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ЮН СЮЗ 

Кечид дюврцнц йашайан Республикамызын игтисади 

щяйатында капитал базарынын ролу дурмадан артмагдадыр. 

Еффектив бир капитал базары инкишаф етмиш, башга бир ифадя иля 

десяк сянайеляшдирилмиш игтисади моделин мящсулудур. 

Сянайеляшдирмя просесини баша чатдырмайан юлкялярдя капитал 

базарынын мювжудлуьу вя бцтцн гурумлары иля ишляклик 

газанмасы эюзлянилмяз. Беля олдугда, сянайеляшдирмяни там 

шякилдя щяйата кечирмямиш юлкялярдя капитал базарына даир 

норматив щцгуги вя идаря актларынын формалашдырылмасы бир 

хцлйа сайыла биляр. Лакин бунун бир хцлйа вя йа хяйал 

олмадыьыны бязи дцнйа юлкяляринин тяжрцбяси сцбут едир. Бу 

бахымдан йени игтисади мцнасибятлярин йарадылмасы вя 

тятбигиня сяй эюстярян бир юлкя кими, Азярбайжанда капитал 

базарынын эяляжяйи, щяйата кечириляжяк инкишаф моделиндян 

асылыдыр. Мящз бу сябябдян Азярбайжанда дювлятин вя 

игтисадиййатын сянайе инновасийа вя информасийа моделинин 

тятбигиндя капитал базары вя цмумиййятля, малиййя базарынын 

ролу даща чох ящямиййят кясб едяжяк няинки, диэяр алтернатив 

инкишаф вариантларынын тятбиги. 

Капитал базары вя йа чох истифадя олунан башга ады иля 

гиймятли каьызлар базарынын ишлямяси еффектив орта сащибкарлар 

синифинин, йцксяк рягабят етмя габилиййятиня малик малиййя-

сянайе груплары вя щолдинглярин формалашмасына, ямяк 

ресурсларынын еффективлийинин артырылмасына, музлу ишчи 

гцввяляринин онлара аксийаларын сатышы иля мцяссися 

сящмдарларына чеврилмясиня шяраит йарадыр. Бу нюгтейи 

нязярдян юлкямиздяки демократийа бахымындан щямин 

просесин сивил гайдалар ясасында апарылмасы важибдир. Сивил 

гайдалар ясасында мцлкиййятин йенидян бюлцшдцрцлмяси ися 
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капитал базарынын мювжудлуьу вя там фяалиййятини нязярдя 

тутур. 

Бу контекстя базарда мцлкиййят формасы вя щцгугуну 

юзундя якс етдирян сянядлярин – гиймятли каьызларын истифадя 

олунмасы, базар мцнасибятляринин мцряккябляшмяси, чохсайлы 

конкрет игтисади щадисялярин артмасы, идаряетмя мягсядляри вя 

малиййя алятляринин даща эениш истифадяси иля характеризя едилян 

игтисади идаряетмянин десентрализасийасынын глобал 

тенденсийасынын ямяли олараг щяйата кечирилмясиня имкан 

верир. Бунун цчцн гиймятли каьызларын вя онларын довриййя 

едилдийи базарларын ящямиййяти эяляжякдя анжаг арта биляр. 

Практики жящятдян, бу дярс вясаитиндя ачыгланан 
мювзулара аид конкрет нцмунялярин бязиляриня 
Республикамызда щялялик тятбигиня раст эялмяк мцмкцн 
дейилдир. Лакин базар мцнасибятляринин эетдикжя 
эенишляндирилмяси вя мцряккяб шякил алмасы щямин мялумат 
вя биликлярин дяриндян юйрянилмяси тялябатыны йарадажагдыр. 
Дярс вясаитинин структуру капитал базары иля баьлы мювзулара 
цч ясас сявиййядя бахылмасыны важиб билиб: Капитал базарынын 
цст вя даща эениш мяфщуму олан малиййя базары; Капитал 
базары вя онун ясас алят вя яламятляри; Капитал базары вя 
бейнялхалг малиййя институтлары. 

Капитал базары сащясиндя илк дяфя ятрафлы шякилдя йазылмыш, 
игтисади щяйатда йарана биляжяк реал вязиййятляри юзцндя якс 
етдирян нцмунялярля зянэин олан бу дярс вясаити али 
мяктяблярдя юлкянин эяляжяк интелектуал сярмайяси олан 
шяхслярин йетишмясиндя, иш адамларынын шяхси бизнесляриндя вя 
биръада бязи пешякар фяалиййят нювляри иля мяшьул оланлар цчцн 
файдалы олажагдыр. 

Бу сащядя илк няшр кими, йягин ки, бу дярс вясаити 
гцсурлардан хали дейилдир. Бу барядя мцяллифляря юз ирад вя 
тяклифлярини билдирян охуйужулара, дярс вясаитинин ишыг цзц 
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эюрмясиндя ямяйи олан щяр кяся юз дярин тяшяккцрцмцзц 
билдирик. 

           

 Ряшад Бядиров 

Мурад Бядиров 
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Капитал базарлары яманят галыьы вя яманят кясириня 
малик олан игтисади субйектлярин фонд галыьы иля кясирлярин 
гаршылашмасына шяраит йарадан малиййя базарларынын бир 
парчасыны тяшкил едир. Базар игтисадиййаты мцнасибятлярини ясас 
эютцрян инкишаф етмиш юлкялярдя, капитал фондларына йаранан 
бюйцк тялябат вя яманятлярин йалныз гиймятли каьыз алгысына 
истигамятлянмяси мейли, капитал базарларына игтисади 
гурулушун мцщцм бир органы статусуну газандырмышдыр. 

Китабын йазылмасында ясас мягсяд, капитал базарларынын 
шярщ едилмяси вя бу базарларын тяшкилатлары, алятляри вя 
васитячиляри щагда охуйужуйа мялумат вермякдян ибарятдир. 
Ейни заманда китабын илк бюлмясиндя малиййя базарлары 
щагда цмуми мялуматын верилмяси дя мягсядя уйьун щесаб 
едилмишдир. 

 

 

 

 

 

 

1-ЖИ ФЯСИЛ. МАЛИЙЙЯ БАЗАРЛАРЫ 

 

Фонд тяклифи вя тялябинин гаршылашдыьы базара малиййя 
базары ады верилир. Игтисади щяйатда бязиляри мцяййян бир 
мцддят ярзиндя газандыглары эялирдян артыг пул хяржлямяйя, 
диэярляри ися газандыглары эялирлярин бир щиссясини хяржляйиб, 
галан щиссясиня гянаят едирляр. Гянаят шяклиндя йыьылан 
фондлар ися онларын сащибляри тяряфиндян бу фондлара ещтийаж 
дуйан шяхслярин мцяййян бир мянфяят мцгабилиндя 
истифадясиня верилир. Демяли, гянаят шяклиндя йыьылан фондларын, 
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бу фондлара ещтийаж дуйан шяхслярин ихтийарына кечмясини 
тямин едян базар механизми фонд алыш-веришиня шяраит 
йаратмагдадыр. 

Бир юлкядя малиййя базарларынын мювжуд олмасынын ясас 
шярти щямин юлкядя бир груп шяхслярин гянаят шяклиндя фонд 
йыьымына, диэяр бир груп шяхслярин ися бу фондларын тялябиндя 
мейлли олмасыдыр. Тябии ки, йыьылан фондлар истещлак малларына 
инвестисийа едилмяйиб вя йа башга мягсядля хяржлянмяйиб 
бирбаша малиййя базарларына йюнялдилярся, бу фондлара 
ещтийаж дуйан шяхсляр ися йалныз малиййя базарларына мцражият 
едярся, малиййя базарларынын мювжудлуьу мцмкцн 
олажагдыр. 

Игтисади инкишаф просесинин башланьыжында олан бир 
юлкядя шяхслярин ялдя етдикляри эялирдян даща йцксяк 
инвестисийа гойулушуна сяй эюстярмяляриня надир щалларда раст 
эялмяк мцмкцндцр. Чцнкц ялдя олунан эялир сявиййяси ашаьы 
олдуьу цчцн гянаят шяклиндя йыьылан фондларын мигдары 
жцзидир, малиййя базарлары ися ясасян узун мцддятли фонд 
базарлары мцяййян бир сярщядля мящдуд галан жанланмайа 
маликдирляр. Лакин игтисади ирялляйишя наил олдугжа, бир 
тяряфдян бюйцйян ширкятлярин малиййя ещтийажларынын 
гаршыланмасы иш адамларынын шяхси вясаитляри иля мцмкцн 
олмайажаг, диэяр тяряфдян ися шяхслярин ялдя етдикляри эялирляр 
артажаг, бу да  тябии ки гянаят шяклиндя йыьылан фондларын 
малиййя базарларына йюнялмясиня мцсбят тясир эюстяряжякдир. 
Еля бу сябябдян дя игтисади инкишафа наил олмуш юлкялярин 
малиййя базарлары еффектив вя динамик структура маликдирляр. 

Гянаят шяклиндя йыьылан фондларын, бу фондлара ещтийаж 
дуйан шяхсляря трансфер едилмяси малиййя базарларынын  
формалашмасы иля йанашы, фонд сащибляринин вя гиймятли 
каьызларын мейдана чыхмасыны да важиб билмишдир. Фонду 
тяляб едян шяхсляр ялдя етдийи фондун явязиндя фонд сащибиня 
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бир сяняд верир. Гиймятли каьыз кими билинян бу сянядя сащиб 
олан инвестор истядийи ан буну цчцнжц шяхсляря сата биляр. 

Малиййя базарлары, фонда ещтийажы олан шяхс тяряфиндян 
емиссийа едилян гиймятли каьызларын сатышынын вя даща сонракы 
мярщялялярдя шяхслярин щямин гиймятлилярин башга шяхсляря 
тякрар сатышынын щяйата кечирилдийи базар йери щесаб 
едилмялидир. Демяли, малиййя базарлары, гиймятли каьызлара 
олан тяклиф вя тялябин цз-цзя эялдийи базарлар кими дя тяриф едиля 
биляр. 

Базарда фондларын вя йа гиймятли каьызларын ял 
дяйишдирмяси ики тяряф арасында бирбаша гурулан тямас 
нятижясиндя йахуд васитячинин кюмяклийи иля щяйата кечирилир. 
Тяжрцбяйя нязяр йетирсяк, базарда баьланан ягдлярин 
яксяриййяти васитячилярин иштиракы иля щяйата кечирилир. 

Фонд тяклифи вя тялябинин мювжуд олдуьу бир 
игтисадиййатда, малиййя базарлары, бу базарларда истифадя 
олунан алятляр вя базар васитячиляри вардыр. Дювлят ися базарын 
дцзэцн ишлямясини тямин етмяк вя тяряфлярин мянафелярини 
горумаг мягсяди иля щцгуги дцзялишляр едяр, идаря етмя вя 
нязарят органларыны гура биляр. 

Китабымызын бу фяслиндя малиййя базарларынын нювляри, 
малиййя базарлары алятляри вя малиййя базарлары васитячиляри 
барядя гысажа мялумат вериляжяк, малиййя базарларынын 
игтисадиййатдакы йери вя юнями шярщ едиляжякдир. 

1.1. МАЛИЙЙЯ БАЗАРЛАРЫНЫН НЮВЛЯРИ 

Малиййя базарларыны (бу базарларда ял дяйишдирян 
фондларын дювриййя мцддятляриня эюря) нювляря айырмаг 
мцмкцндцр. Бу тяснифата эюря малиййя базарлары «Пул 

Базарлары» вя «Капитал Базарлары» олараг ики йеря бюлцнцрляр. 
Пул базарлары гыса мцддятли фондларын, цмумиййятля, 
дювриййя мцддяти бир иля гядяр олан фондларын, тядавцл 
едилдийи базарлардыр. Капитал базарлары ися дювриййя мцддяти 
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бир илдян чох олан узун мцддятли вя даими фондларын тяклиф вя 
тялябляринин гаршылашдыьы базарлардыр. 

Малиййя базарларыны рясми базар йериня сащиб олмасы 
амилиня эюря дя тясниф етмяк мцмкцндцр. Бу амиля эюря 
малиййя базарлары «Тяшкилатландырылмыш Малиййя Базарлары» вя 
«Сярбяст Малиййя Базарлары» шяклиндя ики йеря айрылыр. 
Тяшкилатландырылмыш малиййя базарлары, дювлятин жидди нязаряти 
алтында фяалиййят эюстяриркян, сярбяст малиййя базарлары бу 
нязарятдян бир аз узаг галырлар. 

Пул базарларынын тяшкилати бахымдан мцщцм гурулушу 
«Тижарят Банклары», капитал базарларынын тяшкилати бахымдан 
мцщцм вя йеганя гурулушу «Гиймятли Каьызлар Биръасыдыр». 

Истяр пул базарларыны, истярся дя капитал базарларыны юз 
дахилляриндя мцхтялиф критерийалара эюря тясниф етмяк 
мцмкцндцр. Бурада ятрафлы тяснифата йер верилмяйяжяк, 
анжаг капитал базарларынын эениш тяснифатына китабымызын 
икинжи бюлмясиндя тякрар гайыдажаьыг. 

1.2. МАЛИЙЙЯ БАЗАРЛАРЫ  АЛЯТЛЯРИ 

Малиййя базарларына фонд тяклиф едян щцгуги вя йа физики 
шяхсляр бу фондлары ещтийаж дуйан шяхсляря, базарда 
формалашан гиймятля трансфер едяр. Фондларын бир тяряфдян якс 
тяряфя трансфери, якс тяряфин фонду тяклиф едяня мцяййян бир 
сянядин верилмяси иля нятижялянир. Бу сянядя ися «Гиймятли 

Каьыз» ады верилир. Капитал базарларында дювриййядя олан 
гиймятли каьызлар «Аксийа» вя «Истиграздыр». Бу ики сяняд 
харижиндя, фонд сащиблярини юзцндя якс етдирян гиймятлиляр дя 
мювжуддур. «Тюрямя Гиймятли Каьызлар» кими билинян бу жцр 
гиймятли каьызлар да капитал базарларында алыныб сатылырлар. 
Гиймятли каьызларын нювляри барядя даща ятрафлы мялумат 
китабымызын ирялидяки бюлмясиндя вериляжякдир. 

1.3.   МАЛИЙЙЯ БАЗАРЛАРЫ ВАСИТЯЧИЛЯРИ  
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Малиййя базарларында фондун тяклиф едилмяси вя тяляб 
едилмяси яксяр щалларда васитячилярин иштиракы иля щяйата 
кечирилир. Гянаят едилмиш фондларын сащибляри иля, бу фондлара 
ещтийаж дуйанларын бирбаша эюрцшяряк баьладыглары ягдлярин 
сайы,базарда баьланылан ягдлярин жями ичиндя жцзи бир пайа 
сащибдир. Демяли, тяклиф едилян фондларын, бу фондлары тяляб 
едянлярин ихтийарына верилмясиндя васитячи гурумларын ролу 
чох бюйцкдцр. 

Яввял дя дедийимиз кими, гянаят шяклиндя йыьылан 
фондларын, бу фондлара ещтийаж дуйан шяхсляря трансфер 
едилмяси, гянаят сащибляринин щеч бир васитячидян истифадя 
етмядян базардан гиймятли каьыз сатын алмалары иля 
кифайятлянир. Бу проседура алыжы иля сатыжынын бирбаша 
эюрцшмяси иля битир. Цмумиййятля, тяжрцбяйя нязяр йетирсяк 
эюря билярик ки, алыжы иля сатыжынын гаршы гаршыйа эяляряк 
эюрцшмяляри няинки мцмкцн олмур, щятта бу жцр тижарят бязи 
хоша эялмяз щалларын йаранмасына йол ачыр. Одур ки, алыжы иля 
сатыжыны эюрцшдцрян бир васитячи шяхс просеся мцдахиля 
етмялидир. Бу васитячи шяхс бир банк, бир банкир вя йа бир 
комисийончудур. Анжаг унудулмамалыдыр ки, сющбят 
гиймятли каьызларын ял дяйишдирилмясиня йюнялмиш 
васитячиликдян эедир. 

Малиййя базарларында мцшащидя олунан эерчяк 
васитячилик функсийасы юзцнц, гянаят шяклиндя йыьылан 
фондларын цнванына йетишянядяк мцлкиййят формасынын 
дяйишдирмясиндя   эюстярир. Бу васитячилик функсийасы ики 
мярщялядян ибарятдир. Биринжи мярщялядя, васитячи гурум 
малиййя базарларында юз гиймятли каьызларыны емиссийа едиб 
гянаят шяклиндя йыьылан фондларын сащибляриня сатараг вясаит 
ялдя етмяйя чалышажагдыр. Икинжи мярщялядя ися, васитячи гурум 
биринжи мярщялядя йыьылан фондлары, бу фондлара ещтийаж дуйан 
шяхсляр тяряфиндян базарда дювриййяйя бурахылан гиймятли 
каьызлары сатын алараг щямин шяхсляря трансфер едяжякдир. 
Малиййя гурумлары кими танынан бу васитячи гурумлар щям 
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капитал базарларында, щямчинин дя пул  базарларында фяалиййят 
эюстярирляр. Мцяййян бир шяхс гянаят етдийи фондлары истещлак 
малларына сярф етмямиш вя йа бирбаша капитал, вя йа пул 
базарына йюнялтмямиш олса, щямин фондларын малиййя 
базарларында тяклиф едилмяси цчцн, онлар банклара депозит 
олараг йатырылмалы, онлара щяр нюв сыьорта полисляри вя йа 
мцяййян инвестисийа фондларынын бурахдыглары аксийалар сатын 
алынмалыдыр. Бу шякилдя малиййя базарларында фонд тяклиф едян 
иля фонд тяляб едян арасында ялагя гурулур, васитячилик 
миссийасы щяйата кечирилир. 

Базар игтисадиййаты ясасына дайанан капиталист юлкялярдя 
васитячиликля мяшьул олан гурумлар щяр юлкяйя эюря мцхтялиф 
яламятляря маликдирляр. Анжаг бцтцн бу юлкялярдя тижарят 
банклары, мяркязи банклар, сыьорта ширкятляри, игтисади инкишаф 
банклары, мцхтялиф фондлар вя инвестисийа фондлары кими 
гурумлар васитячилик функсийаларыны ижра едирляр. Садаланан бу 
гурумларын бир групу капитал базарларында, бир групу ися пул 
базарларында фяалиййят эюстярирляр. Йалныз бу о демяк дейил ки, 
пул базарында васитячилик функсийасыны ижра едян гурумлар 
капитал базарларында васитячиликля мяшьул ола билмяз. 
Мясялян, пул базарларынын ясас гурумлары щесаб едилян тижарят 
банкларынын капитал базарларында да фяалиййят эюстярдикляри 
мцшащидя олунур. 

Азярбайжанда малиййя гурумлары олараг ясасян юзял вя 
дювлят тижарят банкларыны, сыьорта ширкятлярини вя аз сайда 
инвестисийа фондларыны садаламаг олар. 1998-жи илдя бурахылан 
«Гиймятли Каьызлар Щаггында» Азярбайжан Республикасы 
гануну, биръада пешякар фяалиййят нювляринин, йяни васитячилик 
функсийасынын ижрасына шяраит йаратмышдыр. Лакин гиймятли 
каьызлар сащясинин республикамызда йени олдуьу цчцн 
васитячилик функсийасынын ижрасы ясасян тижарят банкларынын 
цзяриня дцшмцшдцр. 
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1.4. МАЛИЙЙЯ БАЗАРЛАРЫНЫН ИГТИСАДИЙЙАТДА 

ЙЕРИ ВЯ ЮНЯМИ 

Яввялдян гейд етдийимиз кими, малиййя базарларынын 
мювжуд олмасынын ясас шярти, бир груп шяхслярин гянаят 
шяклиндя фонд йыьымына, диэяр бир груп шяхслярин ися бу 
фондларын тялябиндя мейлли олмаларыдыр. 

Бир юлкя игтисадиййатынын мцяййян бир жанланмайа 
малик олмасы вя сянайеляшмя просесиндя сечилян йол, о юлкядя 
эялир кясириня сащиб олан игтисади субйектлярин сайжа 
артмасына вя ейни заманда кясирин бюйцмясиня эятириб 
чыхарыр. Сянайеляшмиш кянд тясяррцфаты вя тижарят мейлли 
игтисадиййата сащиб олан юлкялярдя, фирмаларын фонд тялябляри 
мящдуддур вя бу тялябат яксяр щалларда иш адамынын юз 
вясаитляри щесабына юдянилир вя йа пул базарындан ялдя олунан 
гыса мцддятли  фондлар кифайят гядяр тялябаты юдяйир. Фягят 
игтисади инкишаф иряллядикжя бир тяряфдян игтисади субйектлярин 
(фирмаларын) мигйаслары артар вя буна баьлы олараг фонд 
ещтийажынын гыса мцддятли фондлар иля иш адамынын юз вясаитляри 
щесабына юдянилмяси имканы азалар, диэяр тяряфдян ися фярди 
эялирин артмасы нятижясиндя фярдлярин бир щесабат дюврцндя 
ялдя етдикляри эялирляр, о дюврцн жари мясряфлярини цстялямяйя 
башлайар. 

Малиййя базарлары, бцтцн гурумлары вя васитячиляри иля 
бирликдя сярбяст базар игтисадиййатында, фонд тяклиф вя 
тялябинин гаршылашмасы иля фонд ахымынын эерчякляшмяси 
бахымындан ящямиййятли рол ойнайырлар. Бу базарларын бцтцн 
гурумларынын сямяряли ишлямяси, гянаят шяклиндя йыьылан 
фондларын (яманятлярин) расионал истифадясиня имкан веряряк, 
игтисадиййатда сямярялилийин артмасы иля йанашы, яманятлярин 
формалашмасына тякан веряжякдир. Еффектив шякилдя ишляйян 
малиййя базарларынын олмадыьы вя базарларын ишлямяси цчцн 
зярури юлчцлярин алынмадыьы бир юлкядя сцрятли вя саьлам 
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игтисади инкишафа наил олмаг гейри-мцмкцндцр. Малиййя 
базарлары: 

а) Гянаят шяклиндя фонд йыьымыны щявясляндирмяк вя 
артырмаг, беляжя капитал йыьымына шяраит йаратмаг; 

б) Юлкядя формалашан фондларын расионал истифадясиня 
имкан вермяк кими ики важиб вязифяляри йериня йетирир. 

Йухарыда гейд етдийимиз кими, реал инвестисийалар цчцн 
фонд тяляби олмазса, яманятлярин формалашмасына ещтийаж 
галмайажагдыр. Малиййя базарлары фонд ещтийажларынын 
юдянмясиня шяраит йаратдыьы цчцн потенсиал инвесторларын бу 
базарлара мцражият етмяйя, яманятчилярин ися даща чох 
гянаят етмяйя тяшвиг едир. Эениш мигйаслы еффектив бир базар 
фонд тяклиф вя тялябинин йцксяк сямяря иля гаршылашмасыны 
тямин едяр. Яманят фондлары сямяряли инвестисийа лайищяляриня 
йюнялдириляжякдир, нятижядя сцрятли вя саьлам бир игтисади 
бюйцмянин бинювряси гойулмуш олажагдыр. 

Базар игтисадиййатынын щюкм сцрдцйц юлкялярдя малиййя 
базарлары игтисадиййатын айрылмаз бир цнсцрцдцр. Малиййя 
базарларынын юлкя игтисадиййатына йарарлы ола билмяляри цчцн 
сийаси, игтисади вя психолоъи мцщцтцн ялверишли олмасы важибдир. 
Дювлят органларынын йцрцтдцйц сийасятин малиййя базарларына 
щеч бир  хятяр йетирмямяси, игтисади жанланманын вя 
бюйцмянин тямялини тяшкил едир. 
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2-ЖИ ФЯСИЛ. ЯМАНЯТ ИЛЯ ИНВЕСТИСИЙАНЫН 

ФОРМАЛАШМАСЫНА ТЯСИР ЭЮСТЯРЯН 
АМИЛЛЯР ЯЛАГЯСИ 

 

Бир юлкянин игтисади инкишафы вя бюйцмяси, бир щесабат 
дюврцндя щямин юлкядя щяйата кечирилян инвестисийа 
лайищяляринин жями иля йахындан ялагялидир. Бу инвестисийа 
лайищяляринин малиййя мянбяйини ися щямин щесабат дюврцндя 
юлкя дахилиндя формалашан яманятлярля юлкя харижиндян тямин 
едилян капитал фондлары тяшкил едир. Яманят иля инвестисийа 
арасында гаршылыглы ялагя мювжуддур. Яманят олмадан 
инвестисийанын эерчякляшдирилмяси мцмкцн олмадыьы гядяр, 
инвестисийа цчцн ялверишли шяраитин олмамасы яманятин игтисади 
анламда формалашмасы да мцмкцн олмайажагдыр. 

Фярди яманятин, яманятчи тяряфиндян реал инвестисийа 
лайищяляринин щяйата кечирилмясиня вя йа фонд тяляб едян 
шяхслярин малиййя ещтийажларынын (истещлак йюнлц) 
юдянилмясиня йюнялдиля биляр. Яманятчи тяряфиндян икинжи 
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алтернатив сечилярся яманятин макро сявиййядя мювжудлуьу 
щеч бир анлам дашымайажагдыр. Чцнкц яманят вя йа гянаят 
шяклиндя йыьылан фондлар сямяряли сярф едилмяйиб, башга 
шяхслярин истещлак хяржляринин юдянилмясиндя истифадя 
олунажаг. Лакин фонд тяляб едян шяхс яманяти истещлак 
хяржляринин юдянилмясиня йох, реал инвестисийа лайищяляриня 
йюнялтмиш олса, о заман макро сявиййядя формалашан 
яманят, эерчяк яманят щесаб едиляжяк. Демяли, бир щесабат 
дюврцндя, бир юлкядя формалашан фярди яманятлярин жями, 
мцтляг кямиййят олараг о юлкянин реал яманятлярини ифадя 
етмяз. Макро сявиййядя яманятин эюстярижиси мцяййян бир 
щесабат дюврцндя щяйата кечирилмиш реал инвестисийаларын жями 
иля бу инвестисийаларын малиййяляшдирилмясиндя истифадя олунан 
харижи капиталын жями арасында олан фярги якс етдирян 
рягямдир. 

Фярди яманятляр реал инвестисийа лайищяляринин 
малиййяляшдирилмясиндя истифадя олмаса да, игтисади анламда 
яманят вя инвестисийанын мянбяйи кими фярди яманятляр щесаб 
едилир. Фярди яманятлярин формалашмасы ещтималы ня гядяр 
йцксяк оларса, инвестисийа лайищяляринин реаллашмасы ещтималы о 
гядяр йцксяк олажагдыр. Бунунла  йанашы, бюйцк щяжмлярдя 
формалашан яманятляр няинки инвестисийаларын реаллашмасына 
зямин йарадыр, щямчинин дя малиййя базарларынын 
жанландырылмасында бюйцк рол ойнайыр. Бу сябябя, капитал 
базарлары иля марагланан шяхсин, яманят иля инвестисийанын 
гаршылыглы ялагясини гаврамагла йанашы, яманятин вя 
инвестисийанын формалашмасына тясир эюстярян амилляр щагда 
мялумат алмасы мягсядя уйьундур. 

2.1. ЯМАНЯТИН ФОРМАЛАШМАСЫНА ТЯСИР 

ЭЮСТЯРЯН АМИЛЛЯР 

Яманят, фярди эялирин жари истещлака сярф олунмамыш 
щиссяси кими тяриф едилир. Демяли, шяхсин мцяййян бир щесабат 
дюврцндя ялдя етдийи эялири (Э) ики бюлмядян ибарятдир: 
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Яманят (Я) вя Жари Истещлак Хяржяляри (Х). Дцстурла буну 
эюстярмяйя чалышаг: 

 

Э = Я + Х 

 

Жари эялир сабит щесаб едился, шяхсин фярди яманяти жари 
хяржлярин щяжминя баьлы олажагдыр. Жари хяржялярин жями, жари 
эялиря бярабяр оларса вя йа ону ашарса, фярди яманят сыфыр вя 
йа негатив олажагдыр. 

Бир юлкядя мцяййян бир щесабат дюврцндя формалашан 
яманятин мянбяйини фярди вя тяшкилати эялирляр тяшкил едир. 
Физики шяхсляр кими, щцгуги шяхсляр дя ялдя етдикляри эялирляря 
гянаят едяряк яманят формалашдыра билярляр. Одур ки, 
яманятин формалашмасына тясир эюстярян амилляри шярщ 
едяркян бу фяргляндирмяйя юням верилмялидир. 

Фярди яманятин формалашмасы яманятчинин (а) гянаят 
етмя габилиййяти вя (б) гянаят етмя истяйинин мювжудлуьуна 
баьлыдыр. Гянаят етмя габилиййяти шяхсин эялири иля йахындан 
ялагялидир. Жари истещлак хяржялярини чятинликля юдяйя билян бир 
эялир сявиййясиня малик олан шяхсин, гянаят етмя истяйи олса да, 
гянаят етмя габилиййяти олмайажагдыр. Гянаят етмя истяйиня 
йа да яманятин формалашмасына тясир эюстярян мцхтялиф 
амилляр мювжуддур: 

 Эюзлянилмяйян бир щадисяйя габагжадан щазыр олмаг 
(хястялик, жярращи ямялиййат вя.с), 

 Эяляжякдя нязярдя тутулан бюйцк хяржлярин 
юдянилмясиня бу эцндян вясаит топламаг (сяйащят 
етмяк, мянзил вя йа автомашын алмаг, евлянмяк вя.с); 

 Мцяййян бизнесля мяшьул олмаг; 

 Гиймятли каьыз алмаг истяйи; 
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 Гожаланда йцксяк эялирля тямин олунма истяйи. 

Йухарыда садаланан амилляр доьрудан да, шяхси гянаят 
етмяйя вадар едя биляр вя жари эялирин мцяййян бир щиссясини 
яманят формасында йыьылмасына сябяб ола биляр. Лакин ейни 
эялир сявиййясиня малик олан шяхслярин ейни амиллярин тясири 
алтында галараг, ейни мигдарда гянаят етмяляри эюзлянилмяз. 
Ялбяття ки, шяхсин йаш щядди, сосиал дуруму, мядяни сявиййяси 
вя.с кими факторлар онун яманят формасында айырдыьы 
фондларын мигдарына тясир эюстяряжякдир. 

Тарихян яманятин формалашмасына тясир эюстяря биляжяк 
амилляр мювзусунда мцхтялиф елми тядгигатлар нятижясиндя, 
инандырыжы кяшфляр вя нязяриййяляр пейда олмушдур. Апарылан 
тядгигатлар бу амилляр барядя кясярли мялуматлар вермяся дя, 
ялдя олунан нятижялярин реаллыьа уйьунлуг фаизляри чох 
йцксякдир. 

Тяшкилати яманят, фирмаларда вя дювлят мцяссисяляриндя 
формалашыр. Бу тяшкилатларын гянаят етмяляриня тясир едян 
амилляр, шцбщясиз фярди яманятлярин формалашмасына тясир едян 
амиллярдян фярглидирляр. Бир фирмада формалашан яманят 
мцяййян щесабат дюврцнцн сонунда бюлцшдцрцлмямиш 
мянфяят пайлары олараг гаршымыза чыхар. О заман фирмалары 
гянаят етмяйя вадар едян амилляри ашкар етмяк цчцн, онларын 
ялдя етдикляри мянфяяти щансы сябябдян бюлцшдцрмямяк 
гярарыны вермяляри арашдырылмалыдыр. Бир фирма мцяййян 
щесабат дюврцндя газандыьы мянфяятин йа щамысыны 
сящмдарлары арасында бюляр, йа да щамысыны вя йа бир щиссясини 
бюлцшдцрцлмямиш мянфяят пайлары олараг ялиндя жямляшдиряр. 
Демяли, бир фирмада яманятин формалашмасынын юндя эялян 
сябяби щямин фирманын инвестисийа едяжяйи лайищялярин 
эялирлилийини (р), сящмдарларын инвестисийа едяжякляри фярди 

лайищялярин эялирлилийиндян (р) йцксяк олмасыдыр. Йалныз бу 
кими мцстясна щалларда фирма мянфяяти сящмдарлары арасында 
бюлмяз. 
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Дювлят мцяссисяляри мцяййян щесабат дюврц ярзиндя 
ялдя етдикляри верэи, рцсум вя.с эялирлярин жари хяржлярля паралел 
олараг реал инвестисийа лайищяляринин малиййяляшдрилмясиндя 
истифадя едярлярся, яманят формалашмыш олажагдыр. 

2.2. ИНВЕСТИСИЙАНЫН ФОРМАЛАШМАСЫНА ТЯСИР 

ЭЮСТЯРЯН АМИЛЛЯР 

Игтисади анламда инвестисийа, фондларын сярмайя 
малларына (реал активляря) йюнялдилмяси кими тяриф едилир. 
Яввялжя дя гейд етдийимиз кими, реал активляря инвестисийа 
гойулушунда истифадя олунан фондлар йа бирбаша фонд 
сащибляри, йяни яманятчиляр (физики шяхсляр, фирмалар вя дювлят) 
тяряфиндян инвестисийа едилир, йа да малиййя базарлары каналына 
йюнялдиляряк инвесторларын ихтийарына верилмиш олур. 

Бир юлкядя, гянаят шяклиндя йыьылан фондларын вя йа 
яманятлярин щяжмини реал инвестисийалар тяшкил едир, реал 
инвестисийаларын щяжми ися, бу инвестисийаларын 
эерчякляшдирилмяси цчцн зярури олан фондларын мювжудлуьуна, 
диэяр бир ифадя иля яманятлярин формалашмасына баьлыдыр. 
Инвестисийа имканлары вя шяраитинин олмадыьы бир юлкядя, фярди 
яманятляр юлкя игтисадиййатына йарарлы олмайан истигамятдя, 
йяни шяхслярин зянэинлийини горуйан инвестисийалара (дашынмаз 
ямлак, гиймятли даш-гаш сатын алмаг вя.с.) йюнялдиляжякдир. 

Реал актив инвестисийалар, йениляшдирмя инвестисийалары вя 
истещсалат щяжмини артыран инвестисийалар олараг ики щиссяйя 
айрылыр. Йениляшдирмя инвестисийалары, кющнялян дязэащ вя 
тячщизатын ясаслы тямири формасында гаршымыза чыхыр вя ясасян 
дя айрылан амортизасийа фондлары иля ейнидир. Лакин баш верян 
технолоъи дяйишикликлярдян долайы игтисади юмрцнц баша вуран 
техниканын дяйишдирилмяси дя, йениляшдирмя инвестисийаларынын 
ящатя даирясиня дахил едиля биляр. 

Игтисади бюйцмянин ялдя олунмасы, истещсалат щяжминин 
артырылмасына йюнялдилмиш инвестисийаларын щяйата 
кечирилмясиндян асылыдыр. Цмумиййятля, бу нюв инвестисийанын 
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эерчякляшдирилмяси цчцн, фирмалар хцсуси вясаит (шяхси капитал) 
вя борж вясаити мянбяляриня ещтийаж дуйурлар ки, бу да онларын 
капитал базарларына фонд тялябчиси ролунда мцражият 
етмяляриня тясир эюстяря биляр. 

Бир юлкядя, ясас вясаитляря инвестисийа гойулушларынын 
сябяби, ясас вясаитлярин буэцнкц щяжминин лазым оландан аз 
олмасыдыр. Потенсиал инвестисийа щяжминин буэцнкц 
инвестисийа щяжминдян чох олмасы, йени инвестисийа 
гойулушуна тякан веряжякдир. Инвестисийанын формалашмасына 
тясир эюстярян бу амилляр сырасына инвестисийанын мцддятини 
нязяря алан амили дя ялавя етмяк зяруридир. Мювжуд 
инвестисийа гойулушлары нятижясиндя истещсал олунан мал вя 
хидмятлярин, онлара олан тялябаты одяйя билмямяси, мал вя 
хидмят тяклифинин щяжминин вя тябии ки, истещсал мигдарынын 
артырылмасы зяруриййятини доьуражагдыр. Демяли, йаранан бу 
зяруриййят йени инвестисийаларын щяйата кечирилмясинин 
бящаняси кими гябул едилмялидир. Анжаг инвестисийа едилян 
сярмайя малларынын истещсал вя монтаъ ишляри вахт апарарса, 
инвестисийа факторларындан бири  вя йа бир нечяси олмазса, 
ялверишли инвестисийа шяраитинин мювжудлуьуна бахмайараг 
инвестисийа гойулушу тяхиря салына биляр. 

Мювжуд инвестисийа гойулушларынын гейри гянаятбяхш 
олмасы, йени инвестисийа ещтийажынын вар олмасы вя 
инвестисийанын технолоъи вя игтисади бахымдан 
эерчякляшдирилмясинин мцмкцн олмасына бахмайараг, 
инвестисийа гойулушу щяйата кечирилмяйя дя биляр. Беля бир 
вязиййятин йаранмасынын сябябляри кими инвестисийанын 
формалашмасына тясир эюстярян долайы амилляри гейд етмяк 
йериня дцшярди. Бу долайы амилляри, юлкядяки игтисади вязиййят, 
сийаси сабитлик вя сосиал сябябляр шяклиндя сяжиййяляндирмяк 
мцмкцндцр. Игтисади тяняззцля вя гейри сабит сийаси вя сосиал 
вязиййятя мяруз галмыш бир юлкядя, йени инвестисийалара олан 
ещтийажын мювжудлуьуна бахмайараг, бу инвестисийалары 
щяйата кечирмяк истяйян иш адамлары чох чятин тапылсын. Беля 
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бир шяраитдя, инвесторлар яксяр щалларда йцксяк рискли вя 
йцксяк эялирли гыса мцддятли инвестисийа лайищяляриня жан 
атарлар. Йалныз, бу кими инвестисийалар, юлкя игтисадиййаты 
сявиййясиндя йох, микро сявиййядя файдалы ола билярляр. 

Йени инвестисийа гойулушларынын ясас амили олан, мювжуд  
сярмайя маллары щяжми иля истянилян сярмайя маллары 
арасындакы фярг йениляшдирмя инвестисийаларынын щяйата 
кечирилмясинин ясас сябяби дейилдир. Юлкя игтисадиййатындакы 
бцтцн сянайе гурулушларынын там истещсалат эцжц иля ишлямяси 
вя истещсал олунан мал вя хидмятлярин тялябатын бцтовлцкдя 
юдяйя билмямяси, истещсалат щяжмини артыран инвестисийаларын 
щяйата кечирилмяси зяруриййятини йарадыр. Бунунла йанашы, 
истещсал хяржлярини азалдан вя йа кейфиййяти артырмаьа имкан 
верян технолоэийанын инкишаф етмяси, там истещсалат эцжц иля 
ишляйян аваданлыьын даща мцасир аваданлыгла явяз едилмяси иля 
нятижяляня биляр. 

Мал ещтийатларына инвестисийа гойулушунун амилляри ися, 
юзцнц фяргли формада эюстярир. Лакин бурада да ясас фактор, 
игтисадиййатда жанланманын ещтимал едилмяси вя буна эюря дя 
сатышларда мцшащидя олунажаг артымларын малла юдяниля 
билмяси ещтийатыдыр. 

Мясяляйя макро жящятдян бахылдыгда, сярмайя 
малларынын кифайят гядяр олмамасы, игтисади, сосиал вя сийаси 
мцщитин инвестисийа гойулушу цчцн ялверишли олмасы 
инвестисийанын формалашмасына тясир эюстярян амилляр олараг 
садалана биляр. Микро жящятдян ися, йяни фярди инвестисийа 
бахымындан, инвестисийанын формалашмасына тясир эюстярян ики 
амил мювжуддур: Биринжиси, инвестисийа гойулушунун 
эялирлилийидир; Икинжиси ися, инвесторун ялдя етдийи вясаитин орта 
щесабла фаиз хяржляридир. Демяли, микро сявиййядя 
инвестисийанын формалашмасы цчцн инвестисийадан ялдя олунан 
эялир, йа инвесторун бу инвестисийа гойулушундан эюзлядийи 
эялирдян чох олмалы, йа да она бярабяр олмалыдыр. 
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ИКИНЖИ БЮЛМЯ 

 

КАПИТАЛ БАЗАРЛАРЫ 
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Китабымызын бу бюлмясиндя, капитал базарлары щаггында 
эениш мялумат верилмишдир. Базарда тядавцл едилян гиймятли 
каьызлар, капитал базарларынын фяалиййят шякли, инвестисийа 
фондлары, инвестор вя васитячи мцнасибятляри кими мювзулара 
тохунулмушдур. Бунунла йанашы, охуйужуйа дцнйада вя 
Азярбайжанда фяалиййят эюстярян гиймятли каьызлар биръалары 
барядя дя билэиляр ачыгланмышдыр. 

 

 

 

 

 

 

 

 

3-ЖЦ ФЯСИЛ. ИСТИГРАЗ 

 

Истиграз бир борж сянядидир. «Гиймятли каьызлар 
щаггында» Азярбайжан Республикасы ганунуна мцвафиг 
олараг, «истиграз вярягяси-онун сащибинин емитентдян истиграз 
вярягясиндя нязярдя тутулан мцддятдя онун номинал 
дяйярини вя бу дяйярдян мцяййян едилмиш фаизи вя йа башга 
ямлак еквивалентини (яэяр ганунверижилийя зидд дейился) алмаг 
щцгугуну тясбит едян емиссийа гиймятли каьызыдыр».  

Сящмдарлар мцяссисянин фонд ещтийажларынын 
гаршыланмасына даир мясялялярдя йени сящмдарларын жялб 
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олунмасына йох, борж вясаитляринин жялб олунмасына цстцнлцк 
верярляр. Ширкят борж алдыгда, мцтямади олараг фаизлярин 
юдянмяси вя ясас пулун гайтарылмасы ющдялийини дашыйыр. 
Истиграз вярягясинин бурахылмасы, мцяссисяляр цчцн борж 
вясаитин тямин едилмяси йолларындан биридир. Башга сюзля 
десяк, истиграз сящмдар жямиййятляринин бурахдыглары узун 
мцддятли борж сянядидир. Истигразлар аксийаларла (сящм) 
мцгайися едилдикдя даща аз рисклидир вя риски севмяйян 
инвесторлар бахымындан даща жялб едижидир. Мцяссися 
бахымындан, истигразын орта щесабла дашыдыьы хяржлярин аз 
олдуьу цчцн, щямин сяняд ужуз баша эялир. Хцсусян, 
инфлйасийа дяряжясинин йцксяк олдуьу дюврлярдя, истигразын 
бурахылмасы иля фонд ещтийажларыны юдяйян мцяссисяляр, пулун 
сатын алма габилиййятиндяки азалмадан долайы ялверишли 
мювгедядирляр. Диэяр тяряфдян, мцяссися, истиграз сащибляриня 
фаизляри вя ясас пулу юдямяйя гадир олмаса, банкрот иля цзляшя 
биляр. Мцяссисянин банкрот олмасы щалында истиграз сащибляри 
юз пулларыны юнжяликля алмаг щцгугуну ялдя едирляр. 

Истигразлар эери юдямя мцддятляри бир илдян артыг олан 
борж сянядляридир. Буна эюря, щямин сяняд капитал 
базарларында тядавцл едилян гиймятли каьызларын сийащысына 
дахил едилир. 

3.1. ИСТИГРАЗЫН НЮВЛЯРИ 

Истигразлар мцхтялиф критерийалара эюря тяснифатландырыла 
биляр. 

ТЯМИНАТЛЫ ВЯ ТЯМИНАТСЫЗ ИСТИГРАЗЛАР 

Тяминатлы истигразлар мцддяти битяндян сонра, ясас 
пулун вя фаизин юдянилмясини тямин етмяк цчцн сящмдар 
жямиййятинин мцяййян ямлакыны эиров олараг гоймасы 
щалларында вар ола биляр. Тяминат олараг сящмдар жямиййятин 
бурахдыьы истигразларын сатышыны тямин етмяк цчцн бир 
дашынмаз ямлакы мцхтялиф дяряжялярдян ипотека предмети 
кими вя йа она мяхсус гиймятли каьызлар портфелиндя йерляшян 
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башга бир ширкятин аксийа, йа да истигразларыны эиров олараг 
эюстяря биляр. Биринжи щалда «ипотекалы истигразлар» (мортэаэе 
бондс), икинжи щалда ися «рящинли истигразлар» (жоллатерал труст 
бондс) щагда бящс едилир. Ясас пулун (истигразларын алынмасы 
цчцн юдянилян мябляь-номинал гиймят) вя фаизлярин 
юдянилмясиндя  цчцнжц шяхсин зяманят вермяси иля дя тяминат 
ялдя олуна биляр. Зяманят верян шяхс адятян щцгуги статуса 
малик олан шяхслярдир. 

Ипотекалы истигразларын бурахылмасында, тяминаты 
тясдигляйян эиров олараг ширкятин бцтцн дашынмаз ямлакы  вя 
йа онларын мцяййян бир щиссяси эюстяриля биляр. Бязи щалларда, 
эяляжякдя алынажаг дашынмаз ямлак да, истиграз вярягясиндя 
хцсуси гейдля эюстяриляряк ипотека предметиня дахил едиля 
биляр. Бунунла йанашы, тяминаты тясдигляйян эиров кими 
эюстярилмиш дашынмаз ямлак, эяляжякдя бурахылажаг 
истигразлара да тяминат веряжяйи истиграз вярягясиндя гейд 
олуна биляр. 

Тяминатсыз истигразлар мцддяти битяндян сонра, ясас 
пулун вя фаизин юдянилмясини тямин етмяк цчцн сящмдар 
жямиййятинин мцяййян ямлакыны эиров олараг эюстярмямяси 
щалларында вар ола биляр. Бу нюв истигразларын сащибляри цчцн 
тяминат олараг ширкятин бцтцн активляри эюстярилир. Бу 
дурумда олан истиграз сащибляринин щцгугларынын горунмасы, 
тяминатлы истиграз сащибляринин щцгугларынын горунмасындан 
фярглидир. Ипотекалы вя йа рящинли истиграз сащибляриня фаиз 
юдянишляри апарылмадан, тяминатсыз истиграз сащибляриня фаиз 
юдянишляри апарылмаз. Бу сябябя тяминатсыз истиграз 
сащибляринин щцгуглары конкрет бир ямлакла йох, ширкятин 
бцтцн активляри иля горунмагдадыр. Бу жцр истигразлар, ширкят 
цчцн онун активляринин эяляжякдя малиййя мянбяйи кими 
ращатлыгла истифадя етмяси бахымындан ялверишли истиграз щесаб 
едилирляр. 
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Тяминатсыз истиграз бурахылышы, ширкят активляринин 
структурасына вя боржу юдяйя билмя габилиййятиня баьлыдыр. 
Яэяр ширкят йцксяк борж юдямя габилиййятиня малик олан бир 
ширкятдирся, о, бурахдыьы истигразлары тяминат эюстярмядян 
сата биляжякдир. Йох, яэяр ширкятин борж юдямя габилиййяти 
зяифдирся, тябии ки щямин ширкят бурахдыьы истигразларын уьурла 
сатылмасы цчцн онлара тяминаты тясдигляйян эирову гоймаг 
мяжбуриййятиндядир. 

АДЛЫ ВЯ ТЯГДИМ ЕДЯНЯ ИСТИГРАЗЛАР   

Адлы истигразлар, онлар цзря щцгугларын кечмяси вя 
онларда тясбит едилмиш щцгугларын щяйата кечирилмяси 
сащибинин мцтляг ейниляшдирилмясини тяляб едян, сащибляри 
барядя мялумат бу истигразы бурахан ширкятя гиймятли 
каьызларын рейестри формасында ачыгланмалы олан гиймятли 
каьызлардыр. Башга сюзля десяк, адлы истигразлар, цзяриндя 
истиграз сащибинин (физики вя йа щцгуги шяхсин) ады, сойады вя 
йа тижарят цнваны  гейд олунан истигразлардыр. Бу нюв 
истигразларын сащиби тяряфиндян цчцнжц шяхся трансфер едилмяси, 
сяняддя вя йа айры бир каьызда истиграз сащибинин трансфер 
щагда мялуматы йазараг имзаламасы вя истигразы тящвил алан 
шяхся верилмяси шяклиндя эерчякляшдирилир. Трансферин етибарлы 
сайылмасы цчцн ширкятин хцсуси ижазяси дя олмалыдыр. 

Тягдим едяня истигразлар, онлар цзря щцгугларын 
кечмяси вя онларда тясбит едилмиш щцгугларын щяйата 
кечирилмяси сащибинин ейниляшдирилмясини тяляб етмяйян 
гиймятли каьызлардыр. Бу нюв истигразларын мцлкиййят 
щцгугунун башгасына кечмяси  цчцн онун ял дяйишдирмяси 
кифайятдир. Йяни, истиграз кимин ялиндядирся, сащиби дя щямин 
шяхсдир. Истигразын сатышы вя йа башга бир сябябя эюря цчцнжц 
шяхся трансфер едилмяси, адлы истигразлара нисбятян даща 
асандыр. Бу сябябя, тягдим едяня истигразларын капитал 
базарларында  щеч бир ялавя рясмиляшдирмя апармадан 
башгасына верилмяси, онларын дювриййясини садяляшдирир. 
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САБИТ ФАИЗЛИ ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истиграз сащиби истиграз вярягясиндя эюстярилян 
фаиз гиймятиня эюря щесабланан фаиз эялириндян савайы, щеч бир 
мадди имкана малик дейилдир. 

МЦКАФАТЛЫ ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истигразлары бурахан сящмдар жямиййяти, 
инвестора истигразын сатылдыьы анда вя йа истигразын дювриййя 
мцддятинин битдийи тарихдя мцяййян мцкафатын вериляжяйини 
бяйан едир. Истигразын номинал гиймятдян ашаьы гиймятя 
сатылмасы  вя номинал гиймятля эери алынажаьынын бяйан 
едилмяси, алыжыйа сатыш анында мцкафатын верилмясини мцмкцн 
едир. Эери алынма тарихиндя истигразын, номинал гиймятдян 
йухары гиймятя алынмасы бяйан едилмишся, дювриййя 
мцддятинин битдийи тарихдя мцяййян мцкафатын верилмяси 
мцмкцн олур. 

Дювриййя мцддятинин битдийи тарихдя мцяййян 
мцкафатын верилмяси шярти иля бурахылан истигразлар онлары 
бурахан ширкятя щямин истигразларын вахтындан яввял эери 
алмасына имкан верир. 

УДУШЛУ ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истиграз бурахылышынын ясас сябяби, истигразларын 
сатышыны асанлашдырмаг вя инвесторлар бахымындан жязб едижи 
етмякдир. Истигразлары бурахан ширкят, мцяййян едилмиш 
вахтларда мцсабигяляр кечиряряк мцяййян етдийи бязи 
истигразлара удушлар пайлайыр. 

МЯНФЯЯТДЯН ПАЙ АЛАН ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истигразлар, сабит фаиз эялириня ялавя олараг 
мцяййян едилмиш нисбятдя мянфяятдян пай алмаг имканына 
малик олан гиймятли каьызлардыр. Яэяр ширкят малиййя щесабаты 
дюврц ярзиндя мянфяят ялдя етмязся, щямин истигразын сащиби 
истигразда эюстярилян фаиз эялириндян башга щеч бир шей алмаз. 
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Гярб юлкяляриндя бу нюв истигразын бурахылышы, онлары 
бурахан ширкятин сящмдарлары тяряфиндян яксяр щалларда 
бяйянилмир вя малиййя жящятдян зяиф олан сящмдар 
жямиййятляр тяряфиндян щяйата кечирилир. 

ИНДЕКСЛИ  ИСТИГРАЗЛАР 

Индексли истигразлар цзря юдянишляр мцяййян гиймят 
индексиня эюря юдянилир. Индекс олараг инфлйасийа дяряжяси, 
гызылын, валйутанын вя йа щяр щансы бир ямтяянин гиймяти ясас 
алына биляр. 

Инфлйасийайа гаршы истиграз сащиблярини горумаг мягсяди 
иля истигразын гиймяти вя фаизи  сечилмиш бир эюстярижийя эюря, щяр 
ил гиймятляндирилир вя тянзим едилир. Индекс кими инфлйасийа 
дяряжяси сечилярся, щямин дяряжя азалдыгда ширкят зярярля 
цзляшмяйяжякдир. Чцнкц ширкятин юдяйяжяйи истигразларын 
фаизляри инфлйасийанын азалмасына паралел олараг азалажагдыр. 
Ейни шякилдя, инфлйасийанын артмасы иля инвесторун зяряр 
чякмясинин гаршысы да алынмыш олажагдыр. 

Индексли  истигразларын бурахылышы дцнйанын чох юлкясиндя 
мцшащидя олунур. Беля ки, Бразилийа, Финлйандийа, Франса, 
Исвеч, Инэилтяря, АБШ вя Исраилдя истигразла йанашы бир чох 
гиймятли каьызларын нювляри индекся баьлы шякилдя бурахылыр. 

АКСИЙА ИЛЯ ДЯЙИШДИРИЛЯ БИЛЯН ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истигразллар, тяминатсыз истигразлардыр. Бу нюв 
истиграз бурахылышынын ясас сябяби истигразы бурахан ширкятин 
ещтийаж дуйдуьу фондларын аксийа бурахылышы иля тямин 
едилмяси йолунун ялверишли олмасына бахмайараг, бурахылыш 
тарихиндя аксийа базарынын гейри гянаятбяхш олмасындан 
долайы аксийа бурахылышыны йубадмасыдыр. Башга бир сябяб ися 
тяминатсыз истигразын йаратдыьы мянфи фикирляри арадан 
галдырмаг мягсядиля щямин истигразлары ширкятин эяляжякдя 
дювриййяйя бурахажаьы аксийаларла дяйишдирмяк имканыны 
веряряк онларын сатышыны тяшкил етмякдир. 
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ДЮВРИЙЙЯ МЦДДЯТИНЯ ЭЮРЯ ИСТИГРАЗЛАР 

Бу критерийайа эюря, истигразлар цч нювя айрылыр: гыса 
мцддятли, орта мцддятли вя узун мцддятли истигразлар. Гыса 
мцддятли истигразлар беш ил, орта мцддятли истигразлар он иля 
гядяр, узун мцддятли истигразлар ися он илдян артыг мцдятя 
дювриййяйя бурахылыр. 

РИСКЛИ ИСТИГРАЗЛАР 

Бу нюв истигразлар олдугжа рискли ширкятлярин 
бурахдыглары борж характерли гиймятли каьызлардыр. Ясасян, 
АБШ-да 1980-жы иллярдя сабит эялирли гиймятлиляря мейл эюстярян 
инвесторлар, бу нюв рискли истигразлара инвестисийа гоймаг 
истямямишляр. Бу да, рискли ширкятлярин истиграз базарында 
малиййя мянбялярини ялдя етмяйя, демяк олар ки, имкан 
вермямишдир. Бу щадисялярдян дярщал сонра, Майкл Милкен 
адлы малиййя цзря мцтяхяссис, тарихи эюстярижиляря ясасланараг 
апардыьы елми тядгигат нятижясиндя мцяййян етмишдир ки, рискли 
истигразларын эялирляри онларын сащиб олдуьу эерчяк рискдян 
гат-гат йцксякдир. Бу арашдырма, рискли истигразлара олан 
тялябин артмасына вя бу истгразларын тякрар бурахылышына сябяб 
олду. 

Рискли истигразлар йцксяк рискли олдугларындан, чох 
йцксяк фаиз гиймяти иля бурахылыр. Бу истигразлары бурахан 
ширкятляр, адятян бир нечя ширкятин бирляшмясиндян доьан вя йа 
мцяййян проблемлярля гаршылашмыш ширкятлярдир. Бу жцр 
ширкятляря мисал олараг ЖНН (Жабле Неwс Нетwорк) вя 
Турнер Броаджастинг ширкятлярини эюстярмяк йериня дцшярди. 
Бу истигразларын сащиб олдуьу йцксяк риск дяряжяси, онлара 
гойулан вясаитин цзляшяжяйи риск иля, аксийалара гойулан 
вясаитин цзляшяжяйи риски демяк олар ки ейниляшдирир. 

ЮДЯНИШ ФОНДУНА САЩИБ ОЛАН ИСТИГРАЗЛАР 

Юдяниш фонду, истигразларын ясас пулунун алыжылара 
юдянилмяси цчцн формалашдырылан фонддур. Цмумиййятля, 
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ширкят цчцн истиграз боржларынын щамысынын бирдян юдямяси 
чох чятиндир. Бу сябябя ширкятляр щяр ил мцвафиг мябляьлярдя 
истиграз боржларыны щисся-щисся юдямяйя сяй эюстярирляр. 

Эери сатын алынараг боржлары юдяниляжяк истигразлар, йа 
тясадцфи сечим нятижясиндя, йа да бирбаша базардан сатын 
алынараг мцяййян едилир. Сюзц эедян ики алтернативдян ян 
ялверишлиси сечилир. Яэяр базарда фаизляр артма мейлини нцмаиш 
етдирярся, ширкят мцдириййяти, истиграз гиймятляринин 
дцшяжяйиня эюря икинжи алтернативи сечяжякдир. Йох, яэяр 
фаизлярдя азалма мейли мцшащидя олунарса, о заман ширкят 
мцдириййяти истиграз гиймятляринин артажаьына эюря биринжи 
алтернативи сечмиш олажагдыр.   

3.2. ИСТИГРАЗЫН ДЯРЯЖЯЛЯРЯ АЙРЫЛМАСЫ 

Истигразларын дяряжяляря айрылмасынын ясас мягсяди, 
онларда нязярдя тутулан ющдяликлярин йериня йетирилмяси 
бахымындан кейфиййятляринин мцяййян едилмясидир. Дцнйада 
бу ишля мяшьул олан кредит тяшкилатларындан ян мющтябяр 

оланлары Моодйс (Моодйс Ивесторс Сервиже), Стандарт  

Поор с (СП) вя Фижщ Ивесторс Сервиже кими тяшкилатлардыр. 
Сюзц эедян бу тяшкилатлар истигразлары дяряжяляря айыраркян, 

мцхтялиф символлардан истифадя едирляр. Мясялян, СП плйус вя 
минус ишаря системиндян истифадя едир. Бу ишаряляря эюря А+ 
ишарясиня малик олан истиграз малиййя жящятдян ян гцввяли, А- 
ишарясиня малик олан истиграз ися малиййя жящятдян гянаятбяхш 

истиграз щесаб едилир. Моодйс ися, 1,2,3, шяклиндя бир системи 
тятбиг етмякдядир. Беля ки, рягям олараг 1 рягями ян гцввятли 
истигразы, 3 рягями ися зяиф истигразы тямсил етмякдядир. 

Ашаьыдакы жядвялдя СП кредит тяшкилатынын истигразларын 
дяряжяляря айрылмасында истифадя етдийи ишаряляр эюстярилмишдир. 
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Жядвял 2.1. 

Истигразларын дяряжяляря айрылмасы 
 

 Инвестисийаларын гиймяти Рискли истигразлар 

СП ААА АА А БББ ББ Б ЖЖЖ Д 

ААА вя АА дяряжясиня малик олан истигразлар олдугжа 
етибарлы, А вя БББ дяряжясиня малик олан истигразлар ися онлара 
инвестисийа гойулушу бахымындан гянаятбяхш щесаб едилирляр. 
ББ вя бундан да аз дяряжяйя малик олан истигразлар рискли вя 
йа спекулйатив истигразлар щесаб едилирляр. 

Истигразларын дяряжяляря айрылмасында кредит 
тяшкилатларынын истифадя етдийи ясас критерийалар бунлардыр. 

1. Ямсаллар: Ясасян кредитгайтарма ямсаллар 
эюстярижиляринин мцяййян сявиййяйя уйьун олмасы дяряжяйя 
мцсбят тясир эюстярир. 

2. Имтийазлар: Истигразы бурахан ширкят банкрот олдугда 
истиграз сащибляриндян юнжя, башгаларын боржларынын 
гайтарылмасы мювзусунда имтийазлара сащиб олуб олмамалары 
факты бюйцк ящямиййят кясб едир. Яэяр беля бир факт 
мювжуддурса бу, истигразын малик олдуьу дяряжяйя мянфи 
тясир эюстяряжякдир. Якс щалда истигразын дяряжяси артажагдыр. 

3. Зяманят: Бязи истигразлара диэяр ширкятляр тяряфиндян 
зяманят верилир. Яэяр малиййя жящятдян зяиф бир ширкятин 
бурахдыьы истиграза чох етибарлы вя йцксяк нцфуза малик олан 
ширкят тяряфиндян зяманят верилмишся, щямин истигразын 
дяряжяси артажагдыр. 

4. Гаршылыглар: Истигразы бурахан ширкятин истиграз 
боржларынын юдянилмяси цчцн мцяййян фондун габагжадан 
формалашдырмасы, истигразын дяряжясиня мцсбят тясир 
эюстяряжякдир. 
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5. Мцддят: Диэяр факторлары нязяря алмамаг шярти иля, 
гыса мцддятли истигразларын узун мцддятли истигразлара эюря 
даща аз рискли щесаб едилдийи цчцн, истигразын дювриййя 
мцддяти дя онун дяряжяляря айрылмасында аз рол ойнамыр. 

6. Тярягги: Истиграз бурахылышыны щяйата кечирян ширкятин 
сатышларында вя халис мянфяятиндя мцшащидя олунан тярягги, 
истигразын дяряжясини артырыр. 

7. Ганунлар: Истиграз бурахылышыны вя бу сяняди бурахан 
ширкятлярин ющдяликлярини тянзимляйян ганунлар да дяряжяйя 
айырмада нязяря алыныр. 

8. Бейнялхалг базардакы фяалиййят: Ширкятин сатышларынын, 
вясаитляринин вя мянфяятинин мянбяйинин нечя фаизинин харижи 
юлкядяки фяалиййятля баьлы олмасы бахымындан, щямин 
фяалиййятлярин риск сявиййяси истигразын дяряжясинин тяйин 
едилмясиндя истифадя олунан диэяр критерийадыр. 

9. Ятраф мцщит: Истиграз бурахан ширкятин ятраф мцщитин 
горунмасы иля ялагядар кюнцллц вя мяжбури инвестисийа 
гойулушларынын цмуми щяжми истигразын дяряжясиня тясир 
эюстярир. 

10. Ямтяянин етибарлылыьы: Ширкятин истещсал етдийи 
мящсулларын тящлцкясиз олмасы, истещлакчынын саьламлыьына 
зяряр йетирмямяси истигразын дяряжясини артырыр. 

11. Ишчи проблемляри: Ясасян щямкарлар иттифаглары вя йа 
ишчилярля ширкят мцдириййяти арасында йаранан анлашылмазлыглар 
вя проблемляр, истигразын дяряжясиня бюйцк тясир эюстярир. 
Мясялян, авиасийа ширкятляри ишчиляринин тятил елан етмяляри, 
щямин ширкятлярин истигразларынын дяряжясиндя мцщцм 
азалмайа йол ача биляр. 

Истигразларын дяряжяляря айрылмасында истифадя олунан 
критерийалар, илк бахышдан реаллыьы якс етдирян нятижялярин ялдя 
олунмасы цчцн кафи щесаб едиля биляр. Лакин там вя 
мцкяммял сайыла биляжяк дяйярляндирмя дцстуру йохдур. 
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Истигразларын дяряжяляря айрылмасы щям бу истигразы 
бурахан ширкят, щям дя инвестор бахымындан олдугча 
важибдир. Чцнкц истигразын дяряжяси онун малиййя рискин тяйин 
етмяси иля йанашы, ширкятин щямин истиграз цчцн юдяйяжяйи фаиз 
дяряжясини мцяййян едир. Истигразлары сатын алан шяхсляр 
бахымындан да онларын дяряжяляря айрылмасы ящямиййятлидир. 
Чцнкц истигразларын бюйцк щиссяси тяшкилати яманятлярин 
щесабына, йяни мцяййян тяшкилат вя мцяссисяляр тяряфиндян 
алыныр. Яксяр тяшкилатлар, ганунларда нязярдя тутулан вя 
мцяййян дяряжяйя малик олан истигразлары алмаьа мяжбурдур. 

Кредит тяшкилатлары вя йа сыьорта ширкятляри чох рискли 
ширкятлярин истигразларынын алынмасына мцяййян щяддя гядяр 
вясаит айырарлар. Яэяр бир ширкятин истигразы БББ дяряжясиндян 
дя аз дяряжяйя маликдирся, щямин ширкятин тякрар истиграз 
бурахараг онлары сата билмяси мцмкцн олмаз. Чцнкц щямин 
истигразлары алмаг истяйян тяшкилаты тапмаг чох чятиндир. Бу 
шярт дювлятин бурахдыьы истигразлара да шамил едилир. 

Йцксяк рискя малик олан истигразларын сатылма шансынын 
аз олдуьуна эюря онлардан адятян йцксяк эялир эюзлянилир. Бу 
консепсийаны АБШ-да бурахылан узун мцддятли истигразларын 
эялирлилик дяряжяляри тясдигляйир. Беля ки, 1959-1997–жи илляр 
ярзиндя бурахылан истигразлардан АБШ дювлят истигразларынын 
ян ашаьы, ААА дяряжясиня малик истигразларын орта вя БББ 
дяряжясиня малик олан истигразларын ян йцксяк эялирлилийя малик 
олдуглары мцшащидя олунмушдур. 

 

3.3. ИСТИГРАЗЫН ЭЯЛИРЛИЛИЙИ 

Ширкят тяряфиндян истиграз бурахылышы заманы мцяййян 
едилян (номинал) фаиз истигразын «купон фаизи» адыны дашыйыр. 
Бу фаизин дяйишмяйяжяйиня вя щяр ил номинал дяйярдян 
щесабланажаг мябляьин истиграз сащибиня вериляжяйиня эюря 
истигразын базар гиймятинин номинал дяйярдян фяргли олдуьу 
щалда, бу базар гиймятиня эюря башга бир фаиз 
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формалашажагдыр. Истигразын эялирлилийини ифадя едян бу фаиз бир 
истиграз вярягясинин иллик номинал фаиз мябляьинин онун базар 
гиймятиня бюлцнмяси шяклиндя щесабланыр. Базар гиймятинин 
номинал дяйярдян аз олдуьу щалларда, эялирлилик номинал 
фаиздян чох, якс щалда ондан аз олажагдыр. 

