinmalidir.

Faizo asaslanan yanagma - burada istiqrazi 6donis dovrlori arasinda satin
alana gora deyil, dovr basinda satin alana gora giymatlondirmes aparilir va tapilan bu
giymata dovr basindan giymatlondirma giiniine godor kegon miiddst iiclin faiz

daracasi miiayyan olunur.

: Ft+At
IQ=[Xtma el X (1+5=0)

Burada c¢= son faiz 6domo tarixindan giymatlondirma giiniine godor kegon giin
sayidir.

Bir 6ncoki misal bu yanasma ils hall olundugunda asagidaki naticoni alariq:
Ovvalca istigrazin n+3 ili basindaki (faiz 6doma tarixi) qiymati tapilir vo kegon giin

say1 qador olan faiz migdar tapilir.

800 1.800 0.70
Q= [(170)1 (1.70)2] (1 + 35 x30)

{Q=1093.8 x (1.059) = 1158.3 AZN
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Bu notico miiddoto gqodor monfoot yanagsmasinda alinan noticodon forglidir.
Mohz buna goro do, molumathi vo hazirliglh satici istiqgrazi faizo osaslanan
yanagmaya gora, alici isa eyni istiqrazi miiddats gqodor manfoot yanagmasina goro
qiymotlondiracoyindon bazar meydana golmoocok vo alqi-satqi  hoyata
ke¢moyacokdir.

Miirokkab faiz asasina gora istigrazin giymatlondirmasi — iisulunda istiqrazin

hom fondverana, hom do fondalana eyni monfooti qazandiran qiymotin tapilmasi
mogsadilo  sado tisul kimi miiddato godor monfost yanasmasi vo faizo osaslanan
yanagmalardan istifads olunur.

Dovlot istigrazlarinin ~ qiymatlondirilmasi. Dovlot istiqrazlarinin
giymatlondirilmasi faiz 6domo dovrlori arasinda 6zol sektor istiqrazlarinin
giymatlondirilmasine banzayir. Lakin dozlat istiqrazlart 6zal sektor istiqrazlarindan
vergilordon azad olmasi va 6demalarin asasan alt1 ayda bir edilmasi ila farglonir,

Dovlot istiqrazlarmm satis qiymati asagidaki kimi hesablanir:

Ct An
[Cl + Zt 2(1+T‘)t 1 + (1+r)n—1

D=
1+ 152 182

Burada:

r = Alt1 ayliq nominal faiz dorocasi

¢ = Ilk faiz 6domasina godar galan giin say1

n = Alt1 ayliq dovrlarin sayini gostarir.

Istiqraz qiymat teoremlari.

Istiqraz qiymatlori ilo miiddato godar monfast rasindaki slage Malkielin inkisaf
etdirdiyi istigraz qiymaot toremlori izah olunur.

Teorem 1. Istigraz qiymatlori istigrazdan alinan galir ilo tors yonds inkisaf edir.
Bunun sobabi istigrazin qiymatinin golocokda gotiracoyi nogd pul aximlarinin
bugiinki dayorino borabor olmasidir. Galir artdiqca nogd pul aximlarmin bugiinki
dayari va dolayr olaraq istiqrazin qiymati diisiir vo yaxud aksina, gozlanilon galir
azaldigca nogd pul aximlarmin bugiinki doyari vo belaliklo istigrazin qiymati

yiiksalir. Notico olaraq, goézlonilon monfoot doyisdikco istigrazin qiymati bu
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doyisikliys miivafiq olaraq doyisir. Istiqraz kuponlarmn faiz dorocasi, gozlonilon
monfaat Vo giymot arasindaki olagoni asagidaki kimi gostara bilarik:
- Gozlonilon golir > Kupon faiz doracasine uygun olaraq istiqrazin qiymati <

istiqgrazin nominal doyari (burada basabas istiqraz nazards tutulur)

- Gozlenilon galir = Kupon faiz daracasine uygun olaraq istiqrazin giymati
istigrazin nominal doyori

- Gozlonilan golir < Kupon faiz doracasine uygun olaraq istiqrazin qiymati >
istiqrazin nominal doyari (burada miikafatl istiqraz nozordo tutulur)

Teorem 2. Istiqrazin kupon daracasi ilo miiddoto godar golir arasinda miioyyan
bir forq amola goldiyinds meydana ¢ixan qiymot doyismasi miiddat uzandiqca daha
da boyiiyacokdir. Masalon, har ii¢ii do 1000 AZN nominal dayari olan, 15% kupon
faizli, miiddotino 2 il qalan A, 5 il galan B vo 10 il qalan C istiqrazlarinin bazar faizi

daracasinin 20% va 10% oldugu vaxtlarda dayoarlori asagidaki kimi doyisacokdir:

Bazar faiz A B C
daracasi
10% 1087 1190 1307
15% 1000 1000 1000
20% 924 850 790

Coadvaldon do goriildiiyii kimi 1000 AZN nominal dayarli va 15% kupon faizli
istigrazlarin bazar faiz doracasine goéra +5%-lik forglora miivafiq olan qiymaot
doyismoalari istigraz miiddati ilo diiz miitonasibdir.

1307-1000 > 1190-1000 > 1087-1000

1000-790 > 1000-850 > 1000-924

Teorem 3. Teorem 2-do boahs edilon giymot doyismo faizi miiddst uzandiqca
azalan nisbatds artar.

Teorem 4. Miisyyon bir miiddat tiglin golirdoki azalma, golirdoki eyni migdar
yiikksalmanin sobab olacagi kapital itkisindon daha yiiksok kapital qazanci oldo

etmoyo imkan verir.
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Bir 6ncoki misalda hor ii¢ istiqrazdan gozlonilon galir faizinin 15%-don 10%-o
diismoesinin yaratdigi kapital qazanci, 15%-don 20%-o galxmasinin sabab oldugu

kapital itkisindon daha boyiikdiir.

A Istigrazi 1087 — 1000 > 1000-924
B Istigraz1 1190-1000 > 1000-850
C Istigraz1 1307-1000 > 1000-790

Teorem 5. Istiqgrazin faiz dorocesi yiiksoldikco golirdeki miioyyan miqdar
doyismonin sobab olacagi qiymatin doyismso faizi azalacaqdir. Istigrazin doyoarindoki
doyisikliklor tokco istiqgrazin miiddatino deyil, hom do kupon 6domalarinin
moblagindan do asilidir. Miiddatlori eyni olan iki istigrazdan kupon faiz doracasi
asagl olan istiqrazin bazarda olan faiz doracalorino hassasligi daha yiiksok olur.
Masoalon, miiddatlori 5 il olan vo 1000 AZN dayarli A vo B istigrazlarindan a-nin
kupon faiz daracasi 50%, B-nin kupon faiz daracasinin isa 40% oldugunu hesab

edok. Bazar faiz dorocasinin +10% doyismasi halinda A vo B istigrazlarmin doyari

asagidaki kimi doyisor:
Bazar faiz A Istigrazi | % Dayisimi | B Istigraz1 | % Doyisimi
doracasi r=50% r=40%
30% 124356 | 24,36
40% 1203,52 20,35 1000
50% 1000 826,34 -17,37
60% 849,23 -15,08

Yuxarida gorlindiiyli kimi asagi kupon faizli B istiqrazi digorino ilo
miiqayisado bazar faizin doracasinds olan doyisiklikloro qarsi daha hassasdir. Digar
torofdon, bazar faiz dorocasi no olursa olsun, istiqgraz miiddsti daraldigca istiqrazin
dayari onun nominal dayarine yaxinlasir. Yani, istor basabas, istorsa do uduslu
istigrazlar miiddat sonunda nominal dayara barabar olur.

Sohmlarin giymatlandirilmasi. Sohm 6z sahibino sohmdar comiyyatin idars
edilmasinds istirak etmok, sas vermok, camiyyatin alds etdiyi monfaotdon divident

faydalanmaq vo sohmdat comiyyati logv edilorse, galan omlakda pay alma
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hiiququnu veran emissiya giymotli kagiz noviidiir. Sohm giymaotli kagizlarinin
doyari asason 3 yolla hesablanr:

1. Birinci yol gozlonilon monfoot pay1 qazanclaimin bugiine diskontlagdirilmasi
tisuludur.

2. Praktik disullar adlandirilan ikinci yol iso giymoat/monfoot, bazar
doyari/balans dayari kimi omsallardan istifado olunmaqla hesablanir

3. Ugiincii yol iso portfel yanasmasi ilo sohmlorin doyorinin miioyyan
olunmasidir.

Gozlonilan moanfaat payr gazanclamin bugiina diskontlagdirilmast  yolu ilo
sohmin qiymatinin hesablanmast.

Bir maliyys aktivinin dayari bu aktivin sahibino gazandiracagi monfoat ilo
miioyyan olunur. Sohmlorin yaradacagi nagd pul axmi hisso paylarindan ibaratdir.

Gozlonilan nogd pul axinlarinin bugiinki deyari asagidaki kimi ifads edils bilor:

D, D, D, o D,

L s T C s A CR S T L1+

Burada:

P,= Sahmin bugiinki giymati

D; = tilinda gozlonilon manfaat pay1

r = diskont daracasi

Bu borabarlik sohmdarin sirkstin biitiin varligi boyunca onun sohmini alinds
saxlayacagini forz edir. Ancaq sermayagilor sshmlori daha qisa miiddatlords 6z
portfellorinds saxlayirlar. Sohmi 2 il portfelinds saxlamaga gorar vermis sarmayagi

ticlin boraborlik asagidaki kimi olacaqdir:
D D P.
_ L 2 2
A+t A+r)?2 A+1r)7?

Burada (P,) sshmin 2-ci ilin sonuna prognozlasdirilan qiymatidir.

Py

Praktik iisullar.
Sohmdarlar uzun giymatlondirms tsullarindan istifado etmoak avazine moévcud

molumatlara oasaslanaraq sshmin doayarinin hesablanmasina iistiinliik verirlar.
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Qiymat/Manfaat nisbati yanasmast.

Bu nisbat sormayaginin prognozlasdirilan monfaati aldo etmak {i¢iin no godor
o6domo etmoli oldugunu gostorir. Qiymoat/monfoot nisboti Sohm basina giymatin
sohm basina moanfooto boliinmasi yolu ilo hesablanir. Belaliklo, bu nisbati asagidaki

kimi gostara bilarik.
P

E
Qiymat/manfaoat nisbatinin doyari kegmis molumatlarin vo ya eyni sektorun

bonzar sirkatlorino aid omsallarin orta komiyyati alinaraq hesablana bilor. Daha
sonra sirkatin golon il aldo edacayi hisso basina xalis golir miioyyon edildikdon
sonra sshmin dayari hesablanir:

P, = sohm basina xalis galir X ortalama giymat/monfaat nisbati

Misal 1.3:

A sirkatinin golacak ilo sohm basina xalis manfooti 1000 AZN-dir. Bu sirkatin

ke¢mis 5 ilo aid molumatlar iso asagidaki kimidir:

Il | Orta bazar | Sohm basma | Qiymat/manfoot
giymati xalis manfoot | nisbati
5 1900 250 3.6
4 | 1400 310 4.5
3 | 2000 390 5.12
2 |2300 450 5.11
1 |3200 700 457
0 |3700 890 4.15

Orta giymat/manfoaat nisbati = (3.6+4.5+5.12+5.11+4.57+4.15)/6 = 4.5

P, = 1000 x 4.5 = 4500 AZN

Qiymat/monfaat nisbati tisulunun bir ¢ox tistiin cohatlori vardir:

- Fargli hissa basina moanfasto malik olan sshmlarin giymatlorinin miigayisasi
ticlin etibarl vo uygun standartdir.

- Bu tisul ila giymatlondirms aparmaq digarlorina géra daha asandir va s.

Zoif toroflori agagidakilardir:

- Hissa basina monfoat hesabi realligi oks etdirmoys bilor.
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- Gozlanilon monfost payr qazanclari tisuluna nozoron teorik xtisusiyyatlori
daha zaifdir va s.

Bazar dayori/balans dayari nisbati yanasmast.

Bu yanagma ilo sirkotin kegmis molumatlarindan vo ya eyni sektorun banzor
sirkatlorino aid molumatlardan istifado edorok bazar doyori ilo balans doyori
arasinda uygun omsalin tapilmasina calisilir. Yoni, harhansi sohmin doayarinin
tapilmasi liciin homin sohmin hazirki balans doyori daha avval hesablanmis bazar
doayari/balans dayari nisbatina vurulur:

P, = Balans doyori x Orta Bazar doyoari/Balans doyari

Masalan:

B sirkotinin aid oldugu sektora aid 5 sirkotin bazar vo balans doayorlori

asagidaki kimidir. Bu sirkatin sshmlorinin balans dayari iso 2000 AZN-dir.

Sirkat | Orta Bazar | Balans | Bazar doyori/balans

Dayori Dayoari | doyari nisbati
5.000 3.000 |1.66
10.000 6.500 |1.53
9.000 7.000 |[1.28

12.000 10.000 | 1.2
15.000 13.000 |1.15

OB WIN|F-

Orta bazar dayari/balans doyari = (1.66+1.53+1.28+1.2+1.15)/5 = 1.364

P, = 2000 x 1.364 = 2728 AZN

Sarmayagi sohmin hazirki bazar dayarini alinan doyarlo miigayiso edarok alim-
satim gorar1 vermoalidir.

Portfel yanasmast ilo sohmlarin giymatlondirilmasi.

Birdon c¢ox qiymatli kagizin formalagsan yatinm garisimina portfel deyilir.
Portfelin formalasdirilmasinda osas mogsad riskin boliisdiiriilmasidir. Ononavi
portfel yanagmasi bu magsads portfelds giymatli kagizlarin sayini artirmaqla nail
olmag: toklif edir. Cagdas portfel yanasmasi iso yalniz portfelo alinan qiymatli
kagizlarin sayinin artirilmasinin  deyil, hom do qgiymotli kagizlardan alinan

monfaatin riskin béliinmasinda son daraca 6nomli oldugunu irali siiriir.

29



(Cagdas qiymotli kagizlar portfeli anlayisinin  osasim1  Harri Markovig
goymusdur.

Markovi¢ Portfel nazoriyyasi.

Markovi¢ portfel miixtolifliyini riyazi tisullarla aragdiraraq risklorin portfel
galirlarina tasiri ilo bagl todqigatlar aparmisdir. Daha 6nca bir giymatli kagizin
prognozlasdirilan monfaatinin - vo risk  soviyyasinin  neco hesablanacagini
gostormisdik. Bu yanasmada iso iimumilikdo portfelin prognozlasdirilan galiri vo
risk saviyyasi arasdirilir.

Portfelin gozlonilon galir saviyyasinin hesablanmasi. Yalniz iki aktivo Sarmaya
qoyuldugu noazoros alinaraq, portfelin gézlonilon galirlorinin hesablanma tisulunu
aragdirmagq {igiin asagidaki misala nozor salaqg:

Aktiv 1 vo aktiv 2-nin golon il ligiin gdzlonon goliri asagida gostorilmisdir:

Aktivlor | Galir
1 20%
2 8%

Hor iki giymotli kagiza 10.000 AZN sormaye yatirildigini forz edok. ilin
sonunda birinci kagizin doyari 12.000 AZN, digarinin dayarinin iss 10.800 AZN
olmasi gozlanilir. Belaca ilin sonunda har iki gqiymatli kagizin toplam doyari 22.800

AZN olacaqdir. Portfelin gozlanilon golirini hesablasaq:

. _ 22.800-20.000
Golir=——=14%
20.000

Yoni, portfelin gozlonilon goliri portfel daxilindoki giymatli kagizlarin
galirlarinin odadi ortasina barabardir.
Portfelin goliri har bir giymatli kagizin galirinin ortast kimi kimi hesablana

bilar:

Burada:
I = Portfeldoki giymatli kagizlarin say1

a; = 1 giymatli kagizinin ortalamasi
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r; = 1 sohadinin galiri

Ayri-ayr1 qiymotli kagizlar tizra risklor méveud oldugu kimi portfelds do risk
qag¢imilmazdir. Lakin portfeldo bir giymotli kagiza edilon yatirim maonfi natico
verdiyi halda, digerinin naticosi qonastboxs ola bilor. Mohz buna goro do,
timumilikda portfel {izro risk saviyyasi ayri-qyr1 qiymatli kagizlarin riskindon daha
az olur.

Portfel daxili giymotli kagizlarin sayi artirmaga hodaflonmis anonavi portfel
yanasmasi qiymoatli kagizlardan golon golirlori gbz ardi edir. Markovi¢ yanasmasi
IS portfelin oplam riskinin azaldilmasi tigiin golirlori arasinda daha az korrelyasiya
olan giymatli kagizlara yatirnmi moqsads uygun hesab edir. Riskin tamamilo yox
olmasi Uiciin aktivlar arasindaki korrelyasiyanin -1 olmasi lazimdir. Real bazarda iso
golirlori arasindaki korrelyasiya -1 olan giymatli kagizlar tapmaq qgeyri-miimkiindiir.
Son zamanlar aparilan 1 arasdirma zamani qiymotli kagizlar arsinda olan
korrelyasiyanin 0.5-0.6 arasinda bir giymoto malik oldugu naticasi alinmisdir.
Aralarinda tam pozitiv korrelyasiya olmaya qiymatli kagizlar portfelo alinaraq risk
azaldila bilor. Belaliklo:

- Portfel riski tok-tok giymatli kagizlarin riskindon daha azdir.

- Portfel riski diisiintilonin oksino portfeldoki qiymotli kagizlarin risklori
cominin ortasina barabor deyildir. Bu risk giymatli kagizlar riskinin daha altindadir.
Osas moagsad qiymatli kagizlar1 cesidlondirmoklo bir giymotli kagizin galirinin
digarinin galiri ilo balanslagdirilmasidir.

Golirlori arasinda tam pozitiv korelyasiya olmayan giymotli kagizlarin bir
araya gatirilmasi ilo riskin azaldilmasi prinsipi Cagdas Portfel Nozariyyasinin osas
tinsiirlarindon biridir. Bu nazariyyays osason portfel daxilinds an az risk ilo on
yiiksok galir olds edilocok optimal giymatli kagizlarin bir araya gotirilmosi magsado
uygundur.

Sormayagilar ¢ox goaliri az galira vo ya az riski ¢ox riska doyisdiklari iigiin bazi
portfellor daha gox segilon olur. On yaxsi portfellor isa eyni galir saviyyasinds daha

asag1 riska va eyni risk saviyyasinds daha yiiksok galira malik olan portfellardir. Bu
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portfellor grafikdo effektiv sorhod oyrisi tizorindadirlor. Effektiv sarhod oyrisinin
mailliyi yuxar1 dogru getdikco azalir, yoni ayri iizorinds yuxart dogru ¢ixdiqca daha
yiiksok golir garsiliginda risk soviyyasi do do artmis olacaq. Belaliklo, optimal
portfel effektiv sarhad ayrisi iizorinds an yiiksok faydaya sahib olan portfeldir.

Portfel goliri ilo riski arasindaki olago ilk dofo Markovig torafinfon irali
striilmiis, daha sonra Villiam Sarp torofindon bu olagenin giymatli kagizlarin
giymatlondirilmasi tiglin istifadoasi tisullar1 arasdirilmisdi. Bu arasdirma sayoasindo
Sarp 1964-cii ildo “Kapital aktivlarinin giymot modeli”-ni toklif etmis vo bununla
1990-c1 ildo Nobel miikafatina layiq goriilmiisdiir. Daha sonra 1976-c1 ildo Ross bu
modellor {izorinds isloyarok Oziiniin “Arbitraj giymatlondirma modeli’ni toklif
etmisdir.

Kapital aktivlorinin giymat modeli. Sarp portfel galiri va riskini nozors alaraq
giymatli kagizlarin qiymatlondirilmasi yollarin1 arasdirmisdir vo bu modeli inkisaf
etdirmigdir.  Kapital aktivlerinin giymot modelinin biitiin riskli aktivlarin
giymatlondirilmasinds istifadasi miimkiindiir. Bu model riskli aktivlorin g6zlonan
golirinin miiayyanlosdirilmasi tigiin istifada olunur.

Model asagidaki hallar1 forz edir:

- Biitiin sarmayagilor Markovig torafindon toklif olunan “effektiv sarhad”do
olmaga can atir.

- Sarmayagilar risksiz faiz daracasine yatirim edo bilarlor vo bu faiz doracasi ilo
borc ala bilarlor.

- Biitiin sarmayagilor eyni gozlontiloro malikdirlor.

- Biitlin yatirimlar sonsuz sokildo boliine bilar, bir giymatli kagizin ya da bir
portfelin ayri-ayr1 hissalorini satin almaq miimkiindiir.

- Vergi vo amoaliyyat xarclori yoxdur.

- Inflyasiya yoxdur vo ya inflyasiya doracalori tamamilo molumdur.

- Kapital bazari tarazdir, biitiin aktivler diizgiin qiymatlondirilmisdir.
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Sarp riskli aktivlordon ibarst olan portfel ilo risksiz aktivi birlogdirarok bazari
aragdirmisdir. Risksiz aktiv galirlorinin variasiyasi sifir doracasinds olan alotdir.
Risksiz aktivin golirlorinin variasiyasi sifir oldugu iiciin riskli aktivlarin galirlori ilo
arasinda olan variasiya da sifira barabordir.

