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və alətlərin məzmunu və xüsusiyyətləri və qarşılıqlı əlaqələri nəzəri cəhətdən təhlil 
edilmişdir. Finans bazarlarının beynəlxalq təcrübəsi də geniş araşdırılmış və bu 
bazarların xalq kapitalizminin formalaşmasında və inkişafındakı rolu barədə 
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formalaşması və inkişafı məsələləri göstərilmişdir.  Azərbaycan гиймятли каьызлар 
базарынын hüququi çərçivəsi və xalq kapitalizminin formalaşması ilə bağlı 
məsələlər geniş təhlil edilmişdir. 

Монографийа modern finans elminə maraq göstərən geniş oxucu kütləsi 
цчцн нязярдя тутулмушдур. 
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Э И Р И Ш 
 

Юлкямиздя ян чох мцзакиря едилян мювзулардан бири дя 
капитал базарынын Азярбайжан игтисадиййатында ролу вя йеринин 
тясбитидир. Мялум олдуьу кими сосиализмин башлыжа 
мягсядляриндян бири истещсал васитяляри цзря мцлкиййятин эялир вя 
инвестисийа гярарларынын дювлятя аид олмасы вя ялдя едилян 
мянфяятин дювлят тяряфиндян бюлцшдцрцлмясини гябул едир. 
Капитализм системиндя ися мцлкиййятин эениш халг кцтлясиня 
йайылмасыны сящмдар ширкятляр вя капитал базары йолу иля щяйата 
кечирилир. 

Авропа моделинин гябул едилмясинин ясасы да орада тятбиг 
едилян халг капитализми тяшкил едир.  

Гярб юлкяляриндя фящля фабрикдя ишчи олса беля мцяййян 
дяряжядя олса да, о йени заманда бир капиталистдир, чцнки ишчи 
ишлядийи фабрикин сящмдарыдыр.  

Халг капитализми моделиндя мцлкиййят чох сайда фярдляря, 
йяни эениш халг кцтлясиня аид олдуьу цчцн буна халг сектору 
дейилмякдядир. 

Капитализмин сосиал вя игтисади мягсядляри ашаьыдакы кими 
гейд едиля биляр: 

•  халгын йыьымларыны капитала чевирмяк; 
•  истещсал васитяляри мцлкиййятини эениш халг кцтлясиня 

йаймаг; 
•  халгы игтисади гярарларында сюз сащиби етмякля йанашы, 

демократийанын игтисади истигамятини дя тамамламаг. 
Халг капитализми моделинин инкишафы цчцн башлыжа шяртляр 

ашаьыдакылардыр: 
•  игтисадиййатда узунмцддятли фондларын йцксяк пайа 

сащиб чатмасы; 
•  ширкятлярин узунмцддятли фондлара тялябинин йцксяк 

олмасы; 
•  етимад вя эцвян мцщитинин йарадылмасы; 
•  ачыг типли сящмдар жямиййятлярин йайылмасы; 
•  халгын эялир сявиййясинин йцксяк олмасы; 
•  дювлятя тягдим едилян баланс вя эялир жядвялляриня 

мцтяхяссис гурумларын нязарятинин шяффафлыьы; 

 4

•  инвестисийа банклары кими финанс гурумларынын варлыьы;  
•  эцвянли системя сащиб фонд биръасы; 
•  сящмдарларын щцгугларынын горунма дяряжяси; 
•  юлкядя сийаси вя игтисади стабиллик. 
Азярбайжанда халг капитализми моделинин тятбиги цчцн 

лазыми ишляр апарылыр вя цмцд едирик ки, эяляжякдя ящалинин чешидли 
адларла кечирилян лоторейа ойнамаьа гаршы щявясляри ширкятлярин 
сящмляриня сащиб олмаьа йюняляжякдир.  

КИВ-дя лоторейа удуш жядвялляринин сийащысы иля йанашы 
ширкятлярин баланс вя эялирляринин тящлил едян аналитиклярин йазылары 
эениш йер алажаг вя инсанларымызын мцлкиййят сащиби вя онларын 
зянэинляшмясиня йардымчы олажаглар вя бу мягсядля 
демократикляшмя, йяни иш йерляринин вя шяртляринин инсан 
сявиййясиня уйьун гурулмасына наил олмаг, ишчилярин щагг вя 
щцгугларынын горунмасыны тямин етмяк, эениш халг кцтлясинин 
ширкятлярин сящмляринин алынмасы просесиня гатылмасында тядриси вя 
маарифляндирмя методларындан истифадясини тямин етмяк 
юнямлидир. 

Монографийа беш фясилдян ибарятдир. 
Биринжи фясилдя финанс игтисадиййатынын мащиййяти, финанс 

базарынын нювляри, онлар арасындакы ялагяляр, капитал базарынын 
хцсусиййятляри, структуру вя мцхтялиф секторларла гаршылыглы ялагяси 
вя фонд биръасы щаггында эениш мялумат верилир.  

Икинжи фясилдя гиймятли каьызлар базарынын эениш тясинифаты, 
мцхтялиф яламятляриня эюря сегментляшдирилмяси, дювлят 
тянзимлянмяси вя гиймятли каьызлар базарынын эениш фяалиййят 
механизми тящлил едилмишдир. Щямчинин гиймятли каьызлар 
базарынын иштиракчылары щаггында эениш мялумат верилир. 

Цчцнжц фясилдя ипотека кредити системи вя бу системин 
гиймятли каьызлар базары иля гаршылыглы ялагясинин харижи тяжрцбяси 
диггятя чатдырылыр. Ипотека кредитинин американ вя авропа 
моделляри эениш тящлил едилмишдир. 

Дюрдцнжц фясилдя йыьым, инвестисийа ялагяси вя гиймятли 
каьызлар базарынын инвестисийа просесиндяки ролу эениш тящлил едилир. 
Щямчинин инвестисийа просесинин малиййя тяминатынын харижи вя 
дахили мянбяляри щаггында эениш мялумат верилир. Гиймятли 
каьызлар базарынын инвестисийа имканларынын фундаментал вя 
техники тящлили апарылыр.  
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Бешинжи фясилдя Azərbaycanda финанс системинин вязиййяти вя 
инкишаф перспективляри, йени малиййя алятляринин ишлямя механизми 
тящлил едилмиш вя Азярбайжанда корпоратив идаряетмя принсипляри 
диггятя чатдырылмышдыр. 

 Китабын бу сявиййяйя эялмясиндя мяслящят вя тяклифлярини 
алдыьымыз Азярбайжан Республикасы Милли Мяжлисинин депутаты елм 
вя тящсил даими комиссийасынын сядри, Азярбайжан Дювлят Игтисад 
Университетинин ректору профессор, игтисад елмляри доктору 
Ш.Щ.Щажыйевя, ряйчи Республика Алимляр вя Мцщяндисляр 
Бирлийинин сядри Рящим Щцсейнова вя китабын чап олунмасында 
эюстярдийи гайьыйа эюря Щажы Сабир Аслан оьлу Щажыйевя дярин 
тяшяккцрцмцзц билдиририк.  

 
 
 
 

Др. Защид Фяррух оьлу Мяммядов  
 Тцркийя Жцмщуриййяти МармараУниверситетинин  

банкчылыг елмляри цзря доктору
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I bölmə. Finans bazarları: pul və kapital (sərmayə)  
bazarları 

 
 

1.1. Finans iqtisadiyyatının mahiyyəti 
1.2. Finans bazarının növləri  
1.3. Pul bazarı ilə kapital bazarı arasındakı əlaqələr 
1.4. Beynəlxalq finans bazarlarının strukturu və çalış-

ma mexanizmi  
1.5. Малиййя глобаллашмасы шяраитиндя малиййя 

базарынын фяалиййяти 
1.6. Kapital bazarı xüsusiyyətləri, növləri, funksiyaları 
1.7. Kapital bazarının strukturu  
1.8. Kapital bazarı və birja 
1.9. Fond birjası 
1.9. Bank sektoru ilə sərmayə bazarı arasındakı fərqli 

yönlərin təhlili 
1.10. Sərmayə bazarının sosial yönü və sərmayə bazarı 

ilə özəlləşdirmə arasındakı əlaqə 
  

 
 

1.1. Finans iqtisadiyyatının mahiyyəti 
 

Yığım və investisiyanın müxtəlif şəxslər tərəfindən həyata ke-
çiridiyi bir toplumda yığımların investisiyaya dönməsi, xaotik bir 
finans sisteminin varlığını meydana çıxarır. Finans sistemi - inkişaf 
etmiş iqtisadi sistemlərdə finans qurum və bazarlarının bir yerdə və 
bir-birinə təsir edərək, əməliyyatları gerçəkləşdirmək üzrə bir araya 
gəlmələri ilə təşkil olunan sistemdir. 

Finans sistemi - finans bazarlarında öz resurslarını finans 
qurumları vasitəsilə şirkətlərdən və fərdlərdən topladıqları əmanətlər 
(depozitlər) sisteminə girməsi ilə meydana çıxır. Toplanmış vəsaitlər 
sonradan dövlət, şirkət və fərdlər arasında yenidən bölüşdürülür. 
Beləliklə, öz vəsaitlərini təklif edən əmanətçilər (kreditorlar) və bu 
vəsaitlərə ehtiyacı olanlar (borclular) kimi iki qrup yaranır         
(sxem 1.1). 

Finans sisteminin ən vacib çalışma mexanizmi borcalma və 
borcvermə əməliyyatlarını asanlaşdırmaq və nizamlı bir şəkildə 
işləməsini təmin etməkdir. 
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İqtisadi sistemlərdə bəzi şəxslər məlum zaman kəsiyində əldə 
etdikləri gəlirlərinin bir hissəsini daimi yığıma ayırmalar və 
yığımlarının qarşılığında müəyyən bir gəlir əldə etmək istəyirlər. 

 
Sxem 1.1 

Finans sistemində fond axını 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Bəzi şəxslər isə əldə etdikləri gəlirlərdən daha çox xərcləməyə 
meyllidirlər. Finans sistemi - gəlirləri istehlak ehtiyacından yüksək 
olan şəxslərin fondlarının, xərclərinin altında gəlirə sahib olan 
şəxslərin əlinə keçməsinə yardımçı olur və bu fond alış-verişini 
mümkün hala gətirir. 

Finans sisteminə - finans bazarları (pul və kapital bazarları), 
finans qurumları (banklar, sığorta şirkətləri, sosial müdafiə 
qurumları və s.) və finans alətləri daxildir. Finans bazarlarının 
qaynaqları şəxslərin və şirkətlərin yığdıqları əmanətlərin sistemə 
girməsi ilə meydana gəlir. 

Finans sistemi - Finans sisteminin ən önəmli əməliyyatı borc 
alma və borc vermə işləmlərini asanlaşdırmaq və nizamlı bir şəkildə 
işləyişini saxlamaqdır. Finans bazarlarının qaynaqları şəxslərin və 
şirkətlərin yığdıqları əmanətlərin sistemə girməsi ilə meydana gəlir. 
Toplanmış vəsaitlər sonradan dövlət, şirkət və fıziki şəxslər arasında 
yenidən bölüşdürülür. Beləliklə də, öz vəsaitlərini təklif edən 
əmanətçilər (kreditorlar) və bu fondlara ehtiyacı olanlar (borclular) 
kimi iki qrup yaranır. 

 

Finans qurumları 

Yığım edənlər 
(kreditorlar) 
1. Ev iqtisadiyyatı 
2. Şirkətlər 
3. Fərdlər 
4. Xarici qurumlar 
 

Borc alanlar 
(debitorlar) 
1. Dövlət 
2. Şirkətlər 
3. Fərdlər 
4. Xarici qurumlar 
 

Finans qurumları 
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Finans vasitəçiləri - finans qurumlarına vasitəçi qurum 
deyilməsinin səbəbi fond transferini saxlamaq məqsədi ilə yığım 
sahibləri ilə borclular arasında tam bir axtarma vəzifəsi 
görməsindədir. 

Bu qurumlar özləri əmanət qəbul edir və bu əmanəti kredit ha-
lında ehtiyacı olanlara verərək fond axtarma prosesini tamamlayırlar. 
Vasitəçilər əldə etdikləri fondların istifadəsinə görə müəyyən bir 
komisyon ödəyirlər, özləri də əmanətləri kreditə çevirdiklərinə görə 
borclulardan bir komissyon tələb edirlər. Bu ikisinin arasındakı fərq 
qurumun mənfəətini təşkil edir.  

Finans qurumlarının işlərini qısaca da olsa açıqlayaq. 
Risk paylaşımı - əgər bir yığım sahibi əlindəki bütün fondları 

digər bir şəxsə borc olaraq verib və borcunu geri ala bilməzsə, böyük 
bir zərərə uğrayar. Amma eyni şəxs tək bir şəxsə borc verərsə, 
yükləndiyi riskə qarşı çox böyük gəlir əldə edərək borclanmanın 
qiymətini çox yüksəldə bilər. 

Amma eyni şəxs minlərcə şəxsə borc verərsə və bunlardan 
sadəcə bir neçəsi geri dönməzsə, qurumun fəaliyyətinə çox da ciddi 
təsir göstərməz. 

Buna görə də finans vasitəsi qurumları riski düşünmək 
məqsədi ilə toplanan finans ehtiyatlarını diversifikasiya edərlər. 
Riski düşürməklə fondlar daha ucuz mənbə axtararaq sistemin az 
xərclərlə və daha verimli çalışmasına səbəb olurlar. 

İxtisaslaşma: bir şəxsin digər bir şəxsə kredit verməsi halında 
o şəxsin maliyyə durumunu yaxşı dəyərləndirə bilməsi - kreditin geri 
dönüb-dönməyəcəyi mövzusunda sağlam qərarlar verə bilməsi üçün 
təminatlara nəzər yetirməsi çox vacibdir. Finans qurumları bu 
bilgilərlə silahlanmış mütəxəssislər çalışdıraraq düzgün kredit 
qərarları verirlər və bu şəkildə fondların geri dönməmə riskini ən 
aşağı səviyyəyə endirərək fond axtarma xərclərini düşürürlər. Bu da 
kreditlərin optimal paylanmasını şərtləndirir. 

Fondların bölüşdürülmə prosesi - yığımlar nə qədər gəlirli 
sahələrə qoyularsa, bu ölkənin iqtisadi artım səviyyəsi də o qədər 
yüksələr. Ümumiyyətlə, iqtisadi artım ilə birlikdə inkişaf etmiş 
finans sisteminin ehtiyacı da artmaqdadır. İqtisadiyyatın inkişafı 
güclü finans sisteminin varlığına bağlıdır. 
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Finans sisteminin inkişafı ilə iqtisadi artım bir-birlərini 
tamamlayır və bir-birlərinin inkişafına kömək edirlər. 

Kommersiya bankları - finans sisteminin ən önəmli və ən bö-
yük qurumlarındandır. "Kommersiya bankı" adı bankların ticarətlə 
yaxından əlaqədar olmasını xəbər verir. Kommersiya bankları qu-
rulduqları ilk günlərdən bəri şirkətlərə kredit vermə əməliyyatını 
həyata keçirirlər. Son illərdə kredit verilən qrupların sırası genişlənsə 
də, bu bankların təməl kreditləndirdikləri qruplar hələ də şirkətlərdir. 

Bütün kommersiya banklarının başlıca iki funksiyası vardır: 
borc almaq və borc vermək. Borc almaq çox zaman əmanət şəklində, 
borc vermək isə kredit şəklində ortaya çıxır. Kommersiya 
banklarının bank sistemi içərisində ən önəmli fəaliyyətlərindən biri 
də bank pulunu yarada bilməsidir. Bank pulu banka qoyulan 
əmanətin məcburi ehtiyat normalarına ayrılan miqdarı çıxıldıqdan 
sonra, təkrar kredit olaraq verilməsi nəticəsində yaranır. Bank pulu 
çek sisteminin tətbiq edildiyi ölkələrdə böyük rol oynayır. 
Azərbaycanda çeklə ödəmələr inkişaf etməmişdir. Bunun bəzi tarixi 
və sosioloji səbəbləri vardır. Xalq ödəmə məqsədi ilə tutduğu pulu 
banka qoymağa alışmamışdır. Bundan başqa bank menecmentinin 
zəifliyi və onlara qarşı inamın yoxluğu, banklarda etibar 
səviyyəsinin azlığı kimi fikirləri də söyləmək mümkündür. 

Aqrar banklar - kənd təsərrüfatı sahəsi fəaliyyətinin digər 
ticarət və sənaye sahələrinin fəaliyyətindən fərqli olmasına görə 
dünya ölkələrinin çoxunda aqrar iqtisadiyyatına yönəlik dövlət 
tərəfindən qurulan banklardır. 

Məsələn, Türkiyə bank sistemi içində aktiv böyüklüyünə görə 
ən böyük bank kənd təsərrüfatı iqtisadiyyatının kreditləşdirilməsi 
mövzusunda ixtisaslaşan “Ziraat Bankı”dır (ümumi bank aktivləri 
içində payı 25%). 

Xalq bankları iri və orta ölçülü şirkətlərin uzunmüddətli kre-
ditə olan ehtiyacını qarşılamaq üzrə qurulan banklardır. 

İnvestisiya bankları kapital bazarının daha çox inkişaf etdiyi 
ölkələrdə xalqın qısa və uzun bir müddət üçün istifadə etmədiyi 
əmanətləri ilə şirkətlərin və dövlətin uzunmüddətli kreditə olan 
ehtiyaclarının qarşılanmasında vasitəçi olurlar. 

İlk investisiya bankı 1852-ci ildə Fransada (Kredit Mobilier) 
qurulduqdan sonra Avropa ölkələrinin çoxunda bu tipli banklar yara-
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dılmağa başlandı. İnvestisiya banklarının funksiyaları aşağıda-
kılardır: 

İnvestisiya bankları şirkətlər tərəfindən ixrac edilmiş qiymətli 
kağızların bir hissəsinin satılmaması halında özü satın almanı qəbul 
edə bilər. Buna əməliyyatın öhdəliyinin satışı (stand by under 
Writting) deyilir. Bank bu qarantıyla bir növ şirkətin ixrac edəcəyi 
qiymətli kağızları sığorta etdirir. 

Bu əməliyyatdan bank iki şəkildə gəlir əldə edir. İlk olaraq, 
satışında vasitəçilik etdiyi qiymətli kağızlar üzrə müəyyən bir 
komisyon alır. 

İkinci olaraq da qaranti komisyonu alır. Bu qaranti komisyonu 
(satışını) qaranti etdiyi sənədlərin dəyəri üzərində alınır. 

İnvestisiya bankları aşağıdakı vəzifələri də yerinə yetirir: 
•  müşavirəçilik; 
•  investor və əmanətçi arasında xəbərləşməni saxlamaq; 
•  şirkətlər arasında birləşmə əməliyyatları mövzusunda təklif-

lərdə bulunmaq; 
•  şirkətlərin xalqa açılmasını stimullaşdırmaq. 
İnkişaf bankları daha çox sərmayə bazarının inkişaf etmədiyi 

və ya sərmayənin qıt olduğu ölkələrdə ortaya çıxmışdır. İnkişaf 
banklarının vəzifələri isə aşağıdakılardır: 

•  investisiya layihələri hazırlamaq və investisiyanı stimullaş-
dırmaq məqsədi ilə kredit vermədə yardımlar; 

•  banklar bəzi durumlarda şirkətlərin səhmlərini alaraq inves-
tisiyada iştirak edirlər; 

•  inkişaf bankları uyğunlaşdığı iqtisadi siyasətə tərs düşmə-
mək şərti ilə xarici sərmayənin investisiya sahələrinə yönəlməsinə 
vasitəçilik edirlər. 

Sosial güvənlik qurumları - sərmayə bazarının ən önəmli qu-
rumlarından biridir. Bu qurumlar üzvlərindən topladıqları fondlarla 
aksiya, istiqrazlar satın alaraq bu fondları verimli bir şəkildə istifadə 
etməklə üzvlərinə xidmət edirlər. 

Sığorta şirkətləri - sığorta şirkətləri əllərində toplanan 
fondları qiymətli kağız alımı formasında fond bazarlarına daxil 
edərək fond axtarma vəzifələrini həyata keçirirlər. 

Qiymətli kağız investisiya şirkətləri və investisiya fondları -
bu fondlar bir çox yatırımçıların yığımlarının fondlarını bir araya 
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gətirərək sərmayə bazarı və pul bazarı alətlərindən portfel təşkil edir 
və bu portfellərin gəlirlərini yatırımlara dağıdırlar. Əmanətçilər fond 
idarəçilərinə etibar edərək bu fondlara öz pullarını əmanət edərlər. 

Finans bazarları - Fond axtarma prosesinin gerçəkləşdiyi 
bazarlara finans bazarları adı verilir. Bu bazarlar axtarılan fondun 
müddətinə görə də adlandırılır. Ən çox bir il olaraq tamamlanan 
qısamüddətli fondların alınıb - satıldığı bazarlara pul bazarları, bir 
ildən uzunmüddətli fondların axtarıldığı bazarlara isə sərmayə 
bazarları adı verilir. Banklar pul bazarlarının ən önəmli qurumlarıdır. 
Kommersiya banklarının mənbələrini təşkil edən əmanətlər 
qısamüddətli olduğu üçün bankların satdıqları fondlar da (kreditlər) 
qısamüddətli olmaqdadır. Pul bazarı alətləri sırasına hökümətlərin 
ixrac etdiyi xəzinə bonoları, dövlət istiqrazları, özəl sektor qurum-
larının ixrac etdiyi xəzinə bonoları, dövlət istiqrazları, özəl sektor 
qurumlarının ixrac etdiyi finansman fondları, bankların ixrac etdiyi 
depozit sertifikatları, repo anlaşmaları daxil edilə bilir. 

Uzunmüddətli fond ehtiyaclarının qarşılaşdığı sərmayə 
bazarlarının ən təməl iki aləti isə istiqrazlar və aksiya sənədləridir. 

Şirkətlər finans bazarından 2 şəkildə qaynaq əldə etmək imka-
nına malikdirlər. Ən çox istifadə olunan metod borc aləti (bono 
kimi) ixrac etməkdir. Bu alətlə firma borc alətini (bonoyu) alan 
quruma, məlum bir ödəmə zamanında (müddət sonunda) məlum bir 
gəlir ilə birlikdə əsas pulu ödəməyi öhdəlik edir. 

Borcun müddət sonu bir ildən az isə "qısamüddətli", bir illə on 
il arasında ödəmə tarixi olan bonolara - "orta müddətli", müddəti on 
ildən daha uzunmüddətli qiymətli kağızlara isə "uzunmüddətli" 
bonolar qoyulur. 

Şirkətlərin cəlb edə biləcəkləri başqa bir maliyyə mənbə aləti 
səhmlərdir. Səhm olan qurum və ya fərd, səhmi çıxaran şirkətə ortaq 
olmaqdadır. Şirkət il sonunda mənfəət əldə etməsi halında 
səhmdarlara "dividend" verir. 

Səhmləri bono və ya istiqrazdan ayıran ən önəmli 
xüsusiyyətlər: səhmlərin müddətinin olmaması və ya müəyyən 
edilmiş olan bir gəlir nisbətinə sahib olmamasıdır. Müddətindən asılı 
olaraq maliyyə bazarları pul bazarı və sərmayə bazarı kimi iki yerə 
bölünür: 
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1) Pul bazarı - qısa fond təklifləri ilə qısa müddətə olan fond 
tələblərinin  qarşılaşdığı bir bazardır.  Ümumiyyətlə,  qısamüddətli 
fondlar hüquqi və fıziki şəxslərin dövriyyə vasitələrinə olan ehti- 
yacları üçün tələb olunur. 

2) Sərmayə bazarı - uzunmüddətli fond təklifləri ilə uzun 
müddətə olan fond tələblərinin qarşılaşdığı bir bazardır. Burada 
uzunmüddətli fondlar satılır və alınır. Uzunmüddətli fondlar sonra-
dan hüquqi şəxslərin amortizasiya ayırmaları və mənfəətləri 
hesabına ödənilir. 

Finans alətləri finans bazarında alqı-satqı obyektidir. Başqa 
sözlə, pul vəsaiti maliyyə alətləri vasitəsilə yığım sahiblərindən in-
vestora ötürülür. Finans qurumları isə bu prosesin vasitəçiləridir. 
Onlar pul sahiblərindən pulu cəlb edir və layihəçiyə ötürür. Başqa 
sözlə desək, finans qurumları finans bazarının iştirakçılarıdır. Finans 
bazarı pul artığı olanlarla pula ehtiyacı olanlar arasında finans 
alətləri vasiləsi və finans qurumlarının iştirakı ilə əlaqə yaradan 
orqanizmdir. 

Finans alətlərinin alqı-satqısı zamanı bağlanan müqavilənin 
xarakterinə görə finans bazarını spot və forvard bazarına bölmək 
olar. Spot bazarında maliyyə alətlərinin alqı-satqısı dərhal həyata 
keçirilir və ödənişlə qiymətli kağız sahibinin sərəncamına keçməsi 
eyni anda baş verir. Forvard bazarı isə əvvəlcədən razılaşdırılmış 
qiymətlə maliyyə alətlərinin müəyyən müddətdən sonra alınıb-
satılmasını nəzərdə tutur. Bu bazarın alətlərinə törəmə qiymətli kağız 
da deyilir. Törəmə qiymətli kağızlara opsion, varrant və fyuçerslər 
aiddir. Spot bazarında risk forvard bazarına nisbətən aşağıdır. 
Forvard bazarında tərəflər birja kurslarının dəyişməsi, inflyasiya, 
faiz stavkalarında tərəddüdlər və s. ilə bağlı olaraq maliyyə itkiləri 
ilə üzləşə bilərlər. Bu bazarda qiymətli kağızlar spot bazarına 
nisbətən daha yüksək qiymətə satılır. 

Finans alətlərinin elementlərinə görə də finans bazarını dövlət 
qiymətli kağızları və korporativ qiymətli kağızlar bazarı kimi 
təsnifləşdirə bilərik. Dövlətin finans bazarında emitent kimi çıxış 
etməsi büdcə kəsirinin borclanma yolu ilə örtülməsi ilə bağlıdır. 
Korporativ maliyyə alətləri isə real iqtisadiyyatın özəl qurumlarının 
maliyyə ehtiyaclarının ödənilməsinə xidmət edir. Dövlət borc 
sənədlərinin finans bazarında ağırlığının artması özəl qurumların 
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sərəncamlarına gələn maliyyə axınlarının məhdudlaşmasına gətirib 
çıxarır. Bu tendensiya ölkə iqtisadiyyatında investisiyaların azalma-
sına, nəticə etibarilə iqtisadi artım tempinin aşağı düşməsinə 
(crowdinq təsiri) gətirib çıxarır. 

Dolayı maliyyə vəsaitləri şəraitində əmanətçilər öz vəsaitlərini 
müəyyən müddət və faiz ödənilməsi şərti ilə finans institutlarına ve-
rirlər. Sonradan kreditə ehtiyacı olan şirkət və fərdlərin bu 
ehtiyacları finans qurumları tərəfindən təmin edilir. Göründüyü kimi, 
finans bazarında borc verənlərlə borc alanlar arasındakı qarşılıqlı 
münasibətləri finans sistemi tənzim edir. 

Lakin, bu zaman fondların axını göstərilən iqtisadi 
subyektlərin bilavasitə görüşməsi nəticəsində deyil, vasitəçi 
qurumların yardımı ilə baş verir. Təbii ki, əgər finans sistemi olmasa 
idi, borc vermək istəyənlərlə, borc almaq istəyənlər bir-birini 
tapmayacaq, nəticədə dolayı pul münasibətləri də qurulmayacaqdır. 

Birbaşa maliyyə vəsaitləri şəklində borc almaq istəyində 
olanlar finans bazarında doğrudan borc verənlərə qiymətli kağız 
sataraq fond təmin edirlər. Bu durumda borc alan iqtisadi vahidlər 
borclarını gələcəkdə əldə etdikləri gəlirlərdən ödəmək öhdəliyini öz 
üzərinə götürür. 

Finans sisteminə daxil olan qurumları aşağıdakı şəkildə təsnıf-
ləşdirmək mümkündür. 

ABŞ-ın ve Türkiyənin finans sisteminə daxil olan finans qurumları 
aşağıdakı şəkildə təsnifləşdirilmişdir. 

 

Cədvəl 1.1 

 Finans qurumları Məcmu aktivləri içində payları 
ABŞ Türkiyə 

kommersiya bankları 29,4 55.0 
əmanət kredit qurumları  7.9 5.0 
əmanət bankları  2.1 - 
kredit birlikləri  2.0 - 
sığorta şirkətləri  17.7 1 
pensiya fondları  19.6 5 
digər finans qurumları:  21.3 7.8 
investor şirkətləri 6.8 5.0 
qarşılıqlı fondlar  7.2 - 
pul bazarının fondları 4.6 - 
broker və diler şirkəti 2.7 2.8 
Mənbə: Z.Məmmədov, Финанс игтисадиййатынын анатомийасы вя физиолоэийасынын 

ясаслары 
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Sxem 1 .2 
Finans sisteminə daxil olan qurumlar 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cədvəl 1.1-dən göründüyü kimi, Türkiyədə kommersiya 
banklarının ümumi finans qurumlarının aktivləri içində payı 55% 
ikən bu nisbət ABŞ-da 29.4% təşkil etmişdir. ABŞ isə kapital 
bazarında yer alan finans qurumlarının ümumi aktivlər içində payları 
- 25%-dən yuxarıdır. 

Yəni Azərbaycanda sərmayə bazarlarının inkişaf etməməsi nə-
ticəsində iqtisadi subyektlər bu bazarların resurslarından faydalana 
bilmirlər. Bu problemin həlli, yığımların səviyyəsinin artırılma-
sından, qiymətli kağızlar bazarını inkişaf etdirməli olan finans 
qurumlarının fəaliyyətindən bilavasitə asılıdır. 

Finans sistemində, finans qurumlarının təklif etdikləri 
xidmətlərin bağlı olduğu sektorun içində məşğul olduğu sahəyə görə 
təsnifləşdirmək məqsədəuyğundur. Buna görə, finansal qurumların 
fəaliyyətdə olduqları bazarlar diqqətə alınaraq iki qrup altında 
toplanır. 

Pul bazarı qurumları - bankçılıq və qeyri-bankçılıq sektoru 
olmaqla iki yerə ayrılır. 

 

Pul yaradan finans qurumları 

Mərkəzi Bank Depozit (əmanət bankları) 

Pul yaratmayan finans qurumları 

Əmanət qurumları Sığorta qurumları Sığorta qurumları 

- həyat sığortası 
üzrə şirkətlər 
- mal və qəza 
sığortası şirkətləri 
- sosial güvənlik 
qurumları 

- investor bankı 
- inkişaf bankı 
- finans şirkəti 
- istehlak finans 
şirkətləri 
- faktoring, lizing 
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Bankçılıq kəsimi, Mərkəz Bankı və digər bank növlərindən, 
qeyri-bank finans kəsimi isə - lizinq, faktorinq şirkətləri, forfaitinq 
və sığorta qurumlarından təşkil olunur. 

Bankçılıq sektoru aşağı risk və orta səviyyəli faiz meylindədir. 
Kapital bazarında isə riskli yüksək gəlir alınır, yüksək gəlirli 

şirkətlər kapital cəlb edərkən aşağı gəlirli şirkətlər bacarıqsız olur. 
Kapital bazarı qurumlarına - investisiya fondları və bankları, inves-
tisiya danışan şirkətləri, portfel menecmentliyi və finans şirkətləri 
aiddir. 

Finans sisteminin strukturuna təsir edən başlıca amillər: 
•  qurumların sayı və ölçüləri; 
•  təklif edilən xidmətlərin xüsusiyyəti; 
•  sektora giriş və çıxış şərtləri (mobilitə); 
•  istehsal, marketinq və istehlak proseslərinin xüsusiyyətləri 

(şəffaflıq); 
•  texnoloji dəyişikliklər; 
•  qanun dəyişiklikləri; 
•  müştəri seçimləri; 
•  faiz nisbəti; 
•  qloballaşma və qiymətli kağızların geniş istifadəsi. 
Qısaca ifadə etsək, iqtisadi sistem daxilində fond təklif və 

tələb edənlər arasında fond axınını tənzimləyən finans qurumları və 
bu axını gerçəkləşdirən alətlər ilə bütün bu sistematik strukturu 
nizamlayan hüquqi və idari qaydalar bütün finans sisteminin əsasını 
təşkil edir. 

Finans xidmətlər iqtisadiyyatında finans qurumlarının bəziləri 
həm pul bazarında, həm də kapital bazarında xidmət təklif edirlər. 
Bu səbəbdən də, finans xidmət iqtisadiyyatının (qurum, bazar və 
alətləri) necə bir səviyyədə olacağı iqtisadiyyatın strukturu və 
yenidən qurulmasından asılıdır. 
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1.2. Finans bazarının növləri 
 

Finans bazarı beş həlqədən təşkil edilir: 
1. Yığım sahibləri (fond təklif edənlər) 
2. İnvestorlar (fond tələb edənlər) 
3. Finansman alətləri 
4. Yardımçı qurumlar 
5. Hüquqi və idari nizamlayıcı qurumlar. 
Finans bazarlarında yer alan fərdlərin və ya şirkətlərin 

verəcəkləri investisiya qərarlarında finansal alətlər böyük önəmə 
malikdirlər. Finans alətlərinin çeşidli və çox saylı olması, inves-
torlara alternativ investisiya imkanları saxlayır. Yığımlardan təşkil 
edilən fondların finans kəsiri olan investorlara təklif edilməsi finans 
bazarlarının mövcud olmasının başlıca səbəbidir. 

Finans bazarı. Fond təklif və tələbi arasındakı axınları nizam-
layan qurumlar, axını saxlayan maliyyə alətləri və bunları 
nizamlayan hüquqi və idari qaydaların mövcud olduğu və finans 
alətlərinin doğrudan və ya dolayı olaraq, fond transfer 
əməliyyatlarının gerçəkləşdiyi bazarlara "Finans bazarları" adı 
verilmişdir. 

Ümumiyyətlə, iqtisadçı alimlərin finans bazarı anlayışına 
münasibəti birmənalı deyildir. Məsələn, Amerika iqtisadçı-
professoru Frenk Fabocci finans bazarına aşağıdakı kimi tərif 
vermişdir: 

"Finans bazarı - finans aktivlərinin yaranması və mübadiləsi 
mexanizminə şərait yaradır". Frenk Fabocci finans bazarının iki 
bölmədən təşkil olunduğunu qeyd edir: - "pul bazarı və kapital 
bazarı".1 

Rus iqtisadçısı Belabanov finans bazarının tərkibini: I və II 
bazar olmaqla iki hissəyə bölür. Ona görə də finans bazarı finans 
aktivlərinin alıcı və satıcı arasında reallaşdırılma sferasıdır".2 

Luşin isə finans bazarın tərkibinə kredit bazarını, sığorta 
bazarını, qiymətli kağızlar bazarını və valyuta bazarını daxil edir.3 

Prof. S.Məmmədov yazır: maliyyə bazarı milli iqtisadiyyatın 
yalnız maliyyələşdirmə aspektini deyil, həmçinin kredit və borc 
                                                           
1 Френк Дж. Фабоччи. Управление инвестициями. Москва 2000. с. 15-16 
2 Белабанов. Финансы. Питер 2000. 
3 Лушин Финансы. Москва 2001. 
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münasibətlərini əhatə edir. Bu prinsipi nəzərə alaraq maliyyə 
bazarını üç sərbəst bölməyə ayırmaq olar: 

Borc və ya kredit bazarı. Valyuta bazarı və qiymətli kağızlar 
bazarı.4  Maliyyə bazarları öz strukturuna görə bir-birilə qarşılıqlı 
surətdə əlaqədar olan və bir-birini tamamlayan üç bazardan ibarətdir: 

•  dövriyyədə olan nağd pul bazarı və onların funksiyasını 
yerinə yetirən qısamüddətli tədiyə vasitələri bazarı (veksellər, çeklər 
və s.) 

•  ssuda kapitalı bazarı - yəni bank kreditləri; 
•  qiymətli kağızlar bazarı.5 
Professor R.Cəbiyev isə maliyyə bazarına pul, kredit və qiy-

mətli kağızlar bazarını aid edir.6 
Lakin finans bazarını açıqlamadan öncə, onu təsnifləndirmək 

daha məqsədəuyğun olardı. Bunun üçün əvvəlcə finans bazarlarını 
təşkilatlanmış və təşkilatlanmamış bazarlara bölmək zəruridir. 

Təşkilatlanmış finans bazarında hüquqi və idari qaydalar 
təsbit edilən, fiziki və rəsmi olaraq müəyyən bir məkanda qərarlaşan, 
əlaqəli qurum və quruluşlar tərəfindən nəzarət və təftişi həyata 
keçirilir. 

Azərbaycanda quruluş və fəaliyyəti qanunla nizamlanmış olan 
Bakı Fond Birjası təşkilatlanmış bazarlara ən yaxşı örnəklərdən 
biridir. Təşkilatlanmamış finans bazarları isə hüquqi və idari 
qaydaları olmayan, fiziki və rəsmi bir məkana sahib olmayan, 
təşkilatlanmış bazarların xaricində alqı-satqı işləmələrinə davam 
edən, əlaqəli qurum və quruluşların nəzarət və təftişindən uzaq (yəni 
ingiliscə buna "Over - The Counter (OTC) Markets) olan finans 
bazarıdır. 

Daha sonra finans bazarlarını fondların müddətinə görə pul 
bazarı və kapital bazarı olaraq təsnifləşdirməyimiz mümkündür. 

Qısamüddətli fond təklif və tələbinin bir araya gəldiyi 
bazarlara "pul bazarları" (money markets) deyilir. Diqqət edilməsi 
lazım gələn ən önəmli nöqtə, bu bazarın qısamüddətli fondlardan 
təşkil edilməsidir. Burada göstərilən müddət, prinsipcə, bir ildən 
yuxarı ola bilməz. 

                                                           
4 Лушин Финансы. Москва 2001. 
5 Колесников, Трокановский. Ценные бумаги. Москва 1998. С.70. 
6 Rauf Cəbiyev. Bazar infrastrukturunun formalaşması. Bakı 2000. s.70. 
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Bu bazarda əldə edilən fondlar şirkətlərin maliyyələşməsində 
istifadə edilir. 

Bu bazarda şirkətlərin gerçəkləşdirilməsində istifadə edilən 
alətlər isə ticari sənədlər və əmanətlərdir. Pul bazarında gerçəkləş-
dirilən əməliyyatlarda müddət qısa, risk və faiz nisbətləri aşağıdır. 
Orta və uzun müddətli fond təklif və tələbinin bir araya gəldiyi 
bazara "kapital bazarları" adı verilir. Kapital bazarını pul bazarından 
ayıran ən əsas xüsusiyyət - orta və uzunmüddətli (bir ildən çox 
olmaq şərti ilə, fondlardan meydana gəlməsi və bu fondların 
şirkətlərin durum varlıqlarının digər bir ifadə ilə sabit sərmayə 
ehtiyaclarının qarşılanmasında istifadəsidir. 

Qaynaqlar pul bazarlarındakı kimi yığım olub, alətləri isə 
aksiya və istiqraz kimi qiymətli kağızlardır. Bu bazardakı 
əməliyyatlarda müddət uzun, risk və faiz nisbətləri isə aşağıdır. Pul 
bazarları ilə sərmayə bazarları bir-biri ilə çox yaxın əlaqəlidir, belə 
ki, faiz nisbətlərində meydana gələ biləcək artım və ya azalışlar, pul 
və sərmayə bazarlarındakı hərəkətlərin birindən digərinə doğru 
axımına təsir edir. 

Faiz nisbətləri iki bazar arasındakı fond axınını nizamlayır, 
yəni nizamlayıcı dayanıqlı vəziyyət alır. Fond təklif edənlər (surplus 
units) öz investisiya siyasətini və əldə etməyi gözlədikləri qazanclara 
əsaslanaraq fondları bazarların birinə və ya hər ikisinə də 
istiqamətləndirə bilirlər. Fond tələb edənlər (Degist units) isə istə-
dikləri fondun çeşidinə bağlı olaraq hər iki bazarı da saxlaya bilirlər. 
Bəzi vasitəçi qurumlar pul və ya kapital bazarlarında əməliyyat 
həyata keçirirlər. Hər iki bazar arasındakı cari faiz nisbətlərində 
dəyişiklik olmaqla yanaşı, həm də aralarında çox yaxın bir əlaqə 
mövcuddur. Fondlar aşağı faiz nisbətlərindən yüksək olana doğru 
tendensiya göstərir. Pul bazarında meydana gələn dəyişmə sərmayə 
bazarları üzərində təsirini göstərir.  

Kapital bazarları içində də təşkilatlanmış və təşkilatlanmamış 
kapital bazarları olaraq bir fərqlənmə mümkündür. Təşkilatlanmış 
kapital bazarları, məsələn, İstanbul və ya Moskva Fond Birjasında 
əməliyyat görən "aksiya bazarı" və "istiqraz və bono" bazarıdır. 

Kredit təklif və tələbi pul bazarlarından kapital bazarlarına və 
ya kapital bazarlarından pul bazarlarına doğru asanca axa biləcək xü-
susiyyətdə olduğundan ikili xarakterə malikdir. 



 19

Faiz nisbətləri isə bu iki bazar arasındakı fond axınında 
nizamlayıcı bir rol oynayır. Bu bazarlarda fond təklif edənlər 
investisiya siyasətləri və gözlədikləri gəlirlər istiqamətində fondları 
bir bazardan digər bazara və ya birdən çox bazarlara doğru yönəldə 
bilir. Fond tələb edənlər isə ehtiyac duyduqları kreditin növünə görə 
bir bazardan və ya birdən çox bazardan borclana bilir. 

Bəzi vasitəçi qurumlar, xüsusilə banklar pul və kapital 
bazarlarına aid əməliyyatları gerçəkləşdirməklə hər iki bazarda da 
çalışma yetkisinə malikdir. 

Finans bazarlarında fondlar aşağı faiz nisbətlərindən yüksək 
nisbətli olanlara doğru hərəkət edir. Məsələn, pul bazarlarında 
görülən faiz nisbətindəki artımlar sərmayə bazarlarına mənfi təsir 
göstərməklə fondların sərmayə bazarlarından pul bazarlarına doğru 
axınına səbəb olur. 

Əməliyyatlarına görə finans bazarları: 
I və II bazarlar adlandırılır. Finans bazarlarında əməliyyat 

görən finans alətləri, bazarlara ilk dəfə girilməsinə görə, I və II 
bazarlar olaraq iki qrupa ayrılır, Finans bazarlarına ilk dəfə 
çıxardılan aksiya və istiqraz kimi qiymətli kağızları ixrac edən 
şirkətlər ilə əmanət sahiblərinin doğrudan doğruya qarşılaşdıqları 
bazarlara "I bazarlar" (primary markets) deyilir. 

I bazarlar kapital bazarları məntiqi ilə uzunmüddətli fondların 
əmanət sahiblərindən şirkətlərə hərəkət etməsini saxlar və gerçək-
ləşdirilən istiqraz və aksiya sənədləri satışları ilə şirkətlərə yeni 
sərmayə yaradar. 

I bazarlara daha öncə təklif edilmiş və dövriyyədə olan uzun-
müddətli qiymətli kağızların alınıb satıldığı, aksiyalarda heç bir 
zaman, istiqraz müddəti gəldiyində, bu qiymətli kağızları ixrac edən 
zaman quruma baş vura bildikləri bazarlara "II bazarlar" (secondary 
markets) deyilir. II bazarlar qiymətli kağızların pula dönmə  sürətini 
artıraraq, I bazara tələb yaradır və inkişafa yardımçı olur. Ayrıca, bu 
bazarda gerçəkləşdirilən fəaliyyətlərin şirkətlər ilə heç bir əlaqəsi 
yoxdur. 

Yerli və regional bazarlar. Bazarları ölkə içindəki yayılma-
sına görə yerli və regional olaraq iki qrupa ayıra bilərik. 

Finansal alətlərin ölkə daxilindəki alqı-satqı işləmlərinin ger-
çəkləşdirildiyi bazarlara "yerli bazarlar" (national markets) adı 
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verilir. Yerli bazarlar, sərmayənin tabana yayılmasına, əmanətlərin 
aktiv hala gətirilməsinə vasitəçi olmaqda, eyni zamanda alternativ 
finansman yönətmələri arasında ən ucuz qaynaq nityəsində olan 
fondlar ilə şirkətlərə yeni investisiyalara girmə, qısamüddətli 
fondları uzunmüddətli fondlar halına gətirə bilmə imkanı 
saxlamaqda, gərək ölkə içində, gərəksə xarici şirkətlərin tanınmasına 
imkan saxlamaqdadır. Ayrıca, bu bazarlar şirkətlərə aid aksiyaların 
təşkilatlanmış bir bazarda, arzu edilən zamanda, təklif və tələbə görə 
təşkil edilən qiymətlərlə alnıb-satılma imkanı verir. 

Bir bölgənin sərhədləri içində alqı-satqı işləmlərinə davam 
edən bazarlara isə - "regional bazarlar" (lokal markets) deyilir. 

Finans alətlərinin istifadəsinə görə finans bazarları: 
Aksiyalar və istiqraz-bono bazarları. Finans alətlərə görə 

bazarları aksiya bazarları və istiqraz-bono və ya istiqraz törəmələri 
olaraq iki qrupa ayıra bilərik. Sadəcə aksiyalar və törəmələrinin alqı-
satqı işləmlərinin gerçəkləşdiyi bazarlara "Aksiya bazarları" (stock 
markets) adı verilmişdir. 

Birja üzv üçün vasitəçi qurumlar arasında qiymətli kağız hərə-
kətini stumullaşdırıcı və investisiyaların aksiya sənədi xaricindəki 
istiqraz, bono və törəmələri alqı-satqı işləmlərinin gerçəkləşdiyi 
bazarlara "istiqraz-bono bazarları" adı verilir. 

 
 

1.3. Pul bazarı ilə kapital bazarı arasındakı əlaqələr 
 

Pul bazarında qaynaqlar müddətli və müddətsiz əmanət, 
kapital bazarlarında isə davamlılıq təklif edilən yığımlardır. 

Pul bazarının başlıca xüsusiyyəti bu bazarların qısamüddətli 
fondlardan təşkil olunmasıdır. Pul bazarının alətləri ticari 
sənədlərdən, qaynaqları isə çeşidli əmanətlərdən təşkil edilir. 

Pul bazarında saxlanan fondlar kreditlərdir və bu kreditlər 
daha çox şirkətlərin dövriyyə vəsaitlərinin finansmanı üçün istifadə 
edilir. 

Pul bazarı ilə kapital bazarı arasındakı fərqli yönlərə 
baxmayaraq, bu iki bazar bir-biri ilə yaxın əlaqəlidir. Aralarındakı 
əlaqələri aşağıdakı kimi sıralaya bilərik: 

1. Fond təklif edənlər bunlardan birinə və ya digərinə gedə bi- 
lərlər. Fond təklif edənlərin hansı bazara gedəcəyi, bunların inves- 
tisiya və mövcud gəlir əldə etmə imkanları ilə bağlıdır; 
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2. Eyni şəkildə fondları istifadə edənlər, bunları iki bazarın 
hər hansı birində saxlaya bilərlər; 

3. Fondlar, iki bazar arasında gedib gələ bilir. Məsələn, 
Dövlət, müddəti başa çatan qısamüddətli borclarını uzunmüddətli 
borclarla (istiqrazlarla) dəyişdirə bilir. Və ya hər hansı bir bank 
müddəti başa çatan istiqraz gəlirini bir şirkətə qısamüddətli borc 
vermək surəti ilə istifadə edə bilir; 

4. Bəzi qurumlar hər iki bazara xidmət göstərə bilərlər. 
Məsələn, qısamüddətli dövlət borclarını alıb-satan agentlər, uzun-
müddətli istiqrazları da ala bilir. Kommersiya bankları həm orta-
müddətli, həmdə qısamüddətli kredit verə bilir; 

5. Qısa və uzunmüddətli bazarların gəlirləri bir-biriylə əlaqəli-
dir. Örnəyin kredit sıxıntısı dolayısı ilə qısamüddətli fondların gəliri 
artınca uzunmüddətlilərinki də artar. Hər nə qədər qısa və 
uzunmüddətli bazarlar arasında arbitraj qurmaq surəti ilə bir əlaqə 
qurulsa da, pul bazarı uzunmüddətli bazarlara nisbətən daha 
həssasdır. Ayrıca pul bazarlarındakı kağızlar pula çox yaxındır, 
riskləri azdır. Finans bazarlarını çeşidliyinə görə qruplaşdırmaq 
mümkündür: 

1) Bu bazardan faydalananlar baxımından: 
•  iqtisadi cəhətdən inkişaf etmiş ölkələrdə fond tələb etmək 

üzrə şəxslər, şirkətlər, mərkəzi hökümət, bələdiyyə idarələri, xarici 
sərmayədarlar kimi 5 çeşid yatırımçı (investor yəni fonddan istifadə 
edən şəxslər) gəlir. 

•  şirkətlər kapital bazarına istiqraz və şirkətin səhmlərini 
satmaq üçün gəlirlər. Sərmayə bazarlarında ilk və ya ikinci əl kapital 
alqı satqıları ola bilir. Ümumiyyətlə, şirkət ortamüddətli kreditlərini 
bank və sığorta şirkətlərindən alır. 

•  dövlət borcları arasında orta və uzunmüddətli xəzinə 
istiqrazları (borcаlan) xüsusən önəmlidir. Bunlar açıq bazarda satılır. 

•  inkişaf etmiş ölkələrdə və xüsusən də Amerika bazarlarında 
xarici məmləkətlərin finansmanı II Dünya müharibəsindən sonra çox 
inkişaf etmişdir. Bu bazarlar aksiya, istiqraz bazarı ilə qarışmışdır. 

•  bütün bu bazarların özünəməxsus xüsusiyyətləri vardır, 
lakin hamısı bir-biri ilə bağlıdır və bir-birini tamamlayırlar. 

2) Alətin tipi: borc verən və ya özsərmayə, məsələn, istiqraz 
və aksiya; 
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3) Alətin müddəti: bir ilədək aşağı müddətli, 5-10 ilədək orta- 
müddətli və daha uzunmüddətli alətlər. 

4) Mərkəzləşmə dərəcəsi: bəzi bazarlar regional, bəzi bazarlar 
ölkə əhəmiyyətlidir. Buraya ölkənin hər yerindən təklif və tələb 
gələ bilir. 

5) Direkt və açıq bazarlar. Məsələn, bir əmanət və kredit bankı 
bəzi əmanətçilərin fondlarını əmlak finansmanı üçün borc verirsə, 
vasitəçi ilə borc alan arasındakı əlaqə birbaşadır. Şirkətlər və ya 
dövlət direkt olaraq borclana bilir və ya bir şirkət aksiya və istiq- 
razlarını özəl olaraq bir yatırımçıya sata bilir. Bu kimi alış-verişlər 
çox olur, rəqabət ancaq ümumi anlamda vardır, çox geniş və 
bölümlərə ayrılmış bir bazarda təşkil edilir. 

6) İlk və II bazarlar: bazardakı əməliyyatların çoxu daha öncə 
bazara çıxarılan alətlərin investorlar tərəfindən alqı-satqısıdır, yəni 
fondlar saxlanması deyildir. Bunlara ikinci işləmlər deyilir. Aksiya 
və istiqraz bazarlara çıxarılarkən, bunlar ilk bazara gəlir və ilk satış 
orada aparılır. Bunları satın alanlar satmaq istədikləri zaman II 
bazara gəlirlər. 
 

 
İnkişaf etmiş ölkələrdə kapital bazarının strukturu 

Cədvəl 1.2. 

Göstəricilər ABŞ 
AB (Avroya 
daxil olan 
ölkələr) 

Yaponiya 

Kapital bazarının həcmi  100 100 100 

O cümlədən,  
1. Fond bazarının kapitalı-rasyon 
dəyəri  

30 10 22.4 

2. Dövlət istiqrazları  23.4 18.5 24.1 

3. Korporativ istiqraz  18.3 14.6 11.4 

4. Bank aktivləri  22.3 56.9 42.1 

Mənbə: Z.Məmmədov, Финанс игтисадиййатынын анатомийасы вя физиолоэийасынын 
ясаслары 
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Pul və kapital bazarlarının müqayisəsi 
 

Cədvəl 1.3 
 

Fərqlər Pul bazarı Kapital bazarı 
Müddət  qısamüddətli fond təklif və 

tələbin qarşılaşdığı bazardır  
Uzunmüddətli 
təklif və tələbin 
qarşılaşdığı bazar  

Fəaliyyəti  Müvəqqəti likvid sıxıntısını 
aradan qaldırmaq məqsədi ilə 
bazara girilir  

Sabit investisiyalar 
üçün müraciət 
edilir  

Qaynaq  Fond qaynaqları sabit olmayan 
əmanətlər  

Fond qaynaqları 
sabit olan gerçək 
yığımlardır  

Alət  Fond alış-verişində istifadə 
edilən alətlər ticari sənədlərdir  

Fond alış-verişində 
istifadə edilən 
alətlər aksiya və 
istiqraz kimi 
qiymətli 
kağızlardır  

Faiz  Risk və faiz nisbətləri aşağıdır  Risk və faiz 
nisbətləri 
yüksəkdir  

Mənbə: Z.Məmmədov, Финанс игтисадиййатынын анатомийасы вя физиолоэийасынын 
ясаслары 
 

 
1.4. Beynəlxalq finans bazarlarının strukturu və  

çalışma mexanizmi 
 

Dünya iqtisadiyyatında beynəlxalq mal və xidmət axınları ilə 
yanaşı sərmayə axınları da vardır. Beynəlxalq sərmayə hərəkətlərini 
üç ana başlıq altında toplamaq olar. Bunlar: ölkələrin iqtisadi 
inkişafını maliyyələşdirməyə yönəlmiş qarşılıqsız kredit və ya kredit 
şəklindəki rəsmi sərmayə hərəkətləri (hökumətdən hökumətə və ya 
dünya bankı ilə rəsmi yüksəliş bankları tərəfindən verilən iki və ya 
çoxtərəfli xarici yardımlar), dolayısız xarici sərmayə investisiyaları 
ilə özəl xarakterli beynəlxalq sərmayə axınlarıdır. 

Beynəlxalq sərmayə beynəlxalq finans bazarlarından kommer-
siya şərtlərilə əldə edilir. Bir ölkə sakinlərinin digər ölkə sakinlərini 
finans qaynağı ilə təmin etməsi bir beynəlxalq sərmayə işləmidir və 
beynəlxalq sərmayə bazarlarında gerçəkləşir. 
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Beynəlxalq sərmayə hərəkətlərinin ola bilməsi üçün hər 
şeydən öncə bir finans qaynağı və ya sərmayənin (investisiya fondu) 
olması labüddür. Finans qaynağı və ya investisiya fondu müəyyən 
bir gəlir qarşılığında başqalarının yararlanmasına verilən və hər 
zaman istifadəyə hazır olan likvidliyi yüksək olan fondlardır. 

Bu fondların sahiblərinin tələb edənləri axtarması əməliy-
yatına maliyyə işləmi deyilir. Finans işləmləri finans bazarlarında 
aparılır. Bu bazarlar - pul bazarları və sərmayə bazarları olmaqla iki 
yerə ayrılır. Əgər finans qaynaqları müəyyən bir faiz gəliri əldə 
etmək üçün dövr edilirsə, bu işləməyə kredit adı verilir. Beynəlxalq 
sərmayə axınları qısa (1 ildən az), orta (1-5 il) və uzun (5 ildən çox) 
müddətlidir. Pul bazarlarındakı işləmlər əsasən kommersiya bankları 
vasitəsilə aparılır və əməliyyatlar qısamüddətlidir. Sərmayə 
bazarında işləmlər isə istiqraz və səhm kimi qiymətli kağızlarla 
gerçəkləşdirilir. 

İstiqraz müəyyən bir sabit faiz gəliri gətirən borc sənədidir. 
Qısamüddətli olarsa, finansman bonosu adını alır. Səhm isə şirkətin 
mülkiyyətinə ortaqlıq haqqına dayanır və mənfəətə və ya zərərə 
qatılmaq imkanı əldə edir. Bir ölkə rezidentləri digər bir ölkə 
rezidentlərinə maliyyə qaynağı təmin edirsə, buna beynəlxalq 
sərmayə işləmi deyilir. Beynəlxalq sərmayə işləminin təməl məqsədi 
- fond sahiblərinin xarici bazarlarda fondlarını istifadəyə verərək 
daxili bazarlara görə daha yüksək bir gəlir əldə etməkdir. Beynəlxalq 
sərmayə ixracı bir ölkənin əlindəki fondlarının digər bir ölkənin pul 
və sərmayə bazarlarına yatırılması deməkdir. Ölkələr sərmayə 
ixracına ciddi nəzarət tətbiq edirlər. Xüsusilə də, qərb ölkələri 
OECD içində "sərmayə hərəkətləri" ilə "görünməyən cari işləmlərin 
liberallaşdırılması kodlarını" qəbul edərək üzvlər arasında sərmayə 
hərəkətlərinə qoyulan məhdudiyyətin azaldılmasına çalışırlar. 
Əslində sərmayə ixracı bir ölkənin pul yığımlarının digər bir ölkənin 
iqtisadiyyatı üçün istifadəsidir. Bunun nəticəsində, iqtisadiyyatda 
iqtisadi yüksəliş aşağı düşür, işsizlik artır və tədiyə balansı pozulur. 

Beynəlxalq finans bazarlarının strukturu. Beynəlxalq 
finans bazarlarının strukturuna köklü şəkildə təsir edən amillər: 

•  ümumi makroiqtisadi durum; 
•  faiz hədlərində və valyuta kurslarında dalğalanma; 
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•  pul və sərmayə bazarlarının işləməsini nizamlayan qayda-
ların tənzimləmə formaları; 

•  texnoloji durum; 
•  beynəlxalq iqtisadiyyatın təməllərini müəyyən edən real 

sektor, yəni istehsal, xarici ticarət, investisiya, şirkət qurumları və s. 
Beynəlxalq finans bazarlarının strukturu beynəlxalq pul bazarı 

və sərmayə hərəkətləri sisteminin birgə təsiri altında formalaşır. 
Beynəlxalq finans bazarının ən önəmli özəlliyi valyuta və 

sərmayənin qiymətlərinin, yəni valyuta kursları və faiz hədlərinin 
təsbit edilməsində və beynəlxalq valyuta və sərmayə hərəkətlərində 
milli nəzarətin, maneçiliklərin getdikcə azalması və ya ortadan 
qalxması, daha doğrusu bir "finans sərbəstləşmə" hadisəsinin mey-
dana çıxmasıdır. 

Beynəlxalq finans bazarları çeşidli finans varlıqlarının alınıb-
satıldığı bazarlardır. Bu finans varlıqları dörd təməl üzərində 
qurulur: 

1. Valyuta; 
2. Avropul; 
3. Kredit alətləri; 
4. Qiymətli kağızlar: istiqraz və səhmlər. 
Bu finans alətlərinin alınıb - satıldığı finans bazarları hər hansı 

alətin mübadiləsinə bağlı olaraq adlandırılır. Bu alətlərin bazarları 
iki qrupa ayrılır. Qısamüddətli faiz axınlarının yer aldığı bazarlar - 
"beynəlxalq pul bazarları" adlandırılır və "valyuta bazarları" və 
"Avrobazarlar" olmaqla iki alt bazardan ibarətdir. Uzunmüddətli 
fond axınlarının yer aldığı bazarlara isə "beynəlxalq sərmayə 
bazarları" deyilir. Bu bazarlar da "beynəlxalq kredit bazarları", 
"beynəlxalq istiqraz bazarları" və "beynəlxalq səhm bazarlarından" 
ibarətdir. 

Beynəlxalq maliyyə bazarlarında dövlətlər, bələdiyyələr, 
dövlət sərmayəli qurumlar, investisiya bankları, mərkəzi bank və 
çoxçeşidli şirkətlər hədsiz fərqli fondları istifadə etmək üzrə finans 
institutlarına müraciət edirlər. Finans institutları kommersiya 
bankları, investisiya bankları, əmanət qurumları, sığorta şirkətləri və 
pensiya fondları və çoxçeşidli varlıqlarda ixtisaslaşmış vasitəçi 
qurumlardır. Maliyyə bazarları investisiyalara yetərli bilginin 
saxlanması və maliyyə vasitəsi qurumlarının yetərli güc və 
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etibarlıqda ola bilmələri üçün məlum qanunlar çərçivəsində fəaliyyət 
göstərir. 

 
Beynəlxalq finans bazarlarının strukturu 

 

Sxem 1.1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Beynəlxalq fond axınlarının məqsədi. Beynəlxalq fond 

axınları bir ölkədən ayrı-ayrı ölkələrə hərəkət edən pul və sərmayə 
fondlarıdır. Ümumiyyətlə, maliyyə bazarlarında satılan fondlar 
istehlak edilməyib investisiyaya yönələn gəlirlərdir. Bu fondlar bir 
gəlir qarşılığında borc verilir. Bu gəlir faiz və ya dividend 
şəklindədir. 

Beynəlxalq maliyyə axınlarının iki məqsədi vardır. Birincisi, 
bir tərəfdən fərdlərin, şirkətlərin və dövlət qurumlarının xarici 
fondlardan yararlanması, digər tərəfdən də mövcud yığım 
imkanlarının ölkə xaricində dəyərləndirmə arzu və istəyi; ikincisi, 
bütün beynəlxalq əməliyyatların nəticəsində meydana gələn fond 
axınlarının arasında bir xarici tarazlıq yaratmaq. 

Cari əməliyyatların kəsiri və ya çoxluğu ölkələr arasında net 
transferlərlə tarazlanır. Buna "sərmayə hərəkətləri" deyilir. Sərmayə 
hərəkətləri əsas olaraq beynəlxalq ianələr və yardımlar, xarici 
borclanma və xarici özəl investisiyalardan meydana gəlir. Sərmayə 
hərəkətlərilə xarici tarazlığın qurulmadığı durumda, ölkənin valyuta 
ehtiyatlarındakı dəyişmələr sabit saxlanılır. 

Cari əməliyyat balansı artıq olduqda ölkə iqtisadiyyatının 
xaricdə varlıqları, kəsirli olduqda isə ölkənin xarici borcları artır. 
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Beynəlxalq finans bazarlarının əməliyyatları. Maliyyə ba-
zarları pulun iki funksiyasını nizamlayır: 

•  pulun dəyər ölçüsü və dəyər saxlama vasitəsi olma əmə-
liyyatı; 

•  pulun tədavül funksiyası və pulun ödəmə vasitəsi olma 
əməliyyatı. 

Pulun tədavül vasitəsi olma funksiyası həm tək-tək ölkələrdə 
milli pul, həm də beynəlxalq maliyyə bazarlarında dünya pulu olaraq 
istifadə olunması anlamına gəlir. 

Buna görə də, milli pul vahidinin başqa ölkələrin pul vahidləri 
ilə bağlı bəlli bir hədd daxilində mübadilə edildiyi bazarlar valyuta 
bazarlarıdır. Valyuta bazarları "pulların qiyməti"nin meydana gəldiyi 
bazarlardır. 

Pulun ödəmə vasitəsi olma funksiyası isə borc və kredit əmə-
liyyatlarında istifadəsi ilə ortaya çıxır. Faiz, likvid və varlıqlardan əl 
çəkmənin qarşılığı olaraq ödənir. Borc vermə ilə borc ödəmə 
arasında bir zaman müddəti olacağı üçün borca görə ödənən faiz bu 
gün ilə gələcəyi bir-biri ilə əlaqələndirir. 

İqtisadi vahidlər sərvətlərini ölkə daxili və xaricində sərvət 
şəklində tuturlar. Sərvət tərkibini seçərkən hansı sərvətin daha 
yüksək gəlir verəcəyinə baxırlar. Buna görə də, gəlirliyin çoxlu 
ölkələrdə fərqli olması beynəlxalq pulun hərəkətinə səbəbləndirir. 

Beynəlxalq pul bazarları. Beynəlxalq pul bazarları qısamüd-
dətli beynəlxalq fond axınlarının yer aldığı bazarlardır. Günümüzdə 
iki təməl beynəlxalq pul bazarı mövcuddur: Valyuta bazarı və 
Avropul bazarı. 

Beynəlxalq valyuta bazarı. Beynəlxalq valyuta bazarlarında 
ən böyük beynəlxalq fond axınları ticarəti yaradılmağa 
başlanılmışdır. Günlük beynəlxalq valyuta ticarəti həcmi 1400 
milyard dollar miqdarındadır. 

Beynəlxalq valyuta bazarları çox sayda kommersiya 
banklarının 24 saat boyunca fəaliyyət göstərdiyi bir bazardır. Bu 
vasitəçi qurumlar telefon və elektronik xəbərləşmə vasitələrilə 
davamlı olaraq əməliyyat və bilgi alış-verişi ilə məşğul olurlar. 
Valyuta bazarının özəlliklərindən biri bazarda iştirak edənlərin 
sayının çox olması, operativ məlumat alma və əməliyyat xərclərinin 
çox aşağı və çox yüksək dərəcədə likvid olmasıdır. 
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Bazardakı vasitəçilər bazarın topdan satışçılar hissəsini təşkil 
edir və təklif edilən qiymətləri kvota edir. Pərakəndəçilər isə 
dövlətlər, şirkətlər və fərdlərdir. Valyuta bazarlarında çeşidli 
əməliyyatlar aparılır və hər əməliyyat üçün öz adı ilə adlandırılan alt 
bazarlar vardır: 

•  müddətsiz nağd (spot) bazarlarında əməliyyat bir gecəlik 
(overnight), 1 günlük və 2 günlükdür. Alqı-satqı anında yapılır. 

•  müddətli (Forward) bazarda əməliyyatların alqı-satqısı 
məlum bir dəyər və tarixdə olur. Müddət, ümumiyyətlə, 30 və ya 90 
günlükdür. 

•  banklararası (interbank) valyuta bazarları sadəcə banklar 
arasındakı əməliyyatlardan ibarətdir. 

•  gələcəkdəki sözləşmələr (futures) bazarında əslində 
müddətli əməliyyatlar yaranır. 

•  (options) - müəyyən bir müddət sonunda bəlli bir miqdarı 
razılaşdırılmış bir qiymətdən alma ya da satma haqqı verməsidir. Bu 
tip sözləşmələrdə alma və satma məcburiyyəti yoxdur, alma və ya 
satma imkanından istifadə etmə haqqı vardır. Məqsəd gələcəkdəki 
qiymət dəyişikliklərinə qarşı qorunma və ya bundan qazanc 
saxlamaqdır. 

•  valyuta bazarları sözləşmələri, bəlli miqdardakı iki pulun 
eyni anda bir-birinə qarşı bir müddətdə satın alınıb bir başqa 
müddətdə satılmasına imkan verir. 

Valyuta bazarlarının məqsədi çox çeşidlidir və onlar 
aşağıdakılardır: qısamüddətli pozisiyon alma (spekulyasiya), forward 
əməliyyatları, futures və opsiyonlar, valyuta svopları yoluyla 
investisiya fəaliyyətində ortaya çıxan valyuta risklərindən qorunma 
(hedging) və coğrafi qiymət fərqlərindən faydalanmaq üzrə arbitraj. 

Avrodollar bazarı. Beynəlxalq maliyyə bazarları strukturuna 
girən Avrodollar bazarları, ölkələr arasında maliyyə fondlarının 
dəyişiminə vasitəçilik etmə funksiyalarını həyata keçirməyə 
malikdir. Avrodollar bazarının məqsədi bir maliyyə vasitəçisi olaraq 
alıcı və satıcıları bir araya gətirməkdir. Avrodollar ABŞ-ın xaricin-
də yerləşmiş banklarda bu ölkənin pulu ilə açılan dollar hesablı 
əmanət hesablarıdır. Avrodolların 2 təməl özəlliyi vardır: Açılan 
hesablar qısamüddətlidir və ABŞ xaricindəki banklarda olur. Bu 
banklara dollar qoyanlar Avropa mərkəzi bankları, avropalı və ya 
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Avropa xaricindən olan firmalar, transnasional şirkətlər və çeşidli 
ölkə vətəndaşlarıdır. 

Avrodollar bir ABŞ vətəndaşının Nyu-Yorkdakı bankından 
müəyyən bir miqdar götürərək bunu Londondakı banka qısamüddətli 
olaraq yatırması ilə yaradılır. ABŞ vətəndaşının bu şəkildə hesab 
açmasında başlıca məqsədi daha çox gəlir qazanmaqdır. Bu 
əmanətləri qəbul edən banklara Avrobank, aparılan əməliyyatlara isə 
Avrodollar əməliyyatı və bu bazara Avrodollar bazarı (Avrodollar 
market) deyilir. Avrodollar əməliyyatı, ümumiyyətlə, 5 milyon 
dollar və daha yüksək miqdarlarda gerçəkləşdirilir. Bu bazarda 
aparılan əməliyyatın 80%-nə qədərini ABŞ dolları təşkil edir. Lakin 
ABŞ dolları xaricində alman markası, ingilis sterlinqi, İsveçrə frankı 
kimi Avropa pulları da istifadə edilir. 

Ümumiyyətlə, Avrodollar bazarlarında dövlət müdaxiləsi çox 
azdır və ya yoxdur, rəqabət yayğındır. Bu səbəblə bu bazarlardan 
daha aşağı faiz ilə fond saxlamaq mümkündür. Bu bazarda pul 
yatıranlar da daha yüksək nisbətlərdə faiz gəliri əldə edirlər. Faiz 
dərəcələri interbank əməliyyatlarının tətbiq edildiyi London bazarına 
görə (LIBOR) təsbit edilir. 

Ümumiyyətlə, Avrodollar bazarlarından fond tələb edirlər. 
Bunu, adətən hüquqi şəxslər, transnasional böyük şirkətlər və 
hökumətlər yaradırlar. Avrodollar bazarlarındakı əməliyyatlar, 
əsasən, qısamüddətli olur. 

Qərbi Avropada və xüsusilə də Londondakı bəzi böyük 
banklar 1950-ci illərin ortalarında ABŞ dolları cinsindən əmanət 
qəbul etməyə və bu əmanətlərdən dollar ilə borc verməyə başla-
mışlar. Londondakı banklar (ABŞ banklarının London şöbələri); 
ABŞ-da valyuta gəliri saxlayan ingilisləri və ya İngiltərədəki yüksək 
faizlərdən yararlanmaq istəyən ABŞ vətəndaşlarının vəsaitlərini cəlb 
etmək məqsədlərini qarşılarına qoymuşlar. Bu, ilk başlanğıcdan 
normal bankçılıq qaydalarına uyğunlaşmır. Çünki bir ölkənin 
vətəndaşları digər bir ölkənin pulunu əldə etmək istəyəndə, bu pulu 
ya valyuta bazarlarında əldə etməli, ya da pul ixrac edən ölkədəki bir 
bankdan borc almalı idilər. Lakin 1958-ci ildən sonra beynəlxalq 
valyuta bazarlarında Avrodolların ortaya çıxması ilə bir ingilis 
vətəndaşı ehtiyac duyduğu dollarları öz ölkəsindəki bir bankda 
saxlamağa başlamışdır. Şübhəsiz ki, bu tendensiyanın inkişafında 
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sabiq Sovet İttifaqının əlində toplanan dolları, ABŞ-ın xaricində 
dəyərləndirmək istəyinin də böyük təsiri olmuşdur. 

Avrodollar bazarlarındakı əməliyyat həcmi ilə əlaqədar 
təminedici rəqəm tapmaq olduqca çətindir. Beynəlxalq ödəmələr 
bankının təxminlərinə görə Avropul bazarının həcmi 1965-ci ildə 14 
milyard dollar, 1978-ci ildə 1,245 milyard dollara yüksəlmişdir. 
1986-cı ildə Avrodollar bazarının əməliyyat həcmi 3,059 milyard 
dollara çatmışdır. 

Avrobazarların fond qaynaqları və kredit imkanları. Avro-
bazarlara qaynaq saxlayan qurumlar aşağıdakılardır: 

•  inkişaf etmiş ölkələrin mərkəzi bankları; 
•  kommersiya bankları; 
•  transnasional şirkətlər və sığorta qurumları; 
•  şirkətlər. 
Avrobazarlara fond saxlayan ölkələr üç yerə ayrılır: Qərbi Av-

ropa ölkələri, ABŞ və digər ölkələr. 
Avrobazarlardan kredit şəklində qaynağa ehtiyacı olanlar isə 

adətən rəsmi qurumlar və kommersiya banklarıdır. 
Ümumiyyətlə, Avrobazarlardan ən çox kredit tələb edən iki 

qrup vardır: ödəmə güclükləri olan inkişaf etmiş ölkələr və inkişaf 
etmə yolunda olan ölkələr. 

Avrobazardan finans qaynağı təmin etmənin tək yolu 
Avrodollar bazarından qısamüddətli kredit almaq deyildir. 

Avrobank milli pulun aid olduğu ölkə xaricində satışa 
qoyulmaq üzrə ixrac edilən qiymətli kağızlardır. Məsələn, bir ingilis 
şirkətinin sterlinq üzərindən çıxardığı bonoları Nyu-York, Sürix, 
Frankfurt və digər birjalarda satması vəziyyətində Avroistiqraz ixrac 
edilmiş olur. 

Avrobono bazarları orta və uzunmüddətli investisiya fond 
qaynağıdır. Bu baxımdan Avrobono Avrodollar bazarından ayrılır. 

Avrobononu satın alanlar vergi və milli pul vahidindən 
qaçmaq istəyən özəl və dövlət yatırımçılarının ölkə mənşələri 
Mərkəzi, Şərqi, Cənubi Amerika və Avropa ölkələri olduqda qurum 
yatırımçıları arasında NATO, Birləşmiş Millətlər kimi beynəlxalq 
təşkilatlarda yer alır. 

1963-cü ilə qədər Nyu-York finans mərkəzi bono ixrac edərək 
fond saxlamaq ehtiyacında olanlar üçün ən önəmli bazar idi. Lakin, 
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1960-cı ilin başında ABŞ-ın tədiyə balansının kəsrləri böyümüş, 
qızıl ehtiyatları azalmış və ölkədən önəmli ölçülərdə sərmayə 
çıxmağa başlamışdır. Bu tendensiyalar qarşısında prezident Kennedi, 
1963-cü ildə Nyu-York bazarında satılan və amerikalıların aldıqları 
xarici istiqrazların üzərinə "Interestequalization-fuk" adlı bir vergi 
tətbiq etmişdir. Beləliklə də, xaricilərin Nyu-York birjasından bono 
ixrac edərək fond saxlamalarına üstünlük verilmişdir. ABŞ 
hökumətinin aldığı bu qərar nəticəsində bono yolu ilə fond saxlamaq 
istəyən qurumlar, London və Frankfurt birjalarına yönəlmiş və 
sadəcə dollarla deyil, alman markası və İsveçrə frankı kimi qüvvətli 
pullar üzərindən də bono ixrac etmişlər. 

Avrobazarlara fond bağlayan ölkələr üç yerə ayrılır. Bunlar 
Qərbi Avropa ölkələri, ABŞ və digər ölkələrdir. Avrobazarlardan 
kredit şəklində fond tələb edən rəsmi qurumlar kommersiya bankları 
və şirkətlərdir. 

Avrobazarlarda borclanmaya təsir edən amillər. Avro-
bazarlardan borclanmanın ən geniş forması kreditdən istifadədir. 
Avrobazarın istiqrazını ixrac edərək və ya "əmanət sertifikatı" kimi 
qiymətli kağız satışı yolu ilə da borclanmaq mümkündür. 
Avrobazarlarda borclanma imkanlarına iki faktor təsir edər: kredit 
dəyərliliyi və kreditin maya dəyəri. 

Kredit dəyərliliyi. Bir şirkətin kredit dəyərliliyini, o şirkətin 
maliyyə vəziyyətinin təhlili sonucunda müəyyən etmək olar. Ancaq 
bir ölkənin kredit dəyərliyiyinə müsbət yöndə təsir edən amillər 
aşağıdakılardır: 

•  ölkənin inkişaf və ya borc ödəmə yetənəyi yüksək (neft 
ixrac edən ölkələr kimi) inkişaf yolunda olan bir ölkə olması; 

•  tədiyə balansının kəsir verməməsi və kəsirlərin mütləq və ya 
nisbi dəyərinin zaman içində azalması; 

•  ölkənin təməl iqtisadi göstəricilərinin müsbət inkişafi 
(inflyasiyanın düşməsi, pul təklifinin nəzarətsiz şəkildə 
artmaması, real milli gəlir və sektorların böyümə tempi); 

•  ölkənin xaricə açıqlığı (qanunvericilik, iqtisadi və maliyyə 
münasibətləri baxımından ölkənin dünya ölkələri ilə inteqrasiya 
dərəcəsi); 

•  ölkənin öz qaynaqları ilə borc qarşılama nisbətinin artması; 
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•  daha öncə Avrobazarlar və digər beynəlxalq finans 
qaynaqlarından alman borcların əsas pul və faiz ödəmələrinin 
zamanında və fasiləsiz yerinə yetirilməsi. 

Yuxarıda sayılan faktorların çeşidli metodlarla toplu olaraq 
dəyərləndirilməsi nəticəsində ölkələrin kredit dəyərliliyi müəyyən 
ballarla təsbit edilir. Balı yüksək olan ölkələr daha uyğun şərtlərlə və 
böyük miqdarlarda kredit alma imkanına sahib olurlar. 

Beynəlxalq finans qurumlarının kredit açarkən bu qədər fərqli 
çalışmalar aparmasının səbəbləri kredit riskini minimuma endirmək, 
dolayısıyla verilən kreditlərin geri qaytarılmaması problemləri ilə 
qarşılaşmamaqdır. 

Kreditin maya dəyəri. Kreditin maya dəyərinə təsir edən 
başlıca amillər: kreditin banklararası və əlavə (spread) faiz dərəcəsi, 
komisyon, pul vahidi və kreditin təşkili məsələləridir. 

Londonda banklararası əmanətə ödənən faiz dərəcəsinə 
LIBOR deyilir. Avrobazardan kredit almaq üçün başvuran bir firma 
üçün kreditin maya dəyəri aşağıdakı kimi hesablanır: 
LIBOR+SPREAD+idarə komisyonu+borc komisyonu=qatılım 
komisyonu. 

Aşağıdakı cədvəldə bir örnək üzərində kredit dəyərliliyi 
yüksək olan bir borclu (A) ilə kredit dəyərliliyi aşağı olan bir 
borclunun (B) kreditlərinin maya dəyərləri göstərilir (Hər iki 
borclunun aldığı kredit miqdarı 50 milyon dollar və 8 il 
müddətindədir). 

 

Avrobazarlarda kreditin maya dəyəri 
Cədvəl 1.4. 

Ölkə  LIBOR  SPREAD  İdarə  Borc  Satılma  Toplam  
   komis-  komis-  komis-   
   yonu  yonu  yonu   

A ölkəsi  8.5  0.6  0.6  0.5  0.4  10.6  
B ölkəsi  9  2  0.25  0.75  0.75  12.75  

 
Cədvəldən göründüyü kimi kredit dəyərliliyi yüksək olan A 

ölkəsinə tətbiq edilən kreditin maya dəyəri B ölkəsinə nisbətən daha 
aşağıdır. 

Beynəlxalq sərmayə bazarlarında fond axınları. Beynəl-
xalq finans bazarlarının ən ümdə özəlliklərindən biri sərmayə hərə-
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kətlərinin sürətinin və həcminin böyüklüyünün beynəlxalq ticarət 
hərəkətlərindən və xarici özəl yatırımlardan çox daha böyük olma-
sıdır. Bunun ən önəmli səbəbi ölkələr arasındakı faiz hədləri və 
valyuta məzənnələri fərqliliklərinin olması; faiz hədlərinin və 
valyuta məzənnələrinin davamlı dalğalanmasıdır. 

1990-1994-cü illərdə beynəlxalq sərmayə bazarlarında 
saxlanan beynəlxalq maliyyələşmənin həcmi ilə ilgili məlumatları 
aşağıdakı cədvəldən görə bilərik. 

1992-ci ildə Beynəlxalq valyuta ticarətinin həcmi 220 trilyon 
dollar ikən, beynəlxalq bono ticarəti həcmi 333,7 milyard dollardır. 

Valyuta və bono bazarları ilə səhm bazarlarını müqayisə edər-
kən görünür ki, səhm bazarının həcmi bunlara nisbətən çox-çox kiçik 
qalır. Son illərdə beynəlxalq sərmayə bazarlarında gerçəkləşən faiz 
hədlərini aşağıdakı cədvəldə görə bilərik. 

 

Beynəlxalq sərmayə hərəkətləri (mlrd. $) 
Cədvəl 1.5. 

 

 1990  1991  1992  1993  1994  

Beynəlxalq istiqraz  229.9  308.7  333.7  481.5  426.9  

Az inkişaf etməkdə olan ölkələrin 
payı  

2.3  3.2  5.0  10.3   

Şərqi Avropa ölkələri (ŞAÖ)  0.7  0.5  0.4  1.2  0.6  

Beynəlxalq səhmlər  7.3  23.4  23.5  40.7  44.9  

İnkişaf etməkdə olan ölkələr  13.7  21.4  30.8  20.1  34.7  

 
Bəzi beynəlxalq  faiz hədləri - illik % 

Cədvəl 1.6. 
 

Valyuta 1992 1993 1994 1995 

ABŞ dolları  3.90 3.41 5.07 6.60 
Fransız frankı  10.16 7.92 5.95 6.89 
Alman markası  9.41 6.95 5.35 5.27 
Yapon iyeni  4.92 2.96 2.36 2.29 
İngilis sterlinqi  9.65 5.93 5.80 7.14 

Mənbə: Z.Məmmədov Beynəlxalq valyuta-kredit münasibətləri. Bakı-
Qanun, 2001. 
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Cədvəldən göründüyü kimi beynəlxalq bazarların faiz 
hədlərində belə ciddi fərqlər mövcuddur. 

Beynəlxalq finans bazarlarının alt bölümlərindən biri sərmayə 
bazarlarıdır. Beynəlxalq sərmayə bazarlarının da alt bölümləri kredit, 
istiqraz və səhm bazarlarıdır. Kredit bazarlarında pul, digər iki 
bazarlarda isə qiymətli kağızlar əməliyyatda iştirak edir. 

 

Beynəlxalq kredit bazarları 
 

Beynəlxalq kredit bazarlarında beynəlxalq ticarətin kreditləş-
məsinə yönəlik kredit əməliyyatları yer alır. Beynəlxalq ticarətin 
kreditləşdirilməsində çox çeşidli alətlərdən istifadə olunur. Bu 
alətlərin başlıcaları - bank qəbulu, alacaqlı hesab maliyyələşməsi, 
faktorinq, forfatinq, sənəd diskontu, qısamüddətli bank kreditləri, 
beynəlxalq lizinq, iqtisadi və siyasi risk sığortasıdır. 

Veksel və bank qəbulu. Beynəlxalq ticarət mövzusu olan 
mallar başqa ölkələrə veriləcəyi üçün malı verənin doğrudan ödəmə 
alması imkanı yoxdur. İdxalatçı malını təhvil aldıqdan sonra malın 
pulunu göndərməyi boynuna götürür. Ödəməni və malı təhvil qarantı 
təhvil alabilmək üçün beynəlxalq ticarət əməliyyatlarında istifadə 
edilən alət vekseldir. 

İxracatçı isə ixrac etdiyi mal üçün ödəmə tapşırığını saxlamaq 
üzrə idxalatçıya bir veksel verir. 

Veksel ixracatçı tərəfindən düzənlənən və idxalatçının həmən 
və ya gələcəkdəki bəlli bir tarixdə məlum bir miqdarda ödəmə 
olmasını şərtsiz olaraq əmr edən yazılı bir ödəmə əmridir, yəni 
vekseli çəkən ixracatçıdır. 

İki cür veksel vardır. Müddətsiz veksellər təqdim ediləntək 
ödənəcək veksellərdir və ödəmənin həmən alınmasını zəruriləşdirir. 
Müddətli veksellər isə ödəmənin bir müddət, örnəyin bir, iki, üç ay 
sonunda alınmasma imkan verir. Üzərinə veksel çəkilən idxalatçı 
malın mülkiyyətinə keçə bilməsi üçün bunu müddəti çatdığında 
ödəmə üçün "qəbul" (accept) edər, yəni idxal etdiyi mal üçün bəlli 
bir zamanda ödəmə aparmağı öhdəsinə götürər. 

Eyni şəkildə idxalatçının bankı da vekseli ödəmək üçün qəbul 
edə bilər. Adətən veksel üzrə əməliyyatlar banklar vasitəsilə aparılır. 
Müddətli veksel bir bank üzərində çəkildiyində və bank tərəfindən 
qəbul edildiyində "Bank qəbulu" (bank accseptance) formasını alır. 
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İdxalatçının bankı istərsə bu vekseli "Banker qəbulu" (bankers 
accseptance "B/A") bazarındakı yatırımçılara bir diskont 
qarşılığında və ödəmənin ixracatçıya verilməsi yolu ilə sata bilər. 

İdxalatçının ödəmə aparmaması riskinə qarşı idxalatçının 
bankının verdiyi və malın sözləşmə şərtlərinə uyğun olaraq 
göndərildiyində ödəmə yarılacağını öhdəlik götürən bir hesab açılır. 
Bu hesaba "geri dönülməz kredit məktubu" və ya "akkreditiv" 
(intevocoble letter of credity-L/C) deyilir. Bu yolla risk banklarda 
axtarılır. 

Alacaqlı hesab - bir bank zəmanəti olmadan çəkilmiş 
müddətli xarici ticarət vekselini ixracatçıya bir diskont qarşılığı sata 
bilir və ya müddətli satışlarda ixracatçı müddətli satışa arxalanaraq 
bir bankda "alacaqlı hesab" (accounts recievable financing) saxlaya 
bilir. Bank burada qısamüddətli kredit açır, yəni əslində çekin 
dəyərinin bəlli bir nisbətində avans verir. Ümumiyyətlə, müddət 1-6 
aydır və risk yüksək olduğu üçün faiz həddi də yüksəkdir. Bank 
kreditlərini riskdən qorumaq üçün ixracat kredit sığortası sistemləri 
qurulmuşdur. 

Faktorinq (Factorinq) - ixracatçının ölkə xaricindəki 
alacaqlarını bəlli bir diskont qarşılığında faktorinq adı verilən 
yatırımçılara satılması əməliyyatıdır. Beləliklə, bütün alacaq riskləri 
və ya alacaqları alma məsuliyyətini faktorinq şirkət öz üzərinə 
götürür. 

Forfatinq - ixracatdan doğan ortamüddətli bir alacaq üçün 
tərtib edilmiş borc sənədinin idxalatçıdan alma anlamına gəlir. Artıq 
alacaqlı ixracatçı dövriyyədən çıxmış olur. Bu əməliyyat, özəlliklə 
uzunmüddətli sərmayə mallarının alış-verişində olur. Bu əməliy-
yatlar idxalatçının bankının zəmanətinə söykənir. Bəzən əməliyyat-
lar birdən çox ölkə pul vahidinə bağlanır, bəzən banklarda 
sendikasyon yoluyla aparılır. 

