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Abstrakt

Qiymaotli kagizlar portfelinin idars edilmasi metodlar

Bu arasdirma mdvzusunda biz qiymoatli kagizlar bazarmin timumi mahiyyati,
giymatli kagizlar portfeli haqqinda timumi moalumat, homginin qiymotli kagizlar
portfelinin idara edilmosi tsullar1 vo giymotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda
rolundan bahs edacoyik.Movzuda Amerikali iqtisadg1 Markovitsin ¢agdas portfel
nazoriyyssi movzsundan da bohs olunmusdur.Umumilikde, miiasir dovrdo
giymoatli kagizlar portfeli bazarinda qarsiya ¢ixan bir sira problemlar vo onlarin

hall tisullar1 ils do tanis ola bilarsiz.
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Giris
Bazar miinasibotlorinin inkisafi bir sira yeni iqtisadi obyektlorin meydana
¢ixmasina sabab oldu. Bu gabildan gqiymatli kagizlar mavhumunu xiisusils geyd
etmok lazimdir. Iqtisadiyyat inkisaf etdikco onun daha yiiksok siiratlo
yiiksaldilmasi magsadi yeni vasait monbalorinin tapilmasini zoruri edir. Iqtisadi
artima nail olmagq, issizliyi aradan galdirmaq va diger vacib iqtisadi masalalarin
halli pul yigimlarmin soforbar edilorok ondan somarali istifadoni tolob edir. Pul

vasaitlarinin safarbar edilmasinin asas yollar1 dovlat biidcasi kredit va giymatli

kagizlarin buraxilib yerlogdirilmasidir.

Igtisadiyyatin hazirki morhalods inkisafi korporativ maliyys inkisafinin
saviyyasindan asilidir, bu da har hansi bir miiassisonin faaliyyatinin asasii toskil
edir vo onu maliyys va kapital ehtiyatlari ilo tomin edir. Bu funksiyalar1 yerina
yetirmok ii¢lin korporativ maliyys miixtalif kapital manbalarindan istifado edir:
fordi gonast, kredit resurslar1 vo fond bazari. Son vaxtlar, asas manbalordon biri
sayasinds fond bazarinda, xiisusila sirkatin qiymatli kagizlar vasitasilo ehtiyaclari

olan resurslar1 y1gdig1 xiisusi digqgato carpmaga basladi.

Fond bazarinda maksimum samara aldo etmok iiciin istirakgilara qiymatli
kagizlar portfellori yaradirlar, bununla da omoliyyatlarinin riskini azaldirlar,

homginin onlarin galirliliyini va somaraliliyini artirirlar.

Dissertasiya mévzusunun seg¢ilmasine asagidaki amillor tosir gostormigdir:
Portfolio investisiya nazariyyasi ilo yaxsi tanis olmaq arzusu, qiymotli kagizlar

portfelinin tartib edilmasi va idars edilmasi problemlori.

Qiymatli kagizlar portfelinin idara edilmomasi va siini struktur olmamasi
bohran aninda investorlarin boyiik itkilarine gotirib ¢ixardi vo on azi portfel
sarmayalarinin oan azindan geri qalan malumatlarini istifads edanlor az gala genast

eda bilmadilar, hoam da sarmayalorini artirdilar.



Buna gora do, bu isin moagsadi miiayyan bir zarifliklo daxili birja bazarinda
istifada edilo bilon giymatli kagizlar portfelinin qurulmasi ilo bagli moéveud Qoarb

noazoariyyalarini nazardon kegirmoakdir. Bu modellor asagidakilardir:

- Model Markowitz.
- Sharpe indeksi modeli.

- Arbitraj giymoti modeli.

Biitiin bu modellar investorun gabul etmoys hazir oldugu risk saviyyasinda

maksimum galir alda edacak qiymatli kagizlar portfelini yaratmaga imkan verir.

Lakin yaxs1 bir portfel yaratmaq kifayat deyil, ¢linki bazar doyiskandir, bu
giin yaxs1 olan bir portfel sabah somarasiz ola bilor. Buna gora, isin ikinci hissasi
portfelin idars olunmasi problemina hasr olunub. Portfel idarsetmonin iig tisulunu

nozordan kegiracokdir:

- Aktiv metod.
- Passiv usul..

- Balanslasdirilmis metod.

Bu tisullarin har biri bazarda doyisikliklarin izlonilmasina imkan verir vo
buna gora do qiymatli kagizlar portfelinin sahibinin stiinliiklorine uygun olaraq

yaradilmis samaraliliyini artirir.



I FOSIL. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati va asaslari

1.1. Qiymotli kagizlar anlayis1 vo tasnifati

Bazar iqtisadiyyatinin asas atributlarindan biri do qiymotli kagizlardir.

Bazar iqtisadiyyat1 genislondikca , qiymatli kagizlarin dovriyyassi do artir.

Qiymotli kagiz - 6z sahibinin omlak vo geyri omlak hiiquqlarini vo bu
hiiquglarin verilmosi imkanini miioyyon edilmis formaya va mocburi
rekvizitloro riayyst etmoklo, tosdigloyon sonoddir. Bu Azorbaycan
Respublikasinin "Qiymatli kagizlar haqqinda" 14 iyul 1998-ci il tarixli

ganunda gostarilmisdir.

Qiymotli kagizlara — sohmlor, daginmaz omlak, istiqrazlar, dovlot
qiymatli kagizlari, depozit va amanat sertifikatlari, ¢eklor aid edoalo bilar. Belo
ki, bu sonadlor 6zlorindo mallarin horokatini oks etdirir. Bu sobabdon qiymaotli
kagizlarin iqtisadi mahiyyatini agmaq ugiin alave moalumatlar1 arasdirmaq
lazimdir. Hor seydon ovval qiymatli kagizlar omlak hiiququnu tosdiq edon

sonad kimi ¢ixis edir.

Biitiin barabor hallarda hoqiqi kapital iizro golir istehsalda foaliyyot
gostoron kapitalin hocmindon asilidir. Qiymatli kagizlar formasinda olan
kapitalin hacmi homin kagiz tizra galon golirin hacmini oks etdirmir va 6zl
golirlorin hacmindan asilidir. Bu zaman kapitalin ikilogsmasi prosesi bas verir.
Bir torofdon real kapital movcud olur, digor torofdon o 6z oksini qiymatli
kagizlarda tapir. Real kapital istehsal prosesindo foaliyyat gostordiyi halda,

qiymatli kagizlar bazarda sarbast horokat edirlar.

Real kapital 6z dovriyyasini basa catdirmadigi halda sohm sahibi bazarda
0z sohmini sataraq 6z pul kapitalin1 geri alir. Qiymatli kagizlarin pula ¢evrilmosi
bilavasito real kapitalin dovriyyasiylo slagadar deyildir. Real kapital manfoot

gaotirmadiyi halda o qiymatli kagizlarda tocassiim olunub inkisaf eds bilmoaz.



Qiymotli kagiz - qiymatli kagizlar bazarinda dovr edon xiisusi ndv
omtoadir. Lakin ona amlak, na do pul istehlak doyarino malik deyil. Daha dogrusu

0 na fiziki amtas, no do xidmot deyildir.
Qiymaotli kagizlar miioyyan xiisusiyyatloro malikdir :

- giymotli kagizin mévcudluq miiddoti tadaviilo buraxildigi vaxt va

hans1 miiddato Vo ya miiddatsiz buraxilmasi.

monsubiyyati - o Oziiniin ilkin asasindan (emtoa, pul) va ya digor

giymatli kagizlardan yaranir.

makan baximindan : milli mansubiyyat 6z 6lkasinin va ya digar xarici

dovlatin olmasi.

orazi monsubiyyoti : giymotli kagizin 6lkonin hansi regionunda

buraxilmasi , Bazar xarakteristikasi :

e qiymotli kagizin osasini toskil edon aktiv vo ya onun

1lkin asasi

e sahiblik qaydasi : qiymatli kagizin togdim edono vo ya doqiq

hiiquqi va fiziki soxso mansub olmasi
e buraxilig formasi : emision vo ya fordi

e milkiyyat formasi vo emitent novi : dovlet,

korporasiya, fordi soxslor

¢ hiiquqgi baximdan qiymatli kagizin iqtisadi mahiyyati

o golirin mdvcudluqu: qiymotli  kagiza
gbro golirin 6donilib 6danilmamasi
e Vosaitin qoyulma qaydast : pullarin  borca

investisiyalagdirilmas1 vo ya miilkiyyot hiiququnun



alda edilmosi.

1.2. Qiymatli kagizlar bazarimin mahiyyati va onun istirakcilari.

Qiymatli kagizlarin todaviilii vo likvidliyi gdstorir ki, onlar xiisusi amtoadir vo
0z bazarma malik olmalidir. Bu bazarin 6ziinomoxsus toskili, istirakeilar, is
qaydalar1 vo s. movcuddur. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyys bazariin samarali
foaliyyot gostoron baslica elementlarindon biri olmagla igtisadiyyatin ayri-ayri
sahalorine  maliyys vosaitlorinin axmini operativ sokildo tomin edon vo
investisiyalar1 aktivlosdirilon bir sahadir. Azarbaycanda giymetli kagizlar bazari
XX asrin avvallorinds yaradilmigdir. Bu bazara qiymotli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasi banklar torafindon hayata kegirilmisdir. 1913-cii ildo Baki Tacir
Banki torafindon ilk sohmlor buraxilmaga baslanilmisdir. Bu bankin o2sas
Sohmdarlar1 Azarbaycanin taninmis sahibkarlari: H.Z.Tagiyev — Suranin sadri,
tizvlori: M.Osadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov va s. olmuslar. XX asrin ilk
Iyirmi ilindo Bankinda sshmdar comiyyatlori faaliyyat gostormoys baslamislar ki,
onlarin da oksariyyati neft emali ilo masgul olurdular. XIX vo XX yiizilliklords
Azorbaycanda Rusiya banklarmin filiallar1 agilmaga baslanildi. Bakida Sankt-
Peterburq dovlst bankinin Sank-Peterburq beynslxalq kommersiya bankinin
«Volysk-Kamsk» Kommersiya bankinin filiallar1 acilmaga baslandi. Sovetlor
dovriindo biitiin SSRI orazisindo oldugu kimi Azorbaycanda da giymotli
kagizlarin osas novii dovlot istiqrazlar idi. Azarbaycan miistaqillik olds etdikdon
Va iqtisadiyyatini1 Bazar iqtisadiyyat1 asasinda qurduqdan sonra qiymatli kagizlar
bazar1 togokkiil tapmaga basladi. «1995-1998-ci illordo  Azarbaycan
Respublikasinda Ddovlot miilkiyyatinin 6zallogdirilmasi Proqraminda» Milli

Depozitar Sistem anlayis1 0z oksini tapdi. Dovlat Programina asasen depozitar
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sistemin osas vozifosi giymotli kagizlar saxlanilmasinin togkili, onlarin nagd vo
nagdsiz dovriyyasinin tomin edilmosi, Sohmdarlarin reyestrinin aparilmasi,
giymatli kagizlarin miilkiyyat¢ilorinin, alg-isatqu miigavilalorinin vo diger
depozitar xidmatlorin geydiyyatini1 aparmagq idi. Bu moagsadlo Azorbaycanda Milli
Depozit Morkoz yaradildi. Bu morkozin tasisgisi vo miilkiyyatgisi kimi
Azorbaycan Respublikasinin Dovlet Omlak Komtiasi miiayyanlosdirildi. 26 iyul
1999-cu ilo vo Azorbaycan Respublikasi prezidentinin formanina oasason
«Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymotli kagizlar {izro Dovlot
Komitasi yaradildi ki, bununla da qiymotli kagizlar bazarinin tomali qoyulmus
oldu. Bazar iqtisadiyyatinda kapital yigimi xiisusi shomiyyat kasb edir. Kapital
y1gimi bilavasito istehsal prosesi ilo alagodardir. Pul kapitali yarandigdan vo ya
olds edildikdan sonra o tokrar istehsala vo miivaqgoti Sorbastlason hissaya
boliiniir. Daha dogrusu yaradilan pul kapitali tokrar istehsala yonaldildikdan sonra
miiayyan hissasi sorbastlosir. Sorbastloson hissa maliyya-kredit institutlar1 vo
giymatli kagizlar vasitosi ilo miiassiso Vo korporasiyalarin sarbost vosaitlori
gismindo ssuda kapitallart bazarinda comlogdirilir. Qiymoatli kagizlar bazari-
giymatli kagizlarin buraxilmasi, tadaviilii vo 6danilmasi ilo slagadar hiiquqi vo
fiziki soxslor arasindaki miinasibatlor sistemidir. Qiymatli kagizlar bazari eyni
zamanda miirokkkab quruluslu bir qurumdur vo bir ¢ox olamatlora gors
tosniflosdirilo bilor. Fond bazar1 vo giymatli kagizlar bazar1 miiayyan monada
oxsardirlar. Qiymatli kagizlar formasinda mévcud olan kapitalin mévcudlugu vo
todaviilii maddi maddi resurslarin alqi-satqis1 bag veran real aktivlor bazarinin
foaliyyati ilo six olagodardir. Qiymaotli kagizin (fond aktivlerinin) meydana
cixmasi ilo kapitalin ikilogsmosi prosesi baslanir. Belo ki, bir torafdon istehsal
fondlar1 formasinda real kapital, digor torofdon iso kapitali 6ziindo oks etdiran
giymotli kagizlar meydana ¢ixir. Kapitalin belo bolgiisii daha c¢ox kredit
resurslarinin calb edilmasino ehtiyacla olagodardir. Istehsal vo kommersiya
foaliyyati genislondikca kredit resurslarina ehtiyac artir. Belaliklo, fond bazar

tarixon ssuda kapitali asasinda inkisaf tapmisdir. Bela ki, giymatli kagizlarin satin
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alimmasi pul kapitalinin ssudaya verilmasi demokdir. Qiymotli kagizlar bazarinin
qarsisinda duran osas vozifo miiassisalors investisiya qoyulusunu tomin etmok,
bank kreditino nisbaton ucuz kapitaldan istifadoys yol agmaqdir. Qiymatli
kagizlar bazar1 bir sira imumbazar vo spesifik funksiyalari yerino yetirir. Qiymatli
kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin asas magsadi homan bazardaki amoliyyatlardan
monfoat oldo etmokdir. Qiymatli kagizlar bazarinin kommersiya funksiyasi bu
vazifoni yerino yetirmoyos imkan verir. Biitiin bazarlar kimi qiymotli kagizlar
bazar1 tolob vo toklifdon vo onlar1 tonzimlayan giymotlordon ibaratdir. Talob
osason kampaniyalar vo eloco do miioyyan dorocodo investisiyani
maliyyslosdirmada ¢atinlik ¢okon dovlat torafindon yaranir. Biznes vo hokiimot
giymatli kagizlar bazarina xalis borc alan qismindo, galirlori cari istehsaldan artiq
olan ohali, soxsi sektor kreditor gisminda ¢ixis edirlor. Bu baximdan timumi
giymatli kagizlarbazarinin bir formasi giymatlondirms funksiyasi meydana ¢ixir,
yani bazar giymatlorinin formalasmasi prosesi yaranir vo bazari tomin edir.
Qiymotli kagizlar bazari homginin informasiya vo nizamlasdirma funksiyasini
yering yetirir. Informasiya funksiyasina uygun olaraq qiymotli kagizlar bazari 6z
istirak¢ilarina ticarotin yekunlari, onun istirak¢ilart hagqinda molumat catdirir.
Nizamlagdirma funksiyasi naticasinds bazar giymatli kagizlarla ticarat vo orada
istirak qaydalarini miioyyoan edir, istirakgilar arasindaki naraziliglarin holli
qaydasimimiioyyanlogsdirir. Nozarot qaydalarimi  miioyyanlosdirir.  Qiymatli
kagizlara kegmozdon avval saxta kapital anlayisini agiqlamaq lazimdir. Bela Ki,
bilavasits saxta kapitalin harokoti fond bazarinin faaliyyatinin asasini toskil edir.
Saxta kapital ictimai miinasibatlori oks etdirir. Bu miinasibatlorin mahiyyati
ondadir ki, o izafi doyarin bir hissasini 6ziinds oks etdirir. Tarixon saxta kapital
ssuda kapitalinin istehsal kapitalindan ayrilmasi naticado kredit sisteminin
yaranmast ila alagodardir. Saxta kapitalin real kapitaldan texniki ayrilmasi kapital
ssudas1 osasinda bas vermisdir. Noticodo ssuda kapitalinin sahibinin alindo
miilkiyyatgi titulu qalir, real olaraq isa bu kapitala mévcud sahibkar rahbarlik edir.

