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GIRIS

Maliyyas bazar1 iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi v bazar infrastrukturunun
yaradilmasi vasitasilo formalasir. Yigimlarin investisiyaya ¢evrilmasini toamin edon
mexanizmin yaranmasi yigim vo investisiyanin forqli soxslor torafindon hoyata
kecirildiyi bir dovrds aktual masalalardan biridir. Bu sebabdon do, Maliyys bazar1 vo
onun tarkibi elementlori yigimlarin investisiyaya ¢evrilmasi mexanizmini hayata
kecirmoklo igtisadi foaliyyatin istirak¢ilar arasinda kapital resurslarinin somarali
formada paylanmasini tomin edir. Hal-hazirki islahatlarin aparildigi vaziyyotdo
maliyys bazarmin biitiin seqmentlorinin inkisaf etdirilmasi vo tokmillasdirilmasi
moasalasi shamiyyatli yera sahibdir. Bunun saboabi isa maliyys bazarinin
igtisadiyyatda pul axinlariin Gtiirtictisii kimi bank sistemi ilo paralel olaraq real
sektorun canlanmasinda miihiim yers sahib olmasindan irali golir. Homginin biidco
goalirlarinin 6namli bir gisminin neft sektorundan formalasdigini nazars alsaq,
Azorbaycanda bu sektorda comlonmis galirlorin basqa saholors yonlondirilmasi
probleminin mévcudlugu dlkamizin maliyys bazarinin inkisafina xiisusi nam
verilmasing zarurat yaradir. Maliyys bazarinin ugurla formalasmasi igtisadi vo
hiiquqi islahatlarin hayata kegirilmasi vasitasilo bazar infrastrukturunun yaradilmasi
ilo ola bilor. Qiymatli kagizlar bazari da maliyys bazarinin on 6nomli
segmentlarindondir. Dovlat biidcasi vo bank sistemi ila birlikdo giymatli kagizlar
bazari da iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasinin on miihiim variantlarindandir.
Qiymatli kagizlar bazar kapitalin yigilmasini vo investsiya edilmasini tomin etmoklo
maliyys resurslarmin iqgtisadiyyatin fargli sektorlar1 va sferalarinda, ssmarali vo
rentabelli sokildo, davamli inkisaf edon istehsallarin xeyrina tokrar bolgiisiine sorait

yaradir.



Bazar iqgtisadiyyat1 vo ona kegid soraitinds olan 6lkalorda, homginin respublikamizda
igtisadiyyatin dncalikli vozifalordan biri do garsiligli borc problemlarinin va firma va
sirkatlor va digor qurumlar arasinda 6demalor problemlarinin hall olunmasidir.
Ciinki,

qarsiliqli borc problemlorinin olmas1 alava problemlar do dogurur. Sirkatlor vergilori
6daya bilmir, ¢linki amtos Vo Xidmatlordan istifads edon soxslor bu xidmatlora goéros
xidmat haqqini gecikdirdikdo miiassisalordo likvid pul problemi yarana bilir ki,
bunula bagli dovlat isa 6z siasinda vergi daxilolmalarimin gecikdirilmosindan va
azligindan biidco planini hayata kegira bilmir va igtisadiyyatin boazi sahslorino dovlot
yardimi gecikdirilirmasina sabab olur, bazi sahalars isa yardim edilmir. Bu proseslor
ISo 6z novbasindo igtisadi olaraq manfi tasir gostarir vo dovlat igtisadi, siyasi,
hamginin digar sahalar iizra inkisafini langidir. Hal-hazirda ki dovrda bu masalalarin
yoluna qoyulmasinin miixtalif variantlar1 barads dévlat dairalorinds vo miiassisa
saviyyasinds lazimi todbirlor goriiliir. Bu problemlarin aradan qaldirilmasi {igiin

giymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasi moagsadouygun hesab edilir.

Qiymatli kagizlar bazarimin formalasdirilmasi ham 6lkads iqtisadiyyatin davamli
inkisaf etmasin1 6namli daracads gecikdiron mévcud problemlarin hallina yardim
edor, hom do miiassisalorin igtisadi foaliyyatlo aktiv olarag maraglanmalarina vo

somarali igtisadi foalliga calb olunmalarina sorait yaradar.

Indiki voziyyatdo dévlot bu sahads irimiqyasl islahatlar aparsa da, 6lkomizdo
giymatli kagizlar bazarinin igtisadiyyat ti¢iin 6nomi barads halo do miiassisoalords
informasiya qitligi mévcuddur. Yuxarida gqeyd olunanlara asason, diplom isinin
yazilmasinin magsadi giymatli kagizlar bazarinin mahiyyati va 6namli taraflarinin
oyranilmasi va tohlil olunmasi, onun inkisaf istigamatlarinin arasdirilmasi va 6lkada
giymatli kagizlar bazarinin neco formalasmasinin aragdirilmasi, igtisadiyyatdaki
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yerinin miioyyan edilmosidir.

Buraxilis isi giris, iki fasil vo bu moévzuya dair natico vo tokliflordon ibarotdir. Ilk
fasildo umumiyyatlo giymatli kagizlar bazar1 anlayisi, mahiyyati, igtisadiyyatda rolu,
funksiya va qurulusu, istirak¢ilari, fond birjalarmin xiisusiyyatlori barodo molumat
verilir. Tkinci fasil dzundo qiymetli kagizlar bazarinda aparilan omoliyyatlar
haqqinda, onlarin névlari, Sohm bazarinda istifado olunan texniki metodlar,

keyfiyyat gostaricilari va s. bu kimi malumatlar qeyd edilmisdir.



1. Fosil. Qiymatli kagizlar bazari anlayisi, mahiyyati va rolu.

1.1. Qiymatli kagizlar bazarimin mahiyyati, funksiyalar: vo
qurulusu.

Maliyys bazarlar iqtisadiyyatda xiisusi bazar rolunu ifado edorok miivoqgati Sorbast
kapitalin bolgiisii vo aktivlorin yerlosdirilmasinda xiisusi rola malikdir. Maliyya
bazarinda talab Vo toklif eyni zamanda kapitalin giymatlondirilmasi bas
verir.Maliyys bazarlari bir tarafdon sarbast pul vasaitlarini calb etss do, onlarin
yerlosdirilmosi prosesi imumi iqtisadi inkigafdan asilidir.Maliyyo bazarlari bir ne¢o
qrup iizra tosnifatlagdirila bilor. Elo buna gora do maliyys bazarlari iimumilikds 2
yers ayrilir:

1)Pul bazari.

2)Kapital bazar1.

Pul bazar1 dedikdo bir ilden artiq olmayan qisamiiddatli amaliyyatlarin hoyata
kegirilmasi yani sarbast vasaitlorin yenidon bolgiisii basa diisiiliir. Burada likvid
vasaitlora ehtiyac yarandigina géra Maliyya bazari bu miinasibatlori yani vasaitlarin
bolgiisiinli hoyata kegirir. Maliyya bazarinda likvid vosait dedikds burada
banknotlar, cari va miixbir hesabdaki vasait qalig1 basa diisiiliir. Pul bazarinda bir
qayda olaraq bankla dovlat arasinda qisamiiddotli 6hdaliklor basa diisiiliir . Hal-
hazirda pul bazarinin asas obyektlorindan biri banklararasi kreditlor bazar tistiinliik
toskil edir. Bu bazarda bank vasaitlorinin bolgiisii vo onlarin formalagdirilmasi
miioyyan edilir. Lakin buna baxmayaraq bank vosaitlorinin bolgiisii 6z miiddatino

goro forglonir. Belo ki ABS- da banklararasi kredit bazari federal fond ad1 altinda
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foaliyyat gostorir. Digor torafdon pul bazarinda qisamiiddatli bank kreditlori istirak
edir va veksel bazar1 da daxil olmaqla qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyati
miioyyonlosdirilir.Maliyys bazarimin digar torkib hissolorini valyuta bazari vo sigorta
bazari togkil edir.Nozors almaq lazimdir ki, kapital bazar1 investisiya istiqgamatlidir
yani miixtalif maliyys aktivlori tokrar bolgiidon sonra borc bazarina daxil olur vo
naticados timumi iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasine xidmat edir.Nazars almag
lazimdir ki, kredit bazar1 daha ¢ox borc bazarinin digoar alstlorini 6ziinda
birlosdirmisdir.Maliyys bazarinin qurulusunda bir sira vasitogilor do vardir.Onlar
borc vasaitlorini yerlogdirmak {igiin ayri-ayri toraflor arasinda birbasa vasaitlorin
yerlasdirilmasini nazarda tuturlar.

Qiymotli kagizlarin likvid sokildos alinib satilmasi siibut edir ki, bu kagizlar xiisusi
omtaa formasidir va bu sebabdon 6z bazar1 vardir. Bu da 6z névbasinda

bazarin toskilini zoruri edir va xiisusi istirak¢ilara, gaydalara ehtiyac duyulur.
Qiymatli kagizlar bazart mona va mahiyyatini dork etmok {igiin avvalca bu bazarin
an 6namli obyekti olan giymatli kagizin na oldugunu anlamaq lazimdir. Adindan da
balli oldugu kimi bu bazarin osas alati giymatli kagizdir. Ilk olaraq, 14 iyul 1998-ci
ilda gobul olunmus “Qiymatli kagizlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu giymatli kagiz ti¢iin bels bir torif vermisdir:” Qiymatli kagiz 6z sahibinin
amlak va geyri-amlak hiiquglarini va bu hiiquglarin verilmasi imkanini miioyyan
edilmis formaya vo macburi rekvizitlors riayat etmoklo tasdigloyean sonaddir’™. (fesil

1, maddo 1)

! “Qiymotli kagizlar hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu
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Qiymaotli kagizlarin bir ¢ox ndvlori movcuddur. Dévlat organlari vo hiiquqi soxslor
kapital calb etmak ticiin sahm va istigrazlardan istifads edir hansi ki buraxiliglarla
yerlosdirilir vo emissiya qiymatli kagizlaridir. Istiqraz vo sohmlordan slavo, veksel,
cek qeyri-emissiya kagizlari, opsion vo fyugers vo digor kagizlar mévcuddur. Qeyd
etdiyim kKimi, giymotli kagizlar emissiya vo qeyri emissiya kagizlarina ayrilir.
Buraxilislarla yerlosdirilon kagizlar — emissiya giymatli kagizi bu buraxilisa aid olan
biitiin kagizlar {i¢tin miilkiyyatgisine eyni hiiquglar veran vo hacmi vo miiddati eyni
olan giymotli kagizlardir. Istiqraz vo sohm emissiya giymatli kagizidir. Bu kagizlar
miilki macalloda investisiya giymatli kagizi da adlandirilmisdir. Qanuna asasan
biitiin sohmlarin nominal doyori eyni buraxilis daxilinds eynni olmalidir. investisiya
kagizlarmin buraxilmasina Azorbaycanda Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi

nozarot edir.

