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Elm and1

Mon, Abdullayeva Hogigot Kamran qizi and igirom ki, “Azorbaycanda sehm
bazarinin qiymotli kagizlar bazarma tosirinin todqigi” movzusunda magistr
dissertasiyasini elmi axlaq normalaria va Va istinad gqaydalarina tam riayat etmoklo

va istifads etdiyim butiin monbalori adobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



AZORBAYCANDA SOHM BAZARININ QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARINA TOSIRININ
TODQIQI

Xulasa

Tadgigatin aktualligr: Onanavi maliyyslosdirma moanbalarindan forqli olaraq, fond bazarlar
hom siratlidir, ham do vasitagilik ¢ox asagi oldugu ¢uin xarclor daha asagidir. Butlin bu problemlorin
Oyranilmasi va hall yollarinin tapilmasi dissertasiyanin aktualligini tomin edoan asas masalalordir.

Tadgigatin maqgsad va vazifalari: 9sas mogsad bu sahodaki ¢atismazliglari 6yronmak, onun
inkisaf istigamatlorini miayyanlosdirmakdir. Vazifa bazar igtisadiyyatinin tomal qaydalarina, diinya
bazarinda qiymotlorin formalasmasi metodlarinin méveud obyektiv voziyyatos uygun olaraq milli
igtisadiyyata tatbiqi vo beynoalxalq tocriibadon istifads etmok imkanlarina asaslanir.

Istifado olunmus tadqiqat metodlar: Dissertasiyada sohm giymoatli  kagizlarim
giymatlondirmok tgln igtisadi-statistik va struktur tohlil metodu tatbiq edilmisdir. Ayrica, sshmlarin
golocak doyarini hesablamaq tgln mixtalif disturlar geyd edilmis vo uygun istifads yeri va vaxti
muayyan olunmusdur.

Tadqigatin informasiya: Beynolxalq Valyuta Fondunun, Diinya Bankinin, Asiya Inkisaf
Bankinin, Iqtisadi Miirokkeblik Resadxanasinin vo akademia.edu platformasinim mogalolori, Morkozi
Bankin statistik gostoricilori, Dovlat Statistika Komitasinin, Baki Fond Birjasinin malumatlari,
gundslik bazar dinamikasina dair xabarlor vo moagalolor istifads edilmisdir.

Tadqiqatin mahdudiyyatlori: Muasir dovrds giymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyat li¢iin
cox vacib olmasma va ddvlatin bu istigamatdo genigsmiqyasli islahatlar aparmasina baxmayaraq,
Olkomizds fond bazarlar1 hagqinda halo do malumat yoxdur.

Tadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Todqigatin praktiki shomiyyati konkret
naticalorin  vo tovsiyalorin qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirakgilar1 torofindon fond
ehtiyatlarinin idaro edilmasindo, habelo kapital bazarini tonzimlayan ganunvericilik vo gaydalarin
hazirlanmasinda istifads edilmasidir.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahalar: Sohm bazarinin arasdirilmasi vo miimkiin inkisaf
yollarininn tapilib tohlil edilmasi Azorbaycan Respublikasinda bu bazarin inkisaf etmasina dair
golacokds kegirilocok beynolxalg konfranslarda, o cimladon bu sahodo aparilacaq arasdiralarin
tadqiginds istifads etmok olar.

Acar sozlar: Sohm bazarlari, giymatli kagizlar, bazar igtisadiyyati



STUDY OF THE EFFECT OF THE STOCK MARKET ON THE SECURITIES MARKET
IN AZERBAIJAN

Summary

The actuality of the subject: In contrast to traditional sources of financing, stock markets are both
faster and costs are lower because intermediation is very low. The study of all these problems and
finding solutions are the main issues that make the dissertation relevant.

Purpose and tasks of the research: The main purpose is to study the shortcomings in this area, to
determine the direction of its development. The task is based on the basic rules of a market economy,
the application of methods of price formation in the world market to the national economy in
accordance with the current objective situation and the possibility of using international experience.
Used research methods: The method of economic-statistical and structural analysis was applied in
the dissertation in order to evaluate stock securities. Also, various formulas have been noted to
calculate the future value of the shares and the appropriate place and time of appropriate use have
been faund.

The information base of the research: Articles of the International Monetary Fund, the World Bank,
the Asian Development Bank, the Observatory of Economic Complexity and akademia.edu platform,
statistics of the Central Bank, data of the State Statistics Committee, Baku Stock Exchange, news and
articles on daily market dynamics were used.

Restrictions of research: Despite the fact that the securities market is very important for the economy
in modern times and the state is carrying out large-scale reforms in this direction, there is still no
information about stock markets in our country.

The novelty and practical results of investigation: The practical significance of the research is the
use of concrete results and recommendations by professional participants of the securities market in
the management of stock resources, as well as in the development of legislation and regulations
governing the capital market.

Scientific-practical significance of results: Research of the stock market and finding and analyzing
possible ways of development can be used in future international conferences on the development of
this market in the Republic of Azerbaijan, as well as in the study of research in this area

Key words: Stock markets, securities, market economy
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GIRIS

Movzunun aktualh@i. Sohm bazarlart muasir bazar iqtisadi munasibatlorin
formalasmasinda vo inkigafinda 6nomli rol oynamagqla yanasi, homginin maliyya-pul
resurslarinin investisiya magsadlori G¢tin calbinds do asas bazar kimi shamiyyat kasb
etmokdadir. Olkads aparilan 6zollosdirma siyasati onu gostarirki korporativ giymetli
kagizlara tolob artir. Inkisaf etmis bir ¢ox 6lkalarin dovlst biidcasinin 30 faizina godori
mohz bu bazarlarda yaranib real sektora vs iqtisadiyyata genis tosir imkanlarma malik
olmaqdadir. Azorbaycanda sohm bazarlari qiymaotli kagizlar bazarinin bir novii olaraq
sirkatin osas maliyyslosdirmo alotlorindondir. Qiymotli kagizlar bazari iso 0z
novbasinds iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinin dovlst bidcasi va bank sistemi ilo
yanast an muhim manbalarindandir. Bu bazar vasitasilo muxtalif maliyys resurslari
vahid bir platformaya sofarbar olunur vao ordan mogsadyonlii sokildo paylanir. Eyni
zamanda daxili investisiya monboyinin yaradilmasinda, inflyasiyaya qarsi ehtiyat
gOrtlmasinda va comiyyatin xeyrina olan bir gox muhium proyektlorin reallasmasinda
bu bazarin rolu danilmazdir. Sohm bazari kapitalin soforbor edilmasini
havaslondirmoaklo maliyys resurslarinin iqtisadiyyatin miixtalif saholori arasinda
samarali sokilda yenidon bolgisiind tamin edir. Nozars alsaq ki, Azarbaycanda kapitala
tolobat yuksokdir, lakin, bank faizi vo kredit daracalorinin artim templori, olgatan
maliyya manbayi kimi sohm va giymatli kagizlar bazarinin arasdirilmasini toalob edir.
Belolikls, Azarbaycanda bu bazariin inkisaf etdirilmasi yollarinin tapilmasi va iglonib
hazirlanmasi todqiqat1 aktual edon baslica sababdir.

Digor torofdon, qiymotli kagizlar vo Sohm bazarlar iqtisadiyyatin miixtalif
sferalarinin, o cimlodon, doévlot vo beynalxalq omakdagligin miihiim maliyyslogdirmo
moanbayidir. Hom ddvlot ham do korperativ istiqrazlarin, sshmlarin, veksellorin vo s.
qiymatli kagizlarin emissyasi ictimai tokrar istehsalin biitiin sektorlarinin inkisafi G¢tin
son doraco vacib olan investisiya monbolori yaradir. Azorbaycanda iri hacmli

investisiyalara koskin ehtiyac vardir. Bu sabobdon Olkomizds sivil vo tokmil fond



bazarimin inkisafi dovlatin vo comiyyatin ylksalisi tigiin lazimdir. Qiymatli kagizlar da
mohz hor seydon avval, mlassisalorin maliyys resurslarini vo shalinin amanatlorini colb
etmok vo onlardan daha somorali istifade etmok moqgsadi ilo buraxilir. Dinya
Olkalorinin sohm bazarlarina baxsaq gororik ki, davamli foaliyystdo olan QKB
vasitasilo vasaitlori mixtalif sektorlar arasinda siratli sokildo yenidon boliisdiirmok,
onlar1 elmi-texniki inkisafin daha perspekiv istigamotlorindo sofarbor edib struktur
iraliloyislorin ceviklosmosino va optimallagdirilmasina kOmok etmok olar. Soksiz
Azorbaycanda da diinya tocriibasindan kifayat godor istifado olunmalidir.
«2011-2020-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin
inkisafi» Dovlot Programinda iqtisadiyyatda kapitallasma saviyyasinin artirilmasina,
igtisadi  layihalorin  geyri-inflyasiya investisiya vosaitlorindon istifado il
maliyyslosdirilmasi osas stratejik prioritet hesab olunmusdur. Bu mogsadlo, bitln
igtisadi  miiassisolordo genis ¢Gorsival doyisikliklor aparilir. Sohm bazarlarinin
genislondirilmasinin rosmi vo elmi motbuatda asas miizakiro mosalalarindan biri
olmasina baxmayaraq, halo do akademik saviyyads bu saho izro kompleks sokilda vo
todgigat hoyata kecirilmoyib. Bazarda sohmlorinin ilkin agiq yerlogdirilmasi
mexanizminin tokmillosdirilmasi investisiya resurslarini calb etmok Uclin yeni imkanlar
verir. ©gar sohmlarin ilkin a¢1q yerlosdirmasi masalasi ugurla hayata kegirilsa bir ¢ox
Azorbaycan sirkatlorinin fond bazarina ¢ixisi tigiin soraitin yaradilmasi real mosaloya
cevrilor.
Naticads, bu va ya digar sobabdon arasdirilan masalanin ciddi igtisadi mahiyyati olsa
da, bu sahado dovlst tonzimlomasinin tam sokildo formalagsmamig normativ-hiiquqi

bazasimin mévcudlugu dissertasiya movzusunun aktualligina sabab olmusdur.

Problemin qoyulusu va 0yranilma saviyyasi.
Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin inkisafina mane olan bir sira problemlor

vardir. Bunlarin halli yollari ti¢lin bazara manfi tasir gostoron xarici amillorin aradan
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qaldirilmasi, istehsal saholorinin dirgaldilmasi, sosial sabitliyin bargorar olunmasi,
ganunvericiliyin yaxsilagdirilmas: vo ona riayst olunmasina nazarst, fond bazarinda
dovlatin rolunun artirllmasi, AR dévlot standartlarina uygun fond bazari modelinin
se¢ilmosi vo islonib hazirlanmasi, homginin, QK buraxilis1 vasitesilo tosorriifat vo
bldcanin maliyyslosdirilmasi manbalorinin  payin1  miiayyanlosdirmok magsadilo
uzunmiiddatli foaliyyat konsepsiyasi va siyasati islonib hazirlanmasi, qiymatli kagizlar
bazarmni formalagdirmaq mogsadilo dOvilet vo 6zal sektorun resurslari birlosdira
bilocok giymotli kagizlar vo fond bazar1 iizro giiclii Komissiya yaradilmasi,
investorlarin qorunmasi vo bunun dgln igtisadi mohkomonin inkisaf etdirilmosi vacib
mosaladir. Azorbaycanda sohm bazarlarmin vo onun qiymatli kagizlar bazarina
todqiqinin arasdirilmasi son illords daha da intensivlesmisdir. Bu sahads bir sira saxslor
0z osarlarinda, magalalords va elmi-publistik jurnallarda bazardaki problemlardon vo
onun inkisaf etdirilmasi yollarindan boahs etmisdirlor. Dayarli islorina goro akademik
O.M.Abbasov, prof. S.H. Haciyev, prof. D.A.Bagirov, prof. Z.F.Mammadov, prof.
M.M.Sadiqov, prof. M.M.Bagirov, prof. M.X.Hoasonli, prof. E.M.Sadiqov,
Y.O.Mammaoadov va digarlarinin yazdigi asarlori geyd eds bilorik.

Beynalxalq saviyyada isa, fond birjasinin maliyys va ilk ndvbads fond bazarlarinin asas
xarakteristikalarinin tohlilina yonalmis C.M.Keyns, L.Gitman, N.Qregori Mankyu, Jan
Franke-Viebach, V.M.Blaug, Y.Brihem, L.Qapenski, E.Dolan, C.Haris, C.Hiks,

A.Piqun, M.Fridman kimi va saira mialliflorinin asarlori boyik shamiyati vardir.

Tadqigatin magsad va vazifalari.

Muasir zamanda AR-da sohm bazarinin QKB va igtisadiyyat tiglin shamiyyatli bir saha
olmasina va ddvlatin bu sahs Uzra irihacmli tadbirlor hoyata kecirmasina baxmayarag,
holo do bu barado molumat qith@ vardir. Bunlari nazoro alaraq magistr isinin
yazilmasinda 92sas moqsad bu sahonin mahiyyati vo asas cohatlorinin dyranilmasi va
tohlil olunmasi, bu sahodoki ndgsanlarin arasdirilmasi, onun inkisaf istigamatlorinin
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muayyan edilmasi vo respublikamizda sohm bazarinin formalasmasi xiisusiyyatlarinin
todqiqi, iqtisadiyyatda rolunun agiglamasindan ibaratdir. Digor torofdon, todgigat
dovriinds bazar iqgtisadiyyatinin asas qaydalarinin oasas goturilmesi, diinya bazarinda
giymatlorin formalagsmasi metodlarinin hazirki obyektiv voziyyats uygun sokildo milli
iqtisadiyyata totbig edilmoasi imkanlar1 vo QK-in goalocokdoki giymatlorinin
dinamikasinin miiayyanlosdirilmasi Uclin beynalxalg tacriibadon istifads olunmasi,
sohm bazarlarinin inkisafinin konseptual osaslariin islonib hazirlanmasi dissertasiya
isinin asas mMoQsadi hesab olunur. Qeyd olunmus moaQsads nail olmaq igiin isdo
dissertasiya iginin strukturunu miiayyon edon asagidaki vozifolor qgoyulmusdur:
e Sohm bazarlarinin nazari asaslarini miiayyanlosdirmoak;
e Sohm bazarlarinin Azorbaycanda inkisaf etdirilmasinini igtisadi mahiyyatini vo
qiymatli kagizlar bazarindaki xiisusi yerini miiayyan etmok;
e Fond birjasinda sahmlarinin yerlosdirilmasinin  nozari-empirik  todqiqgini
hazirlamagq;
e Modern maliyys aloti kimi sahmlardan istifadonin rolu va ohamiyyatini

mioayyanlosdirmoak;

Sohmloarin giymatine tasir edon makro-mikroamillori agkarlamag;

Tadqgigatin obyekti va predmeti. Todgiqatin asas obyekti kimi Azorbaycan sshm
bazart vo bu bazarin inkisafina ongel olan problemlorin aragdirilmasi, dunya
tocribasindon maksimum sokilda istfifade etmok mogsadila layihalarin hazirlanmast,
dovlatin ilk marhalads bazar tonzimlomasinds maksimum istirak etmasi t¢iin metod vo
mexanizmlarin tahlil edilmasi durur. Dissertasiyanin predmeti gisminda iso mdvcud
bazar Uzrs aparilan tadqiqatlarin bir daha nazardan kegirilmasi, yeni istigamot kimi
tovsiyya vo tokliflorin verilmasi va beynalxalqg toskilatlarin statistikasi ilo mugayisali

analizlorin edilmasi masaloalori dayanir.
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Tadqiqat metodlari. Dissertasiyada sohm qiymotli kagizlariin qiymatlondirilmasini
aparmaq mogsadilo igtisadi-statistik vo struktur analizi metodu todbiq olunmusdur.
Homgcinin, sohmlorin golocok doayoarini hesablamaq tc¢lin mixtalif formulalar geyd

olunmus vo uygun istifado yeri vo zamani arasdirilmigdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi. Magistr isinin osas informasiya bazasimi xarici
moanbalor, xisusilo moagalalor, internet resurslart va internet Xabarlori olmusdur.
International Monetary Fond (Beynoalxalq Pul Fondu), The World Bank( Diinya banki),
Asian Development Bank( Asiya Inkisaf Banki), The Observatory of Economic
Complexity (Iqtisadi komplekslilik miisahida yeri) vo academia.edu platformasinin
moqalalori bunlara aiddir. Azarbaycan monbalarindan isa Markazi Bankin statistik
gostoricilori, DOvlot Statistika Komitasinin molumatlari, Baki Fond Birjasi, giinliik

bazar dinamikas1 haqqinda xabarlor vo moqalslor istifado olunmusdur.