Son illərdə forfatinq əməliyyatı sürətlə inkişaf edir. 
Qısamüddətli bank kreditləri - ixracatçının gələcəkdə ixrac 

edəcək mal istehsal və satışına qədər keçəcək müddətdə kreditə olan 
ehtiyacı qarşılamaq üçün açılan kreditlərdir. İxracatçıya açılan 
kreditə "ixracat öncəsi kredit" adı verilir. Dövlətlər bu cür kreditlərə 
aşağı faiz ödənməsi məqsədilə subvensiya siyasəti yürüdürlər. 
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Beynəlxalq istiqraz bazarı 
 

Dövlətlərin, xəzinə, banklar və şirkətlərin kreditə alternativ 
olaraq öz aralarında buraxdıqları bonoları istifadə etdikləri bir 
əməliyyatdır. 

Bono bəlli bir müddət içində hər dövr üçün məlum bir 
nisbətdə faiz ödəmə zəmanəti verən bir maliyyə alətidir. Bonolar 
orta və ya uzunmüddətli olaraq çıxarılan qiymətli kağızlardır. 

Yeni çıxarılan bonolar, ilk öncə, birinci sərmayə bazarında 
satılır. Yeni çıxarılan qiymətli kağızların alınıb-satıldıqları bazara 
"birinci bazar" deyilir. 

Daha sonra bonolar ikinci bazarlarda əldə dəyişdirilməyə 
başlar. Mövcud qiymətli kağızların alınıb-satıldığı bazarlara "ikinci 
bazarlar" adı verilir. 

Bonolar çıxarıldıqdan sonra birinci bazarlarda iki yolla satılır. 
Birinci yol heç bir vasitəçidən istifadə etmədən doğrudan-doğruya 
"xalqa təklif edilən", ikinci yol isə bonoların banklar və ya digər 
maliyyə qurumları vasitəsi ilə satılmasıdır. 

Beynəlxalq bono növləri və bu növlərin alqı-satqısının 
aparıldığı istiqraz bazarları üç yerə ayrılırlar:  

1) xarici istiqraz bazarları,  
2) Avro istiqraz bazarları,  
3) özəl investisiya bazarları.  
Özəl investisiya istiqrazlarında borclanma iri institusional 

yatırımı vasitəsilə özəl investisiya şəklində aparılır. 
Xarici istiqrazlar (foreging bonds) bir şirkətin və ya dövlətin, 

xarici bir ölkədə satılmaq üçün xarici ölkənin pul vahidi cinsindən 
ixrac etdiyi borc alətidir. Şirkətlər və ya hökumətlərin istiqrazları 
hansı ölkədə satılırsa o ölkənin istiqraz çıxarma və satma ilə bağlı 
yerli tənzimləmə qaydalarına uyğun olaraq çıxarılır. 

Xarici istiqrazlar vasitəçi qurumların vasitəsilə bazarlanır. 
Bank və ya qiymətli kağızlar şirkətinə satılır və bu qurumlar bunları 
daha yüksək bir qiymətdən və ya bir spread ilə fərdlərə və ya qurum 
üzvü olan investorlara satırlar. 

Avroistiqraz bazarları - Avromərkəzlərdə çıxarılan və Avropul 
cinsindən olan məlum borc alətidir. Avroistiqrazlar tək xarici pula və 
ya iki xarici pula bağlı olaraq çıxardıla bilər. Son illərdə yayılan bir 
düşüncəyə görə valyuta kurs dəyişmələrinin riskini azaltmaq 
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məqsədi ilə borclanmalar bir cins valyuta üzərindən, ödəmələr isə bir 
başqa cins valyuta üzərindən aparılır. 

Beynəlxalq səhm ixracı və satışı - sərmayə qarşılığında 
səhmi ixrac edən şirkətin hər il bir dividend ödənməsi əsasına 
dayanır. İnvestorlar səhmlərin dəyər qazanmasından dolayı əlavə 
qazanc əldə edirlər. Beynəlxalq bazarlarda satmaq məqsədilə 
səhmlərin çıxarılması iki yolla olur. "Tək dilimli ixrac" durumunda 
Avrosəhmlər Avrobazarlarda satılmaq üçün ixrac edilir. Satış eyni 
anda bütün Avropa ölkələrində aparılır. Lakin səhmləri Avropa 
ölkələri xaricindəki ölkələrə də (ABŞ, Yaponiya) satmaq 
mümkündür. ''İki dilimli ixrac" yolunda isə səhmlərin ixracı yerli və 
beynəlxalq tranş olaraq ikiyə ayrılır. Beynəlxalq tranş xarici 
investorlara satılır. Əsasən, Beynəlxalq tranş səhmləri ilə Nyu-York, 
Tokio, London kimi maliyyə mərkəzlərində əməliyyat aparılır. 

1994-cü ildə Avroistiqraz işləmləri ilə istifadə edilən kreditin 
həcmi 423 milyard dollar olmuşdur. Avroistiqraz bazarında ən çox 
payı olan 10 firmanın siyahısı cədvəl 1.7.-də verilmişdir. 

 

Avroistiqraz bazarında firmalar va əməliyyat həcmləri  
                                                                   cədvəl 1.7. 

İnvestisiya qoyuluşu 
bankları 

Milyard dollar (1994) 

Merrillynch  35.4  
Csfirst Boston  27.9  
Goldman Sach  23.3  
SWis Banka Corp  22.2  
Nomura Securities  21.8  
UBS  17.1  
Lehman Brother  16.9  
Morgan Stunley  16.6  
I.R.Morgin  15.2  
Daiva Securities  15.2  

 

Beynəlxalq bono ixracı (milyard ABŞ dolları) 
          cədvəl 1.8. 

 1994 1995 1996 1997 

Toplam bono ixracı  428.6 467.3 708.8 672.3 

ABŞ  45.6 73.5 129.0 141.9 

İngiltərə  32.8 26.7 53.4 40.5 

Almaniya  45.9 71.9 111.5 124.7 
Mənbə: Z.Məmmədov, Финанс игтисадиййатынын анатомийасы вя физиолоэийасынын ясаслары 
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1.5. Finans глобаллашмасы шяраитиндя finans 
 базарынын фяалиййяти 

 
Ялверишли инвестисийа мцщитинин йарадылмасы, инвестисийа комп-

лексляринин идаря едилмяси, сямяряли инвестисийа инфраструктурунун 
олмасы вя инвестисийа просесинин ганунверижилийинин тямин едилмяси 
дцнйа игтисадиййатында баш верян глобал просеслярин тящлил етмядян 
мцмкцн ола билмяз. 

Глобаллашма мцасир дцнйа системинин важиб реал аспектиня 
чеврилиб. Глобаллашма чох аспектли характер дашыйараг бцтцн 
юлкялялярин игтисадиййатына бюйцк тясир эюстярир. Глобаллашма мящсул 
вя хидмят истещсалына, ямяк гцввясинин истифадя олунмасына, 
инвестисийа, технолоэийа вя онларын бир дювлятдян диэяр дювлятя 
йайылмасыны ящатя едир. Бу да сон нятижядя истещсал вя ямяйин 
мящсулдарлыьына вя рягабятин сямярялилийиня тясир эюстярир.  

Глобаллашма просеси ян чох дцнйа игтисадиййатынын мяркязляри 
олан АБШ, Гярби Авропа вя Йапонийада жямляшмишдир. Малиййя 
спекулйасийасы ися бу цчлцкдян чох кянара чыхыр. Валйута 
базарларында эцн ярзиндя глобал дювриййя 0,9 – 1,1 трлн доллара чатыр. 
Спекулйатив капитал няинки бязян щансыса юлкянин ещтийажында чох 
олур щятта щямин юлкянин стабиллийини дя поза билир.  

Дцнйада йалныз 15-20 малиййя базары вардыр ки, реал олараг 
глобал щесаб едилир, чцнки базарда бейнялхалг мигйаслы иститграз, 
аксийа вя валйута иля ямялиййатлар щяйата кечирилир вя эениш шякилдя 
универсал хидмятляр эюстярилир. Банкларын, сыьорта ширкятляринин, 
ипотека кредити мцяссисяляринин, щямчинин гаршылыглы йардым вя 
пенсийа фондларынын инвестисийа активлийи нятижясиндя глобал малиййя 
групларынын сайы артмышдыр. Малиййя базарларында бу нюв институтлар 
глобаллашманын ясас васитяляри щесаб едилир. Активлярин 
бюлцшдцрцлмяси ися институсионал инвесторлар хятти иля давам 
етдириляряк сайы да эцнц-эцндян артыр. Онларын фондларынын артмасы 
вя инвестисийа цзря мящдудиййятлярин азалмасы иля баьлы йени интизам 
мейдана эялмишдир ки, бу да глобал портфелин идаряедилмяси 
интизамыдыр. Онун ясас мягсяди ялверишли капитал йатырымлары 
имканларынын артырылмасы, онларын гайтарылмасы вя рисклярин оптимал 
бюлцшдцрцлмясиндян ибарятдир.  

Тягрибян гырх мин трансмилли корпорасийалардан йалныз чох аз 
щиссяси глобал аксионер капитал базарында ямялиййат щяйата кечирир. 
Юз сийащысына харижи фонд биръаларынын дахил едилмяси бир чох ширкятляр 
цчцн йалныз юлкяляринин биръаларда престиъляринин горунмасына хидмят 
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едир.  
Вахт гуршагларынын мцхтялифлийиня бахмайараг фонд базарлары 

эетдикжя бир-бири иля сых баьлы олмаьа башлайыр. Мцасир комуникасийа 
системляринин кюмяйи иля йени малиййя базарлары йараныр вя онлар бир-
бириня тясир едирляр. Дцнйада мцшащидя олунан капитал ахыны сон 15 
илдя кяскин сцрятдя артмышдыр. Бирбаша вя йа портфел инвестисийасы 
формасында олан харижи капитал милли игтисадиййат цчцн бюйцк тящлцкя 
йарадыр. Беля ки, харижи каптал юлкяйя бир анда эялдийи кими бир анда 
да эедя биляр. Бунун да ажы нятижяляри бир чох юлкялярдя мцшащидя 
олунмушдур.  

Дцнйа игтисадиййатынын глобаллашмасынын ян важиб 
ясасларындан бири йухарыда гейд етдийимиз кими малиййя базарларынын 
сцрятля инкишаф етмясидир. Малиййя базарларынын йени ролу дцнйа 
игтисадиййаты архитектурасыны дяйишмишдир. Бир нечя ил бундан яввял 
малиййя базарынын ясас функсийасы реал секторун фяалиййятинин тямин 
едилмяси идися, сон иллярдя бу базар юзцнц даща йахшы эюстярмишдир. 
Бу базарын артым щяжми эениш ямялиййат спекулйасийасы спектры 
щесабына артмышдыр. Бир сюзля пулдан пул алынмасы просеси кифайят 
гядяр садяляшмишдир. Истещсалы мцхтялиф тюрямя малиййя алятляри олан 
фйучерсляр вя опсионларларла щяйат кечирилян спекулйатив ямялиййатлар 
вя дцнйа валйута курслары фяргиндяки ойнамалар явяз етмишдир. 
Бейнялхалг капитал базарынын игтисади мащиййяти вя ролу ресусларын 
глобал мигйасда йенидян бюлцшдцрцлмясиндян ибарятдир. Практики 
олараг дцнйанын бцтцн инкишаф етмиш дювлятдяриндя малиййя 
базарлары бейнялхалг шахяляря маликдир. Гейри резидентляр гиймятли 
каьызлары милли базарлардан алмаг щцгугуна маликдирляр вя йа 
щямин юлкялярдя емиссийа едилян гиймятли каьызлар харижи малиййя 
базарларында паралел бурахылышларын обйекти ола биляр. Щямчинин 
онларын икинжи базарда котировкаларынын предмети ола биляр. Йени 
банк технолоэийалары бу имканлары даща да эенишляндиряряк, 
иштиракчылара щяр бир юлкянин малиййя базарынын вязиййяти барядя 
дягиг вя щямин анда информасийа алмаг имканы верир.  

Сон илляр ярзиндя дцнйа капитал базарында бир сыра структур 
дяйишикликляри баш вермиш, беля ки, бир чох инкишаф етмиш вя инкишаф 
етмякдя олан юлкяляр юз гиймятли каьызлар базарыны унификасийа 
едяряк ислащатлар апармышдыр. Щазыркы дюврдя инвесторлар гиймятли 
каьызлары бюйк вя фяал глобал малиййя базарларында сата билярляр. 
Йени информасийа технолоэийалары ися инвесторлара гиймятли каьызларла 
баьлы рисклярин гиймятляндирилмяси имканларыны даща да эенишляндирир.  

Малиййя базарлары юзлцйцндя чятин интеграсийа системини якс 
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етдирир ки, бу да дцнйа игтисадиййатынын фяалиййятиндя мцщцм рол 
ойнайыр. Малиййя базары щеч бир сярщяд танымыр вя онларын гейри 
мцяййян артымы, ясасян дя гиймятли каьызларла мцнасибятдя щежинг 
вя рисклярин идаря едилмяси механизмляринин инкишафына эятириб чыхарыр. 
Малиййя алятляри кими танынан фйучерс вя опсионлар даща да 
тякмилляшдириляряк дериватлар 7  формасында ялавя едилир. Дериватлар 
валйута, гиймятли каьызлар вя малиййя активляринин диэяр нювляринин 
курсларынын дяйишдирилмясинин спекулйасийасы цзря имканлар верир. 
Дцнйа базарларында дериватларла щяйата кечирилян сювдяляшмялярин 
щяжми сцрятля артыр. АБШ-ын Баш Щесаблама Палатасынын мялуматына 
ясасян 1986-1993-жц илляр цзря бу сювдяляшмялярин щяжми 15 дяфя 
артмыш вя 12 трлн. доллар тяшкил етмишдир. Беля ки яввяляр бу нюв 
сювдяляшмяляр гярб юлкяляриндя щяйата кечирилирдися, сон заманлар бу 
жцр сювдяляшмяляр Шярги Авропа, Асийа вя Латын Америкасы 
юлкяляриндя дя щяйата кечирилир. Ади гиймятли каьызлар базары иля 
мцгайисядя дериватлар базарынын фярги онун йцксяк рискли олмасы вя 
щадисялярин эедиши барядя габагжадан щеч бир шей сюйлянилмямясидир. 
Мцтяхяссислярин фикринжя дериватларын глобал базарынын инкишаф етмяси  
дцнйа малиййя системи цчцн фялакятля нятижяляня биляр. Бу заман бу 
системин бир щялгясиндя ифлас олан диэяр щялгялярин ифласына да сябяб 
ола биляр. Малиййя базарынын йени аляти олан дериватларын мейдана 
эялмяси гиймятли каьызлар цзря ири мигйаслы спекулйатив ямялиййатлар 
щяйата кечирмяк имканы верир вя бу да валйута малиййя системинин 
зяифлямясиня эятириб чыхарыр. Малиййя базарынын инкишафынын диэяр 
важиб хцсусиййяти фйучерс вя опсион биръаларынын бюйцк артмынын 
олмасы олду. Евродоллар, валйута, АБШ-ын хязиня гиймятли каьызлары 
вя диэяр глобал характерли гиймятли каьызлар бу биръаларын тижарят 
тенденсийасыны мцяййян едир. Фйучерс биръасы шябякяляринин вя онлар 
арасында ялагялярин олмасы, онларын иш вахтынын артырылмасы эцн бойу 
тижарят апармаг имканы верир. Бейнялхалг банклар тяряфиндян 
вяаситлярин сямяряли сяфярбяр едилмяси цч факторла мцяййян едилир.  

1. Малиййя базарлары тез бир заманда бейнялхалг мигйаслы 
институтлара вя бир чоху (евровалйута цзря депозит базарлары, дювлят 
гиймятли каьызлар базары) базара чеврилир. Аксийа вя фйучерс базарлары 
бу базарлардан азажыг архада галыр. 

2. Кющня кредитляшмя методлары йени малиййя алятляриня вя 

                                                           
7 - Гиймятли каьызларын, валйута вя ямтяя курсуна ясасланан разылашмадыр. 
Дериватлар сатыш (алыш) бахымындан юз сащибиня даща сямяряли гиймяти тясбит 
етмяк имканы верир.  
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капиталын сяфярбяр едилмяси васитяляриня трансформасийа едилир. Бурада 
ян мцщцм васитя кими гиймятли каьызларын эиров гойулмасы иля 
верилян ссудалар вя ири гаршылыглы фондларын йарадылмасыны гейд етмяк 
олар.  

3. Бир чох дювлятлярдя гиймятли каьызларла ямялиййат цзря дилер 
вя бейнялхалг банклар арасында янэялляр арадан эютцрцлцб. 

Беляликля мцасир капитал базарынын инкишаф етмяси дцнйа 
игтисадиййатынын ясас щиссясиня чеврилир вя бу системя йени дювлятляр 
жялб едилир. Малиййя базарларынын глобаллашмасы гачылмаз щалдыр вя 
бунун да юз мцсбят вя мянфи жящятляри вардыр.        

 
  1.6. Kapital bazarı xüsusiyyətləri, növləri, funksiyaları 

 

Sərmayə bazarı orta və uzunmüddətli fond təklif və tələbinin 
qarşılaşdığı bazardır. 

Kapital bazarının tipik xüsusiyyəti və pul bazarından ayrıldığı 
ən başlıca əsası bu bazarın uzunmüddətli fondlardan meydana gəlmiş 
olmasıdır. Kapital bazarından saxlanan fondlar (özqaynaq və ya 
xarici qaynaq) daha çox şirkətlərin bina, avadanlıq kimi olan 
vəsaitlərinin finansmanında istifadə edir. 

Qısaca, desək, kapital bazarından saxlanan fondlar sabit 
sərmayə ehtiyacının ödənilməsində böyük əhəmiyyətə malikdir. 

Pul bazarında olduğu kimi, kapital bazarının qaynaqları da yı-
ğımlardır. Kapital bazarının ən önəmli və ya uyğun olaraq istifadə 
etdiyi alətlər: aksiya (səhm) və istiqrazlardır. Kapital bazarında təklif 
və tələb bəzi alətlər yardımı ilə qarşılaşır. 

Sərmayə fondları qiymətli kağızların alqı-satqısı yolu ilə bir 
əldən digər ələ dəyişdirilir. 

Ona görə də bu halda kapital bazarını qiymətli kağızlar bazarı 
ilə birlikdə düşünmək məcburiyyətindəyik. Adətən, kapital bazarı ilə 
qiymətli kağızlar bazarı anlayışları çox vaxt bir-birinə yaxın oldu-
ğundan, sinonim kimi qəbul edilir. Qiymətli kağızlar bazarı isə 
özəlliklə istiqraz və aksiya bazarlarını əhatə edir. 

Bir az da dərinliyə girsək, sərmayə bazarları ilə qiymətli kağız 
bazarındakı hərəkətlərin gerçəkdə tərs yöndə olduğu anlaşılır. 
Kapital bazarında "Mel" kapital fondları, qiymətli kağız bazarında 
isə istiqraz, aksiya kimi - "kağızlar"dır. Birkimsə 100 manatlıq 
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aksiya satın almaq istədiyi zaman bu, kapital bazarı yönündən 
sərmayə təklifi, qiymətli kağızlar bazarı yönündən isə qiymətli kağız 
tələbi anlamını verir. Göründüyü kimi, kapital bazarı ilə qiymətli 
kağız bazarı gerçəkdə bərabər anlamlı deyil, tərs anlamlı 
qurumlardır. Birində təklifi təşkil edən bir hərəkət, digərində tələbi 
şərtləndirir. 

Bu tərs yönlüyə baxmayaraq, qiymətli kağızlar bazarı kapital 
bazar içində və ya onun bir parçası olduğunu söyləmək mümkündür, 
ya da başqa bir yöndən baxsaq, əsil bazarın kapital bazarı olduğunu, 
qiymətli kağızların isə ayrıca bir bazarı təşkil etmədiyini sadəcə 
qiymətli kağızların kapital bazarında fondların əldən-ələ dəyişdiril-
məsində istifadə edilən alətlər olduğunu da irəli sürə bilərik. 

Qiymətli kağızlar bazarında, digər bazarlarda olduğu kimi 
təklif-tələb qanuni keçərli olmaqla bərabər, bəzi hallarda bundan 
kənaraçıxmalar da müşahidə olunur, yəni bu bazarda xatırladılan 
qanun işləmir. Digər bazarlarda bir malın qiyməti düşüncə ona qarşı 
tələb artırsa, qiymətli kağızlar bazarında isə bəzi hallarda qiymət 
düşərkən tələb azala da bilər. 

Alınıb-satılan malın fiziki bir dəyərinin olmaması, doğrudan-
doğruya hər hansı bir ehtiyacı ödəməməsi və spekulyativ xarakterli 
olması təklif və tələbdə tərsinə elastikliyi yarada bilir. 

Kapital bazarının növlərini kapital bazarının müxtəlif meyar-
larına görə qruplara ayıra bilərik: 

1) qiymətli kağızların ilk dəfə bazara çıxıb-çıxmadığına görə: 
•  I bazar, tədavülə ilk dəfə çıxarılan qiymətli kağızların əldən- 

ələ dəyişdirildiyi bazarlardır; 
•  II bazar - kapital bazarlarına daha öncə çıxarılmış və hələ də 

tədavüldə olan qiymətli kağızların alınıb-satıldığı bazarlardır. 
2) bazarların təşkilatı vəziyyətlərinə görə: 
•  təşkilatlandırılmış kapital bazarı, yəni qiymətli kağızların 

alqı və satqısı birjalarda aparılır; 
•  sərbəst kapital bazarı, yəni müəyyən məkanı olmayan bazar-

lardır. 
3) ölkə miqyasında olub-olmamasına görə: 
•  ölkə səviyyəsində kapital bazarı; 
•  bölgə miqyaslı kapital bazarı. 
4) qiymətli kağız çeşidlərinə görə: 
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•  özəl sektora aid aksiya və istiqrazların bazarı; 
•  dövlətə aid istiqraz və xəzinə bonolar bazarı. 
Funksiyaları: 

•  I- yığımlarının sənaye axtarışını təmin edir; 
•  II - aksiyaların dəyərinə uyğun olaraq şirkət menecmentinin 

fəaliyyətinə qiymət vermək olur. 

 
1.7. Kapital bazarının strukturu 

 

Sərmayə bazarında fondlar qiymətli kağız müqabilində əldən-
ələ dəyişdirildiyinə görə, fond sahibləri bu sənədləri iki formada 
satın ala bilirlər: ya ilk ixracdan, ya da ikinci əldən. Məhz bu 
səbəbdən kapital bazarı iki kəsimdən ibarətdir: 

I bazar: yığım sahibləri istiqraz və aksiya kimi haqq təmsil 
edən sənədləri bilavasitə ixrac edən qurumların və ya bunları ixraca 
vasitəçilik  edən  qurumlardan  ala  bildikləri  hallarda  I  bazardan 
(primary market) söhbət gedə bilər. I bazarda ən önəmlisi qiymət- 
li kağızların ixracdan alınmasıdır. Arada bir vasitəçi qurumun ol- 
ması bu alışın I bazarda gerçəkləşməsinə maneçilik törətməz. II 
bazarda qiymətli kağızları ixracdan alanlar bunları pula çevirmək 
istədikləri təqdirdə, sonsuz müddətli sənədlərdə (aksiyalarda) heç 
bir zaman, orta və uzunmüddətli sənədlərdə (istiqrazlarda) müddə- 
tindən əvvəl, bunları ixrac edən qurumlara müraciət edə bilməzlər. 

II bazar (secondary market) bu durumdakı qiymətli kağızların 
pula çevrilməsini saxlayan bazardır və qiymətli kağızların likvidli- 
yini artıraraq I bazara tələb yaradır, onun inkişafını təmin edir. Bu 
baxımdan, kapital bazarında II bazar I bazar qədər önəmlidir. İnki- 
şaf etmiş bazarlarda II bazarın iş həcmi I bazardan dəfələrcə bö- 
yükdür. II bazarın ən yaxşı təşkilatlanmış bölümü qiymətli kağız 
birjasıdır. 

I bazar daha çox sərmayə bazarı bilinci ilə, II bazar isə qiymətli 
kağız bazar bilinci ilə çalışır. I bazarda uzunmüddətli fondların 
yığım sahibindən şirkətlərə transferi prosesi ortaya çıxır və I bazarda 
istiqraz və aksiya satışları sonuncuda şirkətin strukturuna təzə pul 
halında yeni sərmayə daxil edir. Ancaq II bazarda əldən-ələ 
dəyişdirilən qiymətli kağızlar fondları istifadə edənlərdən çoxdur. II 
bazardakılar öz aralarında qiymətli kağızları alıb-satırlar. 

Artıq burada alınıb-satılan şey sərmayə fondları deyil, bir neçə 
 44

qiymətli kağızlardır. Qiymətli kağız bazarında tələb faktoruna təsir 
edən amillər aşağıdakılardır: 

•  ümumi pul miqdarı; 
•  xalqın yığım imkanları; 
•  yığım meyli; 
•  sosial sığorta fondları; 
•  sığorta şirkətləri; 
•  pensiya fondları; 
•  sosial müdafiə fondu. 

Yuxarıdakı amillər inkişaf etdikcə, bazarda qiymətli kağızlara 
tələb də artır. 

Qiymətli kağız bazarındakı təklif qaynaqlarına aşağıdakılar aid-
dir: 

•  yeni qurulan səhmdar şirkətlər; 
•  mövcud şirkətlərin xalqa açılması; 
•  xalqa açıq mövcud şirkətlərin sərmayə artımı. 

 
1.8. Kapital bazarı və birja 

 

Kapital bazarının anatomik strukturunun təhlili zamanı, bu 
bazarın daxilində qiymətli kağızlar bazarının da olduğunu və bu iki 
bazarın iç-içə olmasına rəğmən təklif və tələbin tərs yönlü olduğunu 
görərik. Qiymətli kağızlar bazarında sərmayə tələb edən şirkətlər 
xalqa qiymətli kağız təklif edir. 

Sərmayə təklif edən xalq da əvəzində qiymətli kağızlar tələb 
edir. 

Qiymətli kağızlar birjası (stock exchange, securities bourse) 
həqiqətdə sərmayə bazarının deyil, qiymətli kağızlar bazarının quru-
mudur. 

Ancaq bu bazarlarda alqı-satqı mövzusu olan "Qiymətli kağız-
lar" deyilən aksiya və istiqraz kimi dəyərli kağızlar bilavasitə iqtisadi 
dəyər olmayıb, iqtisadi dəyərləri təmsil edən sənədlərdir. 

Qiymətli kağız bazarlarında alqı-satqı edənlərin məqsədi 
mənfəət əldə etməkdir. 

Aksiyanı satın alan şəxsin məqsədi dividend və ya aksiyanı 
daha yüksək qiymətə sataraq qazanc əldə etməkdir. 

Birjada listinqdən keçmiş qiymətli kağızların investorlar üçün 
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faydaları: 

1. Birjada listinqdən keçmiş şirkət qanun çərçivəsində aksiya 
və istiqraz ixrac edir. Bu səbəbdən də investorların bu mövzuda 
aldatılması imkansızdır. 

2. Qiymətli kağızları listinqdən keçmiş şirkətlər birjaya 
fəaliyyətləri ilə əlaqədar, o cümlədən finans durumlarına yönəlik ən 
son bilgiləri birjaya vermə məcburiyyətindədirlər. Buna görə də 
investor qiymətli kağız alarkən və ya satarkən əlaqəli şirkət haqqında 
doğru, yetərli və yeni bilgiləri birjadan hər an saxlaya bilir. 

3. Birjada listinqdən keçmiş qiymətli kağızlar üçün sabit 
bazar vardır. İnvestorlar portfellərindəki bu cür aksiyaları və ya 
istiqrazları çox qısa vaxtda nağda çevirə bilərlər. 

4. Birjada qiymətlər günlük yayımlandığına görə, investorlar 
qiymət indeksini izləyə və özlərini riskə qarşı qoruma imkanı əldə 
edə bilərlər. 

5. Birjada qiymətli kağızlar alınıb və ya satılarkən investor 
çox az bir komisyon haqqı ödəyir. Bu səbəbdən də onun qiymət 
mövzusunda aldanılması imkansızdır, çünki alış və ya satış qiyməti 
rəsmən bəllidir. 

6. Listinqdən keçmiş finans aktivləri investorlar üçün 
əmanətli investisiya alətləridir. 

 

Birjaların modelləri və inkişaf mərhələləri 
1. Yeni qurulan hər hansı bir birja həmən bir çalışma tempi 

göstərməz bir müddət özlərini və təmsil etdiyi investisiya sahələrini 
xalqa tanıtmaq məcburiyyətindədir. Bu tanıtma yavaş-yavaş ger- 
çəkləşdikcə birjaya qarşı xalqda bir bağlılıq yaranmağa başlayır. 

2. Fəaliyyətə keçmə (manipulation) artan bağlılığın yetərli bir 
səviyyəyə çıxması ilə birjada ilk əməliyyatlar görülür. Lakin bun- 
ların miqdarı azdır, birjada investisiya qoyanlar zamanla qazanclı 
çıxdıqlarını və investisiyaların uzun müddətdə digər yatırım alətlə- 
rindən daha verimli olduğunu gördükcə yatırımlarını artırırlar. Buna 
paralel olaraq qiymətlər yüksəlməyə başlayır. Qiymətlərin yüksəl-
məsilə isə hər kəs qazanır. Tələb bir az daha artır. 

3. Spekulasyon (speculation) Birjada mənfəət əldə edildiyini 
görən və duyan hər kəs birjaya qaçmağa başlayır. 

4. Çöküş (crash)  
Xalqın səhmlərə yönəlik tələbini dayandıracaq, ya da bazara 
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birdən-birə bol aksiya tökülməsinə yol açacaq hər hansı bir olay 
buna yetər. Məsələn, yüksələn qiymətləri satışa keçmək üçün yetərli 
görən və hər kəsdən öncə davranmaq istəyən bir böyük portfel sahibi 
(bank holdinq, investisiya fondu və s.) birdən böyük miqdarda satışa 
keçir. Adətən, bunu görən başqaları da satışa başlayır. Nəticədə satış 
artır və panika başlayır. 

Panikanın başlaması ilə öncə qiymətlər sürətlə aşağı düşür. 
Daha sonra, alıcı olmadığı üçün iş həcmi də azalır. Azalma nə qədər 
davam edir? 

Qiymət və iş həcmindəki azalma başlanğıc nöqtəyə qədər 
azalmaz və bu nöqtədən az və ya çox ola bilər. Həmin nöqtədə 
bazarda qiymətlər sabitləşirmi? Təbiidir ki, yox. Xatırladılan ən 
kritik nöqtədə dartışma başlayır və satıcılar artıq satmaqdan əl 
çəkirlər. Beləliklə, yeni bir təklif-tələb tarazlığı meydana çıxır və 
qiymətlər sabitləşir. 

5. Ölgünlük (Maturity) 
Bazar bu təcrübədən zərər görür, həm də ölgünləşmiş şəkilə 

düşür. Artıq səhmlərin sonsuzadək yüksəlməyəcəyi və düşərkən də 
sıfıra qədər enməyəcəyi öyrənilmişdir. Ölgünlük dönəmində 
yatırımçılar və spekulyatorlar ağıllı və ehtiyatlı hərəkət edirlər. 

6. Birjaların həssaslığı. 
Birjalar yalnız iqtisadi həyatı deyil, bütün sosial siyasətin 

barometridir. İqtisadi olaylar, faktorlar və göstəricilər qədər, hətta 
onlardan daha çox sosial-siyasət və sosial-psixoloji dəyişmələr 
birjaya təsir edir. 

Bazar iqtisadiyyatının təməl qurumlarından biri olan birjaların 
iqtisadiyyata saxladığı xidmətlər aşağıdakılardır: 

•  likvid saxlama funksiyaları. 
•  bazarda vahid qiymət təşkil etmə funksiyası. 
•  etimad və təminat funksiyası. 
•  iqtisadiyyatda barometr funksiyası. 
•  sərmayəyə hərəkətlilik (mobilitə) saxlama funksiyası. 
•  mülkiyyəti geniş xalq kütləsinə yayma. 
•  birjanın iqtisadiyyata qaynaq yaratmadakı rolu. 

 
 

1.9. Fond birjası 
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Гиймятли каьызларын икинжи базарында ясас йерлярдян бирини фонд 
биръасы тутур. Биръанын мейдана эялмясинин ясас сябябляриндян бири 
базар мцнасибятляринин инкишаф етмяси олмушдур. Илк дяфя биръа 
англо-сакс дювлятляриндя мейдана эялмишдир. 

Фонд биръасы, мцстягил олараг, фяалиййят предмети гиймятли 
каьызлар цчцн зярури шяраитин йарадылмасы, онларын базар 
гиймятляринин мцяййян едилмяси, qiymətli каьызлара олан тяляб вя 
тяклиф арасында таразлыьы якс етдирян, щямчинин онлар щаггында лазыми 
информасийанын йайылмасы, гиймятли каьызлар базары иштиракчыларынын 
йцксяк пешякарлыг сявиййясини нцмайиш етдирмяк цчцн шяраит 
йарадылмасы олан тяшкилатдыр. Фонd биръасы гапалы сящмдар жямиййят 
формасында олур. Фонд биръасы йалныз биръа цзвляри арасында тижаряти 
тяшкил едир. 

Фонд биръасы фяалиййятини мцвафиг ижра щакимиййяти органынын 
вердийи хцсуси разылыг ясасында щяйата кечирир. Фонд биръасы депозитари 
вя клиринг фяалиййяти истисна олмагла, диэяр фяалиййят нювляри иля 
мяшьул ола билмяз. Фонд биръасынын низамнамясинин, онун тижарят 
гайдаларынын позулмасы вя фонд биръасынын диэяр дахили сянядляринин 
позулмасы заманы жяримяляр мцяййян едилир. Фонд биръасынын 
цзвляриня аид олан дахили норматив актлар фонд биръасы тяряфиндян 
онун цзвляринин тяклифляри нязяря алынмагла мцстягил 
мцяййянляшдирилир. 

Фонд биръасынын беш ясас функсийасы вардыр: 
•  ликвидлик ещтийажларыны гаршыламаг; 
•  алыжылары-сатыжылары гиймятли каьызларын алгы-сатгысыны етмяк 

цчцн бир мяканда гаршылашдырмаг; 
•  гиймятли каьызларын реал курсуну мцяййян етмяк; 
•  капиталын бир сащядян диэяр сащяйя ахмасыны тямин етмяк; 
•  реал базарын йарадылмасына хидмят етмяк. 
Дцнйа практикасында фонд биръаларынын 3 типи мювжуддур: 
•  ижтимаи-щцгуги; 
•  хцсуси биръалар; 
•  гарышыг биръалар. 
Ижтимаи щцгуги биръалар щяр заман дювлятин нязаряти алтында 

сахланылыр. Дювлят биръа тижарят ганунларынын тяртиб едилмясиндя 
иштирак едир вя онларын щяйата кечирилмясиня нязарят едир, тижарят 
заманы биръада гайда-ганунларын олмасыны тямин едир, биръа 
маклерлярини тяйин едир вя онлары ишдян кянарлашдырыр. Бу жцр тип 
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биръалара Алманийада, Франсада раст эялмяк олар. 
Хцсуси биръалар сящмдар жямиййят формасында йарадылыр. Там 

сярбяст биръа тижарятини тяшкил едирляр. Бу, о демяк дейил ки, дювлят бир 
кянарда галыр. Дювлят биръа тижарятинин тянзим едилмясиндя юз цзяриня 
щеч бир тяминат эютцрмцр. Бурадакы бцтцн сазишляр ганун 
чярчивясиндя олур, щеч бир ганун позунтусуна йол верилмир, яэяр 
ганун позунтусуна йол верилярся, ону позанлар жинайят 
мясулиййятиня жялб едилир. Бу тип биръалар Бюйцк Британийа вя АБШ 
дювлятляри цчцн характерикдир. 

Яэяр фонд биръасы сящмдар жямиййят формасында йарадылырса вя 
онун капиталынын 50%-дян аз олмайараг дювлятя мяхсусдурса, онда 
бу жцр биръалары гарышыг биръалар адландырырлар. Бу жцр биръаларын 
башында сечилмиш биръа органы дурур. Биръанын фяалиййятиня биръа 
комиссары нязарят едир вя рясми шякилдя биръа курсларыны гейдиййатдан 
кечирир. Бу жцр биръалар Австрийа, Исвеч вя Исвечря дювлятляри цчцн 
характерикдир. 

 

Фонд биръасынын идаряетмя органы 
 

 Биръанын цмуми йыьынжаьы биръанын ян али идаряетмя органы 
щесаб едилир. Биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьы ардыжыл олараг щяр ил 
бир дяфядян аз олмайараг чаьырылыр. Биръанын нювбядянкянар ижласы 
биръа цзвляри вя биръа шурасы тяряфиндян чаьырыла биляр. 

Биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьынын сялащиййятляриня 
ашаьыдакы мясяляляр дахил едилир: 

•  биръанын низамнамясиндя мцяййян дяйишикликляр вя яла-
вялярин едилмяси, йахуд да биръанын низамнамясинин йени редак-
сийада тясдиг едилмяси; 

•  биръа щейяти сайынын вя йахуд директорлар шурасынын мцяййян 
едилмяси; 

•  биръанын стратеъи инкишаф планынын тясдиг едилмяси; 
•  биръанын ижraедижи органынын тяшкили; 
•  биръанын тяфтиш комиссийасына йени тяфтишчилярин сечилмяси вя 

онларын сялащиййятляринин вахтындан габаг дайандырылмасы; 
•  иллик щесабатын, мцщасибат балансынын тясдиг едилмяси; 
•  биръа шурасынын вя биръада ишляйян шяхслярин сахланылмасы цчцн 

смета хяржляринин тясдиг едилмяси; 
•  биръайа йени цзвлярин гябул едилмяси; 
•  биръанын фяалиййятиня хитам верилмяси; 
•  биръадахили норматив сянядлярин тясдиг едилмяси вя йа 
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дяйишикликлярин едилмяси. 
Беля ки, биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьы илдя бир дяфя 

кечирилдийиндян биръаны идаря етмяк цчцн биръа шурасы сечилир. Биръа 
шурасы биръанын идаря едилмясиня нязарят едир, биръанын фяалиййяти иля 
ялагядар мясяляляри щялл едир. Биръанын цмуми йыьынжаьы кими биръа 
шурасынын да мцяййян сялащиййятляри вардыр. Биръа шурасынын 
сялащиййятляриня ашаьыдакы мясяляляр аид едилир: 

•  биръанын вязифяляри вя фяалиййяти иля ялагядар истигамятлярин 
мцяййян едилмяси; 

•  биръа тижарят ганунларында дяйишикликлярин едилмяси; 
•  биръайа йени цзвлярин гябул едилмяси вя кянарлашдырылмасы 

мясяляляринин щялли; 
•  биръа ямлакына сащиб олмаг; 
•  бцтцн жяримя юдямяляринин, пул вя комисйон йыьымларынын 

мцяййян едилмяси. 
Биръа шурасы цзвляринин сайы биръанын низамнамясиндя вя йахуд 

да биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьында мцяййян едилир. 
Биръанын малиййя-тясяррцфат фяалиййятиня нязаряти биръанын тяфтиш 

комиссийасы йериня йетирир. Тяфтиш комиссийасынын сялащиййятляри биръа 
низамнамяси иля мцяййян едилир. Тяфтиш комиссийасынын сялащиййятляри 
ашаьыдакы шякилдя мцяййянляшдирилир: 

•  идаряетмя органы тяряфиндян гябул едилмиш гярарларын щцгуги 
эцжцнц гиймятляндирмяк; 

•  биръанын малиййя-тясяррцфат йохламалары нятижялярини биръа 
цзвляринин цмуми йыьынжаьына щазыр етмяк; 

•  биръанын малиййя-тясяррцфат фяалиййятини гиймятляндирмяк – 
щесабларын вязиййятини вя мцщасибат сянядляринин доьрулуьуну 
йохламаг; 

•  мцщасибат вя статистика щесабатларынын доьру олуб-
олмадыьыны йохламаг; 

•  касса вя фонд биръасынын вязиййятини гиймятляндирмяк. 
Тяфтиш комиссийасынын йохламалары илдя бир дяфядян аз олма-

йараг апарылыр. Биръада мцяййян вязифяляр тутан шяхслəря тяфтиш 
комиссийасынын тялябиня уйьун олараг биръанын малиййя-тясяррцфат 
фяалиййяти иля ялагядар олан сянядляри тягдим етмялидирляр. Тяфтиш 
комиссийасы биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьынын нюvбядянкянар 
ижласыны чаьыра биляр. 

 
Fond birjasının idarəetmə orqanı 
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       Sxem 2.2 

 
 
 
Биръа цзвляринин цмуми йыьынжаьы дцнйанын бир чох 

юлкяляриндя ян али идаряетмя органы щесаб едилир. Бурада йалныз фярг 
цмуми йыьынжаьын ижласында сясвермя заманы сясвермялярин мцхтялиф 
олмасыдыр. Мясялян, Йапонийа Фонд Биръасынын идаря щейяти тяркибиня 
хцсуси ижраедижи орган, мяслящятчи вя аудитор структуру шюбяляри дахил 
едилир. Биръанын бцтцн цзвляри юз фяалиййятиндян асылы олмайараг ейни 
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сясвермя сайына сащибдирляр. Биръанын 23 щягиги цзвц вардыр. 
Йапонийанын фонд биръасы дювлятин там нязаряти алтындадыр. ЙФБ 
биръа фяалиййятиня башламаг, низамнамядя дяйишикликляр етмяк цчцн 
Малиййя Назирлийиндян ижазя алмалыдыр. 

Фонд биръасы, щямчинин, биръа сазишляриндя иштирак едяжяк 
иштиракчыларын щамысына ейни сявиййядя мялумат вермялидир. Фонд 
биръасынын бир васитячи кими иштирак етмясиня бахмайараг, о мцштярийя 
алажаьы гиймятли каьызын эялир вериб-вермяйяжяйи барядя тяминат веря 
билмяз. Биръа мцштярийя йалныз алажаьы гиймятли каьыз щаггында 
дольун мялумат веря биляр. Беляликля, гейд етмяк лазымдыр ки, 
биръада йалныз листингдян кечмиш ширкятлярин аксийалары коtировка 
едилир. Биръа експертиза гиймятини мцяййян етмяк вя гиймятли каьызы 
гиймятляндирмяк цчцн гиймятли каьызы ихраж едян ширкятдян аудитор 
тяряфиндян йохланылмыш мцщасибят балансыны, мянфяят вя зяряр 
щесабаты сянядлярини тяляб едя биляр. Биръа бу сянядляри алдыгдан 
сонра бир ай мцддятиндя бу сянядлярля таныш олур вя юз ряйини 
билдирир. Листингдян кечмиш ширкятляр мцяййян шющрятя сащиб олурлар.  

Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, щяр бир биръанын юзцня-
мяхсус мцхтялиф шяртляри вардыр. Бир биръадан листингдян кечмяйян 
ширкят диэяр бир биръадан листингдян кечя биляр. 

 

Биръа индексляри 
 

Илк фонд индeksi XIX ясрин сонунда ишляниб щазырланмышдыр. 
Чарлз Доу 1884-жц илдя 11 сянайе ширкятинин аксийасыны бирляшдирян 
фонд индексини ишляйиб щазырламышдыр. 1928-жи илдя ися бу индекс отуз 
ян ири сянайе ширкятинин аксийасыны ящатя етмишдир. Амма бцтцн 
бунлар сянайе секторуну ящатя етмир. Дюрд «Доw Jонeс» индекси 
мювжуддур. 

«Доw Ъонeс» сянайе индекси дцнйада ян гядим вя эениш 
йайылмыш индексляриндян биридир. Нйу-Йорк Фонд Биръасында коtи-
ровка едилян аксийаларын 15-20%-я гядяри «Доw Jонeс» индексинин 
пайына дцшцр. Бу индексли биръада тядавцля бурахылан аксийалар 
топланылыр вя алынан мябляьин мцяййян едилмиш деминотора 
бюлцнмяси иля щесабланыр. «Доw Jонeс» индекси щяр сящяр 
Американын бязи гязетляриндя чап едилир. Амма Нйу-Йорк Фонд 
Биръасында ися «Доw Jонeс» индекси щяр йарым саатдан бир щесабланыр 
вя бу барядя мялумат верилир. «Доw Jонeс» ширкяти бу индексдян 
фйучерс  контрактлары вя опсионларла иш заманы истифадя етмяйи 
гадаьан едир. 

«Доw Jонeс» няглиййат индексиня ийирми няглиййат ширкятинин 
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аксийалары дахил едилир. Бура авиа ширкятляр дямир йол ширкятляри вя 
автойол ширкятляри дахилдир.  

«Доw Jонeс» коммунал индекси – газ вя електрик тяжщизаты иля 
мяшьул олан он беш ири ширкятин аксийаларыны юзцндя жямляшдирир. 

«Доw Jонeс» тяркиб индекси – бу индекс щям дя «индекс-ЭС» 
ады иля дя мяшщурдур. Бу индексин эюстярижиляри «Доw Jонeс»ун 
сянайе няглиййат вя коммунал индексляринин ясасында тяртиб едилир. 
«Доw Jонeс» индексинин щесабына ашаьыдакы ширкятлярин аксийалары 
дахил едилмишдир. Эенерал Електрик, Эенерал Моторс, Инко, Дироп, 
Американ – 10, Жонс Линвил, Мерк, Проктер aнд Фембели, Тексако, 
Вулворт, Стандарт Ойл». «Доw Jонeс» индекси садя рийази цсулла 
щесабланыр. 

 
 

burada Р – аксийанын курсу, Д – бюлян, н – аксийаларын сайы. 
 

«Стандард анд Поор’с» - «500» индекси 500 ири ширкятин 
аксийасынын базар гиймятини юлчян индексдир. 500 ири ширкятин 
тяркибиня ашаьыдакы ширкятляр групу аид едилир: 400 сянайе, 20 
няглиййат, 40 малиййя вя 40 коммунал ширкятляр. Бура ясасян Нйу-
Йорк Фонд Биръасындан, Америка Фонд Биръасындан вя гейри-биръа 
дювриййясиндян гейдиййатдан кечмиш ширкятлярин аксийалары дахилдир 
«Сп-500» индексинин щесабланма методу «Доw Jонeс» индексиня 
нисбятян чох чятиндир. 

 
 

burada П – бир аксийанын жари гиймяти, Пои – бир аксийанын базис 
дюврцндяки  гиймяти, Г1 – ширкят тяряфиндян бурахылан аксийаларын сайы. 

«Сп-500» индекс 1941-1943-жц иллярдян щесабланмаьа 
башланмышдыр. «Сп-500» индексинин базис гиймяти кими 1941-43-жц 
иллярдя олан мцвафиг аксийаларын орта гиймяти эютцрцлцр. Мяс.: Сп-
500 индексинин 1997-жи ил 4 апрелиндя индекси 757,90 пункт тяшкил 
едирся, бу ону билдирир ки, 500 ширкятин аксийаларынын орта базар 
гиймяти 1941-45-жи иллярля мцгайисядя 75 дяфядян бир аз чох олараг 
артмышдыр. 

«Сп-100» индексинин ясасыны Чикаго Опсион Биръасындан 
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гейдиййатдан кечмиш ширкятлярин опсионлары тяшкил едир. Бу индекс дя 
ясас етибары иля Нйу-Йорк Фонд Биръасындан гейдиййатдан кечмиш 
сянайе ширкятляридир. «Сп-100» индекси дя «Сп-500» индекси кими 
щесабланыр, амма бурада 100 ширкятин аксийалары эютцрцлцр. Мяс.: 
«Сп-100» индекс кямиййяти 410 пункт тяшкил едирся, бу ону эюстярир 
ки, аксийаларын орта гиймяти 41 дяфя артмышдыр. АБШ-ын гейри-биръа 
дювриййясиндя ян ясас индекс НАСДАГ индексидир. «НАСДАГ» 
индекси гейри-биръа базарынын 5000 аксийасыны юзцндя бирляшдирир. 
«НАСДАГ» индексинин дя щесабланма  методу «Сп-500» индекси 
кимидир. Илк дяфя бу индексин щесабланмасына 1971-жи илдян 
башланылмышдыр вя 100 пункта бярабяр олуб, 1997-жи илин 4 апрелиндя 
бу индексин кямиййяти 1236,7 пункт тяшкил етмишдир. Бу да ону 
эюстярир ки, аксийаларын орта гиймяти 12 дяфя артмышдыр. 

Илк Авропа индекси Инэилтярядя мейдана эялмиш вя 30 ширкяти 
юзцндя бирляшдирмишдир. Фонд базарында едилян мцяййян 
дяйишикликлярдян сонра П-90 индекси мейдана эялди. Бу индекси 
ишляйиб щазырлайанлар игтисадиййатда мцяййян структура вя эцжя 
сащиб олан 30 ян ири ширкяти сечдиляр. Инэилтярядя ян мяшщур 
индекслярдян бири дя «Футси-100» индексидир. Бу индекс реал заман 
реъиминдя щесабланыр. Йахын гоншумуз олан Русийа Федерасийасында 
да бир сыра фонд индексляри фяалиййят эюстярир. 1) «Скейт-пресс» 
индекси, 2) «АКВМ» фонд индекси, 3) «Коммерсaнт» ъурналынын 
фонд индекси, 4) «Рос» индекси, «Сол» индекси, 5) «Тронт» малиййя 
мяркязинин фонд индекси. 

Илк дяфя биръа индексиндя опсионларла ямялиййата 1983-жц илдян 
башланылмыш, сонралар ися Чикаго ямлак биръасында бир йеря 
жямлянмишдир. Ян эениш йайылмыш «Сп-500» «Ср-100» вя Нйу-Йорк 
Фонд Биръасынын опсион индексляридир. Фйучерс контрактларында да ян 
эениш йайылмыш индекс «Сп-500» индексидир ки, бунлар да Чикаго 
ямтяя биръасында сатылыр. Бу индексин дя щяр пункту опсионда олдуьу 
кими 500-я бярабярдир. Мяс.: опсионун гиймяти 5000-дирся, опсиону 
алан заман пункт 490 олубса, индекс 245000 олажагдыр. Яэяр бир 
мцддят сонра «Сп-500» индексинин пункту 506-йа чатырса, онда 
индексин дяйяри 253000 доллара галхажагдыр. Бу вязиййятдя алыжы юз 
щцгугуну да истифадя едяжяк вя сатыжы 8000 фяргля пул юдяйяжякдир. 

 
 
 

Фонд сазишляри 
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Бир гайда олараг, гиймятли каьызларын алгы-сатгысында бир нечя 
адам иштирак едир. Ики мараглы тяряф алгы-сатгы заманы сазишляри юз 
араларында баьлайа билсяляр дя амма чох заман онлар брокерлярин, 
дилерлярин вя фонд биръаларынын хидмятляриндян истифадя едирляр. Беля ки, 
сазишляр биръа дахилиндя, еляжя дя биръадан кянарда баьлана биляр. 
Биръа вя гейри-биръа сазишляри бир-бирляриндян фярглянирляр. Биръа 
сазишляри брокерлярин, дилерлярин вя йахуд да диэяр биръа рясмиляринин 
васитячилийи иля баьланыр. Бу щеч дя о демяк дейил ки, биръа 
васитячиляринин иштиракы важибдир. Фонд биръаларынын сазишляри ики йеря 
бюлцнцр: касса вя тяжили сазишляр. 

Касса сазишляри ади сювдяляшмяляр олуб, бурада бцтцн щеса-
батлар гиймятли каьызларын йохланылмасы, йенидян гейдя алынмасы вя 
йохланылмасы мцяййян мцддят ярзиндя баш верир. Касса сазишляриндя 
иш формуласы  бу  жцр  щесабланыр: Т+н бурада Т сювдяляшмянин баш 
вердийи эцндцр вя Русийа тижарят системиндя н- эцндцр. Бурада там 
мцддят Т+3 эцндцр. Онлар юз нювбяляриндя ади вя марълы ола 
билярляр. Илкин маръын юлчцсцнц биръа юзц вя йахуд да брокер контору 
мцяййян едир. Маръын кямиййяти контрактын номинал гиймятиндян 
фяргли олараг 45-50% арасында дяйишир вя онун гиймятиндян асылыдыр. 
Гиймятли каьызларын маръла алыныб-сатылмасы алыжы вя сатыжылар цчцн, 
еляжя дя брокерляр цчцн горхулудур. Буна эюря дя дцнйанын бир чох 
юлкяляриндя бу жцр сазишляр жидди тянзим едилир. 

Тяжили сазишляр эяляжяк заманда щяйата кечирилмяси эцман 
едилян сазишлярдир. Сазишлярин баьланылма механизминдян асылы олараг 
гиймятлярин вя щесабатларын мцяййян едилмяси васитяляри мцхтялиф жцр 
ола биляр. Тяжили сазишлярин йериня йетирилмяси мцддяти контрактда 
конкрет тяйин олунан бир вахта баьлыдыр. Мяс.: Сазиш бир айлыг 
мцддятя баьланылыр. 1 ийулда баьланан сазиш 1 августда йериня 
йетирилир, 10 ийунда баьланан 10 ийулда йериня йетирилмялидир. Тяжили 
сазишлярин йериня йетирилмяси мцддяти онларын мцряккяблийиндян 
асылыдыр. Яэяр сазиши 2-3 эцн ярзиндя баша чатдырмаг оларса, ону бир 
ай мцддятиня узатмаьын щеч бир ящямиййяти йохдур. Тяжили сазишлярин 
баьланма механизминдян асылы олараг онлар ади, шярти вя 
пропологасийалы олурлар. 

Шярти сазишлярин баьланылмасы заманы контраэентлярдян бири 
сазиш баьланан вя битян заман курслар арасындакы фярги юдямялидир. 
Бу нюв сазишляр ойун характери дашыйырлар. 

 
Ади сазиш заманы ися истянилян щяр щансы бир гиймятли каьызын 

фаиз дяряжяси алыныб-сатыла биляр. 
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Пропологасийа сазишляринин ики нювц мювжуддур: 
•  репорт (мцасир ади «пено»); 
•  депорт. 
Бу нюв сазишляр сювдяляшмядяки биръа ойунчусунун вязиййяти 

иля мцяййян едилир: «юкцзляр» репорт едир, «айылар» ися депорт. 
Репорт биръа сазишинин вахтынын узадылмасынын бир нювцдцр. 

Бурада «юкцз», йяни биръа спекулйанты артыма доьру эедир. 
«Юкцзляр» чох заман сазишляри «айылар»ла баьлайырлар, амма 
банклара да мцражият едя билярляр. «Айы» ямялиййатлары 3 мярщялядян 
ибарятдир: Гиймятли каьызларын борж шяклиндя ялдя едилмяси, гиймятли 
каьызларын сатылмасы, сатылан гиймятли каьызларын сонра даща ужуз 
гиймятя алыныб борж сащибиня гайтарылмасы. «Айы»дан фяргли олараг 
«юкцз» артыма эедир. «Юкцз» эюзляйир ки, гиймятляр йухары галхсын 
вя онда сатыр. Бурадан да беля нятижя чыхыр ки, демяли, «юкцз» 
яввялжя ужуз алыр, баща сатыр, «айы» ися яввял сатыр, сонра ися даща 
ужуз алыр. 

Депорт репортун якс ямялиййатыдыр. Депорта даща чох «айы»лар 
мейл едирляр ки, онлар да билдийимиз кими, азалмайа доьру эедирляр. 

Тяжили сазишлярин мцяййян нювляри вардыр ки, бу заман 
контракты баьлайан тяряфлярдян бири мцяййян шяртляри йериня 
йетирмяйя мяжбур олур. Бу сазишляря илк юнжя эировлу сазишляр, 
мцкафатлы сазишляр, опсион вя фйучерс сазишляри аид едилир. Эировлу 
сазиш заманы контраэент диэяр мараглы тяряфя мцгавиля ясасында 
мцяййян едилмиш пул мябляьи юдяйир. Бу пул мябляьи юз 
ющдяликляринин йериня йетирилмяси цчцн гарантдыр. 

Мцкафатлы сазишляр вахт сечмяк ихтийарындан асылы олараг садя, 
сярт, икитяряфли вя спеллаълы олурлар. Мцкафатлы садя сазишляр заманы 
мцкафаты юдяйян контраэент сазиши ижра едя дя биляр, етмяйя дя. 

Мцкафатлы сярт вя сярбяст сазишляр заманы мцкафат юдяйян сайы 
мцяййян едилмиш гиймятли каьызларын бир щиссясинин гябул 
едилмясиндян имтина едя биляр. 

Мцкафатлы спеллъли сазиши заманы мцкафаты юдяйян шяхс 
сатыналма вя йахуд да сатма сечими щцгугу алыр вя эцн 
гуртардыгдан сонра ися мцгавилядя тясщищ едилмиш гиймятли каьызлары 
тяйин едилмиш йцксяк курсла ала биляр вя йахуд да юзц ашаьы тяйин 
едилмиш курсла сата биляр. Курслар арасындакы фярг мцкафатын 
юлчцсцнц мцяййян едир. 

Тяжили сазишлярдя ясас йерлярдян бирини дя опсион вя фйучерс 
сазишляри тутур. Опсион заманы ики шяхс арасында баьланан контракта 
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мцвафиг олараг бир тяряф диэяр тяряфя гиймяти мцяййян едилмиш 
гиймятли каьызы мцяййян едилмиш вахт ярзиндя алыб-сатмаг щцгугу 
верир. Бу щцгуг алыныб-сатыла биляр. Опсионларын бир чох нювляри 
вардыр. Бунлардан Америка, икили, Авропа, алыжы (опсион «колл»), 
сатыжы (опсион «пут»), опсионларыны мисал эюстярмяк олар. Бунларын 
щамысы эялирлийиня эюря йцксяк йерляр тутурлар. Опсион сазишлярин 
йериня йетирилмяси заманы тяряфляр мцхтялиф ющдяликляр йериня 
йетирирляр. 

«Америка» опсиону. Бу опсион щяр заман онун мцддяти 
гцввядян дцшяня гядяр реализя иля сатыла биляр. 

«Икили» опсион  мцкафатлы сювдяляшмя щцгугу верян опсион. 
Опсион «колл». Бу сазиш илкин мцкафатлыдыр ки, бу заман алыжыйа 

мцяййян фйучерс контрактларыны шяртляшдирилмиш гиймятляр ясасында 
алмаг щцгугу верилир. 

Опсион «пут». Бу заман ися алыжыйа фйучерс контрактларыны 
шяртляшдирилмиш гиймятляр ясасында сатмаг щцгугу верилир. «Колл» вя 
«пут» опсионлары психолоъи жящятдян «юкцз» вя «айы» давранышларыны 
хатырладыр. 

Щазырда дцнйанын бир чох дювлятляриндя опсион сазишляри 
хцсуси биръаларда баьланылыр. Опсион сазишляри 3, 6 вя 9 ай мцддятиня 
баьланылыр. Опсионларла алгы-сатгы клиринг палатасынын кюмяклийи иля 
хейли эенишлянмишдир. Сон заманлара гядяр фйучерс сазишляри ямтяя 
биръаларында баьланырды. 70-жи иллярин яввялляриндя ися фйучерс сазишляри 
фонд биръаларында баьланылырды. Биръа контрактын шяртлярини ишляйиб 
щазырлайыр ки, бу да щяр бир конкрет малиййя активи нювц цчцн 
стандарт щал кими гябул едилир. Фйучерс сазишляри щяр заман пула 
чевриля биляндир. Фйучерс чохлу сайда ялдян-яля кечя биляр. Фйучерс 
контрактларынын опсионлардан ясас фярги ондан ибарятдир ки, малиййя 
фйучерс сазишляри щеч вахт реал тядарцк етмя иля там юдямя иля баша 
чатмыр. Фйучерслярдя опсионларда олдуьу кими алыжы вя сатыжынын 
щцгугуну тясдиг едян сертификатлар йохдур вя бу да онларын 
эяляжякдя хцсуси базарларда сатылмасына имкан вермир. Еля бу 
эюстярижиляриня эюря дя  фйучерс сазишлярини малиййя ямялиййатларынын 
ян садя формасы кими гябул етмяк лазымдыр. Сон заманлар индексли 
фйучерс сазишляри даща эениш йайылмышдыр. Бу жцр сазишляр дцнйанын бир 
чох биръаларында баьланылыр вя бунларын да тяхминян 50-60%-я гядяри 
Чикагонун ики ихтисаслашдырылмыш биръаларынын пайына дцшцр. Онлара 
жидди рягабяти Лондон вя Парис малиййя фйучерс биръалары эюстярирляр. 
СРН, Алманийа, Испанийа вя б. юлкялярдя дя фйучерс сазиш биръалары 
фяалий-йят эюстярир. 
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İnkişaf dərəcələrinə görə fond birjalarının təsnifatı 
 

XVII əsrdə Avropa ölkələri arasında müharibələr dövlət xərclərini 
yüksəltmiş və bu proses hökumətləri dövlət xərclərinin finans-
laşdırılması üçün yeni üsullar axtarmağa məcbur etmişdir. Bu mövzuda ilk 
addımı atan İngiltərə dövləti olmuşdur. 1694-cü ildən başlayaraq İngiltərə 
dövlət istiqrazlarının ixracını həyata keçirdi və 1790-cı ildə İngilis 
Hökumətinin dövlət borcunun ümumi həcmi 234,6 milyon funt sterlinqə 
qədər yüksəlmişdir. Bu borclanma kağızları dövlət təminatı altında olduğu 
üçün böyük maraq doğurmuşdur. London Fond Birjası Birinci Dünya 
müharibəsinə qədər dünyanın ən böyük fond birjası olmuşdur. 

1853-cü ildə London Fond Birjasında kotirovka edilmiş qiymətli 
kağızların 76%-i dövlət, 24%-i özəl sektor tərəfindən ixrac edilmiş və 
qiymətli kağızların nominal dəyərlərinin ümumi miqdarı 1,2 milyard funt 
sterlinq olmuş və bu nisbət 1913-cü ildə dəyişmiş və birjada əməliyyat 
keçirilən qiymətli kağızların 35%-i dövlət, 65%-i özəl sektora aid olması 
ilə yanaşı ümumi miqdar 9,6 milyard funt sterlinqə çatmışdır. 1853-1913-
cü illər ərzində birjada əməliyyat keçirən xarici sərmayəli qiymətli 
kağızların payı 8%-dən 53%-ə qalxmışdır.  

1907-ci ildə дцнйада мювжуд олан 89 фонд биръасындан 56-сы 
Авропа гитясинин пайына дцшцр. Мцасир дюврцmüzdə  инкишаф 
дяряжяляриня эюря биръалары ашаьыдакы кими dərəcələndirmək müm-
kündür: 

1. Супер биръалар:  
•  Нйу-Йорк Фонд Биръасы;  
•  Токио Фонд Биръасы; 
•  Лондон Фонд Биръасы. 
Bu üç birjada qiymətli kağızlarla aparılan əməliyyat həcminin 

dünya birjaları içindəki payı 60%-dir. 
2) Бюйцк биръалар: 
•  Щонг-конг фонд биръасы; 
•  Парис фонд биръасы; 
•  Франкфурт фонд биръасы; 
• Милан фонд биръасы. 
3) Орта юлчцлц биръалар: 
•  АБШ-да Бостон, Филадерфийа; 
•  Авропада Мадрид, Барселона, Копенщаэен; 
•  Узаг Шярг юлкяляриндя – Сеул, Тайван, Сидней, Бомбей; 
•  Латын Америкасы юлкяляриндя – Буенас-Айрес, Торонто, 
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Монреал. 
4) Кичик биръалар:  
Дцнйада ирили-хырдалы 65 биръа фяалиййят эюстярир. Yuxarıda 

sayılanların xaricində bütün birjalar kiçik birjalar siyahısına daxildir. 
Bunlar arasında Истанбул, Афина, Тел-Явив, Щелсинки, Манила, Куала-
Лумпур, Ниgeрийа биръалары gələcəkdə orta ölçülü birjalar siyahısına 
girməyə namizəddirlər. İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə qurulan fond 
birjaları Dünya bankı və onun yan quruluşu olan Beynəlxalq Maliyyə 
Qurumunun dəstəyi və nəzarətində inkişaf etməkdədirlər. Bu birjaların 
üstün cəhətlərindən biri odur ki, hamısının qapısı xarici investorlara 
açıqdır. 

Nyu-York Fond Birjası. ABŞ-da yeddi fond birjası fəaliyyət 
göstərir. Fond birjaları içində ən böyük Nyu-York Fond Birjasıdır 
(NYFB). Qiymətli kağızlarla görülən əməliyyatların 75 %-i NYFB-nin 
payına düşür. NYFB-nin üzvləri fəaliyyətinə görə aşağıdakı kateqo-
riyalara bölünürlər: broker komissioner; zalda işləyən broker; birja 
brokeri; mütəxəssislər. 

Залда ишляйян брокер адятян сифаришляри йериня йетиряряк 
мцштяринин адындан аксийалар алыр вя йахуд сатыр. Залда ишляйян 
брокерлярин ики ясас типи вардыр: Евин брокерляри вя мцстягил 
брокерляр. «Евин брокерляри» бюйцк, мцхтялиф брокер-дилерляриндя 
чалышырлар. Евин брокерляри сифариши юз адындан вя йахуд онун фирма 
мцштяриляри адындан щяйата кечирир. Мцстягил брокер кими фяалиййят 
эюстярян цзвляр ися фярди вя йахуд «бутик» олурлар ки, онлар да 
брокерлярин, брокер-дилерляринин цзвляри вя цзвц олмuйанларынын 
йерляшдирилмясини щяйата кечирилимяси хидмятини тямин едирляр. 
Мцстягил брокерляр цмумиййятля «2$-лыг брокерляр» кими танынырлар. 
Щазыркı дюврдя мцстягил брокерляр НYФБ-нин «сащибкар аэентляри» 
щесаб едирляр. Онларын эялири комиссион эялири щесабына йыьылыр. Илк 
юнжя НYФБ-нин цзвляринин сайы йени гойулмуш иштиракчыларын вя 
йахуд гожалыб ялдян дцшмцш вя йа истефайа эюндярилмиш 
иштиракчылардан асылы олараг галдырылмыш вя йахуд ендирилмиш олурду. 
Даща сонра ися 1868-жи илдя Биръа цзвлцк сайларыны тясбит етди вя 
онларын йерлярини сатмагла иштиракчыларын бурахылмасы гайдаларына 
нязарят етмяйя башладылар. 1860-жы иллярин ахыры вя 1870-жи иллярин 
яввяляри цзвлцк 4000 доллар олдуьу щалда  йени йцз иллийин яввяляриндя 
цзвлцк щаггы 80000 доллар тяшкил етмишдир. Йер цчцн ян йцксяк 
гиймят 1999-жц илdə 23 августда 2.650.000 олмушдур. Щал-щазыр ки, 
дюврдя йерляр йерин сащибляри тяряфиндян ижаряйя вериля биляр, сащиб 
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олмаг юзц isə бир нцфуз, сялащиййят вя мясулиййят демякдир. НYФБ-
дя щазырда 1366 йер вардыр. 

 
 

                                              Cədvəl 3.1 

Йерлярин сатылмасы барядя мялуматлар 
Тарих Гиймят $ 

2.02.1999. 
01.03.1999 
23.08.1999 
15.09.2000 
15.12.2000 
18.10.2001 
29.10.2001 
05.01.2002 
26.11.2002 
07.02.2003 
18.12.2003 
25.02.2004 
14.12.2004 
05.01.2005 
13.04.2005 
10.05.2005 
31.05.2005 
02.06.2005 
17.06.2005 
25.07.2005 (ики сатыш) 

2.000.000 
2.600.000* 
2.650.000** 
2.000.000 
1.700.000 
2.300.000 
2.200.000 
2.550.00 

2.000.000 
1.750.000 
1.500.000 
1.500.00 

1.050.000 
1.025.000 
1.620.000 
2.400.000 
2.250.000 
2.200.000 
2.500.000 
2.600.000 

 
* щеч бир тижарят етмяк щцгугу олмадан базарда цзв олмаг. 
** гейдиййат. 
 
НYФБ-дя гиймятли каьызлары дювр едян ширкятляр дцнйада ян 

йахшы ширкятляр щесаб едилир. Бу ширкятляр «мави-чип» ширкятляр щесаб 
едилир. Бу ширкятляр жидди тяляблярля гаршылашырлар. НYФБ-дə дцнйанын 
щяр бир гитясиндян олан ширкятлярин гиймятли каьызлары котировка едилир. 

НYФБ-нiн дахили листинг тялябляри чох сярт дир вя ширкятляр цчцн 
тятбиг едилмиш стандарт рягямляр ашаьыдакы кимидир: 
 
 
 
 
 
 
 

Минимум кямиййят стандартлары: 
Дистрибутив вя критерийа щяжми 
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Ири партийа (А) (тижарят механизми 
сащибляринин сайы-адятян 100 аксийа) 

2,000 У.С 

вя йахуд  
Цмуми аксионерляр (А)  2,200 
… бирликдя  
Орта айлыг тижарят щяжми (хцсусян сонунжу   
6 ай цчцн) 

100,000 аксийа 

вя йахуд   
Цмуми аксионерляр (А) 500 
…. бирликдя  
Орта айлыг тижарят щяжми (хцсусян 12 ай 
цчцн) 

1,000,000 аксийа 

Ижтимаи аксийалар (Б) 1,100,000 йериня йетирилмиш 
Ижтимаи аксийалар (Б,Ж) базар щяжми:  
Ижтимаи компанийалар 100 млн. доллар 
ИПОс, дювр едян вя филиал компанийалар 60 млн. доллар 
 
Минимум кямиййят стандарты:  
Малиййя критерийасы 

 

Эялирляр  
Сон цч ил цчцн верэиляр юдянилмямишдян 
яввял щесабланмыш эялир эюстярижиси 

10 млн. доллар 

Сон ики илин щяр бири цчцн минимум 2 млн. доллар 
цчцнжц ил цчцн эюстярижи мцсбят олмалыдыр  
вя йахуд  

Пул ахынынын гиймятляндирилмяси 
Глобал капитализасийа базарда олан ширкятляр цчцн 500$ млн. Вя дахил 

олдуьу мцддят  ярзиндя сон 12 ай цчцн 100$ млн. олмалыдыр. 
Сон цч ил цзря пул ахынынын мябляь 
эюстярижиси (щяр бир ил цчцн мцсбят 
олмалыдыр) 

25 млн. доллар 

вя йахуд  
Халис гиймятляндирмя  
Сонунжу малиййя или цчцн дахил олмалар 75 млн. доллар 
Глобал капитализасийа базары (Ф) 750 млн. доллар 
вя йахуд  
Филиал компанийалар цзря диструбисийада 
гейд едилдийи кими: капитализасийа базары 
500 млн. доллар вя йахуд артыг олмалыдыр. 
Просесляр сон 12 ай цзря жяряйан 
етмялидир. 

 

  

         Mənbə: www.nyse.com 

Токио Фонд Биръасы (ТФБ) 
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ТФБ-нин ясасы 1878-жи илдя гойулмушдур. ТФБ-дя ямялиййат 

апаран гиймятли каьызлар ашаьыдакылардыр: 
•  аксийалар; 
•  истигразлар; 
•  биръа индекси цзяриндя ямялиййатлар; 
•  1989-жу илдян башлайараг опсионлар; 
•  1990-жы илдян башлайараг истигразлар цзря опсионлар. 
ТФБ Малиййя Назирлийинин ижазяси иля гурулуб. 1990-жы илин сон 

мялуматына эюря ТФБ-нин 124 цзвц вардыр. Бунлардан 25-и харижи 
ширкятлярин нцмайяндяляридир. 1953-жц илляр ярзиндя сярмайя базарыны 
инкишаф етдирмяк мягсядиля физики шяхслярин аксийалардан ялдя 
етдикляри эялирляря эюря верэи тятбиг едилмирди. Анжаг 1989-жу ил феврал 
айындан етибарян бу эялирляр верэийя жялб едилди. ТФБ 3 щиссяйя 
бюлцнцр: биринжи, икинжи вя гейри-биръа базарлары. Йени балажа ширкятляр 
юз аксийаларыны гейри-биръа базарында гейдиййатдан кечирирляр. 
Мцяййян уьурлар вя наилиййятляр ялдя етдикдян сонра бу ширкятляр 
икинжи сексийайа, даща сонра ися биринжи сексийайа  адлайырлар. 1993-
жц илдя ТФБ-нин биринжи сексийасында 1232, икинжидя 429, гейри-биръа 
базарында 484 сювдяляшмя олуб. 1994-жц илдя ТФБ-нин биринжи 
сексийасындан 1782 емитент листингдян кечиб. Листингдян кечмяк 
цчцн ТФБ ашаьыдакы тялябляри иряли сцрцр.  

•  сящмдар жямиййятин капиталы 1 млрд. ийендян аз олмама-
лыдыр; 

•  верэидян габаг ялдя едилян эялир – 400 млн. ийен; 
•  сон ики ил ярзиндя – 360 вя 200 млн. ийен; 
•  юдянилян дивидендлярин мябляьи – 5 ийен; 
•  ширкятин сящмдарларынын сайы:  
1) 20 мин аксийа ихраж едирся – 1000;  
2) 20-30 мин аксийа ихраж едирся – 1500;  
3) 30-120 мин аксийа ихраж едирся – 2000+100 (щяр он милйон 

сящмдара эюря) олмалыдыр;  
4) 120 миндян чох аксийа ихраж едирся, 3000 сящмдар олмалыдыр.  
1986-жы илдя Йапонийада комисйон юдямяляри мябляьи ашаьы 

енмиш вя 10-30 мин ийен вя йа 0,757% - 0,70% тяшкил етмишдир 
 
 
 

Т.Ф.Б.  (1985-88) 
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                                                                    Cədvəl 3.2 

  
1985 

 
1988 

 
Котировка едилмиш 
аксийаларын базар гиймяти 
трлн.ийен  

190,1 
951 

38408 
476,8 

Сатылмыш аксийаларын сайы 
млн.аксийа 

121,86 282,6 

Гейдиййатдан кечмиш 
ширкятлярин сайы 

1476 1571 

Биръа дювриййяси трлн.ийен, 
млрд.доллар 

390 
78,7 

2300 
285,5 

Реализя едилмиш аксийаларын 
орта гиймят нисбяти ийен 
(доллар) 

 
650 
3,2 

 
1000 
8,2 

 
 

Лондон Фонд Биръасы 
 

Лондон Фонд Биръасы (ЛФБ) ян ири фонд биръаларындан бири 
олараг 300 иля йахын бир тарихя маликдир. Юз фяалиййятиня 17-жи ясрин 
орталарындан Лондон кафеляриндян башлайан фонд биръасы чох 
кечмядян Лондон шящяринин ян важиб малиййя институтларындан бириня 
чеврилмишдир. Нювбяти йцз илликлярдя Биръа бир сыра мярщялялрдян 
кечяряк дцнйанын глобал малиййя жямиййятляриндян бириня 
чеврилмишдир.1698-жи илдя Жон Кастинг «Ъонатан’с кофе евиндя 
йерляшян офисдя» фонд вя ямтяя гиймятляринин сийащысыны бурахмаьа 
башлайыр ки, буну да «биръа вя диэяр ямтяялярин курсу» адландырырлар. 
Бу Лондонда коммерсийа гиймятли каьызлары иля тяшкил олунмуш илк 
тижарятдир. 1698-жи илдя фонд дилерляри  дялядузлуьа эюря Кралллыг 
Биръасындан говулараг кцчялярджя вя гоншу кафелярдя конкрет 
олараг Ъонатан’с кофе евиндя фяалиййят эюстярмяйя башладылар. 1761-
жи илдя 150 биръа маклерляриндян вя топдан сатыш тижаряти иля мяшьул 
оланлардан ибарят груп аксийалары алыб сатмагдан ютрц Ъонатан’с-да 
бир клуб ачдылар. Брокерляр Светиннгс Аллей кцчясиндя юз биналарыны 
тикмяйя башлайараг буну да гысажа олараг «Йени Ъонатан’с» 
адландырмаьа башладылар. Тез бир заманда иштиракчылар бу ады 
дяйишяряк «Фонд Биръасы» адландырдылар. 1923-жц илдя фонд биръасы 
«Мяним сюзцм мяним ющдялийимдир» шцары алтында юз шяхси эербини  
алыр. 1973-жц илдя илк гадын иштиракчылар базара бурахылыр. Британийа вя 
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Ирландийа йерли биръалары ЛФБ иля амалгамасийа етмяйя башлайырлар. 
1995-жи илдя инкишафда олан компанийалар цчцн АИМ бейнялхалг 
базар йарадылды.  

2005-жи илдя ийун айынын 30-да апаралмыш цч айлыг щесабата 
эюря 2005-жи илдя эюстярижи 13% артараг 67.7£ млн. олмушдур. 2004-
жц илдя бу эюстярижи 60.1£ млн. олмушдур.  

Бурахылыш хидмяти – Бу хидмят 2004-жц илдя 40% аратраг 
(2003-жц ил - 10.2 млн) 14.3 млн фунт стерлинг олмушдур. Эялирлярин 
галхмасында ясас сябяб йениликлярин олмасы вя йени компанийаларын 
базара жялб олунмасыдыр. 2005-жи илдя ися 184 йени бурахылыш (2004-жц 
ил 92 бурахылыш)  гейдя алынмышдыр. АИМ бейнялхалг базарында ися ейни 
бурахылышлар 2004-жц илдя йени бурахылышлар 76 олмушдур ки,  2005-жи 
илдя бу рягям артараг 147 олмушдур. 2005-жи илдя ясас базарда 2994 
ширкят тижарят просесиндя иштирак етмишдир. Бу ширкятлярин бир гисми 
ашаьыдакы жядвялдя эюстярилмишдир. 

Брокер хидмяти -  Икинжи базар тижарятинин фасилясиз олараг 
инкишаф етмяси брокер хидмятляринин дювриййяси 2004-жц илдя 24,4 млн 
фунт стерлинг тяшкил етмишдир. 2005-жи илдя бу эюстярижи 11% артараг 
27.1 млн. фунт стерлинг олмушдур.  

СЕТС – сифариш китабчасында тижарят щяжми 2004-жц илдя эцня 
154000 сювдяляшмя олдуьу щалда 2005-жи илдя бу рягям 27% артараг 
эцня 196000 сювдяляшмя тяшкил етмишдир. Аксийа цзря тижарят щяжми 
2004-жц илдя 210 млрд. фунт стерлинг олдуьу щалда 2005-жи илдя бу 
эюстярижи 13% артараг 238 млрд фунт стерлинг тяшкил етмишдир.  

Лонд Фонд Биръасы капитал дяйишдирилмяси цзря тижарят щяжминя 
эюря Авропада ян бюйцк щесаб едилир. 2004-жц иля олан бу эюстярижи 
Франса Фонд Биръасынын эюстярижисиндян ики дяфя чохдур.  Бу эюстярижи 
НЙФБ-нин вя ТФБ-нин эюсятрижиляриндян сонра цчцнжцдцр.  

ЛФБ-нин цзвляри 4 група бюлцнцрляр: 
•  брокер (-) дилер фирмалары – онларын ясас функсийалары гиймятли 

каьызларын алгы-сатгысы заманы инвесторларын тапшырыгларыны йериня 
йетирмякдир; 

•  маркет мейкер – иш эцнц ярзиндя мцяййян едилмиш гиймятли 
каьызлары гиймятляндирмяк; 

•  дилерлярин брокери – маркет мейкер арасында васитячидирляр; 
•  фонд биръасынын пул брокерляри. 
ЛФБ-дя эюрцлян ямялиййатларын чоху автоматлашдырылмыш 

СЕАГ системиндя щяйата кечирилир. Гиймятли каьызын СЕАГ 
системиндя сатылмасы цчцн 2 маркет-мейкерин иштирак етмяси 
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важибдир. Бу систем 24 саат ярзиндя фяалиййят эюстярир. Бу системдя 
сазишляр гейри-рясми саатларда да имзалана биляр. 

ЛФБ-дя 4 ясас базар фяалиййят эюстярир: 
•  йерли аксийалар; 
•  бейнялхалг аксийалар; 
•  дювлят истигразлары вя сабит фаизли гиймятли каьызлар; 
•  йени ширкятлярин аксийаларынын базары. 
СЕАГ системинин иш чярчивясиндян кянарда «СЕАГ Интернатионал» 

системи фяалиййят эюстярир ки, бу систем дя харижи емитентлярин аксийаларыны 
дяйярляндирир. 

 
 

Франкфурт Фонд Биръасы (ФФБ) 
 

Биринжи дцнйа мцщарибясиндян сонра ФФБ Алманийада биринжи 
олмушдур. 50-жи иллярдян башлайараг биръа юз фяалиййятини ян йцксяк 
сявиййяйя чатдырмыш вя Алманийа игтисадиййатында мцщцм йер 
тутмаьа башламышдыр. Алманийада биръа дювриййясиндя ямялиййат 
эюрян аксийаларын 75%-и, истигразларын 74% ФФБ-нин пайына дцшцр. 
ФФБ Алманийанын ян бюйцк фонд биръасы, дцнйада ися 4-жц фонд 
биръасыдыр. ФФБ-дя 881 ширкятин аксийаларынын, 3825 фирманын опсион 
сертификатларынын вя 7485 истигразларынын тижаряти щяйата кечирилир. 1995-
жи илдя биръанын дювриййяси 6076 млрд. алман маркасы олмушдур. 
1996-жы илдя ися биръанын айлыг дювриййяси 500 млрд. алман маркасы 
тяшкил етмишдир. 

Алманийада 8 фонд биръасы Франкфуртда, Дйуеселдофда, 
Мцнщендя, Щамбургда, Берлиндя, Штутгартда, Щонноворе вя 
Бремен шящярляриндя фяалиййят эюстярир. 1987-жи илдя Алманийа биръа 
дювриййясинин 46%-и ФФБ-нин пайына, 34%-и ися Дйуселдорф Фонд 
Биръасынын пайына дцшцр.  

ФФБ гапалы сящмдар жямиййятдир ки, онун аксийаларынын 81% 
банкларын, 10% реэионал биръаларын, 9% ися маклерин пайына дцшцр. 
Биръайа рящбярлийи директорлар шурасы едир. Шуранын цзвляри 19-22 
адам олур. Онлар 3 ил мцддятиня сечилир. Шуранын цзвляри банкларын, 
маклерлярин, сыьорта ширкятляринин, емитентлярин вя инвесторларын 
нцмайяндяляридир. Биръа цзвляри 3 категорийайа бюлцнцрляр: банклар, 
рясми маклерляр вя сярбяст маклерляр. Биръада ясас ролу банклар 
ойнайыр. Биръада 3 банк щюкмранлыг едир. Бунлар «ДойчБанк», 
«Дрезднер Банк», «Колнерс Банк»дыр. 

Парис Фонд Биръасы (ПФБ) 
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ПФБ-нин ясасы 1724-жц илдя гойулуб. ПФБ-нин фяалиййяти узун 

мцддят дювлят мцдахилясиня мяруз галдыьындан, онун фяалиййяти 
кюлэядя галмышдыр. Йалныз 1986-97-жи иллярдя юзялляшдирмя тядбирляри 
нятижясиндя биръа игтисадиййаты мцщцм йер тутмаьа башламышдыр. 
ПФБ-нин идаря щейяти 12 цзвдян ибарятдир. 12 цзвцн 10-ну васитячи 
гурум тямсилчиси, 1-и биръада гейдиййатдан кечмиш ширкятин тямсилчиси, 
диэяр цзв ися васитячи гурумларында чалышанларын тямсилчиляридир. Бу 
мяжлисдя щюкумятин тямсилчиси Малиййя Назирлийинин нцмайян-
дясидир. Биръада 1500-я йахын ширкятин аксийалары гейдиййатдан кечир 
ки, онларын да иллик дювриййяси 500 мин франк тяшкил едир. Биръада 
котировка едилян аксийалар, истигразлар, опсионлар «Сас-40» 
дяйярляндирилир. «Сас-40»-да аксийалар «сябятидир» ки, бура 40 ири 
фирманын аксийалары дахил едилир.  

«Сас-40» индекси «По Сонс» индексиня уйьун олараг мцяййян 
едилир. ПФБ-дя гиймятли каьызларла ямялиййатлар дювлят тяряфиндян 
тянзим вя нязарят едилир. Башга юлкялярдя нязарят щюкумят 
гурумларынын биринин фяалиййяти иля мящдудлашырса, Франсада ися щятта 
биръа брокерляри щюкумят гярары иля вязифяйя тяйин едилир. Бу 
брокерлярин биръада апарылан бцтцн ямялиййатлар цзря монопол 
щцгуглары вардыр. 

ПФБ-дя гиймятляндирилян емиссийанын 2/3-ни франсыз емитентляри 
тяшкил едир. 1989-жу илдя ПФБ-дя тясбит едилмиш комисйонлар да ляьв 
едилир. 1992-жи иля гядяр гиймятли каьызларла эюрцлян ямялиййатлара 
хцсуси верэи вар иди. Бу верэи щям алыжыдан, щям дя сатыжыдан алынырды.          
1 млн. франк мябляьиня гядяр ямялиййат эюрцлярся, 0,3%, яэяр           
1 млн. франкдан йухары ямялиййат эюрцлярся 0,158 % верэи тутулур. 
1993-жц илдян биръа жямиййятляринин тязйиги нятижясиня бу верэилярин 
тятбиги ляьв едилди. ПФБ-нин аксийалары автоматлашдырылмыш тижарят 
системиндян кечирляр. ПФБ-нин автоматлашдырылмыш системи 10:00-
17.00-ə гядяр ишляйир. Амма яризялярин гябулу 8.30-дан башлайыр. 

 

 
 
 
 
 
 

Стокщолм Фонд Биръасы (СФБ) 
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Гянаятжил инвесторлар юз илк биръасыны Стокщолмда 1778-жи илдя 
тикибляр. Тижарят ясасян ямтяя шяклиндя иди. Кичик щяжмдя дювлят 
истигразлары вя дяниз сыьорталары сатылырды. Кралын ямри иля гиймятли 
каьызларын алгы-сатгысына 1863-жц илдян башланылмышдыр. 1863-жц ил 4 
феврал 14.00-дан башлайараг илк алгы-сатгы олмуш вя о эцнц 22 сазиш 
баьланылмышдыр ки, бу сазишлярин дя цмуми щяжми 14105 талер 
олмушдур. 1901-жи илдя биръанын иллик дювриййяси 4 млн. крон 
олмушдур. 1907-жи илдян гиймятли каьызларын алгы-сатгысы эцндялик 
олмуш, коммерсийа банкларына СФБ-нiн цзвляри олмаьа ижазя 
верилмишдир. 1974-жц илдя СФБ тамамиля компцтерляшдирилди вя онун 
иллик дювриййяси рекорд бир сявиййяйя 2 млрд. крона чатды. 1986-жы илдя 
ися иллик дювриййяси 144 млрд. крона чатмышдыр. 1989-жу илдя САХ 
електрон тижарят системи истисмара верилмишдир. 