Yeni portfelin gozlonilon goliri riskli portfelin gozlonilon galiri ilo risksiz
aktivin gozlonilen galirinin orta kamiyyatidir:

E(R,) = Vrr(RFR) + (1 — Vgp)E(R))

Burada:

Vrr = Risksiz aktiv

(1 — Vxr) = Riskli portfel

RFR = Risksiz aktivin galir daracasi

E(R;) = Riskli portfelin gozlonilon galiri.

Riskin ~ do  diggoto  alinaraq  qiymotli  kagizlarin  giymatinin
miioyyanlosdirilmasina yonalmis kapital aktivlerinin giymot modelinin tocriibado
asagidaka iistiinltiklori vardir:

- Risk {i¢lin meyar verir.

- Qiymatli kagizin giymatinin miioyyanlogmasinin asasini (banchmark) taskil
edir.

- Performans 6l¢mo standartini tayin edir.

Arbitraj qiymatlondirma nazoariyyasi. 1976-c1 ildo Ross torafindon toklif olunan
Arbitraj giymoatlondirmo nozoriyyasi kapital aktivlerinin  giymat modelinin
tokmillasdirilmis tisuludur.

Bu nazariyys sadoco bazar tomalino asaslanan model deyildir, onun asasini
“tok giymat” qanunu togkil edir. Eyni golir va risk saviyyasinds olan iki giymatli
kagiz forgli giymatlorlo satila bilmaz. Ciinki qiymat forgliliklori oldugu halda
sormayagilor cold davranaraq asagi qiymotli aktivo yonalorok, bazar tarazliginin
pozulmasina Sobob ola bilarlor. Arbitraj giymatlondirma noazariyyasi kapital
aktivlorinin giymat nozoriyyssi ilo biitiin yatirimg¢ilarin eyni goézlontiloro malik
olmasi, amaliyyat Xarclorinin olmamasi, sarmayagcilorin riskdon qagaraq faydalarini
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maksimumlasgdira istoklorinin olmasi kimi oxsar forziyslori olsa da, asagidaki
fargliliklor do méveuddur:

- Yalniz bir yatirim dovrii var

- Vergidon azad sorait

- Sarmayagilarin risksiz faiz doracasindon borc alib-vermasi miimkiindiir va S.

Bu modelo goro qiymatli kagiz golirlorino bazar faktorundan olave
gozlonilmayan inflyasiya kimi makroiqgtisadi,  golirlorin artma doracasi vo
doyiskanliyi, sektor va s. kimi mikroiqtisadi faktorlarin tosiri boylikdiir. Arbitraj
giymatlondirma nazariyyasine gora galirin iki novii vardir:

- Gozlonon golir — sarmayaginin oldo olan infomasiyalari dayarlondirarark
qazanmagi prognozlasdirdig: galir;

- Gozlanilmayan golir. Faiz daracalorindoki gozlonilmayan doyisim, sirkatin
sat1s noticolorinin gozlonilondon yuxari olmasi, birdon-birs sirkatin idara heyatinin
doyismoasi va s. kimi avvalcadon toyin olunmayan doyisikliklor goézlanilmayan
golirin gqaynagini togkil edir. Buna asaslanarag, galocok dovr galirini asagidaki kimi
ifado edo bilarik:

-R,=E;+ U

- Burada:

- E; = gozlanilon galir,

- U = gozlanilmayan golirdir.
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FOSIL 2. AZORBAYCAN QiIYMOTLI KAGIZLAR BAZARINDA

QiIYMOTLORIN FORMALASMASI
MEXANIZMININ TOHLILI.

2.1 Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin formalasmasinin

miiasir vaziyyati.

2017-ci ildo Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda inkisafla yanasi, pozitiv

keyfiyyat vo komiyyat doyisimlori geyds alinmisdir. 2016-c1 illo miiqayisado 2017—

ci il oarzindo giymotli kagizlar bazari 12% artaraq 15,7 mlrd. manata qodor

yiiksalmisdir. Homginin, il arzinds qiymotli kagizlarin tokrar bazar1 da 47% artaraq

7,5 mird. manat hacmindos geyds alinmisdir. Umumilikdo iso 2017-ci ilda korporativ

giymatli kagizlarin tokrar bazar1 2,8 dofo, dovlet giymatli kagizlar bazar1 ise 7,3

dofo artmusdir. [19]

Coadval 2.1 [19]

Azdrbaycan qiymatli kagizlar bazarinin 2017-ci il izrs iimumi gostoricilari.

Korporativ qiymatli

kagizlar
ilkin bazar
Takrar bazar

Dovlat qiymotli
kagizlan
ilkin bazar

Takrar bazar

Toromo maliyyd
alotlori
Repo/aks-repo

Qiymotli kagizlar
bazan
llkin bazar

Takrar bazar

2016

2017

3qd say1

moblag (AZN)

3qd say1

moblag (AZN)

3,235

8,746,935,151

2,948

3,659,905,187

Moablog
tizra forq

-58%

Bazar
pay1 (%)

628 | 8,248,026,100 167 | 2,267,877,497 -73%

2,607 | 498,909,051 2,781 | 1,392,027,691 | 2,8 dafo
282 | 836,158,060 1,096 | 6,066,555,138 | 7,3 dafa 39%

228 | 690,245,560 998 | 5,980,256,709 | 8,6 dofs

54 | 145,912,500 98 | 86,298,429 -41%
45,833 | 4,440,667,091 83,939 | 5,940,130,521 34% 38%
2| 2,064,764 51| 51,551,163 25 doafa 0,30%
49,352 | 14,025,825,065 88,034 | 15,718,142,010 12% 100%

835 | 8,938,271,660 1,165 | 8,248,134,206 -8%

48,496 | 5,087,553,406 86,869 | 7,470,007,804 47%

Korporativ giymotli kagizlar bazari. 2017-ci ildo maliyys institutlarinin vo

miixtolif foaliyyot novlii miiossisalorin qiymatli kagizlar vasitesilo 6z kapital

aktivlorini artirmaq t¢iin atdiglar1 addimlar naticasinda korporativ giymatli kagizlar
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bazarinda sohmloar iizra agdlorin iimumi hacmi 2,2 dofs artmis vo 2 mlrd. manata
catmigdir. Olalxiisus da, kapital toloblorinin tomin edilmasi {i¢iin banklarin
nizamnamo kapitallarini artirmaq togobbiisii Sohm bazariin artimini tomin etmisdir.
Belaliklo, sohmlarin ilkin bazarinda baglanan agdlorin mablogi ovvoalki 2016-c1 il ilo
miiqayisadoa 3,3 dofo yiiksalorok 1,9 mird. manat olmusdur. Korporativ istigrazlar
bazarina nozor saldiqda iso 6ton hesabat ili ilo miiqayisodo 79% azalaraq 1,6 mird.
manata diismosi miisahido olunmusdur. Buna sobab il orzinds irimiqyasli dovlat
layihalarinin maliyyalosmasinin yerli giymatli kagizlar vasitasilo tomin edilmamaosi
olmusdur. Korporativ istiqrazlarin ilkin bazarinda azalma miisahids olunmasina
baxmayaraq tokrar bazarda yiiksalis geydo alinmusdir. Belo ki, yerli valyuta ils
todaviilo buraxilmis Kkorporativ istiqrazlarin tokrar bazar amoliyyatlarinin hacmi
12,4 dofs artaraq 917 min. manat, xarici valyuta ils tadaviilo buraxilmis korporativ
istigrazlarin imumi hacmi ise 4,2 dofo artaraq, 315 min. manata yiiksalmisdir. [19]

Dovlat giymetli kagizlart. 2017-ci il arzindos Azoarbaycan Respublikasi Maliyya
Nazirliyi torafindon hoyata kegirilon daxili borclanma siyasatinin aparilmasi vo milli
valyutaya Morkazi Bank torofindon tozyiglorin azaldilmast moqgsadli  not
buraxilislart dovlat giymatli kagizlar1 bazarinda timumi amoliyyat hacminds artimla
naticolonmisdir. Belo ki, qisamiiddatli not bazar1 19,4 dofo, dovlat istigrazlar bazari
150 48% artmisdir. [19]

Toromo maliyys alotlori bazari. Cari hesabat ili arzinde Baki Fond Birjasinda
omtoo asash téromo maliyys alatlori ilo amoliyyatlarin iimumi hacmi 402 min.
manat, valyuta asasli toromo maliyya alatlori ilo amaliyyatlarin imumi hacmi ise 5,5
mlrd. manat toskil etmisdir. Téromo maliyys alotlori bazarmin {imumi hacmi 2016-
ci ilo nozaran 33,8% artaraq 5,9 mlrd. manat olmusdur. [19]

Repo vo oks-repo omoliyyatlari. Repo omaliyyatlarinin hocmi 6ton il ilo
miiqayisada 25 dofo artmus vo 51,5 min. manat toskil etmisdir. Korporativ
istiqrazlarla repo omoliyyatlarinin imumi hacmi 20,8 mIn. manat olmus, dovlot
istigrazlari ilo imumi hacmi 40 min. manat olan 37 amoaliyyat1 kegirilmisdir ki, bu
da 2016-c1 il ilo miiqayisads 15 dofs ¢oxdur. [19]
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Korporativ istiqrazlar iizra: 2017-ci il orzindo 298 min. manat mablogindo
korporativ istiqraz Baki Fond Birjasinda geydiyyatdan ke¢mis, bunun 4 mln. manat
hocmi  kredit toskilatlarima, 294 mln. manat hocmi isa digor geyri-kredit
toskilatlarina moxsus olmusdur. Miivafiq olaraq, 2017-ci ildo geydiyyata alinmig
korporativ istigrazlarin imumi hacmi 1,061 min. dollar mablaginds olmus, bunun
1,013 min. dollar1 kredit toskilatlarina, 48 miln. dollar1 isa qeyri-kredit toskilatlara
moxsus olmusdur. [19]

Beloliklo, 2017-ci ildo Baki Fond Birjasinda timumi hacmi 7 mlrd. manat olan
dovlot qiymotli kagizlart qeydiyyatdan kegmisdir. 11 orzindo Azorbaycan
Respublikasi Markazi Bankinin iimumi mablagi 6,2 mird. manat olan qisamiiddatli
notlar1 vo Azorbayca Respublikasi Maliyys Nazirliyinin imumi moblogi 800 min.
manat olan istiqrazlar1 dovlat geydiyyatindan kegmisdir. [19]

Baki Fond Birjasinda giymatlor emitentlor barode molumatlarin tahlil edilmasi
Vo bazar gozlontilori osasinda formalasmis tolob vo toklifin kosismosi osasinda
formalasir. Mohz buna gora do, soffafliq listing li¢iin oan miihiim sortlordon biridir.
Tonzimlonon bazarlarda, yani birjalarda dovriyyoaye buraxilmig qiymotli kagizlarin
siyahiya alinmasi “listing” adlanir. “Listing” soziinlin monast ingilis dilindan
torciimado “siyahiya alma” monasini verir. Bu proses soffafligin qorunmasi vo
adalatli giymatlorin formalagmasi iigiin ¢ox zaruri mexanizmdir. Digar tanzimlonan
bazarlar kimi Baki Fond Birjas1 da ticaroto daxil olacaq sirket vo qurumlarin
qarsiSina bir ¢ox sartlor qoyur ki, bunlar “listing taloblori” adlanir. Burada, soffaf vo
rogabatli giymatlorin formalasmasi vo biitiin investorlara borabar soraitin
yaradilmasi {igiin bu talablori tatbiq edirlar.

Birjada ticarot ticarat giinlorinds hoyata kegirilon ticarat sessiyalarinda aparilir.
Ticarat giinlori dedikds, haftonin bazar ertasi va ciima giinlari araliginda saat 09:00-
dan 18:00-a gador olan miiddat nozords tutulur. Har ticarst giinii har biri iki ticarat
sessiyasindan ibarat olmaqla iki auksion ticarati hoyata kegcirilir. Birinci auksion
Acilis Sessiyasi ilo baslayir vo sifariglor yigilir. Yigilmus sifarislor ticarat sistemins

daxil edilir va sifariglor toplusunda geyds alinir. Lakin bu moarhalads har hansi
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ticarot oqdi baglanmir vo toplanmus sifariglor icra olunmur. Ticarot sistemi agilis
sessiyasinda har bir gqiymotli kagiz tiglin Nozori Acilis Qiymotini hesablayir vo
ticarot sessiyasinda ticarot sistemi vasitosilo birjanin  biitlin  tizvlorini
molumatlandirir. Hor dofa ticarot sistemina yeni giymotli kagiz daxil olduqca sistem
onun nozari agilis giymatini avtomatik olaraq hesablayir. Ticarat sistemi giymatli
kagizlar iizra ticarstin hoyata kegirilmosi {igiin nozords tutulmus texniki programlar
mocmusudur. Noazari agilis qiymotinin hesablanmasi asagidaki ardicilliq osasinda
hoyata kegirilir:

- Nozori acilis qiymati sayca on ¢ox olan qiymotli kagizin satilmasina imkan
yaradan qiymaot hesab olunur.

- Aparilan arasdirmalar naticasinds iki vo ya daha artiq nozori agilis qiymati
miioyyan edilorse, belo giymatlordon har hansinin totbigi noticasinde miivafiq
giymatli kagiz satis1 iizro sifaris say1 artarsa, homin giymot nozori agilis qiymati
hesab olunur.

- Yuxaridaki bando osason hesablamalar aparilan zaman yena do bir nego
nozori agilis gqiymoti miioyyon edilorsa, bu zaman, bir dncoki ticarot sessiyasinda
totbiq edilmis baglanig qiymatine an yaxin olan qiymat segilir.

Bu proseslor arofasinds, yoni agilis sessiyast zamani birja tizvlori sifariglori
doyisdirmok vo ya logv etmoak hiiququna malik olur. Aclis sessiyasi basa ¢atdigdan
sonra iso auksion baslayir vo bu marhalodon sonra sifarislorin doyisdirilmasi, logvi
Vo ya Qobulu dayandirilir. Sifarislorin gobulu dayandirildigindan miivafiq qiymatli
kagizlar lizro agilis qiymoti miiayyan olunur.

Miivafiq qiymat sartlorina asason sifariglor icra olunmaga basladigdan sonra
sifariglor toplusunu algi-satqi balansinda hor hansi qaliq miisahido olunarsa, ticarot
sistemi torafindon agilis gqiymati miioyyan giymat addimui saviyyasinds artirilir vo ya
endirilir. “Qiymat addimi” qiymatli kagizin qiymatinin qaldirilmasimin va ya
endirilmasinin saviyyasidir. Ticarat sistemi torofindon agilis qiymatinin artirilmasi
vo ya endirilmasi sifarislor toplusunun alqi vo satqisi iizro hocmi balanslasdirilana

gadar davam edir. Qiymat addimi birja torafindon sohmlor iizra homin ticarat
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giiniindo birja torofindon miisyyon edilmis moblog hocmindo, istiqrazlar {izro iso
giymatli kagizin nominal gqiymatinin 0.01% hacminds miioyyoan edilir.

Birja torofindon aparilan ticarot tohlili osasinda qiymot addimina aid yeni
gaydalar gobul edilo bilor. Qabul edilmis goararlar idara heyati torafindon tasdiglonir
va tezliklo birja tizvlorino yazili sokildo molumat verilir. Qarar gobul edildikdan
sonra novbati ticarot giinii icrasina baglanilir.

Bir oncoki ticarot giiniiniin baglanis qiymatlorino osasan giymotlor spredi
(giymotlorin artirilmasi vo ya endirilmasi iizro maksimal hodd araligi) miioyyon
edilir. Biitiin nov ticarat sessiyalarinda auksion giymatli sifarislor vo rogabatli
sifariglordo toklif olunmus qiymoatlor bu spreddon konara ¢ixa bilmoz. Ticarot
aqgdlarinin giymatlar spredindan konara ¢ixma hali bas verarsa, birja 1 dagigodan
artiq olmayan fasilo vermok, homin giymotli kagizlar1 vo ya timumilikdo ticarati
logv etmoak, o climlodan, giymatlar spredini doyismok hiiququna malikdir. Birjanin
katirovka vorogesindo yer almis qiymotli kagizlarla ticarot aparilan zaman,
giymatlor spredinin gostoricisi istigrazlar vo sohmlor iizro 20% hocminda
miiayyanlosdirilir.

Biitiin bu miiddat arzinds birjanin miioyyan etdiyi qiymotlor spredinds agilis
giymati ila sifariglorin icrasi aparilir. Ticarat sistemi torafindon tam vo ya natamam
icra olunmus sifarislor haqqinda birja tizvlorino miivafiq molumatlar verilir.

Birinci auksionda natamam icra olunmus vo ya heg icra olunmamuis sifarislor
“fasilasiz ticarat”-a kegirilir. Bu zaman har bir giymotli kagiz iizro fasilosiz ticarat
aparilir vo onlarin qobul edilmasi, logvi vo ya doyisdirilmasi, sifariglorin icrasi
ticarat sistemi tarofindan davam etdirilir.

Ticarat giiniiniin ikinci aksionu zamani da, eynilo, birinci aksionda ndvbali
hoyata kegirilon proseslor tokrarlanir.

Birinci auksionda olan giymatli kagizlarin qiymaoti bir 6ncoki ticarat giiniiniin
baglanis giymatloring asason miioyyon edilmis qiymatlor spredi araliginda olmalidir.
Ikinci auksionda iso giymetli kagizlarin qiymatlori birinci auksionun agilis

giymatina osasen miioyyan olunmus giymotlor spredi araliginda olmalidir. Ogor
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fasilosiz ticarotdo giymatli kagiz iizro auksion kegirilmirso, bu zaman, miivafiq
giymatli kagizlarin sifarisi baglanis qiymaoti asasinda miioyyanlosdirilmis qiymatlor
spredi araliginda olmalidir.

Hor bir birja iizvii qiymotli kagiz li¢iin gqiymoat miioyyon edorkon asagidakilari
nozare almalidir:

- Sohm lizro sifaris verilorkon, sifarisdo gostorilon giymat manatla (AZN) geyd
olunmalidir. Eyni zamanda, gostorilon moblog 100 manata tam bdliinon giymat
olmalidur.

- Istiqraz {izra sifaris verilorkon sifarisdo gostorilon moblog miivafiq istiqrazin
nominal dayarinin faiz hacminda gostarilmalidir. Belo ki, istigraz giymatli kagizinin
giymati onun nominal dayarinin faiz hocminin yiizlik kosri mabloginda
hesablanmalidir.

Qiymatli kagiz sifariginin alq1 vo ya satqi sifarisi olmasindan asili olmayaraq
giymatin miiayyan edilmasi cohatdon sifariglor li¢ hissayo ayrilir:

- Auksion giymati sifarisi — burada alinan vo ya satilan giymotli kagizlarin
miqdar1 gostarilmayina baxmayarag, giymati gostarilmir.

Auksion giymati sifarislori digor nov sifariglore nozoron ndvbe istiinliiyiine
malikdir. Belo ki, sifariglor toplusunda geyds alinmig auksion sifariglori arasinda
novbalilik geydiyyat vaxti asasinda miiayyanlosdirilir.

- Rogabatli sifaris - burada alinan va ya satilan qiymatli kagizlarin miqdar ilo
yanag1 sifariglorin maksimal alig qiymati Vo minimal satig qiymati do gostorilir. Bu
nov sifariglor gostorilon alis qiymotindon yuxari vo ya satis qiymotindon asagi
giymatls hayata kegirila bilmaz.

Roqgabatli sifarislorde novbalilik giymot/vaxt prinsiplorino asason miisyyon
olunur. Belo ki, sifarislor toplusunda geyds alinmis ragabatli sifarislordo eyni
giymat askarlanarsa, novbalilik geydiyyat vaxti asasinda miioyyanlosdirilir.

- Birbasa sifaris — birja iizvii sifariglor toplusunda geydo alinmis hor hansi
sifarigi birbasa sifaris etmok hiiququna malikdir. Bu zaman sifarisin hacmi va

giymoati oks istigamotdos olan sifarigin sortlorine tam uygun golmolidir.
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Baki Fond Birjasinda har bir giymatli kagiz iizro ayrica elektron sifaris toplusu
aparilir. Sifaris toplusu alig istiqgamatli vo ya satis istigamotli olmagla iki yera
boliintir. Sifaris toplusu geyd olunarkon, sonraki proseslorin diizgiin icrasi ti¢lin
orada asagidaki moalumatlar miitlaq geyd olunur:

Sakil 2.1- Sifarislar toplusu.

Qeydiyyatw Qiymaotli

vaxtl vo kagizin adi

ﬂ nomrasi vo novil &

Sifaris¢inin

Y i tlor
eynilogdirmo Qiymo .
yn(’in?resi spredi
Sifarigin Qiymat
hocmi addimu
Sifarigin Acilis
qiymaoti _qiymati
(\ Nozori
acilis
qiymati

Sifariglor icra edildikdon sonra Ticarat sistemi har bir birja tizviine bu barada
dorhal molumat verir. Verilon molumatda ticarati gergoklosmis qiymotli kagizin
giymati vo miqdart gostarilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda qiymotlords qeyri-stabillik vo manipulyasiya
hallar1 Qiymatli kagizlar haqqinda Azorbaycan Respublikasininn qanununa osasan
tonzimlanir va birja torafindoan fasilasiz nazarst olunur. Qiymatli kagizlar bazarinda
giymat geyri-stabilliyi dedikds Baki Fond Birjasinin ticarat sessiyalarinda miioyyan
edilmis qiymaotlor spredindon konara ¢ixma hali nazards tutulur.