Sohm — sohmlorin bazarda yerlosdirilmasi ilo hiiquqi soxslor ham pul calb edir, hom
do risklorini béliisdiirmiis olurlar. Investorlarin maragi iso olda etdiklori sohm
paylarina goro divident aldo etmok vo miihiim istirak payina sahib olmaqdir. Bu o
zaman bas verir ki, sshmdar nizamnamo kapitalinin 10 faizdon yuxar1 hissaya sahib
olsun. Dividentlorin 6donilmasi iss hiiquqi soxsdon asili olur, lakin sirkatin
bazardaki dayerinin artmas1 da sohmin doyarinin artmas: demakdir. investor
miilkiyyatine aldig1 kagizlar1 sonradan ikinci bazarda sata bilar vo sohmin
giymatinds artim bas veribdirsa bununla galir alds eds bilor. Sshmlar nizamnamoa
kapitalin1 formalasdirir. Yani sohmlara sahib olmagla investorlar sirkatlo bagl
gorarlara tosir etmak hiiququnu olds edir. Istigrazlara nisbaton yiiksok riskli
olmasinin sababi iss sirkot miiflis oldugu halda sohmdar qoydugu pulu itirs bilir.
Sohmlardan divident almagq tigiin imtiyazli sshmlara sahib olmaq lazimdir. Lakin bu
sohmdarlar verirlon gorarlara tosir etmok hiiququnda olmur va idaroetmadas istirak

etmok hiiququnda olmur. Burada monfootin alinmasin gors sohmlar homin hiiquqlart
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Ozlarinds birlosdirirlor
1. Sahmin sahibi mohfaotin alinmasinda istirak edir.

2. Sohmin sahibi idara etmo prosesinds o halda istirak edos bilor Ki, onun sas verma

hiiququ vardir.

3. Sohmdar comiyyat logv olanda lagv olunma dayarinin bir hissasini almaq

imkanina malikdir.

Umumiyyatlo maliyys bazarinda sshmdar comiyyatlor manfastin 6donilmasine
tominat vermirlor. Ciinki sshmdar comiyyatdos belo hesab edirlor ki vasaitlorin
bolgiisti miilkiyyatdon asilidir. Bu o demokdir ki, sohmdar comiyyat sohm sahasi
tizro Xalis golir olmadiqda miilkiyyatin bir hissasini sohm sahiblorino vermok
hiiququna malikdir. Digar torafdon nozari calb edon basqa bir masalo maliyya
bazarindaki istirak edon investorlarin foaliyysti hansi maliyys maragindan irali
goalmasidir. Burada sohmi alan investor homin soshmdar comiyyatin idars olunma
prosesinda sasverms hiiququna malikdir. Digar torafdon investor alave giizast oldo
edir. Lakin dovriyyada istirak edon sohmlorin miixtalif novlari do vardir. Miiasir
tocriibada sshmlar har bir sshmdar comiyyatin raziligi ils kapitalin yerlosdirilmasi
kimi gqiymatlondirilir. Emitent, yani qiymatli kagiz1 o ciimlodon Sohmi satisa ¢ixaran
toraf kimi qiymotlondirilir. Maliyys bazarinda istirak edon investor ona maxsus olan
sarbast kapitali yerlasdirir va naticado monfaat gozlayir. Biitlin bu amoliyyatlar

kredit xiisusiyyatlidir. Lakin sshmlar 6z xiisusiyyatino gors 2 yero ayrilirlar:
1. Sads sehmlar

2. Giizostli sshmlor

sado sohmlor dedikds bu sohmlar 6z sahibina Sasvermo hiiququ verarak investorlarin
colb olunmasinda istirak edir. Ancaq investorlarin sado Sohmi aldigdan sonra

sohmdar comiyyatin maliyys 6hdaliklorinds istirak etmasi, yoni vasaitlorin bolgiisii,
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o ctimladon yerlosdirilmasi tokrar bolgii funksiyasi ilo do olagodardir. Miiasir
maliyys bazarinda giizastli sohmlar do movcuddur. Glizostli(imtiyazli) sohmloar
sohmdarlarin timumi yi1gincaginda sasverms hiiququna malik olmurlar, ancaq bu
sohmin calbediciliyi ondadir ki, dividentin hacmi sshmdar comiyyat lagv olarsa ¢ox
yiiksok faizo malikdir. Homin dividentin hacmi giizastli sohm oldugu {igiin
miilkiyyot payi ilo yox, doqiq 6donilocok pul mablogindon asilidir. Dovlst qurumlart
ozollosdirmoys agilmaqla sohmlorini bazarda yerlosdirir. Ozallosdirma 6lkomizda
toxmini 20 ilo barabar zamanda davam etmasina baxmayaraqg yena ds bir ¢cox dovlat
qurumlari 6zallasdirilmamisdir. Cilinki, bu illar arzinds xarici investorlarin 6lkaya
calb olunmasi prosesi ugurlu olmamigdir. Bu vaziyyatin aradan qaldirilmasinin yolu
bu sahada goriilon islor barosindo molumatlarin effektiv sokildoyayilmasini tomin
etmok va bazarin faaliyyatini tomin etmokdir. Qeyd etmak lazimdir ki, biitiin dovlot
miiassisalori onlarin dévlat tigiin stratejik Gnom va shomiyyatlori sababiylo
0zollogdirmaya ¢ixarilmir. SOCAR ilk zamanlarda 6zallosdirmays agiq elan
olunsada sonradan geyd etdiyim sobablors gora bu proses dayandirildi.onunla
birlikda, “AzarSu”, “Azar Enerji” sohmdar comiyyatlori do gqiymatli kagizlar bazarna
sohmlarini yerlogdirmomisdir.

Asagidaki grafikdo 1996-2017-ci illor ti¢iin 6zallosdirilmis kigik dovlot miiassiss Vo

obyektlarinin illor iizro bolgiisiine nozar salaq:
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Ozallasdirilmis kicik dévlat miiassisa va obyektlarinin illar va sahalar iizra
bolgiisu

Sahalar 1996 1997 1998 1999 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Cami

Maisat 5027 3716 394 79 24 18 23 21 59 32 12 26 10752
xidmati

Ticarat va 386 825 792 165 53 35 43 59 43 24 172 65 5144
iase

Yanacaq 182 149 55 24 5 4 7 2 6 1 21 8 692
doldurma

mantagsalari

(YDM)

Corak 302 63 7 1 1 3 1 3 393
madazalar

Corak bisirma 6 166 25 6 4 4 1 1 3 256
muassisalari
va avadanlig

Sanaye 1 304 273 40 3 3 2 1 3 1 4 1 997
musassisalari

va

avadanlhqglar

Tikinti 2 52 238 32 7 4 6 13 5 4 5 8 616
miassisalari

Icarays 308 1051 276 491 484 496 432 489 434 419 572 631 14045

verilmis va
istifadesiz

geyri-yasayls
sahslari

Yekun 6303 6979 6669 1233 767 897 858 973 606 514 921 823 48503

Saholor iizro gotiirsok 2017-ci ilds “icarays verilmis va istifadasiz geyri-yasayis
saholari” 6zallasdirilon obyektlorin siyahisinda 1-ci yerdadir (631 obyekt). Umumi
olaraqg nozar salsaq diger biitiin sahalords 6zollosmo prosesi getdikco asagi

diismiisdiir.

Istiqraz — emissiya kagizinin digor formasi istiqrazdir vo o da buraxilisla yerlosdirilir
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va investisiya giymotli kagizidir. Istiqrazlar borc kagizlaridir, yoni miioyyan
miiddatliyina satilir vo geri alinir. Miiddot sonunda razilagdirilmis qiymotlo alinir vo
bununla da investoruna golir getirir. Istiqrazlar sshmlardan daha az riskli va olur
sahibino sabit faiz formasinda golir qazandirir. Hom 6zal, hom do dévlat qurumlari
istigraz buraxa bilarlar, mosalon SOCAR — 1n buraxdigi dovlat istiqrazlari. Homginin
nominal dayarindon asagi qiymots satilib miiddotin sonunda nominal dayari ilo
alinan istiqrazlar — diskont istiqraz adlanir. Dovlat istiqrazlart qisa miidatli — bir ilo
godoar, ortamiiddatli — 10 ils gadar, vo uzun miiddatli olur, miiddats uygun olaraq faiz
doracasi artir. Istiqrazlarin geri ¢agirila bilon formasi vardir ki burada emitent alavo

miikafatlar vermoklo geri ¢agira bilir.

Qeyri-emissiya giymatli kagizlarinin miixtolif formalar1 vardir, ¢ox istifado

e 3 VAT AT AT
‘\S';A*’g\n_ns.ug..x 4
'I‘ Z I

Sokil 1. Veksel formasi.

bununla yanasi ¢ek, opsion vo s. mévcuddur. Bu kagizlar buraxilislarla buraxilmir
va miiddating, hacmina gors forglonir. Veksellor saxlayana veksellds geyd edilmis

miiddotdon sonra onu veran soxsdon razilasdirilmis pul talob etmak hiiququ veran
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sonaddir. Kommersiya banki1 miiraciot asasinda miistariya veksel toklif edir. Veksel
dedikda borc veranin borcun vaxts ¢atdigda onu geri almaq ugun toqdim etdiyi
ohtalikdir. Yani qanuna gora veksel bir torafdon borc 6htaliyi, bir tarafdon giymatli

kagiz olaraq hesablasma vasitoasidir.

Lakin giymatli kagizlar bazarinda istifads olunan har bir veksel kredit novii olmaqla
dovriyyada iki miixtalif subyektin bu prosesdoki istirakini tomin edir. Lakin vekselin
gobul olunmas1 borc 6hdaliyi kimi kommersiya krediti ilo do miisaiyat olunur.
Nozara almaq lazimdir ki, kommersiya banklarinda veksel borc dhtaliyinin

aloti kimi ¢ixis edir. Vekseli ilk dofa todbiq edan, onun hoyata kegiran Almanya va
Fransanin miixtalif birjalart olmusdur. 18-19-cu asrda Avropa 6lkalarinds goabul
olunan ohtaliklora gora veksel har bir 6lkads 6danis vasitasi rolunu ifads etmaya
istigamotlonmisdir. Hiiquqi soxslora borclarinin 6donilmasi tigiin likvid pul tamin
etdiyi li¢iin ¢ox istifado edilir. Forgli keyfiyyatlora gora farglonsalar do biitiin
giymoatli kagizlarda bu fundamental keyfiyyatlor vardir: Tadaviil etmoak, Likividlik,
Risklilik.

Tadaviil etmok - Qiymatli kagizin bazarda yerlosdirilmasi, yenidan satilmasi,
homg¢inin borc 6hdaliklarinin yerina yetirilmasins yardim edon todiyys alati kimi
istifadasi xiisusiyyatidir.

Likividlik — bu kagizlarin onun istifadagisi {igiin asanligla va qisa zamanda pula

cevrilmosi, satilmasi1 demokdir.

Risk — har bir giymatli kagizin 6ziinamaxsus olan, bazarda vaziyyatin doyismasi ilo
kagizin sahibina ziyan vura bilmo ehtimalidir. Vurgulamaq lazimdir ki, yliksak
giymotli kagiz, yiiksok riskdemokdir. Bu asililig1 asagida ki sxemdo kimi gostormoak

olar:
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Risk

4 3 2 1 Goalif

1-divlat givimatli kagizlar; 2-sirkatlorin istigrazlari; 3-sahmlar; 4-téroma givimatli kagizlar.

Qiymatli kagizlar bazar1 maliyya bazariin bir hissasi olmaqla, onun faaliyati
naticasinda 6lkanin pul tadaviiliine yardim edan, kapitalin lazimi sahalors axinini
tomin edon va qurumlarin borc Shtaliklorinin vaxtinda yerino yetirilmasine yardim
edon bazardir. Qeyd etdiyim kimi, maliyya bazar1 miiddatina gors bir ilo godor olan
pul bazar1 vo uzun miiddotli kapital bazarindan toskil olunmusdur. Sxem Nel-do
maliyys bazarinda yeri gostarilib: asagidaki sxemda onun maliyys bazarina yeri

gostarilib:
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Pul bazan /_ \ Kapital bazan

Qiymeatli kagizlar bazan

Sxem Nel. Qivmotli kagizlar bazarmin maliyys bazarinda veri.