Fond bazar1 — fond giymatlilorinin (giymatli kagizlarin) saticisi ila alicisini bir
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yero toplayan institut vo ya mexanizmdir. Goriindiiyii kimi bu bazarda amtos
gismminds dovr edon qiymatli kagizlardir. Fond bazarinin komayi ilo bazar
istirak¢ilari, onun yerlosdiyi yer, faaliyyat vo nizamlasdirma gaydalari miiayyan
olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, biitiin bazarlar 6z oksini giymotli kagizlar
bazarinin aloatlorindo tapir. Masalon yeni istehsal olunan mohsul va xidmatlor
konosamentllor, amtos fyugerslari vo opsionlari, kommersiya veksellori vasitasilo
togdim olunur:torpaq va tobii sarvatlor bazari, girov varagesi, sshmlar, istigrazlar
va s ilo tomin olunurlar. Qiymatli kagizlar bazar1 kapitallar bazari, pul bazari,
maliyys bazari ilo eyni saviyyados ¢ixis edir vo bu bazarlarda anonavi olaraq pul
resurslarinin harokati 6z oksini tapir. Maliyya bazar1 Pul vo Diinya tocriibasinda
kapital bazarinin mocmuu kimi gobul edilir. Pul bazarinda qisa miiddatli
yigimlarin, kapitallar bazarinda iso orta vo uzun miiddatli kapitallarin horokati
hoyata kegirilir. Bazar iqgtisadiyyatinda pul yigimlarinin yenidon boliisdiiriilmasi
gisminda asas mexanizm Kimi giymatli kagizlar bazari ¢ixis edir. Bazarin yenidon

boliisdiirma funksiyasini sorti olaraq ii¢ qrupa bélmak olar:

1.Pul vosaitlorinin bazar foaliyyatli saholor vo sferalar arasinda yenidon

bolisdirilmosi.

2.Yigimlar xiisusan ohalinin pul yigimlarmin geyri mohsuldar formadan

mohsuldar formaya kogiiriilmasi

3.Qeyri inflyasiya asasinda dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi yani

bu prosesin tadaviilo alave pul buraxmadan hayata kegirilmasi.

Yenidon bolisdiirmo funksiyasi noticesindo  kapitalin  miqrasiyasi
meXanizmi iso diisiir. Bu mexanizmin asas vasitagisi iso qiymatli kagizlardir.
Onlar miivaqgati sarbast pul vasaitlorini saforbor edorak alqi-satqi vasitasi ilo
onlarin lazimi istigamots yonaldilmasini tomin edirlor. Qiymotli kagizlar bazari
miirokkab sistemli quruluga malikdir. Toskilati baximdan qiymatli kagizlar bazari

bir sira elementlordon ibarotdir.

1.Qiymatli kagizlar bazarimin normativ bazasi
13



2.Qiymoatli kagizlar bazarmin alatlori
3.Qiymatli kagizlar bazarmin subyektlori

4.Qiymatli kagizlarla ticaratin togkili formasindan asili olaraq miisyyanlogson

xiussui bazar.

Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosi morhoalalorindon biri bazarin
foaliyyatinin normativ bazasinin yaradilmasidir.Tonzimlonmonin asas moaqsadi
milli iqtisadiyyatda qiymatli kagizlarin etibarliligini, artimini tomin etmoklo
igtisadi artim1 tomin edoan sivil giymotli kagizlar bazar1 yaratmaqdir. Azoarbaycan
Respublikasi Prezidenti 1999-cu il 26 iyulunda «Azarbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymatli kagizlar {izro Dovlet Komita\sinin faaliyyatinin
tomin edilmasi haqqinda» forman imzalamisdir. Bununla da suveren 6lkamizda
giymotli kagizlar bazarimin infrastrukturu yaradilir. Qiymatli kagizlar bazarinin
foaliyyatinin osas prinsiplori AR-nin Miilki Macallosindo gostorilmisdir. Iqtisadi
miinasibatlorin biitiin sferasienda oldugu kimi burada da Miilki macallo iimumi
xarakter dasiyir vat digor normativ aktlarla tamamoanmalidir. Bununla slagodar
Milli Maclisin ganunlar1 da bu bazarin formalagsmasina tonzimlonmasina giiclii
iroliloyis vermisdir. Qiymatli kagizlar bazarmin alotlori dedikdo miixtolif ndv
giymatli kagizlar basa diisiiliir vo onlarin névlari hagqinda miifassal malumat isin
birinci paraqrafinda verilmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin asas elementlorindan
biri bazarin subyektloridir. Fond bazarinin istirak¢ilarinin (alici, satici va

vasitagilor) torkibi asagidaki kimidir:
 emitentlar;
* investorlar;
* brokerlar,
e dilerlar;

o qiymatli kagizlarin ugotu, saxlanmasi vo onlarla amoaliyyatlara gora

hesablasmalar lizro ixtisaslasan togkilatlar;
14



* qiymatli kagizlar bazarini tonzimloyan dovlot organlart;

+ Oziliniitonzimloma toglikatlar1 (investisiya tosisatlarinin assosasiya vo
birliklori) "Qiymatli kagizlar hagqinda" Qanunda ( 14 iyul 1998-ci il) gostorildiyi
Kimi emitent giymotli kagizlarin sahibi gqarsisinda onlarda tosbit edilmis
hiiquglarin hoyata kegirilmosi tizro 6z adindan 6hdosliklor dasiyan hiiquqi soxs,
icra hakimiyyati orqani vo ya boaladiyys organlaridir.Yoni bu gismdo miixtoalif
hiiquqi soxslor ¢ix1s edo bilarlor. Bir gayda olarag emitentlor qiymatli kagizlarin
ilkin bazanin istirakgilaridirlar. Fond bazarinda emitenti onun buraxdigi giymatli
kagizlarin investisiya keyfiyyatlorina gora giymatlondirirlor. Emitentlor igarisinds
liderliyi homiso dovlot saxlayir. Ciinki ddvlotin emissiya etdiyi giymatli
kagizlarin riski sifira borabardir. Kooporativ giymatli kagizlarin emitentlori
arasinda isa liderlik banklara moaxsusdur. Bu, onunla izah olunurki, bank biznesi
hotta bdhran dovrlorinds belo golirli olur. Umumiyyatlo hazirda banklarin
giymatli kagizlarla apardigi omoliyyatlardan vo 0 investisiya foaliyyatindon
aldiglar1 golir onlarin monfaatlorinin  formalasmasinda boyiik rol oynayir.
Kommersiya banklar1 bazarda emitent, vasitagi va investor kimi ¢ixis eda bilar.
Emitent rolunda ¢ixis edon zaman onlar ganunvericiliya uygun olaraq qiymatli
kagizlarin emissiyasini hoayata kegirirlor. Onlar heg bir xiisusi lisenziyasiz vasitagi
rolunda ¢ixis edoa bilarlor (agor onlarin nizamnamosinds broker foaliyyati nazara
alinmisdirsa) . Diler foaliyyati iiglin kommersiya banklarina dévlatin markazi
bankinin raziligi olmalidir. Investor qiymatli kagizlart miilkiyystino oldo etmis
soxsdir ( Miilki Macalls, madds 992-1.15).Fond bazarinin somorali faaliyyat
gostormasi bilavasito giymeotli kagiz alicilarindan-investorlardan asilidir. Fond
bazarinin ssasini yalniz investorlarin maraqlar: togkil etdiyi halda o, inkisafda
olur. Praktiki cohotlora gora investorlart 3 yera bolmak olar: riskli, miilayim vo
miihafizokar investorlar. Riskli investor investisiya portfelindon miimkiin olan
risklora qisa miiddat arzinde maksimum gazanc slds edir. Miihafizokar investor
Iso qiymatli kagizlar portfelini uzunmiiddatli perspektiv asaslarla tutur. Miilayim

investor oldo olunan golir saviyyasi ilo risk dorocasi iist-listo diison giymatli
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kagizlar portfelini yaratmaga ¢alisir. Investorlarm asas mogsadlorindan biri tokco
sahib olduglart sshmlordon dividend oldo etmok deyil, schmdar comiyyatinin
foaliyyatindo tosir giliciino malik olmaqdir. Bu ciir ya direktorlar surasina rohbarlik
etmok, ya da sohmlarin nazarot paketini alo kecirmoklo miimkiindiir. investorlar
sohmdar comiyyatinin sohmlarinin on az faizino sahib olmaga can atirlar.
Institusional investorlara sigorta sirkotlori, pensiya fondlar1, xeyriyys v o digor
moqsadli fondlar aid edilir. Bu toskilatlarin foaliyyot xiisusiyytlori ondadir ki,
onlar boyiik vo uzunmiiddatli sorbast pul resurslarina malikdir. Brokerlor
miistorinin adindan vo onun hesabina foaliyyot gdstoron fond bazarinin
istirak¢ilaridir. Brokerlor homginin maslohot xarakterli foaliyyatlo do masgul
olurlar. Onlar ikinci bazarda giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi tizro moslohat
xarakterli lisenziyalar {izro hoyata kegirirlor. Dilerlor iso qiymetli kagizlar1 6z
adindan vo 6z hesablarina alib, onlar1 yenidan investorlara satmagla masguldurlar.
Miilki Macalloya uygun olaraq broker vo dilerlor yalniz hiiquqgi soxs gisminda
cixis eda bilarlor ( madds 1078-29.1, 1078-30.1). Dovlat, sshmdar comiyyatlori,
giymatli kagizlar bazarinin pesokarlari olan miitoXassislor, miixtalif investisiya
toskilatlari, kommersiya banklari, fond markozlori vo magazalari, digor tosorriifat
subyektlori, eloca do vatondaslar qiymatli kagizlarin ikinci bazarinin istirakgilar
ola bilarlor. Bunlar arasinda an ¢ox diqqati calb edanlar investisiya tosisatlaridir.

Bu tosisatlara:
1) Maliyya brokerlori.
2) Investisiya maslahatgilari.
3) Investisiya sirkatlori.
4)investisiya fondlar aiddir.

Maliyys brokerlori bazarda vasitocilik edon hiiquqi soxslordir. Onlar
miistariya komisyon miiqavilasi osasinda, yaxud miistorinin tapsirigi ilo vo
miistarinin vasaiti hesabina qiymatli kagizlarin alqi-satqisini hoyata kegirir vo bu

zaman vasitosi (agent) funksiyalarini icra edir. Komisyon miiqavilasi brokerin
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admdan, tapsiright miiqavilo isa miistorinin adindan baglamlir. istonilon halda
broker 6z hesabina deyil, miistorinin hesabina vo onun monafelorino uygun
horakat edir.Investisiya maslohatgisi qiymatli kagizlarin buraxilist vo todaviiliine
dair moslohat xidmatlori gostoron hiiquqi yaxud fiziki soxs ola bilor. Onun
foaliyyatinin  osasinda podrat miiqavilosi, Yyaxud elmi-texniki mahsulun
hazirlanmasi1 miiqavilesi durur. Investisiya maslohatcisi bir sira faaliyyat ndvlorini
yerino yetiro bilor ki, onlara da misal olaraq: bazarin tohlili; hiiquqi
moaslohatlondirmoa; qiymatli kagizlarin emissiyasimin hazirlanmasi vo toskilati-
metodiki tominati; qiymotli kagizlarin birjaya ¢ixarilmasinin togkili vo miisayiot
olunmasi; qiymotli kagizlarla amoliyyatlar tizro metodik, normativ sanadlorin,
miivafiq foaliyyst qaydalarinin islonib hazirlanmasi; pesokar hazirligin hayata
kecirilmosi; qiymoatli kagizlarin gimatlondirilmasi vo s. gostormok olar.
Investisiya sirkoti sirf dilerdir. Investisiya sirkoti bazarda miistorinin hesabina
deyil, 6z hesabina foaliyyat gostorir. Bu sirkot asagidakilar lizro ixtisaslasan bir

miiassisadir:
* Qiymotli kagiz buraxilisinin toskili vo zomanatlondirilmasi;
* Sarbast pul vasaitlorinin giymatli kagizlara qoyulusu;
* Diler gismindoa giymatli kagizlarin alqi-satqsi.

Investisiya sirkotlori torofindon resurslarin colb olunmasi istiqamotlori
gostarilonlori shato edir: 1) 6ziiniin sshm va istiqrazlarnin buraxilisi; 2) borc
kapitalinin formalasmasi ti¢lin bank kreditlari va qiymatli kagizlar iizra avanslar.
Colb olunmus vasaitlorin yerlogsdirilmasinin asas istigamatlori isa giymatli
kagizlarin ilkin buraxilisi ilo slagodar vasaitlorin onlara qoyulusu, ikinci bazarin
tomin olunmasi igiin qiymotli kagizlara qoyuluslarin hoyata kegirilmasi vo
bankdak1 hesablar togkil cdir. Investorlar yeni buraxilmis qiymatli kagizlarin foal
olan ikinci bazarinda da maraqlidir. Buna gora do investisiya sirkoti buraxilisin
bir hissasini ikinci bazarda foal ticarot etmok mogsadilo 6ziindo saxlayir vo

bununla da o, bazarin yaradicilarindan biri - marketmeyker kimi ¢ixis edir.
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Investisiya fondlar1 da dilerlordir. Onlarin osas foaliyyoti 6z sohimini
buraxmagdan va bu yolla soforbar olunmus resurslart faiz vo mozonnanin
qalxmas1 soklindo golir gotiron qiymotli kagiza qoymaqdan ibarotdir.
Respublikamizin "Investisiya fondlar1 hagqinda” Qanununda (30.11.1999) deyilir
ki, "investisiya fondu-sshmlorinin buraxilmasi vo a¢iq yerlosdirilmasi vasitoasilo
colb edilon pul vosaitini qiymotli kagizlara investisiya edon, habelo giymatli
kagizlarin alqi-satqisi lizro foaliyyati hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis
investisiya portfelino sahib olan agiq tipli sohmdar comiyyatidir". Ivestisiya
fondunun resurslarinin xiisusi dovriyyoesi var. Fondun resurslari qiymotli
kagizlarin satisindan oldo olunursa, resurslarin yerlogdirilmasi iso basqa
emitentlorin giymatli kagizlarina qoyuluslarin edilmasi vo bankdaki hesablara
baglidir. Belaliklo investisiya fondu ¢oxsayli xirda investorlarin vasaitlorini calb
etmoklo onlar1 vahid kiitlo soklinda birlosdirir va iri sohm dastlorins investisya
edir. Diinya tocriibasinds bu fondlarin 2 tipi mévcuddur: agiq vo qapali. A¢iq tipli
buraxilmasi hesabma formalasir. Fond sahm sahiblorinin, yani onun
sohmdarlarinin birinci talabi ilo sohmlarini cari bazar mozonnasi ilo geri almaga
borcludur. Fondun hacmi dayisilmoaz deyil, 0, yeni Sohm buraxiliglar1 hesabina
artirila bilor. Qapali tipli investisiya fondunun resurslart ham adi, ham do imtiyazli
sohmloarin, bazon isa istiqrazlarin buraxilmasi hesabina formalasir. Sshmlarin
buraxilis1 birdofolik gaydada, goti miioyyan edilmis hacmda edilir. Investisiya

fondlar1 va sirkatlori oxsar olsalar da onlarin bir neca fargli coahatlori do var.
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Miiqayiso meyarlari

Investisiya sirkati

Investisiya fondu

Qiymatli kagizlar

bazarindaki rolu

Osason emitentlorls son
investorlar arasinda
giymatli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasinda

maliyya vasitagiliyi

Xirda yigimlarin
sofarbar edilib iri
qiymatli kagiz
portfellarinainvestisiya
edilmosi. Son investor

investisiya fondunun

bazarinda miixtalif
pesakar faaliyyat

novlarinin

birlosdirilmasi

va maliyya brokeri kimi
(bu gismdo yalniz fond
birjasinda) faaliyyat

gostara bilor

ozudiir
Miistarilor Yalniz hiiquqi soxslor Hiiquqi vo fiziki soxslor
Qiymaotli kagizlar Investisiya moslohotcisi | Digor faaliyyat novlori

il birlasdirilmasina

icazo verilmir

Cadval 1. investisiya fondu v investisiya sirkatinin xiisusiyyoatlori.