Tadgiqatin madudiyyatlori. indiki miiasir dovrde giymotli kagizlar bazarmin
igtisadiyyat ciin bu godar shmiyyatli olmasina vo ddvlatin bu barads irimiqyasl
islahatlar aparmasina baxmayaraq, Olkomizdo Ssohm bazarlar1 barodo holo do
informasiya qithigr movcuddur. Digar torafdon bozi sirkstlorin BFB-da listingdon
ke¢cmomoasi, giymatli kagizlarla miibadlo aparan miassisalorin tam soffaf olmamasi
sobabindon statistikanin tapilmamasi, korporativ comiyyat anlayisinin halo do tam
monimsanilmomasi vo bu vo ya digor faktorlar dissertasiyanin arasdirilmasina

mohdudiyyatlor yaratmisdir.

Tadgigatin elmi yeniliyi. Azorbaycanda halo do tokmil olmayan sshm bazarinin
igtisadiyyata tosiri vo onun inkisaf etdirilmasi ilo bagli hoyata kegirilon islahatlarin
naticasi arasdirilmis vo movcud problemlor tohlil olunmusdur. Natico olaraq,
moOvzunun todqgiqat1 ilo bir sira elmi yeniiklor edilmisdir. Bunlara sohm bazarinin

problemlarinin arasdirilmasi, miqgayisali tohlil naticasinde mimkiin sabablorin ortaya
12



qoyulmasi, dovlstin bu sahodo apardigi islahatlarin effektivliyinin arasdirilmasi,

bazarin galocok perspektivlori barasindo miilahizolorin verilmosi aiddir.

Naticalarin praktiki sahamiyyati va tatbiq sahalari. Aparilan miigayisoali tohlil
metodunda aydin olur ki, Azarbaycanda dovlot giymatli kagizlar1 ilo miqgayisada
korperativ giymotli kagizlara giiven azdir. Oz dzlityiinds istigrazla miigayisedo sohmlar
daha riskli giymotli kagiz hesab olunur. Ancaq burda osas masolo investorlarin
sirkatlora giivanmamasidir. Bunun bir nego sabobi vardir. Birincisi emitentlordon
toskilati, maliyyo molumatlar1 agiglamasi vo idaratetmo standartlarini totbiq etmasi,
monfaatlilik, sohmlor Uizra sorbast bazarda todaviil hacmini tomin etmosi tolob edilir. Ik
sortlora olavo olaraq sirkatin foaliyyati vo galocok golir prognozlari birbasa olaraq
sohmlarda oks oundugu {igiin idaroetma vo golirliliklo bagli siibho doguran sirkotlor
[PO-ya ¢ixmaqda maraqli olmurlar.

Istifada olunan Camp modeli va kumulyativ qurma modeli Rusiya tacriibasinda coxdan
totbiq olunur. Camp modeli daha az aktiv bazari totgiq etmok ti¢iin uygundur. Digor
torofdon bu adston neft gaz metallurgiya energetika sahali sirkatlorde 0z effektini
gOstorir. Azorbaycanda da on boyik dovriyyali sirkatlor neft-qaz sahasinds oldugu
Uclin naticaya galmok olar ki Camp modelinin istifadasi effektiv alinar. Kumulyativ
model isa galocak galirlor riskli olan bazarda diskont stavkasini 6l¢maya imkan verir.
Nozoars alsaq ki, Azoorbaycan bazar1 da Kifayst godar risklidir bu modelin dos tatbigine

ehtiyac var.
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FOSIL 1. SOHM BAZARININ NOZORI OSASLARI
1.1. Sohm bazarmn faaliyyati va digar bazarlarla alagasi

Maliyys bazarlar inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz hissosidir. Adindan da
gorindayl kimi maliyys bazarlar1 dovlatin maliyya sisteminin asasii toskil etmokla
effektiv kapital aximin1 tomin edir. Mahiyyatco 0, kapital bazari, pul bazari, kredit
bazari, valyuta bazari, sigorta bazari, toromoa maliyys alotlori (derovativlor) bazarina
boliiniir. Kapital bazarina istiqraz vo schm bazarlar1 aiddir. Hom agiq vo ham da qapali
sohmdar comiyyatlarin baslica maliyys manbayi sohm buraxilmasi va bazarda onlarin
tam hocmdos yerlogdirilmosi hesabina basa galir. AR “Sohmdar comiyyati haqqinda”
ganununda da geyd edildiyi sokilda, “sshmdar comiyyati tosarriifat faaliyyatini hoyata
kecirmok moagsadilo nizamnama fondunu sohm buraxmaq yolu ils formalasdiran fiziki
va (Vo ya) hiiquqi soxslorin koniillii sazisi asasinda yaradilan miiassisadir” (http://www.e-
ganun.az/framework/9083, 1994). Sohmin torifi AR “Qiymatli kagizlar haqqinda” Qanunda
belo yazilir: “Sehm-onun sahibinin (sshmdarin) sshmdar comiyyatin manfaatinin bir
hissasini dividend soklinda almag, sshmdar comiyyatin idars edilmasinds istirak etmok
Va 0, lagv edildikdan sonra galan amlakin bir hissasini alda etmoak hiiququnu tasbit edon
emissiya giymotli kagizidir”  (http://www.e-ganun.az/framework/7941, 1992). MulKi
Macallodo bu torif bir godar forglidir vo “sohm qiymatli kagiz olub, sohmdar
comiyyatinda Uzvllyl vo sahibinin (sshmdarin) sohmdar comiyyati monfaatinin bir
hissasini dividendlor soklinds almag, sshmdar comiyyati islarinin idaro olunmasinda
istirak etmok hiliququnu va comiyyatin lagvindon sonra galan amlakin bir hissasine
hiququnu tasdigloyir” (http://www.e-ganun.az/alpidata/framework/data/22/f_22652.htm, 2011)
kimi qeyd olunmusdur. Investorun sahibi oldugu sshmlorin sayr sohmlari buraxan
sohmdar comiyyatin sohmdar kapitalinda istirakin1 gostarir. Bu onun bu comiyyatin
omlakinda da payt oldugunu bildirir. Homginin, sshmdar monfoastin vo amlakin
bolinmosinda istirak hiququ oldo etmoklo borabar sirkstin foaaliyyat risklarinin

muayyan bir hissasini 6z Uzarins almis olur.
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Sohmin baslica xususiyyatlori asagida gostorilmisdir.
e Sohm sahiblik haqqinda sonaddir. Sohmo sahib olan soxs bu comiyyatin
sahiblarindan biri na gevrilir;
e Muddati olmayan giymatli kagiz hesab olunurlar. Sahibinin hiiquglar1 comiyyat
foaaliyyatini bitirona gadoar qlivvads olur;
e Sohm sahibinin aldigi seshm dgtin G¢un moahdud mosuliyyati vardir. SC
muflislosdiyi toqdirds yalniz sohmo qoydugu mobloagi itirir;
e Sohma gora sahib olunan huquglar bélinmaz olur. Bir sohmi almis iki soxs bir
soxs kimi ¢ixis edir.
e Sohm sahibi onunla ganunvericilik sarhadinds icazo verilon hor nov foaliyyati
hayata kegira bilar. Istanilon vaxt borc verib, hadiyys vo vasiyyat eds bilor.
Sohmlar galir xuisusiyyatina gora bolindr.
e Adi sohmlara sahib miulkiyyatcilor idara edilmado istirak edir vo xalis
monfaotdoan divident alir.
« Imtiyazli sohmlor comiyyatinin faaliyyatindon asili olmayaraq sahibins sabit
faizli divident almag hiququ verir.
e Adli sohmlar hor hans1 bir saxsin adina verilon sshm giymatli kagizidir.
e Toqdim edons va yaxud adsiz sshmlar iso Ustlinds sahibinin adi olmayan va
sohmi veran soxsa sshm Uzra hiiquglari veran sanaddir.
Adi sohm sahibkara bozi hiiquglar verir. Onlar, Milki Macallo , digar ganunvericilik va
comiyyatin 6zinin mioayyan edilmis qaydalar ¢argivasinds idarsetmoads istirak edo
bilorlor. Sohm sahiblori icra orqanlarina segmoak vo secilmok, comiyyatin foaliyyati
haqqinda informasiya almaq, ildo bir kecirilon illik hesabatla tanis olmaq,
sohmdarlarinin imumi yigincaginin ¢agirilmasimi vo doyisikliklorin edilmosini talob
etmok, sasvermo hlququ ilo istirak edib onun protokolunun suratini tolob etmok
hiquguna malikdir. Homginin onlar, comiyyatin faaliyyatinin toftis komissiyasi va ya
auditor torofindon yoxlanilmasini tolob eds, xalis manfootdon dividend ala, comiyyatin

foaliyyati bitdikds iss, yerds galan amlakinin miiayyan hissasini ala bilirlor.
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Son zamanlarda inkisaf etmis fond bazarina sahib Olkslords sohmdarlarin hiiquglarini
limitloyon adi sohm ndévlori dOvriyyays buraxilib. Emitentlor nozarot paketini
itirmomok moagsadilo mohdud sos hiquglu adi sohmlor buraxirlar ki, bunlara
mohdudiyyatli sohm deyilir.
Imtiyazli sohm 6z sahibina bozi hiiquqlar verir. Adindan da gériindiiyii kimi SC-o Xitam
verilonds ilk amlaki imtiyazli sohm sahiblori alir. Onlar dividenti adi sshmdarlardan
onco alir. Bu 6zUn0 nizamnamado gostorir. SC-in nizamnamasinds har imtiyazli sohma
Odoanilocak logvetma doyori mitanasib faizlo vo ya pul mabloginda gostarilir. Yerdo
galan amlak kifayst etmadiyi halda bu amlak imtiyazli sohmlor arasinda barabor sokildo
bolundr.
Sohm bazarinin har bir adi bazara xas olan imumi funksiyalar1 vo bir bazari digor
bazarlardan forglondiron xiisusi funksiyalar1 var. Umumi bazar funksiyalarina
asagidakilar aid edilir:
e Komersiya funksiyasi. Birbasa olaraq bazardaki omoliyyatlardan golir oldo
olunmasi funksiyasidir;
e Qiymat funksiyasi. Bu informasiya funksiyasidir, yoni bazar istirakgilari
haqqinda olan bazar molumatlarinin hazirlanmasi va ¢atdirilmasini ehtiva edir
e Tonzimlayici funksiya. Qayda-qanunlar yaradir, istirak¢ilar arasinda
mibahisalorin  halli istigamatinds nozarst organlarmi vo yaxud da idaros
orqganlarini toskil edir.
Sohm bazarinin xiisusi funksiyalarina bunlar aiddir:
e Yyenidon boliisdiirms funksiyast;
e qiymot vo maliyya risklorinin sigortasi funksiyasi.
Sohm bazar bazar iqtisadiyyati tokmil iskisaf etmis 6lkalords digor bazarlara tez tasir
gOstorir. Bazarlar aras1 olagonin daha suratli vo effektiv olmasi da iqtisadiyyatin
gicundon ashidir. QKB-nin iqtisadi munasibatlora tasirina goaldikds iss, bir nego
mogami vurgulaya bilorik. Birincisi, gqiymatli kagizlar omtoo va pul alqi-satqisina foal

olarag xidmot edir. ikincisi, qiymeatli kagizlarin dovriysys buraxilib bazarda
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yerlosdirilmasi Sarbast pul vasaitlorinin yigilmasi vo 0lkonin mixtslif sektorlarina o
climlodan, sosial igtisadi toraqqiye yonlondirilmesinin effektiv tisuludur. iIEO-in tarixi
ac1q sokildo gbstarir ki, sahibkarligin daha da genislonmasi ¢iin fordi kapital yigiminin
artimi labiiddiir. Ancag, yeni muosissalorin meydana golmasi yalniz soxsi kapitalin
hesabina yox, ham do borc vasaitlorinin calb edilmasi ilo mimkundir. Bunun an vacib
metodlarindan biri sohmdar kapitalinin inkisafetmosidir. Foaaliyyatdo olan istonilon
muasissa iraliya getmok vo genislonmok mogsadils alava investisiyalara ehtiyac duyur.
Beynolxalq praktikada an somorali yol sohmloar va istiqrazlarin buraxilmasidir. Sohm
Vo banzar kagizlarla colb olunmus vosaitlorin noticasinds istehsal genislonir, yeni
texnologiyalarin totbigi hoyata kecirilir. Sohm vo istigrazlarin yaranmasi Vo inkis
etmosi istehsal alagoalorinin, real sektorun obyektiv tolobatlarin naticosi kimi ¢ixis
etmokdadir. Qiymoatli kagizlarin daha c¢ox yayilmasit ohalini daha da bazar
munasibatlorina calb edir vo onlarda istehsalin effektivliyinin artirillmasina maraq
yaradir. DOvlat giymatli kagizlar1 isa 6z ndvbasinds makroigtisadi tanzimlonmanin
ayrilmaz hissasi olan pul-kredit minasibatlorinin tanzimlonma alati kimi istifads edilir.

asmasinin, yoni bazar iqtisadiyyatina tam uygun olan aloti kimi istifado olunur
(http://www.azrefs.org/qiymetli-kagzlar-onlarn-mahiyyeti-xususiyyetleri-ve-tesnifat.html, 2016).

Bazar iqtisadiyyat1 olan vo bazar iqtisadiyyatina kegid edan biitiin 6lkalords giymatli
kagizlarm miixtalif ndvlori istifada olunur. Olkenin inkisaf saviyyasinden vo maliyys
sistemindoan asl olaraq bazi bélgalords istifads olunan giymatli kagiz digarinds istifads
olunmaya bilor. Igtisadi ganuna uygunluq naticesinds inkisaf etmis bazarda yeni
giymoatli kagiz novlori yaranmisdir. Bu kagizlarin hamisinin 6ziinamoxsus 6zalliklori
va magsadlari vardir. QKB uygun olaraq boliindiiyii bazarlara tasir gostarmaklo daim
qarsiligh inkigsaf edir. Qiymsotli kagizlar funksiyalarindan asli olarag miioyyan
kateqoriyalara boliinir. Umumi gaydada iki yers ayirsaq bu bazar qiymotli kagizlari vo
qgeyri-bazar giymatli kagizlari olar.