Qiymatli kagizlar bazarinda manipulyasiya prosesi bir vo bir nec¢o birja
lizviiniin 6z monafeyino uygun sokildo qiymatli kagizlar bazarmin digor pesokar
istirak¢ilarinin, habela, investorlarin, emitentlorin azdirilmasi magsadilo vo gosdan

yanlis qiymot oriyentirlorinin yaradilmasidir. Bu zaman, osason, cari bazar
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sortlorindan xeyli farglonan giymot sortlori ilo ¢ox boyiik hocmli sifariglor verilir.
Qiymotli kagizlarla manipulyasiyaya miivafiq qimotli kagzilarin agilis giymati,
baglanis qiymati, habelo, ticarot oqdlorindo miioyyan edilmis giymatlorin birjanin
imumi qiymot trayektoriyasindan konara ¢ixmasi hallari aid olunur.Belo hallar
askar edildikda dorhal birja komitasino malumat verilir, press-relizds dorc olunur va
giymatlorlo manipulyasiyaya cohd etmis miivafiq birja tizvlorino corimo totbiq

olunur va ya birjadan xaric edilir.

2.2 Qiymatli kagizlara edilon yatirimlarin effektivliyinin tahlili.

Azorbaycanda giymeotli kagizlar bazarmin miiasir vaziyyatinin vo togkilati
saviyyasinin tohlili zamani1 asagidaki inkisaf meyllari vo xiisusiyyatlor miisahido
olunur:

» Ohomiyyatli mexanizmlorin  vo normativ-hiiquqi bazanin formalagmasi
prosesi;

» Dovlot qiymoatli kagizlar1 ilo korporativ giymotli kagizlarinin inkisaf
Saviyyasi arasinda forqin azaldilmasinin tomin olunmast;

» Morkozi Bankin qisamiiddstli notlar1 vo Maliyya nazirliyinin tadaviilo
buraxdig1 dovlet istigrazlar1 hesabma dovlot giymatli kagizlarinin dévriyyo
hocminin inkisaf etmasi;

> Qiymoatli kagizlar bazarinda sshmlarin hom ilkin, hom do tokrar bazarinda
zoifliyin miisahido olunmasi;

> Qiymotli kagizlarin likvidlik xiisusiyyatinin zoruri saviyyads olmamasi vo
onlarin galirliliyinin asag1 olmas;

» Bazarda biitiin subyektlorin igtisadi maraglarinin va tokmil ragabat soraitinin
lazim olan saviyyads tomin olunmamasi,

» Qiymotli kagizlar bazarinin aparict diinya bazarlar ilo six olagelorinin

olmamasi.
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Yatirnm golocokda gonastboxs golir oldo etmok iimidi ilo vosaitlorin miioyyan
bir miiddoto ona aid olmasimi talob edir. Yoni, bugiinki miioyyanlik golocokdoki
geyri-miiayyan timido doyisdirilocokdir.

Qiymotli  kagizlar bazar1 tabeliyindon vo miilkiyyot formasindan asili
olmayaraq hor bir saho vo miiossiso iizro inkisafi maliyyslosdiron miihiim
monbalordondir. Yigimin qiymotli kagizlara investisya edilmosi, kapitalin
coxaldilmasi iiglin miinbit sorait yaradir, investoru inflasiyadan goruyur va etibarl
dividend gatirir.

Korporativ va dovlat giymetli kagizlar bazarinin alatlorino edilon yatirimlar
bank kreditlori ilo oldo edilon golirlora birbasa alternativ hesab olunur vo timumi
olko iqtisadiyyat1 iizro fond bazarinin inkisaf soviyyasini miioyyonlosdirir. Qeyd
etmok lazimdir ki, maliyys sferasinin diversifikasiya gostoricisi timumi 06lko
igtisadiyyat1 lizra diversifikasiyalasma daracasinin miioyyanlogmasindo miihiim rol
oynayir. Belo ki, miiassisalorin, xilisuson do, 6zol sektorun 6z maliyya kasrini
giymatli kagizlar bazari vasitosilo baglamasi {imumilikdo 6lko iqtisadiyyatinin
inkisafinin, o ctimladon, pul vasaitlorinin dovriyyasinin effektivliyini artirir.

Qiymotli  kagizlara edilon yatinmlar1 maliyys kapitalinin real kapitala
cevrilmamasi kimi do gobul eds bilorik. Qiymatli kagizlara edilon investisiyalar,
homg¢inin, onlara yatirilan pulun dayarinin qorunmasi, artirtlmas: vo ya golirlilik
xiisusiyyatinin tomin olunmasi moqsadilo istifado olunan maliyys aloti kimi do
dayarlondirilir. Fond sahiblari torofindon saxlanilan sorbast pul kiitlalori, yani
yigimlar investisiya hesab olunmur. Ciinki, bu gobildon olan yigimlar inflyasiya
naticasinda heg bir galir tamin eds bilmodan 6z doyarinin tamamuini itira bilor. Ogar
eyni mablogds olan yigim giymatli kagizlara investisiya edilmis olarsa, investisiya
kimi gobul edilir vo miioyyan monfoat oldo olunmasini tomin edir.

Qiymotli kagizlara edilon yatirnm da golocokds daha ¢ox golir aldo etmok
timidi ilo edilir. Mohz buna gora do qiymaotli kagizlara edilon investisiyadan avval

asagidaki 3 sual cavablandirilmalidir:
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1. Hans1 qiymatli kagizlara investisiya qoyulmalidir va ya hansi1 qiymatli kagiz
satilmalidir?

2. Qiymatli kagiza yatirim no zaman edilmadir vo ya gqiymotli kagiz no zaman
satilmalidir?

3. Qiymatli kagizlarin portfel torkibi neco miisyyanlosdirilmoalidir vo ya
miixtalif qiymatli doyarlorin imumi investisiya i¢indoki nisbati neco olmalidir?

Ik iki sual investisiya vo onun diizgiin vaxtda edilmosi ilo, iigiincii sual iso
portfel idarasi ilo baglidir. Bu suallarin holli giymotli kagizlar bazarmin tahlil
edilmosini lazimli edir. Bu moaqgsadlo bazarda sira ilo analizlor aparilir ki, bunlara
asagidakilar aiddir:

*9sas analiz

e Texniki analiz

e Tosadiifi gedis nozoriyyasi

Sohm qgiymatli  kagizlarinin  qiymoatlondirilmasi  zamani osas analiz
adlandirdigimiz birinci yanasma sohmlarin giymatins tasir edon galirlilik, likvidlik,
maliyys qurulusu, paylama kanallari, idaroetms bacariqlari, ragabost, saho {izro vo
imumi iqtisadi inkisafin qiymotlondirilmasi kimi asas anlayislarin va bu faktorlarin
giymatli kagizlara edilon yatirimlara neca tosir edocoyinin aragdirilmasina asaslanir.
Belalikla, asas analizin naticalorine uygun olaraq sohm giymatli kagizinin qiymati
miioyyan oluna, va daha sonra bu giymatlo bazar giymsti miiqayisa olunaraq alqi-

satq1 gorari verilo bilar.

Sakil 2.2 — Osas analizds istifads olunan malumatlar.

osas analiz

Igtisadi inkisafla Sektprun |Unk|§af| Muassisa
. ila bagli
bagh malumatlar malumatlari
| malumatlar
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Bu malumatlar hom rasmi, hom do 6zal gaynaglardan olds oluna bilor. Rasmi
gaynaglara Dovlot Statistika Komitasinin, Maliyysa Nazirliyinin, Azorbaycan
Respublikas1 Markazi Bankinin, Baki Fond Birjasinin va s. darc etdiyi molumatlari
aid edo bilorik. Ozol gaynaglara ise xiisusi arasdirma sirkotlorinin dorclorinden,
miiassisalorin illik faaliyyat hesabatlarindan va s. istifads olunur.

Osas analizi son vaxtlarda sashmlarinin giymoati 2 dofodon ¢ox ucuzlasan
“Holcim™ sirkatinin sohmlori iizorindon arasdiraq. 2016-c1 il sentyabrin 1-do
baglanmis oqd zamani investorlar “Holcim Azarbaycan”in 1 sohmins 66,75 manat
O0domisdi. 2017-ci ilin aprelinds isa sirkatin sshmi kaskin ucuzlasaragq 37 manatdan
satilmisdi.

Iqtisadi analizdo {imumilikde 6lko iqtisadiyyatinin inkisafi arasdirilir. Ciinki
ayri-ayr1 sirkotlorin miivaffoqiyystine 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf soviyyasinin
tosiri danilmazdir. Iqtisadi analiz aparilan zaman asason UMM, UDM, pul talobi,
faiz daracalari, pul vo maliyys siyasati, inflyasiya, issizlik, sabit investisiya xarclori
Va s. gostaricilorindan istifads olunur. Bu dayismoalor giymatli kagizlarin ticaratine
bilavasito vo ya dolay1 yolla tosirini gostorir. Biitiin bunlari nazare alaraq imumi
igtisadiyyatdak: doyismolarin istigamatinin avvalcadon toxmin edilmasi investorlar
ticiin boyiik shamiyyat kasb edir. Bu gostaricilordon bazilari igtisadi doyismalari bir
ne¢o ay oOncadon, bozilori eyni anda, bozilori iso daha sonra Xxsbor vermok
xuisusiyyatine malikdir. ©lbatto Ki. ekspertlor {iciin daha dncodan Xxabar vers bilan
gostaricilordan yararlana bilmokdir.

Tohlil etdiyimiz “Holcim” sohmlarinin giymatinin ucuzlasmasima ilk olaraq
{imumi respublika iizra bas vermis devalvasiya sobob olmusdu. Istehsalat1 artirmagq
mogsadilo yeni soba tikon “Holcim” ASC boylik moblogds kredit gétiirmiis, lakin
bas vermis devalvasiya saboabi ilo sirkatin borcu va dolayisi ile zarari kaskin sokildo
artmigdir. 2016-c1 ildo agiglanan hesabatda sirkotin borcunun 27 milyon manat
oldugu goriniir.

Bu kimi monfi proseslordon sonra "Azorbaycan Investisiya Sirkoti" 2007-ci

ildo oldo etdiyi 10% sohmi sataraq Sohmdarlar sirasindan ¢ixmus, Avropa
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Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (EBRD) Azorbaycanin aparici sement istehsalgisi
olan “Holcim (Azerbaijan)” ASC-doki (Qaradag Sement Zavodu) payini 10%-dan
20%-o artirmaqdan imtina etmisdir.

Burada, asas analizin ilkin marhalosi olan dlko iqtisadiyyatinin girkoto olan
tosirini arasdirdiqda, sirkot sohmlarinin manfi tasirls tizlosdiyini tohlil etmis olurug.

osas analizlords ikinci marhalo sektor analizidir. Firmalarin miivoffaqiyyatlori
tomsil etdiklori sektorun igtisadi aktivlik daracasindon asilidir. Mohz buna gors do,
investor iiglin  hansi  sektorun moQsadouygun  olmasinin  avvalcadan
miioyyonlosdirmok tigilin iqtisadi analizlo yanasi sektor analizi do aparilmalidir.
Iqtisadi dalgalanmalardan hor sektor eyni dorocods tosirlonmir. Bu xiisusiyyatine
goro sektorlart asagidaki kimi qruplasdira bilorik:

- Cox hassas sektorlar (Madan sanayesi, metallurgiya sanayesi, meso Vo meso
momulat1 sonayesi va S.)

- Hossas sektorlar (Avtomobil sonayesi, torpaq va siiso mohsullar1 sonayesi va
s.)

- Az hassas sektorlar (enegetika, geyim, doari va dari mohsullar: sonayesi, kagiz
sonayesi va s.)

- Hassas olmaya sektorlar (gida seanayesi, ictimai xidmot sektoru)

“Holcim” ASC-nin c¢ox haossas sektorlara aid oldugunu nozoro alinarsa,
yuxarida geyd olunan iqtisadi dalgalanmadan sonra sirkot koskin sokilde monfi
yonda tosirlonmisdir.

Bu analizin aparilmasindaki asas mogsad boyiiyan, iqtisadi dalgalanmalara
qarst dayanigli va inkisaf morhoalasinds olan sektora investisiya etmokdir. Bunun
ticlin “Holcim” ASC-nin asagidaki molumatlar1 tohlilin aparilmasi {igiin istifado
oluna bilar:

- Galirlilik daracalari

- Moanfaat pay1 nisbati

- Istehsal vo satis nisbati

- Inkisaf dorocosi
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- Iqtisadi dalgalanmalardan tosirlonmo doracasi

- Sektorlar arasi ragabat vo s.

2016-c1 ildo “Holcim” ASC-nin istehsal tizro maya doyari 47.433.835 AZN,
imumi satis iso 77.943.051 AZN, bu nisbatdo iimumi manfoat iso 30.510.216 AZN
olmusdur. Sirkotin il tizro zorori isa 27.008.144 AZN olmusdur. Sektor iizro
ragabatdo “Norm” MMC kimi sirkatlorlo artiq rogabst apara bilmayon “Holcim”
ASC-nin golirlori ¢ox asagi diismiisdiir.

Bir miiassisanin sohmloarina investisiya etmoazdon avval o miiassisanin kapital
qurulusunun, fiziki vo hiiquqi sexslara aid sarmays payinin va soshmlorin 10%-indan
coxuna sahib olan ortaglarin bilinmasi lazimdir. Biitiin bu molumatlar istifado
edilorok sohm basina olan monfoot payi illor tizro boliisdiiriiliir. Eyni zamanda,
firmanin dasidig1 toplam risk doracasi do miiayyonlosdirilir vo belalikla, sshmloarin
gercok dayari hesablanarag onlara edilon investisiyalrin effektivliyi tahlil olunur.

Beloaliklo, “Holcim” ASC-nin gostaricilori va asas analizin tokmil naticalarini
nozora alaraq, sirkot sohmlorino edilon yatirimlarin hom qisamiiddotli, hom do
uzunmiiddatli dovrds effektiv olmadigi qonastina galinir.

Texniki analizin mogzi asas analizdon forgli olaraq iqtisadiyyat, senaye voa ya
firma tahlillori aparmaqgla deyil, alagodar giymetli kagizin giymati, habels, onun
bazardaki tolob vo toklif tarazlhigidir. Burada osas onomli olan giymatli kagizin
bazarda neco performans gostormosidir. Texniki analizin osaslandigi bozi
forziyyalor vardir ki, onlara asagidakilar aiddir:

- Qiymatli kagizlarin bazar qiymati tolob va toklifa asason miisyyon olunur.

- Qiymotli kagizlarin qiymotinin formalagmasinda digor faktorlarla yanasi
psixoloji faktorun da boyiik shomiyyati vardir.

- Bazarda olan kigik dalgalanmalar nozoro alinmazsa qiymoatlor uzun miiddat
davam edon miioyyon tendensiyalari togib edar.

- Tendensiyalarda olan doyismalor tolob wvo toklif oyrisinin siiriismosi
naticasinds formalasir.

- Miiayyan giymat dayismoalari zaman iginds tokrarlanir.
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Texniki analitiklor bu forziyyaloari nozors almaqla, kegmis qiymot vo omoaliyyat
hocmina baxaraqg istonilon sshm qiymotli kagizi haqqinda alqi-satqi gorari1 vero,
habelo onun galirlilik doracasini 6l¢a bilirlor. Bunun tigiin 6lkonin etibarli birjasinin,
respublikamizda iso Baki Fond Birjasinin tomin etdiyi molumatlar kifayotdir.
Texniki analizds istifado olunan {isullara Dow nazariyyasi, giymat gostaricilori,
miqdar gostaricilori vo digor gostaricilor aid olunur.

1900-cii illorde ABS-da Carlz Dou sohm giymatlorinin 3 forgli tendensiyanin
tosiri ilo doyisdiyi fikrini irali stirmiisdii. Dounun inkisaf etdirdiyi bu noazariyys
texniki analizin on kohno tdsullarindan biridir. Dou nazariyyasinin asasini g
tendensiya formalagdirir:

1) Ilkin tendensiya. Bu trend buga vo ya ay1 bazar1 olaraq da adlandirilir. Buga
yiiksalon bazari, ay1 iso inkisafda geriloyon bazari tomsil edir. Bu trend oan azi 4 il
davam edir.

2) Orta tendensiya. Bu trendlor 2 hoftodon baslayaraq 9 aya qodor davam edir.
[Ikin trendin {imumi ortalamasinda yaranmus yalmslari aradan qaldirdigi iigiin
diizotmalor olaraq da adlandirila bilar.

3) Son tendensiya. Giinliikk sado giymot dalgalanmalaridir. Dou nazariyyasina
asasan bu trend goraksizdir lakin ilkin va orta trendlorin formalasdirilmasi ti¢iin bu
dalgalanmalar nazora alinmalidir.

Bu nazariyyanin mogsadi fond bazarimin tendensiyasini iimumi is diinyasinin
meyli ilo alagalondirmak, qisamiiddatli qiymot horokatlorina moahal gqoymayaraq
giymatli kagizlar bazarmin timumi istigamatini prognozlasdirmaga calismaq vo
bunun naticasinds dogru zamanda tendensiyanin dogru torafinds olmaqdir. Bazarda
imumi qiymot yiiksolisi oldugu zaman miitloq giymot dalgalanmalar1 olacaqdir
lakin bu miiddotdo qiymotlordo olan har hansi kigik enmolordon sonra sshm
giymatlari sonuncu an yiiksak giymatdan da yuxar1 qalxir va ya aksina. Mahz buna
goro do bu nozoriyya sormayagilora qisamiiddatli giymot galxmalarina vo
enmoalarina fikir vermoyarok dogru zamanda alqi-satqi proseslarini icra etmoayi

moaslohat goriir.
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Hom tok-tok sshmloars, ham doa bir grup seshm va ya portfelo edilon yatirimin
effektivliyinin tohlili zaman1 analitiklorin tez-tez miiraciat etdiklori doyisonlardan
biri do giymat vo miqdar gostariciloridir. Miiraciat olunan giymat gostariciloring,
osason, “artan-azalan Xott”, “on aktiv sohmlorin siyahis1”, “yeni yiiksolonlor vo
diisonlor” aid olunur.

Artan-azalan xott gostoricisi: Sadoco birja indekslorino baxilaraq hor zaman
dogru informasiya alimmaya bilor. Bazon qiymotli kagizlar bazarinda az sayda
sohmin giymati qalxib, boyiik hissasinin giymstinin sabit qalmasina baxmayaraq
birja indekslari yiiksala bilor. Bu problemin halli ii¢iin qiymatlori artan vo ya azalan
sohmlorin say1 osas gotiiriilorok bozi gostaricilor oldo edilir vo bu gostaricilarlo
timumi indekslor arasindaki olago qurulur. Hor giin qiymoti galxan sehmlarin say1
ilo giymati azalan sohmlorin sayi arasindaki forq tapilaraq bir avvalki giiniin macmu
forgino olava olunur vo bununla da “artan-azalan Xxott” gostoricisi oldo edilir.
Aralarinda olage oldugundan artan-azalan Xott gostoricisi vo imumi bazar indeksi
eyni istigamatli olur.

Yeni yiiksolonlor va diisanlor gostaricisi: Yiiksolon birjalarda giymatlori yeni
artmig sohmlorin say1 ¢oxalir, qiymotlori yeni diigmiis sohmlorin say1 iso miivafiq
olaraq azalir. Diison birjalarda da bu gayda aktualdir. Bu yolla olda edilon
gostaricilorin birja indeksindan farglonmasi giymatlorin doayisacayina signal kimi
gebul edilir.

on aktiv sohmlarin siyahisi: Birjada hor hofto on aktiv sohmlorin siyahisi
aciqlanir. Ayriligda giymatlondirildikda hor hafts dorc olunan va timumi faaliyyatin
yalniz 1%-ini tutan bu siyahi ilk olaraq 6nomsiz goriinss do biitiin hoftolorin siyahisi
birlogdikds investorlar {i¢iin ¢ox 6namli gostaricilor amala galir.

Miqdar gostoricilori arasinda an ¢ox istifado olunanlar - birjada amoliyyat
hocmi, kicik amaliyyat hocmi, qisa satis vo etibarliliq indeksidir.

Birjada amoliyyat hocmi: Texniki analitiklor birjanin omoliyyat hacmi ilo
giymat harokatlori arasinda olago qurur va amaliyyat hacmindoki doyismalarin

giymatlora tosir edon 6nomli géstorici oldugu fikrini irali siiriirlor. Bu gostariciya
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osason alis vo satis miqdar1 sohmlarin orz vo taloblorinin bir funksiyasidir. Birjada
omoliyyat hocmi miivafiq olaraq qiymatlor artdig1 halda artar, qiymoatlor disdiiyii
halda iso azalar. Ancag omoliyyat hocmindo olan doyismolor giymatlordoki
doyisimlordon daha 6nca bas verir. Yiiksalon birjada giymatlor diismoamisdon homan
onco omoliyyat hocmi azalmaga baslayir. Omoliyyatlarda olan bu azalma
giymatlorin do diisocayina dair Xabordarliq kimi giymotlondirilir. Buna miitonasib
olarag, geriloyan birjada giymatlor artmamisdan homon Onco amoliyyat hacmi
artmaga baslayir. Belaliklo, alis vo satis gostaricilorina asason, hom birja, hom do
ayr ayriligda qiymatli kagizlar ti¢iin ticarat gorarlari alina bilor.