Diinya tocrbasinds qiymatli kagizlarla is tizra ugotun aparilmasi vo onlarin

saxlanmasi sobokasinin miixtalif toskilati formalar1 mévcuddur. Lakin istonilon

halda onlarin hamusi {i¢iin bunu demak olar ki, bu sabakalor asagidakilari tomin

etmoalidir:

« fond omaliyyatlari tizra hesablagsmalarin tizlagdirilmasi, kliring;

» giymotli kagizlarin nagd vo nagdsiz sokilds, homginin hesaba alinmamig pul

vasaitlorinin nagli;

* qiymatli kagizlarin saxlanilmasi
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Fasil 2. Qiymatli kagizlar portfeli.Qiymotli kagizlar

portfelinin mahiyyati va formalasma metodlari.

2.1. Qiymatli kagizlar portfelinin mahiyyati va novlori.

Fond bazarinin cari diinya tocriibasindo, investisiya portfeli idaraetmonin
ayrilmaz bir obyekti kimi faaliyyot gostoron fiziki vo ya hiiqugi soxsin
miilkiyyotindo olan giymotli kagizlarin miioyyan bir hissosi kimi basa diistiliir.
Budur, bir portfel yaradarkan, torkibini vo strukturunu daha da doyisarkean
menecer miiayyan bir nisbat - risk / galir ilo yeni investisiya keyfiyyatini toskil
edir. Lakin, yeni portfel miiayyan daracada korporativ sshmlar, tohliikasizliyin va
risklorin miixtalif doracalorine malik istiqrazlar, dovlat torafindon tomin edilmis
sabit goaliri olan giymatli kagizlar, yani asas mablog va cari galirlor tizro minimum
itki riski ilo miioyyan edilir. Teorik olaraq, bir portfel bir név qiymatli kagizlardan
ibarat ola bilor, habelo bazi qiymatli kagizlar1 basqalari ilo avoz etmoklo onun
strukturunu dayiso bilarik. Ancaqg har bir tohliikasizlik fordi olarag eyni naticoya

nail ola bilmaz.

Portfelin manasi, investisiya sartlarini yaxsulasdirmaqdir va qiymatli
kagizlarin vahid tahliikasizlik movqeyindan alda edila bilmayan va yalniz

birlasdirildikdo miimkiin olan bela investisiya xiisusiyyatlarini aks etdirir®,

Belaliklo, portfel formalasmasi prosesindo miisyyan xiisusiyyatlorlo yeni bir
investisiya keyfiyyati oldo edilir. Qiymatli kagizlar portfeli investorun toqdim

etdiyi vasitadir Minimum risklo golirli davamlilig: talob edir.

Portfel investisiyalardan alds edilon galirlor riskin nazara alinmagqla xiisusi

bir portfelo daxil olan biitiin qiymatli kagizlar iizro timumi goalir monbayidir.

1. « Qiymeotli kagizlar bazar1 » nox. pex. B.A. I'ananosa, A.11. bacosa 1996
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Problem artiq yaranan portfelin strukturunu daim tokmillogdirmok va
investorlarin istoklarinog uygun olaraq yenilori yaratmaq ti¢iin dorhal hall edilmoli
olan monfoot vo risk arasindaki komiyyat uygunlasma ilo naticalonir. Bu
problemin timumi halli sxemini tapmaq olduqca tez miimkiin olan, lakin praktiki

olaraq sona ¢atdirila bilmoyanlor arasindadir.

Qiymotli kagizlarin investisiya keyfiyyatlorini nozoro alaraq, hor biri
portfelin sahibi liciin moagbul olan movcud risk vo miioyyon bir miiddotdo
gozlonilon golir (golir) arasinda 6z balansina malik olacaq miixtalif giymatli
kagizlar portfellarini yaratmaq miimkiindiir. Bu amillarin nisbati qiymotli kagizlar

portfelinin néviinii miiayyan etmoaya imkan verir.

Belaliklo, portfelin novii golir vo risk nisbatino osaslanan investisiya
xarakteristikasidir. Eyni zamanda, portfelin noviinii tasniflosdirmoakds vacib bir
xiisusiyyat, hanst manbanin komoayi ilo bu galirin alinmasidir: bazar dayarinin

artmasi vo ya mdvecud ddanislor - dividendlor, faiz2.

Goriindiiyi kimi, portfelin miiayyan bir hacmli macmu kimi anlayisi
sohvdir, baxmayaraq ki, artim portfeli, investisiya xarakteristikas1 bazar
giymatinin artmasidir. Digar investisiya miilkiyyati olan giymotli kagizlar da

daxil ola bilor.
Golir gaynagina asasan, portfelin tosnifatin1 nozordon kegirak.

Inkisaf portfeli miibadilo doyari artan sirkatlorin paylarindan formalasir. Bu
ciir portfelin maqsadi portfelin kapital doyarini dividendlorlo birlikds artirmaqdir.
Bununla birlikds dividend 6demoalari kigik bir miqdarda edilir. Bir portfeldo
sohmloarin imumi moablaginin bazar dayarinin artim tempi bu qrupu taskil edon

portfel névlorini miiayyanlosdirir.

2 «Qiymotli kagizlarla omsliyyat» E.B. Cemenkoa M: «Ilepcriekrua» 1997r.
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Aqressiv artim portfeli kapital artimin1 maksimum doracods artirmaq
mogsadi dasiyir. Bu ndv portfelin torkibi gonc, siirotli boyiiyon sirkatlorin
sohmlarini ohato edir. Portfelo sormayalor oldugca risklidir, eyni zamanda an

yiiksok galir gatira bilarlor.

Miihafizokar boyiimoanin portfeli on az risklidir. Bu, asason, asagi soviyyada
olsa da, bazar dayarinds davamli artim tempi ilo Xarakterizs olan boyiik, taninmis
sirkatlorin soshmlarindan ibaratdir. Portfelin torkibi uzun miiddat arzinds sabit

qalir. Miihafizokar artim portfeli investisiyalari sermaye qorunmasina yonaldilir.

Orta artim portfeli, agressiv vo miihafizokar artim portfellarinin investisiya
xususiyyatlarinin birlosmasidir. Bu ciir portfel uzun miiddatli satin alinan etibarl
giymatli kagizlarla birlikda, torkibi dovri olaraq yenilonir. Eyni zamanda orta
kapital monfoot vo orta doroco investisiya riski tomin edilir. Etibarliliq
miihafizokar artim qiymotli kagizlar1 vo aqressiv artimin qiymaotli kagizlari ilo
tomin edilir. Orta boyiimo portfeli on ¢ox istifado olunan portfel modelidir va

yiiksak riska meylli olmayan investorlar ilo gox mashurdur.

Golir portfeli yiiksok cari galir oldo etmays yonalib - faiz va dividend
odonisloridir. Galir portfeli asason monfoot paylarindan ibarotdir, yoni bazar
giymati vo yiiksok dividendlor, istiqrazlar va investisiya xiisusiyyatlori yiiksok
olan cari O6doanislor olan digor giymotli kagizlarla orta saviyysli artim ilo
xarakterizo edilon sohmlardir. Bu ciir portfelin xiisusiyyatlori onun yaradilmasinin
moqsadi miihafizokar investor tarafindan gabul edilon minimum risk daracasine
uygun galmoak {i¢iin miioyyan saviyyada golir aldo etmokdir. Buna gors, portfel
investisiyalariin obyektlori sabit bir sokildo 6donilmis faiz vo bazar doyori

yiiksok nisbati olan fond bazarinin yiiksok etibarli alatidir.

Daimi golir portfeli yiiksok etibarli qiymatli kagizlardan ibarstdir vo orta

galirlari minimal risk daracasi ilo tomin edir.

Goalir sanadlorinin portfeli korporasiyalarin yiiksok golirli istigrazlarindan,

ortalama risk daracasi ilo yiiksok goalir gatiran giymatli kagizlardan ibaratdir.
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Borpa va goalir portfeli bazar qiymatinds azalma vo asagi dividend vo ya faiz
odoniglorindon ehtiyat fond bazarinda miimkiin zorarlorin garsisin1 almagq tigiin
formalasir. Bu portfelin maliyya aktivlarinin bir hissasi sahiba kapital doayarinin
artmasina, digori isa golir gotirir. Bir hissasinin itirilmasi digorini artirmagla

kompensasiya edils bilar.
Portfel boylima Vo golir ndvlorini tasvir edok.

Iki mogsadli bir portfel, sahibino investisiya kapitalinmn artmasi ilo yiiksok
golir gotiron sonadlordon ibaratdir. Bu vaziyystds biz ikitorofli investisiya
fondlarinin qiymotli kagizlarindan danigiriq. Onlar 6z novbalorini iki ndvdon
ayirirlar: birincisi - yiiksok galir gotirir, ikincisi - kapital monfoati. Portfelin
investisiya xtisusiyyatlori portfelds bu giymatli kagizlarin shamiyyatli mozmunu

ilo miiayyoan edilir.

Doniz portfeli yalmz golirlordon deyil, hom do giymatli kagizlarla
omaliyyatlarla miisayiot olunan risklorin balansini nazardos tutur. Miiayyan bir
nisbotdo balansli portfellor, bazar doyari vo siiratlo artan giymetli kagizlar
giymatli kagizlardan ibaratdir. Yiiksak riskli giymatli kagizlar portfellors do daxil
edilo bilor, lakin bir gayda olaraq adi vo imtiyazli sohmlordon, homginin
istiqrazlardan ibaratdir. Konjonkturdan asili olaraq portfelin torkibina daxil olan

va ya digar fond alstlorinds bazarin payina diisiir.

Portfelin novlarini investor ti¢iin magbul risk daracasine gora nazardon
kecirsok, onlarin konservativ, orta saviyyali, tocaviizkar, aqressiv vo Somorasiz
olduguna goro onlarin tosnifatin1 geri ¢agirmaq lazimdir. Buna gora hor bir
investor novii 6z ndvbasinds giymatli kagizlar portfelino uygun olacaq: yiiksok
etibarli, lakin az golirli; diversifikasiya edilmis; riskli, lakin yiiksok galirli,

sistemsizdir.

Portfelin daha ¢ox tasniflonmasi zamani portfelda yerlasdirilon giymatli

kagizlarin macmusu olan investisiya xiisusiyyatlori ola bilor: struktur likvidliyi,
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vergilordon istifadasi, sektoral vo regional mansubiyyatlor, struktur gostaricilori

kimi ¢ixis eds bilar.

Portfelin investisiya keyfiyyati kimi likvidlik, portfelini doyarini itirmoadan
pulun tez bir zamanda ¢evirma gabiliyyatini bildirir. Bu problemi hall etmok {igiin

an yaxsi yol pul bazarinin portfelini hall etmokdir.

Pul bazart portfellori kapitalin tam qorunmasini hadofloyon bir ndv

portfeldir. Portfel asasan pul vo ya siiratli harokat edon aktivlori ohato edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlarla islomok tglin "quzil"
qaydalardan biri: "biitlin pullar1 qiymatli kagizlara sarmayas eds bilmozsiniz’- sizo

lazimdir

Gozlonilmoyan bir sokildo ortaya ¢ixan investisiya problemloarini hall

etmak ticlin pulsuz pul ehtiyati olmasi lazimdir. "

Igtisadi tohlilin molumatlar1 miioyyan 6hdoliklori nozaro alsag, ham
gozlanilmayan magsadloar tigiin istanilon pul mablagi, hom do amaliyyat hacmina
gora toxmin edilon pul mablogi faiz deracasindon asilidir. Buna gora investor,
pulun bir gismini pul saklinds investisiya edarak, portfelin talob olunan sabitliyini
tomin edir. Milli valyutanin mazonnasi xarici valyuta ilo miiqayisads, nagd pul
xarici valyutaya cevrilo bilor. Belaliklo, fondlarin qorunmasina olave olarag,

valyuta mazannalari sabobindan investisiya kapitalinin artmasi tomin edilir.

Qisamiiddatli vasaitlorin portfeli do yiiksok likvidliys malikdir. Onlar qisa
miiddatli giymotli kagizlardan, yani pul bazarinda omoliyyat goran alstlordon
ibaratdir.

Bolgo konteksta investisiyalarin investisiya morkozlori miixtalif 6lkalorin
giymotli kagizlarindan yaranan portfellorin yaranmasina gotirib ¢ixarir: miixtalif

xarici qiymaotli kagizlar.
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Miixtalif sonayelorin qiymotli kagizlarindan ibarat olan portfellor miixtolif
Sonaye miiossisalori, texnoloji cohatdon olagali vo ya har hansi bir sonayenin

emissiyast osasinda yaradilir.

Investisiya mogsadlorinden asili olaraq mogseds uygun qiymotli kagizlar,
mosoalon, konvertasiya olunan portfellor giymatli kagizlar portfelino daxil edilir.
Onlar konvertasiya olunan sohmlordan va istigrazlardan ibarstdir vo miibadilo
edilo bilocok miiayyan bir ndqtads sabit bir qiymatlo bir sira adi sohmlar {i¢iin
miibadils edilo bilor. Foal bazar - "boga bazar1" - bu alava galir alda etmaya imkan

Verir.

Bu nov portfel sabit galirli orta vo uzunmiiddatli investisiyalarin portfelini

ohato edir.

Emitentlorin regional monsubiyyatine, hamginin qiymatli kagizlara asason
secilmis qiymatli kagizlar portfeli onlar daxil edilir. Qiymatli kagizlar portfelinin
bu ndvii miioyyan regionlarin (dovlstlorin, torpaglarin), 6lkslorin vo bdlgalarin

giymatli kagizlar portfelini ehtiva edir.

Portfelin formalasdirilmas1 prinsiplarini keyfiyyatco nozordon kegirmisik.

Problemin kamiyyat baximindan daha az shomiyyati yoxdur.
Portfelds negoa giymatli kagiz olmalidir?

Investisiya tohlilinin nozoriyyasi géstorir ki, sads diversifikasiya, yani,
Portfelin ayrilmasi "biitiin yumurtalar1 bir sobato qoymayin" prinsipina asasan
Sonaye, miiassisa Va s. Arasinda miixtalifliyindon daha pis deyil. Bundan slava,
miixtolif aktivlordo artim, yoni. Portfeldo 8-don ¢ox qiymotli kagizlar portfel
riskini shamiyyatli doracods azaldir. Portfel 10-15 fargli qiymotli kagiz secildiyi
togdirdo maksimum risklorin azaldilmasi miimkiindiir. Portfelin torkibinds daha
da artim yararsizdir, yoni. haddindon artiq diversifikasiyadan qagiilmasi lazim

olan bir tosiri var.

e Hoddindan artiq diversifikasiya belo monfi naticalara sabab ola bilar:
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o keyfiyyat portfelinin idaro olunmamasi;

o kifayat godor etibarli, galirli, likvid giymatli kagizlarin alinmasi;

e qiymatli kagizlarin axtarisi ilo bagl xarclorin artmasi (ilkin analiz
xarclori va s.);

e kigik qiymotli kagizlarin alinmasi vo s.3

Hoddindon artiq diversifikasiya edilmis portfelin idaro olunmasi xarclori
Istonilan natica vermoyacakdir, ¢iinki portfelin yekunlar1 haddan artiq ¢esidlonma

sabobindan Xxarclordon daha yiiksok doaracads artirila bilmaz.