Digor torofdon, dovlot giymotli kagizlart vo xususi, yaxud kommersiya giymatli

kagizlar1 adlanan formalarindan istifado edilir. Xususi giymotli kagiz olan vekseli
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dovlat vo 6zl toskilatlar emissiya edo bilor. Veksel mioyyon formada dizayn olunur vo
ustiindo yazilan moblagin zamani golon kimi 6domo tolob etmok hliququ vardir.
Vekselin diger bir ad1 xazina vekselloridir. Cunki, dévlst xazinasi tarafindon emissya
olunur. Veksel qisamiiddstli giymatli kagizdir vo bu middat 3, 6 vo 12 ayliq buraxilir.
Digor on genis yayilmis bazar novii valyuta bazarlaridir. Valyuta bazarinin istiak¢ilar
Kommersiya banklari, morkozi banklar, daxili ticarot omoliyyatlarin1 hoyata keciron
sirkatlor, investisiya fondlari, valyuta birjalari, broker sirkotlori vo fiziki soxslordir.
Beynolxalq valyuta bazarinda banklar milyard dollarla hesablanan omaliyyatlar hoyata
kecirir. Bu banklara Barclays Bank, Chase Manhatten Bank, Citibank, Deutsche Bank,
Swiss Bank Corporation, Union Bank of Switzerland aiddir. Valyuta omoliyyatlari
dedikds agla ilk golon London, Nyu-York va Tokio valyuta birjalardir.
Qiymotli kagizlarin digor bir osas novii istiqrazdir. Bu maliyyo aloti sohmlo ¢ox six
alagodadir va daim miigayisa olunur. asas forgi sohmo gora daha az riskli olmasidir. Bu
nov qiymatli kagizlar uzun miiddatli olmagla 20-30 il muddatina emissiya edilir. Onlar
0z sahiblorina avvacadon mioyyon edilmis vo ¢ox zaman sabit olan galirlor gatirir.
Istiqrazlar baslica olaraq dord xususiyyet tizra doyarlondirilir:

e nominal giymati nazars alarag;

e alis qiymati asas gotiirmoakls;

e Mozonna giymati Uzro;

e Uucot giymatina gora
Istiqrazin Gizorinda onun nominal giymeti gostarilir; alis qiymeti borc 6hdaliyi bitdikdan
dorhal sonra alian qiymotdir. Istiqrazin ilkin doyari onun asas moblogi hesab olunur.
Moazonna giymati istiqrazin satildigi qiymotdir. Ugot giymati iso istiqrazin sirkatin
balansinda aks olunan giymatidir. Beynoalxalq praktikada istiqrazlarin 3 novii buraxilir,
Bunlar adi, monfostli vo dbvlet istiqrazlaridir. DOvlot istiqrazlari investisiya
qoyulusunun an glvoanilir yolu hesab olunur. Adaton, Umumdovilat vao baladiyys
istigrazlar1 3 aydan 12 aya qodor vo ya bir ildon daha ¢ox muddsto emissiya edilir.

Istiqrazlarin satis kursu onlarin nominal dayorininin faiz nisbatilo hesablanmaqdadir.
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Istiqraz sahiblori ildo 2 dofo faizlo istiqraz 6danisi alir. Bu faizlor muxtalif faktorlara
asason fargli olur. Baslica amil istiqrazin dovriiyadoki fasilasizliyidir. Masalon, agor
istigraz uzun muddsto buraxilibsa daha yiiksok faiz gotirocok demokdir. Bu vaziyyat
orta vo qisa miiddatlilords oksina olur. Maliyya bazarinin bir-biri ilo bagli olan va eyni
zamanda daimi suratdo lazim galdikds biri digerini tamamlayan vo ya lazim goaldikdo
biri digarini avazloyan daim qarsiligli alagads olan névlorindan istifads olunur:
maliyys bazari;

qiymatli kagizlar bazari,

kapital bazart;

qiymatli metallar bazari.

Maliyys bazarlarinin birlikds foaliyyati bazarda qiymat amillorinin (talobat, orz, kurs
qiymati, faiz doracasindon) formalagmasi ti¢iin vacibdir. Borc kapitali bazar1 modern
igtisadi alagalar sisteminda ¢ox vacib rol oynayir. O, istehsalin artmasina va amtaanin
satig dovriyyesinin  geniglonmasina  kapitalin  6lke orazisindo harakatina  pul
chtiyyatlarinin vo kapital chtiyyatlarina transformasiyasina, osas kapitalin tokrar
istehsalin siiratlondirmosino tokan verir. Belo ki, maliyys bazari iqtisadiyyatin
dayagidir, istehsalc1 vo istehlak¢ilarin inkisafi liglin alave maliyys monbayi yaradir.
Borc kapitali bazar1 sorbost sokildo foaliyyot goOstora bilmoyan kicik maliyys
vasaitlorini birlosdirma guctine sahibdir. Birlasarak iri pul vasaiti yaradir va gicli
maliyys potensialina gevirir. igtisadi alagslorin tasiri naticasinds axir zamanlarda borc
kapitali bazarinin milli igtisadiyyatda artma tempi asasan 6zal va dovlast sektoruna,
ohaliys, xarici torofdaglara borc verilmasi, mustagil maliyys kapitalinin vo ohalinin
omanatlorinin toplanmasi, kapitalin morkazlosmasi vo istifadogi omoaliyyatlarinin
aparilmasi istigamatlords daha ¢ox rol oynayir.

Borc kapitalinin osasinda gizli kapital meydana golir. Gizli kapital bir ¢ox ganun
pozulmalart ilo alds olunan muxtalif giymatli kagizlar formasinda yigilmasini nozardo
tutur. Bu yolla ilkin kapitala nisbatds 2 gat, bazon iso mixtalif ganunlardan istifads ilo

3 gat manfaat gazanmaq olur. Belo kapital fiziki soxslorin 6z hesablarinda miioyyan
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oluna bilor. Ancaq bu vesaitlordon ibarat olan maliyys kapitalinin no monbayi no do
monsayi haqda doqiqg informasiya yoxdur. Gizli kapitalin harokati toroflorin garsiligl
maraqlar1 asasinda tonzimlonir. Buna géro do ham komiyyatco hom do keyfiyyatca
ananavi maliyys kapitalinin artmasindan forglonir. Vaxtasir1 yaranan birja bohranlari
artim prosesinad Pis tasir gostora bilor, bazarda borc kapitalini haddon ¢ox sixitili
vaziyyatoa diisorse sohm kurslar1 da enacok. Bu sohmloarin giymatinin azalib-¢coxalmasi
hoaqiqi kapitalin dovriyyasilo oalagodar deyildir. Bazar minasibatlari voziyyatinds gizli
kapital ananavi olan hogiqi kapitaldan asli olmadan azad sokilda foaliyyatdadir. Bu
mustaqillik giymatli kagizlarin bazar doyarinin 6z dayarindon ¢ox forglonmasina sabab
olur. Uygun olaraq maddi sarvatlorin real olan giymatilo vo onlarin qiymotli kagizlarda
yazilan doyari arasinda ugurum yaradir.

Kapital talobinin artmasi faiz daracalarinin yiksalmasina gatirib ¢ixarir. Natica olaraq
maliyys vasaitlorina olan talob asagi diisiir, maliyys kapitalinin borc kapitalinava borc
kapitalinin maliyys kapitaina ¢evrilmasi, talobin toklifi tistalomasi kapital qoyulusunu
azaldir vo sonda borc kapitali maliyys bazarindan ¢ixir. Bazar iqtisadiyyati inkisaf
etmis 6lkalorda biitiin borc kapitalin real faaliyyat gostoran maliyys kapitalina qarsi-
qarsiya qoyan coxpillali, gucli kredit sistemi foaliyyat gostorir. Borc kapitalnn
saviyyasi va maliyya olan taloblara nishaton asili olan faizlarin tatbig olunmaq daracasi
muhim ohamiyyat dasiyir. Hesaba qatmaq lazimdir ki, maliyys bazarinda doyiskan
faktorlar da var. Borc kapital bazarimin liberallagdirilmasi ilo giymatli kagizlar
bazarmnin inkisaf etmoasinda 6zUni biruza verir. Bu zaman giymatli kagizlarin sahibini
onun maliyys vasaitindon kimin istifads etmasi bir o godor do maraglandirmur.

Borc kapitali bazarinin digor bir par¢ast QKB-dir. Bu bazar giymetli kagizlarin alis-
satigsini reallagdirmaqla investorla emitant arasinda vasitogilik edir. Bu bazar kapitalin
effektiv axii tiglin sorait yaradir. Belo ki, igtisadiyyata birbasa investisiyalarin calb
edilmasi Gglin har hansi bir layihanin islonib hazirlanmasi barads Qorarin qgabul
edilmosindan hayata kegirilmasina godor orta hesabla 2-3 il talob olunur. Yigimlarin

invesitiya resurlarina ¢evrilmasiylo bu proses bu dévr 12 dofs dha stiratli olur (tagriban
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2-3 ay), bu da natico etibarilo nozordo tutulmus investisiya layihalorinin hoyata
kecirilmasi t¢tin lazimi maliyys resurslarinin tez bir zamanda toplanmasina sabob olur.
Qiymaotli kagizlar bazar1 bu vo ya digar hodoaflora ¢atmaq tgtin bir sira vozifalori icra
etmoalidir:

* Yatirimlarin qoyulmasi magsadilo mivagqgoati sarbast pullar1 safarbarliyi.

» Beynolxalq standarta uygun bazar infrastrukturunun formalagmasi.

» Qiymatli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmasi.

» Dovlatin fond kapitali lizarinda nozarati gticlonirmasi.

* Investisiya risklarinin minimuma endirilmasi.

« Tokmil giymat goyma siyasatinin hazirlanmas.

Sadalanan vozifalors nail olunmasi birinci investisiyalarin tokrar boliisdiiriilmasini
asanlasdirir. QKB vasitosi ilo yiiksok golirlilik tominati olan saholora kapital aximi
hayata kecirilir. Homg¢inin, qiymatli kagizlarinin pesokar vasitacilords toplanmasi fond

bazarinda investisiyaya prosesinin siiratlondirir.

1.2.  Qiymatli kagizlar bazarinda sohm bazarinin yeri va rolu
Qiymatli kagizlar bazarinda sohm bazarinin rolu ¢ox ohatalidir. Sshmin iqtisadi
mahiyyatini vo qiymatli kagizlara tosirini asagidaki sokildo Umumilasdirmoak olar:

» Sohmlar, ohalinin sarbsast yigimlarini iri korporasiyalarda toplayaraq siratli
artima lazim sarmayoani tamin edor.

» Sohmlor maliyys vosaitlorinin daha genis boliisdiirarok vo balansli galir tomin
edar.

o Sohmlora yatirim etmoklo istifadogilor gorar vermo hiququ olds edirlor va
beloliklo demokratik bir comiyyatin yaranmasinda kigik do olsa bir rol
oynayirlar.

» Sohmlor vasitasilo xalglar alava galir alds edir vo sohmlar inflyasiyaya davamli

oldugu {igiin, oshalini galir olds edorkon inflyasiyadan sigortalayar.
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» Sohmlorlo omaliyyatlar vasito¢i olmadan hayata kegirilir. Hor hansi bir sirkot
alavo kapital calb etmok mogsadilo fondlara iz tutarsa, sshmdon savayi istonilon
yolda vasitagilik xarci var va bu xarclorin an ¢ox oldugu yer bank kreditidir.
Banklarm kredit faizlori iso gox yuksokdir. Cunki bank sahasi gox masroflidir.

« Milkiyyat haqqi veran yegana giymatli kagiz sohmlordir. Onlar igtisadiyyatda
investisiya aximi yaradaraq ehtiyac duyulan investisiyani hom 0z sarmayasi kimi
togdim edir vo hom do ¢ox asagi qiymata. Sochmlo sirkot 6z daxili investisiya

moanbayini yarada bilir. Digar biitliin manbalor xarica ¢ixisi talob edir.

Bazar igtisadiyyatinin genis viisot aldig dovrda, 0zal sektorun torarqgisi, bitiinlikds
maliyys sisteminin inkisafin1 sortlondirirdi. Beloki, yigimin bagqa vo investisiyanin bir
digar torafds reallagdigi bir zamanda yigimlarin investisiyaya transformasiyasini togkil
edon sistemin yaranmasi1 mizakiro mévzusu olmusdu. Bu vozifoni giymetli kagizlar
bazari vo onun torkibindokidiger bazarlar edir vo igtisadi subyektlorin arasinda
resurslarin yenidon bolinmosini hoyata kegirirdi. Maliyya alotlorindan istifadanin
genislonmasinin asas sobabi kimi sdzligedan sistem (zra yeni borc alstlorin meydana
goalmasi kimi qiymatlondirilir ki, bunlardan biri do giymatli kagizlar hesab olunur. Hom
do, ayrn dismiis kapitallarmn bir araya golmasi mogsadilo toskilatlanmanin
formalagmasi, maliyya-kredit toskilatlarinin yaranmasii lazimi edirdi. Qiymatli
kagizlar1 todavilo buraxmagla maliyys kapitalinin formalasdirmaq iqtisadiyyatin
maliyya qurumlar: terafindon borc kapitalinin yaradilmasi {igiin atdiglarin naticasi
olmusdur. Qiymatli kagizlarin asas alotlori sohm va istigrazlar hesab olunur. Bu QK-1in
harakati maliyys kapitalinin harakatini, mazannasi isa maliyys kapitalinin miqgdarini
gOstorirdi. Qiymatli kagizlarin biitiin formalart miiayyan xdsusiyyatlorasahibdir. Bunlar
risklilik, todavil etmo, likvidlik, va s.dir. Real istehsala nazaron maliyya-pul sistemi
negativ amilloro daha tez reaksiya gostoarir. Belo ki, QK-a investisiya goymaqg daha

risklidir. Qeyri-stabil olan sosial-siyasi voziyyotdo monfi tosirlor QKB-da da
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giymatlorin dinamikasina tosir edir. QKB-da giymotlorin artib-azalmasia tosir
gOstaran asas gostarici maliyys tasiridir:

Maliyya tosirlori: bu tesir birbasa olaraq sshmin sahibkari olan sirkatin maliyya
idaraetma sistemi ilo alagalidir. Yani, sirkat zarar etss va ya miflislagsa, onda hamin
sirkotdoki qoyulmus investisiyalar da batacaq. Belo ki, 2007-2008-ci illor maliyya
bohran1 noticasindo sirkatlorin mévcud balansinin pozulmasi naticasindo bir sira
sirkotlor maliyys risklori ilo qarsi-qarsiya qalmisdirlar ki, bu da qisa miiddst orzindo
homin sirkatlorin sshmloarinin giymotlorinin ucuzlagsmasi ilo naticolonmisdir. Bear
Stearns sirkatinin sohmlarinin giymati 2007-ci ildo 170 dollardan enarak qisa bir vaxt
kasiyinda 2 dollar1 olmusdu. Bunun soababini ekspertlor arasdirmis vo soshmlarinin ¢ox
qisa vaxtda bu goadar enmosini mihasibat sistemindoki bosluglarla alagalondirmisdilar.
Qeyd etmok lazimdirki, Bear Stearns sirkatinin sshmlarinin giymatinin avvalcadon
geyri-tobii yuksaldilmasi sirkatin investisiya colbediciliyini ylksaltmok mogsadilo
edilmis bir politikadan basqa bir sey deyildi. Mahz bu sabobdan da maliyya sisteminda
bas vermis bohran bu siyasatin qisa miiddat orzinds iflasa ugramasina sabab oldu.
Sohm bazar1 sahmlorin alqi-satqis1 haqqinda qorarlar veran milyonlarla insan
toplusudur. Iqtisadi sistemimizin na goder miasir olmasma baxmayarag, o, tolob va
toklif ganunlarindan konara ¢ixa bilmaz. Eyni sshmi ¢ox insan almaq istasa, talab artir
va hamin sahmin giymati do artir. Toklif az sayda olanda, giymat yuxari olur. Sshmlarla
he¢ kim maraglanmirsa, qiymat enir. Qiymaotli kagizlar bazarinda qiymatlorin Saviyyasi
psixoloji faktorlara da gqars1 hassasdir. Sohmlarin giymatinin dayanmadan enib
qalxmasi investorlar1 garar vermods ¢atinlosdirir. ©n 6namli moasols inkisaf vo ya iflas
yox, bazarda balansin va ya fond indekslarindaki toraddiidlorin bir ganunauygunluga
tabe olmasidir. Moasalon, 2011-2012-ci il orzindo beynslxalg bodhran naticasinds
Yunanistan dovlot borcu elo ylksalmisdi ki, beynalxalq investisiya sirkatlori torafindon
arasdirilmis vo Kredit reytingini defolt saviyyasindo misyyanlosdirmisdi. Bu vaziyyat

Yunanistanin  dovlot istiqrazlarinin  golirliklorinin - hodsiz  dorocodo  enmasilo
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sonlanmigdi. Uygiin olaraq Yunanistana Solmays qoyan sirkatlorin sshmlarinin doyori
asag1 diismiisdii.