СФБ-йя директорлар шурасы рящбярлик едир. СФБ-нин ижрaедижи 
щейяти 4 шюбяйя бюлцнцр: малиййя мящсуллары шюбяси; биръа тянзим 
едилмяси шюбяси;  информасийа технолоэийасы шюбяси; администрасийа 
шюбяси. 

Базарын вязиййяти ашаьы фонд индексляри иля гиймятляндирилир. 
«СХ-Э», «СХ-16», «СХ-70», «СХ-07с», «СХ-0». СФБ-дя тижарят 
сессийасы 1000-1700-а кими давам едир. Яризялярин гябулуна ися 7.30-
да башланылыр. САХ автоматик олараг гиймятляри мцяййян едир. 

                                                          cədvəl 3.3 

 1995  1996  
SFB-nin vergidən sonra xalis gəlir 
(mln. isveç kronu)  

65  79  

SFB-nin aksiyalarının 
kapitalizasiyası (mln. kron)  

176  240  

Aksiya başına dividend (kron)  10  20  

Ticarət həcmi (mlrd. isveç kronu)  603  918  

Listinqdə yer alan yeni 
şirkətlərin sayı  

17  18  

Yeni üzvlərin sayı  11  9  

Bütün üzvlərin ümumi sayı  41  45  

Ümumi xərclər (mln. isveç kronu)  98  119  

Listinq rüsumlarından əldə edilən 
gəlir  

67  87  

Milan Fond Birjası (MFB). MFB İtaliya dövlətinin 
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mülkiyyətində olan müəssisədir. Birja fəaliyyətinə nəzarəti Maliyyə 
Nazirliyi həyata keçirir. Birjada qiymətli kağızlarla əməliyyat aparan 
brokerlər (130-a yaxın) dövlət məmuru statusuna sahibdirlər. MFB-də 
500-ə yaxın şirkətin qiymətli kağızları əməliyyatda iştirak edir və 
bunların da 1/3 səhmlərdir. 

Hollandiyanın Fond Birjası (Amsterdam). Amsterdam 
Birjası Hollandiya qiymətli kağızlar bazarında qiymətli kağız ixracı 
və alış-satışının aparıldığı yeganə nizamlı bazarı əhatə edən birjadır. 
Bundan başqa Hollandiya Avropadakı qiymətli kağız üzrə 
əməliyyatların aparıldığı ilk birjalardan biridir. 

Hal-hazırda Amsterdam Birjası Frankfurt, Paris, London Fond 
Birjalarına rəqib olmaq istəyir və onun üçün mübarizə aparır. 

1988-ci ildə "Amsterdam Financial Center" kompaniyasından 
başlayaraq, Amsterdam birjası qiymətli kağız bazarı mövzusunda 
əhəmiyyətli islahatlar həyata keçirib. 

1990-cı ildə Amsterdam Birjasında Amerika mənbəli aksiyaların 
əməliyyat gördüyü bazar (ASAS) qurulmuşdur. ASAS sistemi ilə Ams-
terdam birjası aksiyaların alış-satışı üçün əhəmiyyətli bir yer olub. 
Hazırda Amsterdam Fond Birjasında yalnız Amerika şirkətlərinin 
səhmləri deyil, eyni zamanda ingilis və yapon şirkətlərinin aksiyalarının 
satışını da həyata keçirirlər. 

Birjanın idarəsi 16 üzvdən ibarət olan bir konsey tərəfindən 
idarə edilir. 

1993-cü ildə Amsterdam Fond Birjasında 413 aksiya 
qeydiyyatdan keçmişdir ki, bunların 187-si yerli, 226-sı isə xarici 
şirkətlərin səhmləridir. Əməliyyat həcmi 132,4 milyard dollar 
olmuşdur. 

Honkonq birjaları. Honkonqda ilk birja 1891-ci ildə quruldu. 
1950-ci illərdə Honkonq sürətlə sənayeləşdi və Çindən bu 

ölkəyə güclü bir şəkildə əmək və sərmayə axını oldu. 
1972-ci illərdən etibarən aksiya dəyərlərində böyük artımlar 

oldu. 1987-ci ildə dünya birjalarına təsir edən maliyyə böhranının ən 
böyük səbəblərindən birisi də Honkonq birjasında az sayda şirkətin 
böyük çəkiyə sahib olması idi. Məsələn, 1991-ci ilin axırında Honkonq 
birjasındakı şikətlərin ümumi kapitalının 9,5%-ni tək bir şirkət, "HK 
Telekom-Raunikaşion" şirkəti təmsil edirdi. Birjanın ən böyük iyirmi 
firmasının ümumi kapitalı isə birjada əməliyyat aparılan aksiya 
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dəyərinin 66%-nə bərabər idi. 
Euronext Birjası (Amsterdam, Belçika və Paris fond birjaları). 

Avropa qitəsinin böyük birjaları olaraq qəbul edilən Amsterdam, 
Belçika və Paris fond birjaları 2000-ci ilin mart ayında Euronext adı 
altında ortaq bir birja qurmağa qərar vermişlər. Birləşmənin 
gerçəkləşmisilə 2.3 trilyon Avrobazar dəyərinə çatan iri bir birja 
ortaya çıxmış oldu. London birjasının bazar dəyəri 2.8 trilyon dollara 
çatacaqdır. Üç birjanın birləşmə yoluna getməsindəki ən böyük səbəb 
xərclərin aşağı salınmasıdır. 

Euronext birjası fəaliyyətə keçdiyində Avropanın ən böyük 25 
şirkəti bu birjada əməliyyat görəcəkdir. 

Euronext birjasının sədri tərəfindən idarə edilməsi dörd il 
müddətində olmsaı qərarlaşdırılmışdır. 

 
1.10. Bank sektoru ilə sərmayə bazarı arasındakı 

 fərqli yönlərin təhlili 
 

Kapital bazarı və bankçılıq sistemi finans sisteminin ayrı-ayrı 
hissələridir. Finans bazarı içində eyni funksiyaları icra edən 
bankçılıq sektoru olmasına baxmayaraq, ayrıca bir sərmayə 
bazarının ortaya çıxmasının səbəbləri və kapital bazarının fərqli 
tərəfləri nələrdir? Bu sualların cavablarını aşağıdakı faktorlarda 
aramaq vacibdir: 

•  kapital bazarı yığım sahibləri ilə orta və uzunmüddətli fonda 
tələbi olan şirkətlər arasında bilavasitə rabitə qurur, sərmayənin 
mobilizəsində vasitəçilərin ortadan qalxmasına imkan hazırlar, kiçik 
yığımların doğrudan doğruya daha sürətlə investisiya axtarışını 
təmin edər. 

• banklar yolu ilə kiçik yığımların investisiyaya axtarılması 
daha dolaşıqdır, yəni kiçik məbləğlər öncə banklarda toplanacaq, 
sonra isə şirkətlərə axtarılacaq. 

•  bankçılıq sektoru, qaynaq çoxluğuna sahib region və ya 
kəsimdən bu çoxluğu əmanət olaraq toplayır və qaynaq ehtiyacı olan 
bölgəyə kredit olaraq verir. 
 

Ancaq, bankçılıq sistemi bu funksiyanı daha asan yerinə 
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yetirir. Təbiidir ki, bunun müxtəlif səbəbləri var.8 
Lakin, kapital bazarı isə səhmdar şirkətlərin qiymətli kağız ix-

rac edərək vasitəçisiz fond və qaynaq saxlamasına imkan verir. Ka-
pital bazarında da vasitəçilər vardır. Lakin bu bazardakı vasitəçilik 
məcburi vasitəçilik deyildir. 

3. Kapital bazarı alətlərinin bir bölümü (aksiya və bənzərləri) 
şirkətlərə öz sərmayə və ya qaynaq saxlamaqla, iqtisadi inkişafın 
sürətlənməsi və sağlam finansman qaynaqlarının istifadəsinə şərait 
yaradır. 

Pul bazarı və alətləri isə şirkətlərə yalnız xarici qaynaq və ya 
borc qaynağı təmin edə bilər. 

Sərmayə bazarının səmərəli çalışması fərdlərin istehlak 
meyllərini zəiflədir və yığıma ianətlik tendensiyasını yüksəldir və 
nəticədə iqtisadiyyatda sərmayə yığımına yol açır. 

4. Qiymətli kağızlara bilincli və bilgili olaraq investisiya 
qoyanlar, gələcəkdəki müəyyənsizliyə bəri başdan hazırlıq görər və 
nəticədə gələcəkdə az-çox gəlir əldə edə bilərlər. Bankçılıq 
sektorunda isə qoyulan vəsaitə müəyyən bir zaman çərçivəsində faiz 
uyğunlandığından, gələcəkdə spekulyativ qazanc əldə etmək 
imkansızdır. 

5. Kapital bazarı alətlərini vaxtından öncə satmaq imkanı 
vardır, məsələn aksiya başına ödənilən dividendin vaxtı gəlmədən, 
sənədi bahalı qiymətə satmaq mümkündür və ya hər an likvidliyi 
təmin etmək imkanı var. 

Ancaq bankçılıq kəsimində müddətsiz əmanətlərin məbləği 
həmişə sabit qalar, müddətli əmanətləri vaxtından öncə çəkmək isə 
cəriməyə və ya itkiyə yol açar. 

7. Kapital bazarında, şirkətlər bankçılıq kəsiminin 
müəyyənləşdirdiyi faiz dərəcəsindən aşağı qaynaqları da cəlb edə 
bilirlər. İstiqrazlar uzun müddətə buraxıldığından, şirkətlərin 
gələcəyə yönəlik investisiya planlamasına müsbət təsir göstərir. 
Lakin bankçılıq sektorunda ən uzunmüddətli kreditlərin müddəti 
adətən 1 il olur. 
 

Ən əsası isə şirkətlərin səhm üçün nə müddət, nə də ki 

                                                           
8  Bu barədə bax: Z. Məmmədov, "Kredit tələblərinin dəyərləndirilməsi". 
"Bankçılıq va e-bankçıhq" dərslik kitabında. Bakı, 2003.  
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ödənməsi zəruri olan faiz problemi var. Ancaq bankçılıq kəsimində 
kredit müddəti və faizi öncədən təsbit edilmiş qaydada açılır. 

 
1.11. Sərmayə bazarının sosial yönü va sərmayə bazarı  

ilə özəlləşdirmə arasındakı əlaqə 
 

Məlum olduğu kimi sosializmin başlıca məqsədlərindən biri, 
istehsal vasitəçiləri mülkiyyətinin, gəlirinin və investisiya qərar-
larının cəmiyyətə aid olması və əldə edilən mənfəətin onlar arasında 
bölüşdürülməsidir. 

Marksizm bunu istehsal vasitələrinin ümumxalq mülkiyyət 
yolu ilə gerçəkləşdirmə iddiasındadır. Gerçək kapitalizm isə bunu 
səhmdar şirkətlər və kapital bazarı yolu ilə sosializmdən çox daha 
öncə gerçəkləşdirmişdir. 

Beləliklə, xalq kapitalizmi doğmuşdur. Deyilə bilər ki, 
Fransanı Fransa edən xalq kapitalizmidir. 

Sosialist rejimlərinin Qərbi Avropada rəğbət qazanmamasının 
başlıca səbəblərindən biri də bu olmuşdur. 

Qərb ölkələrində fəhlə fabrikdə işçi olsa belə, müəyyən dərə-
cədə o kapitalistdir, çünki bəzi hallarda həmin işçi fabrikin 
səhmdarlarından biridir. 

İstehsal vasitələri mülkiyyətinin dövlətə aid olduğu dövlət 
sektoru (public sector) ilə mülkiyyətin çox az sayda fərdlərə və ya 
böyük kapital sahiblərinə aid olduğu özəl sektor (private sector) 
yanında mülkiyyətin çox sayda fərdlərə, geniş xalq toplumlarına aid 
olduğu bir xalq sektoru (III sektor) da formalaşmaqdadır. 

Xalq sektorunun sosial və iqtisadi məqsədləri aşağıdakı kimi 
sıralana bilər: 

•  xalqın kiçik yığımlarının sərmayəyə çevirmək; 
•  istehsal vasitələri mülkiyyətini geniş xalq kütləsinə yaymaq; 
•  toplumda daha tarazlı bir bölgü saxlamaq; 
•  xalqı iqtisadi qərarlarda söz sahibi etməklə, demokratiyanın 

iqtisadi yönünü də tamamlamaq. 
Xüsusilə, kapital bazarının pensiyaçılar üçün gözəl bir 

məşğələ olduğunu da qeyd etmək lazımdır. Bu məşğələ zaman 
keçdikcə bir marağa, bir hobbiyə çevrilir. 

Sərmayə bazarı və özəlləşdirmə arasındakı əlaqə. 
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Özəlləşdirmənin ən önəmli məqsədlərindən biri də kapital ba-
zarını genişləndirməkdir. 

Son illərdə aksiya bazarında ən önəmli təklif qaynaqlarından 
biri də özəlləşdirmə əməliyyatlarının gerçəkləşdirilməsidir. 

Özəlləşdirmə iki yolla bazara material təmin edər:  
•  özəl şirkətlərin dövlət portfelində olan aksiyalarının birjada 

və ya birja xaricində satışa çıxarılması; digəri isə, yəni; 
•  səhmdar formasında olan və ya olmayan, yüz faizli dövlət 

sərmayəsi olan müəssisələrin xalqa satışıdır. Özəlləşdirmə hərəkəti 
ilə birlikdə ölkələrin kapital bazarı inkişaf və sürətlə böyümə 
nümayiş etdirmişdir. 

Özəlləşdirmənin keçirildiyi İngiltərədə də 14 dövlət sərmayəli 
müəssisə birjada satılmış və bu satışdan 51.7 milyard dollar gəlir 
əldə edilmişdir. Beləliklə İngiltərədə 7.400.000 nəfər, özəlləşdirilən 
qurumların aksiyalarına sahib olmuşlar. Fransada 14 dövlət 
müəssisəsi özəlləşdirilmiş, 5.1 milyard dollar gəlir əldə edilmiş və 
5.000.000 nəfər səhm sahibi olmuşdur. Yaponiyada 1 dövlət 
müəssisəsi birjada 76.5 milyard dollara satılmış və 1.670.000 yapon 
aksiya sahibinə çevrilmişdir. Çilidə 14 dövlət müəssisəsi 893 milyon 
dollara satılmış və 63.316 nəfər səhm sahibinə çevrilmişdir. 
Nigeriyada isə 16 müəssisə 27 milyon dollara satılmış və 400.000 
nəfər səhm sahibi olmuşdur.9 

 

                                                           
9 Mənbə: Z.Məmmədov, Финанс игтисадиййатынын анатомийасы вя физиолоэийасынын 
ясаслары, Bakı-2003. 
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2.1. Qiymətli kağızlar bazarının təsnifatı 

 

Qiymətli kağız bazarları quruluşlarındakı qanuni xüsusiyyətlər 
baxımından üç ana qrupa ayrılır: 

1) Dövlət qiymətli kağız bazarları 
Bir qanun ilə qurulan, idarə heyəti və qaydaları rəsmi 

məqamlar tərəfindən müəyyən edilən bazarlardır. 
2) Özəl qiymətli kağız bazarları 
Qiymətli kağız bazarlarının üzvləri tərəfindən qurulan, 

mənfəət məqsədi olmayan və əsas etibarı ilə əqidə quruluşu 
statusunda olan bazarlardır. Anqlo-sakson ölkələrindəki qiymətli 
kağız bazarları buna nümunədir. 

3) Qarışıq xüsusiyyətə malik qiymətli kağız bazarları, qismən 
dövlət, qismən də özəl qiymətli kağız bazarlarının xüsusiyyətləri- 
nə sahib bazarlardır. 

Bu birjanın təməli 1801-ci ildə qoyulmuş və bina 1802-ci ildə 
tikilmişdir, ancaq birja qanuni fəaliyyətə 1875-ci ildən başlamışdır. 

1945-ci ildə birjanın nəzarət orqanı olan konsey qurulmuş və 
36 üzv vəzifəyə təyin edilmişdir. Nyu-York qiymətli kağızlar birjası, 
Nyu-Yorkun iş mərkəzi - "Wall Street" əsasında yaradılmış və 
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dünyanın ən böyük qiymətli kağız birjalarından biridir. 
Azərbaycanda fond birjası ilk dəfə 15 fevral 2001-ci il tarixdə 

fəaliyyətə başlamışdır. 
 
 

2.2. Qiymətli kağız bazarının inkişafı və onun kapital 
bazarlarına təsiri 

 

Qiymətli kağız bazarlarının yaranma tarixi. Qiymətli kağız 
bazarları çox əski tarixlərdəki bazarlarda qiymətli mədənlərin alqı-
satqısı ilə başlamış və vasitəçilərin dövriyyəyə girməsi ilə genişlə-
nərək, kredit vəsiqələri ilə ticarət sənədlərinin alınıb-satıldığı bir 
bazara çevrilmişdir. Deyilənə görə - "birja" ifadəsi, Brugge 
şəhərində pul ticarətini məslək halına gətirən Van der Burse ailəsinin 
adından əmələ gəlmişdir (Belçikada). 

Bu bazarların ilki Avropada 1487-ci ildə  Anversdə yaranmış, 
16-cı əsrdə Amsterdamda, əsrin axırına yaxın isə Lion və digər 
fransız şəhərində də qurulmuşdur. London şəhərində, qiymətli 
kağızların alqı-satqısının gerçəkləşdiyi bir bazar mövcud olub, lakin 
onun başlanğıc tarixi bilinmir. Lakin 1770-ci ildə, qiymətli 
kağızların alqı-satqı əməliyyatlarının gerçəkləşdirildiyi, bir kafenin 
üstünə - "The Stock Exchange" (qiymətli kağızlar birjası) lövhəsi 
asılmış və giriş pullu olmuş və bununla da ilk qiymətli kağız bazarı 
qurulmuşdur. 16-cı əsrdə birja-Paris və London, 17-ci əsrdə Berlin, 
Viyana, 18-ci əsrdə - Nyu York, 19-cu əsrdə - Brussel, Roma, Milan, 
Madrid, İstanbul və Tokioda birjalar qurulmuşdur. 

Qiymətli kağızlar bazarının kapital bazarına müsbət 
təsiri. Qiymətli kağız bazarları qiymətli kağızların təklif və tələbinin 
qarşılaşdığı bir bazar olub, yığımlara hərəkət qazandırır, sərmayənin 
mülkiyyətini geniş xalq kütləsinə yayır, iqtisadiyyatda barometr 
vəzifəsini həyata keçirir, sənayedə struktural dəyişikliyi asanlaşdırır, 
bazarda tək qiymətin təşkilini saxlayır, bazarda təminat işlərini 
yerinə yetirir, ictimai uzlaşmanı saxlayır və iqtisadi sosial baxımdan 
önəmli bir yer təşkil edir. 

1. Qiymətli kağız bazarları yığımlara hərəkət qazandırır, qiy-
mətli kağız təklif və tələbinin qarşılaşdığı alıcı və satıcıların alqı-
satqı əməliyyatlarını gerçəkləşdirdiyi, şəxsi və qurumların 
iştirakçılarının yer aldığı bazarlardır. 

Qiymətli kağız bazarları yığım sahibləri, investorlar, bunlar 
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adına əməliyyat aparan vasitəçi qurum və fərdlər, sadəcə qiymətli 
kağız satışı aparanlar kimi dəyişik mənfəət qruplarının ehtiyaclarını 
ən uyğun şəkildə qarşılamaq məqsədi güdür. 

Beləliklə, fond ehtiyacı olan və bu səbəbdən də, qiymətli 
kağız ixrac etmək istəyən şirkətlər ilə fond çoxluğu axtaranları sabit 
bir məkanda bir araya gətirən və gerçəkləşdirilən əməliyyat iki 
tərəfdə mənfəət saxlar. 

Beləliklə, fond ehtiyacı olan şirkətlər qiymətli kağız ixrac edə-
rək ucuz yollu fond əldə etdikləri kimi, yığımları olub bunu dəyər-
ləndirmək istəyənlər də özlərinə ən uyğun və ən yüksək gəliri 
saxlama planı şəklində dəyərləndirmə imkanı əldə edir. Göründüyü 
kimi, qiymətli kağız bazarları qiymətli kağızların lazımi anda pula 
çevrilməsini, yəni likvid duruma gəlməsində vasitəçilik rolunu 
üzərinə götürür. 

Bu xüsusiyyətilə bazarda əməliyyat görən bütün iştirakçılar 
fayda əldə etmiş olurlar. Qısaca desək, qiymətli kağız bazarları bu 
bazarlarda yer alan investorların likvid ehtiyacını qarşılayır və fond 
çoxluğu olanların bu fondları səmərəli və sürətli bir şəkildə dəyər-
ləndirərək yatırıma dönüşdürülməsinə imkan saxlayır. 

2. Birjanın bir başqa önəmli funksiyası sərmayənin mülkiy-
yətini geniş xalq kütləsinə yaymaqdır. 

Şirkətlər qiymətli kağızları fond birjasındakı listinqdən keçir-
məklə, şirkətin milli və beynəlxalq səviyyədə tanınma imkanını əldə 
edir. Bunun xaricində şirkətlər öz sahəsində bacarıqlı olma 
sayəsində, bazarın bu mühitindən faydalanaraq çıxardıqları qiymətli 
kağızlarını asanlıqla bazarlaya bilərlər. 

Ümumiyyətlə, qiymətli kağızlar bazarı orta sinifin təşkilinə və 
güclənməsinə təsir edir. İnkişaf etmiş ölkələrdəki xalq kapitalizmi bu 
şəkildə gerçəkləşmişdir. 

3. Birjada yüzlərcə aksiya və istiqraz funksiyalaşdığından, 
bunların qiymətləri ani anda yayımlanır. Qiymətli kağızları emissiya 
edən şirkətlər, davamlı bir imtahan və dəyərləndirmə altında olurlar. 

Beləliklə, mikrobazada ölkənin barometri vəzifəsini görürlər. 
Qiymətli kağızlara olan təklif və tələbə görə qiymət hərəkətləri 
davamlı olaraq dəyişir. Lakin qiymətli kağızların qiymətinə təsir 
edən təməl faktor, bunların ixrac edən şirkətlərin finans 
strukturlarındakı güclülük və mənfəət durumlarıdır. 
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Şirkətlərin göstərmiş olduğu yüksək performans, qiymətli ka-

ğızlara olan tələbi artırdığından, nəticədə qiymətlər də artır. Bu 
göstərici şirkət səhmdarları üçün çox yararlı və faydalıdır. 

Hətta, səhmlərin orta performansını göstərən indeks ölkənin 
ümumi iqtisadi durumu haqqında bilgi verir və bundan istifadə 
edərək gələcəyə yönəlik proqramlar hazırlamaq mümkün olur. 

Hər hansı bir şirkətin qiymətli kağız bazarında dəyər 
qazanması və ya itirməsi, şirkəti performans və güvənirliyinin ən 
önəmli göstəricisidir. Bundan başqa, şirkətlərin bacarıq dərəcələrini 
də müqayisə etmək mümkün olur. 

4. Şirkətin finans gücünün zəifləməsi nəticəsində, eyni sahədə 
fəaliyyət göstərən digər şirkətlərin bu şirkətə aid olan səhmlərini 
birləşdirmə, və ya ələ keçirmə (takeover) formasındakı əməliyyatları 
zəif şirkətlərin yox olmasının qarşısını alır. 

5. Bütün alıcı və satıcıların qiymətli kağız bazarlarında 
qarşılaşması qiymətli kağızların vahid bir alış və satış qiymətinin 
meydana gəlməsini təmin edir. Bilindiyi kimi, vahid bir qiymət tam 
rəqabət olan bazarlarda meydana çıxır. 

Birja bülletenləri vasitəsilə ölkənin və dünyanın hər tərəfinə 
bazarda müəyyənləşmiş qiymət vərəqəsi göndərilir. Bu yolla 
qiymətli kağızlarla maraqlananlar üçün qiymətdə aldanma hadisələ-
rinin qarşısı alınır. 

6. Təşkilatlandırılmış qiymətli kağız bazarında hər istəyən şir- 
kətin öz aksiyasını satması mümkün deyildir. Listinqdən keçə bil- 
mələri üçün qiymətli kağızlar üzrə komitənin müəyyən etdiyi 
şərtləri yerinə yetirmək məcburiyyəti vardır. 

Bununla, birjada qiymətli kağızların alqı-satqısı ilə məşğul 
olanlara təminat verilir. 

6. Qiymətli kağız bazarları sənayeçilər ilə kiçik yığım 
sahibləri arasındakı körpü vəzifəsini həyata keçirir. 

Qiymətli kağız bazarlarının kapital bazarına mənfi təsiri.  
1. Qiymətli kağız bazarlarının böyük şirkətlərin xeyrinə 

fəaliyyət göstərməsi nəticəsində kiçik şirkətlərin böyük və tanınmış 
şirkətlərə nisbətən qaynaq tapması hədsiz çətindir. 

2. Yığım gücünün zəif olduğu ölkələrdə (Azərbaycan da bura 
aiddir) sərmayə bazarları faydalanmır, yəni yüksək gəlirli qrupların 
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gəlirləri daha da artır. 
3. Şirkətlərin top menecerləri satış, mənfəət, dividend kimi 

mövzularda əldə  etdikləri  bilgiləri  öz  mənfəətləri  hesabına  - 
"insider tradinq" adı verilən əməliyyatlar da gerçəkləşdirə bilirlər 
(Azərbaycanda çek hadisəsi). Məsələn,  1 l/XI-2002-ci il tarixli 
"Vedomosti" qəzetinin verdiyi xəbərə görə - "Fransız bankı - 
Societe Cenerale"nin özəlləşdirməsi sahəsində, insayder 
informasiyanın ticarəti üzrə bir qrup biznesmenə qarşı 4 ildir ki, 
məhkəmə araşdırması davam edir". 

4. Bəzi hallarda şirkətin böyük həcmli səhmdarları, şirkətin 
finans cədvəllərində dəyişikliklər etməklə, yəni şirkətin mənfəətini 
az göstərməklə, şirkətin qiymətli kağızlarının dəyərinin azalmasına 
yol açdırır və daha sonra bu mövqedən yararlanaraq şirkətin 
kağızlarını ucuz almaqla, nəticədə yüksək dərəcədə qazanc əldə etmə 
fürsətinə nail olurlar. 

 

 
2.3. Qiymətli kağızlar bazarının strukturu və növləri 

 

Гиймятли каьызлар базарынын структурунда ики базар ясас 
эютцрцлцр: 

•  гиймятли каьызларын биринжи базары; 
•  гиймятли каьызларын икинжи базары. 
Биринжи базара ширкятляр вя бялядиййя органлары тяряфиндян 

илк ихраж едилмиш гиймятли каьызлар чыхарылыр. Биринжи базарда 
истигразлар вя аксийалар  кими гиймятли каьызлар алыныб-сатылыр. 
Биринжи базарын ясасы гиймятли каьызларын ихраждан сатын 
алынмасыдыр. 

Биринжи базардан алынан гиймятли каьызлар икинжи базарда 
сатыла биляр, йяни ял дяйишдириля биляр.  Икинжи базар гиймятли 
каьызларын ликвидлийини артырараг биринжи базара  тяляби артырыр вя 
онун инкишафыны тямин едир. 

Икинжи базарын юзц  дюрд базара бюлцнцр: 
•  биръа; 
•  гейри-биръа базары; 
•  цчцнжц базар.; 
•  дюрдцнжц базар. 
Fond birjası. Икинжи базарын ян важиб елементляриндян бири 
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фонд биръасыдыр. Фонд биръасы гиймятли каьызлар базарынын ликвид-
лийини вя онун тянзим олунмасыны тямин едир. Фонд биръасы 
гиймятли каьызларын базар гиймятини мцяййян едир, гиймятли 
каьызлара олан тяляб вя тяклиф арасында таразлыьы якс етдирмякля 
йанашы, щямчинин, онлар щаггында лазымы информасийанын 
йайылмасыны тяшкил едир.  

Qeyri birja  базарında гиймятли  каьызлар гейдиййатдан 
кечмир. Бу базар автоматлашдырылмыш шякилдя фяалиййят эюстяряряк 
алыжылара вя сатыжылара  гиймятли каьызларын  жари гиймятлярини 
излямяк имканы верир.  

Üçüncü базар да гейри-биръа базарыдыр ки, бу базарда 
гиймятли каьызларын алгы-сатгысы васитячиляр тяряфиндян гейдиййата 
алынараг йцксяк комисйон мябляьи тяляб олунур. Бу базар ян чох 
АБШ-да инкишаф едиб. АБШ-да бу базарын тижарят дювриййяси  1992-
жи илдя  18 млн. аксийайа чатыб.  

Дюрдцнжц базар və yaxud da компцтерляшдирилмиш базар. 
Дюрдцнжц базарын ясасында  инстинет (аксийаларын електрон тижарят 
системи) системи фяалиййят эюстярир. Бу базар инвесторлара  сазишляри 
эцжлц компцтер системинин васитясиля имзаламаг имканы верир ки, 
бурада да биръайа тохунмадан бюйцк комисйон хяржляриня 
гянаят етмяк олар. Инвестор истянилян вахт шябякя васитясиля юз 
истядийи гиймяти файла эюндярир вя яэяр гаршылыглы тяклиф алынарса, 
сювдяляшмя баш тутмуш щесаб олур. 

Йухарыда адлары чякилян  гиймятли каьызлар базарыны мцхтялиф 
яламятляриня эюря дя сегментляшдирмяк олар. Гиймятли каьызлар юз 
нювляриня эюря ашаьыдакы базарлара бюлцнцр: 

•  аксийа базарлары; 
•  истиграз базарлары; 
•  вексел базарлары; 
•  опсион базарлары; 
•  депозит вя яманят  сертификатлары базары. 
Емитентляря эюря гиймятли каьызлар базарыны ашаьыдакы 

базарлара бюлмяк олар: 
•  шяхси гиймятли каьызлар базары; 
•  дювлят гиймятли каьызлар базары; 
•  бейнялхалг гиймятли каьызлар базары. 
Инвесторлара эюря гиймятли каьызлар базары ашаьыдакы 

 78

базарлара бюлцнцр: 
•  институсионал инвесторларын гиймятли каьызлар базары; 
•  фярди инвесторларын гиймятли каьызлар базары. 
 Ярази мейарына эюря гиймятли каьызлар базарынын ашаьыдакы  

нювляри вардыр: 
•  реэионал; 
•  милли; 
•  дцнйяви. 
 Гиймятли каьызлар базары ишлядилян тижарят технолоэийасына 

эюря ашаьыдакы нювляря бюлцнцр: 
•  касса базарлары; 
•  тяжили базарлар; 
•  ауксион базарлары; 
•  дилер базарлары. 
Яэяр мараглы тяряфляр юз гиймятли каьызларыны тяжили алыб-

сатмаг истяйирлярся, онда онлар касса базарларындан истифадя 
едирляр. Бу базарда сювдяляшмяляр 1-2 эцн ярзиндя щяйата 
кечирилир. Təcili базарларда сазишляр вядяли мцддятдя ижра едилмякля 
баьланылыр. 

Ауксион базарлары ашаьыдакы базарлары юзцндя бирляшдирир: 
•  садя ауксион базарлары; 
•  щолланд ауксион базарлары; 
•  икили ауксион базарлары; 
•  онкол базарлары; 
•  фасилясиз ауксион базарлары. 
Sadə auksion bazarları. Ясасян фонд алятляриня гаршы йцксяк 

алыжылыг тяляби олан заман ишляйир вя сатыжы монополийасы йараныр. 
Бурада ян йахшы вязиййятдя сатыжылар олурлар ки, алыжылар щямин 
гиймятли каьызын алынмасы цчцн йцксяк  гиймятляр верирляр. 

Holland auksion bazarları. Бу базарын фяалиййяти алыжыларын 
яризяляринин яввялжядян йыьылмасы васитясиля щяйата кечирилир. 
Бундан сонра ися яризяляр  емитент вя йа васитячиляр тяряфиндян 
гийаби анализ едилир вя сон олараг бу гиймятли каьызлары алмаг 
истяйян алыжылары разы салажаг гиймят мцяййянляшдирилир. 

İkili auksion bazarlarının садя ауксион  базарларындан фярги 
одур ки, бурада чохлу сайда  алыжылар вя сатыжылар  иштирак едирляр ки, 
онлар юз гиймятли каьызларыны  бурада алыб-сатмаг щцгугуну 
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газанмаг  цчцн юз араларында йарышырлар. 
Onkol bazarlarından ися  гиймятли каьызлара олан тяляб вя 

тяклифин тямяркцзц тяляб олунан сявиййяйя чатмадыгда истифадя 
едилир. Онкол тижарят системиндя мцяййян вахт ярзиндя  гиймятли 
каьызларын  алыныб-сатылмасы цчцн  сифаришляр йыьылыр. Сонра сифаришляр 
ичиндя  ян йцксяк гиймят верян яризяйя цстцнлцк верилир.  Бундан 
сонра яэяр мцхтялиф яризялярдя гиймятли каьызларын алыныб-
сатылмасына ейни гиймятляр эюстярирлярся, бунларын ичиндя щяжми 
бюйцк олана цстцнлцк верилир. Гярб юлкяляриндя онкол базарлары  
ясасян фонд биръаларында  эениш йайылмышдыр. 

Fasiləsiz auksion bazarlarının ясас   фярги ондан ибарятдир ки, 
бу базара гиймятли каьызларын  алыныб-сатылмасы щагда яризяляр  
дахил олдугда ямялиййат тез бир заманда щяйата кечирилир. Яэяр 
дахил олмуш сифаришляр шяхси разы салмырса, яризяни  верян тяряф йа 
гиймят шяртлярини дяйишя биляр, йа да ки, онун тязядян ижра 
едилмясини гейдиййатдан кечириб ижрасыны эюзляйяр. Фасилясиз 
ауксион базарынын  иш механизми сазиши баьлайан  щяр ики тяряфин 
разы салынмасына йюнялдилмишдир. 

Diler bazarı биръадан кянарда фяалиййят эюстярир вя гиймятли 
каьызлар базарында мцщцм йер тутур. Юз шяхси щесабына фонд 
алятлярини алмаг вя сатмаг имканына малик олан шяхс дилер 
базарыны тяшкил едя биляр. Дилерлярин гиймятли каьызларын алгы-
сатгысында рясмян верилян елан бцтцн инвесторларла имзаланан 
сазишляр заманы гцввядя галмалыдыр. Дилер рясмян елан етдийи 
сазишин шяртляриндян йайына билмяз. 

Йухарыда гейд етдийимиз бцтцн базарлар мцяййян 
факторлар ясасында йарадылыр вя бу базарларын щамысынын йеэаня 
мягсяди эялирлярини максимум сявиййяйя галдырмаг вя юз тясир 
эцжцнц артырмагдыр. Инвестор бцтцн  бу базарлары təhlil едяряк юз 
гиймятли каьызыны щансы базарда сатажаьына гярар верир.  

 
 

    2.4. Qiymətli kağızlar bazarının dövlət tənzimlənməsi 
 

Гиймятли каьызлар базарынын тянзимлянмяси онун иштирак-
чылары олан емитентляри, инвесторлары, професионал фонд васитячи-
лярини, щямчинин бцтцн нюв фяалиййят вя ямялиййатлары (емиссийа, 
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васитячилик, инвестисийа, спекулйасийа, эиров, траст10) ящатя едир. 
Базар иштиракчыларынын тянзимлянмяси ики формада - дахили вя харижи 
ола биляр. 

Дахили тянзимлянмя заманы гиймятли каьызлар базарынын 
фяалиййятини мцяййян едян низамнамяляр, гайдалар вя дахили 
норматив сянядляр тянзимлянир. Харижи тянзимлянмядя ися гиймятли 
каьызлар базары дювлятин бейнялхалг нормалар ясасында гябул 
етдийи норматив актларла тянзимлянир. 

Гиймятли каьызлар базарынын тянзимлянмяси органлар вя 
йахуд тяшкилатлар тяряфиндян щяйата кечирилир вя бу бахымдан 
онлар бир-бириндян фярглянирляр: 

•  гиймятли каьызлар базарынын дювлят тянзимлянмяси; 
•  гиймятли каьызлар базарынын професионал иштиракчылары 

тяряфиндян тянзимлянмяси, (бу заман бир тяряфдя дювлят, диэяр 
тяряфдя ися гиймятли каьызлар базарынын иштиракчылары олур); 

•  ижтимаи тянзимлянмя – бурада тянзимлянмя ижтимаи фикир 
ясасында щяйата кечирилир. 

Гиймятли каьызлар базарынын дювлят тянзимлянмяси бирбаша 
вя йахуд инзибати идаряетмя, долайы вя йа игтисади идаряетмя 
формасында ола биляр. Дювлят тяряфиндян гиймятли каьызлар 
базарынын бирбаша вя йа инзибати идаря едилмясиндя гиймятли 
каьызлар базарынын щяр бир иштиракчысы цчцн мяжбури тялябляр 
мцяййян едилир вя щяр бир иштиракчы гейдя алынмагла,  шяффаф вя 
бярабяр информасийа иля тямин олунур. Бу заман щямчинин 
гиймятли каьызларын гейдя алынмасы да щяйата кечирилир. Дювлят 
тяряфиндян гиймятли каьызлар базарынын долайы вя йахуд игтисади 
идаря едилмяси онун сярянжамында олан игтисади вя капитал 
васитялярля щяйата кечирилир. Бурайа ясасян верэи системи ( верэи 
дяряжяляри, эцзяштляр вя онлардан азад едилмя), пул сийасяти (фаиз 
дяряжяляри, ямяк щаггынын минимум щяжми), дювлят мцлкиййяти вя 
ресурслары (дювлят мцяссисяляри, тябии ещтийатлар вя торпаг) аид 
едилир. 

Базарда низам-интизам йарадылмасына кюмяк етмяк, 
базарын бцтцн иштиракчыларынын ишлямяси цчцн нормал шяраит 
йаратмаг, базар иштиракчыларыны фырылдагчылардан горумаг, тяляб вя 
тяклиф ясасында гиймятли каьызын гиймят ямяля эялмясинин азад вя 

                                                           
10 Мцлкиййятин вякалятнамя иля идаря едилмяси просеси 
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ачыг просесини тямин етмяк, сямяряли базар йаратмаг (йяни бу 
базарда сащибкарлыг фяалиййяти иля мяшьул олмаг цчцн щямишя 
стимул олур вя бурада щяр бир риск адекват олараг мцкафат-
ландырылыр), жямиййятя лазым олан йени базар вя базар структур-
ларынын йарадылмасына кюмяк етмяк вя мцяййян ижтимаи наилий-
йятлярин ялдя едилмяси цчцн базара тясир етмяк гиймятли каьызлар 
базарынын дювлят тянзимлянмясинин ясас мягсядляридир. 

Гиймятли каьызлар базарынын дювлят тянзимлянмяси просеси 
ашаьыдакылары  юзцндя бирляшдирир: 

•  базарын норматив фяалиййятинин ясасыны тяшкил едян вя 
цмуми йолла гябул едилян ганунларын, гятнамялярин, тялиматларын, 
методик низамнамялярин вя диэяр норматив актларын ишляниб 
щазырланмасыны; 

•  гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчыларынын 
сечилмясини (мцасир гиймятли каьызлар базарыны вя еляжя дя диэяр 
базарлары пешякар васитячилярсиз тясяввцр етмяк олмаз); 

•  базар иштиракчыларынын фяалиййятинин ясасыны тяшкил едян 
норматив гайда-ганунлара ямял едилмясиня нязаряти; 

•  щяр щансы бир норматив гайда-ганунлардан кянара 
чыхыларса, санксийа системинин йарадылмасыны. Беля санксийалар 
шифащи вя йа йазылы хябярдарлыг шяклиндя, жинайят мясулиййятиня жялб 
олунмагла вя йахуд базар иштиракчылары сыраларындан чыхарылмагла 
йериня йетириля биляр. 

Дювлятин гиймятли каьызлар базарынын фяалиййятиня 
гарышмасынын ясас мягсядляриндян бири дя онун инкишаф 
етдирилмясидир. Дювлят мцхтялиф васитяляри истифадя едяряк ону фонд 
базарынын инкишафына йюнялдир. Dövlətin qiymətli kağızlar bazarım 
inkişaf etdirmək üçün təsiri 3 variantda olur: 

1. Qiymətli kağızlar bazanna bilavasitə təsir etmə; 
•  kapitalın artma qiymətini azaltmaq; öz qiymətli kağızlarını 

ictimai şəkildə təqdim edən şirkətlərə vergi üstünlüklərinin verilmə- 
si; 

•  sazişlərin qiymətlərini aşağı salmaq - broker mükafatlarını 
ən aşağı səviyyədə müəyyən etmək. 

•  bir sıra fond birjalarını maliyyələşdirmək və işlə təmin 
etmək yolu ilə bazar vasitəsiz qiymətlərini aşağı salmaq. 

2. Qiymətli kağızlar bazarmm fəaliyyətinə təsir edən sahələrdə 
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siyasəti dəyişdirmək; 
•  kommersiya banklanmn şirkətlərə vcrdikləri kreditləri ən 

yüksək ölçüyə qaldırmaq, hərəkətdə olan bank depozitlərinin faiz 
dərəcələrini aşağı salmaq və beləliklə də investorların kapitalmı 
qiymətli kağızlar bazarma yönəltmək; 

•  qiymətli kağızlar bazarmın likvidliyini artırmaq məqsədilo 
qiymətli kağızlarla sazişlordən əldə olunan gəlirlərə aşağı və ya 
"o" dərəcəli vergilərin tətbiq edilməsi və digər qeyri-istehsal sahə- 
lərinə yüksək vergilərin tətbiq edilməsi. 

3. Qiymətli kağvzlar bazannı inkişaf etdirmək məqsədilə 
ümumi siyasətin dəyişdirilməsi; 

•  möhkəm və stabil makro iqtisadiyyatm müdafıə edilməsi, 
he-sablaşma dərəcələrinin müsbət yönümdə aşağı səviyyədə saxla 
mlması və investisiya altcrnativlərindən differensial vergilərin ləğv 
edilməsi; 

•  beynəlxalq portfel investiyasını inkişaf eldirmək məqsədilə 
xarici investisiya ilə bağlı qayda-qanunlarm "yumşaldılması". 

Харижи юлкялярин тяжрцбясиня мцражият етсяк эюрярик ки, 
гиймятли каьызлар базарынын дювлят тяряфиндян тянзимлянмяси 
заманы дювлят ашаьыдакы функсийалары йериня йетирир: 

•  гиймятли каьызлар базарынын инкишаф етдирилмяси консеп-
сийасынын ишляниб щазырланмасыны вя онун реаллашдырылмасы 
програмыны; 

•  гиймятли каьызлар базарынын инкишаф етдирилмяси цчцн 
ганунверижи аксийаларын тякмилляшдирилмясини вя ишляниб 
щазырланмасыны; 

•  базарын фяалиййят нормаларынын щазырланмасыны вя онларын 
дюври дяйишдирилмясини; 

•  малиййя институтларынын малиййя вязиййятинин нязарятдя 
сахланылмасыны; 

•  фонд базарынын иштиракчыларыны сыьорта едян системин 
йарадылмасыны. 

Азярбайжан гиймятли каьызлар базарында дювлят сянайе 
мцяссисяляринин ири аксийа портфелинин идаря едилмясиндя инвестор 
кими, гиймятли каьызларынын бурахылмасы заманы емтент кими вя  
гиймятли каьызлар базары иштиракчылары арасында мцбащисяляр 
заманы мящкямя органлары системи васитяси иля баш щаким кими 
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чыхыш едир. 
Азярбайжанда гиймятли каьызлар базарынын дювлят 

тянзимлянмясини щяйата кечирян ясас орган Азярбайжан 
Республикасынын Президенти йанында Гиймятли Каьызлар цзря 
Дювлят Комитясидир. Азярбайжан Республикасынын Президенти 
йанында Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят Комитяси (бундан сонра 
– Комитя) Азярбайжан Республикасы Президентинин 1998-жи ил 30 
декабр тарихли 58 нюмряли Фярманы иля йарадылмышдыр. Комитя 
гиймятли каьызларла фяалиййяти, о жцмлядян гиймятли каьызлар 
базарынын формалашдырылмасы вя инкишафы сащясиндя дювлят 
сийасятини, дювлят идаряетмясини вя дювлят тянзимлянмясини, 
мцвафиг ижра щакимиййяти органларынын фяалиййяти цзяриндя 
нязаряти вя онларын фяалиййятинин ялагяляндирилмясини, гиймятли 
каьызлар базарынын пешякар иштиракчыларынын фяалиййяти цзяриндя 
нязаряти щяйата кечирян, инвесторларын, сящмдарларын вя диэяр 
гиймятли каьыз сащибляринин щцгугларынын вя гануни марагларынын 
мцдафиясини тямин едян мяркязи ижра щакимиййяти органыдыр. 
Комитя Азярбайжан Республикасынын Президентиня табедир вя 
Азярбайжан Республикасынын мцвафиг ижра щакимиййяти органлары, 
Азярбайжан Республикасынын Милли Банкы вя диэяр кредит 
тяшкилатлары, йерли юзцнцидаряетмя органлары, гиймятли каьызлар 
базарында фяалиййят эюстярян щцгуги вя физики шяхслярля гаршылыглы 
ялагядя фяалиййят эюстярир. 

Азярбайжан гиймятли каьызлар базарыны тянзимляйян ясас 
ганунверижилик актлары ашаьыдакылардыр: 

•  «Гиймятли каьызлар щаггында» Азярбайжан Республи-
касынын Гануну; 

•  «Банк щаггында» Азярбайжан Республикасынын Гануну; 
•  «Азярбайжан Республикасынын Милли Банкы щаггында» 

Азярбайжан Республикасынын Гануну; 
•  «Аксионер жямиййятляр щаггында» Азярбайжан Республи-

касынын Гануну; 
•  Гиймятли каьызлар базарынын инкишаф етдирилмяси мягсядиля 

Азярбайжан Республикасы Президентинин фярман вя сярянжамлары; 
•  Гиймятли каьызлар базарынын инкишаф етдирилмяси мягсядиля 

Азярбайжан Республикасы Назирляр Кабинетинин сярянжам вя 
гярарлары; 
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•  Гиймятли каьызлар базарынын тянзимлянмяси иля баьлы тясдиг 
едилмиш гайдалар вя ясаснамяляр. 
 

 Азярбайжан Республикасынын «Гиймятли каьызлар 
щаггында» Ганунуна эюря гиймятли каьызлар базарынын дювлят 
тянзимлянмяси ашаьыдакылардан ибарятдир: 

•  гиймятли каьызлар базарынын тянзимлянмяси цзря норматив 
щцгуги актларын гябул едилмясиндян вя онлара риайят олунмасына 
нязарятин щяйата кечирилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарынын иштиракчыларына тяляблярин вя 
онларын фяалиййяти гайдаларынын мцяййян едилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар бурахылышларынын дювлят гейдиййатынын 
апарылмасындан; 

•  гиймятли каьызлар базарында пешякар фяалиййятин щяйата 
кечирилмяси цчцн хцсуси разылыьын (лисензийанын) верилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарында инвесторларын вя гиймятли 
каьыз сащибляринин щцгугларынын мцдафиясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базары иштиракчыларынын фяалиййятиня 
дювлят нязарятинин щяйата кечирилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарында ганунверижилийи позан 
шяхслярин мясулиййятя жялб едилмяси цзря мцвафиг тядбирлярин 
эюрцлмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарынын иштиракчыларынын пешя 
сявиййясинин артырылмасы цзря мцвафиг тядбирлярин эюрцлмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарынын инкишафы истигамятляринин 
мцяййян едилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарында саьлам рягабят мцщитинин 
йарадылмасындан; 

•  гиймятли каьызлара ягдлярин баьланмасына даир тяляблярин 
мцяййян едилмясиндян; 

•  щцгуги вя физики шяхслярин борж ющдяликляринин гиймятли 
каьызларла рясмиляшдирилмяси вя юдянилмяси гайдаларынын мцяййян-
ляшдирилмясиндян; 

•  гиймятли каьызларла рясмиляшдирилмиш борж ющдяликляри 
базарынын тянзимлянмясинин щяйата кечирилмясиндян; 

•  Азярбайжан Республикасынын гиймятли каьызлар базарынын 
дцнйа малиййя базарына интеграсийасы цзря тядбирлярин щазырлан-
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масындан вя мцвафиг ижра щакимиййяти органына тясдиг едилмяк 
цчцн тягдим едилмясиндян, мцвафиг тядбирлярин щяйата кечирил-
мясиндян; 

•  гиймятли каьызларын ющдяликлярля йцклянмяси вя гиймятли 
каьызларла рясмиляшдирилян дашынмаз ямлакын ипотекасынын 
гейдиййатынын вя учотунун апарылмасындан; 

•  гиймятли каьызларла баьлы мцвафиг дювлят рейестрляринин 
(гиймятли каьызларын бурахылышынын дювлят рейестри, вексел вя 
чеклярин дювлят рейестри, гиймятли каьызларла эировун рясми 
рейестри, гиймятли каьызларла рясмиляшдирилян ямлакын ипотекасынын 
дювлят рейестри вя с.) апарылмасындан; 

•  гиймятли каьызлар базарында сыьорталанмалы олан рисклярин 
сыьорта стандартларынын мцяййян едилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарында мялуматларын ачыгланмасы 
цзря гайдаларын мцяййян едилмяси вя системинин тяшкилиндян; 

•  гиймятли каьызларын (сертификатларын) бланкларынын чап 
едилмяси вя онларын юлкяйя эятирилмяси вя апарылмасы цзря 
фяалиййятин тянзимлянмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарынын иштиракчыларына ганунвери-
жиликля мцяййян едилмиш гайдада ижрасы мяжбури олан эюстяришлярин 
верилмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарынын вя онун инфраструктурунун 
инкишафы  мягсяди иля истифадя  едилян фондларын ганунверижиликля 
мцяййян едилмиш гайдада йарадылмасы вя онларын фяалиййятинин 
тянзимлянмясиндян; 

•  гиймятли каьызлар базарында гиймятлярля манипулйа-
сийалара йол верилмямяси цзря тядбирлярин эюрцлмясиндян. 

 
2.5. Qiymяtli kaьыzlar bazarыnын функсийалары 

 

Гиймятли каьызлар базарынын бир сыра функсийалары вардыр ки,  
онлары шярти олараг ики група бюлмяк олар:  

1) цмуми базар функсийалары – щяр бир ади базара хас олан; 
2) хцсуси функсийалар – бу функсийа ону диэяр базарлардан 

фяргляндирир. 
Цмуми базар функсийаларына  ашаьыдакылар  аид едилир: 
•  коммерсийа функсийасы – базарда эюрцлян ямялиййат-
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лардан эялир ялдя етмяк функсийасы; 
•  гиймят функсийасы; 
•  информасийа функсийасы – базарын тижарят обйектляри вя 

онун иштиракчылары щаггында олан базар мялуматларынын базар 
иштиракчылары цчцн щазырланмасы вя чатдырылмасы; 

•  тянзимляйижи функсийа базарда тижарят вя иштирак етмяк 
цчцн гайда-ганунлар йарадыр, иштиракчылар арасында  мцбащисяляри 
щялл едян нязарят органларыны вя йахуд да идаря органларыны тяшкил 
едир. 

Гиймятли каьызлар базарынын хцсуси функсийаларына ися  
ашаьыдакылары аид етмяк олар: 

•  йенидян бюлцшдцрцлмцш функсийа; 
•  гиймят вя малиййя рискляринин сыьортасы функсийасы. 
Йенидян   бюлцшдцрцлмцш  функсийасынын   юзцнц   шярти  

олараг 3 йеря бюлмяк олар: 
•  пул вясаитляринин базар фяалиййяти сащяляри вя сфералары 

арасында йенидян бюлцшдцрцлмяси;  
•  яманятлярин гейри-истещсал формасындан истещсал форма-

сына  чеврилмяси; 
•  дювлят бцджяси кясиринин гейри-информасийа ясасында 

малиййяляшдирилмяси, йяни тядавцля ялавя пул вясаитляринин  
бурахылмасы. 

Гиймят вя малиййя рискляринин сыьорта едилмяси функси-
йасынын мейдана эялмяси тюрямя гиймятли  каьызлар олан фйучерс 
вя опсионларын  мейдана эялмяси нятижясиндя  мцмкцн олмушдур. 

 
 
2.6. Beynəlxalq qiymətl kağızlar bazarında portfel  

investisiyasının təhlili 
 

Beynəlxalq portfel investisiyası və risk. Xarici sərmayə 
hərəkətlərinin bir forması da portfel investisiyasıdır. Portfel 
investisiyası informasiya əldə etmə riski kimi əlavə risklərə 
qatlanmaq şərti ilə sərmayə qazancı ilə faiz və dividend gəliri tək 
qazanclar əldə etmək məqsədilə səhm, istiqraz və digər sərmayə 
bazarı alətlərinə investisiya qoyulmasıdır. 
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Qlobal sərmayə hərəkətləri (milyard. $) 
 

Cədvəl 2.1.  

 1984-1989  1990-1996  1997  1998  1999  

Ümumi  13.5  144.2  123.5  56.7  129.2  
Net özəl sərmayə axınları  13.0.  64.8  147.2  127.5  118.6  
Net doğrudan 
investisiyalar  

4.4  64.0  69.9  35.3  41.9  

Net portfel investisiyası  -3.8  15.4  -93.5  -106.1  -31.3  

Net rəsmi investisiyalar  26.2  17.4  22.4  53.4  -0.6  

ehtiyatlardakı dəyişmələr  - 14.4  -79.6  -37.7  -31.7  -67.3  

Mənbə: İMF. 
 

Xarici portfel investisiyalarını beynəlxalq və bazarlararası ola-
raq iki qrupda araşdıra bilərik. Bir ölkənin ixrac etdiyi səhm və is-
tiqrazların xarici investorlar tərəfindən o ölkənin sərmayə bazarında 
əməliyyatına beynəlxalq portfel investisiyası örnəkdir. 

Eyni əməliyyatın ölkə sərhədləri xaricində (off shore) gerçək-
lənməsi olayı bazarlararası portfel investisiyası əməliyyatına nü-
munədir. 

1993-cü ildən sonrakı dövrlər beynəlxalq maliyyə 
bazarlarında inteqrasiya və qloballaşma prosesi dövrüdür. Dünya 
sərmayə bazarlarında səhmləri əməliyyat görən şirkətlərin sayı - 
32.534 ədədə çatmışdır. Bu şirkətlərin ümumi bazar dəyəri isə 14.1 
trln. dollardır.11 

 

Dünyada şirkətlərin ümumi bazar dəyərləri (milyard $) 
 

Cədvəl 2.2.  
 

 1989  1990  1991  1992  1993  1994  

İnk. etməkdə 
olan ölkələr  

738.1  611.7  851.5  956.9  956.9  1.636.1  

Sənayeləşmiş 
ölkələr  

10.975.6  8.812.5  10.447.5 9.962.5  9.65.5  12.464.7 

Dünya ölkələri 
üzrə ümumi  

11.713.7  9.424.2  11.281  10.111.4  10919.4  14.100.8 

 

Cədvəldən göründüyü kimi, şirkətlərin ümumi bazar dəyər-

                                                           
11 Dr. Zahid Məmmədov. BVKM. Dərslik. Bakı 2001 
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lərində illər etibarı ilə görülən artım sənayeləşmiş və inkişaf etməkdə 
olan ölkələr üzrə verilmişdir. 

İqtisadi anlamda hansı ölkəyə investisiya qoyulursa-qoyulsun, 
mütləq lazımi bir risk dəyəri vardır. Bu risk dolayısı ilə qlobal 
portfel təşkil etməklə də yox edilməyəcəkdir. İnvestisiya riski inves-
tisiya qoyulacaq sektora, regiona, istifadə edilən maliyyyələşmə 
mənbə çeşidinə və investorun tərcihlərinə bağlı olaraq fərqliliyə 
malikdir. Beynəlxalq investisiyalarda risk üç ana qrupda toplanılır: 

•  qlobal risk; 
•  ölkə riski; 
•  makro-iqtisadi risk (sektor və firma riskliliyi) 
Yuxarıdakı qruplaşmaya bənzər olaraq istər portfel nəzəriy-

yəsində, istərsə də finans nəzəriyyəsində risk iki təməl qrupda 
verilir. 

•  sistematik risk; 
•  qeyri-sistematik risk. 
Sistematik risk anlamı ilə eyni bazarda bulunan hər bir 

maliyyə varlığının sahib olacağı bazar riskilə ifadə edilir. Dünya 
bazarı səviyyəsində düşündükdə dünya konyuktura riski sistematik 
risk olacaqdır. Portfel çeşidləndirməsi yapmaqla sistematik riskdən 
qaçmaq mümkün deyildir. Çünki ən yaxşı təşkil edilmiş bir 
beynəlxalq portfel ən azından qlobal olaylara qarşı həssas olacaqdır. 
Digər tərəfdən, beynəlxalq investisiyalarda sistematik olmayan risk 
anlamı ilə ölkə riski və firma riskləri toplamı diqqətə alınır. Bir AAA 
firmasının idarəsindən qaynaqlanacaq bacarıqsızlıq sistematik 
olmayan risk qrupundan yer alır. Həmin, bu firmanın beynəlxalq 
petrol böhranından təsirlənməsi durumu isə sistematik riskin 
nəticəsidir. 

Qlobal risk. Dünya bazarlarına təsir edən hər cür olay qlobal 
riski təşkil edir. Qlobal riskin ən yaxşı göstəricisi, beynəlxalq özəl-
liklərə sahib maliyyə alətlərinin gəlirliyindəki dəyişmələr və bey-
nəlxalq ticarətdə böyük önəmə sahib malların təklif və tələb 
durumunu müəyyən edir. OPEC üzvü ölkələrinin 1983-cü ildə 
petrolun qiymətini barrel başına 34 ABŞ dollarından 29 ABŞ 
dollarına salması bütün dünya bazarlarına təsir etmiş bir qərar idi. 

Ölkə riski. Beynəlxalq investisiya təhlillərində ən önəmli 
araşdırma mövzularından birisi ölkə siyasi və iqtisadi riskliyinin 



 89

müəyyən edilməsidir. Shapiro (1994), ölkə riskliliyini araşdırmaq 
üçün dörd ölçü müəyyən etmişdir. 

1. Fiksal risk. Dövlət büdcə kəsirlərinin brut milli istehsala 
nisbəti (GNP) bir risk göstəricisi olaraq qəbul edilir. 

2. Nəzarətli valyuta kurs sistemi. Güclü valyuta nəzarət 
sisteminin olması və devalvasiya qorxusu sərmayənin ölkə xaricində 
qalmasına səbəb olan ünsürlərindən biri sayılır. 

3. Məhsuldar olmayan dövlət xərcləmələri. Alınan 
kreditlərin daha çox istehlakı subvensiya etməsi ölkə riskini artırır. 

4. Ölkə qaynaqları. Bir ölkənin təbii, maliyyə və əmək gücü 
qaynaqlarının yetərsizliyi və ayrıca təsirli istifadə edilməsi durumu 
ölkə riskini artırır. 

Euromoney12 tərəfindən ölkə risk hesabı aşağıdakı meyalarla 
müəyyən edilir: 

1) Analitik göstəricilər. İqtisadi göstərici olaraq üç nisbət 
diqqətə alınır: Borc xidməti (ixracat/ ÜDM, tədiyə balansı) və xarici 
borc, ÜDM. 

2) Kredit göstəriciləri. Ölkənin ümumi ödəmə gücünü müəy- 
yən etmək üzrə ödəmə qeydiyyatları araşdırılır. 

3) Bazar göstəriciləri. Qısamüddətli maliyyələşməni finans- 
manının təmin edə bilmə gücünə görə, ölkənin likvid strukturunu 
qorumasının yanında ikinci bazarlarda bu likvidliyi qoruya bilmə 
kimi göstəricilərdir. 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmiş özəl portfel axınları, 
son 5 ildə önəmli böyümüş və bu ölkələrin iqtisadi inkişafı üçün 
ehtiyac hiss etdikləri maliyyə qaynaqlarını təşkil etmişdir. 

1990-cı illərin əvəllərində bütün beynəlxalq sərmayə 
axınlarının beşdə biri inkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmişdir. 

Sərmayə axınları ilə ilgili bilgilərin məhdud olmasına rəğmən, 
bunların təməl olaraq özəl sektora yönləndirildiyi, qısa, orta və uzun 
dönəmli müddətlər paylaşdırıldığı, dağıldığı müəyyən edilmişdir. 
Bundan başqa, sərmayə axınlarının 15-20%-nin doğrudan xarici 
sərmayə, qalanının isə portfel investisiyası şəklində olduğu təsbit 
edilmişdir13. 
 

                                                           
12 Adı göstərilən əsər 
13 Adı göstərilən əsər 
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Aşağıda seçilən ölkələr üçün 1993-cü ilin sentyabr risk 
səviyyəsi və kredit dərəcəsi verilmişdir. 

 
Ölkə riskləri 

       Cədvəl 2.3.  

Ölkə 
Risk 

sıralanması 
Kredit 

dərəcəsi 

Business 
Environment Risk 

information 
(BERI) sıralaması 

İsveçrə  1  92  82  

Yaponiya  2  91.7  78  
ABŞ  4  89.2  71  
Sinqapur  11  80.9  78  

Tayvan  14  78.1  80  

İtaliya  18  73.5  48  
Cənubi Koreya  21  68.9  59  
Honkonq  24  66.1  -  
Meksika  41  45.6  46  
Türkiyə  42  45.1  51  
CAR  50  48.2  46  
Argentina  55  32.6  40  

Braziliya  65  27.8  34  
        Mənbə: İnstutional investor, March 1994, p. 120. 
 

Son illərdə portfel investisiyası axınları, bir neçə inkişaf 
etməkdə olan ölkədə, özəlliklə Latın Amerikası ölkələrində 
təmərküzləşmişdir. 

Meksika həm portfel özqaynaq axınları, həm də istiqraz 
maliyyəsi axınlarından ən çox paya sahib olan ölkə durumundadır. 

Cədvəl 2.4-dən göründüyü kimi, 1993-cü ildə inkişaf etməkdə 
olan ölkələrə portfel axınlarının miqdarı 55.79 milyard dollara 
çatmışdır. 

1989-93-cü illər dönəmində, inkişaf etməkdə olan ölkələr 
üçün toplam 10.3 milyard dollarlıq yeni ölkə fondları yaradılmışdır. 
1990-cı illərin əvəllərində ən önəmli artım, direkt özqaynaq 
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satışlarında qeydə alınmışdır. 1990-cı ildə 0.8 milyard dollara olan 
özqaynaq satışlar 1993-cü il 3.2. milyard dollara çatmışdır. 

Portfel axınlarının bölgələrə görə bölümü (milyard $) 
 

Cədvəl 2.4.  
 

 1989 1990 1991 1992 1993 

Avropa va Mərkəzi 
Asiya  

4.3 1.91 0.80 5.17 9.22 

Şərqi Asiya ve Pisifık  2.88 3.14 4.04 10.0 15.92 
Amerika ve Karaiblər  1.39 3.77 14.96 20.47 27.20 

Qlobal investisiya 
fondları  

0.08 0.04 0.25 0.14 2.64 

Digər bölgələr  0.86 0.47 0.22 0.93 0.82 

İnkişaf etməkdə olan 
ölkələr  

7.52 9.33 20.27 36.71 55.79 

   Mənbə: World Bank 
 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrə qoyulan qısamüddətli 
investisiyalar  və portfel investisiyası 

 
Qısamüddətli investisiyalar, əsas etibarı ilə, maliyyələşmə bo-

nosu kimi, qısamüddətli borclanma alətləri, bank əmanətləri, qısa-
müddətli bank kreditləri və qısamüddətli digər alacaq və borclardan 
ibarətdir. 

İnkişafetməkdə olan ölkələrə gedən portfel axınları 
1989-1993 (milyard dollar) 

Cədvəl 2.5.  

 1989 1980 1981 1982 1983 
1989-
1993 

İstiqraz maliyyəsinin bonosu 
və əmanət sertifikatı  4.0 5.5 12.7 23.7 42.6 88. 5 
Özqaynaq  3.5 3.8 7.6 13.0 13.2 41.1 
Yeni ölkə fondları  2.2 2.9 1.2 1.3 2.7 10.3 

ADRs XX və SDRs XXX  0.0 0.1 4.9 5.9 7.3 18.2 

Direkt qaynaq  1.3 0.8 1.5 5.8  3.2 12.6 

Cəmi  7.5 9.3 20.3 36.7 55.8 129.6 
Mənbə: Dünya Bankı. 1993-1994 
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Diaqram 2.1 
 

Ölkə üzrə iqtisadi rəqabət qabiliyyətlərinin indeks göstəriciləri 
 

 
 
 

                          Diaqram 2.2 
 

Dünya üzrə investisiya şəraitinin proqnozu 
 (2002-2005-ci ilhr üçün 10 ballıq şkala üzrə) 

 
                                 5              6             6             7            8             9 
 

 
Niderland   

ABŞ  
 

İngiltərə  
 

Almaniya  
 

Fransa  
 

Yaponiya  
 

Argentina 
 

 Çin  
 

Rusiya  

      
      
      
      
      
      
    
    
   
 

 
Mənbə: Dr. Zahid Məmmədov. BVKM. Dərslik. Bakı, Qanıın 2001 
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Diaqram 2.3 
 

FDI direkt xarici sərmayə alan ölkələr (2001) 
 

  $ mlrd 
          

281 
ABŞ 176 

Al-
ma-
niya 

130 
İngil-
tərə 

87 
Bel-
çika 

64 
Hon- 
konq 

63 
Ka-
nada 

55 
Nider 
land 

44 
Fran 

sa 

41 
Çin 37  

İspa- 
niya 

       Mənbə: Dr.Zahid Məmmədov. Finans iqtisadiyyatının anatomoyası və 
fiziologiyasının əsasları. 

 
 

Diaqram 2.4 
Direkt xarici sərmayə mənbəyini təmin edən ölkələr ( $ mlrd) 

         

250 
İngil-
tərə 

173 
Fransa 

139 
ABŞ 93 

Bel-
çika 

73 
Nider-
land 

63 
Hon-
konq 

54 
İspa-
niya 

49  
Al-

mani- 
ya 

44 
Ka-
nada 

37 
İs- 

veçrə 

        
Portfel investisiyaları isə istər uyğun, istərsə də qısamüddətli 

qiymətli kağızlarla bərabər dövlət qiymətli kağızları, özəl sektor 
istiqrazları və səhmlərdən ibarətdir. Portfel yatırımları qısamüddətli 
yatırımlara görə daha uzun müddətləri ifadə etməklə bərabər, 
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portfelə daxil olan finans aktivlərinin likvidliyinin yüksək olması 
səbəbi ilə qısamüddətli investisiyalar kimi, yatırım qoyulan ölkəni 
hər an tərk edə və dolayısı ilə iqtisadi tarazlıqlar üzərində neqativ 
təsir yarada bilər. 

Dünya bankının "Dünya borclanma cədvəli"nə görə inkişaf et-
məkdə olan ölkələrə yönəlmiş portfel investisiyaları 1985-ci ildə 2.6 
milyard dollardan 1994-cü ilin sonunda 67.1 milyard dollara 
çatmışdır. 

 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrə qoyulan portfel yatırımlarının  
regional paylanması  

Cədvəl 2.6 
 

Region 1985 1990 1991 1992 1993 1994 

Şərqi Asiya  4.5 2.5 4.4 7.9 26.6 25.S 

Cənubi Asiya  0.3 0.4 1.4 0.2 2.5 6.4 
Saxara - Afrika  -0.4 -0.9 -0.5 0.2 -1.4 1.7 

Latın Amerikası  -0.8 1.2 10.4 13.0 45.0 25.9 

Orta Şərq və Şimali 
Afrika  

0.8 -0.1 -0.1 -0.2 -0.7 -0.3 

Avropa və Orta Asiya  1.1 3.6 4.6 6.0 12.1 7.7 

Toplam  2.6 6.7 20.4 27.2 84.0 67.1 
Mənbə: World Bank, World Debt Tables, 1993-94, Volume 15.17 
 

Yeni inkişaf edən bazarlara yönəlmiş fondlar çeşidli 
formalarda olmuşdur. Bu fondlar sektorlar üzrə coğrafi və ya 
investisiya alətlərinin növlərinə görə çeşidli şəkillərdə təşkil 
edilmişdir. Ən çox bilinənlər aşağıdakı kimidir: 

1. Beynəlxalq portfel investisiya fondları. Adətən bu fondlar 
yeni inkişaf edən ölkə bazarlarında əməliyyatda olan qiymətli 
kağızlara investisiya qoyurlar. Bu cür əməliyyatlarla məşğul olan 
investisiya fondları satın alınan qiymətli kağızların likvidlik 
dərəcələrini göz önündə tutaraq portfel çeşidləndirilməsi aparar və 
şirkətlərin çox hissəsi səhmlərini saxlamaq yerinə onu azaltmağa 
üstünlük verərlər. 

2. Səhm fondları: (bunlar direkt və ya birbaşa investisiya 
fondları adlandırılır). Burada məqsəd şirkətin səhmlərinin çoxunu 
almaqla şirkətin idarə heyətində iştirak etməkdir. 

3. Risk sərmayəsi fondları. Adətən yeni qurulmuş şirkətlərin 
səhmlərinin az bir hissəsini satın alarlar. Burada məqsəd yeni qu- 
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rulan şirkətlərin gələcəkdəki səhmlərinin dəyərlərinin yüksəlişindən 
gəlir əldə etməkdir. 

4. Yerli investisiya fondları. Yerli institusional investorlar 
gəlir əldə etmək məqsədilə yerli və digər borcalma alətlərindən 
portfel təşkil etməyə başlayırlar. 
 

Sərmayə axınlarındakı artımın səbəbləri 
 

Portfel investisiya axınlarında son illərdəki sürətli artımın sə-
bəbləri iqtisadçılar arasında önəmli bir müzakirə mövzusu olmuşdur. 
Bəzi iqtisadçılar ABŞ faiz nisbətlərindəki düşmə ilə bu axınlardakı 
partlayışın eyni zamanda rastlaşmasını irəli sürərək, bu artımları 
ABŞ faiz nisbətlərinin "itmə təsiri" ilə əlaqələndirmişlər. Başqa bir 
qrup iqtisadçılar isə bu artımların səbəbini, yeni inkişaf edən 
bazarlardakı investisiya imkanlarının "çəkmə təsiri" ilə bağlayırlar. 
Bu iqtisadçılar bir çox Latın Amerikası ölkələrinin borc böhranından 
sonra həyata keçirdikləri geniş iqtisadi islahatlara diqqət yetirirlər. 

Bir çox ölkədə tətbiq edilən bu islahatlar investorlar üçün 
inamlıq imkanı yaratmışdır. 

Əslində, portfel axınlarının gerçək səbəbi bu iki görüşün birlə-
şiminə söykənir. 1980-ci illərdə sənaye ölkələrindəki faiz hədlərinin 
düşməsi və artım sürətinin zəifləməsi, sərmayənin həmin ölkələrdən 
qaçmasına yol açmışdır. Ancaq portfel axınlarındakı artımın səbəbi, 
şübhəsiz, sadəcə ölkə şərtlərinə bağlı deyildir. Ev sahibi ölkənin 
kredit dəyərliliyi, qanuni dəyişikliklər, informasiya mənbələrini əldə 
etmə kimi faktorlar da inkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmiş 
portfel axınlarını motivləşdirmək istiqamətində başlıca amillərdir. 

Sərmayə axınlarının ölkəyə gəlməsini saxlayan iki önəmli 
daxili şərtin mövcud olması lazımdır: 1) dövlət sektoru 
kəsirlərindəki azalmalar, ya da struktural dəyişmələri əhatə edən 
iqtisadi siyasət proqramı; 2) ölkədə sıx pul-kredit siyasətinin tətbiq 
edilməsi və faiz hədlərinin yüksəldilməsi. 

Özəlliklə də, sabit valyuta kurs sisteminin izləndiyi ölkələrdə 
sərmayə axınları yüksək faiz hədləri ilə cəlb edilir. 

Qısaca, portfel axınlarındakı önəmli artım böyük ölçüdə 
inkişaf etməkdə olan ölkələrin iqtisadi strukturlarındakı 
dəyişikliklərdən qaynaqlanır. Bu dəyişikliklər həmin iqtisadi 
göstəricilərlə birlikdə ümidlərin yaxşıya doğru gedişatından, 
özəlləşdirmə fəaliyyətləri, sərmayə bazarında qloballaşmanın artması 
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və iqtisadi artım yükünün struktural olaraq özəl sektora 
yönəlməsindədir. 

İnstitusional investorlar (sığorta şirkətləri və pensiya fondları 
kimi qurumlar) yeni inkişaf edən bazarlarda portfellərini 
çeşidləndirərək risklərini azaldırlar. 

1991-ci ildə güclü təşkilatlanmış investorlar bu bazarlara 15 
milyard dollar miqdarında investisiya qoymuşlar. 

ABŞ mənşəli investorlar daha çox Latın Amerikası mənşəli 
qiymətli kağızlara, ingilis investorlar Uzaq Şərq portfellərini, 
Yaponiya investorları isə Cənubi-Şərqi Asiya mənşəli ölkələrin 
qiymətli kağızlarına üstünlük verirlər. 

Portfel invetisiyasında rol oynayan investorlar aşağıda-
kılardır: 

•  investisiya fondu idarəçiləri yeni inkişaf edən bazarlarda 
yüksək qazanclı alətlər alıb daha yüksək portfel qazancı əldə edirlər. 

•  xarici banklar və vasitəçi qurumlar. 
1992-ci ildə yeni inkişaf edən bazar fondlarının dəyəri 200 

milyon dollara qədər olmuşdur. 
İnvestisiya alətlərindən özsərmayə alətlərinə aşağıdakılar 

daxildir: 
•  ölkə fondları: xarici investorlara sərmayə toplama və yeni 

inkişaf edən bazarlarda investisiya qoymaq imkanı verən alətlər- 
dir. Fondlar qlobal fondlar vasitəsilə bütün yeni inkişaf edən bazar- 
larda, bölgələrarası fondların vasitəçiliyi ilə müəyyən bölgələrdə və 
ya bəzi ölkələrdə yatırıla bilər; 

•  American Depositary Receipts (ADPs): ABŞ özsərmayə 
təməlinə əsaslanan alətlərdir. Bu alətlər, ABŞ fond bazarlarında 
alınıb satılır. ADRs sahibləri, sesvermə də daxil olmaqla səhm 
sahibləri ilə eyni hüquqlara sahibdirlər; 

•  Global Deposity Receipts (GDRs): ADR-lərə bənzəyirlər. 
Ancaq bütün qiymətli kağız bazarlarında eyni anda ixrac edilə 
bilməkdədirlər. GDR-lər çeşidli ölkələrin pulları ilə alınıb-satıla 
bilinir. 

Borclanma alətləri isə aşağıdakılardır: 
•  beynəlxalq istiqraz ixracları: inkişaf etməkdə olan ölkələrin 

uzunmüddətli finanslaşma ehtiyacını təmin edən, davamlı olaraq 
istifadə edilən bir alətdir və 1970 və 1990-cı illərdə geniş olaraq 
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istifadə edilən sendikisyon kreditlərinin yerini almışdır. 
 
 

• finansman bonusu: qısamüddətli bir alətdir. ABŞ-da və 
Avromarketlərdə inkişaf etməkdə olan ölkə bazarlarına giriş üçün 
istitafdə edilir. 

•  əmanət sertifikatı: beynəlxalq bazarlarda qaynaq cəlb etmək 
məqsədilə inkişaf etməkdə olan ölkələr tərəfindən istifadə edilən 
bir investisiya alətidir. 
 

İnkişaf etmiş ölkələrdən inkişaf etməkdə olan ölkələrə transfer 
 edilən sərmayənin ÜDM-ə nisbəti 

 

              Cədvəl 2.7 
 

Bölgə UDM-ə nisbəti (%) 
Cənubi Asiya  15.3  

Şərqi Asiya  15.9  
Latın Amerikası  29.5  

Avropa və Orta Asiya  39.2  

Səhra Afrikası  95.1  

Orta Şərq və Cənubi Afrika  64.6  

58 inkişaf edən ölkə  31.11  
      Mənbə: The Economist, auqust 25, 1993, p.7. 
 
 
 

Beynəlxalq əhəmiyyətli qiymətli kağız bazarlarının strukturu 
                                                  

             Cədvəl 2.8 

Ölkə 
İstiqraz Səhm Toplam 

mlrd. $ % mlrd. $ % mlrd. $ % 
ABŞ  9282  38  5028  35  14310  37  

Yaponiya  4256  17  3219  25  7975  20  

Almaniya  1421  6  499  3  1920  5  

İngiltərə  645  3  1158  8  1803  5  

Fransa  1112  5  452  3  1564  4  

Sairə  7213  32  3707  25  11420  25  

Bütün dünya üzrə  24429  100  14563  100  38922  100  
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Mənbə: Z.Məmmədov. Finans iqtisadiyyatının anatomiyası və fiziologiyasının əsasları 

 
 

Dünyanın ən böyük fond birjalarında bazar kapitallaşması 
(1996) 

                 Cədvəl 2.9 

Ölkə 
Bazar 
kapital 
(mlr. $) 

Səhmlərin 
qiyməti / 

gəlirə nisb. 

Səhmlərin 
gəlirliyi 

Mənfəət 
norması 

ABŞ  6605.4  21  1.7  21.5  
Yaponiya  2166.9  44  0.8  6.6  
Britaniya  1275.9  18  3.6  24.4  
Almaniya  605.1  31  2.1  13.6  
İsveçrə  403.1  25  1.2  13.7  
Fransa  312.4  25  2.7  10.2  
Niderland  355.9  26  1.8  27.6  
Honkonq  258.7  22  2.6  16.4  
Kanada  239.3  25  1.9  12.6  
İsveç  177.0  17  2.4  20.0  
Mənbə: Business Week. 1997, 7 july, p. 50 
 

Beynəlxalq sərmayə bazarlarında xarici portfel 
 investisiyalarının tənzimlənməsi 

 

Qloballaşan dünyada investor portfel tərcihi yalnız bir ölkənin 
qiymətli kağızları ilə məhdudlaşdırılmır. Ümumiyyətlə, bir xarici 
hissə sənədi və ya istiqraz satılanda, milli pul cinsindən təmin 
ediləcək gəlir üç hissədən ibarət olur: dividend (və ya faiz gəliri), 
sərmayə gəliri və ya valyuta kursu gəliri. 

Sərmayə gəliri, qiymətli kağızın dəyərindəki dəyişmə səbəbi 
ilə meydana gələn qazanclardır. Eyni şəkildə, valyuta gəlirləri də 
investisiya müddəti ərzində qiymətli kağızın asılı olduğu xarici 
valyutanın milli pul cinsindən dəyərindəki yüksəlişinin bir 
nəticəsidir. 

Şübhəsiz ki, yerli qiymətli kağızların satın alınması 
vəziyyətində bir valyutanın gəlir və ya xərci olmur. Ümumiyyətlə, 
portfel nəzəriyyəsinin əhəmiyyətli bir prinsipi vardır: müxtəlif 
qiymətli kağızların gəlirləri arasında əlaqə zəif olduğu müddətdə, 
bunların portfel içində yer almasının təsiri ümumi portfel riskini 
azaldır. Beynəlxalq miqyaslı çeşidləndirilmiş bir portfel daxili 



 99

qiymətli kağızlardan ibarət bir portfelə görə daha az risklidir. 
Lakin sərmayə bazarlarının bölünməsinin başlıca səbəb-

lərindən biri də xarici investisiya üzərinə qoyulan hüquqi 
məhdudiyyətlərdir. Bunun birbaşa qadağan edilməsi vacib deyil, 
xarici investisiya gəlirlərinin vergiləndirilməsi də eyni mənanı verir. 
Bundan başqa informasiya qıtlığı, xarici qiymətli kağızların riskli 
görülməsinə yol açır və investorun investisiyasının ana ölkədə 
tutulmasına səbəb olmur. Ümumiyyətlə, beynəlxalq qiymətli 
kağızlardan ibarət portfeli düzəltmək istəyən bir qurum və ya fiziki 
şəxsin xarici kağızlara investisiya qoymasının iki əsas yolu vardır: 

1) Xarici qiymətli kağızların risk gəlir münasibətinin özünün 
dəyərləndirilməsi; 

2) Mövcud və ya etibarlı bir beynəlxalq investisiya fondunun 
səhmlərini və ya ümumiyyətlə, ABŞ, Avropa Birliyi ölkələrində 
investisiya fondlarını üç qrupa ayırmaq mümkündür: ölkə fondlarını 
istiqamətləndirən, beynəlxalq fondlar, qlobal fondlar. 

Ölkə fondlarını istiqamətləndirən investisiya fondları sırf 
bəşəri bir ölkənin fondlarına investisiya qoyarlar. Məsələn, ABŞ-da 
fəaliyyət göstərən Yaponiya İnvestisiya Fondu, Meksika Fondu, 
Koreya Fondu və Türkiyə Fondu kimi ölkə fondları vardır. Varlıqla-
rının ən azı 25%-ni xarici bazarlara qoyan investisiya fondlarına isə 
qlobal investisiya fondları deyilir. ABŞ-da Templeton Aorld, Rutnom 

International, Rru-Bache Global və s. kimi. Beynəlxalq fondlarda 
isə xarici sərmayəli qiymətli kağızlara investisiya 50% və daha 
yuxarıdır. Bunlara nümunə üçün aşağıdakıları göstərə bilərik: 
Fraleety Orerseas, Merill Lynch, Kemper International. 

Bir də regional fondlar mövcuddur ki, onların da varlıqları 
müəyyən regionlara istiqamətlənib: Asiya və Avropa Fondları kimi. 

Avropa Birliyi . Ölkələrarası kapital hərəkətlərində sərbəstlik 
nəticəsində hər hansı bir ölkənin fond birjasında əməliyyat görən 
qiymətli kağızların bütün Avropa Birliyi ölkələrinin fond 
birjalarında əməliyyatının keçirilməsinə icazə verilmişdir. Hətta 
Avropa Birliyinə girən hər hansı bir ölkədə listinqdən keçmiş bir 
səhmin başqa bir ölkənin fond birjasında keçirilən əməliyyatda 
iştirakı üçün listinqə ehtiyac yoxdur. Lakin Avropa Birliyi ölkələri 
üçüncü ölkələrə qarşı iqtisadi tədbirlər həyata keçirmək hüququna 
malikdirlər. 
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ABŞ. ABŞ-da yerli və xarici investorların qiymətli kağız alqı-
satqı əməliyyatları ilə əlaqədar qanun 1933-cü ildə "The Securites 

Act Of 1993" (Qiyməlli kağız haqqında qanun) qəbul edilmişdir. 
1988-ci ildə qəbul edilən "Rəqabət haqqında qanun"a görə milli 
təhlükəsizliyi təhlükə altına alan halların qarşısını almaq üçün və 
Antitrest qanununa görə də yerli və xarici investorların çeşidli və 
qiymətli kağız investisiyalarını ələ keçirməkdə məqsədi 
portfelləşdirmədirsə, o zaman bunun qarşısını almaq üçün hökumətə 
geniş səlahiyyətlər verilmişdir. 

Yaponiya. Xarici investisiya şirkətlərinin Yaponiyada kağız 
üzərində yaradacaqları portfel investisiyaları üçün Maliyyə 
Nazirliyinə yazılı müraciət etməlidir. İnvestorlar nazirliyə 
investisiyanın istiqaməti və zamanı haqqında əvəllcədən məlumat 
verməlidir. 

Honkonq. Honkonqda xarici investorların apardıqları 
əməliyyatlarla əlaqədar hər hansı bir məhdudiyyət yoxdur. Lakin 
xarici investorlara informasiya sektorunun ümumi səhmlərinin yalnız 
10%-nə qədəri icazə verilir. 

İnkişaf etməkdə olan ölkələr. Meksika xarici portfel inves-
tisiya qoyuluşunu müsbət dəyərləndirən ölkələrdən biridir. Meksika 
birjasında şirkətlərin səhmlərinin alqı-satqısı istər yerli, istərsə də 
xarici investorlara açıqdır. 

Cənubi Koreya qanunlarına görə xarici investorlar Koreya 
Qiymətli Kağızlar İdarəsində qeydiyyatdan keçdikdən sonra yerli 
investorlara verilən səlahiyyət çərçivəsində istənilən əməliyyatı görə 
bilərlər. 

Tailandda sərmayənin giriş və çıxışı sərbəstdir. Xarici 
vətəndaşların qazanclarını ölkədən çıxarması sərbəstdir. 

Malayziyada xaricilər bir şirkətin səhmlərinin yalnız 30%-nə 
qədərini əldə edə bilərlər. Qazancların ölkədən çıxışı sərbəstdir. 

Sinqapurda qiymətli kağız alqı-satqısı və ya onlarla əməliyyat 
sərbəstdir. Lakin bəzi sənaye sahələrinin səhmlərinin 40%-ə qə-
dərinin xaricilərə satılmasına icazə verilib. 

Braziliyada xarici investorların ixrac edilmiş səhmlərin 20%-
dən çoxuna malik olması qadağan edilmişdir. 

Cənubi Afrikada Vohanbur Birjasında əməliyyat aparmaq üçün 
bütün xarici investisiya fondları mərkəzi bankdan icazə almalıdır. 
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Macarıstanda bir şirkətə məxsus investisiyanın 10%-dən çoxu 
xaricilərə aid olduğu halda hökumətdən icazə alınmalıdır. 

 
 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmiş beynəlxalq 
 kapital hərəkətləri 

 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrdə son 20 il içində iqtisadi 
cəhətdən yüksəlişə doğru meyl hiss olunur. Bu yüksəlmənin başlıca 
göstəriciləri - ixracat və ölkəyə girən xarici sərmayə həcminin artımı 
ilə mümkün olmuşdur. 

"Beynəlxalq Finans" nəzəriyyəsinə görə, xarici ölkəyə inves-
tisiya qoymaq, ölkə daxilinə nisbətən daha çox risklidir. Risklərin 
çox yüksək olması isə təbii olaraq "xarici bir ölkədə investisiya 
qoyacaq olan tərəflərin maraqlı ölkənin kredit riskinə görə daha çox 
gəlir gözləməsi ilə hərəkət etməsinə səbəb olur. 

Beynəlxalq tədiyə balansı üzrə statistikalar beynəlxalq sərmayə 
hərəkətlərini dörd kateqoriyaya bölürlər. Bu kateqoriyalar aşağıdakı-
lardır: 

1) birbaşa investisiyalar - əsas kapital şəklindəki uzun-
müddətli sərmayə və əldə edilən qazancların yenidən investisiyası. 

2) digər uzunmüddətli investisiyalar: kreditlər, bank əmanət-
ləri, digər alacaq və borclar; 

3) portfel investisiyası - dövlət sektoru istiqrazları, digər istiq-
razlar və aksiyalar; 

4) qısamüddətli investisiyalar - kreditlər, qısamüddətli 
borclanma alətləri, bank əmanətləri, digər alacaq və borclar. 