Истигразын эялирлилийини «бир иллик эялирлилик» вя «мцддят 
сонунадяк эялирлилик» кими ики група айырмаг олар. Биз садяжя 
«бир иллик эялирлилик» щагда мялумат веряжяйик. 

Бир иллик эялирлилийи (рт), илин яввялиндяки базар гиймятини 
(Пт), илин сонундакы базар гиймятини (Пт+1) вя номинал фаизя 
эюря щесабланан фаиз эялирини (Ит) символлары иля эюстярсяк, 
истигразын бир иля аид эялирлилийини мцяййян етмяк цчцн 
ашаьыдакы дцстурдан истифадя етмяк лазым эяляр: 

рт =           (Пт+1 - Пт) +  Ит 

                       Пт  

Мисал цчцн, илин яввялиндяки базар гиймяти 15.000 ман., 
илин сонундакы базар гиймяти 17.000 ман., номинал фаизи 20% 
вя номинал дяйяри 10.000 ман. олан истигразын бир иллик 
эялирлилийи ашаьыдакы формада щесабланажагдыр: 

 

рт =           (17.000 – 15.000) + 2.000   26,7% 

   15.000 

3.4. ИСТИГРАЗЫН ИНВЕСТОР БАХЫМЫНДАН ЦСТЦН 

ВЯ ЗЯИФ ЖЯЩЯТЛЯРИ 

Истиграз, яманятлярини бу нюв гиймятли каьыза инвестисийа 
етмяк истяйян инвестору цстцн жящятлярля йанашы, зяиф 
жящятлярля дя тямин едя биляр. Инвестор бахымындан щямин 
гиймятли каьызын ян бюйцк цстцн жящяти, сащибиня габагжадан 
мцяййян едилмиш эялири (купон фаизи) вермясидир. Буна ялавя 
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олараг бу нюв инвестисийа гойулушунун дашыдыьы риск аксийайа 
йюнялдилян инвестисийа гойулушунун дашыдыьы рискдян чох 
аздыр. Сюзц эедян бу риск, инвестисийа гойулушундан 
мцтямади эялирин вя ясас пулун мцяййян мцддятдян сонра 
эери алына билмяси ещтималынын дяряжясини ифадя едир. Шцбщясиз, 
истиграз вярягяси бу бахымдан аксийа сянядиндян даща аз 
рискя маликдир. Лакин бу цстцнлцйя гаршы истигразын сащиб 
олдуьу ян мцщцм зяиф жящяти, она инвестисийа едилян пулун 
дяйярини горуйа билмямясидир. Пул ващидинин сатын алма 
габлиййятиндя мцшащидя олунан бюйцк азалмалар, ясасян 
узун мцддятли истигразларын гиймятляриндя азалмайа йол ачыр. 
Инфлйасийанын щюкм сцрдцйц шяраитдя пул вя капитал 
базарларында фаизляр артар, инвесторун портфелиндя йер алан 
ейни купон фаизиня сащиб олан истигразларын базар гиймятляри 
ися азалар. Бу шяраит, истигразын дювриййя мцддятинин 
битмясини эюзляйян инвестора илк бахышдан щеч бир тясир 
эюстярмяз. Чцнкц истиграз, мцддяти битдикдян сонра она 
верилян ясас пулун инвестора гайтарылмасы иля дювриййядян 
хариж едилир. Йяни, истигразын онун дювриййядя олдуьу мцддят 
ярзиндя базар гиймяти ня гядяр олурса олсун, дювриййядян 
хариж едиляркян номинал гиймят ясас алынажагдыр. Демяли, 
узун мцддят истиграз вярягясини ялиндя сахлайан инвесторун, 
инфлйасийанын щюкм сцрдцйц шяраитдя щямин истигразы тящвил 
веряряк алажаьы мябляьин (истигразын номинал дяйяри) вя йа 
пулун сатын алма габилиййяти гат-гат азалмыш олажагдыр. 

Истиграз, мянфяятдян пай алма щцгугуна малик дейился, 
ширкят мянфяятинин артмасындан щеч бир пай алмаз. Буна эюря 
истиграз, инвестору ширкятин артан рифащындан файдаланмаг 
имканындан мящрум едян бир гиймятли каьыз кими 
характеризя едиля биляр. Лакин бу мянфи жящятя гаршы, истиграз 
сащиби ширкятин зяряриндян тясир эюрмяз вя ширкятин ифласы 
заманы гойдуьу пуллары аксийа сащибляриндян яввял алмаг 
щцгугуна маликдир. 

3.5.  ИСТИГРАЗЛА БАЬЛЫ ДИЭЯР МЯЛУМАТЛАР 
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Капитал базарына чыхарылан истиграз, ону бурахан ширкят 
тяряфиндян номинал дяйярдян ашаьы, номинал дяйяря бярабяр 
вя йа номинал дяйярдян йцксяк бир гиймятля инвесторлара 
тяклиф едиля вя сатыла биляр. Номинал дяйярдян йцксяк бир 
гиймятля сатылан истигразлар мцкафатлы (ширкят бахымындан), 
номинал дяйярдян ашаьы бир гиймятля сатылан истигразлар ися 
эцзяштли истигразлар щесаб едилирляр. Истиграз биринжи 
категорийалы базарда сатылдыгдан сонра тякрар тядавцлц цчцн 
икинжи категорийалы базарда сатылыб алынмалыдыр. Икинжи 
категорийалы базарда щямин истиграз цчцн тяклиф вя тяляб 
едилян гиймят ися истигразын базар гиймяти сайылыр. Базар 
гиймяти, бурахылыш анындакы гиймятдян вя йа номинал 
гиймятдян фяргли ола вя йа олмайа биляр. Базар гиймятинин 
номинал гиймятдян фярглянмяси, истигразын эялирлилик 
сявиййясиня тясир эюстяряряк онун номинал фаиздян фяргли 
шякилдя формалашмасына эятириб чыхаражагдыр. 

Икинжи категорийалы базарда мцяййян гиймятя сащиб 
олан истигразын бу гиймяти вахт ютдцкчя ениб галха биляр. 
Гиймятин тяряддцд етмяси истигразын эялирлилик сявиййясинин 
дяйишмясиня йол ачажагдыр. Капитал базарындан истиграз 
алмаг истяйян инвесторун истигразын базар гиймятинин 
формалашмасы вя дяйишмясиня тясир эюстярян факторлардан 
хябярдар олмасы, дцзэцн инвестисийа алтернативинин сечилмяси 
вя фондларын сямяряли истифадя едилмяси бахымындан важибдир. 

ИСТИГРАЗЫН БАЗАР ГИЙМЯТИНИН 

ФОРМАЛАШМАСЫ 

Мцяййян бир жямиййятин вя йа дювлят мцяссисясинин 
бурахдыьы бир истиграз вярягясинин базар гиймяти, шцбщясиз, 
истиграза олан тяклиф вя тялябин цзляшмяси нятижясиндя 
формалашыр. Анжаг истяр щямин истигразлары сатмаг истяйян 
шяхсин, истярся дя бу истигразлары сатын алмаг истяйян шяхсин 
фикриндя бир тяклиф вя тяляб гиймяти мювжуддур. 
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Мцяййян мигдарда фонда сащиб олан шяхс бу фондлары 
истиграз алынмасына йюнялтмяк истяся, борж олараг вердийи 
фондлардан мцяййян фаиз газанжыны ялдя етмяк вя боржун 
мцддяти битдикдян сонра щямин фондлары эери алмаг 
истяйяжякдир. Бу шяраитдя инвестисийа гярарларында олдуьу 
кими, истиграз сатын алынмасында ики тяряфли наьд пул ахымы баш 
верир. Юнжя инвесторлардан истиграз бурахан вя йа тяклиф едян 
шяхс истигамятиндя, даща сонра ися истиграз бурахан шяхсдян 
инвестор истигамятиндя иллик фаиз юдянишляри иля тяйин едилмиш 
мцддятдян сонра гойулан пул мябляьинин (ясас пулун) 
гайтарылмасы шяклиндя наьд пул ахымы баш верир. Буна эюря, 
инвесторун истиграз аларкян юдямяк истяйяжяйи мябляь 
(гиймят), иллик фаиз юдянишляри иля тяйин олунмуш мцддятдян 
сонра гойулан пул мябляьинин буэцнкц дяйярляринин  жямини 
ифадя едяжякдир (буэцнкц дяйяр анлайышы щагда ирялидяки 
фясилдя эениш мялумат вериляжякдир):         

По= 


n

1t

t
ktDC  

Дцстурун ачылмасы бизя буну веряжякдир: 

 

По=
   Ж1     + 

   Ж2     + …+  
   Жн     + 

 ЯП   

                (1+К)1   (1+К)2              (1+К)н   (1+К)н           

        

Дцстурда истифадя олунан символлар ашаьыдакылары ифадя 

едир: 
 
По : Истигразын буэцнкц дяйяри 

 Жт : Иллик фаиз юдянишляри 

          Дк: Дисконт ямсалы, йяни
)К1(

1
н
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 К:Дисконт фаизи (инвесторун бу инвестисийа 
гойулушундан эюзлядийи эялирлилик); 

 н : Истигразын эери юдянилмяси тарихиня гядяр кечяжяк ил 
сайы; 

 ЯП: Мцддятин битдийи заман гайтарылажаг ясас пул 
мябляьи. 

Дцстурда йер алан вя Жт символу иля эюстярилян иллик фаиз 
юдянишляринин мябляьи, тяйин олунан мцддятдян сонра 

гайтарылажаг ясас пул мябляьи (ЯП) вя истигразын эери 
юдянилмяси тарихиня гядяр кечяжяк ил сайы билиндийиня эюря 

(щямин мялуматлар истиграз вярягясиндя гейд олунур), 
истигразын буэцнкц базар гиймятинин мцхтялиф сявиййялярдя 
формалашмасына сябяб олан юлчц галыр ки, бу да дисконт 

фаизидир (К). Дисконт фаизи субйектив бир юлчцдцр. Инвесторун 
шяхси прогнозлары, инвестисийа иля жари фаиз вя бу фаизин 

эяляжякдя сащиб олажаьы дяйяр щагдакы цмуми прогнозлар 
кими обйектив факторлар дисконт фаизини формалашдырыр. 

Дисконт фаизинин истигразын номинал фаизиня бярабяр 
олдуьу заман, истигразын базар гиймяти номинал гиймятя 

бярабяр олар. Дисконт фаизи иля номинал фаиз арасындакы 
фярглянмя истигразын базар дяйярини номинал дяйярдян 

фяргляндирир. Еффектив бир фаиз сийасятинин изляндийи бир юлкядя, 
инфлйасийа дяряжяси иля фирманын рискини нязяря алан бир фаиз 
дяряжяси мцшащидя олунажаг ки, бу да истигразларын базар 

гиймятлярини онларын номинал гиймятляри иля ейни вя йа онлара 
йахын олмасына шяраит йарадажагдыр. Бу да инвесторлары, 

дисконт фаизини истигразын номинал фаизиня йахын сявиййядя 
тяйин етмясиня йюнялдяжякдир. Беля бир вязиййятдя, 

истигразларын базар гиймятляриндя мцшащидя олунан 
ящямиййятсиз тяряддцдляр, базар шяртляриндян, мясялян, тяляб 

вя тяклифдян асылы олараг баш веряжякдир. Анжаг номинал фаизин 
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реаллыьы якс етдирмямяси вя йа истигразын дашыдыьы рисклярдя 

дяйишмялярин баш вермяси, дисконт фаизинин номинал фаиздян 
фярглянмясиня сябяб оларкян номинал дяйярля базар гиймяти 

арасында мцщцм фярглярин йаранмасына эятириб чыхаражагдыр. 

Номинал дяйярляри, номинал фаизляри вя мцддятин битдийи 

заман юдяниляжяк ясас пул мябляьляри ейни олан юзял сектор 
истигразларынын икинжи категорийалы базарда чешидли гиймятляря 

сащиб олмасы, йухарыда гейд етдийимиз кими инвесторун тяйин 
етдийи дисконт фаизиндяки мцхтялифликля изащ олуна биляр. А 

сящмдар жямиййятинин рискинин Б сящмдар жямиййятинин 
рискиндян чох олмасы, А жямиййятиня мяхсус истиграз 

гиймятинин Б жямиййятиня мяхсус истиграз гиймятиндян аз 
олмасы иля изащ едилир.        

Истигразын базар гиймятинин фяргли шякилдя формалашмасы 

тякчя дисконт фаизиндяки мцхтялифликля ялагяляндириля билмяз. 
Истигразын дювриййя мцддятини дя йаддан чыхармамаг 

лазымдыр. Ейни риск сявиййясиня вя дювриййя мцддятиня малик 

олан ики истигразын базар фаиз дяряжяляринин номинал фаиз 

дяряжяляриндян фярглянмяси, онларын базар гиймятлярини 
бярабяр едир. Анжаг бу ики истигразын дювриййя мцддятляри 

фяргли оларса онларын базар гиймятляри фяргли олажагдыр. Базар 
гиймятляринин бу жцр фярглянмяси, истигразлардан ялдя 

олунажаг эялирлярин мцддят вя буэцнкц дяйярляринин жямляри 
бахымындан фяргли олмасы иля изащ едилир. График 2.1 бу 
дейилянляри тясдигляйир. 

График 2.1.  

20 номинал фаизли истигразын базар  

фаизляри вя фяргли мцддятляря 

эюря формалашан базар гиймятляри 

Истигразын 

базар гиймяти 

(ман) 
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                         11.933,2          12.230,3                                                                                                                                            

                  11.309,7                                                  16%   

                                                                

  10.000        10.000       10.000       10.000                            20% 

                                                        

                 8.901,9                                                    24% 

                                     8.527,3             8.399,5                                                                               

 

   0                5               10              15                      Мцддят (ил) 

 

Графикдя эюрцлдцйц кими 20% номинал фаизли 10.000 
ман. номинал дяйярли бири 5 ил, диэяри 10 ил мцддятли ики 

истигразын базар гиймятляри, базар фаиз дяряжяси 24%-я 
галхдыгда ардыжыл олараг 8.901,9 ман. вя 8.527,3 ман. базар 

фаиз дяряжяси 16%-я дцшдцкдя, йеня ардыжыл олараг 11.309,7 

ман. вя 11.933,2 ман. олажагдыр. Бунун цчцн инвестор 

бахымындан тяйин олунан дисконт фаизи иля йанашы, кечяжяк 
мцддятин узунлуьу вя гысалыьы да истиграз гиймятинин 

формалашмасында важиб сайылан амил щесаб едилмялидир. Базар 
фаиз дяряжясиндя баш верян тяряддцдляр гыса мцддятли 
истигразла мцгайисядя даща чох узун мцддятли истигразын  

базар гиймятиня тясир эюстярдийи мцшащидя олунур. 
Графикдяки эюстярижилярдян истифадя едяряк апардыьымыз 

щесабламалар бу факты бир даща тясдигляйир. 

 

Мцддят 
(ил) 

Базар фаиз 
дяряжяси 

Базар 
гиймяти 

(ман) 

Гиймят % 
дяйишмяси 

5 24% 11.309,7 +13,97 
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16% 8.901,9 10,9 

10 24% 

16% 

11.933,2 

8.527,3 

+19,33 

14,7 

15 24% 

16% 

12.230,3 

8.399,5 

+22,3 

16,0 

 

Йухарыда верилян жядвялдяки эюстярижилярдян эюрцнцр ки, 

базар фаиз дяряжяси 24%-я галхдыгда мцддяти 5 ил олан 
истигразын гиймятиндя номинал дяйяря нисбятян 13,97%-лик 

артма, мцддяти 10 ил олан истигразын 19,33%, 15 ил олан 
истигразын гиймятиндя ися 22,3% артма баш веряжякдир. Базар 
фаиз дяряжяси 16%-я дцшдцкдя ися гиймятдя баш верян азалма 

мцддяти 5 ил олан истиграз цчцн 10,9%, 10 ил олан истиграз цчцн 
14,7% вя 15 ил олан истиграз цчцн 16% гядярдир. Бу о 

демякдир ки, мцддят артдыгча базар фаиз дяряжясиндя баш 

верян дяйишмя истигразын гиймятиня вя долайысы иля истигразын 

эялирлилийиня даща чох тясир едяжякдир. 

ИСТИГРАЗЫН ЭЯЛИРЛИЛИЙИ 

Даща юнжядян гейд етдийимиз кими, истигразын ики жцр 

эялирлилийиндян бящс етмяк олар. Биринжиси, бир щесабат дюврцня 
аид эялирлилик, икинжиси ися мцддятин сонунадяк формалашан 

эялирлиликдир. Бир щесабат дюврцня аид истиграз эялирлилийи щагда 
яввялки фясилдя мялумат верилмишдир. 

Халис эялирлилик, эерчяк эялирлилик вя йа еффектив эялирлилик 
кими дя ифадя олунан истиграз мцддятинин сонунадяк 
формалашан эялирлилик, бир истигразын алынмасы цчцн гойулан 

вясаитин, истиграз мцддятинин сонунадяк ялдя олунажаг 
эялирляри вя капитал иткиси (яэяр варса) вя йа газанжларыны да 

нязяря алараг тяйин олунан эялирлиликдир. Буна эюря халис 
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эялирлилик, истигразын дювриййя мцддяти битянядяк ялдя 

олунажаг эялирлярин буэцнкц дяйярляринин жямини истигразын 
сатын алма гиймяти иля ейниляшдирян дисконт фаизидир(К). 

Истигразын буэцнкц реал дяйяринин щесабланмасында истифадя 
олунан вя йухарыда ачыгланмыш ашаьыдакы дцстур васитяси иля 

истигразын эялирлилийи щесаблана биляр. 

По= 


n

1t

t
ktDC   

 

Истигразын сатын алма гиймяти (По) – 852 ман., 

Мцддят битянядяк кечян ил сайы (н) – 10 ил., 

Номинал фаиз дяряжяси (и) – 20%., 

Мцддят битяндян сонра эери гайтарылан ясас пул (ЯП) – 

1.000 ман., 

Номинал дяйяр (НД) – 1.000 ман. олса истигразы 10 ил 

ялиндя сахлайан бир инвесторун ялдя едяжяйи эялирлилик (К): 

)К1(

1200

)К1(

200

)К1(

200
852

1021








   

   К= 24% шяклиндя щесабланажагдыр. 

ИСТИГРАЗЫН ГИЙМЯТ ТЕОРЕМЛЯРИ 

Истигразын халис эялирлилийи иля базар гиймяти арасында 

ялагя мювжуддур. Бу ялагянин мцхтялиф эялирлилик 

дяряжяляриндя вя мцхтялиф мцддятлярдя ня шякилдя жяряйан 
едяжяйини ашаьыда гысажа ачыгланажаг истигразын гиймят 

теоремляринин кюмяклийи иля юйрянмяк мцмкцндцр. Б.Г. 
Малкиел тяряфиндян иряли сцрцлян бу теоремляр китабымызын бу 
фяслиндя верилян график 2.1-ин васитяси иля ашаьыдакы шякилдя 

ачыглана биляр. 
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Теорем 1. Истигразын гиймяти иля истигразын эялирлилийи тярс 

мцтянасибдир. Графика бахдыгда, халис эялирлилийин 20%-дян 
24%-я галхмасы иля 10.000 ман. номинал дяйярли вя 5 ил 

мцддятли олан бир истигразын базар гиймятинин 8.901,9 ман. 
дцшмясини, эялирлилийин 16%-я дцшмяси иля ейни истигразын базар 

гиймятини 11.309,7 ман. гядяр артмасыны мцшащидя етмяк 
олар. 

Теорем 2.  Халис эялирлиликдя номинал фаиз дяряжясиня 
эюря мцшащидя олунан фярглянмя, истигразын базар гиймятини 

дяйишдирир вя гиймят дяйишмясинин щяжми мцддят артдыгча 
артыр. Йеня графика нязяр йетирсяк эюря билярик ки, фаиз дяряжяси 

20-дян 24%-я галхдыгда, мцддяти 5 ил олан истигразын гиймяти 
10.000 ман-дан 8.901,9 ман-а дцшяжяк, мцддяти 10 ил олан 
истигразын гиймяти 8.527,3 ман-а, мцддяти 15 ил олан 

истигразын гиймяти ися 8.399,5 ман-а дцшяжякдир. Фаиз 
дяряжясинин 16%-я дцшмясиндя истигразын базар гиймяти 5 иллик 

истигразда 11.309,7 ман-а, 10 иллик истигразда 11.933,2 ман-а 
вя 15 иллик истигразда 12.230,3 ман-а галхажагдыр. Бу 

эюстярижилярдян анламаг олар ки, номинал дяйяри 10.000 ман. 
вя номинал фаизи 20% олан 5 иллик истигразын базар фаиз дяряжяси 

16%-я дцшдцкдя, истигразын гиймяти 11,3% артаркян бу артма 
10 иллик истигразын гиймятиндя 11,9%, 15 иллик истигразын 

гиймятиндя ися 12,2% олажагдыр. Базар фаиз дяряжяси 24% 
оланда истигразларын базар гиймятляриндяки азалма 5 иллик 
истиграз цчцн 10%, 10 иллик истиграз цчцн 14,7% вя 15 иллик 

истиграз цчцн 16% тяшкил едяжякдир. Бу теоремя эюря фаиз 
гиймятляриндя азалмалар мцшащидя едилдийи мцддят ярзиндя 

фактики олараг даща чох узун мцддятли истигразлара, артмалар 
мцшащидя едилдийи мцддят ярзиндя ися даща чох гыса мцддятли 

истигразлара инвестисийа гоймаг мягсядя уйьундур. 

  Теорем 3.  Щяр щансы бир мцддятдя, халис эялирлиликдя 

мцшащидя олунан азалма (базар фаиз дяряжясиндя азалма) 
инвестора капитал газанжы, халис эялирлиликдя мцшащидя олунан 
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артмалар ися инвестора капитал иткиси эятирир. Лакин капитал 

газанжы капитал иткисиндян даща чохдур. 

Мцддяти 5 ил вя номинал фаизи 20% олан истигразларын 

халис эялирлилик дяряжяси 20%-дян 16%-я дцшяндя базар гиймяти  
10.000 ман-дан 11.309,7 ман-а галхажаг, эялирлилик 24%-я 

галханда гиймят  8.901,9  ман-а дцшяжякдир. Гиймятдяки  
артма 1.309,7 ман (11.309,7-10.000), азалма ися 1.098,1 

ман-дыр (10.000-8.901,9). Эюрдцйцмцз кими, капитал 
газанжы, капитал иткисиндян даща чохдур. Истигразын номинал 

гиймятиня нисбятян капитал газанжы 13,1%, капитал иткиси ися 
11% тяшкил едир. 

Теорем 4.  Номинал фаиз дяряжяси ня гядяр йцксякдирся, 
халис эялирлилик дяряжясиндяки дяйишмянин истигразын гиймятиня 
эюстярдийи тясир нисбятян аз олажагдыр. Бир шейи дя гейд етмяк 

лазымдыр ки, бу теоремин шяртляри, мцддяти бир илдян аз вя 
интящасыз олан истигразлара шамил едиля билмяз. Бу теоремин 

доьру олдуьуну эюря билмяк цчцн бириси ашаьы, диэяри ися 

йцксяк номинал фаизя, ейни дювриййя мцддятиня вя ейни 

номинал гиймятя сащиб олан ики истигразын халис эялирлилик 
дяряжяляриндя баш верян дяйишмянин гиймятляря эюстярдийи 

тясир нятижяляриня бахмаг кифайятдир. Мцддяти 5 ил, номинал 
гиймяти 10.000 ман олан ики истиграздан биринин номинал фаиз 

дяряжясинин 6%, диэяринин ися 20% олдуьуну фярз едяк. Тутаг 
ки, биринжи истигразын  базар фаиз дяряжяси 8%-дян 7%-я, икинжи 
истигразын базар фаиз дяряжяси ися 22%-дян 21%-я  дцшмцшдцр. 

Бу шяртляря истинадян апарылан щесабламаларын нятижяляри 

теорем 4-дя ачыгланан эерчякляри юзцндя якс етдирир ки, щямин 

эерчякляри жядвял 2.2-дя ашкар етмяк мцмкцндцр. 

Жядвял 2.2.  

Базар фаизи дяйишмясинин  гиймят дяйишмясиня тясири 
Номинал 

Фаиз (%) 
Базар 

Фаизи 

(%) 

Базар 

Гиймяти 

(ман) 

Базар Гиймятиндя 

Баш Верян 

Дяйишмя (%) 
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6 8 
7 

9.201,4 
9.599,9 

----- 
+ 4,33 

20 22 
21 

9.427,2 
9.711,2 

----- 
+ 3,01 

4-ЖЦ ФЯСИЛ. 

АКСИЙА
  

 

Аксийа сяняди, сящмдар жямиййятляр иля капиталы пайлара 
бюлцнмцш командит ширкятлярдя пайлары тямсил вя ифадя едян 
бир гиймятли каьыздыр. «Гиймятли каьызлар щаггында» 
Азярбайжан Республикасынын ганунуна мцвафиг олараг, 
«аксийа (сящм)–онун сащибинин (сящмдарын) сящмдар 
жямиййятин мянфяятинин бир щиссясини дивиденд шяклиндя алмаг, 
сящмдар жямиййятин идаря едилмясиндя иштирак етмяк вя о, 
ляьв едилдикдян сонра галан ямлакын бир щиссясини ялдя етмяк 
щцгугуну тясбит едян емиссийа гиймятли каьызыдыр». 

Капитал базарларында тядавцл едилян аксийа сянядлярини 
бурахан ширкятлярин демяк олар ки, яксяриййятини сящмдар 
жямиййятляри тяшкил етдийи цчцн китабымызын бу фяслиндя 
«аксийа сяняди» термини иля сящмдар жямиййятляринин 
бурахдыглары аксийалар нязярдя тутулажагдыр. 

Сящмдар жямиййятляри, капитал базарындан хцсуси вясаит 
фондлары тялябатынын гаршыланмасы цчцн бу базарлара аксийа 
тяклиф едирляр. Аксийа сяняди, бу сянядя сащиб олан шяхся 
ялагядар сящмдар жямиййятин, сяняддя гейд олунан пул 
ващиди дяйяриндя капиталына сащиб олмаг щцгугуну эюстярир 
вя верир. Аксийанын цзяриндя йазылмыш пул ващиди дяйяри, 
аксийанын номинал гиймятинин ифадя едир. Лакин аксийанын 
капитал базарында мцяййян сябяблярдян номинал дяйярдян 
фяргли гиймяти дя формалаша биляр. Формалашан бу гиймят ися, 
аксийанын базар гиймятидир. 
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Аксийа сяняди истиграз вярягясинин якси олуб, ширкятя 
сащиб олмаг щцгугуну тясдигляйян сяняддир. Бу шякилдя тяриф 
едилдийи цчцн аксийа сяняди сящмдар жямиййятин тясис 
едилдийиндя илк бурахылан вя ширкятин ляьв едилдийиндя вя йа 
ифлас етдийиндя дяйяри ян ахырда юдянилян бир гиймятли каьыздыр. 

4.1. АКСИЙАНЫН НЮВЛЯРИ 

Сящмдар жямиййятлярин бурахдыглары аксийа сянядляри, 
«имтийазлы аксийа сянядляри-преферред стожк» вя «ади аксийа 
сянядляри-жоммон стожк» олараг ики група айрыла биляр. Щяр 
ики нюв аксийа, сащибиня мцхтялиф щцгуглар вердийи цчцн 
онларын айры айрылыгда шярщ едилмяси мягсядя уйьундур. 

ИМТИЙАЗЛЫ АКСИЙА СЯНЯДИ 

Имтийазлы аксийа сянядинин щям истиграза, щямчинин дя 
аксийа сянядиня сащиб олдуьу хцсусиййятлярдян долайы 
бянзядийи цчцн, боржу ифадя едян истиграз иля ортаглыьы тямсил 
едян аксийа сяняди арасында йер алмагдадыр. Бу сяняд сабит 
вя габаьжадан тяйин едилмиш эялирдян савайы, ялавя эялир 
эятирмядийи цчцн истиграз вярягясиня, ширкятин ляьв едилдийиндя 
кредиторларын боржлары юдянмядян бу сянядя щеч бир мябляьин 
юдянмямясиня эюря ися аксийа сянядиня охшайыр. Лакин ширкят 
ляьв едилдикдя, имтийазлы аксийалара ширкятин эери галан 
ямлакындан пай верилмяси ади аксийалардан юнжя олдуьу 
цчцн, бу нюв аксийалар ади аксийалара нисбятян даща 
цстцндцр. Бунунла йанашы, ширкят мянфяят бюлгцсцнц 
апараркян илк юнжя имтийазлы аксийалара даща сонра ися ади 
аксийалара дивиденд верир. 

Имтийазлы аксийаларын риски борж сянядлярин 
(истигразларын) рискиндян щяр заман йцксякдир вя бу 
сябябдян, мянфяят пайынын фаизи купон фаизиндян даща 
чохдур. Анжаг бу сянядин малик олдуьу риск ади аксийа 
сянядинин рискиндян даща аздыр. Сябяб ися ади аксийалара 
юдянилян дивидендлярин щяжминин имтийазлы аксийалара 
юдянилян дивидендлярин щяжминдян гат-гат чох олмасыдыр. 
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Имтийазлы аксийалар адятян юз сащибляриня ширкятин идаря 
едилмясиндя иштирак щцгугуну вермязляр. АБШ-да бу нюв 
аксийаларын 1930-жу илдян бяри идаря етмядя ящямиййят кясб 
етмядийиня бахмайараг, сон заманларда щямин аксийалар 
ширкятин идаря едилмясиндя иштирак етмяйя башламышдыр. 

Имтийазлы аксийа сянядлярини, юз араларында, мцхтялиф 
мейарлара эюря нювляря айырмаг олар: 

1.Дивидендляри юзцндя жямляшдирян вя жямляшдирмяйян: 
Дивидендляри юзцндя жямляшдирян аксийалар, ширкятин бир 
щесабат дюврцндя юдямядийи дивидендляри юзцндя 
жямляшдиряряк эяляжяк щесабат дюврцндя юдяниляжяк 
дивидендлярля бирликдя верилмясини нязярдя тутан гиймятли 
каьызлардыр. Дивидендляри юзцндя жямляшдирмяйян аксийалар 
ися яксиня, ширкятин бир щесабат дюврцндя юдямядийи 
дивидендляри юзцндя жямляшдирмяз вя йалныз эяляжяк 
дюврлярдя юдяниляжяк дивидендляр оларса, онларын верилмясини 
нязярдя тутар. Бир шейи гейд етмяк йериня дцшяр ки, ширкят яэяр 
имтийазлы аксийалара дивидендлярин юдянилмямяси гярарыны 
алмышса, ади аксийалара дивиденд юдямяз. 

2.Сяс вермя щцгугуна малик олан вя малик олмайан: Сяс 
вермя щцгугуна малик олан имтийазлы аксийалар сащибляриня 
ширкятин идаря щеййяти цзвляринин сечкиляриндя иштирак вя 
цмумиййятля, мцяййян мясялялярин щяллиндя сяс вермя 
щцгугуну верян гиймятлилярдир. Сяс вермя щцгугуна малик 
олмайан имтийазлы аксийалар ися, сащибляриня идаряетмядя 
иштирак щцгугуну вермязляр. 

3.Дяйишдирилмя щцгугуна малик олан вя малик олмайан: 
Бурахылан имтийазлы аксийаларын яксяр щиссясиня эяляжякдя ади 
аксийаларла габаьжадан тяйин едилмиш нисбятдя дяйишдириля 
билмя щцгугу верилир. Имтийазлы аксийалара верилян бу имкан, 
онларын сащибляриня, ади аксийа гиймятляринин артажаьындан, 
сянядлярин мцбадилясиндян истифадя едяряк ялавя газанж ялдя 
етмяйя имкан верир. 
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4.Мянфяятдян ялавя пай алмаг щцгугуна малик олан вя 

олмайан: Имтийазлы аксийалара ясасян сабит фаизли дивиденд 
верилир. Анжаг бязи щалларда, имтийазлы аксийалара сяс вермя 
щцгугу верилдикдя, мянфяятдян ялавя пай алмаг щцгугу да 
вериля биляр. Бу щцгугун верилмясинин ясас сябябяи ися, 
имтийазлы аксийа сянядинин бурахылышыны инвесторлар 
бахымындан даща жязб едижи етмякдир. Бу гиймятли каьызын 
сащиби, сабит фаизли дивидендля йанашы, ади аксийа сащибляри иля 
бирликдя ширкятин галан мянфяятиндян файдаланмаг имканына 
маликдир. 

АДИ АКСИЙА СЯНЯДИ 

Бу нюв гиймятли каьызлар ширкятин ясас капиталыны тямсил 
едян гиймятлилярдир. Нязяри жящятдян, бу нюв аксийалара 
юдянилян дивидендлярин щяжминя щеч бир мящдудиййят гойула 
билмяз. Буна бахмайараг, ширкятин дашыдыьы бцтцн малиййя 
ющдяликляри бу нюв аксийалара шамил едилир. Бу сябябя, ян 
йцксяк газанж эятирмя ещтималы вя ширкятин идаря едилмясиндя 
иштирак етмя щцгугу ади аксийа сянядинин ян важиб вя ялверишли 
хцсусиййятляриндядир. 

Ади аксийа ширкятя сащиблик щцгугуну юзцндя якс 
етдирян сяняддир. Ширкятин идаря едилмяси, онун сащибляриня, 
йяни сящмдарлара аид едилдийи цчцн ади аксийа сяняди иля идаря 
етмядя иштирак анлайышлары бир бириндян щеч жцр айрыла билмяз. 

Ади аксийа сянядлярини бязи мейарлара эюря нювляря 
айырмаг мцмкцндцр: 

1. Адлы вя адсыз олмасына эюря: Адлы аксийа сянядиндя 
сящмдарларын шяхсиййятини тясдигляйян мялумат гейд 
олунмалыдыр. Бу нюв аксийа сяняди, онун сащибинин разылыьыны 
тясдигляйян имзасынын олдуьу щалда, башга шяхся трансфер 
едиля биляр. Анжаг трансферин етибарлы сайыла билмяси цчцн 
емитент ширкятин идаряетмя шурасынын разылыьы да важибдир. 
Адсыз (тягдим едяня) аксийаларын базарда тядавцлц вя 
трансфер едилмяси цчцн башгаларына тящвил верилмяси кифайятдир. 
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Капитал базарында аксийаларын юзляри кими онлары явяз 
едя биляжяк сянядляр дя дювриййя едя биляр. Адятян 
сящмдарлара аксийаларын юзлярини явяз едян аксийа 
сертификатлары верилир. Емиссийа гиймятли каьызын 
(республикамызда емиссийа гиймятли каьызлар-аксийа вя 
истиграз вярягясидир) сертификаты-емитент (ясасян сящмдар 
жямиййяти) тяряфиндян бурахылан вя мцяййян сайда аксийалара 
щцгугларын мяжмусуну тясдигляйян сяняддир. Сертификатда 
гейд олунан аксийаларын сащиби, емитент ширкятдян она 
мяхсус щцгугларын ижрасыны тяляб едя биляр. 

2. Номинал дяйярли вя номинал дяйярсиз олмасына эюря: 
Яэяр аксийа сянядинин цзяриндя номинал дяйяр эюстярилмишся 
щямин аксийа номинал дяйярли аксийа, эюстярилмямишся 
номинал дяйярсиз аксийа щесаб едилир. Номинал дяйярсиз 
аксийа бурахан ширкят, бунлары капитал базарларында тяйин 
едилмиш гиймятля сатажагдыр. Мясялян, базара номинал 
дяйярсиз 1.000 ядяд аксийа чыхарылмыш вя щяр аксийа 23.000 
ман. сатылмыш ися, ширкятин низамнамя капиталы 23.000.000 
ман. (23.000 х 1.000) мябляьиндя артырылмыш демякдир. Яэяр 
ширкят 10.000 ман номинал дяйярли аксийадан 1.000 ядядини 
биринжи категорийалы базарда 23.000 ман. сата бился, онун 
низамнамя капиталы 10.000.000 ман мябляьиндя артырылмыш 
олажаг, 13.000.000 ман. галыг ися «Емиссийа Мцкафаты» 
олараг ширкятин хцсуси вясаит мянбяляриндя йер алажагдыр. 

Республикамызда номинал гиймяти олмайан 
аксийаларын бурахылышы ганунверижиликдя нязярдя 
тутулмамышдыр. Анжаг диэяр юлкялярдя хцсусян дя АБШ-да 
номинал гиймятсиз олан аксийаларын бурахылышы мцмкцндцр. 

3. Груплашдырылмыш олуб олмамасына эюря: Бир сящмдар 
жямиййяти мцхтялиф тарихлярдя фонд ещтийажларыны юдямяк 
мягсяди иля ади аксийалар бураха биляр. Бурахылан бу аксийалар 
малик олдуглары хцсусиййят вя цстцнлцкляря эюря груплара 
айрыла биляр. Груплашма, аксийанын А групуна, Б групуна вя 
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с. груплара айырараг апарылыр. Мясялян, А групуна аид  
аксийалара дивидендлярин верилмясиндя вя идаряетмядя иштирак 
бахымындан имтийазлар вериля биляр. 

4.2. АКСИЙАНЫН МЯЖБУРИ РЕКВИЗИТЛЯРИ 

Аксийалар гиймятли каьыз кими, мцяййянляшдирилмиш 
формайа уйьун вя мяжбури реквизитляри цстцндя якс 
етдирмякля тяртиб олунур. «Гиймятли каьызлар щаггында» 
Азярбайжан Республикасы Ганунун 8-жи маддясинин 7-жи 
бяндинин ижрасы цчцн Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят Комитяси 
1999-жу ил нойабрын 19-да «Сянядляшдирилмиш емиссийа 
гиймятли каьызларын сертификатларынын мяжбури реквизитляри»ни 
мцяййян етмишдир. Бу сянядин 2-жи бяндиня уйьун олараг 
аксийа сертификатында ашаьыдакы реквизитляр эюстярилир: 

 емитентин (аксийаны бурахан шяхсин) там щцгуги 
ады вя щцгуги цнваны; 

 гиймятли каьызын ады- «сящм» (аксийа); 

 аксийанын номинал дяйяри; 

 аксийанын категорийасы; 

 аксийанын дювлят гейдиййат нюмрясинин 
йазылмасы цчцн йер; 

 аксийанын бурахылдыьы йер, тарих; 

 аксийанын серийасы, сыра нюмряси; 

 щямин сертификатда тясдиг едилмиш емитент 
аксийаларынын сайы; 

 щямин дювлят гейдиййат нюмряси иля 
гейдиййатдан кечмиш емитентин аксийаларынын 
цмуми сайы; 
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 аксийа алыжысынын там адыны гейд етмяк цчцн йер 
вя йа аксийанын тягдим едяня олдуьу барядя 
гейд; 

 аксийа сащибиня верилян щцгугларын сийащысы; 

 емитентин мясул шяхсинин имзасы вя емитентин 
мющцрц; 

 аксийа бланкыны истещсал едян мцяссисянин ады. 

Бунунла йанашы, емитентляр, йяни гиймятли каьыз 
бурахан ширкятляр зярури щесаб етдикляри истянилян мялуматлары 
реквизитляр сийащысына ялавя едя билярляр. 

4.3. АКСИЙАНЫН ЭЯЛИРЛИЛИЙИ 

Аксийа сянядиня инвестисийа гойан бир инвестор, 
инвестисийайа айырдыьы вясаитдян эялир ялдя етмяйя цмид едяр. 
Инвестисийадан ялдя олунан эялир, инвесторун эюзлядийи 
эялирдян аз оларса, инвестор щямин аксийалары инвестисийа 
портфелиндян хариж едяряк фондлары даща сямяряли инвестисийа 
лайищяляриня йюнялдяжякдир. Бу сябябя, инвестор тез-тез 
инвестисийа портфелиндя йерляшян гиймятли каьызларын 
эялирлилийини юлчмяйи зярури щесаб едир. 

Аксийанын бир щесабат дюврцня аид эялирлилик дяряжясинин 
щесабланмасы инвесторун йухарыда гейд олунан зяруриййятя 
жаваб веря биляр. Бир щесабат дюврцня аид аксийанын эялирлилийи 
ашаьыдакы дцстурун васитяси иля щесаблана биляр. 
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Дцстурда йер алан символлардан (рт) бир щесабат 
дюврцня аид эялирлилийи, (Пт) щесабат дюврцнцн яввялиндяки 
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базар гиймятини,  (Пт+1)  щесабат дюврцнцн сонундакы базар 
гиймятини вя (дт) щямин дювря аид дивиденд мябляьини ифадя 
едир. Бир сящмдар жямиййятинин бурахдыьы аксийаларын щесабат 
дюврцнцн яввялиндяки базар гиймяти 16.500 ман., щесабат 
дюврцнцн сонундакы базар гиймяти 18.900 ман. вя щямин 
дювря аид дивиденд мябляьи (аксийа башына) ися 1.500 ман. 
олан аксийа сянядинин бир щесабат дюврцня аид эялирлилийи 
ашаьыдакы шякилдя щесабланыр: 
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4.4. АКСИЙА ИЛЯ БАЬЛЫ ДИЭЯР МЯЛУМАТЛАР 

Бу фясили баша вурмадан юнжя, ясасян дя ади аксийа 
сянядляри иля баьлы бязи мювзулара тохунмаг мягсядя 
уйьундур. Бу мювзулар, ялавя бурахылан аксийаларын кющня 
сящмдарлара цстцнлцк щцгугу иля сатышы, аксийа шяклиндя 
дивиденд верилмяси вя аксийа сайынын чохалдылмасы башлыглары 
алтында шярщ едиляжякдир. 

ЯЛАВЯ АКСИЙА САТЫН АЛМАГДА ЦСТЦНЛЦК 

ЩЦГУГУ 

Азярбайжан Республикасынын Мцлки Мяжяллясинин 104-жи 
маддясиня эюря жямиййятлярин низамнамя капиталы ики йолла 
артырыла биляр: аксийаларын номинал дяйярини артырмаг вя йа 
ялавя аксийалар бурахмаг йолу иля. Бу заман суи-истифадя вя 
йа сахтакарлыг щалларынын гаршысыны алмаг цчцн «Сящмдар 
жямиййяти щаггында» ганун ики шярти мцяййян етмишдир: 

 Низамнамя капиталы о вахт артырыла биляр ки, яввял 
бурахылмыш бцтцн аксийалар аз олмамаг шярти иля юдянилмиш 
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олсун (ямлак верилмяси йолу иля артырылмасы щаллары истисна 
олмагла). 

 Жямиййятин зяряринин юдянилмяси мягсяди иля аксийа 
бурахмаг гадаьандыр. 

Сящмдар жямиййятин низамнамясиндя ади вя йа диэяр 
аксийалара сащиб олан сящмдарларын жямиййят тяряфиндян ялавя 
бурахылан аксийалары сатын алмагда цстцнлцк щцгугу 
мцяййянляшдиря биляр. Тяжрцбядя ялавя аксийаларын бир 
щиссясинин номинал гиймятля сящмдарлара (онлара мяхсус 
олан аксийаларын сайына мцтанасиб олараг) тяклиф олунмасы, 
диэяр щиссясинин ися сатыша чыхарылмасы, бцтцн ялавя аксийаларын 
яввялжя сящмдарлара тяклиф олунмасы, сящмдарлар цчцн ялавя 
аксийалары ялдя етмяк мягсяди иля мющлят мцяййян едилмяси 
вя с. щаллара раст эялмяк олур. Лакин, кющня сящмдарлара 
ялавя аксийа сатын алмагда верилян цстцнлцк щцгугунун ики 
ясас сябяби вардыр: 

1. Мювжуд сящмдарларын нязаряти ялдян бурахмамаг 
истяйи. 

2. Мювжуд сящмдарларын аксийаларынын базар 
дяйярляринин азалмасынын габаьыны алмаг сяйи. 

Эюстярилян бу сябябдян биринжисинин изащыны вермяйя 
чалышаг. Мясялян, 10.000.000 ман. низамнамя капиталына 
малик сящмдар жямиййяти аксийаларынын 25%-ня сащиб олан бир 
сящмдар, капиталын 20.000.000 ман. гядяр артырылмасы щалында 
бурахылан ялавя аксийалардан 25%-ни сатын алараг ширкятдяки 
пайыны горумагла йанашы, нязаряти дя ялдян бурахмыш 
олажагдыр. Йох, яэяр сящмдара цстцнлцк щцгугу верилмишся 
онун ширкятдяки пайы 25%-дян ашаьы дцшяжяк вя нязарят етмя 
габилиййяти зяифляйяжякдир. 

Сящмдарлара цстцнлцк щцгугунун верилмясинин икинжи 
сябябини башга бир мисалла ачыглайаг. Мясялян, Х сящмдар 
жямиййятиня мяхсус аксийаларын базардакы гиймяти 48.000 
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ман. вя ширкят капиталы 100% артырылмасына гярар вермиш 
олсун. Бурахылан ялавя аксийалар 10.000 ман. номинал 
гиймятля сатыша чыхарылмышдыр. Ширкятля щеч бир ялагяси олмайан 
бир инвестор 10.000 ман. юдяйяряк бир ядяд аксийа сатын алсын. 
Капиталын артырылмасындан сонра аксийа сянядинин базар 
гиймяти 29.000 ман. дцшяжяк вя йени сящмдар гыса 
мцддятдян сонра 19.000 ман. газанж ялдя едяжякдир. Бу 
газанжын гаршылыьында, кющня сящмдар капиталын артырылмасы 
нятижясиндя аксийаларын гиймятиндя баш верян тяняззцлдян щяр 
аксийа башына 19.000 ман. зяряр чякяжякдир. Йяни, капиталын 
артырылмасы кющня сящмдардан щагсызжасына йени сящмдара 
19.000 ман. вясаитин трансфер едилмясиня сябяб олмушдур. Бу 
жцр щалларын йаранмасына янэял олмаг мягсяди иля, ширкят 
мцдириййяти кющня сящмдарлара ялавя аксийа сатын алмагда 
цстцнлцк щцгугу веряряк, нязяри жящятдян онлара мяхсус 
аксийаларын базар гиймятляринин азалмасынын гаршысыны алыр. 
Бунун цчцн йухарыда да гейд етдийимиз кими, ялавя 
бурахылан аксийалар мювжуд сящмдарлара номинал гиймятля 
сатылмалыдыр. 

Сящмдар жямиййяти капиталыны артырдыьы тягдирдя мювжуд 
сящмдарлара цстцнлцк щцгугу вермяк мяжбуриййятиндядир. 
Мювжуд сящмдарлар ися бу щцгугдан истифадя едяряк йени 
аксийа ала биляр йа да бу щцгугу башгасына веря биляр. 
Башгасына верилян щцгугун сатыш гиймяти, шцбщясиз капитал 
базарында олан тяклиф вя тялябя эюря тяйин едиляжякдир. Лакин 
бу гиймят, ялавя аксийа сатышындан сонра ширкятин бир аксийа 
сяняди цчцн формалашан гиймят иля чыхарылан ялавя аксийанын 
сатыш гиймяти арасындакы фяргин, ялавя бир ядяд аксийа сатын ала 
билмяк цчцн лазыми аксийа сайына бюлцнмяси иля тапылан 
гиймятдян йцксяк ола билмяз. 

Ялавя аксийа бурахылышындан сонра капитал базарында 
формалашан йени гиймятини (М), ялавя аксийа сатыш гиймятини 
(С) вя ялавя бир ядяд аксийа сатын ала билмяк цчцн лазыми 
аксийа сайыны (Н) символлары иля эюстярсяк, бир ядяд ялавя 
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аксийа сатын алмаг щцгугунун (Р) капитал базарында 
формалашажаг гиймяти ашаьыдакы дцстур васитясиля щесаблана 
биляр:  

     

Н

СМ
Р


  

 

Буну бир нцмуня иля ачыглайаг. Мясялян, капитал 
артырылмасы иля ялавя аксийаларын бурахылышындан сонра бир 
аксийанын капитал базарында формалашан гиймяти 25.000 
ман., ялавя бурахылан аксийаларын сатыш гиймяти 10.000 ман. 
вя бир ядяд ялавя аксийа сатын алмаг цчцн лазыми аксийа сайы 
10 ядяд олса ялавя бир ядяд аксийа сатын алмаг щцгугунун 
гиймяти ашаьыдакы формада щесаблана биляр:  

 

ман500.1
10

000.10000.25
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Эюрдцйцмцз кими, мювжуд сящмдара ялавя аксийа 
бурахылышындан файдаланмаг цчцн верилян цстцнлцк 
щцгугунун гиймяти 1500 ман-дыр. Щямин нятижяни 
щесабламада, аксийаларын капитал артырылмасындан яввял сащиб 
олдуьу гиймят истифадя олунараг да ялдя етмяк мцмкцндцр. 
Бунун цчцн щесабламада истифадя олунан дцстурда 
дяйишиклик етмяк зяруридир. 
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Икинжи дцстурда йер алан (Мо), ялавя аксийа 
бурахылышындан яввялки аксийаларын базар гиймятини ифадя едир. 
Йухарыдакы мисалда, аксийанын капитал артырылмасындан 
яввялки базар гиймяти 26.500 ман. олса иди, икинжи дцстурдан 
истифадя едяряк мцяййян едиляжяк цстцнлцк щцгугунун базар 
гиймяти йеня дя 1.500 ман. оларды: 

 

ман500.1
110

000.10500.26
Р 




  

                            

Аксийанын базар гиймяти капитал артырылмасындан сонра 
нязяри жящятдян 25.000 ман. олажагдыр. Бу нязяри гиймят садя 
формада щесаблана биляр. Ялавя бир ядяд аксийа сяняди сатын 
алмаг щцгугуна малик олан мювжуд сящмдарын инвестисийа 
портфелиндя 10 ядяд аксийа вардыр вя аксийаларын жями дяйяри 
265.000 ман-дыр. Мювжуд сящмдар цстцнлцк щцгугундан 
истифадя едярся, 10.000 ман. юдяйяряк бир ядяд ялавя аксийа 
сатын алажагдыр. Сящмдарын сащиб олажаьы аксийаларын сайы 11 
ядяд, инвестисийанын жями дяйяри ися 275.000 ман. вя бир 
аксийанын дяйяри 25.000 ман. олажагдыр. 

Ики дцстурда истифадя олунан ялавя аксийа бурахылышындан 
яввялки вя сонракы аксийанын базар гиймятляри арасында 1.500 
ман-лыг фярг мцшащидя олунажагдыр. Бир цстцнлцк 
щцгугунун гиймяти дя 1.500 ман. олараг мцяййян 
едилмишдир. Бу бярабярлик тясадцфян йаранмайыб, базарын 
нормал ишлямясинин тябии нятижясидир. Ялиндя 10 ядяд аксийа 
олан бир инвестор 1 ядяд ялавя аксийа сатын ала биляжякдир. 
Ялавя аксийа бурахылышындан яввялки базар гиймяти 26.500 
ман. олдуьуна эюря, мювжуд сящмдарын сярвяти 265.000 ман 
тяшкил етмякдядир. Сящмдар цстцнлцк щцгугундан истифадя 
етмязся, 10 ядяд аксийайа сащиб олдуьундан сярвяти 250.000 
ман. дцшяжякдир. Зяряри 10 аксийа цчцн 15.000 ман. вя бир 
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аксийа цчцн ися 1.500 ман. тяшкил едяжякдир. 10 ядяд цстцнлцк 
щцгугуну тясдигляйян сянядя сащиб олан инвестор вя йа йени 
сящмдар, ялавя аксийа бурахылышындан файдаланмаг вя 10.000 
ман. юдяйяряк бир ядяд аксийа сатын алажагдыр. Яэяр инвестор 
цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян сянядляри мювжуд 
сящмдардан пулсуз алмышса онун газанжы (яэяр аксийанын 
эяляжякдяки гиймяти 25.000 ман. оларса) 15.000 ман. 
олажагдыр. Мювжуд сящмдар цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян 
сянядляри щавайы верся иди, онун зяряри 15.000 ман. тяшкил 
едяжякдир. Шцбщясиз, мювжуд сящмдар бу зяряря разы 
олмайажаг вя цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян сянядин щяр 
бирини 1.500 ман. сатмаг истяйяжякдир. Йени сящмдар ися ялавя 
аксийа бурахылышындан сонра аксийа гиймятинин 25.000 ман. 
олажаьына инанырса бир ядяд цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян 
сяняди сатын алмаг цчцн 1.500 ман. юдямяйя разы олажагдыр. 
Еля бу сябябдян кющня гиймятляр иля тязя гиймятляр 
арасындакы фярг, бир цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян сянядин 
гиймятиня бярабярдир. 

Цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян сянядин базар 
гиймятинин формалашмасына тясирини эюстярян биринжи дяряжяли 
амил, ялавя аксийа бурахылышындан сонра аксийанын 
прогнозлашдырылан гиймятидир. Йени сящмдар бу гиймятин 
йцксяк олажаьына инанырса, цстцнлцк щцгугуну тясдигляйян 
сяняди алмаг цчцн даща чох пул юдямяйя мейл 
эюстяряжякдир. Шцбщясиз ки, дцстур васитясиля цстцнлцк сяняди 
цчцн тяйин едилян гиймят нязяри бир гиймятдир. Чцнкц 
базарда формалашан гиймят тяклиф вя тялябин тясири алтында 
формалашажагдыр. Буна бахмайараг, щесабланан гиймят 
базар гиймятинин бу сямтдя формалашмасына тякан 
веряжякдир. 

Эюрцндцйц кими, рийази жящятдян, аксийа сащиби она 
верилян цстцнлцк щцгугуну сатмагла вя йа ондан истифадя 
етмякля ня газанж, ня дя зяряр ялдя едяжякдир. Шцбщясиз, 
аксийа сащиби она верилян цстцнлцк щцгугуну сатмаьы вя йа 
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ондан истифадя етмяйи унутмушса, щямин шяхс щяр ики щалда 
зяряр чякмиш олажагдыр. 

ДИВИДЕНДЛЯРИН АКСИЙА ШЯКЛИНДЯ ВЕРИЛМЯСИ 

Бир сящмдар жямиййяти йыьылан бюлцшдцрцлмямиш 
мянфяят пайларыны (дивидендляри) йа наьд пул формасында, йа 
да бурахдыьы ялавя аксийалар формасында сящмдарлара 
пайлайа биляр. Дивиденд сящмдар жямиййятинин халис 
мянфяятинин сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлян щиссяси 
олдуьу цчцн дивиденд олараг сящмдарлара ялавя аксийа 
верилмяси иля ширкятя йени фондларын жялб едилмяси баш 
вермяйяжяк. Цмумиййятля, Азярбайжанда гцввядя олан 
ганунверижилик актлары бу мясяля иля баьлы чох жцзи нормалар 
мцяййян етмякля йанашы, щеч бир мящдудиййят 
гоймадыьындан, сящмдар жямиййятляри йухарыда гейд олунан 
формада дивиденд веря билярляр. 

Сящмдар жямиййятинин наьд пул формасында йох, мящз 
ялавя аксийа бурахмасы иля дивидендлярин верилмясиня сяй 
эюстярмясини бир нцмуня иля ачыглайаг. Мясялян, номинал 
дяйяри 5.000 ман. олан 20.000 ядяд ади аксийа сяняди иля 
тямсил едилян 100.000.000 ман. низамнамя капиталына малик 
олан сящмдар жямиййятинин бюлцшдцрцлмямиш дивидендляринин 
жями 150.000.000 ман. олсун. Яэяр бу сящмдар жямиййяти 
капиталынын 25% гядяр дивиденд верилмяси гярарыны аларса, о, 
ялавя бурахылан аксийалар цчцн бир номинал гиймят тяйин 
етмяли олажагдыр. Мисалымызда щямин номинал гиймят щяр 1 
ядяд ялавя аксийа цчцн 5.000 ман. олараг тяйин едилярся, 
ширкятин ялавя аксийа шяклиндя дивидендлярин юдянилмясиндян 
сонра низамнамя капиталы 125.000.000 ман. гядяр артажаг 
(100.000.000 + 100.000.000 х 25%), бюлцшдцрцлмямиш 
дивидендляри 150.000.000 ман-дан 125.000.000 ман. 
дцшяжякдир. Жямиййятин тядавцлдя олан аксийаларынын сайы ися 
20.000 ядяддян 25.000 ядядя гядяр артажагдыр. Бир шейи дя 
гейд етмяк йериня дцшярди ки, «бюлцшдцрцлмямиш 
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дивидендляр» термини, ширкятин кечян иллярдян галан вя 
сящмдарларына верилмяйян дивиденд божларыны ифадя едир. 

Дивидендлярин аксийа шяклиндя верилмяси, ирялидя 
щаггында мялумат веряжяйимиз аксийа сайынын 
чохалдылмасына бянзяйир вя чохалдылманын нятижялярини 
йарадыр. 

 

АКСИЙА САЙЫНЫН ЧОХАЛДЫЛМАСЫ    

Аксийа сайынын суни шякилдя чохалдылмасы, ширкят 
аксийаларынын базар гиймятляринин азалдылмасы мягсяди иля 
щяйата кечирилир. Хцсусян, ширкятя мяхсус аксийаларын базар 
гиймятляри кяскин дяряжядя артмыш олдуьу вя щямин 
аксийалара тялябин азалдыьы щалларда аксийа сайынын 
чохалдылмасы мцшащидя олунур. Чцнкц аксийалара олан 
тялябин азалмасы гиймят артмаларынын зяифлямясиня эятириб 
чыхарыр ки, бу да ширкят мцдцриййятини тялябин артырылмасы 
истигамятиндя юлчц эютцрмяйя вадар едир. 

Бир сящмдар жямиййяти бир аксийа сянядини бир нечя пайа 
бюлдцйц вя бир аксийа сяняди мцгабилиндя бирдян чох сайда 
аксийа вердийи щалда, аксийа сайыны чохалтмыш олур. Мясялян, 
базар гиймяти 50.000 ман. вя номинал дяйяри 10.000 ман. 
олан бир аксийаны ики йеря бюлян сящмдар жямиййяти, 10.000 
ман. номинал дяйярли мювжуд бир ядяд аксийаны эери  алараг 
онун йериня сящмдара номинал дяйяри 5.000 ман. олан ики 
ядяд аксийа сяняди веряжякдир. Бу йолла жямиййят капитал 
базарында тядавцл едилян аксийаларын сайыны ики дяфя чохалтмыш 
олажагдыр. 

Аксийа сянядляри сайынын чохалдылмасындан сонра 
сящмдарлара верилян аксийаларын базар гиймятляри, шцбщясиз 
азалажагдыр. Дяйишдирилян аксийанын базар гиймятинин бир 
аксийа цчцн сящмдара верилян аксийа сайына бюлцнмяси, бизя 
ялавя бурахылан аксийанын нязяри базар гиймятини веряжякдир. 
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Мясялян, базар гиймяти 60.000 ман. олан аксийа сяняди ялавя 
бурахылан цч ядяд аксийа иля дяйишдирилдийи щалда, йени 
аксийанын базар гиймяти ян чох 20.000 ман. олажагдыр. 
Нятижянин бу шякилдя формалашмасы тябиидир. Чцнкц ялавя 
аксийалар, дяйишдирилян кющня аксийаларын йерини тутмуш вя 
онларын малик олдуьу малиййя рискини юз араларында 
бюлцшдцрмцшдцр. 

Йцхарыда гейд етдийимиз кими, сящмдар жямиййятинин 
аксийа сайыны чохалтмасынын ясас сябяби, жямиййятя мяхсус 
аксийа гиймятляринин щяддиндян артыг йцксялмясидир. 
Бунунла йанашы, сящмдар жямиййятляри ялавя аксийа 
бурахараг, йяни аксийа сайыны чохалдараг, аксийа гиймятини 
сцни шякилдя азалдараг онлары алыжылар цчцн жязб едижи едя 
биляр. Аксийа сайынын чохалдылмасынын бир башга сябяби дя, 
аксийа башына дцшян дивиденд мябляьинин ширкят тяряфиндян 
эяляжякдя артырылмасынын планлашдырылмасыдыр. Адятян, капитал 
базарында мцшащидя едилян аксийа сайынын чохалдылмасы 
ямялиййаты инкишафын, сямярялилик артымынын, даща йцксяк 
дивидендлярин верилмясинин вя даща йцксяк базар гиймятинин 
хябярчиси кими шярщ едилир. 
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5-ЖИ ФЯСИЛ. ДИЭЯР ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАР 

 

Капитал базарларында, инвесторун юз вясаитлярини 
сямяряли шякилдя инвестисийа етмяк цчцн ихтийарында олан вя 
классик алятляр щесаб едилян аксийа вя истигразла йанашы, 
йенилийи вя мцхтялифлийи иля нязяря чарпан гиймятли каьызлар да 
дювриййяйя чыхарылмагдадыр. Бунларын сайы заман ютдцкжя 
артмагда, мювжуд гиймятлилярин нювляриня йениляри ялавя 
олунмагдадыр. Китабымызын бу фясилиндя дцнйа капитал 
базарларында вя щямчинин Азярбайжанын капитал базарында 
истифадя олунан ясас вя ян популйар гиймятли каьыз нювляри 
барядя мялумат верилмишдир. 

5.1. ЭЯЛИРЛИ ИСТИГРАЗ 

Эялирли Истиграз (Инжоме Бонд) ширкятин борж мябляьини 
юдямяси ющдячилийи шяртиля емиссийа олунур вя фаиз мябляьляри 
йалныз ширкятин мянфяят ялдя етдийи щалларда юдянилир. Башга 
сюзля бу гиймятли каьыз нювц ширкятин ялдя етдийи мянфяятин 
юдяниш цчцн кифайят щесаб едилдийи щалда юз сащибиня эялир 
эятиряжякдир. Юдямя ющдячилийинин йериня йетирилмядийи 
щалларда ширкят фяалиййятинин мящкямя йолу иля дайандырылмасы 
тяляб етмяк гейри-мцмкцндцр. Эялирли итсиграз бу хцсусиййяти 
харижиндя тамамиля истиграз вярягясиня бянзяйир.  

Эялирли истигразлар хцсусян фаиз газанжыны щарам билян 
яманятчилярин вясаитляриндян истифадя етмяк мягсяди иля 
«мянфяятя ортаглыьы тясдигляйян сяняд» ады иля ясасян Ислам 
юлкяляриндя дювриййяйя бурахылыр. Дювриййяйя бурахылан бу 
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сянядлярин мцддяти цч вя йа беш ил олур. Фаиз юдямяляри ися щяр 
алты айдан бир щяйата кечирилир. 

Бу нюв гиймятли каьызын Республикамызда тятбиги 
йохдур. 

5.2. МЯНФЯЯТ ВЯ ЗЯРЯРЯ ОРТАГЛЫЬЫ 

ЭЮСТЯРЯН СЯНЯД 

Мянфяят вя зяряря ортаглыьы эюстярян сяняд юз сащибиня, 
емитент ширкятин сящмдары статусуну вермяйиб йалныз 
мянфяятдян мцяййян пай алмаг щцгугуну верир. Сянядин 
Эялирли Истиграздан ясас фярги, садяжя мянфяятя йох, щямчинин 
зяряря ортаглыьы тясдиглямясидир.          

Йухарыда дейилянлярля йанашы, ону да гейд етмяк йериня 
дцшярди ки, бу нюв гиймятли каьызын дювриййяйя 
бурахылмасына, эялирли истиграздакы кими Ислам Дцнйасында 
популйарлыг газанмасы сябяб олмушдур. Бу сябябин ясасы ися 
Ислам аляминдя фаизин щарам гябул едилмяси иля изащ олунур. 

5.3. ВАРЛЫГ ЯСАСЛЫ ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗ (ВЯГК) 

Цмумиййятля, ВЯГК емитентин башгаларындан тящвил 
алдыьы дебитор боржларына ясасян, бу боржларын эятиряжяйи 
эялирля бирликдя эери юдямяк шярти иля емиссийа едилян гиймятли 
каьыздыр. Фонда ещтийажы олан ширкятляр, бу ещтийажларыны 
онлара мяхсус дебитор боржларыны тяминат кими эюстяряряк 
алдыглары банк кредитляри иля, щямин боржларыны бир «факторинг» 
ширкятиня сатараг вя йа бу боржлары мал алдыьы ширкятя тящвил  
веряряк юдяйя биляр. Йалныз боржларын эери алына билмямяси 
риски мювжуддур. Бу риски ися «факторинг» ширкяти арадан 
галдыра биляр. Беля ки,  «факторинг» ширкяти дебитор боржларыны 
фонда ещтийажы олан ширкятдян дисконтла алараг щямин 
боржлара ясасян «Варлыг Ясаслы Гиймятли Каьыз» 
бурахажагдыр. Бурахылан бу сяняд бир тяряфдян фонда ещтийажы 
олан ширкяти боржларын эери алынмамасы рискиндян гуртарыр. 
Диэяр тяряфдян ися башга ширкятдян дебитор боржларыны 
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дисконтла сатын алан «факторинг» ширкяти боржларын эери 
алынмамасы рискини ялдя олунан мязяння фярги щесабына 
азалда биляр. 

ВЯГК-нын емиссийасында излянян йол вя емиссийа 
ярзиндя иштирак едян тяряфляр бу шякилдя ачыглана биляр. Дебитор 
боржларына сащиб олан ширкят бу боржларыны Хцсуси Мягсядли 
Ширкятя (Спежиал Пурпосе Жорпоратион) вя йа бир Траст 
ширкятиня трансфер едяр. Бу васитячи гурум алынан дебитор 
боржларыны ясас тутараг юзц ВЯГК емиссийа едяряк малиййя 
базарында инвесторлара сатар. Боржлу оланлар, вахты чатан 
боржларыны йа «Хидмят Аэентлийиня (сервиже аэенжй)» йа 
гиймятли каьызлары бурахан ширкятя-траста юдяйяжякляр. Юдяниш 
нятижясиндя ялдя олунан вясаитля гиймятли каьызлар эери 
юдянилир.  