Kigik miqdarda amoaliyyat hocmi: Texniki analitiklor ki¢ik miqdarlardaki
omoliyyat hacmina baxaraq sehmlorin diizgiin alqi-satqr zamanin1 miioyyonlosdira
bilirlor. Burada kigik amoliyyat dedikdo bir lotda gostorilon amaliyyatlar nazardo
tutulur. Standart lot bir sifarisdo gostorilon minimal giymotli kagiz sayidir.

Birja ilo maraglanan yeni bazar istirakg¢isi giymatlor ¢ox yiiksolmadon alis,
giymatlor ¢ox azalmadan da satis etmoz. Belaliklo, kicik sormaya¢i rasional
davranmag avazins emosional davranmis olur va lazim olanin tam oksini edir. Kigik
Investor giymatlor artmaga basladiqda birjaya glivonmir va lageyd qalir vo giymat
artimlar1 davam etdikdo onlarin daha da yiiksalocoayino inanib qiymotli kagiza
investisya qoyur. Oslinds iso kigik investor homin giymotli kagizi qiymotlorin an
yiiksok oldugu noqtods almusdir. Qiymatlor diismays basladiginda o, daha boyiik
itkilora maruz qalacagini prognozlasdira bilmir va giymot azalmalarina qars1 diranir.
Belolikla, giymatlor on alt saviyyays ¢atdiginda homan giymatli kagizi satir. Mohz
bu zaman tacriibali va uzaqgdran birja eksperti ¢ox ucuz giymatdon hamin giymatli
kagiz1 alir.

Texniki analitiklor kigik satiglar/kigik aliglar nisbatini alqi-satq1 proseslarinin
zaman gostarici olaraq istifads edirlor. ©gar bu nisbat 100%-don yuxari olarsa kigik
investor aldigindan daha ¢ox satis edir, bu saboblo satilan giymatli kagizin alinmasi
ticiin an dogru zamandir. Bu nisbatin 100%-don asag1 olmasi isa satis zamanini isara

edir.
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Qisa satis (short sales): Qisa satis yaxin zamanda gqiymatinin diisocayi
prognozlasdirilan qiymotli kagizin bugiindon satilmasi omoliyyatidir. Qiymatlor
diisdiiyiindo iso homin giymatli kagiz yenidon satin alinaraq golir oldo edilmis
olunur vo brokera olan borc 6denilir. Qisa satislar artdigda bu amoaliyyati hoyata
kecirmis sarmayagilor miivafiq qiymotli kagizlar1 alaraq borclarin1 6domalidirlar.
Belaliklo, homin giymatli kagizlara olan tolob vo dolayisiyla qiymati yiiksalocokdir.
Burada, texniki analitiklor qisa satis omoliyyatlarinin miqdarinin artmasinin
giymatlorin yiiksalocayina isara kKimi giymatlondirirlor.

Eibarliliq indeksi: Bu indeks qiymotli kagizlarin keyfiyyot gostoricisidir.
Indeks asagidaki kimi hesablanr:

Keyfiyyatli qiymatli kagizlarin gsliri

~ Asag keyfiyyatli qiymotli kagizlarin goliri

Adoton asagi vo orta keyfiyyatli giymoatli kagizlarin golirliliyi daha yiiksok
oldugundan bu nisbot 1-don asagi olur. Iqtisadiyyatda canlanma bas verdikdo
sormayagilor daha c¢ox golir oldo etmok mogsadilo asagi keyfiyyatli qiymatli
kagizlara tolobati artirirlar. Tolobatin artimi qiymotli kagizlarin golirini asagi salir vo
etibarliliq indeksi 1-o yaxinlagir. Oks halda iso indeksin doyori daha da diistir.

Effektiv bazar nozoriyyasi vo tosadiifi gedis. Osas analiz torofdarlar
umumilikde iqtisadiyyati vo ayri-ayr1 sektorlart arasdiraraq qiymotli kagizlardan
golacokds oldo olunacaq biitiin golirlori bugiine diskontlagdiraraq bu qiymatli
kagizlarin haqiqi doyarini tapirlar. Texniki analitiklor iso asas analizo garsidir. Onlar
giymatli kagizlarin kegmisdoki giymat hoarokotlorini tohlil edorok goalocokdoki
giymat harokatlorini toxmin etmoak fikrini miidafis edirlor.

1953-cii ildo Mauris Kendal apardigi todgigatlar noticosindo qgiymatli
kagizlarin qiymot horokatlorinin toxmin edilmasinin miimkiin olmadigini va qiymat
doyigmoalarinin tamamilo tosadiifi oldugu fikrini irali siirmiisdiir. Daha sonra bu
movzuda genislondirilon arasdirmalar qiymat harokatlorinin tosadiifiliyinin bazarin

rasionalliq finksiyasindan deyil, effektivliyindon qaynaqlandigimi gostorir.
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Tosadiifi gedis nozoriyyasinin torofdarlar1 texniki analizo qarsidir. Onlar
giymat doyismolorinin yaddasimin olmadigini, goalocayin toxmin edilmosi iigiin
ke¢migin istifado olunmasi fikrinin absurd oldugunu miidafio edirlor. Bu
nozoriyyaya gora qiymotli kagizlarin qiymot doyismolori bir-biri ilo olagesizdir.
Mohz bu soboblo, kegmis qgiymot harokatlorinin goalocok giymatin miioyyon
olunmasinda istifadosi monasizdir.

Bu noazariyyonin oasas analizdon forgi iso giymotli kagizin tok bir haqiqi
doyorinin olmamasi fikrini miidafio etmosidir. Bir-birindon forqli {isullardan,
moalumatlardan istifads edon miixtalif analitiklor miixtalif haqiqi dayarlor hesablaya
bilorlar.

Tosadiifi gedis nozoriyyosinin aktual olmasi iigiin qiymatli kagizlar bazarinin
effektiv olmasi zoruridir. Maliyys bazarinin effektiv olmasi ii¢iin 3 sort vacibdir:
resurslarin on effektiv sokildo boliisdiiriilorok istifadssi, resurslarn an minimal
xarclo transferini hoyata kegirmok vo bazar giymatlorinin biitiin molumatlar1 oks
etdirmasi baximindan informasiya faaliyyati.

Qiymatli kagizlar bazarinin effektiv ola bilmasi iiclin agsagidaki xiisusiyyatlori
oziindo oks etdirmasi zoruridir:

- Bazara ¢ox sayda yeni daxil olanlar var va onlardan heg biri bazara tasir edo
bilacok paya sahib deyildir.

- Bazarda likvidlik  yiikksok, alqi-satqi  proseslarinin  Xarclari  isa
asagidir.Bununla da qiymeotli kagizlar istonilon giymat doyismolorino asanligla
uygunlasa bilirlor.

- Bazarlarin togkilati qurulusu xeyli inkisaf etmisdir vo tonzimlayici qaydalar
bazarlarin balansli isini tomin etmokdadir.

- Qiymatli kagizlarla bagli malumatlar ¢ox asagir maliyyatlo aldo oluna bilir,
igtisadi, siyasi va sosial doyisikliklar tezliklo bazara yayilir.

Burada on onomli xiisusiyyat informasiya baximindan effektivliyin tomin
olunmasidir. Qiymotli kagizlar bazarinin effektivliyi istonilon gqiymatli kagiz

haqqinda olan molumatin onun qiymatine tasir etmoasindadir. Basqa sozlo desak,
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effektiv bazar biitiin moalumat vo Xabarlori dorhal subyektlorino ¢atdiran bazardir.
Informasiyalar1 onlarmn aid oldugu zaman vo mévcudlugu baximindan ii¢ qrupa
ayira bilorik:

- Ke¢mis zamana aid malumatlar

- Ictimaiyyoto aciglanan molumatlar (kegmis molumatlar da bura daxildir)

- Firmaya aid biitlin daxili malumatlar.

Bu molumatlarin bir gisminin vo ya hamisinin qiymotli kagizlarin qiymatino
tosir etmasina gora bazarlarin effektivlik doracasi olgiiliir. Bu baximdan, bazarin
effektivliyi, giiclii, zoif, orta olmagla 3 doracads Slgiiliir:

- Zoif effektivlik doracasi (Weak-form hypothesis). Bu noazariyyays gors
giymatli kagiz haqqinda olan biitiin kegmis molumatlar onun bazar giymatine tasir
edir. Buna goro do kegmis giymot moalumatlari ictimaiyyato agiqdir vo 6donissiz
sokildo oldo edilir. Bu molumatlar giymatli kagizlarin golocok foaliyyatinin
gostaricisidirss, biitiin investorlar bu signallar1 eyni istigamatda giymatlondiracoklor
Va naticads bu signallar investorlar iigiin ¢ox doyarli olmayacag.

Birjanin zoif formada aktiv olmasi halinda, he¢ bir investor kegmis qiymaot
molumatlari, amoliyyat hacmi vo ictimaiyysto 6donissiz toqdim edilon oxsar
molumatlar vasitasilo bazarda tistiinliik alds eda bilmaz.

- Orta giicli effektivlik dorocosi (Semi strong-form hypothesis): firmanin
galacayi ila bagli ictimaiyyats agiq olan biitiin malumatlar giymatli kagiz qiymatina
Oz tosirini gostorir. Bu molumatlara kegmis qiymot doyismolorini, firmanin
mohsullari ilo alagali asas malumatlari, idarsetmonin keyfiyyatini, balans hesabatini,
galirlor hagqinda prognozlarini vo s. aid edo bilarik. Belaliklo he¢ bir investor
ictimaiyyato aciq olan bu molumatlardan istifado edorok bazarda iistiinliik aldo eds
bilmaz.

- Giiclii effektivlik doaracasi (Strong-form hypothesis): Qiymatli kagizlarin
giymatlorinin daxili molumatlar da daxil olmaqla firmaya aid biitiin moalumatlari
oziindo oks etdirdiyi fikrini miidafia edir. Daxili molumatlarin qiymatlords oks

olunmasi bu malumatlardan istifads edorok bazarda iistiinliik alds etmoyin miimkiin
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olmadigr monasina golir. Diinyanin bir ¢ox birjalar1 vo Baki Fond Birjas1 daxili
molumatlardan istifadonin garsisini almagq {igiin bir ¢ox hiiquqi yollara iiz tutur.

Bazara tosir doracasine gora giiclii effektivliyin olmasi ehtimali demok olar ki,
olmadigindan daha ¢ox orta giiclii vo zaif effektivlik doracalarina rast galinir.

Qiymotli kagizlara edilon investisiyalar miiossiso Vo Olko miqyasinda
effektivliyi vo somaraliliyi artirir ki, buna asagidakilart misal gostors bilorik:

» Sorbost vosaitlorin qiymotli kagizlar bazari vasitasilo investisiya proseslaring
calb edir;

* Qiymotli kagizlara edilon yatirnmlar kapitalin ayri-ayr1 saholor arasinda
dovriyyasini tamin etmokla bu sahalarin inkisafini siiratlondirir;

» Dovlot biidcosinds yaranan kasrin vo Xorclorin aradan galdirilmasini tomin
edir;

« Istehsalin idare olunmasinda ohalinin istiraki ii¢iin sorait yaradir;

» Dovriyyada olan aktivlerin bazar giymatlorinin miiayyanlogmoasino imkan
yaradir;

* Qiymotli kagizlara edilon yatirimlarim iimumi gostoricilori asasinda 6lko
igtisadiyyatinin qiymatlondirilmasins gorait yaradir;

* Inflyasiya proseslarinin tempina birbasa tasir gostarir;

» Kapitalin fond sahibindon fond kasiri olan torofo haroksti zamani yaranan
xarclari minimuma endirir,;

Qiymatli kagizlara edilon yatirimlar soxsi yigimlarin somarali idara olunaraq
uzunmiiddatli kapital qoyulusuna cevrilmosino miinbit sorait yaradir. Homginin,
bunun sayasinds birjada sohmlori yiiksok qiymetlondirilmis firmalar yenidan
boliisdiirma hesabina istehsalin genislondirilmasinin maliyyalosdirilmasina nail ola
bilirlar,

Bundan olavo, qiymotli kagizlar bazar1i vo qiymatli kagizlara edilon
investisiyalar miithiim antiinflyasiya todbirlorindon hesab olunur. Dévr edan pul
kiitlosinin artmasi inflyasiyan1 yaradan saboblordandir. Inflyasiya proseslori vo

giymatli kagizlar bazar1 qarsiliqli alagadadirlor. Belo ki, investorlar tarafindan
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sorbost kapitalin soxsi istehlaka deyil, mohz qiymaotli kagizlar bazarinda investisiya
proseslorina  yonaldilmasi inflyasiyanin qarsisim1 ala bilor. Dovlat qiymatli
kagizlarmin antiinflyasiya mogsadli proseslords rolu miistosnadir. Dovriyyado olan
dovlot vo korporativ giymotli kagizlar1 absorbent rolunu oynayaraq pul kiitlosini
Investisiya proseslorina yonaldir. Bu iso inflyasiyanin qarsisininin alinmasinda
miihiim rol oynayir.

Moalumdur ki, indilardsa qiymatli kagizlar bazarmin imumi dovriyyasinin asas
hissasini dovlot qiymotli kagizlar1 tutur. Son illordo bas vermis devalvasiya
proseslorindon sonra bu hal daha da aktual olmusdur vo dovlatin biidca va ya pul
siyasati ilo olagolidir. Saho ekspertlori qisa miiddat arzinds korporativ giymatli
kagizlar bazarinda pozitiv yonli artimin olacagi qonastindoadirlor. Bu artim miivafiq
olaraq, investisiya sirkatlorinin toklif etdiyi xidmotlora tolobin artmasina da 6z
tosirini gostaracakdir.

Bunu da geyd etmok lazimdir ki, ragabatli bazarin tomin olunmasi iigiin
korporativ alotlor Dbiitiin  investisiya sirkotlori arasinda eyni saviyyado

boliusdurilmalidir.

2.3 Qiymatli kagizlarin qiymatlari ila galirliliyinin garsihiqh alagasinin
tahlili.

Hor bir giymatli kagiz nominal giymato malikdir. Mahz buna goéra do miivafiq
miqdarda real kapitali ifado edirlor. Qiymatli kagizlarin emissiya giymati onlarin
nominal giymotindon kifayot godor forglondiyindoan, golirlilik saviyyalori do
miixtalif olur. Bildiyimiz kimi giymatli kagizin galirliliyi dedikds sarmayaginin
etdiyi yatirirmdan olds etdiyi illik galir nazards tutulur.

Azorbaycan qiymotli  kagizlar bazarinda ticarot qiymoatli kagizlarin
giymatlarinin kompleks tothigi ilo aparilir. Burada bazar vo emissiya giymatlori
forglondirilir. Emissiya giymati giymatli kagizin ilkin bazarda toklif olundugu
giymatdir. Bu giymat miivafiq giymatli kagizin galirliliyi vo faiz daracasinin

saviyyasi ilo miiayyanlogdirilir. Qiymatli kagizlarin bazar giymati isa onun tokrar
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bazardaki qiymotidir. Bazar qiymoti onlara olan tolob vo toklif soviyyasino asason
miioyyonlosdirilir.

Codval 2.2 - BFB-da amoliyyati aparilan bazi giymatli kagizlar.

. . Qiymatli . . o
Qiymatli Ahs Satis Las Qiymatli Faiz ddanis
agizm
Emitent kagizin qiymati giymati B & .| kagizin Gdanis divriniin
mumi
nivii (Azn) (Azn) tarixi miiddati
galirlilivi
"Holcim Azarbaycan" ASC Sahm 53 40 36.07
Canubtikintiservis ASC Sshm 20.00 21.00
Bala ixtisaslasdirlmms Sahm
mexanizasiya-7 ASC 2.20 231
Balka Tikinti materiallarn Sahm 290 231
ASC
Bakiinsaatsanaye ASC Sshm 2.20 2.31
AZENCO ASC Sshm 2.20 231
Sumgayt Cérak ASC Sshm 2.20 231
Savalan ASC Sshm 2.40 252
Avro-Asiya insaat
Korporasivas1 EVRASCON |  Sehm 16.00 16.80
ASC
Darnagiilsanayetikinti ASC Sshm 2.20 2.31
“SOCAR™ :[Stin’EI.Z 1000 .45 1015 3% 1071772021 3 ay
"Unibank" ASC Istigraz 200 34 1000 83 14 5% 01.05.2018 3av
Bakcell" MMC Istigraz 862 73 055 83 13 5% 01.12.2017 3av
"Unibank" ASC Istigraz 081 08 1002.00 11 5% 01.12.2016 3av

Moalumdur ki, giymatli kagizlarin ilkin bazar qiymati ilo tokrar bazar giymatlori
miixtolif soviyyalordo forglonir. Buna misal olarag 2016-c1 ilo a ¢ixarilmis
“SOCAR?” sirkatinin istiqrazlarini gostara bilorik. Bu istigrazin nominal dayari 1000
dollar, macmu nominal dayori iso 100 min. dollardir. illik faizi 5% olan vo 3 aydan
bir kupon 6danislori edilon “SOCAR?” istiqrazlarinin risk saviyyasi asagi, likvidliyi
ISa yiiksok oldugundan ilkin bazarda ¢ox tez satildi. Tokrar bazarda istigraz sahiblori

torofindon yiiksok giymoto satilmaga baslayan “SOCAR” istiqrazlarinin hazirki
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giymati 1002.9 dollar, illik faizi iso 4.86%-dir. Tokrar bazarda satislar zamani artan
komissiya xarclori, o ciimlodon, nominal dayarindon baha giymoto satilmasi bu
istiqrazlarin effektiv galirliliyini asag salir.

Coadval 2.3; 2.4 - “SOCAR?” istiqrazlari ilo amaliyyatlar vo tokrar bazar.

2017-ci ildo SOCAR Istigrazlari ilo amoliyyatlar
Ticarat olmus istiqrazlarin sayi : 89 230
Hacmi : $ 89535626

2017-ci ilda istigraz tokrar bazan (ipoteka istigrazi xaric)
SOCAR | §$ 89535626 66.8%
digor Korporativ| $ 16 972 518 12.6%
Dovlat | § 27 516 320 20,6%
Comi: | $ 134024 464 100%

Ikinci (tokrar) giymotli kagizlar bazarmm mévcudlugu ilkin bazarin inkisafina
sorait yaradir vo biitovliikds giymatli kagizlara olan tolobi artirir.

Yuxaridaki misalda gordiiylimiiz kimi qiymaotli kagizlarin qiymat doyisimlori
onlarin galirliliklori ilo birbasa bagli olan faiz doracalorine do tosir gostorir. Ogar
faiz dorocoalori davamli olaraq artarsa, qiymotli kagiz sahiblarinin olindoki miivafiq
giymatli kagizlarin tokrar bazarlarda doyeri diisor. Buna gore do yatirimgi alinda
olan giymatli kagiz1 vada sonu galmodan satmagq istadiyinds zarara ugrayar. Ancaq
giymatli kagizin vodoasinin sonlanmagini gozloyarsa, etdiyi sarmayani giymatli
kagizin nominal doyori olaraq geri alar. Belo olan halda birjada faiz daracalarinin
hanst saviyyads olmasindan asili olmayaraq olindoki giymatli kagizin goliri onu
alarkon vod edilon faiz doracasine barbabor olur.

Faiz doracalorinin diigmoesi halinda iss birjaya gora daha yiiksok galir vad edon
moveud qiymotli kagizin qiymoti artacaqdir. Belo olan halda giymotli kagizin
vadasinin bitmasini gézlomodon onu tokrar bazarda satmaq istoyan sarmayagi

faizlor diisdiikco qiymatli kagizin qiymati qalxacagi tigiin golir olds edocokdir.
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Fond codvollorindo hor hansi dividendin sahm qiymoti vo faiz nisbati
galirliliyin gostaricisi hesab olunur. Galir magsadli sarmayagilar {igiin bu ¢ox vacib
faktordur. Galir illik dividend hocminin sohmin hazirki giymeotino boliinorok
hesablandigindan, fond codvallorindo sehmlor {izro golirlilik doracalori hor giin
doyisir.

Qiymotli  kagizlar bazarinda faiz vo dividendlor vasitosilo oldo olunan
golirlordan olava giymatli kagizlar1 daha yuxar1 qiymotdon sataraq monfoot oldo
etmok imkani da vardir. Bununla yanasi, gqiymatli kagizlar bazarmin tomin etdiyi
imkanlarla xarici bazarlara ¢ixis alda edarak galir aldo etmok do miimkiindiir.

Ixtisasli ekspertlor istonilon nov investisiya qoyulusundan 6nca onun galililik
saviyyasini tohlil edirlor. Misal iiglin, har hansi obyekti satin alaraq icarays verdikda
Il arzinda 2-5%, valyuta kurslarini izlayarok 1-2%, bankda faiz daracasi ilo amanat
qoyaraq isa 8-9% monfoat oldo edir. Bu variantlarin avozina giymoatli kagizlara
investisiya edorok daha ¢ox golir aldo etmok miimkiindiir. Belo ki, Azorbaycan
Dovlat Maliyya Nazirliyinin tadaviilo buraxdigi qisamiiddotli dovlat istigrazlar: bir
ne¢a il dncaya qoadar 13-16% golir vad edirdi. Hal-hazirda bu daraca 8-10%-o ensa
bels, digar misallara nazaran galir saviyyasinin yiiksakliyi sabitdir.