Qeyd etmok lazimdir ki, portfelin formalasmasi vo idaro olunmasi
pesaokarlarin faaliyyat sahasidir va yaradilan portfel bir hissada (har bir investor
ticlin portfel sohmlorini satmaq) vo ya tamamilo satila bilocok bir mohsuldur
miistarinin giymatli kagizlar portfeli olmaq). Hor hans1 digar mahsul kimi, birjada

miioyyan investisiyalarin portfeli do tolob edils bilar.

Portfelin bir ¢ox novlari var va har bir sahiba qiymatli kagizlar bazarinin
Vaziyyati nazars alinaraq va har ii¢ ildon bes ilo godar an az1 bir dofo giymatli
kagizlarla islomoyin qizil qaydasina asason, portfelin sarsidilmasini nozaro alarag,
0z investisiya strategiyasina sadiqdir. Buna gora do, paragrafda togdim olunan
material movcud portfelin biitlin miixtalifliyini shats etmir, ancaq onlarin

meydana galmasinin prinsiplorini miiayyan etmoya imkan verir.

3 «Qiymotli kagizlar bazar» mona pen. B.A. Tananosa, A.W. bacoBa M: «®@unancel 1 Cratuctikay 1996r.
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2.2. Qiymatli kagizlar portfelinin formalasdirilmasi

iiciin asas metodlar.

Maliyyas bazarinin hazirki voziyyati biza doyisikliklors tez vo diizgiin cavab
vermok macburiyyatindodir, buna goro do investisiya portfelinin idaro
olunmasinin rolu shamiyyatli doracodo artmaqdadir vo likvidlik, galirlilik va
tohliikko arasinda optimal portfel strukturunun segilmasino imkan veracok Xott

tapir. Bu mogsodo optimal portfel segmok ti¢iin miixtalif modellor xidmat gostarir.

Hal-hazirda optimal giymatli kagizlar portfelini se¢gmak {igiin asagidaki

modellar an ¢ox istifado olunur:

Markowitz modeli.* Markowitz modelinin osas ideyasi, bir maliyya aloti
torafindon yaranan goalocak golirlori tasadiifi doyison, yoni, Miiayyan investisiya
obyektlarindan alda edilon galirlor miiayyan doracads tosadiifi doyisir. Har bir
investisiya obyekti ticiin miiayyan bir ehtimallar oldugda miioyyan bir sokilda
miioyyan edildikds, har bir alternativ vasait qoyulusu tglin galir aldo etmok
chtimali paylanmasinin aldo edilmasi miimkiindiir. Sadslik ii¢iin, Markowitz
modeli investisiya alternativlorinin gaytarilmasi normal olaraq paylanacagini

nazardo tutur.

Markowitz modelina asasan sarmays qoyulusunun miixtalif alternativlorini
hodoflora goro miigayiso etmoys imkan veron vo miixtalif kombinasiyalarin
giymatlondirilmasi ti¢iin miqyas yaradan sarmays Vva risk miqdarin1 xarakterizo
edon gostaricilor miioyyanlosdirilir.Praktikada, normal bir dagilimda gozlontilik
Ilo Gst-iisto diison an ¢ox ehtimal olunan praktikada bir sira miimkiin goalirlordon

gozlanilon galir migdar tatbiq olunur.

N qiymotli kagizlar portfelinin yaradilsin. I-Ci tohliikasizliyin gdzlanilon

galiri (Ei) fordi miimkiin golirin Ri-nin bas verma ehtimali

4 « Investisiya » Yunpsm @. Ilapn u ap. M: «<MHOPA-M» 1997r.
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Ilo toyin olunmus agirliglar ilo aritmetik orta hesabla hesablanir:

burada Pij = 1;
n - har bir tohliikasizlik ti¢lin galir hesablarinin sayini tayin edir.

Riskin 6lgiilmasi ti¢lin dispersiya gostaricilori var, buna géro do miimkiin
galir dayarlorinin doyismasi na qodor bdyiikdiirsa, gozlonilon golir oldo
edilmayacayi tohliikasi 0 qadar do boyiik deyil. Belaliklo, risk, galirin dayarlarinin
on ¢ox echtimal olunan doyardon sapma (Vo asagi) ilo ifado edilir. Sagilma

todbirlori standart sapma (0 i) Vo bu dayar no godar boyiikdiirss, risk daha goxdur:

Oi =‘\/§1pll(f‘)u_E1)2

Markowitz modelinds, standart sapma avazins riskin 6lgiilmasi ii¢lin, bu
gostorici hesablama tisulunda istiinliiklors malik oldugundan kvadratin borabor

olan diferensial D; istifada olunur.

Optimal investisiya qoymaq istoyan investor, hor hansi bir portfelin
miigayisasi kimi miioyyon nov qiymetli kagizlar1 6z aralarinda miiqayiso
etmokdon daha ¢ox maraqlanmur, ¢ilinki bu, risk dagidici1 effektdan istifads etmoya
imkan verir. golirlorin  gozlonilon doyorini  vo portfelin  doyismasini
miioyyanlosdirir. Qiymatli kagizlar portfelinin E-nin gozlonilon dayari gozloanilon
galirlarin an ¢ox ehtimal olunan mablaglari kimi miiayyan edilir. Eyni zamanda,
golirlor har bir istiqrazin va ya sohmdo kapital qoyuluslarina miivafiq olaraq, X; (i
=1 ... n) nisbi sohmloari ilo dlgiiliir:
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E=2X"E

i=1

i
i

Bozon, bu moablog bazarda sohmlorin giymatinin doyismosi bir-birindon
tocrid olunmur, lakin biitovlikde bazarin hamisini ohato edir, ¢ilinki miiayyan
mohdudiyyatlor totbiq olunur. Buna goro do, doyisiklik yalniz fordi qiymotli
kagizlarin dispersiya soviyyasindon asili deyil, hom do eyni zamanda biitlin
mocmu qiymatlarin eyni zamanda azalmasi vo ya artmasi ilo baghdir. fordi
giymotli kagizlarin doaracalorindoki doyisikliklor arasindaki olagodon. Fordi
doracalorlo (yeni, biitiin sshmlor eyni vaxtda yiiksalir vo ya diissalor) giiclii
korrelyasiya ilo, miixtalif giymotli kagizlardaki depozitlordon asili olaraq risk
azaldilmaya va artirila bilmaz. Seshmdoki giymatlor bir-biri ilo tamamilo olagali
deyilso, limiti halinda (portfeldo sonsuz sayda sehm var), risklorin ortalama
doyismosi sifira borabor oldugu iiglin risk tamamilo aradan qaldirila bilar.
Praktikada portfelds olan gqiymatli kagizlarin say1 homisa son doraca mahduddur
Vo buna gora do miixtalif qiymatli kagizlara qoyulan investisiyalar yalniz risklori

azalda bilar, lakin tamamils istisna etmok miimkiin deyil.

Beloalikla, miiayyan bir giymatli kagiz portfelinin riskini miiayyan edarkon
sehm giymeatlarinin nisbatini nozars almaq lazimdir. Markovitz bir korrelyasiya
gostaricisi olaraq Cik kovaryansindan fordi giymetli kagizlardaki doyisikliklor

arasinda istifado edir.

Belaliklo, biitiin portfelin doyismasi asagidaki formula ilo hesablanir:

V=x3X-X-C

' k ik
i1 k=1 ! !

Toyinat1 ila, i = k tg¢ilin, Cix, harokatin doyismosina barabordir. Bu, bu

portfelin doyismasi va dolayisi ilo bu riski, ehtiyatin riski, fardi sohmlar (yani
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sistematik bazar riski) vo portfeldo fordi giymatli kagizlarin payr X; arasinda

korrelyasiya demoakdir.

Bir portfelo sonsuz sayda qiymotli kagizin daxil oluna bilacayini nozaro
alaraq nozoriyys baximindan nozoro alarag, dispersiya asimptik olarag C.

kovaryansin orta doyarins yaxinlasacaq.

Belolikla, Markovitz giymatli kagizlar portfelinin miiasir nozariyyassi iigiin
cox vacib bir mévqe hazirladi: bir portfelin timumi riski iki komponenta boliinmiis
ola bilor. Bir torafdon, bu, xaric edilo bilmoyan va biitiin gqiymotli kagizlarin
demok olar ki, eyni saviyyado oldugu bir sistematik riskdir. Digor torafdan,
giymatli kagizlar portfelini idaro etmoklo yola ¢ixa bilocok hor bir xiisusi
tohliikosizlik tigilin xiisusi bir risk var. Eyni zamanda, biitiin obyektlords yatirilan
vasaitlorin imumi hacmi investisiyalarin imumi hacmina borabor olmalidir
(masalon, bank hesabina qoyulan vasaitlorin bir hissasi sifir riskli bir investisiya
kimi modelos daxil edilir), yani. imumi hacmda Xi nisbi sohmlarinin comi birina
borabor olmalidir:

>X =1

i=1

Problem portfelindo (Xi doayorlori) sohmlorin va istiqrazlarin nisbi
sohmlorinin sahib {igiin on faydali olan saymin miiayyanlogdirilmasidir.
Markowitz, modelin hallini mahdudiyyatlori tomin edan, "gobul edils bilon" biitiin
portfellor qrupundan digarlarina nisbaton daha riskli olanlari segmok zaruriliyi ilo
mohdudlasdirir. Bunlar, eyni golirlo, digarlori ilo miiqayisade daha g¢ox risk
(variance) vo ya eyni saviyyado risk ilo daha az galir gotiron portfoliolar olan

portfellordir.

Markowitz torafindon hazirlanmis kritik xott metodundan istifads edarok,
mohdudiyyatlori 6domoyon, gozlonilmayan portfellori segmok miimkiindiir.

Beloliklo, yalniz effektiv portfoliolar, yani bir golir {iglin minimum risk ehtiva
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edon portfoliolar va ya investorun ala bilocoyi miioyyan bir maksimum risk

Saviyyasino maksimum galir gatirmokdadir.

Bu fakt giymaotli kagizlar portfelinin miiasir nazoriyyssinds ¢ox vacibdir.
Bu sokilds se¢ilmis portfellor fordi giymatli kagizlarin portfelinin torkib hissasi,
eloco do portfelin galiri vo riski haqqinda molumatlar olan bir siyahiya daxil edilir.
Miiayyan bir portfelin se¢ilmasi investorun goabul etmays hazir oldugu maksimum

riskdon asilidir.

Metodik baximdan, Markowitz modeli praktiki-normativ olaraq miiayyan
edilo bilor va bu, olbatto ki, giymetli kagizlar bazarinda miiayyon bir davranis
stilinin investorun {iizorine qoyulmasini nozordo tutmur. Modelin vazifasi

moqsadlarin praktikada neca alds edilocayini gostarmakdir,

Sarpin Index modeli.s Markowitz modelindan asagidaki kimi fardi giymatli
kagizlarin golir paylanmasini miioyyanlosdirmok lazim deyil. Yalniz bu
boliisdiirmani xarakterizo edon miqdarlart miioyyon etmok Kkifayotdir: fordi
qiymoatli kagizlarin golirlori arasinda Ei gézlomasi, forglilik Di vo covariance Cik.
Portfoy tortib edildikdon ovval bu tohlil edilmolidir. Praktikada giymatli
kagizlarin nisboton az olmasi T{giin  gozlonilon golir vo doyisikliyi
miioyyanlosdirmok {igiin belo hesablamalar aparmaq olar. Korrelyasiya amsali
miioyyon edilorkon, miirokkablik ¢ox bdyiikdiir. Masalon, 100 sohmini tahlil

edarkan taxminan 500 kovaryansin qiymatlondirilmasi lazimdir.

Belo yiiksok amokdon gagmaq iiglin Sharp indeks modelini toklif etdi.
Ustalik 0, portfel tortibinin yeni bir iisulunu inkisaf etdirmomisdi, lakin problemi
asanligla sadoalosdirdi ki, toxminan bir hall daha az soy gostars bilor. Sharpe s6zdo

p toqdim etdi - miiasir portfel nazariyyasinds xiisusi rol oynayan bir fakt.

5 « Investisiya » Yunpam @. [lapn u ap. M: «MHO®PA-M» 1997r.
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Belo yiiksok omokdon gagmaq ii¢lin Sharpe indeks modeli toklif etdi.
Ustalik 0, portfel tortibinin yeni bir iisulunu inkisaf etdirmomisdi, lakin problemi
asanligla sadoalogdirdi ki, toxminan bir hall daha az soy gostars bilor. Sharpe s6zdo

p toqdim etdi - miiasir portfel nazariyyasinds xiisusi rol oynayan bir fakt.

Sarp indeks modeli, fordi -ehtiyatlarin qiymotlorindo doyisikliklor
arasindaki olage arasindaki yaxin (vo 6zii do istonmoyan risk dispersiya tasiri)
istifado edir. Giiman edilon molumatlarin taxminan bir asas amil vo fordi
sohmlarin doracalari doyismasi ilo slagalondiran alagelorin kdmayi ilo toxmin
edilo bilacayi ehtimal olunur. Sohm giymati ilo miioyyan bir indeks arasinda bir
dogrusal olagonin movcud oldugunu diisiinseniz, gozlonilon sshm giymatini
miioyyan etmok tiglin indeks doyarinin prognozlasdirma dayarindan istifads edo
bilarsiniz. Bundan alavs, har fondun kiimiilatif riskini kiimiilatif varyans soklinda

hesablaya bilarsiniz.

Arbitraj Qiymatlandirma nazariyyasi® (Arbitrage Pricing Theory - Model
APT). Arbitraj strategiyasinin magsadi manfaat oldo etmok magsadi ilo miixtalif
bazarlarda vo ya bazar seqmentlarinds eyni va ya alagoli tipli giymatli kagizlarin
giymatinda (adaton risksiz) giymatlardan istifads etmokdir. Belaliklo, arbitrajin
komoayi ilo pul bazarlarinda vo pul bazarlar ilo fyugers bazarlari arasindaki
miinasibatlords balansizliglardan gaginmaq olar. Belaliklo, arbitraj on somorali

kapital bazarlarinin formalasmasi iiglin diizaldici elementdir.

Modeldaki asas molumatlar gostaricilor kimi imumi risk faktorlaridir:
igtisadi inkisaf, inflyasiya vo s. Xiisusi islor aparilir: kegmisdo miiayyan bir
horakotin gedisi bu risk faktorlarinda doyisikliklora necs reaksiya verdi? Alinan
olagolori istifado edorok golocokds sohmlorin  davranislarimi  hesablamaq

miimkiindiir. Tabii ki, bu magsad ti¢iin risk faktoru prognozlari istifads olunur.

6 « Investisiya 1» Yisam @. Illapn M: «MUH®PA-M» 1997r.
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Bu sokildo hesablanmis sohm giymati cari valyuta mozonnasindon daha yiiksokso,

bu, sshmdar alverinin rentabelliyini gostorir.