Bu kateqoriyaları bəzilərinin digərlərindən daha çox dəyərli 
olduğu görünür. Məsələn, beynəlxalq qısamüddətli yatırımlar "hot 
money - isti pul" adlandırılır. Ölkələrin tədiyyə balansı baxımından 
ölkələrin “isti pul”dan asılı olması valyuta kurslarında ani 
tarazsızlığa yol açır və nəticədə bu olay finans bazarı, xarici ticarət 
və real iqtisadiyyata neqativ təsir etməklə sistematik riskə yol açır. 
Örnək olaraq 1994-cü ildə Meksikada, 1997-ci ildə Cənub-Şərqi 
Asiyada, 1990-cı ildə Rusiyada, 2000-ci ildə Türkiyə və Argentinada 
baş verən finans böhranlarını göstərə bilərik. 

"İsti pul" inkişaf etməkdə olan ölkələr baxımından çox 
risklidir, ancaq direkt və ya birbaşa investisiyalar (xüsusilə də fiziki 
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sərmayələr) daha istiqrarlı bir sərmayə girişi sayıla bilər. 
Müddət baxımından qruplaşdırma apararkən xarici sərmayəni 

iki qrupa: uzunmüddətli və qısamüddətli qaynaqlara bölürlər. 
 
Adətən qısamüddətli yatırımlar və portfel investisiyaları - 

"qısamüddətli xarici qaynaqlar", uzunmüddətli qaynaqlar və birbaşa 
investisiyalar uzunmüddətli qaynaqlar hesab olunurlar. 

Qısamüddətli yatırımlar - "hot money - isti pul" mənasını 
verir. Bu kateqoriyadakı fondlar bir il içində nağda dönüşəcək 
aktivlər və səhmlər kimi hər an nağdlaşa bilən qiymətli kağızlar 
deməkdir. İstər müddətin qısa olması, istərsə də hər an nağd dönüşə 
bilmələri qısamüddətli qaynaqların hər an ölkəni tərk etməsinə 
gətirib çıxara bilər. Qısamüddətli xarici qaynaqların valyutaya 
döndüyünü görən yerli investorlar valyutaya olan aşırı tələb səbəbi 
ilə kursların sürətlə yüksələcəyini və ölkə milli pul vahidinin dəyər 
itirəcəyini bilirlər. Yerli investorlar əllərində olan fondların (ölkə 
pulu cinsindən) dəyər itirməməsi (hedging məqsədli) və hətta 
valyutadakı sürətli yüksəlmə səbəbi ilə mənfəət əldə edə bilmək 
(spekulyasiya məqsədli) üçün ölkə milli pulundan imtina etməyə 
başlayacaq və xarici pul əldə etməyə çalışacaqdır. Beləliklə, 
valyutaya yönəlmə yalnız isti pul üçün deyil, yerli yalırımçılar üçün 
də keçərlidir. 

 

İnkişaf etmdkdə olan ölkələrə qoyulan portfel və birbaşa  
investisiyaların həcmi (milyard $) 

Cədvəl 2.10 
 

Rəsmi kreditlər 1981 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Bağışlar və ya 
qrantlar  

19.2  29.4  37.5 31.9  32.5  32.5  32.9  

İkitərəfli kreditlər  11.6  13.5  13.2 10.8  9.4  6.1  18.8  
Çoxtərəfli kreditlər  11.8  15.0  14.8 12.3  10.0  10.0  12.5  
Cəmi 42.6  57.9  65.5 55.0  53.0  48.6  64.2  
Özəl sektor kreditləri  -  -  -  -  -  -  -  
İstiqrazlar  5.3  3.0  12.8 13.2  38.3  32.2  33.7  
Kom. bank kreditləri  0.8  1.7  2.5 13.8  4.9  9.2  17.1  
Texniki yardım  1.1  7.3  2.2 0.0  2.0  -  -  
Digər kreditlər  5.5  10.6  3.3 12.6  6.9  2.4  4.0  
Cəmi 12.7  15.3  19.0 39.6  40.3  43.8  54.8  
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Xarici birbaşa 
investisiyalar  

25.7  25.0  35.0 46.6  68.3  0.1  90.3  

Portfel investisiyası  3.5  3.7  7.6 14.1  45.6  34.5  22.0  
Mənbə: Dr. Zahid Məmmədov. Beynəlxalq valyuta münasibətləri. Bakı-Qanun, 2001. 
 

Diaqram 2.4-dən göründüyü kimi, 1970-ci ildən sonra 
beynəlxalq sərmayə hərəkətlərinin formalarında önəmli dəyişmələr 
olmuş və bank kreditlərinin həcmində birbaşa investisiyalar və 
portfel investisiyaları qədər artım olmamışdır. 

Portfel yatırımlarındakı artım isə direkt investisiyalara görə 
olduqca yüksək səviyyədə müşahidə edilmişdir. 

 

İnkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmiş fond  
axınlarının səbəbləri 

 

Son 20 il içində inkişaf etməkdə olan ölkələrə yönəlmiş fond 
hərəkətlərində (istər qısamüddətli fondlar, istərsə də portfel 
investisiyası və istərsə də direkt və ya birbaşa investisiyalar 
baxımından) önəmli inkişaf olmuşdur. Bütün bunlara təsir göstərən 
amillər aşağıdakılardır: 

1. Daxili amillər - inkişaf etməkdə olan ölkələrin istər ümumi 
iqtisadi, istərsə də finans bazarları ilə bağlı olaraq islahat hərəkətləri 
və cari bazar şərtlərini ifadə edir. 

Daxili amillər xarici kapital hərəkətlərini cəlbetmə 
baxımından xarici amillər nisbətən daha təsirlidir. Daxili amilləri 
aşağıdakı başlıqlar altında göstərək: 

1.1. İnkişaf etməkdə olan ölkələrdəki iqtisadi infrastruktur və 
qanun ilə əlaqədar dəyişikliklər. Makroiqtisadi istiqrar. Finans ba- 
zarlarının şəffaflığı sürətli iqtisadi böyümə, birbaşa investisiyalar- 
dan yüksək gəlirlilik nisbəti və s. bu kimi göstəricilər ölkəyə olan 
etibarı artırır və nəticədə ölkəyə güclü xarici investisiya axını 
başlayır. 

1.2. Uğurlu qiymət siyasəti. Qiymət sabitliyi yalnız xarici 
investorlar üçün deyil, yerli yatırmıçılar üçün də investisiyalarını 
planlayabilmə, digər bir ifadə ilə desək, investisiya qərarını almada 
ən önəmli amillərdən biridir. 

Xarici yatırımçıların investisiya qoyacaqları ölkələrin gələcək-
dəki qiymət hərəkətlərini təxmin etmə baxımından bazarlara daha 
yaxın və bu anlamda daha çox təcrübə sahibi olan yerli yatırımçılar 
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keçmişdəki qiymət hərəkətlərini diqqətə almaqla uğurlu bir qiymət 
istiqrar proqramına sahib olmayan ölkələri gündəmlərinə almaq 
istəməyəcəklər. 

1.3. Uğurlu valyuta kurs siyasəti. Xarici yatırımçıların inves-
tisiya qoyacaqları ölkələrlə bağlı ən çox diqqət edəcəkləri mövzu-
ların başında həmin ölkələrin apardıqları valyuta siyasəti və nəticə 
olaraq valyuta kursları dayanır. 

Çünki xarici investorlar, maraqlı ölkəyə gətirib çox zaman o 
ölkənin puluna çevirdikləri fondlarını müəyyən bir investisiya 
müddəti sonunda ya öz ölkələrinin pullarına, ya da beynəlxalq 
konvertabelliyə sahib digər valyutalara çevirmək istəyəcəklər. 
Valyuta kurslarının inflyasiya səviyyəsi və faiz nisbətlərinə görə 
daha çox artmış olması xarici investorları gözləmədikləri bir 
durumla qarşı-qarşıya gətirəcəkdir. 

Bu baxımdan xarici yatırımçılar investisiya qoyulan ölkənin 
valyuta məzənnə siyasətinə çox önəm verirlər. 

1.4. İnvestorları qoruyucu tədbirlərin alınması. Qısamüddətli 
investisiyalar və portfel yatırımlarında xarici yatırımçıların ən çox 
duracaqları mövzu ictimaiyyətə açıqlanan məlumatların tam və 
doğru olmasıdır və bunların gələcəkdə investorların işlərində mühüm 
yeri vardır. Bundan başqa, ölkədə qəbul edilmiş "Xarici 
investisiyaların qorunması haqqında" Qanunun mövcudluğu da çox 
önəmlidir. 

 

Diaqram 2.5 

 
 

1.1. Xəbərləşmə texnologiyasının inkişafı və 
informasiyanın doğruluğu. 
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Özəlləşdirmə siyasəti. Özəlləşdirmə bir tərəfdən qiymətli 
kağız bazarının inkişafına, başqa bir tərəfdən isə iqtisadiyyata döv- 
lətin müdaxiləsini zəiflətməklə rəqabətçi bazar mühiti formalaşdı- 
rır və nəticədə xarici yatırımçıların ölkə iqtisadiyyatında yaxından 
iştirak etməsinə şərait yaradır. 

Pul bazarının komponentləri 
                     Cədvəl 2.11 

Komponentlər Mlrd.$ 
Repo və tərs repo  272.1 
Depozit sertifikatı nominal - 100 mindən az  958.3 
depozit sertifikatı (nominal 100.000-dən çox  616.1 
Müddətli Avro dollar depozitlər  149.4 

Qısamüddətli xəzinə qiymətli kağızları  371.2 

Bank akseptləri  14.0 

Qısamüddətli kommersiya veksel kağızları  715.0 

Əmanətlər  1537.8 
Pul bazarının qarşılıqlı fondları  1274.0 

  Mənbə: Z.Məmmədov. Finans iqtisadiyyatının anatomiyası və fiziologiyasının əsasları 
 

 

2. Xarici amillər 
Hər hansı bir ölkənin xarici sərmayəni cəlb etməsində daxili 

amillərlə yanaşı xarici amillərin də rolu böyükdür. 
 
 

Ölkələr üzrə reytinq dərəcələri 
          Cədvəl 2.12. 
İnvestisiya istiqrazlarının 

reytinq dərəcələri 
Ölkə 

Aaa (yüksək dərəcəli investisiya 
istiqrazları)  

Avstriya, Fransa, Almaniya, Yaponiya, 
Lüksemburq, Niderland, Norveç, İsveçrə, 
İngiltərə, ABŞ  

Aa 1 (yüksək dərəcəli, ancaq Aaa 
nisbətən aşağı)  

Belçika, Danimarka, Finlandiya, 
İrlandiya, Yeni Zelandiya, Sinqapur  

Aa2  Andorra, Avstraliya, Kanada, İspaniya  
Aa3  İslandiya, İtaliya, Portuqaliya, İsveç  
A 1  yoxdur  

A2  Kipr, Malayziya, Malta, Ərəb Əmirlikləri 

A3  Çin, İsrail, Sloveniya  
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Baa 1 (AI nisbətən aşağı)  Çili, Çexiya, Estoniya, Yunanıstan  

Baa2  Latviya, Kitay, Oman  
Baa3  Polşa, Səudiyyə Ərəbistanı, Macarıstan  
B1 (spekulyativ buraxılış)  Braziliya, Litva, Türkiyə, Bolqarıstan, 

İndoneziya  
Mənbə: Z.Məmmədov. Finans iqtisadiyyatının anatomiyası və fiziologiyasının əsasları 

Səhm bazarının ümumi investisiya içində payı 
                         Cədvəl 2.13 

Ölkə 
ümumi investisiya 

həcmi (mlrd. $) 
investisiya içində 
səhmlərin payı, % 

ABŞ  1033  7.4  

Yaponiya  1213  0.7  

Almaniya  348  5.1  

İngiltərə  153  20.9  

Fransa  238  12.4  
 

     Mənbə: Рубйов Б. Зарубежные фондовые рынки. М.:ИНФРА – М., 1996, с.19.  
 

 
Beynəlxalq sərmayə hərəkətlərinin qruplaşdırılması 

 

Direkt (birbaşa) investisiya öz sərmayə şəklindəki, əsas olaraq 
uzunmüddətli sərmayə və əldə edilən qazancların yenidən investisiyası 
Digər uzunmüddətli investisiyalar, kreditlər, bank əmanətləri, digər 
alacaq və borclar 
Portfel investisiyası. Dövlət sektoru istiqrazları, digər istiqrazlar və 
səhmlər 
Qısamüddətli investisiyalar kreditlər, qısamüddətli borclanma alətləri, 
bank əmanətləri, digər alacaq və borclar 

 
Xarici amillərin ən başlıcaları aşağıdakılardır: 
1. Beynəlxalq faiz dərəcələri və ya digər aktivlərin gəlirlik 

nisbətlərində azalmalar. 
2. Bazar iştirakçılarının sayının artması. Eyni sektorda 

fəaliyyət göstərən şirkətlərin sayının artması və bu şirkətlər arasın-
dakı müntəzəm rəqabət səbəbi ilə firmalar istər daha ucuz xammalı 
olan ölkələrdə (regionlarda) islehsalla məşğul olmaq, istərsə də yeni 
bazarlar yarada bilmək üçün digər ölkə bazarlarına yönəlirlər. 

3. Digər ölkələr və regionlarda yaşanmaqda olan iqtisadi 
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durğunluq. 
 
 
 
 
 

2.7. Гиймятли каьызлар базарынын модерн  
игтисадиййатда ролу   

Юлкямизин базар игтисадиййатына кечиди юзц иля бирликдя йени 
мярщяля олан гиймятли каьызлар базарынын инкишафыны мцяййян етди. 
Гиймятли каьызлар базарыны тядгиг етмяк цчцн илк юнжя бу базар 
нювцнцн обйектляри нязярдян кечирилмялидир. Игтисади нюгтейи-
нязярдян гиймятли  каьызлара пул сяняди кими, бир сюзля гиймятли 
капиталын мювжуд олма формасы кими бахмаг олар. Бу да онун 
йенидян бюлцшдцрцлмясини асанлашдырар вя базарда ямтяя кими дювр 
едя вя эялир эятиря биляр. Гиймятли каьызларын илк фиксаъ едилмиш эялиря 
малик олан нювляри вардыр. Бу нюв гиймятли каьызлар базарда 
истигразлар, депозит вя яманят сертификатлары, дювлят гиймятли 
каьызлары,  векселляр шяклиндя тягдим олунмушдур. 

 Гиймятли каьызларын икинжи нювц фиксаъ едилмямиш эялиря малик 
олан гиймятли каьызлар щесаб едилир. Бура илк юнжя аксийалар аид едилир. 
Аксийа илк юнжя мцлкиййят титулудур. Икинжи ися о, дивиденд алмаг 
щцгугуна маликдир. 

 Гиймятли каьызларын сонунжу нювц ися гарышыг форма щесаб 
едилир. Бу нювя опсионлары аид етмяк олар. 

 Мцасир ямтяя  игтисадиййатынын ян ясас  мягсяди эялир ялдя 
етмяк щесаб едилир. Беля ки, игтисади мцщитдя щяр бир  фяалиййят  эялир 
ялдя олунмасына истигамятлянмишдир. Эялирин артырылмасы 
васитяляриндян бири инвестисийа гойулмасы щесаб едилир. Бу заман 
капиталын инвестисийалашдырылмасы, даща ялверишли базарын  сечилмяси 
бюйцк ящямиййят кясб едир. 

 Пул вясаитляри мцхтялиф базарлара йатырыла биляр вя щяр базар да 
юзцнямяхсус йеря малик олур. Амма инвестисийа цчцн сюзсцз олараг 
йыьым тяляб олунур вя буна эюря дя, илкин капитал тапылмалы вя йа ону 
йыьмаг лазымдыр. Бу заман базара ики тяряфдян бахмаг олар: Бир 
тяряфдян йыьым цчцн олан базар, диэяр тяряфдян инвестисийа цчцн олан 
базар. Йыьмаг вя капитал ялдя етмяк базарларына банк капиталлары 
базары, валйута базары, сыьорта базары вя пенсийа фондлары иля бир 
сявиййядя олан гиймятли каьызлар базарыны аид етмяк олар. Башга 
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сюзля десяк, малиййя мцнасибятляринин цстцнлцк тяшкил етдийи базар 
малиййя базары адланыр вя онун тяркибиня пул базары вя капитал базары 
дахилдир. Пул базары дедикдя гысамцддятли кредит ямялиййатлары базары 
(бир иля гядяр) баша дцшцлцр. О да юз нювбясиндя щесабат базары, 
банкларарасы базар вя валйута базарларына бюлцнцр. Щесабат 
базарында алгы-сатгынын ясас обйектляри хязиня вя коммерсийа 
векселляри вя диэяр гысамцддятли  гиймятли каьызлар щесаб едилир. 
Банкларарасы базарлар ися банкларын бир-бириня кредитин бейнялхалг  
юдямя дювриййясиня хидмят едир. Капитал базары орта вя 
узунмцддятли кредитляри, аксийалары, истигразлары ящатя едир. Капитал 
базары орта вя узунмцддятли гиймятли каьызлар базары, щямчинин 
ортамцддятли вя узунмцддятли банк кредитляри базарына да бюлцнцр. 

 Гиймятли каьызлар базары щямчинин, инвестисийа базары да 
щесаб едилир. Беля ки, инвестисийанын щяйата кечирилмяси цчцн мцхтялиф 
базарларын олмасы, гиймятли каьызлар базарында эярэин рягабятя сябяб 
олажагдыр. Буна бир сыра факторлар тясир эюстярир: базарын эялирлик 
сявийяси, риск сявиййяси, верэинин сявиййяси вя с. 

 Гиймятли каьызлар базары мцасир игтисадиййатда бир сыра 
функсийалара маликдир ки, онлары да ики група бюлмяк олар: щяр бир 
базара аид олан цмуми базар функсийасы вя спесфик функсийалар . Бу 
функсийалар ону мцхтялиф базарлардан фяргляндирир. Цмуми базар 
функсийаларына бунлар аид едилир:  коммерсийа, гиймят, инфлйасийа, 
тянзимляйижи. 

Гиймятли каьызлар базарынын модерн игтисадиййатда спесфик 
функсийаларына ашаьыдакылары аид етмяк олар: 

•  йенидян бюлцшдцрмя функсийасы; 
•  гиймят вя малиййя рискляринин сыьорталанмасы функсийасы. 
Йенидян бюлцшдцрмя функсийасыны шярти олараг цч тюрямя 

функсийайа бюлмяк олар: 
•  пул вясаитляринин сащяляр вя базар фяалиййяти сфералары 

арасында бюлцшдцрцлмяси; 
•  ящалинин яманятляринин гейри-истещсал формасындан истещсал 

формасына кечирилмяси; 
•  дювлят бцджясинин кясиринин малиййяляшдирилмяси. 
Гиймятли каьызлар базарында гиймят ямяля эялмяси чох 

чятиндир. Гиймятя бир сыра факторлар тясир эюстярир: тяляб, тяклиф, 
рягабят хяржляри, риск вя с. Гиймятли  каьызлар базарынын  гиймят ямяля 
эялмясиня ясасян ики игтисади ганун тясир эюстярир: тяляб вя тяклиф 
гануну вя гиймят гануну. 
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Классик игтисади нязяриййяйя уйьун олараг гиймят – ямтяянин 
дяйринин пул иля ифадясидир, гиймятли каьызлар базарына нисбятдя ися 
гиймят – емитентин эялир ялдя етмяк мягсядиля хяржлядийи хяржлярин 
кямиййят ифадясидир. 

Модерн игтисадиййатда гиймятли каьызлар базарынын мцхтялиф 
гиймят ямяля эялмя мярщяляляри ясаслы шякилдя бир-бириндян фярглянир. 
Илкин базарда гиймят гиймятли каьызы бурахмыш мцяссисядян яввял 
мцяййянляшдирилир. Буна ися бир сыра субйектив факторлар тясир едир:  
пул ресурсларынын мигдары, сащибкарын гиймятли каьызлары базарда сата 
билмямяси. Гиймят ямяля эялмясинин игтисади механизми просеся там 
олараг гиймятли каьызлар базарынын икинжи базарында дахил олур вя 
бурада аксийаларын, истигразларын вя  гиймятли каьызларын йенидян 
сатышы щяйата кечирилир. 

 Гиймятли каьызлар базарында тяляб вя тяклифин гаршылыглы 
ялагясиня бахсаг, бурада якс юзяллик эюрярик ки, бурада тяляб 
инвестисийайа олан тялябдир, тяклиф ися пул щяжминин вя яманятин 
мябляьидир. Диэяр базарларда олдуьу кими инвестисийайа олан тараз 
бир гиймят тяляб вя тяклифин кясилмяси нятижясиндя ямяля эялир. Амма 
бурада гиймят инвестисийа цзря фаизлярля идаря едилир. Ону да гейд 
етмяк лазымдыр ки, малиййя базарында тяляб вя тяклифин ики гаршылыглы 
тясир модели мювжуддур: кейнис вя гейри-классик нязяриййя. Бу                                 
нязяриййяляр яманят функсийасы щямишя вя дцз пропорсионал цст-цстя 
дцшдцйц заман баш верир. 

Яэяр идеал рягабятли гиймятли каьызлар базарында бярабярлик 
ахтарсаг, бурада риск фактору мцтляг нязяря алынмалыдыр. Бу заман 
Шарп вя Мобинти тяряфяиндян ишляниб щазырланмыш гануна ясасян 
инвестор гиймятли каьызлары онларын гиймятли каьызлар базарында риск 
щиссясиня уйьун олараг ялдя олунмасы заманы ейни вя дольун 
информасийайа малик олурса, онда базара етибар етмяк вя юз 
портфелини дя базар портфелиня уйьун олараг сечмяк мяслящят 
эюрцлцр.  

Гиймятли каьызлар базарында дяйяр щаггында ганундан 
данышдыгда бурада сийаси игтисади тяряфдян идаря едилмиш ганундан 
истифадя етмяк олмаз. Бу гануна уйьун олараг ямтяянин гиймяти 
ижтимаи ямяйин хяржяляри иля мцяййянляшдирилир вя ямтяяляр онларын 
ижтимаи гиймятиня уйьун олараг дяйишдирилир вя онун да щяжми ижтимаи 
зярури ямяк хяржляринин сявиййясиня ясасян мцяййянляшдирилир. Бу 
ганунун гиймятли каьызлар базарында ишляйя биляжяйини фикирляшмяк 
чох чятиндир. Чцнки бу заман гиймятли каьызларын дяйяри онун каьыз 
истещсалынын хяржляриня бярабяр олур.  
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Рягабятя ики аспектдя бахмаг олар: дахил вя харижи. Дахили 
аспектя гиймятли каьызлар арасында олан рягабят кими бахылыр. Бурада 
рягабятя ашаьыдакы факторлар тясир едир: аналоъи гиймятли каьызларын 
щяжми, рягиблярин гиймятини билмяк. Харижи аспектдя олан рягабятя 
ися инвестисийа жялб олунмасы заманы мцхтялиф базарлар арасында олан 
рягабят кими бахмаг олар. Мяс: бцджя, кредит базары вя гиймятли 
каьызлар базары арасында олан рягабят. Бцджя ресурсларынын галхмасы 
заманы верэиляр галхыр, пул ахымы вя  инвестисийа азалмаьа башлайыр. 

Гиймятли каьызлар базарынын ян важиб малиййя категорийасы 
кими гиймятли каьызлар базарында вя фонд биръасында юз пешякар 
фяалиййятлярини щяйата кечирян гиймятли каьызлар базарынын иштиркачылары 
щесаб едилир. Гиймятли каьызлар базарында пешякар фяалиййят ашаьыдакы 
кими груплашдырырлыр: 

•  пул вясаитляринин йенидян бюлцшдцрцлмяси вя малиййя 
васитячилийи; 

•  брокер фяалиййяти; 
•  гиймятли каьызларын алгы-сатгысынын тяшкил олунма фяалиййяти; 
•  гиймятли каьызлар цзря ямялиййатларын тяшкилати-техники 

хидямяти; 
•  депозитар фяалиййят; 
•  консултасийа фяалиййяти; 
•  аксионерлярин рейестринин апарылмасы вя сахланылмасы 

фяалиййяти; 
•  гиймятли каьызлар цзря клиринг фяалиййяти; 
•  пул вясаитляри цзря клиринг щесабаты фяалиййят (гиймятли 

каьызларын ямялиййаты иля баьлы олан). 
Гануна ясасян биринжи базара емиссийа заманы баш верян 

мцнасибятляр  кими бахмаг олар. Биринжи базар гиймятли каьызларын 
илкин вя тякрар емиссийа базарыдыр ки, бурада онларын инвесторлар 
арасында илкин йерляшдирилмяси щяйата кечирилир. Бирижи базарын 
инвесторлар цчцн ян ясас цстцнлцкляриндян бири пул вясаитляринин 
гиймятли каьыза йатырма сечими заманы информасийанын там шякилдя 
ачыгланмасыдыр. Икинжи, йяни фонд базары мцнасибятляри чярчивясиндя 
биринжи базарда емиссийа едилмиш гиймятли каьызларын дювриййяси баша 
дцшцлцр. Икинжи базарын ян ясас цстцнлцйц онун ликвидлийидир. Мцасир 
дюврдя икинжи базарын ашаьыдакы нювляри вардыр: 

•  тяшкилати (биръа) базар; 
•  гейри-тяшкилати (гейри-биръа вя йахуд «кцчя» ) базары. 
Беляликля, йухарыда бахдыьымыз проблемляри нязярдян 
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кечирдикдян сонра нятижяляр чыхартмаг олар. Биринжи гиймятли каьызлар 
базарынын мейдана эялмяси истещсал эцжцнцн инкишаф етмяси вя 
бейнялхалг тижарятин активляшмяси нятижясиндя мейдана эялмишдир. Бу 
дюврдя гиймятли каьызларын бир чох нювлярини гейд етмяк олар: 
аксийа, истиграз, вексел. Модерн игтисадиййатда гиймятли каьызлар 
базарынын ясас функсийалары олан капиталын йенидян бюлцшдцрцлмяси 
вя рискин артырылмасы функсийалары ясас йер тутур. Бундан башга 
гиймятли каьызлар базары дювлятин малиййя ресурсларынын йенидян 
бюлцшдцрцлмясини дя щяйата кечирир. 

 
2.8. Гиймятли каьызлар базарынын vəziyyətinin 

öyrənilməsində istifadə edilən nəzəriyyələr 
 

Гиймятли каьызлар базары вя фонд биръасы – инкишаф етмиш базар 
игтисадиййатынын айрылмаз щиссяси олуб капитал ахымыны тямин едир. 70-
жи илляря гядяр гиймятли каьызлар базарынын тящлил системиндя ян ясас 
фундаментал вя техники тящлил мяктябляри олуб. Щяр мяктябин дя 
юзцня мяхсус мювгейи олуб. 70-жи иллярин орталарындан онлар щяр икиси 
компонент  вя  бир сыра нязяриййя елементлярини  эютцрмцш  вя  
ясасян дя «еффектив базар» модели вя «тясадцфи сечим» 
консепсийасыны йаратмышдыр. Беля ки, онлар щяля дя гиймятли каьызлар 
базарынын тящлилиндя важиб рол ойнайыр. «Фундаментал мяктябин» 
тяряфдарлары аксийанын эяляжяк гиймятинин прогнозлашдырлымасында 
ясасян балансларын, щесабатларын вя мцхтялиф статистик материалларын 
юйрянилмясиня диггят йетирир. «Техники тящлил» мяктябинин тяряфдарлары 
ися щяр шейин  биръа курсларында якс олундуьуну щесаб  едирляр. Буна 
эюря дя, ян важиб амил алыш вя сатыш ясасында гиймятли каьызлара олан 
тяляб вя тяклифин юйрянилмясидир. Беляликля, техники тящлил мяктябинин 
тяряфдарлары гиймятли каьызлар базарынын вязиййятинин бир сыра 
нязяриййясиндян истифадя едирляр. Бунларын ян ясаслары ашаьыдакылардыр: 

•  доу нязяриййяси; 
•  галхыб-енмя нязяриййяси; 
•  мцвяггяти сатылмыш аксийалар нязяриййяси; 
•  натамам аксийа нязяриййяси; 
•  тясадцфи щярякят щипотези; 
•  базарын еффектлик нязяриййяси. 
Доу нязяриййяси. Техники нязяриййянин гядим нязяриййяляр-

индян бири олан бу нязяриййя «The Wall Street Journal» ъурналы вя 
До Ъонес биръа индекси тяряфиндян 1900-жу илдя йарадылмышдыр. 
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Мцяййян вахт  ярзиндя бу нязяриййянин давамчылары бу нязяриййяни 
даща да тякмилляшдирмиш вя эенишляндирмишдиляр. 1929-жу илдя «улдуз 
вахты» эялиб чатды, «The Wall Street Journal» ъурналында ъурналын 
експертляри 23 октйабрда аксийаларын курсунун кяскин сцрятдя ашаьы 
дцшяжяйини сюйлямишдиляр. Тяяссцф ки, онларын прогнозу эерчякляшди 
вя Доу нязяриййяси жямиййятин диггятини жялб етди. Бу нязяриййянин 
тяряфдарлары фонд базары тенденсийасынын башлыжа жящятляри вя 
истигамятлярини мцяййян етмяйя жан атырдылар. 

Бу нязяриййя ясасян аксийа базарынын там вязиййятини ейни 
вахтда баш верян цч ясас курс щярякяти иля мцяййян едир:  

•  илк щярякят гыса мцддятлидир бир эцн чярчивясиндя вя йахуд 
бир нечя саатда баш верян галхыб-енмяни ящатя едир; 

•  икинжи щярякят даща сцряклидир, ики щяфтя иля бир ай арасында 
олур, лакин бир сыра хцсуси щалларда бир айдан артыг олур; 

•  цчцнжц щярякят узунмцддятлидир вя 1 илдян аз олмайан 
мцддяти ящатя едир: базарын ясас тенденсийаларыны якс етдирир. Доу 
нязяриййясиня ясасян курсун щярякяти ашаьыдакы графикдя 
эюстярилмишдир. 

 

    Sxem 2.1 
 
 

                  индекс 

 
                                                                          вахт 

 

А вя Б нюгтяляри арасындакы яйри аксийа курсунун тенденсийа-
сынын артма мювжудлуьуну якс етдирир. Бу аралыгда базарда даща 
чох алыш вя сатыш баш верир. А-дан Б-йя кими кичик щярфлярля гейд 
олунан аралыг икинжи щярякяти якс етдирир. Яэяр графикя диггятля 
бахсаг эюрярик ки, щяр бир артым яввялкиня нисбятян даща чохдур вя 



 113

бу да курсун артым тенденсийасыны мцяййян едир. Б вя Ж нюгтяляри 
арасындакы яйри ися якс тенденсийаны тяшкил едир. Базар бу заман 
енмя вязиййятиндя олур (беар маркет). Б-дян Ж-йя кими ким кичик 
щярфлярля гейд едилян аралыг икинжи щярякяти якс етдирир. Бу заман 
артым тенденсийасынын там якси олараг щяр дяфя азалмаьа доьру 
эедир вя бу да эетдикжя курсун азалан тенденсийасыны мцяййян едир. 

Дярщал аксийаларын гиймятинин эцндялик галхыб-енмясиня 
мараг азалыр ки, бу да Доу нязяриййясинин трактовкасы иля 
ясасландырылыр. Онлар беля щесаб едирдляр ки, эцндялик галхыб-енмя 
биринжи вя икинжи щярякятя тясир едя билир. 

Бу нязяриййянин давамчыларынын сюзляриня ясасян тенденсийаны 
дцзэцн мцяййян етмяк цчцн ики индексин истигамятли щярякятиня 
ещтийаж олур: сянайе До Ъонс (ДЪИА) вя няглиййат До Ъонс (ДЪТА). 

Бу мяктябин тяряфдарларынын фикриня эюря До Ъонс 
индексляриндя кичик дяйишикликляр еля бюйцк мараг кясб етмир: 
бурада йалныз бир щяфтядян бир нечя айа гядяр давам едян 
ящямиййятли дяйишикликляр бюйцк  ящямиййят  кясб едир. Бу заман 
онлар инвесторлара ашаьыдакы бу тенденсийаны излямяйи мяслящят 
эюрцрляр: аксийаларын артым тенденсийасында алынмасы дягиг 
олмадыгда азалма тенденсийасы заманы сатылмасыны. До Ъонс 
нязяриййяси дяфялярля тянгид едилмиш чцнки бу нязяриййя До ъонс 
индекси кими чох мяшщурдур. 

Курсларын галхыб-енмя нязяриййяси (базарын эенишлик 
нязяриййяси).  Биръанын иш эцнц чярчивясиндя бир аксийанын курсунун 
ашаьы дцшмяси вя диэяр аксийаларын курсунун йухары галхмасы 
мцшащидя олуна биляр. Бу нязяриййянин мягсяди гиймяти дцшмцш 
аксийаларын сайы иля гиймяти йухары галхмыш аксийанын мцгайися 
едилмясидир. Бу мцгайисянин нятижяси базар тенденсийаларынын 
ейниляшдирилмясиня хидмят едир. Мяс: Биръада 1000 аксийа фяалиййят 
эюстярир. Бир иш эцнц чярчивясиндя 520 аксийанын гиймяти галхмыш, 180 
аксийанын гиймяти ашаьы дцшмцш, 300 аксийанын гиймяти дяйишилмяз 
олараг галмышдыр. Нисбяти щесабламаг цчцн – тямиз эюстярижи 
«курсунун галхыб-енмяси»ни ашаьыдакы эюстярижидян истифадя едилир: 

 
 

 

∏о = Р1 –  Р2    

     А 

 

; 

 
бурада ∏о – аксийанын щяжми арасында фаиз нисбяти; Р1 –  
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гиймяти артан аксийаларын сайы; Р2 – гиймяти ашаьы дцшян аксийаларын 
сайы; А – биръанын сийащысында олан аксийалардыр. 

 
 
 
 
 

 

∏о =   520 –  180    
     1000 

 

 

 

=+34% . 

 

Бурада артан гиймятля олан аксийаларын сайы чохдур вя бу да 
мцсбят нисбяти мцяййян едир. Мцсбят артан фаизляр тенденсийасынын 
мейдана эялмяси  чохлу сайда аксийаларын алынмасы иля характеризя 
едилир. Яэяр биз аксийаларын сайыны дяйишдирсяк: 

 
 

 

∏о =   180 –  520    
     1000 

 

 

 

=-34% 

Бу заман зидд фаиз алыныр ки, бу да базарын ашаьы дцшмясиндян 
хябяр верир. Азалан якс фаизлярин алынмасы аксийа курсларынын 
узунмцддятли азалма тенденсийасыны тясдиг едир. Сатыш щяжми ися артыр 
(беар маркет). 

 Яэяр бу  тенденсийанын  щяр  щансы бириндя якс  истигамятдя 
олан рягямляр мейдана эялирся, онда онлар базарда баш веряжяк 
дяйишикликляри  сюйляйян бир индикатор кими гябул едилир. Тяжрцбядя 
бунлар чох чятиндир. 

Мцвяггяти сатылмыш аксийа нязяриййяси. Бу нязяриййя брокер-
дян боржа эютцрцлмцш аксийаларын алышы вя сатышына бирбаша мцнасибят 
эюстярир. Инвестор аксийаны базар гиймятиня сатдыгдан сонра онлары 
даща ужуз гиймятя алмаг цчцн ялверишли бир вахты эюзляйир. Бу 
нязяриййянин мягсяди сатылмыш аксийанын эери алынмайан 
аксийаларынын сайыны мцяййян етмякдир. Бурада щесабат «йекун гыса 
мювге ямсалы» – аксийаларын юдянилмяси иля цмуми сатыш щяжминин 
нисбяти вя аксийаларын бцтцн ямялиййатларынын орта щяжми ясасында 
гурулур. 

Чохлу сайда аксийаларын сатышы индикатор кими гябул едилир. 
Йцксяк ямсал артым тенденсийасынын эюстярижиси, ашаьы ямсал ися  
азалан щесаб едилир. Бу нязяриййя еля дя диггят жялб етмир, чцнки бу 
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гыса мювгедян истифадя едян инвесторларын сайы 1% тяшкил едир.  
Натамам аксийа щяжми нязяриййяси. Бу даща субйектив 

«техники» нязяриййядян биридир ки, бурада натамам лотларла ишляйян 
кичик инвесторлар щямишя сящв едирляр, чцнки етибарлы вя актуал 
информасийайа сащиб олмурлар. Аксийаларла ямялиййатда онларын 
груплашдырылмасы заманы ики ясас методдан истифадя едилир: 

•  там груп 100 аксийа цзря (роунд лотс); 
•  натамам груп 1-дян 99-а гядяр (адд лотс). 
Там групларда инвесторларын юдядийи мцкафатлар натамам 

груплардакындан ашаьыдыр. Бунун ясас сябяби пешякар инвесторун юз 
пулларыны 100 аксийа цзря група гоймасы иля баьлы олур. 1-дян 99-а 
гядяр щяжмдя олан аксийаларын алынмасы кичик вя сяриштясиз 
инвесторлара хасдыр. Бу нязяриййянин кюмяклийиля бу жцр 
аксионерлярин давранышы мцяййян едилир. Натамам групларда алыныб 
вя сатылан аксийаларын сайы излянилир. Бу эюстярижиляр ясасында индекс 
тяртиб олунур. Аналитикляр натамам групларда алыныб-сатылан 
аксийаларын щяжми арасындакы нисбятля марагланырлар. Буну алынан 
аксийаларынын сайынын сатылан аксийаларын сайына бюлмякля тапмаг 
олар. Бурада фаизин артмасы алышын артмасыны эюстярир, азалмасы ися 
сатышын артмасыны эюстярир. Бу мягсяд иля борж эютцрцлян вя сатылан 
аксийаларын нисбяти дя щесабланыр. Бу нисбят ашаьыдакы кимидир: 

 
 

Ж =    П     ; 
   Р 

 

бурада Ж- сатылмыш аксийанын (брокердян боржа эютцрцлмцш 
цмуми сатылмыш аксийаларын щяжминя олан нисбяти) нисбяти; П – 
сатылмыш аксийаларын щяжми; Р – сатылмыш akсийаларын цмуми щяжмидир. 

 Бу нисбятин гиймятинин артмасы чохлу сайда сатылмыш аксийа-
ларын мювжудлуьуну эюстярир. Бу нязяриййянин давамчыларынын сюзля-
риня уйьун олараг гиймятли каьызлар базарында сящв бурахыла биляр вя 
бу ясасян дя курс щярякятиндяки дяйишикликляр заманы юзцнц даща 
чох бцрузя верир. 

Тясадцфи щярякят щипотези. Бу заман аксийаларын базар гиймяти 
ясасян ики щипотездян ибарят олур:  

1) аксийанын уьурлу эери гайтарылмасы мцстягил статистик гий-
мятдян ибарят олур;  

2)  бцтцн мцддят ярзиндя гайтарылманын пайлашдырылмасы там 
охшардыр. Мяс: щяр дювр цчцн  газанж ейни 50% олажагдыр. Бу 
ещтимала уйьун олараг дахили гиймят халис гиймятя маликдир. Бу 
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нязяриййянин давамчылары кечмиш дюврцн курс щярякятляриндян 
истифадя едилмясинин эяляжякдя аксийанын  базар  гиймятинин  
мцяййян  едилмясиня кюмяклик эюстяря билмясини тясдиг едирляр. 
Амма бу тясдиги мцтлягляшдирмяк лазым дейил, чцнки бурада йалныз 
халис статистик щипотезлярдян сющбят эедир.  

 
 Еффектив базар нязяриййяси. (мцасир малиййя нязяриййяси) – 

яэяр гиймятляр мцяййян олунмуш инфлйасийалара тез реаксийа 
эюстярярся, онда бу заман еффектив щесаб едиля биляр. Бу, базарын тез 
реаксийа габилиййяти таразлыьынын горунуб сахланылмасындан ибарят 
олур. Принсип етибары иля базар еффектлийинин ики нювц мювжуддур: 

•  иш - гиймятли каьызлар базарынын сялис ишиндя вя дахил олан 
сифаришлярин вахтында ишляниб щазырланмасында юзцнц бцрузя верир; 

•  инфлйасийа - бу заман гиймятли каьызлар базарында гиймят 
йени инфлйасийайа тез реаксийа эюстярир. 

 Еффектив базар нязяриййясинин предмети инфлйасийа еффект-
лiйидир. Бунун да цч нювц вардыр: 

•  зяиф форма;   
•  орта форма; 
•  эцжлц форма.  
Еффектлийин зяиф формасы заманы аксийанын гиймятиндяки ясаслы 

дяйишикликляр бир-бириндян асылы олур ки, бу да базар тарихиня 
ясасланараг эяляжяк щярякят барядя габагжадан фикир сюйлямяйи 
файдасыз едир. Яэяр базар гиймятляри тамамиля вя щяр заман ижтимаи 
информасийаны юзцндя якс етдирирся, онда бу заман базар еффектлийи 
орта эцжя малик олур. Бура гязетлярдя вя малиййя мятбуатларында 
няшр олунан бцтцн щесабатлар вя мцхтялиф щюкцмят няшрляри дахилдир. 
Яэяр базар гиймятляри информасиайлары там вя щяр заман юзцндя якс 
етдирирся, онда базарын еффектлийи эцжлц формайа малик олур: ижтимаи 
вя юзял информасийа. 

Тижарят щяжми нязяриййяси. Бу нязяриййя биръа тижаряти щяжмини 
изляйир. Артан гиймятлярля баш верян бюйцк ямялиййат щяжми артан 
тенденсийа эюстярижисидир. Лакин кичик щяжмли (алыжыларын олмамасы) 
азалан ямялиййатларын щяжминин кяскин сурятдя азалмасы аксийа 
курсунун кяскин сурятдя дяйишилмясиня сябяб олар. Тижарят щяжминин 
азалмасы артым темпинин сонуну якс етдирир вя аксийаларын сатышы 
цчцн ишаря олур. Узунмцддятли дурьунлуг дюврцндя тижарят 
щяжминин артмасы артым тенденсийасынын артажаьыны билдирир вя 
аксийаларын алынмасына ишарядир.  
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 Йухарыда бахылан нязяриййялярин щансыса биринин сечилмяси щяр 
бир аналитикин юз дцшцнжясиндян асылы олур. Бурада щяр щансы 
нязяриййяни цстцн тутмаг олмаз, чцнки щяр бир нязяриййяинин юз 
ащянэи вардыр. 
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2.9. Qiymətli kağızlar bazarının iştirakçıları 
 

Broker və diler fəaliyyəti. Яввяллярдя  гейд етдийимиз кими, 
базарын фяалиййят эюстярмяси цчцн  базара мараг эюстярян сатыжылар, 
алыжылар вя васитячиляр олмалыдыр. Гиймятли каьызлар базарында васитячи 
ролунда, адятян брокерляр вя дилерляр  чыхыш едирляр. Тапшырыг вя йа 
комисйон мцгавиляси ясасында мцвяккил вя йа комисйончу кими 
фяалиййят эюстярян щцгуги вя йа физики шяхсин онун мцштярисинин 
мараьына уйьун вя онун щесабына гиймятли каьызларла мцлки щцгуги 
ягдляр баьланылмасы брокер фяалиййяти  щесаб едилир. Гиймятли каьызлар 
базарынын брокер фяалиййяти  иля мяшьул олан пешякар иштиракчысы брокер 
адланыр. Брокер кими щям физики шяхсляр, щям дя щцгуги шяхсляр чыхыш 
едя билярляр. Фонд базарында  пешякар брокер фяалиййяти мцяййян 
лисензийа  ясасында  щяйата кечирилир.  

Брокер бу лисензийаны йерли малиййя органларындан алыр. Ганун 
брокер фяалиййяти иля башга фяалиййят нювлярини бир арайа эятирмяйя 
ижазя верир. 

Гиймятли каьызлар базарында  брокер вя йа брокер тяшкилаты 
кими фяалиййят эюстярмяк цчцн  ашаьыдакы тялябляря жаваб вермяк 
лазымдыр: 

•  мцяййян едилян минимал капитала сащиб олмалыдыр ки, 
инвестор гаршысында мадди мясулиййят щисс етсин; 

•  гиймятли каьызларла ямялиййатлары  там вя дягиг ифадя едян, 
ишляниб щазырланмыш щагг-щесаб  системиня малик олмалыдыр. 

Брокер вя мцштяри  юз ялагялярини мцгавиляляр ясасында  
гурурлар. Брокер мцштяринин адындан  вя щесабындан чыхыш едир. 
Брокер мцштяринин тапшырыьы ясасында щярякят едир. Брокерин ясас 
эялири сазишлярин  мябляьиндян асылы олараг тутулан комисйонлардыр. 

Чох заман брокерляр юз фяалиййятиня гиймятли каьызлар 
базарында мцштярилярля консултасийа етмяйи дя дахил едирляр. 

Щцгуги шяхсин мцяййян гиймятли  каьызларынын  алыш вя сатыш 
гиймятлярини елан едиб, бу гиймятли каьызларын елан едилмиш гиймятляр 
цзря  алынмасы вя йа сатылмасыны ющдясиня эютцрмякля  юз адындан вя 
юз щесабындан гиймятли каьызларла алгы-сатгы ягдляринин баьланылмасы 
дилер фяалиййяти щесаб едилир. Гиймятли каьызлар базарында дилер 
фяалиййятини щяйата кечирян пешякар иштиракчы дилер адланыр.  Брокердян 
фяргли олараг дилер гиймятли каьызлар базарында щцгуги шяхс кими 
фяалиййят эюстярян инвестисийа ширкятлярини тямсил едир. Ягдлярин 
баьланылмасыны да мцштярилярин щесабына дейил, юз щесабына йериня 
йетирир.  Дилерин эялири алгы-сатгы гиймятляри арасындакы фяргдя олур. 
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Базарда оператор ролунда чыхыш едян дилер алгы-сатгы гиймятлярини, 
алынан вя сатылан гиймятли каьызларын минимал вя максимал сайларыны, 
щямчинин дя елан едилян гиймятлярин ня вахта гядяр гцввядя 
галажаьыны мцяййян едир. 

Depozitari fəaliyyəti. Гиймятли каьызларын вя йа онларын 
сертификатларынын сахланылмасы, йахуд учоту вя гиймятли каьызлара 
олан щцгугларын кечмяси цзря хидмятляр эюстярилмяси депозитари 
фяалиййяти щесаб олунур. Гиймятли каьызлар базарынын депозитари 
фяалиййятини щяйата кечирян пешякар иштиракчысы депозитари адланыр. 
Гиймятли каьызларын учоту цчцн тяйин едилмиш щесабат «депо щесабы» 
адландырылыр. Йалныз щцгуги шяхс депозитари ола биляр. Илк депозитари 
системи фонд биръаларына  хидмят етмяк цчцн йарадылмышдыр. 
Депозитари фяалиййяти иля баьлы олан ямялиййатларын щамысы депозитари 
вя депонент арасында баьланан мцгавиляляр ясасында  щяйата 
кечирилир. Депозитор мцгавиляси йазылы шякилдя баьланыр вя бу 
мцгавилянин баьланмасы  депонентин  гиймятли каьызлара олан 
щцгугунун депозитарийя  кечмясини билдирир. Депозитар депонентин 
онда сахладыьы гиймятли каьызлар сертификатларынын горунмасына 
мцлкц щцгуги мясулиййят  дашыйыр. 

Депозитари мцгавилясиня ашаьыдакы мцщцм шяртляр дахил 
едилмялидир: 

а) мцгавилянин предметинин  бирмяналы мцяййян едилмяси, 
гиймятли каьызларын сертификатларынын сахланылма вя йа гиймятли 
каьызлара олан щцгугларын учоту цзря хидмятлярин эюстярилмяси; 

б) депонентин депозитаридя сахланан  гиймятли каьызлары цзря 
сярянжам верилмяси щаггында депонентин депозитарийя мялумат  
вермя гайдасы; 

ж) мцгавилянин гцввядя олдуьу мцддят; 
ч) мцгавилядя нязярдя тутулмуш депозитари хидмятляринин 

юдянилмясинин щяжми вя гайдасы; 
д) депозитаринин депонент гаршысында щесабат вермясинин 

формасы вя дюврилийи; 
е) депозитаринин вязифяляри. 
Юз араларында данышан брокерляр  онларда сахланылан бцтцн 

гиймятли каьызларын сертификатларыны йыьыр вя биръа депозитарисиндя  
депонент едирляр. Бу заман бцтцн рейестрлярдя  бу гиймятли 
каьызлары брокер щесабындан номинал сащиб кими  чыхыш едян биръа 
депозитарисинин щесабына кючцрцрляр. Биръа депозитарисиндя щяр бир 
брокеря  «депо щесабы» ачылыр ки, бурада да она мяхсус олан бцтцн 
гиймятли каьызларын щесабаты эедир. Беляликля, брокерляр арасында 
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баьланан сазишлярин нятижяляринин рясмиляшдирилмяси цчцн  рейестр 
хидмятляриня мцражият етмяк лазым  дейил. Мцлкиййятчинин 
дяйишдирилмяси  биръа депозитарисинин депо щесабларында юз яксини 
тапыр. Беляликля дя, гиймятли каьызларын  щесабатынын апарылмасы 
наьдсыз  олур вя депо щесабларында дяйишикликляр едилир.  

Клиринг fəaliyyəti. Гиймятли каьызларын эюндярилмяси цзря 
гаршылыглы ющдяликлярин мцяййян едилмяси (гиймятли каьызларла ягдляр 
цзря мялуматын топланмасы, йохланылмасы, тясщищ едилмяси вя онлар 
цзря мцщасибат сянядляринин щазырланмасы), бу ющдяликлярин щесаба 
алынмасы вя гиймятли каьызлар цзря щесабланма апарылмасы клиринг 
фяалиййяти щесаб едилир.  

Практикада клиринг  тяшкилатлары ашаьыдакы кими адландырылыр: 
щесабат палатасы,  клиринг мяркязи, щесабат мяркязи вя с. Цмуми 
планда щесаблашма-клиринг тяшкилатлары ихтисаслашдырылмыш банк типли 
тяшкилатлардыр ки, гиймятли каьызлар базарынын иштиракчыларына 
щесаблашма иля баьлы хидмятляр эюстярир.  Онун ашаьыдакы ясас 
мягсядляри вардыр: 

•  базар иштиракчыларына щесаблашма хидмятляри хяржляринин 
минимума ендирилмяси; 

•  щагг-щесаб вахтынын  гысалдылмасы; 
•  щесаблашма заманы йаранан бцтцн рисклярин минимум 

сявиййяйя ендирилмяси. 
Щесаблашма-клиринг тяшкилатлары, чох заман коммерсийа  

банкларынын  олдуьу щцгуги формада олур. Амма чох вахт  гапалы 
сящмдар жямиййят формасында олур ки, бу тяшкилатлар да юлкянин 
мяркязи банкынын вердийи лисензийа ясасында фяалиййят эюстярир.  

Щесаблашма-клиринг тяшкилатлары, коммерсийа ширкятляри олуб, 
эялирля ишлямялидир. Онун низамнамя капиталы цзвляринин юдямяляри 
щесабына йарадылыр. Бу тяшкилатын ясас эялир мянбяйи ашаьыдакы 
кимидир: 

•  сазишляри гейдиййатдан кечирмя щаггы; 
•  мялуматларын сатылмасындан ялдя едилян эялир; 
•  тядавцлдяки пул вясаитляриндян ялдя едилян эялир; 
•  юз щесаблашма технолоэийасынын сатышындан дахил олмалар; 
•  диэяр эялирляр. 
Щесаблашма-клиринг тяшкилатлары тюрямя гиймятли каьызлар олан 

фйучерс мцгавиляляри вя биръа опсионларынын алгы-сатгысында мяркязи 
йер тутур.  
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Щесаблашма-клиринг тяшкилатлары иля онун цзвляри, биръалар вя 
диэяр тяшкилатлар арасында гаршылыглы мцнасибятляр мцвафиг 
мцгавиляляр ясасында гурулур. Щесаблашма-клиринг тяшкилатларынын 
цзвляри ясасян ири банклар, ири малиййя ширкятляри, щямчинин дя фонд вя 
фйучерс биръалары олур.  

Щесаблашма-клиринг тяшкилатларынын кредит вя йа диэяр актив 
ямялиййатлары щяйата кечирмяк щцгугу йохдур. Щесаблашма-клиринг 
тяшкилатлары депозитари характерли хидмятляри дя щяйата кечирир.  

Reyestr fəaliyyəti. Гиймятли каьызларын сащибляринин рейестринин 
апарылмасы системини тяшкил едян эюстярижилярин топланмасы, гейдя 
алынмасы, ишлянмяси, сахланмасы вя верилмяси гиймятли каьызларын 
сащибляринин рейестринин апарылмасы цзря фяалиййят щесаб едилир. 
Гиймятли каьызларын сащибляринин рейестринин апарылмасы цзря 
фяалиййятля йалныз щцгуги шяхсляр мяшьул ола билярляр. Рейестрин 
апарылмасы цзря фяалиййят емитент вя йа онун тапшырыьы иля гиймятли 
каьызлар базарынын пешякар иштиракчылары тяряфиндян щяйата кечириля 
биляр. Гиймятли каьызларын  сащибляринин рейестринин апарылмасы цзря 
фяалиййяти щяйата кечирян шяхсляр рейестр сахлайыжылары вя йа 
гейдиййатчылар адландырылыр. Рейестрин апарылмасы цчцн йалныз бир 
гейдиййатчы иля мцгавиля баьланылыр. Гейдиййатчы гейри-мящдуд сайлы 
емитентлярин гиймятли каьызларынын сащибляринин рейестрини апара биляр. 
Юз ясас функсийаларындан башга гейдиййатчылар рейестрля баьлы бир 
сыра ялавя функсийалары йериня йетирирляр. Гейдиййатчылар гиймятли 
каьызларын сертификатларына да нязарят едирляр. Сащибкарын 
дяйишдирилмяси заманы гейдиййатчы йени сащибкарын адына сертификат 
йазмалыдыр вя бу заман о, она гейдиййатдан кечирмяк цчцн верилян 
сертификатын доьрудан щямин шяхся мяхсус олдуьуну, оьурлуг 
олмадыьыны вя йа ахтарышда олуб-олмадыьыны йохламалыдыр. Бир гайда 
олараг, гейдиййатчы емитентин аэентидир. Гейдиййатчы васитясиля 
емитент юз инвесторларына мялумат веря биляр. Яэяр гейдиййатчы 
ролуну банк йериня йетирирся, о, щямчинин дя емитентин юдямя аэенти 
кими чыхыш едя биляр. Бир гайда олараг, гейдиййатчылар гиймятли 
каьызларын сащибляринин шяхси щесабларыны апарыр. Шяхси щесабда 
сащибкара мяхсус олан гиймятли каьызларын сайы вя сащибкар 
щаггында диэяр лазыми информасийалар олур. Яэяр алгы-сатгы баш 
верибся, сащибкарын дяйишдирилмяси рейестрдя гейд олунмалыдыр. 

Гиймятли каьызларын номинал сахлайыжы-рейестринин апарылмасы 
системиндя гейдя алынмыш, о жцмлядян щцгуги сащибинин тапшырыьы иля 
вя онун хейриня депозитаринин депоненти олан вя гиймятли каьызларын 
сащиби олмайан шяхсдир. Номинал сахлайыжы – бу о шяхсдир ки, онун 
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адына  рейестрдя  бир  нечя гиймятли каьыз йазылыб, амма щягигятдя о, 
бу каьызларын сащиби дейилдир. Онлар гиймятли каьызларын номинал 
сахлайыжысы кими гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчылары ола 
билярляр. Депозитары вя брокерляр мцштярилярля баьланан мцгавиля 
ясасында гиймятли каьызларын номинал сахлайыжысы кими гейдиййатдан 
кечя билярляр. Номинал сахлайыжылар юзляри реал сащиблярин учотуну  
апара билярляр. Яэяр йени вя кющня сащибкарлар юз щесабыны номинал  
сахлайыжыларда ачыбларса, алгы-сатгы заманы номинал сахлайыжыда 
щесабын вязиййяти дяйишир, амма сайы сабит олараг галыр. Буна эюря 
дя узаьа эедиб гейдиййатчыдан гейдиййатдан кечмяк лазым дейил, 
сащибкарын дяйишдирилмяси номинал сахлайыжыда да рясмиляшдириля биляр. 
Яэяр емитент  гиймятли каьызларын сащибляринин рейестрини истяйирся, бу 
заман гейдиййатчы номинал сахлайыжыйа сорьу эюндярир вя о да 
щесабларыны апардыьы сащибкарларын адларыны тягдим едир. Бир чох 
инкишаф етмиш юлкялярдя гейдиййатчылар институту йохдур. Рейестрлярин 
топланмасы вя онларын емитентя верилмяси вязифясини юз цзяриня 
депозитари системляри эютцрцр. Беля юлкяляря Алманийа, Исвеч, диэяр 
Скандинавийа юлкялярини вя Исвечряни мисал эюстярмяк олар. 
Дцнйанын бир чох юлкяляриндя гейдиййатчылар щяля дя вардыр, амма 
эетдикжя онлар сыхышдырылыр. 

 İnvestisiya fondları. Бу бир тяряфдян малиййя-кредит базарынын 
институтларыдыр, диэяр тяряфдян ися о, щцгуги шяхсдир, юз аксийаларыны 
сатыр вя бунун гаршылыьында чешидли гиймятли каьызлара инвестисийа 
гойур. 

 Щазырда дцнйанын бир чох юлкяляриндя инвестисийа ширкятляри вя 
инвестисийа фондлары йатырымчыларын милйонларла вясаитини йыьырлар. 
Онлар нисбятян ращат инвестисийалашдырма, капитал  артырылмасы щесаб 
едилир. Шяхс пулуну  банк щесабларындан чыхарыр вя ону фонд 
аксийаларына гойур.  

 Инвестисийа фонду ачыг вя йа гапалы  сящмдар жямиййят 
формасында йарадыла биляр. Ачыг типли инвестисийа фондларынын 
сящмдарларына мящдудиййят  йохдур. Анжаг гапалы инвестисийа  
фондларында сящмдарларын сайы яллидян йухары олмамалыдыр.  

АБШ-да инвестисийа фондларыны Америка банк системинин 
алтернативи адландырырлар. Щазырда  АБШ-да цч ясас инвестисийа ширкяти 
мювжуддур: наьд  дяйяря ясасланан  сертификат фондлары, бирляшмиш 
инвестисийа транстлары вя менежер фондлары. 

Бирляшмиш инвестисийа транстларында  ясас ролу рящбяр дейил, 
трасты тясис едян депозитари щяйата кечирир. Депозитари трасты тясис 
едяряк илк дилер, рящбяр, сащибкар вя бенефис олур. 
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Инвестисийа фондларынын нювляриндян бири дя гаршылыглы 
инвестисийа фондларыдыр. 1990-93-жц илляр ярзиндя гаршылыглы фондлар 
аксийалара 300 млрд. доллар инвестисийа гойублар. Щазыркы дюврдя 
инкишаф етмиш дювлятлярдя ади аксийалара гойулмуш йатырымын 96%-я 
гядяри инвестисийа фондларынын, йердя галан 4%  ися фярди инвесторларын 
пайына дцшцр.  

Инвестисийа фондунун синоними инвестисийа ширкятляридир. Илк 
инвестисийа ширкяти 1822-жи илин августунда Белчикада йараныб, сонра 
1849-жу илдя Исвечрядя, 1852-жи илдя ися Франсада йарадылыб. 
Инвестисийа ширкятляри эялирлярин пайлашдырылмасы механизминя эюря 
йыьыжы вя бюлцшдцрцжц щиссяляря айрылыр. Йыьыжылар юз эялирлярини 
даьытмыр, эялирлярини ясасян йени активляря гойурлар. Бюлцшдцрцжцляр 
ися эялирляринин чох щиссясини дивидендлярин верилмясиня йюнялдирляр. 
Инвестисийа фондларынын фяалиййяти Директорлар Шурасы тяряфиндян 
тянзим едилир. 

Инвестисийа банклары. Гиймятли каьызлар цзря фяалиййятин ян ясас 
нювляриндян бири фонд алятляринин биринжи базарда йерляшдирилмясини 
тямин етмякдир. Базар игтисадиййаты инкишаф етмиш юлкялярдя бу 
фяалиййятля ихтисаслашдырылмыш мцяссисяляр инвестисийа банклары мяшьул 
олур. Онларын чоху эениш шякилдя малиййя хидмяти эюстярян  ири 
малиййя ширкятлярини тямсил едир. Чох сайда инвестисийа банклары икинжи 
базарда брокер функсийасыны да йериня йетирир. Гиймятли каьызларын 
йерляшдирилмяси цзря инвестисийа банкларынын фяалиййяти илкин ижтимаи 
тяклиф вя  фонд сярвятляринин илкин вя тякрар бюлцшдцрцлмясиндян 
ибарят олур.. 

Илкин ижтимаи тяклиф ширкятин гиймятли каьызларынын илкин 
йерляшдирилмясидир.Бу да онун фяалиййят эюстярдийи дювр ярзиндя биржя 
дяфя баш верир. 

Фонд сярвятляринин илкин бюлцшдцрцлмяси йени бурахылмыш 
гиймятли каьызларын сатылмасы йолу иля аксионер жямиййятя ялавя 
капитал жялб олунмасына баьлыдыр. Тякрар бюлцшдцрмя ширкят 
тясисчиляри тяряфиндян вя йахуд ири фонд алятляриня сащиб олан ясас 
сащибкарлар тяряфиндян сатылан заман баш верир. Бу заман ширкятин 
эялири вя тядавцлдя олан аксийаларын сайы артмыр, бир аксийа цзря 
дивидендин щяжми дя азалмыр. Яэяр базар игтисадиййаты шяраитиндя 
мцяссисялярин ири щяжмли бцджя малиййяляшдирилмяси баш верирся, бу 
заман ширкятин фяалиййятинин щяйата кечирилмяси цчцн лазым олан 
вясаитлярин кянардан жялб олунмасы, банкдан пул алынмасы вя йахуд 
борж гиймятли каьызлар базарында  аксийалар йерляшдирилмяси йолу иля 
баш веря биляр. Буна эюря дя инвестисийа банкы функсийасы ролуну 
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йериня йетирян идарялярин фяалиййяти илк юнжя борж гиймятли каьызларын 
вя йахуд аксийаларын бурахылмасынын сямярялялик мясяляси цзря 
потенсиал емитентляря мяслящятляр верилмяси иля баьлыдыр. Борж 
ющдяликляринин бурахылмасы банкдан кредит алмаьа бярабярдир. 
Амма бцтцн вязиййятлярдя бу мягсядяуйьун щесаб едиля биляр. 
Вясаитлярин бу жцр жялб олунмасынын да юз чатышмамазлыглары вардыр. 

Биринжиси, банк кредитляри вя борж гиймятли каьызларын базар-
дан алынмасы мящдуддур. Банклар тяряфиндян хцсуси нормативляр 
ясасында бир мцштярийя верилян ссудайа лимит гойулур.  Икинжиси, банк 
кредитдян истифадя едян истифадячийя бярабяр борж ющдяликли емитентин 
фаизини юдямяк цчцн  гойулан борж вясаитиндян йцксяк эялирлийи 
тямин етмялидир. Бу бязян онлары чятин вязиййятя салыр. 

Ширкятин фяалиййятини щяйата кечирмяк цчцн жялб олунан 
вясаитин диэяр цсулу аксийаларын йерляшдирилмясидир ки, бу просесин дя 
юз цстцнлцйц вя чатышмамазлыглары вардыр.  

Аксийа бурахылмасынын ясас цстцнлцкляри ашаьыдакылардыр: 
•  яэяр ширкят  фяалиййятинин нятижясиндян асылы олмайараг борж 

ющдялийиня эюря тясбит едилмиш гайдада фаиз эялирляри юдяйирся,  аксийа 
цзря дивидендин мябляьи  емитентин малиййя вязиййяти нязяря 
алынмагла мцяййян едилир; 

•  аксийаларын кюмяклийиля вясаитляр мцяййян олмайан узун бир 
мцддятя жялб олунур. 

 Аксийа бурахылмасынын юзц дя бир сыра проблемлярля баьлыдыр: 
•  аксийаларын сатышы аксионерлярин ижласы заманы сяс веряжяк 

шяхслярин сайыны артырыр ки, бу да ширкятин идаря олунмасыны 
чятинляшдирир; 

•  аксийаларын бурахылмасы фирманын эялирляринин бир щиссясинин 
аксионерлярин йыьынжаьында даща эениш даиря иштиракчыларына 
бюлцшдцрмяйя мяжбур едир. 

Аксийаларын емиссийасы ачыг вя йа гапалы типли сящмдар 
жямиййятляр йарадылан заман щяйата кечирилир. Ачыг типли сящмдар 
жямиййятдя аксийа сярбяст шякилдя базарда дювр едир. Аксийанын 
бурахылмасы мясяляси гярарынын гябул едилмясиндя инвестисийа банкы 
ширкят аксийаларынын ачыг бурахылышы вя йа гапалы сатышы арасында сечим 
етмякдя кюмяк едир. 

Аксийа ихражынын ачыг сатышынын юз цстцнлцкляри вардыр: 
Биринжиси, аксийанын ачыг шякилдя йерляшдирилмяси ширкятин 

гиймятли каьызларынын ликвидлийини артырмаг имканы верир. Ачыг типли 
сящмдар жямиййятлярин аксийаларына сащиб олан аксионер гапалы 
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сящмдар жямиййятин аксийаларыны ялдя тутан аксионерля мцгайисядя  
аксийаларын сатышында щеч бир чятинликля гаршылашмыр.  

Икинжиси, аксийанын ачыг сатыша бурахылмасы даща асан йени пул 
ресурслары жялб етмяк имканы верир. Аксийанын ачыг шякилдя 
йерляшдирилмяси ири лайищялярин малиййяляшдирилмяси цчцн эениш 
имканлар йарадыр. 

Цчцнжцсц, аксийаларын сатыша бурахылмасы ширкятин активля-
ринин реал гиймятини дяйярляндирмяк имканы йарадыр. 

Аксийанын ачыг шякилдя йерляшдирилмясинин дя юз чатышмайан 
хцсусиййятляри вардыр: 

•  ачыг типли аксионер жямиййятляр рцблцк вя иллик щесабат-
ларынын тяртиб олунмасы цчцн хяржляр етмялидир, онлар буну аксионер-
ляря эюндярмялидир. Бу жцр хяржляр нисбятян кичик ширкятляр цчцн аьыр 
ола биляр; 

•  аксийаларын ачыг шякилдя йерляшдирилмяси аксионер жямиййятин 
фяалиййяти барядя бир сыра лазыми информасийалары ачмаьа мяжбур едир, 
бу да ширкят тясисчиляринин цряйинжя олмур; 

•  ачыг типли сящмдар жямиййятляр ону даща эениш ижтимаи 
нязарятдя сахлайыр ки, бу да тясисчиляря вя шяхси щейятя юзляри цчцн 
йцксяк мааш вя дивиденд мцяййянляшдирмякдя, ири сосиал программ-
ларын щяйата кечирилмясиндя мящдудиййятляр йарадыр; 

•  нисбятян кичик фирмаларын ачыг шякилдя йерляшдирилян аксийа-
лары кичик ликвидлик гиймятиня малик олдуьуна эюря онларын алыныб вя 
сатылмасы тез-тез баш вермир; 

•  аксийаларын ачыг шякилдя йерляшдирилмяси мцлкиййятин Силин-
мясиня сябяб олур вя бу да ширкятин идаря олунмасынын бир шяхсдян 
диэяр шяхся кечмясиня сябяб ола биляр. 

Аксийанын ачыг шякилдя ихражы гярарыны гябул етмяк цчцн бир 
сыра мясяляляри дяфялярля ишляйиб щазырламаг лазымдыр ки, бунларын да 
ян важиби ашаьыдакылардыр: 

•  аксийаларын ачыг бурахылмасына ня гядяр пул вясаити тяляб 
олунур; 

•  фяалиййят вя инвестисийа мягсядляри цчцн даща мягсядя-
уйьун аксийанын ихражынын нювляри вя онларын щцгугу иля баьлы 
ялагялярин гурулмасы; 

•   инвестисийа банкирляринин функсийасыны йериня йетиряжяк 
уйьун тяшкилаты, йа тяшкилат групуну вя йахуд гиймятли каьызларын 
ачыг бурахылышыны йайанлары вя бу просесдя онларын сялащиййятлярини 
мцяййян етмяк; 
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•  бурахылышын бцтцн хяржляри вя гиймятли каьызын бурахылма 
шяртляри щаггында разылашма ялдя олунмасыны; 

•  йени бурахылышын йерляшдирилмяси заманы ващид тяклиф. 
Яэяр ширкятин гиймятли каьызлары базарда дювр едирся, бу 

заман  яввялки дюврядя  йерляшдирилмиш фонд алятляринин базар гиймяти 
эютцрцлцр. Чох вахт ширкят вя инвестисийа банкы гиймятли каьызын 
бурахылышынын гейдиййат эцнцнц биръанын баьланыш гиймяти иля 
эютцрцлмяси барядя разылыг ялдя едир. 

Яэяр инвестисийа брокери аэент ролунда чыхыш едирся бу щалда 
емитентля мцгавиля баьлайыр. Бу мцгавиляйя ясасян о, базарда 
максимал гиймятли каьыз йерляшдирилмясиндя  ян йахшы сяйлярини щяйата 
кечирмяйя мяжбур олур. Беля аэент гиймятли каьызларын щамысынын 
сатылмасы барядя тяминат верир вя цмумиликдя бурахылышын йайылмасы 
барядя мясулиййяти юз цзяриня эютцрцр. Аэент юз ямялиййатлары цзря 
щеч бир риск дашымыр, онун эялири щяр бир сатылажаг гиймятли каьыздан 
фаиз комиссийон мцкафаты щесабына ямяля эялир. 

Инвестисийа банкы щансы формада чыхыш етмясиня бахмайараг 
о, гиймятли каьызын имзаланма просесиндя гейдиййатдан кечирян 
органлар вя ижтимаиййятя йени бурахылыш барядя информасийанын 
тягдим олунмасы иля баьлы бир сыра рясми мярщялялярдян кечмякдя 
ширкятя йардым етмялидир. О, щямчинин бурахылыша ижазя алынмасында 
да юз кюмяклийини эюстярмялидир. Мяс.: АБШ-да йени фонд алятляринин 
емиссийасынын рясмиляшдирилмяси заманы дюрд шяртя ямял олунмалыдыр: 

1. АБШ-ын гиймятли каьызлар вя биръа цзря комиссийасы 
емитентин она тягдим етдийи бурахылыш барядя яризяни мцтляг 
гейдиййатдан кечирмялидир; 

2. Емитент гиймятли каьызын йайылмасындан яввял потенсиал 
алыжы кими АБШ-ын гиймятли каьызлар вя биръа цзря комиссийасына 
емиссийанын илкин лайищясини тягдим етмялидир; 

3. Онун бурахылышы цчцн  штатын щакимиййят органларындан 
ижазя алмалыдыр; 

4. Гиймятли каьызын реализасийасы заманы сон емиссийа 
лайищясини инвестисийа кцтляси цчцн рясмиляшдирмяли вя тягдим 
етмялидир. 

АБШ-ын гиймятли каьызлар вя биръа цзря комиссийасына 
эюндярилян гейдиййатдан кечмяк щаггында яризя 3 нцсхядя 
олмалыдыр. Бурада емитентин юзц вя гиймятли каьызын йерляшдирилмяси 
барядя мцхтялиф мялуматлар олур. 

Чох вахт инвестисийа банклары йени ири бурахылышын йайылмасыны 
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тякбашына тямин едя билмир. Сащиб кими чыхыш едян йазанлар 
бурахылышын йерляшдирилмяси иля баьлы юз цзяриня еля дя эцжлц ющдялик 
эютцрмцрляр. Бунун да щяжми онларын юз капиталынын мябляьиндян 
5% йухары олур. Яэяр  инвестисийа банкы аэент кими чыхыш едярся вя 
базарда чохлу сайда гиймятли каьызын алынмамасы гиймятли 
каьызларын гиймятинин кяскин сурятдя ашаьы дцшмясиня эятириб чыхара 
биляр. Буна эюря дя, гиймятли каьызларын йени бурахылышы, адятян, 
инвестисийа банкларынын синдикаты васитясиля йерляшдирилир. Синдикат 
гиймятли каьызын емитенти иля потенсиал алыжыны бир арайа эятирир. Бу 
мярщялядя инвестисийа банкларынын функсийасыны йериня йетирян 
идарялярин мягсяди ялверишли шяртлярля капиталын емитентин хейриня 
истигамятлянмясиндян ибарят олур. 

Синдикатда иштирак етмя шяртляри онун иштиракчылары арасында 
мцяййян едилир. Дяймиш зяряр онун иштиракчыларынын имзаладыьы пай 
иштиракына эюря бюлцнцр. Синдикаты имзалайан цзвляр гиймятли каьызын 
сатышы иля баьлы функсиайларынын бир щиссясини сатыжылар групуну тяшкил 
едян диэяр ширкятляря щяваля едя билярляр. Эюстярилян групун цзвляри 
йени бурахылышын тяминатла йерляшдирилмяси цчцн щеч бир ющдялик 
эютцрмцрляр, онлар йалныз ади васитячи ролунда чыхыш едирляр. Аксионер 
жямиййят юзцнцн йени бурахылышыны цч ясас алыжы групуна тяклиф едя 
биляр: ширкятин аксионерляри, ящалийя вя институсионал инвесторлара. 

Коммерсийа банклары. Базар игтисадиййаты йцксяк инкишаф 
етмиш дювлятляри эцжлц банк системи олмадан дцшцнмяк олмаз. 
Амма мцхтялиф юлкялярдя онларын гиймятли каьызлар базарында ролу 
ейни дейилдир. Щеч дя щяр йердя коммерсийа банклары фонд 
базарларынын баш ямялиййатларында билаваситя олараг чыхыш етмир. Мяс: 
АБШ-да коммерсийа банкларына гиймятли каьызларла ямялиййат 
апармаг, фонд базарларында иштирак етмяк гадаьан едилмишдир. 
1933-жц илдя гябул едилмиш гануна эюря коммерсийа банклары сянайе 
мцяссисялринин аксийаларынын вя истигразларынын бурахылмасында иштирак 
едя билмязди. Ганун гцввяйя миндийи вахтдан банклара бир ил 
мцддятиндя бу жцр фяалиййятля мяшьул олан филиалларыны баьламаг 
тяклиф олунмушдур. Буна бахмайараг ганунда истисналар да вардыр 
ки, бу да коммерсийа банкларына дювлят гиймятли каьызларынын, 
штатларын истигразлары вя йерли щакимиййят органларынын истигразларынын, 
щямчинин мцхтялиф федерал мцяссисяляр вя бейнялхалг тяшкилатларын 
бурахдыьы борж ющдяликляриня вясаит гойа вя онун бурахылмасыны 
тяшкил етмяк имканы йарадыр. 

Банклар, щямчинин брокер функсийасыны йериня йетиряряк юз 
мцштяриляринин щесабына сянайе мцяссисяляринин аксийаларыны ала вя йа 
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сата биляр. Яэяр бюйцк шящярлярдя институсионал инвесторлар вя ящали 
бу мягсядлярин щяйата кечирилмясиндя брокер фирмаларына мцражият 
едирлярся, бу заман американын коммерсийа банклары кифайят гядяр 
траст ямялиййатлары (мцштяринин эюстяриши иля гиймятли каьыз портфелинин 
идаря олунма ямялиййаты) щяйата кечирир. Щазырки дюврдя АБШ-да 
институсионал инвесторларын пайына цмуми бурахылмыш ади аксийа 
щяжминин 40%-и дцшцр, бунун да цчдя икиси коммерсийа банкларынын 
траст ямялиййаты департаментинин пайына дцшцр. АБШ-да 
коммерсийа банклары инвестисийа ширкятляринин вя брокер фирмаларынын 
ясас кредиторларыдыр. Коммерсийа банкларынын кредитляри щесабына  
АБШ-ын 7 апарыжы инвестисийа ширкятинин 40-80% активляри 
малиййяляшдирилир. Беляликля дя, инвестисийа фяалиййятиндян  вя гиймятли 
каьызларла ямялиййатдан ялдя олунан эялирляр банк эялирлярини 
формалашдырыр. 

Йапонийада коммерсийа банкларына фонд биръаларында цзв 
олмаг гадаьан едилиб, амма онлар гиймятли каьыз алдыгдан сонра 
(брокер фирмаларынын васитячилийиля) истяр юз щесабына, истярся дя 
мцштяринин тапшырыьы иля щяр нюв гиймятли каьызы алыб вя сата биляр. 
Бундан башга коммерсийа банклары биръа низамнамясинин 
тялябляриня жаваб вермякля дювлят гиймятли каьызлары иля мцхтялиф 
адда вядяли ямялиййатлар щяйата кечиря биляр. Узун мцддят Йапон 
банклары йени бурахылмыш гиймятли каьызларын йерляшдирилмяси цзря 
васитячилик функсийасыны йериня йетирмяк щцгугуна малик дейилди. 
1981-жи илдя онлара гейри-биръа базарында  дювлят истигразлары вя 
сянайе мцяссисялринин истигразлары иля ямялиййат апармаьа ижазя 
вермишдиляр. Йапонийа коммерсийа банкларына, щямчинин, 
мцштярилярин гиймятли каьызларынын портфелинин идаря едилмясини щяйата 
кечирмяк гадаьан олунур. 

Бюйцк Британийанын коммерсийа банклары яняняви олараг 
фонд базарларында ямялиййат кечирмякдян кянар дурур. Амма сон 
заманлар бир чох коммерсийа банклары ири брокер фирмаларынын 
иштиракчысы олмушдур. Бундан башга гыз малиййя тяшкилатларыны 
йаратмагла гиймятли каьызларла ямялиййатлары даща актив щяйата 
кечирмяйя башламышды. 

Канада да узун мцддят коммерсийа банкларына фонд 
базарында фяалиййят эюстярмяйя ижазя верилмямишдир. Анжаг сон 
заманларда банк ганунверижилийиндя дяйишиклик едилмяси нятижясиндя 
коммерсийа банкларына брокер фирмаларынын капиталында иштирак 
етмяк имканы верилмишдир. 
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Франса банкларына вя кредит тяшкилатларына фонд биръаларында 
цзв олмаг гадаьан едилир. Коммерсийа банклары гиймятли каьызларла 
баьлы ямялиййатлары биръада рясми гейдиййатдан кечмиш брокерляр 
васитясиля щяйата кечирир. 

Гиймятли каьызларла ямялиййатлары Алманийанын коммерсийа 
банклары даща актив щяйата кечирир. Бу юлкядя гиймятли каьызлар цзря 
бцтцн ямялиййатлары кечирмяк щцгугуна йалныз коммерсийа 
банклары маликдир. Алманийада демяк олар ки, брокер фирмалары 
фяалиййят эюстярмир. Алманийанын гиймятли каьызлар базарыны банксыз 
тясяввцр етмяк гейри-мцмкцндцр. Онларын бу базарда ролу чох 
бюйцкдцр. Банклар даща чох истиграз бурахыр, инвестисийада ири 
инвестор вя сащибкар кими чыхыш едир, гиймятли каьызларла кечирилян 
ямялиййатларын чоху онларын цзяриня дцшцр. Банк синдикатлары дювлят 
борж ющдяликляринин бурахылышынын йайылмасында ящямиййятли дяряжядя 
активлик эюстярир. 

Инвестисийа мяслящятляшмясинин ясаслары. Йухарыда бахдыьымыз 
гиймятли каьызларын фяалиййяти дюрдцнжц фяалиййят нювц инвестисийа 
консултасийасы иля сых баьлыдыр. Аксийаларынын вя йахуд истигразларынын 
йени бурахылышыны щяйата кечирмяк цчцн брокер вя дилерляря мцражият 
едян инвесторларын пешякар мяслящятчилярдян  тез-тез тювсийяляр 
алмаьа ещтийажы олур. 

Эюстярилян сащялярдя хидмятляря тялябат гиймятли каьыз 
сянайесинин чятинлийи иля изащ едилир. Бу жцр вязиййятлярдя гиймятли 
каьызлар цзря фяалиййятин сямярялилийи, гаршыйа гойулан инвестисийа 
мягсядиня наил олмаг вя мцяййян гядяр иткилярдян гачмаг 
ещтималы, щямчинин базар вязиййятинин дярин вя щяртяряфли юйрянилмяси 
ясасында гябул олунан гярарлар ятрафлы щазырланыр. Сямяряли тящлил 
йалныз бу фяалиййятля  даим мяшьул олан шяхсляр тяряфиндян щяйата  
кечириля биляр. 

Бир сыра шяхсляр юз шяхси фикирляриня эцвянмяйи цстцн тутурлар. 
Амма базар чятин олдуьундан пул юдяйиб инвестисийа мяслящятляри 
алан вя пешякар мцтяхяссислярин мяслящятляриня гулаг асанларын 
фяалиййятинин сямярялилийи бу жцр шяхслярдян  даща чох олажагдыр. 
Буна эюря дя гиймятли каьызлар цзря инвестисийа хидмятляриня 
инвесторларын бюйцк ещтийажы вардыр. 

Йухарыдакылары нязяря алараг сюйлямяк олар ки, инвестисийа 
мяслящятчиляри дя юз араларында пешякарлыг, тяжрцбя, инсафына эюря бир-
бирляриндян фярглянирляр. Буна эюря дя, уйьун инвестисийа 
мяслящятчисинин сечилмяси бюйцк ящямиййят кясб едир. Юз нювбясиндя 
мяслящятчиляр дя юз мцштярилярини йахындан танымалыдырлар. 
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Дцзэцн вя инсафлы инвестисийа мяслящятчисинин тямин олунма 
зяманятинин верилмяси фонд базары инкишаф етмш дювлятлярдя мцщцм 
ящямиййят кясб едир ки, бу да яманятчилярин щцгугуну горумагла 
ганунверижиликля тянзим олунур. Юлкядя фяалиййят эюстярян ганун вя 
диэяр норматив сянядляр инвестисийа мяслящятчисиня мцяссисянин 
малиййя вязиййяти барядя мяхфи информасийалары ачмамалыдыр. 

Гиймятли каьызлар базарынын чох сайда пешякар юз-юзцнц идаря 
едян бирликляри дярк едирляр ки, сяриштясиз айры-айры инвестисийа 
мяслящятчиляринин давранышы фонд базарында фяалиййят эюстярян диэяр 
пешякар инвестисийа мяслящятчиляриня инамы азалдыр. Ихтисаслашдырылмыш 
мяслящятчи мцштяридян даща чох информасийа алмаг габилиййятиня 
малик  олмагла о, мцштяринин арзу вя имканларына даща чох уйьун 
эялян инвестисийа гярарыны гябул едя биляр. Ян яввял мяслящятчийя 
инвестисийанын щяйата кечирилмяси заманы мцштяринин наил олмаг 
истядийи мягсядляри, эюстярилян мягсядляря наил олмасына вадар едян 
мотивляр вя риск дяряжяси ачыг-айдын тягдим едилмялидир. 

Ясас инвестисийа мягсядляри ашаьыдакылардыр: 
•  яманятлярин даща етибарлы горунмасыны тямин етмяк;  
•  йцксяк жари эялирлярин ялдя едилмяси; 
•  узунмцддятли мягсядляр щесабы иля вясаитлярин сямяряли 

йерляшдирилмяси ; 
•  гыса мцддятдя гойулан вясаитлярдян максимал эялиря сащиб 

олмаг. 
Мцштяринин мцяййян инвестисийа мягсядляриня наил олмаг 

мотивляри мцхтялифдир вя бир сыра индивидуал сябяблярдян асылыдыр. Беля 
ки, бурада мцштярилярин йаш хцсусиййяти, темпраменти, мадди 
вязиййяти, сосиал статусу, бир сыра диэяр факторлар нязяря алынмагла бир 
сыра гануна уйьунлуглары эюрмяк олар. Эянж йашларында олан 
инвесторлар тез бир заманда варланмаг вя гойулан капиталын 
максимал артымыны ялдя етмяк истяйирляр. Орта йашларда олан инсанлар 
юз инвестисийа планыны узун мцддятя гурур. Йашлы нясил ися сабит эялир 
ялдя етмяйя жан атырлар. 

Инвестисийа лайищяляринин щяйата кечирилмяси заманы риск 
дяряжясинин дя бюйцк ящямиййяти вардыр. Буна эюря дя, инвестисийа 
мяслящятчиси мцштярийя бцтцнлцкля риск спектрини эюстярмялидир. 
Инвестисийа заманы ясас рискляр ашаьыдакылардыр: 

•  гойулан вясаитин тамамиля итирилмяси; 
•  вясаитин мцяййян бир щиссясинин итирилмяси; 
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•  гиймятли каьызлара гойулан вясаитлярин номинал сявиййясинин 
сахланылмасыны тямин етмяк; 

•  гойулан вясаитялр цзря эюзлянилян эялирлярин щеч юдянилмя-
мяси вя йахуд щисся-щисся юдянилмяси; 

•  эялир ялдя олунмасы заманы эежикмяляр. 
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IV bölmə. İpoteka krediti sistemi və qiymətli 
kağızlar bazarı 

 
 

4.1. Гиймятли каьызларын iпотека kредити  
системиндя  йери  вя  ролу 

4.2. Ипотека истигразы: харижи тяжрцбя вя onun 
iшlяmя mexanizmi 

 

 
4.1. Гиймятли каьызларын ипотека кредити   

системиндя йери вя ролу 
 

 Ипотекайа ян садя формада борж аланын банкла гаршылыглы 
мцнасибяти кими бахмаг олар. Лакин игтисади ядябиййатларда ипотека 
кредитиня щяср олунмуш мясялялярдя даща чох ипотека кредити 
системиндян сющбят ачылыр. Бу системин дя ясас елементляри ипотека 
кредити институтлары вя йардымчы елементляр (инфраструктур) щесаб 
едилир. Бунларсыз да онун сямяряли фяалиййяти гейри- мцмкцндцр. 
Ипотека кредитинин спесфик хцсусиййяти, онун дяйярин гиймятлян-
дирилмяси, сыьорта вя мцлкиййятин гейдиййата салынмасы иля сых ялагяси 
ашаьыдакы инфраструктурларын мювжуд олмасы зяруриййтини йаратды: 

•  сыьорта компанийаларынын; 
•  риелтер фирмаларынын14; 
•  ямлак дювриййясинин гейдиййаты системинин; 
•  пешякар гиймятляндирижилярин; 
•  ипотека кредитинин икинжи базарынын иштиракчыларынын. 