Bu bazarin mahiyyati ondan ibaratdir ki, o yigimlarin somorali sokildoa
igtisadiyyatin ehtiyac duyulan sahalarine axinina sorait yaradir. Buna gora do onun
movcudlugu iimumilikds bazar igtisadiyyati saraitinds olan dovlatlor tigiin kifayat
godar shomiyyatlidir. Qiymatli kagizlar bazarinin 6Gnomi amtas Vo pul ehtiyatlarinin

bazarda stiratli formada harakat etmasi ilo 6ziinii gostarir.

Homginin, kagizlarin emissiya edilmoasi vo bazarda yerlogdirilmosi hom
investor ham do emitentos galir manbayi oldugu {i¢iim, bu faaliyyat iqtisadiyyatin
canlanmasi {iglin ¢ox alverigli va effektivdir. Buna sabab ista qiymatli kagizlar bazari
miioqQati Sarbast yigimlarin iqtisadiyyatda todaviil etmasina sabob olmagla
investisiyaya sorait yaradir vo iqtisadiyyati canlandirir. Bazarin ugurlu sokildo
formalagmasinin yolu iso onun strukturunun diizglin olmasi, istirak¢ilarin vo
omaliyyatlarin kifayat qodar olmasi va tonzimlomalarin — dévlat tarafindon hiiquqi
ganunlarin - olmasidir. Bazarda vasitocilorin olmasi qiymatli kagizlarin todaviiliinii

stiratlondirir, lakin alava komissiya va ya xidmat haqq alirlar.

Investisiya colb etmok baximidan qiymotli kagizlar bazar1 banklarin toklif etdiyi
kreditlordon daha ucuz basa galir. Ciinki, kredit alinan zaman1 geri gqaytarilma

zamani yiiksok faizlor 6domok qurumlarin xorclorini artirir. Qiymaotli kagiz
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emissiyasinda isa birbasa olaraq istiqraz vo ya sohm buraxaraq kapital calb etmok
miimkiindiir.

igtisadiyyatdaki rollarindan biri miivaqqati Sarbast pul vasaitlorini calb etmok
olmagla baraboar, ikincisi - dovr etmoyan pullarin dévr edon aktivlara ¢evrilmasinag
sorait yaratmasidir. Niimuno tigiin asagidaki sxemi gostormok olar: (ipoteka
girovnamoaloari va tominatlandirilmis istiqraz buraxilisi).

Burada bank hiiquqi soxslora girov asasinda monzil tikitisi tigiin miiqavils lizro

ipoteka
istiqrazlarinin

A

- >© Saxslar :
: O >istiqrazlarm

aljcilan

Hiiquqi soxslar:

< Bank

emissiyasl

'y

Borc alanlar

<+<—— omlak tominati miiqavilasi asasinda bankin hiiqugi soxslora ipoteka

ssudalarini vermasi
» borcalanin banka girovnama vermasi

» girovnama tominati 113 bank torafindan istigrazlarin buraxilmasi va satisi

kredit ayirir. Bunun naticasinds bank aktivlor alds edir va bu aktivlori girov
qoymagla ipoteka istiqrazlar1 buraxir ki, bununla o ucuz vasait calb etmis olur, ¢iinki
riskliliyi az oldugu tigiin az galirli istiqrazlar buraxir.

Bazarin digar bir rolu onun investorlar li¢iin daha rahat goalir aldo etmok iigiin sorait
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yaratmasidir. Belo ki, pul vasaitlorini banka depozit qoyan soxs depozitin bitma
miiddatini gbzlomadon pulu geri ¢ixararsa, gali alds etmis olmur, ¢iinki, bank
depoziti pozulus olur vo hamin mablog investora qaytarilir. Lakin istiqraza
investisiya edon soxs onu ikinci bazarda basqa investorlara satmaq hiiququnda olur
Va istigrazin faiz vermoa miiddotini gdozlomok kimi problem olmur. Homginin

investor bu amoliyyatdan golir alds edorok ¢ixir.

Qiymatli kagizlar todaviiliiniin toskili ticlin bazarin vozifalori asagidakilardir:

- Bazara kapital calb edilmosi ii¢iin investorlarin calb edilmasi;
- Bazar infrastrukturunun diinya tocriibasi ilo uygunlasdirilmast;
- Ilkin bazarla yanasi, ikinci bazarin formalasdirilmasi;

- Miilkiyyot miinasibotlorinin transformasiyasi;

- Dovlat qaydalar gargivasinds bazarin nazarostds saxlanmasi

- Investisiya risklorin azaldilmasini tomin etmok

Bu vazifalorin icra edilmosigiin fond bazar1 asagidaki osas funksiyalar1 yerino yetirir:

- Miivaqqeti pul vasaitlorinin bolgiisii — bazar investorlart colb etmokls onlarin
sarbast kapitalinin igtisadiyyatin ehtiyac olan sahalaring 6tiiriilmasini tamin
edir.

- Iqtisadiyyatin inkisafinda soxslorin yigimlarini todaviils calb etdiyi ti¢iin

ohalinin istirakini tamin edir.

- Tonzimlonmo funksiyast — bu 0 demakdir ki, dovlat bazar vasitasilo
iqtisadiyyatda pul axmlarimi tanzimlays bilir, istigraz almag vs ya buraxmagla
todaviildoki pulun hacmini tonzimlayir.

- Dovlat tigiin likvit pul qithiginin aradan galdirilmasini tamin edir.

- Qeydiyyat funksiyas1 — bu 6ziinii yerlasdirilon, alinib — satilan qiymatli

kagizlarin ugota alinmasinda gostarir.

- Bazara nozarot — dovlot gayda qanunlarina uygun olaraq istirak¢ialrin
17



foaliyyat gostormasine nazarat edilmoasi funksiyasidir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 ham do beynoalxalq, regional va yerli bazarlar olaraq

tosnifatlagdirilir.

Qiymotli kagizlar bazarinin strukturu asagidaki qrafikdo verilmisdir:

Qiymatli kagizlar

bazari
1
Ticarat predmeti: Pesakar istirakgilar Teanzimlama
Qiymatli kagizlar sistemi
va
onlarin téramalari
Eroker, diler, Qanunlar, farmanlar, sara-
Sahm, depozit sertifikat, giymatli kafizlann ida- ncamlar, QKDK-nin norma-
istigraz, Gzallagdirma ra edilmasi, kliring, depo- tiv aktlan, gdstariglari,
ceklari, veksel, ambar zitan, giymatli kagiz nazarat va s.
gahadatnamasi, sahiblarinin reyesirinin
ek, konosament, fyugers, aparilmasi va s.

oosionlar. vas

Qiymatli kagizlarla aparilan ticarat iisullarina gora forqi névlarine géra bazari

asagidaki kimi boliisdiirtirlor:

Sohm bazari, istiqraz va tdroma giymatli kagizlar bazarlar1 va s. Olava olaraq bazar

asagidaki sxemda geyd olunan kimi do formalasdirilir.

Qivmotli kagizlar bazan

Ilkin Takrar
Miitasakkil Qeyri-miitasokkil
Birja Birjadankenar
9nanavi Komputerlasdirilmis
Kassa Miiddatli
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Birinci bazar vo tokrar, digar adi ila ikinci bazar. Birinci bazarda ilk dofs olaraq
emissiya edilon kagizlar emitentlor torafindan toklif edilir va onlarin geydiyyat
prosesi aparilir. Burada homginin kagizlar ilk alicilari ilo goriisiir, ilk dofo olaraq
investorlar torafindan investisiya edilorok miilkiyyato kegirilir va yerlosdirilir.

Bunlar1 nozors alaraq birinci bazarin funksiyalar1 bunlardir:

- Pay vo borc kagizlarinin emissiyasi
- Pay voa borc kagizlariin yerlasdirilmasi — investorun miilkiyyatina ke¢masi
- Qeydiyyatin aparilmasi

Ilkin bazardan farqli olaraq ikinci bazar todaviilds istirak etmis qiymotli kagizlarin
yenidan alininb satilmasi tigiin togkil olunur. Yani burada texniki olaraq gqiymatli
kagizin sahibi doyisir. Basqa s6zlo bazarin yaradilmasinda moqsad parakonds olaraq
kagizlarin dovriyyasinin togkili {igiin sorait yaradilmasidir. Qiymatli kagizlarin
giymati tolob va toklifo uygun olaraq razilagdirilir. Mahiyyat etibarilo ilkin bazarda
oldugu kimi, moqsad pul vasaitlorinin calb edilmasi vo ehtiya olan sahalars
yonoaldilmasinin toskil edilmasidir. Ikinci bazar1 daxilinde asagidaki 4 saviyyani

forglondirirlor:

Birinci saviyya bazar birjada qeydiyyatdan kegon kagizlarin yerlagdirilmasi ti¢iin
nozoards tutulub. IKinci saviyys birjadan kenar olaraq kagizlarin alqi satqisini nozardo
tutur. Uglincii bazar vasitagilorin totbiq etdiyi yiiksak riisumlarla kagizlarm todaviil
etdiyi bazardir. Dordiincii saviyyas iSa elektron olaraq istirakgilarin amaliyyat
apardigi sistemdir. Bu sistemlo vasitagilora yiiksok Xidmat haqqi, faiz 6domaya
ehtiyac qalmadig {igiin az xarclorlo vasaitin calb edilmasi vo ya kagizlarin alda

edilmosi miimkiindur.

Komputerlosdirilmis bazar dedikds xiisusi computer sistemi vasitasilo istirak¢ilarin
birlosdiyi kompiiter sobokasi nozards tutulur. Basqa adi ilo elektron bazarlarda
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kompiiter vo mobil cihazlardan istifads etmokls birjadan konar formada omoaliyyatlar
etmok miimkiindiir. Burada investorlar texniki analizdan istifado etmokls giymatin
necs dayisacayini toxmin edarok buna uygun olaraq gorar vermo soraitindos olurlar.
NASDAQ bu sistemlorin illk yaradilani1 olmusdur. Bu sistemin tistiinliiyii diinyanin
istonilon yerindan elektron program vasitasilo bazara bagli olmaqdir. Homginin
boylik miqyasli omoliyyatlarin aparilmasina heg bir vasitogi olmadan sorait yaradir.
Bununla birlikdoshazirda digar elektron sistemlor do faaliyyat gostarir, masalon

Crossing Network — omaliyyatlar1 avtomatik yerina yetiron alternativ sistemdir.

Birja bazar1 segilmis vasitogilor ilo miitogokkil formada birja bazarinin qaydalarina
omoal etmokls hayata kegirilon bazardir. Birjadan konar bazar fond birjasindan

konarda hoyata kegirilon amaliyyatlar va ticarati nazards tutur.
Miiddatli bazar icra miiddati li¢ aydan ¢ox olan amoaliyyatlari, kassa bazari iso bir-iKi

is giiniinii nozards tutur.