Sohmdar comiyyatin digar toskilati-hiiqugi kommersiya foaliyyati formalar1 qarsisinda
bozi forgli Ustunluklari var vo asagidakilardir:

Kapitallarin birlosmasinin limitsizliyi. Sohmdar comiyyatlor mahdudiyyst olmadan
amanoatcilorin vasaitlorini birlosdirmays imkan verir. Bu birlosma daha sonra daha iri
vasaitlori yigmaga, istehsali bdylUtmoya kdmok edir. Qanunda nizamnama kapitalina va
sohmdar sayiina yuxari Sarhad yoxdur;

Sohmdarin goxsi riski segmasi. Sohmdar comiyystdon pay alib onun sahibino gevrilon
saxs risk haddini 6zii se¢ir. O ancaq sahibi oldugu hissa godar risk dasiyir. albatds bu 0
zaman olur ki, sohmdarlar kreditorlar qarsisinda comiyyatin Ohdsliklorino goro
mosuliyat dasgimi. Iflas zaman: sohmdarlar yalniz qoydugqlari pulu itirirlor. Onlar
istadiklori vaxt riski azalda ya da butovlikds ol ¢oka bilarlar.

Kapitallarin vaxtinda birlosmasinin davamliligi. Istonilon godor sohmdarlarin
comiyyatdon getmasi comiyyatin faaliyyatini dayandirmayacaq. Noaticado sohmdar
comiyyat limitsiz vaxta sahib olarag, digar kommersiya toskilatlari ilo migayisads daha
¢ox zaman foaliyyatdo olacag;

Qoyulmus kapitali asanliqla geri gaytarmaq imkani. Sahmdarlar istonilon vaxt
sehmlarini sata bilor vo ya qoyulmus amanatin bir pargasini geri gotirs bilar;
Sohmlara sahib olmagla gazac oldo etmonin ¢ox yollarinin moévcudlugu. Sshm
sahiblori, goliri sshmlordon vo ya sshmlorin tokrar satisindan, onlarin borc
verilmasindan gazana biloar;

Sohmdar comiyyatinin ictimai niifuzu. Bu nlfuz sohmdar comiyyatinin iqtisadi-sosial
vacibliyi ila sortlonir vo homin niifuza o, milli igtsadiyyatda malikdir.

Sohmdar comiyyatlorin bir ¢ox ¢atismayan cohatlori do vardir:

Sohmdar comiyyatinin soffafligi, gizliliyinin itirilmasine aparir. Illik hesabatlar1 agiq
sokildoa paylasmaq, manfaat va zorar hagqinda hesabat, bas veran butln kritik hadisalor

hagda malumat vermok va s. sshmdar comiyyati ragiblori garsisinda zaiflodir;
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Idaroetmonin pesokarligi menecerlorlo sohmdarlar arasinda maraqlarin toqqusmasina
aparir; Sohmdarlarin moagsadi dividendlorin mobloginin artmasi vo sohmdar comiyyotdo
kapitalizasiyanin YyUksaldilmasi, menecmentin moaqgsadi isa comiyyat foaliyyatinin
naticalarini 0z xeyrina yenidan bélmokdir;
Sohmlorin  sohmdarlar torofindon mistoqil sokildo satis1 sshmdar comiyyatin
menecerlarinin sshmdar comiyyat lizarinds nazaratin doyisilmasina sabab olur.
Bitin maliyys bazarlar1 haqqinda doagiq vo diizgin informasiyalarin toplanmasi ¢ox
vacibdir. ©manatgilor fond bazarmin subyektlorini maliyyads yaranan vaziyyatlo
olagodar durdst analizlorlo molumatlandirir vo investorlara vosaitlorini yatirmaq Ugun
laziml istigamatlor verir. Bu molumatlari maliyys bazan istirak¢ilari baza data kimi
gobul edir vo giymatli kagizlarin mazannalarinin miayyan edilmasinds istifads edir.
Masalon, bir sirkatin sohmlorinin giymati yiksalir, bu homin mdiassisanin goalocok
dovrlordoki tosorriifat foaliyystinin inkisafindan bazar subyektlorine molumat verir.
Qiymatli kagizlarin kurs daracalorinin doyismasi isgiizar aktivliyin artmasma yaxud
azalmasina Sobab olur va onlar real bazar giymatlarins birbasa tasir edir. Bu ganunlarda
bozon istisnalar ola bilar, ancaq oksar hallarda fond bazarmin iqtisadi faaliyyatinda
geyd olunan doyisikliklor nazare alinir. Fond bazarinda maliyys bazarinin galocok
perspektivlari hagqinda malumat almagq istayan investorlar Gi¢lin onlarin maraq dairalori
nozors alinaraq hazirlanir. Bu informasiyalar onlari calb edirss, monafeloarino uygun
qiymatli kagizlar1 almaga israr edirlor. Aldiglari bu alatlori bir bagqa zamanda haqiqi
miistarilora mivafiq giymots satirlar. Belalikls, giymatli kagizlarin satis dayari bazarda
tarazliginin tomin olunmasina sorait yaradir. Magsad yalniz giymatli kagizlarin satisdan
aldo edilmasi ilo yox, ham do onlarin lazim olan zaman uygun giymots satilmasidir.
QK-la amaliyyatlar iqtisadi soraitdon asili olaraq bu formalardan ibaratdir;

1. Forli igtisadi regionlarda satis bazari;

2. Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan bazarlar;

3. Birjadaxili vo birjadankonar bazarlar;

4. ©nanovi metodlardan vo IKT tatbigindon istifads edon bazarlar;
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QKB ilk dofa 15-ci asrin sonunda Antverpenda, 16-c1 asrdo Amsterdam saharinds, asrin
sonunda isa Lion vo diger Fransiz soharlorinds yaranmisdir. 17-ci osrdo Berlindo,
Viyanada, 18-ci asrdo NyuYork, 19-cu osrdo Brussel, Roma, Milan, Madrid, istanbul
va Tokioda birjalar qurulmusdur (Dr.Zahid Mommodov, 2006). O dOvrdan indiya godor
bazar muixtalif istigamotlordo inkisaf edoarok indiki voziyystino ¢atmisdir. Sohm
bazarmin qiymotli kagizlar bazarina vo uygun olaraq biitiin kapital bazarina tasSiri
forglondirilir. Bu tasir 6ztnid ham manfi hom do misbat olaraq gostars bilar.

Musbat tosirlori. Fond bazarinda sirkotlo schm va digar giymatli kagizlar buraxaraq
ucuz yolla fond alda edirlor va digar tarafdon vasaiti olub onu doayarlondirmak istayan
investorlar isa oan obyektiv sokildo bazarda tolob toklif minasibatlori goargivasinda
vosaitlorinin yerlasdirirlor. Investorlarin likvid vesaits olan ehtiyaclari tamin olunur va
fond bazart hor iki torofin qazanmasi iiclin bir platforma kimi iqtisadiyyatin
avozolunmaz bir halgasina ¢evrilir.

Bazarin digor bir funksiyasi sarmayanin mulkiyyatini boylk bir kitloys yaymaqdir.
Korperativ comiyyatlor fond birjasinda ( Azarbaycand bu isi Baki Fond Birjasi hayata
kecirir) listingdan kegir va belaliklo 6zlarini ham daxilds ham do diinyavi saviyyada
tanidir. Belo oldugu halda qiymatli kagizlarini1 bazarin toklif etdiyi imkanlarla daha
rahat sokildo sata bilirlor. Umumiyyotlo giymoatli kagizlar bazarmin inkisafi orta
soviyyali biznesin inkisafina daha ¢ox tosir edir. Inkisaf etmis bir cox dlkolorda belo tip
biznaslor inkisafini tokmil fond bazarina borcludur.

Birjada yuzlorco aksiya bas verir va alatlorin qiymotlori davamli siiratds yayimlanir.
Buna gbrodo hansi sirkatlor ki giymotli kagiz emissiya edir onlar mikrosaviyyado
iqtisadiyyatin barometri vozifasinini tutur. Qiymatli kagizlarin qiymoti tolob-toklif
munasibatlori gargivasindo diisiib qalir. Lakin qgiymoato tosir g0storon on asas
faktorlardan biri onu emissiya edon sirkatin maliyys voziyyatinin saviyyasidir. Fond
indekslari Olkanin iqtisadiyyatinin na daracads inkisaf etmasi haqqinda miiayyan bir
fikir formalasdirir. Bundan istifado etmoklo maliyys gorarlart vermok vo mixtolif

miqyasli layihalor hazirlamagq olar.
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Ogor bir sirkatin maliyys voxiyyati pislosorse vo ya iflasa ugrayarsa onun sohmlorini
oxsar sahodo is goron digor bir sirkot birlosdirir ya da olo kegirir (takeover). Belaliklo
asag1 halqada olan sirkatlorin yox olmasinin garsis1 alinir.

Biitiin alic1 vo saticilarin bir bazarda toplagmasi ilo giymeotli kagizlar vahid bir giymotdo
olur. Tok bir giymotin olmasi iss ancaq tam inkisaf etmis bazarda miimkiindiir.

Birja bulletenlori vasitosilo har koso bazarda mioyyonlosmis qiymat Vvaragosi
gondorilir. Belo oldugu halda qiymotli kagizlarla maraqlanan insanlar ¢ln yalan
giymatlorla qarsi-qarsiya galma hallar1 aradan gotiiriliir.

QKB-da har kas listingdon kego bilmir. Bunun Gglin xususi komitanin talablarine vo
sortlorina uygun olmaq lazimdir. ©On osastoloblordon biri goffaf olmaq vo daimi
hesabatlarin verilmasidir. Bir ¢ox muiassisalor bundan qagir vo ona géro do fond
bazarina qosula bilmirlor. Bazarda ancaq maksimum soffaf vo diizgiin is géronlor qalir.
Ogor har sey uygun saviyyadadirsa 0 zaman birja homin sirkatin giymatli kagizlarina
tominat verir.

Moanfi tasirlori. QKB daha ¢ox boyik va giiclii sirkatlorin gaynaq tapmasi tigiin sorait
yaratdigindan nisbaton kigik sirkatlor ¢atinliklorlo Uzlasir.

Azarbaycan kimi y1gim giicii zoif olan Olkalords kapital bazarlar1 ancaq yiiksak galirli
subyektlori varlandirir.

Sirkatin - boylk hacmli sohmdarlari, maliyya hesabatlarinin bazi ragamloarini
doyismokla, manfasti az gostorir, sirkatin giymatli kagizlarinin doyari azalir vo daha

sonra sirkatin kagizlarini ucuz alib, natica olaraq yiiksok gazanc slds edirlor.
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FOSIL 2. SOHM BAZARININ TOHLILI VO QiYMOTLONDIRILMOSI.

2.1. Sahm bazarmin inkisaf dinamikasi va gostaricilarinin tahlili

Miasir dovrds inkisaf etmis bazar igtisadiyyatina malik 6lkalori sohm bazar1 olmadan
tosavvir etmok olbatdo ki, mimkin deyil. Bu bazar vasits ilo hliqugi va fiziki soxslarin
maliyys vosaitlori bu fondlara ehtiyact olan iqgtisadi subyektlora yonlondirilir.
Azorbaycanda bu bazar 30 dekabr 1998-cu il tarixli forman ilo Azoarbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tzro Dovlst Komitasinin
yaradilmasi ilo yaranmaga baslamisdir (http://www.e-ganun.az/framework/7941, 1998). Bazar
iqtisadiyyatina kegid dovriinii yasayan Azorbaycanda bu bazarin daha da
tokmillosdirilmosi Gglin Prezident ilham Oliyev “2011-2020-ci illordo Azorbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarmin inkisafi” DOvlot Programinin tosdiq
edilmosi hagqinda Soroncam imzalamisdir (http://www.e-ganun.az/framework/21672, 2011).
Muasir, beynolxalg standartlara uygun, iqgtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlari
togdim edon va risklorin etibarli idaro edilmasini tomin edoan, yiksok somors ilo
foaliyyat goOstoron giymotli  kagizlar bazarmin formalasdirilmas programin
yaradilmasinda asas priorotetlor olmusdur. AR Milli Maclisi 2015-ci ildo “Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda” Qanunu qabul etmis vo AR Prezidentinin 14 iyul 2015-ci il
tarixli Formani ilo ganunun tatbigins baslanilmisdir. Qanun hazirlanarkon Qiymatli
Kagizlar Bazar1 Tenzimloyicilorinin  Beynolxalqg Toskilatinin (I0SCO) bazar
tonzimlonmasina dair an son prinsiplari, Avropa Birliyinin giymatli kagizlar bazarina
aid Direktivlari va Avropa Birliyi 6lkalarinin milli ganunvericiliyi istifads olunmusdur.

2015-ci ildo QK bazarinda 2012-ci il ilo mugayisads 3,8 dofo artim miisahida
olunmusdur. Bu artim dévlot QK hesabina bas vermisdir. 2015-ci il arzinds korporativ
QK-larla amaliyyatlar 2,2 dofo artmisdir, dévlot QK-larda iso artim sadoco 4,7 dofo
olub. bir il sonra isa dovlat va korporativ QK-1n iimumi dévriyyssinds dovlst QK-larin
46,7 faiz azalma, korporativ QK-lar isa 53,3 faiz artma ilo naticolonmisdir. Bels

nisbatin doyismoasi “Conub Qaz Dahlizi” QSC-nin yaradilmasi ilo bagli olarag sohm va
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istigrazlarm buraxilis1 vo Azarbaycan Ipoteka Fondunun istigraz bazarinda aktiv rol
oynamasi ilo olagodar olmusdur. 2016-c1 ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo

instutsional investorlar Ggln valyuta vo omtos asasli téromo alotlorin ticarstine

baslanmisdir.
Cadval 1. Qiymatli kagizlar bazarimin dovriyyasi (mln. manat)
2012 2013 2014 2015 2016
Dovlat qiymatli kagizlar 1523 6717,7 8093,7 7087,5 4156,6
Korporativ qiymatli kagizlar 805,7 21444 1328,8 1736,9 47375
Toromoa giymatli kagizlar - - - - 4299,4
Comi 2328,7 8862 9433,5 8824,4 131935

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitasinin gdstericilori osasinda hazirlanmigdir.

Cadval 2. Korporativ giymatli kagizlar bazarimin dovriyyasi (mln. manat)

2012 2013 2014 2015 2016

Korporativ giymatli kagizlar 805,7 21444 1328,8 1736,9 4737,5
Sohmlar 502,2 1029,3 599,3 573,2 12794
Sohm (ilkin bazar) 457,7 982,9 506,7 424,77 11379
Sohm(tokrar bazar) 446 464 92,6 148,5 1416
Korporativ istigrazlar 303,6 11151 729,5 1163,7 3458,1
Korporativ istigrazlar (ilkin bazar) 1315 584,7 3651 3444 21748

Korporativ istigrazlar ( tokrar bazar) 172,1 530,3 364,3 819,3 1283,3

Manba: Qiymatli Kagizlar tizra Dovlst Komitasinin gostaricilori asasinda hazirlanmigdir.