Bu modelds fondun goézlonilon golirlori avvalki modelds oldugu kimi, bir
faktora (f-faktor) deyil, bir sira amillorlo miioyyanlosdirilir. Biitiin bazar ti¢lin
galirin avazine, hor bir ford ti¢iin fordi olaraq pay paylanir. Baslangic noqtasi

ortalamadir

Miivafiq faktorun hassashigi 1.0 toskil edir. Har bir hissonin fargli amillora
olan hassasligindan asili olaraq golir doyisikliyine aid miivafiq sohmlor. Birlikdo
bir hissonin {mumi golirini miayyanlosdirirlor. Modelo gors, arbitraj
strategiyalarindan istifado edarok tomin edilon tarazliq soraitinds gézlonilon golir,
moasalan, E;, risksiz 3 tohfino faiz vo biitiin bazarda 6z oksini tapan tosir gdstaran
faktorlar {iglin miiayyon say1 (en azi ti¢) miixtalif giymoatli kagizlarla slagodar
hassasliq (p1, b 2, ... p«) olan risk (B):

Ei=Bo0 + B1 - piz + B2 - pio+ ... Bx* bik

Bir sohm xiisusi bir amil doyisikliyino cavab verirsa, miisbot hallarda daha

cox manfaat. Portfel mohsuldarligi asagidaki kimidir:

Ei = Bu + bp1 (B1) + bp2 (B2) + ... + bk (B)

Mosalon: Bu model ii¢iin fondun sadolosdirilmis goézlonilon timumi

qaytarilmasi kimi toqdim edils bilar:

Ec= R+ bi(E1-R) + ba(E2-R) + bi(E-R) + ... + O,

Burada: R - risksiz galirin faizi;

Ex faktor 1.0 olduqda, ehtiyat hissasinin gézlanilon qaytarilmasidir;

33



bk — k faktoru doyisdikco sohmdarin gozlonilon galirinin doyisdiyi zaman

reaksiya (hassasliq);

O - faktorlarin doyismasi sababindon agiglanmayan va ya xiisusi risk vo ya

galir;
Ex-R - risk primi, oagor k-faktor 1.0 olarsa.

Bu modelin dezavantaji asagidakilardir: praktikada, hansi xiisusi risk
faktorlarmin modela daxil edilmasi lazim oldugunu aydinlasdirmaq ¢otindir. Hal-
hazirda belo amillar gostaricilor kimi istifads olunur: sonaye istehsalinin inkisafi,
bank faizlori saviyyssinds dayisikliklor, inflyasiya, miiayyan miiassisonin 6doma

riski va s.

"Taxmin etmok ticiin gazmak" metodundan istifada edarak portfel yaratmag.
Bu metod, mahiyyatindon bori on sado hesab edilo bilor: Investor, bazarm va
miixtalif aktivlarin tohlilino asaslanmayan portfelin vo onun komponentlarinin
strukturunu se¢ir, ancaq miiayyan bir bazarda fordi aktivlorin populyarligi
osasinda, . Investor, Blue Chips vo siirotli boyiiyen sirkotlorde bir neco pay olda
edir, daha sonra Treasure Bills kimi dovlat giymatli kagizlar1 daxil edarak bir
portfelin hedcingini alir vo uzunmiiddatli dovlst qiymatli kagizlari Lombard

krediti almaq tigiin istifado etmok imkani ilo daxil edils bilor.

Bu modelin dezavantaji, miiayyan bir investorun tacriibasindan, goalocokda
bazar davranisinin prognozlasdirilmasinin - miimkiinsiizliiyiinden, hamg¢inin

portfel doyarinin bazarda birbasa asililigindan asilidir.

Umumiyyatlo, investisiya portfelinin istonilon modeli aciq sistemdir vo
buna gora maliyys bazarinda sortlor doyisirsa, miivafiq olaraq, alavs va diizaldilo
bilor. Investisiya portfeli modeli investisiya foaliyyatindo optimal garar gobul

etmok ti¢iin lazim olan analitik material alds etmays imkan verir.

Portfelin dovlatin muxtolif marhalalorindo miuxtolif amillorin tosirini nozoaro

alaraq riyazi giymatlondirmanin alinmasi goararlarin gobul edilmasinin hor bir
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morholosinds portfelin strukturunu davamli idars etmoys imkan verir. 9slindo

risk idaro edir.

Modellorin kompyuterlosdirilmis totbigi gorarlarin gobul edilmasi iiglin
analitik materialin oldo edilmasinin effektivliyini shomiyyatli doracads artirir.
Noticado asagidaki osas idaroetmo xiisusiyyatlori yerino yetirilir: mohsuldarliq,

davamliliq va somoralilik.
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11 Fasil . Qiymatli kagizlar portfelini idars etmok

usullar

Qiymotli kagizlar portfelinin sahibinin mogsad Vo taloblorino cavab
vermosi iiglin bu portfelin yaranmasi ilo aktivlorin dovri sokilde doyisdirilmasi
tolob olunur. Portfelin doyisdirilmoasi {i¢lin alman todbirlor "portfelin idara
olunmasi" adlandirilacaq. Beloaliklo, portfelin idaros olunmasi7 miioyyon iisul vo
texnoloji imkanlart olan miixtalif név qiymatli kagizlarin comina tatbig edilmasini

nazardo tutur:

e orijinal investisiyani qorumag;
e investisiya galirinin maksimum saviyyasins ¢atmag;

e portfelin investisiya yoniimiinii tamin etmok.

Basqa sozlo, idaroetmo prosesi portfelin osas investisiya keyfiyyatinin va
sahibinin maraqlarina uygun olan xiisusiyyatlorin qorunmasina yonoaldilmisdir.
Buna gora, portfel strukturunun cari tonzimlonmasi portfelin torkib hissalarinds

doyisiklik yarada bilacok monitoring amillarina asaslanmalidir.

Bir portfelo totbiq olunan metod vo texniki imkanlarin birlogsmasi aktiv,

passiv va ya balans kimi tosvir edilo bilon portfel idaraetmo metodudur.

3.1 Qiymatli kagizlar portfelinin aktiv idaraetma iisulu

Qiymatli kagizlar portfelini idara etmak {igiin aktiv (agressiv) iisul bazar
doyiskanliyi ilo oynayaraq slave manfaat aldo etmok iigiin portfel strukturunda

daimi doyisiklik nazarda tutur.

Bazarlarin doyigkonliyini oynamaq ti¢lin "6z" portfel aktivlori vo askar

edilmis amoliyyatlar (marjin omoliyyatlari) istifads olunur.
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Margin smoliyyatlari - bir brokerin sahib oldugu aktivlarlo omsliyyatlardir,

yoni. borc gotiiriilmiis borclar ilo.

Margin omoliyyatlar1 iki sinifo boliinlir: pul borclanarkon kredit iizro
giymatli kagizlarin alinmasi va giymotli kagizlarin alinmasi halinda "qisa satis".
Belo omaliyyatlar1 hoyata kegirarkon, portfelin asasini togkil edon aktivlor alinmis

borc iizra girov kimi foaliyyot gostarir.

Foal portfel idaroetmo metodundan istifado etmok investisiyanin artmasi

riski ilo baglidir va bu iisulun strukturu asagidaki kimi toqdim edilo bilar:
Aktiv portfel idarasetmo metodu:

a. portfel strukturunun idars edilmasi;
b. portfel riskinin idars edilmasi;

c. portfel likvidliyinin idars edilmasi.
Bu ii¢ komponenti ayrica nazardan kegirak.

Portfel strukturunun idaro edilmasi portfelin torkibino daxil edilmis
giymatli kagizlarin idaro edilmasini va onlarin nisbatlorinin portfelds idara

edilmasini nazards tutur. Bunun asas metodu monitoringdir.
Monitoring - davamli atrafl: tahlil:

e fond bazar1 vo onun inkisaf tendensiyalart;

e fond bazarlar;

e Sonayenin iqtisadi statistikast;

o emitentlorin maliyys va iqtisadi gostaricilari;

e giymatli kagizlarin investisiya keyfiyyatlori.

Belalikla, monitoringin yekun mogsadi bu név portfelo uygun investisiya

miilkiyyati olan giymotli kagizlarin se¢ilmosidir.
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Aktiv idarsetma modeli portfelin investisiya mogsadlorina cavab veran
alatlorin digqgatla izlonmasi va dorhal alinmasi, elaca da portfelin torkibina daxil

olan fond alatlorinin torkibinds siiratli doyisikliklor ehtiva edir.

Monitoring investisiyalardan oldo edilon monfostin - mobloginin
prognozlasdirilmas1 vo qiymoatli kagizlarla omoaliyyatlarin intensivlosdirilmasi

ticlin osasdir.

Aktiv idara ilo masgul olan menecer on perspektivli giymotli kagizlar
izlomok va oldo etmok vo asagi verimli aktivlordon miimkiin qodor tez surotdo
cixmaq moacburiyystinds olmalidir. Eyni zamanda, portfelin doyarinin azalmasi
va investisiya keyfiyyatinin itirilmasi qarsisin1 almaq vacibdir. Buna gora, yeni
oldo olunmus qiymoatli kagizlari vo movcud olan "kohno" portfelin oxsar
xiisusiyyatlorino malik asag1 golirli giymotli kagizlarin satis1 nozoro alinmagla
"yeni" portfelin dayarini, galirliliyini, riskini va digar investisiya xiisusiyyatlorini

miiqayiso etmok lazimdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, portfelin tarkibinin doyisdirilmasi ilo bagli xarclor
nozoro alinmalidir, ¢iinki doyisikliklor aparildigdan sonra menecer doyisiklik
naticasinds xarclordon artiq olduqgda, alava golir alda etmoak cohdlarini zararlora

cevira bilar.

Menecer fond bazarindan qabaq qalmali va tohlilin na toklif etdiyini realliga
cevirmalidir. Menecer ehtiyat vo dogiq hesablama ilo birlikda planlarin hoyata
kecirilmasinda casarat vo (gotiyyat tolob edir va noticods aktiv portfelin idara

edilmosi xarclori olduqca yiiksokdir, lakin miimkiin monfoat ¢ox yiiksokdir.

Risklorin idars edilmosi.

Risk - bir hadisa vo ya onun naticasi ilo oalagali geyri-miiayyanlikdir

(masalan, portfel galirlari).
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Foal portfel idaroetmo metodu ilo asas risk, menecer marj amoliyyatlari
totbiq olunarsa daha da artirila bilocok amoliyyatlardan aldo edilmomasi riskidir.

Bu riski azaltmagq ti¢iin asagidaki iisullar istifads olunur:

- amoliyyatin hacmina géra mahdudiyyatlar toyin etmok;
- omoaliyyatdan maksimum itki saviyyasini mohdudlasdirmag;

- margin amoliyyatlar1 marjinal soviyyasinin yaradilmasi.

Omoliyyatin hacmina géro mohdudiyyat qoyulmasi, omoaliyyatda istirak
edo bilocok portfelin marjinal payr demokdir. Belaliklo, bu omaliyyatin

naticalarinin biitdvliikds portfelin naticalaring tasiri riski mohduddur.

Omoliyyatdan maksimum itki saviyyssi, aktivin secilmasinds sshv
etdiyinds va / va ya amoaliyyatin novii (alqi-satqi) segildikda, menecer torafindon

itira bilocok omaliyyatda istirak edan vasaitlorin nisbati.

Marjinal amaliyyatlar iigiin marginal saviyyalorin tayin edilmasi, meneceri
torafindon brokerin kreditlogdirilmasi tigiin gobul edils bilan portfel aktivlorinin
paymm1 mohdudlasdiran vo menecer liciin agiq movqgeyini saxlamagin vaxtini
mohdudlasdirir. Bundan olavo, marj omoliyyatlar1 aparmaq miimkiin olan

giymatli kagizlar dosti mahduddur.

Biitiin bu mohdudiyyatlorin hacmi idareetms toskilat¢ilarmin (portfelin
sahibi) vo miioyyon bir noqtodo hazirlanmis qiymotli kagizlar bazarinin

Vaziyyatina qarsi riskli tolerantligindan asilidir.

Likvidliyin idars edilmasi.

Likvidlik, aktivin milkiyyatini minimum dayar itkisi ilo on qisa miiddotdo
pul vosaitlori olmagq demokdir. Aktivin bu miilkiyyati margin omaliyyatlari
apararkon xiisusilo doyoarlidir, hoatta sohv istigamatdo qiymatli kagizlarin

giymeatindo kigik bir doyisiklik haddina sobab ola bilar.
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Hor bir aktivin likvidliyi bazar torafindon miisyyon edilir vo menecer onu
tasir eds bilmoaz, lakin zaruri likvidlik saviyyasina malik aktivlari ehtiva edarak,
ona amanat portfelinin likvidliyina tosir gostara va tosir gostara bilor. Belaliklo,
bir portfelin likvidliyinin idara edilmasi lazimi dayari aldo etmok {i¢lin miixtalif
likvidlik saviyyalorina malik aktivlar portfelino daxil edilmasi prosesi kimi basa

distiliir.

3.2. Passiv portfel idarsetma metodu.

Passiv idaroetmo uzun miiddatdir nozards tutulmus risk saviyyasina malik
yaxst diversifikasiya edilmis portfellorin yaradilmasidir. Belo bir yanasma,
keyfiyyatli giymotli kagizlarla doymus bazarin kifayat godor somaraliliyi ilo

mumkundiir.

Portfelin miiddati fond bazarinda proseslorin sabitliyini nozords tutur.
Inflyasiya soraitinds va naticados, asason qisamiiddatli giymatli kagizlar bazarinin

movcudlugu, habelo geyri-sabit birja sortlori, passiv idarsetms effektiv gériinmiir.

Birincisi, passiv idaraetms yalniz asagi riskli giymatli kagizlardan ibarat bir

portfel Gigiin tasirlidir vo onlardan bir negasi daxili bazarda olur.

Ikincisi, giymatli kagizlar portfelin uzun miiddat davaml bir voziyyatdo
olmasi {iglin uzunmiiddatli olmalidir. Bu, passiv idaraetmonin asas tstiinliiytinii -
asagl xorclorin hoyata kecirilmosino imkan yaradacaqdir. Daxili bazarin
dinamikliyi bazarda portfelin asagi dovriyyaye malik olmasina imkan vermir,

cinki galir aldo etmokls yanasi, doyari do yiiksokdir.

Indeks fondu adlanan qiymatli kagizlar portfelinin passiv idaroetmasinin

daxili fond bazarmm metoduna daha ¢ox totbiq edilir. indeks fondu biitiin
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giymatli kagizlar bazarinin voziyyatini Xarakterizo edon se¢ilmis birja indeksinin
harakatini oks etdiron bir portfeldir. Bir investor portfelin bazarin voziyyatini oks
etdirmoasini istayirss, portfelds bu giymatli kagizlarin indeksi hesablanarkan toskil
etdiyi giymoatli kagizlarin bir payr olmalidir. Portfel idaroetmo sistemino bu
yanasma menecera tohlilin doyoarini azaltmaga imkan verir, ¢linki bu halda yalniz

hor bir emitentdon ayr1 deyil, iimumi bazar meylinin tohlili talob olunur.

3.3. Balanslasdirilmis qiymotli kagizlar portfelinin

idara edilmasi metodu.

Balanslasdirilmis portfelin idaro olunmasi metodu yuxarida gostarilon
metodlarin sintetik birlogsmasidir. Bu tisulu ilk névbada secon menecer portfelin
"bazasini" yaradir. Portfelin bazasi asas vazifasi kapitalin qorunmasidir olan asagi
riskli giymatli kagizlar dostidir. Bir qayda olaraq, "baz" dovlat vo korporativ
istiqrazlar, habelo aparici emitentlorin stiinliikk toskil edir. Bozon "baza"
uzunmiiddatli investisiyalar kimi alda edildiklori tagdirds, ikinci va hatta tigiincii
saviyyali emitentlorin sohmlorini ohato edir. "Baza" rohborliyi passiv iisula
asaslanir, yani. strukturu nadir hallarda, bir qayda olaraq, riibds 1 dofs, adston ildos
1 dofa.

"Baza" yaradildigdan sonra menecer portfelin "oyun" hissasini tortib
etmayo baslayir. "Oyun" hissasi - bazar doyiskoanliyi ilo oynayarag sermayo
qazanmalarimni alda etmok magsadi ilo qiymatli kagizlara olduqca tacaviizkar vo
riskli investisiyalardir. Bir qayda olaraq adi sohmlor, homginin golocok

miiqavilalordan ibarat olan portfelin bu hissasina menecer aktiv portfel tarafindan
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tomin edilmis margin oamoliyyatlar1 istifado edorok, aktiv idaroetmo metodunu

totbiq edir.