«Варлыг Ясаслы Гиймятли Каьыз» бурахылышына ясас тяшкил 
едян дебитор боржлары цч ай, алты ай, доггуз ай вя бир ил 
мцддятли груплара айрылараг гиймятли каьызларын дювриййя 
мцддятляри иля боржларын мцддятляри ейниляшдирилир. Беляликля, 
гиймятли каьызларын вахтында эери юдянилмяси цчцн лазыми 
вясаитин, нязяри жящятдян тядарцкц тямин едилмиш олур. ВЯГК 
бурахан васитячи гурум, бу дебитор боржларыны сащиби олан 
ширкятдян дисконтла алараг, варлыг ясаслы гиймятли каьызлары 
сатын алан инвесторлара ейни шякилдя трансфер етдийи цчцн 
дебитор боржунун номинал дяйяри иля дисконтлу дяйяри 
арасындакы фяргляр, васитячи вя инвесторун цмуми эялирини 
тяшкил едир. Мясялян, емиссийайа васитячилик едян васитячи 
гурум номинал дяйяри 20.000 ман. олан бир дебитор боржуну 
ширкятдян 12.000 ман-а сатын алыр, юзцня мяхсус гиймятли 
каьыз бурахыр (ВЯГК). Бу гиймятли каьызын юдяниш тарихиндя 
юдяниш гиймяти 20.000 ман-дыр. Васитячи щямин гиймятлини 
инвестора 16.000 ман-а сатыр. Беляликля, васитячи гурумун 
кечирдийи ямялиййат нятижясиндя ялдя едяжяйи эялир 4.000 ман., 
инвесторун эялири ися йеня дя 4.000 ман., тяшкил едяжякдир. 
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5.4. ВАРРАНТ 

Варрант адыны дашыйан гиймятли каьыз нязяриййяйя эюря 
ики формада тяриф едиля биляр:  

 Варрант – Анбардан верилмиш вя анбарда 
йерляшдирилмиш ямтяяйя мцлкиййят щцгугуну 
тясдигляйян сяняддир. 

 Варрант – Гейд олунмуш гиймят иля тяйин 
олунмуш мцддят ярзиндя щяр щансы ширкятин 
аксийа вя истигразларынын алынмасы цчцн сащибиня 
цстцнлцк щцгугу верян сяняддир. 

Йухарыда эюстярилян ики тяриф формаларындан икинжи 
варианты бизим мювзумуза даща уйьун олдуьу цчцн, бу тяриф 
ятрафында зярури мялуматын верилмяси мягсядя уйьундур. 

Бу сяняд, ишляклийи вя мязмуну бахымындан ирялидя 
барясиндя мялумат веряжяйимиз опсион сянядиня бянзяйир. 
Опсиондан фярги ондан ибарятдир ки, опсионун ширкятля щеч бир 
ялагяси олмайан бир шяхс тяряфиндян бурахылмасынын яксиня, 
варрант, щямин сяняддя сатыш цчцн нязярдя тутулан аксийа вя 
истигразы бурахан ширкят тяряфиндян емиссийа едилир вя мцяййян 
бир сатыш гиймятиня малик олмур. Варрант, ширкятин бурахдыьы 
истиграз вя йа имтийазлы аксийа иля бирликдя верилир. Беляжя, 
ширкятин бурахдыьы истиграз вя йа имтийазлы аксийанын инвестор 
цчцн жялб едижи олмасы тямин олунур. Бунунла йанашы, варрант 
сянядинин ширкят менежерляринин маашларына ялавя мцкафат 
кими верилдийи дя мцшащидя олуна биляр. 

Варрант сащиби, ширкятин мянфяятиня вя йа капиталына 
ортаг ола билмяз. Садяжя олараг, ширкятин тякрар 
емиссийасындан файдаланараг ялавя аксийаны мцяййян 
гиймятя сатын алмаг щцгугуну ялдя едир.  
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Варрант сяняди дя опсион сяняди кими юз сащибиня ону 
башгасына сатмаг щцгугуну веряряк варрант цчцн тякрар вя 
йа икинжи категорийалы базарын формалашмасына зямин йарадыр. 
Варрант базарынын формалаша билмяси цчцн, сянядин предмети 
олан аксийанын базар гиймяти сяняддя эюстярилян гиймятдян 
артыг олмалыдыр. Мювзуну бир мисалла ачыглайаг: Мясялян, 
варрант, сащибиня ики ядяд аксийаны ядядини 35.000 ман-дан 
сатын алмаг щцгугуну вермишся вя варрантын дювриййя 
мцддяти ярзиндя аксийанын базар гиймятинин 44.000 ман. 
олажаьы прогноз едилирся, варрантан истифадя едиляряк 
аксийанын сатын алынмасы варрант сащибиня щяр аксийа ядяди 
цчцн 9.000 ман. газанж эятиряжякдир. Ики ядяд аксийа цчцн 
топлам газанжын 18.000 ман. тяшкил етмяси варрант сянядинин 
башга инвесторлар тяряфиндян гиймяти 18.000 ман-а гядяр 
олмаг шярти иля сатын алынмасына шяраит йарадажагдыр. 

5.5. РЕПО ВЯ ЯКС-РЕПО 

Репо гиймятли каьызлары эери сатын алмаг ющдялийи иля 
сатылмасы, якс-репо ися гиймятли каьызлары эери сатмаг ющдялийи 
иля сатын алынмасы кими тяриф едилир. Ямялиййат эери сатын алмаг 
зяманяти иля гиймятли каьыз сатараг фонд ялдя едян шяхс 
бахымындан репо, гаршы тяряф бахымындан ися якс-репо олараг 
таныныр. Ямялиййатын башланьыжында борж пул вериляряк 
гаршылыьында гиймятли каьыз алыныр, сонунда ися гиймятли каьыз 
борж веряня эери верилир вя боржу алан, алдыьы пулу ялавя фаизля 
эери гайтарыр. 

Репо ямялиййатынын эерчякляшдирилмяси, якс- репонун 
юз–юзцня эерчякляшмясиня йол ачыр. Репонун мцддяти 1 
эежядян 30 эцнядяк вя йа даща чох мцддятли ола биляр. Репо 
ямялиййаты гиймятли каьызларын икинжи категорийалы базарларда 
сатылмасына вя мцяййян мцяссисяляр тяряфиндян тякрар эери 
сатын алынмасына шяраит йарадыр. 

Репода истифадя олунан гиймятлиляр гыса мцддятли 
олдуьу кими, узун мцддятли дя ола биляр. Репо ямялиййатына 
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сябяб олан гиймятли каьызлар, борж верян шяхс бахымындан 
тяминат олараг гябул олунмасы иля йанашы, мцддят, тяряфлярин 
ихтийарына эюря мцяййян едилир вя пул базарынын тяклиф етдийи 
сечим нювляриня эюря даща гыса мцддятли ола биляр. 

Репода гиймятли каьыз сащиби олан бир банк сатдыьы 
сяняди, сатыш анында гярарлашдырылан бир тярихдя вя мцяййян 
едилян гиймятля эери сатын алмаг ющдялийи иля рясмиляшдирир. 
Бурада садяжя олараг сатыжы ющдялийинин олмасындан долайы, 
алыжы шяхс сатышын баьландыьы эцндян сонадяк цстцнлцк 
щцгугуну ялдя етмякдядир. Бу сябябля, гиймятли каьызын 
базар гиймяти, мцяййян едилян гиймятдян артыг оларса, алыжы 
шяхс щямин гиймятлини сатмаг щцгугундан истифадя етмяйя 
биляр. Якс-репода ися яксиня, йалныз алыжынын, гиймятли 
каьызлары сатыжыйа эери сатмаг ющдялийи мювжуддур. 

Тяжрцбядя репо ады алтында, щям сатыжынын, щямчинин дя 
алыжынын гаршылыглы ющдяликляри баша дцшцлцр. Репо 
ямялиййатларынын эениш тятбиг олунмасынын ясас сябяби, 
банкларын, ганунларын йаратдыьы маниялярдян кянар галараг, 
мцяссисялярин вя фярди инвесторларын вясаитлярини йцксяк фаиз 
мцгабилиндя истифадя етмяляридир. 

Репо вя якс-репо ямялиййатларына сябяб кими эюстяриля 
биляжяк гиймятли каьызлар, дювлят истигразлары, хязиня 
векселляри, хязиня боржлары вя диэяр мцяссисялярин, тяшкилатларын 
вя банкларын борж ющдячиликлярини якс етдирян борж 
сянядляридир. Репо ямялиййатлары бу хцсусиййятиня эюря 
тяминат характерини дашыйан  малиййя ямялиййатлары щесаб 
едилир. Бу сябябя, репо ямялиййатларында ющдячиликлярин йериня 
йетирилмямясинин риски чох аздыр. Репо вя якс-репо 
ямялиййатлары цчцн тяряфляр арасында бир сазиш баьланмалыдыр. 

Репо вя якс-репо ямялиййатларында, гиймятли каьызлар 
алыжыйа тящвил верилир вя йа сатыш чярчивясиндя ямялиййатын 
мцддяти битянядяк депозитаридя алыжы адына ачылан депо 
щесабында сахланылар. 
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Репо яввял АБШ-да, сонра ися Авропада эениш тятбиг 
сащяси тапмыш олан бир малиййя ямялиййатыдыр. АБШ-да федерал 
щюкумятлярин вя бялядиййялярин артыг вясаитлярини банклара вя 
йа дювлят гиймятли каьызларына инвестисийа етмяк мяжбуриййяти 
вардыр. Бу сябябя репо базарынын инкишафы цчцн лазыми мцщит 
йаранмышдыр. Бунунла йанашы, Дцнйа Банкы кими бейнялхалг 
малиййя институтлары вя харижи Милли Банклар АБШ репо 
базарына фонд трансфер едян ясас гурулушлар иди. 

Азярбайжанда репо вя якс-репо ямялиййатларынын 
апарылмасы 2001-жи ил Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят 
Комитясиндя «Дювлят гысамцддятли истигразлары иля 
Азярбайжан Республикасы Милли Банкынын Репо\Якс-репо 
ямялиййатларынын  апарылмасы щаггында мцвяггяти 
гайдаларынын» тясдиглянмяси иля мцмкцн олмушдур. Бу 
гайдалара уйьун олараг апарылан репо вя якс-репо 
ямялиййатлары Милли Банк иля мцвяккил банк арасындакы 
гаршылыглы ющдяликляри рясмиляшдирян малиййя ямялиййатларыдыр. 

Республикамызда репо базарынын йени йаранмасы вя 
дювриййядя олан гиймятли каьыз нювляринин аз олмасы илкин 
мярщялядя йалныз дювлят гысамцддятли истигразлары цзря 
ямялиййатларын апарылмасыны мцмкцн едир. Йалныз заман 
кечдикчя гиймятли каьыз нювляринин артмасы репо базарынын 
няинки банклар, щямчинин дя фярди инвесторлар бахымындан 
жялб едижи олмасына эятириб чыхаражагдыр. 

Репо ямялиййатларындан ялдя олунан эялирин 
щесабланмасында ашаьыдакы дцстур истифадя олуна биляр: 

 

Рг  = (( ф  н / 365) +1)  А 

Рг   - Репо газанжыдыр; 

ф – Фаиз дяряжясидир; 

н – Эцн иля сайыдыр; 
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А – Ямялиййатын гиймятидир. 

Мисал цчцн, 20 милйард ман., 10 эцнлцйцня 40% -ля 
репойа гойулса, башланьыждакы мябляь, 

  Рг = (( 0,40  10 / 365) +1)  20.000.000.000 

  Рг = 20.219.178.082 олажагдыр. 

 

5.6. ОПСИОН 

Опсион, юз сащибиня мцяййян едилмиш мцддят ярзиндя вя 
йа сонунда, габаьжадан тяйин олунмуш гиймятля, гиймятли 
каьызы сатын алмаг вя йа сатмаг щцгугуну газандыран бир 
контрактдыр. Бу сяняд ясасян икинжи категорийалы капитал 
базарынын инструменти щесаб едилир. Яэяр опсион, гиймятли 
каьызлар биръасында котировкайа алынмышдырса биръада вя 
сярбяст базарда, котировкайа алынмамышдырса садяжя сярбяст 
базарда алыныб сатылан бир гиймятли каьыз щесаб олунажагдыр. 

Опсион контрактында ики тяряф мювжуддур. Биринжи тяряф 
опсиону йазан шяхсдир. Бу шяхс, мцяййян бир гиймятли каьызы, 
ясасян аксийаны, мцяййян шяртлярля эяляжякдя сатмаг вя йа 
сатын алмаг ющдялийини дашыйыр. Икинжи тяряф ися, опсиону сатын 
алан шяхсдир ки, бу шяхс мцяййян мябляь юдяйяряк сатын алдыьы 
опсион сяняди иля щямин сяняддя шяртляндирилмиш аксийаны 
сатмаг вя йа сатын алмаг щцгугуну газаныр. Опсиону йазан 
шяхс сатмаг вя йа сатын алмаг ющдялийини юз цзяриня 
эютцрдцйц щалда, сатын алан шяхс бу ющдялийи дашымыр. 

Йазылан опсион, бир сящмдар жямиййятинин дювриййядя 
олан аксийалары ящатя етмясиня бахмайараг, щямин опсиону 
йазанын о аксийалары бурахан ширкятля щеч бир ня щцгуги, ня 
дя игтисади ялагяси йохдур. Опсиону йазан шяхс, сящмдар 
жямиййяти иля ялагяси олмайан бир инвестордур. Опсион 
сянядини йазан инвестор щямин сяняди башга инвесторлара 
мцяййян гиймятля сатмаьа сяй эюстяряр. Бу гиймят «Опсион 
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Мцкафаты» кими гялямя верилир. Опсионда шяртляндирилян 
аксийанын опсион сянядиндя эюстярилян алгы вя йа сатгы 
гиймяти «Тятбиги Гиймят-Ехержисе Приже» адландырылыр. Бязи 
опсионлар юз сащибляриня онлардан йалныз контрактын мцддяти 
битяндян сонра истифадя етмяк щцгугуну газандырыр. Бу жцр 
опсионлар «Авропа Типли Опсионлар» кими танынырлар. 
Опсиону, онун мцддяти ярзиндя тятбиг етмяк щцгугуну 
верян опсионлар ися «Америка Типли Опсионлардыр». 

Инвесторларын опсион йазаркян ясас мягсяди, опсион 
емиссийасы иля эялир ялдя етмякдир. Лакин эялир ялдя етмяк 
цмцдц, зяряря дя чевриля биляр. Опсиону сатын алан шяхс, йяни 
ки опсион сащиби, опсионда шяртляндирилмиш аксийаларын базар 
гиймятляриндя баш верян дяйишиликляр нятижясиндя газанж ялдя 
етмяйи прогнозлашдырыр. Щямин шяхс прогнозун йалныш 
верилмяси щалында опсиону сатын алмаг цчцн юдядийи мябляьи 
итирмяк тящлцкяси иля цзляшя биляр. Верилян ачыгламалар ачыг-
ашкар эюстярир ки, опсион сяняди спекулйатив газанжын ялдя 
олунмасына хидмят эюстярян бир гиймятли каьыздыр. Опсион 
сянядини сатын алан шяхс опсион мцддятинин гуртарма тарихиня 
гядяр эюзляйяряк, орада эюстярилян аксийалары сата вя йа сатын 
ала биляр вя йа щямин мцддят ярзиндя опсион сянядини 
базарда формалашан гиймятля башгасына сата биляр. Сатгы бир 
опсион биръасында вя йа сярбяст базарда васитячи иля вя йа 
васитячисиз щяйата кечирилир. Опсион биръасында анжаг   
котировкайа алынмыш опсион сянядляри васитячилярин кюмяклийи 
иля сатыла биляр. 

Опсионлар ющдялийин нювцня эюря ики жцрдцр: алыжы 
опсионлары (жалл оптионс) вя сатыжы опсионлары (пут оптионс). 

Сатыжы опсиону, щямин сяняди сатын алан инвестора, 
опсиону йазан инвестора тяйин олунмуш сайда гиймятли 
каьызы, опсионда гейд олунмуш тарихдя вя йа тарихя гядяр 
сяняддя эюстярилмиш гиймятля сатмаг щцгугуну верир. 
Габагжадан мцяййян олунмуш мцддят ярзиндя вя йа 
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сонунда сатыжы опсионунун сащиби, опсионда эюстярилмиш 
гиймятля опсиону йазан шяхся мцражият едяряк щямин 
сяняддя шяртляндирилмиш гиймятли каьызлары сата биляр. 

Сатыжы опсионуну бир мисалла ачыгламамыз йериня 
дцшярди. Тутаг ки, А инвестору, Ф сящмдар жямиййятинин 
икинжи категорийалы базарда тядавцл едилян вя о тарихдяки 
базар гиймяти 36.000 ман. олан аксийаны 90 эцн ярзиндя 
50.000 ман. сатын алмаг ющдялийини дашымаг шярти иля 10 ядяд 
опсион сяняди йазмыш вя щяр опсион сянядини гиймяти 
4.000.000 ман-дан сатыша чыхармышдыр. Щяр опсион сяняди ону 
сатын алан шяхся 1.000 ядяд аксийаны сатмаг щцгугуну 
газандырыр. 4.000.000 ман. юдяйяряк бир ядяд опсион 
сянядини сатын алан Б инвестору 90 эцн ярзиндя аксийанын 
базар гиймяти 50.000 ман. ашаьы, мясялян,  40.000 ман. 
олдуьу щалда, А инвесторуна мцражият едяряк она 1.000 ядяд 
аксийаны сатажагдыр. Беля олдугда Б инвесторунун 
капиталында, 40.000.000 ман. аксийа вя 4.000.000 ман. 
опсион сяняди цчцн жями 44.000.000 ман. юдяниш 
мцгабилиндя цмумян 50.000.000 ман., халис  ися 6.000.000 
ман. артма гейд олунажагдыр. Демяли, Б инвестору щямин 
ямялиййатдан 6.000.000 ман. халис газанж ялдя едяжякдир. А 
инвестору  ися базар гиймяти 40.000 ман. олан 1.000 ядяд 
аксийа цчцн 50.000.000 ман. юдядикдян сонра  цмумян 
10.000.000 ман., анжаг опсион сатышындан 4.000.000 ман. 
газанж ялдя етдийи цчцн халис 6.000.000 ман. зяряр 
чякяжякдир. 

Яэяр аксийанын базар гиймяти 50.000 ман-дан артыг 
олса иди, Б инвестору опсион сянядинин она вердийи щцгугдан 
истифадя етмяйяжяк вя садяжя опсион сянядини сатын алмаг 
цчцн юдядийи 4.000.000 ман. живарында зяряр чякяжякдир. 
Бунун мцгабилиндя ися А инвестору опсион сянядинин 
сатышындан ялдя етдийи 4.000.000 ман. мябляьиндя газанжа 
сащиб олажагдыр. 
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Алыжы опсиону ися опсион сянядини сатын алан инвестора 
опсиону йазан шяхсдян мцяййян сайда гиймятли каьызы, 
опсионда гейд олунмуш тарихдя вя йа бу тарихя гядяр сяняддя 
эюстярилмиш гиймятля сатын алмаг щцгугуну верир. Опсиону 
йазан инвестор бу опсиону инвесторлара юзцнцн тяйин етдийи 
гиймятля тяклиф едяр.  Опсиону сатын алан инвестор, йа опсион 
сянядиндя рясмиляшдирилян щцгугдан истифадя едяряк опсиону 
йазан шяхся она сяняддя шяртляндирилян аксийаларын сатылмасы 
цчцн мцражият едяжякдир, йа да тятбиги гиймятин базар 
гиймятиндян чох олдуьу заман щямин щцгугдан истифадя 
етмяйяжякдир. 

Алыжы опсионунун фяалиййят формасыны бир мисалла 
ачыглайаг. Тутаг ки, С инвестору, З сящмдар жямиййятиня 
мяхсус вя икинжи категорийалы базарда дювриййя едян 54.000 
ман. жари гиймятли аксийаны 58.000 ман. гиймятиня, 60 эцн 
ярзиндя сатмаг ющдялийини дашымаг шярти иля 10 ядяд опсион 
сянядини емиссийа етмиш вя щяр сянядин ядядини 3.000.000 
ман. гиймятля сатыша чыхармышдыр. Щяр опсион сяняди 1.000 
ядяд аксийаны сатын алмаг щцгугуну юзцндя якс етдирир. Д 
инвестору 3.000.000 ман. юдяйяряк бир ядяд опсион сянядини 
сатын алмышдыр. 60 эцн ярзиндя сяняддя шяртляндирилян 
аксийанын базар гиймяти 68.000 ман. гядяр артмышдыр. Беля 
щалда Д инвестору, опсиону йазан шяхся мцражият едяряк она 
сяняддя эюстярилян вя базар гиймяти 68.000 ман. олан 1.000 
ядяд аксийаны, ядядини 58.000 ман-дан сатмасыны тяляб 
едяжякдир. Ж инвестору бу аксийалары 58.000 ман-дан сатараг 
Д инвесторундан 58.000.000 ман. мябляьиндя пул алажагдыр. 
Аксийанын базар гиймяти 68.000 ман. олдуьу цчцн Ж 
инвестору щямин ямялиййатдан цмумян 10.000.000 ман. вя 
халис 7.000.000 ман. зяряр чякяжяк. Д инвестору ися, цмумян 
10.000.000 ман. вя халис 7.000.000 ман. газанж ялдя 
едяжякдир. 

Сюзц эедян аксийанын базар гиймяти 60 эцн ярзиндя 
58.000 ман-дан артыг олмаса иди, Д инвестору опсиондан 
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истифадя етмяйиб юдядийи 3.000.000 ман. мябляьиндя вясаит 
итирмиш оларды. Беля щалда Ж инвесторунун газанжы ися 
3.000.000 ман-ла мящдуд галажаг иди. 

Яэяр опсион бир алыжы опсионудурса вя аксийанын базар 
гиймяти тятбиги гиймятдян артыгдырса, инвестор опсионун она 
газандырдыьы щцгугдан  файдаланараг аксийалары тятбиги 
гиймятля сатын алар вя бунлары базар гиймяти иля сатараг 
газанж ялдя едяжякдир. Бу вязиййят  «Пул Дахилиндя (ин тще 
моней)» вязиййят адландырылыр. Сатыжы опсион щалында ися 
опсион сащибинин газанж ялдя етмяси цчцн базар гиймятинин 
тятбиги гиймятдян аз олмасы важибдир. Беля олдугда инвестор 
ады эедян аксийаны базардан сатын алараг тятбиги гиймятля 
опсион йазычысына сатар вя кечирдийи ямялиййатдан газанж ялдя 
едяр. Йаранан бу вязиййят йеня дя «Пул Дахилиндя (ин тще 
моней)» вязиййяти адландырылыр. Алыжы опсионда, тятбиги 
гиймятин базар гиймятиндян чох олмасы щалында «Пул 
Харижиндя (оут оф тще моней)» вязиййяти йараныр. Бу 
вязиййятдя опсион сащибинин сяняддян истифадя етмяси 
эюзлянилмяз. Сатыжы опсионда тятбиги гиймятин базар 
гиймятиндян аз олдуьу щалларда йаранан вязиййят йеня дя 
«Пул Харижиндя (оут оф тще моней)» адыны дашыйыр. Бу 
вязиййятдян истифадя едяряк инвесторун опсиону сатмасы 
зярярля нятижяляняжякдир. 

Аксийа цзяриндян йазылан опсионларла йанашы, валйута, 
биръа индекси, дювлят  истигразы, хязиня боржлары вя диэяр 
гиймятли каьыз цзяриндян йазылан опсионлара да раст эялмяк 
мцмкцндцр. 

Опсион сяняди инвесторлар тяряфиндян мцяййян эялирин 
ялдя едилмяси мягсяди иля алыныб сатылдыьы кими, эяляжякдя 
йаранажаг щяр щансы тящлцкяни вя йа зяряри гисмян вя йа 
тамамиля арадан галдырмаг мягсядиля дя сатылыр вя йа сатын 
алыныр. Йухарыда аксийа иля ялагяли опсионлар ачыгланараг 
верилян мисаллар газанж  мягсядини эцдян мисаллар щесаб 
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олунур. Ещтимал едилян зярярин азалдылмасы вя арадан 
галдырылмасына хидмят едян,  валйута цзяриндян йазылан 
опсиону мисал кими чякмяк мцмкцндцр. Тутаг ки, бир фирма 
бизнес фяалиййяти  иля ялагядар харижи бир фирмайа цч айдан 
сонра 100.000 ДМ. гайтармалыдыр. Бу эцн 1 ДМ. 3.000 ман-
дыр вя цч айдан сонра марка гиймятинин 3.000 ман-дан. 
ашаьы дцшмяси фирманын лейщиня, ондан чох олмасы ися 
ялейщиня олажагдыр. Валйута мязяннясиндя баш веря биляжяк 
хоша эялмяз дяйишикликлярдян гисмян дя олса сыьорталанмаг 
цчцн фирма мцдириййяти опсион базарындан 100.000 ДМ 
цзяриндян йазылан бир алыжы опсион сатын алажагдыр. Сатын 
алынан опсиондакы тятбиги гиймят 3.300 ман. вя опсион 
контрактынын гиймяти дя 5.000.000 ман-дыр. Цч айдан сонра 
Алман маркасынын гиймяти 3.500 ман. оларса, фирма 
опсиондан истифадя едяряк 1 ДМ цчцн 3.300 ман. юдяйяряк 
100.000 ДМ сатын алар вя боржуну гайтарар. Беляликля, 

фирманын бу ямялиййатдан ялдя етдийи хейри (3.500 – 3.300)  
100.000 – 5.000.000 = 15.000.000 ман. тяшкил едяжякдир. Йох, 
яэяр 3 айдан сонра марканын гиймяти 3.100 ман. олса иди, 
фирма опсиондан истифадя етмяз вя зяряри 5.000.000 ман. 
оларды. 

Опсион контрактлары щагда мювжуд мялумат чох 
эенишдир. Лакин ясас мювзумуздан айрылмамаг шярти иля бу 
нюв гиймятли каьыз барядя сон олараг даща бир мялуматы да 
охуйужуйа чатдырмаг мягсядя уйьун оларды. 

Йухарыда гейд етдийимиз кими, опсионлар онлардан 
истифадя етмя мцддяти бахымындан Авропа вя Америка типли 
опсионлара айрылырлар. Лакин сон иллярдя щямин мцддят 
амилиня эюря опсионларын йени нювляри мцшащидя олунмаьа 
башлады. Беля ки, мцддят амилиня эюря опсионлар, ЛЕАПС 
(Лонг – терм Егуитй Антижи Патион Сежуритиес) опсионларына, 
ФЛЕХ (Флехибле ехжщанэе традед оптионс) опсионларына вя 
ПЕРЖС (Преферред егуитй редемптион жумулативе стожк) 
опсионларына айрылырлар. 



 

 

 

79 

ЛЕАПС опсионлары, йяни узун мцддятли аксийа 
цзяриндян йазылан опсионлар, адындан да эюрцндцйц кими 
узун мцддятли олуб биръаларда дювриййя едилирляр. Илк дяфя бу 
нюв гиймятлиляр 1990-жы илдя Чикаэо Опсион Биръасында 
бюйцк, нцфузлу вя баьланылан ягдлярин щяжми бахымындан ян 
чох олан ширкятлярин аксийалары цзяриндян йазылдыглары 
мцшащидя олунмушдур. ЛЕАПС опсионлары диэяр опсионлар 
кими ейни фяалиййят формасына маликдир. Садяжя олараг бу 
сянядляр юз сащибляриня, мцяййян аксийаны, мцяййян сайда 3 
ил ярзиндя сатмаг вя сатын алмаг щцгугуну газандырыр. 
Мцддятин узун олмасындан долайы, бу сянядляр нормал 
опсионлардан фяргли олараг даща бащалыдыр. 

Биръа харижиндя йазылан опсион контрактларынын мигдары 
вя щяжминин артмасы Чикаэо Опсион Биръасы няздиндя ФЛЕХ 
опсионларынын йазылмасына шяраит йаратмышдыр. Тяшкилати 
инвесторлар ясас щядяф кими  гябул олунараг 1993-жц илдя 
ФЛЕХ опсионлар истифадя олунмаьа башлады. Бу опсионлар, 
адындан да эюрцлдцйц кими, еластик опсионлар сайылыб бюйцк 
инвесторлары жялб етмяк мягсядини эцдцр вя минимал 
ямялиййат щяжми 10 милйон АБШ доллары щяжминдя олмалыдыр. 
Щямин сянядлярин ясас хцсусиййяти ондан ибарятдир ки, онларын 
мцддятинин контракта тяряф олан шяхсляр тяряфиндян сярбяст 
шякилдя мцяййян едиля билмясидир. Бундан башга, тяряфляр 
арзу етдикляри ямялиййат гиймятини тяйин едя билирляр вя 
опсионун Авропа вя йа Америка типли олажаьыны юзляри 
сечирляр. Бу яламятиня эюря дя щямин гиймятлиляр ФЛЕХ, йяни 
еластик опсионлар щесаб олунурлар. ФЛЕХ опсионларынын 
мцддяти бир гайда олараг 1 илдян чох олдуьу цчцн узун 
мцддятли опсионлар групуна дахил едилирляр. 

ПЕРЖС опсионлары опсион биръаларында котировкайа 
алынмайан бир гиймятли каьыз олмагла бир нюв аксийа сяняди 
кими гябул олунурлар. ПЕРЖС-лярин имтийазлы аксийа 
сянядинин дашыдыьы  хцсусиййятляря малик олдуьу цчцн 
мцяссисяляр юзляри бу нюв сянядляри емиссийа едирляр. ПЕРЖС-
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лярин гиймятляри нормал аксийаларын гиймятляриня йахын олур. 
Лакин бу нюв сянядляря нормал аксийалардан фяргли олараг 
даща чох дивиденд пайы юдянилир. 

ПЕРЖС-лярин дювриййя мцддятиня мящдудиййят 
гойулур. Мцддятин ня гядяр олажаьы емиссийа заманы 
инвесторлара билдирилир. Адятян мцддят 3 вя йа 4 илдир. Бу 
сябябя ПЕРЖС-ляр цзяриндян йазылан опсионлар узун 
мцддятли опсионлар групуна дахил едилирляр. Дювриййя 
мцддяти битяндян сонра ПЕРЖС-ляр нормал аксийалар кими 
олурлар. 

5.7. ФЙУЧЕРС КОНТРАКТЛАРЫ 

Фйучерс контракты, шяхся мцяййян бир ямтяяни, 
мцяййян бир гиймятля тяйин олунан тарихдя сатын алмаг вя йа 
сатмаг ющдялийини дашымаьа вадар едян бир сазишдир. Бу 
сазишлярин опсионлардан ясас фярги, опсионларда олдуьу кими, 
сатын алмаг вя йа сатмаг щцгугларыны йох, сатмаг вя йа сатын 
алмаг ющдялийини юзцндя рясмиляшдирир. Мясялян, бир шяхс цч 
айдан сонра мцяййян бир эцндя 200 тон Б малынын, тонуну 
100.000 ман-дан сатмаг ющдялийи иля бир фйучерс контрактыны 
тяртиб етдийини фярз едяк. Малын тящвил верилмяси вахты 
эялдикдя, контракты тяртиб едян шяхс, щямин эцн малын базар 
гиймяти ня гядяр оларса олсун, о малы контакт сащибиня 
габагжадан тяйин олунмуш гиймятля сатмаг 
мяжбуриййятиндядир. Котрактын илк дяфя тяртиб олундуьу вя 
алыжы иля сатыжы арасында мцбадиля едилдийи заман мцяййян бир 
мябляьин юдянилмяси баш вермяз. Бу сябябя фйучерс 
контракты, контрактын буэцнкц базар дяйярини сыфыра 
ендиряжяк шякилдя тяртиб олунур. 

Фйучерс контрактлары, мцхтялиф ямтяя, гиймятли 
металлар, валйута вя чешидли гиймятли каьызлар вя биръа индекси 
цзяриндян щазырлана биляр. Бу контрактлар фйучерс биръалары 
дейилян биръаларда фяалиййят эюстярирляр. АБШ-да бир инвестор 
фйучерс контрактыны тяртиб едяряк онун биръада фяалиййят 
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эюстярмясини тямин етмяк мягсяди иля Фйучерс 
Комисйончусуна ямр формасында тялимат верир. Комисйончу 
фйучерс биръасында ямри йериня йетирмяйя сяй эюстярир вя 
эюрдцйц ишя эюря комисйон щаггы алыр. 

Фйучерс контракты йалныз фйучерс биръаларында 
баьландыьы цчцн щям формасына, щям дя мязмунуна эюря 
биръа тяряфиндян стандартлашдырылмышдыр. Контракт биръа 
тяряфиндян мцяййян олунмуш шяртляри юзцндя якс етдирир. Бу 
шяртлярин башлыжасыны контрактын предмети олан ямтяянин жинси, 
мигдары вя ижра мцддяти тяшкил едир. Алгы вя йа сатгы фйучерсини 
щазырламаг истяйян инвестор, сюзц эедян контрактын предмети 
олан ямтяянин гиймятини гаршы тяряфля разылашдырараг тяйин 
едяр. Гиймятин тяйин едилмяси биръада фяалиййят эюстярян 
комисйончу васитяси иля щяйата кечирилир. Фйучерс 
контрактларынын биръада алыныб сатылмасына васитячилик едянляр 
«Биръа Аэентляри – Флоор Брокерс» адыны дашыйан  васитячи 
гурумларда фяалиййят эюстярян шяхслярдир. Щямин биръада 
«Базар Гуружулары – Маркет Макерс» вя «Мцтяхяссисляр» 
йохдур. Биръада йазылан фйучерс контрактларынын ишлянмясини 
тянзимляйян ясас гурум «Клиринг Палатасыдыр». Щямин гурум 
контрактын учотуну апарыр. Контракты тяртиб едян шяхс 
контрактын цмуми мябляьиндян учоту апаран гурума 
мцяййян фаизи депозит кими верир. Бу депозит «Илкин Маръа» 
(Интиал Маръин) адыны дашыйыб бир нюв эиров щесаб олунур. 
Контракты сатын алан шяхс дя щямин шякилдя  илкин маръа 
мябляьиндяки наьд пулу клиринг палатасына юдямялидир. 
Контрактын цчоту алыжы вя сатыжынын щесабларындакы 
дяйишмяляря ясасян эцндялик апарылыр. Контрактда эюстярилян 
алгы вя йа сатгы гиймяти артыб азалдыгча, контрактын 
тяряфляриндян бирисинин зяряри диэяринин мянфяятини тяшкил едир 
вя мянфяят, мянфяят ялдя едянин «маръа щесабына» ялавя 
олунаркян зяряр, зяряр едян тяряфин «маръа щесабындан» 
чыхылыр. Илкин маръанын еня биляжяйи ян ашаьы дяйяр клиринг 
палатасы тяряфиндян тяйин олунур вя «Маръанын Ашаьы Щядди» 
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(Маинтенанже Маръин Левел) адландырылыр. Илкин маръасы, 
маръанын ашаьы щяддиндян дя ашаьы дцшян тяряф «Вариасийа 
Маръасы» (Вариатион Марэин) кими характеризя едилян мябляьи 
клиринг палатасына юдяйяряк депозитини (эировуну) маръанын 
ашаьы щяддиня гядяр йцксялдир.  Фйучерс щесаблары эцндялик 
дяйишмяляр нязяря алынараг щяр эцн тякрар тутулур. 

Йухарыда дейилян «Илкин Маръанын» дяйяри тяжрцбядя 
5% иля 15% арасында тяряддцд едир. «Маръанын Ашаьы 
Щяддинин» дяйярини ися илкин маръанын бир гайда олараг 75% 
иля 80% арасында олан фаиз тяшкил едир. Ачыглананлара даща да 
айдынлыг эятирмяк цчцн бир фйучерс контрактынын фяалиййятини 
изащ едян мисалын верилмяси йериня дцшярди.  

Мясялян, А (алыжысы) вя С (сатыжысы) арасында 500 ядядлик 
аксийа цзяриня фйучерс контракты имзаланмыш вя тяряфляр щяр 
ядяд цчцн 4 $-дан разылашмышлар. Беля олдугда, контрактын 

цмуми дяйяри 2.000 $  (4 $  500) олажагдыр. 5%-я гядяр олан 
илкин маръанын юдянилмяси шярти иля щяр ики тяряф 100$ клиринг 
палатасына юдямялидир. Маръанын ашаьы щядди ися илкин 
маръанын 80%-и тяшкил едир. Бу шяртляр чярчивясиндя фйучерс 
контрактынын илк алты эцн ярзиндя алыжы вя сатыжы щесаблары 
учотунун щансы  шякилдя апарылдыьы жядвял 2.3-дя тясвир 
олунмушдур. 

Фйучерс контрактынын тяряфляриндян щяр бири щяр эцнцн 
сонунда щямин эцн ялдя етдийи мянфяяти щесабындан чыхара 
вя йа контракты башгасына трансфер едя биляр. Контрактын 
трансфер едилмяси о эцнядяк маръа щесабында йыьылан мябляь 
гиймятиня вя йа базардакы вязиййятя эюря бу гиймятдян ашаьы 
вя йа йухары гиймятля баш веря биляр. Контракты тящвил алан 
шяхс, трансфер едянин йерини тутар вя фйучерс контрактынын 
дашыдыьы бцтцн ющдяликляри юз цзяриня алар. 

Фйучерс контрактлары, ямтяя, гиймятли метал, валйута вя 
йа гиймятли каьызлардан щяр щансы цчцн тяртиб олунурса олсун 
мцддят баша чатдыгда контрактын предмети олан малын сатыжы 
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тяряфиндян алыжы тяряфя тящвил верилмясини мяжбури шярт кими 
юзляриндя рясмиляшдирмякля йанашы, цмумиййятля, мцддятин 
ахырында клиринг палатасы тяряфиндян щесаб баьланараг, 
тяряфлярин маръа щесабларындакы галыглар юзляриня юдянилир. 
Беля бир щалда, контрактын предметинин сатыжыдан алыжыйа 
кечмяси баш вермяз. 

Фйучерс контрактларына даир щесабларын тутулмасы, 
цмумиййятля, учотун клиринг палатасы тяряфиндян апарылмасы, 
алыжы вя сатыжынын бу гурума эиров олараг депозит юдямяси 
мяжбуриййяти кими шяртлярин мювжудлуьу, ялдя олунан 
мянфяятин онун щягиги сащибиня юдянилмямяси рискини арадан 
галдырыр. Бу риски клиринг палатасы юз цзяриня эютцрцр. 

Жядвял 2.3. 

 Фйучерсин фяалиййят шякли 

 

Тарих 

 

Гиймят 

 

Дяйишмя 

 

Мянфяят
/Зяряр 

 

Маръа 
Щесаблары 

    А С 

1. Эцн 4,00$ __ __ 100$ 100$ 

2.Эцн 4,10$ 0,10$ 50$1 150$ 50$ 

3.Эцн С 
цчцн 
вариасийа 
маръасы  30 
$ (80-50) 

4,10$ __ __ 150$ 80$ 

4.Эцн 3,95$ 0,15$ 75$ 75$ 155$ 

5.Эцн А 
цчцн 
вариасийа 
маръасы  5 
$ (80-75) 

3,90$ 0,05$ 25$ 55$2 180$ 

6.Эцн А 
цчцн 

3,90$ __ __ 80$3 180$ 
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вариасийа 
маръасы  25 
$ (80-55) 

 

1 Мянфяят / Зяряр = (Эцндялик Гиймят – Гиймят Дяйишмяси) 
Контрактдакы Ядяд Сайы 

50 $ = (4,10$ - 4,00$)  500 
2 Маръа щесабы = Маръа Щесабы + Вариасийа Маръасы + 
Эцндялик Газанж – Эцндялик Зяряр 
55$ = 75$ + 5$ + 0 - 25$ 
3Маръанын Ашаьы Щядди = 100$  80% = 80$ 

5.8. ФОРВАРД КОНТРАКТЛАРЫ 

Форвард контракты, ики тяряф арасында мцяййян олунан 
эяляжякдяки тарихдя тяйин олунан гиймятдян ямтяянин, пулун, 
йа да гиймятли каьызын алгы-сатгысыны рясмиляшдирян бир 
разылашма кими тяриф едилир. Бу разылашма ясасында тяряфлярдян 
бири мцяййян ямтяянин, пулун вя йа гиймятли каьызын 
тядарцкц цзря ющдячилик эютцрцр, диэяр тяряф ися тяйин 
олунмуш гиймятля онун юдянишиня зяманят верир. 
Стандартлашдырылмыш бир форвард контракты, цмумиййятля, 
мювжуд дейилдир. Форвард контрактлары, алыжы вя сатыжы 
тяряфиндян тяйин олунан ямтяянин, пулун вя йа гиймятли 
каьызын: 

- мигдарыны вя кейфиййятини, 

- тящвил цнваныны, тарихини вя гиймятини ифадя едян 
разылашмадыр.  

Эюрцндцйц кими, форвард контрактлары фйучерс 
контрактлары кими эяляжякдя тяйин олунмуш мцддятдя 
кечириляжяк алгы-сатгы цчцн индидян сазиш баьламаьа имкан 
верир. Лакин буна бахмайараг, щяр ики сяняд вя бу сянядлярин 
формалашдырдыглары базарлар бир-бириляриндян мцяййян 
жящятлярля фярглянирляр. Щямин жящятляр ашаьыдакы шякилдя 
сяжиййяляндириля биляр: 
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- Форвард контрактлары фяалиййят формасына эюря «адлы» 
мцгавиля щесаб олунур. Буна эюря онларын дювриййяси 
мящдудиййятлидир. Фйучерс контрактлары ися «тягдим едяня» 
олдуглары цчцн ращат дювриййя етмя хцсусиййятиня 
маликдирляр. 

- Форвард контрактлары, контрактын предмети олан 
ямтяянин жинси, кейфиййяти, мигдары вя мцддяти бахымындан 
тяряфляря там сярбястлик верир вя олдугча еластикдир. Анжаг 
тяряфляр бу контрактлара, бу хцсусиййятя эюря гаршы тяряф 
тапмагда чятинлик чякя билярляр. Фйучерс контрактларында ися 
ямтяянин жинси, кейфиййяти, мигдары вя мцддяти тамамиля 
стандартдыр. Бу сябябя тяряфляр шяхси мянафеляриня ян уйьун 
щесаб етдикляри контракт нювц иля гане олмаг 
мяжбуриййятиндядирляр, анжаг гаршы тяряф тапмагда чятинлик 
чякмирляр. 

- Форвард контрактларында, контрактын ижра олунажаьы 
мякан бахымындан щеч бир мящдудиййят гойулмадыьы щалда, 
фйучерс контракты йалныз тяшкилатландырылмыш биръаларда 
щазырланмалы, биръанын бцтцн гайдаларына цйьун олараг 
алыныб сатылмалыдыр. 

- Биръада фяалиййят эюстярмяк мяжбуриййятинин олмасы 
сябябиндян фйучерс контрактларында базар мейлини излямяк 
имканы вардыр. Бунун яксиня форвард контрактларынын 
тяряфляри беля бир имкандан мящрумдур. 

- Форвард контрактларынын ликвидлийи чох ашаьыдыр, 
тяряфляр даща чох спот, йяни реал базарда мювжуд олан малын 
сащибляридир. Фйучерс базарлары ися олдугча ликвид базарлардыр 
вя бу базарларын иштиракчылары щеч бир малын сащиби олмайан 
спекулйантлардыр. 

- Форвард базарларында тячщиз етмя мяжбуриййяти 
вардыр. Фйучерс базарларында ися бу мяжбуриййят  йохдур, 
тяряфляр истядикляри анда якс бир ямялиййатла базары тярк едя 
биляр. 
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- Форвард контрактларында тяряфляр бир-бирилярини йахшы 
танымалы вя бир-бириляриня етибар етмяк мяжбуриййятиндядирляр. 
Чцнкц бурада контрактын ижрасы гаршы тяряфин хош ниййятиндян 
асылыдыр. Фйучерс контрактларында ися тяряфлярин гаршылыглы 
мцнасибят обйекти клиринг палатасыдыр. Одур ки, тяряфлярин бир-
бирилярини танымаларына ещтийаж галмыр. 

- Форвард контрактларында стандартлашдырылмыш бир 
тяминат мябляьи йохдур вя мяжбури дя дейилдир. Анжаг 
тяряфляр тяминат мювзусунда мцяййян бир разылыьа 
эялмишлярся, тяминат мябляьи адятян чох бюйцк олур. Фйучерс 
контрактларында ися клиринг палатасы тяряфиндян тяйин олунан 
мябляь тяминат (депозит вя йа эиров) кими мяжбурян 
верилмялидир. Лакин тяминат мябляьи чох аз олур вя бир гайда 
олараг контрактын цмуми мябляьинин 15%-дян артыг олмур. 

- Форвард контрактларында, щесабларын эцндялик учоту 
методу вя маръа системи йохдур. Фйучерс базарларында ися 
тяряфлярин вердикляри илкин маръа мцяййян бир сявиййядян ашаьы 
дцшдцкдя тяряфлярдян маръаларыны тяйин олунмуш щяддя 
чатдырмаглары тяляб олунур вя бу щесаблашма щяр тижарят 
эцнцнцн ахырында тязялянир. 

- Форвард контрактларына даир ямялиййатларын 
апарылмасы цчцн васитячийя ещтийаж йохдур. Фйучерс 
контрактларында ися, яэяр тяряфляр биръайа цзв дейилдирся, 
мцяййян ямялиййатларын апарылмасы мягсяди иля мцтляг 
биръайа цзв олан гурулушлара мцражият етмяли вя онлара 
комисйон щаггы юдямялидирляр. 

- Форвард контрактларынын икинжи категорийалы базары 
мювжуд дейилдир. Фйучерс контрактларынын икинжи категорийалы 
базары вардыр вя бу базарда апарылан ямялиййатларын вя 
баьланылан ягдляр щяжминин чох олмасы сябяби иля истяр 
тяряфлярин даща бюйцк зярярлярини янэяллямяк, истярся дя 
ямялиййатларын сцрятини вя чевиклийини артыра билмяк мягсядиля 
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минимал гиймят щярякятляри вя максимал  гиймят дяйишмяси 
цчцн щядляр гойулмушдур. 

- Форвард контрактларынын тяртибаты вя ижрасы цчцн, 
цмумиййятля, юлкя дахилиндя мцяййян бир щцгуги база 
фомалашдырылмыр, ямялиййатлар мювжуд олан тижарят 
ганунларына эюря тянзимлянир. Фйучерс ямялиййатлары цчцн 
щцгуги базанын йарадылмасы, бу ямялиййатларын 
апарылмасында ящямиййятли рол ойнайажаг тяшкилатларын вя 
гайдаларын формалашдырылмасы, кадрларын йетишдирилиб 
щазырланмасы важибдир. 

- Форвард контрактларында ямялиййат мцхтялифлийи 
мящдуддур. Бу эцн щазырланан форвард контрактларынын 
предметини даща чох валйуталар тяшкил едир. Бунун яксиня 
олараг фйучерс контрактларында, контрактын предмети кими, 
юлчцлмяси мцмкцн олан щяр шей ола биляр, ямялиййат 
мцхтялифлийи ися чох эенишдир. Контрактын тяряфляри дя мцхтялиф 
тябягялярин нцмайяндяляридир. 

- Фйучерс базарларында стандартлашдырма амилинин 
олмасындан тяряфляр даща чох гиймят мювзусунда 
данышыглара диггят йетирирляр. Форвард базарларында ися гиймят 
гядяр, кейфиййят, тядарцк мцддяти вя с. мювзулар ящямиййят 
кясб едир. 

- Форвард базарларында апарылан ямялиййатларын щяжми 
фйучерс базарларында апарылан ямялиййатларын щяжминдян гат-
гат ашаьыдыр. 

- Фйучерс базарларында, мцштяри ян чох 1 ил габаьы 
дцшцняряк малиййя рискини азалдажаг ямялиййатлары кечиря 
биляр. Форвард базарларында ися апарылан ямялиййатлар цчцн 
беля бир мящдудиййят йохдур. 

Йухарыда садаланан бцтцн бу фяргляря бахмайараг, 
форвард базарларынын бязи функсийаларынын фйучерс базарлары 
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тяряфиндян йериня йетирилмяси вя беля бир тяряггинин эет-эедя 
артмасы мцшащидя олунмагдадыр. 

Бахмайараг ки, щяр ики нюв базар арасында мцяййян 
фяргляр мювжуддур, бу базарларын тяшкил олунмасынын 
сябябляри ейнидир. Щям фйучерс базарында, щямчинин дя 
форвард базарында апарылан бцтцн ямялиййатлар рискдян 
горунмаг, арбитраъ вя спекулйасийа мягсядиля апарылыр. 
Форвард базарларында имзаланан контрактларын яксяр 
щиссясинин эяляжякдя ортайа чыха биляжяк рискдян горунмаг 
мягсядиля  щазырландыьы, фйучерс базарларында ися щямин 
проседураларын спекулйасийа мягсядиля апарылдыьы нязяря 
чарпыр. 

Форвард ямялиййатларынын предмети адятян щяр нюв 
ямтяя ола биляр. Бу сябябя, цзяриндян щазырланан мящсулларын 
мцхтялифлийиня эюря бу контрактлар чешидли нювляря айрылырлар. 
Лакин буна бахмайараг, капитал базарларында апарылан 
форвард ямялиййатларыны ики ясас нювя айырмаг мцмкцндцр. 

 Форвард валйута ямялиййатлары; 

 Форвард фаиз ямялиййатлары. 

Форвард валйута ямялиййатлары, валйутанын, милли пул 
ващиди мцгабилиндя эяляжякдя тяйин олунан мцддятдя 
тядарцк  едилмя шяртиля, алгы вя йа сатгысы цчцн габагжадан 
тяртиб олунан мцгавилялярдир. Бу нюв ямялиййатларын 
апарылдыьы базар йериня форвард валйута базарлары ады верилир. 

Форвард валйута контрактларына, мцддят, тятбиг 
олунажаг валйута мязянняси, валйута мябляьи, юдяниш вя йа 
тядарцкцн йери, банк щесабынын нюмряси, тяряфлярин шяхсиййяти 
кими мялуматлар дахил олунур. 

Форвард валйута контрактларында тятбиг олунан 
мязянняйя форвард тядарцк мязянняси ады верилир. Бу 
мязяння нювц жари мязяннядян фярглидир. 
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Форвард валйута мязянняляри, гайда олараг жари 
мязяннялярля мцгайисяли шякилдя тяйин олунурлар. Яэяр 
форвард мязянняси жари мязяннядян чохдурса, йаранан фяргя 
форвард мцкафаты дейилир. Йох, яэяр форвард мязянняси,жари 
мязяннядян аздырса, о щалда йаранан фяргя форвард дисконту 
ады верилир. Форвард валйута мязяннясинин тяйин едилмя 
просеси, ики юлкянин милли пул ващидляринин жари дяйяри вя ики 
юлкядя тятбиг олунан фаиз дяряжяляри иля йахындан ялагялидир. 
Мязяннянин тяйин олунмасында ашаьыдакы дцстур истифадя 
олунмалыдыр. 

 

Итм – Идм  = (ФР – СР) / СР  12/н 

 

Бурадакы символлар ашаьыдакылары ифадя едирляр: 

Итм – Манатла ифадя олунан форвард щесабына тятбиг 
олунан фаиз; 

Идм – Алман Маркасы иля ифадя олунан форвард щесабына 
тятбиг олунан фаиз; 

СР – Жари вя йа спот мязяння; 

ФР – Форвард мязянняси; 

Н – Ай иля эюстярилян мцддят. 

Мисал: Бакы шящяриндя фяалиййят эюстярян вя идхалатла 
мяшьул олан шяхс Алманийадан дяйяри 100.000 ДМ вя 3 ай 
мцддятиня боржун гайтарылмасы шярти иля електрик жищазларыны 
идхал етдийини фярз едяк. Малларын идхал олундуьу заман 
ДМ/ман-ын спот мязянняси 2.800 ман. тяшкил етдийини 
дцшцняк. Яэяр мязяння дяйишмяйиб сабит галса, идхалатчынын 
боржу 280.000.000 ман. олараг галажагдыр. Лакин идхалатчы 
мязяннянин йахын 3 ай ярзиндя артажаьыны прогнозлашдырыр. 
Мязяння артарса, идхалатчынын хяржляри дя артажагдыр, буна 
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паралел олараг мянфяяти азалажагдыр. Бу рискин гаршысыны 
алмаг мягсядиля идхалатла мяшьул олан мцяссися бир банкла 
мцддяти 3 ай вя мябляьи 100.000 ДМ. олан бир форвард 
контакты имзалайа биляр. Контарктын имзаландыьы эцн, 
мцддяти 3 ай олан Алман маркасынын дяйяри 3.210 ман. 
олсун. Беля олдугда идхалатчы 3 айдан сонра боржуну 
гайтардыьы заман, 321.000.000 ман. мябляьиндя олан юдяниши 
щяйата кечиряжякдир. Беляликля идхалатчынын валйута 
мязяннясиндяки дяйишмя риски азалдылмыш олажагдыр. 

Ики юлкядя яманятя верилян фаизляри нязяря алараг 
идхалатчынын вердийи гярарын ня дяряжядя дцзэцн олуб 
олмадыьыны гиймятляндиряк. Яэяр Алман маркасы цчцн тятбиг 
олунан фаиз дяряжяси 10%, маната тятбиг олунан фаиз дяряжяси 
15%-дирся, 3 айлын мцддят цчцн форвард мязяннясини 
йухарыда верилян дцстур васитяси иля щесабламаг олар. 

Мисалда верилян рягямляри дцстурда йерляшдиряк, 
 

0,15 – 0,10 = (ФР – 2.800) / 2.800  12/3 
 

ФР= 3.360 ман. олажагдыр. 
 

Мисалын жавабындан эюрдцйцмцз кими идхалатчы 
гурумунун вердийи гярар дцзэцн щесаб олуна биляр. 

Форвад контрактларынын икинжи нювц, форвард фаиз 
контрактларыдыр. Адятян, форвард контрактларынын валйута 
мязянняляри цчцн щазырландыьы мцшащидя олундуьу щалда, 
фаиз рискиндян горунмаг цчцн дя форвард контрактлары 
щазырлана биляр. Бу контрактлар форвард фаиз контрактлары кими 
тяриф едилир. 

Форвард фаиз контраткларында тяряфляр, мцяййян 
мябляьдяки пулу эяляжякдяки бир тарихдя, тяйин олунмуш 
мцддят цчцн тятбиг олунан фаиз дяряжяси барядя разылыьа 
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эялирляр. Барясиндя разылыг ялдя олунан фаиз дяряжяси форвард 
фаиз дяряжяси адландырылыр. Форвард фаиз мцгавиляляри иля 
форвард валйута мцгавиляляри арасында нязяря чарпан бир фярг 
йохдур. Форвард фаиз контрактларына тяряф оланларын ясас 
мягсяди, юзлярини эяляжякдя йарана биляжяк фаиз 
дяйишмяляриндян сыьорталанмагдыр. Беля ки, кредит алан 
мцяссисяляр, юзлярини эяляжякдя фаизлярин артмасындан 
горумаг цчцн сяй эюстяряркян, кредит айыран мцяссисяляр ися 
эяляжякдяки фаиз азалмаларындан сыьорталанмаг цчцн сяй 
эюстярирляр. Бу сябябя, форвард фаиз контрактларынын тяряфляри 
мцяййян бир мцддят цчцн эяляжякдяки тарихдя тяйин олунан 
пул мябляьиня тятбиг олунажаг фаиз дяряжяси цзря разылыьа 
эялирляр. 

Форвард Фаиз Контрактларыны (ФФК) тяртиб едян щяр 
мцяссися, контрактда юз шяртлярини вя гайдаларыны гейд 
етмясиня бахмайараг, «Тще Бритисщ Банкерс Ассожиатион 
(ББА)» тяшкилатынын бу мювзуда гойдуьу сянайе 
стандартларына риайят етмялидир. Нятижядя, контрактла 
ялагядар йаранан бцтцн мясяляляр щямин стандартлара эюря 
щялл олунур. 

ФФК, фаиз дяряжяляри цзря тяртиб олунан форвард 
контрактларыдыр. Буна эюря, контрактын мцддяти битдикдян 
сонра малиййя иткисиня дцчар олан тяряф газанан тяряфя 
контрактда гейд олунан мябляь цзяриндян пул фяргини юдяйир. 
ФФК ямялиййатлары, адятян телефон вя йа телех васитяси иля 
щяйата кечирилир. Ямялиййатын етибарлы сайылмасы бахымындан 
телефон данышыглары лентя йазылыр. Лакин лентя йазыланлардан 
башга, ющдялийи рясмиляшдирян бир телех вя йа мяктубун да 
алынмасы тювсийя олунур. 

ББА тяшкилатынын стандартларына уйьун олараг 
контрактын ижрасында истифадя олунажаг дцстурлар 
ашаьыдакылардыр. 

Л-ин Р-дян бюйцк олдуьу щалда, 
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(Л – Р)  Д  А/ (Б  100) + (Л  Д) 

Р-ин Л-дян бюйцк олдуьу щалда ися, 

 (Р - Л)  Д  А/ (Б  100) + (Л  Д) 

дцстуру тятбиг олунур. 

Дцстурдакы символлар ашаьыдакы мяналары дашыйырлар: 

Л – ББА тяряфиндян тяйин олунан фаиз дяряжяси; 

Р – Мцгавилядя якс олунан фаиз дяряжяси; 

Д – Мцгавилянин эцн иля эюстярилян мцддяти; 

А – Мцгавиля мигдары вя йа мябляьи; 

Б – 360 вя йа 365 эцн. 

Мясялян, ФФК мцгавилясинин мябляьи 100 милйон АБШ 
долларыдыр. Мцддятин 3 ай вя 3 айлыг форвард фаизинин 10% 
олдуьуну фярз едяк. АБЖ ширкяти, фаиз дяряжясинин 10%-дян 
артыг олажаьы щалда гаршы тяряфя мцяййян мябляь юдяйяжяйини, 
фаизин 10%-дян аз олажаьы тягдирдя ися гаршы тяряфдян мязяння 
фяргини алажаьыны рясмиляшдирян бир контракт имзаламышдыр. 

Цч айдан сонра фаиз дяряжясиндя щеч бир дяйишиклик 
олмазса, йяни фаиз дяряжяси 10% олараг стабил галса, бу щалда 
щеч бир ямялиййат апарылмайажаг. Бундан башга, контрактын 
тяряфляриндян мцяййян ющдячилийин ижрасы тяляб 
олунмайажагдыр. 

Лакин контрактда ады эедян банкын 3 айлыг ЛИБОР 
фаизи 11% оларса, АБЖ ширкяти йухарыдакы дцстурдан 
файдаланараг гаршы тяряфя ашаьыда эюстярилян мябляьдя пул 
юдяйяжякдир. 

                                                 
 ЛИБОР  (Лондон Интербанк Оффер Рате) фаизи Лондон 
Интербанк тяряфиндян яманятя верилян фаиз дяряжясидир 
(гойулушудур). 
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(Л – Р)  Д  А/ (Б  100) + (Л  Д)= (11 – 10)  92 

100.000.000/ (360  100) + (11  92)= 248.568,03$ 

5.9. СВОП 

«Своп» инэилис кялимяси олуб, мцбадиля анламыны 
дашыйыр. Своп ямялиййаты, бир пул ващидинин вя йа гиймятли 
каьызын, спот базарларда вя форвард базарларында ейни вахтда 
фяалиййят эюстярмясини ифадя едир. Своп ямялиййатында, бир 
мцддят башга бир мцддятля дяйишдириля биляр. Мясялян, бир 
харижи валйута спот базарда алыныб форвад базарында сатыла 
биляр. Йа да ейни валйута фяргли мцддятли ики башга форвард 
ямялиййатынын предмети ола биляр. 

Своп ямялиййатынын илк дяфя тятбиги 1923-жи иля тясадцф 
едилир. Австрийанын Милли  Банкы тяряфиндян жари базарда 
Инэилис Стерлинги мцгабилиндя милли пулуну эяляжякдяки 
мцддятдя эери алмаг ющдячилийи иля сатмасы шяклиндя 
мцшащидя олунмушдур. Фягят, мцяййян тарихя малик олан бу 
нюв ямялиййат 1923-жи илдян сонра йалныз 1970-жи илдян тякрар 
тятбиг олунмаьа башлады. 

Своп ямялиййатларынын истифадя олунмасынын ясас 
сябябляри кими, арбитраъ, гиймятлярин газанж нисбятлярини 
йцксялдмяк, риски идаря етмяк, борж вясаитиня юдянян хяржляри 
азалтмаг, алгы-сатгы йолу иля газанж ялдя етмяк факторларыны 
садаламаг мцмкцндцр. 

Цмумиййятля, тяжрцбяйя нязяр йетирсяк эюря билярик ки, 
истифадя олунан свопларын нювляри юз мцхтялифлийи иля 
фярглянирляр. Лакин тятбиг олунан бцтцн нюв свопларын 
башланьыж мянбяйини ясас ики нюв своп ямялиййаты тяшкил едир: 

 Фаиз своплары (интерест рате сwапс); 

 Валйута своплары (журренжй  сwапс). 

Ашаьыда бу нюв своп ямялиййатлары щаггында гыса 
мялумат верилмишдир. 
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ФАИЗ СВОПУ 

Фаиз свопунун; стабил фаиз – гейри-стабил фаиз свопу, 
гейри стабил фаиз свопу – стабил фаиз свопу, мцддят битмядян 
яввял ижра щцгугуну верян (жаллабле, путабле) своп, мцддяти 
узадыла билян (ехтанбле) своп, мцддятли (форwард) своп, фаиз 
дяряжясини мцяййян вахт ютдцкдян сонра тяйин етмяк 
щцгугуну верян своп (делайед рате сеттинэ) вя с. кими нювляри 
мювжуддур. Лакин адлары чякилян бу нювлярин ян чох истифадя 
олунан фаиз свопу нювц кими стабил фаиз – гейри-стабил фаиз 
свопу гейд олуна биляр. Бу нюв своп, стабил фаизи гейри-стабил 
фаизя, гейри-стабил фаизи  ися стабил фаизя дяйишдиряряк борж 
юдянишляринин структурасыны дяйишдирир. Бу своплар адятян, 
борж юдямя габилиййяти фяргли олан ики мцяссися арасында 
щяйата кечирилир вя борж юдямя габилиййяти зяиф олан тяряфин якс 
тяряфя мцяййян мябляьин юдянилмяси иля баша чатдырылыр. Бу 
шякилдя, борж юдямя габилиййяти йцксяк олан бир мцяссися 
алынан кредитляр цчцн верилян фаиз хяржлярини азалтмаг 
имканына, якс тяряф ися гейри-стабил фаизля алынан кредитляр 
цчцн стабил фаиз юдямяк имканына малик ола биляр. Стабил фаиз 
– гейри-стабил фаиз свопунун эерчякляшдирилмяси ашаьыдакы 
шяртлярин йериня йетирилмясини зярури билир: 

- щяр ики мцяссисянин борж юдямя габилиййятляри фяргли 
олмалыдыр, 

- щямин мцяссисяляр бир-бириляриндян мцстягил олараг 
кредит ала билмялидир, 

- мцяссисялярдян бири стабил фаизля кредит алмалы, диэяри 
ися гейри-стабил фаизля кредит алмалыдыр, 

- ады чякилян мцяссисялярин боржларына даир юдянишляр 
гаршылыглы олараг дяйишдирилмялидир. 

Илк дяфя фаиз дяряжяси цзря апарылан своп ямялиййатлары, 
ики мцяссися арасында мцстягил шякилдя щяйата кечирилирди. 
Лакин 1980-жи илдян бяри бир нечя бейнялхалг статуслу банкын 
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бу базарда «арбитраъ апаран» вязифясини ижра етмяси мцшащидя 
олунмаьа башлады. Банклар своп ямялиййаты щяйата кечирян 
тяряфляр арасында тямасын гурулмасына кюмяклик эюстярирляр. 
Бунула йанашы, банклар юз араларында да мцяссися вя фирмалар 
кими своп ямялиййатларыны щяйата кечиря билярляр. 

Ашаьыда гейри-стабил фаиз – стабил фаиз свопуна аид мисал 
верилмишдир. 

Мясялян, АБЖ ширкяти вя ХЙЗ ширкяти фяргли борж юдямя 
габилиййятляриня маликдирляр вя щяр ики ширкят дя кредит алмаг 
истяйирляр. ААА борж юдямя габилиййятиня малик олан АБЖ 
ширкяти гейри-стабил фаизля кредит алмаьы планлашдырдыьы щалда, 
БББ борж юдямя габилиййятиня малик олан ХЙЗ ширкяти ися 
стабил фонд ахымыны тямин етмяк мягсяди иля стабил фаизли 
кредит алмаьа сяй эюстярмякдядир. Щяр ики ширкятин гейри-
стабил вя стабил фаизля тядарцк едяжякляри кредит базарында 
юдяйяжякляри фаизляр бунлардыр: 

 

 

 Гейри-Стабил Фаиз 
Дяряжяляри  

Стабил Фаиз 
Дяряжяляри 

АБЖ ЛИБОР + 0,5 10% 

ХЙЗ ЛИБОР + 1,5 12% 

Борж юдямя габилиййяти йцксяк олан АБЖ ширкяти, ХЙЗ 
ширкяти иля мцгайисядя щяр ики кредит базарындан даща ашаьы 
гиймятля кредит алмаг имканына сащибдир. Бу цстцнлцкдян 
файдаланараг гейри-стабил базардан ялдя олунажаг кредитин 
хяржини даща да азалтмаьы планлашдырыр. Бу планын 
эерчякляшдирилмяси цчцн ися бир своп ямялиййатыны щяйата 
кечирмялидир. АБЖ ширкяти иллик 10% иля кредит алмышдыр, ХЙЗ 
ширкяти ися ЛИБОР = 1,5 фаизля кредит алмышдыр. Ики ширкят 
арасында бир своп мцгавиляси имзаланмыш, бунун нятижясиндя 
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АБЖ ширкяти ХЙЗ ширкятиня ЛИБОР мябляьиндяки бир юдяниши, 
ХЙЗ ширкяти ися АБЖ ширкятиня 10% живарындакы стабил фаиз 
юдянишини щяйата кечирмяк цчцн разылыьа эялмишдир. Бу 
мцбадиля ашаьыдакы жядвял 2.4-дя якс олунмушдур. 