2013-cu il istisna olmaqgla, sashm statistikasinda nozorogarpan forglor miisahido

olunmamis, 2016-c1 ildo iso 2015-0 baxildigda 2,7 dofo artim olmusdur. 2013-don
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2016-ya godar sohmlorin tokrar bazarda hacminin boOylk doracads artmasina
baxmayarag, bazarin hocmi 2016-c1 ildo bu ragom comi 141,6 min. manat olub.
Sohmloarls agiq ticarati mohduddur, ¢linki, 6lkads kapitalin formalagmasi prosesi ibtidai
formadadir vo kapitalin tomorkizlosmosi bas verir. Digor torofdon, sohmlorin
yerlosdirilmasinin inkisaf etmis infrastrukturunun olmamasi, daxili vo Xxarici
nozaratetmoa mexanizminin ¢ox zoif inkisaf etmasi sohmlorin emissiyasmin kreditlo
miigayisado daha baha olmasma gotirib ¢ixarir. Umumiyyatlo bu bazarin inkisafi
birbasa idxal va ixracin hacmi ilo slagadardir. Mistaqilliyimiz alds etdiyimiz vaxtdan
indiya kimi Azarbaycan bir ¢cox Olkalarls ticarat miqgavilslori baglayir, idxal va ixrac
omoliyyatlar1 hayata kegirir. 2015-ci il béhrani ticaratin zaiflomasins vo uygun olaraq

sohm bazarlarinin dinamikasinda gerilomaya sabab oldu.

Qrafik 1. Azarbaycamn xarici Olkalarla illar Uzra idxal va ixrac amaliyyatlari

5B —

[1]
o | | | | | | | | | I | | | | | | | | | | | I
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Moanba: The Observatory of Economic Complexity (iqtisadi komplekslilik — miisahido  yeri)
https://oec.world/en/profile/country/aze/

Yuxaridak: qrafikdo 1995-2017ci il (zro Azorbaycanin idxal vo ixrac
omoliyyatlarinin hacminin dolllarla ifadssi verilmisdir. Xalis idxalda manfi ticarst
balansinin 301 milyon ABS dollar1 oldugu 1995-ci ildoki ticarat balansi ilo miigayisado

2017-ci ildo Azorbaycan xalis ixracda 6.17 milyard dollarliq misbat ticarat balansina
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sahib olmusdur (yuxaridaki Xatt ixrac, asagidaki iso idxal dinamikasidir). Qeyd etmok
lazimdir ki, Azorbaycanin an boy(k ixracat istiqamatlori Italiya (4.71 Milyard. dollar),
Turkiys ($ 1.22 Milyard), Kanada ($ 780 Milyon), Cexiya ($ 765 Milyon) vo
Almaniyadir ($ 700 Milyon). ©n ¢ox idxal mansali Olkalor Rusiya (1.4 Milyard $),
Turkiys ($ 1.18 Milyard), Cin ($ 789 Milyon), Almaniya ($ 453 Milyon) vo Ukraynadir
($ 409 Milyon).

Hal-hazirki zamanda SC-lorin kapitallasma Saviyyasi Vo likvidlik ¢ox azdir. Bu
0z0n0 sohmlarin ilk va ikinci bazardaki paylanmasinda gostarir. Belo ki, 2015-ci ildo
ilk bazarda 74,1 faizlik bir pay oldugu halda, 2016-c1 ildo 88,9 faiz olmusdur. Nozoro
alsaq ki, Azorbaycanda banklar, homginin, oksar sigorta sirkatlori sshmdar comiyyot
formasinda yaradilmigdir. Noticado, onlarin Sohmdar kapitalin1 artirmaq Uglin olave
sohm buraxilisim tolob edirlor vo noticodo do sohmlorin ilkin bazarinin hacmi
gOzlonildiyindon artiq olur. 2013-ci ildon 2015-ci ilo godor BFB-da sshmlorin
yerlosdirilmoasi Uglin 109 emissiya prospekti toqdim edilmisdi. Onlardan 72-si
kommersiya banklarina, 19-u iss sigorta toskilatlarina aid idi. 2016-c1 ildo kommersiya
banklarimin sshmdar kapitalinin minimum haddins talablor qoyulmusdu va buna goérs
sohmlorin ilkin bazarda hacmi artrmsdi. Belo ki, Morkazi Bankin Idara Heyatinin 14
noyabr 2013-ci il tarixli gorar1 ilo do banklara mocmu kapitalin 50 min. manata
catdirllmast  {igtin -~ 01  yanvar  2015-ci  ilodok ~ mohlat  verilmisdi
(https://banco.az/az/news/banklara-elave-bir-il-mohlet-verildi, 2013). 2016 c1- il arzinds ildo real
sektorda foaliyyat goOstoron sahibkarlar vo maliyys institutlari fond bazar ilo
kapitallarin1 artirmaga cohd etmis vo bu sohm bazarinin hocmini 39% artarib 913
milyon manat etmisdir. 9sasan do banklarin nizamnamo kapitallarinin artirilmasi Sohm
bazarmi artirgigdir. Bu dovr orzinds sshmloarin ilkin bazardaki moéveud aqdlarinin
Umumi hacmi 6ncaki hesabat dovriindan 2 dofa ¢ox artarag 563 milyon manata barabar
olmusdur. 2018-ci ilin yanvar-mart aylari arzinde BFB-da buttin agdlorin hacmi 5 mird

582 min 378 min 465 manat olmusdur. Bu, 2017-ci ilin eyni ddvriindan 2,8 dofa
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artiqdir. Pay bazarmin (sshmlor) buradaki xtsusi ¢okisi 600,5 milyon manatdan 56,1

milyon manata diismiisdiir.

Cadval 3. Sohm bazarmin dinamik gostaricilari

Bazarin sektoru Ddovriyys, yanvar- Dovriyya, yanvar-

mart 2018 mart 2017
Pay bazari 56,098,311.72 288 600,539,058.79 354
Sohmlar yerlosdirmo  25,000,000.00 1 600,000,000.21 2
Sohmloar tokrar 31,098,311.72 287 539,058.58 352

Manba: https://fed.az/az/birja/sehm-ve-istigraz-bazarlari-tenezzulde-30101

Bu tendensiya 2019-cu ilda eyni templo davam etmisdir. Yanvar-dekabr aylari
arzindo verilon hesabatda gorindr ki, Umumilikdo 4.060.103 manat hacmindo
amoliyyat aparilib. ©moliyyatlarin 700.000 manati ilkin bazarda, 3.360.103 manati iSo
tokrar bazarda aparilib. Yanvar-sentyabr aylar1 arzinds ilkin bazar amoaliyyatlari avvalki
ilin uanvar-sentyabr aylari ilo mugayisods 9% azalma miisahido edib, lakin tokrar bazar

omoliyyatlar1 69% artim edib.
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Cadval 4. BFB-nin ticarat dovriyyasinin illik cadvali

31.12.20019%cu il tarixina

Bazarlar / Omaliyyatlar Sqdlarin hacmi " )
p——— ogdlarin saya
1. Diivlat givmatli kagizlan 11,781,968,963 2,177
1.1. Ilkin bazar 10,877,166, 709 1.581
Davlat istiqrazlan 659,008,251 368
ARMB* qiyvmatli kagizlan 10,218, 158,428 1.213
1.2. Takrar bazar 904,802,254 596
Diivlat istigrazlan 525,745,218 513
ARMB giymath kafiizlan 379,057,036 83
L;‘;]T:’“ﬁ" qiymath 1,129,248,340 2,665
2.1. llkin bazar 167095367 59
2.1.1. Sahmlar T, (M 3
2.1.2. istigrazlar 166,395,367 36
- ipoteka istigrazlan 151,007 578 25
- Digar istiqrazlar 15,387,789 3l
2.2, Takrar bazar 262,152,973 2,606
2.2.1. Sahmlar 3,360,103 2,069
2.2.2. istiqrazlar 958,792,870 337
- ipoteka istigrazlarn 916,068,096 47
- Digar istiqrazlar 42,724,774 4840
3. Repo amalivyatlan 1,122.579,735 618
Davlat 1stigrazlan dizra 737,173,415 545
ARMB giyvmath kagizlan fzra 375,410,922 55
Korporativ qiymath kafzlar Gzra 9,995,398 18
Cami (1+2+3) 14,033,797.038 5,460
- o cimladan: ilkin bazar 11,044.262.076 1.640
- o cimladan: takrar bazar 1.8066,955.227 3.202

Monba: Baki Fond Birjast illik statistika
https://bfb.az/wp-content/uploads/2015/07/Statistika-2019-.pdf

Bazar istirakgilart homiso bazardaki qiymsotlorin yiliksalmosine va diigmosine
sobab olan amillori anlamaga calisirlar. Hoqiqat budur ki, giymatli kagizlar bazarina

tosir edon ¢coxsayli amillor var vo milyonlarla investor hor giin bazara tosir edon gorarlar
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qobul edir. Korporativ monfaat vo xobarlor, Siyasi xaborlor vo Umumi bazar ohval-
ruhiyyasi hamisi bazar1 horokoto goatira bilor. Lakin igtisadi gostaricilor uzunmiiddatli
bazar faaliyyatine on ¢ox tosir edon faktorlardir. Global bazar igtisadiyyatinda gedon
proseslora dair bir gox igtisadi malumatlar movcuddur vo demok olar Ki, har giin hansisa
igtisadi hesabat vo ya basqa bir sonod yayimlanir. Investorlar vo emitentlor bu
buraxilislar1 oxuyanda hor bir maddonin shomiyyatini vo movcud igtisadi vaziyyato
neco uygun oldugunu qiymatlondirmays ¢aligirlar. ©On vacib hesabatlar, xiisuson ticarot
edilon sirkatlors tosir gostora bilocoklori Ugln, yalniz maliyys jurnalistlorinin togdim
etdiyi tohlilloro glivonmomoak, orijinal monbalora baxib anlamaga c¢alismaq daha
mogsada uygundur.

Butln iqtisadi gostaricilor arasinda Umumi birjalar G¢lin on ohomiyyatli Uc¢U;
inflyasiya, Umumi daxili mohsul (UDM) vo amok bazari malumatlaridir. Nozors almagq
lazzimdir ki, bu Ucl homiso iqgtisadi dovrin hazirki moerhoalasi ilo slagoalidir. Bu,
investorlara har hansi bir igtisadi malumatin bu (i¢ gdstariciya neca tasir eds bilacayini
qiymatlondirmoys vo biitovliikdo birjaya ehtimal olunan tesirini prognozlagdirmaga
imkan verir.

Inflyasiya qiymotli kagizlar bazarlar1 iglin shomiyyatli bir gdstoricidir, ¢unki
investisiya qoyulusunun haqiqi doyarinin no qgodor itirildiyini vo bu eroziyani
kompensasiya etmali oldugumuz doraconi gosterir. Masolon, bu il inflyasiya 3%
soviyyasindadirso vo yatinmimizin doyori do 3% artarsa, hoqiqi monada sadoco
oldugumuz yerds qalmisiq demokdir. Bazar riskini gotiirmak Ucgln inflyasiya
soaviyyasindon yuxart bir "risk premium"u almaliyiq. Beloliklo, sohmlori alan
investorlar inflyasiya doracasi ilo tonzimlonan risk premiumuna boarabar (vo ya daha
yaxs1) golir oldo edoacoyini gozloyirlor. Beloaliklo, daha yiiksok inflyasiya doracasi,
kapital bazarlarma goyulan investisiyalar Gc¢lin daha yiiksok golir oldo etmali
oldugumuzu bildiracak.

Lakin inflyasiyanin birjaya tosiri bundan daha miirokkabdir. inflyasiyanmn sohm

qiymatloring asas tasiri onun sirkotin qazancina tasirindon irali golir. Asagi inflyasiya
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bir sirkatin xarclorini azaldir vo qazancini artirir. Inflyasiyanin sobablori goxdur. Talab-
toklif n0qteyi-nazarindon, bu, miiayyan bir mohsula tolobin artmasi, sirketin istehsalinin
maya doyarinin artmasi vo ya mohdud toklif (neft tadariikiinii mohdudlasdiran OPEK
tizvlori Kimi) sabobindon ola bilor. Bunu miioyyon etmoyin bir ¢ox yolu vardir ki,
bunlardan on birincisi ABS-da on ¢ox izlonilon inflyasiya 6lclsi olan Istehlakei
Qiymotlori Indeksi (TQI) buna misaldir. ©mok Departamenti hor ay orta istehlakgi
torofindon satin aliman mal vo xidmotlorin miioyyaon bir "soboti" qiymotinin artimini
Olgarak bir CPI ragomini buraxir. Sobata, ehtimal ki, bitiin vo ya oksar istehlak¢ilar
torafindon alinan arzaq, monzil, geyim, noqliyyat, tibbi xidmoat vo aylonca kimi bir sira
asyalar daxildir. Homin sabatin Gmumi doayari bir il sonra eyni mal sabati ilo miiqayisa
edilir. Bir ildo bu mallarin qiymat arttiminin faiz artimi inflyasiya saviyyasidir vo ya
doayar son 10 ilde Yaponiyada bas vermis Kimi azalarsa deflyasiya deracosidir. Bu sizo
3% kimi o6l¢iilmiis faiz verir, yoani hoyatin zaruri ehtiyaclar bu il 6ton ildokindon 3%
daha ¢oxdur.

Olbotdo bu 6l¢iido bazi problemlor var. Bir sey Uciin mohsullar nadir hallarda eyni galir
vo arttmin no qoadorinin inflyasiya hesabina vo na godorinin keyfiyyatin
yaxsilagdirilmast Kimi digor amillordon gaynaqlandiginit miioyyon etmok ¢atin ola bilor.
Hom do zamanla insanlarin satin aldiglart moahsullar daima doayisir. Hatta, indi mévcud
olan mallarin ¢oxu 20-30 il avval icad olunmamigdi. Buna baxmayaraq istehlak¢inin
qiymat indeksi hazirki dovrdos yararli olan an faydali monbo olaraq qalir vo on azindan
qisa va orta miiddotli dovrds investorlarin qarar verarkan diqqat etdiklari faktorlardan
biridir.

Azorbaycanda 2018-2020-ci illords inflyasiya templarinin azalmasi tendensiyasi
aydin gorinir (Cadval 5). 2019-cu ilin yanvardan aprel ayma qadar istehlak mallarinin
va Xidmatlarin giymati 2018-ci ilin uygun dovrine osasan 2,4% faiz artim etmisdir.
(https://www.stat.gov.az/news/index.php?id=4433, 2020). Azorbaycanda il oarzinds
inflyasiya soviyyasi 2,1-don 2,4% faizo qalxib. Ay arzindaki inflyasiya iso 0,6%-

don 0,4%-o godor azalib. Asagidaki cadvaldo istehlak¢1 qiymoat indeksinin orta
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mablagi gostorilmisdir. i1k iki xanadak: ilin oavvalini digor iki xanadaki isa ilin
sonunu bildirir. 2020-ci ildan sonraki gostaricilar isa Beynalxalq Pul Fondunun

tagribi hesablamalar1 asasinda alava olunmusdur.

Cadval 5. inflyasiyanin va istehlakel giymatlari indeksinin illar tizra dinamikas.