Bu metodun totbiqi aktiv idarsetmo metoduna nisbaton kapital zorarinin
azalmasina imkan verir vo eyni zamanda passiv portfel idaroetmo metoduna

nisbaton portfel rentabelarini shomiyyatli doracods artirmaga imkan verir.

Portfel idaroetmo metodunun se¢ilmasi tez-tez qiymatli kagizlar bazarmin
soraitindon asilidir. Bazarda miiayyan bir meyl varsa, on ¢ox menecerlar portfelin
idara olunmasinin aktiv metodunu se¢acak Vo bazar bir saviyyads tosadiifan
horokat edorsa, passiv tisul tez-tez istiinliik toskil edacak, ¢iinki bu, idareetma
toskilat1 vo menecer gisminda yiiksok Xarc tolob etmoz. Lakin giymatli kagizlar
bazarinin yalniz dovlati portfelin idara olunma iisulunu miioyyon etdiyini iddia
edo bilmoz. Idaroetms taktikasi se¢imi portfelin noviindon asilidir. "Passiv"
idaroetmo taktikasi agresif bir portfels totbiq edildikdo shamiyyatli bir monfoot
gozlomak ¢atindir. Foal idaraolunan xarclar, masalon, miintazom galir portfelino

yonaldilmisdir, asaslandirilmayacaqdir.

Idaroetmo taktikasinin secilmosi menecerin giymatli kagizlar1 segmok Vo
bazarin vaziyystini prognozlasdirma qabiliyystindon asilidir. Bir menecer
giymatli kagizlarin se¢ilmasini va ya vaxtin neca giymatlondirilmasini bilmirsa, 0
zaman diversifikasiya edilmis portfel yaratmali vo riski istonilon saviyyado
saxlamalidir. Menecer bazarin vaziyyatini yaxsi prognozlasdira bilocayino amin
oldugda, bazar dayisikliyina vo onun secdiyi idaraetma noviina goéra portfelin
torkibini doyisdirmalidir. Masalon, hokumatin smanat borc istiqrazlarinin portfeli
liclin passiv idaroetmo metodu miimkiindiir. Bu vaziyystdo fordi investor
movqesindon bazar giymatlarinin rentabellik vo dalgalanmalarinin hesablanmasi

monfi deyildir,

Hom "aktiv", ham do "passiv" idaroetmo modellori miistorinin sifarisinoe

25asan Vo ya onun hesabina vo ya miigavilo asasinda hoyata kegirilir.
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Aktiv idaroetmo miistorinin qiymotli kagizlar portfelinin alqi-satqr vo
struktur qurulusunu, habelo onun saroncaminda olan investorun vasaitini hoyata
keciron ixtisaslagdirilmis maliyys qurumunun yiiksok Xorclorini ohato edir.
Menecer bazar giymeotlori, secilmis strategiya vo s. ilo idaro olunan sohm
giymatlori ilo omoliyyatlar aparir. Moanfost, osason, menecerin investisiya

bacariglarina vo onun komissiyaya nisbati ilo baglidir

- oldo edilon golirdon. Bu xidmat ndvii qiymaotli kagizlar portfelinin idars

edilmasi miigavilasi adlanir.

Passiv idaroetma modeli, hamin vasaitlorin manfooat oldo etmok moagsadilo
miixtalif fond alatlarinin sahiblori va onlarin adlari tizra investisiya qoyulusu ligiin
portfel investisiyalar1 ilo mosgul olan ixtisaslasmis bir miiassisaya pul
koglirmasini nazords tutur. Omoliyyatlar aparmaq ti¢iin komissiya moasuliyyat

dasiyir. Bu ciir omaliyyatlarin etibarli bank omoaliyyatlar1 adlandirilir.

3.4. Portfel idaraetmasinin effektivliyinin

giymatlandirilmasi.

Bir portfelin idaro olunmasi ii¢iin kimso icarays gotiirmiis bir investor
rohbarliyin naticalorinin na oldugunu bilmak hiiququna malikdir. Bu malumat
menecera totbiq edilon mohdudiyyatlori vo ya investisiya maqgsadlorini vo ya
menecers verilon pul mablogini doyisdirmok {igiin istifads edilo bilor. Balko do
daha da vacib olarag, portfel idaroetmosinin miioyyan bir sokildo hoyata
kecirilmoasinin  giymatlondirilmasi  meneceri  golocokds portfelinin  idara
olunmasina tasir gostora bilocok miistorinin maraqlarina daha yaxs1 miinasibat

gostoro  bilor.  Bundan olave, menecer foaliyystinin  somaraliliyini
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giymatlondirarok giiciiniin vo ya zoifliyinin sobablorini miioyyon edo bilar.
Beloliklo, foaliyyatin qiymatlondirilmasi portfel idaroetmo prosesinin son
morhalasidir, bu da davam edon prosesin bir hissasi kimi gobul edils bilor. Daha
dogrusu, investisiya idaroetmo prosesini daha somoroli edo bilocok bir

geribildirim vo ya nozarot mexanizmi adlandirmaq olar.

Ke¢misdo yiiksok idaroetmo effektivliyi sadoco soraitin birlogsmasinin
naticasi ola bilar vo golocokds yaxsi idaroetmo aparmayacaqdir. Lakin, kegmisdo
yiiksok idaroetmo somaraliliyinin sobobi menecerin yiliksok bacarigi ola bilor.
Asagi idaraetmo somoaraliliyi har iki vaziyyatin va ya haddon artiq dévriyyanin,
yiiksok idaroetmo miikafatinin vo ya asagi idaroetmo Soviyyosino aid digor
soboblordon ola bilor. Idaraetmonin somaraliliyinin giymotlondirilmasinin osas
vazifasi kegmigda idaraetmonin yiiksok somarali vo ya somorasiz olub olmadigini
miuayyan etmakdir. Sonra effektivliyin ugur va ya bacarigla bagli olub olmadigini
miioyyan etmak lazimdir. Toossiif ki, bu masalalorin hamisini hall etmoklo bagh
cotinliklor var. Biz yalmiz investisiya idaroetmoasinin  effektivliyini
giymatlondirmok iigiin istifado olunan metodlar1 deyil, onlarin totbiqi ilo

qarsilasdiglari ¢atinliklori tasvir etmaya calisacagiq.
Goalir olciisti

Cox vaxt, portfelin idarsedilmosinin effektivliyi miioyyan bir vaxt
araliginda qgiymatlondirilir vo yekunlar interval orzinds bir ne¢o dovr (ay vo ya
dordde) olgiiliir. Bu 6lgiilor statistik giymatlondirmalor aparmaq tigiin kifayat
godor miivafiq niimuns Slgiistinii tomin edir (masalon, verim dord il arzinds hor
dorddabirds olgiiliirsa, onda bizdo 16 miisahido var). Bozon forgli menecerlor
torafindon oldo edilon portfelin gaytarilmalarini nazoro almadan, daha qisa

araliklarla istifada etmak lazimdir.

Sado voziyyatdo, miistori investisiya etmodikdo vo nazordon kegirilmis

biitiin dovr arzinds portfeldon pul ¢okmayinca, dovri portfel yekunlart iizra
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hesablamalar geyri-miimkiindiir. Biitiin lazimi moalumat portfelin bazar doyorini

nozors alinaraq, hesabat dovriiniin basinda vo sonunda yerina yetirir.

Umumi hallarda, miioyyon bir ndqtods portfelin bazar doyori vaxtinda
portfelo daxil olan giymatli kagizlarin bazar dayarlarinin comi olaraq hesablanir.
Masalon, adi seshmlardon ibarot portfelin bazar doyerinin miisyyon edilmosi
proseduru asagidaki moarhalolordon ibaratdir: hor bir néviin bir paymin bazar
doyarini miioyyoan etmok; har paym giymatini portfelds bu tip sshmlorin sayina
vurulmasi; biitiin yaranan oaSarlorin olavo edilmosi. Dovriin sonunda portfelin
bazar doyori bazarin dayarlorine vo dovriin sonunda portfelin torkibino daxil

edilmis miixtalif tipli sohmlors asason oxsar sokildo miiayyan edilir.

Portfelin ilkin va yekun dayarini bilmakls, onun yekun giymatini (Vo) son
giymatdon (V1) cixararaq va bu fargi ilk doyarlo bolmaklo onun manfaatini (r)

hesablaya bilarik:
r= V1 Vo
Vo

Masalon, portfelin riibiin avvalinds 1 milyon Manat doyarinds bir bazar
dayari var. riibiin sonunda 1,25 milyon Manat dayari var . Bu zaman 1 riib {igiin

galirlilik 25% toskil edir [(1,25 milyon - 1 milyon) / 1 milyon].

Portfelin yekunlarii 6lgmoak miistarinin bir portfeldon pulun bir hissasini
olava eds va ya geri ala bilmasi ilo ¢atinlosdirilir. Bu demokdir ki, bir dovr arzinds
bir portfelin bazar dayarinds bir faizls ifads edilmis doyisiklik hamiso miioyyan

bir dovr arzinda portfel galirlorinin kifayst gadar 6l¢iisii deyildir.

Mosolon, dovriin avvelinds olan bazar doyari 10 milyon Manat olan bir
portfel hesab edin. Riibiin sonunadak qisa bir miiddoat avval miistari slavs olaraq
500 min Manat sarmays yatirir ki, bundan sonra dérdiincii riibiin bazar dayari 10,3

milyon Manat toskil edir. ©lavo 500 min nazors alinmadan dordiincii riibdo
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vergini dl¢soniz, 0, 3% (10.3 milyon - 10 milyon) / 10 milyon olacaqdir. Bununla
belo, bu hesablamalar yanlisdir, ¢linki son 10.3 milyondan 500 mino godor
menecerin investisiya foaliyyati ilo heg bir alagosi yoxdur. Bu investisiyani nazara
alaraq, aslinds, dorddebir ii¢lin verginin -2% (10.3 milyon - 0.5 milyon - 10

milyon) / 10 milyon oldugu qonastins galinir.

Portfelin gaytarilmasini 6l¢mok tigiin, pulun na vaxt yatirilmasindan vo ya
geri alinmasindan vacibdir. Bu harokatlor s6ziigedon dovriin sonuna qoadar yerino
yetirildikda, golirlilik hesablanmasi portfelin son bazar doyarinin diizoldilmasi ilo
hoyata kegirilmoalidir. Depozit halda, avvolki niimunads oldugu kimi yekun
giymati depozit mabloginin miqdarina goéro azaldilmalidir. Pulun geri alinmasi

halinda, yekun doyari ¢ixarilan mablogo artirilmalidir.

Pulun depozit vo ya geri alinmast s6z movzusu dovriin baslangicindan
dorhal sonra bas verirso, portfel verimi ilk bazar doyarini diizoldarok
hesablanmalidir. Depozit halda, ilkin deyar 6danilon mablogs artirilmalidir vo geri
alindigda ¢ixarilmis mablogin miqdar1 azalmalidir. Masalon, dordiincii riibiin

avvalinda avvalki niimunadan 500 mina girildiyi tegdirda, riib tigiin galir -1,90%
-1.90% =[10.3 min. - (20 min. + 0.5 min.)] / [10 miIn. + 0.5 mIn.].
Daxili galirlilik daracasi

Bununla yanasi, soziigedon dovriin ortasinda investisiyalar vo ¢okilmolor
bas verdiyi zaman bir sira ¢otinliklor yaranir. Belo hallarda portfelin qaytarilmasi
tiglin istifado olunan tisullardan biri daxili golir doracosine asaslanir. Masolon,
dordds birinin ortasinda 500 mino girilirsa, daxili galir doracasi r ii¢iin asagidaki

tonliyinin holli asasinda hesablanir:

—0.5 mln. N 10.3 min.
(1+r) (1+1)2

10 mln. =

Bu tonlika hall - r =-0.98% - yarim dérdds birina nisbat. Bu doyara 1 adad
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olava edorso, oldo edilmis doyar kvadratini ¢ixardigdan sonra 1 odoadi ¢ixsaq,

kvartal ti¢iin portfel galirini -1,95% {[1 + (-0.0098)] 2-1} borabarliyins aliriq.
Goalirlilik, vaxt araliginda.

Daxili golirin alternativi dovr basindan sonuna qodor nagd 6donislor halinda
hesablana bilon vaxt ardicil gaytarilir. Bu metod hor bir nagd 6donisdon ovval
portfelin bazar doyorini istifado edir. ©Ovvallor nozors alinmis niimunado, portfelin
bazarin doyori dérddobirds 9,6 milyon togkil etdiyini, beloaliklo, 500 mindon sonra
bazar doyari 10,1 milyon (9,6 milyon + 0,5 milyon) taskil edir. ). Bu vaziyyatda
dordiincii riibiin birinci hissasi tiglin galir (9,6 milyon - 10 milyon) / 10 milyon
toskil edirdi, dordiincii riiblin ikinci hissasi ligilin golir 1,98% olmusdur [(10,3
milyon - 10, 1 milyon) / 10.1 milyon]. Bundan olave, bu iki yarim g¢orsonbo
yekunlar1 hor moblogo 1 adad alava edorak, biitiin mablaglori ¢arparaq vo yaranan

isdon 1-9 ¢ixararaq Ug riibliikk yekunlara ¢evrila bilar.

Bizim niimunomizda bu hesablamalarin naticasi har riibdo -2.1% (+ (1 -
0.04) x (1 +0.0198)] - 1} goliridir.
ik galir

ovvalki bolms riibliik portfel yekunlarini hesablama tisullarini miizakiro
etmisdir. Illik vergini hesablamaq ii¢iin ii¢ ayliq yekunlar1 alavo etmok va ya
coxaltmaq lazimdir. Masalon, miisyyan bir ilin birinci, ikinci, ticlincii vo dordiincii
hissalorina gaytarmalar rl, 12, r3 vo r4 kimi qeyd olunur. Sonra illik doyar bu

doyarlorin comi olaraq hesablana bilar:
Mlik golir =11 + 12 + 13 + 4.

Bununla birlikds, illik verim biitiin alinan mablaglori ¢arparaq vo bu isdon
1-5 ¢ixarmagqla har bir, tigds bir dofs verilmis mohsula 1 slave edilorak hesablana

bilor:

illik golir = [(1 +r1) (1 +12) (1 +13) (1 + r4)] - 1.
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Bu verim daha doqiqdir, ¢iinki ilin sonuna investisiya qoyulub, ilin sonuna
bir dollarin doyarini nazors alir vo miirakkob faiz formuluna gore hesablanmis
golir nisboati rl, ikinci riib {igiin 12, 12 , r3 - {iglincii vo r4 {i¢lin i1so dordiinciidiir.
Yoni dollarin 6zii vo har bir yeni riiblin avvalinds olds etdiyi hor hansi bir

manfoots yenidon investisiya etmok nozords tutulur.
Qanunauygunlugu miiqayisa etmak.

Portfel idaroetmasinin effektivliyino dair biitiin giymatlondirmalor portfelin
idaraedici aktiv tsulu ilo menecer torafindon alinan golirlorin investisiya iigiin
digor uygun alternativ portfeli se¢gmokla alda edils bilon galirlorlo miigayisasing
osaslanir. Ciinki performans qiymotlondirmoalori miitloq deyil, nisbi bir nisbatds

aparilmalidir.

Bir niimuns olaraq, kecon il 20% -i siradan orta riskli sohmlordon ibarat
olan diversifikasiya edilmis portfelinin rentabelliyi oldugunu sodyloyon bir
miistoriyo miiraciot edin. investor bu rohbarliyi yiiksok somorali vo ya somorosiz
hesab etmalidirmi? Cox sayda sehm tigiin qiymat doyisikliyini (masalon, RTSI)
nozoro alan miioyyon bir bazar indeksi 6ton il orzindo 10% artib, onda portfel
mohsuldarliginin 20% portfelin idars olunmasinin yiliksok soviyyads oldugunu va
yaxst xobordir. Lakin 6ton il arzinds indeksi 30% artmisdirsa, rohborliyin ¢ox
asag1 oldugu qonastina golmok olar. Idarsetmonin somoraliliyi ilo olagadar
noticolor oldo etmok iiglin, "oxsar" portfelin aktiv vo passiv idars olundugunu

bilmak lazimdir.