1.2 Qiymatli kagizlar bazarimin istirakg¢ilari.

Maliyys bazarlarimin istirak¢ilart hom fiziki hom dos hiiquqi soxslor ola bilar. Lakin
maliyys bazarmin istirak¢ilar1 burada forglidirlor. Bazarin istirakg¢ilari olan fiziki vo
hiiquqi soxslor bazarda tominatli, digar tarafdon vasitagi olan istirakgilardir. Qiymatli
kagizlar bazarinda biitiin istirak¢ilar1 asagidaki kimi qruplasdirmagq olar.
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1 maliyyas kapitalin1 yani sarbast pul vesaitini tomin edonlor - investorlar
2 maliyys kapitalindan istifado edonlor — emitentlor
3 bazarin maliyyo vasitagilori

4 maliyys bazarlarinin infrastrukturlari, yoni fond birjalari, valyuta birjalari,

brokerlar, qeydiyyateilar vo maliyyas vasitagilori.

Maliyyas bazarlarinda istirak¢ilar har bir 6lkonin daxili valyuta bank gqanunlarina
uygun olaraq beynolxalq sahads ¢ixis imkanlarini nazardos tutur. Diinya toSorriifati
beynalxalq fondlar homginin investisiya kompaniyalar1 maliyys vasitagiloarinin
komoayi ilo beynalxalq fond bazarlarina daxil olaraq bu amoliyyatlar1 yerino

yetirirlar,

Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirakgilar bazarda xiisusi raziliq alinmagla

ganunvericiliya gora foaliyyat gostoran hiiquqi vo fiziki soxslordir.

Fond bazarinda saticilar vasitogilar vo alicilar yoni iimumi olaraq istirakgilar

asagidakilardan togkil olunmusdur:

Emitent, brokerlar, dilerlor, ucotu, hesablasma va qiymatli kagizin saxlanmasina gors
ixtisaslasan qurumlar, investor, bazar1 tonzimlayan dovlst orqanlar; 6ziinii
tonzimloyan toslikatlar. “Qiymaotli kagizlar haqqinda” Qanuna asason emitent
qiymoatli kagizlart miilkiyystino alan garsisinda onlara verilmis hiiquqlarin hoyata
kegiricisi kimi 6hdoalik dasiyan baladiyya, icra organi va ya hiiquqi soxsdir. Bu 0
demokdir ki dovlat orqganlari da sohm va istiqraz buraxaraq timitent rolunda ¢ixis edo
bilir. Emitentlor bazarin ilk istirak¢ilaridir, yoni buraxilar sohm va istigraz ilk olaraq

birinci bazarda yerlosdirilir.

Emitent — “Emitent qiymaotli kagizlarin emissiyasini qanunvericiliklo miioyyon

edilmis qaydada hayata kegiron soxs, miivafiq icra hakimiyyati orqgani vo miivafiq

992

gaydada buna salahiyyatlondirilmis dévlat orqani va ya baladiyyadir.”” Homg¢inin

2 («QIYMOTLI KAGIZLAR VO ONLARLA OMOLIYYATLAR» Baki 2007)



giymatli kagizlar barads ganunda bels torif verilmisdir:

“1.0.5. emitent — investisiya giymaotli kagizlarinin emissiyasini bu Qanunun 2-ci fosli
Ilo miiayyon edilmis qaydada hoyata kegiron hiiquqi soxs, dovlot (miivafiq qaydada
buna salahiyyatlondirilmis dovlat orqani vasitasilo) vo ya baladiyya. Emitent
buraxdig1 qiymetli kagizlarin miilkiyyotcisi deyildir.” 2 («
hagqinda AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ QANUNU”)

Dovlat emitent olunda homiso bazarda birinci yerds olur, ¢iinki dovlat kagizlari

Qiymaotli kagizlar bazari

digorlorindon farqli olaraq asagi golirli, lakin az riskli olmagi il segilir. alavo olaraq
hal — hazirda qiymaotli kagizlar bazarinin osas istirak¢ilart kommersiya banklari1 hesab
olunur. Diinya 6lkalorinda monfastlorinin formalasmasinda banklarin qiymatli
kagizlarla etdiklori amoliyyatlar vo etdiklori investisiya shamiyyatli yers sahibdir.
Kommersiya banklari bazarda emitent rolunda ¢ixis edarkan ganunvericiliklo
miioyyaon edilmis formada qiymatli kagizlarin emissiyasi ilo masgul olurlar. Ogor
bankin nizamnamasinda broker foaliyyati geyd edilibdirsa, banklarin vasitagi kimi
istiraki Tigiin heg bir lisenziyaya ehtiyact olmur. Moarkazi bank icazasi ilo onlar ham
do dilerlik foaliyyati do gostara bilir.

Miilki macalloya gora giymatli kagizi alan, miilkiyyatine kegiran soxs investordur.
Investorlar barado digar bir ganunda belo deyilir:

“Investor — giymotli kagizlarin vo ya tsromo maliyys alotlorinin alicist vo ya onlar1
almagq toklifini veran soxs™. Investorlarin bazarda cox olmasi va foal istiraki bazarin
foaliyyatinin yaxsi olmasina va effektiv sokilda investisiyalarin iqtisadiyyatin lazimi
sahalarina getmosina tokan verar. investorlar agsagidaki kimi ayrilir:

Miihafizokar investor — az riskli amoaliyyatlar aparanlar.

Riski investorlar — portfelin boyiik qismini investisiya edon ham¢inin miimkiin olan
gadar yiiksak galir alds etmaya ¢alisan investorlar.

Miilayim investorlar — risk va galir daracasini nazaratds saxlayaragq amoliyyatlar
edonlor.

Investorlar hiiquqi saxslorin sshmlarina sahib olmaqlayalnizca galir alda etmir, bazan

® (“Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ QANUNU”
* “Qiymotli kagizlar bazar1 hagqunda AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ QANUNU”



sirf sohmdar comiyyatlorin yigincaqlarinda séz sahibi olmagq ii¢iin, yani idaroetmodo
istirak etmok ti¢iin sohmlori olds etmays calisirlar. Belo investorlar schmlarin

miimkiin godor ¢ox hissasini almaqda maraqlidirlar.

Brokerlar Brokerlarin vozifslorino miistorilorin (investorlarin) qiymaotli kagizlarin
alqi-satqisi iizra tapsiriglarin icrasi, miistarilorin monafelorinin miidafiasi, aqdlorin
qeydiyyati vo rosmilasdirilmasi {izrs biitiin qaydalarin yerina yetirilmasi daxildir.
Broker omaliyyatlariin tapsiriq miiqavilssi Vo ya komissiya miiqavilosi osasinda
kegirilmasinda farglor mévcuddur. Brokerin xidmoat muzdu onun vasitagiliyi ilo
baglanmis har bir aqdin imumi mobloginin miiayyan faizindon yaxud avvalcadan
miioyyan edilmis moblagdan ibaratdir. O, kurtaj adlanir.Bazi hallarda miikafat da
nozoards tutulur. Miiasir birjalarda brokerlor nadir hallarda tokbasina isloyir. Sirf
vasitagilik moagsadlarindan 6trii onlar giiclii broker sirkatloring birlagir.Qiymatli
kagizlarla omoliyyatlardan basqa,broker sirkatlori informasiya va konsalting
xidmatlori do gostarirlor.Adoton,broker sirkatlarin tarkibinoe brokerlor,tohlilgi
miitoxasislor,hiiquqsiinaslar, miihasiblor,miiqavilonin baglanmasi {izra
menecerlor,EHM amaliyyatcilari,texniki heyot daxildir. Broker miigavilasi - broker

Vo miistori arasinda baglanilan broker xidmatlori {izro miigaviladir

Dilerlar bazarda giymatli kagizlar1 6z miilkiyyatins alib yenidon satan vasitagilordir.
Basqa sozlo onlar miiqavilo asasinda qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi, investorlara
satilmasini edarak 6z adlarindan ¢ixis edirlar. dilerlor miilkiyyatinds olmayan

kagizlar satis ticlin elan eds bilmaz, miigaviloni poza bilmazlar.

Market-meyker — bazarin likvidliyini artirilmasini 6z iizorins gotiirmiis dilerdir. Yoni

biitiin digar istirakgilar kimi dilerlik faaliyyati ilo mosgul olur.

Dilerlorin digar bir formasi investisiya fondudur. Investisiya fondlarinin magsadi 6z

kagizlarini buraxmagqla pul vasaitlorini colb etmok vo sonra bu vasaitlori digor



omoliyyatlarda istifado etmoklo bu amaliyyatlardan golir aldo etmokdir. Investisiya
fondlar1 vasaitlorini miixtolif kagizlara yatiriraraq portfel diversifikasiyasini hoyata

kegirirlar.

Bazarda diler sayilan digar istirak¢1 investisiya sirkatlaridir, onlar omoliyyatlar
etmok tiigiin miistarilorin sifarislorini goabul edir, portfelin idarasi vo maslshatlor
verilmasi foaliyyati gdstorir. Homginin investorlara amoliyyat aparmagq {li¢iin borc
Verir.

Investisiya maslohatcisi emitent vo investor iiciin pay vo borc kagizlarmin hansi
formada hazirlanmasi, yerlogdirilmasi va hansi kagizlara investisiya edilmasi,
omaliyyatlar aparilmasi ilo bagli maslohat veran fiziki, hiiquqi soxslordir.
Maslahatgilor homginin bazarin tohlili ilo do masgul olur, kagizlarin

giymatlondirilmasi ti¢iin do maslohatlor verirlor.

1.3. Fond birjasi, onun vazifalari va idars olunmasi.

Fond birjas1 tarixon qiymatli kagizlarin alinib satildigi mokan hesab edilir. Fond birjast
satic1 vo alicilarin goriisdiiyii vo onlar arasinda oksor hallarda vasitogilorin yoni

maklerlor, broker vo dilerlor vasitosilo aqdlorinin baglandig1 bazardir. Fond birjasi on



yiiksak keyfiyyatli fond qiymatli kagizlarinin todaviil etdiyi ve amaliyyatlarin qiymatli
kagizlar bazarinin pesekar istirakcilari torofindon aparildig: tosisat soklindo qurulmus
xiisusi bazardir. Fond birjasinin vazifalori asagidakilardir.

1. Ticarat {i¢iin yeri tomin etmok

2. Tarazl birja qiymotini miioyyan etmok

3. Miivoqgati y1g1lmis pul vesaitlorini toplamaq vo yenidon boliisdiirmok.

4. Birja horraclarinin agiqliq vo askarligini tomin etmok.

5. Birja zalinda baglanmis sazislorin zomanatini tomin etmak.

6. Birja ticaratin istirak¢ilarinin davranis kodeksini, etik standartlarini tokmillogdirmoak.
Fond birjasinin funksiyalar1 agagidakilardir.

1. Saxsi y1gimlari saforbor etmak vo qiymatli kagizlarla omsliyyatlar vasitasilo uzun
miiddatli kapital qoyuluslarina ¢evirmok.

2. Birjada todaviil edon qiymatli kagizlar1 qiymatlondirmok, qeydiyyatdan kegirmok va
mazonna biilletenlorinda darc etdirmak.

3. Yenidon bolgii hoyata kecirmok.

4. Kapitalin morkozlogdirilmasini siiratlondirmok.

Fond birjasi - Hliquqi soxs formasinda yaradilan, 6z iizvlori arasinda qiymaotli
kagizlarla ticarati togkil edon vo baglanmis aqdlorin icrasini tomin edan ticarat
toskilatcisi. Eyni zamanda, fond birjasi iizvlarinin qiymatli kagizlarin alqi va satqisini
hayata kegirdiyi ticarat mokanidir.” Fond birjas1 orta ssrlore amtas birjasmin bir qolu
kimi ¢ix1s etsads sonradan ayrilaraq miistaqil sokilds foaliyyat gostormisdir.