Olavo olaraq geyd etmok lazimdir ki, bu istigrazlarin galir saviyyasi halo
onlarin harract zaman1 malum olur. Bu giymotli kagizlara olan talob va toklifin
hacmina asasan, galirliliklori do miixtalif olur.

Sohm investisiyalarinin tohlili zamani qiymat/galirlilik nisbati ¢ox bdyiik
ohamiyyato malikdir. Bundan slavo, bu gostorici miiassisanin giymatlondirilmasi
zamani istifado olunur va adstan, bu nisbatin naticasi sohm giymatlori ila yanasi
molumat verilir. Qiymat/galirlilik nisbatinin miisyyan olunmasinda asas magsad
sirkatin amoliyyatlar noticosindo oldo etdiyi goalirlo sshm qiymotlori arasinda
olagonin yaradilmasidir.

Sohm iizro golir dedikds, sirkatin oldo etdiyi macmu gazanc ilo doriyyays
buraxilmis sshmlorin imumi miqdarinin nisbati nazards tutulur. Bu gostarici Q/G

kimi isara olunur va sirkatin 6z sshmlarinin giymati ilo avvalki is ilinds alds etdiyi
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galirin nisboati kimi hesablanir. Qiymat/galirlilik nisbati schmin giymatinin homin
Sohm tizra diison goalira boliinmasi ilo hesablanir. Bu nisbatin yiiksok olmasi sirkatin
on son aldos etdiyi manfaata nozaron sshmloarin giymetinin baha olmasini ifads edir.
Buna iki faktor sobab ola bilor; ya igtisadgilar golocokds bu sirkatin monfaatinin
artacagina tiimid edir vo ya sshm giymotlori onlarin real dayarlorindon daha bahadir.
Bunun oksino olaraq Q/G nisbotinin asagi olmasi sirkotin on son oldo etdiyi
monfaato nozoron sshmloarin giymatinin ucuz olmasim ifado edir. Buna yena iki
faktor sobob ola bilor; ya igtisadg¢ilar galocokds bu sirkatin monfaatinin azalacagini
prognozlasdirir vo ya sohm giymatlori onlarin real dayoarlorindan daha ucuzdur.

Bir gayda olaraqg, giymat/galirlilik nisbati no godar yiiksok olarsa, bu miivafiq
Sohm {iizra prognozlarin miisbat olmayacagini va riskin bdyiik oldugunu ifads edir.
Qiymaot/galirlilik nisbati asagi oldugu halda isa etibarli va tohliikasiz hesab olunur.

Mosalon, Baki Fond Birjasinda realizo olunan “Coanubtikintiservis” ASC-nin
sohmlarinin nominal doayari 2 AZN olsa da onlar 12,5 dofa baha, yani, 25 AZN-dan
“al doyisdirir”. Oton ilin yekununda 6z sohmdarlarina 10.56 AZN divident 6dayon
sitkot sohmlorino maraq artir. Qiymaotli kagizlar bazari tizro miitoxassislor isa bu
gonastdadir ki, “Conubtikintiservis”in 6dadiyi illik dividentin mablogi, aktivlarinin
strukturu va sahmlarin likvidliyi nozars alinarsa, onlarin qiymati 70-80 manatdan
asagl  olmamalidir.  Hal-hazirda  qiymot/golirlilik  nisboti  0.18  olan
“Conubtikintiservis” ASC-nin sohmlorinin asagi olmasi yuxarida geyd etdiyimiz
qanunauygunluga asasan, haqiqgi dayarlorindon daha ucuz satildigi gonastina golo
bilorik.

Bir ¢ox hallarda bazarda 6z soziinii demis, yiiksok galirli sirkatlorin sohmlori
rogbot goriir. Belo ki, investorlar bu sirkatlorin golocokdo potensial gazancinin
artacagimi vo buna uygun olaraq da aldiglar1 sohmo goro ganeedici galir oldo
edacoklorini diistiniirlor. Belo olan halda onlar bu sirkatlorin sshmlarina haqiqi
dayarlarina nazaron yiiksok mablog 6domays razi olurlar ki, bu da sshm giymatli
kagizlarinin qiymatini artirir. Bu uygunluq ils alagsli asas potensial tohliiko yiiksok

goalir prognozlasdirilan hamin sirkatin gézlanilon naticani alds etmamasi va bununla
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da sirkat sshmlorinin giymatinin asagi diismasidir. Buna misal olaraq, bir nego il
Oonco Sohm bazarinda yiiksok rogbot qazanmis “Holcim™ sirkotinin sshmlarini
gostora bilorik. 2007-ci ildo ovvalki “Qaradag Sement Zavodu” beynolxalq
“Holcim” sirkatinin bir hissasina ¢evrildi va bu birlosma sshm giymatlarina miisbat
monada tosir etdi. Lakin son illordo “Holcim” sirkotinin illik hesabatlar1 ardicil
olaraq zororlo baglamasi sirkot sohmlorini 2 dofo ucuzlagdirmis vo kigik sohm
sahiblorinin ilin sonuunda dividend almasimi ¢atinlogdirmisdi.

Birja amoaliyyatlari aparilarkon 2 név giymaot/galir nisbatindan istifads olunur:

e Cari Q/G: burada son 12 ayda olds olunan monfaat, habels, alds olunan dagiq
molumatlardan istifado olunur. Bu sabobdon do cari Q/G nisbati daha ¢ox istifads
olunur.

eGolocok Q/G: bu nisbat golocok 12 ayda oldo olunmasi gozlanilon galire
osaslanir. Prognozlardan istifado olunduguna gora golocok Q/G nisbati geyri-daqiq
hesab olunur va investorlar tarsfindon az-az istifads olunur.

Q/G nisboti  vasitosilo qgiymotli kagizlarin asagidaki  xiisusiyyatlorini
aydinlagdirmaq miimkiindiir:

e Hor hans1 sohmin Q/G nisbati hamin sshmin monsub oldugu sahonin profilins
uygun olaraq, gobul edilmis normalar asasinda miioyyonlosdirilir. Masalon, har
hanst bir sshm elektroenergetika sahasine monsubdursa burada maksimum Q/G
nisbati 9-14 arasinda doyiso bilor. Bu sahoya maxsus sshmlords Q/G nisbati 30
olarsa, bu, hor hansi niiansin diizgiin olmadiginin gostaricisidir.

o Sirkatin Q/G nishatini bazar gostaricilori ilo miiqayisa edorkon “Nasdaq”,
“Standart and Poor’s” (S&P 500), “Dow Jones” indekslari asas gotiiriliir.

e Sohm giymatlarini va sirkatin foaliyyatini tohlil etmok tigiin cari vo bir dncoki
ilin Q/G nisbati miigayiss olunur.

Qiymatli  kagizlarin qiymatlori ilo galirliliyi nisbati hom do sirkatlorin
performanslarini  miiqayiso etmok {iclin istifado olunan {isullardan biridir.
Qiymat/galirlilik nisbati miixtalif seqmentlor tizra forqli gostaricilar ila naticalona
bilor. Mahz buna gors do miiqayise apararkan investorlar eyni seqmentds foaliyyat
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gostoron sirkotlorin schmloarini nozoro almalidirlar. Ciinki hor bir sektorun 6z
dinamikas1 va galirlilik nisbati vardir. Performans gostaricisi olan giymat/galirlilik
nisbati miivafiq sirkatin foaliyyat gdstordiyi sektordaki digor sirkatlorlo vo ya homin
sektorun ortalama qiymoti ilo miigayiso olunmalidir. Bu performans
doayarlondirilmasi investorlara stiratli gorar vermak ii¢iin yolgdstaran rolunu oynayir.
Qiymotli  kagizlarin  doyarlondirilmosi  zamani istifado olunacaq uygun
giymat/galirlilik nisbati miioyyan olundugdan sonra investor homin dévr sonu
toxmini giymot ilo cari bazar giymotini miiqayiso edorok qiymotli kagizin
giymatinin hagiqi doyarin iistiinds Vo ya altinda bir qiymoatdon satildigini1 géracok vo

belaliklo, satma, alma va ya alda saxlama garar1 veracokdir.
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FOSIL 3. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QIYMOTLI
KAGIZLAR BAZARINDA QiYMOTLORIN FORMALASMASI
MEXANIZMININ TOKMILLOSDIRILMOSI.

3.1 Qiymeatli kagizlar bazarimin miikoammeollasdirilmasi vo giymat
mexanizminin takmillosdirilmasi istigamatlari.

Azorbaycan giymaotli kagizlar bazan kifayat qodor “cavan” oldugundan, bir
sira inkisaf yollarinin izlanilmasi zoruridir. Son illordo respublika prezidentinin
gobul etdiyi forman vo inkisaf stategiyalart bu qobildondir. Aparilan bir ¢ox
todbirlorlo  yanasi, qiymetli kagizlar bazarmin inkisafi ixtisashi  bazar
istirak¢ilarindan da asilidir. Bu giin Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinin maliyya
alotlorinin, prinsiplarinin, schm vo istiqrazlarin qiymotlondirilmoasi, hesabatlar,
daxili bazarin saciyyolorinin diizgiin giymatlondirilmasi iiglin pesokar talimlorin
aparilmasina, tomoal malumatlarin formalagdirilmasina ciddi zorurat yaranmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hal-hazirda korporativ giymotli kagizlarin {imumi
dovriyyada olan hocmi ¢ox azdir. 2017-ci ilin Baki Fond Birjasinda timumi
dovriyya cohatdon rekord il olmasina baxmayaraq (dovriyys hacmi 13,6 milyard
toskil etmisdir), olko iqtisadiyyatinin inkisafi ndqteyi-nozorindon o&nomli olan
korporativ giymatli kagizlara diison pay kigik olmusdur. Hal-hazirda Baki Fond
Birjasinda omoliyyatlar osason, bes bazarda, yoni, dovlet qiymatli kagizlar
bazarinda, borc wvasitolori, sshmlor, téroma vasitolor vo REPO omoaliyyatlari
bazarinda aparilir. Burada téroma vasitolor bazarmi nozoro almasag, ticarat
omaliyyatlarinin boyilik hacmi (80 %-o yaxini) dovlat giymetli kagizlar bazarinin
payma diistir. Bu isa korporativ seqmentin inkisafi {i¢iin ¢ox is gériilmasinin zoruri
olduguna isaradir.

Ozol sektorun inkisaf etdirilmosi iiciin dovlot giymetli kagizlarim1 niimuno
gotiira bilarik. Son illards “Socar” istiqrazlarinin dévriyyays buraxilmasi ilo boytik
maraq topladiginin sahidi olduq. Bundan olave, yenico listinqdon kegirilorok
dovriyyaya buraxilmis "Unibank” va “METAK?” sirkatlorinin istiqrazlarin1 da misal
gostora bilorik. Bu qabildan, respublika istiqgraz giymatli kagizlar bazarinda
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miioyyon canlanma yaranmigdir. Lakin bu canlanma, xiisusilo, Sohmlor bazar iiglin
do zoruridir. Bu bazarda da golirliliyin stimullasdirilmasi magsadilo ugurlu “IPO” —
ilkin kiitlavi yerlogsdirma modelinin totbiqi ugurlu naticoys sobob ola bilor. Pilot
sirkoto dovlot dastayinin verilmosi, zoruri bazaar soraitinin yaradilmasi asas sortdir.
Azorbaycan Respublikasinin uzunmiiddatli inkisafi moqgsadilo gqiymatli kagizlar,

habelo, fond bazarinin inkisafi ilo bagli osaslandirilmis todbirlor toplusu
miioyyonlosdirilmis vo bir ¢ox proqram vo konsepsiyalar nozards tutulmusdur.
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 may tarixli Soroncamu ilo
tosdiq edilmis “2011-2020-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi” Dovlot Programi buna bariz niimunadir. Dévlat Programinin asas
moqgsadi miiasir diinya iqtisadiyyatinin sortlorino uygun, o6lko iqtisadiyyatinin
inkisafina tokan veran, tam rogabatli va tokmil, yoni, miikommal giymaotli kagizlar
bazarmin togkil olunmasidir.

Bu mogsads c¢atmaq tigiin hoyata kegirilmoali olan vazifolore asagidakilar aid
olunur:

e Qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf soviyyosinin yiiksoldilorok beynalxalq
standartlara uygunlasdirilmasi, tonzimloms mexanizmlorinin tokmillagdirilmasi;

eiqtisadi inkisafin yiiksoldilmosinda, habelo, bu mogsadlo nozords tutulmus
dovlat vo 6zal layiholorin maliyyslasdirilmasindo qiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo
colb olunmus veosaitlordon istifados olunmast vo belsliklo, iqtisadiyyatin
kapitasmasinin tomin olunmast;

eOhalinin vo iqtisadi subyektlorin qiymatli kagizlar bazarina yatirim etmasinin
stimullagdirilmast vo bu yatirimin risk soviyyesi azaldilmis vo manipulyasiya
hallarinin minimuma endirildiyi tokmil bazar goraitinde somarali yerlosdirilmasi;

eRespublika {izro qiymatli kagizlar bazarmin todricon diinya bazarina
inteqrasiya etmasi ii¢lin miinbit soraitin tomin olunmasi.

Qiymaotli kagizlar bazarimin inkisafinin siiratlondirilmasi tigiin nozords tutlmus

sadalanan vazifalarin miiayyan marhalalords hayata kecirilmasi planlagdirilmisdir.
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[lkin morhoalods giymotli kagizlar bazarmda infrastrukturun inkisafi mogsadilo
hiiqugi-normativ bazanin tokmillogdirilmosi, o ciimlodon, bu bazarda insan
kapitalinin bir resurs kimi inkisaf etdirilmasi ii¢lin imkanlarin yaradilmasi nozordo
tutulmusdur. Bu marhoalonin tamamlanmas1 proqramin ilk 4 ilinds, yoni 2011-2014-
clii illordo nozordo tutulmusdu. “Qiymotli kagizlar bazarinda lisenziyalasdirilan
soxslorin icra orqanlarmin iizvlorinin vo investisiya sirkstinin filiallariin
rohborlorinin attestasiyasinin kecirilmosi Qaydas1”, “Qiymotli kagizlar bazarinda
lisenziyalasdirilan soxslorin konar auditorlarina dair toloblor haqqinda Qaydalar”,
“Investisiya fondlarmin konar auditorlarma dair toloblor haqqinda Qaydalar”,
“Investisiya fondlarinm vo idaraginin hesabatlarina dair toloblor, habelo onlarin
togdim edilmasi vo agiglanmasi Qaydalar1”, “Qiymsatli kagizlar bazarinda marja
ticarotino dair Qaydalar”, “Ticaratsonrast sistem vo kliring foaliyystinin hoyata
kecirilmoasi Qaydalar1” vo s. kimi bir ¢ox hiiquqgi normativ aktlar bu qobildondir.

Ikinci morholodo bazarda infrastruktutun yenilonmosi va inkisaf etdirilmosi,
qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin tamamilo avtomatlasdirilmas: {i¢iin miivafiq
bazanin tomin olunmasmin yekunlasdirilmasi planlagdirilmisdir. Programin bu
morhalasinin 2015-2017-ci illordo tamamlanmasi nazards tutulmusdu. Hal-hazirda
Baki Fond Birjasinin tam avtomatlagsmis birja dovriyyssine baxdigimizda bu
maqgsada gisman c¢atmis oldugumuza inaniram. Bu ugurdan slave, yaxin galacokda
qiymaotli kagizlarin harracdan 6nco ilkin qiymatlondirilmasinds tam avtomatik yeni
diinya iisullarindan (“Machine Learning” - Masin Oyronmo v s.) istifado olunmasi
mogsadauygundur.

Son morhslonin 2018-2020-ci illords tamamlanmasi nazards tutulmusdur. Bu
morholods bazara daha miirokkob vo yeni xidmatlorin vo maliyys alatlorinin daxil
olmasi 1ilo risklorin planli sokildo idarsedilmosi, homg¢inin, Azarbaycan qiymatli
kagizlar bazarinin derinliyinin artirilmasi planlagdirilmisdir. Bu marhalonin sonunda

respublika fond bazarinin beynolxalq sferaya inteqrasiyasina hazir olacagina timid

edirom.
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Respublikada miitogokkil maliyys bazarinin, habels, qiymatli kagizlar bazarinin
foaliyyati inkisafin osas tokanverici qiivvolorindondir. Oz ndvbesindo qiymotli
kagizlar bazarinin inkisafi vo vazifolarini tokmil yerina yetira bilmasi tiglin pesokar
bazar istirak¢ilarinin olmasi vo infrastrukturun miikommalosdirilmasi vacib sortdir.
Inkisaf etmis infrastruktur dedikdo odonis sistemlorini, avtomatik sokildo
programlasdirilmis qiymotlondirme mexanizmlarini, elektron ticarat sistemlorini vo
s. nazards tuta bilorik.

Qiymatli kagizlar bazar1 2016-c1 illo miigayisado 2017-ct ildo 12% artmis 15,7
mlrd. manat togkil etmisdir. Bu vo digor pozitiv doyisiklikloro baxmayaraq
Azorbaycan qiymotli kagizlar bazar1 beynolxalq sfrera, osason do, inkisaf etmis
olkolorin qiymotli kagizlar bazar ilo miiqayisado geri galir. Ilkin vo tokrar bazari
arasindaki forq kifayot qodor az olan Azarbaycan qiymotli kagizlar bazarn
amorflugu, yoni formasizligir ilo sociyysalondirilir. Bu problemin holli {i¢iin
kompleks hall yollarinin aragdirilmasi, habels, fond birjasi daxilinde struktur
doyisikliklorinin aparilmast mogsodouygundur. Belo ki, birjanin tokrar bazar
oldugunu va inkisaf etmis olkalords tokmil qiymatli kagizlar bazariin “barometri”
oldugunu diqgoetds saxlamaq lazimdir. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinda hom
ir1, hom do kigik sohmdar korporativ sektorlar1 yaranarkon, fond birjas1 daxilinds 2
va daha artiq bazarin formalagmasi ehtimali boyiikdiir. Bels ki, asagi roqabatlilik
sababilo boylk sirkotlor asas bazarda, orta vo kigik sirkotlor iso ikinci va iiglincii
doracali bazarlarda dovr edocokdir. Qiymatli kagizlar bazarinda dovriyyonin zoif
olmast vo inkisaf etmis qorb dovlatlori ilo miigayisado modifikasiya vao
siniflondirmo imkanlarinin asagi olmasi bazarda struktur zaifliyino sabab olur.

Yaxin dovrlordo 6lko itisadiyyatinin qarsisinda duran osas vozifolordon biri
qarsiligl borc problemlarinin, miiassisalor aras1 6domolarin hallindon ibarat idi. Bu
mosalolorin  vaxtinda holl olunmamasi daha basqa vo boylik problemlorin
yaranmasina sobab oldugundan dovlot inkisaf proqraminin bir hissosi olaraq, borc
bazarinin inkisafi asas istigamati toyin olunmusdur. Borc qiymatli kagizlar1 yani,

istiqgraz vo veksellor lazim olan sahslori tomin edon asas qiymatli kagizlar rolunu
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oynamigdir. Bels ki, hokumatin va ayri-ayr sirkstlorin asas vasait calb etmo yolu
olan istiqrazlar vo girov funksiyasi dasiyan az riskli veksellor qiymotli kagizlar
bazarinda xiisusi ¢okiya sahibdir. Lakin, iimumilikds qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi iiclin borc qiymotli kagizlarindan olavo pay qiymsotli kagizlarina xiisusi
digqoetin ayrilmasi zoruridir. Bu mogsadlo vo miiasir iqtisadiyyatin azad sahibkarlia
sOykondiyini nozors alaraq, dovlot miilkiyyotinin 6zallosdirilmasinin  hayata
kecirilmosi secilmis tocriibolordondir. Dovlot miilkiyystinin 6zallogdirilmasinin
genislondirilmosi ilo borabor yeni yaradilacag sohmdar comiyyotlor 6lkodo
umumilikdo qiymatli kagizlar bazarinin vo pay qiymaotli kagizlarinin inkisafina
sorait yaradacaqdir. Mosalon, 6z sahosinin yegano tomsilgisi olan “Azoriqaz”,
“Azarisiq”, “Azarsu” miiassisalorin sohmlarinin nazarat zorfi dovlats moxsusdur. Bu
miiassisalar iizro 6zollosdirmo prosesi aparilarsa, demok olar ki, risk soviyyasi 0-a
borabor olan sohmlori bazarda yiiksok maraga sobab olacaq vo bazarin inkisafina
tokan veracokdir.