 Ипотека системи вя игтисадиййатын субйектляринин гаршылыглы 
ялагясинин баш вердийи баьлайыжы щялгя ипотека кредити базары щесаб 
едилир. Бу базар да юз нювбясиндя биринжи вя икинжи базара бюлцнцр. 
Биринжи базар борж аланын вя банкын гаршылыглы ялагяси кими 
характеризя едилир, онун аляти ипотека кредитинин юзц щесаб едилир. 
Икинжи базарын алятляри ися ипотека кредити иля тямин едилмиш гиймятли 
каьызлардыр ки, бу да кредит  цчцн ресурсларын жялб едилмясиня имкан 
йарадыр. Икинжи базар кредиторларын, васитячилярин вя инвесторларын 
гаршылыглы ялагяси кими характеризя олунур. Бурада да верилян кредитин 

                                                           
14 Риелтер – мцлкиййят сферасында ямялиййатлар щяйата кечирян фирма 
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сонунжу инвесторлара сатышы щяйата кечирилир. (Схем 1-2)15. 
 

Ипотека кредитинин икинжи базарынын схеми (васитячилярин иштиракы олмадан)   
Ипотека кредитинин секйуритизасийасы 

sxem 3.1 

 
Ипотека кредити институтлары ямлакын эиров гойулмасы иля 

                                                           
15 Ramil Hacıyev, АМЕА «Милли Игтисадиййатын Проблемляри» ъурналы,  Елм - 
2005 

sxem 3.2. 
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бирбаша олараг кредитляшмяни щяйата кечирирляр. Беля ки, щяр бир 
юлкядя иштиракчыларын тяркиби мцхтялифдир (жядвял 1). Лакин онлары шярти 
олараг ипотека институтунун ики моделиня айырмаг олар: 

1. Яманятляр васитяси иля юз йыьымларыны топлайан депозит 
институту (яманят банкы) модели. Депозит институтлары ипотека кредити 
верир вя онун хидмяти иля мяшьул олур. 

2. Илкин ямялиййатлары юз шяхси капиталы вя вядяли боржлар 
щесабына малиййяляшдирян ипотека банкы модели. Бу нюв банклар 
яманятляр жялб етмир, йалныз кредит верир вя хидмят эюстярир. Бу 
заман верилян кредитляр икинжи базарда инвесторлара сатылыр. 
 

Ипотека институтларынын нювляри  
Cədvəl 3.1 

Юлкя Ипотека институтларынын нювляри 

АБШ 
 

Алманийа 
 

Бюйцк Британийа 
Канада  

 
Австрийа 

 
Исвечря  

 
Франса 

 
Италийа 
Норвеч 

 
Данимарка 

Исвеч 
Мексика 

Коммерсийа банклары, ипотека компанийалары, борж 
яманят ассосасийалары 
Ипотека банклары, тикинти яманят кассалары, 
коммерсийа банклары 
Тикинти жямиййятляри, коммерсийа банклары 
Коммерсийа банклары, фермер кредити корпорасийасы 
 
Кянд тясяррцфаты ипотека банклары, коммерсийа 
банклары 
Реэионал банклар, яманят кассалары, борж кассалары 
 
Коммерсийа банклары, Франса торпаг кредити, 
гаршылыглы яманят банклары 
Ихтисаслашмыш ипотека институтлары 
Норвеч краллыьынын ипотека банкы, ихтисаслашмыш 
мцяссисяляр 
Ипотека кредити ассосиасийалары 
Ихтисаслашмыш ипотека институтлары 
Коммерсийа банклары, гейри-банк ипотека институтлары 

Мянбя: Ramil Hacıyev, АМЕА «Милли Игтисадиййатын Проблемляри» ъурналы,  
Елм - 2005 
 

Беляликля, ипотека кредитинин верилмясиндян сонра кредитор  цч 
стратеэийадан бирини сечир: 

•  кредити (эиров каьызыны) васитячийя сатмаг; 
•  ипотека истигразларынын емиссийасы цчцн кредити (эиров 

каьызыны) ясас кими истифадя етмяк; 
•  кредити юзцнцн узунмцддятли портфелиндя сахламаг вя борж 
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аландан юдямя шяклиндя дахил олмалар формасында эялир ялдя етмяк. 
Биринжи вя икинжи стратеэийа гиймятли каьызларын бурахылышыны вя 

йахуд секйуритизасийасыны нязярдя тутур. Эениш мянада 
секйуритизасийа ашаьы ликвидли узунмцддятли банк активляринин 
инвесторлара сатылмасы цчцн узунмцддятли борж гиймятли каьызларына 
чеврилмясидир16 . Беляликля ипотека кредити цчцн «узун ресурсларын» 
сяфярбяр едилмясиндя секйуритизасийа йеэаня васитя щесаб едилир. 
Нятижя етибары иля дя кредит мцяссисяляри цчцн риски азалдыр. Ясасян 
онун ликвидлийинин ашаьы дцшмя рискини, базар рискини вя йахуд базар 
фаиз дяряжяляринин дяйишмя рискини минимума ендирир. 
«Секйуритизасийа» вя «икинжи ипотека базарында» ямялиййатлар 
механизмляри мащиййятжя бир-бириндян фярглянсяляр дя икиси дя ейни 
нятижяйя - вясаитлярин сяфярбяр едилмясиня эятириб чыхарыр.  

Ипотека кредитинин икинжи базарынын ян бюйцк базары олан АБШ 
базарында ипотека аэентликляри юз борж ющдяликлярини инвесторлара 
сатыр, сатышдан ялдя едилян вясаитляр банклардан ипотека кредитинин 
эери алынмасына истигамятляндирилир.  

Ипотека кредити иля тямин едилмиш ипотека гиймятли каьызларынын 
тямин олунмамыш истиграз вярягяляри иля мцгайисядя цстцн жящяти 
ашаьыда гейд едилян чохсявиййяли тяминатын олмасындан ибарятдир: 

•  ипотека кредити формасында борж аланын борж ющдяликляри; 
•  борж аланын эялирляринин сыьорталанмасы; 
•  борж аланын ифласа уьрамасы заманы банкын зяманяти; 
•  банкын ифласа уьрамасы заманы ямлакын олмасы; 
•  ямлакын дяйяринин сыьорталанмасы. 
Диэяр бир тяряфдян секйуритизасийа кредит цзря тяляблярин 

сатышыны нязярдя тутмур, лакин бу заман ясас борж вя фаизля щямчинин 
эиров гойулмуш ямлакла тямин едилмиш гиймятли каьыз бурахылыр. 
Беляликля верилян кредит банкын активи, бундан сонра бурахылан 
гиймятли каьызлар ися банкын пассиви щесаб едилир. 

Банкын яняняви кредит схеми бу жцрдцр: кредитин тясбит едилмиш 
фаиз дяряжяси иля узун мцддятя верилмяси вя бюйцк щяжмдя ипотека 
истигразларынын бурахылмасы. Бунунла да банкын активляринин вя 
пассивляринин дягиг уйьун эялмясиня риайят едилир. Банклар бир гайда 
олараг кредитин вахтындан габаг юдянилмяси цчцн йцксяк комисйон 
тяляб едирляр. 

Борж аланын кредит цзря юдянишляри банк тяряфиндян истиграз 

                                                           
16 R. Hacıyev, АМЕА «Милли Игтисадиййатын Проблемляри» ъурналы,  Елм-2005 
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цзря фаиз юдянишляриндя истифадя едилир. Диэяр васитя ися бундан 
ибарятдир ки, мянзил алмаг истяйян шяхся кредиторун истигразлары 
верилир, сонра щямин шяхс бу истигразлары ачыг базарда сатмагла лазым 
олан пул вясаитини ялдя едя биляр. Щям бу щям дя диэяр вязиййятдя 
ясас шярт гиймятли каьызларын фонд базарында инвесторлара сатылмасы 
мягсяди иля бурахылмасыдыр.  

Щяр шейдян габаг илкин кредитор ипотека кредитини верян 
заман юзцндя юдянилмяйян ющдяликляр портфелини йарадыр. Сонра ейни 
кредитляр «пул» 17 да бирляшир вя адятян икинжи дяряжяли гиймятли 
каьызларын бурахылышынын тямин олунмасы мягсяди иля хцсуси 
институтлара ютцрцлцр. Бир гайда олараг илкин кредитор рейтинг 
аэентликляриня мцражият едир. Бу аэентликляр дя юз нювбясиндя 
гиймятли каьыз бурахылышынын рейтингини мцяййян едир. «Пул» ясасында 
бурахылан гиймятли каьызлар кючцрмя ипотека гиймятли каьызлар 
(пасс-тщроуэщ сежуритиес) адландырылыр.  

Щям банклар, щям дя икинжи базарын операторлары ресурс 
базасыны ади борж каьызларынын (истигразларын) бурахылмасы щесабына 
долдура биляр. Беля ки, секйуритизасийа механизми яняняви малиййя 
алятляри иля мцгайисядя ашаьыдакылары щяйата кечирмяйя имкан верир: 

•  базарда бюйцк тялябат олан хцсуси малиййя алятляринин 
верилмяси васитячилийи иля даща чох шяхси капитал жялб етмяк; 

•  жялб едилян ресурсларын гиймятини ашаьы салмаг; 
•  рисклярин даща чевик бюлцшдцрцлмяси йолу иля малиййя 

сферасынын стабиллийини артырмаг. 
Ипотека кредити иля тямин олунмуш гиймятли каьызын бир башга 

нювц истигразлар  щесаб едилир. Гейд етмяк лазымдыр ки, бу нюв 
гиймятли каьызлар емитентин цмуми борж ющдяликлярини юзцндя якс 
етдирир. Истигразлар цзря бир гайда олараг юдяниш вахты вя дюври фаиз 
юдянишляринин мцддяти габагжадан мцяййян едилир. Бу заман 
истиграз юдянишляри бирбаша олараг ипотека кредити цзря юдянишлярля 
баьлы олмур. Яэяр инвестор кючцрмя гиймятли каьызларыны алмагла 
ипотека кредити «пул»унда мцяййян пайа сащиб олурса, истиграз 
моделиндя ипотека кредити емитентя мянсуб олур, гиймятли каьызларын 

                                                           
17 Пул – инэилис сюзц олуб цмуми истифадя демякдир. Бирлик формасы олуб 
адятян мцвяггяти характер дашыйан сащибкарлар арасында мцввягяти 
разылашмадыр. Бу заман онун иштиракчыларынын эялирляри цмуми фонда дахил 
олур вя яввялжядян мцяййянляшдирилмиш нисбят ясасында онун иштиракчылары 
арасында бюлцнцр. 
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юзц ися инвестора мянсуб олур.  
Сон заманларда инвесторлар мцщитинин эенишляндирилмяси 

мягсяди иля йени малиййя аляти йарадылмышдыр. Ипотека гиймятли 
каьызынын бир нювц олан юдяниш истигразыдыр (пай тщроуэщ бонд). 
Мащиййятиня эюря ипотека кредити иля тямин едилмиш щямин аксийадыр. 
Бцтцн нюв гиймятли каьызларда олдуьу кими, ипотека кредити цзря пул 
вясаитляринин дахил олмалары истигразлар (пай тщроуэщ бонд) цзря 
юдямлярля баьлы олур.  

Ипотека гиймятли каьызлары дюрд ясас риски юзцндя бирляшдирир: 
Кредит риски - борж аланын ипотека кредити цзря ющдяликляринин 

юдянилмямяси рискидир.  Кредит риски юзцндя ики риски бирляшдирир: борж 
аланын дефолт риски вя эиров риски. 

Дефолт риски дя ики критери иля юлчцлцр: кредитин юдянилмяси цчцн 
борж аланын малиййя имканлары вя онун етибарлылыьы. Биринжи щалда 
борж аланын айлыг эялириндя кредит цзря айлыг юдянишлярин пайыны 
характеризя едян ямсал щесабланыр. Эюстярижи ня гядяр ашаьы оларса 
дефолтун баш вермяси дя бир о гядяр ашаьы олар. 

Борж аланын етибарлылыьынын гиймятляндирилмясиндя ян ясас 
критери кредит тарихи эютцрцлцр. Борж аланын юдямяляриндя 
эежикдирмяляр ня гядяр чох оларса, кредит рискинин олма ещтималы да 
бир о гядяр чох олар.  

Эиров риски  - борж аланын дефолта уьрамасы заманы гиймятли 
каьызын сащиби эировун предметляринин сатылмасы щесабына онун ялдя 
олунмасы цзря хяржлярини бир сыра сябябляр цзцндян компенсасийа едя 
билмяйяжякдир: мящкямя просесиндя вахтын вя вясаитин итирилмяси, 
ямлакын гиймятинин ашаьы дцшмяси вя с.  

Щазыркы дюврдя сонунжу инвестор цчцн кредит риски цч 
механизм васитяси иля минимума ендирилиб: эиров гойулмуш 
мцлкиййятин мяжбури сыьорталанмасы, аэентлик тяряфиндян зяманятин 
верилмяси, щямчинин борж аланын андеррайтинг критериляринин мцяййян 
едилмяси йолу иля.  

Ликвидлик риски  - малиййя алятляринин алыш вя сатыш гиймятляри 
арасында спред мювжуд олмасы цзцндян икинжи базарда ликвидлийин 
ашаьы дцшмяси иля баьлы олур. 

Вахтындан габаг юдянмя риски йалныз кредит мцгавилясиндя 
хцсуси олараг бу щалын нязяря алындыьы заман мцмкцн ола биляр.  

Фаиз риски – базар фаиз дяряжяляриндян асылы олараг гиймятли 
каьызларын гиймятинин дяйишмя рискидир. Базар фаиз дяряжяляринин щям 
галхмасы,щям дя енмяси арзу олунмайан щалдыр. 

4.2. Ипотека истигразы: харижи тяжрцбя вя onun  
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Щазыркы дюврдя Азярбайжан цчцн няйин оптимал олдуьуну вя 
йахуд яксиня няйин бизим шяраитдя сямяряли фяалиййят 
эюстярмяйяжяйини анламаг цчцн харижи тяжрцбяйя мцражият едяк. Бу 
бахымдан ипотека системини американ вя авропа моделиня бюлмяк 
олар. 

Ипотека кредитинин американ модели 
 

 АБШ дцнйада ян ири ипотека гиймятли каьызлар базарына 
сащибдир. О, щям институсионал щям дя шяхси инвесторлары юзцня жялб 
едир. АБШ-да ипотека кредити системинин инкишаф етмясини «Рузвелтин 
йени курсу» чярчивясиндя щяйата кечирилян 30-жу иллярин мянзил ислащаты 
иля баьлайырлар. Еля ислащатлар да юлкянин бюйцк игтисади бющрандан 
чыхмасына сябяб олду. Ясасыны икинжи ипотека базарынын тяшкил етдийи 
мянзил инвестисийасында эцжлц малиййя ахымы вя сямяряли малиййя 
технолоэийасы йарадылды. 

Стабил вя сямяряли фяалиййят эюстяряжяк икинжи базарын 
йарадылмасы цчцн ипотека кредити мярщяляляринин стандарт дювлят 
зяманятинин верилмяси иля мяшьул олан дювлят структурлары йарадылды. 
Артыг 1934-жц илдя ипотека кредитинин верилмяси шяртлярини 
стандартлашдыран Федерал Мянзил Администрасийасы (ФМА, Федерал 
Щоусинг Администратион) йарадылды: 

•  кредитин мябляьи эировун базар гиймяти иля мцнасибятдя 
(лоан-то-валуе, ЛТВ) 80%-дян йухары олмамалыдыр; 

•  борж аланын мяжбури илкин пул йатырымы юз вясаити 
(доwнпаймент) щесабына олмалыдыр; 

•  эиров цзря орта айлыг юдяниш борж аланын орта айлыг эялири иля 
мцнасибятдя (паймент-то-инжоме ратио, ПТИ) 36%-дян йухары 
олмамалыдыр; 

•  кредитин мигдары 200 мин доллардан йухары олмамалыдыр. 
Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, кредитин лимити артмаьа 

башламышдыр. 2000-жи илдя 252 миня гядяр, 2001-жи илдя 275 миня 
гядяр, 2002-жи илдя 300 миня гядяр, 2002-жи илдя ися 322 миня гядяр 
олмушдур. ЛТВ ися бир сыра щалларда 95%-ə чатыр.  

Гябул едилмиш стандартлара уйьун эялян кредитляр стандарт 
кредитляр адланыр. Кредитин мцддяти бир гайда олараг 10-30 ил 
мцддятиня иллик 7-8% верилир. Беля ки, стандарт кредитляр сыьорталанмыр 
вя дювлят институтлары тяряфиндян зяманят верилир. 

Кредитлярин ясас щиссясини ящалинин аз эялирли щиссясиня йардым 
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мягсяди иля ФМА вя Ветеранлар Администрасийасы (ВА) тяряфиндян 
верилян дювлят кредитляри тяшкил едир. 

Икинжи базар моделиндя (вя йахуд икисявиййяли ипотека системи 
модели) кредитор верилян ипотека кредитини васитячиляр щесабына сатыр 
ки, бу да она: 

•  балансдан узунмцддятли кредитляри чыхармаг щесабына 
ликвидлийи йахшылашдырмаг; 

•  риски азалтмаг; 
•  кредит ямялиййатларынын щяжмини артырмаг вя эялир ялдя 

етмяк. 
Васитячи юз нювбясиндя шяхси гиймятли каьызларыны бурахмагла 

(эери алынмыш кредитлярин «пулу»18 ясасында) вя онлары дахили вя харижи 
базарда йерляшдирмякля бу кредитляр цзря сонунжу инвесторлардан 
тяляб етмяйя башлайырлар. 

1938-жи илдя АБШ Конгресинин гярарына ясасян мянзил 
секторуна йардым едилмяси вя эиров каьызларынын икинжи базарынын 
йарадылмасы мягсяди иля Федерал Ипотека Ассосиасийасы  (Федерал 
Щоме Лоан Мортэаэе Ассожиатион) - «Фенни Мей» йарадылды. 1968-
жи илдя Фенни Мей сящмдар жямиййят олур вя онун аксийалары Нйу-
Йорк Фонд Биръасында котировка едилмяйя башлайыр. Щазыркы дюврдя 
бу компанийа няинки АБШ-ын, щятта дцнйанын ян ири малиййя 
корпорасийаларында бири щесаб едилир. 

1968-жи илдя Фенни Мейин йенидян тяшкил едилмяси нятижясиндя 
«Фенни Мейдян» Дювлят Милли Ипотека Ассосиасийасы (Эовернмент 
Натионал Мортэаэе Ассожиатион) – «Жинни Мей» йарадылды. Жинни 
Мей эиров каьызларынын «пул»у иля тямин едилмиш гиймятли каьызлар 
цзря дювлят зяманятинин верилмяси истигамятиндя ихтисаслашмышдыр. 

1970-жи илдя йары щюкумят тяшкилаты – Федерал Ипотека Кредити 
Корпорасийасы (Федерал Щоме Лоан Мортэаэе Жорпоратион) – 
«Фредди Мак» йарадылды. Фредди Мак зяманятля тямин едилмямиш 
стандарт кредитин икинжи базарына хидмят едирди. Корпорасийа 
кредитордан стандарт эиров каьызларыны алыр вя «пул»да пай иштиракыны 
сатыр. 

 

                                                           
18 Пул – инэилис сюзц олуб цмуми истифадя демякдир. Бирлик формасы олуб 
адятян мцвяггяти характер дашыйан сащибкарлар арасында мцвяггяти 
разылашмадыр. Бу заман онун иштиракчыларынын эялирляри цмуми фонда дахил 
олур вя яввялжядян мцяййянляшдирилмиш нисбят ясасында онун иштиракчылары 
арасында бюлцнцр. 
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Mяnbя: R.Hacıyev, Одлар Йурду Университетинин «Елми вя Педагоъи 
Хябярляри» ъурналы – 2005 

 
Беляликля, щяр цч тяшкилат мащиййят етибары иля ипотека 

кредитинин йенидян малиййяляшмяси иля мяшьул олур: аэентликляр юз 
йцксяк ликвидли борж ющдяликлярини инвесторлара сатыр, сатышдан алынан 
вясаитляр ися банкларда ипотека кредитинин эери алынмасына 
истигамятляндирилир.  

Ипотека кредити ипотека (эиров каьызы) иля тямин едилмиш 
(Мортэаэе Бажкед Сеуритиес –МБС) малиййя алятляри иля йенидян 
малиййяляшир. Бу эцнкц дюврдя МБС базары няинки АБШ-ын щятта 
дцнйа фонд базарларынын ян ири щяжмли сегментляриндян биридир. Бу 
базарын инвесторлары ири институсионал инвесторлардан башга сыьорта 
компанийалары, пенсийа фондлары, яманят институтлары, коммерсийа 
банклары, трастлар вя шяхси компанийалар щесаб едилирляр19. 

МБС илк дяфя 1970-жи илдя Жинни Мей тяряфиндян бурахылмышдыр. 
«Пасс-тщроуэщ» типиндян олан бу сянядсиз гиймятли каьызлар фярди 
ипотека кредити «пул»у ясасында бурахылыр. Бу нюв гиймятли 

                                                           
19 www.fanniemae.com. 

Sxem 3.3 
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каьызларын сащиби ипотека «пул»унда бюлцнмяз эялир ялдя етмяк 
щцгугуну ялдя едир. Буна эюря дя МБС-и «иштирак ипотека 
сертификатлары» вя йахуд «пай ипотека истигразлары» адландырырлар20.  

Беляликля дя, ипотека кредити цзря борж аланын юдянишляри 
щесабына эялир ялдя едир. 1971-жи илдя «иштирак сертификатлары» Фредди 
Мак тяряфиндян дя бурахылмаьа башланды. Илк юнжя сертификатларын 
йерляшдирилмясинин ики програмы мювжуд иди: пул програмы - 
сертификатлар садяжя олараг инвестор вя йахуд дилеря сатылырды. 
Мцбадиля програмы - кредит яманят ассосиасийалары вя банкларын 
ликвидлийинин тямин едилмяси цчцн нязярдя тутулмушдур. 90-жы иллярдя 
Фредди Мак юз гиймятли каьызларындан кредит рискини узаглашдырмаг 
мягсяди иля «Гызыл зяманят иштирак сертификатлары»ны бурахды. Бу 
сертификат бцтцн борж цзря верилирди.  

Фенни Мейин илк МБС емиссийасы 1981-жи илдя щяйата кечирилди.  
Яввял о да диэяр аэентликляр кими стандарт МБС эиров каьызлары 
ясасында МБС гиймятли каьызларыны бурахмаьа башлады. 1983-жц илдя 
ися бу нюв гиймятли каьызлары Жинни Мейдя бурахмаьа башлады.  

Щазыркы дюврдя Фенни Мей тяряфиндян бурахылан МБС 
гиймятли каьызлары АБШ-да бурахылан бцтцн МБС гиймятли 
каьызларынын цмуми щяжминин 40%-ни тяшкил едир. 

МБС сянядсиз формада стандарт 1000 долларлыг номиналла 
бурахылыр. Фенни Мей тяряфиндян бурахылан МБС-ин ян эениш йайылмыш 
нювляри ашаьыдакылардыр: 

•  тясбит едилмиш фаиз дяряжяли стандарт каьызлар, «пул»а 
ясасланан МБС; 

•  тясбит едилмиш фаиз дяряжяли стандарт узунмцддятли эиров 
каьызлары «пул»уна ясасланан МБС. Бунлар яняняви МБС-дян 
онунла фярглянир ки, бурада «пул»а 20-30 ил мцддятли кредитляр 
топланыр; 

•  тясбит едилмиш фаиз дяряжяли стандарт ортамцддятли эиров 
каьызлары «пулуна» ясасланан МБС. Бу заман ипотеканын мцддяти 
10-20 ил арасында олур; 

•  «шиширдилмиш», «балон» МБС (Баллоон МБС), 30 ил мцддятиня 
верилян кредит «пул»у ясасында бурахылыр;  
 

•  ики щяфтялик МБС (Биwееклй). Эиров каьызынын «пул»у 

                                                           
20 Пальянова.С Ипотечные ценные бумаги: рынки США и Германии.// 
Вестник НАУФОР. -2002.- 11 ноября, с.23 
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ясасында бурахылараг щяр ики щяфтядян бир кредит цзря ясас боржун вя 
фаиз юдянилмясиндя борж аландан юдямяляр нязярдя тутулур. Ясас 
кредит цзря борж даща тез юдянилдийиндян борж алан цчцн фаиз цзря 
юдянишляр азалмаьа башлайыр; 

•  Федерал Щоусинэ Администратион Титле Щоме Импровемент 
МБС. Мянзил тямири вя ФМА-да сыьорталанмыш бу нюв гиймятли 
каьызлар кредитляря ясасланыр. Бу жцр истигразларын юдянмя мцддяти 3-
20 ил арасында олур; 

•  дяйишян фаиз дяряжяли эиров каьызлары «пулуна» ясасланан 
МБС. Кредит цзря фаиз дяряжясинин дяйишмяси бир гайда олараг 
мцяййян индекслярин дяйишмяси иля баьлы олур;  

•  дяйишян фаиз дяряжяли вя кредитин тясбит едилмиш мцддятли 
амортизасийалы эиров каьызы «пул»уна ясасланан МБС. 

Яняняви малиййя алятляриндян башга Фенни Мей дюври олараг 
базара йени малиййя алятляри чыхарыр. Бу да юз нювбясиндя инвестисийа 
жазибядарлыьынын артмасына сябяб олур. Сон заманлар инвесторлар 
арасында ашаьыдакы малиййя алятляри даща эениш истифадя едилир: 

•  Фанние Маъорс® - бу малиййя алятинин ясас юзяллийи «пул»да 
жямляшян кредитлярин эениш жоьрафи диверсификасийасынын олмасыдыр. Бу 
нюв гиймятли каьызлар АБШ-ын мцхтялиф штатларында кредит цзря фаиз 
дяряжяляриндяки фярги арадан галдырмаг имканы верир. Бу гиймятли 
каьызлар тясбит едилмиш фаиз дяряжяли вя 7, 10, 15, 20, 50 ил мцддятиня 
эиров каьызы «пулу» ясасында бурахылыр. Фанние Маъорс® 200 милйон 
доллардан аз дейилдир, бязян ися 500 милйон доллардан чох олур;  

•  Стриппед МБС  «пасс тщроуэщ» типли эиров каьызлар цзря ясас 
боржун вя фаиз юдянишляринин бюлцнмяси вя йахуд стрип21  едилмяси 
йолу иля йарадылан гиймятли каьызлардыр; 

•  Мултифамилй МБС – кредитлярин секйуритизасийасы иля баьлы 
олан бу гиймятли каьызлар чохмяртябяли евлярин тикинтиси цчцн верилир. 
2004-жц илдя бу гиймятли каьызлар цзря инвестисийа гойулушу 21,2 
милйард доллар олмушдур; 

•  Реал Естате Мортэаэе Инветмент Жондуит (РЕМИЖс) вя 
йахуд соллатерализед мортэаэе облигатионс (ЖМО) транш22 шяклиндя 
бурахылмасы иля фярглянир. Яэяр яняняви малиййя алятляриндя бцтцн 
инвесторлара ейни пул вясаити ахымына зяманят верилирся, бурада 
гиймятли каьызлар инвестисийанын мцддятиндян истигразын риск вя 

                                                           
21 Стрип - Дивиденд алынмасы мягсяди иля аксийаларын алынмасы 
22 Транш – айры-айры бурахылышларла бурахылан истиграз вярягяляри силсиляси 
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эялирлийиндян асылы олараг синифляря бюлцнцр. ЖМО-нун ясас цстцнлцйц 
онларын траншлара бюлцнмякля, ипотека кредитинин вахтындан габаг 
юдянмя рискинин узаглашдырылмасыдыр; 

•  Фанние Меэас® - «пасс тщроуэщ» типли гиймятли каьызларын 
тяминатына мювжуд МБС хидмят эюстярир. Бу гиймятли каьызлар 
хцсуси мега «пулда» груплашдырылыр. Бу мега гиймятли каьызын 
номинал гиймяти 1 милйон доллардыр.  

Фенни Мей дцнйанын ян бюйцк истиграз емитентляриндян 
биридир: щяр ил 12-20 милйард щяжминдя узунмцддятли гиймятли 
каьызларын емиссийасы щяйата кечирилир, бундан башга 60 милйард 
доллар гысамцддятли борж ющдяликляринин дювриййясиндядир. Фенни 
Мей борж каьызлары АБШ-ын хязинядарлыьы иля разылашдырылмагла айлыг 
плана уйьун олараг мцяййян мцддятляря сатылыр. Бу гиймятли 
каьызлар йцксяк кредит рейтингиня маликдир – «ААА» (Фитжщ), «Ааа» 
(Моодйс Инвесторы Сервисе), «ААА» (Стандарт & Поорс). Беляликля, 
бу гиймятли каьызларын йцксяк статусу вя йцксяк кредит гиймяти 
инвесторлар цчцн бу нюв гиймятли каьызлар даща етибарлы, йцксяк 
ликвидли вя даща чох диггят чякян олур. 

Фенни Мей тяряфиндян бурахылан узунмцддятли алятляр ичиндя 
ян эениш йайылмыш «Буллет бенжщмарк бондс сежуритиес» щесаб едилир. 

Буллет бенжщмарк нотес 2-10 ил юдямя мцддятли истигразлардыр. 
Щяр йени бурахылышын минимум щяжми 3 милйард доллардыр вя 
андеррайтерлярин синдикатлары арасында йерляшдирилир. 

Буллет бенжщмарк бондс 10 ил мцддятиндян йухары олан 
малиййя алятидир. Бурада да илкин йерляшдирмя андеррайтерлярин 
синдикатлары арасында йерляшдирилир. Щяр йени бурахылыш 4-6 милйард 
доллар тяшкил едир. 

Фенни Мейин гысамцддятли борж ющдяликляри арасында ясас йери 
дисконт нотлары вя бенжщмарк биллс тутур. Дисконт нотлары сянядсиз 
формада истиграз олуб 1000 долларлыг номиналла 1-360 эцн 
мцддятиня бурахылыр. 

Бенжщмарк биллс гысамцддятли истиграз олуб 3-6 ай мцддятиня 
бурахылыр. Цч айлыг истигразлар цзря бурахылышын щяжми 4-8 милйард 
доллар, 6 айлыг истигразлар цзря бурахылыш щяжми ися 1,5-4 милйард 
доллар тяшкил едир. Бу нюв гиймятли каьызлар интернетдя щолланд 
ауксиону васитяси иля йерляшдирилир. 

Щазырда американ модели Бюйцк Британийада, Канадада, 
щямчинин Латын Америкасы юлкяляриндя тятбиг едилир. 

 

Ипотека  кредитинин авропа модели 
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Ипотека кредитинин авропа моделиндян данышаркян, чох вахт 
классик алман сявиййяли бир модел нязярдя тутулур ки, бурада да 
ипотека банклары верилян кредитляри юз портфелиндя сахлайыр. 
Вясаитлярин жялб едилмяси мягсяди иля юз истигразларыны бурахыр 
(ипотека истигразлары вя йахуд пфандбрифляр23).  

Игтисади ядябиййатларда башга бир нязяриййя дя вардыр ки, бу 
нязяриййядя ясасян бир сявиййяли схем ясасында – борж аланын вя 
кредиторун мцнасибяти дуран истянилян малиййя-кредит схеми олан вя 
бу моделин ясас елементи тикинти яманят кассаларыдыр. 

 
 

 
 
Mənbə: R. Hacıyev, Одлар Йурду Университетинин Елми вя Педагоъи 

Хябярляри» ъурналы – 2005 
 
Тикинти яманяти моделинин фяргли жящяти ондан ибарятдир ки, 

бурада ипотека кредити цчцн ужуз вясаит мянбяйиня хцсуси мягсядли 
депозитляр хидмят едир. Тикинти яманят кассасы (Баусжщпаржассе) 

                                                           
23  Пфандбриф – физики шяхслярин, коммерсийа тяшкилатларынын вя ижтимаи 
секторларын ипотека кредитляринин малиййяляшдирилмяси цчцн алман ипотека 
банклары тяряфиндян бурахылан истиграз. 

Sxem 3.4 
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мцштяри иля яманят кредити мцгавиляси имзалайыр вя бу мцгавиляйя 
ясасян мцштяри мцяййян вахт чярчивясиндя (ясасян 5 ил) мцяййян 
мябляьи йыьмалыдыр. Беляликля дя, мцштяринин кредити юдямя тарихи 
формалашыр. Бунун ясасында да кредит мцяссисяси мцштяринин юдямя 
габилиййятини вя эяляжякдя кредитин юдянилмяси цзря юдянишляря 
щазырлыьыны гиймятляндиря билир. Йыьым мярщяляси гуртардыгдан сонра 
мцштяри йыьылмыш вясаити вя кредити (10-15 ил) алыр. Яманятчи контракты 
системи тякжя Гярби Авропа дювлятляриндя дейил, щямчинин Мяркязи 
Авропа вя АБШ-да да эениш йайылмышдыр. 

Тящлил етдийимиз бу схемин бир сыра мянфи жящятляри дя вардыр: 
кредитин мцддятинин аз олмасы, мяжбури йыьым дюврц (бу мцддят 
ярзиндя борж алан мянзили ала билмяз), мягсядли яманятя кючцрцлян 
фаизлярин ашаьы олмасы (орта базар фаиз дяряжясиндян ашаьы 2,5-4,5%), 
кредит алынмасында борж аланларын нювбялийинин горунмасы вя бу 
кими диэяр факторлар. 

Ясасыны ипотека банкы тяшкил едян классик континентал модел 
юз актуаллыьыны итирмир. Мцлкиййят формасына эюря банклар ики щиссяйя 
- дювлят вя юзял бюлцнцрляр. Бунлар да юз нювбясиндя ири малиййя 
групларынын бир щиссяси вя йахуд сярбяст шякилдя фяалиййят эюстяря 
билярляр. Дювлят банкларынын вясаит мянбяйи ян яввял яманят вя 
бцджядян пул айырмалары щесаб едилир. Бундан башга банклар 
истиграз бураха билир. Бу жцр банклар Италийа вя Испанийада фяалиййят 
эюстярир. Франсада да ири дювлят банклары фяалиййят эюстярир ки, 
онларын да малиййя вясаити дювлят йардымлары щесабына ялдя едилир. 
Алманийа цчцн ири малиййя груплары тяркибиндя олан щям дювлят щям 
дя юзял ипотека банклары характерикдир. Данимаркада ипотека 
кредитляшмясини демяк олар ки, цч юзял ипотека банкы щяйата кечирир. 
Беля ки, банкларын ясас вясаит мянбяйи истиграз бурахылышы, щямчинин 
диэяр кредит мцяссисяляриндян алынмыш боржлар щесаб едилир. 

1900-жц илдя «Ипотека банклары щаггында» гябул едилмиш 
гануна ясасян ипотека банкларынын ясас вязифяси узунмцддятли 
йенидян малиййяляшмя цчцн сярбяст шяхси капиталын вя институсионал 
вясаитлярин гябул едилмясиндян ибарятдир. Ясас функсийалара 
ашаьыдакылар аид едилир: 

•  торпаг сащяляринин эиров гойулмасы иля кредит верилмяси; 
•  ялдя едилмиш ипотека ясасында ипотека эиров каьызларынын 

емиссийасы; 
•  йерли корпорасийалара вя ижтимаи секторлара кредит верилмяси; 
•  коммунал борж ющдяликляринин емиссийасы. 
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Айдын олдуьу кими ипотека банкларынын фяалиййяти 
мящдуддур. Онлар малиййя ямялиййатларынын бцтцн секторларынын 
ящатя едя билмяз ки, бу да онларын юзцнямяхсус спесифик 
хцсусиййятидир. Ипотека банкларынын диэяр бир хцсусиййяти онларын 
пфандбрифлярин вя йахуд эиров каьызларынын бурахылышы цзря 
имтийазларынын олмасыдыр. Щазырда пфандбрифи 42 малиййя мцяссисяси: 
22 юзял ипотека банкы, 18 дювлят (торпаг) банкы вя ипотека кредити 
цзря 2 юзял ипотека банкы бурахыр.  

Пфандбриф базары бу эцнкц эцн щятта федерал щюкцмят 
базарыны да кечяряк Алманийанын истиграз базарынын ян бюйцк 
сегменти щесаб едилир. Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, Алман 
ипотека гиймятли каьызлар базары Авропада (цмуми щяжмин 44%) ян 
бюйцкдцр.  

Эиров каьызларынын емиссийасы сяняд шяклиндя йа да 
сертификатлар формасында бурахылыр ки, («глобал шящадятнамя») бу да 
юз нювбясиндя депозитариляр дя йерляшдирилир. 

Биринжи щалда эиров каьызлары сахта каьызлардан мцдафия етмяк 
цчцн хцсуси каьызларда хцсуси чап гайдасы иля чап едилир. Эиров 
каьызы ашаьыдакы емиссийа шяртлярини юзцндя бирляшдирмялидир: 

•  номинал, вахт вя номинал гиймятин эери гайтарылма йери;  
•  иллик фаиз дяряжяси, вахт вя онларын юдянилмя йери; 
•  ипотека банкынын ады вя эиров каьызынын бурахылышына ижазя 

вермиш органын ады; 
•  мцгавиляни позмаг имканлары барядя;  
•  каьызын идентификасийа нюмряси; 
•  мясул шяхсин тясдиги. 
Пфандбрифляр щям адлы, щям дя тягдим едянин адына ола биляр. 

Щазыркы дюврдя дювриййядя олан эиров каьызларынын 75%-и тягдим 
едянин адынадыр. Бундан башга бир илдян он иля гядяр мцддятдя олан 
гиймятли каьызлар да бурахылыр ки, бу гиймятли каьызлар цзря юдянишляр 
мцддятин сонунда бирдяфялик юдямя иля щяйата кечирилир. Пфандбрифин 
юзцндян яввял купон каьызы олур ки, Инвестор банкын эиров каьызыны 
алмагла гиймятли каьызларын бцтцн тядавцл мцддятини ящатя едян 
иллик купонлар ялдя едир.  

Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, АБШ-ын ипотека гиймятли 
каьызларынын дювр етдийи гейри биръа базарларындан фяргли олараг 
Алманийада инвестор истядйи вахт эиров каьызынын юзцнц, щям дя 
гябз цзря сащиб олдуьу «глобал шящадятнамя»дяки пайынын сата 
биляр. Биръада йалныз тягдим едянин адына олан гиймятли каьызлар 
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дювр едир. Адлы истиграз йалныз дилер базарларында сатылыр. 
Бундан башга 1995-жи илдя жамбо-пфандбрифлярин 

бурахылмасына башланылды. Емитент банк тяряфиндян бирбаша олараг 
инвестора сатылан яняняви пфандбрифлярдян фяргли олараг жамбо-
пфандбрифлярин алыш-сатышына верилян зяманятляри котировка иля 
консосиумлар васитяси иля сатылыр. 

Пфандбрифляря гойулан инвестисийа ян етибарлы инвестисийа щесаб 
едилир вя эетдикжя бу гиймятли каьызлар инвесторларын  диггятини даща 
чох жялб едир. дювлят истигразлары иля мцгайисядя бу гиймятли каьызлар 
цзря эялир даща чохдур. 

Щазыркы дюврдя ипотека банклары пракатики олараг бцтцн 
Авропа дювлятляриндя бюйцк рол ойнайыр. Авропада щямчинин 
американ моделинин дя фяалиййят эюстярмясини дя йухарыда гейд 
етмишдик. Ипотека иля тямин олунмуш гиймятли каьызлар даща чох 
Бюйцк Британийада йаранмышдыр. 

МБС-ин Бюйцк Британийада емиссийасы 1987-жи илдя щяйата 
кечирилмишдир. МБС-ин тяшяббцскары кими илкин кредитор чыхыш едир вя 
борж каьызларынын «пул»уну формалашдырыр. Даща сонра ону хцсуси 
инвестисийа компанийаларына сатыр. Еля бу тяшкилатларын юзц (СПВ) 
МБС-ин емитенти щесаб едилир.  

Бундан башга, Шярги Авропа дювлятляриндя дя американ 
модели цзря ипотека кредити системинин йаранмасы нязярдя 
тутулмушдур, лакин сонрадан классик континентал моделиня цстцнлцк 
верилмишдир. 
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ЫВ bölmə. Йыьым-инвестисийа ялагяси вя 
гиймятли  каьызлар базарынын  инвестисийа 

просесиндя ролу 

 
 

4.1. Yığım-investisiya əlaqəsi 
4.2. Yığımı və investisiyanı stimullaşdıran amillər 
4.3. Гиймятли каьызлар базарынын инвестисийа 

потенсиалы 
4.4. İnvestisiya prosesinin maliyyə təminatı 
4.5. Qiymətli kağızlar bazarında investisiya riskinin qiy-

mətləndirilməsi 
4.6. Fond bazarında investisiya fəaliyyəti 
4.7. Kommersiya banklarının qiymətli kağızlar baza-

rındakı investisiya fəaliyyəti 
4.8. Гиймятли каьызлар базарынын инвестисийа 

имканларынын фундаментал вя техники тящлили 
 

 

 

4.1. Yığım-investisiya əlaqəsi 
 

Hər hansı bir ölkədə iqtisadi vahidlər (ev idarələri, şirkətlər və 
dövlət) gəlirlərinin hamısını istehlak xərclərinə yönəltmirlər. Onlar 
gəlirin bir hissəsini yığıma və ya investisiyaya ayırırlar. İqtisadi 
vahidlərin ən vacib məqsədlərindən biri də gündəlik islehlak 
ehtiyaclarını artırmaqdır. Ancaq iqtisadi vahidlərin bugünkü 
istehlaklarını artıra bilmələri üçün gələcəkdəki istehlak imkanla-
rından daha çox fədakarlıq etməyə hazır olmaları lazımdır və ya eyni 
ifadəni tərsinə söyləsək, şəxslərin bu gün müəyyən bir istehlak 
miqdarından əl çəkmələri onlara gələcəkdə, bu gün əl çəkdiklərindən 
daha çox həcmdə istehlak imkanı vəd edir. Bu çoxluğu isə faiz həddi 
müəyyənləşdirir. Məsələn, bir şəxsin bugünkü 100 manatlıq 
istehlakından əl çəkməsi ona bir il sonra 120 manatlıq istehlak 
imkanı təmin edirsə, deməli, faiz nisbəti 20%-dir (inflyasiyanı 
nəzərə almadan). 

Ümumiyyətlə, hər hansı bir ölkənin iqtisadi artımı o ölkədə 
yaradılan xalis real aktiv investisiyaların cəminə bağlıdır. Bu aktiv 
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investisiyanın finans qaynağını isə ölkə daxilində cəlb edilmiş 
yığımlar ilə ölkə xaricindən gətirilən sərmayə fondları təşkil edir. 
Yığım ilə investisiya arasında qarşılıqlı əlaqə vardır. 

Yığım olmadan investisiyanın gerçəkləşdirilməsi mümkün de-
yildir, eyni zamanda investisiya imkanları və şəraiti olmadığı halda, 
iqtisadi anlamda yığımın da toplanması qeyri-mümkündür. Modern 
iqtisadi sistemlərdə, yığım sahibləri ilə investisiya qoymaq istəyən-
lər, adətən, müxtəlif şəxs və ya qruplardır. Bu səbəblə də müəyyən 
kəsimlərin planladıqları və gerçəkləşdirdikləri yığımların toplamı ilə 
başqa kəsimlərin planladıqları investisiyaların toplamının bərabər 
olması, gerçəkləşməsi ideal sayıla biləcək bir haldır. 

Ümumiyyətlə, ölkənin iqtisadi artımı yığım (investisiya) miq-
darına bağlıdır. Lakin inkişaf etməkdə olan ölkələrdə (Azərbaycan 
da daxil olmaqla) ölkədaxili yığımların yetərli səviyyədə olmaması 
səbəbindən, lazımi investisiyaların gerçəkləşdirilməsi də mümkün 
olur. 

İnkişaf etməkdə olan ölkələr yoxsul olduqlarından, onların yı-
ğımları da azdır. Sadəcə bu yığımlara əsaslanıb investisiya qoymaq 
ölkənin iqtisadi böyüməsini təmin edə bilməz və ya yetərli olmaz. 
Bu səbəbdən də inkişaf etməkdə olan ölkələr ölkənin iqtisadi 
böyüməsini sürətləndirmək məqsədi ilə xarici sərmayədən (xarici 
yığımlardan) yararlanmaq istərlər. Məsələn, Azərbaycan iqtisadiy-
yatına 1993-2001-ci illər ərzində 6 mlrd. dollara yaxın investisiya 
vəsaiti daxil olmuşdur. Belə ki, 1996-cı ildə ümumi investisiyaların 
55,5%-i xarici və 44,5%-i daxili mənbələrin payına düşürdüsə, 1997-
ci il bu göstəricilər müvafıq olaraq - 70.9 və 29.1%, 1998-ci ildə isə 
bu nisbət 68.8 və 31.2 % təşkil etmişdir. 

Müstəqillikdən sonra daxili finans imkanlarının istifadəsinin 
optimal variantlarının məhdudiyyəti, Azərbaycan hökumətinin ölkə 
iqtisadiyyatının inki-şafında xarici sərmayəyə ağırlıq verməsinə yol 
açmışdır. 1995-ci ildən başlayaraq birbaşa xarici investisiyaların 
65%-i neft sektoruna qoyulmuşdur. Neft sektoruna cəlb edilən 
sərmayələrin ümumi investisiya qoyuluşundakı üstün çəkisinin 
nəticəsində 1997-ci ildə adambaşına düşən investisiya qoyuluşuna 
görə Azərbaycan MDB məkanında birinci sırada olmuşdur.24 

                                                           
24  Dr. Zahid Məmmədov. Beynəlxalq Valyuta-kredit münasibətləri. Dərslik. 
Bakı, Qanun 2001. s. 297. 
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Ümumiyyətlə, xarici sərmayə bir ölkəyə: özəl xarici sərmayə 

investisiyası və xarici kredit olmaqla iki formada gəlir. 
1995-1998-ci illərdə Azərbaycan hökuməti BVF və Dünya 

Bankı ilə ümumi məbləği 510 mln. $ olan 5 müqavilə imzalamışdır. 
Qeyd etmək lazımdır ki, 1993-1999-cu illər ərzində 

Azərbaycan iqtisadiyyatına 5.0 mlrd. dollar qoyulmuşdur, bunun da 
4.490 mlrd. ABŞ dolları özəl xarici sərmayə payına düşür. 
Ümumiyyətlə, Azərbaycanda yığımların yetərsiz qalmasının başlıca 
səbəblərindən ən əsası, əhalinin 25%-nin yoxsulluq səviyyəsində 
olmasıdır. 

Azərbaycan iqtisadiyyatında yığımların yüksəlməsini məh-
dudlaşdıran bir neçə amil vardır. 

•  əhalinin ümumi gəlir səviyyəsinin yetərli olmaması; 
•  dağınıq əllərdə toplanmış yığımları toplayacaq, investisiya 

qoymağa istəkli fərd və ya qurumları axtaracaq təminatlı bir sistemin 
yetərsizliyidir, yəni finans sisteminin zəif çalışmasıdır. 

 

 
4.2. Yığımı və investisiyanı stimullaşdıran amillər 

 

Yığım - fərdin pul gəlirinin istehlak üçün sərf edilməmiş 
hissəsidir. Şəxslərin məlum bir dönəmdə əldə etdiyi cari gəlir (Ce) 
iki bölümdən ibarətdir: yığım (T) və cari xərclər (He). Bunu riyazi 
şəkildə belə göstərmək olar: 

 

Ce = T + He 
 

Cari gəliri sabit olaraq qəbul etsək, o zaman şəxslərin yığımı 
cari xərclərin böyüklüyünə bağlı olacaqdır. Cari xərclərin toplamının 
cari gəlirə bərabər olduğu və ya bu gəlirdən yüksək olduğu bir halda 
şəxsi yığım sıfır və ya mənfi olur. Hər hansı bir ölkədə toplanan 
yığımın qaynağı şəxs və qurumların gəlirləridir. Yığım qabiliyyəti 
şəxsin gəlir səviyyəsinə bağlıdır. Yığım etmə arzusu haqqında isə 
müxtəlif amillərdən söz açıla bilər:25  

•  gözlənilməyən bir hadisəyə qarşı xərclərə hazır olma (xəstə- 
lik, ani fəlakət və s.); 
                                                           
25 Dr.Zahid Məmmədov. Ən yeni iqtisadiyyat. Bakı, Qanun 2001. 
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•  irəlidə həyata keçiriləcək böyük xərclər üçün bu gündən pul 

yığmaq (səyahətə çıxma, ev və ya avtomobil alma, uşaqlarının 
məktəb xərclərini maliyyələşdirmək və s.); 

•  bir işqurma məqsədini gerçəkləşdirmək üçün hazırlıq 
görmə; 

•  maliyyə varlığı əldə etmə arzusu; 
•  yüksək bir gəlirə sahib olma arzusu; 
Klassik və neoklassik iqtisadçılara görə yığım faizin bir 

funksiyasıdır. Yüksələn faiz qiyməti, yığım meylini artıraraq məcmu 
yığım həcmini şişirdir. Faiz nisbətində azalma isə yığım həcmində 
azalmaya yol açır. 

İnvestisiyanın stimullaşdırılmasına təsir edən amillər. İqti-
sadiyyatda gəlir və məşğulluğu artıran təməl ünsür olan investisiya 
anlayışına, bəzi hallarda yanlış tərif verilir. Məsələn, mövcud bir 
fabrikin, bir ərazi və ya tarlanın satın alınması xalq arasında 
investisiya adlandırılır. O isə, bu kimi xərcləmələrdə iqtisadiyyatda 
yeni bir istehsal gücü təşkil etmir, sadəcə mövcud mal və xidmətlər 
bir əldən başqa ələ keçir. Mövzuya mikrosəviyyədə baxsaq, bu 
hadisə mövcud bir fabrikə satın alan şirkət baxımından bir 
insevtisiyadır. Ancaq makrosəviyyədə düşünsək bunun bəsit bir 
əldən-ələ dəyişmə olduğunu görərik. Bunun kimi, qiymətli kağız-
ların satın alınması halı da investisiya çərçivəsi xaricindədir. Səhm, 
istiqraz satın alan şəxsin etdiyi xərcləmə də bir investisiya 
xərcləməsi deyildir. Buna iqtisad dilində (ingiliscə - placement) 
playsmant deyilir, yəni playsmant sadəcə mövcud yatrımların əldən-
ələ keçməsidir, yeni bir investisiya deyildir. İnvestisiya isə sadəcə 
sərmayə həcminə qoyulan əlavə kapitaldır.26 

Bunların alqı-satqısı iqtisadiyyatda mövcud istehsal gücləri 
üzərindəki mülkiyyət haqqının bir əldən başqa ələ keçməsindən 
savayı bir şey deyildir. 

İqtisadi anlamda investisiya – fondların sərmayə mallarına 
(real varlıqlara) yönəlməsidir. 

Ümumiyyətlə, hər hansı bir ölkədə yığımın həcmi real investi-
siyalar təşkil edir, real investisiyaların həcmi isə bu investisiyaların 

                                                           
26 Halil Seyidoğlu. Ekonomik terminlər. İst. 1994. s. 695. 
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gerçəkləşdirilməsi üçün yetərli fondların olmasına, digər bir ifadə ilə 
desək, yığım fondlarının axtarılmasına bağlıdır. Real varlıq in-
vestisiyaları yenidən qurmaya və istehsal gücünün artımına yönəl-
dilmiş investisiyalardır. Ümumiyyətlə, iqtisadçıların sərmayənin 
marjinal təsiri (Marginal Effisiensy of sarital - MES) adlandırdıqları 
və finans nəzəriyyəsində daxili səmərə vermə nisbəti (internal rate) 
olaraq tanınan investisiyanın səmərəlilik nisbəti, şübhəsiz 
investisiyaya yönəlik planların qərara alınmasında önəmli faktlardır. 

İnvestisiyanın stimullaşdırılmasının iki önəmli amili vardır: 
1) investisiyanın gəlirlilik nisbəti; 
2) investisiyanın maliyyə qaynaqlarının orta xərcləri.27 

 İnvestisiyanın səmərəliliyi investisiya mövzusuna ölkə 
iqtisadiyyatının ehtiyac hiss etməsi, başqa sözlə desək, investisiyanın 
qoyulacağı iş sahəsində bir təklif və tələb tarazlığının tapılması ilə 
yaxından əlaqədardır. Sərmayə xərcləri isə finansal bazarlarda təşkil 
edilən borclanma və özəl fondlarının xərcləri ilə investor şirkətin 
özəl şərtlərinə bağlı olaraq az və ya da yüksək səviyyədə təşkil edilə 
bilər. 

Finans bazarında fondların xərclərinin aşağı və ya yuxarı 
səviyyədə olmasına təsir edən başlıca amillər aşağıdakılardır: 

•  mərkəzi bankın apardığı pul siyasəti;  
•  ölkə iqtisadiyyatının yığım potensialı və ölkə kapital 

bazarının əhatə dairəsi. 
 

 
   4.3. Гиймятли каьызлар базарынын инвестисийа 

потенсиалы  
 

Гиймятли каьызларла ямялиййат  базарын инкишаф етдирилмяси 
зяруриййяти иля баьлы олан инвестисийа мяжмусудур. Инвестисийа 
потенсиалы дювлятин, вятяндашын, тясяррцфат субйектляринин, гейри-
резидентлярин инвестисийасыны тяшкил едир. Инвестисийа потенсиалынын 
сявиййяси систем эюстярижиляри иля гиймятляндирилир. Бу эюстярижиляр 
арасында ян важиби реэионун инвестисийа мцщити, инвестисийайа тялябат 
структуру вя айры-айры инвесторларын инвестисийа имканлары щесаб 
едилир.  

Инвестисийа  мцщити ашаьыдакы параметрлярля характеризя едилир.  
                                                           
27 Z.Məmmədov. Ən yeni iqtisadiyyat. Bakı, 2001. s. 105. 



 153

•  потенсиал инвесторларын мювжудлуьу (дювлят, щцгуги вя физики 
шяхсляр);  

•  мювжуд олан инвестисийа мянбяляри (реэиондахили вя харижи);  
•  инвестисийанын нювляри (дашынмаз ямлак, малиййя вя гейри-

мадди. Бу ясасян юлкянин вя йа реэионун обйектив имканларындан 
(инвестисийа потенсиалындан) вя инвесторун фяалиййят шяртляриндян 
(инвестисийа рискиндян) асылы олур. Инвестор инвестисийа гярарларыны  
гябул едян заман тякжя инвестисийа потенсиалы вя инвестисийа рискиня 
бахмагла кифайятлянмямялидир. Инвестисийа потенсиалы бахымындан 
реэион яла ола биляр, амма бу реэионда сийаси вязиййят гейри-стабил 
оларса вя ятраф мцщит чиркли оларса, бу заман инвестисийа гоймаьа 
чох аз адам гярар веря биляр вя йахуд яксиня щеч бир инвестисийа риски 
йохдур, амма реэион щеч бир инвестисийа потенсиалына малик дейилдир. 

Инвестисийайа тялябат стуктуру гиймятли каьызлара гойулан 
капиталын  зяруриййятинин  цмуми  тялябаты  иля  мцяййян  едилир. Бу 
щяжм гиймятли каьызлар базарынын инкишаф тенденсийасынын 
прогнозлашдырылмасы ясасында гиймятляндирилир. 

Айры-айры инвесторларын инвестисийа имканлары бир сыра 
факторлардан асылы олур. Мяс: харижи инвесторларын вя гейри- 
резидентлярин имканлары юлкядяки сийаси вя игтисади вязиййятдян чох 
асылы олур. 1998-жи илдя Русийада баш верян бющран гиймятли 
каьызларын харижи инвестисийа портфелинин артым тенденсийасы 
дайандырмышдыр.  

Вятяндаш инвестор кими гиймятли каьызлар базарында даща 
перспективли инвесторлардан биридир. Бу нюв инвесторларын юз 
цстцнлцкляри вардыр: инвестисийа обйектляринин сечилмясиндя азад 
сечим, сцрятлилик, сярбяст малиййя ресурсларынын мцвяггяти 
мювжудлуьу. Бир инвестор кими вятяндашларын да юз чатышмайан 
жящятляри вардыр: ижтимаи фикирдян асыллыьы, нисбятян кичик инвестисийа 
имканларынын олмасы, инвестисийа цзря ющдялик зяманятинин 
алынмасына жан атмаг. Вятяндашларын инвестисийаны там 
сцрятляндирмяк васитяляриня ашаьыдакы факторлары аид етмяк олар: 

•  гиймятли каьызлар цзря зяманят ющдяликляринин инкишафы; 
•  инвестисийа имканына малик олан конверсийалы истигразларын 

дахили базарда йерляшдирилмяси; 
•  аксийаларын икинжи базарынын активляшдирилмяси. 
Гиймятли каьызлар базарында мцяссисялярин инвестисийа сийасяти. 

Бу, инвестисийанын жялб олунмасы васитяляриндян биридир. Бир чох 
проблемляр гиймятли каьызларын бурахылмасы йолу иля щялл олуна биляр. 
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Аксийа вя истигразларын бурахылышы йолу иля инвестисийа жялб олунур вя 
инвестисийа лайищяляринин малиййяляшдирилмяси имканлары тямин едилир. 
Вексел мцвяггяти олараг лазым олан инвестисийанын жялб олунмасыны 
тямин едир вя пул явязи истифадя едилир. 

Инвестисийа жялб олунмасынын ян эениш йайылмыш нювц аксионер 
ширкятлярин аксийаларынын сатышынын ачыг шякилдя кечирилмясидир. Бу жцр 
сатыш щям аксионер жямиййятин юзц тяряфиндян, щям дя инвестсийа 
фондлары тяряфиндян кечириля биляр. Аксийаны инвестисийа банклары ялдя 
едя биляр. Аксийаларын сатышы ширкятин капиталыны кифайят гядяр 
эенишляндирмяйя имкан верир. Ширкятлярин инвестисийа сийасятинин 
ишляниб щазырланмасыны, адятян, малиййя директорлары, малиййя 
менежерляри щяйата кечирирляр. Бу сийасят инвестисийа габилиййятли 
гиймятли каьызларын ахтарышы иля баьлыдыр. Аксийанын инвестисийа 
жазибядарлыьы дивиденд ялдя едилмяси, эюзлянилян курс гиймятинин 
артымы иля ясасландырылыр. 

Истигразларын инвестисйа имканлары эюстярилян гиймятли 
каьызларын спесификасы иля сых баьлыдыр. Истиграз цзря эялир аксийа иля 
мцгайисядя чох аздыр, амма даща етибарлыдыр. Истиграз эялир ялдя 
етмяк вя йахуд ямтяя истещсалынын артырылмасына сябяб олан 
тядбирлярин щяйата кечирилмяси мягсяди иля щяйата кечирилир. 

 

 
4.4. İnvestisiya prosesinin maliyyə təminatı 

 

Инвестисийа дедикдя эялир эютцрмяк мягсядиля пул вясаитляринин 
узунмцддятли гойулушу нязярдя тутулур. Инвестисийа фяалиййятинин ики 
ясас мярщяляси вар. Биринжи мярщяля «инвестисийа ресурслары – вясаитин 
гойулушу» инвестисийа фяалиййятинин еля юзц щесаб едилир. Икинжи 
мярщяля «вясаитин гойулушу – инвестисийанын нятижяси» щяйата 
кечирилян хяржляри вя инвестисийанын истифадя олунмасы нятижясиндя эялир 
ялдя едилмясини нязярдя тутур. Буна эюря дя, инветисийа фяалиййфятини  
ресурсларын гойулушу вя эяляжякдя эялир ялдя етмяк просесляринин 
вящдяти кими мцяййян етмяк олар.   

 Инвестисийа фяалийятинин ясас субйектляри инвесторлар вя 
инвестисийа обйектинин истифадячиляри щесаб едилир. Инвесторлар 
яманятчиляр, алыжылар, сифаришчиляр, кредиторлар вя инвестисийа 
фяалиййятинин диэяр иштиракчылары ола билярляр. Инвестисийа фяалиййяти 
обйектинин истифадячиляри инвестисийа фяалиййяти обйектляриндян истифадя 
едян щцгуги вя физики шяхсляр, дювлят вя бялядиййя органлары, харижи 
юлкяляр, бейнялхалг бирлик вя тяшкилатлар ола билярляр.  
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 Инвестисийа обйекти ися икили характер дашыйыр. Бир тяряфдян 
онлар инветисийа ресурслары кими чыхыш едир, диэяр тяряфдян ися капитал 
ямлакынын артымыны мцяййян едян сащибкарлыг обйектляриня гойулушу 
нязярдя тутур. Инвестисийа ресурсларынын тяркибиня ашаьыдакылар аид 
едилир:  

•  пул вясаитляри вя малиййя алятляри (банк гойулушлары, пайлар, 
аксийалар вя с.); 

•  мадди дяйярляр (бина, аваданлыглар вя диэяр дашынан вя 
дашынмаз ямлак); 

•  пул гиймятиня малик мцлки, интеллектуал вя диэяр щцгугла. 
 Инвестисийа игтисадиййатын инкишаф етмяси вя эцжлянмясиндя 

бюйцк рола маликдир. Инвестисийа цмумиликдя цмуми истещсала вя 
мяшьуллуьа, игтисадиййатда структур ирялиляйишиня, тясяррцфат 
сферасынын инкишафына тясир эюстярир. 

 Инвестисийа мцхтялиф формаларда щяйата кечирилир. 
Инвестисийанын системли тящлили вя планлашдырылмасы бахымындан 
мцхтялиф тяснифат эюсиярижиляриня груплашдырыла биляр. Инвестисийанын 
тяснифаты сечмиш олдуьумуз критерийалар ясасында мцяййянляшдирилир. 

 Вясаитлярин обйектляря гойулушуна эюря инвестисийа реал вя 
малиййя инвестисийаларына бюлцнцр. 

 Реал инвестисийа вясаитин реал игтисади  активляря гойулушунун 
мяжмусу кими чыхыш едир: мадди ресурслар вя гейри-мадди активляр. 

 Малиййя инвестисийасы вясаитлярин мцхтялиф малиййя активляриня 
гойулушуну якс етдирир: гиймятли каьызлар, банк депозитляри вя с. 

 Инвестисийа мягсядляриня эюря бирбаша вя  портфел 
инвестисийасына айрылыр. Бирбаша инвестисийа, инвестисийа гойулан 
обйект цзяриндя нязарят вя идаряетмяни щяйата кечирмяк мягсядиля 
мцяссисянин низамнамя капиталына гойулан инвестисийадыр. Портфел 
инвестисийа эялир ялдя олунмасы (инвестисийа обйектинин базар 
гиймятинин артмасы, дивиденд, фаиз, диэяр пул юдямяляри) вя рискин 
диверсификасийасы мягсядини дашыйыр. 

 Мцддятя эюря инвестисийалар гысамцддятли, ортамцддятли вя 
узунмцддятли олур. 

 Инвестисийаны ресурслар цзяриндя мцлкиййят формасына эюря 
шяхси, дювлят, харижи вя мцштяряк инвестисийалара бюлмяк олар. 

 Реэионал эюстярижтляря эюря инвестисийалар юлкядахили вя харижи 
олур. Юлкядахили инвестисийа вясаитин юлкя дахилиндяки обйектляря 
гойулушуну щяйата кечирир. Харижи инвестисийа ися юлкя харижиндя 
щяйата кечирилян инвестисийадыр. 
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 Сащяви эюстярижиляря эюря инвестисийалар бир-бириндян фярглянир: 
сянайе, кянд тясяррцфаты, тикинти, няглиййат вя рабитя, тижарят вя с. 

 Рискя эюря инвестисийалар агрессив, мцлайим вя консерватив 
олур. 

 Инвестисийа просесинин реализасийасы инвестисийанын малиййя 
мянбяляринин мцяййян едилмяси, онларын сяфярбяр едилмяси вя 
сямяряли шякилдя истифадя олунмасы иля ялагяли олан гярарларын ахтарышы 
иля баьлы олур. Инвестисийа фяалиййятинин бцтцн нювляри инвестисийа 
ресурслары щесабына щяйата кечирилир. Инвестисийа ресурслары инвестисийа 
обйектляриня  гойулушларын щяйата кечирилмяси цчцн жялб олунан 
бцтцн нюв малиййя субйектлярини юзцндя якс етдирир. Базар 
игтисадиййатында инвестисийа ресурсларынын мянбяляринин формалаш-
дырылмасы мцхтялиф жцр олур. 

 Игтисади ядябиййатда инвестисийанын малиййя мянбяйи тящлил 
едиляркян дахили вя харижи мянбяляр гейд едилир. Инвестисийанын дахили 
мянбяляриня бир гайда олараг дахили мянбяляр, щямчинин ширкятин юз 
вясаитляри, малиййя базарынын ресурслары, ящалинин яманятляри, бцджя 
инвестисийа тяхсисаты аид едилир. Харижи мянбяляр ися харижи инвестисийа 
кредитляри вя истигразлар щесаб едилир. Инвестисийа малиййяляшмясинин 
дахили вя харижи мянбяляринин тящлили макроигтисади вя микроигтисади 
сявиййялярдя апарылмалыдыр. Макроигтисади сявиййядя  инвестисийа 
малиййяляшмясинин дахили мянбяляриня ашаьыдакылар аид едилир: бцджя 
малиййяляшмяси, ящалинин яманятляри, ширкятлярин йыьымы, гейри-
щюкцмят пенсийа фондлары, коммерсийа банклары, инвестисийа 
фондлары, сыьорта ширкятляри вя с. Харижи мянбяляря ися харижи 
инвестисийа кредитляри вя борж ющдяликляри аид едилир.  

 Микроигтисади сявиййядя ися инвестисийа малиййяляшмясинин 
дахили мянбяляриня эялир, амортизасийа, ширкят сащибляринин 
инвестисийасы аид едилир. Микроигтисади сявиййядя харижи мянбяляр ися 
дювлят малиййяляшмяси, инвестисйа кредитляри, шяхси гиймятли каьызларын 
йерляшдирилмяси йолу иля жялб олунан вясаитляр щесаб едилир. 

Инвестисийа ресурсларынын сяфярбяр едилмя гайдалары. Инвестисийа 
фяалиййятинин малиййя мянбяйи кими борж вясаитляри дя чыхыш едя биляр. 
Борж вясаити дедикдя: истиграз бурахылышындан ялдя едилян вясаитляр, 
диэяр борж ющдяликляри, щямчинин банкларын, диэяр малиййя кредит 
институтларынын дювлят кредитляри баша дцшцлцр. Жялб олунмуш борж 
вясаитляринин сяфярбяр едилмяси мцхтялиф васитялярля щяйата кечирилир. 
Бунларын да ян ясаслары: капиталын гиймятли каьызлар базары, кредит 
ресурслары базары вя дювлят малиййяляшмяси йолу иля жялб олунмасыдыр. 

 Капиталын гиймятли каьызлар базары васитиясиля жялб олунмасы. 
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Капиталын гиймятли каьызлар базары васитясиля жялб олунмасы базар 
игтисадиййатында мцщцм рол ойнайыр. Гиймятли каьызларын емиссийасы 
вя йерляшдирилмясиндян ялдя едилян вясаит инвевстисийа 
малиййяляшмясинин ян ясас мянбяляриндян бири щесаб едилир. 

 Малиййя базарында дювр едян гиймятли каьызлары игтисади 
мащиййятиня эюря ики якс  нювя бюлмяк олар: 

•  пай – билаваситя сащибин реал мцлкиййятиндяки пайыны юзцндя 
якс етдирир. 

•  борж – кяскин дисконт едилмиш фаиз дяряжяляри иля характеризя 
едилир. 

 Аксийанын емиссийасы. Аксийа емисссийасындан ялдя едилян 
вясаит инвестисийа малиййяляшмясиндя истифадя олунан ян эениш малиййя 
мянбяйидир вя бу да аксионер жямиййят тяряфиндян аксионер 
капиталын жялб олунмасында тятбиг олунур: шяхси капиталын 
артырылмасында, фирманын дяйишдирилмясиндя йени аксийаларын 
бурахылмасы щяйата кечирилир. Аксионер жямиййятин йени аксийаларынын 
бурахылмасы йолу иля бу щям кющня, щям дя йени аксионерляр 
арасында йерляшдириля билир. Йени аксийаларын ялдя едилмяси заманы 
щцгуги цстцнлцк кющня аксионерляря верилир. Бу жцр тяжрцбя 
аксионерляря капиталда юз пайларыны мцяййян сявиййядя горуйуб 
сахламаг имканы верир. Яэяр кющня аксионерлярин йени аксийалар 
алмаьа вясаитляри олмазса, аксиайлар йени аксионерляр арасында 
йерляшдирилир.  

 Гейд етмяк лазымдыр ки, шяхси капиталын эенишляндирилмяси 
башга йолла - бюлцнмямиш капиталын капиталлашдырылмасы йолу иля да 
щяйата кечириля биляр. Бу заман аксионер жямиййятин рящбярлийи 
аксионерлярин разылыьы иля аксионерляря дивиденд юдямямяк гярарыны 
гябул едир вя вясаити мцхтялиф фяалиййятляря йатырырлар. 

 Капиталын артырылмасында эялирин сахланылмасы ян садя вя ужуз 
васитя щесаб едилир. Беля ки, аксийаларын емиссийасындан фяргли олараг 
онларын йерляшдирилмяси вя ялдя едилмяси  щеч бир хярж тяляб етмир. Бир 
шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, эялирин йенидян инвестисийайа 
гойулмасы аксийа курсуна мянфи тясир эюстяря биляр. Беля ки, дивиденд 
юдянишляринин арамсызлыьы аксийа курсунун ян важиб эюстярижиляриндян 
биридир. Эялирин юдянилмямяси заманы вясаитляр еля йерляшдирилмялидир 
ки, о йцксяк эялир эятирсин вя дивиденд юдянишляринин хяржляри цзря 
компенсасийа юдянилсин. Аналоъи олараг йени аксийаларын сатышындан 
ялдя едилян эялири инвестисийа заманы эялир ялдя едилмясини, аксийа цзря 
щяминки дивиденди вя аксийа курсуну тямин етмялидир. Аксийанын 
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емиссийасы вя йерляшдирилмяси щямишя мцяййян хяржлярля баьлы олур. 
 
 Истигразларын емиссийасы. Инвестисийанын малиййя мянбялярин-

дян бири ящалинин вя коммерсийа структурларынын сярбяст пул вясаит-
ляринин жялб олунмасына истигамятлянмиш истигразларын емиссийасы ола 
биляр. Истиграз вярягясинин мцддяти инвестисийа лайищясинин щяйата 
кечирилмясинин орта мцддятиндян узун олмамалыдыр. 

 Потенсиал инвесторлар цчцн истигразын жялбедижилийи онларын 
йерляшдирилмяси шяртляри иля мцяййянляшдирилир. Истиграз вярягяляринин 
шяртляриня ашаьыдакылар аид едилир: боржун мябляьи вя мцддяти, 
бурахылмыш истигразларын сайы, фаиз дяряжясинин сявиййяси, фаиз 
дяряжяляринин юдяниш шяртляри, юдянишин вахты, формасы вя гайдалары, 
кредит марагларынын горунмасы вя с. Тяклиф олунан шяртляр 
инвесторлар цчцн ялверишли олмалы вя истигразын ликвидлийини тямин 
етмялидир. Инвестисийа ресурслары мянбяляринин формалашдырылмасы 
заманы капитал жялб олунмасында истифадя олунан мцхтялиф васитялярин 
цстцнлцк вя чатышмамазлыглары нязяря алынмалыдыр.  

 Беляликля, малиййя ресурсларынын сяфярбяр едилмясиндя борж 
вясаитляри иля мцгайисядя аксийанын емиссийасынын юз цстцнлцкляри 
вардыр ки, бунлар да ясасян ашаьыдакылардыр: 

•  аксийа малиййяляшдирилмяси узун мцддят ярзиндя сящмдар 
капиталын эенишляндирилмясиня имкан верир; 

•  кредит мцнасибятляриндян фяргли олараг аксийаларын 
йерляшдирилмяси цчцн щеч бир эиров вя зяманят тяляб едилмир; 

•  истигразлардан фяргли олараг сящмдар жямиййят кифайят гядяр 
эялир олмадыгда ади аксийалар цзря дивиденд юдямяйя биляр; 

•  инвестисийа лайищяляринин малиййяляшдирилмяси заманы 
аксийанын бурахылмасы иля капиталын жялб олунмасы щямин мцддятдя 
вясаитлярин юдянилмяси цчцн имкан йарадажагдыр; 

•  дивиденд шяклиндя кифайят гядяр эялир ялдя едилмяси вя 
аксийанын даща йцксяк курсла сатылмасы;  

•  аксионер жямиййятин идаря олунмасында иштирак етмяк; 
•  жямиййятин фяалиййятиня тясир эюстярмяк. 
 Чатышмайан хцсусиййятляри  ися ашаьыдакылардыр: 
•  дивиденд юдянилмямяси риски;  
•  аксийа курсунун ашаьы дцшмяси нятижясиндя капиталын 

итирилмяси риски;  
•  кичик аксионерлярин сящмдар жямиййятин цмуми сийасятиня 

тясир едя билмямяси; 
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•  жямиййят ляьв олунан заман капиталын гайтарылмасында 
аксийанын истиграздан фяргли олан сонунжулуг нювбяси. 

 Истигразлара гойулушун да юз цстцнлцкляри вардыр: 
•  истиграз цзря эялирин щяжми тямин едилиб вя габагжадан 

мялумдур; 
•  жямиййят ляьв олунан заман истигразлар аксийалара нисбятян 

илк нювбядя олур. 
Истиграз гойулушун чатышмайан жящятляри ися ашаьыдакылардыр: 
• аксийайа нисбятян аз эялирли олмасы; 
• истиграз сащиби олан шяхсин ширкятин идаря едилмясиндя иштирак 

едя билмямяси. 
Капиталын кредит базарлары васитясиля жялб олунмасы. Капиталын 

кредит базарлары васитясиля жялб олунмасы инкишаф етмиш юлкялярнин 
фирма вя ширкятляринин инвестисийа малиййя ресурсларында пайы 25-60% 
тяшкил едир. Инвестисийа фяалиййятинин малиййяляшмяси заманы борж 
мянбяляри арасында ясас ролу  банкларын кредитляри ойнайыр. Яэяр 
ширкят юз шяхси вясаити щесабына вя гиймятли каьызларын емиссийасынын 
кюмйи иля юз тялябатыны юдяйя билмирся, онда бу заман банк 
кредитляри инвестисийасынын харижи малиййяляшмясинин ян йахшы 
методларындан бири щесаб едилир. Кредитин истифадя олунмасына 
игтисади мараг онун сямяряли малиййя васитяси олмасы иля баьлыдыр. 
Борж вясаитляриндян истифадя едян ширкятляр юз  шяхси  вя  борж 
вясаитляринин гаршылыглы мцнасибятляриндян асылы олараг шяхси вясаитинин 
рентабеллийини артыра биляр.  

Банк кредитинин нювц олан инвестисийа кредити инвестисийа 
мягсядляри цчцн щяйата кечирилир. Кредит кредитляшмянин ясас 
принсипляриня ямял олунмагла верилир: гайтарылма, мцддятлик, юдяниш 
тяминаты, мягсядли истифадя. Истигразларын бурахылмасындан яввял 
узунмцддятли банк ссудаларынын алынмасынын юз цстцнлцкляри вардыр: 

•  даща чевик малиййя схеми;  
•  фаиз дяряжяляринин фяргиндя удмаг имканы; 
•  гиймятли каьызларын рейестри вя йерляшдирилмяси иля баьлы олан 

хяржлярин олмамасы. 
Инвестисийа кредитинин тягдим олунмасы мцхтялиф формаларда 

ола биляр. Ян чох мцддятли ссудалар мцддятли кредит хятляриня 
конверсийа едилян бярпа олунан ссудаларда истифадя едилир. 

Мцддятли ссудалар конкрет бир мцддятя мягсядли истифадя 
цчцн тягдим едилир. Мцддятли ссудалара конверсийа едилян тязялянмиш 
ссудалар мцяййян лимит вя вахт (2-3 ил) чярчивясиндя автоматик 
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олараг кредитин тягдим олунмасы вя эери гайтарылмасыны нязярдя 
тутур. 

Кредит хятти бир гайда олараг етибарлы борж аланлара тягдим 
олунур. Инвестисийа кредитляринин формалашдырылмасы заманы чох вахт 
мцяййян лайищянин щяйата кечирилмяси цчцн вясаитин верилмясини 
нязярдя тутан мягсядли кредит хяттляриндян истифадя едилир. Кредит 
тягдим  олунмасынын ян важиб шярти онун тяминатыдыр. Банк 
тяжрцбясиндя тяртиб олунан ян ясас тяминат нювляри эиров, заминлик, 
зяманят, кредит рискинин сыьорталанмасы щесаб едилир. Малиййяляшмя-
нин эиров формасы ичиндя ямлакын эиров гойулмасы  иля ялдя олунан 
ипотека кредити мцщцм йер тутур.  

Ипотека кредити. Ипотека кредитинин спесифик жящяти дашынмаз 
ямлакын эиров гойулмасы вя ачылан кредитин узунмцддятлийидир. 
Ипотека кредити бир гайда олараг, ямлакын эиров гойулмасы иля 
узунмцддятли ссудалар верилмяси цзря ихтисаслашан банклар тяряфиндян 
верилир. Бура ипотека вя торпаг банклары аиддир. Онларын ресурслары 
ичярисиндя ян важиб йери ипотека истигразларынын бурахылышы иля 
формалашан вясаитляр тутур. Дцнйа практикасында ипотека 
кредитляшмя системинин мцхтялиф нювляриндян истифадя едилир. 

Ипотека кредитинин ясас тяркиб щиссяси тяминат шякилиндя верилян 
ямлакын гиймятляндирилмясидир. Ямлакын гиймятляндирилмяси бир сыра 
факторлара ясасланыр ки, бунларын да ян ясасы:  ямлака олан тяляб вя 
тяклиф, обйектин сямярялилийи, онун йерляшмя яразиси, обйектдян 
истифадя едиляркян ялдя едилян эялир, ямлакын гиймятляндирилмясинин 
калкулйасийа методу, базар дяйяри цзря гиймятляндирмя методу вя 
эялирин капитализасийа методу щесаб едилир. 

Калкулйасийа методу обйектин баланс дяйяринин вя ляьветмя 
дяйяринин гиймятляндирилмясини нязярдя тутур. 

Базар гиймяти цзря гиймятляндирмя методу анолоъи 
обйектлярин тяляб вя тяклиф базары щаггындакы мялуматларын йыьылмасы 
вя тящлилини нязярдя тутур. 

Эялирин капитализасийасы методу обйектин эяляжякдя эялир 
эютцрмяк имканларынын мцяййян едилмясиня ясасланыр.  

Ипотека кредити цмумиликдя базар мцнасибятляринин инкишаф 
етмясиндя вя эцжлянмясиндя бюйцк рол ойнайыр. 

Дювлят малиййяляшмяси. Дювлят малиййяляшмяси чох заман 
дювлят вя реэионал сявиййялярдя сащибкарлыьа йардым мягсядиля 
дювлят програмы чярчивясиндя щяйата кечирилир. Инвестисийанын дювлят 
малиййяляшмясинин 4 ясас нювц вардыр: дотасийалар вя грантлар, пай 
иштиракы, бирбаша (мягсядли) кредитляшмя, кредитляр цзря зяманятлярин 
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верилмяси. 
 
Дотасийа вя грантлар йолу иля щяйата кечирилян малиййяляшмя 

заманы пул вясаити явязсиз олараг верилир. 
Дювлятин пай иштиракы заманы о юз структурлары васитясиля пай 

яманятчиси кими чыхыш едир, диэяр йерлярдя галан инвестисийа 
гойулушлары ися коммерсийа структурлары тяряфиндян щяйата кечирилир. 

Бирбаша (мягсядли) кредитляр бир гайда олараг мцяййян 
эцзяштляр ясасында конкрет ширкятя вя йа мцяййянляшдирилмиш 
инвестисийа лайищясиня тягдим едилир.  

Кредит цзря зяманятин верилмяси заманы мцяссися коммерсийа 
структурларындан кредит алыр, мцяссися тяряфиндян кредит 
гайтарылмадыьы щалда дювлят верилян кредитин гайтарылмасына эюря 
зяманят верир. 

Инвестисийа ресурсларынын сяфярбяр едилмясинин диэяр васитяляри. 
Инвестисийа фяалиййятинин харижи малиййяляшмя мянбяйи базар 
игтисадиййатында юз мцхтялифлийи иля фярглянир. Малиййя базарларынын 
инкишафы иля ялагядар олараг капиталын сяфярбяр едилмясинин йени 
васитяляри мейдана эялмяйя башлайыр. Муасир дюврдя инвестисийанын 
харижи малиййяляшмясинин бир сыра нювляри вардыр.  

Ялавя юдямя (пайлар). Аксионер жямиййяти олан ширкятляр цчцн 
инвестисийа капиталынын сяфярбяр едилмясинин ян важиб мянбяйи дахили 
вя харижи инвесторлар олан ялавя юдямяляр щесабына низамнамя 
фондунун эенишляндирилмясидир. 

Лизинг. Мцввягяти олараг вя йахуд жялб олунан малиййя 
вясаитляринин инвестисийалашдырылмасына истигамятлянмиш сащибкарлыг 
фяалиййятидир. Бу заман ижарячи малиййя ижаряси цзря мцгавиляйя 
ясасян алыжынын ямлакыны, юз мцлкиййятиня чевирмяли вя ону эютцрян 
шяхся сащибкарлыг мягсядиля мцввягяти истифадя цчцн тягдим 
етмялидир. 

Лизинг игтисади мащиййятжя истещсал инвестисийасына аид едилир. 
Реализасийа просеси заманы ижаряйя эютцрян шяхс лизинг хидмяти 
щяйата кечирян шяхсин инвестисийа хяржялрини гаршыламалы вя мцкафат 
вермялидир. 

Лизинг хидмяти игтисадиййатын истещсал сащясинин эцжлянмясиндя 
бюйцк рола маликдир. Бундан башга алтернатив форма кими лизинг 
кредитляшмя банк вя лизинг тяшкилатлары арасында рягабяти эцжляндирир 
ки, бу да фаиз дяряжяляринин ашаьы дцшмясиня вя капиталын истещсал 
секторуна ахмасына сябяб олур. 

Лизинг ямялиййатларынын обйекти ися щяр жцр мадди сярвятляр: 
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дашынан вя дашынмаз ямлакдыр. 
 
Лизингин субйекти ися лизингин нювцндян асылы олараг ики вя йа 

даща чох тяряф ола биляр. Лизинг субйектлярини бирбаша вя йа васитячи 
иштиракчылара бюлмяк олар: 

•  лизинг верян ролунда чыхыш едян лизинг фирма вя тяшкилатлары, 
банклар; 

•  истещсал, тижарят вя няглиййат тяшкилатлары вя ящали (лизинг 
аланлар); 

•  ямялиййат обйектляринин тяжщизаты, истещсал (сянайе) вя тижарят 
ширкятляри; 

•  коммерсийа вя инвестисийа банклары; 
•  сыьорта ширкятляри;  
•  брокер вя диэяр йардымчы фирмалар. 
Ижаря обйектиндян асылы олараг лизинги дашынан вя дашынмаз 

ямлак лизингляриня бюлмяк олар. Ян эениш йайылан дашынан ямлак 
лизингидир. 

Лизинг ямялиййатларынын щяйата кечирилдийи йердян асылы олараг 
дахили лизинг заманы  сювдяляшмянин бцтцн субйектляри бир юлкяни 
ящатя едир, харижи  лизинг заманы тяряфлярдян бири вя йахуд тяряфлярин 
щамысы мцхтялиф юлкялярдян олур. 

Венчур инвестисийа. «Венчур капитал» (инэилис дилиндя вентуре- 
риск демякдир) рискли инвестисийаны якс етдирир. Венчур капитал бюйцк 
рискля баьлы олан йени фяалиййят сфераларына гойулан инвестисийалары якс 
етдирир. Ясасян технолоэийа сащясиндя фяалиййят эюстярян ширкятляр 
малиййяляшдирилир. 

Венчур инвесторлар (физики шяхсляр вя ихтисаслашмыш инвестисийа 
ширкятляри) кифайят гядяр эялир ялдя етмяк щесабы иля юз вясаитлярини 
йатырырлар. 

Венчур инвестисийа биръада котировка олмайан венчур 
ширкятлярин аксийаларынын ялдя едилмяси формасында щяйата кечирилир. 
Венчура ясасян базарда мящсуллары бюйцк рискля баьлы олан 
тяшкилатлар аид едилир. Бунлар ясасян бюйцк базар потенсиалына малик 
олмайан, истещлакчылара мялум олмайан мящсул вя йа хидмятляр 
истещсал едян тяшкилатлардыр. Венчур тяшкилат юз инкишафында бир сыра 
мярщялялярдян кечир ки, бунлар да щяр бири мцхтялиф имкан вя малиййя 
мянбяляри иля характеризя едилир. 

Биринжи мярщялядя мящсулун протипи йарадылдыгда  аз мигдар-
да малиййя вясаити тяляб олунур. Бир гайда олараг бурада малиййя 
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мянбяйи кими лайищя тяшяббцскарынын шяхси вясаити, щямчинин 
щюкумят грантлары вя айры-айры инвесторларын юдямяляри чыхыш едир. 

Мящсул истещсалынын баш вердийи икинжи мярщялядя даща чох 
малиййя вясаитиня ещтийаж олур. Ясас хярж мящсул истещсалы 
технолоэийасынын ишляниб щазырланмасы вя мящсулун коммерсийа 
щиссясинин (маркетинг стратеэийасынын формалашдырылмасы, базарын 
прогнозлашдырылмасы вя с) цзяриня дцшцр. 

Цчцнжц мярщялядя ися мящсулун истещсалына башланылыр вя онун 
базар гиймятляндирилмяси баш верир. Бу мярщялядя венчур ширкятляр ири 
корпорасийаларда, банкларда мцхтялиф институсионал инвесторларда 
мараг ойадыр. 

Венчур ширкятин инкишафынын сонунжу мярщялясиндя онун 
фяалиййятинин малиййяляшмяси щямин ширкятин сатылмасы йолу иля щяйата 
кечирилир.  

Венчур капитал цчцн рискин инвесторлар вя лайищянин 
тяшяббцскарлары арасында бюлцшдцрцлмяси характерикдир. Рискин 
минимума ендирилмяси мягсяди иля инвесторлар юз вясаитлярини бир нечя 
лайищя арасында пайлашдырыр. Венчур инвесторлары бирбаша ширкятин 
идаря олунмасына жан атырлар. 

Сон заманлар венчур малиййяляшмянин щяжми сянайе 
юлкяляриндя динамик шякилдя артмаьа башламышдыр. Венчур капитал  
игтисадиййатын инкишафында мцщцм рол ойнайыр. 

Франчайзинг. Франчайзинг базарда танынмыш олан фирманын 
ютцрцлмяси вя сатышыны юзцндя якс етдирян юз тижарят нишаны алтында 
диэяр фирманын фяалиййяти цчцн лисензийа верилмяси гайдасыдыр. 