Birja — qiymatli kagizlarin, valyutalarin vo amtaslorin alinib satildigi, todaviil etdiyi
mokandir. Alqi-satqi obyektino gors birjalarin agagidaki formalari forglondirilir:
Fond birjasi, omtaa birjast — giymotli metallarin alinib-satilmasi, valyuta bazari, is
qiivvoasi bazari iiglin - oamak birjasi vo S.

Qiymatli kagizlar bazarinin mexanizmi oldugu {igiin, mahiyyat etibarils asas magsad
investorlar li¢lin invesitiyaya soarait yaratmag, emitentlor tigiin kagizlarin

yerlosdirilmasini tominetmakdir. Istirak¢ilar torafindon son dovrlords aktiv istifads

® Maliyyo bazarlari terminlorinin izahli liigoti.



olunan indekslor birjalarda emissiyaya buraxilan kagizlarin gostoricilori asasinda
formalasir vo 6lka igtisadiyyatinin dinamikasindan da xabor verir. Bu indekslor
arasinda an mashurlar1 500 sirkatin sohmi asasinda hesablanan - Standart & poors
5000, 30 iri ABS sirkatinin foaliyyatini oks etdiron Dou Jones va Nyu-York fond
birjasinin indekslori, birjadanksnar bazarda iso NASDAQ indeksidir. Londonda isa
SEUQ birjadankonar indeksi vardir.

Beynalxalq tocriibads forn birjalar1 3 formada mévcuddur: 1) ictimai-hiiquqi birja —
bu birja dovlat nazaratinds va dévlot qaydalarina uygun olaraq faaliyyat gostarir.
Homginin birjada maklerlorin iglomasini nozarat altinda saxlayir. Birjanin qayda-
qanunlarinin tortiq olunmasina nazarat edir. Fransiz vo alman birjalar ictimai-
hiiquqi birja tipino aid edilir.

Isvegra tacriibasinds oldugu kimi, sschmdar camiyyati formasinda yaradilsa da
sohmlarinin minimum olli faizi dovlats aid olan birjalar qarisiq birjalar adlanir vo
xiisusi komissar tayin olunaraq birjaya nozarsti hayata kegirir. Digor niimunalori iso
Isvegdo vo Avstriyadaki fond birjalaridur.

Sohmdar comiyyati formasinda yaradilan vo dovlot ganunlari ¢argivasinda foaliyyat
gostaran, lakin tanzimetmoads dovlatin rolu olmayan sarbast fonf birjalar: xiisusi
fond birjalar1 adlandirilir. Diinya tocriibasindo an moshur birjalar olan Ingiltars vo

ABS fond birjalar1 bu birja tipi ilo uygunlasir.

Tablo fond birjasinin olmazsa-olmaz atributlarindandir. O, boyiik bir gisim tutur vo
tiker adlanir, giin arzinds birjada basvermis omoaliyyatlar orada oksini tapir. Burada
eyni giin daxilinds hayata kegirilon biitiin név miiqavilalorin gostaricilari, yani
kagizlar1 yerlogdiron hiiquqi soxsin adi, kagizin qiymati, aqdin hacmi vo hiiquqi
saxsin, sshmdar comiyyatin soshmlarinin bazarda giymatinin dayismasi geyd olunur.
Hacmca boyiik sirkatlorin miiddatine gors forglondirilmis 5 qiymati tabloda 6z
oksini tapir.

Bunlar Acilis mazannasi, Giin arzinds minimal mazanna, Giin arzinda maksimal

Mmazoanna, Cari mazanna va vahid mazannalordir.



Fond birjasinin funksiyalar1 qiymaotli kagizlar bazarinin foaliyyatinin tomin olundugu
mokan olaraq:

- Emissiya kagizlarinin bazarda yerlosdirilmosine sorait yaradilmast,

- Vosaitinin bazarda todaviilii qayda qanunlarmin miayyan edilmosidir.

- Bundan slava, buraxilmis kagizlarin listinginin aparilmasi

- Onlar barssinds molumatlarin yayilmasi

- Market-meykerloari iso gotiirmoklo dilerlik faaliyyayi vasitasilo bazardaki
omoliyyatlari siiratlondirmok vo effektiv etmok.

- Digor maliyya amtaalari va giymatli kagizlarin qiymatlori barasinde malumat

- larin yayilmasi.
Birjalar diinya tocriibasinds ya sohmdar comiyyat ya da assossasiya formasinda
yaradilir. Birjan1 imumi iclas, birja surasi vo direktorlar surasi idars edir. Birjanin
ali organ1 imumi iclasdir vo geyri kommersiya xarakterli qurumlardir. . Fond
birjalarinin galirlori miixtalif monbalordon formalasir. Onlarin galirlori bazarda
edilon omaliyyatlara gors dilerlordon tutulan riisum, buraxilan sohm sayina goro
emitentdon alinan haqq, birjanin yeni iizvlarden yigilan vasait -iizvliik haqqi va illik
tizvliik haqqindan golon galirlor oldugu nazardos tutulur. Birjalar hamginin vergidan

do azaddirlar.

Umumiyyatlo tacriibado fond birjasi ya assosasiya, ya da sshmdar comiyyati
soklindos yaradilir. Azarbaycan Respublikasi qanunvericiliya asasan, QKDK — nin
qanununda geyd edilir ki 6lkamizds fond birjalart QSC yoni gapali sthmdar
comiyyati kimi formalasa bilir. Olava olaraq geyd edilmalidir ki, ganuna asasan fond
birjasi sadoca bazardaki qiymatli kazgizlarin qeydiyyatini aparabilar vo depozitari
foaliyyati gostarmak hiiququ vardir. Fond birjas1 amaliyyatlarin aparilmasinda
miiqavilalorin baglanmasinda vo amaliyyatlar iizro hesablasma va qeydiyyatin
aparilmasinda hesablagsmalarin vo qeydiyyat qaydalarini, fond birjasinin foaliyyati

ilo bagl olan digor qaydalar1 hazirlayir vo tosdiq edir. Fond birjasi yalniz birja



tizvlori arasinda ticarati togkil edir. Qiymaotli kagizlar bazarinin digor istirakgilar

birjada yalniz birja {izvlarinin vasitagilari ilo amaliyyatlar apara bilarlor.

Qeyd edilon soxslor birjalarin toskil edlmasinds icazasi olmayan soxslordir:

Yuxar1 vo yerli dovlot idarsetms vo hakimiyyst orqanlari;

Olko qanunlarin uygun olaraq miiassisa kimi faaliyyot gostarmoyan fiziki
$OXS.

Investisiya fondu

Dini qurumlar vo xeyriyya comiyyatlori

Sigorta togkilatlar

Bank omoliyyatlar tigilin lisenziya almis banklar

Kredit toskilatlari;

Fond birjalarinin bir qurum kimi nizamnamasi olur va onlarin faaliyyati ds bu

nizamnamoys asaslanir. Fond bijalarinin asas idars edicisi Birja Surasi, direktorlar

surasi vo birjanin {imumi iclasidir. Umumi iclas ali orqan hesab edilir. Bu sababdan,

timumi iclasin asagidaki funksiyalari vardir:

Birjanin faaliyyati {igiin macburi olan lazimi sanadlarin gobul edilmasi
Fond birjasinin vazifasinin miiayyanlosdirilmasi

Fond birjasinin magsadlarinin miiayyanlosdirilasi

Birja foaliyyati ilo masgul olmagq ii¢iin zoruri olan miisyyan orqanlarin tasis
edilmosi

Birjanin golocak yoniimlii strategiyasinin iglonilmasi va s.

Umumi iclasin tosis etdiyi birja surasinin da asagidaki vozifalori onlarin faaliyyatinin

osasinda dayanir:

Fond birjasindaki ticarata rahbarlik
Birjaya tizvlarin gabulunun hoyata kegirilmasi

Birjaya 6donilon moblaglorin miiayysan edilmasi



- Birjanin hesabatlarina nazarat vo s.

Birja tizvlori 2 yers ayrilir ki, birincisi hom 6z hesabina hom do miistori hesabina
miiqavilo baglayan, ikincisi iso yalniz 6z xeyri liglin miiqavilo baglayib omoliyyat

aparan. Birja lizvlorinin asagidaki haqqlari olur:

- Sohmdar comiyyastoldugu ti¢ilin y1g8incaqda istirak;
- Birjanin idars etmasi va nozarst orqanin segilmoasindos istirak
- Birja salonunda vasitag¢i kimi ¢ixis etmok. nizamnams kapitalinin

formalasmasinda istirak etmoak.

Respublikamizda yegana fond birjast 2000-ci ilds tosis edilmis Baki Fond Birjasidir
(BFB). Qiymoatli kagizlar bazar1 yarandigdan sonra onun 6lkomizin iqtisadiyyatinda
rolunun artmasi ilo alagadar olaraq dovlat tarafindan tonzimlonmasi vacibliyi
meydana ¢i1xd1. Bununla alagadar 26 iyul 1999-cu il Formanina uygun olaraq
tonzimloyici organ olan QKDK tosis edildi. Ilk yaradilan fond birjasi “baki giymatli
kagizlar birjas1” olmusdur. Lakin onun faaliyyati ugurlu alinmadigi ii¢iin vo bazarin
inkisafi tomin olunmadigi ii¢lin birjanin faaliyysti dayandirilmis vo BFB
yaradilmigdir. Baki Fond Birjasi fond bazarinin miitogokkil formasi olmaqla
igtisadiyyatda miihiim rol oynayirdi, yaradilmasi ilo 6lkamizds fond bazarinin rolu
daha da artd1. Ciinki, bu qiymatli kagizlar bazariin miitosokkil formasi olmagla
miihiim shamiyyat kasb edirdi. QKDK-nin tagabbiisii vo yardimi naticasindo
6lkomizds “Baki Fond Birjas1” adi altinda fond birjas1 yaradildi. 2000-ci ilin fevral
ayinda BFB-nin nizamnamo kapitali 5,4 mlrd. man. toskil edirdi. Onun tasisgilarinin

torkibina maliyys va investisiya institutlari, bir nega iri xarici bank va investisiya

“TCFS Services” Ltd.; “Atabank”; “Uni Bank”; Ilk Bank”; “Kog¢bank” Azarbaycan;
“CI Bank”; “Mostbank” Azarbacan; “United Kredit Bank”; “Mars Investment”;
“Azorigazbank™; “Azardomiryolbank™; Qlobal Menkul Degerler”; “BUS bank™;
“Azearbaycan Beynoalxalq Bank1”; “Istanbul Fond Birjas1”; “Rabitabank”;
“Azoritirkbank™; “Kapital Menecment”. Onlarin har birinin pay1 300mln. man. taskil
edirdi.



sirkati olmagla asagidakilar daxil idi:

Beynolxalq olaraq taninan vo bilinan, diinya sirkatlorinin istirak etdiyi moshur
birjalardan bir — biri ilo ragabst aparan 3 birja Nyu-York birjasi, London birjas1 vo
Tokio Birjasidir. 1792 — ci ilds yaradilan Nyu-York birjasi hal — hazirda diinya
birjalari sirasinda birinci yerdadir. Qisa adi NYSE olan birja geyri- kommersiya
korporasiyasi kimi foaliyyat gostorir. Birjan1 Direktorlar Surasi idara edir. Onlarin
say1 27-dir. Bu birjaya sadaca fiziki soxslor iizv yazila bilorlor.52 milyon
fordiinvestor burada foaliyyat gostorir. Birjanin tizvlarinin say1 1400 otrafindadir.
Bundan slavs birjada listinginds qeyd olunmus 2800 sirkat vardir. Onomli faktlardan
biri Amerikadaki ohalinin 80 milyonunun galir bu birjaya etdiklori yatirimlardan
golor dividentlordangalir. 2018-ci ilds giindalik omaliyyatlarin ticaratin hacmi 50
mlrd. Dollar civarindadir. 2017-ci ili {i¢iin birjanin bazar kapitallagdirma mablogi
toxmini olaraq 21.3 trln. dollar olmusdur. Ticarat indekslori dow jones — 30 sirkatin
sohmina asaslanir, S&P 5000 — 500 sirkatin sohmlori sassinda formalasir - NYSE -
dir.