Azorbaycanda foaliyyot gostoron yerli markalarin bir brend kimi formalasib
taninmas1 qiymotli  kagizlar bazarimin inkisafi {iglin vacib sort kimi
dayarlondirilmalidir. Bels ki, yerli va xarici investorlarin maragini calb etmak tigiin
inam faktoru ¢ox vacibdir. Mohz bu giivon sayasindo emitentlor investorlardan
maliyya vasaitlorini colb edo bilor. Bu iso ndvbosinds makroiqtisadi soviyyado
qiymatli kagizlar bazarmin dovriyyasine ¢ox miisbat tasir edocokdir. Bundan olava,
artlq brendlosmis vo bazarda 6z soziinlii demis sirkotlorin sohmlori bazarda digor
sirkotlorin sohmlori ilo miigayisods daha yuxari qiymsotlondirilir ki, bu da sohm
bazarmmm kapitallasmasinin inkisafina sobob olacaqdir. Bununla da kigik
investorlarin bu sirkatlorin borc qiymoatli kagizlarina olan maragi, daha iri
institusional investorlarin iso qarsilarina qoydugqlar1 strateji mogsodlorine olan
maraqlar artar. Onlar li¢iin 6z ticarot markasi ilo taninmis sirkotin idaroedimosindo
istirak vo bununla da golocokds olacaq mozonno doyisimlorindon yiiksok monfoot
oldo etmak asas maqgsads g¢evrilor. Daha 6ncoa do geyd olunan “Socar” va yeni

tadaviilo buraxilan “Metak” sirkatlorinin isitqrazlarini buna misal gostora bilarik.
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Olkonin miivafiq sektorlarinda 6z soziinii demis hor iki sirkotin istiqrazlar
investorlar torofindon az riskli vo glivonilon qiymsotli kagiz kimi doyarlondirilir vo
yiiksok maraga sobab olur. Bu kimi sirkatlorin brendlosmasinin diinya miqyasinda
aparilmast golacokds xarici investorlarim yigimlarinin 6lkoys axunini tomin edo
bilor.

Respublikamizin iqtisadi inkisafinin neft sektorundan asililigin1 aradan
galdirmaq moqgsadi ilo aqrar sahonin inkisaf etdirilmosi hal-hazirda prioritet
masalolordon biridir. Sosial saha oldugundan ohali mosguliyystinin maksimuma
catdirilmasini tomin edon O6nomli saholordon bir1 do kond tosarriifatidir. Kond
Tosorriifat1 Nazirliyi yaninda Kond Tosorriifat1 Layiholori vo Kreditlorinin Idara
Edilmosi iizro Dovlat Xidmatinin nazdinde Azorbaycan Kond Investisiya Layihosi
(AzKIL) hoyata kegirilir ki, bu da aqro-infrastruktura investisiya qoyuluslarin
artirir. Kond Tosorriifatt Nazirliyi ilo Diinya Bankinin birgo layiholorinin osas
mogsadi  kon-infrastrukturlarinin = tamamilo  xarici  investisiyalar  vasitasilo
maliyyolosdirilmasi vo bu maliyys vosaitlorinin kondlilor torofindon diizgiin
bolisdiirilmosidir.

Bugiin Prezident ilham Oliyevin xiisusi qaygis1 ilo idman sektoru siiratlo
inkisaf etmokdodir. Azorbaycan Milli Olimpiya Komitosinin nozarsti ilo genis
tikinti-quruculuq islori aparilir. Bunu nozoro alaraq, hal-hazirda respublimizda
kecirilon Formula 1 yarislari, homginin, golocokds keg¢irilmasi planlasdirilan
beynolxalg idman yariglart vasitosilo Olkoys investisiya axininin artacagi
planlagdirilir. Bununla yanasi, tominatli ipoteka istiqrazlarimin buraxilisi mithiim
masololordondir. Bildiyimiz kimi ABS tokrar ipoteka kreditlorinin on bdyiik
bazarlarindandir. Burada ipoteka agentliklori dasinmaz omlakin tominati qismindo
qiymotli kagizlar buraxir vo onlari investorlara satir. Satisdan oldo olunmus golir
banka yatirilaraq yeni borc 6hdoliklorinin alinmasina istifade olunur.Azarbaycan
Respublikas1 Prezidentinin formani ilo Moarkozi Bankin nozdinds yaradilmis
Azorbaycan Ipoteka Fondu hal-hazirda 6lkonin qiymeotli kagizlar bazarinda bu

funksiyan1 yerina yetirir. Ilk dofo Azorbaycan Ipoteka Fondunun tomin edilmis
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istigqrazlar1 29 may 2009-cu ilde Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat Komitasi torafindon
geydiyyata alinmigdir. Bu bazarin inkisafi 6z novbosindo ilkin vo tokrar qiymotli
kagizlar bazarinin inkisafina boyiik tokan veracokdir.

Korporativ idaraetma sisteminin vo ganunvericiliyin tokmillosdirilmosi masalasi
digget markazinds saxlanilmalidir. Schmdar camiyyatlorinds nizamnamas kapitalinin
yaradilmasinin hiiquqi tonzimlonmasi zamani bir sira mahdudiyyatlorlos tizlosilir. Bu
mohdudiyyatlor tosarriifat soraitini zaiflodir vo miiassisalorin giymatli kagizlar
bazarinin imkanlarindan yararlanmaga manegilik térodir. Miivafiq qanunvericilikdo
tominat todniri soklindo zomanatin verilmasi, homginin, kreditorlarin etirazlarinin
mohkoama yolu ila halli kimi liberal tisullar 6z oksini tapmalidir.

Qiymatli kagizlar bazarinda maliyys foaliyyatli togkilatlarin bohrana ugramasi,
habelo, miistorilori olan investorlara gostorilon xidmato mosuliyyatsiz yanasmalari
kimi risk faktorlarinin garsisinin alinmasi iiglin kompensasiya mexanizminin tatbiqi
zoruridir. Qeyri-bank sektorunda omanatlorin sigortalanmasi sisteminin totbiqi
noticasindo miivafiq mexanizmlorin aktualligi artmigdir. Belo olan halda,
kompensasiya mexanizminn totbiqi maliyys bazarlarinin geyri-bank sektorunda
maliyys institutlar1 arasinda rogabaotliliyi artiracaqdir. Mohz buna goro do
investorlarin qiymaotli kagizlar bazarinda faaliyyatinin etibarliligini tomin edan
kompensasiya mexanizminin totbigi asasdir. Bu mexanizmin foaaliyysti asagidaki
prinsiplor asasinda olmalidir:

e Kompensasiya mexanizmina miiraciot edonlorin bdyiik oksariyyatininin
tocriibasiz investorlar oldugunu nozoro alarag, maliyys toskilatlar1 vo investorlar
arasinda olan miinasibatlorin mohkoms yolu ile toanzimlonmasi zaruri sortdir;

eBazar tonzimloyicisi torofindon  kompensasiya fondlarma nozarot
giiclondirilmalidir;

eKompensasiya fondlarinin faaliyyati haqqinda hiiquq normalar1 doqiq
miioyyanlosdirilmalidir;

e Kompensasiya mexanizminin totbiq olunmasi hallar1 konkretlosdirilmalidir.
Belo ki, investisiya sirkatinin hor hansi qanunsuz hallarla slagsliyi, homg¢inin,
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tclinci  toroflor  qarsisinda  6hdoliklorinin - yerino  yetirmo  qabiliyyati
miioyyanlosdirilmalidir.

e Hor hansi korporativ vo ya timumi makroiqtisadi hadisa noticosindo yaranan
giymat azalmasi vo ya investisiya edilocok giymatli kagizlarin se¢ilmosi zamani
edilon sohvlorin kompensasiya olunmasi tigiin kompensasiya fondlarindan istifado
olunmamalidir;

e Investisiya toskilatinin hiiquqi normalar1 pozmasi vo ya qgeyri-etik yanasmasi
hallarinda investorun taloblori kompensasiya fonduna aid olunmalidir;

eKompensasiya fondlar1 investorlarin hiiquglarinin miidafiosinin {imidsiz
hallarinda tatbig olunan mexanizm kimi gobul olunmalidir;

eBu mexanizm yalniz lisenziyasi olan maliyys tosklatlarinin miistoriloring
totbiq olunmalidir.

Azorbaycan giymotli kagizlar bazarinda foaliyyst gostoracok kompensasiya
fondlarmin osas monbalori maliyys va investisiya toskilatlarinin kompensasiya
fondlarina 6domolorindan, diger miiossisa Vo toskilatlarin iizvlerindon qayda
pozuntularina asason tutulan carimo mabloglorindan toskil oluna bilar.

Qiymatli  kagizlar bazarinda ugurlu kompensasiya mexanizminin totbiq
olunmasi son daracs zoruridir. Bu halda dovlet garsisinda duran vazifalora dovlat
kompensasiya fondunun yaradilmasi, o climlodon, ayri-ayri togkilatlar torafindon bu
fondlarin yaradilmasi proseslarinin siiratlondirilmasi va stimullagdirilmasi aid edila
bilor. Bundan basqa, zoruri hallarda yaradilmis dovlet kompensasiya fondu
torafindon 6zal toskilatlarin kompensasiya fondlarina dostok gdstarmasi masalasine
baxila bilor. Kompensasiya mexanizminin yaradilmasi ii¢iin hiiqugi-normativ baza
islonib hazirlanmali vo bu baza vasitasi ilo miivafiq fondlarin idarsetms gaydalari vo
hiiquqi statusu tonzimlomoalidir.

Qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlomo sisteminin mitkommollosdirilmasi.
Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlomo sisteminin miitkommollosdirilmoasinin asas
xiisusiyyatlorina alagali qgorar gobuletms va idarsetmo organimnin moévcudlugu,
miivafiq orqanin maliyya foaaliyyatinin muxtariyysti, hesabatin icra hakimiyyatino
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verilmasi vo operativ azadligini aid eds bilorik. Bu orqanin yaranmasi naticasinds
dovlatin funksiyalarinin miioyyon hissasi icra hakimiyyati orqanlarindan bazarda
rentabelli vo ¢evik horokat edon, yiiksok reytingo malik ictimai osaslarda foaliyyat
gostaran tonzimlomloyici institutlara kegmoalidir. Bu institutun salahiyyatlori strateji
Qorarlarin gqabulu zamani miivafiq maraqglar balansinin tomin olunmasina va bunun
komayilo maraqlarin  ortaq qorarla yaradilmig vahid organ daxilindo
tonzimlonmasina va hayata kegirilmasina imkan veracokdir. Tonzimlomo sisteminin
aparilmasmin osas mogsadi qiymotli kagizlar bazarmin foaliyyati ilo olagodar
Qorarlarin gobulunda dovlet ilo borabar, pesokar investisiya sirkatlorinin
niimayandalarinin, emitenlarin va investorlarin calb olunmasi ilo kollegial institutun
asasinin qoyulmasidir. Kollegial institutun yaradilmasinin osasinda daha 6nco geyd
olunan prinsiplari nazars alaraq foaliyyat gostoron vahid orqanin noazdinds giymatli
kagizlar bazarmin tonzimlomosinda Vo nozarst olunmasinda yeni mexanizmin
formalagdirilmast  durur. Soziigedon orqanin  foaliyysti  xilisusi  ganunla
tonzimlonmalidir, belo ki, onun idarsetmo vo gorar gobuletmo sistemi vahid
morkazdoan idars olunan icra hakimiyyati ¢or¢ivasinds ugurlu ola bilmaz. Bu zaman,
giymatli kagizlar bazarinin miixtalif segmetlarinin idaraedimasini va tanzimlomasini
hoyata kegiron dovlatin vo digor solahiyyatli organlarin funksiyalari bu ganun
car¢ivasindo hoyata kegirilmoalidir. Bundan olave, giymotli kagizlar bazari tizro
vahid orqan olaraq Milli Suranin togkil olunmas1 moagsadauygun hesab oluna bilar.
Milli suraya asagidaki vazifalorin verilmasi olverislidir:

e Solahiyyatli tonzimlayicilarin faaliyyati sura ¢argivozinda hayata kegirilsin;

eSuranin illik faaliyyatinin naticalori hékumoto-miivafiq icra hakimiyyati

organina maruza olunsun.
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3.2 Qiymatli kagizlar bazarimin miikommeollasdirilmasi vo giymat
mexanizminin takmillasdirilmasinda diinya tacriibasi.

Qiymotli kagizlar bazar1 miixtalif igtisadi saholor lizro maliyys resurslarinin,
kapital alotlorinin bdliisdiiriilmasindo miistosna shomiyyato malikdir. Bu amil
miixtolif 0lko bazarlar1 tizro doyiskon ola bilor. Masalon, birjalarin kapitallasma
soviyyasino Vo sovdologsmolorin sayma goro Avropa birjalart Yaponiya vo ABS
birjalarindan geri qalir. ABS-da giymotli kagizlarin birja kapitallasma saviyyasi
timumi diinya gostaricilarinin 35%-ni, Yaponiyada 32,4%-ni, Avropada iss 26,5%-
ni togkil edir. Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi vo onun pul yigimlarinin
boliisdiiriillmasindaki rolu dévlat tonzimlonmasinin diizgiin strategiyasindan asilidir.
Igtisadiyyat: giiclii inkisaf etmis biitiin dlkolordo regionlara saxolonmis morkozi
birja sistemi movcuddur. Fiktiv kapitalin genis dovriyyasi vo artimi fond birjalarinin
inkisafinda xiisusi ohomiyyat kosb edir. Miiassisalorin 6ziiniimaliyyalogdirma
hodoflorine  baxmayaraq, tedaviilo buraxilmis qiymotli kagizlar wvasitasilo pul
vasaitlarinin calbi daha moagsadsuygun segimdir. Mohz buna gors do igtisadiyyatin
maliyyalosmoasinda giymatli kagizlar bazarmin rolu miistosnadir. imkanlarina va
inkisaf saviyyasino gora diinya birjalarini asagidak: kimi tasniflosdirs bilorik:

eNohong birjalar: London, Tokio va Nyu-York birjalari. (Bu birjalarda
aparilan amaliyyat hocmi timumi diinya birjalarinin 60% -ni togkil edir dir)

¢ Boylik birjalar: Honkong, Frankfurt, Milan va Paris birjalart.

eOrta Ol¢iilii birjalar: Kopenhagen, Bruksel, Barselona, Madrid, Filadelfiya,
Boston, Tayvan, Seul, Sidney, Bombey, Toronto, Monreal, BuenosAyres.

eKicik birjalar: Afina, Istanbul, Nigeriya, Helsinki birjalar1 va s.

Miiasir dovrds biitiin 6lkalords 6ziina moxsus cahatlorine gors inkisaf etmis va
miixtalif idarsetmo mexanizmlari olan giymatli kagizlar bazar1 foaliyyast gostorir.
Diinya iqtisadiyyatinin tendensiyalarim1 vo miixtolif 6lko igtisadiyyatlarinin inkigaf
tocriibalorini aragdirmaq xiisusi ohamiyyat dasiyir.

Hor cahatdon inkisaf etmis ABS-da fond birjalarinin biitiin regiona saxalonmis
sobokasi movcuddur. Birjalar asasan, Nyu-York, Boston, Los-Anceles, Filadelfiya,
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Cikaqo, Detroyt, Kanzas-Siti, Solt - Leyk-Siti, Dallas, San-Fransisko, Cinginatti,
Yeni Orleanda yerlosir. Nyu-York birjasi (New-York Stock Exchange, NYSE)
ABS-da vo diinyada osas aparici birjalardan hesab olunur. Qiymatli kagizlar tizro
aparilar 6lko miqyasli omaliyyatlarin 70%-i Nyu-York birjasinda hoyata kegirilir.
Birja timumilikde 1366 {izvdon ibaratdir, onlarin 1226-si 523 xiisusi toskilata
moxsus giymatli kagizlarin inkisaf yolunu izloyir. Omaliyyatlarin hocmins vo ticarot
alagalarinin geniliyina gora Nyu-York birjas1 diinya miqyasinda ¢ox bdyiik niifuza
malikdir vo bir ¢ox taminmis vo nohang ticari toskilatlarin sohmlari bu birjada
dovriyyadadir.

Hoalo 1792-ci ildo Uol-Stritds bir ¢inar agacinin altinda formalasmaga baslamis
Nyu-York fon birjasinda 1990-c1 illorin sonlarinda miixtalif sirkotloro moxsus 3600
sohm geydiyyata alinmisdir. Bu sohmlor brokerlor torofindon ¢ox baha giymotlo
alimir vo alqi-satqi proseslorindo istifado edilir. Burada miiasir informasiya
texnologiyalart vasitosilo broker ofislori vo birja niimayondolori arasinda
informasiya mubadilasi aparilir. Bu proses ti¢iin 320 km (200 mil) uzunlugda optik
kabel istifado olunur vo amr vo kvotalari yerino yetirmok iigiin 900 telefon
qovsagindan istifade olunur. Nyu-York fond birjasinda miixtalif yerlor tizra giymat
40.000-don  600-800.000 dollar arasinda doyisir. Bu birjanin diger diinya
birjalarindan osas forqi miixtalif seqmentli tizvlors malik olmasidir:

eBirinci — bir vo ya bir nego qiymatli kagizlarla omoaliyyat aparan
miitoxassislordir. Nyu-York fond birjasinda har bir xiisusi korporasiyaya moXsus
sohmlor miixtolif miitoxassislora hovalo olunur vo onlar bu qiymetli kagizlar
tizarinds inhisar hiiququna malik olaraq biitiin sévdalogsmolori 6z {izarina gotiiriir.
Sovdalogmalorin sonunda onlar amaliyyat garsiligi komissyon mablogi alirlar.
Miitoxassislorin vazifasi eynilo dilerlordo oldugu kimi, onlara hovalo olunmus
giymotli kagizlarin tolob vo toklifi arasinda yaranmig disbalansi minimuma
endirmoak iiglin 6z hesablarina alis-satislarini1 hoyata kegirmokdir, digor hallarda iso

0z hesablarina ticarat hoyata kegirmok qadagandir.
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elkinci — 6z hesabina ticarot omoliyyatlar1 hoyata kegirmok hiiququna malik
olmayan vo mistorilorin siforislorini yerino yetiron fond birjasinin {izvii olan
brokerlordir. Onlar situasiyadan asili olaraq sévde aparmaq hiiququ olmayan
brokerlorin tapsiriqlarini da yerina yetira bilorlar.

e Uciincii — fond birjalarinda payi olan toraflorin tapsirigr ilo foaliyyat gdstoran
Vo 0z hesablarina amoliyyat apara bilon birja maklerloridir. Bu maklerlarin say1 30-a
yaxin olur.

eDordiinciisii — birja sovdoalosmolori apara bilmayan amma ticarot zalina
buraxilmaq imkan1 olan assosiativ tizvlardir.

Nyu-York birjasindan sonra ABS-da taninmus birjalardan biri do Amerika fond
birjasidir. Digor regional birjalar kimi bu birjada da giymatlor Nyu-York birjasini
izloyarok miiayyanlogir. Bu birjalarda asasan, yerli korporasiyalarin kigik hacmli
sohmlorinin ticaroti aparilir. Daha ¢ox ovvollor todaviilo buraxilmig qiymatli
kagizlarin amoaliyyatlarmin aparilmasi Amerika fond birjasinin asas xiisusiyyatidir.

ABS birjalarinda 2sas hocmi dovlet qgiymetli kagizlar1 tiizro aparilar
omaliyyatlar tutur. Korporativ giymatli kagizlarin dovriyyays buraxilmasi ti¢lin iso
miivafiq sirkatin xalis monfaati on az 1 milyon ABS dollar taskil etmolidir. Bundan
olavo, birjaya daxil olmaq ii¢lin qiymotli kagizlarla omoliyyatlar iiciin komissiya
torafindon geyds alinmali va birja surasinin raziligi verilmolidir,

1964-cii ildon qiivvoys minmis ganuna oSasen birjadan konar bazarlarda
aparilan omoliyyatlar tizro informasiya agiqlanmasi zoruridir. Belo ki , istonilon 1
milyondan ¢ox aktivi olan vo 500-don ¢ox sohmdara malik sirkot biitiin
informasiyalar1 agiqlamalidir. 1968-ci ildon etibaron iso sohm paketinin alinma
proseduruna noazarat do Qiymoli Kagizlar {izro Komissiyaya havalo olunmusdur.
Sohm nozarot paketinin alicis1 oldas etdiyi korporativ qiymatli kagizlarin alis
giymati barado agiq elan vermoali idi. Bu ganunda hom do, alicilar haqqinda
informasiyalarin aciglanmasi, toklifin 15 giindon az olmayaraq 6z aktualligimi
qorumast vo saticilarin maksimal qiymat qoyma hiiququnun mévcudlugu nozorda
tutulmusdur.
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Broker vo dilerlorin miiflislosmodon qorunmast moqsadilo 1920-ci ildo
Investorlarin Qorunmast iizro Korporasiya adli qeyri-kommersiya toskilat1 yaradildi.
Belo ki, fond istirak¢ilar1 olan broker va dilerlor bu toskilatin nazdindo miisyyan
miqdar pul saxlayir vo miiflislosmo halinda bu pulu itkilorinin bir hissassinin
odonilmasina  yonoldirdi. Artiq 1078-ci ildo biitiin birjalar arasinda vahid
informasiya sobokasi yaradan birjalararasi ticarat sistemi formalagdirildi. Bu sistem
biitiin birjalara eyni vaxtda miivafiq qiymotli kagizlara eyni qiymoati tonzimlomok
imkani verir.