Капиталын сяфярбяр едилмясинин бир васитяси олан франчайзинг 
пул вясаитляринин тез  бир заманда дахил олмасы иля характеризя едилир. 
Франчайзинг васитясиля жялб олунан инвестисийанын мябляьи башга 
яняняви васитялярдян даща чох олур. Инвесторлар цчцн франчайзингин 
цстцнлцйц онлара сярбяст сащибкар олмаг имканынын верилмясидир. О, 
гябул олунмуш тижарят нишаны алтында бизнеси тяшкил етмяк, тясдиг 
едилмиш сащибкарлыг формасындан истифадя етмяк имканы верир. Адятян 
франчайзингдя инвесторлар инвестисийаны юз ресусрлары щесабына, 
щямчинин банк кредитляри вя вясаитляри щесабына щяйата кечирирляр. 

Технолоэийа вя тижарят нишаны цчцн лисензийа франчайзинг, юз 
тижарят нишаны алтында фяалиййят эюстярмяк щцгугуну верян фирма 
франчайзер, бц щцгугу алмыш фирма ися франчайз сахлайыжысы 
(франчайзиант) адландырылыр. 

Харижи инвестисийанын жялб олунмасы. Дцнйада баш верян 
глобаллашма просеси инвестисийа фяалиййятинин малиййяляшмясиндя 
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харижи инвестисийанын ролунун артмасына сябяб олур. Харижи 
инвестисийа мцхтялиф формаларда  щяйата кечириля биляр. Бу формаларын 
тящлили заманы инвестисийа тяснифатынын цмуми йанашмалары олан 
обйектляр цзря бюлцнмя мягсядиня эюря мцлкиййят формасындан, 
гойулма мцддятиндян, риск вя диьяр эюстярижиляриндян  истифадя олуна 
биляр. 

Мцлкиййят формасына эюря харижи инвестисийалар дювлят, шяхси вя 
мцштяряк ола биляр. 

Харижи инвестисийа истифадя олунма характериндян асылы олараг 
сащибкар вя ссуда инвестисийаларына бюлцнцр. 

Харижи инвестисийанын тящлили заманы ясасян бирбаша вя портфел 
инвестисийаларына чох диггят йетирилмялидир. Мящз еля бу нюгтейи- 
нязярдян БВФ-нун методолоэийасына уйьун олараг юлкялярин тядийя 
балансында харижи инвестисийа юз яксини тапыр. 

Бейнялхалг малиййя базарынын инвестисийа ресурслары. Щазырки 
дюврдя бейнялхалг малиййя базарында бейнялхалг тясяррцфат ялагяля-
ринин ясас цч гцтбц чыхыш едир: Авропа, Шимали Америка вя Асийа-
Сакит океан гцтбляри. 

Авропа гцтбц Авропа бирлийиня дахил олан сянайе жящятдян 
инкишаф етмиш юлкяляри, щямчинин Шярги Авропа вя Йахын Шярг 
юлкялярини бирляшдирир. Бу базарын иллик капитал дювриййяси 9 трилйон 
доллар тяшкил едир. 

Шимали Америка гцтбц ясасян иллик капитал дювриййяси 18 трилйон 
доллар олан АБШ вя Канада базарларыны ящатя едир.  

Асийа - Сакит океан гцтбцндя (АСГ) Жянуб-Шярги Асийа, 
Океанийа дювлятляри чыхыш едир. АСГ-нун малиййя ресурслары 
Йапонийа базарларында топланыр вя иллик капитал щяжми 6 трилйон 
доллар тяшкил едир. Йапонийа базарынын ири ресурс идхалчылары Чин, 
Океанийа дювлятляри вя Жянуб-Шярги Асийа дювлятляридир. Сон 
заманларда Латын Америкасы вя Гярби Авропа дювлятляри дя бура 
гошулуб. 

Харижи инвестисийанын жялб олунмасында  инвестисийа гойулажаг 
юлкядя харижи инвестисийа фяалиййяти цчцн йарадылмыш шяртляр вя 
инвестисийа аб-щавасынын бюйцк ящямиййяти вардыр. 

Инвестисийа аб-щавасы чох чятин бир дцшцнжядир. Инвестисийа аб-
щавасынын гиймятляндирилмяси заманы ашаьыдакы мясяляйя нязяр 
йетирилмялидир: 

•  игтисади вязиййятя (макроигтисади мцщитин вязиййятиня, 
ЦДМ-ын динамикасына, сянайе мящсуллары истещсалынын щяжминя, 
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инфлйасийа, пул-кредит, малиййя, бцджя, верэи, валйута системиндяки 
вязиййятя вя с.); 

•  дювлятин инвестисийа сийасятиня (дювлятин харижи инвестисийаны 
щансы сявиййядя дястяклямясиня, бейнялхалг сазишлярдя иштиракына, 
сазишляря ямял едилмясиня); 

•  инвестисийа фяалиййятинин норматив щцгуги базасына; 
•  инвестисийа аб-щавасыны мцяййян едян мцхтялиф факторларын 

вязиййяти щаггында инфоромасийа вя статистик мялуматлара. 
Инвестисийа аб-щавасынын гиймятляндирилмяси бизя инвестисийа 

рискинин сявиййясини, инвестисийанын щяйата кечирилмясинин сямяряли-
лийини мцяййян етмяк имканыны верир.  

Щазыркı дюврдя инвестисийа жазибядарлыьынын рейтинги апарыжы 
игтисади ъурналлар олан «Евромоней», «Фортуне», «Тще Ежономист» 
ъурналларында дярж едилир. Харижи инвестолар цчцн эюстярижи Дцнйа 
банкы експертляринин гиймятляндирмяляри, хцсуси малиййя кредит 
рейтингляри (ИБЖА, Моодйс, Стандард Анд Поорс вя с) щесаб едилир.   

Харижи инвестисийанын дювлят тяминаты. Харижи инвестисийанын жялб 
олунмасынын ян важиб шяртляриндян бири харижи инвесторларын щцгуг вя 
марагларынын дювлят зяманятидир. Бунлар да ясасян ашаьыдакы шякилдя 
щяйата кечирилир: 

•  конститутсийа вя хцсуси норматив актлар ясасында ; 
•  харижи инвестисийаларын горунмасы вя стимуллашдырылмасы 

барядя олан икитяряфли вя чохтяряфли дювлятлярарасы сазишляр 
чярчивясиндя; 

•  дювлятлярарасы вя башга юлкялярин вятяндашларынын инвестисийа 
мцбащисяляринин тянзимлянмяси цзря конвенсийаларда иштирак етмяк. 

1985-жи илдя харижи инвестисийайа тясир эюстярмяк мягсядиля 
Бейнялхалг Йенидянгурма вя Инкишаф Банкы чярчивясиндя инвестиси-
йанын зяманятляндирилмяси барядя Бейнялхалг Аэентлик йарадыл-
мышдыр. Аэентлик ашаьыдакы гейри-коммерсийа рискляри заманы харижи 
инвесторлара узунмцддятли зяманят верир: 

•  капиталын дяйишдирилмяси вя ютцрцлмясиндя дювлят тяряфиндян 
тятбиг олунан мящдудиййятляр заманы; 

•  харижи инвесторлары мцлкиййят щцгугундан, инвестисйа 
цзяриндя нязарятдян мящрум едян дювлятин щцгуги вя инзибати 
тядбирляри заманы; 

•  харижи инвесторларын щцгугуну позан инзибати вя мящкямя 
тяжрцбяси заманы; 

•  силащлы гаршыдурмалар вя вятяндаш мцщарибяси. 
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4.5. Qiymətli kağızlar bazarında investisiya riskinin 
qiymətləndirilməsi 

  

Инвестисийа дедикдя эялир эютцрмяк мягсядиля пул вясаитля-
ринин узунмцддятли гойулушу нязярдя тутулур. Инвестисийалар: 1) 
бирбаша реал активляря гойулан (истещсал); 2) портфел (малиййя)  
аксийалара; исттигразлара вя с. гиймятли каьызлара гойулан малиййя 
вясаити; 3) реал – дашынмаз ямлака, аваданлыглара гойулан малиййя 
вясаити; 4) лайищя – кредитляр шякилиндя олур.  

Базар игтисадиййатында инвестисийа гойулушунун мцхтялиф 
имканлары мювжуддур. Щцгуги вя физики шяхслярин капитал 
гойулушунун сечилмяси заманы ян ясас  критерийалардан бири 
инвестисийа рискинин гиймятляндирилмясидир. Гиймятли каьызларла 
ямялиййатлар щямишя рискля баьлы олдуьундан рискин ясас нювляриня 
ашаьыдакылары аид етмяк олар: 

•  систематик риск – гиймятли каьызларын бющранынын риски; 
•  гейри-систематик риск – конкрет гиймятли каьызларла баьлы 

бцтцн нюв рисклярин ащянэи; 
•  сечмя габилиййятли риск (селектив) – портфелин йарадылмасы 

заманы инвестисийа цчцн гиймятли каьызын дцзэцн сечилмя риски; 
•  заман риски – мцнасиб олмайан вахтда гиймятли каьызын 

емиссийасы, алгы вя сатгысы; 
•  ганунверижилик дяйишиклийи риски (емиссийа шяртляр дяйишдириля 

биляр); 
•  ликвидлик риски – гиймятли каьызларын реализасийасы заманы 

гиймят дяйишиклийи сябябиндян зяряр ещтималы иля баьлы риск; 
•  инфлйасийа риски. 
Систематик риск юлкядя вя дцнйада баш верян цмуми игтисади 

вя сийаси вязиййят, ресурсларын гиймятинин артымы, малиййя активляринин 
цмумбазар гиймятляринин ашаьы дцшмяси иля баьлы олан рискдир. 
Систематик риск категорийасына ашаьыдакылар аид едилир: фаиз 
дяряжяляринин дяйишилмя риски, цмумбазар гиймятляринин ашаьы 
дцшмяси вя инфлйасийа риски. Фаиз дяряжяляринин дяйишмя риски ясасян 
инфлйасийа дюврцндя даща актуалдыр. Цмуми базарда ашаьы дцшмя 
риски гиймятли каьызлар базарында дювр едян гиймятли каьызларын 
гиймятинин ейни вахтда ашаьы дцшмяси иля баьлы олур. Бу риск ясасян 
аксийаларла апарылан ямялиййатлара баьлы олур. Инфлйасийа риски пулун 
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алыжылыг габилиййяти иля шяртляндирилир. Бу риск бцтцн дцнйада 
мювжуддур. Бурада фярг йалныз онун мцхтялиф юлкялярдя айры-айры 
сявиййялярдя олмасы иля баьлыдыр. Гярбдя иллик инфлйасийа сявиййяси 3% 
норма щесаб едилир. 

Гейри-систематик риск – конкрет гиймятли каьыз емитентинин 
малиййя вязиййяти иля баьлыдыр. Гейри-систематик  риск категорийасына 
ликвидлик, сащяви, коммерсийа вя малиййя рискляри аид едилир. 

Ликвидлик риски – гиймятли каьызларын базардакы реализасийасы 
заманы эежикмялярля баьлы олур. Инвестор щяр заман ямин олмалыдыр 
ки, о, юз гиймятли каьызыны сата биляр вя юз капиталыны наьд пула чевиря 
биляр. 

Сащяви риск - игтисадиййатын сащяляриндяки дяйишикликлярля баьлы 
коммерсийа риски гиймятли каьызлар базары  иштиракчыларынын конкрет 
фяалиййяти нятижясиндя эялир ялдя едилмяси вя йа зяряр олмасы иля баьлы 
олур. Коммерсийа рискинин ясас факторлары ашаьыдакылардыр:  1) алыжылыг 
габилиййятинин сявиййяси, емитентин малиййя сабитлийи, идаряетмя 
кейфиййяти; 2) инвесторда кифайят гядяр информасийанын олмасы. 

Малиййя риски – гиймятли каьыз емитентинин эялирсизлик вя ифласа 
уьрамагла баьлы зяряр рискидир. Цмумиликдя малиййя рискинин игтисади 
вя сийаси гейри-мцяййянлийи ашаьыдакы кими характеризя едиля биляр: 

•  кямиййят цзря риск: ашаьы, орта вя йухары; 
•  ещтимал олунма цзря риск – эялирин бир щиссясинин итирилмяси 

цзря; 
•  критик риск – бу заман эялир тамамиля итирилир вя хяржлярин 

йерини долдурмаг зяруриййяти йараныр:  
•  катастрофик риск – ямлакын тамамиля итирилмяси;   
•  обйектляр цзря риск – сащибкарын, мцяссисянин, банкын, 

сыьорта ширкятинин риски; 
•  фяалиййят нювц цзря риск – истещсал, васитячи, тижарят, 

няглиййат, сыьорта, мцщасибат вя диэяр фяалиййят нювляринин рискляри; 
•  игтисади мащиййяти цзря риск; 
•  характер цзря риск – ямялиййати инфлйасийа, кредит, фаиз, 

валйута ямялиййаты риски бц вя йа диэяр мцяййян ямялиййатларын 
щяйата кечирилмяси методунун дцзэцн сечилмяси иля баьлыдыр. Бу нюв 
рискляря менежерлярин рискляри аид едилир . Инфлйасийа риски инфлйасийанын 
дягиг прогнозлашдырма дяряжяси вя онун малиййя тясяррцфат 
фяалиййятинин нятижясиня тясир етмяси иля мцяййян едилир. Кредит рискиня 
кредитин юдянилмямяси вя фаизлярин юдянилмямяси риски кими бахылыр. 

Валйута риски валйута курсунун дяйишмяси, щямчинин сийаси 
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вязиййятдяки дяйишиклик заманы мцмкцн ола биляр.  
 
Инвестисийа риски - корпоратив гиймятли каьызлар базарында 

инвестисийа риски малиййя рискинин мцхтялифлийи иля баьлы олур. 
Инвестисийа рискинин ики нювц вар: диференсиал вя гейри-диференсиал риск. 
Инвестисийа рискинин сявиййяси сийаси, игтисади, сосиал, еколоъи, криминал 
вязиййятдян асылы олур. 

Инвестисийа рискинин гиймятляндирмя методу. Гиймятли каьызлар 
базарында инвестисийа рискинин гиймятляндирилмяси методлары 
мцхтялифдир. Ейни заманда мцхтялиф гиймятли каьызларын инвестисийа 
эцвянлийини тящлил етмяк вя инвестисийа рискини гиймятляндирмяк цчцн 
цмуми бир метод йохдур (статистик тящлил, фактор тящлили, експертлярин 
гиймятляндирилмяси методу). 

Статистик тящлилдя рискин сявиййяси ики критерийа иля юлчцлцр: Орта 
эюзлянилян ящямиййятли (дисперсийа) вя тяряддцдлц (вариасийа). 

Дисперсийа мцмкцн олан орта нятижяни юлчцр, вариасийа 
эюзлянилян орта ящямиййятли фактики орта щяжмдян ня гядяр 
узаглашма щяддини вя дяряжясини эюстярир.  

 
Э2=(х -й)2/н ; 

 
бурада Э2 – дисперсийа; х – малиййя ресурсларына гойулуш 

заманы риск дяряжяси; й – малиййя рискинин орта эюзлянилмя 
ящямиййяти; н- малиййя ресурсларына гойулушларын сайыдыр. 

Дисперсийа малиййя рискинин тякрарланма, мцтляг ениб-
галхмасыны тамамиля характеризя едир, лакин нисби ениб-галхма 
дяряжясини вариасийа ямсалы эюстярир. 

 

В= (р/ х) · 100; 
 

бурада В – вариасийа ямсалы; р – орта квадратура яйилмяси; х – 
малиййя рискинин орта эюзлянилмя мянасыдыр. 

Вариасийа ямсалы 1-100% арасында дяйишир. 10%-я гядяр 
инвестисийанын малиййя рискинин зяиф ениб-галхмасы, 10-25%-я гядяр 
орта ениб-галхма, 25%-дян артыг малиййя рискинин ян йцксяк щядди 
щесаб едилир. Статистик метод щазырки дюврдя мцяссисянин малиййя 
рискинин гиймятляндирилмяси методу щесаб едилир. 

Малиййя рискинин гиймятляндирилмясиндя диэяр аналитик 
методлардан да эениш истифадя едилир. Бунлар арасында ян эениш 
йайыланы малиййя рискинин фактор тящлилидир. Фяалиййят активлийинин 
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ямсалы, малиййя сабитлийи вя мцфлислянмя ещтималынын мцяййян 
едилмяси нязярдя тутулур. 

Сон заманлар експертлярин гиймятляндирмя методу да даща 
актив олараг истифадя едилир. Риск сявиййясинин мцхтялиф мцгайисяедижи 
характерляри тяртиб едилир, рейтингляр мцяййян едилир вя експертлярин 
ижмалы щазырланыр. 

Малиййя рискинин гиймятляндирмя методларындан бири игтисади-
рийази моделляшдирмя методудур. Бу заман дцзэцн модел сечилмяси 
бюйцк ящямиййят кясб едир. Бу модел цмуми конкрет вязиййяти 
прогнозлашдырмаьа вя малиййя риски ещтималыны гиймятляндирмяйя 
имкан верир. 

Мцщцм перспективлярдян бири дя сосиал-игтисади експеримент 
моделидир. О, типик малиййя вязиййятляринин айры-айры експеримент-
ляринин щяйата кечирилмясини нязярдя тутур.  

Практикада малиййя рискинин гиймятляндирилмяси заманы 
аналоэийа методундан даща эениш истифадя едилир. Аналоэийа методу 
ясасында чох сайда мцяссисялярин малиййя стратеэийасы вя тактикасы 
гурулур. 

Систематик риск фундаментал методун кюмяйи иля базар 
вязиййятини  кифайят гядяр дягиг  прогнозлашдырыр. Конйуктуранын 
тящлили щям базарын жари вязиййяти, щям дя онун инкишафынын 
прогнозлашдырылмасыны изляйир. Фундаментал метод узунмцддятли 
прогнозлашдырма заманы истфадя едилир вя макроигтисади эюстярижиляря 
ясасланыр. 

Инвестисийа рискинин идаряетмя методлары. Dünyada инвестисийа 
рискинин азалдылмасы мягсядиля практики фяалиййят щяйата кечирилир. 
Рискин идаря олунмасынын методики базасы систем  тящлили щесаб едилир. 
Инвестисийа лайищясиня тясир едян реал факторлар мцяййян едилир. 

Инвестисийа гярарынын дцзэцн гябул олунмасы цчцн игтисади, 
сосиал, еколоъи мясяляляр вя дювлят идарячилийинин аспектляри там вя 
щяртяряфли информасийа тяляб едир. Бу информасийа инвесторларын чоху 
цчцн  мцмкцндцр. Бурада  ясас  малиййя рискинин сявиййясинин 
дягиг гиймятляндирилмясидир. Сыьорта ширкятляри рискин гиймятляндирил-
мясиндя експертлярин малиййя рискинин сявиййясини пешякаржасына 
гиймятляндирир. Корпоратив гиймятли каьызлар базарында рискин 
азалдылмасы онун иш фяалиййятинин дцзэцн тяшкил олунмасындан да чох 
асылы олур. 
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4.6. Fond bazarında investisiya fəaliyyəti 
 

Фонд базары малиййя базарынын бир щиссясидир вя базар 
игтисадиййаты шяраитиндя бир сыра макро вя микро функсийалары йериня 
йетирир. Гиймятли каьызлар базарынын ян важиб функсийаларындан бири 
инвестисийа фяалиййятидир. Инвестисийа фяалиййяти инвестисийа жялб 
едилмяси, йатырылмасы вя истифадя олунмасы цзря конкрет 
истигамятляндирилмиш фяалиййятдир. Инвестисийа артырылма вя йа 
сахланылма мягсяди иля капиталын йатырылмасыдыр. Инвестисийа структу-
руна ашаьыдакылар аид едилир: 

•  бирбаша  инвестисийа  (капитал  гойулушу);  
•  малиййя (портфел) инвестисийасы  
•  яманят вя йыьым;  
•  мадди инвестисийа. 
Малиййя инвестисийасы аксийа, истиграз, вексел, диэяр гиймятли 

каьызлар алятляриня гойулан инвестисийаны якс етдирир. Бу жцр 
инвестисийа реал капиталын артмасына имкан вермир, амма эялир 
эятирмяк имканына малик олур. Щямчинин курс фярги нятижясиндя 
спекулйатив ола билир. Малиййя инвестисийасы ясас вя дювриййядя олан 
капиталын артымыны тямин едя билмир. О, йалныз яманят вя йыьым 
капиталы кими чыхыш едя билир. Гиймятли каьызларын алынмасы реал 
капиталы йаратмыр, амма гиймятли каьызларын сатышындан ялдя едилян 
пул истещсала, тикинтийя, диэяр тясяррцфат сащяляриня гойула биляр. Бу 
заман малиййя инвестисийасы реал инвестисийайа чеврилир. 

Малиййя инвестисйасы арасында портфел инвестисийасы да вардыр. 
Диверсификасийа гойулушу мягсядиля гиймятли каьызлар портфели 
йарадылыр. Малиййя инвестисийалары бир-бирляриндян фярглянир: 

•  спекулйатив характерли – гиймтяли каьызларын алыныб сатылмасы 
васитясиля спекулйатив эялир ялдя еимяк мягсядиля гиймтяли каьызлара 
гойулан инвестисийа; 

•  йыьым характерли – малиййя алятляриня гойулан инвестисийа; 
•  портфел характерли – рискин азалдылмасы вя эялирин артырылмасы 

мягсядиля капиталын диверсификасийа йолу иля олан инвестисийа.  
Гиймятли каьызлар базарында инвестисийа фяалиййятинин 

ашаьыдакы мягсядляри вардыр: 
•  портфел – гиймятли каьызларын портфелини йатармаьа жан  атыр; 
•  стратеъи – ясас мягсяд фонд базарында сечилмиш мягсядин 
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инкишаф етдирилмясидир; 
•  кичик – мараглар кичик малиййя имканлары иля мящдудлашыр. 
Инвестисийа ресурсларына тялябат щямишя вардыр. Бу сащялярин вя 

мцяссисялярин инкишаф етдирилмясиндя капиталын инвестисйалашдырылмасы 
зяруриййяти иля баьлы олур. Инвесторлар щямишя пулу даща эялирли 
лайищяляря гоймаьа жан атырлар. Гиймтяли каьызлара гойулан капитал 
щеч дя щямишя йцксяк эялирли олмур. 

Гиймятли каьызлар базарында инвестисийа фяалиййятинин 
ашаьыдакы мягсядляри вардыр: 

•  инвестисийа ахымынын гаршысыны алмаг; 
•  инвестисийа просесинин кцтлявилик харакетрини тямин етмяк; 
•  сийаси, сосиал-игтисади вя диэяр сащялярдя баш верян вя 

прогнозлашдырылан дяйишикликляри якс етдирмяк; 
•  гиймятли каьызлара гойулан инвестисийанын моделляшдирилмяси 

йолу иля инвестисийа сийасятинин мцяййян едилмяси; 
•  инвестисийа ахымынынын тянзим олунмасы йолу иля халг 

тясяррцфатынын сащяви вя реэионал структурунун тяшкил едилмяси; 
•  дювлят инвестисийа сийасятинин щяйата кечирилмяси; 
•  дювлят структур сийасятинин реализасийасы. 

 
 

4.7. Kommersiya banklarının qiymətli kağızlar 
 bazarındakı investisiya fəaliyyəti 

 

Буэцнкц банкларын ясас функсийасы кредитлярин тягдим олун-
масыдыр. Базар мцнасибятляри инкишаф етмиш юлкялярдя дювлят 
органлары тяряфиндян банкларын ящалийя эюстярдийи эениш хидмят 
имканларына хцсуси нязарят едилир. Бу нюв хидмятлярин ян важиби 
инвестисийаларын щяйата кечирилмяси вя истещлак мягсядляри цчцн 
истифадя едилян ссудаларын верилмясидир. 

Беля ки, банк вясаитляринин щеч дя щамысы ссуда шяклиндя 
йерляшдириля билмяз. Ссудаларын чох щиссяси гейри-ликвиддир ки, банка 
наьд пул лазым олан вахт тяжили олараг сатыла билмир. Ссудалар 
щямчинин  борж аланлар тяряфиндян эери гайтарылмаг ещтималына эюря  
ян рискли банк активи щесаб едиля биляр. Беля ки, бир чох юлкялярдя 
кредит цзря ялдя едилян эялирдян дя верэи тутулур. 

Йухарыда сюйлянилян сябябляр нятижясиндя банклар юз портфел 
активлярини диэяр эялирли портфел активляриня, гиймятли каьызлара 
йюнялтмишдир. Мцтяхяссислярин гиймятляндирмясиня эюря гиймятли 
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каьызлара йюнялдилмиш активлярин щяжми цмуми портфел щяжминин 
20%-дян 30%-я гядярини тяшкил едир. Банкын гиймятли каьызларына 
дювлят гиймятли каьызлары вя аксийа категорийалары аид едилир. Бу нюв 
инвестисийалар банк эялирлярини стабилляшдирир. Банк инвестисийасына 
юдянмяси бир ил  мцддятиня гядяр олан гиймятли каьызлар аид едилир. 
Бу гиймятли каьызлар бир гайда олараг ликвид активлярин икинжи 
ещтийатына аид едилир вя онларын банк портфелиндя варлыьы фаиз 
юдямяляри шяклиндя эялир ялдя олунмасы иля шяртляндирилир. 

Банкын инвестисийа сийасяти, адятян, йазылы сяняд шякилиндя олур: 
портфелин структуру, банкларын гиймятли каьызларынын алыныб-сатылма 
стратеэийасы. Игтисади конйуктураныын дяйишмяси нятижясиндя 
инвестисийа портфелинин стратеэийасы да дяйишя биляр. 

Гиймятли каьызларла апарлыан банк ямялиййатлары. Гиймят – 
емитентля мцнасибятдя инвестора мцлкиййят щцгугу верян, дивиденд 
ися фаиз шякилиндя эялир ялдя етмясини нязярдя тутан пул сянядидир. 
Гиймятли каьызлар дювлят вя гейри-дювлят гиймятли каьызлары ола биляр. 
Дювлят гиймятли каьызлары бцджя кясирляринин баьланмасы мягсяди иля 
тядавцля бурахылан гиймятли каьызлардыр. Дювлят гиймятли каьызларынын 
сащиби ящали вя мцхтялиф игтисади аэентликляр ола биляр. Дювлят гиймятли 
каьызлары дювлят гиймятли каьызлар базарында дювр едир ки, бунун да 
институту диллер конторлары щесаб едилир. Мяс: Яэяр коммерсийа банкы 
гиймятли каьыз алмаг истяйирся, онда о, дилер контору иля сювдяляшмя 
имзаламалыдыр. 

Яэяр хязиня йени гиймятли каьызлар сатырса, онда о, бу заман 
дювлят гиймятли каьызларынын илкин базарыны йаратмыш олур. Дювлят 
гиймятли каьызларынын илкин йерляшдирилмяси ян йцксяк гиймятли 
ауксион сатышы гайдасы иля щяйата кечирилир. Сонра дилер бурахылышытарихи 
вя юдянмя тарихи арасында  дювлят гиймятли каьызларыны алгы-сатгыйа 
бурахмагла икинжи базары йаратмыш олур. Икинжи базарда онларын 
гиймят дяйишиклийи баш верир. Дювлят гиймятли каьызларынын ясас 
алыжылары банкларын олмасына бахмайараг, мцхтялиф щцгуги вя физики 
шяхсляр дювлят гиймятли каьызлары иля ямялиййатлар щяйата кечиря биляр. 

 Дювлятин ганунверижи актлары ясасында банкларын гиймятли 
каьызларла ямялиййатына мящдудиййятляр гойула биляр. Мяс: АБШ-да 
ганун коммерсийа банкларына гейри-малиййя тяшкилатларынын 
аксийасыны алмаьы гадаьан едир. Сянайе истигразлары иля ямялиййатлара 
мящдудиййятляр гойулур. Буна эюря дя, банкларын инвестисийа 
портфелинин 90%-ни ики категорийада олан гиймятли каьыз тяшкил едир: 
федерал щюкцмят вя федерал аэентликлярин борж ющдяликляри, штат вя 
йерли идаряетмя органларынын гиймятли каьызлары (бялядиййя 
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истигразлары).  
 
 Коммерсийа банкларынын портфелиндя олан гиймятли каьыз-

ларын чох щиссясини 1 илдян 5 иля гядяр олан гиймятли каьызлар тяшкил 
едир. Гысамцддятли хязиня векселляриндян фяргли олараг нотлар вя 
истигразлар купон каьызлар щесаб едилир. Кясилян купонлар цзря дя фаиз 
эялири юдянилир. Нотлар 2-10 иля гядяр, истигразлар 5 илдян 30 иля гядяр 
мцддятя бурахылыр. 

 Банклар юз портфелини долдурмаг, наьд пул ялдя етмяк 
мягсяди иля векселлярин сатышы цчцн хязиня векселляринин икинжи 
базарында чох актив истифадя едилир. Цмумиликдя хязиня векселляри 
ликвидлийи тямин едян вясаит щесаб едилир вя банкын инвестисийа 
портфелиндя иштирак етмир. Хязиня векселляри диэяр гиймятли 
каьызлардан фяргли олараг дисконтла бурахылыр. 

Дисконт елан едилмиш фаиз иля хязиня векселинин сатыш гиймятини 
щесабламаг олар. 

 
 

Д = 

    

    М        
   360 

 

         
 · Р;               

 
                 П = С – Д; 
 

бурада Д – дисконт; М – векселин эери алынмасынын баша чатмасынын 
галан эцнляринин сайы; Р – дисконтун фаиз дяряжяси; П – векселин 
алынмасы заманы юдянилян гиймят; С – векселин эери алынма дяйяридир. 

 
Эялирлярин реал дяряжяси там ил цзря щесабланыр: 
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Гысамцддятли юдянмя гиймятли каьызлар кичик фаиз рискиня 
малик олур. Беля ки, онларын гиймяти фаиз дяряжяляринин артымы заманы 
чох аз ашаьы дцшцр. Узунмцддятли гиймятли каьызларла иш ися там 
яксинядир. Фаиз нормасы чохалдыгжа, онларын гиймяти кяскин дяряжядя 
ашаьы дцшцр ки, бу да иллик фаизи кичик олан гиймятли каьызларын ялдя 
олунмасыны тяляб едир. 

Коммерсийа банкларынын инвестисийа фяалиййятини мцяййян 
едян ясас факторлардан бири эялир ялдя олунмасына тялябатын олмасы вя 
юз активляринин ликвидлийинин тямин олунмасындан ибарят олур. Мяс: 
Америка банкларынын иш тяжрцбясиндя  гысамцддятли дювлят 
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каьызларына гойулан инвестисийа аз эялир эятирир, амма сыфыр рискля 
йцксяк ликвидли гиймятли каьызлар щесаб едилир. Банклар юз вясаитини  
бюйцк щявясля бялядиййя гиймятли каьызлара гойур. Чцнки онлардан 
ялдя едилян эялирлярдян верэи тутулмур.  

Коммерсийа банкларынын инвестисийадан ялдя едилян эялир 
щяжминя эюря кредит цзря фаиздян ялдя едилян эялирдян сонра икинжи 
йер тутур. 

Инвестисийа портфели: анлайышы, тяркиби,структуру, факторлар, 
функсийалары. Яввялки дюврлярдя банкирляр малиййя сянядлярини 
«портфел» ады алмыш дяри чанталарда сахлайырдылар. Мцасир дюврдя 
малиййя учоту сянядляшмяси эюрцнмяйян електрон мцщасибат 
шябякяляриндя юз яксини тапыр. Беля ки, «портфел» термининин юзц 
горунуб сахланылмышдыр. Щазырда бу термин банк актив вя 
пассивляринин мяжмусуну якс етдирир. Банк хидмятчиляринин ясас 
вязифяляри банк портфелинин бу шякилдя ифадя олунмасындан ибарят 
олур. 

Коммерсийа банклары юз ямялиййатларыны даим эцжляндирилмиш 
рягабят шяраитиндя щяйата кечирир. Банклар юз араларында харижи 
банклар да дахил олмагла диэяр базар контраэентляри иля рягабят 
апарыр. Эярэин рягабят шяраитиндя коммерсийа банкларынын ясас 
функсийасы гиймятли каьызларла баьлы инвестисийа фяалиййятиндян 
ибарятдир. Банк ишиндя инвестисийа мцяййян вахт ярзиндя фирма вя 
дювлят мцяссисяляринин гиймятли каьызларына гойулан вясаитляри ифадя 
едир. Коммерсийа банкларынын инвестисийасы бир сыра эюстярижиляриня 
эюря кредит ссудаларындан фярглянир. Кредит ссудалары мцяййян вахт 
ярзиндя ссуда фаизляринин юдянилмяляринин эери гайтарылмасы шярти иля 
кичик бир вахт ярзиндя вясаитлярин истифадясини нязярдя тутур. 
Инвестисийа ися сцрякли мцддят ярзиндя вясаитлярин ахымыны нязярдя 
тутур. Банк кредити заманы ссуда сювдяляшмясинин тяшяббцскары кими 
борж алан чыхыш едир. Инвестисийа заманы ися тяшяббцс гиймятли 
каьызлар базарындан активляри алмаьа жан атан коммерсийа 
банкларынын цзяриня дцшцр. 

Кредит сювдяляшмяляри заманы банк башлыжа кредитор кими чыхыш 
едир. Инвестисийа заманы ися вясаитлярин гиймятли каьызлара 
гойулушунун инвестору кими чыхыш едир. Банк кредити бирбаша банкын 
борж аланла шяхси мцнасибятиля баьлы олур. Инвестисийа заманы ися 
гиймятли каьызларын сащиби иля  щеч бир шяхси мцнасибят гурулмур. 

Эюрцндцйц кими портфелин идаря олунмасынын ясас мягсяди 
банк эялиринин йухары галдырылмасындан ибарят олур. Бюйцк рискя 
малик олан банк ссудасы юдямя габилиййятли олмайа да биляр.  
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Банк портфелинин ясас функсийалары ашаьыдакылардыр: 
1. Иш силсилясинин мярщялясиндян асылы олмайараг эялирлярин 

стабилляшдирилмяси. Боржлар цзря эялир азалан заман гиймятли каьызлар 
цзря эялир орта ола биляр; 

2. Банк ссудаларынын портфели цзря кредит рискинин 
компенсасийасы. Банк кредитляри цзря рискин таразлашдырылмасы 
мягсядиля йцксяк кейфиййятли гиймятли каьызлар ялдя олунуб  сахланыла 
биляр; 

3. Жоьрафи диверсификасийанын тямин едилмяси. Гиймятли каьызлар 
банк кредитляринин обйектляриня нисбятян диэяр реэионларла даща чох 
баьлы олур ки, бу да банк эялирляринин сямяряли диверсфикасийасына 
сябяб олур; 

4. Ликвидлийин горунмасы. Беля ки, гиймятли каьызлар лазыми 
пулун ялдя олунмасы цчцн сатыла биляр; 

5. Банкын верэи йцкцнцн ашаьы салынмасы; 
6. Дювлятин, щюкцмятин вя йерли идаряетмя органларынын 

банкларда сахладыьы депозитлярин эиров кими истифадя едилмяси; 
7. Базар фаиз дяряжяляринин дяйишмясиндя мейдана эялян зярярин 

сыьотра едилмяси; 
8. Банк активи портфелинин еластиклийинин тямин едилмяси. Беля ки, 

инвестисийа гиймятили каьызлары  чох сайда кредитлярдян фяргли олараг 
банк активляринин йенидян структурлашдырылмасы заманы сцрятля ялдя 
олуна вя сатыла биляр; 

9. Банкын сахладыьы йцксяк кейфиййятли рискин азалдылмасы 
методларындан бири диверсификасийа щесаб едилир. Банк портфелиндя 
чохлу сайда гиймятли каьыз нювц олур. 

Банкын инвестисийа сийасятиндя диверсификасийанын апарылмасы 
заманы гиймятли каьызларын ашаьыдакы параметрляриня диггят 
йетирилмялидир: юдяниш мцддятиня, жоьрафи пайлашдырмайа, ющдялийин 
нювцня вя емитентя. Нязяри олараг коммерсийа банклары цчцн ян 
важиб параметрляр гиймятли каьызын кейфиййяти вя юдямя мцддяти 
щесаб едилир. Гиймятли каьызларын параметрляриндян асылы олараг 
банкын инвестисийа сийасятинин мягсядляри дя мцяййян едилир. 

Гиймятли каьызларын кейфиййяти иля мцнасибятдя диверсфикасийа 
мягсяди рискин минимума ендирилмясидир. Бунунла баьлы олараг 
гиймятли каьызын кейфиййяти иля мцнасибятдя олан диверсфикасийанын 
мцяййян олунмасы цчцн емитентя аид олан бир сыра факторларын ясаслы 
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шякилдя юйрянилмясини тяляб едир ки, бунлар арасында ян ясасы да 
ашаьыдакы суаллар цзря информасийанын алынмасыдыр: 

•  ширкят ня иля мяшьул олур? 
•  ширкятин аксийа вя диэяр гиймятли каьызлар цзря эялирлик 

сявиййяси. 
•  гиймятли каьызын жари гиймяти. 
•  ширкятин ещтийатлары ня гядярдир? 
•  ширкятин бу эцнки вя эяляжяк базарлары ня жцр эюрсянир? 
•  ширкяти ким идаря едир, она етибарлылыг ня дяряжядядир? 
•  ширкятин инкишаф вя эенишлянмя планлары нежядир? 
Бу суаллара жавабы емиссийа  лайищяляриндян вя йа биръа 

вярягяляриндян ялдя етмяк олар. Жоьрафи пайлашдырма иля 
мцнасибятдя диверсификасийанын мягсяди фяалиййят эюстярдийи яразидя 
игтисади чятинликлярдян горумагдыр. Харижи шюбяляря малик олан ири 
банклар юз портфелиндя кифайят гядяр аз дювлят гиймятли каьызлары 
сахлайыр. Банк портфелиндя ян чох харижи гиймятли каьызлар вя шяхси 
ширкятлярин истигразлары йер тутур. 

Гиймятли каьызларын юдянмя мцддяти иля мцнасибятдя 
диверсификасийанын мягсяди фаиз дяряжяляринин галхыб-енмяси иля баьлы 
олан инвестисийа портфели рискинин горунмасыдыр. 

Банкын инвестисийа фяалиййятинин эялир вя риски. Коммерсийа 
банкларынын инвестисийа фяалиййятинин эялирлийи бир сыра игтисади 
факторлар вя тяшкилати шяртлярдян асылы олур ки, бунлар дювлятин стабил 
инкишаф едян игтисадиййаты, истещсал вя хидмят сащясиндя мцхтялиф нюв 
мцлкиййят формалары, дягиг малиййя-кредит системинин олмасы, 
гиймятли каьызларын базар инфраструктурунун олмасы (инвестисийа 
компанийалары, фондлар вя.с ), инвестисийа сащясиндя вя гиймятли 
каьызлар базарында йцксяк ихтисаслы мцтяхяссислярин вя сащибкарларын 
олмасы вя йа щазырланмасы щесаб едилир. 

Гиймятли каьызларын айры-айры синифляринин вя нювляринин эялирлийи 
инвестисийа портфелинин базар гиймятиндян асылы олур. О да юз 
нювбясиндя истигразлар вя сертификатлар цзря дяйишикликдян асылы олараг 
тяряддцд едир. Щямчинин векселляр цзря фаизляр, аксийалар цзря 
дивиденд вя гиймятли каьызлар базарында бу гиймятли каьызлара олан 
тяляб вя тяклифя уйьун олараг дяйишир. Инвестисийа портфелиндян эялир 
ашаьыдакы компонентляр цзря йыьылыр: 

•  фаиз юдямяляри шякилиндя дахил олмалар; 
•  банк портфелиндя олан гиймятли каьызын капитал гиймятинин 

галхмасындан ялдя олунан эялир; 
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•  инвестисийа хидмятляри эюстярян комиссийа-спред (дилер 
ямялиййатлары заманы алыш вя сатыш курслары арасында олан фярг). 

Инвестисийа цзря ися ашаьыдакы рискляр мювжуддур: 
•  кредит риски; 
•  курсун дяйишмя риски; 
•  ликвидлийин баланссызлыг риски; 
•  тяжили эери чаьрылма риски; 
•  иш риски. 
Кредит риски гиймятли каьызлар цзря ясас боржун вя фаизин 

юдянилмяси щяйата кечирилян вахт баш верир. Дювлят гиймятли каьызлары 
игтисадиййатын стабиллийи щесабына кредит рискиндян азад олунмуш 
щесаб едилир вя бу заман дювлят кредитляр гаршысында  юз божларыны вя 
ющдяликлярини юдямяк цчцн вясаит айырыр. 

Бир сыра юлкялярдя гиймятли каьызларла олан банк инвестисийалары 
кредит рискиня эюря ясаслы сурятдя низама салыныр. Емитентин гиймятли 
каьызлар цзря ясас борж мябляьинин вя фаизин юдянилмясиндян имтина 
етмяси спекулйатив гиймятли каьызларын ялдя олунмасыны гадаьан 
едян низамлайыжы нормативлярин мейдана эялмясиня сябяб олмушдур. 

Банклар бир гайда олараг инвестисийа сявиййясиндя олан 
гиймятли каьызларын алынмасы иля кифайятлянир. Буна эюря гиймятли 
каьызларын алынмасы заманы кредит риски еля дя мцщцм проблем 
щесаб едилмир, чцнки дювлят вя бялядиййя гиймятли каьызлары демяк 
олар ки, рискдян азаддыр. 

Гиймятли каьызларын куррсунун дяйишмя риски. Йцксяк фаизли 
гиймятли каьызларын фаиз нормасы вя курсу арасында олан гейри-асыллыг 
иля баьлы олан рискдир: фаиз дяряжяляринин артмасы нятижясиндя гиймятли 
каьызларын курс гиймяти ашаьы дцшцр вя йа яксиня. Бу да банкын 
инвестисийа шюбяляри цчцн бюйцк проблемляр йарадыр. Беля ки, игтисади 
конйуктуранын дяйишмяси нятижясиндя ликвидлийин сяфярбяр едилмясиня 
ещтийаж йараныр вя гиймятли каьызлары зярярля сатмаг лазым эялир. Фаиз 
дяряжяляринин артымы заманы кредитя тялябат йараныр. Кредит верилмяси 
банк цчцн приоритет щесаб олунур ки, гиймятли каьызлар ссудаларын 
верилмяси цчцн наьд пулун алынмасы мягсядиля сатылмышдыр. Яэяр 
банк гиймятли каьызлары кредит тялябатынын азалдыьы вя ашаьы фаиз 
дяряжяляринин олдуьу бир вахтда йцксяк курс гиймяти иля алырса, онда 
о, артан фаиз дяряжясиндя вя курс гиймятляринин ашаьы дцшдцйц бир 
вахтда онлары сатмалыдыр.  Банкын балансында якс-курс фярги 
мейдана эялир ки, бу да эялири азалтмыш олур. Бу жцр сатышлар ясаслы 
капитал зяряриня эятирир вя бу зяряри дя банк вермиш ссудаларын 
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йцксяк эялирлийи щесабына баьламаьа цмцд едир. 
 
Бир гайда олараг гиймятли каьызларын базар гиймяти вя 

коммерсийа банкларынын эялири якс асылы олур: гиймятли каьызларын 
гиймяти ашаьы оланда эялир артыг олур вя йа яксиня. Буна эюря 
инвесторлар фаиз дяряжяляринин ашаьы олдуьу бир вахтда гиймятли каьызы 
аларса, гиймятли каьызын базар гиймятинин ашаьы дцшмяси риски иля цз-
цзя эяля биляр. Фаиз дяряжяляри ашаьы дцшдцкдя гиймятли каьызларын 
базар гиймятиндя артым баш веряжякдир. 

Беля ки, гиймятли каьызларын фаиз дяряжяляринин артмасынын юз 
мцсбят вя мянфи тяряфляри вардыр. Йени инвестисийа васитяляри 
коммерсийа банкына даща йцксяк эялир эятиря биляр. Амма гиймятли 
каьызлар цчцн йцксяк дяряжялярин олмасы щямин банкын инвестисийа 
портфелинин гиймятдян дцшдцйцнц билдирир. Гиймятли  каьызларын айры-
айры нювляринин эялирлийи фаиз дяряжяляринин галхыб-енмяси иля 
ясасландырылыр. Щямчинин онларын юдяниш вахтындан да асылы олур. 
Гиймятли каьызларын юдянмя мцддяти ня гядяр гыса оларса, онун 
базар гиймяти бир о гядяр стабил олар. Мцддят ня гядяр узун оларса, 
гиймятли каьызын гиймяти бир о гядяр ениб-галхмайа мяруз галар. 

Банклар фаиз дяряжясиндя баш верян дяйишикликлярин пис 
нятижялярини арадан галдырмаг цчцн хцсуси стратеэийа щазырлайыр. 
Мяс: бу мягсядля эериалынма мцддяти прогнозлашдырылан иш силсиляси 
фазасына йерляшдирилян гиймятли каьызлар алыныр.  

Баланса салынмыш ликвидлик риски.  Бу риск щеч бир итки олмадан 
бир сыра гиймятли каьызларын юдямя васитяляриня тез конверсийа 
едилмясинин мцмкцнсцзлцйцдцр. Банклар ликвидлийи тямин етмяк 
цчцн ики мянбяйя маликдир:  дахили вя харижи. 

Ликвидлийин дахили мянбяляри мцяййян нюв тез реализасийа олан 
активлярля тямсил олуна биляр. Щямчинин ялверишли базары олан гиймятли 
каьызларда йерляшдириля биляр. Ликвидли гиймятли каьызлар щазыр базарла 
характеризя едилян инвестисийа алятляри сайылыр. Йцксяк ликвидли гиймятли 
каьыз дювлят гиймятли каьызлары ола биляр. Активлярин идаря 
олунмасында ликвидлик ян ясас функсийалардан бири щесаб едилир. 

Йцксяк дяряжядя юдямя габилиййятиня, ликвидлийя вя базар 
мцнасибятляри системиндя сямяряли ишя тяминат вермякля коммерсийа 
банкы щямишя юз инвестисийа фяалиййятинин мяркязи проблемляриндян 
бирини щялл етмялидир – бир арайа эялмяйян банк яманятчиляринин вя 
онларын аксийаларынын сащибляринин марагларыны тямин етмялидир. Бу 
уйьунсузлуг юз ликвидлик тяляби вя коммерсийа банкынын банк 
ямялиййатларындан истянилян эялир ялдя олунмасы арасында олан 
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гачылмаз зидиййятдя юз яксини тапыр. 
 
Бир тяряфдян банк даща йцксяк эялир эютцрмякдя мараглы олан 

аксийа сащибляринин тязйигини щяйата кечирир. Амма диэяр тяряфдян бу 
щярякятляр банкын ликвидлийини азалдыр. Ликвидлик вя эялирлик арасында 
олан зиддиййятин юзц инвестисийа рискини мцяййян едир. Она 
инвестисийа фяалиййятиндя мювжуд олан цмумиликдя банк ликвидлийини 
тямин етмякля минимум зярярля эялир ялдя олунмасы дисперсийасы кими 
бахыла биляр. Коммерсийа банкынын рящбярляринин эялир ялдя олунмасы 
цчцн ликвидлийи гурбан вермяк вя йа яксиня етмяк. Онун бцтцн 
факторлары нязяря алынмагла дцшцнжяли шякилдя бюйцк вя йа кичик 
инвестисийа рискинин олмасыны билдирир. 

Гиймятли каьызларын тяжили олараг эеричаьырылма риски.   
Инвестисийа гиймятли каьызлары емитенти олан бир чох корпорасийа вя 
бир сыра щакимиййят органлары бу алятляри тяжили олараг эери чаьырма вя 
онларын юдянмя щцгугуна малик олур. Бу жцр чаьырышлар, адятян, 
базар фаиз дяряжяляринин ашаьы дцшмяси нятижясиндя баш верир, банк 
эялири итирмяк риски иля растлашыр. Беля ки, банк эери гайтарылмыш 
вясаитляри ашаьы фаиз дяряжяси иля йенидян инвестисийайа йатырмалыдыр. 
Банклар, адятян, эери чаьырылма рискини минимума ендирмяйя чалышыр. 

Иш риски. Банклар хидмят эюстярдийи базар игтисадиййатында сатыш 
щяжминин, мцфлцсляшмя вя ишсизлик сявиййясинин тяняззцля уьрамасы иля 
мцшащидя олунур. Бу ялверишсиз шяраит иш риски адландырылыр. Онлар юз 
яксини банк кредит портфелиндя тапыр. Беля ки, иш рискинин мцмкцнлцйц 
кифайят гядяр йцксякдир. Бир чох банклар кредит риски портфелинин 
тясирини компенсасийа етмяк цчцн юз гиймятли каьызларынын 
портфелиня архаланыр. Бу, ясасян банкын алмыш олдуьу гиймятли 
каьызларынын балансынын кредит базарындан кянарда олмасы иля баьлы 
олур. 

Коммерсийа банкынын инвестисийа сийасяти.  Инвестисийа риски  
гиймятли каьызларла актив ямялиййатлара ясасланан эялирлийин вя 
цмумиликдя банк ликвидлийинин тямин олунмасына истигамятлянмиш 
риск дяряжяси иля юлчцлян коммерсийа банкларынын фяалиййят нювцдцр. 
Коммерсийа банкларынын инвестисийа сийасятинин щяйата 
кечирилмясинин дцнйа тяжрцбясиндя ясас истигамяти, вязифяляри, 
факторлары, стратеэийасы вя тактикасына ясасланараг инвестисийанын гызыл 
ганунуну ишляйиб щазырламышдырлар ки, бу да ашаьыдакы кимидир: 
гиймятли каьызлара гойулушдан эялир щямишя рискля дцз 
пропорсионалдыр. Щансы ки, инвестор да истянилян эялири ялдя етмяк 
цчцн буна эетмяйя щямишя щазыр олур. Банкын инвестисийа сийасятини 
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мцяййян едян ясас факторлар – эялир ялдя едилмяси, ликвидлийин тямин 
едилмяси вя эялир ялдя етмяк цчцн ликвидлийи гурбан вермяйя щазыр 
олмаг вя йа яксиня. Бу да банкын бюйцк вя йа кичик инвестисийа 
рискиня эетмясини билдирир. Бу да коммерсийа банкынын конкрет 
инвестисийа сийасятинин реализасийасыны мцяййян едир. 

Банкын йухары идаряетмя вя директорлар шурасы инвестисийа 
сийасятинин кечирилмяси цчцн мясулиййят дашыйырлар. Бир гайда олараг 
йазылы сяняд щазырланмалыдыр. Бу сяняддя ашаьыдакы гейдляр едилир: 

•  сийасятин ясас истигамятляри; 
•  сийасятин щяйата кечирилмясиня мясул олан шяхс; 
•  инвестисийа портфелинин тяркиби; 
•  ялверишли гиймятли каьызлар; 
•  гиймятли каьызларын кейфиййяти вя портфелин диверсификасийасы; 
•  гиймятли каьызларын тяминаты кими истифадя олунан гайдалары; 
•  гиймятли каьызларын сейфдя сахланылма шяртляри; 
•  алыш вя йа сатышы заманы гиймятли каьызларын тяжщиз едилмя 

гайдасы; 
•  компцтер програмлары; 
•  курс удушлары вя итирмяляринин учоту; 
•  гиймятли каьызларла щяйата кечирилян «своп» ямялиййатларын 

цстцнлцкляри; 
•  гиймятли каьызларла щяйата кечирилян тижарят гайдалары; 
•  емитентин юдямя габилиййяти щаггында материал архивинин 

апарылмасы. 
Дцнйа практикасында банкын инвестисийа стратеэтйасынын ики 

нювц вардыр : пассив(эюзлямя) вя агрессив (базар имканларындан 
максимум истифадя етмяйя йюнялдилмиш). 

Пассив стратеэийа. Бу стратеэийадан коммерсийа банкларынын 
расионал инвестисийа  реализасийасы заманы чох вахт гиймятли 
каьызларын юдянмя мцддятинин мцяййян структурунда истифадя едилир 
ки, бу да гиймятли каьызларын пиллялилик структуру адланыр. 

Пиллялилик сийасяти вя йа бярабяр пайлашдырма. Инвестисийа 
вязиййяти проблеминя йанашманын ясасян малиййя институтлары 
арасында ян эениш йайыланы максимал ялверишли мцддят сечилмясидир. 
Бу стратеэийа инвестисийадан алынан эялири максимума чатдырыр. 
Амма эялирин бу вя йа диэяр дяряжядя яйилмясинин гаршысыны алыр. Бу 
жцр йанашма бир гайда олараг инвестисийа еластиклийиня малик олур. 
Беля ки, бир сыра гиймятли каьызлар щяр заман наьд пулла юдянилир. 

Банклар гиймятли каьызлара инвестисийа вясаитлярини еля 
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йатырырлар ки, инвестисийа портфелинин бир щиссясинин юдянмя мцддяти 
гуртармыш олур. Инвестисийа портфелиндя олан гиймятли каьызларын 
юдянмя мцддятиндяки пиллялилик нятижясиндя вясаитляр юдянмя 
мцддятинин гуртармасындан азад олдугдан сонра даща 
узунмцддятли йени гиймятли каьызлара реинвестисийа едя биляр. 
Тяжрцбя заманы коммерсийа банклары чох заман эюстярилян 
йанашманын формасыны дяйишир вя яэяр онларын фаиз дяряжясиндяки 
прогнозу эялир эютцрмяйя ишаря верирся онда бу заман юдянмя 
мцддятиня дяйишиклик едилир – йа эялир ялдя етмяк йа да зярярдян 
йайынмаг имканы йараныр. Бу сийасятя мисал олараг  инвестисийанын 
мцхтялиф мцддятли гиймятли каьызлар арасында бярабяр шякилдя 
бюлцнмясини мисал эюстярмяк олар (пиллякян методу). «Пиллякян 
методу» банкын инвестисийа имканлары щцдудунда мцхтялиф 
мцддятли гиймятли каьызларын алынмасына ясасланыр. Бу заман портфел 
гиймятли каьызларын мцддяти иля уйьун олараг бярабяр шякилдя 
пайлашдырылыр. Практикада бу стратеэийа асан идаря едилир. Беля ки, бир 
гиймятли каьызын мцддяти гуртардыгдан сонра вясаит автоматик 
олараг даща эеж юдянмя мцддяти олан гиймятли каьыза йатырылыр. Бу 
методун истифадя едилмясиндя банк инвестисийа щесабы цзря активи 
минимума ендирир вя банк юз портфелиндян орта эялирлик нормасыны 
ялдя етмиш олур. «Пиллякян»ин график методуну ашаьыдакы шякилдя 
тясвир етмяк олар: 

 
Sxem 4.1. 
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Гысамцддтяли аксент сийасяти. Коммерсийа банклары арасында 
эениш йайылмыш диэяр стратеэийа йалныз гысамцддятли гиймятли 
каьызларын алынмасы вя бцтцн инвестисийаларынын гыса вахт чярчивяси 
арасында йерляшдирилмясиндян ибарят олур. Бу йанашма инвестисийа 
портфелиня эялир ялдя етмякдян дя чох бир ликвидлик мянбяйи кими 
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бахыр. 
 
Гысамцддятли аксент сийасятини ашаьыдакы график кими тясвир 

етмяк олар. 
Sxem 4.2. 

 

 
  

Узунмцддятли аксент сийасяти. Бурада инвестисийанын ролу эялир 
мянбяйи кими гейд едилир. Бу стратеэийаны тутан банк юдянмя 
мцддяти мцхтялиф олан бир нечя иллик диапазонла истигразлара 
инвестисийа гоймаг истигамятини гябул едя биляр.  

Узунмцддятли аксент сийасятинин графики интерпретасийасы 
ашаьыдакы кимидир. 

Sxem 4.3. 
 

 
  

Инвестисийа заманы гысамцддятли вя узунмцддятли йанашма-

портфелин бцтцн гиймятли  
каьызларындан фаиз 

портфелин 
100%-и 

30 

70 

портфелин бцтцн гиймятли  
каьызларындан фаиз 

портфелин 
100%-и 

Тядавцл 
мцддяти (ил) 

Тядавцл 
мцддяти (ил) 
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ларын бирляшмяси «штанг» стратеэийасыны тяшкил едир. Диэяр методлар  
пассив стратеэийа адландырылыр. Банк вясаитнин чох щиссясини ян гыса вя 
ян узунмцддятли каьызлара гойур вя йалныз портфелин чох аз бир 
щиссясини ортамцддятли гиймятли каьызлар тяшкил едир. Беляликля дя, 
инвестор ики вахт спектры арасында олур. Бу заман узунмцддятли 
гиймятли каьызлар банка йцксяк эялир эятирир. Гысамцддятли гиймятли 
каьызлар банкын ликвидлийини тямин едир. 

 Агрессив стратеэийа.  Бу тип сийасяти бюйцк инвестисийа 
портфелиня сащиб олан вя бу портфелдян максимал дяряжядя газанж 
ялдя етмяк истяйян ири банклар тягиб едир. Бу метод кифайят гядяр 
вясаит тяляб едир ки, бу заман гиймятли каьызлар базарынын вя 
цмумиликдя игтисадиййатын гиймятляндирилмяси вя прогнозлашдырыл-
масына бюйцк ещтийаж йараныр. 

 Актив сийасят методлары сийащысына гиймятли каьызларын эялирлик 
яйрисиндян монипулйасийа едилмясиня ясасланан «своп» ямялиййатлары 
аид едилир. 

 Гиймятли каьызларын эялирлик яйриси. Бу банк тяряфиндян 
мцяййян нювя малик олан гиймятли каьызларын алынма вя юдянмя 
мцддятиня гядяр олан эялирлярин щярякят графикидир. Бунлар йалныз юз 
араларында юдянмя мцддяиня эюря фярглянир. Гиймятли каьызлар цзря 
эялирлик яйриси щямишя дяйишиклийя мяруз галыр. Гиймятли каьызларын 
эялирлийи дяйишдирилир. Яйри графикляр мцяййян вахт ярзиндя мцяййян 
нюв гиймятли каьызларын гиймятинин вя эялирлийин 
прогнозлашдырылмасыны тясвир едир. 

 Эялир яйрисини мцяййян едян монипулйасийа эяляжякдя базар 
фаиз дяряжяляриндяки дяйишикликлярин банкын марагларына уйьун 
олараг истифадя едилмясиня истигамятляндирмялидир. Банк 
мцтяхяссисляри пул базарынын вязиййятини прогнозлашдырыр вя буна 
уйьун олараг гиймятли каьызлар портфелини корректя едир. 

 Узунмцддятли фаиз дяряжяляри гысамцддятли фаиз дяряжялярини 
цстяляйирся, эялирлик яйриси мцсбят мейилли (артан) олур. Гысамцддятли 
фаиз дяряжяляри узунмцддятли фаиз дяряжяляриндян йцксяк оларса, 
эялирлик яйриси мянфи мейилли (азалан) олур. Эялирлик яйриси эяляжяк фаиз 
дяряжяляринин прогнозлашдырылмасына имкан верир. 

 «Своп» ямялиййатлары методунун фаиз дяряжяляриндя 
эюзлянилмясинин ясас сябяби истигразларын диэяр истигразлара 
дяйишдирилмясиндян ибарят олур. Бу жцр ямялиййатлары щяйата 
кечирмяк цчцн гиймятли каьыз тижаряти цзря хцсуси лисензийайа сащиб 
олмаг лазымдыр. «Своп» ун нювляриндян бири ашаьы эялирли истиграз 
купонларынын йцксяк эялирли купонлара дяйишдирилмясиндян ибарят 

 184

олур. Бу заман эялир щям фаиз юдянишляриндян, щям дя сатыш вя алыш 
курсларынын фяргиндян нязярдя тутулур. «Своп»ун диэяр нювц 
истигразын мцхтялиф рисклярля дяйишдирилмясидир. Бу нюв ямялиййатларын 
щяйата кечирилмяси цчцн базарда гейри-нормал ашаьы вя йахуд гейри-
нормал йухары фаиз дяряжяляринин олмасы тяляб олунур. Банк ашаьы фаиз 
дяряжяляриня эюря йенидян гиймятляндирилян гиймятли каьызлары 
сатажаг вя йахуд йцксяк фаиз дяряжялярини гиймятляндирмяйян 
гиймятли каьызлары алажаг, даща сонра базар тяряфиндян дцзэцн 
гиймятляндирилян гиймятли каьызлары алажаг. Базарда бярабярлик 
йаратдыгда ися банк якс алышлары (сатышлары) щяйата кечиряжяк вя эялир 
ялдя едяжяк. 

 Коммерсийа банклары инвестисийа сийасятинин ишляниб 
щазырланмасы вя щяйата кечирилмяси цчцн мцхтялиф инвестисийа 
програмларындан, баш ишчилярдян ибарят хцсуси инвестисийа шюбясиня 
малик олмалыдыр. Бу жцр мцтяхяссисляр юз нювбясиндя сярбястлийи 
бажармалыдырлар. Коммерсийа банкынын идаряетмя структурунда 
инвестисийа шюбяси табечилик характери дашыйыр. Бир гайда олараг 
цстцнлцк кредит вя илкин ещтийат шюбясиня верилир. Игтисади шяраитин 
дяйишмясиня уйьун олараг коммерсийа банкларынын инвестисийа 
сийасятиндя дяйишиклик олур. Банкын инвестисийа сийасяти дя бир гайда 
олараг щямишя дювлятин нязаряти алтында олур вя гануна мцвафиг 
олараг тянзимлянир. 

 

 
4.8. Гиймятли каьызлар базарынын инвестисийа 

имканларынын фундаментал вя техники тящлил 
 

Фундаментал тящлил 
 Биръа курсларынын мцяййян едилмясиндя бирбаша вя йа долайысы 

иля она тясир едян мцхтялиф амилляри вя йа тез-тез баш верян 
эюзлянилмяз дяйишикликляри нежя тящлил етмялийик суалына жаваб вермяк 
цчцн бейнялхалг фонд базарларынын нязяриййя вя тяжрцбяси ясасында 
щазырланан метод вя тящлиллярдян истифадя етмяк олар. 

Инвестисийа фонд алятляринин гиймятляндирилмясиндя ики метод 
вардыр:    

1) базар  конйуктуралары  бахымындан   курс  динамикасынын  
излянилмяси;     

2) емитентин фяалиййят эюстярдийи сащядя онун малиййя вязий-
йятини юйрянмякля гиймятли каьыза инвестисийа характеристикасынын 
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верилмяси.  
 
Беляликля дя, фонд базарынын тящлил едилмясиндя ики жяряйан 

мейдана эялмишдир. Биринжи жяряйанын тяряфдарлары  фундаментал 
тящлил мяктябини йаратмыш, икинжи жяряйанын тяряфдарлары ися техники 
тящлил мяктябини йаратдылар. 

 Фундаментал тящлил емитентин гиймятляндирилмясиня ясасланыр: 
йяни онун эялирлярини, базардакы йерини, ширкятин актив вя пассивлярини 
вя емитентин бцтцн нюв фяалиййятини характеризя едян диэяр 
эюстярижиляр. Баланслар, мянфяят вя зяряри якс етдирян щесабатлар, 
ширкят тяряфиндян няшр олунан диэяр сянядляр тящлил базасынын ясасыны 
тяшкил едир. Бурада щямчинин сащялярин артым темпини, активлярин 
рентабеллийини, истещсал вя малиййя васитяляринин  сявиййясини вя диэяр 
эюстярижиляри гейд етмяк олар. Бундан башга ширкятин идаря олунма 
практикасы вя идаряетмя органынын тяркиби дя юйрянилир. Тящлил заманы 
щямчинин, ширкятин алыжы вя сатыжы кими иштирак етдтийи базарлар да 
арашдырылыр. Адятян, бу чох сайлы вя жидди  арашдырмалар ашаьыдакы 
нятижяляря эятириб чыхарыр: ширкятин гиймятли каьызларынын гиймяти иля 
онун активляринин реал гиймятини  тутушдурдугда артма вя йа азалма 
мейлини вя  эяляжяк эялирлярин прогнозуну вермяк олар. 

 Беляликля дя, фундаментал тящлилин кюмяклийиля эялирляр 
барясиндя прогноз вермяк олур ки, бу да нятижя етибары иля аксийанын 
эяляжяк гиймятиня дя тясир едя билир. 

Структур бахымындан фундаментал тящлили ашьыдакы кими тясвир 
етмяк олар: 

      Sxem 4.4. 

 
 
 
 
 
 
 

  
  

Макроигтисади фундаментал тящлил. Юлкянин цмуми 
игтисадиййатыны вя онун мцщцм сащяляри олан сянайе, кянд 
тясяррцфаты, тикинти сащялярини характеризя едян цмуми 
тенденсийаларын цзя чыхарылмасы мягсядини дашыйыр. Щаггында 
данышдыьымыз тящлил ашаьыдакы кими груплашдырмаг олар: 

Фундаментал тящлил 

Сащяви Микроигтисади Макроигтисади 
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•  ЦДМ, истещсал вя хидмят; 
•  ямяк базары, эялирлик вя мяшьуллуг; 
•  тядийя балансы ; 
•  пул сферасы вя пул кредит сийасяти, валйута курсу; 
•  малиййя сийасяти, бцджя вя верэи сийасяти; 
•  инфлйасийа сявиййяси; 
•  фонд базарынын вязиййяти. 
ЦДМ, истещсал вя хидмят. Истещсал вя хидмятин цмуми 

эюстярижиси  ЦДМ –ун ясас тяркиб щиссяси щесаб едилир. Онун 
динамикасы цмуми  игтисади тямайцл тенденсийасынын вя бизнес 
силсилясинин мярщялясини эюстярир. ЦДМ-ун артымы цмумиликдя 
юлкядяки иневестисийа мцщитинин йахшылашдыьыны характеризя едир вя 
харижи сярмайянин жялб олунмасында стимул олур. 

 Ямяк  базары, эялирлик вя мяшьуллуг. Ямяк базарынын тящлил 
едилмяси реал секторда фяалиййят эюстярян инвестор цчцн хцсуси 
ящямиййят кясб едир. Бу сащядя ян актуал мювзулар ашаьыдакылардыр: 

•  сащя нюгтейи-нязяриндян ямяк щаггынын сявиййяси; 
•  адамбашына дцшян эялирлик сявиййяси; 
•  ящалинин пул эялирляринин истифадя олундуьу сащяляр; 
•  ишсизлийин сявиййяси вя динамикасы. 
Ямяк щаггы хяржляри. Бу хяржляр ямтяянин майа дяйяринин бир 

елементидир. Инвеситисийа лайищясинин щесабатыны апараркян инвестор 
мящсулун  истещсалы   цчцн  чякиляжяк  хяржляри  нязяря  алараг  капита-
лыны йатыражаг йери сечир. Ямяк щаггы хяржляри,  адятян, бцтцн хярж-
лəрин йарысындан чохуну тяшкил едир. Буна эюря дя, ямяк щаггы 
хяржялринин сащяляр вя реэионлар цзря щесабатынын апарылмасы 
инвестисийа тящлили цчцн бюйцк ящямиййят кясб едир. Бцтцн бунлары 
нязяря алан инвестор чятин сатылан вя бащалы ямтяялярин истещсалы цчцн 
инвестисийа йатырдыгда, о, ящалинин алыжылыг габилиййятини мцтляг 
гиймятляндирмялидир. Бу мягсядля дя инвестор айлыг адамбашына 
дцшян эялири тящлил етмялидир. Бу информасийадан истифадя етмякля 
базарда бу нюв малларын истещсалынын  щяжмини мцяййян етмяк олар. 

Ящалинин эялирляриндян башга бурада ящалинин хяржляри иля дя 
марагланмаг лазымдыр. Онларын структуру ящалинин юз вясаитлярини 
щансы истигамятдя истифадя етмяси барядя инвестора важиб мялумат 
верир. Мяс. Гоншу Русийада ящалинин йыьымы чох ашаьыдыр, лакин 
истещлак йюнлц мал вя хидмят хяржляри цстцнлцк тяшкил едир. 
Азярбайжанда ися ящалинин йыьымы даща чох лял-жаващират, дашынмаз 
ямлака доьру олур. 
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Тядийя балансы. Мцяййян дювлят вя диэяр дювлятляр арасында 
пул ахымыны характеризя едян статистик щесабатдыр. О, хариждян ня 
гядяр пул вясаити алындыьы вя диэяр дювлятя ня гядяр пул вясаити 
юдянилдийини эюстярир. Тядийя балансынын ясас елементляри  жари 
ямялиййатлар цзря щесабат (жари щесабат), капитал ямялиййатлар цзря 
щесабат, малиййя щесабатларындан ибарятдир. Жари щесабат идхал-ихраж 
ахымыны, хариждян алынан вя харижя юдянилян капитал вя ямяк 
хидмятиндян дахил олан эялирляри якс етдирир. 

Капитал ямялиййатларынын щесабы ися капитал трансферти 
ямялиййатларыны якс етдирир. Финанс щесабы  резидентлярин гейри-
резидентляря малиййя тяляби ямялиййатлары вя резидентлярин гейри-
резидентляр гаршысында олан ющдяликляридир. Активляр вя ющдяликляр 4 
груп цзря тясниф едилир: бирбаша инвестисийа, портфел инвестисийасы, 
мцхтялиф инвестисийалар вя ещтийат активляр. 

Инвестисийа тящлилинин щяйата кечирилмясиндя илк юнжя тядийя 
балансынын ашаьыдакы мювгеляри мараг кясб едир: жари ямялиййатларын 
салдосу,  халис инвестисийа эялири, юлкядя  вя йа хариждя олан бирбаша 
вя йа портфел инвестисийа, щямчинин диэяр инвестисийаларын структуру вя 
динамикасы. Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, харижи инвестисийа 
йалныз онун сямяряли истифадя олунан заман тядийя балансына мцсбят 
тясир эюстярир. Сямяряли истифадя йалныз ямтяя вя хидмят сащясиндя 
ихраж артыб, идхал ися азалмаьа доьру эедяндя олур. Беля ки, портфел 
инвестисийасы кющня боржларын йенидян малиййяляшдирилмяси цчцн 
истифадя едилдийиндян онларын артырылмасы эеж-тез  малиййя ифласына 
эятириб чыхарыр. 

Пул сферасы вя пул кредит сийасяти. Пул сферасынын вязиййяти 
шцбщясиз олараг инвестисийа абы-щавасына юз тясирини эюстярир. Бу, илк 
юнжя онун номинал фаиз таарифиня тясир етмяси иля баьлыдыр. Йцксяк 
фаиз дяряжяляри узунмцддятли инвестисийа лайищяляриня мянфи тясир 
эюстярир. 

Макроигтисади фундаментал тящлил заманы пул сферасынын 
эюстярижиляри арасында ашаьыдакылара диггят йетирмяк лазымдыр: 

•  пул сферасынын балансы вя тядавцлдя олан пул щяжми; 
•  игтисадиййатын пулла дольунлуьу; 
•  гызыл валйута ещтийатынын вязиййяти вя онун пул базасы иля 

гаршылыглы мцнасибяти; 
•  валйута курсу. 
 Малиййя сийасяти, бцджя вя верэи. Инвестисийа тящлили заманы 

инвестор щямчинин, бцджя эюстярижиляринин инвестисийа мцщитинин 
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эюстярижиляриня  ня жцр тясир етдийини дя арашдырмалыдыр: 
•  ЦДМ-ын фаизиндя бцджя кясири; 
•  дювлят боржларынын юдянилмяси иля бцджя эялирляринин 

мцнасибяти; 
•  кечян илки дювр иля мцгайисядя верэи юдянишляриндяки артым 

темпи; 
•  истещсалчыларла ящалинин юдядийи верэи арасындакы гаршылыглы 

мцнасибят. 
 Фонд базары. Беля ки, малиййя инвесторларынын фяалиййяти, 

адятян, фонд базарларында эедир, мящз еля чох щалларда да бу 
базарда реаллашдырылыр. Фонд базарынын щяжми билаваситя олараг 
малиййя активляринин дяйяриня тясир эюстярир. Базар вязиййятини тящлил 
етдикдя фонд индексляри барядя олан мялуматлардан истифадя етмяк 
олар. 

Сащяви тящлил. Сащяви фундаментал тящлил сащялярин инвестисийа 
жазибядарлыьыны гиймятляндирир. Инвестисийа жазибядарлыьыны  бир сыра 
параметрлярля характеризя етмяк олар ки, бунлардан да ян важиби  
ашаьыдакылардыр: 

•  истещсал щяжми темпинин артырылмасы; 
•  сащялярдя истифадя олунан истещсал фактура гиймятляринин 

артым темпи; 
•  истещсалын вя активлярин эялирлийи; 
•  капитал дювриййясинин сüряти; 
•  истещсал вя малиййя васитяляринин сявиййяси. 
Истещсал щяжминин артым темпинин тящлили мящсулун алышы вя 

базарын эенишлянмя перспективляринин баша дцшцлмясиндя мцщцм 
ящямиййят кясб едир. Бир шейи дя гейд етмяк лазымдыр ки, щямишя 
макроигтисади тящлил сащяви тящлилдян яввял апарылмалыдыр. 

Беля ки, йухарыда сюйлянянлярдян башга еля дюврц сащяляр дя 
вардыр ки, онлар цмуми игтисади конйуктура иля инкишаф едир. 

Дюври сащяляря ашьыдакылар аид едилир вя онлар: 
•  автомобил сянайеси – игтисади конйуктуранын инкишафыны 

габаглайыр. Онун инкишафы ясасян фаизлярин щярякятиндян, алыжылыг 
габилиййятинин динамикасындан вя долларын курсундан асылы олур; 

•  кимйа сянайеси – бурада силсиля демяк олар ки, конйуктура 
иля паралел щярякят едир. Бу сащядя няинки, милли валйута курсу, 
щямчинин доллар курсунун эцжлц ихраж мейилляри дя мцщцм рол 
ойнайыр; 

•  енеръи сянайеси – бу сащя азажыг олараг игтисади силсилядян 
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эери галдыьындан даща ашаьы силсиля амплитудуна маликдир. Ясасян 
она инновасийа вя базарын инкишафы тясир эюстярир; 

•  машынгайырма сянайеси – цмуми игтисади инкишафын ардындан 
инкишаф едян сащядир вя ясасян дя валйута вя инвестисийайа тясир едян 
фаиз дяряжяляриндян асылыдыр; 

•  тикинти сянайеси – эери галан сащядир ки, ясасян дя фаиз 
дяряжяляринин щярякятиня вя дювлят щакимиййят органларынын 
инвестисийа сийасятиня реаксийа верир; 

•  ямтяя маллары сянайеси вя тохужулуг сянайеси – юнжцл 
сащялярдир. Бу сащяляр даща чох фярдлярин тялябатындан асылы 
олдуьундан, ящалинин эялирляри онларын сявиййясиня мцщцм тясир 
эюстярир. Бундан башга бурада щямчинин, хаммалын гиймяти вя 
инфлйасийанын сявиййяси дя мцщцм рол ойнайыр; 

•  банклар вя сыьорта фирмалары – бу малиййя сащяси цмуми 
конйуктураны габагламаьына бахмайараг фаиз дяряжяляринин 
щярякятиндян асылы олур. 

Беляликля дя, сащяляр конйуктурадан асылы олараг габаглама, 
паралел вя йахуд эери галмаларла инкишаф едир ки, бу да онларын аксийа 
курсларынын щярякятиня тясир эюстярир. Биръа курсларынын щярякят етмяси 
цчцн  сащяви эялирдян башга ики эюстярижидян ( сащяви сифаришлярин дахил 
олмасы вя сянайе истещсалынын щяжми) истифадя едилир ки, бунлар да юз 
нювбясиндя инвестора габагжадан инвестисийа мювзусунда гярар 
вермяйя имкан верир. Онлар эюзлянилян ямтяя дювриййясинин 
динамикасыны вя мцвафиг сащялярин эялирлийини юзцндя якс етдирир.  

Эялир динамикасы аксийа курсларынын щярякятиня тясир эюстярян 
ян мцщцм факторлардан биридир. Эюстярилян индикаторлардан башга 
валйута курсларынын, хцсусиля дя долларын ениб-галхмасындан, 
щямчинин дя сащянин ихражатчы вя йахуд идхалатчы олуб-
олмамасындан да асылы олур.  

Микроигтисади тящлил – (вя йахуд айры-айры мцяссисялярин тящлили). 
Бу ширкятин эяляжяк эялирляринин динамикасынын тядгигатыдыр. Бу 
заман илк юнжя ямтяя дювриййясинин динамикасы вя йахуд хяржлярдян 
сонра йердя галан эялир динамикасы, щямчинин дя мцяссисянин юз 
шяхси вя борж вясаитляринин тямин олунмасы мясялясиндяки малиййя 
мясяляляри эениш йер тапыр. Лазым олан сянядляр фирманын ишляринин, 
мянфяят вя зяряр барядя олан щесабатларындан эютцрцлцр. 
Эюстярижилярин цмумиляш-дирилмяси вя тящлили ясасында лазыми нятижяляр 
чыхарылыр, щямчинин рягабят базарында айры-айры аксийаларын 
гиймятляндирилмяси барядя нятижяляр чыхардырлар. Щяр бир тящлил 
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мцяссисянин кечян илки рягямляринин ишляниб-щазырланмасы иля башлайыр 
ки, бу да ширкятин структур вя йа стратеэийасында щансыса бир 
ящямиййятли ишин баш вердийини мцяййян етмяк цчцндцр. Бу заман 
малиййя тяряфини дя унутмамаг лазымдыр. Ян йахшы мялуматы 
балансдан вя йахуд мянфяят вя зяряри якс етдирян щесабатлардан 
эютцрмяк олар. Микроигтисади тящлил заманы  мцяссисялярин эялирлийи 
мцяййян едилир. Беля ки, ширкятин эялирляри иля аксийаларынын щярякят 
курсу арасында сых ялагяляр олдуьундан аналитикляр цчцн ширкятин 
эяляжякдя базарда щансы мювге тутмасы бюйцк ящямиййят кясб едир. 
Эялирлик прогнозу онун базар мювгейи ясасында мцяййянляшдирилир. 
Бурада ясасян аксийанын гиймятинин галхыб-енмяси иля емпирик 
ялагядя олан эюстярижиляр, щямчинин дя мцтяхяссис аналитиклярин 
цстцнлцк вердийи баланс эюстярижиляри, курса аид олан эюстярижтиляр 
эюстярижиляр, аксийайа аид олан эюстярижиляр бюйцк мараг кясб едир. 

Баланс эюстярижиляри наьд пул ахымынын дювриййяси вя халис 
нятижя щесаб олунур. Аксийайа аид олан эюстярижиляр бир аксийа цчцн 
нязярдя тутулур. Юз нювбясиндя бир аксийа цзря дивиденд, бир аксийа 
цзря cashflow28  (cashflow –наьд пул ахыны) вя йа бир аксийа цзря 
нятижя. Курса аид олан эюстярижиялрин щесабаты аксийанын курсуна 
мцвафиг тясир эюстярир. Бц жцр эюстярижиляр фактики дивиденд эялир, 
«курс/эялир» (КЭВ) вя йа «курс/ cashflow» (КЖВ) нисбятляри щесаб 
едилир. Аналитик эюстярижи олан «курс/эялир» нисбяти  ужузлашдырылмыш 
аксийанын гиймятини гиймяти галдырылмыш аксийадан фяргляндирмяк 
цчцн истифадя едилир. «Курс/эялир» нисбяти аксийайа сон олараг ня 
гядяр пул юдянилдийни эюстярир. Бу эюстярижиляря бахылдыгдан сонра 
щямин эюстярижиляр щямин сащядя фяалиййят эюстярян диэяр ширкятин 
ейни эюстярижиляри вя йа бцтцн базардакы «курс/эялир» орта нисбяти 
тутушдурулур. Бу бизя нисбятян «ужуз» аксийалары нисбятян «баща» 
аксийалардан айырмаьа имкан верир. Курс эюстярижиси олан «курс/ 
cashflow» (КЖВ) щягиги аксийа курсу ясасында щесаб едилир, ширкятин 
бир аксийа цчцн нязярдя тутулмуш cashflow-йа бюлцнмясидир.   

Аксийанын нисбятян «ужуз» вя «баща» бюлцнмяси щяр ики - щям 
«КЭВ» щям дя «КЖВ» цчцн важиб амилдир. Эюстярижилярин мцгайися 
едилмяси бир-бириля ялагядя олана кими мягсядяуйьун щесаб едилир. 
Буна эюря дя ширкятин КЖВ вя КЭВ эюстярижиляринин мцгайися 
едилмяси йалныз сащя чярчивясиндя гябул едилир. Бунун ясас сябяби 
сащялярин капитал тутумлу вя ямяк тутумлу олмасыдыр. Бурада 
                                                           
28  Cashflow –  ширкятя наьд дахил олмаларла наьд чыхышын арсындакы фяргдир.       
Йяни ширкятин жари ющядликляринин йериня йетирилмя габилиййятини эюстярир. 
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cashflow- дан фяргляр чыхыр ки, бу да юз нювбясиндя КЖВ 
эюстярижисини дяйишдирир. Бунула баьлы ямяктутумлу сащяляр банк, 
тикинти сянайеси вя йа автомобилгайырма сянайеси сащяляри бир гайда 
олараг жцзи cashflow - йа малик олдуьуна эюря даща йцксяк КЖВ 
тящлил эюстярижиляриня малик олур. Капитал тутумлу сащяляр (енеэетика 
вя машынгайырма сянайеси) йцксяк амортизасийа чыхылмалары 
нятижясиндя йцксяк cashflow  - йа вя даща аз  КЖВ ямсалына малик 
олур. (жядвял 1). КЖВ ямсалы щямчинин, юз аксийаларыны биръайа 
чыхартмаг истяйян ширкятин гиймятляндирилмясиня хидмят едир. Аксийа 
алмаг истяйян инвестор щям КЭВ, щям дя КЖВ ямсалындан истифадя 
етмялидир. Фактики  дивиденд эялири ися щяр  аксийа цзря  юдянилян 
дивидендин щяжмини эюстярир. Беля ки, дивидент эялири аксийанын 
гиймятляндирилмясиндя асылы рол ойнайыр. Фактики дивиденд бюйцк 
ящямиййят кясб етмядийиня эюря долайысы иля нязяря алыныр.  

Фундаментал тящлил аксийаларын мцасир тящлилиндя мцщцм йер 
тутур вя аксийанын гиймятинин галхыб-енмясинин гиймятляндирилмяси 
заманы мцщцм гярарларын чыхарылмасына кюмяк едир. Беля ки, 
биръадакы щадисялярин щамысыны онун кюмяклийиля изащ етмяк вя 
прогнозлашдырмаг олмаз. Бу мясяля иля йалныз  диэяр техники тящлил 
мяктяби мяшьул олур. 

Cədvəl 4.1 

Эюстярижи Формула Эюстяриш 
 

Борж ямсалы  
 

Жялб олунан капитал 
Шяхси капитал 

 

Жялб олунан капиталын 
щяжми 

 

Баланс гиймяти 
 

Шяхси капитал х Номинал гиймят 
Абуня капитал 

 

Бир аксийа цзря шяхси 
капиталын щяжми 

 
Бир аксийа цзря 

эялир 

 
___Дцзялдилмиш нятижя__ 

Аксийаларын сайы 

 
Бир аксийанын 
жямляшдирилмиш 

нятижясинин щяжми 
 

«курс/эялир»  
нисбяти 

 

_____Биръа курсу_____ 
Бир аксийа цзря эялир 

 

Бцтцн ил ярзиндя ня 
гядяр эялир ялдя етмяк 
лазымдыр ки, гиймят бу 

эцнкц гиймятя 
бярабяр олсун 

 

«курс/ cashflow» 
нисбяти 

 

______Биръа курсу______ 
Бир аксийа цзря cashflow 

 

Аксийаларын 
щесабланмасы заманы 

cashflow ямсалынын 
аксийа курсунда якс 

олунмасы 
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Фактики дивиденд 
эялир 

___Дивиденд х 100___ 
Биръа курсу 

Биръа курсу иля 
мцгайисядя 

дивидендин щяжми 

Техники тящлил 
 

Базарын техники вя йа дахили тящлили гиймят дяйишиклийинин даща 
да щяртяряфли юйрянилмясиндя истифадя едилир. Дахили она эюря адланыр 
ки, бурада йалныз гиймятлярин галхыб-енмяси графики вя щеч бир 
факторлар нязяря алынмадан кечмиш дюврдян щазырки замана гядяр 
щяжми щесабланыр.  

Аксийа базарынын техники тящлили аксийанын курс 
тенденсийасынын истигамятинин эюстярилмясиня ясасланыр. Бу принсипиал 
илкин шяраит кечмиш дюврлярин эюстярижиляриня ясасланараг эяляжяк 
курслар барядя прогнозлар вермяйя  имкан верир. 

Тарихи классик техники тящлил ашаьыдакы гайдада инкишаф етмяйя 
башламышдыр. Илк яввял компцтер техникасы олмайанда щеч ким рийази 
методларла гиймят динамикасы тящлилиндян истифадя етмяйя чалышмырды. 
Трейдерляр яли иля йалныз логорифм хяткешляриндян истифадя едяряк 
графикляр чякирдиляр ки, бу да йалныз дцзхяттляр олурду. Даща сонра 
бу хятт иля гиймят графикасынын гаршылыглы ялагясинин 
ганунауйьунлуьу тапылмышдыр. Даща сонра дцзхяттли тренд 
хяттляриндян ял чякмяк зяруриййяти йаранды вя трейдерляр ял иля орта 
гиймяти щесабламаьа башладылар ки, бу да сонракы тящлиллярдя уьурла 
истифадя олунмаьа башланды. 

Компцтер техникасы чыхдыгдан сонра ися базарын оссилйатор 
тящлили методундан истифадя олунмаьа башланды ки, бунун да ясасы 
щяля компцтер мейдана эялмямишдян гойулмушдур. 
  

Базарын техники тящлил структуру ашаьыдакы кимидир: 
 

  
Техники тящлил 

  
    
      

Чартларын 
тящлили 

  Дяйишмя нязяриййяси 
Еллиота: силсиля 

нязяриййяси 
  

  Техники индикаторлар 
нязяриййяси 

  
    
  

Техники тящлил тяляб вя тяклифин еффектливлийини, гиймят 
дяйишиклийини юйрянир. Ону чох вахт чартизим (инэилисжя жщарт–график ) 



 193

адландырырлар ки, бу да ачыг мювгелярин щяжмини якс етдирян 
эюстярижилярин вя мцхтялиф факторларын юйрянилмяси заманы диаграм-
ларын, графиклярин тяртиб олунмасындан ибарят олур. 

Мцтяхяссислярин сюйлядийи кими тящлил заманы ашаьыдакылары 
мцяййян етмяк олар: 

•  гиймят прогнозуну демяк: мцтяхяссисляр гиймят 
дяйишиклийинин прогнозуну щям фундаментал щям дя график вя 
диаграмларын кюмяйиля едя билирляр; 

•  вахты мцяййян етмяк: мювгелярин ачылыб вя баьланмасынын 
дягиг мцяййян едилмяси заманы фундаментал тящлилдянся график 
тящлил даща сямяряли олур; 

•  ясас индикаторун цзя чыхарылмасы: яэяр базар фяалиййяти она 
гаршы олан тясирляри кянарлашдыра билирся, онда бу заман гиймялярин 
галхыб-енмясиня базарын ясас индигатору кими баха билярик. 
Гиймятлярин галхыб-енмяси тренд тящлилинин ясасыны тяшкил едир вя 
бцтцн техники тящлилин тямяли кими щесаб олунур. 