Жядвял 2.4. 

 Своп ямялиййатларынын фяалиййяти 

         ЛИБОР  

            

                                10% 

 

 

10%                                   ЛИБОР + 1,5  

 

 

   Своп ямялиййаты нятижясиндя йаранан щяр ики ширкятин 
газанжы ися ашаьыдакы кими олажагдыр: 

АБЖ Ширкятинин Газанжы: 

Юдянилян фаизляр: 

- Кредит тяшкилатына 10%-лик стабил фаиз 

- ХЙЗ ширкятиня юдянян ЛИБОР 

Алынан фаиз: 

+     ХЙЗ ширкятиндян 10% 

Халис мясряф = ЛИБОР 

Мясряфдян Едилян Гянаят = (ЛИБОР+0,5)– ЛИБОР 
=0,5 

ХЙЗ Ширкятинин Газанжы: 

АБЖ 
Ширкяти 

ХЙЗ 
Ширкяти 

Стабил 
Фаизли 
Кредит 

Гейри-
Стабил 
Фаизли 
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Юдянилян фаизляр: 

- Кредит тяшкилатына ЛИБОР+1,5 

- АБЖ ширкятиня 10% 

Алынан фаиз:  

+    АБЖ ширкятиндян алынан ЛИБОР 

Халис мясряф = 11,5% 

Мясряфдян Едилян Гянаят = 12% - 11,5% = 0,5% 

Эюрдцйцмцз кими, щяр ики ширкят дя АБЖ ширкятинин 
мясряфдян ялдя олунан цстцнлцкдян файдаланараг кредит 
хяржлярини азалтмаьа наил ола билдиляр. 

Йухарыдакы мисалда ики ширкятин мцстягил шякилдя своп 
ямялиййатыны эерчякляшдирдийини эюрдцк. Анжаг тяжрцбядя 
ширкятлярин мцстягил шякилдя буну щяйата кечирмяси чох 
чятиндир вя бу нюв ямялиййаты мцяййян бир банкын васитячилийи 
иля эерчякляшдирилдийи мцшащидя олунур. 

ВАЛЙУТА СВОПУ 

Валйута свопу фяргли пул ващидляриндян ибарят олан ейни 
мябляьлярдяки ики башга пул пакетляринин эяляжякдяки 
мцддятдя, ориъинал пул ващидляри цзяриндян вя габагжадан 
тяйин олунмуш мязяннядян эери юдянилмяк шярти иля 
дяйишдирилмяси просесини ящатя едир. Валйута свопунун 
эерчякляшдирилмясинин ясас мягсяди валйута мязяннясиндя 
жяряйан едяжяк дяйишикликлярдян сыьорталанмагдыр. Бунунла 
йанашы, даща ужуз гиймятля вясаит ялдя етмяк, истифадя 
олунмайан валйута резервляриндян сямяря алмаг цчцн дя 
валйута своплары щяйата кечирилир. Мцбадиля предмети олан 
кредитлярин фаизляринин стабил вя гейри-стабил олмасы яламятиня 
эюря валйута свопларынын 3 нювиндян бящс етмяк олар. Бунлар; 
Стабил фаиз - гейри-стабил фаиз свопу, стабил фаиз – стабил фаиз вя 
гейри-стабил – гейри-стабил фаиз свопларыдыр. Валйута свопу ики 
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мярщялядян ибарятдир: Биринжи мярщяляйя ясас пул 
мябляьляринин мцбадиляси дахил едилир. Бу ямялиййатын 
апарылмасында базис мязяння кими спот базарындакы мязяння 
ясас алыныр. Икинжи мярщялядя ялагядар пул мябляьляриня аид 
фаиз дяряжяляри таразлашдырылыр. Фаиз дяряжяси йцксяк олан пулу 
алан ширкят якс тяряфя фаиз фярги гядяр ялавя мябляь юдямяли 
олажагдыр. 

Ашаьыда гейри-стабил фаиз – гейри-стабил фаиз валйута 
свопуна аид мисал верилмишдир. 

Мясялян, А ширкяти фунт стерлингя ещтийаж дуймасына 
бахмайараг, АБШ доллары иля борж алмышдыр. Ейни шякилдя дя Б 
ширкяти АБШ долларына ещтийаж дуймасына бахмайараг, боржу 
фунт стерлингля алмышдыр. Бу ики ширкят истядикляри пул 
ващидлярини ялдя етмяк цчцн алдыглары борж  мябляьлярини 
дяйишдиря билярляр. А вя Б ширкятляринин алдыглары боржлара даир 
мялуматлар бунлардыр: 

 

 

 А ширкяти Б ширкяти 

Боржун нювц Истиграз АБШ $ Истиграз Фунт 
Стерлинг 

Мябляь 78 милйон АБШ $ 60 милйон Фунт 
Стерлинг 

Фаиз дяряжяси Иллик 13% Иллик 11,75% 

Бу шяртлярля йанашы: 

- Щяр ики тяряфин фаиз ющдячиликляри ейни вахтда йериня 
(Октйабрын 1) йетириляжякдир. 

- АБШ $ / Стерлинг валйута мязянняси 1,30-дур. 
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-    Щяр ики ширкят, А вя Б, 7 иллик валйута свопу 
ямялиййатыны щяйата кечирмяк истяйирляр.  

А ширкяти, тяйин олунан мцддят ярзиндя Стерлинг цзря 
ющдячилик дашыдыьы щалда, Б ширкяти АБШ доллары цзря ющдячилик 
дашыйажагдыр. Бу мисалдакы своп ямялиййаты 3 мярщялядян 
кежячякдир: 

1. Башланьыж мярщяляси: Б ширкяти истиграз бурахылышы нятижясиндя 
ялдя етдийи 60 милйон Стерлинги А ширкятиня эюндярир, бунун 
мцгабилиндя ися 1,30 валйута мязяннясиндян 60 милйон 
Стерлингя бярабяр олан 78 милйон доллары алыр. Бу ямялиййат 
ашаьыдакы шякил тясвир олунмушдур: 

 78 милйон АБШ $ 

        

                         60 милйон Стерлинг 

 

2. Фаиз мярщяляси: Б ширкяти (13%  78 милйон АБШ доллары) 
10,14 милйон АБШ долларыны А ширкятиня эюндярир вя А ширкяти 
дя бу мябляьи истигразларын фаиз юдянишляриндя истифадя едир. 

Бунун мцгабилиндя А ширкяти дя (11,75 %   60 милйон 
Стерлинг) 7,05 милйон Стерлинги Б ширкятиня эюндярир, Б ширкяти 
ися бурахылан истигразларын боржларыны юдяйир. 

 

       10,14  милйон АБШ $ 

     

                      7,05 милйон Стерлинг 

 

3. Баьланма мярщяляси: Валйута свопунун мцддяти вя 
баьланма мярщяляси цчцн валйута мязянняси ямялиййатын 
башланьыжында тяйин олунур. Бу валйута свопунда мцддят 7 

А ширкяти Б ширкяти 

А ширкяти Б ширкяти 
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ил вя валйута мязянняси АБШ $ / Фунт Стерлинг 1,30 олараг 
тяйин олунмушдур. 7 ил кечдикдян сонра А ширкяти 60 милйон 
Стерлинги Б ширкятиня, Б штркяти дя 78 милйон доллары А 
ширкятиня трансфер едяр. Бу проседура  ашаьыдакы шякилдя тясвир 
олунмушдур. 

 

      60 милйон Стерлинг  

     

                     78 милйон АБШ $ 

 

Мисалдан да эюрцндцйц кими, валйута свопунун, арзу 
едилян валйута жинси иля фонд тядарцк етмяк вя валйута рискиня 
гаршы горунмаг кими ики важиб функсийасы вардыр. 

6-ЖЫ ФЯСИЛ. КАПИТАЛ БАЗАРЛАРЫНЫН 
НЮВЛЯРИ 

 

Китабымызын  бу фяслиндя дцнйада мювжуд олан капитал 
базары нювляри кими биринжи, икинжи, цчцнжц вя дюрдцнжц 
категорийалы базарлар щаггында мялумат вериляжякдир. 
Бунунла йанашы, охуйужуйа адлары садаланан капитал 
базарында гиймятли каьызларын емиссийа шяртляри, йоллары, 
гиймятлилярин сатышы вя сатыша васитячилик едян гурулушларын ролу 
барядя дя зярури мялумат верилмишдир. 

Капитал базарларынын тяснифаты билдийимиз кими мцхтялиф 
критерийалара эюря апарыла  биляр. Лакин эениш изащата 
кечмядян яввял тяснифата сябяб олан бу критерийалары бир даща 
эюздян кечиряк: 

1. Базарда дювриййя едян гиймятли каьызларын базара илк дяфя 

тяклиф олунуб олунмамасына эюря: Капитал базарлары биринжи вя 

А ширкяти Б ширкяти 
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икинжи категорийалы базарлара бюлцнцрляр. Бир чох ядябиййатда 
щямин базарлар илкин вя тякрар капитал базары кими тяриф 
олунурлар. Биринжи категорийалы вя йа илкин капитал базарлары, 
илк дяфя дювриййяйя чыхарылан узун мцддятли гиймятли 
каьызларын тядавцл едилдийи базар олараг тяриф едилир. Бу 
базарларда фонд тяляб едянляр, адятян малиййя пирамидинин 
зирвясиндя йер тутан фонд истифадячиляридир. Икинжи категорийалы 
вя йа тякрар капитал базарлары, тякрар дювриййяйя бурахылан вя 
щеля дя дювриййядя олан гиймятли каьызларын тядавцл едилдийи 
базар цнваныдыр. Бу базарлар капитал базарына йени гиймятли 
каьызын тяклиф едилмяси нятижясиндя йох, мювжуд гиймятлилярин 
давамлы дювриййяси нятижясиндя вар олурлар. Биринжи вя икинжи 
категорийалы капитал базарлары иля йанашы, цчцнжц вя дюрдцнжц 
категорийалы капитал базарларынын мювжудлуьундан да бящс 
етмяк йериня дцшярди. Цчцнжц категорийалы базарлар биръада 
котировкайа алынмыш гиймятли каьызларын биръа харижиндя алыныб 
сатылмасы нятижясиндя формалашыр. Дюрдцнжц категорийалы 
базар ися гиймятли каьызын васитячисиз алыныб сатылмасы иля 
формалашан базар кими тяриф олунур. Бу базарда тяшкилати 
инвесторлар вя зянэин шяхсляр, пакет гиймятли каьызларын алгы 
сатгысында иштирак едирляр. 

Бу критерийайа эюря нювляря айрылан капитал базарлары 
щаггында даща эениш мялумат ирялидяки башлыглар алтында 
верилмишдир. 

2. Капитал базарларынын, фяалиййят формалары вя мцяййян бир 

базар йеринин олуб олмамасына эюря: Ики жцр капитал базары 
вардыр: тяшкилатландырылмыш капитал базары (гиймятли каьыз 
биръалары) вя сярбяст капитал базарлары. 

Гиймятли каьыз биръалары аксийа вя истиграз кими 
гиймятлилярин алгы сатгысы цчцн бир базар йерини тямин едирляр. 
Онларын юзцня мяхсус гайдалары вя фяалиййят формалары 
вардыр. Бу гайдалар йа щцгуги тянзимлямянин бир бящрясидир, 
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йа да биръанын тясис мцгавилясиндяки шяртлярин якс 
етдирилмясидир. 

Сярбяст капитал базары нювцндя ися мцяййян бир базар 
йери вя цнваны йохдур. Базарын фяалиййят шякли вя гайдаларынын 
формалашмасына щеч бир харижи гурум вя щцгуги 
тянзимлямяляр тясир эюстярмир. 

3. Базарда алыныб сатылан гиймятли каьыз нювляриня эюря дя 

капитал базарлары тясниф едиля билярляр: Йалныз сящмдар 
жямиййятлярин аксийаларынын тядавцл едилдийи аксийа базарлары, 
ширкят истигразларынын тядавцл едилдийи истиграз базарлары вя йа 
садяжя олараг дювлят истигразларынын тядавцл едилдийи дювлят 
истигразы базарлары вя с. базарлар бу критерийайа эюря 
адландырылмыш базарлар щесаб олунурлар. Анжаг щяр нюв 
гиймятлинин алыныб сатылдыьы гарышыг базарлар да мювжуддур. 

6.1. БИРИНЖИ КАТЕГОРИЙАЛЫ КАПИТАЛ БАЗАРЫ 

Ещтийаж дуйдуьу фондлары биринжи категорийалы базарда 
гиймятли каьыз тяклиф едяряк тямин етмяйи планлашдыран бир 
шяхс бу ямялиййаты йа бирбаша (дирежт плажемент), йа да 
васитячи иля емиссийа (индережт плажемент) олараг адландырылан 
бу йолла щяйата кечиряр. Биринжи бурахылыш вариантында, истиграз 
вя йа аксийа бурахан шяхс капитал базарында иштирак едян 
шяхслярля бирбаша цнсиййят гурараг, икинжи вариантда мцяййян 
бир васитячинин хидмятиндян истифадя едяряк мягсядиня чатыр. 

БИРБАША ЕМИССИЙА 

Бирбаша емиссийа, дювриййяйя бурахылан гиймятлилярин 
эениш инвестор тябягясиня сатмаг мягсядини эцдя билдийи 
кими, бир вя йа чох аз сайда инвесторла тямас гурулараг 
сянядлярин щамысынын бу инвесторлара тяклиф едилмясиня дя 
хидмят едя биляр. Бирбаша емиссийа нювц васитячи иля емиссийа 
нювцндян фяргли олараг, емиссийа  ярзиндя щяр щансы бир 
васитячи гурумдан истифадя етмяйи нязярдя тутмадыьы цчцн 
васитячийя юдяняжяк комисйон щаггына гянаят етмяк кими 
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цстцн хцсусиййятя маликдир. Лакин бу цстцн жящятин 
мцгабилиндя щямин нюв емиссийа бязи зяиф жящятляря дя 
маликдир. Илк олараг, эениш инвестор тябягясиня сатмаг 
мягсяди эцдцлдцйц заман сатышын мцддяти  узана биляр вя 
емитент ширкятин тяжили фонд тямини жящди боша чыха биляр. 
Анжаг юзял емиссийа (привате плажемент) кими танынан бир вя 
йа чох аз сайда инвестора сатышын апарылмасыны нязярядя тутан 
йолун сечилмяси иля  йухарыда ады эедян проблемлярин щялл 
едилмясиня кюмяк едяр. Йалныз капитал базарында щяр заман 
йцксяк имижя малик олан вя сямяря иля ишляйян бир ширкятин 
емиссийа етдийи гиймятли каьызлар чох ращат вя гыса мцддятдя 
бирбаша емиссийа йолу иля сатылараг ещтийаж дуйулан вясаит 
тямин едиля биляр. Икинжи зяиф жящят ися чох эениш инвестор 
тябягясиня сатышын апарылмасы мягсядинин юзцнц яксяр 
вахтларда доьрултмамасыдыр. Бир сящмдар жямиййятин капитал 
базарында чох надир щалларда мцтяхяссис кими фяалиййят 
эюстярян ишчилярин олар. Беля олдугда капитал базарында 
тяжрцбя газанмыш мцтяхяссис бир васитячинин хидмятиндян 
истифадя етмядян истиграз вя йа аксийанын бурахылмасында 
гиймятгойма, йерляшдирилмяси, гиймятли каьыз нювцнцн 
сечилмяси вя емиссийанын мцддяти кими мювзуларда сящвин 
едилмяси гиймятли каьыз бурахылышыны уьурсузлуьа дцчар едя 
биляр. 

Юзял емиссийа бирбаша емиссийанын дашыдыьы рискляри 
гисмян дя олса арадан галдырыр. Юзял емиссийада емитент 
ширкят бир вя йа чох аз сайда инвесторларла емиссийанын бцтцн 
шяртлярини мцзакиря етмяк имканына малик олдуьу цчцн 
бурахылышла ялагядар щялл олунмамыш щеч бир мясяля демяк 
олар ки, галмыр. Лакин капитал базарыны йахындан танымамаг 
юзял емиссийада да бязи проблемлярин йаранмасына сябяб ола 
биляр. 

Юзял емиссийанын  инвестор бахымындан цстцн жящятляри 
бунлардыр: 
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- Емиссийа иля ялагядар бцтцн рясми ишляр гыса 
мцддятдя баша чатдырылараг лазыми пул вясаити ялдя 
олуна биляр; 

- Емиссийа ярзиндя реклам, гиймятли каьызларын 
йерляшдирилмяси вя васитячи хяржляриня гянаят едиля 
биляр. 

Емиссийадан сонра капитал базарында вя цмумиййятля, 
емитент ширкятин юз шяртляриндя баш веря биляжяк дяйишикликляр 
бахымындан гиймятли каьызын бурахылышы вя сатышында гойулан 
шяртляр дяйишдириля биляр. 

ВАСИТЯЧИ ИЛЯ ЕМИССИЙА  

Васитячи иля емиссийа, йухарыда бящс едилдийи кими, 
истиграз вя йа аксийа бурахылышы йолу иля капитал базарындан 
фонд тямин етмяк истяйян сящмдар жямиййятляр иля дювлят 
тяшкилатларынын, капитал базарында пешякар фяалиййятля мяшьул 
олан васитячи гурумларын хидмятиндян истифадя етмялярини 
нязярдя тутур. Васитячи гурумун хидмятиндян файдаланма, 
бурахылышы планлашдырылан гиймятли каьызларын мцяййян бир 
комисйон щаггы явязиндя инвесторлара сатылмасынын тяляб 
едилмяси шяклиндя вя йа гиймятли каьызларын сатылмасына вя 
йерляшдирилмясиня зяманятин алынмасы шяклиндя баш веря биляр. 
Биринжи сечимдя васитячи гурум сатыша зяманят вермяйиб, 
анжаг дювриййяйя чыхарылажаг гиймятли каьызларын  сатышына 
мцяййян мцддят ярзиндя кюмяклик эюстярир. Мцддят баша 
чатдыгдан сонра сатылмайан сянядляр емитент ширкятя эери 
гайтарылыр. Икинжи сечимдя ися, гиймятли каьызлары бурахан 
шяхсдян тяйин олунмуш гиймятля щямин гиймятлиляр васитячи 
тяряфиндян сатын алыныб базарда мцнасиб гиймятля сатылыр. Алгы 
гиймяти иля сатгы гиймяти арасындакы фярг васитячи гурумун 
газанжыны вя йа зярярини формалашдырыр. 

Васитячи иля апарылан емиссийа сящмдар жямиййяти вя йа 
дювлят тяшкилаты бахымындан бязи цстцн жящятляря маликдир. 
Емиссийайа васитячилик едян гурумун базарда газандыьы 
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билик вя тяжрцбяси, емитентин щяйата кечиряжяйи гиймятли каьыз 
бурахылышындан максимал сямярянин ялдя едилмясиндя чох 
бюйцк рол ойнайыр. Бу билик вя тяжрцбянин сявиййяси, тядавцл 
едиляжяк гиймятлиляр нювцнцн сечилмясиндя, 
гиймятляндирилмясиндя, якс етдиряжякляри шяртлярин 
гойулмасында фонда ещтийаж дуйан шяхсин дцзэцн гярар 
вермясиня тясир эюстярир. Бунунла йанашы, васитячи иля емиссийа, 
васитячинин йцксяк имижя сащиб олмасы сябябиндян 
инвесторлара мцсбят тясир баьышлайараг емиссийанын уьурла 
щяйата кечирилмясиня кюмяклик эюстярир. Ясасян дя, яэяр 
емиссийанын мягсяди эениш инвестор тябягясиня гиймятли 
каьызларын сатылмасыны нязярдя тутурса, васитячи гурумун 
хидмятиндян файдаланмаг зяруридир. 

Йухарыда садаланан цмуми файдалара ялавя олараг, 
васитячилик функсийасынын сатын алма вя сатма зяманяти 
вериляряк ижрасынын (ундерwритинэ) сящмдар жямиййятляри вя 
дювлят тяшкилатлары цчцн юзял файдалары да вардыр. Бу нюв 
емиссийанын ян башлыжа файдасы, юзял емиссийада олдуьу кими 
емитентин ихтийарына гыса бир заман ярзиндя наьд вясаит 
кечмясидир. Беля ки, васитячи гурум емиссийа иля ялагядар 
бцтцн рясми проседурлары баша чатдырдыгдан сонра гиймятли 
каьызлары сатын алыб емитентя наьд пулу юдяйир. Ады эедян 
васитячилик функсийасы нювцнцн башга бир файдасы да, базары 
«тялашландырмадан» гиймятли каьызларын базарда 
йерляшдирилмясидир. Йени емиссийалар базарда тяклиф артыьы 
йарадараг гиймятли каьызын базар гиймятиндя тяняззцлцн баш 
вермясиня сябяб ола биляр вя бу гиймят азалмасы йени 
емиссийадан ялдя олунажаьы прогнозлашдырылан цмуми 
мябляьи азалда биляр. Бунунла йанашы, тяклиф артыьы гиймятли 
каьызларын щамысынын сатылмасына да янэял йарада биляр. 
Бурахылыша зяманят вериляряк емиссийа едилян аксийа вя йа 
истигразын щамысыны сатын алан инвестисийа банкы, инвестисийа 
портфелиня дахил етдийи бу гиймятлиляри капитал базарында, 
базарда формалашан гиймятя тясир эюстярмядян вя тядрижян 
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сатыша чыхарараг тяляб-тяклиф  таразлыьынын позулмасынын 
гаршысыны ала биляр. Беляликля, гиймятли каьызы сатмаьа сяй 
эюстярян сящмдар жямиййяти вя йа дювлят тяшкилаты 
емиссийадан зяряр чякмямиш олажагдыр. 

Емиссийайа зяманятин верилмяси бир тяряфдян емитент 
цчцн файдалы щесаб едилиб бязи негатив щалларын йаранмасына 
да сябяб ола биляр. Васитячи гурум емиссийайа зяманят 
веряркян мцяййян рискля гаршы гаршыйадыр. Бу риск, гиймятли 
каьызларын базарда зяманят верилян гиймятдян йухары 
гиймятля сатылмамасы тящлцкясини дашыйыр. Тябии ки, риски 
азалтмаг цчцн инвестисийа банкы емитентдян емиссийа 
олунажаг гиймятли каьызлары базар гиймятиндян ашаьы бир 
гиймятля сатын алмаьа сяй эюстяряжякдир. Бу ися гиймятли 
каьызлары емиссийа едян шяхси лазыми фондларын ялдя олунмасы 
истигамятиндя даща чох сайда гиймятли каьыз емиссийа етмяйя 
вадар едяжяк ки, бунун нятижясиндя емиссийа хяржляри артажаг, 
бурахылан сяняд башына дцшян газанж пайы азалажагдыр. 

ИНВЕСТИСИЙА БАНКЛАРЫ 

Биринжи категорийалы вя йа илкин капитал базарында 
емиссийайа васитячилик едян гурулушлара бир гайда олараг 
инвестисийа банклары (Инвестмент Банкс) ады верилир. Бу 
гурулушлара верилян ад яслиндя йанлышдыр. Чцнкц бу гурулушлар 
ня инвестор, ня дя бир банк щесаб олунурлар. Бунларын капитал 
базарларындакы ясас функсийасы, яманят сащибляринин гянаят 
етдикляри фондларын, бу фондлара ещтийаж дуйан шяхслярин 
ихтийарына кечмясиня васитячилик етмякдир. Бу васитячилик даща 
юнжя гейд олундуьу кими, щеч риск етмядян комисйон 
щаггына ясасланан сатыша васитячилик вя йа емиссийа едилян 
гиймятлилярин сатын алынмасы иля тякрар сатылмасы фяалиййяти кими 
характеризя олунур. Лакин дейилянляр инвестисийа банкларынын 
йалныз емиссийайа васитячилик етмякля вя башга бир фяалиййятля 
мяшьул олмадыглары анламына эялмяз. Бир инвестисийа банкы 
юзял емиссийаларда да гиймятли каьыз бурахылышы вя алыжылара 
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тяклифи просесиндя комисйон щаггы мцгабилиндя васитячилик 
миссийасыны щяйата кечиря биляр. Икинжи категорийалы базарларда 
ися щямин гурулушлар комисйончу (брокер) вя тажир (деалер) 
кими фяалиййят эюстяря билярляр. Яслиндя емиссийайа васитячилик 
едян, хцсусиля дя бу васитячилийи зяманят веряряк щяйата 
кечирян бир инвестисийа банкы икинжи категорийалы базарда 
фяалиййят эюстярмяйи юзцня борж билир. Инвестисийа банкчылыьы 
иля мяшьул олан бир васитячинин фяалиййятинин мцсбят 
гиймятляндирилмяси онун емиссийасына васитячилик етдийи  
гиймятли каьызларын икинжи категорийалы базарда уьурла алыныб 
сатылмасына баьлыдыр. Беля олмадыгда, щямин инвестисийа 
банкынын васитячилик фяалиййятиня инвесторларын мараьы 
дцшяжякдир. Бу сябябя, инвестисийа банкы «сонракы базары» да 
ишляк сахламаг, мцштяриси олан инвесторлара икинжи 
категорийалы базарда да хидмят эюстярмяйя давам етмяк 
мяжбуриййятиндядир. 

Бир инвестисийа банкынын ясас вязифяси, гейд олундуьу 
кими илкин базарда тяклиф олунан гиймятли каьызларын 
сатылмасына васитячилик етмякдир. Бу васитячилик функсийасынын 
ижрасына паралел олараг инвестисийа банкы мцштярисиня 
мцшавирлик хидмятини дя эюстяря биляр. Бу хидмят нятижясиндя 
емиссийа едиляжяк гиймятли каьызын базарда уьурла 
сатылмасына кюмяклик едиляжяк вя йа щям емитент ширкятя, 
щямчинин дя алыжы инвесторлара базары ишляк сахлайа билмяк 
цчцн зярури мялуматлар вериляжякдир. Бязи щалларда, 
инвестисийа банкы истиграз вя йа аксийа бурахан сящмдар 
жямиййятин идаряетмя шурасында тямсил олунмагла 
инвесторларын  марагларыны даща да йахындан излямяк вя 
сящмдар жямиййятин фяалиййятиня дахилдян нязарят етмяк иля 
онун фяалиййятини истигамятляндирмяк арзусуну да билдиря 
биляр. 

Бир инвестисийа  банкынын гиймятли каьыз емиссийасына 
васитячилик етмя миссийасынын ижрасы ашаьыдакы мярщялялярдян 
ибарятдир: 
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1. Емиссийанын планлашдырылмасы вя мцддятинин мцяййян 

олунмасы: Емиссийанын мцвяффягиййятля баша чатдырылмасы, 
йяни базара чыхарылан гиймятли каьызларын арзу едилян 
мцддятдя, арзу едилян гиймятля сатыла билмяси, дювриййяйя 
бурахылан гиймятли каьыз нювцнцн (истигразмы йохса 
аксийамы); истиграз нювцнцн сечилмяси щалында онун сащибиня 
веряжяйи тяминатларын, фаиз гиймятинин мцддятинин, 
дяйишдирилмя хцсусиййятиня малик олуб олмайажаьынын, 
аксийанын сечилмяси щалында ися сянядин сатыш гиймятинин, адлы 
вя йа адсыз олажаьынын, номинал гиймятин дцзэцн мцяййян 
олунмасына вя тядавцля бурахылыш вахтынын доьру тяйин 
олунмасына  баьлыдыр. Бу мцддяаларын тяйин вя мцяййян едиля 
билмяси цчцн инвестисийа банкыны тямсил едян мцтяхяссислярля 
емитент ширкятин ялагядар менежерляри бирэя, узун вя йоружу 
бир ишин эюрцлмясиня ямяк сярв етмялидирляр. Бу просес ярзиндя 
инвестисийа банкы, емитент ширкятин мараглары иля фярди инвестор 
марагларынын уйьун эялмясиня диггят йетирмяли, капитал 
базарынын буэцнкц, емиссийа тарихиндя вя сонракы 
тарихлярдяки вязиййятини доьру прогнозлашдырмаьа сяй 
эюстярмялидир ки, бу да емиссийанын мцвяффягиййятля баша 
чатдырылмасына мцсбят тясир эюстяря биляр. 

Гиймятли каьыз емиссийасыны планлашдыран шяхс иля 
инвестисийа банкы арасында щямин яряфядя щялл олунасы важиб 
мясялялярдян гиймятли каьызын нювц, гиймяти вя емиссийа 
тарихи мясяляляридир. Дцзэцн тяйин олунмайан гиймят 
аксийанын вя йа истигразын сатылмамасына, йа да емиссийанын 
щеля илк эцнляриндя гиймят енишляри нятижясиндя малиййя 
иткиляриня сябяб ола биляр. Гиймятли каьыз нювцнцн вя емиссийа 
тарихинин дя доьру тяйин олунмамасы йухарыда гейд олунан 
нятижяляри мейдана эятиря биляр. 

Инвестисийа банкынын мцтяхяссисляри, планлашдырма 
мцддяти ярзиндя емитент ширкятин малиййя структуруну, 
фяалиййят шяртлярини, аид олдуьу сянайе секторуну анализ 
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едяряк ялдя етдикляри нятижяляри вя капитал базарындакы 
мювжуд шяртляри нязяря алмалыдырлар. 

Планлашдырма дюврц, чох вахт апаран ишляри ящатя етдийи 
цчцн, узун бир мцддятдян вя йа бир нечя айдан сонра баша 
чатдырыла биляр. Апарылан бу планлашдырма ишляри нятижясиндя 
емитент ширкят гиймятли каьыз бурахылышындан имтина едя биляр 
вя йа емиссийайа васитячилийин ялверишли олмадыьыны щесаб едян 
инвестисийа банкы васитячилик етмямяк гярарыны веря биляр. 

2. Рясмиййятин йериня йетирилмяси: Сящмдар жямиййятляри 
тяряфиндян истиграз вя йа аксийа емиссийасы ганунларла 
тянзимляндийи цчцн бязи рясми проседураларын йериня 
йетирилмяси важибдир. Цмумиййятля, юлкямиздя фяалиййят 

эюстярян ширкятляр ачыг сатышла, йяни емиссийа проспектинин 
дярж едилмяси иля гиймятли каьыз бурахылышына гярар вердикляри 
заман Азярбайжан Республикасы Гиймятли Каьызлар 
Щаггында ганунверижилийин цмуми ясасларына мцвафиг 
олараг ашаьыдакы маддяляря риайят етмялидир: 

 Емиссийа проспектинин гейдя алынмасыны тяляб 
едян ачыг (кцтляви) емиссийа заманы емитент 
емиссийа проспектиндя олан мялуматы ялдя етмяк 
имканыны тямин етмяйя вя дюври мятбуатда 
мялуматын ачыгланмасы цчцн билдириш дярж етмяйя 
боржлудур. 

 Емитент, щямчинин емиссийа гиймятли каьызларынын 
йерляшдирилмясини щяйата кечирян капитал базарынын 
пешякар иштиракчылары истянилян потенсиал сащибляря 
гиймятли каьызлары алмагдан юнжя ачыгланан 
мялуматы алмаг имканы йаратмалыдыр. 

                                                 
 Емиссийа проспекти (Авенуе оф емиссион) – емитент ширкятин 
малиййя вязиййяти, емиссийа етдийи каьызлар вя с. кими там, 
доьру вя дягиг мялуматлар, якс етдирян сяняддир. 
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 Емитент, емиссийа проспектини гейдиййатдан 
кечирдийи щалда, мцвафиг ижра щакимиййяти 
органынын мцяййян етдийи гайдада илдя бир дяфя 
юлкя сявиййяли мятбуат органында юзцнцн 
малиййя–тясяррцфат вязиййяти вя фяалиййятинин 
нятижяляри (емитентин балансы) щаггында ясас 
эюстярижиляри дярж етдирмялидир. 

3. Гиймятли каьызларын сатышы: Бу мярщялядя инвестисийа банкы 
гиймятли каьызлары бурахан шяхся сянядлярин сатылмасында 
васитячилик едяр. Бу васитячилик миссийасы, гиймятли каьызларын, 
емитентля габагжадан разылашылан шяртлярля инвесторлара 
сатылмасыны вя йа сонра инвесторлара сатмаг цчцн 
гиймятлилярин  сатышына зяманят веряряк алынмасыны нязярдя 
тутур. Цчцнжц бир васитячилик варианты да мювжуддур ки, 
бурада инвестисийа банкы тядавцля бурахылан гиймятли 
каьызларын бир мцддят сатышына мцяййян комисйон щаггы 
гаршылыьында васитячилик едяр вя мцддят битдикдян сонра 
сатылмайан гиймятлиляри габагжадан данышылмыш гиймятдян 
сатын алар. 

Васитячилик просесиндя сатгы гиймяти планлашдырма 
периодунун ахырында тясбит едилир. Яэяр емитент ширкятя 
мяхсус гиймятли каьызлар дювриййядя мювжуддурса, тякрар 
емиссийадакы сянядлярин дягиг гиймяти бурахылыша бир-ики эцн 
галмыш тяйин олунур. Бунун сябяби, гиймятин базар 
гиймятиндян чох фярглянмясиня йол вермямякля емиссийанын 
уьурла баша чатдырылмасына наил олмаг вя зяманят веряряк 
васитячилик функсийасыны ижра едян инвестисийа банкынын 
цзляшяжяйи риски азалтмагдыр. 

Емиссийайа васитячилик едян бир инвестисийа банкы 
васитячилик миссийасыны яввялдян сонадяк тяк башына щяйата 
кечирдийи кими, эюстярилян хидмятин мцяййян мярщяляляриндя 
башга инвестисийа банкларынын хидмятиндян дя файдалана 
биляр. Бир инвестисийа банкынын рящбярлийи алтында бир нечя 
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инвестисийа банкынын васитячилик миссийасынын щяйата 
кечирмясиня «щямкарлыг» ады верилир. 

Бир нечя инвестисийа банкынын бирляшяряк (щямкарлыг) 
емиссийайа васитячилик етмяляринин сябябляри бунлардыр: 

 Емиссийасы планлашдырылан гиймятли каьызын топлам 
дяйяри бир инвестисийа банкынын сатын алма эцжцндян 
чохдур. 

 Сатышына зяманят верилян гиймятли каьызын дашыдыьы риск 
йцксякдир. 

 Васитячи гурумун сатыш структуру емиссийанын 
вахтында баша чатдырылмасына имкан вермир. 

 Васитячи гурумун тяшкилати структуру гиймятли 
каьызларын кцтляви шякилдя йерляшдирилмясиня 
(сатылмасына) имкан вермир. 

Емиссийайа щямкарлыг йолу иля васитячилик едян 
инвестисийа банклары, гиймятли каьызын сатышыны йа юзляри щяйата 
кечирир, йа да бунун щяйата кечирилмяси цчцн диэяр инвестисийа 
банкларынын вя йа васитячилярин хидмятиндян файдаланырлар. 
Васитячилярин бир арайа эяляряк  сатыша васитячилик етдикляри 
заман сатыш гиймяти кими, бирляшмя яряфясиндя тяйин олунан 
сювдяляшмя гиймяти ясас алынмалыдыр. Якс щалда, йяни 
габагжадан тяйин олунмуш гиймятдян ашаьы гиймятля сатыш 
апарылса, сатышы апаран васитячидян гиймят ениши сябябиндян 
йаранажаг зярярлярин гаршылыьынын сатыжыйа юдянилмяси тяляб 
олунажагдыр. Бунунла йанашы, тякрар капитал базарында 
инвестисийа банкы гиймятлиляри уйьун щесаб етдийи гиймятля 
сата биляр. 

6.2. ИКИНЖИ КАТЕГОРИЙАЛЫ КАПИТАЛ БАЗАРЫ 

Икинжи категорийалы вя тякрар капитал базарлары яввялжя дя 
гейд олундуьу кими, илкин капитал базарында тядавцл едилмиш 
гиймятли каьызларын тякрар алыныб сатылдыглары базарлардыр. Бу 
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базарлар гиймятли каьызлар биръалары иля сярбяст  капитал 
базарларындан ибарятдир. Тякрар базарда инвесторлара 
гиймятли каьызлар цзря алгы-сатгыда вя ягдлярин 
баьланмасында хидмят эюстярян шяхс вя гурумлар да, шяхси 
мянафе вя щесаблары цчцн чалышан тажирляр (деалер) вя 
комисйон щаггы мцгабилиндя чалышан комисйончулардыр 
(брокер). Базар гайдаларынын, ишлямясинин вя тяшкилати 
структурунун щяр юлкянин тарихи инкишафы вя ещтийажлары 
бахымындан фярглянмясиня бахмайараг, ишляйиш формасы вя 
тяшкилати структурда охшар жящятляря раст эялмяк олар. 

СЯРБЯСТ КАПИТАЛ БАЗАРЫ 

Сярбяст капитал базары ифадяси иля, гиймятли каьызларын 
алыныб сатылдыьы йер йох, щямин сянядляр цзря алгы вя сатгынын 
апарылмасы шякли баша дцшцлцр. Бу базар гиймятли каьызын 
алыныб сатылдыьы щяр йердя мювжуд ола биляр. Алгы-сатгы 
мцяййян бир яразини ящатя етдийи кими, бцтцн юлкяни вя щятта 
юлкяляри дя ящатя едя билмякдядир. 

Сярбяст капитал базарында алгы-сатгыйа васитячилик едян 
шяхсляр, адятян васитячи гурумлар кими танынырлар. Бунлар, 
базарда ики шякилдя фяалиййят эюстярирляр. Биринжи шякилдя 
комисйончу вя йа брокер кими алгы-сатгыйа васитячилик едирляр, 
икинжи шякилдя ися тажир вя йа дилер кими юз мянафе вя щесаблары 
цчцн гиймятли каьызын алгы-сатгысы иля мяшьул олурлар. 

Сярбяст капитал базарында гиймятли каьызын гиймятляри 
тяклиф вя тялябя эюря формалашыр. Бир гиймятли каьызы юз 
щесабына вя йа комисйончу кими мцштярисинин щесабына сатын 
алмаг истяйян бир фирма щямин гиймятли каьыз цчцн бир гиймят 
тяклиф едяр. Тяклиф олунан  бу гиймят тяляб гиймяти (бид приже) 
адландырылыр. Сатыш цчцн тяклиф олунан гиймят ися тяклиф гиймяти 
(аскинг приже вя йа офферинг приже) адландырылыр. Тяляб гиймяти 
иля тяклиф гиймяти арасындакы фярг (спреад) тяляб вя тяклиф едян 
васитячи гурумлар арасында апарылан данышыглар нятижясиндя 
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сыфыра ендириля бился алыш-вериш ямялиййаты эерчякляшдирилмиш 
олажагдыр. 

Икинжи категорийалы сярбяст капитал базарында юз 
мянафеляри цчцн чалышан дилерляр чешидли гиймятли каьыз 
ещтийатына сащиб икян, башгасынын мянафейи цчцн комисйон 
щаггы явязиндя чалышан  брокерляр ися бу жцр ещтийата ещтийаж 
дуймазлар. Анжаг щям брокер, щям дя дилер кими фяалиййят 
эюстярян фирмалара раст эялмяк мцмкцндцр. 

Сярбяст базарда алгы вя сатгылар топдан вя пяракяндя 
ола биляр. Бир фирма диэяр дилерляря ихтийарында олан ещтийатдан 
топдан гиймятли каьыз сатар вя топдан алан диэяр дилерляр 
инвесторлара гиймятли каьызлары пяракяндя олараг сатарлар. 
Сатгы вя алгы арасындакы фярг  дилерлярин цмуми мянфяятини 
тяшкил едяркян, комисйончуларын вя йа брокерлярин цмуми 
мянфяятини алгы-сатгы предметляри цзря алдыглары комисйон 
щаггы тяшкил едяр. Щям дилерлярин, щям дя брокерлярин мянфяят 
пайлары мцяййян сябяблярдян арта вя йа азала биляр. Мясялян, 
йцксяк кейфиййятли, йяни аз рискли бир гиймятли каьызын 
сатышындан тямин олунан цмуми мянфяят пайы, йцксяк рискли 
гиймятли каьызын сатышындан тямин олунан цмуми мянфяят 
пайындан аздыр. Бунунла йанашы, алынан вя йа сатылан гиймятли 
каьызларын сайы вя дяйяри васитячилярин газанжларына артырыжы вя 
йа азалдыжы тясир эюстярян башга бир амилдир. Беля ки, бюйцк 
мябляьлярля апарылан алгы-сатгы ямялиййатларында мянфяят 
пайы аз, кичик мябляьлярдя ися щямин пай даща чох нязярдя 
тутулур. 

Сярбяст капитал базарларында адятян апарылан алгы-сатгы 
ямялиййатлары аноним шякилдя апарылыр. Гиймятли каьыза 
инвестисийа гоймаг вя йа портфелиндяки гиймятли каьызлары 
сатыша чыхармаг истяйян инвесторун шяхсиййяти ачыгланмаз, 
просеся васитячилик едян гурум ися пярдя архасында гала биляр. 
Бу формада алгы-сатгынын апарылмасы мягсядиля дилер вя йа 
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брокерляр базарда фяалиййят эюстярян башга дилерляря мцражият 
едяряк онларын кюмяклийи иля  васитячилик едярляр. 

Сярбяст капитал базарларынын инвестор бахымындан малик 
олдуьу цстцн жящятлярля йанашы, мянфи жящятляря дя малик 
олдуьу гейд олуна биляр. Сярбяст капитал базарларында адятян 
кичик вя рискли ширкятлярин вя фирмаларын гиймятли каьызлары 
тядавцл едилир. Рискин бюйцк олмасы иля йанашы, бу нюв 
гиймятлилярдян алынан эялир чох йцксякдир. Щямин гиймятли 
каьызларын гиймятляри мцяййян мцддят ярзиндя бюйцк 
артмалар нцмайиш етдиря биляр. Бу сябябя сярбяст капитал 
базарлары инвесторлар цчцн садяжя олараг дивиденд газанжы 
ялдя етмякля йанашы, сярмайя газанжыны ялдя етмяк имканыны 
верир. Гойулан щцгуги гадаьалар сярбяст капитал 
базарларындакы риски азалда биляр. Азалан бу риск мцгабилиндя 
рабитя технолоэийасынын инкишафына паралел олараг сярбяст 
капитал базарларында инвестор вя васитячиляря сцрятли вя лазыми 
мялуматлар вериля биляжякдир. 

Сярбяст капитал базарында бир инвесторун истяр алгы-сатгы 
гиймятиндя, истярся дя васитячийя юдянилян комисйон 
щаггында кяляк эялмякля алдадылмасы риски бюйцкдцр. 
Инвесторун гиймятли каьызлар биръасында ися бу шякилдя 
алдадылмасына надир щалларда раст эялмяк олар. Сярбяст 
капитал базарлары инвесторлара ямялиййатларын чевик шякилдя вя 
сцрятля щяйата кечирилмясини тямин едя билмяз. Бу сябябя, 
щямин базардан гиймятли каьыз сатын алан шяхс алдыьы сянядляри 
истядийи анда наьд пула чевирмяк имканына малик дейилдир. 
Лакин Гярб юлкяляринин сярбяст капитал базарында базарын 
малик олдуьу негатив жящятлярин арадан галдырылмасы  
истигамятиндя мцяййян инкишаф мцшащидя олунур ки, бу да 
инвесторларын щямин базарлара олан мараьыны артырыр. 

ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАР БИРЪАЛАРЫ 

Гиймятли каьызлар биръалары, котировкайа алынмыш истиграз 
вя аксийалар цзря алгы-сатгы ямялиййатларынын апарылдыьы 
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йерлярдир. Тярифдян дя анлашылдыьы кими йалныз котировкайа 
алынмыш гиймятли каьызлар биръада дювриййя едя биляр. Лакин 
бязи мцстясна щалларда биръада котировкайа алынмамыш 
истиграз вя аксийаларын да биръада дювриййя едилдийи мцшащидя 
олуна биляр. 

Гиймятли каьызлар биръаларынын цмумян капитал 
базарлары, юзял олараг да инвесторлар иля базардан фонд тяляб 
едян шяхсляр бахымындан мцяййян файдалара сащиб олдуьу 
гейд олунур. Бу файдаларын башлыжасы одур ки, биръалар 
гиймятли каьызлар цчцн даими базар йерини тяшкил едирляр. 
Даими базарын тяшкил олунмасынын мягсяди, гиймятлилярин 
нцмайиш етдирдикляри жцзи гиймят дяйишикликляри цзяриндян 
ращатлыгла  алыныб сатылмаларынын тямин едилмясидир. Мцяййян 
бир гиймятли каьыз 

 сых-сых тядавцл едиля билирся, 

 тяляб вя тяклиф гиймятляри арасындакы фярг 
жцзидирся, 

 алгы вя сатгы ямялиййатлары сцрятля щяйата 
кечирилирся,  

 апарылан ямялиййатлар арасындакы гиймят фяргляри 
жцзидирся,  

щямин гиймятли каьыз цчцн даими базар йери тямин олуна 
биляр. Беля бир гиймятли каьыз цчцн капитал базарында саьлам 
бир тяклиф щяжминин мювжудлуьуна шцбщя ола билмяз. Бу тяклиф 
щяжминин мювжудлуьу вя сцряклилийи ися гиймятли каьызы 
саьлам бир инвестисийа предметиня чевирир. 

Гиймятли каьызлар биръаларынын икинжи файдасы биръада 
дювриййя едян истиграз вя аксийалара даир гиймятлярин доьру 
шякилдя тясбит едилмясинин тямин олунмасыдыр. Гиймятин 
обйектив вя доьру шякилдя формалашмасы биръанын ашаьыдакы 
хцсусиййят вя функсийоналлыьынын бир нятижясидир: Биръада 
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апарылан ямялиййатлар вя баьланылан ягдляр тяклиф вя тяляб 
ганунларына уйьун олараг эерчякляшдирилир. Гиймятли каьызлары 
биръада тядавцл едилян сящмдар жямиййятлярин малиййя-
тясяррцфат фяалиййяти барядя ян йени вя доьру мялуматлар биръа 
васитяси иля ичтимаййятин мцзакирясиня тяклиф олунур. Бу 
мцзакиря имканы, инвестора вя йа гиймятин формалашмасына 
тясир эюстярян мцтяхяссисляря гиймятли каьызын реал гиймятини 
мцяййян етмядя йардымжы олур. Буна эюря апарылан алгы-
сатгы ямялиййатлары, доьру гиймятлярля щяйата кечирилир. 
Биръада формалашан гиймятляр иля тяклиф вя тяляб гиймятляри 
гыса мцддятдя биръа харижиня йайыла биляр. Биръа харижиня чыхан 
бу мялуматландырма биръада тяклиф вя тялябин кифайятсизлийи 
сябяби иля суни гиймят формалашмаларынын габаьыны алар. 
Биръада дювриййя едян гиймятли каьызлар цчцн  чякилян 
мцхтялиф хяржляр минимал сявиййядя тутулур. Ямялиййат 
хяржляринин минимал сявиййядя олмасы, инвесторларын 
марагларыны жялб едяряк апарылан ямялиййатларын мябляьини вя 
мцряккяблийини артырыр. Бцтцн бу хцсусиййятляр тамамиля 
рягабят шяртляриня ясасланан бир базарын формалашмасына 
имкан верир. Бу сябябя, биръада тядавцл едилян истиграз вя 
аксийалар цчцн гыса мцддятдя олмаса да, мцяййян бир 
мцддят ярзиндя тядрижян доьру гиймят формалашмагдадыр. 
Гиймятин доьру шякилдя формалашмасынын инвесторлара, 
капитал базарына тяклиф буйуран сящмдар жямиййятляриня вя 
цмумян юлкя игтисадиййатына мцсбят тясир эюстяряжяйи 
шцбщясиздир. Беля олдугда, инвесторлар капитал базарларына 
етибар едяряк артыг фондларыны гиймятли каьызлара инвестисийа 
едяжяк, бу фондлара ещтийаж дуйан шяхсляр ися щямин 
фондлардан ращатлыгла истифадя едяжякдир. Нятижядя, юлкядя 
формалашан яманят вя инвестисийалар юлкя игтисадиййатынын 
хейриня ишляйяжякдир. 

Гиймятли каьызлар биръалары, фонда ещтийажы олан сящмдар 
жямиййятлярин бу ещтийажларынын асан вя тезликля юдянилмяси 
истигамятиндя дя файдалы олурлар. Биръада котировкайа алынмыш 
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аксийа вя истигразлар цчцн ялверишли базар сайылан гиймятли 
каьызлар биръалары, бу гиймятли каьызлары емиссийа етмиш 
ширкятляр цчцн илкин базардан да фондун тямин едилмясини 
асанлашдырыр. 

Гиймятли каьызлар биръаларынын башга бир файдасы, 
базарда тядавцл едилян гиймятлилярин гиймятляриня 
ясасланараг юлкя игтисадиййатынын йахын эяляжяйини 
прогнозлашдырмагда кюмяклик эюстярмясидир. АБШ-да 
апарылан арашдырмалар, биръадакы гиймятлярин дцшмяйя 
башламасындан дюрд-беш ай сонра игтисадиййатда тяняззцлцн 
баш веряжяйини эюстярмишдир. Анжаг 1939-жу иля гядяр ачыг 
шякилдя мцшащидя олунан бу паралеллийин о илдян бяри тясирлийи 
итмяйя башлады, аксийа вя истиграз гиймятляринин артмасына 
бахмайараг, игтисадиййатын бющрана эирдийи вя йа яксинин 
олдуьу щаллара раст эялмяк оларды.     

Гиймятли каьызлар биръаларынын, гиймятли каьызлар цчцн 
даими базар йерини тяшкил етмяси вя гиймятлярин обйектив 
шякилдя формалашмасы цчцн шяраит йаратмасы, биръаларын щяр 
жящятдян файдалы гурумлар олдуьуну бир даща тясдигляйир. 
Анжаг охуйужуда йанлыш тясяввцрцн йаранмамасы цчцн ону 
да гейд етмяк лазымдыр ки, биръалар спекулйатив 
ямялиййатларын апарылдыьы базар йери ола биляр вя йа бязи 
гиймятли каьызлар цчцн даими базар йерини тяшкил етмяйя биляр. 

Бир истиграз вя йа аксийанын биръада котировкайа 
алынмасынын инвестор вя емитент ширкятя вердийи файдалар 
ашаьыдакы кими характеризя едиля биляр: 

 Биръада котировкайа алынма цсулуна уйьун 
олараг гурулан сящмдар жямиййяти, щямин цсула 
уйьун олараг да аксийа вя йа истиграз 
бурахажагдыр. Беля олдугда, инвесторун бу кими 
мювзуларда алдадылмасы мцмкцн олмаз. 
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 Гиймятли каьызлары биръада котировкайа алынмыш 
ширкятляр биръайа ян йени малиййя-тясяррцфат 
эюстярижилярини тягдим етмяйя боржлудурлар. 
Буна эюря гиймятли каьыз алмаг вя йа сатмаг 
истяйян инвестор ширкят щаггында эизли олмайан 
щяр жцр мялуматла вахтында тямин едя биляр. 

 Биръада котировкайа алынмыш гиймятли каьызлар 
цчцн даими базар йери вардыр. Инвестор 
портфелиндя йер тутан аксийа вя йа истигразлары 
чох гыса мцддятля наьд пула чевиря биляр. 

 Биръаларда формалашан гиймятляр щаггында 
мялумат щяр эцн инвесторлара чатдырылдыьы цчцн 
гиймятли каьызларын сащибляри щям гиймятлярдя 
баш верян дяйишикликляри изляйя билмяк, щям дя 
йаранажаг рискдян юзлярини вахтында горуйа 
билмяк шансыны газанырлар. 

 Биръада котировкайа алынмыш гиймятли каьызлар, 
биръада алыныб сатылдыьы щалда, инвесторлардан 
жцзи  щяжмлярдя бир комисйон щаггы алыныр. 
Инвестор алгы вя сатгы гиймятлярини рясмян юйряня 
биляр. Бу сябябя жцзи хяржля ямялиййат апара биляр 
вя алдадылмасы ещтималы ола билмяз. 

 Биръада тядавцл едилян гиймятли каьызларын 
гиймятляриндя спекулйатив дальаланмаларын 
олмадыьы цчцн котировкайа алынмыш гиймятлиляр 
инвестор бахымындан етибарлы инвестисийа 
гойулушу характерини дашыйыр. 

Гиймятли каьызларыны биръада котировкайа верян бир 
ширкятин ялдя едяжяйи файдалар ися бунлардыр: 

 Котировкайа алынмыш  аксийа вя истигразлар саьлам 
бир базар шяраитиндя тядавцл едилдийи вя 
гиймятляриндя  нязяря чарпан дальаланмаларын 
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мювжуд олмадыьы  цчцн, гиймятли каьызлары биръада 
дювриййя едян бир ширкят сонракы бурахылышларда 
гиймятли каьызлары уйьун бир базарла тямин едя 
биляр. 

 Ширкят мцдириййяти тядавцлдя олан аксийа вя 
истигразларына даир эцндялик мялуматлар барядя 
биръа бцллетенляриндян хябярдар ола биляжяк, 
гиймятлярдя йаранан негатив дяйишмялярин ширкят 
мцдириййятинин чыхардыьы гярарлардан тясир алдыьы 
ашкар олса, лазыми юлчцляр эютцряряк онун гаршысыны 
вахтында алажагдыр. 

 Биръа бцллетенляриндя, барясиндя мялумат верилян 
ширкятляр жямиййятдя дя танынмаг имканыны ялдя 
едяжякляр. 

Биръалар щаггында даща эениш мялумат (онларын 
дцнйадакы мювжуд нювляри, онларла апарылан ямялиййат вя с. 
кими) сонракы фясилдя вериляжякдир. 

6.3. ЦЧЦНЖЦ КАТЕГОРИЙАЛЫ  КАПИТАЛ БАЗАРЫ 

Цчцнжц категорийалы капитал базары, юнжя дя гейд 
олундуьу кими биръада котировкайа алынмыш гиймятли 
каьызларын, биръа харижиндя алыныб сатылмасы цчцн тяшкил 
олунмуш бир базар нювцдцр. Бу базарларын структуру, сярбяст 
капитал базарларынын структуруна охшайыр. Базардакы 
васитячиляр, мцмкцн олажаг щяр йердя базар тяшкил етмяйя 
чалышырлар. Васитячиляр, биръада тядавцлдя олан гиймятли 
каьызлардан ибарят бюйцк гиймятли каьыз ещтийатларына 
маликдирляр. Бу базардакы васитячиляр, биръада фяалиййят 
эюстярян брокерлярин ясас рягибляри щесаб олунурлар. Буна 
эюря дя брокерлярин газандыглары комисйон эялирляринин 
азалмасына сябяб ола билярляр. 

БИРЪАДАНКЯНАР КАПИТАЛ БАЗАРЛАРЫ 
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Биръаданкянар капитал базарлары, биръаларда 
котировкайа алына билмяйян ширкятлярин, капитал базарында 
фонд ахтармалары нятижясиндя мейдана эялмишляр. Беля 
базарлар ясасян АБШ-да даща чох йайылмышдыр. Бу базарларда 
дювлят гиймятли каьызларла йанашы, диэяр гиймятлилярля тижарят 
ягдляри, компцтерляр вя йа телефон, телекс ялагяляри иля щяйата 
кечирилир. Юлкядя дювлят гиймятли каьызларынын бюйцк 
яксяриййяти китаб йазылары формасында вя йа федерал ещтийатлар 
системинин верилянляр банкында йадда сахланылыр. 

Бир чох биръаданкянар базарларда гиймятли каьызларын 
дювриййяси мцасир комуникасийа васитяляри вя компцтер 
технологийасы ясасында йериня йетирилдийи цчцн 
тяшкилатландырылмыш биръалара нисбятян капитал базарынын 
ишлямясиня бюйцк кюмяклик эюстярирляр. 

Биръаданкянар базарларда гиймятли каьызлар, биръада 
олдуьу кими, мцяййян цнвана сащиб олан йерлярдя алыныб 
сатылмаз. Ягдин баьланылмасы, васитячилярин бир-бириляри иля 
ялагя сахламаьа хидмят эюстярян комуникасийа васитяляри иля 
йериня йетирилир. Рясми биръа базары кими фяалиййят 
эюстярмядийи цчцн базарда фяалиййят эюстярян васитячилярин 
биръайа цзв олмалары мяжбури дейилдир. 

Васитячиляр, биръаларда олдуьу кими, эюрдцкляри иш цчцн 
сифаришчилярдян комисйон щаггы алырлар. Бундан башга, ижра 
етдикляри алгы-сатгыларда юзляринямяхсус гиймятли каьыз 
портфелиндян файдаланырлар. 

Аксийаларыны беля формада алгы-сатгыйа бурахан 
ширкятляр цчцн котировкайа дцшмяк мяжбуриййяти йохдур. 
Лакин бу гайданын истиснасы кими НАСД фирмасынын 
НАСДАГ (Натионал Ассотиатион оф Сежуритиес Деалерс 
Автоматед Гуотатионс)-инвестисийа дилерляринин милли 
ассосиасийасынын автоматлашдырылмыш  тижарят системидир. Бу 
системдя информасийайа мцражият цч сявиййядя апарылыр. 
Биринжи сявиййя бцтцн истифадячиляр цчцн нязярдя тутулмушдур 
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вя онлар системя мцражият едяряк, тижарятдя олан бцтцн 
гиймятли каьызларын котировкалары щаггында мялуматлары ала 
билярляр. Бу мялуматлар капитал базарында щяйата кечирилмиш 
ягдляря ясасланараг НАСДАГ системиндя топланыр. Биринжи 
сявиййядя систем 120 мин терминал васитяси иля истифадячиляря 
хидмят эюстярир вя эцн ярзиндя 125 милйондан чох аксийа 
дювриййяси олан гиймятли каьыз ягдляри щаггында мялуматлары 
истифадячиляря чатдырыр. 

Илк нювбядя дилерляр цчцн нязярдя тутулмуш икинжи 
сявиййядя гиймятли каьызларын алгы вя сатгысы щаггында 
тяклифляр истифадячиляря чатдырылыр. Бу сявиййядя дилерляр 
юзляринямяхсус уйьун тяклифляри дя системя дахил едя билярляр. 

Цчцнжц сявиййядя информасийайа йалныз биръа цзвляри 
мцражият едя билярляр. Бу информасийа нювбядя олан бцтцн 
тяклифляр, щяйата кечирилмиш бцтцн ягдляр, бцтцн гиймятли 
каьыз нювляринин эцн ярзиндя минимал вя максимал 
гиймятлярини якс етдирир. 

Гиймятли каьызларын алынмасы вя сатылмасы цзря сифаришляр 
НАСДАГ системиня мцхтялиф цсулларла-  компцтерин 
клавиатурасындан, сенсор екранындан, сяс синтезатору васитяси 
иля вя йа каьыз дашыйыжылары иля дахил едилир. Дцзялишляр вя 
дягигляшдирмялярин апарылмасы цчцн дахил едилмиш сифаришлярин 
дилерляря чохсайлы гайтарылмасы имканы системдя олан 
информасийанын етибарлылыьыны тамамиля тямин едир. 

Гаршылыглы тяклифлярин ашкар едилмяси вя системляшдирилмяси 
икигат  ауксион принсипи иля илк нювбядя сифаришлярин гиймятляри, 
гиймятляр ейни олдугда ися дахил олунма вахты цзря 
низамлама цсулу иля йериня йетирилир. Бир-бириня йахын олан 
тяклифляр цчцн гиймятли каьыз сифаришляринин мязянняляри еля 
сечилир ки, бу мязяння иля реализя олунан гиймятли каьызларын 
сайы максимал олсун. Бундан сонра редактя олунмуш  
тяклифляр ягдлярин баьланылмасынын тясдиг едилмяси цчцн 
брокерляря гайтарылыр. Ягдин баьланылмасы тясдиг олундугда 
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щяр ики иштиракчы бир-бири иля клиринг-щесаблашма мяркязиндя вя 
уйьун тижарят сащясинин депозитарийасында щесаблашырлар. 

Биръаданкянар тижарятин мцтяшяккил компцтер 
базарларынын щал-щазырда НАСДАГ-дан башга ашаьыдакы 
нцмайяндяляри фяалиййят эюстярир: ЖОАТЖ (Жанадиан Овер-
тще-жоунтер Аутоматед)-Канаданын биръаданкянар 
автоматлашдырылмыш тижарят системи; СЕСДАЭ (Синэапоре 
Стожк Ехжщанэе Деалинэ анд Аутоматед Гуотатион Сйстем) 
– Сингапур фонд биръасы няздиндя котировка вя дилинг цзря 
автоматлашдырылмыш систем. 

Йухарыда адлары ачыгланан вя ачыгланмайан бцтцн 
биръаданкянар базарларын ян бюйцк мянфи жящяти, нязарятин 
зяифлийи цжбатындан инвесторларын малиййя рискляринин 
артмасыдыр. Бунунла йанашы, технологийадакы тяряггинин 
тясири алтында биръаданкянар базарларын бейнялхалг мигйасда 
популйарлашмасы, ашаьы хяржля ямялиййат апарараг йцксяк 
газанж ялдя етмяк имканыны вермяси щямин базарларын йахын 
эяляжякдя даща да эцжляняжяйини эюстярир. 

6.4. ДЮРДЦНЖЦ КАТЕГОРИЙАЛЫ КАПИТАЛ БАЗАРЫ 

Дюрдцнжц категорийалы капитал базарлары, ян йени 
йаранан базарлардыр. Бу базарларда ясасян, зянэин гурум вя 
шяхслярин иштирак етдийини гейд етмяк олар. Ады эедян шяхслярин 
ясас мягсядляри, васитячийя комисйон щаггы юдямядян 
гиймятли каьызларла бирбаша алгы-сатгы ямялиййатларыны 
апармагдыр. Дюрдцнжц категорийалы капитал базарлары 
щаггында ялдя олан мялумат чох мящдуддур. Чцнкц бу 
базарларда щяйата кечирилян ямялиййатлар вя баьланылан 
ягдлярин гейдиййаты апарылмыр. Бу базарларда алыжы вя 
сатыжылары цз-цзя эятирян шяхсляр мювжуддур. Дюрдцнжц 
категорийалы базарларда бюйцк щяжмлярдя алыш-веришля мяшьул 
оланлар бир-бириляриля даима ялагя сахлайарлар. Диэяр 
базарларда мцшащидя олунан гиймятли каьыз резервляри, риск 
етмяк, кредит тядарцкц кими фяалиййятляр вя васитячиляр, бу 
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базарларда мцшащидя олунмаз. Гейд етдийимиз кими, базары 
формалашдыран бир вя йа бир нечя шяхс вардыр. Бу шяхсляр, 
«сатын ал» вя «сат» шяклиндяки истяклярини гаршы тяряфляря 
чатдырырлар. Бунун гаршылыьында ися мцяййян комисйон щаггы 
алырлар. Цмумиййятля, бюйцк мябляьдяки бир алгы-сатгы 
ямялиййатынын хяржи, башга базарлара эюря даща ужуздур. 
Дюрдцнжц категорийалы базарда фяалиййят эюстярмянин ясас 
сябябляри, сярфяли гиймят ахтарышы, комисйон хяржляриня гянаят, 
ямялиййатын сцрятля йериня йетирилмяси, ширкят адынын эизли 
сахланылмасы вя с. кими сябябляр ола биляр. 

Инкишаф етмиш капитал базарларына сащиб олан юлкялярдя, 
физики шяхсляр цчцн дюрдцнжц категорийалы базар 
ямялиййатларыны щяйата кечирян тяшкилатлар вардыр. Бу 
тяшкилатлар алыжы вя сатыжы арасындакы ялагяни телефон вя йа 
бирбаша эюрцшмя йолу иля тямин едирляр. 
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7-ЖИ ФЯСИЛ. ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАР 
БИРЪАЛАРЫ 

 

Биръа тижарятинин кечмиши ерамыздан яввял 180-жы илдян 
Рома Императорлуьуна гядяр узанан дювря тясадцф етдийи 
иддиа олунур. Дцнйада илк биръа 15-жи ясрдя гурулмушдур. 
Тижарятин тякмилляшдирмяси вя сатышларын мцддятли апарылмасы, 
тажирлярин сатдыглары мал гаршылыьында алдыглары тижарят 
сянядлярини наьд пула дяйишдирмяк зяруриййятини йаратмышдыр. 
Щямин сянядлярин дисконт етдирилмяси, гиймятли каьызларын 
мцбадилясиня зямин йаратмышдыр. Илк гиймятли каьызлар биръасы 
1460-жы илдя Антверт шящяриндя гурулду. Бу биръа буэцнкц 
тярзя уйьун  олараг борж характерли гиймятли каьызларын 
бурахылышына вя тядавцлцня васитячилик етмишдир. 16 -жы ясрдя 
тясис олунан Амстердам биръасы Антверт биръасыны явяз 
етмишдир. Щямин ясрдя Авропанын мцхтялиф юлкяляриндя 
биръалар гурулду. Илк дяфя аксийа гиймятли каьызы «Щолландийа 
Шярги Щиндистан» ширкяти тяряфиндян емиссийа едилмишдир. Бу 
аксийалар Амстердам Ямтяя Биръасынын няздиндя фяалиййят 
эюстярмяйя башлады. Беляжя инвесторлар фаиз газанжы иля йанашы, 
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илк дяфя мянфяятдян пайы нязярдя тутан газанжла таныш 
олдулар. 

Сянайедяки просесля бирликдя сцрятля артан инвестисийа 
гойулушлары, гиймятли каьызлар биръаларынын инкишафына вя 
йайылмасына тясир эюстярмишдир. 

Бу эцн дцнйанын габагжыл биръаларындан олан Нйу-
Йорк Биръасынын тясис тарихи 17 Май 1792-жи иля тясадцф едир. 
Бу тарихдян юнжяки иллярдя ширкятлярин аксийа вя истигразларыны 
сатан  тажирляр Нйу-Йоркун Вол Стрит кими танынан кцчясиндя 
гурулан базара тяклиф буйуран шяхсляря сярбяст базар шяртляри 
иля сатышы эерчякляшдирмишдирляр. Лакин 1792-жи илин майын 17-
дя 24 тажир бирляшяряк Нйу-Йорк Биръасынын тясис олунмасы 
цчцн бир мцгавиля имзаладылар. Бу мцгавилянин 
имзаланмасындан бир мцддят юнжя аксийалар цзря апарылан 
алгы-сатгы ямялиййатлары Вол Стрит кцчясиндяки бир чинар 
аьажынын алтында щяйата кечирилирди. Мцгавилянин 
имзаланмасындан сонра биръа тижаряти 1817-жи иля гядяр щямин 
йеря йахын олан бир кафедя апарылырды. Биръа 1817-жи иля гядяр 
«Неw Йорк Стожк анд Ехжщанэе Боард» ады алтында 
фяалиййятини давам етдирмиш вя биръанын ады 1863-жц илдя «Неw 
Йорк Стожк Ехжщанэе» ады иля дяйишдирилмишдир. 