Bundan olavo, ABS birjalarinda daxili informasiyalarin qorunmasi
qaydalarinin pozulmasina gora kaskin caza todbirlori mévcuddur. Bela ki, 1980-ci
ildo daxili informasiyalarln istifadasinin cozalandirilmasi magsadilo 2 asas ganun
gobul olunmusdur. Bu qanuna oSason, daxili informasiyalarin qorunmasi
qaydalarinin pozulmasina goro alinan corimo mablogi illik golirin 2-3 qatini
tistoloyo, fiziki soxslor iso 10 il miiddatine azadligdan mohrum oluna bilor. Carimo
hallar1 hiiquqi soxlors, giymotli kagizlarla omoliyyatlar aparan professional
toskilatlara vo emitentloro aid edilo bilor. Carima mobloaglorinin hocmi doyigkon
gayda pozuntularina osason doyiskon ola bilor. Fiziki soxslora giymatlorlo
manipulyasiya hallarinda corima  sanksiyast totbig oluna bilor. Daxili
informasiyalarin qorunmasi qaydalarinin pozulmasina goro alinan carima moblogi
hiiquqi soxlar ti¢lin 100 min dollardan 800 min dollara gadar, fiziki soxlor iigiin iso
10 min dollardan 100 min dollara gador arta bilor. Dovlat ganunvericiliyina asasan,
corimoalordan olava, diger tadbirlor do mévcuddur ki, bunlara professional bazar
istirak¢ilarina verilon lisenziyalarin miiayyan miiddoto alinmasi vo ya homisalik
logvini, qiymatli kagizlarla ticarat hiiququnun alinmasi, ac¢iq halda téhmat verilmasi
Vo ya birjanin 90 giin godar bir miiddato baglanmasi kimi toadbirlor aiddir. Aparilan
aragdirmalara goéra ABS sirkotlori komissiyanin biitiin talablorini yerino yetira
bilmak va informasiyalarin agiglanmasi tigiin bir il orzinds 1-1,5 milyard ABS

dollar1 sorf edir.
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Dovlat tonzimlonmasindon olava, bazarin 6ziiniitonzimloma mexanizminin
bazarin tocriibali istirak¢ilarindan ibarat assossasiyanin faaliyysti ABS birjalarina
xas xisusiyyotdir. Birjada foaliiyot gdstormok istoyon hiiquqi vo ya fiziki soxslor
mMacburi sokilda 6ziiniitonzimloms taskilatina {izv olmali va bu teskilatin sartloring
riayat etmolidir. Bundan olavs, dilerlor Broker vo Dilerlorin Milli Assosiasiyai
movcuddur ki, birjanin biitiin broker vo dilerlori bu assossasiaya lizv olmalidirlar.
Bazarin Oziiniitonzimloyan toskilatlar {izvlordon ayliq hesabatlar alir vo onlarin
foaliyyatino nozarat edorok attestasiya aparir. Toskilat hor hansi qanun pozuntusu
miioyyon etdiyi halda sortlorino uygun olaraq, miivafiq iizviiniin faaliyyatini
dayandira va ya corima totbiq edo bilor. Uzv bu todbirlori yerina yetirmodiyi halda
Oziiniitonzimlomo toskilati dovlot organlarina miiraciot edorok ganun va sortlori
pozan {izviin faaliyyat lisenziyasinin alinmasini vo ya foaliyyatinin dayandirilmasini
istaya bilar.

Kanada fond birja sobokasi 5 birjadan ibaratdir: Toronto, Monreal, Kalgari,
Vinnipeq vo Vankuver. Kanada {izro qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin timumi
hacminin 90%-i Toronto vo Monreal fond birjalarinin payma diisiir. Olkoda
giymotli kagizlarla amoliyyatlarin inkisafi ilk 6nco kapitalin 6lko daxilinds igtisadi
bazasim1 mohkomlondirmis, daha sonra iso tosir dairesini genislondirorok 6lko
sorhodlorindon  konara ¢ixmagina, xiisuson do ABS-da yayilmasina imkan
yaratmigdir. Burada boyiik korporasiyalarin maliyys ehtiyaclarinin tominati bank ilo
yanasli, qiymotli kagizlar bazarinda ticarat proseslori hesabina formalasir.

22 fond birjasin1 Oziindo comlosdiron Ingiltora fond sobokosi tokmil
bazarlardan biridir. Fond birja sabokasi London, Mangester, Birmengem, Qlazqo va
Liverpul kimi nohong birjalar1 ohato edir. Burada osas hissoni, yoni qiymatli
kagizlarla omaliyyatlarin 60%-ni aparici birja olan London fond birjas1 ohato edir.
London diinyanin vo Avropanin maliyys markazlorindon hesab olundugundan biitiin
diinya oOlkalorindon olan giymeotli kagizlala omoliyyatlar burada aparilir. London
fond birjasinda asasan ii¢ istigamotds giymatli kagizlarin ticarati aparilir:

o Sabit faizli giymatli kagizlar va dovlat istigrazlar
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. Yerli sshmlor

o Beynolxalg sshmlor

1986-c1 ildo maliyys omaliyyatlarina qoyulan mahdudiyyatlor lagv olundugdan
sonra London fond birjast yeni inkisaf dovriine baglamig vo qlobal qiymatli
kagizlarla aparilan omoliyyatlarin markazino ¢evrilmisgdir. Bu doyisiklik naticasindo
xarici investorlar burada biitiin brja amaliyyatlarindan miistaqil sokildo yararlanmag
hiiququ oldo etmislor. Digor diinya birjalarindan forgli olarag London fond
birjasinda dovlet birbasa miidaxilo etmir vo birja istirak¢ilar1 sorbost foaliyyat
gostara bilirlor. 1773-cii ildon foaliyyat gostoron London fond birjasi orta hesabla
4000 iizvdan ibaratdir. Uzvlorin 3100 noforini brokerlor, 900-iinii isa diler vo digor
toskilatlar togkil edir. London fond birjasinda beynolxalg giymatli kagizlar iizra
omaliyyatiarin hacmi boyiikdiir. Bundan olava, yerli soviyyali vo moarkozlosmis
dovlat giymatli kagizlar1 da homginin todaviildadir. Son ddvrlordo London fond
birjasinda 4870 ingilis vo 2450 xarici sirkatlorin giymotli kagizlart dovriyyoado
olmusdur.

Orbitraj sovdalogmolorinin  aparilmasi  London fond birjasinin  2sas
xusiyyatlorindir. Orbitraj sévdalogmasinin mahiyyati bir giymatli kagizin eyni anda
iki miixtalif bazarda (masalon, London vo Dallasda) ticarati aparila bilar. Qiymatli
Kagizlar vo Investisiyalar {izro Sura London fond birjasmin osas tonzimlayici
orqanidir. Maliyya Nazirliyinin nazdinds olmasina baxmayaraq, Sura statusuna
gora dovlet miiassisasi deyil, ixtisasli Oziiniitonzimloyan qeyri-kommersiya
togkilatidir. Belo ki, toskilatin tizvlori qiymotli kagizlar bazarmin ixtisasl
istirak¢ilar1 hesab olunur. London Qiymatli Kagizlar va Investisiyalar iizra Surasi
maliyys vasitogilorini miistaqil sokilda lisenziyalasdirmaq hiiququna malikdir.
Bundan olavo Sura 6z lisenziya vermok solahiyystini basqa Oziiniitonzimloyon
toskilata otiiro bilor. 1997-ci ildon Qiymotli Kagizlar vo Investisiyalar {izro
Surasinin tarkibinda Maliyya Xidmatlori tizra Sura yaradilmisdir ki, bu toskilatin

asas moaqgsadi maliyyas bazarinda aparilan islahatlarin tonzimlonmasidir.
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Beloliklo, Ingiltoro giymotli kagizlar bazarinda megqatonzimloyici organin
yaradildigin1 todqiqatlarimiz naticasinds goriiriik. Onu da geyd etmok lazimdir ki,
bu organ nozarot etdiyi sirkot vo korpoasiyalar torofindon maliyyslosdirilir.
Toskilatin qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyotlo bagi tosdiglodiyi lisenziya
qarsiliginda sirkatlor komissiya haqqi 6dayir vo gostarilon xidmatloro gora 6dnislor
hoyata kegirir ki, bunun naticasinds do Sura {igiin maliyys monbayi yaranir.

Fransa maliyys bazar1 6ziindo Sokkiz fond birjasini birlosdirir: Paris, Marsel,
Lion, Nant, Nans, Bordo, Lill vo Tuluze. Bu birjalar arasinda amaliyyat hacminin
boylikliiyline gora Paris fond birjasi (Bourse de Paris) birincidir. Belo ki, Fransa
tizra qiymotli kagizlar bazarinda aparilan ticaratin 98-99%-i Paris fond birjasinin
payma disilir. Hal-hazirda Fransa birjalarinda daha ¢ox 0zol miiassisaloro aid
sohmlar va dovloat istiqrazlari dovriyyadadir. Dovlatin miidaxilasi Sababilo uzun illar
inkisafi kolgada galsa da 1986-1997-ci illorda 6zallogdirmoa proseslorinin aparilmasi
noticosinds Paris birjasinin 6lko iqtisadiyyatinin inkisafinda rolu xeyli artmigdir.
Qiymatli kagizlarin Paris fond birjasina buraxilisina Brokerlor Korporasiyasi, xarici
giymatli kagizlarin ticarati ilo bagli iso salahiyystli Fransa hokumati organi goarar
verir. Paris Fond Birjasi faaliyyat strukturuna goro ii¢ qola ayrilir:

eRoasmi bazar (parket) — bu bazarda hor nov ticarat brokerlor torafindon aparilir
Vo Sonadlogdirilir. Foaliyyat garsiliginda isa miisoyan moblogds girov taqdim
edirlar.

eQeyri-rosmi bazar (kulisa) — bankirlor bazar1 da adlanir. Bu bazarin
istirak¢ilari nogd pulla qiymotli kagizlarin ticaratini hoyata kegiran banlardir.

e Azad bazar — bu bazarin asas hissasini geyri-rosmi vo rosmi bazarda alqi-
satqist aparilmayan qiymatli kagizlar togkil edir. Azad bazarda ham hiiquqi, hom do
fiziki soxslor sorbast sokilds ticarot apara bilarlor.

Fransada foaliyyat gostoron biitiin birjalar dovlot miiossisaloridir. Burada
satilan osas qiymatli kagiz novlori sshmlor vo istiqrazlardir. Qiymatli kagizlar
bazarina noazarot birja amoliyyatlar1 tizro Komissiya torofindon hoyata kegirilir.

Komissiyanin osas Vazifolorino emitentlor torofindon iformasiyalarin diizgiin
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aciglanmasina nozarat, yatirimgilarin hiiquglarimin - qorunmasi, professional
toskilatlara qiymotli kagizlarla omoliyyatlar apara bilmok ii¢lin lisenziyanin
verilmasi vo s. aiddir. Bundan olave, bazarda ticarot proseslorino nozaratin
aparilmasi li¢iin 6ziinlitonzimloma organi olan Maliyys bazari iizro Sura da foaliyyat
gostorir. Sura birja foaliyyoatlorino nozarot ilo yanasi fon bazarinda faaliyyat
qaydalarmin va normativ sanadlorin hazirlanmasi ilo do mosuldur.

Fransada giymatli kagizlar bazarinin dovriyyasina ciddi sokilda nozarast olunur
vo Olko lizro fond bazarinin formalagmasinda nozaroetedici qurumlarin rolunun
yiiksaldilmasi moagsadilo miiayyan todbirlor hoyata kecirilir. Buna goro do, Fransa
giymoatli kagizlar bazarinda miixtalif missiyali islahatlar aparilir. Birja islahatlarinin
aparilmasinin moqsadi - fond bazarinda, birjalarda dovlstin iqgtisadi proqramlarina
osason aparilan maliyyo Vo pul-kredit siyasotinin diizglin hoyata kegirilmasi,
giymatli kagizlar bazarinda samorali va ¢evik dovlat nozarstinin artirilmasidir.

Fransa fond bazar1 kimi Almaniyada da sokkiz fond birjast foaliyyat gostorir
ki, bunlar Frankfurt-Mayn, Miinhen, Stutqart, Hamburq, Bremen, Diiseldorf va
Hannover birjalaridir. Almaniya fond sobokasinds asas yeri Frankfurt-Mayn birjasi
tutur. Frankfurt-Mayn Avropada yalniz London birjasindan geri qalir vo
omaliyyatlarin hacminin boylikliylino gora ikinci pillodadir. Frankfurt miiasir
Almaniyanin maliyya-kredir morkozi hesab olunur vo o6lkonin bir ¢ox Onamli
korporasiyalarinin, maliyys toskilatlarinin, sirkstlorin bas ofislori burada yerlosir.
Ingiltarads oldugu kimi Almaniyada da fond birjalar1 dévlet idarsloridir. Birjalar
ticarot asossasiyalari vo ticarot palatalart torofindon yaradilir. Burada birjalarin
foaliyyatino va qiymatli kagizlarin dovriyyasine hokumsat organlart torafindon
nozarat olunur. Almaniyada giymatli kagizlar bazarimin idarsolunmasi Maklerlor
Palatasina hovalo olunub. Bu toskilatlarin 6z hesablarina vo 6z adlarindan
omoliyyatlar hayata kecirmok hiiququ yoxdur. Birjalar Idarosi, Satisa Buraxilig
Masalalari tizro Komissiyasi ixtisaslasmis brokerlordon ibaratdir va asas vozifalori
toyin olunmus qiymatli kagizlarin ticarstini aparmaqdir. Maklerlor Palatasinin asas

moaqsadi pesokar maklerlor tarafindon giymatli kagizlarla aprilan ticarat zamani
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yaranmis disbalanslar1 fikso etmokdir. Onlar hom do, birjadan konar vasitogilik
omaliyyatlar1 da hoyata kegirirlor. Almaniya giymotli kagizlar bazarinda bank
nozaroti faktor ohomiyyatli hesab olunur. Buna sobob kommersiya banklarinin
giymatli kagizlar bazarinin asas ixtisaslagmus istirak¢ilari olmasidir.

Hal-hazirda Almaniya qiymoatli kagizlar bazarinda ABS tocriibasine
osasnlanmus soffaf bazarin yaradilmasi prossesi gedir.

Yaponiyada doqquz birja faaliyyat gostorir ki, bunlara Tokio, Xirosima, Kioto,
Osaka, Fukuoka, Nahoya, Nihata, Kobe vao Sapporo aiddir. Nyu-York vo London
birjalarindan sonar diinyada ticiincii yeri tutan Tokio fond birjas1 Yaponiya tizra an
iri birjadir. 1960-c1 illordo Yaponiyanin “Zaybagu” kapitalinin o6lko  daxili
movgeyinin borpa olunmasindan sonra Amerika vo Qorbi Avropa kapitali ilo
rogabst aparmaga baslamis vo bununla da Tokio fond birjasinin niifuzu
yiiksolmisdir. Burada birjalar sohmdar comiyyatlori toskilati-hiiqugi formasinda
formalagir vo milli qanunvericilik normalarina asason foaliyyat gdstorirlor. Birjanin
idaroedilmasi gizli sasvermo ilo segilon va birja tizvlerindan togkil olunmus idara
heyati torafindon hayata kegirilir.

Tokio, Nahoya vo Osaka birjalarinda iki fond bazari mévcuddur ki, bunlardan
birincisi iri Yaponiya sirkotlorinin todaviilo buraxdigi qiymoatli kagizlarin, ikincisi
ISo nisboton kicik sirkotlorin giymatli kagizlarinin ticaratinin aparildigi bazardir.
Birjalarin 6ziiniiidaroetmo hiiququ vardir vo qiymotli kagizlarin alqi-satqisi iizra
normalart  sorbast sokildo miioyyonlosdirirlor. Homginin, burada ticaroto
buraxilmayan qiymatli kagizlarin olavo bazar1 da foaliyystdodir. Birja tizvlori olan
broker firmalar1 vasitagi rolunda ¢ixis edirlor, lakin onlarin qiymatli kagizlar iizra
sovdalogsmoalor aparmaq hiiququ yoxdur. Onlar yalnmiz Dovlet Maliyys Nazirliyi
torofindon onlara verilon vazifalors uygun olaraq birja ticarat omoaliyyatlar1 apara
bilarlor. Brokerlor hom tomsil etdiklori miistorilori adindan, hom do, 6z hesablarina
giymotli kagizlarin ticaratini hoyata kegiro bilirlor. Bundan olave, Yaponiya

giymatli kagizlar bazarinda xiisusi firmalar foaliyyat gostorir Ki, onlar birja
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tizvlorinin  toklif vo sifariglorini geyd edorok qiymotli kagizlarin kursunu
miioyyanlosdirirlar.

Yaponiya birjalarinda xarici hiiquqi soxlor do 6lkoa geydiyyatindan kegdikdon
sonar tzvliiya gobul oluna bilirlor. Bunun ii¢iin hiiquqgi soxs 67 milyon dollar
kapitala va har il 10 milyon dollar hacminda goliro malik olmalidir.

Tiirkiyoda 1985-ci ildon rosmi foaliyysto baslamis Istanbul fond birjasinmn
idaro heyoti dord iizv vo bir sodrdon ibaratdir. istanbul fond birjasina {izv olmagq
liciin osas sort Sormayo Bazar1 Qurumundan solahiyyst sonoadi almaqdir. Istanbul

fond birjas1 asagidaki tizvlordan ibaratdir:

o Kommersiya banklart;
o Investisiya banklari;
o Vasitagi qurumlar.

Istanbul fond birjasinin osas idaroedici vo normalar1 tonzimloyan orqanlar

asagidakilardir:
. Idaro heyoti;
o Toftis qurumu;
o Birja tizvlorinin iimumi iclasi;

Rusiya qiymaotli kagizlar bazar da digar 6lkalords oldugu kimi asas va ikinci
doaracali bazarlara ayrilir vo bu bazarlar maliyys alotlori va ticarstin novlarino gora
bir-birindon  farglonirlor.  Qiymotli  kagizlar bazarinin  inkisafinin  ilkin
moarhalalarinda qiymatli kagizlarin bazi névlarinin ilkin ticarsti vo ikinci daracali
dovriyyasi Rusiya Federasiyasinda, asason, fond vo amtoas birjalari torafindon hoyata
kecirilmisdir. 1992-ci ildo dovlat 6zallosdirma ¢eklarinin todaviilo buraxilmasi ilkin
bazardan konar bazarin yaranmasina sobob olmusdur. Indilords birjdan koanar
giymatli kagizlarin yerlogdirilmosi birbasa olaraq emitentlor torofindon vo yaxud
vasitagi sirkotlor torafindon hayata kegirilir. Bu proses Moskva Banklararast Valyuta
Birjasi torafindon do hoyata kegirilir. Federasiyada birja vo birjadankonar bazarlar

ikinci bazar1 kimi oshamiyyat dagiyir. Rusiyanin an asas ikinci birjadan konar bazari

80



Moskvanin, Ekaterenburqun, Novosibirskin, Sankt-Peterburqun birjadanksnar
bazarlarmi vahid sistemdo birlosdiron Rusiya Ticarat Sistemidir. Olkada giymatli
kagizlarla aparilan omaliyyatlarin boyiik hacmi Rusiya Ticarat Sisteminin, Moskva
Banklararas1 Valyuta Birjasinin vo Moskva Fond Birjasinin payina diisiir.

Rusiya Federasiyasi qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlinmosi dovlot
torofindon va eyni zamanda bazarin 6ziintitonzimlomasi prinsiplori asasinda aparilir.
Burada tonzimlomo asasan, asagidaki moaqsadlorls aparilir:

e Bazar subyektlorinin normadan kanar faaliyyatinin garsisinin alinmast;

e Bazar subyektlori iigiin ragabatli bazar soraitinin yaradilmast;

einvestorlar {i¢iin stimul yaradan va risklorin adekvat miikafatlandirilmasini
hodafloyan effektiv bazarin yaradilmast;

e Bazar giymatlorinin talab va toklif asasinda formalagmasini tamin etmok;

e Umumi iqtisadi inkisafa yonolmis iqtisadi-normativ tadbirlor.

Tonzimloma proseslorinin baslica istirak¢ist Qiymotli Kagizlar bazari tizra
Federal Komissiyadir. 1996-ci ildo yaradilmis Komissiya qiymotli kagizlar
bazarmin idarsedilmasi vo nazarstinds, investorlarin hiiquglarinin vo yatirimlarinin
gorunmasinda asas dovlot orqanidir. Bundan oalave, Rusiya Federasiyasi Maliyya
Nazirliyi dovlet qiymotli kagizlar bazariin tonzimlayicisi vo onlarin todaviilo
buraxilmasi iizra aparici dovlet orqanidir. Nazirlik gqiymotli kagizlarla omaliyyatlar
lizro pesokarlain attestasiyasinin aparilmasi, qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin
soffafligina vo diizgiinliiyiina nozarst, sanksiyalarin miiayyanlogdirilmasi, giymatli
kagizlarin tadaviilo buraxilmasi, geydiyyati vo geydiyyatda ke¢dikdon sonra onlarin
imumi registrinin aparilmasi kimi vozifolori icra edir.

Rusiya Federasiyas1 Morkoazi Banki bazarin pesokar istirak¢isi hesab olunur. O,
giymatli kagizlar bazarmin tanzimlonmasi tizra digar salahiyyatli dévlst orqanidir.
Dovlat giymatli kagizlar ilkin olaraq, Markazi Bank torofindon bazarda bazarda
yerlosdirilir. Burada Markozi Bank maliyys brokeri kimi ¢ixis edir vo giymatli

kagizlarin ikinci bazarini formalagdirir.
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Rusiya qiymoatli kagizlar bazarinda oziiniitonzimlomo prinsiplori osasinda
foaliyyat gdstoron toskilatlarin da rolu miistosnadir. Umumfederasiya ganunlarma
uygun olaraq, oziiniitonzimloms toskilatlar1 asagidaki hiiquqi-toskilati formalarda

formalasdirila bilorlor:

o Professional ittifaglar;
o Assosiasiyalar;
3 [ctimai toskilatlar.