Тренд гиймятлярин йухары вя йахуд ашаьы щярякят етмясинин 
мцяййян едилмясидир. 

Цч нюв тренд вардыр: 
•  «юкцз» тренди – гиймятляр йухары щярякят едир; 
•  «айы» тренди – гиймятляр ашаьы дцшцр; 
•  «кюндялян» – гиймятляр ня йухары, ня дя ашаьы щярякят едир, 

бу щярякяти «флaт» (флат, даща доьрусу «whipsaw») адландырылар. 
Яминликля сюйлямяк олар ки, узун «флат» базарда гиймят фыртынасынын 
мцъдячисиня чеврилир. 

Бир гайда олараг гиймятляр хятти олараг йухары вя йа ашаьы 
щярякят едир. «Юкцз» трендиндя гиймятляр сурятля артыр, «айы» 
трендиндя ися сцрятля азалыр.  

Тренд хятляр (тренд линес) – бу базарын узун мцддятли 
максимум вя минимумларыны бирляшдирян дцз хяттлярдир. Тренд 
хяттинин йухары вя ашаьы тямайцлц артым вя йа азалма тенденсийасыны 
эюстярир. Тренд хятти базар дяйишикликляри заманы  техники тящлилин ясас 
аляти щесаб олунур. 

Трендин щярякят мцддятляри вардыр. Трендляр  гысамцддятли, 
ортамцддятли вя узунмцддятли олур. Узунмцддятли тренд бир илдян 
чох давам едир. Узунмцддятли тренд 2-2,5 ил давам едир. 
Ортамцддятли тренд 3 айдан 6 айа гядяр, бязян ися 1 иля гядяр 
давам едир. Гысамцддятли тренд ися 1 эцндян 3 айа гядяр олан 
трендляр адландырылыр. 
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Трендин щяйат мцддятини трендин мювжуд олан щяйат силсиляси 
иля мцяййян етмяк олар. Бу заман силсилянин узунлуьуну вя 
амплитудуну мцяййян етмяк лазымдыр. Трендин башланьыжы силсилянин 
цмуми узунлуьунун цчдя бирини ящатя едир. Трендин щяйат 
силсилясинин илк дюврцндя гиймятляр орта щесабла цмуми ениб-
галхманын  дюрдя бири иля цчдя бири арасында вя мцвафиг олараг бешдя 
бири иля дюрддя бири арасында дяйишир. 

Трендин щяйат силсилясинин орталарында базарын илк «йорьунлуг» 
яламятляри мейдана эялир. Гисмян активлийин азалмасы да баш верир ки, 
амма бу бир гайда олараг яввялки котировкалара гайытмагла 
нятижялянмир. Артыг дейилдийи кими силсилянин орталарында трендин щяйат 
силсилясинин башланьыжы иля мцгайисядя чох вахт кяскин гиймят фяргляри 
олур. Трендин щяйат силсилясинин орталарында базары «щяддиндян артыг 
гыздырмагла»  бурада о, башланьыжындан фяргли олараг даща 
ящямиййятли олур. Бу да икинжи мярщялянин сонунда котировкаларын 
ашаьы дцшмясиня эятириб чыхарыр. Бир гайда олараг котировкалар икинжи 
мярщялядя цмуми дяйишмя мябляьинин бир иля дюрдя цчц  арасында 
дяйишир, даща сонра мцвафиг олараг енмяси дюрдя цчц иля икидябири 
арасында олур 

Трендин щяйат силсилясинин сонунжу цчцнжц мярщялясиндя азад 
спекулйатив капиталын мябляьи енмяйя башлайыр. Мцвафиг олараг 
сювдяляшмялярин сайы да азалмаьа башлайыр. Гиймятлярин кяскин ениб-
галхмасы практики олараг баш верир. Гиймятляр юз екстремумуна 
(максимум вя йа минимума) чатдыгда жцзи олараг вя кичик бир вахт 
ярзиндя бу сявиййядя галыр вя сонунжу ениб-галхма максимумун 
йанында баш верир. Трендин щяйат силсилясинин сонунжу мярщялясинин 
ахырында йени трендя щазырлыгла баьлы базарда ясябилик артыр. (График 
1;2;3;4) 

 Сювдяляшмялярин имзаланмасыны икинжи мярщялядян башламаг 
тювсийя олунур.  
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График 4.1.  «Юкцз тренд»инин щяйат силсиляси 
 

 
 
 
 
 
 
 

График 4.2.  «Айы тренд»инин щяйат силсиляси 
 

Бу заман сюдляшмялярин щяжми ашаьыдакы кими олажаг. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

График 4.3.  «Юкцз» вя « айы»  трендляри заманы сювдяляшмялярин щяжми 
 
  

         «Айы» тренди           «Флат» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

«Юкцз» тренди 
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График 4.4. Трендин щяйат силсиля динамикасынын жари истигамятляри 
 

Тренд тящлили чох диггятля апарылмалыдыр, якс щалда бу ажына-
жаглы нятижяляря эятириб чыхара биляр. 

Тренд тящлилинин мягсядляри ашаьыдакылардыр: 
1. Гиймят динамикасынын истигамятляринин гиймятляндирилмя-

синдя мцмкцн вариантлар: 
•  йухары щярякят; 
•  ашаьы щярякят; 
•  «флат». 
2. Мялум истигамятин щярякятинин мцддят вя вахтынын 

гиймятляндирилмясиндя: 
•  гысамцддятли щярякятин тренди; 
•  узунмцддятли щярякятин тренди; 
•  трендин башланьыжы; 
•  трендин йеткинлийи; 
•  трендин баша чатмасы. 
3. Фяалиййят эюстярян истигамятдя гиймятин галхыб-енмя 

амплитудунун гиймятляндирилмясиндя:  
•  курсун зяиф дяйишмяси; 
•  курсун эцжлц дяйишмяси. 
Бу цч гиймят динамикасыны мцяййян етдикдян сонра яминликля 

арашдырдыьымыз аксийаны  ала вя йа сата билярик 
Графиклярин типи вя онларын гурулма гайдасыны билян инвестор 

цчцн график мялуматлары тящлил етмяк даща асандыр. 
Трейдерляр тяряфиндян истифадя олунан ясас график нювляри 

ашаьыдакы графиклярдя эюстярилмишдир. Трейдерляр арасында ян 
популйар хятти график щесаб едилир. Мяс: Америкалылар юз ишляриндя 
«хачлар-сыфырлар» графикиндян, йапон трейдерляри «йапон шамлары» 
графикляриндян истифадя едирляр.  
 

                           
                            Максимал гиймят(щиэщ) 
               гиймят 
                                                                                                        

 
 

 
       

 

График 4.5.  Хятти график   
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              Максимал гиймят 
 

 
                                      жлосе              опен 
 
 
 
                 опен       жлосе 
 
      

            Минимал гиймят 
   
     График 4.6 «Йапон шамлары» графики     

 Бу хцсуси графикин бцтцн тящлил методлары апарыландан сонра 
тятбиг  едилмяси  тювсийя едилир. Бу графикин диэяр графиклярдян фярги 
одур ки,  бурада вахт йохдур йяни гиймят сцтуну башга динамика 
истигамятляринин мейдана эялмясиндян сонра гурулур. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
       
        

       

График 4.7.  «Хачлар-сыфырлар» графики 
       

Бу график эюрцлян ишляри тясдиг етмяк цчцн бир ющдяликдир. 
Ону бир нечя дягигя вя даща чох вахт арасында гурмаг олар. Щяжм 
базар активлийинин сявиййясини  эюстярир. 

Щяр бир трейдер графики ашаьыдакы консепсийалар ясасында 
гурур: 

•  гиймятлярин тренд динамикасынын мцяййян едилмяси;  
•  гиймятин гейри-тренд щярякяти; 
•  тижарят щяжминин дяйишилмя динамикасы; 

гиймят 
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•  гиймятин дяйишмя графики. 
 
 Сюзсцз ки, классик техники тящлил дя тяминат веря билмяз. 

Техники тящлил ня гядяр йахшы олса да биръа гиймятляринин щярякяти 
барядя дягиг мялумат веря билмяз. Буну щятта бюйцк експертляр дя 
сюйляйя билмязляр. Яэяр гиймятлярин щярякятини щесабламаг мцмкцн 
олсайды, онда щяр бир ири инвестор юз мцвафиг щесабат програмыны 
ишляйиб щазырлайарды. Дцнйада щеч кяс курсларын щярякятини йахын цч 
ай ярзиндя щямишя дцзэцн прогнозлашдыра билмяз. 
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VI bölmə. Azərbaycanda finans sisteminin  
vəziyyəti və inkişaf perspektivləri 

 
 

5.1. Azərbaycanda finans bazarlarının formalaşması və 
inkişafı 

5.2. Azərbaycanda fond birjasının fəaliyyət qaydaları 
(BFB) 

5.3. Azərbaycanda ipoteka bazarının formalaşması 
qiymətli kağızlar  bazarının inkişafına da müsbət təsir 
göstərəcək 

5.4. Реэионларын сосиал-игтисади инкишафында 
йени малий-йяляшмя аляти бялядиййя гиймятли 
каьызларынын ролу 

5.5. Azərbaycanda korporativ idarəetmə sisteminin 
inkişafının xalq kapitalizminin formalaşamasına təsiri 

 
 
 

6.1. Azərbaycanda finans bazarlarının formalaşması 
 və inkişafı 

 

Milli bankın hazırladığı illik hesabatda Azərbaycan finans 
bazarı üç seqmentlə təmsil olunub - pul bazarı, valyuta bazarı və 
qiymətli kağızlar bazarı.29 

Milli bankın hesabatlarında banklararası pul bazarına 
aşağıdakı kimi tərif verilmişdir: 

- "banklararası pul bazarı dedikdə kredit və depozitlərin veril-
məsi və ödənilməsi zamanı banklar arasında yaranan qarşılıqlı mü-
nasibətlər nəzərdə tutulur". 

Hazırda banklararası pul bazarı iki seqmentlə təmsil olunur: 
kredit hərracları və sərbəst banklararası kredit bazarı. 

1995-ci ildə Bakı Banklararası Valyuta Birjasının (BBVB) 
kredit bölməsində ilk kredit hərracı keçirildi. 

Bu günədək Milli Bankın mərkəzləşdirilmiş kreditləri BBVB-
də keçirilən kredit hərraclarında yerləşdirilir. 

 
                                                           
29 MB 1992-2002. s. 43. 
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Azərbaycanın müstəqillik qazandığı ilk günlərdən başlayaraq 
sərbəst banklararası kredit bazarında əməliyyatlar aparılır. Banklar 
bir-birindən qarşılıqlı razılaşma əsasında istənilən məbləğdə və faiz 
dərəcəsilə heç bir məhdudiyyət qoyulmadan kredit ala bilərdilər. 
Lakin maliyyə, xüsusilə də bank sisteminin o zaman tam 
formalaşmaması, banklarınm maliyyə durumlarının zəif və kəskin 
dəyişikliklərə məruz qalması bu bazarın iştirakçılarının kreditlərinin 
qaytarılmaması və digər yüksək risklərlə qarşılaşmaları sərbəst 
banklararası kredit bazarının inkişafının bir qədər yubanmasına 
səbəb olmuşdur. Hazırda sərbəst banklararası kredit əməliyyatları 
mütəşəkkil banklararası kredit bazarında (MBKB) aparılır. MBKB-
də aparılan əməliyyatlar bankların qısamüddətli likvidliyinin idarə 
edilməsinin mühüm mexanizminə çevrilməkdədir. Bunu sərbəst 
banklararası kredit bazarında aparılan əməliyyatların kommersiya 
banklarının məcmu balansında tutduğu yerin artması da bir daha 
təsdiq edir. Azərbaycandakı kredit bazarının ən səciyyəvi 
xüsusiyyəti kredit qoyuluşlarının tərkibində qısamüddətli kreditlərin 
xüsusi çəkisinin yüksək olmasıdır. Belə ki, 2002-ci il dekabr ayının 
1-nə Azərbaycan iqtisadiyyatına cəmi kredit qoyuluşları 2504.0 
mlrd. manat təşkil etmişdir. Kreditlərin 1790.0 mlrd. manatı (71.1%) 
qısamüddətli, 724.0 mlrd. manatı (28.9%) isə uzunmüddətli 
kreditdir. 

1995-ci ildən etibarən uçot dərəcəsinin çevikliyi və banklara 
satılan mərkəzləşmiş kredit resursları həcminin məhdudlaşdırılması 
banklar tərəfindən verilən kreditlərin həcminə təsir göstərmişdir. 
Azərbaycanda iqtisadiyyata kredit qoyuluşları 1994-cü ildə 1993-cü 
illə müqayisədə 7.5 dəfə, 1995-ci ildə 2.3 dəfə, 1996-cı ildə 1.3 dəfə, 
1997-ci ildə 6.7%, 1998-ci ildə 9.8% artmışdır. Lakin kredit 
qoyuluşlarının ümumi həcmində qısamüddətli kreditlərin xüsusi 
çəkisi bütün bu illər ərzində uzunmüddətli kreditlərlə müqayisədə 
yüksək olmuş və 90% səviyyəsindən də çox olmuşdur. 1993-1998-ci 
illərdə Respublika iqtisadiyyatının müxtəlif sahələrinə ümumi həcmi 
8 trln. manatdan (8202,7 mlrd. manat) çox olan kredit qoyulmuşdur. 
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Azərbaycan iqtisadiyyatına kredit qoyuluşu  
(ilin axırına mlrd. manat) 

cədvəl 5.1 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

İqtisadiyyata kredit 
qoyuluşları Onlardan:  

1449.0 1819.0 2042.0 2133.6 2215.5 2321. 

Qısamüddətli  1264.8 1675.8 1901.1 2087.7 2160.5 1672. 

yekuna görə %-lə  97.3 92.1 93.1 97.8 97.5 72.0 
Uzunmüddətli  184.2 143.9 140.9 45.9 55.0 649.8 

Yekuna görə %-lə  12.7 7.9 6.9 2.2 2.5 28.0 
 

Mənbə: Azərbaycan Respublikası Dövlət Statistika Komitəsi Bakı, 2001. s. 52. 
 
 

Milli Bankın mətbuat xidmətinin məlumatına görə, 2002-ci il 
dekabr ayının 1-nə vaxtı keçmiş kreditlər nəzərə alınmadan iqtisa-
diyyatın sahələri üzrə cəmi kredit qoyuluşları 1920.0 mlrd. manat 
təşkil etmişdir. Bu, noyabrın 1-nə olan göstəriciyə nisbətən 36.0 
mlrd. manat və ya 2.1% çoxdur. 

Kreditlərin 27.1%-i və ya 519.3 mlrd. manatı ticarət və xidmət 
sahəsinə yönəldilib. Fiziki şəxslərə verilən kreditlərin həcmi isə 
410.5 mlrd. manat (21.4%) olub. Nəqliyyat və rabitə sahəsinin 
payına kreditlərin 315.3 mlrd. manatı (16.4%), energetika və təbii 
ehtiyatlar sahəsinin payına isə kreditlərin 172.0 mlrd. manatı (9.0%) 
düşüb. Dövlət idarəetməsi sahəsinə kreditlərin 164.0 mlrd. manatı və 
ya 8.5%-i, kənd təsərrüfatı sahəsinə 6.7%-i və ya 129.1 mlrd. manatı 
yönəldilib. İnşaat və əmlak sahəsinə 75.0 mlrd. manat (3.9%), 
yüngül və ağır sənayeyə isə 14,1 mlrd. manat (3.9%) kredit cəlb 
edilib. Kreditlərin 61.0 mlrd. manatı və ya 3.2%-i isə digər sahələrin 
payına düşüb. 

Əgər 1998-ci ilin yanvar ayında Azərbaycanda milli valyuta 
ilə qısamüddətli kreditərə görə orta faiz dərəcəsi 25.3% olmuşdursa, 
dekabr ayında bu göstərici 20.3%-ə düşmüşdür. Bu dövr ərzində 
milli valyuta ilə uzunmüddətli kreditə görə orta faiz dərəcəsi 20%-
dən 19.8%-ə enmişdir. 

Məhz, faiz dərəcələrinin aşağı düşməsi respublikada kredit 
qoyuluşlarının artırılmasının əsas səbəblərindən biri olmuşdur. 
Kredit qoyuluşlarının ÜDM-dəki xüsusi çəkisi də artmışdır. Əgər bu 
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göstərici 1996-cı ildə 10.4%, 1997-ci ildə 10.1% olmuşdursa, 1998-
ci il-də 12% təşkil etmişdir. 

Valyuta bazarı. Valyuta bazarı Azərbaycan maliyyə 
bazarının ən inkişaf etmiş seqmentlərindəndir. Bu bazarın gündəlik 
həcmi milyon dollarla ölçülür, əməliyyatlar bütün gün ərzində heç 
bir məhdudiyyət qoyulmadan operativ həyata keçirilir. Əməliyyatlar 
əsasən ABŞ dolları ilə aparılsa da, yalnız onunla məhdudlaşmır. Funt 
sterlinq, Rusiya rublu və vahid Avropa valyutası olan avro ilə 
əməliyyatların aparılması artıq adi hala çevrilib. Respublikada 
valyuta əməliyyatlarına ehtiyac Azərbaycanın dünya iqtisadi 
münasibətlərinə müstəqil iştirakçı kimi qoşulması ilə yaranmışdır. 

Məhz xarici ticarət əlaqələrinin genişlənməsi Azərbaycanda 
valyuta bazarının formalaşmasını zəruri etdi. 

Belə ki, 1994-cü ildən etibarən MB geniş miqyaslı valyuta 
siyasəti yeritməyə başladı. Qeyd edək ki, o dövrdə valyuta 
siyasətinin qarşısında aşağıdakı əsas vəzifələr dururdu: 

•  milli valyutanın məzənnəsinin sabit saxlanılması, manatın 
mübadilə məzənnəsinin gözlənilən inflyasiya səviyyəsini tənzim-
ləmək vasitəsi kimi istifadə edilməsi; 

•  daxili valyuta bazarının inkişafının təmin edilməsi, valyuta 
əməliyyatlarının əhatə dairəsinin genişləndirilməsi; 

•  gələcəkdə cari valyuta əməliyyatları üzrə manatın tam dö-
nərliyinə keçid üçün lazımi şəraitin yaradılması. 

Bu istiqamətdə atılmış ilk addımlardan biri qapalı tipli 
səhmdar cəmiyyəti olan Bakı Banklararası Valyuta Birjasının 
(BBVB) yaradılması oldu. 1994-cü ilin ikinci yarısından etibarən 
daxili valyuta bazarının əsas subyekti olan BBVB-də müntəzəm 
valyuta hərracları keçirilməyə başlandı. Sonrakı ildə daxili valyuta 
bazarının fəaliyyətini tənzimləmək üçün "Valyuta tənzimlənməsi 
haqqında" qanunun qəbul edilməsi ilə respublikanın ərazisində 
valyuta rejiminin liberallaşması üçün hüquqi baza yaradıldı. 

Valyuta bazarının sabitləşməsi və əməliyyatların mütəşəkkil 
valyuta bazarında aparılması üzrə tədbirlər çərçivəsində 1995-ci ildə 
Milli Bank "Azərbaycan Respublikasının rezidentləri tərəfindən 
xarici valyuta ilə əməliyyatların aparılması qaydalarını təsdiq etdi. 
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Kreditlərin növü üzrə orta faiz dərəcələrinin dinamikası 
cədvəl 5.2 

 01.01.98 01.04.98 01.07.98 01.10.98 01.01.99 

Milli valyuta ilə qısamüddətli 
kreditlər  

25.3 25 16.4 17.3 20.3 

Xarici valyuta ilə qısamüddətli 
kreditlər  

17 16 18.7 15.9 18.4 

Milli valyuta ilə uzunmüddətli 
kreditlər  

20 20 17.5 17.1 19.8 

Xarici valyuta ilə tələb olunanadək 
əmanətlər  

3 3 3.3 3.3 2.08 

Milli valyuta ilə tələb olunanadək 
əmanətlər  

3.4 4.7 2.9 2.9 2.02 

Milli valyuta ilə qısamüddətli 
kreditlər  

23 20 14.9 13 12.28 

Xarici valyuta ilə qısamüddətli 
əmanətlər  

15 15 13.1 13.3 15.66 

Milli valyuta ilə uzunmüddətli 
əmanətlər  

15 13 10.5 10 10 

Xarici valyuta ilə uzunmüddətli 
əmanətlər  

12 12 13.7 12.3 9 

Mənbə: Milli Bankın illik hesabatı 
 

Qaydalara əsasən Azərbaycan Respublikasının rezidentləri sa-
hiblik və fəaliyyət növündən asılı olmayaraq öz xarici valyuta gəlir-
lərinin 30%-ni BBVB-də satmalıdırlar. 1996-cı ilin mart ayında 
ixracatçıların BBVB-də xarici valyutada gəlirlərin məcburi satışı 
50%-ə çatdırıldı. 

1996-cı ilin ortalarından Milli Bank valyuta bazarının 
liberallaşması siyasətini yeritməyə başladı. Valyuta bazarının 
liberallaşması üzrə ilk tədbir 1996-cı ilin 1 iyun tarixindən təşkilatlar 
tərəfindən xarici valyutada gəlirlərinin məcburi satışına dair tələbini 
tamamilə ləğv etdi. Valyuta dəyişmə əməliyyatlarının liberallaş-
dırılması yolunda növbəti addım 1997-ci ildə elektron ticarət sistemi 
üzərində qurulmuş mütəşəkkil Banklararası Valyuta Bazarının 
(MBVB) yaradılması oldu. MBVB-nin yaradılması BBVB-nin 
inhisarına son qoymaqla banklararası hərracdankənar mübadilə 
əməliyyatları aparmağa imkan verdi. 
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1998-ci ildə valyuta bazarına iki seqment əlavə olundu: 
qarşılıqlı razılaşma əsasında mübadilə əməliyyatlarının sərbəst 
aparılmasına imkan verən Açıq Banklararası Valyuta Bazarı 
(ABVB) və bankların öz müştərilərinə xidmət göstərdiyi bankdaxili 
mübadilə əməliyyatları (BDMƏ). Ümumiyyətlə, Azərbaycan 
Respublikasının daxili valyuta bazarı üç banklararası valyuta 
bazarından: Bakı Banklararası Valyuta Birjası (BBVB), Mütəşəkkil 
Banklararası Valyuta Bazarı (MBVB), Açıq Banklararası Valyuta 
Bazarı (ABVB) və bankdaxili valyuta mübadilə əməliyyatlarından 
ibarətdir. 

BBVB 1993-cü ildə təsis edilmiş və dörd il yeganə valyuta ba-
zarı olaraq fəaliyyət göstərmişdir. 1997-ci ildə BBVB-nin tərkibində 
yaradılmış MBVB keçici səciyyə daşımış və kommersiya 
banklarının liberal valyuta mübadilə əməliyyatlarına alışdırılması 
məqsədini güdmüşdür. 1998-ci ilin ikinci yarısında ABVB-nin elan 
edilməsi ilə MBVB tədricən öz aktuallılığını itirmiş və ABVB-də 
əməliyyatların həcminin daim artması ilə yanaşı 2000-ci ilin IV 
rübündən etibarən MBVB-də heç bir əməliyyat qeydə alınmamışdır. 

Göstərilən xidmət növlərinin çoxalması valyuta əməliy-
yatlarının həcminin artmasına səbəb olmuşdur. 1994-cü ildə respub-
likanın valyuta bazarının həcmi 13.1 mln. ABŞ dolları, 1996-cı ildə 
611.4 min. ABŞ dolları və 1998-ci ildə 1 mlrd. dollar təşkil etmişdir. 
2001-ci ildə isə bu göstərici artıq 2 mlrd. dollara çatmışdır. 

Azərbaycan Respublikasının daxili valyuta bazarı öz 
iştirakçılarına liberal valyuta mübadilə əməliyyatları imkanı yaradan 
çoxseqmentli valyuta bazarı olaraq fəaliyyət göstərir. 

Belə tendensiyanı valyuta bazarı seqmentlərinin xüsusi 
çəkilərini izləməklə də müşahidə etmək olar. Əgər, 1999-cu il 
ərzində BBVB-nin həcmi 290.5 mln. ABŞ dolları, MBVB-nin həcmi 
206,2 mln. dollar, ABVB-nin həcmi 283.1 mln. dollar təşkil 
edirdirsə, 2000-ci il ərzində BBVB-nin həcmi 186.0 mln. dollar, 
MBVB həcmi 123.6 mln. dollar, ABVB-nin isə həcmi 450.4 mln. 
dollar təşkil etmişdir. BDMƏ-nin həcmi 1999-cu ilə 554.5 mln. 
dollar, 2000-ci il isə 1166.3 mln. ABŞ dolları təşkil etmişdir. 
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Diaqram 5.1 

 
 

BVBB-nin və MBVB-nin həcmlərinin azalması və bunun 
müqabilində ABVB-nin həcminin ötən illərə nisbətən artması daxili 
valyuta bazarında getdikcə özünü tənzimləmə mexanizminin 
gücləndiyini və bununla da Milli Bankın valyuta bazarına 
müdaxilələrinin müntəzəm olaraq azaldığını göstərir. Qeyd etmək 
lazımdır ki, Milli Bankın daxili valyuta bazarına müdaxiləsi ötən ilə 
nisbətən 32.3% azalaraq 2000-ci il ərzində cəmi 35.6 mln. dollar 
təşkil etmişdir. Belə ki, valyuta bazarının ən liberal seqmentləri olan 
açıq bazar (32%) və bankdaxili mübadilə əməliyyatlarının (57%) 
payına düşür. Hal-hazırda Milli Bank tərəfindən gələcəkdə forward 
və svop əməliyyatlarının normativ bazasının yaradılması və 
təkmilləşdirilməsi üzrə işlər aparılır. 

Qiymətli kağızlar bazarı (QKB). Qiymətli kağızlar bazarının 
hüquqi bünövrəsini 1992-ci ildə qəbul edilmiş, "Qiymətli kağızlar 
haqqında" qanun təşkil etsə də, qiymətli kağızlar bazarının real 
inkişafı yalnız 4 il sonra - 1996-cı ildən başlandı. 

1996-cı ilədək bu sahədə hüquqi bazanın tam formalaşmaması 
nəticəsində yaranmış qeyri-müəyyənlik və qiymətli kağızlar 
bazarının korporativ qiymətli kağızlara aid edilən və faktiki 
dövriyyəyə buraxılmayan kommersiya banklarının səhmləri ilə 
təmsil olunması bu bazarın canlanmasına imkan vermirdi. 

QKB-də irəliləyişlər yalnız Maliyyə Nazirliyi tərəfindən 
dövlət qısamüddətli istiqrazlarının (DQİ) emissiyası ilə başladı. 

1996-cı ildə Nazirlər Kabinetinin qərarı ilə Milli Banka DQİ-i 
yerləşdirilməsi üzrə Maliyyə Nazirliyinin agenti vəzifələri, DQİ 
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dövriyyə qaydalarının müəyyənləşdirilməsi, onlarla bağlanılmış 
əqdlər nəticəsində hesablaşmaların və sabitlərin uçotunun aparılma 
qaydalarının müəyyənləşdirilməsi və s. məsələlərin həll edilməsi 
həvalə edilmişdir. 

Milli Bank tərəfindən ilk növbədə banklar arasında peşəkar 
iştırakçılar sistemi yaradılması üçün müvafiq tədbirlər görülərək, 
auksionlar və təkrar bazar təşkil edildi. 

1996-cı ildən fəaliyyətə başlayan DQİ bazarı ötən illər ərzində 
sürətlə inkişaf etmişdir. 2000-ci ildə isə dövlət qısamüddətli borc 
öhdəlikləri bazarının inkişaf tempi bir qədər də artmışdır. 

1998-ci ildə dövlət qiymətli kağızlarının satışından əldə 
olunan gəlirləri vergidən azad etmək mümkün olmuşdur. Bundan 
əvvəl alınan aktın həcminin 0.1%-i məbləğində tətbiq edilən dövlət 
rüsumu ləğv olunmuşdur. 2000-ci ildə fəaliyyətə başlayan Bakı Fond 
Birjası Azərbaycanda dövlət qiymətli kağızlar bazarı ilə bərabər 
korporativ qiymətli kağızlar bazarının inkişafına institutsional şərait 
yaradır. BFB-nin daxili tənzimləmə, habelə listinq qaydalarının 
müəyyən olunması, geniş inkişafı gözlənilən səhm və istiqrazlar 
bazarının formalaşmasına hüquqi-texniki hazırlıq məqsədi daşıyır. 
2001-ci ildən BFB-də müəssisələrin səhmlərinin listinqinə 
başlanılmışdır. 

 
 
 

6.2. Azərbaycanda fond birjasının fəaliyyət qaydaları 
(BFB) 

 

Bakı Fond Birjası qapalı səhmdar cəmiyyəti formasında təşkil 
olunmuşdur. Birjanı təsis etmiş 18 səhmdarlardan hər biri birjanın 
nizamnamə kapitalının 300 adi adlı səhminə malikdir. 

Azərbaycanda  fond birjası - müstəsna olaraq fəaliyyət pred-
meti qiymətli kağızların normal tədavülü üçün zəruri şəraitin yara-
dan, onların bazar qiymətlərinin müəyyən edən (qiymətli kağızlara 
olan tələb və təklif arasında tarazlığı əks etdirən qiyməti), həmçinin 
onlar haqqında lazımi məlumatı yayan, qiymətli kağızlar bazarı 
iştirakçılarının yüksək peşəkarlıq səviyyəsi nümayiş etdirmək üçün 
şərait yaradan təşkilatdır. Fond birjası qiymətli kağızlar bazarında 
ticarətin təşkilatçısı kimi, depozitari fəaliyyəti və qarşılıqlı 
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öhdəliklərin müəyyən edilməsi (kliriniq) fəaliyyəti, istisna olmaqla 
digər fəaliyyət növləri ilə məşğul ola bilməz.30 

"Azərbaycan Respublikasının ərazisində fond birjasının 
təşkili, fəaliyyəti və birja qaydalarına dair tələblər haqqında" 
Əsasnamədə göstərildiyi kimi, fond birjası qapalı tipli səhmdar 
cəmiyyəti formasında yaradılır. 

Fond birjasının nizamnamə fondunun minimum məbləği 5 
mlrd. manat həcmində müəyyən edilir. Eyni zamanda, fond birjası 
adi adlı səhmlərdən başqa digər qiymətli kağızlar buraxa bilməz. 
Fond birjası yalnız birja üzvləri arasında ticarəti təşkil edir. Qiymətli 
kağızlar bazarının digər iştirakçıları birjada yalnız birja üzvlərinin 
vasitəsilə əməliyyatlar apara bilərlər. 

Fond birjası mənfəət əldə etmək məqsədini güdmür, onun fəa-
liyyətində alınan bütün gəlirlər müstəsna olaraq öz məqsədləri üçün 
istifadə edilir və onun səhmdarları arasında bölüşdürülür. 
Ümumiyyətlə, fond birjasının üzvü Azərbaycan Respublikasının 
qanunvericiliyinə uyğun olaraq, qiymətli kağızlar bazarının peşəkar 
iştirakçısı olan hüquqi və fiziki şəxslər ola bilər. 

Qeyd etmək lazımdır ki, "Azərbaycan Respublikasının 
ərazisində Fond Birjasının təşkili, fəaliyyəti və birja qaydalarına dair 
tələblər haqqında" Əsasnaməyə görə fond birjasında üzvlük 
aşağıdakı hallarda ləğv edilir: 

•  fond birjası üzvü birja üzvlüyündən könüllü surətdə 
çıxdıqda; 

•  QKDK tərəfindən fond birjasına və ya qiymətli kağızlar ba- 
zarında peşəkar iştirakçısına verilən müvafiq xüsusi razılıq (lisen- 
ziya) ləğv edildikdə; 

•  fond birjasının üzvü QKDK tərəfindən müəyyən edilmiş 
ixtisas tələblərinə uyğun olmadıqda; 

•  birjanın müvafıq qaydalarını pozduqda; 
•  fond birjasının üzvü olan hüquqi şəxs ləğv edildikdə; 
•  qanunvericiliklə nəzərdə tutulmuş digər hallarda. 

 
 
                                                           
30 Qiymətli kağızlar haqqında. Azərbaycan Respııblikasının Qanunu.        
Maddə 26. 
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Azərbaycan Respublikasında fond birjası qiymətli kağızlar 
bazarında aşağıdakı qaydaları və sənədləri məcburi qaydada 
hazırlayır və təsdiq edir: 

•  qiymətli kağızlarla ticarətin qaydaları; 
•  qiymətli kağızların hərraca buraxılması və qiymətləndi-

rilməsi qaydaları; 
•  qiymətli kağızların ticarətə buraxılması (listinq) və 

ticarətdən çıxarılması (delistinq) qaydaları; 
•  birjada aparılmış əqdlər üzrə hesablaşmaların və uçotun 

həyata keçirilməsi qaydaları; 
•  ümumiləşdirilmiş indekslərin hesablanma qaydasını; 
•  birjada üzvlük və üzvlərin birja əqdlərində iştirakı üçün 

aldıqları haqdan fond birjasının xeyrinə ayırmalar haqqında 
qaydaları; 

•  məlumatların saxlanılması və qorunması qaydaları; 
•  məlumatların açıqlanması qaydaları; 
•  xidməti məmulatların saxlanması və istifadəsi qaydaları; 
•  birja intizam tədbirləri qaydaları; 
•  intizam komissiyası haqqında əsasnamə; 
•  fond birjasında mübahisəli məsələlərin həllinə dair qaydalar; 
•  fond birjasının qaydalarının qəbulu, onlara dəyişikliklər və 

əlavələr edilməsi reqlamenti. 
Birjada qiymətli kağızların (dövlət və bələdiyyə qiymətli 

kağızları istisna olmaqla) hərraca buraxılması üçün emitent 
tərəfindən aşağıdakı sənədlər təqdim edilməlidir: 

•  qiymətli kağızların hərraca çıxarılması barədə ərizə; 
•  son iki il və son hesabat üzrə maliyyə-hesabat balansı; 
•  qiymətli kağızların buraxılışı haqqında qərarın dövlət qey-

diyyatına alınması və (və ya) dövlət qeydiyyatına alınmış emissiya 
prospektinin qeydiyyata alınması barədə müvafiq sənədin surəti; 

•  qiymətli kağızlar depozitarda saxlandığı halda qiymətli 
kağızların mülkiyyət hüququnu təsdiq edən müvafiq sənəd. 

Fond birjası zəruri hesab etdiyi digər sənədlərin siyahısını sər-
bəst müəyyən edir. 

Bundan fərqli olaraq, dövlət və bələdiyyə qiymətli kağızları 
müvafiq olaraq ərizə, buraxılış şərtləri (özəlləşdirilən dövlət müəs-
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sisələri üçün müvafiq dövlət orqanının sərəncamı, müəssisənin 
səhmlərinin emissiya prospekti, müəssisənin notarial qaydada təsdiq 
olunmuş təsis sənədlərinin surəti, dövlət qeydiyyatı haqqında 
şəhadətnamə, səhmlərin dövlət qeydiyyatına alınması barədə qeydiy-
yat şəhadətnaməsinin surəti) və ya qiymətli kağızların buraxılması 
haqqında protokol təqdim edilməklə hərraca buraxılır. 

Birjanın fəaliyyətinin mühüm amili qiymətli kağızın gün 
ərzində bazar qiymətinin müəyyən edilməsidir. Qiymətli kağızın gün 
ərzində bazar qiymətinin dəyişməsinin həddi həmin günün ilkin 
qiymətinin 20%-i həddində müəyyən edilir. Qiymətin dəyişmə həddi 
artıq olduqda bu barədə qərar qəbul etmək üçün dərhal QKDK-ya 
müvafiq məlumat verilir. 

Fond birjasının listinq (qiymətli kağızların ticarətə 
buraxılması) və delistinq (qiymətli kağızların ticarətdən çıxarılması) 
qaydalarına qiymətli kağızlara və onların emitentlərinə dair 
aşağıdakı tələblər daxil olmalıdır: 

•  qiymətli kağızların listinq prosedurasından keçirilməsi və 
hansı səviyyəli kotirovka vərəqəsinə daxil olunması haqqında 
ərizənin verilməsi; 

•  qiymətli kağızların listinq prosedurası zamanı və onların 
birinci və ya ikinci səviyyəli kotirovka vərəqəsinə daxil olunması 
haqqında ərizəni təqdim edən qiymətli kağızların emitenti onun 
maliyyə-təssərrüfat fəaliyyətinə aid mühüm faktlar üzrə məlumatı 
(hadisə və hərəkətlər haqqında) birja qarşısında açıqlamalıdır. 

Qiymətli kağızların birinci səviyyəli kotirovka vərəqəsinə 
daxil edilməsi üçün aşağıdakı tələblər qoyulur: 

1. Səhmlər ticarətə çıxarıldıqda, səhmlərinin ticarətə çıxarıl-
ması barədə verdiyi ərizənin tarixinə emitentin bəzi göstəriciləri aşa- 
ğıdakı tələblərə cavab verməlidir: 

•  nizamnamə kapitalının həcmi balans üzrə 5,0 mlrd. manat-
dan və səhmdarlarının sayı 500 nəfərdən az olmamalıdır; 

•  son iki maliyyə ilini mənfəətlə başa vurmalıdır. 
2. Ticarətə borc öhdəliklərini ifadə edən qiymətli kağızlar 

çıxarıldıqda,  emitentin   bir  sıra   göstəriciləri   borc  öhdəliklərinin   
ticarətə çıxarılması barədə ərizənin verildiyi tarixinə qədər aşağdakı 
tələblərə cavab verməlidir: 

•  son iki maliyyə ilini mənfəətlə başa vurmalıdır; 
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•  emissiyanın həcmi 1,0 mlrd. manatdan az olmamalıdır. 
Birjada ticarətə çıxarılan qiymətli kağızların emitentinin fəaliyyət 
dövrü ardıcıl olaraq iki maliyyə ilindən az olmamalıdır. 

Qiymətli kağızların ticarətə buraxılması barədə qərar birjanın 
müvafıq orqanı tərəfindən qəbul olunur və qiymətli kağızlar 
kotirovka vərəqəsinə daxil edilir və ticarətə çıxarılır. 

Fond birjası qiymətli kağızların birinci səviyyəli kotirovka 
vərəqəsinə daxil edilməsi üçün əlavə tələblər və şərtlər nəzərdə tuta 
bilər. Qiymətli kağızların ikinci səviyyəli kotirovka vərəqəsinə daxil 
edilməsi üçün tələblər fond birjası tərəfindən müəyyən edilir. Fond 
birjasında ticarətə buraxılmış qiymətli kağızların emitenti fond 
birjasına emitentin qiymətli kağızlarının sahiblərinin reyestrinin 
aparılması üzrə fəaliyyət göstərən təşkilatlar barəsində məlumat 
verməlidir. Fond birjası qiymətli kağızların listinq prosedurası və 
kotirovka vərəqəsinə daxil edilməsi barədə ərizə təqdim edən 
emitenti və qiymətli kağızların sahibini qiymətli kağızların kotirovka 
vərəqəsinə daxil edilməsi (çıxarılması) barədə 2 (iki) gün 
müddətində xəbərdar etməlidir. 

Fond birjasında qiymətli kağızların ticarətdən çıxarılması 
aşağıdakı əsaslarla həyata keçirilir: 

• qiymətli kağızların buraxılışı etibarsız hesab edildikdə; 
•  qiymətli kağızların tədavül müddəti bitdikdə; 
•  qiymətli kağızların emitenti ləğv edildikdə; 
•  qiymətli kağızların emitenti müflis (iflas) elan olunduqda; 
•  fond birjasının qaydaları ilə müəyyən edilmiş digər 

əsaslarla. 
Bildirmək lazımdır ki, fond birjasının kotirovka vərəqəsindən 

qiymətli kağızların çıxarılması fond birjası tərəfındən aşağıdakı əsas-
larla həyata keçirilir: 

•  qiymətli kağızlar fond birjasının kotirovka vərəqəsinə daxil 
olduqdan sonra emitentin fəaliyyət göstəricilərinin müəyyən 
olunmuş tələblərə uyğun gəlmədiyi aşkar olduqda; 

•  bir buraxılış qiymətli kağızlarla bağlanmış əqdlərin son altı 
ayın yekununa görə orta aylıq məbləğinin göstəriciləri fond 
birjasının kotirovka vərəqəsinə qiymətli kağızlar daxil olduqda irəli 
sürülən tələblərə uyğun gəlmədikdə; 

•  fond birjası tərəfindən müəyyən edilmiş digər əsaslarla. 
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Birjada aparılmış əqdlər üzrə hesablaşmalar və qiymətli kağız-
lara olan hüquqların keçməsi üzrə xidmətlər birjanın özü tərəfindən 
aparılmadıqda, müvafıq olaraq qarşılıqlı öhdəliklərın müəyyən 
edilməsi üzrə fəaliyyət (klirinq) üçün və depozitar fəaliyyəti üzrə 
lisenziyaya malik qiymətli kağızlar bazarının müvafiq peşəkar 
iştirakçısının (iştirakçıların) vasitəsilə aparılır. 

Birja öz qaydalarında aşağıdakıları nəzərdə tutmalıdır: 
•  ticarət sessiyasının başlanğıcına hərrac iştirakçılarının 

nəzərdə tutulan əməliyyatların aparılması üçün maliyyə vəsaitlərinin 
və qiymətli kağızlarının hesablarında olmasının təmin edilməsi; 

•  bağlanmış əqdlərin qeydiyyatının aparılması; 
•  ticarət sessiyası bitdikdən sonra müəyyən olunmuş 

müddətdə bağlanmış əqdlərin üzləşdirilməsi; 
•  iştirakçılarla aparılmış əqdlərin nəticələrini əks etdirən birja 

şəhadətnamələrinin verilməsi (birja şəhadətnaməsində ticarət 
sessiyası zamanı bağlanmış bütün əqdlər əks etdirilir. Hər əqd üzrə 
qiymətli kağızın kodu, tam adı, emitent, əqdin qeydiyyat nömrəsi, 
əqdin növü, alınmış və satılmış qiymətli kağızların miqdarı, sifarişin 
nömrəsi, əqdin həcmi, hər hansı iştirakçı tərəfindən əqd üzrə 
götürülmüş öhdəlik yerinə yetirilmədiyi halda bu barədə (iştirakçının 
kodu göstərilən) qeyd əks olunmalıdır; 

•  ticarət günü bitdikdən sonra həmin gün ticarət 
iştirakçılarının hesablarında bağlanmış əqdlər üzrə müvafıq olaraq 
qiymətli kağızların kotirovka vərəqəsindən silinməsi və maliyyə 
vəsaitlərinin ticarət sessiyası bitdikdən sonra müəyyən olunmuş 
müddətdə aidiyyatı ticarət iştirakçılarının hesablarına daxil 
edilməsinin təşkili; 

•  qiymətli kağızlar depozitaridə saxlandığı halda müəyyən 
edilmiş müddət ərzində birja tərəfindən depozitara göndərilmiş 
bildiriş əsasında əqdlərin rəsmiləşdirilməsinin həyata keçirilməsi. 

Fond birjasının fəaliyyətinin mühüm ünsürlərindən biri də 
müvafiq reyestrlərin aparılmasıdır. Qanunvericiliyə müvafıq olaraq 
Azərbaycanda fond birjası aşağıdakı reyestrləri aparmalıdır: 

•  üzvlük reyestri; 
•  hərrac iştirakçılarının və onların səlahiyyətli treyderlərinin 

reyestri; 
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•  hərrac iştirakçıları tərəfindən elan edilmiş sifarişçilərin 
reyestri;  

•  fond birjasında bağlanmış əqdlərin reyestri. 
Üzvlük reyestrində aşağıdakı məlumatlar əks olunmalıdır: 
•  fiziki və ya hüquqi şəxslərin tam adı; 
•  vergi ödəyicisinin eyniləşdirmə nömrəsi (VÖEN); 
•  fiziki və ya hüquqi şəxslərin ünvanı, telefon nömrəsi, faks 

nömrəsi; 
•  fiziki şəxslərin soyadı, adı və atasının adı və ya hüquqi 

şəxslərin icraçı orqanının rəhbərinin soyadı, adı və atasının adı; 
•  qiymətli kağızlar bazarının iştirakçısının lisenziyası olması 

barədə məlumat. 
Qiymətli kağızlar bazarının iştirakçısının lisenziyası olduğu 

hallarda lisenziya verən orqanın adı, lisenziyanın nömrəsi, lisen-
ziyanın verilməsi tarixi və lisenziyanın qüvvədə olma müddətinin 
başa çatması tarixi göstərilir; 

Hərrac iştirakçılarının və onların səlahiyyətli treyderlərinin re-
yestrində aşağıdakı məlumatlar əks olunmalıdır: 

•  hərrac iştirakçısının tam adı; 
•  fond birjası tərəfindən hərrac iştirakçısına verilmiş kodu; 
•  fiziki və hüquqi şəxslərin ünvanı, telefon nömrəsi, faks 

nömrəsi; 
•  vergi ödəyicisinin eyniləşdirmə nömrəsi (VÖEN); 
•  hüquqi şəxslərin icraçı orqanının rəhbərinin soyadı, adı və 

atasının adı; 
•  qiymətli kağızlar bazarının iştirakçısının lisenzıyası olması 

barəsində məlumat, o cümlədən: lisenziya verən orqanın adı, lisenzı- 
yanın nömrəsi, lisenziyanın verilməsi tarixi və lisenziyanın qüvvə- 
də olma müddətinin başa çatması tarixi; 

•  fond birjasının üzvlüyünə daxıl olmasının tarixi; 
•  bütün səlahiyyətli treyderlər və ixtisas şəhadətnamələri haq- 

qında məlumatları, o cümlədən: 
a) səlahiyyətli treyderlərin adı, atasının adı və soyadı; 
b) səlahiyyətli treyderlərə verilmiş ixtisas şəhadətnaməsinin 

qüvvədə olma müddəti; 
c) ixtisas şəhadətnaməsində göstərilmiş peşəkar fəaliyyətinin 

növü; 
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d) hərrac iştirakçısının hərracda iştirakının dayandırılması və 
ya hərrac iştirakçılarının sıralarından xaric olunması üzrə fond birjası 
tərəfindən görülmüş intizam tədbirləri haqqında məlumat. 

Hərrac iştirakçıları tərəfindən elan edilmiş sifarışlərin 
reyestrində aşağıdakı məlumatlar əks olunmalıdır: 

•  sifarişin eyniləşdirmə nömrəsi, rekvizitləri və şərtləri; 
•  ticarət sistemində sifarişin qeydiyyat vaxtı. 
Fond birjasında bağlanmış əqdlərin reyestrində aşağıdakı 

məlumatlar əks olunmalıdır: 
•  əqdlərin identifikasiya nömrəsi; 
•  ticarət sistemində əqdlərin qeydiyyat nömrəsi və tarixi; 
•  əqdlər bağlayan hərrac iştirakçılarının adı və fərdi kodları; 
•  emitentin adı, qiymətli kağızların növü, kateqoriyası; 
•  bir qiymətli kağızın nominal dəyəri; 
•  əqdin məbləği; 
•  qiymətli kağızların sayı. 
Qeyd etmək lazımdır ki, hər bir fəaliyyət sahəsində olduğu 

kimi, birja fəaliyyətində də doğru və dürüst məlumatların verilməsi 
məsələsi mühümdür. Bu baxımdan fond birjası təsdiq etdiyi 
məlumatın açıqlanma qaydasında ticarətin iştirakçısı olmayan 
maraqlı şəxslərin məlumat alması üçün qeyri-bərabər şərait yaradan 
müddəalar olmamalıdır. 

Fond birjası tərəfindən məlumatların açıqlanma qaydasında 
aşağıdakılar nəzərdə tutulmalıdır: 

•  məlumatların açıqlanması həyata keçirilən ən azı üç 
məlumat agentliyinin adları, ünvanları, telefonları, mətbuat 
nəşrlərinin adları, məlumatın açıqlama üsulları; 

•  ticarət sessiyası haqqında cari və yekun məlumatların, o 
cümlədən: fond birjasında tədavülə buraxılmış qiymətli kağızların 
alış və satış qiymətləri haqqında, qiymətli kağızların sayı, həmçinin 
onlarla ticarət sessiyası ərzində həyata keçirilmiş əqdlərin məbləğləri 
haqqında, digər məlumatların maraqlı şəxslərə verilmə qaydaları. 

Ticarət sessiyasının gedişi haqqında cari məlumatları 
açıqlayarkən, hərracın nəticələri barədə hesabat və digər məlumatları 
ticarətin iştirakçılarına verərkən fond birjası hərrac iştirakçıları üçün 
bərabər şərait yaratmağa borcludur. 
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Eyni zamanda, qanunvericiliyə müvafiq olaraq, Azərbaycanda 
fond birjasında ticarətə buraxılmış qiymətli kağızlarla əqdlər 
barəsində aşağıdakı cari məlumatları fond birjası ticarət sessiyası 
ərzində hərrac iştirakçılarının qarşısında açıqlamağa borcludur: 

•  emitentin adı, qiymətli kağızların növü, kateqoriyası; 
•  məlumatların açıqlanma anına həyata keçirilrmiş əqdlərin 

məbləğini; 
•  sonuncu həyata keçirilmiş əqd üzrə bir qiymətli kağızın 

qiymətini; 
•  qiymətli kağızların kotirovkasını. 
Həmçinin fond birjasında hər bir ticarət günü bitdikdən bir 

saat gec olmamaq şərti ilə bağlanmış əqdlər barəsində aşağıdakı 
yekun məlumatları açıqlanmalıdır: 

•  ticarət sessiyası ərzində qiymətli kağızlarla həyata keçirilmiş 
əqdlərin ümumi məbləğini və sayını; 

•  qiymətli kağızların orta qiymətini; 
•  emitentin adını, qiymətli kağızların növünü, kateqoriyasını; 
•  ticarət sessiyası ərzində qiymətli kağızların ən yüksək alış 

qiymətini və ən aşağı satış qiymətini. 
Fond birjası ticarətə buraxılmış və ticarətdən çıxarılmış 

qiymətli kağızların siyahısını rübdə bir dəfədən az olmayaraq 
açıqlamalıdır. Həm də fond birjası ticarət sessiyasının gedişi və 
ticarət gününün yekunları haqqında digər cari məlumatları maraqlı 
şəxslərə açıqlaya bilər. 

Bakı Fond Birjasının rəsmi açılışı 2 oktyabr 2000-ci ildə 
keçirilmişdir. Eyni zamanda birja və depozitaridə əməliyyatların 
keçirilməsi üçün BFB-yə xüsusi razılıq (lisenziya) müvafiq olaraq 
21.07.2000 və 25.07.2000-ci il tarixlərdə verilmişdir. 

Fond birjasının yaranması Azərbaycanda müasir və sivil fond 
bazarının yaradılması üçün mühüm addımdır. Özünün geopolitik 
yerləşməsi sayəsində Azərbaycan mühüm regional işgüzar fəaliyyət 
mərkəzidir. Buna görə də stabil və inkişafda olan qiymətli kağızlar 
bazarının mövcudluğu Azərbaycan iqtisadiyyatında və ərazisində 
investorların inamının artırılması üçün əsas səbəbdir. 

BFB-nin səhmdarlar siyahısına Azərbaycan maliyyə inves-
tisiya institutları daxildir. Bakı Fond Birjasında hər səhmdarın payı 
300.000.000 (üç yüz mln.) manatdır. 
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Birja üzvü - qiymətli kağızlar bazarında professional 
fəaliyyətlə məşğul olan, bu fəaliyyəti həyata keçirmək üçün 
Azərbaycan Respublikası Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə 
Dövlət Komitəsi tərəfindən verilmiş uyğun razılığa (lisenziyaya) 
malik olan hüquqi və fiziki şəxslər (banklar, investisiya fondları, 
broker şirkətləri və s.) ola bilərlər. BFB-yə üzvlük haqqı 300 000 
000 manat təşkil edir. 

Birjanın təsisçiləri aşağıdakılardır: 
TCFS Servises Ltd., Kontinent Bank, MBank, SiBank, 

Koçbank Azərbaycan, MostBank Azərbaycan, Yunayted Kredit 
Bank, Rotabank, Azəriqazbank, Mars İnvestment, Qlobal Sekyüritiz, 
Azərdəmiryolbank, Azərbaycan Beynəlxalq Bankı, Bay Bank, 
Rabitəbank, Birləşmiş Universal Səhmdar Bankı, Azərtürkbank, 
İstambul Fond Birjası, İlk Bank.31 

"Bakı Fond Birjası" qapalı tipli səhmdar cəmiyyətidir. Birja 
Azərbaycan Respublikası Konstitusiyasına, "Müəssisələr haqqında", 
"Səhmdar cəmiyyəti", "Hüquqi şəxslərin dövlət qeydiyyatı 
haqqında", "Qiymətli kağızlar haqqında" Azərbaycan Respublikası 
Qanunlarına, Azərbaycan Respublikası Prezidentinin 1997-ci il 27 
yanvar tarixli 543 nömrəli "Bəzi sahibkarlıq fəaliyyəti növlərinə 
xüsusi razılıq (lisenziya) verilməsi haqqında" 1997-ci il 4 oktyabr 
tarixli 637 nömrəli "Xüsusi razılıq (lisenrziya) tələb olunan fəaliyyət 
növlərinin siyahısının təsdiq edilməsi haqqında", 1999-cu il 26 iyul 
tarixli 161 nömrəli "Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında 
Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinin fəaliyyətinin təmin 
edilməsi haqqında" Fərmanlarına, Azərbaycan Respublikası 
Prezidentinin 1999-cu il 18 noyabr tarixli 202 nömrəli "Qiymətli 
kağızlarla fəaliyyət sahəsində bəzi fəaliyyət növlərinin 
lisenziyalaşdırılması qaydalarının təsdiq edilməsi haqqında" Fərmanı 
ilə təsdiq edilmiş "Fond birjası fəaliyyətinə xüsusi razılıq (lisenziya) 
verilməsi qaydaları"na, digər Azərbaycan Respublikasının qanun-
larına, Azərbaycan Respublikası Prezidentinin fərmanlarına, 
Azərbaycan Respublikası Prezidentinin yanmda Qiymətli Kağızlar 
üzrə Dövlət Komitəsi tərəfindən qəbul edilmiş normativ-hüquqi 
aktlara və Birjanın Nizamnaməsinə müvafiq olaraq fəaliyyət 
göstərir. 
                                                           
31 Bakı Fond Birjasının Nizamnaməsi 
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Bakı Fond Birjasının aşağıdakı vəzifələri vardır: 
•  qiymətli kağızlar bazarında ticarəti təşkil etmək; 
•  birja üzvlərinə qiymətli kağızlarla əməliyyatların həyata 

keçirilməsi üçün zəruri olan şəraiti təşkil etmək; 
•  qiymətli kağızların dövriyyəsini, onların məzənnəsinin 

müəyyən edilməsini və bu məlumatın maraqlı şəxslərin tanış olması 
üçün dərc edilməsini təşkil etmək; 

•  birja fəaliyyəti ilə əlaqədar müxtəlif qaydaları və digər 
sənədləri hazırlayıb təsdiq etmək; 

•  qiymətli kağızların kotirovkasını həyata keçirmək; 
•  öz üzvlərinə təşkilati, məlumat, məsləhət xidmətləri göstər-

mək; 
•  analitik tədqiqatlar və bazar indekslərinı aparmaq; 
•  depozitar fəaliyyəti həyata keçirmək; 
•  qarşılıqlı öhdəliklərin müəyyən edilməsini (klirinqi) həyata 

keçirmək; 
•  öz üzvlərinin birja əqdlərində iştirakı üçün aldıqları haqdan 

fond birjasının xeyrinə ayırmaların, birja tərəfindən göstərilən xid-
mətlərə görə birja üzvlərinin haqlarının və başqa ödəmələrin, birja 
nizamnaməsinin, ticarət qaydalarının və digər daxili sənədlərin tələb-
lərinin pozulmasına görə ödənilən cərimələrin miqdarı və yığılması 
qaydasını müəyyən etmək; 

•  birjada tədavülə buraxılmış qiymətli kağızların siyahıya 
daxil edilməsi (listinq) və siyahıdan çıxarılması (delistinq) üsulunu 
müəyyən edilmiş qaydada müstəqil müəyyən etmək; 

•  birjanın nizamnaməsinin, onun ticarət qaydalarının və 
birjanın digər daxili sənədlərinin tələblərinə birja üzvləri tərəfindən 
riayət edilməsinə nəzarət etmək; 

•  qanunvericiliklə müəyyən edilmiş digər hüquqları həyata ke-
çirmək; 

•  qiymətli kağızların tədavülü üçün zəruri şərait yaratmaq; 
•  qiymətli kağızların ticarətinin aşkarlığını təmin etmək; 
•  arbitrajı təmin etmək; 
•  birjada bağlanmış əqdlərin icra olunması təminatlarını təmin 

etmək; 
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•  öz üzvlərinə əqdlərin aparıldığı yer və vaxt haqqında, 
birjada tədavülə buraxılmış qiymətli kağızların siyahısı və qiymətləri 
(kotirovkası) haqqında ticarət sessiyasının nəticələri haqqında xəbər 
vermək. 

Birjanın idarəetmə strukturu aşağıdakılardan ibarətdir: 
•  Birjanın təsisçilərinin (səhmdarların) ümumi yığıncağı; 
•  Birjanın Müşahidə Şurası; 
•  Birjanın İdarə Heyəti; 
•  Birjanın maliyyə-təftiş komissiyası. 
Bakı Fond Birjasında müxtəlif qiymətli kağızlar və əqdlər 

üzrə hərraclar keçirilir. Aşağıdakı cədvəllərdə bu hərracların 
keçirilmə vaxtı, qiymətli kağızın emitenti, qiymətli kağızların 
dövriyyədə olma müddəti barədə məlumat verilmişdir. 

 
Дювлят Гысамцддятли Истиграз Вярягяляри (ДГИВ) цзря щярражлар: 
Емитент – Азярбайжан Республикасынын Милли Банкы; Дювриййя 

мцддяти – 3 ай; Гиймятли каьызын нювц – дисконт гиймятли каьыз; Ясас алыжысы 
– Азярбайжан Республикасында фяалиййят эюстярян банклар. Бакы Фонд 
Биръасынын регламентиня ясасян, нотлар цзря тижарят 10.40-дан 16.50-я гядяр 
кечирилир. 

 

 

Cədvəl 5.3 

Hərracın 
tarixi 

Ödəmə 
tarixi 

Qeyd. 
nömrəsi 

Emissiyanın 
həcmi  

(mlrd.AZM) 

Yerləşdirmənin 
həcmi (AZM) 

Ortaölçülmüş 
qiyməti üzrə 

gəlirlik 

03.02.03 05.05.03 10200105S 45 44 093 134 400 8.26% 

13.02.03 13.02.03 10200205S 40 39 236 414 600 7.98% 

03.03.03 03.03.03 10300305S 55 52 878 236 400 7.96% 

19.03.03 19.06.03 10200405S 20 19 614 101 900 7.8% 

05.05.03 05.08.03 10200505S 50 34 862 584 600 7.89% 

13.05.03 13.08.03 10200605S 45 21 466 637 000 7.89% 

19.06.03 19.09.03 10200705S 25 22 501 885 600 7.97% 

05.08.03 05.02.04 10300805S 40 38 508 265 600 7.68% 

13.08.03 13.11.03 10200905S 30 29 430 826 500 7.68% 

03.09.03 03.12.03 10201005S 60 58 810 707 300 7.72% 

19.09.03 19.12.03 10201105S 20 19 629 499 600 7.6% 

13.11.03 13.02.04 10201205S 15 14 731 165 400 7.27% 
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03.12.03 03.03.04 10201305S 30 29 498 199 800 6.85% 

19.12.03 19.03.04 10201405S 20 19 730 000 000 5.49% 

Cəmi   495 444 991 658 700  

05.02.04 05.05.04 10200106S 20 19 794 594 100 5.17% 

13.02.04 13.05.04 10200206S 20 19 764 541 600 4.84% 

05.05.04 05.08.04 10200306S 20 19 787 368 200 4.29% 

05.08.04 05.11.04 10200406S 20 19 804 505 700 3.92% 

Cəmi   80 79 106 009 600  

13.05.05 12.08.05 10200208S 25 7 786 246 700 10.53% 

24.05.05 23.08.05 10200308S 20 19 469 389 900 10.96% 

16.06.05 18.07.05 10200408S 10 9 908 132 700 10.59% 

04.07.05 01.08.05 10100608S 10 9 921 281 800 10.38% 

18.07.05 15.11.05 10600708S 20 16 305 467 100 10.21% 

01.08.05 01.09.05 10100808S 25 24 563 561 200 10.21% 

12.08.05 13.02.06 10300908S 20 6 806 190 400 10.75% 

23.08.05 23.09.05 10101008S 30 000 29 737 617 100 - 

01.09.05 30.09.05 10101108S 30 26 670 984 900 10.66% 

15.09.05 16.01.06 10601208S 20 8 333 434 900 10.66% 

19.09.05 19.10.05 10101408S 30 29 694 000 000 12.53% 

23.09.05 21.10.05 10101308S 35 13 365 978 400 12.36% 

30.09.05 30.01.06 10601508S 35 16 723 747 300 12.10% 

14.10.05 13.01.06 10201608S 25 6 326 853 700 12.44% 

21.10.05 24.02.06 10701808S 15 7 872 094 200 12.44% 

15.11.05 15.03.06 10601908S 20 19 214 342 200 12.44% 

Cəmi   370 270 386 234 200  

  Мянбя: www.bse.az 
 
ДГИВ-ляр цзря тякрар базар 

Cədvəl 5.4 

Tarix Qeydiyyat nömrəsi Əməliyyatların həcmi Orta ölçülmüş qiymət 

17.01.03 10202104S 4,029,070,000 98.27% 

05.02.03 10202104S 1,090,759,600 98.98% 

06.02.03 10301804S 4,983,000,000 99.66% 

14.02.03 10200105S 650,556,200 98.42% 

28.02.03 10200205S 555,088,800 98.42% 



 219

28.02.03 10202104S 508,904,900 99.59% 

03.03.03 10202104S 1,963,499,000 99.67% 

18.06.03 10200505S 1,079,988,000 98.90% 

18.06.03 10200605S 509,808,000 98.80% 

03.07.03 10200505S 1,985,800,000 99.29% 

09.07.03 10200505S 1,086,976,800 99.54% 

11.08.03 10300305S 1,397,694,000 99.48% 

14.08.03 10300305S 3,982,619,800 99.56% 

18.08.03 10300305S 1,993,120,000 99.65% 

15.09.03 10200905S 885,068,800 98.78% 

16.09.03 10201005S 1,000,626,300 98.39% 

22.12.03 10201405S 2,107,908,400 98.87% 

17.02.04 10200106S 992,000,000 99.20% 

18.02.04 10200106S 1,389,080,000 99.22% 

02.04.04 10200106S 3,014,026,400 99.44% 

06.04.04 10200206S 984,252,800 99.52% 

20.07.05 10100608S 999,589,800 99.66% 

31.08.05 10600708S 506,970,200 98.06% 

28.09.05 10101108S 2,517,236,700 99.93% 

13.10.05 10101308S 5,075,259,700 99.73% 

13.10.05 10300908S 3,022,490,000 95.80% 

14.10.05 10600708S 390,536,500 98.87% 

24.10.05 10300908S 258,642,900 96.87% 

28.11.05 10701808S 5,165,465,200 97.48% 

Мянбя: www.bse.az 

Репо мцгавиляси гиймятли каьызларын алгы-сатгысы цчцн ягдин 
баьланмасыдыр. Форвард ющдяликляри иля мцшащидя олунан, тяряфляря 
мцяййян едилмиш гиймятля якс ягдин баьланмасы РЕПО контракты 
адланыр. РЕПО ямялиййатынын ясас мащиййяти гысамцддятли кредит 
демякдир. Бурада тяминат формасы олараг сатыла билян гиймятли 
каьызлар (адятян, дювлят) вя йа диэяр малиййя активляри иштирак едирляр. 
Адятян беля контрактлар бир нечя сутка мцддятиня баьланыр. РЕПО 
мцгавиляси иля тижарят узун мцддят ярзиндя апарыла биляр, лакин бу 
вахт онларын ликвидлийи даща ашаьы олажагдыр. 

 220

ДГИВ-ляр иля РЕПО ямялиййатлары цзря щярраж 
Cədvəl 5.5 

 

Ачылма 
тарихи 

Баьланма 
тарихи 

РЕПО-нун 
мцддяти 

(эцн) 

Фаиз 
дяряжяси 

Ямялиййатларын 
щяжми (АЗМ) 

14.03.02 17.03.02 3 13,09% 350 484 875 
14.03.02 21.03.02 7 13,00% 29 786 250 
04.04.02 11.04.02 7 13,07% 139 425 876 
06.06.02 13.06.02 7 10,00% 50 260 500 
06.06.02 21.06.02 15 12,00% 170 491 500 
08.07.02 11.07.02 3 8,00% 24 859 625 
08.07.02 15.07.02 7 10,00% 75 573 260 
28.11.03 26.12.03 28 5,00% 1 800 000 000 

Мянбя: www.bse.az 
 
 

ДГИВ-ляр иля якс РЕПО ямялиййатлары цзря щярраж 
Cədvəl 5.6 

Ачылма 
тарихи 

Баьланма 
тарихи 

Якс 
РЕПО-нун 

мцддяти 
(эцн) 

Фаиз 
дяряжяси 

Ямялиййатларын 
щяжми (АЗМ) 

15.01.02 18.01.02 3 16,58% 7 697 280 
30.08.02 02.09.02 3 13,00% 944 628 
30.08.02 06.09.02 7 13,20% 944 628 
30.0802 14.09.02 15 13,50% 944 628 
22.09.03 29.09.03 7 7,58% 14 775 690 

Мянбя: www.bse.az 

Щярражданкянар РЕПО ямялиййатлары 
Cədvəl 5.7 

 

Ачылма 
тарихи 

Баьланма 
тарихи 

РЕПО-нун 
мцддяти 

(эцн) 

Фаиз 
дяряжяси 

Ямялиййатларын 
щяжми (АЗМ) 

15.03.02 22.03.02 7 13,00% 49 663 550 
19.03.02 22.03.02 3 13,09% 99 485 400 
22.05.02 29.05.02 7 13,07% 299 488 631 
29.05.02 05.06.02 7 13,07% 299 372 346 
12.06.02 19.06.02 7 10,00% 195 807 244 
20.06.02 27.06.02 7 10,00% 64 376 610 
21.06.02 06.07.02 15 12,00% 271 310 688 
10.06.03 10.06.03 0 0% 100 616 370 

Мянбя: www.bse.az 
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Милли Банкын нотлары цзря щярражлар: Емитент – Азярбайжан 
Республикасынын Милли Банкы; Дювриййя мцддяти – 3 ай; Гиймятли каьызын 
нювц – дисконт гиймятли каьыз; Ясас алыжысы – Азярбайжан республикасында 
фяалиййят эюстярян банклар. Бакы Фонд Биръасынын регламентиня ясасян, 
нотлар цзря тижарят 10.40-дан 16.50-я гядяр кечирилир. 

Cədvəl 5.8 

Щярражын 
тарихи 

Юдямя 
тарихи 

Гейд, 
нюмряси 

Емиссийанын 
щяжми     
(mlrd. 
АЗМ) 

Йерляшдирмянин 
щяжми 

(АЗМ) 

Ортаюлчцлмцш 
гиймят цзря 

эялирлик 

14.09.04 14.12.04 50200107С 20 19,783,599,400 4,42% 
22.09.04 22.10.04 50100207С 20 6,585,558,400 4,34% 
24.12.04 04.02.05 50200607С 30 1,499,314,300 4,43% 
29.12.04 03.01.05 50100907С 20 399,760,000 4,40% 
17.01.05 18.04.05 50200109С 30 12,288,828,800 4,36 
24.01.05 24.02.05 50100209С 20 19,922,778,200 4,55% 
04.02.05 05.05.05 50200309С 30 21,796,427,400 4,53% 
15.02.05 16.05.05 50200409С 30 29,649,610,400 4,74% 
24.02.05 28.03.05 50200509С 20 15,569,532,600 4,63% 
14.03.05 14.06.05 50200609С 30 29,645,378,100 4,67% 
28.04.05 30.05.05 50201209С 20 9,527,892,000 4,97% 
05.05.05 05.08.05 50201309С 30 5,493,893,600 4,99% 
11.05.05 10.06.05 50101509С 20 4,996,430,300 4,94% 
19.05.05 03.06.05 50101609С 20 6,998,104,400 9,15% 
23.05.05 23.06.05 50201709С 20 7,101,611,400 11,02% 
30.05.05 30.06.05 50101809С 20 16,040,750,900 10,43% 
03.06.05 17.06.05 50101909С 10 9,499,789,300 10,59% 
Мянбя: www.bse.az 

Нотлар цзря тякрар базарда ягдляр щаггында жядвял 
Cədvəl 5.9 

Тарих Гейд. нюмряси Мябляь (АЗМ) Гиймят (АЗМ) 
08.10.04 50100207С 99,730,000 99,73% 
07.02.05 50200707С 999,000,000 99,90% 
08.02.05 50201007С 3,016,668,000 99,56% 
04.03.05 50200309С 5,980,768,000 99,20% 
01.04.05 50100709С 19,926,000,000 99,63% 
11.04.05 50200609С 3,104,386,500 99,15% 
13.04.05 50200309С 996,300,000 99,63% 
21.04.05 50100809С 1,998,200,000 99,91% 
22.04.05 50200309С 4,997,971,400 99,74% 
23.05.05 50201309С 3,500,352,000 98,88% 
24.05.05 50200609С 3,119,415,300 99,63% 

    Мянбя: www.bse.az 
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6.3. Azərbaycanda ipoteka bazarının formalaşması qiymətli 
kağızlar  bazarının inkişafına da müsbət təsir göstərəcək 

 

Mənzil hər bir vətəndaş üçün uzun müddətə istifadə edilən 
dəyərli əmtəə hesab olunur. Hər bir vətəndaş mənzil almaq arzusunu 
reallaşdırmaq üçün mütləq müəyyən qədər vəsait əldə etməlidir. Bu 
baxımdan bütün dünyada geniş yayılmış ipoteka krediti ən səmərəli 
vəsaitdir.  

İpoteka krediti mənzil almaq istəyən, lakin əlində əlavə vəsaiti 
olmayan vətəndaşa və bu sahədə bizneslə məşğul olan sahibkara 
eyni dərəcədə sərf edən bir maliyyələşmə formasıdır.  

İpoteka girovun bir növüdür. Bu zaman girovun predmeti bir 
qayda olaraq girov qoyulan mülkiyyət olur. İpoteka kreditinin 
dünyada alman və Amerika modelindən geniş istifadə olunur. 
İkisəviyyəli ipoteka krediti sxemi adlandırılan Amerika modelində 
ilkin ipoteka bazarında verilən bu cür kreditlər daha sonra xüsusi 
yaradılmış agentliklər tərəfindən satılır. Sonradan bu agentliklər 
qiymətli kağızların buraxılışı yolu ilə kreditin verilməsini həyata 
keçirə bilir. Bundan fərqlənən birsəviyyəli ipoteka krediti sxemi 
adlandırılan alman modelində isə ipoteka kredtini vermiş ipoteka 
bankları sərbəst şəkildə qiymətli kağızların buraxılışı yolu ilə ipoteka 
kreditinin yenidən maliyyələşdirməsini həyata keçirirlər.  

İpoteka kreditinin bir sıra üstünlükləri var. Ölkə vətəndaşları 
arasında bir qrup insanlar var ki, müəyyən qədər pulları olsa da, 
onlar mənzilin dəyərini bir dəfəyə tam ödəmək iqtidarında deyillər. 
Bu kateqoriyadan olan insanlar ipoteka kreditindən istifadə etməklə 
asanlıqla mənzil sahibi ola bilirlər. Bu halda yeni mənzil vətəndaşın 
mülkiyyətində olur. O, istədiyi vaxt həmin mənzili öz qiyməti ilə 
başqasına vermək hüququna (satmaq, kirayə vermək, vəsiyyət etmək 
və s.) malikdir. İpoteka krediti yolu ilə əldə edilən mənzili kirayə 
verməklə əlavə gəlir götürmək də mümkündür. Ən əsası isə budur ki, 
ipoteka kreditindən istifadə edən şəxs mülkiyyət sahibi olur.  

 Azərbaycanda yaşayış mənzillərinin kreditlə satılması 
şərtlərini müəyyən edən "İpoteka haqqında" qanun dövlət başçısı 
tərəfindən 7 iyun 2005-ci il tarixində təsdiq edilərək hüquqi qüvvəyə 
minib. Bu qanuna əsasən, ipoteka predmeti ipoteka qoyanın 
mülkiyyətində olan daşınmaz əşya, o cümlədən tikintisi başa 
çatdırılmamış daşınmaz əşya və rəsmi reyestrdə üzərində mülkiyyət 
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hüquqları qeydə alınan daşınan əşya ola bilər. Həmçinin yaşayış 
məntəqələrində olan torpaqlar, eləcə də torpaq qanunvericiliyinə 
uyğun olaraq ipotekasına yol verilməyən digər sahələrdən savayı 
dövlət və ya bələdiyyə mülkiyyətində olan torpaq sahələri ipoteka 
predmetidir. Bunlardan əlavə, xüsusi mülkiyyətdə olan fərdi və 
çoxmənzilli yaşayış evləri, habelə mənzillər, mehmanxanalar, 
istirahət evləri, bağ evləri və bu kimi başqa tikililər də ipoteka 
predmeti ola bilər. Dövlət və ya bələdiyyə mülkiyyətində olan 
mənzillərinsə ipotekasına yol verilmir. Qanunda göstərilir ki, 
ipotekanın predmeti açıq bazarda və ya hərracda satıla bilər. 
Daşınmaz əşyanın ipotekası haqqında müqavilə daşınmaz əmlakın 
dövlət reyestrində, daşınan əşyanın ipotekası müqavilə isə daşınan 
əmlakın rəsmi reyestrində qeydə alınır. Yeri gəlmişkən onu da qeyd 
edək ki, "Azərbaycan Respublikasında ipoteka kredtiləri sisteminin 
yaradılması haqqında" dövlət başçısının 16 sentyabr 2005-ci il tarixi 
fərmanına uyğun olaraq, Milli Bankın nəzdində İpoteka Fondunun 
Əsasmanəsi təsdiq edilmişdir. Azərbaycan Respublikasının Milli 
Bankı nəzdində Azərbaycan İpoteka Fondunun vəsaiti hesabına 
ipoteka kreditlərinin verilməsi Qaydaları da təsdiq edilmişdir. Bu 
Qaydalar Azərbaycan Respublikasının Mülki Məcəlləsinə, 
"Azərbaycan Respublikasının Milli Bankı haqqında", "Banklar 
haqqında",  

"İpoteka haqqında" Azərbaycan Respublikasının qanunlarına, 
Azərbaycan Respublikası Prezidentinin 2005-ci il 16 sentyabr tarixli 
299 nömrəli fərmanına və digər qanunvericilik aktlarına uyğun 
olaraq hazırlanmışdır və Azərbaycan Respublikasının Milli Bankı 
nəzdində Azərbaycan İpoteka Fondu (bundan sonra - AİF) tərəfindən 
müvəkkil kredit təşkilatlarından ipoteka kreditləri üzrə tələb 
hüquqlarının əldə olunması şərtlərini, həmçinin AİF-in vəsaiti 
hesabına müvəkkil kredit təşkilatları tərəfindən ipoteka kreditlərinin 
verilməsi və xidmət göstərilməsi şərtlərini müəyyən edir.  

 AİF-in vəsaiti hesabına verilən ipoteka kreditləri aşağıdakı 
tələblərə cavab verməlidir:  

•  kredit Azərbaycan manatı ilə verilməlidir;  
•  kredit Azərbaycan Respublikasının vətəndaşına verilməlidir;  
•  kredit 3 ildən 15 ilədək müddətə verilməlidir;  
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•  kreditin məbləği 150 000 000 manatdan (30 000 yeni 
manatdan) çox olmamalıdır;  

•  kredit üzrə illik faiz dərəcəsi 12%-dən çox olmamalıdır;  
•  kreditin məbləği kreditin verildiyi tarixə ipoteka ilə yüklü 

edilən daşınmaz əmlakın bazar qiymətinin 70%-dən çox olmama-
lıdır;  

•  ipoteka kreditləri üzrə ödəniləcək aylıq məbləğ borcalanın 
(borcalanların) aylıq məcmu gəlirinin 50%-dən çox olmamalıdır;  

•  kreditin son ödəniş tarixinə borcalanın yaşı qanunvericiliklə 
müəyyən olunmuş pensiya yaş həddindən çox olmamalıdır;  

• kredit daşınmaz əmlakın ipotekası ilə təmin olmalıdır;  
•  ipoteka ilə yüklü edilən daşınmaz əmlak müstəqil 

qiymətləndirici tərəfindən qiymətləndirilməlidir;  
•  ipotekasaxlayanın hüquqları qanunvericiliklə müəyyən 

edilmiş qaydada dövlət qeydiyyatına alınmalıdır;  
•  kredit üzrə əsas borc və hesablanmış faizlər hər ay bərabər 

hissələrlə (annuitent ödənişlər) ödənilməlidir;  
•  borcalanın həyatı və əmək qabiliyyəti, eləcə də ipoteka ilə 

yüklü edilmiş daşınmaz əmlak bazar qiyməti əsas götürülərək 
ipoteka ilə təmin edilən kreditin həcmindən az olmamaq şərtilə 
sığortalanmalıdır; 

•  AİF tərəfindən müəyyən olunan digər tələblər.  
 Tərəflər arasında imzalanmış sənədlər əsasında yaranmış 

hüquqlar dövlət qeydiyyatına alındıqdan sonra müvəkkil kredit 
təşkilatı kredit dosyesinə daxil olan aşağıdakı sənədləri təhvil-təslim 
aktı ilə AİF-ə təhvil verir:  

•  kredit müqaviləsi;  
•  ipoteka müqaviləsi;  
•  ipoteka kağızı;  
•  ipotekanın dövlət qeydiyyatını təsdiq edən sənəd;  
•  borcalan haqqında kredit dosyesinə daxil olan sənədlər;  
•  ipoteka krediti hesabına alınmış yaşayış sahəsinə dair 

mülkiyyət hüququnu təsdiq edən sənəd;  
•  borcalan tərəfindən aparılan ödənişləri təsdiq edən sənədlər;  
•  ipoteka predmetinin müstəqil qiymətləndirici tərəfindən 

qiymətləndirmə aktı;  
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•  sığorta müqavilələri.  
Bütün bunlarla birlikdə, ölkəmizdə ipoteka kreditindən 

istifadənin genişlənməsində müəyyən problemlər yarana bilər. 
Məlumdur ki, ipoteka kreditinin əsas şərtlərindən biri bank 
sisteminin inkişaf etməsidir. Azərbaycanda bank sisteminin 
vəziyyətinin kifayət qədər əlverişli olmaması isə faktdır. Üstəlik 
sahibkarlar tərəfindən onların müəssisələrində çalışan işçilərin rəsmi 
gəlirlərinin azaldılması banklara müştərilərinin real ödəmə 
qabiliyyətini qiymətləndirməkdə çətinlik yaradacaq və bu da onlar 
üçün kredit riskini artıracaq.  

Odur ki, ipoteka krediti sisteminin Azərbaycanda mütəşəkkil 
bir sistem kimi fəaliyyət göstərməsi üçün bəzi şərtlərə diqqət 
yetirilməlidir: İlk növbədə Azərbaycan ipoteka kredit sistemi 
mövcud olan dünya təcrübəsindən istifadə etməlidir. Bu sistem 
ölkəmizin makroiqtisadi vəziyyətinə və qanunvericilik bazasına 
uyğun olmalıdır. Azərbaycan əhalisinin psixi aspektləri də mütləq 
nəzərə alınmalıdır və ipoteka krediti sisteminə təkcə əhalinin yüksək 
gəlirli təbəqəsi deyil, həmçinin orta gəlirli təbəqəsi cəlb olunmalıdır. 
Bunlardan başqa, yaradılan ipoteka krediti sistemi inkişafedici 
xarakter daşımalıdır. Və ən əsası ipoteka krediti sistemi ölkənin 
bütün regionlarında inkişaf etməlidir.  

Daha vacib bir məqam: əgər banklar əhaliyə kredit verməyə 
başlasa, onlar itirilən etibarı tez bir zamanda bərqərar edə bilər. Bank 
kreditinə namizəd olan şəxs bu zaman ipoteka kreditini təqdim edən 
bankda öz şəxsi və depozit hesablarını açacaq ki, bu da bankın 
balansında müsbət göstəricilər yaradacaqdır. Bütün bu problemlərin 
həll olunmasında ipoteka krediti böyük rol oynaya bilər. Düzdür, 
kommersiya bankları üçün ən vacib olan kreditin ödənilməsinin 
qiymətləndirilməsində borc alanın rəsmi şəkildə təsdiq olunmuş 
gəlirləridir. Bu sahədə isə yalnız dövlətin həyata keçirdiyi 
məqsədyönlü vergi siyasəti real gəlirləri "kölgə"dən çıxartmaq 
imkanı verə bilər. Habelə ipoteka krediti zamanı riskin azaldılması 
məqsədilə kredit tarixi bürosu institutunun yaradılmasına böyük 
ehtiyac var. Bu isə kredit verən banklara ipoteka kreditini alan şəxs 
barəsində informasiya toplamağa imkan verəcək.  

Dövlət büdcəsi tərəfindən maliyyələşdirilən vəsaitlərdən çox, 
kommersiya bankları, əhali və investorlar tərəfindən cəlb edilən 
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maliyyə vəsaitlərinin səmərəliyi sisteminə əsaslanmaq lazımdır. 
Бунун цчцн ися АИФ фонду ипотека гиймятли каьызлары 
бурахмалыдыр. Дцнйа юлкяляриндя олдуьу кими Азярбайжанда да 
ipoteka bazarının formalaşması həmçinin гиймятли каьызлар 
базарына да müsbət təsir göstərəcək. İqtisadiyyatın real sektoruna və 
əsasən də tikinti sahəsinə maliyyə resurslarının yenidən 
bölüşdürülməsi kimi fond bazarının iopoteka alətlərinə maraq 
artacaqdır. İkinci dərəcəli ipoteka qiymətli kağızları olan girov 
kağızlarının və ipoteka sertifikatlarının  emissiyası üçün “Emissiya 
ipoteka qiymətli kağızları haqqında” qanunvericlik işlənib 
hazırlanmalı və səmərəli mexanizim kimi fəaliyyət göstərməlidir.  

Azərbaycanda fond bazarının bu seqmentinin yaradılması ilə 
bir sıra məsələlər işlənib hazırlanmışdır. Ипотека каьызы цзря 
щцгуглар вя мязмуну юз яксини “Ипотека щаггында” Аzяrbaycan 
Respublиkasы Ганунунда тапмышдыр. İpoteka kağızı ipoteka 
müqaviləsinin qüvvədə olduğu müddətdə verilir. İpoteka kağızı bir 
nüsxədə tərtib edilir və ipoteka saxlayana verilir. İpoteka kağızı 
tərtib edildiyi halda ipoteka qoyanın, ipoteka saxlayanın, eləcə də 
onun digər qanuni sahiblərinin hüquq və vəzifələri ipoteka kağızına 
dair bu qanunda müəyyən edilmiş xüsusiyyətləri nəzərə alınmaqla 
həyata keçirilir. İpoteka kağızı onun qanuni sahibinin aşağıdakı 
hüquqlarını təsdiq edir:  

•  ipoteka predmeti üzərində ipoteka hüququnu;  
•  başqa sübutlar təqdim etmədən əsas öhdəliyin icrasını tələb 

etməsini;  
•  bu qanunun 34-cü maddəsində nəzərdə tutulmuş hallarda 

ipoteka predmetinə tutmanın yönəldilməsini.  
 İpoteka kağızı üzrə hüquqlar başqa şəxsə verildikdə verilmə 

qeydi ipoteka kağızının qeydə alındığı müvafiq reyestrdə əlavə 
qeydiyyata alınır. İtirilmiş, yaxud lazımi qaydada saxlanılmaması 
nəticəsində və ya digər səbəbdən korlanmış ipoteka kağızı üzrə 
hüquqlar ipoteka kağızının qanuni sahibinin ərizəsi əsasında ipoteka 
kağızı qeydə alınmış dövlət reyestrində saxlanılan ipoteka kağızının 
surətinə uyğun olaraq itirilmiş (korlanmış) ipoteka kağızının 
dublikatı verilməklə bərpa edilir. Dublikatın üzərində "dublikat" 
sözü qeyd edilməli, qeydiyyat orqanının səlahiyyətli şəxsi tərəfindən 
imzalanmalı, möhürlə təsdiq edilərək ipoteka kağızının qanuni 
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sahibinə verilməli və reyestrdə müvafiq qeydlər aparılmalıdır.  
 “Ипотека щаггында” Аzяrbaycan Respublиkasы Гануну-

нун тятбиг едилмяси  барядя”   Азярбайжан  Республикасы  
Президентинин  2005-cи  иl 7 ийун tarиxlи 252 nюmrяlи Фярманынын 2-
жи бяндинин ижрасыны тямин етмяк мягсяди иля Azяrbaycan 
Respublиkasыnыn Nazиrlяr Kabиnetи “Ипотека каьызы”нын формасы 
тясдиг едилməsi  барядя 2005-ci il 5 sentyabr tarixində 165 nömrəli 
Qərar qəbul etmişdir (əlavə 1). Bundan başqa “İpoteka kağəzənən 
dölət qeydiyyatı Qaydaları”nın  təsdiq edilməsi haqqında da 2006-cı 
il 13 fevral tarixində 44 nömrəli qərar qəbul edilmişdir. QKDK-da 
həmçinin, ipoteka kağızı təsisatının yaradılmasında mühüm rol 
oynayan “İpoteka kağızının dövlət reyestri” yaradılmışdır. 

 Ипотека кредитинин верилмясиндян сонра Азярбайжан 
кредиторлары цч стратеэийадан бирини сечмялидир: 

•  кредити (эиров каьызыны) васитячийя сатмаг; 
•  ипотека истигразларынын емиссийасы цчцн кредити (эиров 

каьызыны) ясас кими истифадя етмяк; 
•  кредити юзцнцн узунмцддятли портфелиндя сахламаг вя 

борж аландан юдямя шяклиндя дахил олмалар формасында эялир ялдя 
етмяк. 