АБШ-да инвесторларын горунмасы истигамятиндя 
апарылан ишлярин, цмумиййятля, капитал базарынын инкишафында 
чох бюйцк ролу олмушдур. 

Гиймятли каьызлар биръалары 19-жу ясрдя ялверишли 
инвестисийа сащялярини ахтаран капитал сащибляринин ямяйи 
сащясиндя формалашдырылмышдыр. О яряфялярдя гиймятли 
каьызлара сащиб олан вя щямин гиймятлилярин тядавцл 
едилмясини истяйян шяхслярин эюрцшяжякляри мцяййян бир йер 
йох иди. Ямялиййатлар, ясасян кцчялярдя щяйата кечирилди. 
Даща сонра мцбадиля актларынын сайы артдыгча, кафеляр, 
йемякханалар, гиймятли каьызларын мцбадиля едилмяси 
мягсяди иля истифадя олунмаьа башлады. Ямялиййатларын 
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артмасы вя рясмиййят газанмасы ишлярин идаря олунмасынын 
мцяййян гайдалара уйьун олараг апарылмасына эятириб 
чыхарды.   

Бу эцн бир чох юлкялярдя фяалиййят эюстярян гиймятли 
каьызлар биръалары мювжуддур вя онларын сайы 200-дян 
артыгдыр. Ады эедян биръаларын бязиляри йерли идаряетмя, бязиляри 
юлкя мигйасында идаряетмя, бязиляри ися бейнялхалг мигйасда  
идаряетмя ясаслары иля фяалиййят эюстярирляр. Ян нящянэ милли 
гиймятли каьызлар биръалары, юлкянин баш малиййя 
мяркязляриндя йерляшян биръалар сайылыр. Ямялиййатлары 
цмуммилли мигйасда олан ширкятлярин сящмляри бу биръаларда 
жямляшир. Яйаляття йерляшян биръалар ися юз мювгелярини итирир. 
Беляжя моносентрик (мяркязляшмиш) биръа системи формалашыр. 
Мисал цчцн, беля нюв биръа Инэилтярядя  мювжуддур. Бурадакы 
Лондон биръасы бейнялхалг мигйаслы гиймятли каьызлар биръасы 
адланыр, чцнкц о, юз тяркибиня няинки Британтйанын, щямчинин 
дя Ирландийанын биръаларыны дахил етмишдир. Йапонийа вя 
Франсада да моносентрик биръа системи мювжуддур. Бу 
юлкялярдя яйалят биръалары вардыр, лакин онларын ролу о гядярдя 
ящямиййятли дейилдир. Цмумиййятля бейнялхалг мигйасда 
фяалиййят эюстярян биръаларын ян мцщцм оланлары Нйу Йорк, 
Лондон, Токио, Торонто, Парис вя Франкфурт гиймятли 
каьызлар биръаларыдыр. 

Бир сыра юлкялярдя полисентрик биръа системи фяалиййят 
эюстярир. Бу системдя бир нечя фонд тижарят мяркязляри тяхмини 
бярабяр мювгейя сащибдир. Мисал цчцн Канадада, Монреал 
вя Торонто биръалары, Австралийада ися Сидней вя Мелбурн 
биръалары бу сащядя габагжыл сайылырлар. 

АБШ-ын гиймятли каьызлар базары бу планда спесефик 
олараг галыр. Бурадакы базар о гядяр эенишдир ки, Нйу-Йорк 
вя Америка гиймятли каьызлар биръаларындан ялавя, бир сыра ири 
яйалят биръаларынын да фяалиййят эюстярмясини тямин едир. Она 
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эюря дя АБШ-ын биръа системи, гарышыг типли системи юзцндя 
тяжяссцм етдирир. 

Ямялиййат щяжминя эюря дцнйанын ян бюйцк биръалары 
Нйу Йорк, Токио вя Лондон биръалары щесаб олунурлар. 

7.1. ПАРИС БИРЪАСЫ  

Парис биръасынын кечмиши чох гядим илляря тясадцф едир. 
Парис Гиймятли Каьызлар Биръасына эюндярилян бцтцн ямрляр, 
васитячиляр тяряфиндян ижра олунур. Ады эедян васитячилярдян 
биръа комисйончулары (брокерляр) ян мютябяр статуса 
маликдирляр. Щямин комисйончулар юз мянафеляри наминя щеч 
бир ямялиййат апара билмязляр. Ямрлярини ижра етдикляри 
шяхслярин сирлярини башгаларына ачыглайа билмязляр. Брокер 
фяалиййяти иля мяшьул олан мцяссисяляр йцксяк гиймятля 
башгаларына сатыла биляр вя сатылмагдадыр. 

7.2. ЛОНДОН БИРЪАСЫ  

Инэилтярядя гиймятли каьызларла апарылан алгы-сатгы 
ямялиййатларынын тарихи 1688-жи илляря тясадцф едир. Яввялляр 
гиймятли каьыз алгы-сатгысы иля мяшьул оланлара гиймятли каьыз 
комисйончусу (стожкброкерс) ады верилди. Даща сонра ися 
«стожкброкерс»-ляр юз араларында «стожкброкерс» вя  
«ъобберс» олмагла ики група айрылдылар. Жобберляр юз 
мянафеляри цчцн фяалиййят эюстярян буэцнкц дилер 
адландырылан шяхслярдир. 

Лондон гиймятли каьызлар биръасы Парис биръасынын яксиня 
юзял бир гурулушдур. Биръада фяалиййят эюстярмяк истяйянляр 
мцтляг онун цзвц олмалыдырлар. Цзвлярдян башга щеч ким 
биръада ямялиййат апара билмяз. Биръада фяалиййят эюстярян 
комисйончулар биръада гиймятли каьыз алмаг вя йа сатмаг 
истяйян шяхслярин ямрлярини йериня йетирирляр. Биръанын фяалиййят 
формасына уйьун олараг ямр алан комисйончу жобберляря 
мцражият едир. Щямин комисйончуларын газанжы ися ялдя 
олунан комисйон щагглары тяшкил едир. 



 

 

 

128 

Лондон биръасында комисйончуларла йанашы, 
спекулйантлар кими характеризя олунан васитячиляр (стожкерс) 
дя мювжуддур. Биръада гиймятли каьыз цзря апарылан бцтцн 
ямялиййатлар щямин шяхслярин инщисарындадыр. 

Биръанын диэяр бир цзвц ися «ъобберс» вя йа дилерлярдир. 
Жобберляр биръада дювриййя олунан бязи гиймятли каьыз 
нювляри цзря ихтисаслашмыш шяхслярдир. Цмумиййятля, жобберляр 
щяр кясин сатын алдыьы анларда сатыжы, щяр кясин сатдыьы анларда 
ися алыжыдырлар. Сатын алдыглары гиймятли каьызлары, гиймятляр 
артмаьа башлайанда сатарлар. Ортада йаранан мцсбят фярг 
жобберлярин газанжыны тяшкил едир. Жобберляр, адятян 
гаршылыгсыз алгы-сатгы иля мяшьул олурлар. Лондон биръасы рясми 
тятил эцнляриндян башга, щяр эцн саат 11.00-дян 16.00-дяк 
ишляйир. 

7.3. ФРАНКФУРТ БИРЪАСЫ   

Алманийада сяккиз рясми биръа фяалиййят эюстярир. Бу 
биръалардан ян бюйцйц Франкфурт Биръасыдыр. Бу биръада, 
котировкайа алынмыш аксийаларын йарыдан чоху фяалиййят 
эюстярир. Бунунла йанашы, щямин биръада истиграз вя валйута 
цзря дя ямялиййатлар апарылыр. 

Алман щюкумяти гиймятли каьызлар биръаларына дястяк 
вермяк мягсядиля 1997-жи илдян бяри фаиз вя индекс цзяриндян 
щазырланажаг йени алятлярин тякмилляшдирмяси ишляриня башлады. 

Дцнйа биръалары арасында эениш ящатяли консолидасийа 
просеси бу эцн нязяря чарпан ящямиййят кясб етмяйя 
башлайыб. Бу сябябя 1 йанвар 1999-жу илдя тятбиг едилмяси 
барядя гярар чыхарылан Авропа Пул Бирлийи вя Авро пул ващиди, 
базарларда тятбиг олунмаьа башлады. Буна эюря бу тарихдян 
етибарян бцтцн дювлят истигразлары вя хязиня бонларынын 
емиссийалары иля, юзял секторун истиграз вя аксийа емиссийалары 
Авро пул ващиди иля щяйата кечирилир. 

7.4. «ЕУРОНЕХТ» БИРЪАСЫ 
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Авропа гитясинин бюйцк биръалары кими гябул олунан 
Амстердам, Брцссел вя Парис биръалары 2000-жи илин март 
айында «Еуронехт» ады алтында мцштяряк бир биръанын тяшкил 
олунмасына гярар вердиляр. Щямин цч биръанын бирляшмяси иля 
Авропанын ян бюйцк тюрямя базарынын йаранмасы 
прогнозлашдырылыр. Бундан башга, цч биръанын да бирэя 
фяалиййят эюстяряжякляри барядя бяйанат верилди. Бирляшмя 
нятижясиндя дювриййяси 2,3 трилйон авройа чатан нящянэ бир 
биръа формалашажагдыр. Лондон биръасынын дяйяри ися 
буэцнядяк 2,8 трилйон доллар тяшкил едир. Цч бюйцк биръанын 
бирляшмясинин сябяби ися биръа ямялиййат хяржляринин 
азалдылмасы иля изащ олунур. Ясасян АБШ-дакы биръаларда 
интернет васитяси иля апарылан ямялиййатлар (онлине традинэ) 
сябяби иля азалан ямялиййат хяржляриня гаршы рягабят апара 
билмяк цчцн Авропа биръаларында консолидасийа просесинин 
башладыьыны эюстярир. Цч биръанын бирляшмяси иля бирликдя клиринг 
ямялиййатларынын эерчякляшмясинин бир гурумун ихтийарына 
верилмяси планлашдырылмышдыр. «Еуронехт» Биръасынын фяалиййятя 
башламасы онун Авропанын ян бюйцк ширкятляринин иштирак 
едяжяйи базар олажаьы цмид едилир. Щямин биръанын идаря 
олунмасы ися Парис Биръасынын сядриня 4 ил мцддятиня щяваля 
олунмушдур. 

7.5. НЙУ-ЙОРК БИРЪАСЫ    

Нйу-Йорк Биръасыны диэяр биръаларла мцгайися етдикдя 
узаг кечмишя малик олмаса да, явязиндя дцнйанын ян 
щярякятли биръаларындан бири олдуьуну гейд етмяк олар. Нйу-
Йорк Гиймятли Каьызлар Биръасынын гурулуш тарихи 1792-жи 
илядяк узаныр. Бу биръада апарылан илк ямялиййатлар, Вол Стрит-
68 кцчясиндя бир чинар аьажынын алтында (буттонwоод) 
гейдиййата алынмышдыр. АБШ-да 1812-жи ил мцщарибясиндян 
сонра дювлят боржларынын артмасы, биръада апарылан ямялиййат 
щяжминин артмасына тякан вермишдир. 
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Нйу-Йорк Гиймятли Каьызлар Биръасында тядавцлдя олан 
илк аксийалар Дямир Йолу аксийалары иди. Эянж бир юлкя олдуьу 
цчцн АБШ-да дямир йолларынын салынмасына зяруриййят 
йаранмышдыр. Бу сябябя 19-жу ясрин сонунадяк Нйу-Йорк 
биръасында тядавцл едилян гиймятли каьызларын яксяриййяти 
дямир йолу ширкятляриня мяхсус иди. 

Даща сонра эениш вя ишлянмямиш юлкянин инвестисийалары 
цчцн, вясаит чатышмамазлыьы вя дахили мцщарибяляря эюря 
бурахылан истигразлар Лондон Биръасы васитяси иля Авропа 
капиталынын Америкадакы дямир йолу вя сянайе инвестисийалары 
истигамятиндя ахымына сябяб олмушдур. Америкалылар 1914-жи 
ил мцщарибясиндян сонра авропалыларын ихтийарында олан юз 
аксийаларыны эери сатын алдылар. Икинжи аддым олараг бурахылан 
дювлят истигразларынын юдянмяси иля гайтарылмасы тямин 
олунмушдур. Цчцнжц аддымда ися гойулан инвестисийалардан 
ялдя олунан артыг капитал, юлкя харижиндя йени инвестисийа 
сащялярини арамаьа башламышдыр. 

БИРЪАНЫН ТЯШКИЛАТЛАНДЫРЫЛМАСЫ 

Нйу-Йорк Биръасы АБШ-ын ян гядим вя ямялиййат щяжми 
бахымындан дцнйанын ян нящянэ биръасы щесаб олунур. 
Биръайа цзв оланлар жярэясиня, шяхсляр, ади ширкятляр вя 
сящмдар жямиййятляри дахил едилирляр. Биръа цзвлцйц, йени 
цзвцн тясдиглянмяси шярти иля алыныб сатыла биляр. Цзвцн вяфат 
етмяси иля бцтцн цзвцлцк щагглары онун варисляриня 
кечяжякдир. 

Биръанын цзвляри, инвесторларын аксийа вя истиграз алмасы 
вя сатмасына васитячилик едян брокер (комисйончу) вя йа дилер 
(тажир) кими базарда хидмят эюстярирляр. Нйу-Йорк Биръасы бир 
сядр вя цч мцдир тяряфиндян идаря олунур. Идаря едянляр Биръа 
Идаряетмя Шурасы тяряфиндян тяйин олунурлар. Биръанын 
Идаряетмя Шурасы ися биръа цзвляри тяряфиндян сечилян 29 цзвдян 
ибарятдир. 

КОТИРОВКА 
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Нйу-Йорк Биръасында, гиймятли каьызларын алыныб 
сатылмасы цчцн онларын котировкайа алынмасы мяжбуриййяти 
вардыр. Лакин бу о демяк дейил ки, щяр гиймятли каьыз биръада 
котировкайа алына биляр. Биръада котировкайа алынан 
гиймятлиляр мцяййян шяртляри йериня йетирмялидир. Бу сябябя, 
биръанын идаряетмя шурасы, гиймятли каьызлары котировкайа 
алынажаг ширкятлярин ясасян ашаьыдакы мювзуларда мцсбят 
ряйя сащиб олмаларына диггят йетирир: 

 Юлкя мигйасында ня дяряжядя танынмышдыр; 

 Сянайе секторундакы обйектив вя гярарлы мювгейи; 

 Инкишафда олан бир иш сащясиня йетирдийи диггят. 

7.6. АМЕРИКА БИРЪАСЫ 

АБШ-да икинжи дяряжяли биръа- Америка гиймятли каьызлар 
биръасыдыр вя Нйу-Йорк биръасы кими Нйу-Йорк шящяриндя 
йерляшир. Формал олараг бу биръа мцстягилдир, амма яслиндя 
ися Нйу-Йорк гиймятли каьызлар биръасы иля сых ялагялидир. ХIХ 
ясрин 50-жи илляриндян Америка гиймятли каьызлар биръасы гейри-
рясми олараг фяалиййят эюстярирди, лакин 1908-жи илдян рясми 
олараг гиймятли каьызлар биръасы кими фяалиййятя башлады. 
Бурада гябул олунмуш биръа сювдяляшмя гайдалары, Нйу-
Йорк гиймятли каьызлар биръасында гябул едилян гайдалары чох 
да фярглянмир (охшарлыг даща чохдур). 1975-жи иля гядяр Нйу-
Йоркда йерляшян биръаларын щяр икисиндя ейни комисйон 
щаглары гябул едилмишдир. Беля шяраит, бир малиййя мяркязиндя 
йерляшян ики ири биръа арасындакы рягабятя манийя тюрядирди. 
Ейни заманда, бу ики ири биръаларын рягабят апара 
билмямясинин ясас сябябляриндян бири кими, биръа базарында 
нцфузлу ширкятлярин йцксяк дювриййядя олан аксийаларынын щяр 
ики биръада йерляшдирилмясини гейд етмяк олар. Мясялян 
Эенерал Моторс ширкяти Америка гиймятли каьызлар биръасынын 
цзвц олмагла, ейни заманда Нйу-Йорк гиймятли каьызлар 
биръасынын да цзвцдцр. 
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Америка биръасында гиймятли каьызларын гейдиййатдан 
кечмясиня даир тялябляр о гядяр дя сярт дейилдир, няинки Нйу-
Йорк биръасында. Практики олараг щямин биръа Нйу-Йорк 
биръасы цчцн сынаг мейданы ролунда чыхыш едир. Перспективли вя 
гяляжякдя цмид бясляйян ширкятлярин гиймятли каьызлары, узун 
мцддят Америка гиймятли каьызлар биръасында 
гиймятляндирилир вя сонрадан бу ширкятлярин фяалиййяти 
гянаятбяхш олдугда онларын гиймятли каьызлары Нйу-Йорк 
гиймятли каьызлар биръасына трансфер едилир. Беля бир йолу юз 
вахтында Эенерал Моторс, Радио Жорпоратион оф Америка вя 
с. кими ширкятлярин гиймятли каьызлары кечмишдир. Америка 
гиймятли каьызлар биръасы, харижи гиймятли каьызларын да 
тижарятиндя ящямиййятли йер тутур. 

7.7. ЙАПОНИЙАНЫН ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАР 

БИРЪАЛАРЫ 

1899-жы илдя Йапонийада гцввяйя минян Тижарят 
кодексиндя «Гиймятли Каьызлар» адлы хцсуси бюлмя вар иди. 
Бунун ясасында илк гиймятли каьызлар биръасы 1949-жы илдя 
Токио шящяриндя тясис олунмушдур. 1950-жи илдя Йапонийа 
щюкумяти тяряфиндян «Харижи Инвеститисийалар Щаггында» 
ганунун тясдиглянмяси иля юлкя игтисадиййатында харижи 
капиталын пайы чохалмышдыр. Бунлар щамысы няинки йапон 
аксийаларына, щямчинин дя гарышыг типли сящмдар ширкятлярин 
аксийаларына бюйцк мараг доьурмушдур. Щазыркы дюврдя 
юлкядя 9 гиймятли каьызлар биръасы фяалиййят эюстярир. 

Йапон биръаларынын тяшкили вя фяалиййяти диэяр капиталист 
юлкяляринин гиймятли каьызлар биръаларындан чох да фярглянмир. 
Йапонийанын гиймятли каьызлар биръалары - сящмдар 
жямиййятляри статусу иля фяалиййят эюстярирляр. Онлар йапон 
ганунверижилийи чярчивясиндя юз низамнамяляриня мцвафиг 
олараг фяалиййят эюстярирляр. Кечирилян ямялиййатларын ясас 
дювриййяси Токио гиймятли каьызлар биръасынын пайына дцшцр. 
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Биръаларын фяалиййяти, гиймятли каьызлар вя биръалар 
щаггында Ганунла тянзимлянир. Бу просесдя ижраедижи орган 
ролунда Малиййя Назирлийинин гиймятли каьызлар цзря Идаряси 
чыхыш едир. Юлкянин валйута кассасы - Йапонийа Банкыдыр вя 
валйута нязарятини бу банк щяйата кечирир. Чохсайлы валйута 
банклары, билаваситя харижля щесаблашмалар апарыр. Онларын 
ясас боржу мяркязи банкын гаршысында щесабат вермякдир. 
Валйута нязаряти, Йапонийа биръаларында щяйата кечирилян 
ямялиййатлары мящдудлашдырыр. 

Йапонийанын Малиййя Назирлийи 1973-1974-жи иллярдя 
Токио гиймятли каьызлар биръасында, бир сыра харижи ширкятлярин 
иштиракына ижазя вермишди. Бу да харижи аксийаларын, Токио 
гиймятли каьызлар биръасында тядавцля бурахылмасы вя харижи 
ширкятлярин гиймятли каьызларла апардыьы ямялиййатлара эениш 
шяраит йаратмышдыр. 

Биръа цзвляри олан брокер фирмаларына биръа 
ямялиййатларыны щяйата кечирмяк сялащиййяти Малиййя 
Назирлийи тяряфиндян верилир. Биръа цзвляри, биръа ямялиййатларыны 
юз сялащиййятли тямсилчиляри тяряфиндян щяйата кечиря билярляр. 
Щямчинин гиймятли каьызларын алгы-сатгысыны мцштярилярин 
щесабына вя юз щесабына кечиря билярляр. 

Харижи щцгуги шяхсляр гиймятли каьызлар биръаларынын 
цзвляри олмаг цчцн бир сыра тялябляря риайят етмялидирляр: 
Щцгуги шяхсин аксийалары, шяхсин йерляшдийи юлкядя 
гейдиййатдан кечмялидир; Онун капиталы 66 милйон АБШ 
долларындан ашаьы олмамалыдыр; Аксийалар цзря тяфсилатлы 
малиййя щесабаты тягдим едилмялидир. 

Дювриййядя олан гиймятли каьызлар топлусу цзря 
Йапонийанын капитал базары Америкадан сонра икинжи йери 
тутур. 

7.8. ИСТАНБУЛ БИРЪАСЫ 
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Тцркийядяки капитал базары вя биръа тижарятинин кечмиши 
олдугча гядимдир. Османлы Императорлуьу дюврцндя илк 
гиймятли каьызлар биръасы, Крым  Мцщарибясинин йаратдыьы 
малиййя чятинликляринин щялл олунмасы цчцн бурахылан борж 
характерли сянядляр базарынын формалашмасы вя Галата 
Банкирляринин бу ишля мяшьул олмалары нятижясиндя 1866-жы илдя 
«Дерсаадет Тащвилат Борсасы» ады алтында гурулмушдур. 
Вахташыры мцщцм спекулйатив характерли щадисяляря сящня 
тяшкил етмясиня мцгабил о дюврцн шяртляри дахилиндя харижи 
инвесторларын да иштиракы иля важиб тярягги эюстярян Истанбул 
Биръасы 1906-жы илдя чыхарылан низамнамя иля «Есщам ве 
Тащвилат Борсасы» иля явяз едилмишдир. Жцмщуриййят 
дюврцндя, 1929-жу илдя гябул едилян 1447 Сайлы Гиймятли 
Каьызлар вя Валйута Биръалары щаггында ганунла биръа 
йенидян тяшкилатландырылмыш вя фяалиййят эюстярмяйя 
башламышдыр. 1938-жи илдя биръа пайтахт олан Анкарайа 
кючцрцлдц. Лакин гыса бир мцддят сонра 1941-жи илдя тякрар 
Истанбула гайтарылды. Буна бахмайараг, биръадакы тяняззцл 
дюврцн игтисади шяртляриндян долайы давам етмиш вя 1959-жу 
илдя биръанын валйута алгы-сатгысы иля ялагядар функсийасы ляьв 
едилмишдир. 

Артан тяняззцл мцгабилиндя 1960-жы иллярдя бурахылан 
щцррийят истигразлары вя яманят бонлары малиййя базарына аз 
да олса, бир жанланма эятирмишдир. Щямин иллярдя капитал 
базарына аид ганунун гябул едилмяси сащясиндя апарылан ишляр 
дя бир нятижя вермямишдир. 1970-жи иллярдя бязи бюйцк 
холдинглярин ачыг сатышлар йолу иля вясаитин жялб едилмясиня 
цстцнлцк вермяляри, Анадолуда йени ширкятлярин гурулмасы, 
1950-жи илдя гурулан Тцркийя Сянайе Инкишаф Банкынын капитал 
базарында жанланманын тямини цчцн сярф етдийи ямяк вя с. 
факторлар нязяря алынараг 1981-жи илдя 2499 Сайлы Капитал 
Базары щаггында ганун гябул едилмиш вя капитал базарынын 
тяшяккцлц просеси башламышдыр. 
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Капитал базары щаггында ганунла йанашы, 1983-жц илдя 
гябул едилян Гиймятли Каьызлар Биръалары Щаггында Ганун 
щюкмцндя Гярарнамя биръада жидди ислащатларын 
апарылмасына сябяб олду. Истанбул Гиймятли Каьызлар Биръасы 
1985-жи илин декабрын 6-да йени статусла фяалиййятя башлады. 

БИРЪАНЫН ТЯШКИЛАТИ СТРУКТУРУ ВЯ ИДАРЯ 

ОЛУНМАСЫ 

Биръанын сядри, биръанын цмуми идаря вя тямсил олунмасы 
вязифясини дашыйыр. Сядр беш ил мцддятиня тяйин олунур. О, щям 
идаряетмя, щям дя идаряетмя шурасына сядрлик едир. 

Цмуми Шура биръа цзвляриндян ибарят щейятдя 
формалашдырылыр. Биръанын ясас гярар гябул едижи органыдыр. 

Идаряетмя Шурасы биръа сядри вя дюрд цзвдян ибарятдир 
(бир цзв коммерсийа банкларынын, бир цзв инвестсийа вя 
инкишаф  банкларынын, бир цзв васитячи гурумларын, бир цзв дя 
комисйон ясаслы фяалиййят эюстярян васитячи гурумларын тяклиф 
етдикляри намизядлярдян сечилир). 

Нязарят Шурасы Цмуми Шура тяряфиндян, цзвлярдян вя 
кянарда сечилян ики цзвдян ибарятдир. Шура вязифя вя 
сялащиййятляри биръанын табе олдуьу дахили норматив актлар 
чярчивясиндя щяйата кечирилир. 

Биръанын тясис низамнамясиндя щаггында мялумат 
верилян вя биръа структурунда йерляшян ясас цч комитя вардыр. 
Бунлар:  

1. Котировка Комитяси; 

2. Инзибати Комитя; 

3. Мцбащисяли мясяляляр цзря Комитя. 

Биръада фяалиййят эюстярян васитячи гурум вя тяшкилатлар 
ашаьыдакы цч категорийайа айрылыр: 

1. Инвестсийа вя Инкишаф Банклары; 
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2. Коммерсийа (Тижарят) Банклары; 

3. Васитячи гурумлар. 

 

ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАРЫН КОТИРОВКАЙА 

АЛЫНМАСЫ ВЯ КОТИРОВКАДАН 

КЯНАРЛАШДЫРЫЛМАСЫ 

Гиймятли каьызларын биръада тядавцлдя олмалары цчцн, 
биръада котировкайа алынмалары важибдир. 

Бир гиймятли каьызы биръада гейдиййатдан кечирмяк, 
щямин сянядин биръанын ямялиййат сийащысына дахил етдирмяк 
демякдир. Буна эюря котировка, сийащыйа дахил едилмя 
мянасыны дашыйыр. Котировкадан кянар ямялиййатлар ися, 
сийащыйа алынмайан гиймятлилярля апарылан ямялиййатлары 
нязярдя тутур. 

Гиймятли каьызлар, Котировка Комитясинин гярары вя 
тювсиййяляри нязяря алынараг, Биръанын Идаряетмя Шурасынын 
гярары иля котировкайа алыныр. Листинг   (сийащыйа дахил едилян) 
олунан гиймятли каьыз бир котировка нюмряси иля тячщиз едилир. 
Чыхарылан гярар, биръа бцллетенинин еланындан етибарян 15 
эцндян сонра ижра олунур. Биръада котировкайа алынма 
проседурасы, ялагядар ширкятин имижиня мцсбят тясир эюстярир. 

Гиймятли каьызларын котировкадан кянарлашдырылмасы ики 
формада йериня йетирилир. Биринжи цсулда, ялагядар тяшкилатын юз 
арзусу иля, икинжи цсулда ися, Биръа Идаряетмя Шурасынын гярары 
иля котировкадан кянарлашдырма баш верир. Икинжи цсулда, 
котировка цзря комитянин ряйи алынараг, гиймятли каьыз даими 
вя йа мцвяггяти олараг котировкадан чыхарылыр. Бир ширкят 
цчцн котировкадан кянарлашдырылма гярары чох аьыр вя 
имижиня зярбя йетирян бир гярардыр. Буна эюря мцяййян 
гиймятли каьыз котировкадан кянарлашдырылмадан юнжя 
ялагядар ширкятя йаранан вязиййяти дцзялтмяк цчцн мющлят 
верилир. 
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7.9. БАКЫ ФОНД БИРЪАСЫ 

1991-жи илдя  йарадылан  «Бакы Гиймятли  Каьыызлар 
Биръасы»  Азярбайжан фонд  мяканында илк  биръа сайылырды. О 
заман фонд биръасынын фяалиййяти  Азярбайжан Республикасы 
Малиййя Назирлийинин «Гиймятли каьызлар базарында, биръа 
фяалиййятинин лисензийалашдырылмасы щаггында» ганунла 
тянзимлянирди. Азярбайжан Республикасы  Малиййя 
Назирлийинин няздиндя йаранан  Гиймятли каьызлар цзря 
комиссийа биръа фяалиййятини  лисензийалашдырыр вя биръа ишчилярини 
атестасийадан  кечирирди. Лакин щямин яряфялярдя ящямиййятли 
бцджя кясири вя арды кясилмяйян пул-кредит емиссийасы 
нятижясиндя инфлйасийа дяряжяси 50%-и кечмишдир. Беля 
проблемлярин мювжудлуьу, 1995-жи илин яввялиндян 
Республикада масштаблы шякилдя игтисади реформаларын щяйата 
кечирилмясиня сябяб олмушдур. Кечирилян реформалар 
нятижясиндя юлкянин фонд мяканында жяряйан едян игтисади 
просеслярин тянзимлянмяси, 1999-жу илдя йарадылан 
Азярбайжан Республикасынын Президенти йанында Гиймятли 
Каьызлар цзря Дювлят Комитясиня тапшырылмышдыр. 

1999-жу илин ийулун 26-да Азярбайжан Республикасы 
Президентинин «Азярбайжан Республикасынын Президенти 
йанында Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят Комитясинин 
фяалиййятинин тямин едилмяси щаггында» Фярманы юлкямиздя 
сивил капитал базарынын формалашмасынын башланьыжы олмушдур. 
Бу мцщцм сащядя мцвафиг олараг, капитал базарынын 
формалашдырылмасы, тянзимлянмяси, бу сащядя дювлят 
сийасятинин щяйата кечирилмяси вя нязарят Азярбайжан 
Республикасынын Президенти йанында Гиймятли Каьызлар цзря 
Дювлят Комитясиня щяваля едилмиш, Комитянин Ясаснамяси 
тясдиг едилмишдир. 

Диэяр бир Фярман да дювлятин игтисади ислащатларын 
дурмадан инкишафы щаггында, гайьысындан хябяр верян 
рящбяредижи вя талейцклц сяняд олмушдур. Бу 8 нойабр 1999-
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жу ил тарихли фярман иля тясдиг едилмиш «Гиймятли каьызларла 
фяалиййят сащясиндя бязи фяалиййят нювляринин 
лисензийалашдырылмасы гайдалары» иди ки, юлкядя сивил капитал 
базары инфраструктурунун йаранмасы, 12 фяалиййят нювцнцн 
тянзимлянмяси, корпоратив каьызлар базарыны эенишляндирмяк 
вя инвестисийа ахымыны эцжляндирмяк мягсядиля онларын дювлят 
тяряфиндян низамланмасы йолунда йени приоритетли 
аддымлардан бири олмушдур. 

Щямин фярмана ясасян Комитядя эюрцлмцш ишляр 
нятижясиндя дцнйа стандартларына уйьун щцгуги-норматив 
базанын тямяли гойулмуш, республикада гиймятли каьызлар 
цзря гябул олунмуш 60-а йахын норматив щцгуги актларын 
бюйцк яксяриййятинин лайищяляри щазырланмыш, 50-дян артыг 
норматив щцгуги сянядляр тясдиг едилмишдир. 

Мящз бу Фярмандан сонра Комитянин тяшяббцсц вя 
йардымы нятижясиндя юлкямиздя «Бакы Фонд Биръасы» ады 
алтында гиймятли каьызлар биръасы йарадылды. Биръайа дахил 
олмуш сящмдарлар юлкямизин игтисади инкишафына юз юнямли 
пайларыны гоймуш, бунунла да мцтярягги аддым атмышлар. 

Биръада чох шяффаф проседуралар нязярдя тутулуб. Буна 
эюря дя гиймятли каьызларын щям сащибляри, щям дя алыжылары 
цчцн бярабяр имканлар йарадылыб ки, онлар юз щцгугларындан 
истифадя едяряк биръа фяалиййятини бейнялхалг нормалара уйьун 
олараг щяйата кечирсинляр. Артыг харижи малиййя институтлары 
Бакы Фонд Биръасынын сящмдарлары сырасына дахил олмушлар. Бу 
да харижи юлкялярин Азярбайжанын игтисади инкишафына олан 
инамындан иряли эялир. Бакы Фонд Биръасынын тясис олунмасы, 
Азярбайжанда мцасир вя сивил капитал базарынын йарадылмасы 
йолунда атылмыш зярури аддым иди. Азярбайжан юзцнцн 
эеополитик йерляшмяси бахымындан ишэузар активлийинин важиб 
реэионал мяркязи кими чыхыш едир. Бунунла ялагядар стабил вя 
тяшкил едилмиш капитал базарынын мювжудлуьу няинки 
Азярбайжан игтисадиййатына, цмумян бцтцн реэионун 
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игтисадиййатына харижи инвестисийаларын жялб едилмяси сямтиндя 
ящямиййятли рол ойнайажагдыр. 

Биръа тясисчиляринин тяркибиня Азярбайжанын ян ири 
малиййя вя инвестисийа институтлары, щямчинин дя бир нечя ири 
харижи банклар вя инвестисийа ширкятляри дахилдирляр (19 
сящмдар): ТЖФС Сервижес Лтд, Континент Банк, Мбанк, Илк 
Банк, Кочбанк Азярбайжан, ЖЫ Банк, Йунайтед Кредит 
Банк, МостБанк Азярбайжан, Азяригазбанк, Марс 
Инвестмент, Глобал Секйцритиз, Азярбайжан Бейнялхалг 
Банкы, Бирляшмиш Универсал Сящмдар Банкы, Рабитябанк, 
Истанбул Фонд Биръасы, Азяритцркбанк, Бай Банк, 
Азяридямирйолбанк, Ротабанк. Бакы Фонд Биръасында щяр 
сящмдарын пайы 300.000.000 ман-дыр.    

 БИРЪАНЫН ТЯШКИЛАТИ СТРУКТУРУ 

Бакы Фонд Биръасынын (БФБ) али идаряетмя органы – 
Сящмдарларын Цмуми Йыьынжаьыдыр. Сящмдарларын Цмуми 
Йыьынжаьы Биръа Шурасы цзвлярини сечир. Биръа Шурасы ашаьыдакы 
органлардан ибарятдир: 

 Биръанын Мцшащидя Шурасы,  

 Малиййя Тяфтиш Комиссийасы,  

 Мцнсифляр Комиссийасы,  

 Идаря Щейяти.  

Биръа Шурасынын тяркибиня сящмдарларын тямсилчиляри дахил 
олур. Биръа Шурасынын сядри сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
чыхарылан гярар ясасында тяйин олунур. Сящмдарларын Цмуми 
Йыьынжагы Биръа Шурасынын чаьырышы иля вя диэяр щалларда 
кечирилир. БФБ-нын фяалиййятиня нязаряти, ишин тяшкил олунмасы 
вя планлашдырмасы вязифяляри Биръа  Шурасынын цзяриня дцшцр. 

Биръа Шурасынын сялащиййятляр чярчивяси: 
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 БФБ-да цзвлцйя гябул олунмасына  даир гярарын 
верилмяси; 

 БФБ-да цзвлцкдян хариж олунмасына даир гярарын 
верилмяси; 

 Биръа тижарятиня аид олан норматив актларын вя БФБ-на 
цзвлцйя гябул олунмасына даир норматив актларын 
ишлянилмяси вя тясдиги; 

 БФБ-да структур бюлмялярин йарадылмасы, ляьви, 
йенидян тяшкил олунмасы; 

 БФБ-да, фяалиййятин ясас истигамятляриня даир 
мясялялярин щазырланмасы; 

 БФБ идаряедижи органына цзвлярин тяйин олунмасы; 

 Хцсуси фондларын формалашмасы вя истифадя олунмасы;  

 Мцстясна щалларда, биръа ямялиййатларынын 
йекунлашдырмасына даир гярарын верилмяси;  

 БФБ-нын фяалиййятиндя диэяр мясяляляр цзря гярарларын 
верилмяси. 

Биръа цзвц – гиймятли каьызлар базарында пешякар 
фяалиййятля мяшьул вя бу фяалиййяти щяйата кечирмяк цчцн 
Азярбайжан Республикасы Президенти йанында Гиймятли 
Каьызлар цзря Дювлят Комитяси тяряфиндян верилмиш хцсуси 
разылыьа (лисензийайа) малик олан щцгуги вя физики шяхсляр 
(банклар, инвестисийа фондлары, брокер ширкятляр вя с.) ола биляр. 
БФБ-да цзвлцк щаггы 300.000.000 ман. тяшкил едир. 

БИРЪАДА ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАРЫН СИЙАЩЫЙА 

АЛЫНМАСЫ ВЯ СИЙАЩЫДАН ХАРИЖ ЕДИЛМЯСИ 

ГАЙДАЛАРЫ 

Бакы Фонд Биръасында гиймятли каьызларын сийащыйа 
алынмасы (листинг) вя сийащыдан хариж едилмяси (делистинг) 
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гайдалары Азярбайжан Республикасынын мювжуд 
ганунверижилийиня, Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят 
Комитясинин норматив актлара, Бакы Фонд Биръасынын 
низамнамясиндяки мцддяалара ясасян апарылыр. 

Щал-щазырки гайдалар биръада гиймятли каьызларын листинги 
вя делистинги проседурасыны, емитентлярин вя аксийаларын 
нязарят пакетиня сащиб олан шяхслярин риайят едяжякляри 
мцддяалары, гиймятли каьызларын биръада делистинги 
гайдаларыны, емитентляр вя аксийаларын нязарят пакетиня сащиб 
олан шяхсляр тяряфиндян юдяниляжяк мцвафиг юдямяляри вя 
йыьымлары тяйин едир. 

Биръада гиймятли каьызлары листинг едиляжяк емитентляр вя 
аксийаларын нязарят пакетиня сащиб олан шяхсляр илк нювбядя 
биръанын листинг вя делистинг департаментиня яризя иля мцражият 
етмялидирляр. Щямин шяхсляря мяхсус гиймятли каьызларын 
биръада сийащыйа алынмасы (листинг) цчцн ашаьыдакы тялябляр 
йериня йетирилмялидир: 

 Емитентин шяхси капиталынын щяжми 1.000.000 АБШ 
долларындан аз олмамалыдыр; 

 Емитентин мцяййян сащядя эюстярдийи фяалиййят 
мцддяти 5 илдян аз олмамалыдыр; 

 Сон щесабат дюврц (1 ил) вя листинг олунма тарихиндян 
сонракы дюврляря даир баланс мянфяятинин щяжми 
100.000 АБШ долларындан аз олмамалыдыр; 

 Сон щесабат дюврц вя листинг олунма тарихиндян 
сонракы дюврляря даир малиййя щесабатлары аудитор 
фирмасы тяряфиндян тясдиглянмялидир; 

 Борж капиталынын шяхси капитала нисбяти ямсалы ортасащя 
эюстярижисиня бярабяр, йа да ондан чох олмалыдыр; 

 Емитент листинг едилян аксийаларын ян аз 100.000 
ядядиня сащиб олмалыдыр.  
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Гиймятли каьызларын биръада сийащыдан хариж едилмяси 
(делистинг) ашаьыдакы сябяблярля изащ олунур: 

 Емитент тяряфиндян биръада сийащыйа дахил едилмиш 
гиймятли каьызларын тядавцлдян хариж едилмяси барядя 
яризянин тягдим едилмяси; 

 Емитентин листинг гайдаларында мцяййян едилмиш 
тялябляря риайят етмямяси; 

 Габагжадан йанлыш вя йа натамам мялуматларын 
тягдим едилмяси; 

 Емитентин малиййя вязиййятинин кяскин шякилдя 
аьырлашмасына вя йа диэяр сябябляря эюря листинг 
комиссийасынын ряйинин ясасында Биръа Мцшащидя 
Шурасынын гярары иля;   

 Инвесторларын мянафеляринин мцщцм дяряжядя 
позулмасы иля нятижяляня биляжяк диэяр сябябляря эюря. 

Бир шейи дя гейд етмяк йериня дцшярди ки, щал-щазырда 
Бакы Фонд Биръасында тядавцлдя олан гиймятли каьызларын 
гиймятляри котировка цсулуна эюря йох, садя цсулла щяйата 
кечирилир. 

2001-жи илин нойабр айындан Бакы Фонд Биръасы Авро-
Асийа Фонд Биръалары Федерасийасынын (ФЕАС) рясми цзвцдцр. 

7.10. БИРЪАЛАРДА АПАРЫЛАН БЯЗИ 

ЯМЯЛИЙЙАТЛАР 

Биръаларда гиймятли каьызларла апарылан ямялиййатлар 
нятижясиндя баьланылан ягдлярин ижра олунма мцддяти 
яламятиня эюря касса вя мцддятли кими ики нювцня тясадцф 
едилир. Касса ягдляри щалында бцтцн ямялиййатлар ягдлярин 
баьланылмасы заманы вя йа щямин эцндян башлайараг цч эцн 
ярзиндя щяйата кечирилир. Мцддятли ягдляр щалында ися, сатыжы 
тяйин олунмуш мцддятдя гиймятли каьызлары тягдим етмяк, 



 

 

 

143 

алыжы ися онлары гябул едиб, ягдин шяртляри ясасында онлары 
юдямяк щаггында ющдячилик гябул едир. Мцддятли ягдляр 
ясасында тяртиб олунан вя бурахылан опсион, фйучерс 
контрактлары кими гиймятли каьызлар вя онларла апарылан 
ямялиййатлар щаггында юнжяки фясилдя ятрафлы мялумат 
верилмишдир. Бурада ися касса ягдляри ясасында апарылан 
ямялиййатлар щагда мялумат вериляжякдир. 

«ГЫСА ЯГД» ЦСУЛУ ИЛЯ САТЫШ ЯМЯЛИЙЙАТЫ  

(СЩОРТ САЛЕС) 

«Гыса ягд», касса ягдляриндян биринжиси олуб, гиймятли 
каьызларын борж вя йа мцвяггяти истифадя цчцн эютцрцляряк 
биръа ягдинин баьланылмасыны нязярдя тутур. Бу цсула эюря бир 
шяхсин сащиб олмадыьы бир аксийаны, даща сонра ужуз гиймятля 
сатын алажаьыны дцшцняряк бу эцн сатмасына «гыса ягд» цсулу 
иля апарылан сатыш ямялиййаты ады верилир. Бу ямялиййат, сатыжыйа 
баща гиймятя сатыб бир мцддят сонра, гиймятляр дцшярся ужуз 
гиймятя сатын алараг боржунун гайтарылмасына вя газанж 
ялдя етмясиня имкан верир. Лакин мянфяятин ялдя олуна 
билмяси цчцн, эяляжякдяки алыш гиймяти, сатыш мясряфлярини 
гаршыламаьа вя бу мясряфляр чыхылдыгдан сонра сатыжыйа эялир 
эятиряжяк гядяр ашаьы олмалыдыр. Ямялиййатын нятижядя сатыжыйа 
зийан эятиряжяйи ещтималы да мювжуддур. Чцнкц гиймятлярдя 
азалманы прогнозлашдыран сатыжы- шяхсин прогнозу дцзэцн 
олмазса вя гиймятляр азалмаг йериня артмаьа башларса, сатыжы 
тябии ки зяряр чякяжякдир. 

Капитал базарында истиграз вя аксийа иля апарылан алгы вя 
сатгы ямялиййатлары сатыжынын мцяййян бир мцддят ичиндя 
сатылан гиймятли каьызлары алыжыйа вермяси иля нятижялянир. Бу 
сябябя, гыса ягд цсулу иля сатыш ямялиййатыны щяйата кечирян 
шяхс дя сатылан гиймятли каьызлары алыжыйа вермяк  
мяжбуриййятиндядир. Лакин сатыжы щямин гиймятли сянядляря, 
онлар цзря сатышын щяйата кечирилдийи вя алыжыйа вериляжяйи анда 
сащиб дейилдир. Еля бунун цчцн гыса ягдля ямялиййат апаран 
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шяхс сатылажаг гиймятли каьызлары бор вя йа мцвяггяти истифадя 
цчцн башгасындан алмаг истяйяжякдир. Борж олараг алынан 
сянядляр йа сатыша васитячилик едян васитячи фирмадан, йа да 
онун кюмяклийи иля башга васитячидян алынараг тядарцк 
едиляжякдир. Верилян боржун мцяййян бир мцддяти вардыр вя 
бу мцддят битдикдян сонра гиймятлиляр эери гайтарылмалыдыр. 
Гиймятли каьызлары борж верян фирма, адятян борж вердийи 
гиймятли каьызларын жари базар гиймятляриня мцгабил 
мябляьдя эировун гойулмасыны тяляб едяр. Бу эиров, даща 
сонра сатыжынын базардан щямин гиймятли каьызлары сатын 
алараг гайтардыгдан сонра юзцня верилир. Борж алынан 
аксийайа боржун верилдийи мцддят ярзиндя дивиденд юдянился, 
щямин мябляь боржу верян фирмайа гайтарылыр. Борж верилян 
гиймятли каьыз яэяр базарда надир тапылан бир гиймятлидирся, 
ону борж алан шяхсдян гойулан эиров мябляьиндян башга 
мцяййян бир мцкафат вя йа кирайя пулу тяляб олуна биляр. 

Мювзуну бир мисалла ачыглайаг: Тутаг ки, А инвестору 
базарда 14.500 ман. цзяриндян тядавцл едилян Й сящмдар 
жямиййятиня мяхсус аксийанын гиймятиндя  йахын эяляжякдя 
азалма олажаьыны прогнозлашдырыр. А инвестору щямин 
гиймятлийя сащиб дейилдир. Беля бир  щалда о, васитячи гурума 
мцражият едяряк мцддяти 30 эцн олан 500 ядяд аксийаны борж 
алараг ядяди  14.500 ман. гиймятиня сатар. 30 эцн ярзиндя Й 
сящмдар жямиййятинин емиссийа етдийи аксийанын гиймяти 
12.500 ман-а дцшярся, А инвестору базардан 500 ядяд 
аксийаны сатын алараг боржлу олдуьу васитячи гурума 
гайтарар. Беляликля, А инвестору бир ядяд аксийа цчцн 2.000 
ман. газанж ялдя етмиш олажагдыр. Анжаг, 30 эцндян сонра 
Й сящмдар жямиййятинин аксийаларынын гиймяти 16.000 ман-а 
галхмыш олса иди, 500 ядяд аксийаны бу гиймятя сатын алараг 
боржуну гайтаран А инвестору щяр аксийа цчцн 1.500 ман. 
зяряр чякмиш оларды. 

«Гыса ягдля» апарылан сатыш ямялиййатларына юлкямизин 
капитал базарында щялялик раст эялмяк чох чятиндир. Башга 
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юлкялярдя щяйата кечирилян бу нюв ямялиййатлар мцяййян 
норматив щцгуги актларла тянзимлянир. Бу жцр сатыш 
ямялиййатларынын щцгуги шяртляр чярчивясиня алынмасынын ясас 
сябяби ися базарда гиймят азалмалары темпини азалтмагдыр. 
Гиймятлярдя тяняззцлцн баш веряжяйини прогнозлашдыран чох 
сайда тажир «гыса ягдля» сатыш апарараг вя сатыш гиймятини жари 
базар гиймятиндян ашаьы гиймятля тяйин едяряк, базарда 
тяклиф артымына сябяб олажаг, бу ися гиймятлярин сцрятля 
азалмасына тякан веряжякдир. 

АБШ-да Гиймятли Каьызлар цзря Мцбадиля Комиссийасы 
(Сежуритиес анд Ехжщанэе Жомиссион – гыса ады СЕЖ) гыса 
ягдля сатыш ямялиййатынын щяйата кечириля билмяси цчцн, 
гиймятли каьызлар биръасында ижра олунажаг ямрдя бунун 
габагжадан билдирилмяси шяртинин йериня йетирилмясини тяляб 
едир. Бундан башга, гыса ягдля сатыш гиймяти, сатышын предмети 
олан аксийа цзря апарылан сон ямялиййат гиймятиндян артыг 
олмалыдыр. 

Гыса ягдля сатыш ямялиййаты, биръада пешякар фяалиййят 
нювц иля мяшьул олан мцтяхяссислярин уьурла щяйата 
кечиряжякляри бир ямялиййат нювц щесаб олунур. Капитал 
базарынын структурунда йахын эяляжякдя баш веряжяк 
дяйишикликляри прогнозлашдырмаг бу нюв сатышла мяшьул олан 
шяхсляр цчцн бюйцк ящямиййят кясб едир. Лакин бир шейи дя 
гейд етмяк лазымдыр ки, верилян прогнозларын мцвяффягиййяти 
онлары верян шяхслярин пешякарлыьындан асылыдыр. Бу сябябя, 
гыса ягдля сатыш ямялиййатыны кечирянляр адятян профессионал 
базар васитячиляри вя биръа брокерляри олан шяхслярдир. 

МАРЪАЛЫ ЯМЯЛИЙЙАТЛАР  (МАРЪИН 

ТРАНСАЖТИОН) 

Капитал базарында щяйата кечирилян алгы-сатгы 
ямялиййатлары адятян наьд пулла апарылыр. Бу о демякдир ки, 
аксийа вя йа истиграз сатын алан инвестор базарда мцмкцн 
щесаб олунан мцддят ярзиндя сатын алдыьы гиймятли каьызын 
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дяйярини сатыжыйа юдямялидир. Лакин алынан гиймятли сянядин 
дяйяринин бир гисми наьд пулла, галан гисми ися борж пулла 
юдяниля биляр. Бу формада ягдин баьланмасы цсулу иля 
гиймятли каьыз алгысына маръалы ягд цсулу иля апарылан 
ямялиййат ады верилир. Маръа иля ягд цсулу касса ягдляринин бир 
башга нювцнц тяшкил едир. Маръа иля ягдин баьланылмасы 
ямялиййатыны щяйата кечирян бир инвестор алыш гиймятинин 70%-
ни наьд, галаныны ися алты ай ярзиндя кредитля юдямяк шярти иля 
100.000 ман. дяйяриндя аксийа сатын алмыш олса, 70.000 ман. 
наьд пул юдяйяжяк, 30.000 ман. мябляьиндяки пул галыьыны ися 
щяр ай 5.000 ман-лыг кредит юдяйяряк гайтара биляжякдир. 
Маръалы ямялиййатын апарылмасында инвестора кредитин тямин 
олунмасында васитячи кими просесдя чыхыш едян гурум вя йа 
бир кредит тяшкилаты кюмяклик эюстяря биляр. Ямялиййат щяйата 
кечирилдикдя баьланылан ягдин предметинин дяйяри сатыжыйа 
наьд пул кими юдянилир, алыжы ися 30.000 ман. васитячи гурума 
вя йа кредит тяшкилатына боржлу галыр. Фярги йохдур, кредит 
кимдян алынырса алынсын, кредит алан шяхс борж веряня мцяййян 
фаиз юдямялидир. Тябии ки, юдяниляжяк фаиз гиймяти жари фаиз 
гиймяти иля ейни олажагдыр. Бу жцр кредит ямялиййатлары адятян 
кредитин айрылмасына сябяб олан гиймятли каьызларын тяминат 
олараг эюстярилмясини тяляб едир. 

Маръалы ямялиййатлары щяйата кечирян шяхсляр, биръадан 
сатын алдыглары аксийаларын гиймятляриндя артмаларын 
олажаьына цмид едяряк онлары сатын алар вя йахын эяляжякдя 
баща гиймятя сатараг капитал газанжы ялдя едяр. Тябии ки, 
дяйяринин бир щиссясини борж вясаити щесабына юдяйяряк 
гиймятли каьыз сатын алан шяхс, гиймятли каьызын дяйяринин 
щамысыны юз щесабына  юдяйяряк щямин сянядляри сатын алан 
диэяр шяхсля мцгайисядя, гойдуьу капиталдан даща чох 
сямяря эюряр. Мясялян, гиймяти 20.000 ман-дан 10 ядяд 
аксийа сатын алан вя щямин аксийалары 3 айдан сонра 22.000 
ман-а сатан шяхс апардыьы ямялиййатдан 20.000 ман газанж 
ялдя едяр. Гойулан капиталын мцгабилиндя (200.000 ман) ялдя 
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олунан газанж нязяря алындыгда, капиталын иллик эялирлилийи 40% 
тяшкил едяжякдир. Яэяр щямин шяхс аксийалары сатын алдыгда иллик 
20%-ля 50.000 ман. мябляьиндя борж пул алса иди (75% 
маръа), цчцнжц айын сонунда онун халис газанжы 17.500 ман. 
оларды, гойулан капиталын (150.000 ман) иллик эялирлилийи ися 
46,64% тяшкил едярди. Маръа фаизи даща да ашаьы тутулса 
капитал сямярялилийи дя щямин юлчцдя артажагдыр. Маръа иля 
ягд цсулунун малик олдуьу цстцнлцклярля йанашы ян бюйцк 
мянфи жящяти рискли ямялиййат олмасыдыр. Чцнкц маръалы сатын 
алынан гиймятли каьызларын гиймятляри дцшдцкжя, инвестор 
маръанын щяжми нисбятиндя гаршылыгсыз борж юдямяли 
олажагдыр. 

Маръалы ямялиййатларда ики нюв маръа шярщ олуна биляр. 
Биринжиси, илкин маръа (инитиал марэин), икинжи ися, сахлама 
маръасыдыр (маинтенанже марэин). Илкин маръа, маръа иля 
апарылан альыда танынан маръадыр. Сахлама маръасы ися, маръа 
иля алынмыш аксийанын базар гиймятиндя азалма мцшащидя 
олундугда маръалы ямялиййат апаран шяхс цчцн кредит айыран 
васитячи вя йа кредит тяшкилаты тяряфиндян тяйин олунан ян 
минимал маръа сявиййясидир. Аксийа гиймятинин азалмасы 
маръанын азалмасына йол ачар. Гиймятдяки азалма давам 
едяряк маръанын сахлама маръасы сявиййясиня дцшмясиня 
сябяб олдугда, инвестор маръаны артырмаг истигамятиндя юлчц 
эютцрмяйя боржлудур. Яэяр мцяййян бир юлчц эютцрцлмязся, 
кредит верян шяхс вя йа тяшкилат маръалы ямялиййатын 
дайандырылмасыны тяляб едяр, йяни верилмиш кредитин 
юдянилмясини тяляб едяр вя йа тяминат кими верилян аксийалары 
сатараг вердийи кредити мцвазинятляшдирмяйя чалышар. Гейд 
олунанлары бир мисалла ачыглайаг: Тутаг ки, бир инвестор 70%-
лик маръа иля 100.000 ман. дяйяриндя олан аксийаны сатын 
алмышдыр. Сахлама маръасы 25%-дир. Бу о демякдир ки, сатын 
алма анында инвестор 70.000 ман. юз вясаити щесабына 30.000 
ман. ися борж вясаити щесабына юдяйяжякдир. Кредит верянин 
ямялиййатын дайандырылараг боржун гайтарылмасыны тяляб 
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етмяси цчцн, сахлама маръасынын 25% олдуьуна эюря 
аксийанын базар гиймяти 40.000 ман. сявиййясиня дцшмялидир. 
Беля олдугда инвесторун гойулан капиталын базар 
дяйяриндяки пайы 25%-я дцшяжякдир. Маръалы ямялиййатын 
апарылмасына васитячилик едян гурум ися борж вердийи 30.000 
ман-ы аксийалары сатараг эери гайтаражагдыр. Лакин риск 
олдугча йцксяк иди. 

7.11. БИРЪА ЯМР НЮВЛЯРИ        

Бир инвесторун биръадан вя цмумиййятля, икинжи 
категорийалы базардан гиймятли каьыз сатын алмаг вя йа 
сатмаг истядийиндя, чох надир щалларда башга бир инвесторла 
бирбаша ялагя сахлайыр. Адятян бу просес васитячи гурумларын 
иштиракы иля щяйата кечирилир. Буна эюря  гиймятли каьыз алмаг 
вя йа сатмаг истяйян инвестор мцтляг васитячи гурума 
алынма-сатылма барядя тапшырыг (ямр) веряр вя бу тапшырыьын 
йериня йетирилмясини тяляб едяр. Ямрин ижрасы бир гиймятли 
каьызлар биръасында олдуьу кими, сярбяст базарда да баш веря 
биляр. Яэяр васитячи, ямрин ижрасыны биръада едярся, брокер 
(комисйончу) кими хидмят эюстяряр. Инвестор, биръаданкянар 
базарда да гиймятли каьыз сатын ала вя йа сата биляр. Бунун 
цчцн о, васитячи гурума мцражият  едяряк сатмаг вя йа 
алмаг истиядийи гиймятли каьыз цзря васитячилийин щяйата 
кечирилмясини истямялидир. Инвестор сатын алма ямри вердикдя, 
васитячи гурум юзцня мяхсус гиймятли каьыз ещтийатында 
мювжуд гиймятли каьызы инвестора сата вя йа башга шяхсин 
сатылма щаггында ямри йериня йетиря биляр. Биринжи щалда 
васитячи гурум дилер кими, икинжи щалда ися, брокер кими 
васитячилик миссийасыны щяйата кечиряжякдир. 

Игтисади инкишаф етмиш юлкялярин биръаларында вя 
цмумиййятля, капитал базарларында мцхтялиф нюв ямрляр 
мювжуддур. Бу нювлярдян ян мцщцм оланлары 
ашаьыдакылардыр. 
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1. Базар ямри (Маркет Ордер): Базар ямри сатылма вя йа  
сатын алынма цзря верилян ямрдир. Бир инвесторун брокера бу 
ямри вердикдя, брокер вахт итирмядян ямри йериня йетирмяли вя 
щямин анда базарда ашкар едяжяйи ян оптимал гиймятля 
сатылма вя йа сатын алма ямялиййатыны йериня йетирмялидир. 
Ямри верян инвестор, брокериня сатмаг вя йа сатын алмаг 
истядийи гиймятли каьызын нювцнц, ширкятин цнваныны вя сатын 
алынажаг вя йа сатылажаг сянядлярин сайыны билдирмялидир (щеч 
бир гиймят тяйин етмяз). Бу ямр нювц ясасян биръада йцксяк 
дювриййя габилиййятиня малик олан гиймятли каьызларын алгы- 
сатгысында вя инвесторун тяжили олараг пула ещтийаж дуйдуьу 
щалларда истифадя олунур. Лакин базарын зяиф олдуьу яряфялярдя 
инвестор ямрин ижрасыны тяляб етмяси иля зийана дцшя биляр. 

2. Мящдуд ямр (Лимит Ордер): Мящдуд ямр нювц тяйин 
олунмуш мцяййян бир гиймятля сатылма вя йа алынма 
щаггында верилян тапшырыьы нязярдя тутур. Бу ямри верян 
инвестор, мясялян, инвестисийа портфелиндя олан З сящмдар 
жямиййятинин емиссийа етдийи 100 ядяд аксийаны 1.500.000 
ман-а сатмаг истяйирся брокериня бу истигамятдя ямр веряр. 
Брокер тяйин олунмуш гиймятля сатылма цзря ямрин йериня 
йетирилмяси цчцн сяй эюстярмякля йанашы, ашкар етдийи уйьун 
гиймятля сатыш ямялиййатыны щяйата кечиряр. Мящдуд ямрин бир 
мянфи жящяти ямрдя эюстярилян гиймятин базар гиймятиня 
йахын олса да юз мцштярисини  тапа билмямяси ещтималыдыр. 
Анжаг, беля бир вязиййятин йаранажаьыны эюрян брокер 
инвестора мялумат веряряк ямрдяки гиймятин 
дяйишдирилмясинин мцмкцн олуб олмадыьыны юйряня биляр. 
Беля бир щалда инвестор мящдуд ямри базар ямри иля явяз 
едяряк вязиййятдян чыха биляр. Йох, яэяр  инвестор анжаг тяйин 
олунмуш гиймятля ямрин йериня йетирлмяси цчцн инад 
эюстярярся, брокер биръада фяалиййят эюстярирся, ямрин ижрасы 
цчцн сяй эюстярмяйя давам едяжякдир. 

3. Зярярин азалдылмасы ямри ( Стоп Ордер вя йа Стоп – 

Лосс – Ордер): Бу ямр нювц базар ямри иля мящдуд ямр 
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нювляринин гарышыьындан ямяля эялир. Бу нюв ямрдя инвестор 
вя йа спекулйант зярярини азалтмаг вя йа газанжыны 
горумаьа чалышыр. Ямр, инвесторун мцлкиййятиндя олан 
гиймятли каьыз гиймятинин тяйин олунмуш гиймятдян ашаьы 
дцшдцкдя ян оптимал гиймятля сатышы, йа да артан гиймятляр 
гаршысында мцяййян гиймятли каьызын гиймяти тяйин олунмуш 
гиймят щяддиня чатдыгда ян оптимал гиймятля сатын алманы 
нязярдя тутур. Ямрин бу формада тятбиг олунмасы мящдуд вя 
базар ямрляринин бирликдя нязяря алынмасынын зярури билир. 

Зярярин азалдылмасы ямрини бир мисалла ачыглайаг: Тутаг 
ки, бир инвесторун портфелиндя 11.500 ман. гиймятиня сатын 
алынмыш Й сящмдар жямиййятиня мяхсус 100 ядяд аксийа 
вардыр. Аксийаларын жари базар гиймяти 14.500 ман-дыр вя 
нязяри жящятдян инвесторун щяр бир аксийа цчцн газанжы 3.000 
ман. тяшкил едир. Инвестор, гиймятлярин йахын эяляжякдя 
дцшяжяйини прогнозлашдырдыьы цчцн, брокериня Й сящмдар 
жямиййятинин бурахдыьы аксийалары, гиймятляр 13.500 ман-а 
дцшяжяйи щалда щямин гиймятдян сатылмасыны ямр едир. Беляжя, 
гиймятлярин дцшмяси гаршысында инвестор газанжыны горумаьа 
наил олмушдур, демяк олар. Гиймятин азалараг тякрар артмасы 
мцшащидя олунарса, инвестор ейни ширкятин аксийаларыны тякрар 
сатын алараг газанж ялдя етмиш олажагдыр. 

4. Мцддятли ямр (Тиме Лимит Ордер) : Мцддятли ямрин 
ижрасы ямрдя эюстярилян мцддят ярзиндя мцмкцндцр. 
Мясялян, эцндялик ямр верилмиш олса, ямрин йериня йетирилмяси 
щямин эцн ярзиндя баш вермялидир. Ямр щямин эцн ижра 
олунмазса сонракы эцн юз етибарлылыьыны итиряр. Бу нюв ямрляр 
инвесторлар тяряфиндян надир щалларда верилян ямр кими 
сяжиййялянир. 

5. Ачыг ямр (Опен вя йа Эоод Унтил  Жанжелед): Бу ямр 
нювц, инвесторун брокеря вердийи ижра вя йа ляьв олунма 
анынадяк гцввядя олан тапшырыьы нязярдя тутур. Бу ямрин 
нязяря чарпан хцсусиййяти ондан ибарятдир ки, ямрин ижрасы 
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цчцн мцддят мящдудиййяти гойулмур. Ямрин ляьв 
олунанадяк гцввядя олмасы, ямрин тякрар-тякрар 
йенилянмясиня ещтийаж олмадан бир нечя ай ярзиндя 
етибарлылыьыны горумаьа имкан верир. Ачыг ямрляр, биръаларда 
ян чох истифадя олунан вя инвесторларын сых-сых брокерляриня 
вердийи ямрляр сырасына дахил едилирляр.  

7.12. БИРЪА ИНДЕКСЛЯРИ 

Капитал базарында тядавцлдя олан щяр нюв гиймятли 
каьыз цчцн, бу гиймятли каьызларын гиймятляриндяки 
дяйишикликляри ашкар едяряк тящлил олунмасы бахымындан 
индекс щазырлана биляр. Анжаг гиймят индексляри адятян 
гиймятли каьызлар биръасында тядавцлдя олан аксийалар цчцн 
щазырланыр вя биръа индексляри адландырылыр. Бу эцн дцнйада 
щазырланан ики нюв индекс вардыр. Биринжи нюв индексляря 
гиймятлярин орта кямиййятляри аид едилир. Бу нюв индексляр 
индекся дахил едилян гиймятли каьызларын щяр щансы бир 
тарихдяки гиймятляринин щесабы орта кямиййятлярини якс етдирир. 
Яэяр индексдя йерляшян (н) сайда гиймятли каьызын щяр щансы 
бир тарихдяки гиймятляри (х1,х2……хн ) ися индекс дяйяри (Е) садя 
щесабы орта кямиййят дцстуруна эюря ашаьыдакы шякилдя 
щесабланажагдыр: 

н

ххх
Е н21 
  

Яслиндя щесабланан бу орта кямиййят бир индекс 

дяйярини якс етдирмяйиб, орта бир гиймятдир. Бу гиймят 
яввялки гиймятля мцгайися олунараг базардакы орта гиймят 

дяйишиклийинин истигамяти мцяййян едилир. 