Qloballasan diinya ilo yanasi texnoloji inkisaf investorlara diinyanin istonilon
noqtasinda foaliyyat gostoron birjalara yatirim etmok imkani yaratmis, amoliyyat
xarclorinin diismasine sabob olmusdur. Naticodo eyni 6lkods olan yerli fond
birjalar1 arasindaki rogabst miihiti, beynolxalq vo hotta gitolorarasi miqyasda
yayilmisdir.

Alternativ amoliyyat sistemlorinin inkisafi birjalar1 davamli olaraq yiiksok
texnologiyalara investisiya etmaya, siirot vo tohliikasizlik todbirlorini artirmaga
mocbur etmokdadir. Bu da texnologiya sarmayslorinin maliyyasini giindoma
gotirmokdadir. Mdvcud vaziyyatdo bu ehtiyaclar iizvlordon alinan golirlor ilo
qarsilanmaqdadir. Qurulan va bdyiiyan birjalar goalir strukturlart da diversifikasiya

edilir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Qiymotli  kagizlar bazarinda qiymotlorin  formalagmast  mexanizminin
tokmillosdirilmasi ilo olagodar aparilan tohlillori timumilosdirarok belo naticoya
galmok olar ki, global bazar iqtisadiyyat1 soraitindo fond yigimlarinin saviyyasini,
artimini1 vo miixtolif bazar sektorlar1 arasinda boliigdiiriillmasini tomin edon giymatli
kagizlar bazari istonilon 6lkoa iqtisadiyyatinin ohamiyyatli torkib hissasidir. Bels Ki,
maliyys bazarinin bir qolu kimi qiymatli kagizlar bazar1 fond resurslarinin rentabelli
horokotinin ~ tomin  edilmasindo, onlarin  diizgiin  idaroolunmasmin  vo
istigamotlondirilmasinin tagkilindo vo timumi iqtisadi soraitin inkisafinda miistasna
rol oynayir. Bazar iqtisadiyyati soraitli dlkolor {iglin giymatli kagizlar bazarinin
inkisaf etdirilmosi xiisusi shomiyyat kasb edir.

Qiymatli kagizlar bazarinin da diger bazar ndvleri kimi bazar alotlori,
istirak¢ilari, tonzimloma va idarasetmo tisullar1 vo inkisaf istigamotlori movcuddur.
Bazarda todaviilo c¢ixarilmis qiymotli kagizlarin formalari, sayr vo aparilan
omoliyyatlarin miixtalifliyi, toroflorin doyiskon iqtisadi maraqglart qiymatli kagizlar
bazarmin strukturunu miirokkoblogdirir. Artiq molumdur ki, giymotli kagizlarla
aparilan boylik hacmli amoliyyatlarin asas hissasi sshmlar va istiqrazlarin payina
diistir. Buna sabab, dovlat vo ayriliqda korporasiyalarin yaranmis maliyya Kasrlorini
baglanmasi vo alave kapital aldo otmasi ii¢iin ya sirkot Sohmlorini satisa ¢ixarmasi,
ya da borc istigrazlarini todaviilo buraxmasidir. Buna gora da, Sohm va istigrazlar
osas qiymatli kagizlar hesab olunur vo onlarin giymatlondirilmasi yollarmin inkisafi
miithiim shamiyyat kasb edir.

Sohm va istigrazlarin giymeotinin formalagsmasi qiymotli kagizlar1 todaviilo
buraxmig sirkotin mévcud iqtisadi voziyyati ilo six olagalidir. Belo ki, investorlar
daha ¢ox bazarda 6z sOziinii demis, il sonu hesabatlarindan monfaatlo ¢ixmus vo
galirlilik saviyyasi yiiksak, risk saviyyasi ise asagi olan qiymatli kagizlara yatirim
edirlor. Bu iso miivafiq qiymaotli kagizlara olan tolobin artmasina, bunun naticasinds

ISo bazar giymatlorin yiiksalmesina sobab olur. Eyni sokilds, maliyysa durumu
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gonastboxs olmayan sirkotlorin giymatli kagizlarina olan tolobatin azligi miivafiq
olarag, onlarin giymatlarinin asagi diismosi ilo naticalonir. Bu faktora diizgiin
nozarat olunmasi liglin qiymatli kagizlar {izro giymat araligi, yoni giymatlor spredi
miioyyan olunur. Qiymotlor spredi miixtalif 6lko birjalarinda olan son baglanis
giymatlorindon ibarat olur. Qiymotli kagizlar iizorindo aparilan istonilon nov
omoliyyatlar giymotli kagizlar bazarmin inkisafi vo bdylimoesini stimullasdirir.
Qiymatli kagizlarin mévcudlugu, onlar haqqinda toplanilan zoruri informasiyalarin
etibarliligt bilavasito onlarin qgiymoatlondirilmasi metodologiyasindan asilidir.
Bazarda giymatlorin amolo golmasi prosesi qgiymatli kagizlarin diizgiin sokildo
giymatlondirilmasi zoruratini yaradir. Qiymatli kagizlar 6z xiisusiyyatlorine vo
funksiyalarina goro digor omlak novlarindon forglondiyino gora, onlarin
giymatlondirilmasinas do xiisusi yanasilmalidir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinin tomin olunmasi {igiin
asagidaki kimi todbirlor goriils bilor:

1) Respublikamiza xarici investisiyanin calb olunmasi moagsadils, sektorlarin
inkisaf etdirilmosi, o climlodon, boyiik ohomiyyatli dovlat programlarinin
kapitalla tomin olunmasi {i¢iin diinya bazarina avroistiqrazlarin ¢ixarilmast,

2) Yerli brendlora investisiya yatirimlarinin ¢oxaldilmasi moqgsadilo giiven va
etibarliliq xiisusiyyatlorinin tizorinds dayanilmasi;

3) Ilkin kiitlovi toklif (IPO) proseslorinin genislondirilmasi ilo MMC va QSC
toskilati-hiiquqi formalarindan ASC-ya kegidin tomin olunmasi;

4) Korporativ idaraetms sisteminin va ganunvericiliyin tokmillasdirilmasi;

5) Qiymoatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarmin pesokarlasdiriimasi moqsadilo
genis tolimlorin aparilmasi;

6) Kifayat qodoar colbedici vo asand goriinon bank faizlori vasitesilo galir oldo
edilmasinin giymotli kagizlara yatirimla ovazlonmasi iigiin bank faizlarinin
bir godor asag1 salinmas;

7) Bazarda manipulyasiya hallarinin aradan qaldirilmasi tiglin kompleks

todbirlorin goriilmasi vo nazaratin giiclondirilmasi.

84



Bu kimi todbirlorin aparilmasi respublikamizda daha ¢ox inkisaf etmis qiymatli
kagizlar bazarinin formalasmasina vo iimumi iqtisadi inkisafin artim tempinin

suratlonmasina sabab olar.
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Habibova Shamsijahan

Improving the mechanism of price formation in the securities

market.

Summary.

Master's dissertation consists of introduction, three chapters, conclusions and
sentences, as well as a list of the used literature.

In the introduction of dissertational work, the intensity of the theme is
determined, the study of this problem is defeated, the objective, object, goals and
tasks, as well as the methods of investigation, are determined. It also indicates the
scientific novelty and practical applicability of the results of the study.

In the first chapter of the master's thesis theoretical and methodological aspects
of price formation in the securities market are considered: the role of the securities
market in the economic development of the republic, as well as the theoretical
features of pricing in this market.

In the second chapter of the work, analysis of the mechanism for pricing in the
securities market of Azerbaijan was conducted, the current state of pricing on the
securities market of Azerbaijan, analysis of the effectiveness of investments in
securities and the relationship between securities prices and their yield was
considered.

In the third chapter of the dissertation, the main directions of the revision of the
Azerbaijani securities market and the mechanism of formation of the price, as well
as the experience of foreign countries of the world have been determined.

In the concluding of the dissertation work on the results of the conducted

research, the relevant conclusions and proposals were made.
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I'aouoosa Hlamcumxkaxan

CoBepiieHCTBOBAHUE MeXaHU3MA (POPMHUPOBAHMS 1E€H

Ha PbIHKEC HHCHHBbIX 6yMar.

Pe3ome.

Marucrtepckasi auccepranusi COCTOMT W3 BBEACHHUSA, TPEX IJIaB, BHIBOJOB M
MPEIOKEHUM, TAK)KE CITUCKA UCTIOIB30BaHHOM JIUTEPATYPHI.

Bo BBeneHuu aucceptraniMoHHON pPabOThl 00OCHOBaHA aKTyaJlbHOCTb TEMBI,
OTpa’kK€Ha U3YYEHHOCTb TAaHHOU MpOOJIEeMBbI, ONPEICNICHbI IPEIMET, OOBEKT, LEIH U
3a/1a4M, a TAKKE METOJIbl UCCIEAOBAHUA. 3J1€Ch TAKKE yKa3aHa Hay4yHas HOBH3HA U
NpaKkTHUYECKas MPUMEHUMOCTb PE3YIbTATOB HCCIICIOBAHMUS.

B nepBoii riaBe MarucTepCcKoOM AUCCEPTALMU PACCMATPUBAIOTCS TEOPETUKO-
METOJIOJIOTHYECKUE acTeKThl (POPMUPOBAHUS 1I€H HA PHIHKE IIEHHBIX OyMar: poJib
pbIHKA IIEHHBIX OyMar B DKOHOMHYECKOM Pa3BUTUU PECIyOJIMKH, a TaKkKe
TEOpeTUYECKHEe 0COOCHHOCTH IIEHOOOPa30BaHUsI HA 9TOM PHIHKE.

Bo BTOpOIi r1aBe paboThI MPOBEICH aHAN3 MeXaHu3Ma (POPMHUPOBAHUS 1IEH HA
pBIHKE LIEHHbIX Oymar AsepOaiiikaHa: pacCMOTPEHO COBPEMEHHOE COCTOSIHUE
dbopMupoBaHUsa IIEH Ha pBIHKE IIEHHBIX Oymar AsepOaiikaHa, JaH aHaau3
3(PEKTUBHOCTH BIOXKEHUW B IIEHHBbIE OymMaru M B3aUMOCBSI3U MEXKIY II€HAMU
IIEHHBIX OyMar U Ux JOXOTHOCTHIO.

B Ttperbeil TNaBe auMccepTalMyd  ONpPEAENICHbl OCHOBHBIC HAMpPAaBJICHUS
COBEPIIICHCTBOBaHUsI pbIHKA IIEHHBIX Oymar A3sepOaiipkaHa ¢ MeXaHHU3Ma
(dbopMHUpOBaHUS 1IEH HA HEM, a TAKXKE JIaH OMBIT 3apYOCKHBIX CTPAH MUPA.

B 3akmiouenun amccepTaniioOHHOW paboOThl MO WTOraM TMPOBEICHHOTO

HCCIICA0BaHMA CACIIaHbl COOTBETCTBYIOINME BBIBOABI U IMMPCIJIOKCHUA.
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Azarbaycan Dévlat iqtisad Universitetinin
“Qiymat va giymatloandirme” kafedrasinin magistranti
Habibova Somsicahan 9had qizinin
“Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlorin formalasmas1 mexanizminin

tokmillasdirilmasi” movzusunda yazdig1 magistr dissertasiya isinin

REFERATI

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo amok bolgiisiiniin dorinlogsmasi, 6zal bélmanin
inkisafi, maliyyo-kredit sahasinin do inkisafini vo tokmillosdirilmasini tolob edir ki,
bu da 6z névbasinds maliyys sektorunun biitovliikds inkisafini sartlondirir. Bels ki,
yigim vo investisiyanin miixtalif soxslor torofindon hoyata kegirildiyi bir dovrdo
yigimlarin investisiyaya g¢evrilmasini tomin edon mexanizmin yaranmasi aktual
mosaloya ¢evrilmisdir. Miiasir bazar iqtisadiyyatinin osas atributlarindan biri olan
maliyys bazarinin seqmentlarindan biri do giymatli kagizlar bazaridir. Hal-hazirda
giymatli kagizlar bazari iqtisadiyyatin maliyyoalogdirilmasinin dovlot biidcasi vo
bank sektoru ilo yanasi on miithiim monbolorindan biri hesab edilir. Biitovliikdo
giymatli kagizlar bazar1 qiymotli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii,
O0donilmosi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla oqdlorin baglanmasi, digor
omaliyyatlarin aparilmasi1 {izro subyektlor arasinda olan hiiqugi vo iqtisadi
miinasibatlorin mocmusu 6ziindo oks etdirir. Bazarmm moqsadi Sarbast maliyys
resurslarint soforbor etmok vo onlarin bazarin istirak¢ilariin qiymotli kagizlarla
kegirdiyi miixtalif omoliyyatlar vasitasilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon
ibarotdir. Bu bazarin mévcudlugu biitiin bazar iqtisadiyyatl 6lkalor ii¢clin mithiim
ohomiyyat kash edir. Qiymotli kagizlar bazar1 amtos va pul todaviiliine foal suratdo
xidmat edir. Digor torofdon qiymotli kagizlarin buraxilmast vo bazarda
yerlosdirilmasi sarbast pul vasaitlorinin sofarbor edilmasi vo sosial-igtisadi inkisafa
istigamotlondirilmasinin somarali yoludur. Bunun naticasinds miivaqgoti sarbast pul

vasaitlorinin dovriyya siirati giliclonir, 6lkads investisiya {igiin alverigli sorait yaranir
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ki, bu da iqtisadi artima sobob olur. Qiymotli kagizlar bazarmin komoyi Vo
bilavasits istiraki ilo iqtisadiyyatdaki sarbast pul vasaitlori comlosdirilarak bu kanal
vasitosila igtisadiyyatin inkisafina vo iqtisadiyyat qarsisinda duran vozifalarin yerinoa
yetirilmasinog yonoldilir.

Bazar igtisadiyyatinin Azarbaycan Respublikasinda qorarlasmasi ilo slagodar
giymotli kagizlarin igtisadi rolu daha da yiiksolir vo daima arasdirmalar, tohlillor
aparilmasini tolob edir. Olko iqtisadiyyatinin idaroolunmasinda qiymotli kagizlar
bazarinin rolu vo daxili investisiya proseslorinin inkisafinin zoruriliyi mévzunun
arasdirilmasinin aktualligini siibut edir.

Umumi iqtisadi inkisafda qiymotli kagizlar bazarmin ohamiyyatinin bdyiik
olmasi1 vo bu sabobdon sahonin inkisafi {igiin dovlotin miioyyon etdiyi irimiqyaslh
layihalorin  hoyata kegirilmasine baxmayaraq, respublikamizda saho {iizro
informasiya qithigi mdvcuddur. Zoif bazar olagelori giymatli kagizlar tizro
giymatlorin formalagmasina manfi tosir gostorir ki, bu da manipulyasiya hallaria
yol acir. Bu faktorlart nozoro alaraq, magistr isinin yazilmasinda osas mogsad
giymatli kagizlar bazarinda miifassal giymatlondirmo metodlarinin arasdirilmasi,
bazarin tohlili, dovriyyada olan giymatli kagizlarin galirliliyinin tahlili vo bazarin
inkisafi ti¢iin goriilo bilocak zaruri tadbirlorin miisyyan olunmasidir.

Qiymatli kagizlar bazarinda qiymotlondirmonin aparilmasi, eyni zamanda,
bazar giymatlorinin dinamikliyinin miisyyan olunmasi va effektivliyin tomini ii¢iin
aparilan tohlil Gsullarinin miixtalif model vo metodlar tadgiqatin obyekti olaraq
arasdirtlmisdir. Todqigatin predmeti qiymoatli kagizlar bazarinin respublika
igtisadiyyatinda  rolunun  tonzimlonilmasi  va  arasdirilmasi  istigamatlori,
giymatlondirmonin {isul vo metodlarinin tokmillogdirilmasi, o ciimladan, giymatlorin
dinamik sokilds doyisilma meyllorinin todqiqidir.

Igtisadi sistemo Xas olan osas xarakterik xiisusiyyotlor qiymatli kagizlar bazar
ticin do xarakterikdir. Belo ki, doyison sosial-siyasi soraito adekvat tosirlor
soziigedon bazarda da giymatlorin dinamikasina tasir gostorir. Qiymatli kagizlar

omlak bazarinda digor omlak novlorindon bir sira xiisusiyyatlorine  gora
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forglondiyindon, onlarin giymotlondirilmasino do forgli yanasilmalidir vo burada
asas moaqgsad giymatli kagizlarin bazar doyarini askara ¢ixarmagqdan ibarat olmalidir.

Olkodo formalasmis vaziyyot daxili giymetli kagizlar bazarinin inkisafinda
portfel investisiyalarin rolunun qiymotlondirilmesi zorurstini dikto edir. Kapital
aximinin spekulyativ hissasini onun investisiya hissasindon ayr1 dayarlondirmok
lazimdir. Basqa sozlo, golocokdo qiymotli kagizlarin giymatlorinin koskin sokilda
enib-qalxmasina yol verilmomasi moqgsadi ilo investisiya resurslarinin vo giymatli
kagizlar bazarmin imkanlarinin miitonasibliyi tomin edilmoalidir. Bunlar1 nazara
alaraq, magistr isi osas qiymatli kagiz novleri iizro individual va portfel
giymatlondirma isullarint genis sokildo arasdirir. Bununla yanasi, diinya qiymatli
kagizlar bazarinin tocriibalorino oasason qiymotlor tizro miixtalif analizlorin
aparilmasint miioyyonlosdirir. Qabaqcil tendensiyalardan misal gostorilorok milli
saviyyads inkisafin tomin olunmasinin zaruriliyi va yollart gostarilir.

Magistr isindo arasdirilan giymotlondirma metodlart respublika bazari {izro
genis istifado olunmasa da, diinya tocriibasindo miihiim praktiki shomiyyat kasb
edir. Mohz buna goro do yerli giymatli kagizlar bazarinin diinya bazarlarina
inteqrasiyast zoruridir. Bununla yanasi, todgiqatda istifado olunan metodlar
respublika giymatli kagizlar bazarmin subyektlorinin bilik vo tocriiblalorinin
genislondirilmasine imkan yaradir.

Qiymatli  kagizlar bazarinda qiymotlorin  formalagmasi mexanizminin
tokmillogdirilmasi {igiin ilk ndvbada, tokmil bazar goraitinin yaranmasina nail olmaq
zoruridir.  Tokmil rogabotli bazar soraitinin yaradilmasi {iglin manipulyasiya
hallarinin aradan qaldirilmasi da asas sortlordon biridir. Magsad bazarda bas veran
proseslorin soffafliginin tomin edilmasi ilo yanasi, giymotli kagizlar bazarinda
risklorin minimuma endirilmasidir. Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda bir sira
inkisafda olan 6lkalorin, bank sisteminin bohrani ila naticalonan va igtisadiyyatin
timumi bohranina gatiron spekulyativ bazarlarin yaradilmasinin garsist alinmalidir.

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin tomin olunmasi va xarici

investisiyanin calb olunmasi moqsadilo igtisadiyyatin biitiin sektorlarinin inkisaf
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etdirilmasi, o ciimlodon, boyiik shamiyyatli dévlot progqramlarinin kapitalla tomin
olunmasi ii¢iin diinya bazarina avroistiqrazlarin ¢ixarilmasi magsadouygundur.

Bu kimi todbirlorin aparilmasi respublikamizda daha ¢ox inkisaf etmis qiymatli
kagizlar bazarinin formalagsmasina vo Uimumi iqtisadi inkisafin artim tempinin
stiratlonmasina sabab olar.

Magistr isi girig, li¢ fasil, natico vo tokliflor, o climlodon, odobiyyat
siyahisindan ibaratdir.

Dissertasiyanin  birinci  faslindo qiymotli  kagizlar bazarina vo qiymatli
kagizlarin ndvlarino genis sorh verilmis, respublikada qiymotli kagizlar bazarinin
yaranmasi tarixi vo onun igtisadiyyatda rolundan bohs olunmusdur. Bununla yanas,
giymatli kagizlarin qiymatlondirilmasinin tisul vo metodlar1 hagqinda moalumatlar
verilmisdir. Ikinci fasildo Azorbaycan giymetli kagizlar bazarinda giymotlorin
formalagsmasinin hazirki vaziyyatina, qiymotli kagizlara verilon gqiymotlorlo onlarin
galirlori arasinda slagenin misyyanlosdirilmasine vo miixtalif tohlil {isullarinin
aragsdirilmasma yer verilmisdir. Dissertasiya isinin tglincti foslinda respublikada
giymatli kagizlar bazarinin inkisafi istigamotindo aparilmasi zoruri olan miixtolif
todbirlor arasdirilaraq qeyd olunmus va diinyanin har bir yaninda foaliyyat gostoran
fond birjalarmin tocriibalorindan genis bohs olunmusdur.

Magistr isinin yekununda tohlil naticasinds oldo olunmus bir sira fikirlar,
naticalar, takliflor va tohlilin arsaya galmosinds istifads olunan adabiyyatin siyahisi
gostorilmisdir. Magistr arasdirmasiin aparilmast zamani yerli, tirk vo ingilis
odabiyyatlarindan, qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi moaqgsadilo gobul olunmus
dovlat programlart vo normativ-hiiquqi aktlardan, statistik dorclordan, ekspert
roylorindan, olagodar dovlot qurumlarinin hesabatlarindan vo miixtalif internet
monbalarindan istifado olunmusdur. Magistr isindo miisahida, deduksiya, miigayiso

Vo tohlil metodlar1 totbiq olunmusdur.
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