Digor iri fond birjas1 1773-cii ilds yaradilmis London birjasidir. New — York va
Tokyo birjalari ila boyiikliiyiine gora rogabate giran bazarlardan biridir. 30 aprel
2018 tarixi U¢iin birjanin kapitallagdirma dayari 4,201trln. dollar olmusdur. Bu
birjada aqdlarin 75- 85%-i birjanin avtomatlasdirilmis qiymatlondirma sistemi
(Stock Exchange Quatation- SEAQ) daxilinds bas verir. Son statistikaya gora
birjada hazirda 2028 sirkot vardir®. Ticarot indeksi 100 sirkstin sshm giymotlarino

asason miioyyan olunan FTSE indeksidir.

Diinyanin ilk 10-lugunda yer alan diinyaca mashur birja Almanyada yerlogon 1993-
cii ildon faaliyyats baslayan Frankfurt birjasidir. Birjanin dovriyyasinin 90 faizi

0lkads formalasir. Birja Deutsche Borse AG torofindon idaro edilir. 2015 — ci il {igiin

® http://www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-issuers/companies-and-issuers.htm



http://www.londonstockexchange.com/statistics/companies-and-issuers/companies-and-issuers.htm

birjanin kapitallasma moblogi 1,77 trlyn dollar hacminds olmusdur. Birjanin ticarat
indekslori DAX, daxplus vs s. vardir. Dax indeksi frankfurkt birjasinda olan 30

sirkatin sohm giymatlorino asason formalagir.

Diinyanin on moshur birjalarindan ii¢iinciisii olan Tokio fond birjas1 1878-ci ildo
qurulmusdur.2018 ci ilin gostaricilarine gora bazarda geydiyyatdan — listing - kegan
3607 sirkat vardir. Yaponyanin birja dovriyyasinin 80 faizini ohato edon bu birja
Nyu-York vo London birjalari ilo miiqayiso edilir. Birjanin kapitallagdirma mablogi
4,09trIn. dollardir. 2018 — ci il mart ay1 ligiin Tokyo birjasinda sshmlarini
yerlosdiran vo siralamada ilk 5 yerin sahibi olan sirkotlor bunlardir:

Toyota Motor Corporation (¥222.6)

NTT DOCOMO,INC, (¥105.931)

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. (¥96.883)
SoftBank Group Corp. (¥87.5)

Keynence Corporation (¥80.3)



2. Fasil. Qiymatli kagizlar bazarinda amaliyyatlar, investisiya

edilmasi.

2.1. Qiymatli kagizlar bazarinda mévcud amaliyyatlarin névlari vo

xiisusiyyatlori.

Yuxarida danigildigi Kimi, giymatli kagizlar bazar1 kagizlarin emissiya vo
yerlosdirma prosesinin hayata kegirildiyi hiiquqi ve igtisadi toanzimlanan mokan
olarag bu amaliyyatlarin mezmununa vo onu hayata kegiron vasitagilora gora
farglondirilir. Lakin kimliyina vo formasina baxmayaraq, natica olaraq biitiin
omoliyyatlar bu kagizlarin alqi-satqisi prosesi ilo yaxud ona yonolon proses ilo bas

VErir.

Ik olaraq giymatli kagizlarin emissiyasinin na olduguna baxaq: Emissiya prosesi
giymatli kagizin emitent torafindon hazirlanmasi vo fond birjasinda qeydiyyatdan
kegirarok bazara ¢ixarmasi prosesidir. Emissiya prosesi ilk olaraq sshmdar
comiyyatin emissiya haqqinda gorar gobul etmosi ilo baslayir, sonra buraxilis fond
birjasinda ugota alinir vo onun moalumatlar1 prospektds geyd edilir. Sonda isa

giymotli kagizin yerlosdirilmosi bas verir.



Qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasina galdikda isa bunun bir nec¢a yolu miimkiindiir:
- qiymatli kagizlara abuna;

- harrac;

- kommersiya miisabiqasi;

- investisiya harraci;

- sahiblarinin adli siyahisinin tartib edilmasi vasitasile imiyazli sshmlar zarfinin
verimasi;

- sahmlarin alqist hagqinda 6zallasdirilan miiassisalarin vazifali saxslari ila

kontraktlarin baglanmasi.

Qiymatli kagizlarin emitent torafindon birja qaydalarina uygun olaraq qeydiyyatdan
kegirmosi LISTINQ prosesi adlanir. Emitentlor 6z kagizlarinin listinga salinmasinda
maraqlidirlar. Ciinki, investorlar birjada daha ¢ox ucota alinmis kagizlarla
maraqlanirlar. Delistiq proresi iso bu prosesin oksidir, yoni buraxilmis pay vo borc

kagizlarinin siyahidan ¢ixarilmasidir.

Qiymatli kagizlarin todaviilii — birinci bazarda yerlosdirildikdon sonra kagizlarin 6z
miilkiyyatgisini tokrar bazarda yaxud birjadan konar bazarda yeni aqdlor baglanmasi

ilo doyismosi, alqi-satqisi prosesidir.

Kortirovka prosesi har giin birjada satislar asasinda qiymatlorin miiayyan edilmasi
Vo birjanin biilleteninds geyd olunmasidir. Bunun ti¢iin hom alicit hom satici
taraflorin giymotloari geyd olunur. Bu proses bazarda istigamat giymatlarin

formalagmasina istiqgamat verir.

“Qiymatli kagizlarin hesabimin idara edilmasi — miistarinin aktivlarinin qorunmasi
Vo saxlanilmasi lizra investisiya sirkatinin hayata kegirdiyi yardimg1 investisiya
xidmetidir”.” Qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi iso onlarm bazarda ilkin investorlar
torafindon 6z miilkiyyatlarina kegirmasi prosesidir. Miioyyon olunmus
ganunvericiliys asasoan birjada foaliyyat gostoran soxslorin apardigir omoaliyyatlar

bunlardir: brokerin gérdiiyii omaliyyatlar — 6z miistorilorinin adindan miimkiin

" Qiymotli kagizlar haqunda Azorbaycan Respublikasmin ganunu



omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi.

Diler faaliyati — 6z adindan bazarda ¢ixis edarak galir aldo etmoak tigiin miimkiin

omoliyyatlar1 aparmag.

Morkoazi depozitari foaliyyati — birjada miistarilorin hesablar1 barado molumatlarin

saxlanilmasi, sonadsiz kagizlarin saxlanilmasi.

Birjada aparilan toromo maliyys alotlori olan omaliiyatlar vardir ki, bunlar fyugers

miiqavilasi, svop, opsion, forvard omoliyyatlaridir.

Fyugers amaliyyatlar1 — bu amoliyyalar bazarda iki torof arasinda baglanaragq,
miiqavilonin baglandigi zamanda olan qiymaota asason aqdds geyd olunmus dovr
arzinds amtoonin alinib satilmasini 6hdolik kimi gotiiriirlor. Lakin miigavilo

baglanarkon heg bir omtoo alinmir. Fyugers omoliyyatlari birjada hoyata kegirilir.

Futures omoliyyatlarinin hoyata kegirildiyi moshur bazarlardan biri London

international financial futures exchance fyugers bazaridir.

Bundan forgli olaraq, Forvard omaliyyatlari birjadan konar edilir va fyugersos oxsar
olaraq aqd baglanilan zaman razilagdirilmis gqiymatlo miiayyan edilon miiddatda
omtoonin alinib satilmasini 6hdolik kimi gotiiriirlor. bu amoliyyatlarin digar bir forgi
Iso forvard omaliyyatlarinin istonilon bazar aktivi ils edils bilacayinin aksina fyugers
omoaliyyatlari limitli aktivlarls edilir, hansi ki, onlarin qiymatinin dayisacayi
avvalcadan gozlonilmir. Bu amaliyyat novlari miiddatli amaliyyatlara aid edilir.
Owvalki fasilds do geyd olundugu kimi, iimumiyyatlo amaliyylar miiddstli vo kassa

oamoaliyyati olaraq farglondirilir.

Toramo maliyys alstlorindon digor birisi opsiondur. Opsionlarin xiisusiyyati odur ki,
miiqavilods avvalcadon razilagdirilmig qiymotlo galocokds kagizlarin alinib satilmasi
hiiququnu tomin edir. Bu o demokdir ki, investor kagizlarin qiymatinin qalxacagini
toxmin edirsa, call opsionu verarak indiki giymati ilo oqd baglayir va giymat
galxarsa, hamin hiiququndan istifads edarok kagizlari alaraq tokrar bazarda onlari
baha giymatos sataraq aradaki fargle galir alda etmis olur. Yuxarida geyd etdiyim
kimi, Call opsionu — alic1 opsionu - alis amri, Put opsionu — satiic1 opsionu - 1S9 satis

omridir. Missal olaraq, bazardaki sohmin X girkatinin soshm giymoti 100AZN -dir.



Investor bu giymatin galxmasini nazords tutaraq aqd baglayir vo miigavils tizro
emitento SAZN 6dnis edir. Ogoar giymot 110AZN -o galxarsa investor 100 AZN -don

sohmloari alaraq 110 -a sataraq har schmo goro 5 AZN golir oldo edir.

Stellaj omaliyyatlari eyni vaxtda, eyni aktivlar {i¢lin, eyni zamanda hom call, ham do

put opsion amrinin verilmoasidir.

Birjada vaxt1 uzadila bilon miigavilo formalari da vardir ki, bunlara report vo deport
miiqaviloalori aid edilir. Belo ki, Report omaliyyatalar1 aqdin miiddoti bitdikdo
giymatli kagizin asagi qiymotla birja niimayandasi vasitasing tiglincii bir $0XSa
satilmasini nazardo tutur. Report aqdlorinin vaxti uzadila bilir.

Deport omaliyyatlarinda iso bu proses oxsar olaraq valyutaya tadbiqg olunur. Yani,
cari dovr mazonnasi ilo alinan valyuta golocokds miigavile vaxti bittikdo asagi
giymatlo mazonnanin geri satilmasinin nazardas tutur. Deport aqdinin vaxti uzadila
bilir. Bu amoliyyatlar mohtokirlik omoliyyatlar1 adlandirilir vo asason banklar

tarafindan istifado olunur.

Qiymatli kagizlarin xirdalanmasi prosesi — Comiyyatin mévcud sshmlari nominal
doayarlarinin miitonasib boliinmasi ilo bir nega eyni doyara malik sohmo ayirmasidir.
Bu proseso missal olaraq 2014-cii ilin iyun ayimnda APPLE INC. Sohmlarinin 695
dollardan 95 dollar civarina endirmaklo sohmlarinin sayini artirmasini géstarmak
olar. Burada sirkatlorin maragi daha ¢ox individual investorlarin calb

olunmasindadir.
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Qiymotli kagizlarin birlosdirilmasi prosesi iss -yuxarida qeyd etdiyim prosesin

oksidir.