Икинжи нюв индексляр, сюзцн ясл мянасында индекслярдир. 
Бу индекслярин щазырланмасында кечмишдяки бир замам 

периодуна вя йа эцня аид дяйяр, базис кими гябул олунур, 
даща сонракы тарихляря аид дяйярлярин бу базис кими гябул 

олунан дяйяря эюря нисби дяйишмяляри ашкар едилир. Индексин 
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щесабланмасы, буэцнкц дяйярин базис кими гябул олунан 

тарихдяки дяйяря бюлцняряк 100-я вурулмасы шяклиндя апарылыр. 
Мясялян, щесабы орта кямиййят цсулу иля щесабланан аксийа 

гиймятляри цчцн индекс щазырланмасы тяляб олунур. Базис 
гиймят, 1990-жы иля аид орта дяйяр 12.400 ман-дыр. Беля 

олдугда индекс 1991-дян башлайараг щямин илин эцндялик, 
щяфтялик вя башга заман периодлары цчцн щесабы орта 

кямиййят цсулу иля щесабланан орта гиймятлярин базис 
гиймятиня бюлцнмяси иля щазырланажагдыр. 1991-жи илин илкин 

орта гиймяти 38.400 ман. ися илк индекс дяйяри (х) ашаьыдакы 
шякилдя щесабланажагдыр:  

 

310100
400.12

400.38
х 

 

  

Бу индексдя 1990-жы ил 100 олараг гябул олунмушдур. 
1991-жи илдя формалашан илк гиймятин индекс дяйяри 310-дур. 
Йяни 1990-жы иля нисбятян гиймят 3,1 дяфя артмышдыр. Яэяр 
сабащкы эцн гиймят 36.600 ман-а дцшярся индекс дяйяри: 

олажагдыр295100
400.12

600.36
х1 

 

Капитал базарында истифадя олунан индексин базардакы 
вязиййяти дцзэцн шякилдя якс етдирмяси тяляб олунур. Щесаби 
орта кямиййят цсулу иля гиймятляр цчцн щазырланан 
индекслярин базарын вязиййятини там шякилдя якс етдирдикляри 
шцбщя йарадыр. Чцнкц бу орта гиймятляр вя индексляр истифадя 
олунан гиймятли каьызлар цчцн ейни чяки иля щесабламанын 
апарылмасыны нязярдя тутур. Лакин щямин гиймятли каьызларын 
базар ичиндяки пайлары фярглидир. Бу фярглянмянин индексдя 
нязяря алынмамасы индекс цчцн мянфи жящятдир. Бу негатив 
щалы арадан галдырманын тяк бир йолу, индекс щазырлананда 
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истяр базис илиндя, истярся дя даща сонракы тарихлярдяки гиймятли 
каьызларын гиймятляри йериня онларын топлам базар дяйярляри  
нязяря алынараг индексин щазырланмасыдыр. Гиймятли каьызын 
топлам базар дяйяри ися, базара чыхарылмыш гиймятли каьыз 
ядядинин базар гиймятиня  вурулмасы нятижясиндя  алынан 
кямиййятдир. Индекс дяйяри, индексдя йерляшян гиймятли 
каьызларын индексин щесабландыьы тарихдя щяр биринин базар 
дяйярляри жяминин базис илиндяки базар дяйярляринин жяминя 
бюлцнмяси шяклиндя щесабланыр. Тутаг ки, аксийа цчцн 
щазырланажаг индексдя (н) ядяд аксийадан истифадя олунажаг. 
Аксийаларын гиймятляри индексин щазырландыьы тарихдя   

х1,х2……хн вя базис илиндяки гиймятляри дя  х1,х2……хн – дир, 
индекс тарихиндя индексдя йерляшян аксийаларын сайы 

ардыжыллыгла   П1,П2……Пн  вя базис илиндяки сайы П1,П2……Пн  -
дир. Базис илиндяки гиймятляр 100 олараг гябул едилярся, индекс 
ашаьыдакы дцстур васитяси иля щазырлана биляр. 

 

ИНДЕКС= 
  х1 П1+ х2 П2+……+хн Пн

  

 100  

                     

х1 П1+ х2 П2+……+хн Пн

   

Капитал базарында истифадя олунан индексляр базарда 

тядавцл едилян щяр нюв гиймятли каьыз цчцн щазырлана биляр. 
Бу индексляр, биръада тядавцлдя олан гиймятли каьызлар цчцн 
йа биръа тяшкилаты, йа да капитал базарына аидиййяти олан башга 

бир малиййя тяшкилаты тяряфиндян щазырлана биляр. Щал-щазырда 

дцнйада ян чох истифадя олунан индексляр Доw Ъонес 

Индустриал Авераэес (ДЪИА), Стандарт  Поорс 500 (С  П 
500), Неw Йорк Стожк Ехжщанэе Жомпосите Индех (НЙСЕ 

Жомпосите Индех), ФТ-Се 100 Сщарес Индех, Валуе Лине 

Жомпосите Индех-дир. Доw Ъонес вя Стандарт Поорс 

йухарыда садаланан индекслярля йанашы, сянайе, няглиййат, 
газ, енеръи ширкятляри цчцн сектор индекслярини дя щазырлайыр. 
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Стандарт  Поорс индексляри, абунячиляриня мцяййян мябляь  

мцгабилиндя верилдийи щалда,  Доw Ъонес индексляри, бу 
фирманын няшр етдийи  Wалл Стреет Ъоурнал васитяси иля 

йайымланыр. 

ДОW ЪОНЕС ИНДУСТРИАЛ АВЕРАЭЕ (ДЪИА) 

Доw Ъонес Индустриал Авераэе, Нйу Йорк гиймятли 

каьызлар биръасында тядавцлдя олан сянайе секторуна аид 30 
аксийа ясасында щазырланыр. Бу аксийалар, йцксяк тядавцл 

габилиййятиня вя йцксяк топлам базар дяйярляриня сащиб олан 
вя бу хцсусиййятляря малик олдугларындан долайы базары 

тямсил едян аксийалардыр. 

Индекс щяр эцн щазырланыр. Индекся дахил едилян 

аксийаларын бир эцн ярзиндяки гиймятляри топланыб аксийа 
сайына (30 ядяд) бюлцняряк орта индекс гиймяти мцяййян 

едилир. 

ДЪИА илк дяфя 1900-жц иллярин башланьыжында, чох аз 

сайда аксийадан истифадя олунараг щазырланмышдыр. 1928-жи 

илдя истифадя олунан аксийа сайы 30 ядяд олараг тясбит 
едилмишдир. Орта гиймят щесабландыгда, гиймятлярин жями 30-

а бюлцнцрдирся, бу эцн бюлян сайы артыг 30 дейилдир. Бунун 
сябяби, аксийалара дивидендлярин юдянилмяси вя / вя йа 

аксийаларын тякрар бурахылмасы нятижясиндя, аксийа сайындакы 
артмаларын аксийа гиймятинин дцшмясиня тясир эюстярдийи цчцн 

30-а бюлцняряк щесабланан орта гиймятин бир яввялки 
гиймятля мцгайисясиндя йарана биляжяк йанлышлыгдыр. Буну бир 

мисалла ачыглайаг. Мясялян, йанварын 3-дя базарда 
формалашан аксийа гиймятляринин топламы 2.400 доллардыр. Бу 

топлам 30-а бюлцняряк мцяййян едиляжяк орта гиймят 80 
доллар олажагдыр. Индекся дахил едилян З фирмасы йанварын 4-
дя 1-я 2 аксийа сайыны чохалтмыш вя нятижядя йанварын 3-дя 

гиймяти 70 доллар олан аксийанын йанварын 4-дя гиймяти 35 
доллара дцшмцшдцр. Диэяр 29 аксийа гиймятляринин ейни 
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галдыьы фярз едился, аксийаларын топлам гиймятляри йанварын 4-

дя 2.365 доллар олажаг, орта индекс ися  78,8 доллар кими 
щесабланажагдыр. Ики эцнцн орта гиймятляри мцгайися 

едилдикдя, гиймятлярдя бир тяняззцлцн баш вердийи зянн 
едиляжякдир. Щалбуки аксийаларын гиймятляриндя щяр щансы бир 

дяйишмя баш вермямишдир. Орта гиймятин  дцшмясиня З 
фирмасынын аксийасынын йанварын 4-дя щесабламайа йары 

гиймятля дахил едилмяси вя гиймятлярин 30-а бюлцнмяси сябяб 
олмушдур. Бу йанлышлыьы дцзялтмяк цчцн бюлян сайынын 30 

йох, 29½ олмасы важибдир. Беляжя орта индекс гиймяти 80 
доллар щесабланажагдыр. 

ДЪИА, индексдя аксийа сайынын чохалдылмасы нятижясиндя 
йухарыда ачыгланан негатив щалын йаранмамасы мягсядиля 
щяр аксийа сайынын чохалдылмасы баш веряндя бюлян сайы 

рягяминдя дцзялиш апарыр. 

Индексин 30 аксийадан ибарят олмасы иля бярабяр, 

аксийалардан бязиляри чешидли сябяблярдян сийащыдан 

чыхарылараг йерляриня ейни яламятляря малик олан башга 

аксийалар истифадя олуна биляр. Индексдян хариж едилмянин 
сябябляри кими фирмаларын бирляшмяси, фирманын башга бир фирма 

тяряфиндян сатын алынмасы вя йа ифлас етмяси нятижясиндя биръада 
котировкадан кянарлашдырылараг кейфиййятинин азалмасы 

фактлары ола биляр. 

Щал-щазырда  Доw Ъонес индексиня гаршы чыханлар, юз 
давранышларыны ики важиб фактла ясасландырырлар. Биринжи факт 

ондан ибарятдир ки, Доw Ъонес индекси щазырлананда 

аксийаларын йалныз гиймятляри нязяря алыныр, онларын базардакы 

чякиляри ися арха планда галыр. Икинжи факт ися щесабламада 
йалныз йцксяк кейфиййятли аксийаларын нязяря алынмасы иля диэяр 

аксийалара ящямиййят верилмямясидир. Мясялян, ДЪИА индекси 
Нйу-Йорк гиймятли каьызлар биръасында тядавцл едилян 

аксийаларын жяминин 2% нязяря алынараг щазырланыр. 
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Бу негатив щалларын олмасына бахмайараг, Доw Ъонес 

индексляри чох эениш шякилдя истифадя олунур вя онларын 
доьрулуьуна етибар едилир. 

Доw Ъонес фирмасы, ДЪИА индексляриндян башга гейд 
етдийимиз кими, няглиййат, газ вя енеръи сащяляри цчцн 

индексляр щазырлайыр. Бу индексляр ардыжыллыгла ДЪТА вя 
ДЪУА кими танынырлар. Индекслярин ясасында щазырланан 

гиймят графикляри дя вахташыры истяйянлярин истифадясиня верилир. 

СТАНДАРТ  ПООРС ИНДЕКСЛЯРИ 

Стандарт  Поорс фирмасынын юз мцштяриляриня тяклиф 
етдийи индексляр щесабы орта кямиййят цсулу йох, базис дяйяр 

цсулуна эюря щазырланыр. Индексдя истифадя олунан 
аксийаларын, базары там шякилдя якс етдирмялярини тямин етмяк 

мягсядиля вариантларын сайы эениш тутулур вя вариантларын 
базар чякиляри нязяря алыныр. Чякилярин нязяря алынмасы, 
индексдя йерляшян аксийаларын базар гиймятляри онларын сайына 

вурулмасы иля эерчякляшир. 

Индекс дяйяри, индексин щазырландыьы тарихдяки топлам 

ширкят дяйярляринин базис тарихдяки топлам ширкят дяйярляриня 

бюлцнмяси иля ялдя олунур. Мясялян, СП 500 индекси 

ашаьыдакы дцстурла щесабланыр.  

 

 СП 500= 10

NP
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Дцстурун мяхряжиндя индекся дахил едилян 500 фирманын 
индексин щазырландыьы тарихдяки топлам дяйярляри, сурятиндя 

ися 500 фирманын базис илиндяки топлам дяйярляри йер алыр. (Пи,т) 
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(т) тарихиндя (и) –жи аксийанын базар гиймятини, (Ни,т) ися щямин 

аксийанын (т) тарихиндя тядавцлдя олан сайыны эюстярир. 
Дцстурун сурятиндя йерляшян (Пи,б), (и)-нжи аксийанын базис 

илиндяки гиймятини вя (Ни,б) базис илиндя щямин аксийанын 
тядавцлдя олан сайыны якс етдирир. 

Стандарт  Поорс фирмасы СП 500 индекси иля йанашы, 

сянайе индексини эюстярян СП 400, няглиййат секторуна аид 

СП 20, енеръи секторуна аид СП 40 индекслярини щазырлайыр. 

СП 500 индекси Нйу-Йорк Гиймятли Каьызлар 

Биръасында (НЙСЕ), Америка Гиймятли Каьызлар Биръасында 
(АМЕХ) вя биръаданкянар базарда (ОТЖ) тядавцлдя олан 

аксийаларын ичярисиндян 500 аксийа сечиляряк щазырланыр. 

Индексдя базис или вя йа заман периоду кими 1941-43 

дюврц алынмыш вя базис илин индекс дяйяри 10 олараг тясбит 
едилмишдир. 

Индексдя истифадя олунан 500 аксийанын базары там 

шякилдя якс етдирдикляриня инанылыр. 

 Стандарт  Поорс индексляринин щазырланмасында 
истифадя олунан аксийалардан вахташыры фирмаларын бирляшмяси, 

бир фирманын диэяр фирма тяряфиндян сатын алынмасы, фирманын 
ифлас етмяси сябябляриндян, бязиляри тядавцлдян чыхарылыр. Беля 
олдугда, базары тярк едян аксийалар индексдян чыхарылараг 

йерляриня ейни хцсусиййятляря малик аксийалар гойулур. 

Доw Ъонес  иля Стандарт  Поорс индексляри истифадя 

едиляряк щазырланан графиклярдя бязи мягамлар хариж 
паралеллик мцшащидя олунур. Амма бу паралеллийя эцндялик 

щазырланан индекслярдя щяр заман раст эялмяк олмаз. 

Доw Ъонес индексляринин популйар олмаларына 

бахмайараг, експерт вя мцтяхяссисляр даща чох СП 
индексляриня етибар едирляр. Бунунла йанашы, индекс 
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щазырлайан биръа кими диэяр капитал базары тяшкилатлары яксяр 

щалларда, индексин щесаби орта кямиййят цсулу йериня ширкят 
аксийаларынын базардакы топлам дяйярлярини нязяря алан цсулла 

щазырланмасына цстцнлцк верирляр. 

ИНДЕКСЛЯРИН ИСТИФАДЯ ОЛУНДУГЛАРЫ ДИЭЯР 

САЩЯЛЯР 

Биръа индексинин, вахт ашыры биръада жяряйан едян гиймят 
тяряддцдлярини излямяйя имкан вермяси иля йанашы, инвесторлар 
вя инвестисийа цзря мцтяхяссисляр тяряфиндян башга 
мягсядлярля дя истифадя олундуьу нязяря чарпыр. Бу истифадя 
формаларынын башлыжасыны биръанын сямярялилийини юлчмяк тяшкил 
едир. Бир щесабат дюврцндя биръанын орта щесабла нцмайиш 
етдирдийи сямяря эюстярижиси ашаьыдакы дцстурла щесаблана 
биляр: 

 

100
БЕ

БЕБЕ
р

о

от
м 


  

 

Йухарыдакы дцстур йалныз индекс эюстярижилярини нязяря 
алараг щесабламанын апарылмасына имкан вердийиндян, 
щесабат дюврцня аид дивиденд пайлары нязяря алынмыр. 
Индексдя йер тутан аксийалар цчцн щесабат дюврц ичиндя 
юдянилян дивидендляри нязяря алараг тяйин олунажаг индексин 
сямяря эюстярижиси (р'м) ашаьыдакы дцстурла щесабланмалыдыр: 

 
 

р'м  = (БЕт - БЕо) + Дт  100   

          БЕо 

 
 

Щяр ики дцстурдакы ишаряляр ашаьыдакы мяналары дашыйыр: 
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рм – Биръанын орта сямяря эюстярижиси; 

р'м – Индексин сямяря эюстярижиси; 

БЕо – Щесабат дюврцнцн башланьыжындакы индекс 
дяйяри; 

БЕт – Щесабат дюврцнцн сонундакы индекс дяйяри; 

Дт – Щесабат дюврц ярзиндя индексдя йер тутан 
аксийалара юдянилян дивидендляр. 

Капитал базарында биръа индексляри ясасында йени 
инвестисийа алятляри тякмилляшдирилмишдир. Бу алятляр, индекс 
ясаслы йазылан опсион вя фйучерс контрактлары иля инвестисийа 
фондларыдыр. 

Индекс Ясаслы Опсион контрактынын предмети щяр щансы 
бир аксийа сяняди дейилдир. Онун явязиндя индексин юзц 
сазишин предметиня чеврилмякдядир. Беля ки, опсион 
контрактынын имзаландыьы эцндя индекс дяйяри 2.350 вя 
опсион алыжы бир опсиондурса (жалл оптион), опсиону сатын алан 
инвестор эяляжякдяки бир тарихдя, мясялян, 100 ядяд базардакы 
аксийаны 2.350 индекс дяйяри иля сатын алмаг имканына 
маликдир. Индекс дяйяри тяйин олунан мцддят ярзиндя вя йа 
сонунда 2.350 олса, опсиону йазан шяхсдян мцяййян 
мябляьин юдянилмяси тяляб олунмайажаг, дяйяр 2.350-дян дя 
ашаьы дцшмцш олса опсион тятбиг олунмайажагдыр. Бурада 
наьд вясаитин ахымыны тямин етмяк мягсядиля индексин пул 
ващиди иля ифадя едилмяси зяруриййяти йаранажагдыр. Адятян 
индексин наьд дяйяри индекс дяйяринин 100 мисли кими тяйин 
олунур. Беля олдугда, контрактын имзаландыьы эцн цчцн 
индексин 2.350 олдуьундан, онун наьд дяйяри 2.350  100 = 
235.000 ман/ядяд олажагдыр. Яэяр инвестор йухарыда гейд 
олундуьу кими, 100 ядяди нязярдя тутан контракта 
сащибдирся, о заман контрактын наьд дяйяри 23 милйон 500 
мин ман. олажагдыр. 
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Индексли опсион, инвестору, опсион сянядини сатын 
алдыгда щансы аксийанын сечилмяси даща уйьундур дейя 
арашдырма апармаг язиййятиндян азад едир. Бу сябябя 
Гярбдя базара илк дяфя чыхышы 1982-жи иля тясадцф етмясиня 
бахмайараг, щямин опсионлар инвесторлар тяряфиндян чох 
бяйянилир. Бу эцн АБШ-да бязи юндяр индексляр цчцн опсион 
контрактлары тяртиб олунмагдадыр вя бу сянядин икинжи 
категорийалы базарда юзцнямяхсус йери вардыр. Бязи 
биръаларда индексли опсионлар цчцн щятта биръа сеанслары да 
тяшкил едилир. 

Индексли фйучерс контрактлары да опсион кими, щяр щансы 
аксийаны нязяря алмаг йериня индексляри ясас алараг 
щазырланыр. Бу формада щазырланан фйучерс контрактынын 
фяалиййяти, аксийа цчцн щазырланан фйучерс контрактларынын 
фяалиййятиндян фярглянмир. Арадакы фярг, контрактын 
предметидир. 

Индексли инвестисийа фондларына эялдикдя ися бурада фонд 
капиталынын (йыьылан вясаити) чешидли инвестисийа вариантларына 
(гиймятли каьызлара) йюнялдилмяси йериня, щяр щансы бир 
индексдя йер алан аксийаларын индекс дяйярляриня йюнялдилмяси 
мягсяди эцдцлцр. Мясялян, индексли фонд мцдириййятинин, 

формалашдырылан инвестисийа портфелиня йалныз СП500 
индексинин щазырланмасында нязяря алынан аксийалары 
индексдяки чякиляриня эюря дахил етмяси кими. Бу жцр фондлар, 
портфел идаряетмясини садяляшдирмякля, идаря хяржлярини 
минимум сявиййяйя ендирир. Бундан башга, инвестисийа 
портфелинин дашыдыьы риски дя базарын дашыдыьы риск сявиййясиня 
гядяр азалтмаг мцмкцн олур. Базардакы гиймят 
дяйишмяляринин тясадцфи характер дашыдыьыны щесаб едянлярин, 
актив бир фонд идаряетмяси йериня пассив фонд идаряетмясинин 
даща расионал олажаьына даир иряли сцрдцкляри фикирляри, индексли 
фондун ясасында йатан мянтиги якс етдирмякдядир. 
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8-ЖИ ФЯСИЛ. ИНВЕСТИСИЙА ФОНДЛАРЫ 

 

Артыг фондлара сащиб олан шяхсляр, адятян, щямин 
фондлары капитал базарына йюнялдяряк гиймятли каьыз алгы-

сатгысыны щяйата кечирмяк цчцн лазыми билийя, бажарыьа вя 
тяжрцбяйя малик олмайан шяхслярдир. Бунлара ялавя олараг 

ону да гейд етмяк лазымдыр ки, яманятлярин щяжми дя, 
диверсификасийа олунмуш гиймятли каьызлар портфелинин 

формалашдырылмасына щяр заман имкан вермир. Буна эюря, 
капитал базарларында фярди шякилдя фонд тяклифи йериня коллектив 

шякилдя фонд тяклифинин щяйата кечирилмяси, яманятчи 



 

 

 

162 

бахымындан яманятлярин даща сярфяли, даща сямяряли вя даща 

рисксиз шякилдя гиймятли каьызлара инвестисийанын гойулмасы 
демякдир. 

Фярди инвесторларын бирликдя щярякят едяряк капитал 
базарында фонд тяклифини щяйата кечирмяк истяйи, инвестисийа 

фондларынын йаранмасына зямин тяшкил етмишдир. Бирликдя 
щярякят етмя нятижясиндя бюйцк бир щяжмдя инвестисийа фонду 

йарадыла биляр ки, бу да яманятлярин айры айрылыгда мцхтялиф 
дяряжяли гиймятли каьызларын алгы-сатгысы ямялиййатларынын 

щяйата кечирилмясиня, апарылан базар тядгигатларына хяржлянян 
вясаитдян гянаят едилмясиня, инвестисийанын топлам рискинин 

азалдылмасына  имкан верир. Бунунла йанашы, коллектив 
инвестисийа гойулушу ясасында формалашдырылан портфелин 
тяжрцбяли вя пешякар шяхсляр тяряфиндян идаряедилмясиндя 

портфел идаря олунмасы даща сямяряли шякилдя ижра олунур. 

Илк инвестисийа фонду 1868-жы илдя Лондон шящяриндя 

гурулмушдур. АБШ-да ися бу нюв фондларын тяшкил едилмяси 

1920-жи илляря тясадцф едир. 

 

8.1. ИНВЕСТИСИЙА ФОНДЛАРЫНЫН НЮВЛЯРИ 

Инвестисийа фондларыны мцхтялиф критерийалар ясасында 

тяснифатлашдырмаг мцмкцндцр. Лакин дцнйа тяжрцбясиня 
нязяр йетирсяк инвестисийа фондларынын ясасян 4 нювцня раст 

эялмяк олар: ихтисаслашдырылмыш чек инвестисийа фондлары, пай 
инвестисийа фондлары, ачыг вя гапалы инвестисийа фондлары. Бу 

инвестисийа фондларыны  ики ясас критерийа ясасында ашаьыдакы 
шякилдя жямляшдирмяк фикримизжя  даща уйьун олар: 

1)  Щцгуги статус бахымындан инвестисийа фондлары ики нювя 

айрылыр: 

      а) Щцгуги статуса малик олан фондлар; 

    б) Щцгуги статуса малик олмайан фондлар. 
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а) Щцгуги статуса малик олан инвестисийа фондлары 

мящдуд мясулиййятли вя йа сящмдар жямиййятляри статусуна 
малик олан фондлардыр. Азярбайжанда йалныз сящмдар 

жямиййяти формасында йарадылан инвестисийа фондлары фяалиййят 
эюстяря биляр. Щцгуги статуса малик олдуглары цчцн щямин 

фондлар аксийа вя бязи щалларда истиграз бурахараг капитал 
базарларында фонд тялябчиси кими чыхыш едя билярляр. Юлкямиздя 

ися щямин инвестисийа фондлары йалныз аксийа бураха билярляр. 
Емиссийа нятижясиндя капитал базарындан ялдя олунан вясаит 

щесабына бу нюв инвестисийа фондлары юз гиймятли каьызлар 
портфеллярини формалашдырырлар. Бу жцр инвестисийа фондларынын 

бурахдыглары аксийалары сатын алан инвесторлар дярщал щямин 
инвестисийа фондунун сящмдарларына чеврилирляр. Инвестисийа 
фондуну цзвляри сящмдарлар тяряфиндян сечиляряк  

формалашдырылан идаряетмя (директорлар) шурасы идаря едир. 
Ширкятин ясас эялирини, инвестисийа портфелинин идаря 

олунмасындан ялдя олунан дивиденд, фаиз вя капитал газанжы 
тяшкил едир вя илин сонунда  сящмдарлара дивидендляр юдянилир. 

б) Щцгуги статуса малик олмайан инвестисийа фондлары, 
мцяййян шяхсляр вя йа инвесторлар арасында имзаланан 

гаршылыглы мцгавиля  йолу иля йарадылан инвестисийа фондларыдыр. 
Йяни щямин инвестисийа фондлары щеч бир нюв ширкят статусуна 

малик ола билмяз. Тяжрцбядя, бу нюв инвестисийа фондлары  
юзялляшдирмя чекляринин алынмасы иля щямин чекляр 
мцгабилиндя юзялляшдирилян мцяссисяляри сатын алан 

ихтисаслашдырылмыш чек инвестисийа фондларындан ямяля эялян 
пай инвестисийа фондларыдыр. Бу нюв инвестисийа фондунун 

гуружусу кими чыхыш едянляр, адятян комерсийа банклары вя йа 
сыьорта ширкятляридир. Фондун гуружусу фонду идаря едяр. 

Лакин фондун инвестисийа етдийи гиймятли  каьызларын 
сахланылмасы вя емиссийа етдийи  инвестисийа пайларынын фондун 

иштиракчыларына пайлайан шяхс, фонду идаря едяндян фярглидир. 
Беля олдугда, бу формада йарадылан инвестисийа фондунда цч 

тяряфли ялагянин мювжудлуьуну гейд етмяк олар: фонду идаря 
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едян, фондун ямлакыны мцщафизя едян шяхс (трустее) вя 

фондун иштиракчылары (сящмдарлары). Фонду идаря едян, 
гиймятли каьызларын алгы-сатгысы иля ялагядар базар 

тядгигатларынын апарылмасыны йа фондун няздиндя чалышан  
мцтяхяссисляря йа да капитал базарында пешякар фяалиййят 

нювц иля  мяшьул олан шяхсляря щяваля едя биляр. Мясялян, 
фондун гиймятли каьызлар портфелинин формалышдырылмасында вя 

портфел анализляринин апарылмасында инвестисийа гойулушу цзря 
мяслящятчи фирма, гиймятли каьызлар цзря алгы-сатгы 

ямялиййатларынын щяйата кечирилмясиндя ися бир брокер 
(комиссийончу), фондун менежериня кюмяклик эюстяря биляр. 

2) Сящмдарларла гаршылыглы мцнасибятлярдян асылы олараг 

инвестисийа фондлары ики нювя айрылыр: 

а) Гапалы инвестисийа фондлары; 

б) Ачыг инвестисийа фондлары. 

а) Гапалы инвестисийа фондлары мцяййян капиталын вя йа 

фондун тясис едилмяси иля йарадылыр вя ганун чярчивяси 

ичярисиндя сабит капиталла вя йа фондла фяалиййят эюстярирляр. 
Бунунла йанашы, щямин инвестисийа фондлары сящмдарларындан 
аксийаларыны вя йа инвестисийа пайларыны эери сатын алмаг 

ющдялийи олмайан фондлар щесаб олунурлар. Бу нюв 
инвестисийа фондларынын аксийа вя йа инвестисийа пайларыны сатын 

алан инвестор, щямин сянядляри сатмаг  истяся икинжи 
категорийалы, йяни тякрар базара мцражият етмяли олажагдыр.  

Щцгуги статуса малик олан гапалы инвестисийа фондлары 

яэяр, тясис фондларыны артырмаг истясяляр, низамнамя 

капиталларыны артырмалыдырлар. Щцгуги статуса малик олмайан     
инвестисийа фондларында щямин ямялиййатын кечирилмяси цчцн 

йени фондун йарадылмасы важибдир.  

Гапалы вя щцгуги статуса малик олан инвестисийа фондлары 
бязи юлкялярдя боржалма йолу иля дя фонд тямин едя билярляр. 
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Беля ки, АБШ-да бу жцр инвестисийа фондлары истиграз 

бурахараг, гыса мцддятли кредит алыр вя щятта имтийазлы аксийа 
бурахараг лазыми фонд вясаитини ялдя етмяк щцгугуна малик 

олур. Лакин алынан боржа, ялбяття, бир лимит гойулур. Бу 
инвестисийа фондларынын сящмдарлары, ширкятин  ялавя борж 

вясаитдян файдалана билдийи цчцн йцксяк дивиденд пайлары 
алырлар. 

Гапалы вя щцгуги статуса малик олан инвестисийа 
фондлары, тясис капиталларынын сабит галдыьындан мящдуд артым 

имканына маликдирляр.  Бундан башга, ширкят мцдириййятинин 
сящмдарларындан  юз аксийаларыны эери сатын ала 

билмямясиндян, эетдикжя бу нюв инвестисийа  фондларынын ачыг 
инвестисийа фондлары гаршысында юз ящямиййятлярини  итирмясиня 
эятириб чыхарыр.  

б) Ачыг инвестисийа фондлары щцгуги статуса малик олан 
вя олмайан инвестисийа фондларына айрылырлар. Яэяр ачыг 

инвестисийа фонду сящмдар жямиййяти формасында 

йарадылмышса, аксийа, пай инвестисийа фонду формасында 

йарадылмышса, инвестисийа пайларыны мцтямади олараг 
инвесторлара сатар вя йа онлардан эери алар.  Йяни бу нюв 

инвестисийа фондлары бурахдыглары аксийалары вя йа инвестисийа 
пайларыны фондун сящмдарларындан эери сатын алмаьа ющдялийи 

олан инвестисийа фондларыдыр. 

Ачыг инвестисийа фондлары аксийаларынын вя йа инвестисийа 
пайларынын икинжи категорийалы базары мювжуд дейилдир. Щямин 

сянядляр капитал базарында алыныб сатыла билмяз. Бу сянядляр 

бирбаша фондун мцдириййяти тяряфиндян сатылыр вя эери алыныр. 

Сянядлярин алыш вя сатыш гиймятляри базардакы тяклиф вя тялябя 
эюря йох, гурумун ю эцнкц халис активлярин дяйяриня эюря 

тяйин едилир. Халис актив дяйяриндя баш верян эцндялик 
дяйишмяляр, гурумун инвестисийа портфелиня дахил олан 

гиймятли каьызларын ю эцнкц базар гиймятляриндя баш верян 
дяйишмяляр сябябиндян иряли эялир. Гурумун аксийа вя 
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инвестисийа пайынын эцндялик гиймяти, гурум тяряфиндян 

мцяййян едиляряк ачыгланыр вя алгы-сатгы ямялиййатлары  щямин 
эцн ачыгланан гиймятя эюря апарылыр. Гиймятин щесабланмасы, 

гурумун активляринин базар дяйяриндян боржлары чыхылдыгдан 
сонра ялдя олунан рягямин аксийа вя йа инвестисийа сайына 

бюлцнмяси иля баш верир.  

Дейилянляря ялавя олараг бир шейи дя гейд етмяк йериня 

дцшярди ки, ачыг инвестисийа  фондларынын истиграз бурахмасы вя 
диэяр йолларла ялавя вясаитин борж кими ялдя етмяляри мцмкцн 

дейилдир. 

8.2. ИНВЕСТИСИЙА ФОНДЛАРЫНЫН ИНВЕСТИСИЙА 

СИЙАСЯТЛЯРИ  

Инвестисийа фондларынын ясас мягсяди гиймятли каьызлара 

инвестисийа гоймаг, йяни инвестисийа портфелини 
формалашдырмагдыр. Бу мягсядин реаллашмасы наминя 

инвестисийа портфелиня щяр нюв гиймятли каьыз вя онлардан 
бязиляри цзря ихтисаслашараг мцяййян нювляр дахил едиля биляр. 

Портфел формалашдырма сийасятляри, портфелин тяркибиндя олажаг 
гиймятли каьызларын рискиндян асылы олараг щяйата кечирилир. 
Инвестисийа фонду бюйцк риск мцгабилиндя бюйцк щяжмдя 

капитал газанжы ялдя етмяк сийасятини щяйата кечирдийи щалда, 
о, адятян йцксяк эялир вя йа капитал газанжы эятиряжяк рискли 

ширкятлярин гиймятли каьызларыны сатын алар. Эцдцлян бу вя 
диэяр сийасятляр фонунда инвестисийа фондларыны ашаьыдакы 

нювляря айырмаг олар. 

а) Ади аксийа сянядляриндян ибарят фондлар: инвесторларын 
вясаитляринин узун мцддят ярзиндя артымыны тямин етмяк 

мягсядиля, фондлар ади аксийалар вя бунун кими аксийалара 
чевриля билян истиграз вя дяйишдириля билян имтийазлы аксийаларын 

алынмасына йюнялдилир. Инвестисийа портфели формалашдырыланда 
диггят едиляжяк мясяля инвестисийадан дярщал таразлашдырылмыш 

вя даими газанж ялдя едилмяси йериня портфелин узун мцддят 
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ярзиндя дяйяр газанажаг вя йцксяк сямяря эятиряжяк щала 

эялмясидир. Инвестисийа портфели адятян бюйцмяйя фикир верян, 
буна эюря дя иллик мянфяятлярини сящмдарларына  дивиденд 

юдямяк явязиня йени вя сярфяли инвестисийа лайищяляриня 
йюнялдян, нисбятян кичик вя орта щяжмли ширкятлярин 

аксийаларындан ибарят едилир. Бу жцр портфел сийасятини эцдян 
инвестисийа фондлары аксийаларынын вя инвестисийа пайларынын 

дяйярляри, портфелдя олан аксийалара илляр ярзиндя дяйишян 
нисбятлярдя дивидендлярин юдянилмяси вя рисклярин тяряддцдляр 

эюстярмяси сябябиндян адятян дяйишкян олур. 

б) Стабил  фондлар: бурадакы инвестисийа гойулушларынын 
ясас мягсяди, классик идаряетмя принсипляриня уйьун шякилдя 

риски минимал едяжяк вя даими газанж эятиряжяк гиймятли 
каьызларын алынмасыдыр. Бу жцр инвестисийа сийасятини щяйата 

кечирян бир инвестисийа фонду йцксяк кейфиййятли (риски аз олан) 
юзял сектор истигразларына, имтийазлы аксийалара вя ади 
аксийалара, инвестисийа рискини азалдажаг вя иллик инвестисийа 

эялирлярини тянзимляйяжяк нисбятлярдя инвестисийа гойар. 

Тябиидир ки, игтисадиййатда баш веряжяк дяйишмяляря паралел 

олараг портфелин тяркибиндя олан гиймятли каьызларын 
мигдарлары дяйишдириляряк фондун стабиллийи горунуб 

сахланажагдыр. Портфеля дахил едилян гиймятли каьызларын 
йцксяк кейфиййятли (риск аз олан) олмалары, бу сянядлярдян 

алынан сямярянин аз олмасына йол ачар, инвесторларын 
газанжлары ися даими, фягят ашаьы сявиййядя олар. 

ж) Юзял мягсядли фондлар: бу фондларын тясисиндя эцдцлян 

ясас мягсядляр, игтсиадиййатын мцяййян бир сащясиня вя йа 
ялагядар сащяляриня аид гиймятли каьызлара инвестисийа 

гоймаг, инвестисийа портфелини верэисиз дювлят 
истигразларындан ибарят тяшкил етмяк, бейнялхалг капитал 
базарларындан сатын алынажаг гиймятли каьызлары идаряетмяк 

вя с. кими ишлярин апарылмасыдыр. 
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Йухарыда барясиндя мялумат вердийимиз инвестисийа 

сийасятляри, шцбщясиз мцхтялифлийи иля нязяря чарпан даща бир 
нечя сийасят нювлярини юзляриндя тяжяссцм етдирирляр. Бу сийасят 

мцхтялифлийинин ортайа чыхмасы, капитал базарына фонд тяклиф 
едян инвесторларын дцшцнжя вя цмцдляриня мцсбят тясир 

баьышламаг цчцн эюстярилян сяйлярля изащ едиля биляр. Бу 
сябябя, заман ютдцкчя бязи сийасятлярин, инвесторларын сечим 

вя истякляриндяки дяйишмяляря баьлы олараг ящямиййят 
газанажаглары, бязиляринин ися юз ящямиййятлярини итиряжякляри 

шцбщясиздир. Беля ки, 1960-жы илдян сонра АБШ-да бир ара 
инфлйасийанын сцрятля артмасы вя бунун нятижясиндя банк 

фаизляринин йцксялмяси «Ликвид Актив Фондлар» (Лигуид Ассет 
Фундс) адыны дашыйан йени бир инвестисийа фонду нювцнцн 
йаранмасына сябяб олмушдур. Бу фондлар пул базарынын 

йцксяк фаиз газанжы эятирян, аз рискли вя гыса мцддятли 
гиймятли каьызларына инвестисийа гоймаг мягсядини 

эцдцрдцляр. Щямин гиймятли каьызлар кими гыса мцддятли 
хязиня бонлары, малиййя бонлары вя с. пул базары алятлярини 

мисал чякмяк олар. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

169 

 

 

 

9-ЖУ ФЯСИЛ. ГИЙМЯТЛИ КАЬЫЗЛАРЫН 

ГИЙМЯТИ ВЯ РЕАЛ ДЯЙЯРИ      

 

Гиймятли каьызларын капитал базарында гиймятляринин 
формалашмасы, шцбщясиз, базарын о эцнкц вязиййяти иля 

йахындан ялагядардыр. Мцхтялиф сябяблярдян щяр щансы бир 
гиймятли каьыз нювцнцн капитал базарына тяклиф олунан 
мигдары тяляб олунандан чох оларса, бу гиймятли каьыз 

нювцнцн базар гиймятиндя азалмалар гейдя алынажагдыр. 
Базара тяклиф олунан мигдар тяляб олунандан аз оларса, 

гиймятляр артмаьа башлайажагдыр. Анжаг азалан гиймятляр 
гаршысында бир груп инвестор щямин гиймятлярля гиймятли 

каьызлары сатмадыглары, артан гиймятляр гаршысында ися диэяр 
груп инвестор щямин гиймятлярля гиймятли каьызлары 

алмадыглары цчцн базардакы тяляб вя тяклиф мигдарлары 
азалажагдыр. Бунун нятижяси олараг гиймятли каьызын 

гиймятиндяки артма вя йа азалмалар мцяййян бир нюгтядя 
сабит галажагдыр. 

Капитал базарында ян важиб мясяля, базарда формалашан 

гиймятин ня дяряжядя реал гиймят олдуьунун мцяййян 
едилмясидир. Мараглыдыр, базардакы тяклиф вя тялябя эюря 

формалашан гиймят гиймятли каьызын реал дяйярини якс 
етдирирми ? Йохса, базар гиймяти реал гиймятдян чох вя йа аз 

олмушдур ? Бу жцр суалларын жавабы гиймятли каьызларын реал 
дяйяринин мювжудлуьунда юзцнц якс етдирир. 

Шцбщясиз, щяр нюв гиймятли каьызын юз реал дяйяри вардыр. 
Базар гиймяти бу реал дяйяря эюря формалашыр вя реал дяйяр 
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ятрафында дальаланмайа мяруз галыр. Реал дяйярин мцяййян 

едилмяси просеси гиймятли каьызын нювцня эюря фяргли шякилдя 
щяйата кечирилмялидир. Анжаг, бцтцн гиймятли каьыз 

нювляринин буэцнкц реал дяйярляри, бу гиймятли каьызлардан 
ялдя олунажаг иллик эялирлярин дисконт етдирилмиш дяйярляринин 

жямидир. Беляликля, щяр щансы бир гиймятлинин реал дяйяринин 
щесабланмасы цчцн ашаьыдакы мялумат нювляринин 

топланмасы тювсийя едилир: 

1) Гиймятли каьызын эялир эятирмя мцддяти; 

2) Эялирин айлыг вя йа иллик мигдары; 

3) Эялирлярин дисконт етдириляжяйи дисконт фаизи. 

Йухарыда гейд олунан цч нюв мялуматдан ян асан ялдя 
олунажаг мялумат нювц биринжисидир. Аксийа хариж, диэяр 
бцтцн нюв гиймятли каьызларын мцддяти мювжуддур вя бу 

мцддят асанлыгла щесаблана биляр. Аксийа ися нязяриййяйя 
эюря сонсузадяк эялир эятиряжякдир. Диэяр ики нюв 

мялуматлардан эялирин мигдарына аид оланы, стабил эялир 
эятирян гиймятли каьызлардан (истиграз вя стабил дивидендли 

имтийазлы аксийа) башга, эери галан бцтцн нюв гиймятлилярдя 
дягиг билинмямякдядир. Реал дяйярин щесабланмасында 

истифадя олунан дисконт фаизи щагда мялуматын да щяр заман 
обйектив олмасы мцмкцн дейилдир. Бунун цчцн гиймятли 

каьызын реал дяйярини щесабламаг истяйян инвестор бязи 
нормалары мцяййян етмялидир. Бу нормаларын ися реаллыьа 
йахын олмасыны тямин едяжяк мцхтялиф нюв мялуматлар 

мювжуддур. Мясялян, малиййя щесабатлары, игтисади 
мялуматлар, ширкятля ялагядар мцтяхяссислярин вердийи ряйляр, 

жари фаизляр (банк фаизляри), капитал базарында тядавцлдя олан 
гиймятли каьызларын эялирляри инвесторун ихтийарында олан 

мцхтялиф мялумат нювляриня аид едилир. 

Йухарыда ады чякилян мялумат нювляринин анализи вя 

тящлили иля дисконт фаизинин мцяййян едилмяси ян мцряккяб 
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просес вя мцтяхяссис иши сайылмагла йанашы, йцксяк пешякарлыг 

тяляб едир. Бунун цчцн дя капитал базарында гиймятли 
каьызларын реал дяйяринин щесабланмасы ишинин апарылмасы цчцн 

инвестисийа гойулушу цзря мцтяхяссисляря мцражият едилир. Бу 
мцтяхяссисляр инвесторлара вя васитячи гурумлара мяслящят 

хидмятини тяклиф едирляр. Бязян ися базарда апардыглары 
тядгигатлардан алынан нятижялярдян файдаланараг юзляри 

гиймятли каьызларын алгы-сатгысы иля мяшьул олурлар. 

Инвестисийа цзря мцтяхяссисляр нювцндян асылы 

олмайараг гиймятли каьызларын реал дяйярини мцяййян 
едяркян даща чох субйектив фактлара ясасланырлар. Бурада 

йанылма ещтималы да мювжуддур. Буна бахмайараг тяжрцбяли 
вя пешякар мцтяхяссисляр тяряфиндян тяйин олунан реал дяйярляр 
адятян щягигятя йахын олур. 

Бир гиймятли каьызын базар гиймяти онун реал дяйяриндян 
ашаьыдырса, инвестор гиймятин реал гиймят истигамятиндя 

артажаьыны эюрдцкдя, капитал газанжы ялдя етмяк мягсядиля 

щямин гиймятлини дярщал сатын алажагдыр. Базар гиймятинин 

реал гиймятдян чох олдуьу щалда ися инвестор гиймятин 
дцшяряк реал гиймятя йахынлашажаьындан ялиндяки сяняди зяряр 

чякмямяк цчцн дярщал сатар. Амма базар гиймятинин реал 
гиймятля ейни олдуьу периодларда инвестор ня алгы, ня дя сатгы 

ямялиййатыны щяйата кечирмяз. 

Капитал базарында гиймятли каьызларын заманла мцхтялиф 
гиймятляря малик олмалары бир тяряфдян инвестисийа цзря 

мцтяхяссисин базар вя гиймятли каьыз щаггында йени 

мялуматларын ялдя етмясиня вя бу мялуматлара истинадян 

мцхтялиф реал дяйярлярин тяйин етмясиня, диэяр тяряфдян ися 
инвесторларын сатын алма вя сатма мейлляринин интенсивлийиня 

баьлыдыр. Инвесторларын, фирманын мянфяят ялдя етмя 
габлиййятиндяки дяйишикликлярдян, топлам рискиня мцсбят вя 

йа мянфи тясир эюстяряжяк щадисялярдян хябярдар олмасы иля, 
прогнозлашдырылан иллик эялир мигдарында, йахуд дисконт  



 

 

 

172 

гойулушунда (фаизиндя) дцзялиш едяряк йени бир реал дяйяр 

щесабламасы тябиидир. Реал дяйяр эюстярижисиндя апарылан бу 
дцзялиш базарда йаранмыш гиймят иля реал дяйяр таразлыьыны 

позараг инвесторлар сатын алмаг вя йа сатмаг истигамятиндя 
щярякятя кечиряр. Сатма вя йа сатын алма мейлини нцмаиш 

етдирян инвесторларын сатыжы вя йа алыжы кими базарда чыхыш 
етмяляри ися гиймятли каьызларын тяклиф вя тяляб балансыны 

позараг гиймятлярин мцсбят вя йа мянфи йюндя дяйишмясиня 
йол ачыр. 

Билдийимиз кими, инвесторларын гиймятли каьызлара 
гойулан инвестисийадан эюзлядикляри ики нюв газанж вардыр. 

Биринжи нюв газанж фаиз эялирини вя йа мянфяятдян алынан пайы 
(дивиденд), икинжи нюв ися гиймятли каьызын мцяййян вахт 
периоду башланьыжында алынмасы цчцн верилян гиймят иля 

щямин вахт периоду сонунда сатылмасы цчцн гябул олунан 
гиймят арасындакы мцсбят вя йа мянфи фярги, йяни капитал 

газанжыны вя йа зярярини нязярдя тутур. Базар гиймятляриндя 
гейдя алынан дяйишикликляр, прогнозлашдырылан капитал 

газанжына тясир едяр. Бунун мцгабилиндя капитал газанжында 
эюзлянилян мцсбят вя йа мянфи ирялляйишя ясасян инвестор йени 

бир реал дяйяр эюстярижисини мцяййян едя биляр. Буна эюря реал 
дяйяр ахтарышларынын даими вя динамик просес характерини 

дашыдыьы сюйляня биляр. 

Реал дяйяр эюстярижисиндя баш верян дяйишмя, дяйишмя 
дяряжяси алгы-сатгы хяржлярини юдямяйя гадир олмаса, 

инвесторлар щямин дяйишмяйя фикир вермязляр. Бунун 

нятижясиндя ися базар гиймяти дяйишмяйяряк ейни галар. 

Бир гиймятли каьызын базар гиймятинин, базар гиймяти иля 
реал гиймятин даима гаршылыглы мцгайисяси бахымындан базар 

гиймятиндя ямяля эялян дцзялишляр нятижясиндя мящдуд вя 
тясадцфи тяряддцдляр нцмаиш етдирдийи гейд олунур. 

П.Котнерин иряли сцрдцйц щипотезяйя эюря, капитал базарында 
ики груп инвестор вардыр. Биринжи груп инвесторлара «нашы 
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инвесторлар – неиве инвесторс» ады верилян шяхсляр аид едилирляр. 

Бу инвесторлар, йалныз гязет вя ъурналлардан мялумат 
топлайырлар. Щямин шяхсляр гиймятли каьызларын фундаментал 

тящлилини пешякаржасына апармайыб, адятян инвестисийа 
вариантларыны санки зяр атараг мцяййян едирляр. Реал дяйярдя 

ямяля эялян кянарлашмалардан чох аз хябярдар оларлар. 
Спекулйатив инвестисийа гойулушларына даща чох мейл 

эюстярирляр вя инвестисийа щаггында гярарлары ялдя етдикляри 
хябярляря вя малиййя имканларына ясасланараг верирляр. Бу 

инвесторлар защирян дцзэцн щесаб едиляжяк инвестисийа 
вариантларыны, йяни гиймятли каьызлары сатын алмаьа сяй 

эюстярирляр. Инвестисийа етдикляри гиймятли каьызларын базар 
гиймятляри онларын реал дяйярляриндян йцксяк ола биляр. Беля 
олдугда давам едян сатын алмалар гаршысында гиймятляр 

дцшмяк йериня галхмаьа башлайажагдыр. Яксиня, базарда 
гиймятляр дцшмяйя башладыгда «нашы» инвесторлар тяшвишя 

дцшяряк гиймятли каьызлары сатын алмаг йериня онлары сатарлар 
вя гиймятлярин даща да дцшмясиня тякан верярляр. 

Икинжи група дахил едилян инвесторлар «профессионал 
инвесторлар» адланырлар. Бу инвесторлар «нашы» инвесторлардан 

яввял мялуматы ялдя едирляр, щятта онларын яли чатмайан 
мялуматлара да маликдирляр. Реал дяйярин щесабланмасы цчцн 

лазыми билик вя бажарыг сявиййясиня малик олан шяхслярдир. Бир 
гиймятли каьызын базар гиймяти онун реал дяйярини цстяляся, 
гиймятин реал дяйяря эюря лазым оландан артыг олдуьу вя 

азалажаьы фикри иля портфелдяки гиймятлиляри сатыша чыхарарлар. 
Базар гиймятинин  реал дяйярдян ашаьы олдуьу щалларда ися, 

онлар сяняди сатын алмаьа сяй эюстяряжякляр. Профессионал 
инвесторлар базар гиймяти артмаьа вя йа азалмаьа 

башладыгда, яввялжя щеч бир давраныш нцмаиш етдирмязляр. 
Лакин гиймят азалараг вя йа артараг мцяййян щяддя 

чатдыгда, инвестисийа портфеллярини, гиймятли каьызлары сатараг 
бошалдар вя йа йенидян гиймятли каьыз сатын аларлар. Беляжя, 
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гиймятли каьызын гиймятини реал дяйяря баьлы олараг артмаьа 

вя йа азалмаьа сювг етмиш оларлар. 

Профессионал инвесторун бу давранышыны бир графикля 

эюстярмяйя чалышсаг, график 2.2-дяки шякли ялдя едярик. 
Котнерин фикринжя, профессионал инвесторун тяйин етдийи реал 

дяйяр эюстярижиси дяйишмядикжя, о, графикдяки абсис охуна 
паралел олараг дцз хятт формасында узанажаг, реал дяйяр 

эюстярижиси дяйишдикдя ися, графикдяки ян йцксяк нюгтядян 
башлайараг ян кичик нюгтяйя гядяр формасыны дяйишдирмяйя 

давам едяжякдир. Инвестисийа мцтяхяссисляринин 
щесабладыглары бу реал дяйяр, бязи нормалара ясасландыьы вя 

мцяййян йанылма ещтималыны да ещтива етдийи шцбщясиздир. 
Бунун цчцн, реал дяйяр эюстярижисини якс етдирян дцз хяттин 
алтында вя цстцндя йанылма ещтималыны нязяря алараг мцяййян 

олунан гиймятляр цчцн дя цфцги оха паралел ики дцз хятт чякиля 
биляр. Реал дяйяр хяттинин цстцндя чякилян абсис охуна паралел 

бир хятт «цст тямас щядди – уппер рефлежтинэ барриер», реал 
дяйярин алтында чякилян дцз хятт ися «алт тямас щядди - лоwер 

рефлежтинэ барриер» адланыр. Профессионал инвестор гиймятин бу 
тямас щядляри дахилиндя тяряддцд эюстярмясини нормал гябул 

едяр. Гиймятин цст тямас щяддини ашмасы щалында сатыш, алт 
тямас щяддини ашмасы щалында ися алыш ямялиййатыны щяйата 

кечиряр. 

 

График 2.2.  

Тясадцфи гиймятли  

каьызын гиймят дяйишмяси 

 

Гиймят (ман) 
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«Нашы» инвесторлар, графикдя ( Ы ) иля эюстярилян сащя 
дахилиндя алыжы кими, ( ЫЫ ) иля сащя дахилиндя ися сатыжы кими 

базарда чыхыш едярляр. Профессионал инвесторларын тясирли 
олдуглары бир базарда нашы инвесторларын апардыглары 

ямялиййатлар нятижясиндя гиймятляр артараг цст тямас щяддини 
ашмаьа жящд эюстярдикдя, профессионал инвесторлар сатыш 

ямялиййатларыны щяйата кечиряряк гиймятлярин нормал гябул 

едилян щядди ашмасына имкан вермязляр. Гиймятлярин 
азалмасы иля «нашы» инвесторларын дярщал сатыш ямялиййатларыны 

щяйата кечирмяси гиймятин даща да азалмасына сябяб 
олажагдыр. Лакин профессионал инвесторлар, гиймят 

азалмаларынын алт тямас щяддини кечмясини эюрдцкдя дярщал 
алыш ямялиййатларыны щяйата кечиряряк гиймятлярин нормал 

гябул едилян щяддя чатдырарлар. «Нашы» инвесторларын чохлуг 
тяшкил етдийи бир базарда ися гиймятляря нязарят едяжяк 

профессионал инвесторлар эцжсцз галажаг ки, бу да гиймятли 
каьызларын гиймтяляриндя бюйцк щяжмлярдя дяйишмялярин баш 
вермясиня зямин йарадажагдыр. 

Реал дяйярин щесабланмасында, щесабламанын предмети 
олан аксийа иля баьлы мялуматлар истифадя олунур. Бу 

мялуматларын эялиши мцнтязям  гайдада олмаз вя эялян 
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мялуматларын аксийа гиймятиня ня шякилдя тясир эюстяряжяйи 

анжаг анализ апаран шяхсин ялиня кечдикдян сонра бялли олар. 
Бу сябябя, аксийаларын базар гиймятляри реал дяйяр 

эюстярижисиндя, ялдя олунан ялагяли мялуматларын дахил 
олмасындан асылы олараг апарылан дцзялишляря эюря мцяййян 

олажаг вя базар гиймятляриндя баш верян дяйишмяляр тясадцфи 
дяйишмяляр кими гаршымыза чыхажагдыр. Лакин тамамиля 

еффектив бир базарда формалашан гиймят дя еффектив гиймят 
олажаг, аксийанын реал дяйяриня чох йахын олараг 

формалашажаг вя реал дяйярдя мцяййян бир дяйишиклик 
олмадыгжа базарда щямин таразлыг горунуб сахланажагдыр. 

Паул Самуелсон, щяр нюв мялуматын ялдя олундуьу бир 
шяраитдя формалашан базар гиймятини тамамиля еффектив 
гиймят ( перфежтлй еффижиент приже) олдуьуну гейд етмишдир. 

Онун фикринжя, тамамиля еффектив бир гиймят, гиймятли каьызын 
базар гиймяти иля онун реал дяйяри арасында формалашан 

таразлыьы якс етдирян гиймятдир. Реал дяйярдя мцяййян бир 
дяйишиклик олмадан, базар гиймятиндя гейдя алынан бир 

дяйишиклик, чох гыса бир мцддят цчцн таразлыьы позар, лакин 
апарылан алгы-сатгы ямялиййатлары нятижясиндя тякрар яввялки 

таразлыьы тямин едяжяк гиймят сямтиндя дяйишмяйя башлар. 
Бунунла йанашы, таразлыьы тямин едян гиймятин дяйишмясиня 

вя таразлыьын позулмасына, гиймятли каьызын реал дяйяриндя 
ялдя олунан йени мялуматлар фонунда апарылан дцзялишляр 
сябяб ола биляр. Базар гиймяти реал дяйяря баьлы олараг 

дяйишяряк базарда «даими таразлыг» тякрар тямин олунажаг. 
Тамамиля еффектив бир гиймятин формалашмасы еффектив бир 

базарын варлыьына баьлыдыр. Тамамиля еффектив бир базар нядир? 
Базарла ялагядар мялуматлар ятрафлы шякилдя вя чох ужуз 

мясряфляр мцгабилиндя инвесторларын ихтийарына верилирся вя 
щямин мялуматлар, базарда формалашан гиймятли каьызларын 

гиймятиндя юз яксини тапырса, щямин капитал базары тамамиля 
еффектив бир базар щесаб олунажагдыр. Беля бир базарда 

максимум газанж ялдя етмяк истяйян шяхслярин сайы чохдур 
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вя онларын аксийа иля ялагядар мялуматлары мцстягил шякилдя 

тящлил едяряк реал дяйярляри щесабладыглары гябул олунур. Бу 
базара аид икинжи стандарта эюря, аксийалара даир базара дахил 

олан мялуматларын дягиг вахты билинмяз ( йяни тясадцфи – 
рандом ) вя щяр аксийайа даир мялуматын дахил олдуьу 

тарихляр фяргли олар вя адятян бирбаша инвесторлара чатдырылар. 
Нящайят, инвесторлар гиймятли каьызларын реал гиймятляриндя 

ялдя олунан мялуматлар ишыьында сых-сых дцзялишляр апарарлар. 

Гиймят еффективлийи, реал дяйярин щесабланмасында 

истифадя олунан мялуматларын базардакы гиймятлярдя юз 
яксини тапдыьы щалда мцмкцндцр. Бу о демякдир ки, 

инвесторлар гиймятляндирмя просесиндя истифадя олунажаг 
бцтцн мялуматлардан, реал дяйярин щесабланмасында там 
шякилдя истифадя едирляр. Гиймят еффективлийинин бяргярар 

олдуьу бир базарда, биръа индекси риск вя ямялиййат хяржялярини 
нязяря алан йцксяк сямяряни тямин едя билмяз. Йцксяк 

сямярянин мювжудлуьуну ашкар етмяк цчцн, бир аксийанын 
базарда формалашан гиймятиня эюря щесабланан эялирлилик иля 

прогнозлашдырылан гиймятя эюря щесабланан эялирлилийи 
мцгайися етмяк лазымдыр. Базарда формалашан эялирлилийи (рб) 

вя прогнозлашдырылан эялирлилийи (рп) символлары иля эюстярсяк,   рб  

  рп  щалында щямин аксийанын йцксяк сямяряли олдуьу 

сюйляня биляр. Йох, яэяр йаранан вязиййят  рб    рп  эюстярирся, 
о заман аксийа ашаьы сямярялидир. Анормал сямярядян бящс 

едилмясинин ики сябяби вардыр. Биринжи сябяб ондан ибарятдир 
ки, прогнозлашдырылан эялирлилийин щесабланмасында риск амили 
дцзэцн тяхмин едилмямишдир. Икинжи сябяб ися, 

прогнозладырылан гиймятин мцяййян олунмасында зярури олан 
бцтцн «ялагядар мялуматлар» ялдя едилмямиш вя йа 

щесабламада онлардан истифадя олунмамышдыр. 

Фама, «ялагядар мялуматлары» диггятя алараг цч тип 

гиймят еффективлийинин олдуьуну гейд етмишдир. 

1) Зяиф тип гиймят еффективлийи. 
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2) Орта тип гиймят еффективлийи. 

3) Гцввятли тип гиймят еффективлийи.          

1) Зяиф тип гиймят еффективлийи: Беля бир щалда базарда 
формалашан гиймятляр кечмишдяки гиймятлярин 

формалашмасына тясир эюстярян мялуматлары юзляриндя якс 
етдирирляр. Йяни инвесторларын алдыглары гярарлар кечмишдя 

жяряйан едян гиймятляр ясасында щяйата кечирилир. 

Базарда апарылан мцшащидяляр капитал базарынын зяиф тип 

гиймят еффективлийиня малик олдуьуну бир даща сцбут едир. Бу 
мцшащидяляр кечмишдяки эюстярижиляр ясасында верилян алгы-

сатгы гярарларынын инвесторун базардакы мювгейиня дя мянфи 
тясир баьышладыьыны эюстярир. 

2) Орта тип гиймят еффективлийи: Бу тип гиймят еффективлийиндя 
гиймятляр йалныз кечмишдяки эюстярижиляри йох, щямчинин дя 
йайымланмыш мялуматлары да якс етдирир. Апарылан 

мцшащидяляр аксийа иля ялагядар ачыгланмыш дивиденд мябляьи, 

ширкятя аид эялир прогнозлары, ширкятин мцщасибат учотунда 

баш верян дяйишикликляр вя ширкятин малиййя щесабатларына даир 
мялуматларын жари гиймятдя юз яксини тапдыьыны тясдигляйир. 
Шцбщясиз, инвестор бу мялуматлардан истифадя едяркян бязи 

тящлилляр едяр. 

3) Гцввятли тип гиймят еффективлийи: Гиймятляр, юзцндя йалныз 
няшр олунмуш мялуматлары йох, ейни заманда ширкят вя 

игтисади вязиййят щаггында щяр нюв мялуматы тяжяссцм 
етдирир. Йыьылан бу мялуматлар малиййя анализи цсулларындан 

файдаланараг анализ едилир, тящлил едилир вя реал дяйярин 
щесабланмасында истифадя олунур. Бу иши анжаг профессионал 

инвесторлар вя базарда фяалиййят эюстярян пешякарлар эюряр. 

Еффектив бир капитал базарында аксийанын реал дяйяри иля 

ялагядар арашдырма вя щесабламалары эерчякляшдирян чох 
сайда инвестор мювжуддур. Шцбщясиз, инвесторларын мцстягил 
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олараг апардыглары тядгигатларын нятижяляри фяргли олажагдыр. 

Бу сябябя, щяр щансы бир гиймятли каьызын реал дяйяри сечилмиш 
бир дяйяр олараг мейдана эяляр. Яэяр инвесторларын реал дяйяр 

мювзусундакы тяхминляри бир-бириня йахын олса, гиймятли 
каьызын базар гиймяти тамамиля еффектив гиймят олараг 

формалашажаг, базар гиймяти бу эюстярижи ятрафында жцзи 
тяряддцдляр эюстяряжякдир.  

Щяр щансы бир тарихдя инвесторларын, щяр щансы бир 
гиймятли каьыза гаршы мейлсиз олмалары мцшащидя олунарса, 

щямин гиймятли каьызын базар гиймяти иля онун реал дяйяри 
арасында таразлыг йаранмаз. Гиймятдя эюрцлян тяряддцдляр 

ися щяддиндян артыг шиддятли олар. 

Капитал базарында гиймятли каьызларын гиймятляриндя 
баш верян тяряддцдляр, бу тяряддцдлярин мцяййян гайдалара 

эюря мейдана эялиб-эялмядийи суалынын жавабландырылмасыны 
тяляб едяр. Яэяр дяйишмялярин систематик сябябляри варса, 

кечмиш гиймятляри арашдырараг эяляжякдя онларын ня шякилдя 

жяряйан едяжяклярини тяхмин етмяк олар. Бу фикир мювзу иля 

баьлы чох елм адамыны вя тяжрцбяли шяхсляри, кечмиш гиймят 
ениб-галхмаларыны анализ етмяйя вя бу ениб-галхмалардан 

сябяб-нятижя ясасында тядгигатлар апармаьа вадар етмишдир. 
Профессор М.Г. Кендалын 1950-жи иллярдя апардыьы елми-

тядгигат ишляри, гиймят дяйишмяляринин гейри-систематик 
дяйишмяляр (тясадцфи-рандом wалк) олдуьу нятижясини 
вермишдир. Фаманын фикринжя, бир-биринин ардынжа эялян гиймят 

дяйишмяляри, бир-бириндян асылы дейилдир. Йяни ки, гиймят 

дяйишмяляри арасында коррелйасийа йохдур вя бунун цчцн 

сонракы мярщялядя гиймятин ня олажаьыны яввялки мярщяляляри 
анализ едяряк тяхмин етмяк гейри- мцмкцндцр. 

«Тясадцфи аддым нязяриййяси-рандом  wалк тщеорй» 
кими танынан бу нязяриййя Котнерин нязяриййясиня охшайыр, 

лакин Котнерин гойдуьу стандартлар бу нязяриййядя йохдур. 
Нязяриййяйя эюря инвесторлар, дяйишян реал дяйяр 
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эюстярижиляриня баьлы олараг базар гиймятлярини даима ениб-

галхмаьа вадар едярляр. Ениб-галхмаларын гейри-систематик 
характер дашымасы, реал дяйярин щесабланмасыны 

эерчякляшдирян инвесторлара ялагядар йени мялуматларын щяр 
эцн гейри систематик шякилдя эялмяси иля изащ олунур. Бу 

низамсызлыг йени реал дяйяр тяхминляринин вя буна баьлы 
олараг да позулан базар гиймяти-реал дяйяр таразлыьынын 

дцзялдилмясиня тясир едян «сатын ал»-«сат» ямрляринин верилмя 
мцддятлярини низамсыз едяр ки, бунун нятижясиндя базарда 

системли шякилдя гиймят щярякятляри мцшащидя олунмаз.  

Бу дцшцнжя, базарда гйимятлярин щансы сямтдя 

дяйишяжяйини кечмиш гиймятляр ясасында прогнозлашдырманын 
мцмкцнлцйцнц рядд едир. Бу мювгеи гябул едянляр кими 
танынан «техники аналитикляр» кечмиш эюстярижиляри анализ 

едяряк эяляжякдяки гиймят дяйишмяляринин тяхмин едилмясинин 
мцмкцн олмадыьыны гейд едирляр. 

Капитал базарынын еффективлийи базарда тядавцлдя олан 

аксийа гиймятляринин еффектив олмасыны тямин етмяйя биляр. 

Беля ки, йухарыда гейд олундуьу кими, гцввятли тип гиймят 
еффективлийинин мювжуд олмасынын ясас шярти, чохлу сайда 

профессионал инвесторун фирма дахили вя фирма харижи 
мялуматлары топлайыб анализ едяряк реал дяйяр 

щесабламаларыны апармалы вя бу щесаблама нятижяляринин 
базарда якс олунмасы важибдир. Якс тягдирдя гиймят 
еффективлийи орта вя йа зяиф гиймят еффективлийи кими юзцнц 

бирузя веряр. 

Реал дяйяр щесабламалары, фундаментал анализ цсулу 

адлангдылрылан цсулдан истифадя едиляряк ня гядяр сых-сых вя бу 
щесабламалары апара биляжяк тяжрцбя вя билийя малик шяхсляр 

тяряфиндян щяйата кечирилярся, базардакы гиймят, 
ачыгланмайан сябяблярдян долайы йаранан ениб-

галхмалардан о гядяр узаг гала биляр вя дяйишмянин темпи 
дя о гядяр ашаьы олар. 
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Фундаментал анализ, ширкят аксийасынын буэцнкц реал 

дяйяринин щесабланмасында истифадя олунажаг иллик эялир 
мигдарлары иля аксийанын дашыдыьы рискин тяхмин едилмясини 

нязярдя тутур. Беля ки, аксийанын реал дяйяри бу ики амил олан 
иллик эялир мигдарлары вя бу эялирлярин дисконт едиляжяйи дисконт 

фаизи тяряфиндян мцяййян олунур. Беля олдугда, капитал 
базары мювзусунда билийя сащиб олмаг истяйян шяхслярин 

дисконт фаизинин тяйин олунмасында бюйцк ящямиййят кясб 
едян фаиз вя риск анлайышлары барядя хябярдар олмалары 

зяруридир. 