Биринжи вя икинжи стратеэийа гиймятли каьызларын бурахылышыны 
вя йахуд секйуритизасийасыны нязярдя тутур. Эениш мянада 
секйуритизасийа ашаьы ликвидли узунмцддятли банк активляринин 
инвесторлара сатылмасы цчцн узунмцддятли борж гиймятли 
каьызларына чеврилмясидир. Беляликля ипотека кредити цчцн «узун 
ресурсларын» сяфярбяр едилмясиндя секйуритизасийа йеэаня васитя 
щесаб едиляжякдир. Нятижя етибары иля дя кредит мцяссисяляри цчцн 
риск азалажагдыр. Ясасян онун ликвидлийинин ашаьы дцшмя риски, 
базар риски вя йахуд базар фаиз дяряжяляринин дяйишмя риски 
минимума еняжякдир. «Секйуритизасийа» вя «икинжи ипотека 
базарында» ямялиййатлар механизмляри мащиййятжя бир-бириндян 
фярглянсяляр дя икиси дя ейни нятижяйя - вясаитлярин сяфярбяр 
едилмясиня эятириб чыхарыр.  

Секйуритизасийа механизминин реаллашмасы яняняви малиййя 
алятляри иля мцгайисядя Азярбайжан ипотека базары цчцн 
ашаьыдакылары щяйата кечирмяйя имкан веряжякдир: 
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•  базарда бюйцк тялябат олан хцсуси малиййя алятляринин 
верилмяси васитячилийи иля даща чох шяхси капитал жялб етмяк; 

•  жялб едилян ресурсларын гиймятини ашаьы салмаг; 
•  рисклярин даща чевик бюлцшдцрцлмяси йолу иля малиййя 

сферасынын стабиллийини артырмаг. 
Секйуритизасийанын тятбиг едилмяси цчцн бир сыра шяртляр 

важибдир вя ипотека гиймятли каьызларынын бурахылмасында ясас 
кими чыхыш едя биляжяк кифайят гядяр ипотека мяншяли ипотека 
кредиторларынын олмасы чох важибдир. Бунунла йанашы бурада 
гапалы бир мцщит йаранажагдыр: бир тяряфдян ипотека гиймятли 
каьызларынын бурахылышы цчцн кредит лазымдыр, диэяр бир тяряфдян ися 
бу кредитлярин верилмяси цчцн узунмцддятли ресурслар лазым 
олажагдыр ки, бу ресурсларын да даща сямяряли ипотека гиймятли 
каьызларынын йерляшдирилмяси иля жялб етмяк мцкцн олажагдыр. 
Бунун нятижясиндя дя ипотека гиймятли каьызлары йалныз ипотека 
програмларынын узунмцддятли лайищясинин йенидян 
малиййяляшдирилмяси заманы сямяряли малиййя аляти ола биляр. 

Азярбайжанда ипотека гиймятли каьызлар базары формалаш-
дыгдан сонра бу базарын гаршысында ики мясяляни щялл етямк 
дуражагдыр. Бир тяряфдян кредит тяшкилатлары ипотека гиймятли 
каьызларыны бурахмагла йени кредитлярин верилмяси цчцн ресурслар 
ялдя едяжяк, юз ликвидлийини артыражаг вя бунун нятижясиндя дя 
комиссион эялир ялдя едяжякдир. Диэяр тяряфдян ися инвесторлар юз 
вясаитлярини айры-айры кредитляря дейил, бир чох кредитляри юзцндя якс 
етдирян мцхтялиф эюстярижиляр цзря диверсификасийа едилмиш гиймятли 
каьызлара вясаит йатырмаг имканы йаранажагдыр. 

 



 229

 
 

 230



 231  232



 233

5.4. Реэионларын сосиал-игтисади инкишафында йени 
малиййяляшмя аляти бялядиййя гиймятли 

каьызларынын ролу 
 

Реэионларда сосиал-игтисади инкишафа наил олмаьын ян важиб 
мясяляляриндян бири бялядиййя органларынын малиййя ресурсларынын 
сямяряли сяфярбяредилмя механизминин йарадылмасыдыр. Реэионларда 
бялядиййя гиймятли каьызлар базарынын формалашмасына вя динамик 
инкишафына наил олмаг цчцн щям дювлят щям дя бялядиййя органлары 
тяряфиндян мягсядйюнлц тядбирляр щяйата кечирилмялидир.  

 Дцнйада ян инкишаф етмиш бялядиййя тюрямя базары американ 
базары щесаб едилир. Американ базары бцтцн мцасир бялядиййя 
базарларындан чох габаг фяалиййят эюстярмяйя башлайыб. Яэяр биз 
харижи гиймятли каьызлар базарынын йаранма тарихиня диггят йетирсяк 
онларын щамысынын американ базары ясасында йарандыьыны эюрярик. 
Буна эюря дя биз щяр бир юлкянин базарыны тящлил едяркян даща инкишаф 
етмиш модели юзцмцз цчцн гябул етмяли вя сюзсцз олараг, бурада 
юлкямизин сосиал-игтисади вязиййятини, реэионларын инкишафыны вя бир сыра 
амиллярини нязяря алмалыйыг. 

АБШ-ын бялядиййя гиймятли каьызлар базарына нязяр йетирсяк 
эюрярик ки, бу базар щяжминя эюря федерал борж базары вя корпоратив 
гиймятли каьызлар базарындан сонра цчцнжц йердя дурур вя бцтцн бу 
факторлары нязяря алмагла, Азярбайжанда да бялядиййя гиймятли 
каьызлар базарынын инкишаф етдирилмясиня хцсуси ящямиййят 
верилмялидир. Бялядиййя гиймятли каьызларынын бурахылышы иля баьлы 
бцтцн мярщяляляр дягиг ишляниб щазырланмалыдыр, чцнки дювлят органы 
бялядиййя гиймятли каьызлар базарына чыхдыьы заман дювлят програмы 
еля ишляниб щазырланмалыдыр ки, о, бу базардан чыхмасын. Чцнки, 
базара йенидян дахил олмаг ялавя йени малиййя вясаити тяляб 
едяжякдир. Дювлят органы инвесторларын етибарыны газанмаг цчцн ян 
яввял етибарлы инвестисийа аб-щавасыны йаратмалы вя бу ишля бирбаша 
баьлы олан мясул шяхслярин жавабдещлийини тямин етмялидир.  

Азярбайжан Республикасында бялядиййя гиймятли каьызлар 
базарынын формалашдырылмасы мягсяди иля «Азярбайжан 
Республикасынын дювлят вя бялядиййя гиймятли каьызларынын 
бурахылмасы, йерляшдирилмяси вя тядавцлц щаггында» Гайдалар 2000-
жи ил 9 феврал тарихиндя тясдиг едилмишдир. Бу Гайдалар «Гиймятли 
каьызлар щаггында» Азярбайжан Республикасынын Ганунуа, 
«Бялядиййялярин статусу щаггында» Азярбайжан Республикасынын 
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Ганунуна вя Азярбайжан Республикасы Президентинин  1999-жу ил 26 
ийул тарихли 161 сайлы Фярманы иля тясдиг едилмиш «Азярбайжан 
Республикасы Президенти йанында Гиймятли Каьызлар цзря Дювлят 
Комитяси щаггында» Гайдалара мцвафиг олараг дювлят вя бялядиййя 
гиймятли каьызларынын бурахылмасы, йерляшдирилмясини вя тядавцлцнц 
тянзимляйир. Бялядиййя тяряфиндян векселлярин бурахылмасы 
Азярбайжан Республикасынын Мцлки Мяжяллясиня, «Азярбайжан 
Республикасында векселлярин дювриййяси щаггында» Ясаснамяйя вя 
бу Гайдаларын мцвафиг тялябляриня уйьун гайдада щяйата кечирилир.  

Гябул едилмиш Гайдалара ясасян бялядиййяляр йерли бцджянин 
формалашдырылмасы, йерли игтисади инкишаф програмларынын щяйата 
кечирилмяси, йерли ящямиййятли сосиал, мядяни вя мяишят проблемляринин 
щялл едилмясинин щяйата кечирилмяси, алгы-сатгы (ямтяя) 
ямялиййатларынын щяйата кечирилмяси мягсяди иля гиймятли каьызларын 
бурахылышыны щяйата кечиря биляр. Бялядиййя гиймятли каьызларынын 
йерляшдирилмяси щярраж, ачыг сатыш вя йа хцсуси йерляшдирмя цсулу иля 
щяйата кечириля биляр. Бялядиййя гиймятли каьызлары гысамцддятли (1 
илядяк),  ортамцддятли (1 илдян-5 илядяк), узунмцддятли (5 илдян 
артыг) ола биляр. 

Бялядиййя гиймятли каьызларынын дювлят гейдиййатыны 
Азярбайжан Республикасы Президенти йанында Гиймятли Каьызлар цзря 
Дювлят Комитяси щяйата кечирир. Лакин бу Гайдаларын гябул 
олунмасына бахмайараг, бялядиййя гиймятли каьызлары сямяряли 
малиййя механизми кими фяалиййят эюстяря билмир. 

Бялядиййя органларынын гиймятли каьыз бурахмагла юз 
лайищяляринин щяйата кечирмяси юлкядя щяйата кечирилян мягсядйюнлц 
игтисади ислащатлара бир стимул веряжякдир. Гиймятли каьыз бурахылышы 
бялядиййяляря юз бцджя хяржлярини таразлашдырмаг имканы веряжякдир 
ки, бу да йерли бялядиййя органларына териториал тякрар истещсал 
просесини идаря етмяк имканы веряжякдир. Бялядиййя гиймятли 
каьызларынын бурахылышы десентрализасийа вя тямяркцзляшмя принсипляри 
ясасында щяйата кечирилмяси юз сямяряли файдасыны веряжякдир.  

Сямяряли бялядиййя гиймятли каьызлар механизминин 
йарадылмасында ян важиб амил онун игтисади тящлцкясизлийинин тямин 
едилмясидир. Игтисади тящлцкясизлик дедикдя, бу системин вя онун 
бцтцн иштиракчыларынын харижи вя дахили тящлцкялярдян игтисади 
мцдафияси баша дцшцлцр. Игтисади тящлцкясизлик системинин ясас 
истигамятляриндян бири бялядиййя гиймятли каьызынын дюври силсилясинин 
бцтцн мярщяляляриндя рискин минимума ендирилмяси щесаб едилир.  

Реэионларда сямяряли бялядиййя гиймятли каьызлар базарынын 
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йарадылмасы мягсяди иля гиймятли каьызын емитенти вя инвестор 
арасында васитячи ролуну щяйата кечиряжяк хцсуси ихтисаслашмыш банк 
институтунун йарадылмасына бюйцк ещтийаж вардыр. Бу заман щямин 
банклар емиссийа просесиня нязаряти вя бялядиййяляр тяряфиндян 
ющдяликлярин йериня йетирилмядийи заман инвесторларын мцдафиясини 
тямин едяжякдир. 

Сямяряли бялядиййя малиййя системинин йарадылмасында дювлят 
юзц мараглы олажагдыр, чцнки бялядиййя гиймятли каьызлар базары юз 
нювбясиндя дювлят вя бялядиййя малиййясинин бир щиссясини юзцндя якс 
етдиряжякдир. Дювлят тяряфиндян гиймятли каьызларын емиссийа 
просесиня нязарятин щяйата кечирилмяси гиймятли каьызларын 
етибарлылыьыны даща да артыражагдыр. Емиссийа лайищясинин щяйата 
кечирилмяси заманы илк нювбядя бялядиййя ещтийажларынын 
малиййяляшдирилмяси шяртляри тямин едилмялидир. Бу заман лайищянин 
бцтцн иштиракчылары цчцн риск азалдылмалы вя бцтцн сивил дювлятляр 
цчцн характерик олан азад рягабят мцщити йарадылмалыдыр. Бялядиййя 
гиймятли каьызларынын фонд базарында уьурлу йерляшдирилмяси физики вя 
щцгуги шяхслярин инвестисийа активлийиндян даща чох асылы олажагдыр.  

Ящалинин яманятляри гиймятли каьызларын бурахылышы васитяси иля 
капиталын тякрар истещсалы просесиня актив шякилдя жялб едиля биляр. Бу 
заман бялядиййя гиймятли каьызлары шяхси йатырымлар цчцн игтисади 
мараг доьура биляр.  

Бялядиййя гиймятли каьызларынын етибарлылыьынын артырылмасы 
заманы ясас вязифялярдян бири емитентин вя инвесторун кредит вя базар 
рискляринин минимума ендирилмясидир. Рисклярин азалдылмасы вя 
бялядиййя гиймятли каьызларынын етибарлылыьынын артырылмасы мягсяди иля 
цчцнжц тяряф кредит рискини юз цзяриня эютцря биляр. Харижи тяжрцбядя 
инвестисийа компанийаларынын кюмяклийи иля емитентин вя инвесторун 
кредит рискинин азалдылмасы практикасына тез-тез раст эялинир. 

Бялядиййя гиймятли каьызларынын етибарлылыьынын артырылмасы 
васитяляриндян бири дя кредит рискинин сыьорталанмасы ола биляр. Бу 
метод даща чох Гярби Авропа дювлятляриндя истифадя едилир. Бу да юз 
нювбясиндя Азярбайжанын сыьорта базарында йени бир системин 
формалашмасына сябяб олар. 

Ялбяття ки, Азярбайжанда бялядиййя гиймятли каьызлар базары 
йарадылдыгдан сонра гаршыда бу базарын тянзимлянмяси просеси 
дуражагдыр. Бурада йалныз бялядиййя гиймятли каьызлары цзря 
инвесторларын щцгуглары горуна биляр. Бу заман гиймятли каьызы 
бурахан органын йалныз гиймятли каьызларын емиссийасы цзря дейил, 
щямчинин просес заманы ямяля эялян кредит мцнасибятляри цзря 
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мясулиййятляри артырылмалыдыр. 
Бялядиййя гиймятли каьызларынын емиссийасынын формалашдырыл-

масында дювлятин ролу аз дейилдир, чцнки дювлят лазыми бцджя 
васитялярини мцяййян едир вя йерли малиййя просеси цзяриндя нязаряти 
щяйата кечирир. Яэяр бу просесдя дювлят администратор кими дейил, бир 
нязарятчи кими чыхыш едярся, бялядиййя гиймятли каьызларынын 
инкишафында позитив нятижяляр ялдя етмяк олар. Цмумиликдя ися 
Азярбайжанда реэионларын игтисади инкишафы мягсяди иля бялядиййя 
гиймятли каьызларынын бурахылмасы юлкямизин цмуми игтисади 
инкишафына сябяб олжагдыр. 

 

 
5.5. Azərbaycanda korporativ idarəetmə sisteminin 

inkişafının xalq kapitalizminin formalaşamasına təsiri  
 

Щазыркы дюврдя сящмдар жямиййятляр рягабят вя инвестисийа 
жазибядарлыьыны тямин етмяк мягсядиля «корпоратив идаряетмя» адыны 
алмыш йени идаряетмя принсипиндян истифадя етмялидирляр. Тябии ки, бу 
заман онлар харижи тяжрцбядян эениш йарарланмалыдырлар. Кечмиш 
Совет Иттифагы юлкяляриндя о жцмлядян, Азярбайжанда юзял секторун 
инкишафы цчцн корпоратив идаряетмя мцщцм фактор щесаб едилир, 
корпоратив идаряетмя мясяляляринин йахшы тяшкили ися инвесторун 
етибарыны вя инамыны газанмаг имканы верирди. 

Maliyyə və yaxud istehsal sektorunda korporativ idarəetmə 
sisteminin tətbiq edilməsi ölkəmizin inkişaf etdirilməsində çoxdan bəri 
qoyulan tələblərdən biridir. Bazar iqtisadiyyatı şəraitində bu tələblər 
kiçik aksionerlərin  maraqlarının qorunması, investorların və 
kreditorların təhlükəsizliyinin təmin olunması, dövlətin maraqları 
baxımından bankların və şirkətlərin fəaliyyətində şəffaflığın əldə 
edilməsi ilə əsaslandırılır. Azərbaycan Respublikasında korporativ 
idarəetmənin tətbiq olunması beynəlxalq təşkilatlarla aparılan danışıqlar 
zamanı həmişə prioritet mövzu hesab edilib. Ölkədə korporativ 
idarəetmənin yaxşılaşdırılması istiqamətində bir sıra işlər görülmüş, 
qanunvericilik bazası inkişaf etdirilmiş, dövlət органlarının 
tənzimləyici funksiyaları təkmilləşdirilmişdir. Bu sahədə Azərbaycan 
Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət 
Komitəsi (QKDK) tərəfindən 20 normativ akt qəbul edilmişdir ki, 
bunlardan da ikisi aksioner cəmiyyətlərə aid olmuşdur. Qəbul едилмиш 
bu yeni qaydalar qiymətli kağızlar bazarında illik hesabatın tərtib 
olunması, xidməti informasiyaların qorunması, onların istifadəsi və 
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təqdim olunmasını tənzimləyir.  
Ян йени тядгигатлар ири корпорасийаларын ясас ики моделини 

мцяййян едир.32      
1. Мцлкиййятчилийи сяпялянмиш вя йа башга сюзля десяк, эениш 

сящмдар кцтлясиня малик олан корпорасийа W модели (the widely-
held corporation model). Сющбят яслиндя пешякар менежерляр 
тяряфиндян нязарят олунан вя онлара лойал олан Мцшащидя шурасы вя 
пассив хырда сящмдарлардан ибарят Берли-минзин корпорасийасын» дан 
эедир;  

2. Цзяриндя жямляшмиш мцлкиййятчилийи вя сящмдарлары 
цстцнлцк тяшкил едян – блокщолдерляри 33  олан корпорасийадыр - Б 
модели ( тще бложкщолдер модел). Бурада ися сющбят истядикляри кими 
Мцшащидя шурасыны формалашдырмаг (лазым эялдикдя она сядрлик 
етмяк) вя менежерляри тяйин вя ишдян азад етмяк имканына малик 
олан ири сящмдарлар тяряфиндян нязарят едилян ширкятлярдян эедир. Бу 
жцр ширкятлярдя нязарятчи сящмдарлар гисминдя чох щалларда варлы 
аиляляр («аиля капитализми» термини бурадан йараныб), надир щалларда 
дювлят вя малиййя институтлары вя йа диэяр гейри-малиййя ширкятляри 
чыхыш едир.  W модели англо-саксон юлкяляриндя, Б модели ися демяк 
олар ки, дцнйанын бцтцн юлкяляриндя йайылмышдыр.  

Бу ики моделдян Азярбайжан ширкятляринин щазыркы дурумуна 
даща чох Б модели уйьун эялир. Ейни заманда гейд етмяк лазымдыр 
ки, Азярбайжанда «менежер капитализми» ики паралел истигамят цзря 
формалашмышдыр вя формалашмагда давам едир. Биринжиси, менежерляр 
юзялляшдирмя просеси нятижясиндя ясас сящмдарлара чеврилмишляр, 
башга сюзля, бу истигамятин ясас хцсусиййяти йцксяк тябягяли муздлу 
ишчиляр кими «идаряедижилярин капитализми» дейил, даща доьрусу 
мцлкиййятчи олмуш «идаряедижилярин капитализми»дир (вя йа «инсайдер 
(дахили) капитализми»). Диэяр ися, харижи сящмдарлар нязарятин 
жямляшмяси иля юзляри менежер гисминдя фяалиййятя башлайырлар вя йа 
бу функсийалары сящмдарлар групунун етибарлы нцмайяндясиня 
(«кичик партнйора») щяваля едирляр, щансы ки, мягсяд садяжя формал 
мцгавиля вя йа мяважиб иля дейил, даща чох игтисади вя гейри-игтисади 
марагларын комплекси иля баьлылыгларыдыр.  

Бундан ялавя гейд етмяк важибдир ки, Азярбайжан 
Республикасы Мцлки Мяжяллясиня мцвафиг олараг 20% сящмя малик 
олан сящмдар ширкятин ижра органына сечиля билмяз. Щалбуки, 
                                                           
32 BMK-nin Azərbaycan Korporativ İdarəetmə Layihəsi www.ifc.org/acgp 
33 Гярарларын гябулунун гаршысыны алмаьа сящм пайына малик сящмдар 
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Азярбайжанда сящмдар жямиййятлярин яксяриййяти юзялляшдирмядян 
сонра мцвафиг щцгуги статус алмышлар вя ясас сящмдарларын вя 
жямиййятин менежерляринин (ижра органларынын директор вя йа Идаря 
Щейяти) функсийаларыны битирмишдир, йяни сящмдар жямиййяти олан 
яксяриййят ширкятлярдя директорлар ейни заманда ширкятин ясас 
сящмдарларыдыр.  

Корпоратив идаряетмяйя мараг банк секторунда даща чохдур 
вя Azərbaycanda korporativ idarəetmənin inkişaf etdirilməsində 
flaqman bank sistemi hesab edilir. Azərbaycan Respublikasının Milli 
Bankı tənzimləyici bir orqan kimi banklar arasında korporativ 
idarəetmənin inkişaf etdirilməsi ilə məşğul olur.  Bu məqsədlə Milli 
Bank “Kommersiya bankları üçün korporativ idarəetmənin effektiv 
standartlarının işlənilməsi və tətbiq olunması” üzrə layihə işləyib 
hazırlamışdır. Bu işin iqtisadiyyatın digər sahələrində geniş yayılması 
Azərbaycan Hökumətinin və beynəlxalq maliyyə donor təşkilatlarının 
üzərinə düşür.  

Азярбайжан Щюкумяти корпоратив мцнасибятляр сферасында 
институсионал мцщитин йарадылмасында бюйцк рол ойнайыр вя бу да 
шяффаф вя сямяряли бизнес системинин тятбиг едилмясиня эятириб чыхарыр. 
Бу заман щцгуги тянзимлянмя корпоратив мцнасибятлярдя мараглы 
олан иштиракчыларын марагларынын горунмасына истигамятлянмялидир. 

Мцлкиййят структуру бахымындан Азярбайжан яразисиндя 
фяалиййят эюстярян сящмдар жямиййятлярдя (бундан сонра - СЖ) олан 
информасийа гытлыьы, СЖ-нин малиййя шяффафлыьы иля баьлы олан мялумат 
чатышмазлыглары Азярбайжанда корпоратив идаряетмянин ян ясас 
проблемляриндян биридир. Щазырда малиййя эюстярижиляри иля баьлы 
информасийанын ачыгланмасы, ачылмыш информасийалар цзря нязарят  
системинин тякмилляшдирилмяси, ширкятин директорлар шурасынын 
сявиййясинин галдырылмасы иля баьлы олан щям тянзимляйижи, щям дя 
идаряетмя характерли бир сыра мясяляляр вардыр ки, бу мясяляляр дя щялл 
олунмадан Азярбайжан ширкятляриндя шяффафлыьын артырылмасына наил 
олмаг гейри-мцмкцндцр. 

Йерли сящмдар жямиййятлярдя корпоратив идаряетмянин ашаьы 
сявиййядя олмасына сящмдар жямиййятлярдя  сящмдарларын идаряетмя 
вя эялир ялдя едилмясиндя иштиракы иля баьлы бир чох щцгуг 
позунтуларынын олмасы дялалят едир.  Бу ясасян сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын кечирилмяси мярщялясиндя юзцнц ашкар бцрузя верир. 
Сящмдарлар кечириляжяк йыьынжаьын вахты, йери, щямчинин йыьынжаьын 
эцндялийи барядя хябярдар едилмирляр. Бундан башга сясвермяйя 
чыхарылажаг мясяляляр цзря гярарларын гябул едилмяси цчцн дя лазыми 
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информасийалар тягдим едилмир. 
Щятта, еля сящмдар жямиййятляр вардыр ки, коллеэийанын 

ижраедижи органынын тяркибиня дахил олан шяхсляр ейни заманда демяк 
олар ки, директорлар шурасынын да тяркибинин йарысыны тяшкил едир. 
Щямчинин, директорлар шурасынын вя идаряетмя органынын 
йыьынжагларынын бир йердя кечирилмяси мцбащисялярин йаранмасына 
сябяб олур. 

Азярбайжанда корпоратив идаряетмянин принсипляринин тятбиг 
едилмяси ики истигамятдя дювлят сявиййясиндя,  СЖ сявиййясиндя апарыл-
малыдыр: 

Бунун цчцн ися бир сыра илкин аддымлар атылмалыдыр. Бунлар 
ашаьыдакылардан ибарят олмалыдыр: 

1. Щяр бир СЖ цмуми стратеэийа чярчивясиндя дивиденд 
сийасятини ишляйиб щазырламалыдыр. Йалныз бу йолла аксийаларын 
инвестисийа жазибядарлыьына наил олмаг олар; 

2. Корпоратив идаряетмя стратеъи идаряетмя принсипляри ясасында 
гурулмалыдыр. Корпоратив идаряетмя стратеэийасынын дягиг ишляниб 
щазырланмасы СЖ-нин базардакы фяалиййятинин шяффафлыьыны мцяййян 
едир вя СЖ-ни базарда инвестор цчцн етибарлы партнйора чевирир; 

3. Низамнамя вя тяшкилати щцгуги сянядляр сящмдарларын, 
менежерлярин, шяхси персоналын вя бизнес просесинин диэяр 
иштиракчыларынын марагларына уйьун идаря едилмялидир. Бунун цчцн 
СЖ-нин идаряетмя органлары сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
нязарят алтында олмасыны нязярдя тутмалы, щямчинин сящмдарларын, 
директорлар шурасынын вя ижраедижи органларын цмуми йыьынжаьынын 
сялащиййятлярини дягиг мцяййян етмялидир. Бундан башга гябул 
едилян идаряетмя гярарлары иля баьлы информасийа дольунлуьу 
олмалыдыр;  

4. Корпоратив идаряетмя бирбаша олараг корпоратив мядя-
ниййят анлайышы иля баьлы олмалыдыр. Корпоратив рущ вя корпоратив 
етика СЖ-дя гябул едилмиш давраныш нормаларыны юзцндя якс етдирир 
вя бу нормалара да щям сырави ишчиляр щям дя топ менежерляр ямял 
етмялидирляр;  

5. Корпоратив идаряетмя СЖ-дя фяалиййят эюстярян бцтцн нюв 
менежерлярин там вя даими нязарятини нязярдя тутур. Сящмдарлар вя 
ишчиляр тяряфиндян даща актив нязарятин щяйата кечирилмяси цчцн 
директорлар шурасы няздиндя ашаьыдакы комитялярин йарадылмасы даща 
мягсядяуйьун оларды: 

•  дахили аудит цзря; 
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•  тяйинат нязаряти цзря; 
•  ири сювдяляшмяляр вя рисклярин гиймятляндирилмяси цзря; 
•  дювлят идаряетмя вя йерли ижра щакимиййяти органлары иля 

мцнасибятляр цзря; 
•  сящмдарларла иш вя корпоратив мцбащисялярин тянзимлянмяси 

цзря; 
•  стратеъи инкишаф цзря. 
Дцнйа практикасында ширкятляр ясасян аудит, корпоратив 

идаряетмя, кадр, мцкафатландырма, стратеъи планлашдырма вя малиййя 
комитяляри иля кифайятлянирляр. 

6. Корпоратив идаряетмя сящмдар жямиййятин гиймятли 
каьызлар базары иля актив гаршылыглы ялагясини (ясасян дя ачыг сящмдар 
жямиййят олдугда) нязярдя тутур. СЖ фонд базарынын иштиракчылары иля 
узунмцддятли гаршылыглы мцгавиляйя малик олмалыдыр. СЖ-дя гиймятли 
каьызлар базары иля гаршылыглы ялагя функсийасыны щяйата кечиряжяк 
бюлмяляр вя йахуд рящбяр ишчиляр олмалыдыр. 

Азярбайжан сащибкарлары арасында корпоратив идаряетмя иля 
баьлы ики анлайыш мювжуддур: 

Биринжиси, корпоратив идаряетмя юз аксийаларыны харижи фонд 
базарларында йерляшдирмяк истяйян ширкятляря лазымдыр. Икинжиси, даща 
йахыны корпоратив идаряетмя бизнесиндян чыхараг вя сатышдан габаг 
СЖ-нин ликвидлийини вя капиталлашмасыны артырмаг истяйян ширкятляря 
лазымдыр. Малиййя вясаити жялб едилмясиндя мараглы олан бир чох 
Азярбайжан сащибкарлары сямяряли корпоратив идаряетмянин тятбиг 
едилмясини вахтын ябяс йеря сярф едилмяси кими гиймятляндирмямя-
лидирляр. 

Чцнки, сямяряли корпоратив идаряетмя цчцн ачыглыг вя шяффафлыг 
принсипи ясас мейардыр, бу да чох вахт Азярбайжан бизнес методлары 
иля цст-цстя дцшмцр. 

О жцмлядян, Азярбайжанда фяалиййят эюстярян сящмдар 
жямиййятляринин бюйцк яксяриййятиндя сящмдарлар бизнесин идаря 
едилмясиня оператив олараг жялб едилмиш, буна эюря дя дахили 
идаряетмя просеси шяхсян онлара баьланылмышдыр. Бу бахымдан да, 
корпоратив идаряетмя системинин дяйишдирилмяси, юзляринин дяйишдирил-
мясиня бярабяр бир щалдыр.  

Бизнесин тез бир заманда инкишаф етмяси вя ятраф мцщитин 
даима дяйишмяси шяраитиндя СЖ-нин ян йахшы менежерляри баш верян 
дяйишикликляри нязарятдя сахламаьы бажармалыдырлар.   

Ону да гейд едяк ки,  бир чох Азярбайжан ширкятляри харижи 
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фонд базарларындан ирищяжмли инвестисийаларын жялб едилмясиндя 
мараглы дейилдир. Бизнес сащибляри даща чох боржаланын шяффафлыьына 
минимум тялябляр иряли сцрян дост малиййя вя сянайе 
структурларындан кредит ресурсларынын алынмасына цстцнлцк верирляр. 

Дцнйа тяжрцбяси эюстярир ки, сямяряли корпоратив идаряетмя 
системинин гурулмасында бу нятижяляр ширкятляримиз цчцн манечилик 
тюрятмямялидир. Мцасир Азярбайжан игтисадиййатында йахын 
эяляжякдя ачыг базара чыхмаьы планлашдырмайан ширкятляр цчцн бу 
жцр системин йарадылмасы бюйцк ящямиййят кясб едир. Чцнки 
корпоратив идаряетмя илк юнжя ширкятляря идаряетмя просесини 
гайдайа салмаг имканы веряжяк, даща сонра ися ширкятин бизнесини 
йени вя даща кейфиййятли сявиййядя инкишаф етдирмяк имканы 
веряжякдир. Сямяряли корпоратив идаряетмя сящмдарлар вя менежерляр 
арасында йени гаршылыглы ялагя принсипляринин гурулмасы ишинин 
бцнюврясини тяшкил едя биляр.  

Бу эцн Азярбайжанда инвестисийа йатырылажаг СЖ-нин сечилмяси 
заманы ян важиб критерилярдян бири олан бу СЖ-дя щяйата кечирилян 
корпоратив идаряетмянин кейфиййятинин дя мцтляг нязяря алынмасыдыр. 

Йухарыда гейд едилянлярдян ялавя сямяряли корпоратив 
идаряетмя  инвестисийа йатырылмыш капиталын рентабеллийинин артмасына 
да эятириб чыхаражагдыр. Сямяряли корпоратив идаряетмя системиня 
малик олан  СЖ-ляр ширкят дахилиндя малиййя вя идаряетмя ресурсларыны 
даща дягиг бюлцшдцряжяк, ялавя капитал лазым олдугда ися бу СЖ 
диэяр зяиф рягибляриня нисбятян базардан даща тез вя кичик фаизля 
вясаит жялб едяжякдир. 

Цмумиликдя, сящмдар жямиййятляриндя сямяряли корпоратив 
идаряетмя системини йаратмг цчцн СЖ-нин фяалиййят мярщялясини 
ашаьыдакы принсипляр ясасында тяшкил етмяк лазымдыр: 

•  аксионерлярин цмуми йыьынжаьы; 
•  директорлар шурасы; 
•  топ менежерляр (биринжи вя икинжи дяряжяли). 
Фяалиййят мярщяляси дедикдя, биз аксионерлярин цмуми 

йыьынжаьынын, директорлар шурасынын вя топ менежерлярин ролуну, 
ющдяликлярини, функсийаларыны, сялащиййятлярини вя мясулиййятини баша 
дцшцрцк. Корпоратив идаряетмянин щяр бир елементинин юз гурулушу 
олмалыдыр. 

Сящмдарларын  цмуми йыьынжаьынын ишинин тяшкили 
Бир чох харижи дювлятлярдя сящмдарларын цмуми йыьынжаьы 

ширкятин идаря едилмясиндя реал фяалиййят эюстярян али органдыр. Онун 
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сялащиййятляриня ширкят фяалиййяти иля баьлы важиб стратеъи мясялялярин 
гябул едилмяси аиддир. Бурайа мянфяят вя зярярин бюлцшдцрцлмяси, 
иллик щесабатын тясдиг едилмяси, дивидендлярин верилмяси, ялавя 
емиссийа гиймятли каьызлары щаггында гярарын гябул едилмяси дахилдир. 
Бундан башга сящмдарларын цмуми йыьынжаьы миноритар 
сящмдарларын щцгугларыны тямин едир. 

Азярбайжан Республикасынын «Сящмдар жямиййятляр 
щаггында» Ганунуна ясасян ися сящмдар жямиййятин али идаряетмя 
органы онун сящмдарларынын цмуми йыьынжаьыдыр. Сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын  мцстясна сялащиййятляриня ашаьыдакылар аиддир: 

•  жямиййятин низамнамясини вя низамнамя капиталынын 
мигдарыны дяйишдирмяк; 

•  жямиййятин директорлар шурасынын (мцшащидя шурасынын) вя 
тяфтиш комиссийасынын цзвлярини (мцфяттиши) сечмяк вя онларын 
сялащиййятляриня вахтындан яввял хитам вермяк; 

•  жямиййятин ижра органларыны йаратмаг вя онларын 
сялащиййятляриня вахтындан яввял хитам вермяк, бир шяртля ки, 
жямиййятин низамнамясиндя бу мясялялярин щялли директорлар 
шурасынын (мцшащидя шурасынын) сялащиййятиня аид едилмясин; 

•  жямиййятин иллик щесабатларыны, мцщасибат балансларыны,  
мянфяят вя зяряр щесабларыны тясдиг етмяк, мянфяятини вя зярярини 
бюлцшдцрмяк; 

•  жямиййятин йенидян тяшкили вя йа ляьви щаггында гярар гябул 
етмяк. 

Бу Ганунла сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын мцстясна 
сялащиййятиня аид едилмиш мясяляляр щялл едилмяк цчцн онун 
тяряфиндян жямиййятин ижра органларына вериля билмяз. 

Азярбайжан ширкятляринин чохунда сящмдарлар бирбаша олараг 
бизнесин жари идаря едилмясиня жялб едилир. Практики олараг ейни 
адамлар щям сящмдарларын йыьынжаьында иштирак едир, щям дя 
директорлар шурасынын да тяркиб щиссясини тяшкил едир вя топ менежерляр 
вязифясини тутурлар.  

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын ишинин сямярялилийинин 
артырылмасы мягсядиля Азярбайжанда фяалиййят эюстярян сящмдар 
жямиййятляриндя сящмдарлар, директорлар шурасы вя менежерляр 
арасында ялагялярин сямярялилийинин артырылмасы важиб амилдир. Бунун 
цчцн ися корпоратив идаряетмя мярщяляси дягиг гайдалар ясасында 
йарадылмалыдыр ки, нятижядя дя ширкятя йцксяк ихтисаслы менежерляр жялб 
олунажаг вя сящмдарлар онлара юз инамыны эюстяряжякляр.  
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Директорлар шурасынын ишинин тяшкили 

Харижи тяжрцбядя директорлар шурасынын тяшкил едилмясинин ики 
модели мювжуддур. Бир щялгяли вя ики щялгяли модел: АБШ, Бюйцк 
Британийа, Белчика, Италийа кими дювлятляр бир щялгяли модели сечмиш, 
Алманийа, Щолландийа, Австрийа дювлятляри ися ики щялгяли моделя 
цстцнлцк вермишляр (Схем 1). 

Директорлар шурасынын бир щялгяли моделиндя ширкятдя ващид 
директорлар шурасы йарадылыр, бунун да тяркибиня щям ширкятин 
директор-менежерляри, щям дя мцстягил директорлары дахил едилир. 
Адятян директорлар шурасынын тяркиби 11-13 няфярдян ибарят олур. 

Ики щялгяли моделдя ися ширкятлярдя директорлар шурасы ики 
сявиййядя йарадылыр - мцшащидя вя ижраедижи шуралар. Мцшащидя шурасы 
йалныз мцстягил директорлардан, ижраедижи шура ися йалныз ширкятин 
директор-менежерляриндян ибарят олур. Мцшащидя шурасы орта щесабла 
14-16 няфярдян ибарят тяркибдя тяшкил едилир. 

Азярбайжан ганунверижилийиня гарышыг йанашма хасдыр. Бир 
тяряфдян гануна уйьун олараг, Азярбайжан сящмадар 
жямиййятляриндя щям директорлар шурасынын йарадылмасы щям дя идаря 
едилмяси нязярдя тутулуб. Бу да юз нювбясиндя ики щялгяли модели 
хатырладыр. Бундан башга сящмдарларынын сайы яллидян чох олан 
жямиййятлярдя директорлар шурасы (мцшащидя шурасы) йарадылыр34. Бу 
щалда директорлар шурасынын функсийаларыны сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьы щяйата кечирир. 

 

Директорлар шурасынын ролу вя функсийалары  
Бейнялхалг тяжрцбядя директорлар шурасынын ролу вя 

функсийалары ширкят тяряфиндян гябул едилмиш модел ясасында 
мцяййянляшдирилир. Ики щялгяли моделдя директорлар шурасынын йухары 
тябягясини мцшащидя шурасы тяшкил едир. Бурада бир щялгяли моделдян 
фяргли олараг, директорлар шурасы ширкятин ямялиййат фяалиййятиня аз 
жялб едилир. Ширкятлярдя директорлар шурасынын функсийалары бир-бириндян 
фярглянир. Бу да ширкятдя йарадылмыш идаряетмя мядяниййятиндян асылы 
олур. 

Бир гайда олараг бир щялгяли моделдя директорлар шурасынын 
ашаьыдакы сащяляр цзря сялащиййятляри вардыр (схем 2): 

•  жари фяалиййят эюстярижиляринин мягсядли эюстяришлярин тяртиб 

                                                           
34 «Сящмдар жямиййятляр щаггында» Азярбайжан Республикасынын Гануну, 
Маддя 107.3 
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едилмяси вя наилиййятлярин гиймятляндирилмяси ; 
•  топ менежерлярин фяалиййятинин нятижяляринин гиймятлянди-

рилмяси; 
•  директорлар шурасынын фяалиййяти иля баьлы мясяляляря 

мцдахиляси; 
•  диэяр мясяляляр: ширкятин аудиторларынын дахили вя харижи 

фяалиййятиня нязарят, ширкятин инвестисийа портфелинин тясдиг едилмяси вя 
с. 

Азярбайжан ширкятляриндя директорлар шурасынын фяалиййятиндя 
эяляжяк сямяряли артымы сахлайан ики «дар йер» вардыр: директорлар 
шурасынын ролунун гейри- мцяййянлийи вя гейд едилдийи кими онун 
щяддиндян артыг оператив идаряетмяйя жялб едилмяси. Бу да ясасян ики 
сябябля изащ едилир. Биринжиси, менежерлярин ихтисасы, билик сявиййяси вя 
ялагяляри щеч дя щямишя ишин щяжми вя чятинлийи иля цст-цстя дцшмцр. 
Яэяр ширкятдя йцксяк ихтисаслы директорлар шурасы оларса вя менежер 
гаршыйа гойулан мясяляляри щялл едя билмирся, бу щалда сящмдарлар 
сялащиййятлярин даща чох директорлар шурасына верилмясини 
истяйяжякляр. Икинжиси ися Азярбайжан ширкятляриндя ганунверижилийи 
рящбяр тутараг, директорлар шурасынын сялащиййятляри кор-кораня 
мцяййян едилир вя сящмдарлар директорлар шурасынын ишиндя максимал 
«ялавя дяйяр» алынмасы барядя дцшцнмцрляр. 

 

Директорлар шурасынын тяркиби, онун цзвляри арасында ющдяликлярин  
бюлцшдцрцлмяси вя мцстягил директорларын ролу 

 

 Бейнялхалг тяжрцбядя йухарыда гейд едилдийи кими директорлар 
шурасынын тяркибиня ширкятин директор менежерляри вя мцстягил 
директорлары дахилдир. Мцстягил директорларын директорлар шурасындакы 
фяалиййяти садя фяалиййят дейилдир. Гейд етмяк лазымдыр ки, апарыжы 
бейнялхалг корпорасийаларда мцстягил директорлар чох тяжрцбяли, 
пешякар вя щюрмятли адамлар олурлар. Мцстягил диреткорлар ширкятин 
стратеъи, малиййя вя ямялиййат фяалиййяти иля баьлы мцзакиряляриндя 
иштирак етмякля, директорлар шурасы тяряфиндян гябул едилмиш 
гярарларын кейфиййятинин галдырылмасына кюмяклик эюстярирляр. 
Щямчинин идаряетмя информасийасына бирбаша эиришин олмасы онлары 
мцстягил инвесторларын вя тянзимляйижи органларын эюзцндя ширкятдя 
корпоратив идаряетмя иля баьлы гайдаларын вя стандартларын йериня 
йетирилмясиндя мцстягил зяманятчийя чевирир. Сямяряли фяалиййят цчцн 
надир щалларда олса да директорлар шурасынын тяркибиндя комитяляр 
йарадылыр вя бу комитялярин дя тяркибиня директорларын бир щиссяси 
дахил едилир. Комитялярин сайы, ющдяликляри  вя тяркиби юлкядян, 
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сащянин хцсусиййятиндян вя директорлар шурасынын сялащиййятлярини 
тяшкил едян мясялялярдян асылы олур. Мясялян сон заманлар Америка 
ширкятляриндя ашаьыдакы комитяляр эениш йер алмышдыр (Схем 3):  

•  аудит цзря; 
•  директорлар шурасынын цзвляринин тяйин едилмяси цзря; 
•  рящбярлийин фяалиййятин пешякар гиймятляндирилмяси вя ямяк 

щаггынын юдянилмяси цзря; 
•  корпоратив идаряетмя цзря; 
•  стандартлар вя етика цзря;  
•  малиййя мясяляляри цзря. 
Директорлар шурасынын тяркибиндя апарыжы комитялярин 

йарадылмасы вя мцстягил директорларын онларда цзвлцйц щазыркы 
дюврдя гярбдя дя актив олараг мцзакиря едилир. АБШ-ын корпоратив 
дцнйасынын ифласындан сонра  корпоратив идаряетмя цзря мясялялярин 
тянзимлянмясиндя АБШ-ын дювлят органлары - Гиймятли Каьызлар вя 
Биръа цзря Комиссийасы, Биръа Фондлары вя Нйу-Йорк Фонд Биръасы, 
НАСДАГ кими институтлары бу просесин тянзимлянмясиндя бюйцк рол 
ойнамаьа башладылар. АБШ-ын фонд базарында аксийалары дювр едян 
ширкятлярдян директорлар шурасынын тяркибиндя аудит, тяйинат вя 
компенсасийалар вя корпоратив идаряетмя цзря комитялярин 
йарадылмасы тяляб едилир. Щямчинин мцстягил директорларын бу 
комитялярдя мцтляг цзвлцйц дя тяляб едилир. 

Азярбайжан ширкятляриндя щяйата кечирилян тяжрцбя ону 
эюстярир ки, бу ширкятлярдя бейнялхалг стандартлара надир щалларда 
риайят едилир вя директорлар шурасынын тяркибиня мцстягил директорлар 
дахил едилмир.  

Директорлар шурасынын цзвляринин ясаслары 
Дцнйанын мцхтялиф юлкяляриндя вя ширкятляриндя директорлар 

шурасы цзвляринин ямяк щаггы структуру бир-бириндян фярглянся дя, 
адятян директорлар шурасынын цзвляринин иллик эялири база 
компенсасийа пакети вя аксийа цзря опсиондан топланыр. Мясялян 
АБШ ширкятляриндя база компенсасийа пакети дюрд щиссядян ибарят 
олур: 

•  аксийа цзря опсион (25%); 
•  директорлар шурасында цзвлцйя эюря иллик тясбит едилмиш 

юдянишляр (50%); 
•  директорлар шурасынын щяр ижласында иштирак етмяк цчцн 

юдянишляр (14%); 
•  ширкятин жари идаря едилмясиндя иштиракы цчцн юдянишляр (11%). 

 246

 
Азярбайжан тяжрцбясиндя тяяссцфляр олсун ки, аксийа цзря 

опсионун истифадя едилмяси демяк олар ки, йохдур. Буна сябяб бцтцн 
щолдинг ширкятляринин ващид аксийайа кечмямяси вя мцкяммял 
аксийа базарынын олмамасыдыр. Бу да юз нювбясиндя менежерин 
ширкятдян эетдийи щалда  бу вя йа диэяр опсионун оператив 
гиймятляндирилмясиня имкан верир. 

Азярбайжан сящмдар жямиййятляриндя директорлар шурасынын 
тяркибиндя мцстягил директорларын олмамасы щямчинин щямин 
жямиййятлярдя корпоратив идаряетмя системинин гейри-шяффафлыьына 
эятириб чыхарыр. Эизли разылашмалар ясасында мцяййян едилян 
директорлар шурасынын цзвляринин ясаслары ижтимаиййятдян эизлядилир. Бу 
щалда ися инвесторларын етибарына эцвянмяк олмаз.  

 

Топ-менежерлярин вя директорлар шурасынын гаршылыглы  
ялагясинин тяшкили 

Бейнялхалг тяжрцбядя директорлар шурасы вя топ менежерлярин 
гаршылыглы ялагясини мцяййян едяжяк ващид стандартлар йохдур вя 
практики олараг щяр бир ширкятин юз шяхси уьуру вардыр. Бу жцр 
гаршылыглы ялагянин сямяряли формасына аид бир нечя мисал эятирмяк 
олар: 

•  Америка яжзачылыг ширкятляриндя важиб мясялялярин щялл 
едилмяси цчцн ширкятин директорлар шурасынын цзвляриндян вя 
менежерляриндян ибарят комитя йарадылыб. Нятижядя директорлар шурасы 
даща тез гярар гябул етмяйя башламыш, онун цзвляри ися жари 
мясяляляри даща йахшы щялл етмяйя башламышлар; 

•  Ири харижи сянайе ширкятляринин бириндя топ-менежерляр нювбя 
иля директорлар шурасынын ижласларында иштирак етмяйя башламыш вя 
онларын щяр бири юз-юзлцйцндя директорлар шурасы цзвцнцн йериндя 
олмаьын ня олдуьуну баша дцшмцшляр. Нятижядя директорлар шурасы вя 
менежерлярин гаршылыглы анлашылмасы вя ялагяси йолуна гойулмушдур. 

Азярбайжан ширкятляриндя топ менежерляр вя директорлар шурасы 
арасында гаршылыглы ялагянин тяшкилиндя ясас манея щямин сящмдар 
жямиййятлярдя директорлар шурасы вя баш директорун сялащиййятляринин 
дцзэцн бюлцнмямясидир. Бу да щяр ики органда корпоратив 
идаряетмянин сямярялилийинин ашаьы дцшмясиня эятириб чыхарыр. 

Корпоратив идаряетмя системиндя ян важиб амиллярдян бири дя 
щяля ки, щамынын чох аз диггят эюстярдийи корпоратив катибдир. 
Корпоратив катиб бцтцн мараглы тяряфлярин марагларынын мцдафияси 
цчцн корпоратив идаряетмя системиндя нязярдя тутулмуш 
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мярщялялярин йериня йетирилмясиня жавабдещдир. Корпоратив катиб 
систем дахилиндя ялагяни щяйата кечирир, директорлар шурасынын 
рящбярляри вя цзвляри вя ширкятин менежерляри иля гаршылыглы ялагя 
йарадыр. О, директорлар шурасы цчцн информасийанын щазырланмасына 
жавабдещлик дашыйыр. Щяля ки, биздя бу вязифяйя ещтийаж йохдур. Бу 
вязифяйя йалныз ширкятдя сящмдарларын сайы артдыьы заман ещтийаж 
йарана биляр.  

Азярбайжанда корпоратив идаряетмя системинин щяйата 
кечирилмяси йени бизнесин йарадылмасы вя идаря едилмясини 
йцнэцлляшдиряжяк, дахили вя харижи инвесторларын Азярбайжан 
ширкятляриня олан жазибядарлыьыны артыражаг, щямчинин йерли ширкятлярин 
рягабят габилиййятини артыражагдыр. 

Azərbaycanda korporativ idarəetmə layihəsi Beynəlxalq Maliyyə 
Korporasiyası (BMK) tərəfindən İsveçrənin İqtisadi Məsələlər üzrə 
Dövlət Katibliyinin (seco) nəcib dəstəyi ilə həyata keçirilir. Layihənin 
əsas məqsədi Azərbaycan Respublikasında fəaliyyət göstərən səhmdar 
cəmiyyətlərdə və banklarda korporativ idarəetmə təcrübəsinin 
təkmilləşdirilməsidir. Layihənin ümumi dəyəri 2.1 milyon ABŞ 
dollarıdır. Azərbaycanda korporativ idarəetmə üzrə layihənin əsasən 4 
istiqamətdə aparılması nəzərdə tutulur: 

•  səhmdar cəmiyyətlərlə iş; 
•  Azərbaycanın hökumət strukturları ilə iş; 
•  Azərbaycanın təhsil müəssisələri ilə əməkdaşlıq; 
•  ictimaiyyətin məlumatlandırılması kаmpaniyası. 
Азярбайжанда корпоратив идаряетмя системинин 

формалашдырылмасы иля баьлы олараг Бейнялхалг Малиййя Корпорасийасы 
Бакы Фонд Биръасы иля бирликдя 2006-жы илдя «Азярбайжанда 
Корпоратив Идаряетмя: мювжуд вязиййят, проблемляр вя 
перспективляр» мювзусунда Цмуммилли Елми Мягаляляр Мцсабигяси 
кечирилмишдир. Щяйата кечирилмиш мцсабигянин ясас мягсяди 
Азярбайжанын тялябяляриня, елми ишчиляриня вя тядгигатчыларына 
корпоратив идаряетмя сащясиндя арашдырмалар апармаг вя мягаля 
йазмаг цчцн мцвафиг стимул вермяк олмушудр.   

2005-жи илин ийун, ийул, август вя сентйабр айларында 
Азярбайжан Корпоратив Идаряетмя Лайищяси цзря Эянжя, Лянкяран, 
Нахчыван вя Губа шящярляриндя дюрд семинар кечирилиб. 
Семинарларда иштиракчылара габагжыл корпоратив идаряетмя 
принсипляринин щяйата кечирилмясинин цстцнлцкляри вя мясряфляри, 
сящмдарларын щцгугларынын горунмасы, сящмдарлара ейни йанашма, 
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мцшащидя шурасы вя идаря щейятинин ролу вя вязифяляри щаггында 
мялуматлар верилмишдир. Семинарларын кечирилмясиндя мягсяд 
Азярбайжанын бцтцн бюлэяляриндя габагжыл корпоратив идаряетмя 
тяжрцбялярини йаймаг вя Азярбайжанын бцтцн ширкятляриня 
инвестисийалары жялб етмяк вя фяалиййятляринин нятижялярини  
йахшылашдырмаг цчцн ейни имканлар йаратмагдыр. Ширкятлярдя вя 
банкларда габагжыл корпоратив идаряетмя Азярбайжанда бизнесин 
шяффафлыьыны артыражаг вя Азярбайжанын юзял секторунун фяалиййятини 
тякмилляшдиряжякдир. 

АКИЛ чярчивясиндя сящмдар жямиййятляр кими гейдиййатдан 
кечмиш Азярбайжан ширкят вя банкларынын рящбярляри вя мцшащидя 
шурасынын цзвляри ашаьыдакыларла тямин едиляжякдир:  

1) корпоратив идаряетмя ишляри сащясиндя ялдя едилмиш 
тяжрцбянин гиймятляндирилмяси;  

2) корпоратив идаряетмянин, о жцмлядян идаря щейяти, 
рящбярлик вя сящмдарлар арасында мцнасибятлярин вя структурларын 
тякмилляшдирилмясиня даир мяслящятляр;  

3) шяффаф вя мязмунлу малиййя щесабатларынын щазырланмасына 
даир тювсийяляр. 

2004-cü ilin avqustundan Beynəlxalq Əməkdaşlıq üzrə 
Almaniyanın Əmanət kassası fondu korporativ idarəetmənin 
metodlarının tətbiq olunmasında dörd Azərbaycan bankına texniki 
yardım göstərir. Bu sahədə Azərbaycana həmçinin ABŞ-ın Beynəlxalq 
Иnkişaf üzrə Agentliyi də köməklik göstərir. Ölkədə yaranmış olan 
iqtisadi sabitlik korporativ idarəetmənin gələcək inkişafına təkan 
verəcəkdir. 
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Игтисади терминляр лцьяти 
 

А 
 

Ади вексел – щеч бир ющдялийи 
олмайан вексел верян вахты 
эяляндя вексел сащибиня мцяййян 
мябляьдя пул вясаити юдямялидир. 

Аксийа – сащибиня сящмдар 
жямиййятин капиталында иштирак 
етмяк вя дивиденд шякилиндя эялир 
ялдя етмяк щцгугу верян 
гиймятли каьыз нювц. 

Аксионер капитал – аксийа 
формасында тягдим едилян 
капитал. 

Аксийанын баланс гиймяти – 
аксийанын реал активля тяминатыны 
характеризя едян эюстярижи. 

Аксийа индекси – биръада 
котировка едилян айры-айры 
аксийаларын курс дяйишик-
ликляринин бирэя информасийасы иля 
баьлы олан рягям эюстя-рижиляри. 

Аквизисийа – мцяссисянин 
аксийаларынын сатын алынмасы, 
мцяссисянин тамаmиля яля 
алынмасы. 

Аксийанын эялирлийи – базар 
гиймяти иля мцнасибятдя фаизлярля 
ифадя олунмуш аксийа цзря иллик 
эялир. 

Аксептляшдирмя – ширкят 
аксийа бурахан заман онлар 
яманятчиляря сатылмаьа щяваля 
едилдийи цчцн дяллал фирмасына 
сатылмаьа дахил олур. 

Агрессив инвестисийа сийасяти – 
йцксяк риск дяряжясинин олмасына 
бахмайараг максимум эялир 
ялдя едилмясиня йюнялдилмиш 
сийасят. 

Агрессив инвестор – йцксяк 
риск дяряжяси заманы щяр 

сювдяляшмядян максимал дяря-
жядя йцксяк курс фяргинин ялдя 
едилмяси мягсядини щяйата кечи-
ряn инвестор. 

Агрессив инвестисийа портфели – 
йцксяк портфел риски заманы 
максимал артым əldə едилмясиня 
истигамятляндирилмиш малиййя 
алятляри портфели. 

Аллонъ – вексел бланкына 
йазылар йерялшдирмякдя кечирилян 
йазылар цчцн векселя йапышдырылан 
ялавя вяряг. 

Алпари – гиймятли каьызларын, 
валйутанын, векселлярин вя б. 
базар (биръа) курсунун онларын 
номинал дяйяри иля уйьунлуьу. 

Алыжынын опсиону – илкин 
мцкафатлы опсион алыжыйа мцяй-
йян едилмиш фйучерс мцгавилясини 
шяртляшдирилмиш гиймятля алмаг 
щцгугу верир. 

Алыш цзря стоп ямри – гиймятли 
каьызлар базарында гиймятля 
мцнасибятдя эюзлянилян дяйишик-
ликдян эялир ялдя едилмяси мягсяди 
иля сыьорталама. 

Американ опсиону – мцддяти 
баша чатанадяк истянилян вахт 
сатыла билян опсион. 

Андеррайтинг – нювбяти 
йерляшдирмя заманы гиймятли 
каьызларын йени емиссийасынын 
алынмасы иля баьлы олан ямялиййат. 

Авал – векселин цз тяряфиндя 
имза формасында ифадя едилмиш 
банк тяминаты. 

Ауксион – яввялжядян мцяй-
йян едилмиш вахтда вя тяйин 
едилмиш йердя бязи малларын 
айрыжа дястялярля сатыш гайдасы. 
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«Айы» - гиймятин ашаьы 
дцшмясини щесаб едян тижарят 
иштиракчысы, гиймятлярин ашаьы 
дцшмясиля ойнайан спекулйант. 

«Айылар» (биръа ъаргону) – 
гиймятли каьызларын курсунун 
ашаьы дцшмясиндя ясас рол 
ойнайан биръа ещтикарлары. 

«Айы» базары – курсун ашаьы 
дцшдцйц базар. 

«Айы» сперд – мцгавилянин 
йахын ай цчцн сатылмасы вя 
«айылар» тяряфиндян тяжрцбядя 
истифадя едилян гиймяти эялир ялдя 
едилмяси мягсядиля тяхиря 
салынмыш ай цзря мцгавилянин 
алынмасы. 

Авропа опсиону – йалныз 
мцддяти баша чатан сон эцндя 
реализя едиля биляр. 

Арбитраъ портфел – ялавя 
инвестисийа тяляб етмяйян, баш 
верян факторлара гейри-щяссас 
олан вя мцсбят эюзлянилян эялиря 
малик олан портфел. 

 
Б 

 

Базар ямри – мцгавиляни 
базар гиймятляри иля ялдя етмяк 
эюстяриши. 

Базис риски – фйучерс тижаряти 
заманы жари вя эяляжяк гиймят 
арасындакы фяргин дяйишилмя риски. 

Базис гиймяти – опсион 
сювдяляшмясинин имзаланмасы 
заманы тяйин едилмиш гиймят. 

Базар гиймяти – гиймятли 
каьыз цзря жари гиймят, гиймятли 
каьызын сатыла билдийи гиймят. 

Базар цзря котировка – эялир 
вя зяряри якс етдирян маръ 
щесабатларын эцндялик дягиг-
ляшдирилмяси. 

Биръа – гиймяти каыьзларын, 
валйутанын, кцтляви ямтяялярин 
алгы-сатгысынын щяйата кечирилдийи 
базар формасы. 

Биръа курсу – биръа фондунда 
тядавцлдя олан гиймятли 
каьызларын дяйяри. 

Биръанын ачылыш курсу – алыжы вя 
сатыжыларын илк курслары вя йахуд 
эцнцн илк сювдяляшмясинин курсу. 

Биръанын баьланыш курсу – 
эцнцн сонунжу котировкасы. 

Биръа цзвц – биръа 
мцштяриляринин адындан сювдяляш-
мяляр имзалайан физики шяхсляр, ири 
брокер фирмаларынын, банкларын, 
инвестисийа фирма вя корпораси-
йаларынын нцмайяндяляри. 

Бцрцнж вексел – уйдурулмуш 
шяхсин адына йазылмыш реал 
тяминаты олмайан вексел.  

Бланк вексели – вексел 
сащибинин анжаг имзасы олан, 
мятни ися долдурулмайан вексел. 

Брокер – щесаблама палатасы 
вя йахуд онларын мцштяриляринин 
тапшырыгларыны щяйата кечиряркян 
мцкафат алан биръа васитячиси. 

Брокер ассосиасийасы – биръа 
тяряфиндян рясми олараг 
гейдиййата алынмыш брокер бирлийи. 

Брокер еви – ири аксийа 
партийасы иля тижарят цчцн кифайят 
гядяр малиййя вясаитиня вя 
ихтисасына малик брокер фирмасы. 

Брокераъ – биръада аксийа-
ларын вя йа башга гиймятли 
каьызларын сащиби вя йа эяляжяк 
сащибинин тапшырыьы иля аксийа вя 
гиймятли каьызларын алынмасы вя 
йа сатылмасы. 
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Ч 
 

«Чухур» - биръанын ямялиййат 
залында фйuчерс вя опсионларын 
алгы сатгысынын щяйата кечирилдийи 
бир мякан. 

 
Д 

 

Депорт – курс фяргинин ялдя 
олунмасы мягясядиля азалмайа 
доьру ойнайан спекулйантлар 
тяряфиндян баьланмыш биръа 
сювдяляшмяси. 

Дилер - мцхтялиф гиймятли 
каьзларын ещтийатынын йарадылмасы 
йолу иля юз щесабына малиййя 
активляринин тижарятини апаран 
шяхс. Гиймятли каьызы алмагла 
ещтийаты чохалдыр, сатмагла ися 
азалдыр, беляликля, алыш вя сатыш 
гиймяти щесабына эялир ялдя едилир. 

Дисконт – инвестисийайа 
гойулан алятлярин эяляжяк 
гиймятятинин онларын жари 
гиймятиня алынмасы. 

Дисперсийа – рисклярин 
кямиййят гиймятляндирилмясиндя 
инвестисийа алятляринин эяляжяк 
гиймятляринин щяйата кечирилдийи 
дяряжя. 

Дивиденд – аксийанын 
сайындан асылы олараг аксионерляр 
арасында пайлашдырылан ширкят 
эялирляринин бир щиссяси. 

Дивиденд сийасяти – юдянилян 
дивиденд вя капиталлашдырылан 
щисся арасында мцнасибяти 
мцяййян едян жямиййятин эяли-
ринин пайлашдырылмасы цзря фирма 
сийасяти. 

Доу Жонс индекси – ХЫХ 
ясрин ахырларындан Доу Жонс 
фирмасы тяряфиндян дярж олунан 
АБШ бюйцк компанийалар 

групунун аксийа курсларынын орта 
эюстярижиси. 

Домисилирли вексел – векселин 
цчцнжц шяхс (домисимант) тяря-
финдян тядийячинин йашайыш йерин-
дя вя башга йердя юдян-мясиня 
аид гейри-шярти олан вексел. 

Достлуг векселляри (гаршлыглы) 
– реал коммерсийа сазишляри иля 
ялагяси олмайан векселляр: кредит 
верян щяр бир вексел цзря 
башгасына боржлу олур. 

Дювлят боржунун конверсийасы 
- эялирля баьлы олан истиграз 
вярягяляринин илкин шяртляринин 
дяйишдирилмяси. 

 
Е 

 

Емиссийа – дювриййядя пул 
кцтлясинин артмасына эятириб 
чыхаран пул нишанларынын вя йахуд 
гиймятли каьызларын дювриййяйя 
бурахылмасы. 

Емиссийа гиймятли каьызларын 
йерляшдирилмяси – емитент вя илк 
сащибкар арасында мцлки-щцгуги 
сювдяляшмянин имзаланмасы иля 
гиймятли каьызын емиссийасынын 
алынмасы. 

Емиссийа гиймятли каьыз 
сертификаты – гиймятли каьызын 
сайынын йекун щцгцгуну тясдиг 
едян сяняд. 

Емитент – гиймятли каьызларын 
сащибляри гарышысында юз адындан 
мясулиййят дашыйан щцгуги шяхс 
вя йахуд йерли ижра органы. 

 
Ф 

 

Фаиз – борж ющдяликляриндян 
истифадяйя эюря боржлунун креди-
торлара юдядийи мябляь. 
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Фаиз нормасы – фаиз юдяниш-
ляринин юдянилмяси цзря норма. 

Фонд базарынын алятляри - фонд 
базарында ямялиййат щяйата 
кечирян алятляр мцхтялиф гиймятли 
каьыз нювцндя тягдим олунур. 

Фонд базарынын капиталлашды-
рылмасы – фонд базарында щяйата 
кечирилян ямялиййатларын мигйа-
сыны характеризя едян эюстярижи. 

Фонд биръасы – гиймятли 
каьызларын алгы-сатгысы барядя 
мяркязляшдирилмиш тяклиф ясасында 
фяалиййят эюстярян институсионал 
тяшкил олунмуш гиймятли каьызлар 
базары. 

Фонд индекси - фонд базарынын 
конйуктура индикатору, апарыжы 
ширкятлярин аксийаларынын гиймят 
курсу динамикасынын орта 
эюстярижиси. 

Форвард мцгавиляси – бурада 
бир тяряф эяляжякдя мцяййян бир 
вахтда лазым олан мигдарда 
ямтяя иля тяжщиз етмяк цзря 
ющдялик эютцрцр. 

Форс маъор – мцгавилянин 
йериня йетирилмясини мцмкцнсцз 
едян мяьлуб едилмяз эцжя малик 
олан фювгяладя щадися. 

Фйучерс мцгавиляси – эяля-
жякдя малиййя сювдяляшмяляринин 
вя шяхси ямтяялярин алгы-сатгысы 
цзря мцгавиля 

 
Щ 

 

Щесабат палатасы – мцштяри-
лярин биръа ямялиййатларына вя 
бунунла баьлы олан диэяр 
ямялиййатларын эцндялик тянзим 
олунмасына жавабдещ олан 
орган. 

Щягиги базар – дилерин ири 
щяжмли ямялиййатлар щяйата 
кечирдийи базар. 

«Щяр шей вя йахуд щеч ня» 
ямри – мцштяри ижра етмяйя разылыг 
вермямишдян яввял сифаришдя 
эюстярилян бцтцн аксийаларын 
трейдер тярфиндян сатмасы вя 
йахуд алынмасыны якс етдирян 
ямр. 

Щолланд ауксиону – аук-
сионда цмумиликдя тягдим 
олунан мящсулун сатышы цчцн 
мцяййян едилян ашаьы гиймяти 
щесаб едилир. 

Щоризонтал спред – опсион 
коллун вя йахуд опсион-путун 
алынмасы вя диэяр айда ейни 
реализасийа гиймятиня малик олан 
монотип опсионун бир вахтда 
сатышы. 

 Щцдудсуз ямр – щяр щансы 
бир шяртлярля мящдудлашмайан 
базар. 

 
Х 

 

Хедж – реал ямтяялярля тижарят 
сювдяляшмяляри базарында фйусерс 
мцгавилясинин алгы вя йахуд 
сатгысынын эяляжякдя щяйата 
кечириляжяк ямялиййатларын мцв-
вягяти дяйишидирилмя формасы. 

Хеджер – фйучерс биръасында 
олдуьу кими ейни ямтяялярля 
ямялиййаты щяйата кечирян фирма 
вя йахуд физики шяхс. 

Хеджинг – фйучерс мцга-
виляляринин алынмасы йолу иля реал 
ямтяя базарында ямтяянин 
гиймятинин дяйишмяси заманы 
ещтимал едилян зярярдян сыьор-
таланмаг. 
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И 
 

Икили опсион – икигат мцка-
фатлы сювдяляшмя щцгугу верян 
опсион. 

Илкин базар – емиссийа едилмиш 
гиймятли каьызларын алыныб-
сатылмасынын щяйата кечирилдийи 
базар. 

Икинжи базар – фонд базары, 
илкин базарда дювриййяйя бура-
хылмыш vя алынмыш гиймятли каьыз-
лар алыныр вя сатылыр. 

Индосамент – гиймятли каьы-
зын, векселин, чекин, коноса-
ментин вя s.-нiн архаларында олан 
ютцрцжц йазы. Щямин сяняд башга 
шяхся кечмяк щцгугуну тясдиг 
едир. 

Инвестисийа – эялир ялдя едил-
мяси мягсядиля вясаитлярин узун-
мцддятли гойулушу. 

Инвестисийа аб-щавасы – юлкядя 
инвестисийанын жазибядарлыьынын вя 
мягсядяуйьунлуьуну мцяййян 
едян сосиал, игтисади, сийаси, 
щцгуги-тяшкилати шяртлярин цмуми 
характеристикасы. 

Инвестисийа банкы – узун-
мцддятли кредит верилмяси, 
аксийаларын, истигразларын диэяр 
гиймятли каьызларын бурахылышы вя 
йерляшдирилмяси инвестисийа фяалий-
йяти иля баьлы олан хидмятлярин 
эюстярилмясиндя ихтисаслшмыш ма-
лиййя-кредит институтлары. 

Инвестисийа брокерляри – фонд 
базарында гиймятли каьызларла 
баьлы олан сювдяляшмяляри комис-
сион мцкафатлар ясасында васитя-
чилик фяалиййятини щяйата кечирян 
пешякар тяшкилатлар вя йахуд айры-
айры физики шяхсляр. 

 

Инвестисийа дилери – гиймятли 
каьызларын алыгысыны юз адындан вя 
инвесторлар арасында онларын 
нювбяти йерляшдирлмяси мягсяди 
иля юз щесабына фонд базарында 
васитячилик фяалиййятини щяйата 
кечирян пешякар тяшкилатлар вя 
йахуд айры-айры физики шяхсляр. 

Инвестисийанын dиверсификасийа-
сы – инвестисийа сийасятинин эениш-
ляндирилмяси вя йахуд дяйишди-
рилмяси иля баьлы олан инвестисийа 
стратеэийасынын нювц. 

Инвестисийа компанийасы – 
гиймтяли каьызларла ямялиййаты 
щяйата кечирян малиййя-кредит 
иниститулары. 

Инвестисийа консултанты – 
инвесторлара мяслящтляр верян 
физики вя йахуд щцгуги шяхс. 

Инвестисийа фонду – гиймятли 
каьызлар базарында аксионер 
жямиййят формасында фяалиййят 
эюстярян тяшкилат. 

Инвестисийа институтлары – 
гиймятли каьызлар базарында 
фяалиййят эюстярян пешякар 
тяшкилатлар (инвестисийа банклары, 
инвестисйа компанийалары, фонд 
биръалары вя.с.). 

Инвестисийа риски – инвестисийа 
фяалиййятинин гейри-мцяййянлик 
шяртляри иля баьлы олан капитал вя 
йахуд эялирин итирлмяси форма-
сында олан малиййя иtкиляринин баш 
вермя ещтималы. 

Инвестисийа сийасяти - йцксяк 
риск дяряжясинин олмасына 
бахмайараг инвестисийа активля-
риндян оптимал истифадя едилмяси 
вя инвестисийа фяалиййятинин тяшкил 
едилмяси вя идаря едилмясиндя 
щяйата кечирилян комплекс тяд-
бирляр. 
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Инвестисийа стратеэийасы – 
инвестисийа фяалиййятинин узун-
мцддятли мягсядляринин мцяййян 
едилмяси вя онларын ялдя едилмяси 
йоллары. 

Инвестор – вясаитляри инвес-
тисийа обйектляриня йатыран 
инвестисийа фяалиййятинин субйекти. 

Истиграз – сащибиня истиграз 
вярягясинин номинал дяйяриня 
мцяййян фаизли формасында яввял-
жядян мцяййян едилмиш мигдарда 
иллик эялир эятирян гиймятли каьызын 
бир нювц. 

Истигразын номиналы  – истиг-
разын цзяриндя ифадя едилмиш 
гиймят. 

Истигразын эялирлийи – базар 
гиймяти иля мцнасибятдя фаизлярля 
ифадя олунмуш истиграз цзря иллик 
эялир. 

 
Ъ 

 

Ъират – вексели алан (вексел 
эюндярилян) шяхс. 

Ъиронт – векселдя ютцрцжц 
йазы ижра едян шяхс. 

Ъиро – векселдя, чекдя вя с.-
дя ютцрцжц йазы (гейд). 

 
К 

 

Комисйон ямялиййат – бир 
тяряфин эюстяришиня (комитент) 
ясасян диэяр тяряфин (комис-
сионер) юз адындан, лакин 
комитентин шяхси щесабына щяйата 
кечирилян ямялиййат. 

Комисйонер – габагжадан 
данышылмыш мцкафатла мцштяринин 
щесабы вя эюстяриши ясасында юз 
адындан гиймятли каьызларын 
сатышыны щяйата кечирян сатыш 
васитячиси. 

Кючцрмя вексел – вексел 
верянин (трассант) вексел сащибиня 
(трассат) векселдя эюстярилмиш 
мябляьин юдянилмяси барядя 
юдяйянин цнванына йазылы эюс-
тяриш. 

Конверсийа – рисксиз арбитраъ 
сювдяляшмяси: «узун» фйuчерс, 
«узун» опсион-пут вя «гыса» 
опсион-колл вя «гыса» опсион-пут 
ейни гиймят реализасийасына вя 
битмя мцддятиня маликдир. 

Котировка – фонд биръала-
рында гиймятли каьызларын 
курсунун мцяййян едилмяси вя 
онларын биръа бцллетенляриндя дярж 
олунмасы. 

Ковернот – брокер тяряфиндян 
сыьортачыйа сыьорта идарялярини 
эюстярмякля онларын сыьорта 
мцгавиляляринин баьланмасыны 
тясдиг едян арайыш. 

Купон – гиймятли каьызын 
(мяс: аксийанын) кясилмиш талону. 

Купон таарифи – ил цзря 
истигразын номинал гиймятиндян 
фаизлярля ифадя едилмиш юдяниш. 

Купйур – истиграз вяря-
гяляриндя вя башга гиймятли 
каьызларда эюстярилян номинал 
дяйяр. 

Курс – аксийалар, истиграз 
вярягяляри вя башга гиймятли 
каьызларын алыш вя сатыш гиймяти. 

Курс артымы – гиймятлярин 
енмяси ардындан биръада курс-
ларын артымы. 

Куртаъ – биръа сазишляринин 
баша чатдырлмасы ифадяси. 
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Г 
 

Гейри-систематик риск – инвес-
тисийа фяалиййятинин конкрет 
субйекти иля баьлы олан инвестисийа 
риски. 

«Гярарсыз» базар – йени 
факторлары гиймятляндирян базар. 

«Гятиййятсиз» базар – реал 
тяляб вя тяклифин вя йа гиймятин 
реал сявиййясини мцяййян етмяк 
имканынын олмасы иля шяртляш-
дирилмиш гейри-мцяййян базар 
вязиййяти. 

«Гыса» мцгавиля – эяляжякдя 
гиймятлярин ашаьы дцшмяси щесабы 
иля алынмыш фйuчерс мцгавиляси. 
Гиймятлярин ашаьы дцшмясини 
эюзляйян алыжы гыса мювгедя олур. 

Гышгырыг системи – гиймятин 
елан едилмя гайдасы. 

«Гыса» хедж – фйучерс 
мцгавилясинин реал ямтяя 
базарындан инвесторлар тяряфин-
дян алынмасы гирймятлярин ашаьы 
дцшмясиндян горунмаг цчцн 
истифадя едилир. 

Гиймятли каьыз – сащибкарлыг 
щцгугуну вя йахуд борж 
ющдялийини якс етдирян, щямчинин 
дивиденд вя йахуд фаиз шякилиндя 
эялир юдянилмясини тясдиг едян пул 
сяняди. 

Гиймятли каьызын дювриййяси – 
гиймятли каьыз цзря щцгуги кечиди 
якс етдирян мцлки-щцгуги сювдя-
ляшмялярин имзаланмасы. 

Гиймятли каьызlар базары – 
малиййя базарынын сегменти олуб, 
алгы-сатгынын обйекти гиймятли 
каьызлар щесаб едилян базар. 

Гиймятли каьызлар базарынын 
техники тящлили - айры-айры эюстя-
рижиляр ясасында мцхтялиф нюв 

графиклярин гурулмасы йолу иля 
базар конйуктурасы вя курс 
динамикасынын гиймятляндирилмя-
синя ясасланан тящлил. 

Гиймятли каьызлар базарынын 
фундаментал тящлили – емитентин 
фяалиййят еффектлийинин, ширкятин 
малиййя вязиййятинин эюстярижи-
ляринин, сащянин инкишаф тенденси-
йасынын гиймятляндирилмясиня 
ясасланан тящлил. 

Гиймяти котировка едилмиш 
каьыз – биръада дювриййя бурахыл-
мыш гиймятли каьыз. 

Гиймятли каьызларын инвести-
сийа кейфиййяти – эялирлик, риск вя 
ликвидлик бахымындан гиймятли 
каьызларын цмуми характерис-
тикасы. 

Гиймятли каьызлар портфели – 
ялдя едилмиш гиймятли каьызлардан 
ибарят инвестисийа портфели. 

Гиймятли каьыз цзря верэи – 
гиймятли каьызларын (аксийа, 
истиграз вяс.) емиссийасына гойу-
лан верэи. Бурада верэинин 
дяряжяси йа гиймятли каьызын 
нювцндян, йа да номиналындан 
асылы олур. 

 

Л 
 

«Лянэ» базар – чох аз сайда 
сювдяляшмялярин гейдя алындыьы 
базар. 

Ликвидлик – малиййя актив-
ляринин тез бир заманда пула 
чевриля билмяк габилиййяти. 

Ликвидасийа – «гыса» вя 
йахуд «узун» фйучерс мювге-
ляринин баьланылмасы иля ялагядар 
олан истянилян ямялиййат. 

Лимит курсу – курсун 
максимал ениб-галхмасы. 
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Лимити тяйин едилмиш ямр – 
гиймятляр мцяййян щяддя 
чатдыгдан сонра мцгавилянин 
алыныб вя йахуд сатылмасы цзря 
эюстяриш. 

Линкиж – мцгавилялярин бир 
биръада алынмагла (сатылмагла) 
диэяр бирхада сатылмасы (алынмасы) 
мягсяди. 

Листинг цзря комитя – акси-
йаларын биръа жядвялиня дахил 
едилмяси яризяляриня бахан биръа 
комитяси. 

Лот – биръада сювдяляшмя 
ващиди. 

 
М 

 

Малиййя базары – алгы-сатгы 
просесинин обйекти малиййя актив-
ляриндян ибарят олан базар. 

Малиййя инвестисийасы – 
вясаитлярин айры-айры малиййя 
активляриня йатырлымасы:  гиймятли  
каьызлар, пайлар,  пай иштиракы, 
банк депозитляри вя с. 

Медио (лат.орта) – биръа 
сазишляринин айын ортасына (айын 
15-и) йериня йетирилмя мцддяти. 

Маръа – фонд биръасында 
аксийа цзря илкин юдяниш щесаб 
едилир. 

Мювге – фйучерс сювдяляш-
мяси заманы спекулйантын 
тутдуьу мювге (галхмаьа доьру 
вя йа азалмайа доьру). 

Маръаны сатмаг – фйучерс 
мцгавилясинин ян йахын мцддятя 
сатылмасы вя узун мцддятя 
алынмасы. 

«Мющкям» базар – ямтяянин 
гиймяти йцксяк сявиййядя 
мцяййян олундуьу базар. 

 

Мцгавиля – алыжы вя сатыжы 
арасында баьланмыш сювдяляшмя. 

 
 

Н 
  

Наьд юдяниш – опсион 
сювдяляшмяляринин баьланмасы 
заманы щесабат нювц. 

«Нязарятсиз» базар – сювдя-
ляшмялярин имзаланмасына мара-
ьын олмадыьы базар вязиййяти. 

 
О 

 

Опсион -  мцяййян вахт 
чярчивясиндя гиймятли каьызын 
тяйин едилмиш гиймятля алыныб вя 
сатылмасы щцгугуну верян 
мцгавиля. 

Опсион сащиби  - опсиону 
алмыш шяхс. 

Опсион-колл – опсионун 
мцддяти баша чатанадяк гиймятли 
каьыз вя йахуд фйучерс 
мцгавилясинин истянилян вахтда 
шяртляшдирилмиш гиймятля алмаг 
щцгугуну верян опсион. 

Опсион-пут – опсионун 
мцддяти баша чатанадяк гиймятли 
каьызлары вя йахуд фйучерс 
мцгавилялярини тяйин едилмиш 
гиймят цзря сатылан опсион. 

Облиго – вексел ющдяликляри 
цзря борж. 

Онкол базары – алыжы тяляб 
етмяйяня гядяр гиймятлярин 
мцяййян едилмядийи реал 
ямтяялярин алгы-сатгы сювдяляш-
мяси. 

Ортамцддятли инвестисйа – 
вясаитлярин бир илдян цч иля гядяр 
йатырылмасы. 
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Ю 
 

«Юкцз» - гиймятлярин 
артымыны эюзляйян тижарят 
иштиракчысы: гиймятлярин артымы иля 
ойнайан спекулйант. 

Юдяниш купонлары – истиграз 
цзря фаиз эялиринин дюври 
юдянилмяси. 

«Юкцз» базары – йцксяк 
тялябат нятижясиндя гиймят 
артымынын мцшащидя олундуьу 
базар. 

«Юкцз» спред – мцгавилянин 
йахын ай цчцн алынмасы вя 
«юкцзляр» тяряфиндян тяжрцбядя 
истифадя едилян гиймят фяргиндян 
эялир ялдя едилмяси мягсядиля 
тяхиря салынмыш ай цзря 
мцгавилянин сатышы. 

 

 
П 

 

Паритет – мцкафатла щесаб-
ланмыш опсион-коллун сатылма 
гиймяти вя йахуд опсион-путун 
сатылма гиймяти фйучерс 
мцгавиляси иля цст-цстя дцшдцйц 
вязиййят. 

«Паркет» - гиймятли каьыз-
ларын сатышынын елан олундуьу 
биръанын дахили щиссяси, биръа 
аэентляринин корпорасийасы. 

Прима вексел – векселин илкин 
алыжысынын тяляби иля ейни мязмуна 
малик олан вексел бир нечя 
нцсхядя тяртиб олунур. 

 
Р 

 

Раунд-терн – «узун» вя 
йахуд «гыса» мювгелярин якс 
ямялиййат йолу иля сатылмасы. 

Реаксийа – яввялки артымдан 
сонра гиймятин кяскин ашаьы 

дцшдцйц заман базарда йаран-
мыш вязиййят. 

Реализасийа гиймяти – опси-
онун реализасийасы заманы опсион 
сащибинин мцяййян едилмиш фйу-
черс мцгавилясини ала вя йахуд 
сата билдийи курс. 

Реквирент (лат. тяляб едян) – 
нотариуса вексели протест етмяк 
тяляби иля мцражият едян вексел 
сащиби. 

Релиз – биръа брокерляри вя 
гиймятли каьыз алыжылары арасында 
васитячи олмаг истяйян шяхся биръа 
брокерляри тяряфиндян верилян 
комисyон мцкафат. 

Ремитент -  хейриня кючцрмя 
вексели (тратта) йазылан шяхс, 
биринжи вексел сащиби. 

Репорт – мцяййян мцддят-
дян сонра алмаг ющдячилийи иля 
йени даща йцксяк курсла гиймятли 
каыьзларын сатылмасы цзря тяжили 
биръа сазиши. Репорт депортун 
яксидир. 

Рейтинг – щяр щансыса бир 
синифя, категорийайа вя дяряжяйя 
аид олан гиймят. 

 
С 

 

Сабит базар – щеч бир тенден-
сийайа бахмайараг гиймятлярин 
жари сявиййясинин горунуб сах-
ландыьы базар. 

«Сабит – сакит» базар – бцтцн 
гиймятлярин йцксяк сявиййядя 
олдуьу лакин активлийин ашаьы 
олдуьу базар. 

«Сакит» базар – гиймятлярин 
практики дяйишилмяз вязиййяти 
заманы мцлайим активликля 
характеризя едилян базар. 
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Сатыжынын опсиону – сатыжыйа 
мцяййян фйучерс мцгавилясини 
эерийя мцкафатла тяйин олунмуш 
гиймятля сатмаг щцгугуну 
верян опсион. 

Сатыш цзря стоп ямри – фйучерс 
мцгавиляси эюстярилян щяддя 
чатдыгдан сонра «ян йахын 
гиймят цзря» сатыш барядя 
эюстяриш. 

Сег – гиймятлярин тядрижян 
ашаьы дцшмя тенденсийасы. 

Систематик риск – инвестисийа 
фяалиййятинин бцтцн иштиракчылары 
цчцн цмуми олан риск. 

Свитч – бир гиймятли каьызла 
ющдяликлярин ляьви вя диэяр гий-
мятли каьызла сювдяляшмянин 
имзаланмасы. 

Соло вексел - юдямяни ижра 
етмяйя щцгуг олан шяхсин имзасы 
иля вексел. 

Сораг гиймяти – щазыркı 
эцндя ещтимала эюря гиймятли 
каьыз алына вя йахуд сатыла биляр. 

Спекулйант – гиймтялярин 
галхыб-енмясини габагжадан бил-
мяк вя фйучерс мцгавилялярини 
алыб-сатмагла эялир ялдя етмяйя 
жан атан шяхс. 

Спот – тяжили юдяниши нязярдя 
тутулан наьд ямтяяляр вя йахуд 
малиййя алятляри иля сювдяляшмя. 

Спред – мцхтялиф мцддят-
лярдя вя йахуд мцхтялиф, амма 
йахын олан базарларда ейни олан 
ямтяялярин вя йахуд малиййя 
активляри цзря фйuчерс мцгавиля-
ляринин ейни вахтда олан алгы вя 
сатгысы. 

Стреддл – мцхтялиф реализасийа 
гиймятиня малик олан опсион-пут 
вя опсион-коллун ейни вахтда алгы 
вя сатгысыны нязярдя тутан опсион. 

Т 
 

Тараз гиймят – тяляб вя тяклиф 
бярабяр олдуьу заман мцяййян 
едилмиш базар гиймяти. 

Тратта – кючцрмя вексел. 
Трассант – кючцрмя вексели – 

траттаны верян шяхс. 
Трассат – кючцрмя вексели – 

тратта цзря юдямяйя боржлу олан 
шяхс. 

Тенденсийа – базарда гий-
мятлярин дяйишилмясинин цмуми 
истигамяти. 

Тик – биръа ганунлары тяряфин-
дян мцяййян едилмиш минимал 
ениб-галхма. 

Трейдер – адятян, юз щеса-
бына вя йахуд эюстяришя яасян 
ямялиййат щяйата кечирян биръа 
цзвц. 

 
У 

 

«Узун» мцгавиля – 
гиймятлярин эяляжякдя артым 
щесабы иля алынмыш фйучерс 
мцгавиляси. Гиймятлярин артымыны 
эюзляйян алыжы «узун» мювгедя 
олур. 

«Узун» хедж – фйучерс 
мцгавилялринин реал ямтяя база-
рындан алынмасы инвесторлар 
тяряфиндян гиймятлярин йухары 
галхмасындан горунмаг цчцн-
дцр. 

Узунмцддятли инвестисийа – 
вясаитлярин цч илдян артыг бир 
мцддятя йатырылмасы. 

 
В 

 

Вексел – абстракт пул 
ющдялийи олуб жидди тяйин едилмиш 
гайдада борж аланын (вексел 
верянин) кредит веряня (вексел 
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сащибиня) вердийи йазылы борж 
илтизамы. 

Вексел курсу – йерли валйу-
тада харижи векселин гиймяти. 

Вексел реквизити – дахил едилян 
векселин долдурулдуьу заман 
важиб эюстярижиляр мяжмусу. 

Вертикал спред – ейни ай цзря 
лакин мцхтялиф гиймят реализаси-
йасына малик олан опсион-путун 
вя опсион-коллун алгы-сатгысы. 

 
Й 

 

«Йахуд-йохса» ямри – ижра 
едилмясиня башланан an диэяр 
ямрлярин автоматик олараг ляьв 
едилдийи ямр. 

«Йашыл-шантаъ» - ири аксийа 
пакетинин сащибинин сящмдар 
жямиййят ондан аксийалары она 
ялверишли олан курсла алмадыгда 
сящмдар жямиййятин ямлакыны 
парчаламаг барядя щядялямяси 
аддымы. 

 
З 

 

«Зяиф» базар – ямтяянин 
гиймятинин орта сявиййядян 
кифайят гядяр ашаьы олдуьу базар 
вя гиймятляр ашаьы дцшмяйя 
башлайыр.
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