Miiqayiso iiclin istifado edilon portfellor tez-tez istinad portfoli adlanir.
Miiqayise {liciin portfellori secorkon, miistori investorun maqgsadlorina cavab
verdiyino omin olmalidir, avvalcodon alds edils bilon vo ovvalcodon bilavasita,
yoni. portfelin ovozino investisiya iiglin se¢ilo bilocok alternativ portfoliolar,
qiymaotlondirdiyimiz investisiyalarin effektivliyi olmalidir. Belslikls, istinad
portfeli miistori torofindon hoyata kecirilon hodoflori oks etdirmalidir. Miistorinin

mogsadi kigik sohmlora sormaye yatirarkon karliligr artirmaqdirsa, RUIX
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indeksinin uygun olmayan bir standart olacagi, RTSI indeksi isa daha qonastboxs
olacaq. Verim, siibhasiz ki, idaroetmonin asas aspektidir, lakin eyni zamanda
portfelin risko moruz qalma dorocosini nozoro almaq imkam tapmaq lazimdir.
Referans portfeli olaraq, eyni soviyyada risko malik olan portfellori sego bilorsiniz

va boyannamalorin birbasa miiqayisasini tomin eds bilarsiniz.

Digor torofdon risk portfel idarogiliyinin effektivliyinin bir Olgiisiinii
istifado edorok doqiq 6l¢iiliir vo buna goro do golirliliklo yanasi nozors alinir. Bu,
investorun portfelinin forqli deracads risk daracasi olan kriter portfellori ilo

miiqayiso edilmosing imkan verir.

Idaroetmonin effektivliyinin 6lciilmosi investisiya idaroetmo prosesinin
torkib hissosidir. Bu investisiya idaroetma prosesini daha somorsli etmok {i¢iin

noazarat vo geribildirim mexanizmi.

Idaroetmonin effektivliyini qiymotlondirorkon iki osas vozifa var:
effektivliyin doracosini miioyyon etmok va bu effektivliyin miivoffoqiyyatin vo ya
menecerin bacariglarinin naticasidir. Bu dovrds heg bir alava investisiya vo ya pul
cokilmomasi halinda, dovri portfel yekunlarinin 6l¢iilmasidir. Portfelin baslangic

doyarina boliinan son va ilkin doyari arasindaki forgo borabardir.

Bir miiddat icorisinde nagd odomolor dovrde donmolori hesablamaq
cotinlosdirir. Bu 6donislorin mévcudlugunda golirliliyi hesablamaq {i¢iin iki tisul
vardir: daxili golirlor vo vaxt ardicil gaytarilmasi. Daxili golirlilik, nagd
odonislorin Olgiisiindon vo vaxtindan asilidir, zaman c¢okili golirlilik iso bu
amillordon asili deyildir. Noticodos, dovriyyoya buraxilan qaynaqlar portfelin
idaroedici  foaliyyotinin qiymotlondirilmasi {i¢lin  ustlinlik togkil edir.
Performansin qiymotlondirilmasinin arxasindaki ideya, aktiv olaraq idaras olunan
portfelin galirlorini alternativ kriteriyalarla miiqayiss etmokdir. Miivafiq qiymat
bazar portfeli miigayisa edils bilon, alds edils bilon vo risk doracasi aktiv olaraq

idars olunan portfelin risk saviyyasine yaxin olmalidir.
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IV Foasil. Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda

rolunun artirilmasi yollari

4.1 Qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi

Qiymaotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi bazarin idars olunmasinin asas
torkibelementloridir. Bazarin tonzimlonmasi daxili vo xarici olmagla iki
Istigamgtdo yerinoa yetirilir, Daxili tonzimlonma giymatli kagizlar bazarinin hor
hans1 bir sahasinin 6z faaliyyatinda soxsi normativ sanadlarine, nizamnamalaring,
biitovliikdo sahonin vo onun ayri -ayr1 bélmolorinin, is¢i heyatinin foaliyyatini
toyin edan digor daxili normativ sanadlarins tabegiliyini tocassiim etdirir. Xarici
tonzimlonma bazarin 6z faaliyystindo dovlatin, beynslxalq razilasmalarin
normativ sonadloring tabegili iyini oks etdirir. Diinya praktikasinda bu bazarin
tonzim olunmasinda iki modeldan istifads edilir: 1.Qiymotli kagizlar bazarinin
dovlat torafindon tonzimlonmasi. 2.Bazarin pesokar istirakgilar torafindan
tonzimlonmasi. Dovlat tonzimlonmasi ilk ndvbado normativ-hiiquqi aktlara
asaslanir.Hiiquqi taminat qanunvericilik aktlar1 formanlar, gararlar, sarancamlar
Vo idaroetmo orqqanlarinin, digor hiiquqi sonadlorini shato edir. Normativ
tominata tolimatlar. normatitivlor, normalar, metodik gostarislor va izahatlar va s.
aiddir. Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin dévlat tonzimlonmasi iizra
baslica sonadlora Azarbaycan Respubikasit Miilki Macallasini, "Qiymatli kagizlar
haqqinda”, "Sshmdar comiyyatlori haqqinda", "investisiya fondlar1 hagqmnda"
Qanunlar;, Qiymoatli Kagizlar Uzro Dovlot Komtasinin (QKDK) normativ
sonadlarini aid etmok olar. Bu normativ senadlora: Kredit toskilatlar: torafindan
giymotli kagizlar bazarinda qiymatl kagizlarla omoliyyatlarin hoyata kecirilmasi
Qaydalart (03.11.1999), Qiymatli kagizlarla alqi-satqr oqdlorinin giymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirakcilart vasitosi ilo baglanma vo qeydiyyati

qaydalar1 haqqinda Osasnamo .(08.11,1999), Xarici hiiquqi Vo fiziki soxslorin
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giymatli kagizlar bazarinda istiraki Qaydalar1 (09.02.2000), Azorbaycan
Respublikasinin  Dovlot vo balodiyys qiymotli kagizlarinin  buraxilmasi,
yerlosdirilmasi, kagizlar 73bazarinda reklam hagqinda Qaydalar1 (10.05.2000),
Xarici emitentlorin giymotli kagizlarinin Azarbaycan Respublikasinda todaviilo
buraxilmasi Qaydalar1 (06.09.2000), Azorbaycan Respublikasinin qiymatli
kagizlar bazarinda ganun pozuntularinin aradan gqaldirilmasi vo investorlarin
hiiquglarinin miidafiasi iizra nazarstin hoyata kegirilmasi Qaydalari (22.11.2000),
Azorbaycan Respublikasinda fyugerslorin  todaviili  Qaydalart  (08.01.
2000),Qiymatli kagizlarla alqi-satqi oqdlorinin baglanma qaydalar1 haqqinda
Osasnama (26.07.2002), Qiymatli kagizlar bazarinda diler faaliyyatinin hoyata
kegirilmoasi Qaydalar1 (12.08.2003), Qiymatli kagizlar bazarinda broker va diler
torofindon daxili ugotun aparilmast Qaydalart (25.05.2004),Qiymutli kagizlar
bazarinda xidmoti molumatin saxlanmasi,istifadasi va toqdim edilmasi Qaydalari
(05.10.2004), Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotlorlo manipulyasiyalarin
qarsisinin alimmasi Qaydalar1 (08.12.2004), Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli
kagizlarin idaros olunmasi tizro pesokar foaliyyatinin hoyata kegirilmasi
Qaydalarini (25.03.2005) misal gostarmak olar. Miilki Macallaya gora giymatli
kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmosi asagidakilardan (Maddo 1078-40)

ibaratdir:

* gqiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi iizra normativ hiiquqi aktlarin
gebul edilmasi vo onlara riayst olunmasina nazaratin hayata kegirilmasi, bazarinin
irak¢ilarina taloblorin vo onlarin faaliyyati gaydalarimin miiayyan edilmoasi,
giymotli kagizlar buraxiliglarinin dovlot qeydiyyatinin aparilmasi, qiymatli
kagizlar bazarinda pesokar foaliyystin hoyata kegirilmosi ii¢iin xiisusi raziligin

(lisenziyanin) verilmasindan;

* Qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymatli kagizlar
sahihblorinin hiiquqglarmin miidafiasi, giymotli kagizlar bazari istirak¢ilarinin
foaliyyatina dovlat nazaratinin hoyata kegirilmasi, bazarda ganunvericiliyi pozan

saxslarin masuliyyata calb edilmasi iizra miivafiq tadbirlorin gériilmasindan;
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«qiymotli kagizlar bazarinin istirakg¢ilarinin peso Soviyyasinin artirilmasi
tizro miivafiq todbirlorin goriilmasi, bazanin inkisafi istigamatlorinin miioyyan

edilmasi, giymatli kagizlar bazarinda saglam rogabot miihitinin yaradilmasindan;

eqiymoatli kagizlarla oqdlorin baglanmasina dair toloblorin miisyyan
edilmosi. hiiquqi vo fiziki soxslorin borc ohdoliklorinin giymotli kagizlarla
rasmilosdirilmasi vo 6doanilmasi qaydalarinin  miioyyonlosdirilmasi, qiymatli
kagizlarla rosmilogdirilmis borc 6hdaliklori bazarinin tonzimlonmosinin hoyata

kecirilmasindan;

sinteqrasiyasi lizro todbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra hakimiyyoti
orqanina tosdiq edilmok tg¢iin toqdim edilmosi, miivafiq todbirlorin hoyata
kegirilmasi, aktivlorin 6hdoliklorlo  yiiklonmasi vo onlarla rosmilasdirilon

dasmmaz omlakin ipotekasinin geydiyyatinin vo u¢otunun aparilmasindan;

*Qiymotli kagizlarla bagli miivafiq dovleot reyestrlorinin (qiymatli
kagizlarin buraxilisinin dovlot reyestri, veksel va ¢eklorin dovlat reyestri, giymatli
kagizlarla)girovun rosmi reyestri, gqiymotli kagizlarla rasmilogdirilon amlakin
ipotekasinin dovlat reyestri va s.) aparilmasi, bazarda sigortalanmali olan risklarin
sigorta standartlarmin  miioyyan edilmosi, qiymatli kagizlar bazarinda
molumatlarin agiglanmasi tizra qaydalarin miiayyan edilmasi va sisteminin

toskilindan;

eqiymotli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap edilmasi vo onlarin
Olkaya gotirilmosi vo aparilmasi iizro foaliyyatin tonzimlonmasi, bazarin
istirakgilarina gqanunnvericiliklo miiayyan edilmis qaydada icrast macburi olan
gostarislarin verlilmasi, bazarin inkisafi mogsadi ilo istifado edilon fondlarin

ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada yaradilmasi va tonzimlonmasindan;

sbazarda qiymatlorlo manipulyalara yol verilmamaosi iizra todbirlarin
golilmasindon. Dunya tacriibasinds qiymotli  kagizlar bazarmin  dovlat
tonzimlonmasi miixtalif modellordon asili olaraq miixtalif organlar torafindan

hoyata kegirilir. Mosolon, Ingilis modrlindo bazarin dovlot tonzimlonmosi
52



Morkozi Bank vasitosilo yalniz dovlst giymotli kagizlar bazarinin tonzimindon
ibaratdir. Alman modelinds isa fond bazarinin dovlastin tonzimlonmasinds miithiim
rol Moarkoazi Banka (Bundsebank), Qiymotli Kagizlar {izro Federal Komissiyaya
Vo ayri-ayri torpaqlarin xiisusi orqanlarina moxsusdur. ARS-da dovlet
tonzimlonmasi Qiymotli Kagizlar iizro Komissiya toratindon hoyata kegirilir.
Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarmin dovlst tomzimlonmasi iizro 2sas
Organlar QKDK, Milli Bank vo Maliyya Nazrliyi hesab olunurlar. Milli Bank
kommersiya banklarma qiymotli kagizlar bazarinda faaliyyat hiiququ verir vo
bufoaliyyato nozarot edir, homginin dovlot giymotli kagizlarinin yenilosdirilmasi
lizro bas agent kiimi ¢ixis edir. Lakin onlarin buraxihsina vo vaxtinda geri
alinmasma goro mosuliyyat Maliyyo Nazirliyinin tzorino disiir. Dovlat
tonzimlonmasini hayata kegiron osas organ QKDK-dir. Bu organ Respublika
prezidentinin 26 iyul 1999 il tarixli formani asasinda yaradilmisdir. Formanda
deyildiyi kimi QKDK qgiymatli kagizlarla faaliyyat sahasinds, o ctimlodan fond
bazarinda. digor morkazi va yerli icra hakimiyyati orqanlari ilo miinasibatda iistiin
solahiyyatloro  haqqinda, osasnamods deyilir ki, komita Azorbaycan
Respublikasinin miivéfiq icra hakimiyyati orqanlari, Azarbaycan Respublikasinin
Milli Banki vo digar kredit togkilatlari, yerli 6ziiniiidaroetmo organlari, giymatli
kagizlar bazarinda faaliyyat gostoran hiiquqi v fiziki saxslorlo qarsiliql slageds
foaliyyat gostorir. Komito hiiquqi sexsdir, miistaqil balansa, xarclor smetasina,
operativ idaragilik hiiququ ilo dovtat miilkiyiyating, bank idaralarinds hesablasma
hesablarina, Azorbaycan Respublikasinin Dovlat gerbinin tasviri vo 6z adi hokk
oluninus mohiira, miivafiq stamplara vo blanklara malikdir. Komita Azarbaycan
Respublikasinin Prezidentina tabedir. Komitonin osas vazifalori: qiymatli
kagizlarla foaliyyat sahasinds, o ciimlodon qiymaotli kagizlar bazarinda dovlat
siyasatinin islonib hazirlanmasinin vo onun hoyata kegirilmosinin, dovlat
idaraetmasinin va tonzimlonmosinin, nazaratin tomin edilmasi;bazarin toskili vo
inkisaf etdirilmasi, olverigli investisiya miihitinin yaradilmasi; bazarda

emitentlorin, pesokar istirak¢ilarin, fond birjalarinin faaliyyati tizarinds nazaratin
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tomin edilmosi; bazarda saglam rogabot miihitinin yaradilmasi; bazar
istirak¢ilarinin, o ctimladon investorlarin, sohmdarlarin vo digar qiymotli kagizlar
sahiblorinin hiiquglarinin miidafiasinin tamin edilmasi. Bu Komits 18 sentyabr
2003-cii ildo Yaltada yaradilmis MDB-nin Qiymotli Kagizlar Bazarinin Dovlot
Tonzimlayicilori Surasinin  Gzvidiir. Qiymsotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilar torafindon tonzimlonmosi bazarin 6ziinii tonzimloms sistemini togkil
edir. Respublikamizin Miilki Macallosine asason (maddo 992-1.16) giymatli
kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarinin 6ziinii tonzimloyan toskilati giymatli
kagizlar bazarmin pesokar istirakg¢ilarmin  konillilik, geyi-kommersiya
prinsiplori osasinda foaliyyat gostoron qevri-hokumot toskilati olan ictimai
birliyidir. Bu tonzimlonmoni miixtalif togkilatlar hoyata kegirir. Duma miixtalif
toskilatlar hoyata kecirir. Diinya tocriibasindo bu toskilatlar assosiasiyalar,
ittifaglar vo bazarin pesokar istirakg¢ilarinin miigavilo miinasibatlori ilo bagli olan
birliklor soklindo yaradilir (mas., ABS-da Investisiya Dilerlori Assosiasiyast).
Bazarin 6ziinii tonzimlomoklo foaliyyat gostormasi onun istirakgilari tiglin peso Vo
etik normalarinin, ticarat amoliyyati qaydalarinin tayin edilmasini vo onlara riayat
olunmasina nazarat edilmasini nozards tutur. Birliklor hom qaydalarint miiayyan
edir, onlara riayat olunmasina somoarali noazaroti tomin edir. Belo
oziiniitonzimlomanin miisbat cohatlorindan biri bazarin tanzimlonmoasi ilo bagh
dovlot xorclorine  qonast edilmosi, bazarin idarcedilmosi  aparatinin
mohdudlasdirilmiasidir. Digoar torofdon bazarin istirak¢ilart hokumot momurlari
ilo miigayisodo bazarin normal tonzimlonmosindo daha maraqli olurlar. Belo
nozarot ¢ox vaxt momur nozarotindon daha ciddi vo tolobkar olur.