Китабымызын бундан сонракы ики фяслиндя фаиз вя риск 

щаггында мялумат вериляжякдир. 
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10-ЖУ ФЯСИЛ. ФАИЗ ВЯ БУЭЦНКЦ ДЯЙЯР 

 

Няинки капитал базарлары, цмумиййятля, малиййя 
базарлары щаггында бящс едилдийиндя, барясиндя мялуматын 

верилмяси важиб олан ики анлайышы гейд етмяйя боржлуйуг. 
Бунлардан бири фаиз, диэяри ися рискдир. Бу ики анлайыш, ясасян 

капитал базарында гиймятли каьыз (истиграз вя аксийа) 
гиймятляринин ня шякилдя формалашдыьы мювзусу 

арашдырылдыгда аналитикин гаршысына чыхар. Бу сябябя, 
китабымызын бу фяслиндя фаиз вя бундан сонракы фяслиндя ися 

риск мювзуларына тохунажаьыг. 

10.1. ФАИЗ 

Фаиз, малиййя базарында фонд тяклифи иля фонд тялябини 

ейниляшдирян бир гиймят кими тяриф олуна биляр. Йяни бир юлкядя, 
мцяййян заманда ялляриндяки фондлары башгаларына борж 
вермяк истяйян шяхс вя гурумлар вя бу фондлары борж алмаг 

истяйян шяхс вя гурумлар вардыр. Шцбщясиз, истяр фондларыны 
борж вермяк истяйян шяхс вя гурумлар, верилян боржун 

мцгабилиндя газанж ялдя етмяк истяйирляр, истярся дя борж алан 
шяхсляр олсун, алынан боржун мцгабилиндя мцяййян бир 

мябляь юдямяк истяйирляр. Фаиз, борж пул истяйян шяхсин 
юдямяйя разы олдуьу мябляьи ифадя едир. Тябии ки, малиййя 

базарларында тяклиф олунан фондларын щяжми мцхтялиф фаиз 
гойулушларында фяргли олдуьу кими мцхтялиф фаиз 

гойулушларында фонд тялябатларынын щяжми дя мцхтялифдир. 



 

 

 

183 

Фонд тяклифинин щяжмини, фонд тялябинин щяжминя бярабяр едян 

фаиз гойулушу базар фаизини тяшкил едир. 

 

 

ФАИЗ ГОЙУЛУШУНУН ТЯРКИБ ЕЛЕМЕНТЛЯРИ 

Фаиз гойулушу вя йа дяряжяси ики елементдян ибарятдир. 
Бу елементлярдян бири ясас фаиз гойулушуну, диэяри ися риск 

мцкафатыны тямсил едир. Мцяййянсизлийин вя буна баьлы олараг 
да рискин олмадыьы вя пул ващидинин сатын алма габилиййятиндя 
мцяййян мцддят ярзиндя дяйишиклийин прогнозлашдырылмадыьы 

бир игтисади мцщитдя формалашан фаиз дяряжяси ясас фаиз 
гойулушу кими гябул олунур. Бу эюстярижи, мцяййянсизлийин 

олмадыьы бир мцщитдя фонд тяклифи иля фонд тялябини 
ейниляшдирян бир амил кими гаршымыза чыхар. Лакин 

мцяййянсизлийин вя инфлйасийанын щюкм сцрдцйц реал игтисади 
мцщитдя фонд тяклиф едян шяхслярин тяклиф етдикляри фондлар 

мцгабилиндя тяляб едяжякляри фаиз гойулушу мцяййянсизлик вя 
инфлйасийа сябябиндян пулун сатын-алма габилиййятиндяки 

азалманы да гаршылайажаг «риск мцкафатыны» ещтива едир. Ясас 
фаиз гойулушу (м) вя риск мцкафаты (рп) символлары иля 

эюстярилярся, жари фаиз гойулушу (и) ашаьыдакы дцстурла ифадя 
олуна биляр. 

 

и = м + рп 

 

Дцстуру тяшкил едян елементлярдян бири олан ясас фаиз 
дяряжяси игтисади гурулуш иля, риск мцкафаты ися базарын вя фонд 

тялябчиси кими базара эялян шяхсин вя шяхсин аид едилдийи 
игтисади сащянин риски иля ялагядардыр. Игтисади гурулушда баш 

верян вя фонд тяклиф -тялябиня мцсбят вя йа мянфи йюндя тясир 
эюстярян бир дяйишмя ясас фаиз гойулушуну дяйишдиряр. Чцнкц 
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щямин фаиз гойулушу базарда мювжуд олан фонд тяляб 

щяжмлярини ейниляшдирян амилдир. Базарда тяклиф олунан фонд 
щяжминдя баш верян бир артым, ейни бюйцклцкдяки бир тяляб 

щяжминин артмасына йол ачмазса, ясас фаиз гойулушунда 
азалма гейдя алынар. Якс бир щалда ясас фаиз гойулушу артар. 

Бу эюстярижи ясасян гыса мцддятли дювлят боржлары цчцн тяйин 
олунмуш фаиз гойулушуну якс етдирир. Чцнкц дювлятин борж 

алмасында нязяри бахымдан щеч бир риск йохдур. 

Фаиз гойулушунун икинжи елементи олан риск мцкафаты 

боржун верилмяси иля ялагядар бцтцн рискляри ящатя едир. 
Китабымызын сонракы фяслиндя ятрафлы шякилдя барясиндя 

мялумат вериляжяк топлам риск амили, щям физики, щямчинин дя 
щцгуги бир шяхсин гачынмаьы мцмкцн олмайан систематик 
рискляр вя гачынмаьы мцмкцн олан гейри-систематик 

рисклярдян ибарятдир. 

Систематик рискляр фонд тялябчиси кими чыхыш едян шяхсдян 

асылы олмайараг йараныр. Бу нюв рискляр базарын вя бу базара 

тясир эюстярян игтисади, сийаси вя сосиал гурулушун бир 

бящрясидир. Буна эюря бу кими рисклярдян гачынмаг гейри-
мцмкцндцр. 

Систематик рисклярдян бири дя инфлйасийа рискидир. Бу риск, 
фонд тяляб едянин борж алдыьы фонду истифадя етдийи мцддят 

ярзиндя инфлйасийа сябябиндян борж алынан фондун сатын алма 
габилиййятинин зяифлямяси нятижясиндя мейдана эялир. Тутаг ки, 
фонд тяляб едян шяхс иллик фаизи 12% олан ясас фаиз иля цч ай 

мцддятиня 100 ман. мябляьиндя борж алмышдыр. Инфлйасийанын 

вя диэяр рисклярин сыфыр олдуьу зянн едился, фонд тяклиф едян 

борж аландан 103 ман. эери алажагдыр. Эери алынан 103 ман-
н 100 ман. ясас пулу, цч манаты ися цч айлыг фаизи эюстярир. 

Инфлйасийанын сыфыр олдуьу цчцн фонду тяклиф едян шяхс реал 
олараг цч манат газанж ялдя едяжякдир. Цч айын сонунда 

инфлйасийа сябябиндян 100 ман-н сатын алма габилиййяти 97 
ман-а дцшся, фонду тяклиф едян шяхсин газанжы тяйин олунмуш 
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мцддятдян сонра сыфыр олажагдыр. Беля бир вязиййятин 

йаранмамасы цчцн, фонду тяклиф едян шяхс инфлйасийанын цч 
айлыг дяряжяси 3% олдуьундан 100 ман. цч ай мцддятиня 3%-

ля йох, 6%-ля борж вермяк истяйяжякдир. 

Риск мцкафатынын бир елементи сайылан инфлйасийа 

дяряжяси фаиз дцстуруна прогнозлашдырылан Е (Δ П/ П0)  
инфлйасийа кими дахил едиляжякдир. (Δ П) мцяййян дюврцн 

сонундакы гиймят индекси (П1) иля щямин дюврцн 
башланьыжындакы гиймят индекси (П0) арасындакы фярги эюстярир. 

Йяни щямин дювря аид гиймятлярин цмуми сявиййясиндяки 
артымы эюстярир. Бу инфлйасийа дяряжяси шяхслярин инфлйасийа 

барядя прогнозларыны якс етдирир. Эяляжякдя инфлйасийа 
сявиййясинин дцшяжяйиня даир мцсбят прогнозлар верилмиш 
олса, базар фаизинин азалажаьыны эюзлямяк олар.  

Систематик рискляр жцзи бир фярглянмя иля дя олса, щяр 
сащядя мювжуддур. Мцяййян сянайе сащясинин дашыдыьы риск 

диэяринин дашыдыьы рискдян чох ола биляр вя йцксяк рискли 

сащялярдя тяклиф олунан фондларын фаиз гойулушлары да йцксяк 

ола биляр. Гейри-систематик рискляр ися йалныз фонд тяляб едян 
шяхся шамил олунур вя рискин бюйцклцйц шяхсдян шяхся дяйишир. 

Базар фаиз дяряжяси бир тяряфдян базарда тяклиф олунан вя 
тяляб олунан фондларын щяжми, диэяр тяряфдян ися цмуми вя 

юзял рисклярин щяжми ясасында формалашыр. Гейри-систематик 
рисклярин шяхслярин игтисади гурулуш ичиндяки фяалиййятляри 

нятижясиндя мейдана эялмясиня бахмайараг, истяр 
систематик, истярся дя гейри-систематик рисклярин 

формалашмасына игтисади вязиййятин тясир етдийи 

унудулмамалыдыр. Игтисадиййатда бир тяняззцлцн вя аз да 
олса эюзя чарпан бющранын мювжудлуьу мцшащидя олунарса, 

бу, инвесторларын базарда тяклиф етдикляри фондлар 
мцгабилиндя даща бюйцк газанж ялдя етмяк мейлини нцмаиш 

етдирмяляриня йол ачар. Бу жцр давраныш вя мейлин нцмаиш 
етдирилмяси фондлары тяляб едян шяхсляря аид рисклярин артмасы 



 

 

 

186 

иля изащ олунур. Рисклярин артмасында ися, (а) ишсизлийин 

артмасы, шяхслярин бяд ниййятли олмалары вя рискдян гачынма 
мейлляринин артмасы вя с. сябябляр иля, (б) бющран нятижясиндя 

мцяссисялярин сатыш щяжмляриндя азалмаларын баш вермяси, 
мянфяятляринин азалмасы вя с. сябябляр важиб рол ойнайыр. 

ФАИЗ ГОЙУЛУШУНУН БИР ТЯРКИБ ЩИССЯСИ КИМИ 

ЗАМАН АМИЛИ          

Базар фаизиндя гейдя алынан фярглянмянин ясас сябяби 

кими тякжя риск амилини эюстярмяк йанлышдыр. Базарда тяляб 

олунан фондларын вя бу фондлары тямсил едян гиймятли 
каьызларын, мясялян, истигразларын, мцддятляри бир-бириндян 

фярглидир. Мцддятляри чох узун олан истигразларла йанашы, 
капитал базарына гыса мцддятли истигразлар да чыхарыла биляр. 

Адятян мцддят артдыгжа фаизин дя артдыьы мцшащидя олунур. 
Бу сябябя, жари базар фаизини формалашдыран елементлярин 

сийащысына башга бир елементин дя ялавя едилмяси йериня дцшяр. 
Бу елемент  ф(н) символу иля эюстярилян заман амилидир. 

 

и = м  + рп + ф (ни) 

 

Дцстурда йер тутан ф(ни), (и) –жи истиграз бурахылышынын (н)  
иля эюстярилян мцддятинин фаиз гойулушуна тясирн едян бир 

функсийайа сащиб олдуьуну ифадя едир. Гыса мцддятли 
кредитлярдя мцддят амилинин фаиз гойулушуна тясири аз олдуьу 

щалда, узун мцддятли кредитлярдя бу тясир даща чохдур. Сябяб 

ися, мцддят узандыгжа «заман амилинин» фаиз гойулушуна 

олан тясиринин артмасыдыр. 

10.2. ФАИЗ НЮВЛЯРИ   

Фаиз, кирялянян фондун мцгабилиндя юдянилян киря 

пулудур. Фонд киряляйян шяхс, кирялядийи мябляьи мцддят 
сонунда киря пулу иля бирликдя юдяйяр. Бундан башга, боржу 
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верян шяхс боржун гайтарылма мцддяти бир илдян чох олдугда 

борж вердийи фонд цчцн эерчякляшяжяк фаиз юдянишляринин 
мцддят битяндян сонра ясас пулла бирликдя юдянилмясини 

истяйя биляр. Бу бахымдан фаиз: Бясит фаиз, Наьд фаиз вя 
Бирляшмиш фаиз олмаг шярти иля цч нювя айрыла биляр. 

1) Бясит Фаиз: Борж олараг верилян ясас пул мябляьиня 
тятбиг едилян вя мцддят битдикдян сонра боржу верян шяхся 
одянилян фаиз бясит фаиздир. Бясит фаиз гойулушу, фаиз 

мябляьинин щесабланмасы цчцн тяйин олунан эюстярижидир. 

Капитал базарында сабит эялир эятирян гиймятли каьызлара тятбиг 

олунан бу фаиз гойулушу номинал фаиз кими таныныр. 

Боржун верилмя мцддяти, бясит фаиз гойулушунун тятбиг 

едиляжяйи мцддятдян гысадырса, о заман тятбиг олунажаг 
фактики фаиз гойулушу бясит фаиз гойулушундан фяргли 

олажагдыр. Мясялян, цч ай мцддятиня иллик 24% иля алынан 
10.000 ман-г борж цчцн юдяниляжяк фаиз мябляьи   (ФМ), 

ман600
4

24,0000.10
ФМ 


  

     олажагдыр. 

Фаиз мябляьинин ясас пула фаиз нисбяти 6-дыр. Йяни цч 
айлыг боржун фаиз гойулушу 6%-дир. Бир илдя 4 ядяд цч ай 

олдуьуна эюря иллик фаиз гойулушунун 24% олдуьу ашкар едиля 
биляр. Щалбуки пулун заман дяйяри нязяря алынса, иллик фаиз 
гойулушу 24%-дян чох олажаг. Фактики фаиз гойулушу кими 

танынан бу ямсал ашаьыдакы дцстур васитяси иля щесаблана 

биляр: 

1)
м

1(
м

н

ф

и
и   

Дцстурда йер тутан символлар ашаьыдакы шякилдя шярщ 

олунур: 
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Иф – Фактики фаиз гойулушу 

Ин – Нормал фаиз гойулушу (бясит фаиз гойулушу) 

м – боржун верилмя мцддятинин 1 ил ичиндяки сайы. 

Йухарыдакы мисалын эюстярижилярини бу дцстурда 
йерляшдирсяк, ашаьыдакы нятижяни ялдя едярик: 

 

 %25,261)
4

24,0
1(

4

фи   

 

Ялдя етдийимиз бу фаиз гойулушу (26,25%) ону эюстярир 

ки, цч айлыг верилян боржун ил ярзиндя боржу веряня эятирдийи 
газанж 24%-дян чохдур. Бунун сябяби ися борж верянин бир 

илдян аз мцддятляря борж веряряк ялдя етдийи фаиз газанжыны да 
тякрар борж олараг вермясидир. 

2) Наьд Фаиз: Бу фаиз нювцнцн ян важиб фяргли жящяти, 
борж алынан мябляья тятбиг олунан фаиз гойулушу нятижясиндя 
йаранан фаиз газанжынын (мябляьинин) борж веряня 

габаьжадан юдянилмясидир. Беля олдугда, борж алан шяхс 
яслиндя мцддятин битдийиндя эери гайтаражаьы фондун 

щамысыны алмайыб, бу фонд мябляьи цзяриндян фаиз 
юдямякдядир. Бу щалда фактики фаиз дяряжяси номинал фаиз 
дяряжясиндян артыг олажагдыр. Фактики фаиз дяряжяси ашаьыдакы 

дцстурла щесабланыр: 

И1 н

н

ф

и
и 
  

  Дцстурда йер тутан символлар ашаьыдакы кими шярщ 

олунур: 

Иф – Фактики фаиз дяряжяси; 
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Ин – Наьд фаиз дяряжяси (номинал фаиз) 

Тутаг ки, бир фирма иллик номинал фаизи 26% вя наьд 
фаизин юдянилмяси шярти иля бир банкдан 1 ил мцддятиня 

100.000.000 ман. мябляьиндя борж алмаг истяйир. Бу алынан 
боржун фаиз дяряжяси ашаьыдакы шякилдя щесаблана биляр: 

351,0
26,01

26,0
иф 


  

Йяни, фирма банкдан 100.000.000 ман. борж алажаг, 

анжаг яслиндя онун кассасына йалныз 74.000.000 ман. пул 
дахил олажаг. Сябяб ися алынан 74.000.000 ман. цчцн 

100.000.000 ман цзяриндян 26%-лик наьд фаиз мябляьинин 
габагжадан юдянилмясидир. Беля олдугда фирма 74.000.000 

ман. цчцн 26.000.000 ман. наьд пул юдяйяжякдир. Бунун 
нятижясиндя йаранан фактики фаиз дяряжяси: 

олажагдыр%1,35100
000.000.74

000.000.26
иф

  

 

Наьд фаиз юдяниши иля бир илдян аз мцддятя борж 

алындыгда да йаранажаг фактики фаиз дяряжяси номинал фаиз 
дяряжясиндян фяргли олажагдыр. Иллик фактики фаиз дяряжяси бу 

шяртляри нязяря алараг ашаьыдакы формада щесаблана биляр: 

1)
И1

1(
м

нм

нм

ф

и
и 


  

Дцстурдакы символлар бу мяналары дашыйыр: 

Иф – Иллик фактики наьд фаиз дяряжяси; 

Инм – Борж мцддяти цчцн нязярдя тутулан наьд номинал 

фаиз дяряжяси; 

м – Борж мцддятинин 1 ил ичиндяки сайы. 
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Мясялян, бир фирма иллик 26% наьд фаизля бир банкдан цч 

ай мцддятиня 100 милйон ман. борж алмаг истяйир. Банк 
башланьыжда фирмайа 93,5 милйон ман. пул юдяйяжякдир. Беля 

олдугда, алынан боржун фирма цчцн цч айлыг мясряфи 6,5 
милйон/ 93,5 милйон = 0,695 олажагдыр. Иллик фактики наьд фаиз 

дяряжяси ися ашаьыдакы кими мцяййян олунажагдыр: 

308,01)
065,01

065,0
1(

4

фи 


  

3) Бирляшмиш Фаиз: Бу нюв фаиз гойулушунун тятбигиня, 

боржун мцддяти 1 илдян чох олдуьу вя борж верянин, верилян 
мябляьдян ялдя олунажаг фаиз газанжларынын ясас пула ялавя 
едилмясини истямяси щалында раст эялмяк мцмкцндцр. 

Бирляшмиш фаиз нювц «фаизя-фаиз» кими дя адландырылыр вя борж 
бу гайдада верилдикдя фаизляр артан йекунла щесабланыр вя 

боржун мцддяти битдикдян сонра ясас пулла бирликдя юдянилир. 
(По) символу иля эюстярдийимиз ясас пул мябляьи (иж) бирляшмиш 

фаизля (н) мцддятиня банка гойулмуш олса, мцддятин 

сонунда топлам фаиз эялирляри иля бирликдя юдяниляжяк ясас 

пулун мябляьи (Пн) ашаьыдакы дцстур васитяси иля тясбит олунур: 

н

ж0н )И1(ПП   

 Мясялян, бир инвестор бир банкда 8% бирляшмиш фаизля ики 
ил мцддятиня 1.000 долларлыг яманят щесабы ачдырса, ашаьыдакы 

мябляьдя пул ялдя едяжякдир: 

 

4,1166)08,01(1000П
2

н  $ 
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(н) мцддяти ярзиндя формалашажаг фаиз мябляьи 

(газанжы), (Фн) символу иля эюстярилдикдя, ашаьыдакы дцстурун 
кюмяклийи иля щесаблана биляр: 

 

П)И1(ПФ 0

н

ж0н   

 

Щямин дцстуру йухарыдакы мисала тятбиг етдикдя бу 

нятижяни ялдя едярик: 

 

4,1661000)08,01(1000Ф
2

н  $ 

 

Бирляшмиш фаиз вя йа «фаизя-фаиз» гиймятли каьызларын 
гиймятляндирилмясиндя бюйцк ящямиййят кясб едир. Чцнкц 
щяр щансы гиймятли каьыза инвестисийа гоймаг истяйян бир 
инвестор инвестисийадан ялдя едяжяйи прогнозлашдырылан 
эялирляр бахымындан инвестисийа гойулушунун эяляжяк жари 
дяйярини мцяййян етмяк истяйяр. Бунун цчцн бирляшмиш фаиз 
дцстурундан истифадя олунур. 

)И1(

П
П

ж

н

н
0


  

Йяни, инвестор (н) мцддятиндян сонра (Иж) бирляшмиш 

фаизля щансы щяжмдя (По) пул мябляьини айырмалыдыр ки, (Пн) пул 
мябляьини ялдя етсин. Дцстурдакы (По), (н) мцддятиндян сонра 

ялдя едиляжяк (Пн)-нин буэцнкц дяйярини ифадя едир. Бу дяйяр 
(Пн)-нин (Иж) дисконт гойулушу иля (н) мцддяти цчцн дисконт 

едиляряк тяйин олунур. 

10.3. БУЭЦНКЦ ДЯЙЯР 



 

 

 

192 

Пулун бир заман дяйяри вардыр. Бу заман дяйяринин 

мейдана эялмяси, бу эцн щазыр олан пулун мцяййян бир фаизля 
борж верилдикдя эяляжякдяки бир тарихдя дяйяринин артажаьы 

фикириня ясасланыр. Беля ки, 10.000 ман-ын 15%-ля бир банка 
верилмяси, бир илдян сонра онун сащибиня 11.500 ман. пул 

эятиряжякдир. Яэяр инвестор 15% иллик газанжла гане олурса, 
бир илдян сонра ялдя едяжяйи 11.500 ман-ын буэцнкц 

дяйяринин 10.000 ман. олажаьыны фярз едяк. Йяни инвестор 
гойдуьу инвестисийадан щеч бир газанж ялдя етмямиш 

олажагдыр. Яэяр инвестор инвестисийа гойулушундан 15% йох, 
иллик 20%-лик эялирлилик ялдя етмяк истяйирся, бу эцн айырдыьы 

10.000 ман-лыг пулдан бир илдян сонра 12.000 ман. 
газанмаг истяйяжякдир. Беля олдугда, 10.000 ман., 11.500 
ман-ын йох, 12.000 ман-ын буэцнкц дяйяри сайылажагдыр. 

Яэяр инвестора бир илдян сонра 11.500 ман. тяклиф олунурса, 
инвестор бу тяклиф цчцн 10.000 ман. йох, 9.583 ман. айырмаг 

истяйяжякдир. Чцнкц 20%-лик дисконт гойулушу иля 11.500 
ман-ын буэцнкц дяйяри: 

 

9583
20,01

11500
П0 


  ман-дыр. 

Буэцнкц дяйярин ашаьы мябляьдя тяйин олунмасынын ики 
сябяби вардыр. Биринжи сябяб, буэцнкц дяйяр иля эяляжякдяки 
дяйяр арасындакы мцддят фяргинин бюйцклцйцдцр. Йяни, 
мцддят артдыгжа эяляжякдяки дяйярин буэцнкц дяйяр 
эюстярижиси азалажагдыр. Мясялян, 5 илдян сонра ялдя едиляжяк 
10.000 ман-ын буэцнкц дяйяри 3 илдян сонра ялдя едиляжяк 
10.000 ман-ын буэцнкц дяйяриндян аздыр. Ил сайы артыгжа 
буэцнкц дяйярляр азалар. Бу факты ашаьыдакы жядвялдя 
мцшащидя етмяк мцмкцндцр. 

 

Н По 
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1 9.091 

2 8.264 

3 7.513 

4 6.830 

5 6.209 

 

Жядвял 10.000 ман-ын 10% дисконт гойулушу иля 5 ил 

мцддятиня щесабланмыш буэцнкц дяйярляр эюстярижилярини якс 
етдирир. Жядвялин эюстярижиляри ону эюстярир ки, мцддят 

артдыгжа буэцнкц дяйяр эюстярижиси азалыр. 

Икинжи сябяб ися истифадя олунан дисконт гойулушудур. 

Дисконт гойулушу артдыгжа, щямин иля аид буэцнкц дяйяр 
дцшяр. Бу щягигяти ашаьыдакы жядвялдя эюрмяк мцмкцндцр. 
Жядвял 15%-лик дисконт гойулушуна эюря тяртиб олунмушдур. 

 

Н По 

1 8.696 

2 7.561 

3 6.575 

4 5.718 

5 4.972 

 

Йухарыда верилян дцстурла мцяййян бир заман 

периодунун сонунда, мясялян, 3 илдян сонра ялдя олунажаг 
наьд вясаитин мцяййян дисконт гойулушуна эюря буэцнкц 

дяйяри щесабланмышдыр. Яэяр ялдя олунажаг эялир бир илля 
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мящдуд галмайыб бир нечя или нязярдя тутурса, о заман 

буэцнкц дяйяр эюстярижиси, ялдя олунажаг эялирлярин щяр бирини 
дисконт етдириляряк щесабланан буэцнкц дяйярлярин топламыны 

ифадя едяжякдир: 

)р1(

Ж

)р1(

Ж

)р1(

Ж
П н20








   

   Дцстурда йер тутан символлардан (Ж) символу ялдя 

олунан эялирляри, (р) дисконт гойулушуну вя (н) дювр сайыны (ил, 

ай вя с.) ифадя едир. (По) ися ялдя олунан эялирлярин буэцнкц 

дяйяр эюстярижиляринин топламыны тямсил едир. 

 

 

11-ЖИ ФЯСИЛ. МЦЯЙЙЯНСИЗЛИК ВЯ РИСК 

   

Эяляжякдя баш веряжяк щадисялярин бу эцн дягиг олараг 

билинмямяси, щямин щадисяляря даир верилян гярарларын 
истянилян нятижяни эюстярмямяси тящлцкясини йарадыр. Бу 

тящлцкя бир гиймятли каьыз щаггында инвесторун гябул едяжяйи 
гярара да шамил едилир. Инвестор юзцнц бу вя йа диэяр шякилдя 
щямин тящлцкядян горумаьа сяй эюстярир. Юзцнц горума, 

инвестисийа алтернативляри арасындан ян тящлцкясиз оланынын 
сечилмяси шяклиндя ола биляр. Вя йа инвестор бу тящлцкянин 

мигйасына эюря инвестисийа гойулушундан даща йцксяк 

сямярянин ялдя едилмясини истяйя биляр. Истяр аз, истярся дя чох 

тящлцкяли инвестисийа гойулушу сечилсин, щяр ики вариантдан да 
йцксяк сямярянин ялдя олуна билмяси мягсядиля тящлцкянин 

бюйцклцйцнц юлчмяк зяруридир. Бу фясилдя риск кими танынан 
тящлцкянин юлчцлмяси методларындан вя рискин нювляриндян 

бящс едиляжякдир. 
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11.1. РИСК ВЯ РИСКИН ЮЛЧЦЛМЯСИ    

Риск кялмяси, цмумян «арзу едилмяйян бир щадися вя йа 
тясирин мейдана эялмяси ещтималыны» нязярдя тутур. Мясялян, 
бир боржун дашыдыьы риск, борж нятижясиндя формалашажаг фаиз 

юдянишляри иля ясас пулун вахтында юдянилмямяси ещтималыны 
нязярдя тутур. 

Адятян риск вя мцяййянсизлик ейни мяналара сащиб олан 
мяфщумлар щесаб олунурлар. Лакин ики анлайыш арасында 

эюздян гачырылмасы мцмкцн олмайан бир фярг мювжуддур. 
Щяр ики анлайыш да эяляжякдяки нятижялярин дягиг олараг 

билинмямяси фикириня ясасланыр. Анжаг риск анлайышы иля 
характеризя олунан щалларда эяляжякдяки щадисялярля баьлы 

нятижялярин алтернативляриня даир ещтимал етмянин мцмкцн 
олдуьунда, мцяййянсизликля характеризя олунан щалларда щяр 

щансы ещтималын иряли сцрцлмяси демяк олар ки, мцмкцн 
дейилдир. Риск мяфщуму щадисянин мцмкцн нятижяляринин 
алынмасына даир «обйектив мцмкцнлцк юлчцсцнц» ещтива 

етдикдя, мцяййянсизлик мяфщуму «субйектив мцмкцнлцк 
юлчцсцнц» ещтива етмякдядир.  Обйектив мцмкцн юлчцсц щяр 

бир щадисяйя даир кечмиш мялумат вя эюстярижилярин елми 
цсулларла анализ едиляряк тяйин олунур. Субйектив мцмкцнлцк 

юлчцсц ися щеч бир тарихи эюстярижийя ясасланмайараг тяйин 
олунур. 

Капитал базарында инвесторларын гябул етдикляри гярарлар 
эяляжякдя баш веряжяк щадисялярля ялагядар олдуьундан бязи 

рискляря маликдир. Чцнкц щяр капитал гойулушу мцяййян бир 

газанжын эюзлянилмяси иля щяйата кечирилир вя щямин газанж да 
эяляжякдя ялдя олунажагдыр. Эяляжяк ися чешидли ещтималларла 

бол олдуьундан бир капитал гойулушундан мцхтялиф газанж 
вариантлары эюзлянилир вя онларын баш вермяси ещтималы тяйин 

олунур. Беля олдугда, бир капитал гойулушуна даир эюзлянилян 
чешидли газанж вариантларынын чякили щесабынын орта кямиййят 

кими щесабланмасы, капитал гойулушундан эюзлянилян щяр 
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газанж вариантынын онун баш тутажаьы ещтимал пайына 

вурулараг топланмасындан ибарятдир. Эюзлянилян газанж 
Е(р), (и)-жи ещтималын газанжы (ри) вя ещтималын эерчякляшмя 

фаизи (Пи) символлары иля эюстярился, (н) сайда газанж 
вариантынын мювжуд олмасы щалында эюзлянилян газанж 

ашаьыдакы формада тяйин олунажагдыр:                 

 

          н 

Е(р)= Σ Пи ри 

          и  

 

Мясялян, 1.000 долларлыг бир капитал гойулушундан 
тямин олунажаг газанж вариантлары вя онлара даир ещтималлар 
ашаьыдакылар олса; 

 

н Пи ри 

1 0,10 0,40 

2 0,20 0,30 

3 0,40 0,25 

4 0,20 0,15 

5 0,10       -0,20 

 1,00  

 

Капитал гойулушундан эюзлянилян газанж: 

 

Е(р) = (0,10 0,40) + (0,20 0,30) + (0,40 0,25) +  



 

 

 

197 

(0,20 0,15) + (0,10 (-0,20)) = 21% олажагдыр. 

 

Йухарыда ашкар олунан бу эюстярижи капитал 
гойулушундан эюзлянилян газанжы ифадя етмясиня 
бахмайараг, капитал гойулушунун малик олдуьу риски 
эюстярмяйя гадир дейилдир. Газанж вариантларынын мцмкцн 
юлчцляринин эенишлийи капитал гойулушунун малик олдуьу рискин 
юлчцсцдцр. Мцмкцн (ещтимал едилян) газанж вариантлары 
эюзлянилян газанж эюстярижисиня ня гядяр йахын олса, 
инвестисийанын дашыдыьы риск о дяряжядя аз, якс тягдирдя чох 
олажагдыр. Мцмкцн юлчцлярин эенишлийи газанжын вариасийа 
эюстярижиси олуб дисперсийа адланыр. Дисперсийа кичик сигма 
квадраты (σ 2) иля ишаря олунур вя ашаьыдакы дцстурла 
щесаблана биляр: 

 

        н  

σ  2= Σ  Пи (ри-Е(р))2 

          и=1 

 

Йухарыдакы мисал цчцн дцстурун тятбиги ашаьыдакы 
нятижяни веряжякдир: 

 

σ 2= 0,10 (0,40 – 0,21)2+ 0,20 (0,30 – 0,21)2+ 0,40
(0,25 – 0,21)2+ 0,20 (0,15 – 0,21)2+0,10 (-0,20 – 0,21)2 = 
0,0234 

 

Дисперсийанын (вариасийа эюстярижисинин) квадрат кюкц 
алынмыш формасына квадратик узаглашма дейилир вя ашаьыдакы 
формада щесабланыр. 
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σσ
2

  

Йухарыдакы мисал цчцн щесабланан квадратик 
узаглашма: 

σ  = 153,00234,0   

Квадратик узаглашма эюзлянилян газанжла мцгайися 
едилир. Квадратик узаглашма кямиййятжя эюзлянилян газанжа 
ня гядяр йахын олса вя ондан ня гядяр бюйцк олса, капитал 
гойулушунун риски о гядяр йцксяк олажагдыр. Верилян мисалда 
квадратик  узаглашма кямиййятжя эюзлянилян газанждан кичик 
олмагла йанашы, она йахындыр. 

Бир капитал гойулушундан эюзлянилян газанж вя буна 
баьлы олараг квадратик узаглашма щесабландыгда, йахшы 
оларды ки, инвестор инвестисийа предметиня аид кечмиш 
эюстярижиляр кими орта газанж эюстярижисини вя квадратик 
узаглашманы нязяря алсын. Мясялян, бир аксийанын кечмиш беш 
иллик газанж эюстярижиляриндян файдаланараг орта газанж 
эюстярижисинин вя бунун ясасында кечмиш беш иля аид квадратик 
узаглашманын мцяййян едилмяси эяляжяк дювря даир едилян 
тяхминлярин даща да эерчяк олмасы цчцн файдалыдыр. Кечмиш 
бир заман дюврцня аид газанж эюстярижиляри истифадя олунараг 
орта газанж эюстярижисинин тяйининдя вя квадратик 
узаглашманын щесабланмасында ещтимал етмяйя эяряк 
йохдур. Беля олдугда, квадратик узаглашманын 
щесабланмасында истифадя олунан яввялки дцстур бир аз фяргли 
олажагдыр. Щямин дцстур ашаьыда верилмишдир: 

 

σ  = 
1н

орти

н

1и

2

)рр(
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Дцстурун символлары ашаьыдакы мяналары дашыйыр: 

ри – заман силсилясиндя йер тутан и-жи дюврцн газанж 
эюстярижиси; 

рорт - заман силсилясинин орта газанж эюстярижиси; 

н - заман силсилясиня аид дювр сайыны якс етдирир. 

 

Орта газанж эюстярижиси садя щесаби орта кямиййят цсулу 
иля щесабланыр: 

 

рорт= 
р1+ р2 +…+ рн 

Н 

 

Йухарыда вердийимиз мисалын эюстярижилярини, кечмиш беш 
иля аид эюстярижиляр олдуьуну дцшцнсяк, орта газанж 
эюстярижиси вя квадратик узаглашма ашаьыдакы кими 
щесабланажагдыр: 

 

ЭЮСТЯРИЖИЛЯР 

 

н ри 

1 0,40 

2 0,30 

3 0,25 

4 0,15 

5 - 0,20 
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Орта газанж эюстярижиси: 

 

18,0
5

20,015,025,030,040,0
рорт 


  

 

Квадратик узаглашма: 

   σ  =   23,0
15

)38,0()03,0(07,012,022,0
22222





 

Демяли, кечмиш беш иля аид эюстярижиляря ясасян тяйин 
олунмуш квадратик узаглашма 0,23-дир. Дювря аид орта 
газанж ися 0,18 олдуьу нязяря алынса ады эедян аксийа кечмиш 
беш ил ярзиндя олдугжа йцксяк рискя малик иди. Инвестор 
эяляжякля ялагядар едяжяйи тяхминляри бу факты нязяря алараг 
щяйата кечиряжякдир. Кечмиш эюстярижилярин эяляжяйя даир гябул 
едиляжяк гярарлары бу шякилдя ишыгландырмайа гадир олмасы 
капитал гойулушлары анализляриндя бу эюстярижилярин ролуну 
артырыр. 

Квадратик узаглашма тяк бир инвестисийанын дашыдыьы 
рискин юлчцлмясиндян савайы, даща чох эюзлянилян ейни 
газанжлара малик олан инвестисийа алтернативляринин 
дашыдыглары рисклярин гиймятляндирлимясиндя файдалы ола биляр. 
Даща юнжя верилян мисала гайыдаг. Мисалдакы 1.000 долларлыг 
аксийайа капитал гойулушунун эюзлянилян газанжы 0,21 вя 
квадратик узаглашмасы ися 0,153 олдуьуна эюря, квадратик 
узаглашманын эюзлянилян газанжа йахын олмасы сябябиндян 
йцксяк рискя малик олдуьуну демяк олар. Эюзлянилян газанжы 
0,21 олан, анжаг квадратик узаглашмасы 0,085 олан бир 
капитал гойулушунун алтернативинин олдуьу щалда, инвесторун 
квадратик узаглашмасы 0,085 олан инвестисийа вариантыны 
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сечмяси тювсийя олунур. Лакин инвесторун гаршысында 
эюзлянилян газанжлары вя квадратик узаглашмалары фяргли ики 
инвестисийа вариантынын мювжуд олмасы щалында, эюзлянилян 
газанжлары вя квадратик узаглашмалары мцгайися едяряк 
гярар гябул етмяк гейри-мцмкцндцр. 

Мясялян, бир инвестордан А вя Б ики инвестисийа 
вариантындан бирини сечмяси тяляб олунурса вя А инвестсийа 
вариантынын эюзлянилян газанжы 53%, квадратик узаглашмасы 
32% икян Б инвестсийа вариантынын эюзлянилян инвестисийа 
газанжы 19% вя квадратик узаглашмасы ися 12% олса, инвестор 
сечим етмядя чятинлик чякяжякдир. Мараглыдыр, А инвестсийа 
вариантынын Б инвестисийа вариантына нисбятян сащиб олдуьу 
йцксяк газанж сявиййяси йцксяк риски гаршыламаьа гадирдими? 
Бу суалын жавабы верилярся, инвесторун сечим мювзусундакы 
иши асанлашар. Суалын жавабы ися, вариасийа ямсалынын 
(жоеффижиент оф вариатион) щесабланмасында  юзцнц якс етдирир. 
Вариасийа ямсалы (ВЯ) квадратик узаглашманын эюзлянилян 
газанжа бюлцнмяси йолу иля щесабланыр вя рискин газанжа эюря 
дяряжясини ифадя едир.   

 ВЯ=  
  σ   

Е(р) 

А вя Б инвестисийа вариантларына мяхсус вариасийа 
ямсаллары нювбя иля 60% вя 63%-дир. Бу эюстярижилярдян 
эюрцндцйц кими, А инвестисийа вариантынын квадратик 
узаглашмасы, Б инвестисийа вариантынын квадратик 
узаглашмасындан чох олмасына бахмайараг, квадратик 
узаглашманын эюзлянилян газанж ичиндяки пайы даща аздыр. Бу 
сябябя сярфяли бир сечим кими А инвестисийа вариантынын 
сечилмяси тювсийя олунур. 

Цмумиййятля, инвесторларын щяйата кечирдикляри капитал 
гойулушларынын ясас мягсяди минимал рискля максимал газанж 
ялдя етмякдир. Тябии ки, инвестор йаранажаг рискдян 
гуртулмаьа чалышажагдыр. Йалныз бир аксийа вя йа бир гиймятли 
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каьыза инвестисийа гоймагла рискдян гуртулмаг чох чятиндир. 
Бир ширкятин аксийасына вясаит  гоймаг «бцтцн йумурталары 
бир сябятин ичиня» гоймаг демякдир. Эюрцляжяк ян расионал 
иш вясаити бирдян чох инвестисийа вариантына йюнялтмякля бир 
инвестисийа портфелини формалашдырмагдыр. 

Тутаг ки, инвесторун гаршысында А вя Б кими ики 
инвестисийа варианты вардыр. Инвесторун сащиб олдуьу вясаит ися 
йалныз 1.000 доллардыр вя А иля Б вариантларына аид эюстярижиляр 
ашаьыдакы жядвял 2.5-дя юз яксини тапмышдыр: 

Жядвял 2.5. 

Инвестисийа вариантларына даир эюзлянилян 

газанж эюстярижиляринин щесабланмасы  

А варианты Б варианты 

н Пи ри Е(р) Пи ри Е(р) 

1 0,30 0,60 0,180 0,30 0,20 0,060 

2 0,25 0,10 0,025 0,25 0,40 0,100 

3 0,10 0,25 0,025 0,10 0,35 0,035 

4 0,35 0,40 0,140 0,35 0,30 0,105 

 1,00  0,37 1,00  0,30 

Квадратик узаглашма (σ )                      

                                     0,189 

   

0,075 

Жядвялдяки эюстярижиляря истинадян А вя Б инвестисийа 
вариантларынын эюзлянилян газанжлары нювбя иля 37% вя 30% 
квадратик узаглашмалары ися йеня нювбя иля 0,189 вя 0,075 
олажагдыр. Вариантларын щяр биринин вариасийа ямсаллары ися А-
нын 0,51, Б-нын 0,25-дир. Демяли, Б варианты А вариантына 
нисбятян даща аз рисклидир. Инвестор 1.000 долларлыг вясаити Б 
вариантына йонялдяр. Лакин щямин вясаит мцгабилиндя 
инвестисийа гойулушунун рискини даща да азалтмаг фикри 
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йарана биляр. Беля олдугда, А вя Б вариантларына аид 
аксийалар алынараг бир инвестисийа портфели 
формалашдырылмалыдыр. Тутаг ки, инвестор 1.000 долларлыг 
вясаити щяр ики вариант арасында бярабяр шякилдя бюлмяк 
гярарыны верди. Бу щалда, инвесторун 1.000 долларлыг 
инвестисийа гойулушунун эюзлянян газанжы Е(рп), ашаьыдакы 
жядвялдя эюстярилдийи кими 33,5% тяшкил едяжякдир. 

Жядвял 2.6. 

Ики инвестисийа вариантындан ибарят портфелин  

эюзлянилян газанжынын щесабланмасы    

Инвестисийа 

Варианты 

 

Пи 

 

ри 

Е(р) 

(Пи ри) 

Орта 

Е(ри) 

   А 

1 Б 

          А 

0,30 

0,30 

      
0,25 

0,60 

0,20 

      
0,10 

0,180 

0,060 

      0,025 

 

0,12 

 

0,0625 

 

0,03 

 

0,1225 

Е(рп)=0,335 

2 Б 

   А  

0,25 

0,10 

0,40 

0,25 

0,100 

0,025 

3 Б 

  А 

0,10 

0,35 

0,35 

0,40 

0,035 

0,140 

4 Б 0,35 0,30 0,105 

    

                                                 
 А вя Б инвестисийа вариантларына даир ещтимал юлчцляринин 
ейни олдуьу цчцн Е(рп) эюстярижиси щяр варинтын эюзлянилян 
газанжларынын топланараг икийя бюлцнмяси иля 
щесабланмышдыр. 
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Формалашдырылан инвестисийа портфелинин квадратик 
узаглашма эюстярижиси ися жядвял 2.7-дя эюстярилян формада 
5,75 щесабланмышдыр. 

 

Жядвял 2.7. 

Инвестисийа портфелинин квадратик узаглашма 

эюстярижисинин щесабланмасы 
 

н Пп рп Е(рп) [рп-Е(рп)]2 [рп - Е(рп)]2  Пп 

1 0,30 0,40 0,335 0,004225 0,00126750 

2 0,25 0,25 0,335 0,007225 0,00180625 

3 0,10 0,30 0,335 0,001225 0,00012250 

4 0,35 0,35 0,335 0,000225 

σ  2 

      σ  

0,00007875 

0,003275 

0,057 

 

А вя Б вариантларына даир ещтимал юлчцляринин ейни 
олдуьундан жядвял 2.7. тяртиб олундугда бу нязяря 
алынмышдыр. Бу сябябя, портфелин эюзлянилян газанжы А вя Б 
вариантларынын эюзлянилян газанжларынын садя щесаби орта 
кямиййятини якс етдирир. 

Инвестор ялиндяки пулу А вя йа Б вариантларындан бириня 
йюнялтмяк йериня, щямин вясаити бу ики вариант арасында 
бярабяр шякилдя бюлдцйц вя бир инвестисийа портфелини 
формалашдырдыьы тягдирдя гойдуьу капиталын риски даща да 
азалмыш олажагдыр. Беля ки, А вя Б инвестисийа вариантларындан 
ибарят бир портфелин квадратик узаглашмасы 5,7%, вариасийа 
ямсалы ися 0,17 олажагдыр. 
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Йухарыдакы мисалда инвесторун А вя Б инвестисийа 
вариантларындан ибарят формалашдырдыьы инвестисийа портфелиндя 
А вя Б-нин чякиляри 50%/50% нязярдя тутулмушдур.Шцбщясиз, 
инвестор портфел формалашдырдыгда, портфелин топлам рискини 
даща да азалда биляжяк А вя Б вариантларынын сярфяли гарышыг 
формасыны арайажагдыр. Идеал бир инвестисийа портфели кими, ян 
ашаьы рискля ян бюйцк газанжы тямин едя биляжяк бир портфел 
типи щесаб едилир. Идеал  бир портфелин формалашдырылмасынын 
ясасыны ися, портфеля дахил едиляжяк гиймятли каьызлара даир 
чякилярин дцзэцн тяйин олунмасы тяшкил едир. Риски сыфыр 
сявиййясиня ендирмяк мцмкцндцрмц? Яэяр инвестор портфел 
формалашдырдыгда бир-бириляринин рисклярини арадан галдыражаг 
вя ейни эюзлянилян газанжы веряжяк гиймятли каьызлары сечя 
билярся, бяли мцмкцндцр. Буну бир мисал васитясиля ачыгласаг 
вя щесабламалары асанлашдырмаг цчцн ики, Ж вя Д 
аксийаларына аид кечмиш дюрд иллик эюстярижилярдян истифадя 
етсяк, щямин аксийаларын ейни чяки иля (йары-йарыйа) портфеля 
дахил едилмяляри щалында портфелин квадратик узаглашмасы  (σ  

п) сыфыр вя портфелин орта газанжы Ж вя Д аксийаларынын орта 
газанж эюстярижиляриня бярабяр олажагдыр*. Бу факты жядвял 
2.8-дя эюрмяк мцмкцндцр.  

Инвестор Ж вя Д аксийаларындан бириня вясаит гойса иди, 
21,98%-лик бир квадратик узаглашма иля (олдугжа бюйцк 
рискин яламятидир) 20%-лик орта газанж ялдя етмиш оларды. 
Щалбуки Ж вя Д аксийаларына бярабяр чякидя вясаит гоймагла 
20%-лик орта газанжы сыфыр рискля (квадратик узаглашма 
сыфырдыр) тямин етмяк мцмкцн олажагдыр. Бу жцр нятижянин 
алынмасынын сябяби, Ж вя Д инвестисийа вариантларынын илляр 
бойунжа гаршылыглы олараг 20% сявиййясиндя олан газанжа 

                                                 
* Мисалда щяр ики вариантын ещтимал едилян газанжлары 
ейнидир. Бунун цчцн портфеля аид ещтимал едилян газанжлар 
да  ейни олажагдыр. Лакин, ещтимал едилян газанжларын 
фяргли олмасы щалында бу цсулла портфелин эюзлянилян 
газанжы Е(рп) вя квадратик узаглашмасы (σ п) щесаблана билмяз. 
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малик олмаларыдыр. Жядвялдяки эюстярижиляр щяр ики вариантын 
эюстярижиляринин бир-бириня якс истигамятдя щярякят етдиклярини 
нцмаиш етдирир. Биринжи ил А варианты 45%-лик газанж эятирмиш, 
Б варианты ися щямин или  (-5)% эюстярижиси иля баша вурмушдур. 
Дюрдцнжц илдя ися вязиййят яксиня олмушдур. Анжаг инвестор 
щяр ики аксийайа бярабяр шякилдя вясаит гойса 4 илин щяр бириндя 
орта щесабла 20% газанж ялдя едяжякдир. Бу имкан ися 
портфелин рискини сыфыра ендирмяк цчцн шяраит йарадажагдыр. 

Жядвял 2.8. 

Ики аксийадан ибарят инвестисийа  

портфелинин эюстярижиляри 

 

 Ж 
аксийасы 

Д 
аксийасы 

Портфел 

(Ж вя Д) 

н(илляр) (рж) (рд) (рп) 

1 45% -5% 20% 

2 10% 30% 20% 

3 30% 10% 20% 

4 -5% 45% 20% 

Орта газанж 
(рорт) 

 

20% 

 

20% 

 

20% 

Квадратик 
узаглашма 
(σ ) 

21,98% 21,98% 0 

Ики дяйишян кямиййят арасындакы ялагянин сыхлыьы 
«корреласийа» адланыр вя щямин сыхлыьын юлчцлмяси 
«корреласийа ямсалынын» щесабланмасы иля мцмкцндцр. 
Ямсал (+1) ися, дяйишян кямиййятляр арасында сых бир ялагянин 
олмасы демякдир. Ики дяйишян кямиййят тамамян якс йюндя 
тяряддцд эюстярирся, о замам корреласийа ямсалы  (-1) вя 
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ялагя негатив олажагдыр. Корреласийа ямсалынын (-1) олмасы 
портфел рискинин сыфыр олдуьуну эюстярир. Ямсалын (+1) олмасы 
щалында ися, портфелин няздиндяки аксийаларын рискли олдуьуну 
ифадя едир. Мисалымызда 50% Ж вя 50% Д аксийасындан ибарят 
бир инвестисийа портфелинин корреласийа ямсалы (-1)-дир. Чцнкц 
Ж вя Д аксийаларынын газанж эюстярижиляри 4 ил ярзиндя якс 
йюнлярдя тяряддцд етмишдир. Портфелин риски дя сыфырдыр 
(квадратик узаглашма сыфырдыр). 

Корреласийа ямсалы, ики аксийа арасындакы ковариасийа 
сайы иля аксийаларын щяр биринин квадратик узаглашма 
эюстярижиляри нязяря алынараг ашаьыдакы дцстурун кюмяклийи иля 
щесабланыр: 

 

КЯ(АБ)=  
  Ков (АБ)  

  σ  А  σ  Б 

 

Ковариасийа эюстярижиси ися ашаьыдакы дцстурла 
щесабланыр: 

 

                   н  

Ков (АБ)=  Δ  (КАи - К'А) (КБи - К'Б)Пи 

                           и=1 

 

Ашаьыдакы эюстярижилярдян файдаланараг А вя Б 
аксийаларына аид ковариасийа вя корреласийа ямсалларыны 
щесабламаьа чалышаг. 

 

Пи А Б 



 

 

 

208 

0,1 6% 14% 

0,2 8% 12% 

0,4 10% 10% 

0,2 12% 8% 

0,1 14% 6% 

1,00 К'А=10% К'Б=10% 

 σ  А=2,2% σ  Б=2,2% 

 

Ков (АБ) = (0,06 – 0,1)  (0,14 – 0,1)  (0,1) + (0,08 – 0,1)   
(0,12 – 0,1)  (0,2) +(0,1 – 0,1)  (0,1 – 0,1)  (0,4) + (0,12 – 
0,1)   (0,08 – 0,1)  (0,2) + (0,14 – 0,1)   (0,06 – 0,1)  (0,1) 
= - 0,000484 

 

 

КЯ(АБ)=  
  - 0,000484           = -1   
0,022 0,022    

 

Сечилмиш ики аксийадан ибарят формалашдырылан инвестисийа 
портфелинин корреласийа ямсалынын (+1)-дян аз олмасы, 
портфелдяки аксийаларын бир-биринин рисклярини азалда билдийини, 
лакин рискин тамамян арадан галдырылмадыьыны эюстярир. 

Инвесторун, портфеля дахил етдийи аксийаларда чешидли иш 
сащяляриня эюря мцхтялифлийи горумагла рискин сыфыра гядяр 
азалтмасы мцмкцн олса да, реал щяйатда рискин тамамян 
азалдылмасы гейри-мцмкцндцр. Чцнкц щяр щансы бир гиймятли 
каьызлар биръасында тядавцлдя олан аксийалардан 
формалашдырылан портфелин топлам квадратик узаглашмасынын 
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сыфыр олмасы мцмкцн дейилдир. Сябяб ися, портфелин арадан 
галдырылмасы мцмкцн олмайан бир систематик рискя малик 
олмасыдыр. Инвесторларын систематик рисклярдян гачынмасы 
гейри-мцмкцндцр. Бунун мцгабилиндя, инвесторларын 
гачынмалары мцмкцн олан рискляр ися гейри-систематик 
рисклярдир. Беляликля, бир гиймятли каьыз вя йа инвестисийа 
портфелинин малик олдуьу топлам  риск эюстярижиси бу ики нюв 
рискин, йяни систематик вя гейри-систематик рисклярин 
топламындан иряли эялир. Корреласийа ямсалынын (+1)-дян ашаьы 
олмасына наил олан бир портфел сащиби, портфелин дашыдыьы йалныз 
гейри-систематик риски арадан галдыра биляр. 

11.2. РИСКИН НЮВЛЯРИ  

Капитал базарында инвестисийа просеси чохсайлы вя 
мцхтялиф нюв рисклярля мцшащидя  олунур. Беля рисклярля 
ялагядар инвесторлар ашаьыда эюстярилян хошаэялмяз щалларла 
растлаша билярляр: ялдя едилян газанж эюзлянилян газанждан 
кичик олсун; газанж ялдя едилмясин; капитал гойулушунун бир 
щиссяси итирилсин; ялдя едиляжяк газанж вя бцтцн капитал итирилсин. 
Бу кими щалларын баш вермямяси цчцн инвесторлар капитал 
гойулушу просесиндя растлаша биляжякляр. Одур ки, онларын 
рисклярдян хябярдар олмалары важибдир. 

Капитал гойулушунда мцшащидя олунан рискляр ики група 
айрылыр: систематик вя гейри-систематик рискляр. Ашаьыда щямин 
груплара аид едилян вя тез-тез мцшащидя олунан рискляр барядя 
мялумат верилмишдир. 

СИСТЕМАТИК РИСК НЮВЛЯРИ  

Базар риски кими дя танынан систематик риск базарын вя 
базарда тядарцк едилян бцтцн гиймятли каьызларын тясир 
эюрдцкляри риск категорийасыдыр. Базар риски гиймятли 
каьызлардан асылы олмайараг йаранан игтисади, сийаси вя 
ичтимаи мцщитин эятирдийи шярщлярин формалашдырдыьы вя 
гиймятли каьызын эялирлилийиня тясир эюстярдийи бир тящлцкяни 
сяжиййяляндирир. Систематик риски ямяля эятирян ясас ики риск 
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нювляри кими фаиз риски вя инфлйасийа рискини гейд етмяк 
зяруридир. Бу ики рискя ялавя олараг рискдян башга 
мцяййянсизлик шяраитиндя юзцнц бцрузя верян ичтимаи, сийаси 
вя яхлаг характерли щадисяляр дя гиймятли каьыз эялирлилийи 
цзяриндя мянфи тясир йарада биляр. 

1. Фаиз риски: Базардакы фаиз эюстярижисиндя мейдана эялян 
дяйишмяляр гиймятли каьызларын гиймятляриндя вя долайы йолла 
да эялирлиликляриндя дяйишмялярин баш вермясиня сябяб олур. 
Базар фаизинин дяйишмяси инвесторларын эюзлядикляри 
газанжлара тясир эюстяряряк базардакы гиймятлилярин 
гиймятляриндя дя тясир йарада биляр. Сябяб ися, инвесторларын 
тяйин етдикляри дисконт гойулушунда жари фаиз эюстярижисинин 
нязяря алынмасыдыр. Еля бу сябябя, бир гиймятли каьызын фаиз 
эюстярижисиндяки дяйишикликлярдян асылы олараг эялирлилик 
сявиййясинин дяйишмяси фаиз рискинин формалашмасына зямин 
йарадыр. 

Фаиз эюстярижисиндя гейдя алынан дяйишмяляр 
цмумиликдя бцтцн нюв гиймятли каьызлара тясир ется дя, борж 
характерли гиймятли каьызларын (истиграз вя с.) щямин 
дяйишмялярдян даща чох тясир эюрдцйц мялумдур. Истиграз 
кими газанж эятирмя хцсусиййятиня малик диэяр гиймятли 
каьызларын гиймяти, мцддятин сонунадяк ялдя едиляжяк фаиз 
газанжлары иля мцддят баша чатанда эери гайтарылажаг яаса 
пул мябляьинин буэцнкц дяйярляринин топламына бярабярдир. 
Буэцнкц дяйяр эюстярижиляринин щесабланмасында ясас йери 
тутан дисконт гойулушу, базар фаизиндян асылы олараг тяйин 
олунур. Беля олдугда, базар фаизиндя ямяля эялян вя йа ямяля 
эялмяси ещтимал едилян дяйишикликляр дисконт гойулушуну 
дяйишдиряжяк вя нятижядя истигразын базар гиймяти 
дяйишяжякдир. Базар гиймятиндя баш верян дяйишмя ися 
истигразын бир иллик эялирлилийиня тясир едяжякдир. Базар фаиз 
эюстярижисиндяки артма истигразын базар гиймятини азалдыб 
онун бир иллик эялирлилийини кичилдяжяк, фаизин азалмасы истигразын 
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базар гиймятини артырараг онун бир иллик эялирлилийини 
йцксялдяжякдир.  

2. Инфлйасийа риски: Реал алыжылыг габилиййяти риски кими дя 
танынан инфлйасийа риски, инвестисийа цчцн тяжщиз едилмиш пулун 
инфлйасийанын тясириня мяруз галараг юз алыжылыг габилиййятини 
итирмяси тящлцкясини нязярдя тутур.  

Инвесторларын инфлйасийа мювзусундакы прогнозлары, 
боржалманы вя ортаглыьы тямсил едян гиймятли каьызлары фяргли 
формаларда тясиря мяруз гойур. Боржалманы тямсил едян 
гиймятли каьызлар, стабил газанж (йяни габагжадан тяйин 
олунмуш мябляьдя газанж) эятирдийи цчцн инфлйасийанын 
тясириня даща чох мяруз галан сянядлярдир. Ортаглыьы тямсил 
едян аксийа сянядляри ися, инфлйасийа нятижясиндя йаранан суни 
гиймят артымларындан файдаланыб даща чох газанж эятирян 
инфлйасийанын тясириндян гисмян дя олса гачына биляр. Бу 
сябябя, инвесторларын юз вясаитлярини инфлйасийадан мцмкцн 
олдуьу гядяр горуйа билмяк цчцн, аксийаларын алынмасына 
йюнялтдикляри мцшащидя олунур.  

Инфлйасийанын гябул едиля билян щяддляри ашмасы щалында 
инвестор гойдуьу капитал гойулушундан эюзлядийи газанжы 
номинал олараг ялдя етмясиня бахмайараг, реал олараг  
йахаламасы мцмкцн олмаз. Мясялян, номинал фаизи 20% вя 
номинал гиймяти 10.000 ман. олан истиграза капитал гойан 
инвестор бир илдян сонра 2.000 ман. газанж ялдя едяжякдир. 
Яэяр щямин ил ярзиндя пулун сатын алма габилиййятиндя 12%-
лик азалма оларса, о заман инвесторун номинал газанжынын 
(2.000 ман) реал газанждан фяргли олажагдыр. Реал газанж 
(сямяря) (рг) ашаьыдакы дцстурун васитясиля щесаблана биляр: 

 

  рг =  
  1+ р  - 1 

 1+ Δ П/П 
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Дцстурун символлары буну нязярдя тутур: 

рг – инфлйасийадан гуртулмуш реал газанж 

р – инфлйасийа шяраитиндя йаранмыш газанж  

Δ П/П- инфлйасийанын сявиййяси. 

3. Диэяр рискляр: Капитал базарында вахташыры мцяййян бир 
сябяб вя йа сябябляр, бязян дя щеч бир мянтиги изащы олмайан 
сябяб гиймятли каьызларын базар гиймятляриндя бюйцк 
щяжмлярдя азалмаларын баш вермясиня эятириб чыхарыр. Еля 
бунун кими бир гиймят азалмасынын газанжа эюстярдийи 
негатив тясири диэяр нюв базар рискляринин формалашмасына йол 
ачыр. 

Инвесторлары бир анда тяшвишя салан сийаси характерли бир 
щадися, гыса мцддятдя гиймятли каьызларын базар 
гиймятляриндя баш верян тяняззцля сябяб олар. Беля рисклярин 
тясири, йцксяк кейфиййятли (етибарлы) гиймятли каьызлардан чох 
аз кейфиййятли гиймятли каьызлар цзяриндя даща шиддятли олур. 
Зяиф активлийя малик олан базарда жяряйан едян риск, активлийи 
йцксяк олан базардакы рискдян даща чохдур. Аксийа 
сянядляри борж характерли сянядлярдян даща чох базар рискинин 
тясириня мяруз галыр. Чцнкц истиграз вя с. кими борж 
сянядляринин реал дяйярляри аксийаларын реал дяйярляриндян 
даща дягиг тяхмин едиля биляр вя бу хцсусиййятдян долайы, 
мясялян, истигразын базар гиймяти аксийанын базар 
гиймятиндян даща аз тяряддцд едяр.  

ГЕЙРИ-СИСТЕМАТИК РИСКЛЯР 

Гейри-систематик рискляр бир гиймятли каьызла ялагядар 
тящлцкяляри ящатя едир. Рисклярин бюйцклцйц гиймятли 
каьызларын нювцндян асылы олараг дяйишир. Гейри-систематик 
рисклярин ящатя даирясиня эирян ясас риск нювляри барядя 
ашаьыда гысажа мялумат верилмишдир. 
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1. Малиййя риски: Боржалма нятижясиндя ширкят ликвидлийинин 
азалмасы вя игтисади мцщит башда олмагла харижи мцщитдя баш 
верян дяйишикликляр ужбатындан ширкят мянфяятинин, фаиз вя 
дивиденд юдянишлярини эерчякляшдирмяйя гадир олмайан 
сявиййядян дя ашаьы дцшмяси тящлцкяси кими характеризя едилир. 
Боржалма, ширкятин юзцня мяхсус хцсуси вясаитлярдян 
истифадянин сямярясини мцсбят истигамятдя артырыр. Лакин, 
бюйцк щяжмлярдя алынан боржлар нятижясиндя, фаиз йцкц 
сябябиндян сабит хяржлярин артмасы иля ширкят эялирлилийинин 
баша-баш нюгтяси даща йухары щядляря доьру йцксяля биляр. 
Сатыш эялирляриндя гейдя алынан тяряддцдляр (систематик вя 
периодик) сябябиндян вя йа секторун йа да ширкятин юзцня 
мяхсус юзял (гейри-систематик вя периодик олмайан) 
сябяблярдян мейдана эялян азалмалар, ширкятин мянфяятиня 
негатив тясир эюстяряк, аксийа башына дцшян мянфяят пайыны вя 
дивиденд мябляьини йа тамамиля йох едяр, йа да бюйцк 
щяжмлярдя азалдар. Бу негатив щал, фаиз вя ясас пул 
юдянишляринин ижрасы цчцн дя тящлцкя йарада биляр. 

Инвестор бахымындан малиййя риски, гиймятли каьызларына 
капитал гойулан ширкятля ялагядар ашаьыдакы амилляря баьлы 
олараг артар: 

 Ширкят боржларынын артмасы; 

 Сатыш щяжмляриндя баш верян тяряддцдляр; 

 Хаммал гиймятляриндя артма ещтималы; 

 Ишчи тятилляри; 

 Истещсал просесинин кющнялмяси; 

 Рягабят артымы; 

 Дювриййя капиталынын кифайятсизлийи; 

 Идаряетмядя бурахылан сящвляр.  
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Диэяр тяряфдян, инвестор бахымындан капитал 
гойулушунун малиййя риски ашаьыдакы амиллярдян асылы олараг 
азала биляр: 

 Капитал гойулушуна сябяб олан ширкятин йени 
технологийа иля фяалиййят эюстярмяси; 

 Ширкятин инщисарчы патент щцгугларына малик олмасы; 

 Истещлакчыларын ширкятин истещсал етдийи мал вя 
хидмятляри бяйянмяси; 

 Ширкятин хам мал ещтийатларына нязарят етмя имканын 
артмасы ещтималы; 

 Капитал артымларынын бюйцк щиссясинин хцсуси вясаит 
мянбяляри щесабына эерчякляшдирилмяси; 

 Ширкятин ихражат потенсиалынын артмаьа мейлли олмасы. 

Бцтцн бу амилляря ясасян, сянайенин мцхтялиф ширкят вя 
фирмаларына мяхсус гиймятли каьызларындан ибарят 
формалашдырылажаг инвестисийа портфелинин малиййя риски 
азалдыла вя йа арадан галдырыла биляр. 

2. Фяалиййят риски: Бу риск, ширкят балансынын актив щиссяси иля 
ялагядардыр. Актив жяминдя сабит активлярин йцксяк пайа 
сащиб олмасы ширкятин фяалиййят рискини артырыр. Чцнки йцксяк 
сабит актив щяжми/топлам актив ямсалы, мясряфлярин ямяля 
эялмясиндя сабит мясряфлярин дяйишян мясряфляря эюря пайыны 
артырар вя ширкят эялирлилийинин баша- баш нюгтясини йухарыдакы 
щядляря чякяр. Башга сюзля, сабит мясряфлярин топлам 
мясряфляря олан нисбяти артажагдыр. Бу вязиййят ися ширкят 
сатышларынын кичик дяйишмялярдян дя тясир эюрян бир структура 
малик олмасына эятириб чыхаражагдыр. 