Illor 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Indeks 243.664 249.352 256.334 264.024 272472  281.464
Faiz doyisimi 12.844 2.334 2.8 3 3.2 3.3
Indeks 256.08 261.97 269.305 277.384 286.26 295.707
Faiz doyisimi 10 2.3 2.8 3 3.2 3.3

Moanba: Beynalxalq Pul fondu https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weoselser.aspx?c=912&t=1

UDM inflyasiyanin vacib bir komponenti olsa da, iimumilikds igtisadi bir gostoricidir.
ovvalki il ilo migayisads igtisadiyyatin na godar slratlo boyuduyinl (va ya aksino)
izah edir. UDM, mioayyan bir dévrds bir 6lkeonin istehsal etdiyi bitiin mal vo
xidmotlorin dollarla doyoridir. UDM iqtisadiyyatda qazamlan goliri vo ya
iqtisadiyyatdaki biitiin xorclor ilo 6lgtlur. Har ikisinin 6lglsi toxminon barabor
olmalidir. Umumi daxili golira xidmat vo omok haqqi, korporativ manfast, borc
veranlar torafindan toplanan faizlor va hokumatlor tarafindan toplanan vergilor daxildir.
UDM-in daxili xorcloring istehlak xorclori, monzilyatirimi, dovlot Xxorclori, iznes
xarclomoalori (fabriklora, avadanliglara vo inventarlara investisiya), elocoda bizim
ixracdaki xarici xorclomslor ¢ix onlarin idxalindaki bizim xorcler daxildir. UDM-o
tasirdan bir cox Fardi komponentls igtisadi hesabatlarin saymin na gadar ¢oxaldigini
gormok asandir.

UDM fond bazarina inflyasiya yolu ilo yanasi, hom do investorlarin iqtisadi
foaliyyatinin vo goalocok igtisadi perspektivlorin asas gostaricisi kimi istifado edilmosi
ilo tosir gostorir. UDM-da hor hansi bir ohomiyyatli doyisiklik investisiya qorarina
boyiik tasir gostars bilor. Investorlar iqtisadiyyatin yaxsilasdigia inansalar va bununla
birlikda korporativ gazanclar) har hansi bir soshm U¢lin daha ¢ox pul 6domays hazir
olacaglar. UDM azalsa (vo ya investorlarin azalmasim gdzlodikde) investorun bir
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sohmo O0dadiyi pul azalacaq ve bu Umumilikds bu birjanin dayarinin azalmasina sabob
olacaq.

Bu tesirdon basqa, birjada “sarvat effekti” adlandirilan iqgtisadi fealiyyato oks tasir
gOstoron igtisadi nazariyys do movcuddur. Bu nozoariyys deyir Ki, birjanin giymatlorinin
diismoasi bir insanin soxsi sarvatinin (va ya gebul edilon sarvatinin) diismasina sabab
olur. Naticodo ¢ox xarclomoyi dayandirirlar. Istehlak xarclori UDM-nin ticds ikisini
toskil etdiyi Uglin istehlakdak: Kigik bir doyisiklik UDM-o ciddi tesir gostarir. Bu 0
demokdir ki, fond birjas1 diisdiikco UDM-in soviyyssinin daha da asag: diismosine
sobob olur ki, bu da birjada asag1 diison tendensiyan1 daha da artirir. Asagidaki cadvalda
UDM-nin illor Uizra saviyyasi vo onun investisiyaya tosirinin faizls ifadasi verilib. 2016-
c1 ildon baslayaraq Azorbaycanda UDM - 3,1%-don + 0,8%-dok artib
(https://www.turan.az/ext/news/2018/10/free/analytics/az/119984.htm, 2018). UDM dinamikasi
iqtisadiyyatin inkisafinda yegano gostorici deyil. Masalon Tirkmonistan UDM daim
artim niimayis etdirirsa do (6,2%; 6,5%; 6,2%), 6lkonin vatondaslart mihim arzaq
mallarin1 vo valyutan1 Bakidan alirlar. 2014-2015-ci illordo neftin giymati endikdon
sonra Azarbaycan iqtisadiyyatinin indiyadok stagnasiyada olmasinin Sobablari ilk
novbada Kkigik Vvo orta biznesin inkisafi (clin yetorinco komfort soraitin
yaradilmamasidir. Fond bazarina investisiya Azarbaycanda tadrican inkisaf edon bir
foaliyyat névudir vo bunun Ggln otraf 6lkalorin tacriboalorindan do istifado etmok
fikrimco magsads uygun olardi. Komfortlu soraitin olmamasi bizim biznesmenloari pulu
buraya yox, Rusiya, Tulrkiys, Gurcustana, biznesin daha sarbast oldugu o6lkalora
yatirmaga sovq edir. Azarbaycan igtisadiyyatinda arttm hom Xarici sirkatlor torafindan,
hom do dovlat torofindon neftdon boOylk daxilolmalara vo bunun ardinca da
investisiyalara asaslanib. Neftin giymoti $30-a vo daha asagi endikdon sonra tabii ki,
iqtisadiyyata avvalki kimi bdylk hacmda vasait qoyulusu dayandirildi. Qizil vo valyuta
rezervlari ilds togribi $50 mird.-dan $35 mird.-dok azaldi, manat iss iki dofodon ¢ox
ucuzlagmaya getdi. Bu hadisadon sonra h6kumat giymaot artis1 zamani qizil vo valyuta

chtiyatlarinin toplanmasini vo onlarin iqtisadiyyata yatirilmamasini gorara aldi. Qeyd
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olunan bu ehtiyyatlar o dovrds bizi iflasa getmokdon gorudu. Ona gora do indi, iki ildon
coxdur ki, giymetlorin artdig1 vaxtda UDM demok olar Ki, azalmur. Fakt budur ki, o
vaxt bu ehtiyyatlat Gmumi maliyys sistemini iflasa getmokdon xilas etdi, ancaq
iqtisadiyyat1 golocok dovrdoki bitiin durgunluglardan sigortalamadi. Iqtisadiyyatin
inkisaf etmosi Ucln investisiya ovoz olunmaz bir tinstrdir. Buna goras do agor daxil olan
vasaitlor igtisadiyyata investisiya olunmursa, ola biloacok ndvbati bohran sababi ilo
slagodar rezerv olunursa o zaman UDM artinn da mimkiin masalo olmayacag. Dovlat

Statistika Komitasinin saytinda gortnar ki, neganci ildir ki, daxili investisiyalar azalir

(https://www.stat.gov.az/source/finance/, 2020).

Cadval.6 Umumi daxili mahsulun veinvestisiyanin illor (izra dinamikasi

Olgii
vahidi 6|§ﬁ 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ubm AZN Milyard 23.809 24.396  25.024 25.923 26.842 27.723
investisiya %UDM 22.869 21.497 21.755 21.985 20.865 20.414
Beynolxalq Pul Fondu

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weoseladv.aspx?a=&c=912&s=NGDP_R%2cNID NGDP

Sohmlorin qiymating vo investorlarin gorarina tosir gostoron Son asas amil omok
bazaridir. Burada investorlarin an ¢ox diqqot etdiklori gostaricilor imumi masgulluq va
issizlik soviyyosidir. Isloyon votandaslari is axtaranlari tomsil edir, foal is axtaran, lakin
holo tapmayanlar issizdirlor. Issizlik soviyyasino tolobolor, toqaiidgiilor vo ya is
tapmaqdan imtina edan insanlar daxil deyildir. Masgullug haqqinda hesabat dovlot
torafindon dorc olunur vo hom mosgullugq, ham do issizlik statistikas1 toqdim edilir.
Insanlarin mahsul tolabloring asasan iqtisadiyyatda resurlarm bolgusu dayisdikco bazi
sirkatlor halgadan c¢ixir, digarlori toloba uygun istehsali biraz da genislondirir. Bu
is¢ilori bir is miiossisasindon bagsgasina axin etmoaya imkan verir, lakin bu dorhal bas
veran bir proses deyil. Digarlori iso islorini 6z se¢im yolu ilo tork edo bilorlor. Bu 0

demokdir ki, issizliyin “tobii” soviyyasi adlandirilan iqtisadi strukturda homiso
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miioyyon migdarda issizlik méveuddur. Issizliyin tabii saviyyasi, elo bir ndqtadir ki, bu
rogomin altina har hansi bir enis inflyasiyanin artmasia sorait yaradacagq. Issizliyin
“tobii” soviyyesinin igtisadiyyat (¢lin no oldugu ilo bagli homiso fikir ayrilig
movcuddur. Masalon ABS dcln bu 1980-ci illorin ovvealinds, toxminon 6%
saviyyasinda qiymatlondirilirdi, baxmayaraq ki, indi oksar iqtisad¢ilar hesab edirlar Ki,
bu, 5%, hotta on yiiksok 4 saviyyasidir. Azorbaycanda bu gostorici 5-6 % arasinda
doyisir. 2014-2018-ci illords 6lkado 190 min yeni ig yeri agilib ki, bunun da 148 mini
daimidir. Bu faal proses 6zlni novbati illoarde do gdsterarak 6lkenin fond bazarinda vo

xtsusilo do sohmloro investisiya siyasotindo  gdstorilm’si prognoz olunur.

(http://yap.org.az/az/view/news/21860/rauf-eliyev-respublikamizda-yeni-ish-yerlerinin-achilmasi-
prosesi-ugurla-gedir, 2017).

Cadval 7. Issizlik va investisiyanin illar iizro dinamikasi

Gostarici Vahid 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Umumi

investisiya % UDM 22.869 | 21.497 @ 21.755 21985 20.865 20.414
issizlik %isCi

saviyyasi qlivvasi 6.048 6.048 6.048 6.048 6.048 6.048

Manba: Beynalxalq Pul fondu
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weoseladv.aspx?a=&c=912&s=NID NGDP%2cLUR

Naticads asas igtisadi gostaricilarin har birini hesablamagq t¢tn istifads olunan bir

¢cox komponent var vo nadir hallarda hamisi eyni istigamotdo gedir. Yani bu
gOstaricilorin har biri bir-biri ilo six baghdir. Mahz bu, hor hansi bir fordi igtisadi
hesabatin fond bazarina tasirini sorh etmoayi ¢atinlosdirir. Belo natica ¢ixarmagq olar ki,
miayyan bir molumatin yaxst Vo ya pis olmasi da iqtisadiyyatin hazirda iqtisadi
dovriinin hans1 hissesinds olmasindan asili ola bilor. Umumi olaraq deys bilarik ki,
Ohamiyyatsiz doracads inflyasiya normal va zaruri kimi sayilir, adaton il arzinds bir
neco faiz togkil edir (2 - 5%). ©hamiyyatli doracads inflyasiya (ilds 10% va ¢oXx)
dovlotdo olan iqtisadi problemlordon xobar verir. Yuksok inflyasiya omanatlorin

giymatdon diismasi va bazarin asagi diismasi demokdir. Mulayim inflyasiya istehsalin
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artmasi, bazarin artimi1 demokdir. Asagi inflaysiya iso istehlakin azalmasi, istehsalin
azalmasi Vo bazarin asagi diismasi ilo naticalonir. Digor torofdon issizlik ahamiyyatli
doracodo artarsa vo ya azalarsa bazrda negativ tosirlo biruzs veracok. Faiz daracasinin
asag1 diismoasi (pozitiv) - bunlar daha ucuz pullardir, vo demali, sohmlara yeni sarmaya
qoyuluslar1, sohmlorin artimi labtiddiir. Umumi daxili mohsul artim igtisadi vaziyyatin
yaxsilagmasidir. Bazarin vo sohmlarin artimi demokdir. Olavs olaraq 6lkads vergilarin
artirtlmasi neqativ trenddir ¢tinki schmlor asag diistir.
Igtisadiyyat daxilindo nozora almali oldugumuz bu tasirlorin hor hans: birini azaltmagq
va ya artirmaq U¢un hazirlanmis bir ¢ox qurum var. Xobarlora vo hadisolora ehtimal
olunan reaksiyalar1 iqtisadiyyatin golocok davranisi ilo bagl har hansi bir prognozda
nazora alinmalidir. Pul siyasoati vo maliyya siyasati hokumatin iqtisadiyyata tosir etdiyi
iki osas yoldur. Hal-hazirda iqtisadi stibutlar gorinir ki, mévcud ¢ixis boslugu
inflyasiya soviyyasini artirmadan olave genislonmoys imkan veracok doracado
boyiikdiir. Buna géra UDM artimini va ya issizliyin azaldigini gdstoran xabarlor yaxsi
xobardir vo bazar yiikselmalidir. inflyasiyanin gozlonilondon daha yiiksok oldugunu
gostaran har hansi bir hesabat pisdir, ¢linki bu, ¢ix1s boslugunun 6l¢ustiini haddan artiq
qiymatlondirdiyimizi vo fond bazarinin asagi diigmosino sobab ola bilocoyini gostora
bilor. Lakin iqtisadi dovriin sonraki marhalasinds ¢ixis boslugu az oldugda va ya
olmadiqda, eyni xaoborlar birjaya oks tasir gdstara bilar. Belaliklo Inflyasiya, UDM vo
masgulluq molumatlar1 hamusi birjaya ciddi tesir gostorir. Ucli do bir-biri ilo six baghdir
va hor hansi bir amilin doyigsmasi shomiyyatli doracads asagi diismo effekti vera bilor.
Sohm bazarmin texniki analizini miixtalif multipilikatorlarla géstormoak mumkinsur.
On tanminmislari agagidakilardir.
EPS (earning per shares) 1 sohma diison golir. Bu multiplikator bels hesablanir:

* xalis monfoot/dOvriyyados olan adi sohmlarin sayi.

* P/E (ingil. price to earnings) sshmin qiymati/1 sshma diison galir, yani burada E -
EPS-dir.

* P/S (price to sales). Hesablanir: sohmin giymati/satisdan oldo edilon vasaitin
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miqdari. P/E omsalindan forgli olaraq bu omsal daha az doyismalora moruz qalir.

* P/ BV. Hesablanir:sohmin giymati/balans dayari.

* EV (enterprise value) sirkatin doyarinin giymatlondirilmosi= kapitallasma+ borc
ohdaliklori, yani biznesin dayori.

Alfa (), beta (B) amsallar1 va volatillik.

Beta omsali - sohmlorin giymatlorinin doyisilmasi ilo  indeksin doyisilmasinin

nisbatlarini ifads edir. Tutaq ki, toskilatin betas1 2-ya barabardir, 0 zaman indeksin 1%

artmasi sohmlori 2% artiracaq. indeksin 2% artdigi halda, sohmlor 4% artim gostaracok

va . Miivafiq olaraq agar har hans1 bir sohmin beta omsali monfi gostaricidirss, asililiq
da manfi olacaqdir. ©gor amsal=0 olsa, indeks ilo sohm arasinda slago Gmumiyyatlo
olmayacaqdir.

Beta sohmin kursa dayaniqliligint miayyan etmok Ggin istifads edilir, demali:
 Beta=1 olan sohmlar sabit sshmlardir va onlar butdv bazarla birgs harokat edirlor;
 Beta<l olan sashmlor dayanigli sohmlor hesab olunur vo bazar enss belo onlar

bazar1 qoruya bilacak;
« Beta>1 olan sohmlar riskli sohmlar kimi nazards tutulur vo onlar manfaati vo ya
zorari artirmaq giiciine sahibdirlar.

Alfa amsal1 - Sohmlarin giymatinin indeksdon asli olmadan doyismasidir.

Volatillik - orta 6lgilara nishaton alatin giymatinin dayisilma saviyyasidir. Volatillik 2

nova ayrilir:

* kegcmis zamanda bas vermis tarixi volatillik;
* golacak dovr lglin gozlanilon prognozlasdirilan volatillik.

Alatlorin giymatlorinin prognozlasdirilmasi ilo deyil, ancaq volatillik asasinda
OzUndn ticarat strategiyasini qurmag mumkindir, maasalan opsionlarin satigini togkil
etmokla bunu hoyata kegirmok olar.