Birjada aparilan digor omaliyyat novii iso REPO va oksSREPO amoliyyatlaridir. Bu
omoaliyyatlarin bir tarafinda Markoazi bank, digar torafds iso miivokkil bank dayanir.
Repo omoliyyatlarinin mahiyyati moarkoazi bank torafindon igtisadiyyatin
tonzimlonmasinds rol oynamasidir. Belo ki, Repo amoaliyyatlar vasitasilo markozi
bank 6z istiqrazlarin1 miiqaviladoki miivokkil banka sataraq bazardan pulun hacmini
azaltmus olur, oks repo amoaliyyatlarinda iso miivokkil bank istiqrazlarint markozi
banka satir vo sorbast vosait calb etmis olur ki, bunu da sonra kredit kimi istifado edo
bilir. Bu amoliyylarda miiddst bitdikdon sonra taraflorin kagizlari geri alacagi

ohdaliyi da geyd olunur.
Arbitraj — bu bazarda activin ucuz alinib baha satilmasi1 demokdir. Bazarin somoarasiz
foaliyyati naticasinds ortaya gixir.

Burada gey edilon amaliyyatlar birjadan konar bazarin formasi olan

komputerlosdirilmis bazarda sifarislor system vasitoasilo gobul edilmoklos kegirilir.

Qiymatli kagizin buraxilmasi haqqinda garar gobul olundugdan sonra onun birjada
ucotu zamant1 emissiya prospekti tortib olunmalidir. Emissiya prospekti 3 hissadon

toskil olunur:



- Qiymoatli kagizlar1 buraxan hiiquqi soXs — emitent haqqinda malumat

- Bu soxsin maliyys hesabatlar1 vo durumu haqqinda, illik balansi, nizamnama
kapital1 barasindo molumatlar, avvalki buraxilan kagizlar barasindo malumat
Vas.

- Ucota alinan giymotli kagiz barasinds geydlor

Ogoar bu hiiquqi soxs yeni tasis edlibdirso, onun illik hesabatlar1 gostarilmir. Lakin
investorlar emitentlor barasinds otrafli moalumat almagda maraqlidirlar. Bu sobabdan

prospektin boyiik bir qismi onlar barasindo malumatlara ayrilir.

Buraxilan pay va ya borc kagizlariin qiymatlori, miilkiyyat¢isino qazandirdigi

hiiquglar vo nominal dayar do prospekts 6z oksini tapir.

Horrac vasitasilo yerlosdirmodos tabloda kagizlarin minimum vo maksimum satig va
alis liclin tayin olunan giymatlori vo amaliyyat tigiin qalan vaxt gostarilir. Brokerlor
bu voziyyatdan istifado edarak goalir alds etmaya calisir. Bels ki, alis ti¢lin qiymoat 99
dollar, satis ii¢iin giymat 100 dollardirsa broker burada satis {i¢iin 99.5 dollar toklif

edorak soxslorin ona miiraciot etmasine yol aga bilor.
Digor bir yol qiymatin enisi toxmin edilirss bunun ti¢iin gézlomakdir.

Kassa amaliyyatlar1 3 giin arzinds edilon amaliyyatlardir. Bunun aksins olaraq

bazarda miiddatli agdlar vardir. Bunlarin da 6z formasi vardir — goti, uzadilmis, sorti.

Miigavilo miiddoati bazardaki situasiyadan asili olaraq investor va ya saticinin istayi
Ilo uzadila bilinan aqdlor uzadilan aqdlor sayilir. Bazardaki slverisli soraitdon

istifads edarok burada istirakgilar galir alds etmays galisir.

Miigavils 6hdaliklorine asasan satig va alis obyektlorinin — kagiz vo pul vasaitlarinin

- Ohdoliklars uygun olaraq alqi satqisinin edildiyi oqd goti oqd say1lir.

Ohdoliklorin miiayyon miikafat vasitasilo logv olunmas1 huququnu 6ziinds saxlayan
miiqavilalor sartli aqdlor adlanir. Sartlorina géra bu miikafatlar ilkin, aks, stellaj ola

bilarlor.



Miikafat formasina gora kontraktlar 3 formada olur. Bunlar ilkin, oks va tam boliinon
aqdlardir. Birinci ndv aqdlordan istifads edonlor asason miihafizokar tipli investorlar
olurlar. Va itki ilo qarsilasmaqdan ¢akinirlor. Bunun risklariniminimum endirmok
ticlin ozlorini miixtalif yollarla sigortalamaga ¢alisirlar. Misal ti¢iin, investor 5%-li
ilkin miikafat aqdi ilo 6domoni 10 yanvarda etmoakls 20 yanvarda 500 manatliq
sohmi miilkiyyatins kegirirso, 10 yanvarda iso mozonns 400 manata diisorss, bu

vaziyyatda investor 100 manat itirmokdonss 25 azn miikafat 6dayir.

Tam boliinon miiqavilalor investora va saticiya kagizin tam boliinan hacmlarda
satilmasini yaxud alinmasini talob etmok hiiququ verir. Miioyyon edilmis

Mozonnanin qalxmasi aliciya, diismasi iSa saticiya sarf edir.

Bu prosesin toarsins olaraq saticinin xeyrina hoyata kegirilmosi Oks miikafatli oqd

adlanir.

Sartli aqdlorin an ¢ox istifads olunani stellajdir. Bu aqdlords toraflordon biri opsion
alds edir. Burada kimin alici kimin satici oldugu bilinmir. Opsionun alda olunmasi
liclin, torof miioyyan miqdarda miikafat 6dayir. Stellajda opsionun Xiisusi torofi
aqdds geyd olunmus giymotlarla opsionun hom alis hom do satis ii¢iin investora

hiiquq vermasidir. Bunu asagidaki misalla gostorak:

Investor stellaj miigavilasina gora qiymatli kagizi 100 AZN o satmaq va 150 AZN o
almaq hiiququ veran opsion alds edir. Bu ragoamlar homginin stellajin noqtalori
adlanir. Opsionun miikafati da bu ragamlarin forgi olur. Yani, 50 AZN. Bndan sonra
investor uygun zaman ti¢lin gézloyir. agor schmin bazar dayari 50 AZN -5 diisorss,
investor opsiondan istifads edarak sohmi 100 AZN -5 satir va zararini Ortiir. ©gar
daha asag1 diisarsa, bu forg investorun xeyri olur. Masalon, 40 AZN sahm dayarinda
investor har sshm tigiin 10 AZN gazanir. 9gar sshm giymati 210 AZN -2 galxarsa,
investor opsiondan istifads edarok sshmi 150 AZN -5 alacaqdir vo har schmo gora

onun qazanci 10 AZN toskil edacakdir.



Fond birjasinin digar omaliyyatlarindan biri kliringdir. Bu amaliyyatin mahiyyati
bazarda hoyata kegirilmis miiqavilalorin toroflorinin 6hdosliklorinin hoyata
kegirilmoasini tamin etmoak, aqdlorin ugotunun aparilmasi vionlarin yoxlanilmasi,
nozaratds saxlanilmasi va gqeydiyyatinin hoyata kegirilmosindon ibaratdir. Bunlardan
on 6namlisi isa toraflorin miiqavils lizra vazifalorinin yerina yetirilmasinin tomin

edilmasidir.

Kliring amoliyyatlar1 asagidaki ardicilligla hoyata kegirilir:

Baglandigdan sonra miigavilonin ugota alinmasi

Miigaviladoki taraflorin oqdi tastiq etmasi

Pul vasaiti va giymatli kagizlarin brokerlara togdim edilmasi

giymatli kagiz va pulun brokerlordon birjanin hesablagsma palatasina verilmasi;

Kagiz1 6z miilkiyyatine almis soxslorin qeydiyyata alinmasi ti¢iin depozitari

morkozino gondarilmasi

Burada onun yeni miilkiyyatgisiin adina kegirilmasi
Kagizin hesablagmalar palatasina gatirilmasi
Uygun brokera verilmasi

Son olarag, pul vasaiti va giymatli kagizi sahiblarins ¢atdirilmasi.



2.2. Qiymatli kagizlarin qiymatlarina tasir edon amillar va
keyfiyyat gostaricilari.
Qiymaotli kagizlar bazarinda qiymatin formalasmasina tasir edon énomli amillardan
biri fundamental xoboarlorin agiglanmasi hesab olunur. Bu sohm bazarinda
omaliyyatlar aparilmasinda istifads olunur. Belos ki, bir 6lkads yerloson hiiquqi
soxsin sshmlarinin giymati homin 6lkads agiglanmis iqtisadi siyasi xabarlor
naticasinds doyisa bilir. Bu sabobdon do birja istirakgilari va investorlar miimkiin
oldugu godar 6lkads bas veran xobarlari izlomaya ¢alisir vo agiglanan xobarlora
osason bazarda omoliyyatlar aparirlar. Bu xoborlor 6lks iqtisadiyyati ilo bagl
gostoricilorin agiglanmasi, 6lkads bas veran seckilor, maliyys xabarlori ola bilar.
Olks iqtisadiyyatindan olave olaragq sohm buraxan hiiquqi soxslorin barssinds ¢ixan
xabarlor, yaxud onun agiqladigi maliyys hesabatlar: sshmin giymatinin doyismosino
miisbat yaxud moanfi olaraq tasir etmok iqtidarindadir. Misal olaraq son dovrds bas
vermis hadisalor igarisindo ABS — 1n prezident segkilaring tosir gdstarmak ti¢iin
Facebook sirkatinin 6z istifadagilarinin soxsi malumatlarindan icazssiz istifada
etmoasi xabarlarinin yayilmasini gostarmak olar. Bels ki, Facebook sirkatinin
istifadagilorinin saxsi molumatlarinin icazasiz sokilds istifadasi sirkatin adina moanfi
xalal gotirmisdi vo bu hadisadan sonra Facebook sirkatinin sshmlari siiratlo doyar
itirmays basladi. Asagidaki qrafikds bunu ayani olaraq gormoak miimkiindiir:
174.02 usp 205 (1.16%) +

Closed: May 4, 8:00 AM EDT - Disclaimer
Pre-market 174.13 +0.11 (0.063%)

1 day 5 days 1 month 1 year 5 years

140 T ~ov 5017 193.09 USD Feb 1, 2012

P 4TC 47 Fades wsimlad



Qrafikdon do goriindiiyii kimi bir ildon uzun miiddatdos stabil olarag sohmlarinin
giymatinds artim olmus vo bir fevral 2018 — ci ilda gqiymat 193 dollar olmusdur.
Lakin xabarlorin agiglanmasindan sonra sohmlarin giymatinda kaskin olaraq enmo
olmusdur vo Facebook Inc. Sirkati toxmini zarari bir milyard dollardan yuxari
olmusdur.