Oziiniitonzimloma organlarinin osas funksiyalar1 asagidakilardir:
* bazarda istirak¢ilarin faaliyystinin 6zliniitonzimlomasi;

» yiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi va is¢i heyatinin

hazirlanmasi; * bazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi;

 elmi arasdirmalarin aparilmasi, 6ziiniin maraqlarinin kollektiv tomsil
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olunmasi va investorlarin maraqlarmin miidafiasi.

QKDK tarafindon 24 mart 2000-ci il tarixli "Qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istira keilarinin  6z-6ziinii  tonzimloyan togkilatlariin  toaliyyati
Qaydalar1” nin gabul olunmasina baxmayaraq bu toskilat 2007-ci ilds tasis edildi.
May aymin 22-do “Azorbay can Fond Bazar Istirakcilarinin Assosiasiyasi"
Ictimai Birliyinin (AFBIA) tosis yigincagi kegirildi. Assosasiyanin tosisgilori-
Milli Depozit Markazi (MDM), Baki Fond Birjas1 (BFB), Sohm Ticarat Morkoazi
"Azorintertreyd", "Standard Kapital "Unibank”. "ADBBroker", Texnika Kapital
Menecment” vo "Azoriqazbank”dir. Birliyin 2sas moqsadi investorlarin
maariflondirmok ictimaiyysti molumatlandirmaq, qiymotli kagizlar bazarinin
pesokar istirakcilarinin somarali foaliyyati iiglin soraitin yaradilmasini tomin
etmok, qiymotli kagizlar bazarinda investolarin vo digar, istiral istirak¢ilarin
maraqlarin1  qorumaqdir. Bu qurum qiymotli kagizlar bazarimin pesokar
istirak¢ilarinin faaliyyatinin etik normalar asasinda miioyyan edilmasini va bu
normalara riayat olunmasini tomin edir. Birlik ictimai asaslarla islayir vo qurumun
tizvlarii torafindon maliyyalosdirilir. Qurum tizvlari ildo 500 manat 6domokla
birliyin foaliyyatini genislondiracoklor. ©lda olunan vasait iss maariflondirma

islorina yonaldilacak.

4.2. Qiymatli kagizlar bazarimn iqtisadiyyatda rolunun

artirtlmasi istigamatlori

Qiymaotli kagizlar bazari ilo alagodar aparilan tohlillori imumilasdirarok
bela naticaya golmak olar ki, miiasir soraitde maliyys bazarinin torkib hissasi kimi

giymotli kagizlar bazart maliyys resurslarinin horakatini togkil etmoak, onlarin
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diizgiin istiqgamot horokotini tomin etmok, dovlstin maliyys vo pul-kredit
siyasatinin osas aloti kimi ¢1xis etmok vo s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda

miihiim rol oynayir.

Hazirda diinya iqtisadiyyatinda mohsul va Xidmatlorin yarisindan ¢oxu iri
korporasiyalar torofindon istehsal olunur. Bu korporasiyalarin oksariyyati istor
aciq, istarsa do gapali formada olmaqla sohmdar camiyyatlori formasinda tasis
olunur.Sshmdar comiyyatlori isa 6z faaliyyatlorini sshmlorin  satisindan
formalasan nizamnamo kapitalina asason hoyata kegcirirlor. Bu iso 0 demokdir
Ki, sshmlarin reallasmasi tiglin sohm bazar1 mévcud olmalidir. Mahs bu bazarda
sohmlorin satisindan oldo olunan vasaitlo tosisgilor nizamnamsa kapitallarini
formalasdirir va faaliyyato baslayirlar. Naticodo bu miiasisalor moahsul istehsal
etmok vo ya xidmat gostormoklo ictimai tolabatin daxil olmalarinin artmasi

naticasinds fayda gotiiriirlar.

Qiymatli kagizlar bazarmi genislonmosi vo inkisaf etmosi iso dlkodo
alverisli investisiya miihitinin yaranmasina va yuxarida gostarilonlorin daha da

ger¢oklogsmasina saboab olur.

Digor torofdon qiymotli kagizar bazari borclarin vo 6domoalorin
problemlorini holl edorok istehsal vo  diger iqtisadi  miinasibatlorin
fasilosizliyinin ~ tomin olunmasinda miihiim rol oynayir. Bu sahads iso asas
alatlar, artiq qeyd etdiyimiz kimi qiymatli kagizlar bazarinin torkib hissasi olan
veksel va istiqrazla kegirilon amaliyyatlardir. Belo ki, hor hansi bir tossrriifat
subyektinin miioyyan tolobatlarint 6domak {icliin miivaqqgeti olaraq maliyys
vasaitlorino ehtiyact varsa, qiymotli kagizlar bazari ona veksel vo ya istigrazlar
buraxmagq yolu ilo bu ehtiyac1 6domok va cari 6hdoliklari yerina yetirmoklo homin

subyektin faaliyyatinin fasilasizliyini tomin etmak kimi genis imkanlar verir.

Bu bazarin moévcudlugu dovlst tigiin da xiisusi ohomiyyat kosb edir. Bu,
asasan dovlat borcu ila slagadar yaranan miinasibatlori ohato edir. Dovlstin 6z

funksiyalarin1 yerina yetirmasi zamani blidca vasaitlari vo digor vasitlar kifayat
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etmadikds dovlot dovriyyoys miixtalif qiymoatli kagizlar ( xozina veksellari,

qisamiiddatli istigrazlar va s.) buraxmaqla bu resurslara olan tolabatini1 6dayir.

Bunlardan olavo geyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlar bazarindaki
voziyyati 0yronmoklo hor hansi bir 6lkodos istehsal-igtisadi soraitin no voziyyatdo
oldugunu miioyyon etmok olar. Mosolon, fond bazarinda dovriyyodo olan
sohmloarin vo onlarla aparilan omoliyyatlarin hacmini, bazarda onlara formalagan
qiymoti vo onlara olan tolobati dyronmoklo 6lkodo foaliyyot gostoron sohmdar
comiyyatlorinin manfoatliliyine vo belsliklo do 6lkado mdveud olan iqtisadi

soraito gqiymat vermok olar.

Deyilonlarin naticasi olaraq onu da gordiik ki, bazar iqtisadiyyati 6lkasi
olaraq Azarbaycanda da bu bazarin formalasmasi labiid hadisalordan idi. Ciinki
Olkado genis siirotdo dovlot miilkiyyatinin 6zallogdirilmasi prosesinin hoyata
kegirilmsi, inkisafi vo digor iqtisadi proseslar qiymotli kagizlar bazarinin
movecudlugunu shomiyyatli doracads zoruri edirdi. Xiisusan 6zallogdirms ¢eklori
vo opsionlarinin buraxilis1 bazar iqtisadiyyatina kegidlo olagodar dovlot
miilkiyyatinin 6zallagdirilmasinde mithiim rol oynamigdir. Dovlatimiz torafindon
miistaqilliyimizin miixtalif dovrlorindo hoyata kegirilon todbirlorin naticasinda
republikamizda artiq qiymotli kagizlar bazar1 formalagmigdir. Bununla slagadar
miixtalif qanunlar va digor hiiquqi normativ aktlar qabul olunmus, QKDK, Milli
Depozit Morkazi, Baki Fond Birjas1t QKDK- nin Nax¢ivan Muxtar respublikasi
{izro orazi Idarosi Azorbaycan Fond Bazari istirak¢ilarmin Assosiasiyasi Ictimai
Birliyi kimi qurumlar tosis olunmus, xarici togkilatlarin dostoyi ilo bir ¢ox
layiholor hoyata kegirilmisdir. Buna baxmayaraq respublikamizin fond bazarinda

halo do bozi catismamazliglar qalmagda davam edir.

Fikrimizco 6lkomizds qiymsotli kagizlar bazarmin inkisafi vo mdvcud

catismamazliglarin aradan qaldirilmasina asagidaki todbirlor kdmok edo bilor:

1. Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi 6lkads iqtisadiyyatin miixtolif

saholorinin vo beynalxalq alomds fond bazarinin inkisaf siirati ilo s1x baghdir. Bu

57



baximdan kegirilon todbirlor respublikamizin fond bazarinin beynolxalq maliyya

bazarlar1 sistemina integrasiya olunmasina yonaldilmalidir.

2. Fond bazarinin dovlatlo yanasi, hom do daha ¢ox bazarin pesokar

istirakeilar torofindon tonzimlonmasi daha mogsadouygun olardi.

3. Informasiya tominati yiiksok soviyyoys catdirilmali — qiymotli
kagizlar bazari investorlara qoyulan investisiyalarin riski vo gotiro bilocoyi

monfoot hagqinda tam informasiyani tomin etmoalidir.

4, Miivafiq qurumlarla birlikds qiymatli kagizlar bazarinda vergitutma
mosalolorinin  tokmillogdirilmasi, diinya tocriibasindo istifada olunan vo
investisiyalarin artimi tglin olverigli miihitin yaradilmasi baximindan tatbiq
edilmosi zoruri hesab olunan vergi giizostlorinin hazirlanmasinin  hoyata

kecirilmasi.

5. QKDK, Milli Depozit Markozi kimi qurumlarin regionlarda miixtolif
bblmalarinin agilmasi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemina

malik yaradilmasinin stimuliasdirilmasi.

6. Milli  Bankin pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmasi vo
kommersiya banklarinin maliyysalosdirilmasinde miihiim rol oynayan veksellorin
tadiyye vasitasi vo nagdsiz hesablagma alati kimi foaliyyatinin geniglondirilmasi.

Bunun ti¢iin ilk ndvbada tabligat islori giiclondirilmalidir.

7. Respublikamiza xarici kapitalin colb olunmasi, neft va geyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlot shomiyyatli iri layihslorin maliyyslasdirilmasi ii¢lin
avroistigrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlst vo geyri-dovlot

qiymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixigiin tomin

olunmasi.

8. Korporativ idaraetmo sahosindo xarici tocrilbbadon daha genis istifada
edilmosi.

9.  Ayri-ayn sortlorlo miixtalif investor tobagalari tigiin dovlat qiymatli
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kagizlarin buraxilmasi, Milli Bankin agiq bazarda dovlot qiymatli kagizlan ilo

ompliyyatlarinin genislondirilmasi

10.  Pensiya sisteminds islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin

diggatinin daha ¢ox calb edilmsi li¢iin tadobirarin goriilmasi va S.

Qeyd ediln todbirlarin hoyata kegirilmosi 6lkomizds daha da inkisaf etmis
vo tokmillosmis qiymaotli kagizlar bazarinin yaranmasina vo igtisadiyyatin artim
tempinin siiratlonmasinog srait yaradar. Bununla da 6lkomizda formalasan fond
bazari regionun n bdyiik va inkisaf etmis fond bazarina gevrilo bilor. Ciinki bunun
ticlin respublikamizda genis iqtisadi potensial vo qeyri-neft tobii sorvatlorin
hasilati v emal1, turizm, kond tasarriifati vo aqrar sonaye saholori vo s. kimi
perspektivli vo yiiksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtalif

sahalar movcuddur.
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Naticd

Bu yazida miizakiro olunan masololor miiasir iqtisadiyyatin osas
saholorindon birino aiddir: korporativ maliyyo, yoni. Miiassisodo pul axinlarinin
formalagmasi va istifadasi sistemlori. Va korporativ portfelds saxlanilan qiymatli
kagizlar korporasiyanin on chomiyyatli kapital formalagmasi resurslarindan birini
toskil edir (6zii do, 6z sohmlorini emissiya edorok vo borc veran istigrazlar

vasitosilo).

Qiymoatli kagizlar miiasir diinya iqtisadiyyatinda belo miithiim rol
oynadigindan, onlarin istifadesindon miimkiin olan maksimum faydani almaq
lazimdir vo bu yalmz yiiksak effektiv qiymotli kagizlar portfelinin yaradildigi
togdirdo miimkiindiir. Belo portfeli tortib etmok {iclin nozoro alinmis
nozoriyyalordon birini totbiq edo bilorsiniz. Onlarin hor biri yaxsi natico verir,
lakin har birinin bir ¢ox mohdudiyyatlort mévcuddur ki, bunlar tam sokilds

foaliyyat gostarir.

Bunun naticasi beladir: portfelin yaradilmasi tigiin he¢ bir ideal nozoriyyo
yoxdur, amma Markovitsin nozoriyyosindon dorhal biitiin nozoriyyslorin
vasitolorini istifado edorsonso, kagizin daxili inkisaf potensialini vo effektiv set
nozoriyyasini miioyyon etmok iisulunu totbiq etmok moslohatdir, Sharpe
nozoriyyasi kagiz vo risklorin nozoro alinmasina komok edir. istonilon risk,
barabor qiymot nozoriyyasindon bir tohliikesizliyin kotirovkasi doyisikliklorinin
faktiki tohlili ala bilacoyiniz), on effektiv portfel yaratma ehtimali koskin sokildo

artir.

Lakin effektivliyini qorumagq {ii¢iin qiymatli kagizlar portfelini yaratmaq
kifayat deyil, onlar olduqca aqressiv sakilds idars edilmali va idars edilmalidir.
portfel sahibino maksimum fayda gotirocok qiymotli kagizlar1 miioyyon etmok
liclin bazarda toqdim olunan qiymatli kagizlari daim tohlil etmok lazimdir.
Bununla yanasi, eyni zamanda ehtimal olunan itkilar riskini mehdudlasdirmaq vo

doyisiklik  fakti  {glin - portfelin =~ strukturunu  doyisdirmok  arzusunu
60



mohdudlasdirmaq lazimdir. Lakin portfelin tam sabitliys uygunlasmasi, bazar
doyiskonliyinin qgofloton bir portfelin doyorini heg bir seyo ¢eviro bilmomasi
sobobindon ¢ox monali deyil. Buna gore balanshi bir portfel idaroetmo metodu on
tosirli olaraq goriiniir, potensial risklor "osas" ilo mohdudlasir vo potensial

monfoot mohdud deyildir.

Qiymaotli kagizlar portfelini tohlil edorkon, portfelin bazar qiymoti portfel
ilo bag veron doyisiklikloro on hossas oldugundan, portfelin idaro edilmosi
somaraliliyinin gostaricisindon biri oldugundan, onun bazar doyorino diqqot
yetirmoalidir. Portfel diizgiin tortib edildikde vo yaxs1 idara olunduqda, portfelin
bazar doyari zaman kecdikca artacaq vo aksina, yoxsullugun pis idaraedici portfeli

bazar qiymotini itirs bilor.

Bu isin sonunda qeyd etmok lazimdir ki, portfel investisiyalarinin
nozoriyyolorinin ~ golocok  inkisafi  portfelin  tikintisi  vo  onlarmn
qiymatlondirilmasine dair yanagmalart bir qodor doyisdira bilor, lakin asas

milddealar doyismoz qalacaqdir.

Qiymotli  kagizlar portfelinin  nozoriyyosinin  inkisafinin  global
perspektivlori on yaxsi keyfiyyot portfellorini yaratmaga komok edocok bir ¢ox
nozoriyyonin birlosmasi hesab edilir. Homginin, kompliter olmadan inkisaf
miimkiin deyil vo buna goro do qiymotli kagizlar portfellorini tortib etmok vo
onlarin galocayini necs gqiymatlondirmak lazim oldugunu dyrotmoak lazimdir. Bu,
yalniz miiasir kompiiter vasitolorinin deyil, homg¢inin siini intellekt kimi galocok

olanlarin istifadasini talab edir.
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