Bu gostaricilorin sohm giymatina necos tasir etdiyini miloyyan etmok ti¢iin bir sira

grafiklordan istifads edilir. Qiymat grafiklori 3 ndva bolok:
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o Xotti grafiklor
e parca modeli

e yapon samlari

Bu grafik modellarin har Gglinin bir ortaq cohati var. Hor zaman, saquli istigamatdo
qiymat doyisikliklori, Gfliqi istigamatda isa vaxt oks olunur. Xatti grafiklor mtoyyoan bir
zaman kasiyinds baglanis giymatlorinin ardicilligimi géstorir. Qisa zaman diliminds

giymat dayisikliklarinin analizi mogsadilos tglin istifads olunur.

Qrafik.2 Xatti grafik
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Manba: www.investopedia.com

Parca modeli (parca barlar). Osason uzun dovr zro giymat doyisikliklarini analiz
edorkon istifado edilir. Zaman periodu (lzro on yuxari qiymat par¢anin an yiixari
hissasindos, an asagi qiymat par¢anin dibindoki ndqtada, agilis qiymot parganin solunda

Vo baglanis qiymati parganin saginda oks olunur.

Qrafik.3 Parga modeli

R

4

Manba: www.investopedia.com

by

42



Yapon samlarinin digar iki qrafikdon bir balaca fori var. Bu grafikin tzorinds bazi
geydlorin yazilmasidir. Informasiya sado tagdim edilir vo oxunumaq ¢ox asandir. Buna
goOra bu grafik har kas torafindon taninib. Bu grafikin metodu ¢ox maraqlidir, ¢iinki, o,
bir elementin yerindo dord gostaricini oks etdirirdi. Buglnki dovrdso «yapon samlari»
bazarda istifadagilor arasinda bazarin gostaricilorini oks etdirmasi baximindan an genis

yayilan metoddur.

Qrafik 4. Yapon Samm grafiki
Maksimum
I-. II I Baglams

Minirmiwm

Moanba: www.investopedia.com

Sakil 1. Yapon saminin qurulusu

Maksimal qivmoat (High)
_________ T Samm
‘ — Kilgasi

Close Open | (shadow)

Samin
— govdasi
(body)

Open

Minimal qiymat (Low)

Sokildon goOrundiyl kimi acilis vo baglanis giymatlori arasindaki intervalda
diizbucagli var. Ona samin gévdasi (body) ad1 verilib. O, gara va ya ag (Cinda isa bu
yasil Vo qirmizidir) rongindadir. Ranglar agilis vo baglanis giymatlorinin nisbatins gora

doyisir. GOvdo gara ya qirmizi olarsa, , qiymatlor giin boyu asagi diismiisdiir demokdir.
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Yox agar oksine ag va ya yasil olarsa, bu galxmani gostarir.

2.2. Sahm bazarmin giymatlondirilmasi

Miossisonin doyori onun hayat tsikli ilo six olagodardir. Umumiyyatlo tocriibado
sohmlarin nominal dayari, mihasibat, yoni balans dayari vo bazar doyari farglondirilir.
Sohmlarin bazar giymati fond birjalarindak: horraclarda mioyyan edilir. Sohmlarin 100

nominal vahidi ilo gotlrilon bazar giymati kurs adlanir va disturu beladir:

K Kb 100
= —— %
5 Nn

Burada, Ks- sshmin kursu, Nn- nominal dayar, Kb- sohmin bazar giymatidir.

Sohmlarin birja kursu birja katirovkasi ilo miayyan edilir vo talob toklif arasindaki
tarazhig1 oks etdirir. Birja katirovkasi isa iki giymat asasinda muoyyan edilir. Talab
giymati (alicinin sohmi almagq istadiyi gqiymat) va toklif giymati (sohm sahibinin satmaq
istadiyi giymeot). Birjada sehmlorin giymati giin orzindo bir nego dofo doyisir. Ilk
omaliyyatin hayata kegirildiyi giymot acilis giymoti, son amaliyyatin iSo baglanma

qiymati adlanir. Birjada soshmloarin yuxari va asagi giymatlori do mioyyoan edilir.

Sohmlarin doayarlarin giymatlondirilmasi vo ya onun kapitallasdirilmasi investorlara
sohmlors 6z pullarinin kapital qoyulmasi haqqinda gorar1 gobul etmoays kdmok etmok
uclin lazimdir. Bunu sashmlarin kapitallasdirma disturu ilo hesablamag olar. Seshmin
bazar dayarini hesablamaq Uglin hami torafindon gobul edilmis formula asagidaki

goriiniisdo olur:

dividend

= ——* 1009
borc faizi i &

Burada Qa - sohmin bazar doayori.
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Sohmin bazar giymatina tasir gostoron amillor asagidakilardir:
* Dividend 6damoalarin hacmi;
« Faiz stavkalarinin doracasi;
* Vergiqoyma hacmi va s.

Sohmin dayarinin bazar giymatinin tasiri altinda doyismasi mixtalif faktorlardan

ashdir:

* Toklif va toalab;

« Likvidliyin daracasi;

« inflyasiya doracasi vo s.

Bu vo ya diger sohmdar comiyyatinin sohmlorin oldo edilmasi haqqinda
moagsadauygun goarar gobul edarak, investor sshmin giymatini miayyan etmok Gctin

asagidaki osas modellori istifads edarok giymati totbiq eds bilor:
» GOzlanilan galir Gizarinda giymatlondirma modeli;

 Daim dividendloarin artmasi soraitinds giymatlondirms modeli;
» Modifikatlasdirilmis model;

* Dividend 6domalarin diskont edilma modeli.

Gozlonilon golir asasinda sshmin dayorinin giymoatlondirme modeli. Investor
sohmin malik olmasindan alds edilon golocak galirin giymatlondirilmasi bu modelin
osasinda hesablanir. Galir iki elementdon ibaratdir: dividend vo sshmin bazar
doayarin (giymatin) artimi. ©vvalki illards dividendlorin ddonilmasi dinamikanin
tohlilindon, sohmin bazar doyorinin doyisilmo dinamikasindan vo Sohmdar
comiyyatinin inkisafinin prognoz gozlontilorindon irali golon bu elementlorin

giymatlondirilmasi investor torafindon aparilir. Tolob olunan galir ilo yani qoyulan
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kapitaldan almagq istadiyi galir ilo g6zlonilon goliri tutusdurulmalidir, Tolob olunan
golir sohmdar comiyysto maya qoyulmasiin risk premiumunu nozaro almagla
muassisalarin galirinin asasinda formalasir. Sohmlarin dayarini va ya onun nozori
giymatini asagidak: yolla mioyyan etmok olar:

(D + AQ %) 100% (D + AQ *)100%
a= Kt =T Kr+ Mr

Burada, Qa — sshmin giymati (dayari), Kt — talob olunan galir, % , Kr — risk
olmayan pul qoyulusu Uzra galir stavkasi, % , Mr —risk premiumu, %, D — goalocokda
dividendin orta hacmi, AQ — sohmin bazar giymatinin orta artimin hacmi.

Sohmin dayarinin daimi 6danilon dividendlorin artmasi asasinda giymatlondirma
modeli. Bir ne¢o hallarda investorlar dividendlorin daim arttm modelini istifado
edorak sshmin giymatlondirmasini aparirlar. Bu modeli istifado edorok bir sira
farziyyalor edilir, xtsusila:

» Artim sUratilo dividend 6domoaloari hor il coxalir.

* Dividendlorin artim slrati SC-in faaliyyatinin vo onun aktivlerin artim tempini
oks etdirir.

* Toalob olunan golir dividend ddomoalarin artim stratindon homiso yuksakdir.
Sohmin doayari gostarilon disturla musyyanlosdirilir:

_ Dc*(1—f +100%) * 100%
= Kt—8

Dc - bir ilda 6danilan dividend, Kt -talab edilan galir, % B- dividend 6damalarinin
orta illik artma suratini gostorir.

Bu modelin négsani ondan ibarastdir ki, dividend édomalorin artim siirati hor
zaman sohmdar comiyyatin artim siiratini vo bazar giymatlorinin doyismasinin
dinamikasin1  gostormir. Bozi voziyyatlordo SC-lorin progresini gdstormok
mogsadilos, istehsalat inkisaf etsin deya golirin kicik bir hissasini saxlayib yuxari

dividendlor 6domays davam edirlor. Belo olanda, dividend 6donislorinin surati
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doyismoz qalir, lakin SC-in igtisadi artim tempi azaldilir. ©ks voziyyst o halda bas
verir ki, sohmdarlarin iclasi ilo dividendlori 6domamok goarar1 gobul olunur va bitin
xalis golir istehsalat bazasinin genislonmasina yonaldilir. Bu halda, agor dividend
sifira barabarlosdirsa, onda gostarilon formulaya asasan sshmin nazari giymati da
sifra barabordir, lakin bu mimkin deyil, ¢linki, sshmin giymatinin onun balans
doyarindan asagi diismasi ¢atin ola bilar, ¢linki onda sohmdar comiyyati logv etmok
Vo sohmin payma diigon onun aktivlorin bir hissasini oldo etmok, doyarsiz olan
sohmlora malik olmaqdansa daha sorfalidir. Sohmin giymati golirin yenidon
sarmayalosdirmasi halinda heg vaxt sifra barabar ola bilmoz, ¢iinki axirinci sshmdar
comiyyatinin dayarini, bir soshmin payma diison aktivin hacmi va goalocok pul
Odomolorin axinini yiiksaldir. Belo oldugu toqdirds sohlorin bazar giymati azalmur,

hotta artma ehtimali var.

Sohmin doayarinin giymatlondirilmasinin sokli doyismis modeli. Az 0nca
sadaladigim problemlari hall etmok moqgsadilo dividend 6domolori osasinda
sohmlarin giymotlondirilmasi tigiin sokli doyismis model hazirlanib. Bu model
galirin bir hissasini miayyan olunan galir saviyyasi ilo yenidon sarmayslosdirmayi
noazars alir. ©gar avvalki modelds dividend ddomalari galir pay1 vasitasilo gostarsak,

onda ala bilarik:
D=G=*(1-b)

Burada, G - schmdar comiyyatinin xalis galiri, b - yenidon sarmayslosdirmaya
yonaldilon galir payi.

Yenidon sormayalosdirilmis galir sshmdar comiyyatinin inkisafini tamin edir vo
muayyan daracads onun aktivlarinin artim siiratini misyyon edir (Q.V. Plexanov adina
Rusiya Iqtisadi Akademiyasi, 2010). Lakin sshmdar comiyyatin iqtisadi artiminin sirati
yenidon sarmayalosdirilmis vasaitlorin somorali istifadssindon do asilidir. Yiiksok
somarali yenidon sormayalosdirmo layihalorin comiyystdo moévcudlugu artim

suratini yuksaldir. Mahz buna gors, sshmin giymatlondirmo médelina dividend
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O0domolorin  arttim  siliroti  omsalinin  ovazino yenidon sarmayalosdirmonin
somaraliliyini nozoro alan omsali daxil edirlor. Bu amsal asagidaki formula ilo

muoayyan olnur:
Ks= bxr
Burada, Ks — yenidan sarmayslosdirilmis galirin somaraliliyi amsali; b- yenidoan
sormayolosdirmaya yOnaldilon golir payi; r-sshmdar comiyyatinin inkisafina

goyulan pulun galiri. Naticada sshmin nozari giymatinin sokli doyismis modeli

asagidaki sokilds olur:

_ Gl+(1-b)
" Kt—bsxr

Burada G;- goalon ilin g6zlonilongaliri

Yenidon sormayolosdirilmis goliri tosvir edon bu omsalin modelini istifado
edorak, natico daha haqiqi alinir, ¢iinki yenidon sormayslosdirilmis golir sonra ¢ox
galir vo boylk dividend 6domoalorinin axinmi verir. Bu miioyyan vaziyystdo
investora fond bazarinda muvafig olan sshmdar comiyyatin sohminin alds edilmasi

haqqinda daha dolgun gorar gobul etmo imkani verir.

Dividend 6domalarinin diskonlasdirma modeli. Diskontlasdirma nazariyyasing
asason, sahmin dayari onun bitin gealacok dividendlarinin  comidir, yani
diskontlasdirilan vo ya hazirki ana gatirilon galacokda 6danilon sohmin dividendlori

nazardoa tutulur. Sshmin giymatini misyyan edon formula asagidak: sakilds olur:

~ Di
V= ) Tror

Burada, Di — i ilindos galocak dividend, n — illarin say1, r- diskontlasdirma faizi.
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Bu modelin ¢atinliyi ondadir ki, agor investor bir middst sohmlora sahib olmaqg va
golocokds onlar1 satmaq istosa formula bir godor dayisilir. Investorun bu stili
bazarda daha xarakterikdir vao comiyyatin isgiizar {islubu ilo bagldir. Ogar amanatgi
yeni camiyyatinin sshmlarini alds edirss, onda 0 yeni mohsul bazarlarmin agilmasi
ilo bagli olan onun foal artimina arxalanir. Miivofagiyyat halinda comiyyatin bu
arttim dovrii yiiksok golirdon asilidir. Lakin bir miiddotdon sonra na zaman ki
galirlarin artim siirati bazarin onun mahsulu il tomin olunmasi naticasinds azalir
comiyyat yetkinlik dovriina diisiir. Bu halda sshmi satmaqg moqgsadyonumlidir va
agar investor golon ildo do bunu etmoyi planlasdirirsa, onda o sohmin dayarini

asagidaki formula ila giymatlondira bilar:

n

B Di on
Qa = A+ A+

i=1

Burada Qn —investor onu satmagi planlasdirdigi halda dovriin sonunda olan
sohmin giymatidir.

Biznesin giymatlondirma tsullarinin tadbig edilmasinin {imumi sortlori vardir.
Biitiin yanasmalarin ortaq sarti var ki, sshmdar comiyyat sohmdarlar iiglin soffav
olur, comiyyatin menecmenti (idaraetmasi) onun maragi iizorinds iglayir va toqdim
olunan maliyys hesabati baxilan miiassisada islorin real soklidir. Qiymatlondirma

nozariyyassinds va tacriibasinds asagidaki tisullarin tosnifati movcuddur:
* omlak yanagmasi;

* golir yanagmast,

 migayisali vo ya bazar yanagmasi.

Omlak yanasmasi - 6hdagiliyi nazars almayarag, bilavasita comiyyatin aktivlarin
doyarinin hesablanmasina osaslandirilmis bir vo ya bir nego tisullarin istifadoasi

garcivasindo soxsi kapitalin vo ya sashmdar comiyyatinin doayarinin miayyan

49



edilmosidir. ©mlak yanasmanin xiisussiyati ondan ibaratdir ki, o sahmdar
comiyyatin amlakinin onun tosarriifat foaliyyatini, pul axinini, galirin hacmi konarda
g6zdon gagirir, miiassisanin galocok galirlarini nazars almur.

Golir yanasmasi - g0zlonilon galirin miayyan edilmasina oasaslandirilmis bir vo
ya bir nec¢o isullarin istifadesi goargivoesindo soxsi kapitalin vo ya Sohmdar
comiyyatinin dayarinin misyyan edilmasidir. Galir yanagmasinin xiisusiyyati ondan
ibaratdir ki, galocokda galir gatirmo onun potensial xuisussiyyatina, asasan sshmdar
comiyyatin dayarini gqiymotlondirmays imkan verir.