Bundan slavoe, bazarda texniki analizin yayilmis formalarindan biri olan bas vo
c¢iyinlor modelindan istifads olunur. Sokildan do goriindiiyii kimi bu model asasinda
giymatin neca harakat etdiyini gérmok miimkiindiir. Modelin hissalari sol ¢iyin, sag
¢iyin, boyun xatti Vo bas olaraq farglondirilmisdir. Modela asasan geyd etmak olar
ki, bas hissada sshmin qiymati ¢iyinlordon yiiksak olur va ¢iyinlarlo bas hissa
arasinda sohmin giymatinin boyun Xattina godor enarak qalxmasini da nazaratdo

saxlamaq lazimdir.
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Bu modelin 6nomli xiisusiyyati odur ki, giymat artimi1 zamani, yani yiiksalon trendds
sag ¢iyin sol ¢iyindon asagida yerlasarsa bu modelin shomiyyati yiiksok hesab edilir.

Homginin,



Sol ¢iyin saf ¢ivin

bag
asagi yonalmis trendds do tarsine ¢evrilmis bas vo ¢iyin modeli istifads oluna bilor.

Modelin xarakterik cahoti onun ii¢ ardicil enisin bag vermasi ilo yaranmasidir. Sag
¢iyinin sol ¢iyindon yuxari olmasi modelin 6nomini artirir. Sag ¢iyin boyun xattini
koasdikdan sonra giymatin yiiksalon trendds enisi, enan trendds iss qalxist miisaiyat
olunur. Bu modelin digar bir 6zalliyi iss model tamamladiqdan sonra artiq dnamli
giymat dayisikliklarinin artiq bas vermis olmasidir. Manfi torafi iso modelin ¢ox gec
formalagib tamamlanmasidir.

Ay1 va buga modellari.

Qrafikda verilon model ay1 modelini gostarir. Bu model uzun miiddat arzinds
bazarda bir sirkatin sohmlarinds enis yasanarsa bas verir. Bazarda yayilmis klassik
modellardon biridir vo genis istifado olunur. Sohm bazarinda yaranmis bu
vaziyyatdon istifados edarak golir alda etmayi nazardos tutan istirakgilar ayilar

adlandirilir. Hor dofo modelin yuxar1 istigamatdo miigavimat Xattini qirmamast



modelin dayanigli olmas1 demokdir vo giymatin miigavimat Xattina yaxin hissoasindo

istirak¢ilar bazarda amoliyyat eds bilarlar.

Bu model isa buga modelini gostarir. Qiymatin bir ne¢o dofo dostok xattina galib
qayitmasi xatti giiclondirmis hesab edilir. Bu model bazarda genis yayilmis
modellardan biridir va bu situasiyadan istifads etmoys ¢alisan istirak¢ilar bazarda
bugalar adlandirilir. Dastok Xatinin girilmasi ila qiymatin asag1 diisacayi ehtimal

olunur.



NOTICO VO TOKLIFLOR

Qeyd edilon bu molumatlara asason 6lks iqtisadiyyatinin yaxsilasdirilmasi ti¢iin
maliyya bazarlar1 vo onlardan biri olan giymatli kagizlar bazarlariin na godor
Oonomo sahib oldugu naticasing goalo bilarik. Bels ki, 6lkonin fond birjasinin
yaxsilardirilmasi qiymotli kagizlar bazarinin strukturunun inkisaf etdirilmasi
demakdir. Bu isa 6z ndvbasinda 6lkanin maliyys sisteminin va iqtisadiyyatin inkisafi
Vo Vaziyyatinin yaxsilasdirilmasi demokdir. Bu baximdan qiymatli kagizlar
bazariin 6lkadoki mévcudlugu vo bu sahads dovlst torofindon hiiquqi bazanin
yaradilmasi iqtisadiyyatin inkisafina tokan verar. Ciinki, hiiquqi bazas1 olan va
dovlat gayda qanunlari ¢argivasinds faaliyyat gostoran bazar 6lkonin inkisafi ti¢iin
daha effektiv foaliyyat gostoracokdir. Homginin bazarin dévlat tonzimlonmasi
bazarm dovlatn nazaratinds saxlanmasi naticasinds hokumat giymatli kagizlar
bazarindan iqtisadiyyatin tonzimloanmasi alati kimi istifadasini tomin edacokdir.
Olkomizin bazar iqtisadiyyati saraitinds olan doévlat oldugunu nazors alsag, bu
baximdan bazar iqtisadiyyati 6kalarinda giymatli kagizlar bazarinin no gador 6namli
yers sahib oldugunu vurgulamaq lazimdir.

Homginin, qiymatli kagizlar bazarinda istirak etmoklo dévlat bu bazardan investisiya
monbayi kimi istifads etmokdon slava, hom da 6z xarclorini azaltmagq {igiin dovlat
miiassisalorinin 6zallosdirilmasi prosesini hayata kegirir. Dovloat iigiin stratejik
ohamiyyati olan miiassisalor istisna olmagla, diger dovlat miiassisalarinin
0zollasdirilmasi prosesi hom dovlat miiassisalorinin alava sarbast vasait calb etmasi
demokdir, bununla yanasi shalinin individual olaraq 6lkenin iqtisadiyyatnin
canlanmasinda dolay1 yolla istirakini1 tamin edir. Bu proses har iki torafin buradan
goalir alds etmasina vo dévlot qurumlarinin likvid pul ehtiyatlarina olan ehtiyacini
qarsilamasina sobab olur. Qiymatli kagizlar bazari vasitasilo Markazi bank sarbast

pul vasaitinin bazarda sirkulasiyasina nazarati tomin edos bilir, homginin monetary



siyasatin aloti kimi istifado edorok iqtisadi artim, infilyasiya, mozonnaya tosir etmoayo

calisir.

Miiasir dovrds diinya bazarlarinda istehsal edilon amtas va xidmatlorin
istehsal¢ilariin 50 faizi 6zal hiiquqi soxslordan toskil olunmusdur. Hiiquqi
soxslorin faailloy gdstormasi ligiin lazim olan nizamnamao kapitalini
formalasdirmasinin on asan iisulu elo nizamnams asasinda buraxilan qiymatli
kagiz olan — Sohm emissiyasidir. Sirf bu sobabdon fond bazarinin mévcudlugu
dovlat {iglin mithiim ohamiyyat kasb edir. Iri schmdaar comiyyatlor
foaliyyatlorini tomin etmoak ti¢iin bazarda kagizlarini yerlogdirir vo natico
etibarilo capital calb edirlor. sohmlari alan investorlar isa bu comiyyatin inkisafi
il dividend olds edir, sshmin giymatinin artmasi ilo galir alds etmis olurlar.
Notico etibarils, bu faaliyyat hom insanlarin galir manbayi olur, ham da
igtisadiyyat1 canlandirir, Sarbast pul vasaitinin lazimi yerlara axmini tomin edir,
6lkonin inkigafini toamin edir. Bazarlarda aldo edilin galirlor dovlat vergilarinin
artmasina, hamginin sarbast pul vasaiti calb edorak isini taskil edon sshmdar
comiyyatlarin galir alda etmalari sababiyls diiz miitanasib olaraq vergilarin
artmasina sabab olur ki, bu da fond bazarlariin inkisafinin dovlat ti¢iin
hortarafli inksafa gedon yol oldugunu gostarir. Galir alds etmokls yanasi
giymatli kagizlarin bazi ndvlarindan istifads etmakls soxslor 6z bore
ohdaliklarinin vaxtinda yerina yetirilmasini tamin etmoklo islorinin effektiv
olaraq davam etdira bilirlor. Bu isa yena da son naticada dévlatin vergi
6domoalarinin vaxtinda yerina yetirilmasi ilo biidca planinin yerina yetrilmasina
tokan olur. Qeyd edilonlar naticasindos igtisadiyyatin canlanmasi xalqin rifahinin
artirilmasina gotirib ¢ixarir vo homginin yenni investisiya imkanlari vo vosaitlori

yaradir.

Qiymotli kagizlarin xiisusi formasi olan veksellordon istifads etmoklo qurumlar
0z borc ohtaliklorini vaxinda yerina yetirir vo bunun naticasinds foaliyyatlorini
fasilosiz hoyata kegirirlar.

Homg¢inin geyd etmok lazimdir ki, dovlat 6zii do bu bazardan istifads etmoklo



hor hansi bir layihonin hayata kegirilmasi tigiin 6ziino maliyys vasaiti calb edir.
Belo ki, uzun miiddatli vo asag: faizli dovlat istigrazlar1 buraxilaraq bazardan
alternative maliyys vasaiti calb edilmasi alati kimi istifads edilir. Homginin
dovlat 6z layihasinin hoyata kegirilmoasini ucuz vasait calb etmoklo hoyata

kecirmis olur.

olavo olarag, fond bazarindan istifado edorak bir 6lkanin igtisadi vaziyyatini do
giymatlondirmok miimkiindiir. Belo ki, bazarin hocmi, aparilan amoliyyatlar,
istirak edon hiiquqi soxslorin miqdari, buraxilan sohmlarin hocmi 6lkonin fond
bazarmin na yerds oldugunu, sirkatlorin somarali va effektiv olaraq foaliyyat
gostarmolarini, iqtisadi durumunu taxmin etmaklo 6lkanin igtisadi vaziyyati
barasinds prognozlar vermak miimkiindiir. Qiymatli kagizlar bazarinin
igtisadiyyat tiglin Gnamini Vo mahiyyatini nozars alaraq, bu bazarin
Azarbaycanda da faaliyyatinin tamin edilmasi vacibdir. bu bazar vasitasils

dovlat schmdar comiyyatlorin isinin toskili

- ohalinin pul vasaitlarinin tadaviil etmasi,

- sorbast pul vesaitlorinin igtisadiyyatin lazimi sahslorine axint,
- igtisaidiyyatin tanzimlonmasini,

- monetary siyasatin hoyata kegirilmasini,

- Vas. kimi iglori tomin etmis olur.

Artiq bu barads aparilan bazi tadbirlar naticasinds voaziyyst az ad olsa
yaxsilasdirilmigdir, Qiymatli kagizlar dovlat komitasi, Baki Fond Birjasi, milli
deposit markazi kimi qurumlar tasis edilmisdir vo bu bazarin faaliyysti onlarin
nozarati altinda hoyata kegirilir. Homgini bu sahads hiiquqi baza da yaradilmis
qanunlar miioyyan edilmisdir. Bu todbirlora baxmayarag bu sahads miioyyan

godar problemlar vardir.

Bu sahanin daha da yaxsilasdirilmasi ti¢iin asagidaki iglorin goriilmasi magsada

uygun olardi:

- ohali arasinda bu sahoads informasiyanin artirilmasi



- yerli sirkotlorin bu bazarda istirakinin tomin edilmasi

- bu sahanin inkisaf etdirilmasi ti¢iin aldo olunan galirlordon daha asagi
faizlorlo vergilorin tutulmasi

- bu sahadoki molumatlarin insanlara effektiv ¢atdirilmasi li¢iin regionlarda
QKDK, BFB kimi qurumlarin niimayandsliklarinin agilmasi

- fond bazarinin faaliyyatinin toskilinds beynalxalq tacriibays asaslanmaq

- 0Olkanin kond tasarriifati, aqrar sonaye, turizm sahalorindoki sirkatlorin bu

bazarda istirakini1 tomin etmok

verilan tokliflorla barabar dovlatin bu sahads lazimi tadbirlori gérmasi ilo qiymatli
maliyys bazarmin bir formasi olan kagizlar bazarmin inkisafi tomin edilmis olar
Va naticada normal faaliyyat gostoran fond birjast hom do 6lks igtisadiyyatinin
inkisaf etmasina sobab olar. Homginin, bu, 6lkanin regionun bu sahadaki tacriibali

olkalarindan sayilmasini vo regionda igtisadi olaraq iralilomasini tomin etmis olar.
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