3. Идаряетмя риски: Ширкят мцдириййятинин гябул етдийи 
идаряетмя гярарларынын тятбигиндя бурахылажаг сящвляр 
гиймятли каьызларын эялирлиликлярини мянфи жящятдян тясиря 
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мяруз гойа биляр. Бу тясир идаряетмя риски иля тяйин олунур. 
Гейри-систематик, ширкятя мяхсус бир риск нювцдцр. Сящв 
идаряетмя гярарлары, фярги йохдур щансы идаряетмя сащясиндя 
тятбиг едилирся едилсин, бир гайда олараг ширкятин мянфяятиня 
истянилмяз дяряжядя тясир эюстяряр вя щятта ширкятин ифлас 
етмясиня эятириб чыхара биляр. Мясялян, бир дашынмаз ямлакын 
алынмасына даир йанлыш гярар, ширкятин сабит хяржлярини 
артырараг фяалиййят рискинин артмасына йол ачар. 

Бир гиймятли каьызын дашыдыьы идаряетмя рискинин 
мащиййятини дярк етмяк цчцн ялагядар ширкятин идаряетмя 
давранышлары арашдырылмалыдыр. Бу арашдырманын асан бир иш 
олмадыьыны, анжаг пешякар йанашманы тяляб етдийини 
сюйлямяк, щяр щалда йанлыш олмаз. 

4. Сащя риски:  Бир сащядя, щямин сащядя фяалиййят эюстярян 
бцтцн ширкятлярин, негатив тясириня мяруз галажаглары игтисади, 
ичтимаи вя яхлаг характерли дяйишмяляр ола биляр. Бу дяйишмяляр 
ширкят мянфяятлярини вя буна баьлы олараг гиймятли каьызларын 
базар гиймятлярини азалдажаг бир тясир йарада биляр. 
Цмумиййятля, сащя риски щесабланаркян айры-айры сащялярин 
хцсусиййятляри нязяря алыныр. Бу заман илкин мялуматлар кими 
сатыш щяжми, эялир, дивидендляр, щямин мцяссисялярдя вя 
ширкятлярдя сосиал тядгигатларын нятижяляриндян истифадя олунур. 
Эенишлянмякдя вя инкишафда олан сащяляр цзря ширкятлярин 
гиймятли каьызларына гойулушлар инвесторлар цчцн сямяряли 
щесаб едилир. Беля гойулушларда стабил вя йцксяк дивидендляр 
нисбятян кичик рисклярля уйьунлашыр.  
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ЦЧЦНЖЦ БЮЛМЯ 

 

БЕЙНЯЛХАЛГ КАПИТАЛ БАЗАРЛАРЫ ВЯ БЕЙНЯЛХАЛГ 

МАЛИЙЙЯ ИНСТИТУТЛАРЫ 
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Китабымызын сонунжу бюлмяси узун мцддятли 
бейнялхалг капитал базарларына щяср олунмушдур. Бу 
чярчивядя юнжя бейнялхалг капитал базарларынын ясасыны тяшкил 
едян бейнялхалг истиграз вя бейнялхалг аксийа базарлары 
щаггында ятрафлы вя тутарлы мялумат вериляжякдир. Даща сонра 
ися узун мцддятли фонд ахымыны тямин едян бейнялхалг 
малиййя институтлары характеризя едиляряк онларын кредит 
фяалиййятляринин истигамятляри ачыгланажагдыр. 

 

 

 

 

 

 

12-ЖИ ФЯСИЛ. БЕЙНЯЛХАЛГ КАПИТАЛ 
БАЗАРЛАРЫ 
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Бейнялхалг капитал базарлары, бу базарларда ялавя фонд 
арайышлары мягсяди тядавцля бурахылан харижи гиймятли 
каьызларын нювляри бахымындан, ясасян ики чешид базара айрылыр: 
Бейнялхалг истиграз базары вя бейнялхалг аксийа базары. Щяр 
ики бейнялхалг статуслу капитал базарынын эениш шярщи ашаьыдакы 
башлыглар алтында верилмишдир. 
  
12.1. БЕЙНЯЛХАЛГ ИСТИГРАЗ БАЗАРЫ 

Истигразлар, орта вя узун мцддятли борж сянядляридир. 
Ширкятляр вя йа дювлят мцяссисяляри тяряфиндян бурахылырлар. 
Бейнялхалг истиграз базарлары «харижи истиграз базарлары» вя 
«авро-истиграз базарлары» кими танынан ики нюв базара айрылыр. 

ХАРИЖИ ИСТИГРАЗ БАЗАРЫ 

Харижи истигразлар (фореиэн бондс), бир ширкятин вя йа 
дювлят мцяссисясинин мцяййян бир харижи базарда сатылмаг 
мягсядиля бурахылан узун мцддятли боржалма алятляридир. 

Харижи истигразларын фяргли хцсусиййятляри вардыр: 
Биринжиси, щямин истигразлар мцяййян бир харижи дювлятин пул 
ващиди иля ифадя олунуб, о харижи пулун дювриййя етдийи 
юлкядяки базарда тяклиф олунурлар. Икинжиси ися, ялагядар 
юлкянин мювжуд ганунларына уйьун формада бурахылырлар. 
Бундан башга, бязи юлкялярдя харижи истигразларла баьлы ялавя 
тянзимляйижи норматив-щцгуги актлар да щазырлана биляр. 
Мясялян, Исвечря, Алманийа вя Щолландийа кими юлкялярдя 
сатыш цчцн тяклиф олунажаг истигразлары бурахан ширкят вя 
мцяссисяляр нювбяляри чатдыгда буну щяйата кечиря биляжякляр. 

Дцнйанын ян нящянэ харижи истиграз базарлары АБШ иля 
Исвечря дювлятляриндя йерляширляр. Йапонийа вя 
Лйуксембургдакы базарлар да мцщцм базарлар щесаб едилир. 
Харижи истигразлар онларын милли мянсубиййяти бахымындан 
бязян лягябляря дя малик олурлар. Мясялян, Америка 
базарларындакылар «йанки истигразлары», Йапонийадакылар 
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«самурай истигразлары» вя Инэилтярядя бурахыланлар ися 
«булдог» адларыны дашыйырлар. 

Харижи бир базарда истиграз бурахараг ялавя вясаит ялдя 
етмякдя, щяр шейдян яввял «етимад» факты юн плана чыхар. 
Габаглар беля базарларда йалныз дювлят мцяссисяляринин фонд 
тялябчиси кими чыхыш етмяляриня ижазя верилирди. Заман ютдцкжя 
башга ширкятляр дя щямин базарлара дахил олмаьа башладылар. 

Харижи истиграз бурахылышы, адятян щямин юлкянин банк вя 
малиййя тяшкилатларынын тяшкил етдикляри банклар консорсийуму 
каналы иля щяйата кечирилир. Беля бир консорсийумун 
гурулмасына юндяр бир банк рящбярлик едяр. Истиграз 
бурахылышы йолу иля борж алмаг истяйян гурум щямин банкла 
ялагя гурар, кредит шяртлярини онунла мцзакиря едяр. Юндяр 
банк, диэяр банклар вя малиййя тяшкилатларыны бирляшмяйя сювг 
едяряк консорсийумун формалашдырылмасы вя кредит 
шяртляринин йериня йетирилмяси бахымындан ющдячилик дашыйыр. 
Эюстярилян хидмятляр мцгабилиндя ися комисйон щаггы алыр. 

Консорсийумлар, бурахылан истигразлары юз мцштяриляриня 
тяклиф едярляр. Буна, барясиндя юнжяки бюлмядя мялумат 
вердийимиз андеррайтинг (ундерwритинэ) хидмяти ады верилир. 
Щямин хидмят ики формада тяклиф олунур. Биринжи форма, 
тамамиля андеррайтинг хидмяти, икинжи форма ися, гисмян 
андеррайтинг хидмятини нязярдя тутур. Тамамиля 
андеррайтингдя консорсийуму тяшкил едян банклар, 
мцштяриляриня сата билмядикляри истигразлары юзляри сатын 
аларлар. Гисмян андеррайтинг фяалиййятиндя консорсийум, 
истигразларын сатылмасы цчцн ялиндян эялян сяйляри эюстярир, 
лакин сатылмайан истигразлар цчцн щеч бир ющдячилик дашымаз 
вя йа бунларын бир щиссясинин алынмасы ющдялийини юз гаршысына 
гойар. 

АВРО-ИСТИГРАЗ БАЗАРЫ  

Бейнялхалг базарлардан борж алманын башга бир йолу ися 
авро-истиграз емиссийасыны нязярдя тутур. Бу каналдан кредит 
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тядарцк едянляр сийащысына юзял ширкятлярля йанашы, рясми вя 
йары рясми гурулушлар да дахил едилир. Биринжи групда ири 
мигйаслы ширкятляр, юлкя дахили фирмалар, икинжи групда ися 
щюкумят органлары, йерли идаряетмя органлары, дювлят 
мцяссисяляри вя бейнялхалг малиййя институтлары йер алыр. 

Авро-истиграз бурахылышы иля фондун тямин едилмяси дя бир 
груп малиййя тяшкилатларынын иштиракы иля баш верир. Щямин груп 
кредит синдикаты (жредит сйндижате) адланыр. Групун 
иштиракчылары, адятян чешидли юлкяляря мяхсус чохсайлы тижарят вя 
инвестисийа банклары иля гиймятли каьызлар цзря васитячилик 
фяалиййятини ижра едян фирмалардан ибарят щейятдя формалашыр. 
Иштиракчылардан щяр бири, бурахылан истигразлардан пайына 
дцшяни юз милли базарларында сатыша чыхарыр. Кредит синдикаты, 
юндяр бир банк тяряфиндян формалашдырылыр. Юндяр банк кредит 
контрактынын вахты битмядян, чешидли юлкялярдян бир банк 
групу вя диэяр малиййя тяшкилатларынын иштиракыны тямин етмяйя 
сяй эюстярир. Иштиракчы банклар контрактда нязярдя тутулан 
кредит мябляьинин йа щамысынын, йа да бир гисминин верилмяси 
ющдячилийини дашыйырлар.  

Авро-истигразлар ейни анда бир нечя юлкядя сатыла биляр. 
Йяни, истиграз, бурахылыша кюмяклик эюстярян банкларын вя йа 
малиййя тяшкилатларынын йерляшдикляри юлкялярдя сатылыр. 
Мясялян, АР Милли Банкынын бурахдыьы доллара баьлы 
истигразлар, бурахылыша васитячилик едян кредит синдикатынын 
иштиракчылары Йапон, Алман вя Франсыз банклары олса, бу 
банкларын йерляшдийи юлкялярдя сатылажагдыр. Бундан башга, 
бу тярздя бурахылан истигразларын адларына «авро» юнлцйцнцн 
ялавя едилмяси важибдир. Авро-истигразларын щансы юлкянин пул 
ващидиня баьлы олараг бурахылырса бурахылсын, щямин пул 
ващидиня аид юлкядя вя йа щямин юлкядя йашайан вя фяалиййят 
эюстярян шяхсляря сатылмасы гадаьандыр. Йухарыда вердийимиз 
нцмуняйя эюря доллара баьлы олараг бурахылан истигразлар 
кредит синдикаты цзвляринин юз юлкяляриндя сатылмасына 
бахмайараг, АБШ базарларында сатыла билмяз. 
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Демяк олар ки, бцтцн авро-истигразлар «адлы» олмайыб, 
«тягдим едяня» мяхсус олараг бурахылыр. Бундан башга, 
бурахылан бу истигразларын щамысы юдяниш фондуна сащиб олан 
истигразлардыр. Сяняддя истигразы бурахан ширкят вя йа 
тяшкилатын ады вя цнваны, фаиз гойулушу, номинал гиймяти, 
дювриййя мцддяти вя синдикатын цзвляри олан банк вя малиййя 
тяшкилатларынын адлары гейд олунур. Мясялян, АБШ-да фяалиййят 
эюстярян бир ширкятин бурахдыьы истиграз вярягяляриндя, щямин 
сянядлярин АБШ базарларында вя бу юлкя вятандашларына 
сатылмайажаьы мцтляг гейд олунур. 

Авро-истигразларын «тягдим едяня» мяхсус олмалары, 
онларын сащибляринин шяхсиййятинин дягигляшдирилмясини важиб 
билмир. Бу ися, инвесторларын мяхфи шякилдя эялир газанмасына 
имкан вермякля йанашы, верэитутма имканларыны 
мящдудлашдырыр. 

Авро-истиграз базарларынын йаранмасы  1960-жы илляря 
тясадцф едир. Беля ки, щямин яряфялярдя юлкя дахили капитал 
базарлары харижиндя истиграз бурахараг фонд тямин етмяк 
истяйян ширкят вя тяшкилатлар ясасян Нйу-Йорк-да йеряляшян 
базарлара мцражият едирдиляр. Хцсусян, Авропадакы 
американ ширкятляри доллара баьлы олараг бурахдыглары 
истигразлары бу базарлара йюнялдяряк (харижи истиграз бурахылышы 
цсулу иля) фонд ялдя едирдиляр. Ужуз ямялиййат хяржляри ися бу 
базары даща жязб едижи етмишдир. 

1963-жц илдя Кеннеди щакимиййяти дюврцндя, американ 
инвесторларын сатын алдыглары харижи истигразлардан «Фаизин 
Ейниляшдирилмяси Верэиси» (Интерест Егуализатион Тах) адыны 
дашыйан верэи рцсумунун тутулмасы гярара алынды. Мягсяд- 
йерли капталын юлкя харижиня ахымыны юнлямяк иди. Бу верэи 
нятижясиндя, Нйу-Йорк базарларындакы харижи истиграз сатышлары 
тамамиля дайандырылмышдыр. 

Ялавя фондлара ещтийаж дуйан американ ширкятляри бу 
дяфя башга бир чыхыш йолу тапдылар. Беля ки, доллара баьлы олараг 
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бурахылан истигразлары башда Инэилтяря вя Алманийа юлкяляри 
олмагла Авропанын мцхтялиф юлкяляриндя сатмаьа башладылар. 
Беляликля, 1963-жц илдян етибарян авро-истиграз базарынын 
инкишафында бюйцк иряллямя старт эютцрмцшдцр. Вахт ютдукчя, 
американ ширкятляри иля йанашы, просеся авропа ширкятляри вя 
рясми дювлят тяшкилатлары да жялб олунду. 

1974-жц илдя Никсон щакимиййяти дюврцндя 1963-жц илдя 
тятбиг олунан «Фаизин Ейниляшдирмяси Верэиси» ляьв олунду. 
Лакин буна бахмайараг, авро-истиграз базарларынын инкишафы 
вя популйарлашмасы дайанмамышдыр. Бу эцн авро-истиграз 
базарларындакы ямялиййат щяжми, авро-пул базарлары иля 
рягабят едяжяк сявиййяйя чатмышдыр. 

Авро-истиграз базарларынын мювжудлуьунун тяк бир 
сябяби, бу базарларын дювлятин гойдуьу мящдудиййят вя 
гадаьалардан узаг галмасыдыр. Бейнялхалг мигйаслы ширкятляр 
вя дювлят тяшкилатлары милли капитал базарлары иля мцгайисядя 
авро-истиграз базарларындан вахта гянаят едяряк вя уйьун 
шяртлярля фонд тямин едя билярляр. Инвесторларын ялдя едяжякляри 
фаиз эялирляриндян верэи тутулмамасы, бу базарлардан лазыми 
вясаитин сярфяли вя ужуз мясряфляр мцгабилиндя ялдя 
олунмасына шяраит йарадыр. 

Йухарыда да гейд етдийимиз кими, авро-истигразлар 
мцхтялиф юлкялярин пул ващидляриня баьлы олараг бурахылыр. 
Амма бу нюв истигразларын АБШ долларына баьлы олараг 
бурахылышы  санки бир яняняйя чеврилмишдир. 1970-жи иллярдя 
бейнялхалг валйута базарларында АБШ доллары гиймятинин 
дцшмяси иля авро-истигразлар Алман маркасы вя Йапон 
иенасына баьлы олараг бурахылмаьа башладылар. Бу яряфялярдя 
Исвечря Милли Банкынын гябул етдийи гярар ясасында Исвечря 
франкына баьлы олараг авро-истигразларын бурахылмасы гадаьан 
олунду. Бу сябябя бу эцн Исвечря франкы иля авро-истигразлар 
артыг бурахылмыр. 
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Авро-истигразлар долларла йанашы, башга бир пул ващидиня, 
мясялян, маркайа баьлы олараг да бурахылыр. Бу формада 
бурахылан истигразлар «ики пул ващидиня баьлы авро-истигразлар» 
(дуал журренжй еуро бондс) адланыр. Истигразларын бу жцр 
бурахылмасы ясасян 1980-жи иллярин орталарындан башламышдыр. 
Яламяти будур: истигразын сатын алынмасы вя купон юдянишляри 
бир пул ващиди, тяйин олунмуш мцддят битяндян сонра ясас 
пулун юдянилмяси ися башга бир пул ващиди ясасында апарылыр. 
Бир пул ващиди иля борж алыныб, башга бир пул ващиди иля 
гайтарылмасы, хцсусян йахын эяляжякдя башга бир пул 
ващидиндян газанж ялдя етмяни планлашдыран ширкятляр цчцн 
ялверишли цсулдур. Бу ширкятляр валйута боржларынын 
юдянилмясини ялдя етдикляри пул ващиди ясасында апармагла 
мязяння рискини арадан галдыра билярляр. Ейни шякилдя, 
инвестор да пулун гайтарылмасы тарихиндя щямин пул 
ващидиндя баш веряжяк дяйишмялярдян файдаланмаг истяйя 
биляр.  

Бейнялхалг истиграз базарларында истифадя олунан цч нюв 
базар аляти вардыр. Щямин алятляр щям харижи истиграз, 
щямчинин дя авро-истиграз базарларында тятбиг олунур. Ады 
эедян алятляр бунлардыр: 

 Сабит фаизли бейнялхалг истигразлар; 

 Дяйишян фаизли бейнялхалг истигразлар; 

 Аксийа иля дяйишдириля билян бейнялхалг истигразлар.  

 Бир гайда олараг авро-истигразлары сатын алан шяхсляр, 
истигразлары бурахан ширкятин ня дяряжядя танынмыш олмасы 
факты иля бурахылыша васитячилик едянлярин нцфузуну нязяря 
алырлар. Бу мювзуда ширкятляря аид малиййя щесабатларын тящлили 
вя йа ширкят рейтингляринин юлчцлмяси иля мяшьул олан 
фирмаларын хидмятляриндян (бонд-ратинг сервиже) 
файдаланмаг чох ялверишлидир. 
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Стандард анд Поор'с (С&П'с) кими ширкят рейтингляринин 
юлчцлмяси иля мяшьул олан тяшкилатлар, мцяййян бир мяважиб 
мцгабилиндя бейнялхалг истигразлара даир арашдырмалар 
апарыр. С&П'с фирмасынын апардыьы арашдырмалар ясасян, 
бурахылыш шяртляриня уйьун олараг ширкятин боржу эери 
гайтармасы цчцн лазыми фондларын ялдя етмяси имканлары, 
дяйишян шяртлярин инвестор бахымындан йарадажаьы рискляр вя с. 
кими мювзулары ящатя едир. 

Бейнялхалг истиграз бурахылышыны планлашдыран ширкятляр, 
инвесторлар арасында етимадын газанылмасы мягсядиля С&П'с 
фирмасынын хидмятляриндян истифадя едя билярляр. Лазым олан 
мялумат вя эюстярижиляр ширкят тяряфиндян тягдим олунур. 
Ширкят фяалиййятинин мцхтялиф аспектлярдян гиймятляндирилмяси 
мцштяри ширкятин хошуна эялмяйя дя биляр. Беля олдугда, 
С&П'с фирмасынын хидмятляриндян даща чох бюйцк етимад 
газанмыш ширктлярин истифадя етдикляри мцшащидя олунур. 

 

12.2. БЕЙНЯЛХАЛГ АКСИЙА БАЗАРЫ    

Чаьдаш заманымызда, ширкятлярин аксийа бурахыб, онлары 
юлкя харижиндяки базарларда тяклиф едяряк фонд ялдя етмяляри 
тез-тез мцшащидя олунур. Юлкя харижиндя тяклиф олунан 
аксийалар мцгабилиндя фондун тямин олунмасынын башлыжа 
файдалары ашаьыдакы кими сяжиййяляня биляр: 

1.Аксийа фондунун рискинин бюлцшдцрцлмяси: 
Диверсификасийа ясасына эюря сящмдарларын сечилмяси иля 
фондун формалашдырылмасы, ширкяти юлкя дахили базарын 
гойдуьу мящдудиййятлярдян мцщафизя едяр. Мясялян, 
мяркязи кичик бир юлкядя йерляшян бейнялхалг мигйаслы ширкятин 
бурахдыьы аксийалары харижи базарларда йерляшдирмясиндян 
башга чыхыш йолу олмайа биляр. Бунун реал юрняйини 
«Щолландийанын Щава Йоллары» (КЛМ) ширкяти тяшкил едир. 
Щямин ширкят 1986-жы илдя бурахдыьы 50 милйонлуг аксийанын 
7 милйонуну АБШ-да, 7 милйонуну Алманийада вя 1 
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милйонуну да Йапонийада сатыша чыхарараг топлам 304 
милйон АБШ доллары щяжминдя капитал тячщиз етмишдир. 

2.Мараг даирясинин эенишлянмяси: Харижи базарларда 
аксийаларын сатыша чыхарылмасы иля йени сящмдарларын ширкят 
аксийаларына гаршы мараьынын артырлмасына вя бу шякилдя 
аксийа гиймятляринин йцксялмясиня сябяб ола биляр. 

3.Реклам васитяси кими: Бундан башга, бейнялхалг 
аксийа бурахылышы вя онларын сатышы, ширкят адынын башга-башга 
малиййя базарларында танынмасы вя йайылмасы цчцн сечилян ян 
ялверишли йоллардан биридир. Башга бир сюзля, ширкятляр бундан 
бир реклам васитяси кими истифадя едя биляр.  

Щяр ики бурахылыш формасында кредит синдикатынын 
формалашдырылмасы лабцддцр. Биринжи бурахылыш формасында 
ачыг сатышларын ики йюнлц олмаг шярти иля юлкя дахили вя юлкя 
харижи базарларда  апарылмасы иля йанашы, щяр биринин идаря 
олунмасы ики фяргли юндяр банка щяваля олунур. Бу цсулдан 
бир гайда олараг американ ширкятляри даща чох истифадя едир. 
Икинжи бурахылыш формасында ися тяк йюнлц сатышлар щяйата 
кечирилир. Йяни, аксийаларын сатышы бир юндяр банк тяряфиндян 
апарылыр вя сатыш Авропа юлкяляриндя ейни анда бирдян щяйата 
кечирилир. Бу цсулдан ясасян Авропа юлкяляриндя истифадя 
олунур. 

Дцнйа гиймятли каьызлар биръаларынын демяк олар ки 
щамысы, юлкя дахили биръаларын гойдуьу шяртляря риайят 
олунмагла, харижи аксийаларын щямин базарларда сатылмасына 
имкан верир. Щятта бязи мющтябяр биръаларда гейдиййата 
алынмыш харижи аксийаларын сайы олдугжа йцксякдир. Мясялян, 
Алманийанын гиймятли каьызлар биръаларында тядавцл едилян 
харижи аксийаларын сайы ики йцзц, Инэилтярянин гиймятли каьызлар 
биръаларында тядавцлдя олан гиймятлилярин сайы ися беш йцзц 
ашмышдыр. Йапонийа биръаларында гейдиййатдан кечян 
американ ширкятляря мяхсус аксийаларын сайы да артмагдадыр. 
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Бу мювзуда ачыгланмасы важиб олан даща бир йенилик 
ися, АБШ-да харижи аксийаларын алгы-сатгысында эениш истифадя 
олунан вя «Американ Депозит Сертификаты» (Америжан 
Депоситорй Режеиптс) адыны дашыйан бир системдир. Бунлар, 
АБШ-дакы биръаларда дювриййядя олан харижи аксийалар 
ясасында бир банк тяряфиндян бурахылан вя щямин аксийалары 
тямсил едян сянядлярдир. Аксийаларын юзц бир банкда 
сахланылыр. Онларын йериня бурахылан бу сертификатлар аксийанын 
ясли кими алыныр вя сатылыр. 

Харижи ширкятин бурахдыьы аксийалар цчцн юдядийи 
дивидендляр юнжя яманят банкына верилир, даща сонра ися 
депозит сертификатыны бурахан банка эюндярилир. Ады эедян 
икинжи банк харижи пул ващидиня баьлы дивидендляри доллара 
чевиряряк депозит сертификаты сащибляриня юдямякдядир.  

Ютян илляр ярзиндя харижи аксийа базарларынын ямялиййат 
щяжмляриндя бюйцк артымларла йанашы, бу базарларда 
интеграсийа просесинин эетдийи мцшащидя олунур. Бурада 
игтисади инкишаф етмиш юлкялярдя эедян малиййя либерализминин 
бюйцк ролу олмушдур. 

Мясялян, Йапонийа щюкумяти 1982-жи илдян етибарян 
аксийа базарыны гыса бир вахт ярзиндя либерал мцнасибятляр 
ясасында фяалиййят эюстярмясини тямин етмишдир. Бу да, 
базардакы ямялиййат щяжмини артырмыш вя яжнябилярин бу 
базара олан мараьыны артырмышдыр. Ейни просес Авропа Бирлийи 
юлкяляриндя дя жяряйан етмишдир. 1992-жи илдя Бцтюв Авропа 
Базарына даир гябул олунан гярарла Авропа Бирлийи 
юлкяляринин капитал базарлары интеграсийа йолуна гядям 
гоймушдур. 

Баш верян бу кими тярягги нятижясиндя дцнйа 
мигйасында даща чох ширкятляр бейнялхалг капитала аксийа 
бурахылышы йолу иля сащиб олмаьа башлады вя бейнялхалг 
алямдяки сцрятли вя даими бюйцмялярини тямин етдиляр. 
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13-ЖЦ ФЯСИЛ. БЕЙНЯЛХАЛГ МАЛИЙЙЯ 
ИНСТИТУТЛАРЫ 

 

Бейнялхалг малиййя институтлары гурулушунда вя 
капиталында бирдян чох юлкянин иштирак етдийи, малиййя 
вясаитляриндян дя бирдян чох юлкянин файдаландыьы 
гурумлардыр. Бейнялхалг капитал фондларынын йени каналлара 
йюнялдилмяси, фонд тяклиф вя тяляб едян юлкялярин мцхтялифлийи 
гаршысында башда Дцнйа Банкы вя Бейнялхалг Валйута Фонду 
олмагла бейнялхалг малиййя институтларынын ролу тядрижян 
артмагдадыр. 

13.1. БЕЙНЯЛХАЛГ ВАЛЙУТА ФОНДУ  

Бейнялхалг Валйута Фонду (ЫМФ) вя Бейнялхалг 
Йенидянгурма вя Инкишаф Банкы (ЫБРД) вя йа гыса олараг 
Дцнйа Банкы, дцнйа мигйасында бейнялхалг игтисади иш 
бирлийини эерчякляшдирмяк цчцн гурулмушдур. Щяр ики 
гурумун йарадылмасы 1944-жц илдя БМТ-нин малиййя 
мясяляляри цзря Бреттон- Вудс шящяриндя (АБШ, Нйу-Щемпшир 
штаты) кечирилмиш конфрансында Икинжи Дцнйа мцщарибясинин 
сона чатмасы яряфясиндя гярара алынмышдыр вя илкин мярщялядя 
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щяр ики гурум Бирляшмиш Миллятляр Тяшкилатынын чярчивясиндя 
хцсусиляшмиш аэентликляр статусунда фяалиййят эюстярирди. 

ЫМФ-ин йарадылмасынын ясас сябяби кими, Икинжи Дцнйа 
мцщарибясиндян яввял мейдана эялмиш игтисади бющран гейд 
олунурду. Щямин бющран нятижясиндя юлкя игтисадиййатында 
йарана биляжяк тяняззцлдян гачынмаг вя дцнйа тижарятиндяки 
кичилян пайларыны горуйуб сахламаг мягсядиля бир чох юлкя 
эюмрцк «диварларыны» йцксялтмяк кими мцщафизя характерли 
юлчцляр эютцрдц. Тятбиг олунан юлчцляр цмумян дцнйа 
тижарят дювриййясиня вя истещсалат щяжминя мянфи тясир 
эюстярмишдир. Бундан башга, цмумдцнйа пул системиндя 
тятбиг олунан «гызыл» стандартынын йаратдыьы чятинликляр вя 
бейнялхалг игтисади бющран, бейнялхалг пул системинин 
йенидян гурулмасыны тяляб едирди. 

1946 –1973 илляр арасында мювжудлуьуну сахлайан вя 
бейнялхалг пул системиндя етибарлы щесаб едилян Бреттон-Вудс 
системинин ясас вязифяляринин йериня йетирилмяси ЫМФ каналы иля 
щяйата кечирилирди. Лакин 1973-жц илдя бейнялхалг пул 
системиндя баш верян вя мцщцм бир щадися кими 
гиймятляндирилян сабит мязяння системиндян сярбяст мязяння 
системиня кечид, 1969-жы илдя йени бир щесаблашма ващиди олан 
СДР-ин (Хцсуси Боржалма Щцгуглары) тятбиги вя 1978-жи илдя 
Бейнялхалг Валйута Фондунун цзвц олан юлкялярин мязяння 
сийасятинин сярбяст шякилдя тяйин етмяляриня ижазя вермяси кими 
дяйишмяляр нятижясиндя, ЫМФ-я эцдцлян сийасятлярин 
гиймятляндирилмясиня нязарятчи статусу верилмишдир. 

БЕЙНЯЛХАЛГ ВАЛЙУТА ФОНДУНУН ЯСАС 

МЯГСЯДЛЯРИ 

Бейнялхалг Валйута Фондунун эцддцйц ясас 
мягсядлярин гыса хцласяси ашаьыда верилмишдир: 

 Бейнялхалг малиййя мясяляляри цзря васитячилик етмяк; 
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 Цзв олан юлкялярин мяшьуллуг сявиййяси иля реал эялирин 
горунмасы вя артырылмасы цчцн уйьун шяраитин 
йарадылмасы; 

 Бейнялхалг тижарятин инкишафына маниййя тюрядян 
проблемляри щялл едяжяк вя цзвц олан юлкялярин 
гаршылыглы мцнасибятлярини тянзимляйяжяк, 
дювлятлярарасы системин гурулмасына кюмяклик 
эюстярмяк; 

 Цзв олан юлкялярин дювлятлярарасы тядиййя 
балансларында мейдана эяля биляжяк натаразлыьын 
щям дяряжясини, щям дя мцддятини азалтмаг. 

Щал-щазырда ЫМФ тяшкилатына цзв олан юлкялярин сайы 
185-дир вя бу тяшкилата цзв олан щяр юлкя дярщал Дцнйа 
Банкына цзв олмаг щцгугуну газаныр. 

БЕЙНЯЛХАЛГ ВАЛЙУТА ФОНДУНУН ВЯСАИТЛЯРИ  

Бейнялхалг Валйута Фондунун малиййя вясаитляри цзв 
олан юлкяляр тяряфиндян квоталара абуня йазылышы ясасында 
формалашыр. Щяр юлкянин квотасы бу юлкянин Фонда цзвлцк 
щаггыны вя боржалманын максимал сявиййясини мцяййян едир. 
Квоталар Хцсуси Боржалма Щцгугларында (СДР) якс олунур. 
Хцсуси Боржалма Щцгугу щесаблашма ващиди сайылыр вя онун 
базар гиймяти дцнйанын беш ясас валйутасынын (АБШ доллары – 
39%, Алман маркасы – 21%, Йапон иенасы – 18%, Франса 
франкы – 11%, Инэилтяря фунт стерлинги – 11%) валйута сябятинин 
ясасында мцяййянляшдирилир. Квотанын мигдары юлкяйя мяхсус 
олан сяслярин сайыны да мцяййянляшдирир. Фондун ясас 
гярарларынын гябул олунмасы (квоталарын дяйишмяси вя 
боржалма щцгугларынын мцяййянляшдирилмяси) цчцн ян азы 
85% сяс тяляб олунур. АБШ бу тяшкилатда 17%-дян чох сяся 
маликдир вя нязяри жящятдян щяр щансы бир гярарын гябул 
олунмасынын гаршысыны ала биляр.  
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Бундан башга, квота, цзв олан юлкялярин эялирляри вя 
бейнялхалг тижарятдяки пайлары нязяря алынараг 
мцяййянляшдирилир. Фонда йени цзв олан, йа да квотасында 
артым олан юлкя, она мяхсус квотанын 25%-ни СДР вя йа 
ЫМФ-ин тяйин етдийи йцксяк дювриййя габилиййятиня малик олан 
пул ващиди иля, галаныны ися юз милли валйутасы иля юдямяк 
ющдячилийини дашыйыр.  

ЫМФ тяшкилатынын капитал характерли малиййя 
вясаитляринин ясас мянбяйи кими, квоталарын сайылмасы 
сябябиндян, квоталар вахташыры гейдя алынан инкишафа паралел 
олараг йохламайа табе тутулурлар. Бу сябябя квоталарын щяр 
беш илдян сонра йохланылмасы мяжбуридир. 

ЫМФ тяшкилатынын квоталардан сонра эялян мцщцм 
вясаит мянбяйини боржалмалар тяшкил едир. Бу гурума цзв 
олан юлкяляря айрылан вясаитляр яслиндя кредит характерини 
дашымайыб, мцяййян юлчцдя малиййя дястяйи кими щесаб 
олунурлар. Буна эюря йцксяк фаизлярин тятбиг олунмасы гейри-
мцмкцндцр. Диэяр тяряфдян квота юдянишляринин бир 
щиссясинин цзв олан юлкянин милли валйутасы иля щяйата 
кечирилмясиндян, бязи юлкялярин пул ващидляринин йцксяк 
дювриййя габилиййятиня малик олмамасы чятинликлярин 
мейдана чыхмасына йол ачыр. Беля олдугда ЫМФ-ин наьд 
вясаит ещтийажларынын вахтында гаршыланмасы цчцн ялавя борж 
алмаьа зяруриййят йараныр. 

ЫМФ-ин борж алмасы СДР иля вя адятян 4-7 иллик бир 
мцддят цчцн баш верир. Мцддятин, цзв олан юлкялярдян тямин 
олунан фондларын орта мцддятиндян аз олмасы, Фондда борж 
вясаитлярин сямяряли истифадя вя идаря олунмасынын важиблийини 
артырмагдадыр. 

БЕЙНЯЛХАЛГ ВАЛЙУТА ФОНДУ ВЯСАИТЛЯРИНИН 

ИСТИФАДЯСИ 

Тяшкилатын вясаитляриндян истифадя етмяк цчцн цзв олан 
юлкялярин тядиййя балансында йаранан чятинликлярин арадан 
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галдырылмасына даир мцражият етмяляри тяляб олунур. Бу жцр 
мясялялярля ялагядар тяшкилата мцражият етмяк цчцн заман 
мящдудиййяти гойулмур. Йетяр ки, цзв олан юлкяляр тядиййя 
балансларында йаранан чятинилклярля цзляшдикдя вя йа ондан 
яввял ЫМФ-я мцражият етсинляр. 

Йухарыда да гейд етдийимиз кими, ЫМФ тяшкилатынын ясас 
фцнксийасыны тядиййя балансларында кясиря малик олан цзв олан 
юлкяляря кредитин верилмяси тяшкил едир. Верилян кредит 
мцддятинин адятян гыса вя кредит мябляьинин мящдуд 
щяжмдя олмасы иля йанашы, орта мцддятли кредитлярин верилдийи 
дя мцшащидя олунур. 

Фонддан кредитин алынмасы, цзв олан юлкялярин юз милли 
валйутасыны истядикляри башга милли валйутайа дяйишдирмяси, йа 
да юз милли валйутасы мцгабилиндя башга милли валйутаны сатын 
алмалары формасында щяйата кечирилир. Тяшкилатдан борж алан 
юлкяляр тяйин олунан мцддят битдикдян сонра саьлам 
валйуталардан истифадя едяряк Фонда вердикляри милли 
валйуталарыны эери алмаг мяжбуриййятиндядир. 

Кредит алмаг истяйян юлкяляр, тядиййя балансы кясирини 
арадан галдырмаг цчцн эюрцляжяк тядбирляри ящатя едян бир 
«ниййят» мяктубуну Фонда тягдим етмяли вя Фондла 
мцяййян разылыьа эялмялидирляр. 

Тядиййя балансы кясирини арадан галдырмаг истяйян 
юлкяляр Фондун стандартлар формасында щазырладыьы бязи 
юлчцляр топлусуну нязяря ала биляр. Бу юлчцляр топлусу юлкя 
дахили тялябатын азалдылмасы вя тяклифин артырылмасына йюнялмиш 
тядбирляри якс етдирир. Мясялян, дювлят хяржляринин азалдылмасы, 
верэилярин артырылмасы, малиййя секторунун 
саьламлашдырылмасы, либерал гиймят вя фаиз сийасяти, харижи 
тижарятин либерализасийасы вя пул ващиди дяйяринин азалдылмасы 
кими стандартлары нязярдя тутур. 

ЫМФ-дян вясаитин тямин олунмасы кредит алынмасында 
апарылан ямялиййатлар кими гялямя верилмяз. Бу сябябя ЫМФ 
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тяшкилатынын йаратдыьы имканлар кредит кими йох, «эцзяшт» вя 
йа «йардым» кими баша дцшцлмялядир. Фонддан алынан 
вясаитлярин эери гайтарылмасы вахты эялиб чатдыгда, цзв олан 
юлкяляр юз милли валйутасыны, йа да щямин валйута ясасында 
тяртиб олунмуш ющдячилийи рясмиляшдирян сяняди алыр вя истифадя 
етдийи валйута мябляьини эери юдяйир. 

ЫМФ тяшкилатынын тячщиз етдийи имканлар кредит алынмасы 
иля мцгайисядя фяргли шяртляр ясасында формалашыр. Бу шяртляр 
ашаьыдакы кими садалана биляр: 

 Цзв олан юлкянин тятбиг етдийи игтисади ислащатлар 
програмы иля ялагядар ЫМФ-я «ниййят» мяктубунун 
эюндярилмяси. Ниййят мяктубу, цзв олан юлкянин, 
тятбигини планлашдырдыьы програмы вя эютцрцляжяк 
юлчцляри тяфярруаты иля ачыглайан бир сяняддир; 

 «Станд-Бй» тядбири вя йа мцддяти узалдылмыш тядбир. 
«Станд-Бй» тядбири цзв олан юлкялярин тядиййя 
балансы кясирини арадан галдырмаг мягсядиля ЫМФ 
иля бу барядя разылыьа эялдийи мювзулары ящатя едян 
бир тядбирдир; 

 ЫМФ тяряфиндян цзв олан юлкялярин риайят едяжяйи 
фяалиййят критерийаларынын мцяййян едилмяси; 

 Истифадя олунажаг вясаитин, гайтарылмасы бахымындан 
юдяниляжяк кредит групларына айрылмасы; 

 Цзв олан юлкянин истифадя едяжяйи вясаит мябляьинин 
юз милли валйутасы иля гаршылыьыны ифадя едян «ющдячилик 
сянядини» тягдим етмяси; 

 Цзв олан юлкянин игтисади сийасятинин арашдырылмасы.   

Азярбайжан Республикасы 1992-жи илин сентйабр айындан 
ЫМФ тяшкилатынын цзвцдцр. Азярбайжан ЫМФ-дя Исвечрянин 
рящбярлик етдийи сясвермя групуна дахилдир (йяни Азярбайжан 
юз сяслярини Исвечрянин нцмайяндясиня щяваля етмишдир). 
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Азярбайжандан башга щямин група Полша, Юзбякистан, 
Тцркмянистан вя Тажикистан дахилдир. Азярбайжанын ЫМФ 
тяшкилаты иля фяал ямякдашлыьы ися 1994-жц илин сонундан 
башламышдыр. 

13.2. ДЦНЙА БАНКЫ 

Дцнйа Банкынын гурулушунун илк илляриндя Гярби 
Авропа юлкяляринин игтисадиййатынын бярпасы цчцн ижра етдийи 
малиййяляшдирмя миссийасы ясасында тяйин олунан мягсядляр 
заман ютдцкжя дяйишмиш, хцсусян сон иллярдя игтисади инкишаф 
етмякдя олан юлкялярин инвестисийа ещтийажларыны гаршыламаг 
истигамятиндя йонялдилмишдир. 

Дцнйа Банкы групуна даща сонра гурулмуш 4 
бейнялхалг малиййя институту дахилдир – Бейнялхалг Инкишаф 
Ассосиасийасы (ЫДА), Бейнялхалг Малиййя Корпорасийасы 
(ЫФЖ), Бейнялхалг Инвестисийаларын Гарантийасы цзря Аэентлик 
(МЫЭА) вя Бейнялхалг Инвестисийалар цзря Мцбаисяли 
Мясялялярин Щялли Мяркязи (ЫЖСЫД). Бу малиййя институтлары 
ядябиййатда Дцнйа Банкы Групу кими адландырылыр. Дцнйа 
групу кими танынмасынын ясас сябяби рящбярлийин Дцнйа 
Банкы тяряфиндян едилмясидир. 

ДЦНЙА БАНКЫНЫН МЯГСЯДЛЯРИ  

ЫМФ тяшкилатына цзв олан юлкяляря бир гайда олараг гыса 
мцддятли кредит имканлары вериляркян, Дцнйа Банкы 
йенидянгурма вя инкишаф сащясиндя даща чох узун мцддятли 
кредитлярин верилмяси мягсядини эцдцр. Бунунла йанашы, 
Дцнйа Банкы няинки узун мцддятли кредит верир, о, щямчинин 
дя верилян кредитлярдян юлкянин игтисади инкишафына 
йюнялдилмяси истигамятиндя даща да сямяряли истифадя етмяк 
цчцн мцщцм мяслящятляр верир.  

Цзв олан юлкя сайынын вя дцнйадакы ящали сайынын 
артмасы, Дцнйа Банкынын тятбиг етдийи кредитайырма 
сийасятиндя йени методолоъи ясасларын тякмилляшдирилмяси 
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зяруриййятини мейдана чыхармышдыр. Мясялян, 1948-1963-жц 
илляр арасында даща чох структур дяйишиклярини нязярдя тутан 
инвестисийа лайищяляринин малиййяляшдирмяси илк нювбядя 
апарыларкян 1963-жц илдян сонра кянд тясяррцфаты, сянайе вя 
туризм сащяляриня кредитлярин айрылмасы даща бюйцк 
ящямиййят кясб етмишдир. Яввялляр йанажаг истещсалына даир 
инвестисийа лайищяляринин малиййяляшдирилмясиня аз ящямиййят 
верилирди. Лакин 1973-жц илдя баш верян «йанажаг» 
бющранындан сонра бу кими лайищялярин малиййяляшдирмяси 
диггят мяркязиндя олмушдур. 1980-жи иллярдя тящсил, су 
тячщизаты, сящиййя кими сащяляря йонялдилмиш инкишаф 
лайищяляринин щяйата кечирилмясиня дястяк эюстярилирдися, 1990-
жы иллярдя игтисади инкишафын саьламлашдырылмасы вя дцнйадакы 
йохсуллуг сявиййясинин ашаьы салынмасына хидмят эюстярян 
мягсядляря чатмаг цчцн ятраф мцщитин горунмасы ян актуал 
мясяляйя чеврилмишдир. 

ДЦНЙА БАНКЫНЫН МАЛИЙЙЯ ВЯСАИТЛЯРИ 

Дцнйа Банкынын ян важиб малиййя вясаитини, цзв олан 
юлкялярин юз капитал пайлары тяшкил едир. Бу, ЫМФ тяшкилатынын 
квота системиндян фярглидир. Щямин систем сящмдар 
жямиййятлярин капитал структуруна бянзяйир. Цзв олан 
юлкялярин капитал пайлары АБШ доллары иля ифадя едилир. Капитал 
пайынын щяжми цзв олан юлкянин дцнйа банкындакы сясвермя 
щцгугуну эюстярир. 

 Дцнйа Банкынын низамнамя капиталынын 
артырылмасында заман мящдудиййяти гойулмамышдыр. Цзв 
олан юлкяляря мяхсус капитал пайлары ики щиссяйя айрылмышдыр. 
Пайын 20%-ни гызыл вя йа АБШ доллары иля наьд юдянилмиш, йа 
да Банкын ещтийаж дуйдуьу замана гядяр юдяниляжяк вясаит 
тяшкил едир. Капиталын 80%-нин щамысынын вя йа бир гисминин 
Банкын цзв олан юлкяляря айыражаьы кредитляр вя йа зяманят 
вердийи щаллардан асылы олараг юдянилмяси важибдир. 
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Капитал харижиндя Дцнйа Банкынын ян важиб малиййя 
вясаитлярини боржалмалар тяшкил едир. Бу тяшкилат йцксяк 
кредитгайтарма габилиййятиня малик олдуьундан, бейнялхалг 
капитал базарларындан асанлыгла борж вясаит ялдя едя биляр. 
Кредитгайтарма габилиййятинин йцксяк олмасы, Дцнйа 
Банкынын базарлардан ужуз гиймятля вясаит тапмасына имкан 
верир. Хцсусян АБШ, Йапонийа вя Авропа капитал 
базарларында истиграз бурахылышлары щесабына бюйцк щяжмлярдя 
вясаитляр топланмагдадыр. Боржалмалар бязян тяк башына, 
бязян дя мцхтялиф юлкялярин милли банкларынын иштиракы иля 
щяйата кечирилир. 

Дцнйа Банкынын диэяр мцщцм вясаит мянбяйи кими, 
верилян кредитлярдян алынан фаиз иля комисйон щаглары эялирляри 
гябул олунур. Бундан башга Банк мювжуд фондлары мцхтялиф 
гиймятли каьызлара инвестисийа едяряк мянфяят ялдя 
етмякдядир. Банкын щяйата кечирдийи, ямялиййатлардан ялдя 
етдийи эялирлярин пайлашдырылмамыш щиссяси бир ещтийат 
щесабында жямляшир вя йа Дцнйа Банкы Групуна дахил олан 
гурумлар тяряфиндян истифадя олунур. 

ДЦНЙА БАНКЫ ВЯСАИТЛЯРИН ИСТИФАДЯСИ  

Дцнйа Банкынын айырдыьы кредитляр, «инвестисийа 
характерли кредитляр», «дястяк характерли кредитляр» вя бу ики 
кредит нювцнцн бирляшмясиндян иряли эялян «цмуми характерли 
кредитлярдян» ибарятдир.  

Дцнйа Банкынын ясас фяалиййятляриндян бири игтисади 
инкишаф етмякдя олан юлкялярдя игтисади инкишаф сяйляриня даир 
инвестисийа лайищялярини малиййяляшдирмякдир. Банкын 
инвестисийа лайищяляриня айырдыьы кредитлярин ясас яламятляри 
бунлардыр: 

 Кредитляр игтисади инкишаф етмякдя олан юлкяляря 
айрылыр; 



 

 

 

237 

 Дцнйа Банкы игтисади инкишаф етмякдя олан юлкяляря 
рифащ сявиййясинин йцксялдилмясиня йюнялмиш 
лайищяляря илк нювбядя ящямиййят верир; 

 Дцнйа Банкынын малиййяляшдирдийи лайищяляр, 
структур дяйишикликляриня, сянайейя, сящиййя 
хидмятляринин вя тящсилин кейфиййятинин артырылмасына 
йюнялдилмиш чешидли сащяляри ящатя едян инвестисийа 
гойулушларыны тяляб едян лайищялярдир; 

 Лайищя кредитляри йа юлкя щюкумятиня, йа да онун 
вердийи зяманят ясасында дювлят тяшкилат вя йа 
тяшкилатларына айрылыр.  

Дцнйа Банкы лайищянин 40-60%-ни малиййяляшдирир. 
Галан щисся ися цзв олан юлкялярин дахили вя йа харижи вясаитляри 
щесабына малиййяляшдириля биляр. 

Дцнйа Банкынын мцяййян лайищяйя вясаит айырмасынын 
ясас шярти, кредит алмаг истяйян юлкянин хцсуси базарлардан 
ялверишли шяртлярля вясаит тапа билмямясидир. Бундан башга 
Банк тяряфиндян апарылмыш арашдырмалар, 
малиййяляшдирилмясиня вясаит айрылажаг лайищянин газанж 
эятирмя бахымындан гянаятбяхш вя юзцнц гыса мцддят 
ярзиндя юдямяйя гадир олдуьуну тясдиглямялидир. Яэяр Банк 
щямин лайищяйя кредит айырмаьа щазырдырса, о заман кредит 
тяляб едян юлкя тямсилжиляри иля кредит контракты  имзаланыр. 
Кредитляря тяйин олунан фаизлярин дяряжяси мцддят 
бахымындан дяйишмякдя вя кредит алан юлкянин игтисади 
инкишаф сявиййяси нязяря алынараг мцяййян едилмякдядир. 

Дцнйа Банкы кредит айырдыгдан сонра лайищянин 
планлашдырылан гайдада щяйата кечирилмясини тямин етмяк 
цчцн лайищянин щяр мярщялясиндя эюрцлян ишляр щаггында 
щесабат тяляб едир вя вахташыры щямин ишлярин эедишатына 
нязарят едир.  
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Дястяк характерли кредитляри инвестисийа характерли 
кредитлярдян айыран башлыжа амил, бу кредитлярин цзв олан 
юлкялярин тятбиг етдийи ислащатлар програмыны дястяклямясидир. 
Инвестсийа характерли кредитляр хястяхана, мяктяб тикинтиси 
кими лайищяляря айрылдыьы щалда, дястяк характерли кредитляр  
бцтовлцкдя юлкяни вя йа бир сащянин щамысыны ялагяляндирян 
вя даща чох мювжуд гурулушун дяйишдирилмясини нязярдя 
тутан тядбирляря дястяк олмаг цчцн верилир. 

Дястяк характерли кредитляр ЫМФ тяшкилатынын «станд бй» 
тядбириня бянзяйян кредит разылашмасы шяртляриня ясасланараг 
айрылыр. Верилян вясаитин эери гайтарылмасы бахымындан кредит 
групларына айрылмасы бурада да вардыр. 

Цмуми характерли кредитляр, гейд олундуьу кими, 
йухарыда ачыгланан ики нюв кредитин бирляшмяси нятижясиндя 
формалашыр. Бу нюв кредитляр щям дястяк, щям дя инвестисийа 
характерли кредитлярин малик олдуьу яламятляри юзцндя якс 
етдирир. Бурада ясас мягсяд, дястяк характерли кредитин малик 
олдуьу цмуми низамлайыжы вя уйьунлашдырыжы яламятиндян 
файдаланараг щям мцяййян ислащатлар програмыны, щям дя 
инвестисийа лайищяляринин щяйата кечирилмясини тямин етмякдир. 

Азярбайжан Республикасы Дцнйа Банкына 1992-жи илин 
сентйабрында дахил олмушдур. Республикамызын Дцнйа 
Банкы иля ялагяляринин инкишаф шяртлярини вя истигамятлярини 
мцяййянляшдирмяк юлкянин игтисади инкишаф стратеэийасында 
ясас мясяляляриндян биридир. Дцнйа Банкы иля Азярбайжан 
Республикасы арасында сых ямякдашлыг 1995-жи илдян 
башлайараг даща интенсив ялагяляр шяклиндя инкишаф етмишдир. 

Дцнйа Банкы 1995-жи илдян башлайараг 1999-жу илин 
сонуна гядяр республикамызда 12 ямялиййат-лайищя щяйата 
кечирмишдир. Щяйата кечирилян лайищялярин кредитляшдирилмяси 
ися 357,1 милйон АБШ доллары тяшкил етмишдир. 

13.3. БЕЙНЯЛХАЛГ ИНКИШАФ АССОСИАСИЙАСЫ 
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Дцнйа Банкынын цзвц олан вя адамбашына иллик эялири 
750 АБШ долларындан аз олан юлкяляр Бейнялхалг Инкишаф 
Ассосиасийасынын (ЫДА) цзвц ола билярляр. Ассосиасийанын ясас 
мягсяди ян ашаьы игтисади инкишаф сявиййясиня малик олан 
юлкяляря йардымын эюстярилмясиндян ибарятдир. 

ЫДА тяшкилаты, яслиндя Дцнйа Банкынын мягсяд вя 
вязифялярини дашыйан вя Дцнйа Банкынын няздиндя фяалиййят 
эюстярян бир малиййя институту кими 1960-жы илдя тясис 
олунмушдур. Бу гурумун Дцнйа Банкындан фярги, игтисади 
инкишафын илкин мярщяляляриндя олан юлкяляря хидмят 
эюстярмясидир. 

ЫДА-нын гурулмасы иля игтисади бахымдан чох аз инкишаф 
етмиш юлкяляр узун мцддятли вя чох ашаьы фаизли кредитляр ала 
вя алынан кредитляри юз милли валйуталары иля гайтара 
билмякдядирляр. Ассосиасийа, кредитляшдирдийи лайищялярдя 
игтисади дирчялишин дястяклянмяси шяртинин олмасыны важиб билир. 

БЕЙНЯЛХАЛГ ИНКИШАФ АССОСИАСИЙАСЫНЫН 

МАЛИЙЙЯ ВЯСАИТЛЯРИ  

Бейнялхалг Инкишаф Ассосиасийасынын Дцнйа Банкындан 
башга ялавя капиталы вардыр. Ассосиасийанын низамнамясиня 
эюря цзв олан юлкяляр игтисади бахымдан чох аз инкишаф етмиш 
юлкяляр вя игтисади инкишаф етмиш юлкяляр олараг ики група 
айрылмышдыр. Бу юлкялярин Тяшкилатын капиталындакы иштираклары 
да фяргли олуб, игтисади инкишаф етмиш юлкяляря бу бахымдан 
даща чох аьырлыг дцшцр. 

ЫДА-нын айырдыьы кредитлярин мцддяти 35-40 ил вя 
кредитлярин фаизсиз олмасы, щямин тяшкилатын боржалмалар 
щесабына вясаит ялдя етмяси чятинляшир. Бу сябябя ЫДА 
тяшкилатынын капиталдан башга ясас малиййя вясаитляри цзв олан 
игтисади инкишаф етмиш юлкяляр тяряфиндян верилян вясаитлярдян 
ибарят олан «хцсуси фонд» щесабына формалашыр. 
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Ассосиасийанын бир башга мянбяйини ися Дцнйа 
Банкынын эялирляриндян айрылан фондлар тяшкил едир. Бундан 
башга айрылан кредитлярин фаизсиз олмасына бахмайараг, 
верилян игтисади дирчялиш кредитляринин истифадя олунмайан 
щиссяси цзря иллик 0,5% нисбятиндя комисйон щаггы вя истифадя 
олунан щисся цзря ися 0,75% нисбятиндя эюстярилян хидмят цчцн 
мяважиб алынмагдадыр. 

БЕЙНЯЛХАЛГ ИНКИШАФ АССОСИАСИЙАСЫНЫН 

МАЛИЙЙЯ ВЯСАИТЛЯРИНИН ИСТИФАДЯСИ  

Бейнялхалг Инкишаф Ассосиасийасынын эюстярдийи 
хидмятлярдян истифадя етмяк цчцн цзв олан юлкянин игтисади 
бахымдан чох аз инкишаф етмиш юлкяляр сийащысында олмасы 
важибдир. Дцнйа Банкы тяряфиндян апарылан арашдырмалар 
нятижясиндя адамбашына иллик эялири мцяййян бир сявиййядян 
ашаьы олан юлкяляр бу категорийайа аид едилир. 

ЫДА да Дцнйа Банкы кими, кредитляри йалныз дювлятляря 
верир. Юзял сектор мцяссисяляринин бу гурумун кредитляриндян 
файдаланмасы гейри-мцмкцндцр. ЫДА кредитляри 10 ил 
юдянишсиз дюврц ящатя етмякля 35-40 ил мцддятиня вя фаизсиз 
верилир. Кредитин эери гайтарылмасы онун айрылдыьы пул ващиди 
иля щяйата кечирилир. Ассосиасийа айрылан кредитляр цчцн тяляб 
олунан техники дястяйин верилмясини тямин едир. Бу кредитляр 
ясасян башда Африка гитяси юлкяляри олмаг шяртиля 90 йахын 
юлкяйя верилир. 

Азярбайжан Республикасы 1995-жи илин март айында 
Бейнялхалг Инкишаф Ассосиасийасынын цзвцлцйцня гябул 
олунмушдур. Республикамызда Дцнйа Банкы хятти иля 1995-
1999-жу илляр арасында щяйата кечирилян лайищялярин демяк олар 
ки, щамысы Бейнялхалг Инкишаф Ассосиасийасы тяряфиндян 
кредитляшдирилмишдир. Бунун сябяби ися Азярбайжанда ящалийя 
адамбашына дцшян милли эялир сявиййясинин 520 доллар 
олмасыдыр. 

13.4. БЕЙНЯЛХАЛГ МАЛИЙЙЯ КОРПОРАСИЙАСЫ    
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Бейнялхалг Малиййя Корпорасийасы (ЫФЖ), Дцнйа 
Банкынын няздиндя олан бир малиййя институту кими игтисади 
инкишаф етмякдя олан юлкялярин юзял сектор мцяссисялярини 
малиййяляшдирмякдядир. Дцнйа Банкынын айырдыьы кредитляря 
даир дювлятин гарант кими чыхыш етмясинин тяляб олунмасы, 
Дцнйа Банкынын юзял сектора тяклиф етдийи имканлары 
мящдудлашдырмышдыр. 

ЫФЖ дя  Дцнйа Банкы вя ЫДА тяшкилаты кими игтисади 
инкишаф етмякдя олан юлкялярдя щяйата кечирилян лайищяляри 
дястяклядийиндян, ейни мягсяд вя вязифяляри дашыйыр. Щяр цч 
бейнялхалг малиййя институту да Дцнйа Банкы Групу кими 
танынан гурумун цзвляри олдугларындан, ишя йанашма 
тярзляриндя фяргли мягамларын олмадыьыны гейд етмяк 
лазымдыр. 

ЫФЖ тяшкилатынын игтисади инкишаф етмякдя олан юлкяляря 
тяклиф етдийи имканлар Дцнйа Банкы вя ЫДА-нын тяклиф етдийи 
имканлардан даща эенишдир. Тяклиф олунан имканлар цч 
групда жямляшир: 

 Лайищя кредитляри; 

 Капиталда иштирак; 

 Саир имканлар.  

ЫФЖ тяшкилаты, кредитлярин верилмясиндя юзял кредит 
тяшкилатларынын гойдуьу шяртляри гойар. Бу шяртляр лайищянин 
эялирлилийи, сямярялилийи, ресурсларын кафилийи фактларыны нязярдя 
тутур. 

ЫФЖ юзял сектора бирбаша кредит веряряк вя йа ялагядар 
юзял ширкятин бурахдыьы аксийалары сатын алараг вясаитин тямин 
едилмяси миссийасыны ижра едяр. Бу формада щяйата кечирилян 
кредитляшдирижи функсийа иля йанашы, тяшкилат игтисади бахымдан 
аз инкишаф етмиш юлкялярин игтисади инкишаф банкларынын 



 

 

 

242 

капиталына вясаит ялавя едяряк дя кредитлярин верилмясини тямин 
етмякдядир. 

Кредит вя диэяр имканлар бахымындан ялверишли сийасят 
йцрцдян ЫФЖ тяшкилатына эялян мцражиятляр юзял сектор 
нцмайиндяляри тяряфиндян едилир. Кредитлярин фаизи лайищянин 
дашыдыьы риск вя ялдя олунажаг мянфяятя эюря тяйин олунур. 
Айрылан кредитлярин мцддяти 7-20 ил арасында тяряддцд 
эюстярир вя кредит мябляьи бир гайда олараг АБШ доллары иля 
эери гайтарылыр. 

Йухарыда гейд етдийимиз кими, ЫФЖ бирбаша кредит 
вермяк йериня юзял сектор ширкятинин аксийаларыны сатын алараг 
да сащибкарлара кредит вермиш олур. Лакин беля бир щалда 
Корпорасийанын дивиденд алмаг вя йа йаранажаг зяряря дя 
ортаг олмаг фактлары иля цзляшяжяйиндян, кредитляшдирмяйя 
табе тутулажаг лайищянин сечилмяси чох ещтиййатла апарылыр. 

ЫФЖ тяшкилатынын юзял сектора тяклиф етдийи саир имканлар 
групуна, юзял мцяссисялярин бурахдыглары аксийа вя 
истигразларла апарылан мцхтялиф ямялиййатлар дахилдир. 
Корпорасийа бу жцр мцяссисялярин бурахдыглары гиймятли 
каьызлар ясасында формалашдырылан фондлары инкишаф етмиш 
капитал базарларына йюнялдяряк, вясаитлярин игтисади инкишаф 
етмякдя олан юлкяляря ахымы цчцн лазыми шяраит 
йаратмагдадыр. 

Азярбайжан Республикасы Бейнялхалг Малиййя 
Корпорасийасы иля 1996-жы илдян ямякдашлыг етмякдядир.  

 
ЯДЯБИЙЙАТ 

 

1. Акмут Юздемир, Сермайе Пийасасы Анализлери ве 

Портфюй Йюнетими, Анкара, 1989. 

2. Акэцч Юзтин, Финансал Йюнетим, Истанбул, 1994. 



 

 

 

243 

3. Алексеев М.Ю., Рынок Ценных Бумаг, Москва,1992. 

4. Алехандер Э.Ъ. – Сщарпе W.Ф. – Баилей Ъ.В., 
Фундаменталс оф Инвестментс, 2тщ. Едитион, Прентиже Щалл. Инж. 
1993. 

5. Алехин Б.И., Рынок Ценных Бумаг: Введение в 

Фондовые Операции, Москва,1991. 

6. Апак Суди, Улусларарасы Финансал Текниклер, Билим 
Текник Йай., 2.Баскы, Ескишещир, 1995. 

7. Ахундов Ш.Я. – Ахундов М.Я., Базар 

Игтисадиййатынын Ясаслары - гыса изащлы лцьят (Икинжи няшри), Бакы, 
2001. 

8. Ашыкоьлу Р. – Бцкер С. – Эцвен С., Финансал Йонетим, 
2. Баскы, Ескишещир, 1997. 

9. Ашыкоьлу Рыза, Сермайе Пийасасы Аражы Оларак 

Инфласйон Ортамында Тащвиллери Деьерлеме, Анадолу 
Университеси Йай. № 35, Ескишещир, 1983.   

10. «Бакы Фонд Биръасы», норматив сянядляр топлусу, Бакы, 
2000. 

11. Бозкурт Цнал, Менкул Деьер Йатырымларынын 

Йюнетими, Иктисат Банкасы Еьитим Йай. № 4, 1988. 

12. Бреалей Р.А. – Мйерс С.Ж., Принжипле оф Жорпорате 

Финанже, 4тщ. Едитион, Мж. Эраw Щилл Инж. 1991. 

13. Буренин А.Н., Фючерсные, Форвардные и Опционные 

Рынки, Москва,1998. 

14. Гиймятли Каьызлар Базары (норматив сянядляр топлусу), 
«Мцщасибат учоту» Редаксийасы, Бакы,2000. 

15. Глущенко В.В., Рынок Ценных Бумаг и Биржевое Дело, 
г.Железнодорожный Моск.обл.,1999. 



 

 

 

244 

16. Грязнова А.Г и др., Биржевая Деятельность, Москва, 
1996. 

17. Ерсан Ищсан, Эележектеки Пазар, Пара ве Сермайе 
Пийасасы Дерэиси, Аьустос, 1986. 

18. Жанбаш С. -  Доьуканлы Щ., Финансал Пазарлар, 
Истанбул, 1997. 

19. Жейлан А. - Коркмаз Т., Сермайе Пийасасы ве Менкул 

Дейер Анализи, Бурса,2000. 

20. Йылдырым Абдуращман, Борсада 4 Перде, Истанбул, 
1996. 

21. Карабыйык Лале Ердем, Менкул Киймет Борсасы ве 

Диьер Йатырым  Алтернатифлери, Бурса, 1997. 

22. Карашын Эцлтекин, Сермайе Пийасасы Анализлери, 
Анкара, СПК Йай., № 6, 1986. 

23. Клещев Н.Т. – Федулов А.А. – Симонов В.А и др, 
Рынок Ценных Бумаг, «Изд-во Экономика», 1997. 

24. Миркин Я.М., Ценные Бумаги и Фондовый Рынок, 
Москва, 1995. 

25. Мусайев А.Ф. – Вялийев Н.Н. – Гулийев А.С., 
Гиймятли Каьызлар Базары, Бакы, 1999. 

26. Палакофф Муррй Е. Анд Отщерс, Финансиал Институтионс 

анд Маркетс, Щоуэщтон Миффлин Жо., 1970. 

27. Парасыз Илкер, Пара, Банка ве Финансал Пазарлар, 
Щашет Китабеви, 3.Баскы, Бурса, 1985. 

28. Сарыкамыш Жеват, Сермайе Пазарлары, Алфа Йай., 
Бурса, 1998. 

29. Сейидоьлу Щалил, Улусларарасы Финанс, Истанбул, 1994. 

30. Сермайе Пийасасы ве Борса Темел Билэилер Клавузу, 
ИМКБ Йай., 1992. 



 

 

 

245 

31. Токол Тунжер, Ишлетмелерде Финансал Йонетим, Бурса, 
1981. 

32. Франжис Ъ.Ж., Инвестментс, Аналйсис анд Манаэемент, 
Сежонд Едитион, Мж Эраw –Щилл Боок Жо., Неw- Йорк. 

33. Чюмлекчи Нежла, Темел Истатистик: Илке ве Текниклери, 
Истанбул,1994. 

34. Шащвялийев Ф.Я вя башгалары, Гиймятли Каьызларла 

Ямялиййатлар, Бакы,1998. 

35. Щажыйев С.М., Статистиканын Цмуми Нязяриййяси, 
Бакы, 1987. 

36. Щоуэен Роберт А., Модерн Инвестмент Тщеорй, 
Прентиже – Щалл Инж. Сежонд Едитион, 1990. 

37. Щясянов Симран, Сящмдар Жямиййятляринин Щцгуги 

Статусу, Азярбайжан Няшриййаты, Бакы, 2001. 

38. Ялийев А. – Шякярялийев А., Базар Игтисадиййатына 

Кечид: Дювлятин Игтисади Сийасяти, Бакы, 2002. 
 