Miqayisali vo ya bazar yanasmasi - bu Sohmdar comiyyatin kapitallagsmani
hoyata kecirilon anda yaxin olan analoji comiyyatlorlo miiqaisoays asaslandirilmis bir
Vo ya bir neco tsullarin istifadasi gorgivasindo soxsi kapitalin vo ya sashmdar

comiyyatin dayarinin (nazari giymatinin) mioyyan edilmasidir.

Galirlorin prognozlasdirilmasi. Biitliin yanasmalarin basinda golir yanagmasi durur
va onun giymatlandirilmasi komponentlari bunlardir.
* Galir;

* Monfaat;
« Qdanilan va ya potensial dividendlar;

* Pul aximu.

Galir gismindas secilon bazadan asili olaraq, kapitallasdirma tisullar1 (galirin, manfaatin,
dividend 0domalarin, pul aximin) va diskontlasdirma dsullar1  (galiri,
diskontlasdirilmis dividend ddomalari, diskontlagdirilmis pul axininin) secilir. Galirin
va dividendlarin diskontlagdirma Usulundan fargli olarag bu tsulun Gstiinltyl ondan
ibaratdir ki, indiki zamanda galir vo dividendlor kifayst halda Azarbaycan sirkatlorin
Vo muassisalarin soraitini vo homginin investorlarin tstiinliklorini gostormir. Pul aximi

sirkotdo vosaitlorin golisi vo gedisi forgi kimi muoyyon edilir.

50



Diskont stavkanin miioyyon edilmosi. Golir yanagmasi ilo sirkotin doyorinin
hesablamasinda hesablamalarin vacib torkib hissasi kimi diskont stavkanin hacmin
muayyan edilma prosesi hesab edilir. Miayyan vosait moblogina sahib olaraq rasional
investordan elo istifado etmok lazimdir ki, eyni risk dorocasi olan mumkin
istigamotlordon maksimal golirli olan secilmolidir. Diskont stavkasi - golocokda
Odanilan va ya alds edilon pul mablogindan indiki doyarin hesablanmasi {igiin istifado
olunan amsal. Daqiq layihays pulqoyma gorarini qabul edarak investor torafdon raziliq
bildiron golir daraconi toskil edon diskont stavkasidir. Bu layiha ilo asili olan risk
doaracasi no qador yiksakdir, 0 godar yiiksak golir normasimin investor talob etmak
hiququna malikdir. Belaliklo, diskont stavkanin hesablanmasinin asas masalasi — daqiq

sirkato vosaitlorin qoyulusu ilo bagli olan risk doracasini diizgiin hesablamaqdir.

Diskont stavkanin hesablanmasi ti¢lin 3 tisul movcuddur: CAMP modeli, kumullyativ
qurulusr modeli ( istifado olunur, agor baza gisminds soxsi kapital {i¢iin pul aximi
secilibso) va kapital doyarin ortagakilmis tisulu (investisiya olunan kapitalina pul aximi

ucin).

CAMP modeli. Rusiya tacriibasindo moxsusi olaraq istifado edilon bu modelin
¢atinliklori onunla baghdir ki, model asaslandirmali olan Rusiyanin fond bazari az aktiv
olur. Bu etap Ucun saciyyavidir: kigik miqdarin aktiv dovriyyali olan korporativ
giymotli kagizlari, kotirovkalarin qisa tarixi, yoni bir sira illor Ggtn galir
hesablanmasinda massiv statistik melumatin olmamasi, giymatlondirilmayan sshmlarin
cox miqdart. Moasalon, Rusiyada CAMP-in istifado edilmasi bir nego saholorin
gargivolori ilo mohdudlasir: neft-gaz vo neft-kimya, elektroenergetika, rabito,
metallurgiya kompleksi. Bu sahalarin sirkatlorinin sshmlari az va ya ¢ox aktiv fond
bazarinda c¢evrilir vo onlar Uzarindo real sazislor hagqinda moalumat olgatandir.
Azorbaycan da neft 6lkasi oldugu ti¢iin bu modeli tatbig etmak ti¢iin yetarli tacriibadan
istifads etmok olar.
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Kumulyativ qurma modeli. Fond bazan kifayyot godor inkisaf etmoayon vo ya bazarda
sitkotin  sohmlori todaviill olunmayan hallarda, diskont stavkanin hesablanmasi
kumulyativ qurma modelin asasinda hoyata kegirilir. Model planlasdirilan galirlori tam
oldo etmomok riski yaradan mioyyon faktorlarin giymatlondirmasini nazords tutur.
Diskont stavkasinin osas1 kimi risk olmayan golir normasi1 gotiiriiliir, sonra ona bu
sirkoto investsiya goyma riskino gora galir normasi alava edilir. Model sirkatin real
vaziyyatindon daha ¢ox birjanin molumatilarina osaslanir. Bu model gostorilon risk
amillarini 6zunds ehtiva edir:

* Sirkatin o¢usund (hacmi);

» Maliyyat strukturunu;

» Orazi vs istehsalat diversifikasiyasi;

» Golirlar: rentabellik vo prognozlasdirilan;

« Idaroedicilorin keyfiyyatini;

* Digor xtisusi risklari.
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FOSIL 3. AZORBAYCANIN SOHM BAZARINDAKI PROBLEMLOR VO
BAZARIN TONZIMLONMOSI
3.1. Sohm bazarmn problemlari
Miasir dovrds sohm bazarmin osas vazifalori ilo yanasi - vasitagi va giymotyaratma,
hamgcinin ictimai istehsal tonzimloayicisino xidmot gOstormoak, istehsalgilara ictimai
toloblor haqqinda informasiya toqdim etmok, iqtisadiyyatin bir sektorundaki
ehtiyatlarin digoarlorina yonlondirilmasine kdmok etmok kimi digor vozifolori vardir.
Baki Fond Birjasiin faaliyyats basladigi vaxtdan indiyadok kegdiyi yol gisa olmayib.
Bu gin bu bazar batin giymatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun osasidir.
Baxmayaraq ki, inkisafindaki ¢atismazliglar, hom do birjanin pis voziyyatindon xobor
verir. Belaliklo, movcud 6lko bazari bir torofdon Azorbaycan Moarkozi Banki va
Maliyys Nazirliyi, digor torafdon iso asas hissasi banklarin qiymaotli kagizlarina malik
olan investorlar arasinda vasitogi rolunda ¢ixis edir. Birjanin korporativ sektoru praktiki
olaraq kifayat godar inkisaf etmoyib. Burada hamginin, daha ¢ox banklar torafindon
emisiya olunan (banklar sshmlori faktiki olaraq nizamnamoa kapitallarinin artirilmasi
uctin emisiya edirlor) méhkamlonmis osas rola malik qiymaotli kagizlarla ilkin bazarin
istiqrazlari istirak edirlor. Birjanin faaliyyatinds dovlot giymatli kagizlar1 6z yiiksok
movageyini halo do saxlamaqdadir. Bu niians dovlstin bu bazari inkisafina dostok
moqgsadlorindon ¢ox banklarin ehtiyaclarimin qarsilanmasina xidmot etmokdadir.
Uzunmuddotli alotlorin  olmamasi siibhasiz ki, onlarin yiiksok satinalinma
tominatindak: ¢atinliklorlo slagodardir. Bazarda banklar ¢oxluq toskil edir va haloki
onlarin xisusi ¢okKisini azaltmag mumkin deyil. Birja vo bank sektoru arasinda
muayyan ragabstin oldugunu nozoro alsaq, yaxin zaman igorisindo bunu etmok
mumkin olmayacag. Banklar isa, 6z névbasinds, qiymatli kagizlara qoyuluslara ciddi
maraq gostormir, osason 0z giymotli kagizlar1 ilo bagli omoliyyatlarla foaliyyat
gOstorirlor. ©gor 6lka miuassisalari torafindon giymatli kagizlarin va istiqrazlarin

bazarda ugurlu yerlosdirilmoasi hoyata kegirilorso bank kreditlorino maraq azalar.
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Qiymatli kagizlar bazarinda genis ¢esiddo alotlorin yoxlugu qiymatli kagizlarin
nisboton daha optimal portfelinin yaradilmasini g¢otinlosdirir. Korporativ qiymatli
kagizlar sektorunda sohm va istigraz alstlorinin gesidi do azdir. Qeyd edilon problemlor
Olkads fond bazarmin inkisafinin loangimasine 6z tasirini tasir gostorir. Bazarin inkisafi
igtisadi metodlarin genis tatbiqi, birja molumatlarinin yayilmasi va tohlili kKimi amillarlo
six baghdir. Burada bir ne¢a informasiya - tohlil markazalarinin vo ya imumi bazar
xidmotinin yaradilmasi zoruridir. Azorbaycanda fond bazarinin tosokkiil tapmasi vo
inkisafi onun bazar iqtisadiyyati institutlar1 sirasina osasli sokilds transformasiyasi ila
baglidir vo bu aktual problem hesab olunur. Fond bazarmin 6lkado kapital va
investisiya tominatinin 2sas maliyyslosmo monbayi Vvo mexanizmi  kimi
formalasdirilmas1 - onun dayaniql iqtisadi inkisafin zoruri amilina ¢evrilmasina,
texniki taragqqiys vo comiyyatin rifah halinin yaxsilagdirilmasina sabob olacaqdir. Bu
moqsada ancaq dovlatin vo milli kapitalin qarsiligl intensiv faaliyyati asasinda nail
oluna bilar. Bununla yanasi, beynalxalq tocriiba gostorir ki, yiksok texnologiyalar
sahasinda faaliyyat gostaran firma va sirkatlorin inkisafi ti¢iin mohz fond bazari birinci
daracali shamiyyat kasb edon maliyys monbayidir.

Azarbaycan qglobal iqgtisadiyyata inteqrasiya etdikca maliyys sahasi ilo fond
bazar1 arasinda olagolor daha da dorinlogir. Azorbaycanin fond bazarmin birinci
problemi kimi maliyys resurslarinin qeyri-Soforbarliyi ilo  yanasi, investisiya
foaliyyatinin asaslandirilmamasi diggoti calb edir. Buna maliyys institutlarina inamin
zoif olmas1 kimi baxmaq olar. Kigik investorlarin “yuyulub aparilmasi”, oksar schmdar
comiyyatloring, miassisalora nozarat edon vo sohmlarin galirliyinin va likvidliyinin
saxlanilmasinda, dividend siyasotinin aparilmasinda maraqli olmayan iri
mulkiyyatcilorin Ustinlik toskil etmasing gatirib ¢ixartmusdir. Emitentlor aciq kapital
bazarina ¢ixmaqda maraqli deyillor vo onlar bazarin kapital colbediciliyi imkanlarini
basa diismiirlar. Naticads mistaqil olaraq bazara ¢ixmaga hazirlasa bilmirlar. Maliyys
institutlar1 vo emitentlor O6lko musassisalorinin bazar kapitallagmasinin obyektiv

giymatlondirilmasindo maraqli deyillor. Lakin, mohz bazar iqtisadiyyat1 obyektivlik
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namina sirkatlorin maliyys hesabati ilo yanasi, investorlar iiglin on sado vo mimkdn
meyarlar olan — soffaf sohm bazarinda “risk-golir” osasinda foaliyyatin
giymatlondirilmasini talob edir. Sohm bazarmin tanzimlonmasi iso milli fond bazarmin
foaliyyatinin on zoif yeridir. Bu problem 6zin( bir ne¢co amillordo gostorir: Qiymatli
kagizlara investisiyanin vergi stimullagdirilmasinin olmamasi; Qiymotli kagizlar
bazarmi tonzimlayan dovlot organlarinin daimi maraq miinaqisosi; Bohran aleyhina
tonzimlonmoanin olmamasi; Giindalik proseslora tasir etmoayin geyri-mimkinliya;
Fond bazarinin normativ-hiiquqi bazasinda bosluqlarin vo ziddiyyatlorin mévcudlugu;
Sohm bazarmin tonzimlonmasi masalalorinde mévcud ganunvericilik va normativ
aktlarm yerino yetirilmasi Uzorinda nozaratin kifayat gqodor olmamasi.

Biitiin diinyada fond bazarinin inkisaf saviyyasinin vacib indikatorlarindan biri
sohm bazarmm mocmu kapitallasmas1 (sirketlorin bazar doyari) ilo Umumi Daxili
Mohsulun hacmi arasindaki nisbat hesab olunur. Olkanin fond bazar1 asag1 kapitallasma
saviyyasi ila iri olmayan maliyys institutlari asasinda qurulub ki, bunlarin da daha
diversifikasiyali vo iri biznesa godor artmasi ¢atin bir prosesdir. Regional bazarlar
qapali vaziyyatdadir: regional ¢argivado maliyys mohsullarina tokliflor yoxdur. Bazar
ilkin marhalasindas investisiya prosesi langiyir, sschmdarlar vo menecment nadir hallarda
golirin 0z  miossisalorinin  inkisafina  investisiya  olunmasi  haqqinda
molumatlandirilirlar. Sohm bazarlarinin yaranmasi ilo yanasi inkisafi {i¢tin do zoruri
olan bu amillor bazarin zoif inkisafin1 sortlondirir. Sohm bazarinin inkisafi
muassisalorin va dovlatin maliyyalosmo monbalarini axtarma prioritetindon ashidir.
Bazarda fond axtaranlar, ilk novbodo 6zlnln yiksok galirliyini, perspektivliyini
comiyyato gOstarmak yoluyla nail ola bilor. Lakin, Azarbaycan realliginda bu sanki
0zUn0 gostarmir. Yiksak galirliyin gostarilmasinin arxasinda ganuni faaliyyat va vergi
Odoniglori durur. Bu isa, 6z ndvbasindo muassisays “sorf” etmir. Digoar torofdon
Energetika va digar dovlat sektoruna yonalon kiilli migdarda xarici investisiyalar sshm
bazarinin yaradilmasinin zoruratlorindon biri olan xarici maliyyslogsmoa problemini

nisbaton arxa plana ¢okir. Tacirba olunur ki, fond bazarinda on gurlu birjalar monfoot
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mogsadi dasiyirlar. Belo olanda birjadan monfoot gozloyan istirakgilar, investorlar vo
sohmdarlar birjanin daha effektiv foaliyyatinin togkilinde maraqli olacaqlar. Ciinki beloa
birjaya daha ¢ox muoassisalor, firmalar iz tutar vo burada aparan amoliyyatlarin hacmi
daha ¢ox artmis olar. Dovlotdon basqa birjanin sohmdarlarmin da moagsadi vacibdir.
Olkonin fond bazarmim osas mogsadi monfoot gétlirmak olsada, o qapali sohmdar
comiyyat olmagla, genis faaliyyat imkanina malik deyil.

Sohm bazarlarmin faydalarini geyd etdikds, birinci ndvbods fond oldo etmok
faktoru meydana golir. Ancaq, muassisoni fond ilo tomin edanlorin iki magsadi ola
bilar: birincisi qisa miiddatli galir olda etmoak, yoni qisa miiddatli dévrda sohmlori aldan
¢ixarmag, ikincisi iso uzun middato investisiya edarok muassisanin galirlarina ortaq
olmaq. Olbatto ki, qisa miiddatli galir aldo etmok mogsadi olanlar Ugiin istadiklori
zamanda sohmlori oldon ¢ixarda bilmoak, Yyoni sohmlorin likvidliyi vacibdir.
Azorbaycanda sshmdarlarin boyiik hissasi uzun muddatli sshmdar olmagla miiassisays
ortaq olub, onun sshmdarina gevrilirlor. Aydin masaladir ki, bels oldugda onlar birjanin
inkisafina maraqli olmayacaqlar. Maliyyo monbayino ehtiyact olan miiassisolor bu
vosaiti banklar vasitasi ilo tomin etmaya cohd edir, bu sabobdon do 6lkads banklarin
ustiin mévaeyi olur. Avropa Olkalarinds do mévcud vaziyyst miisahids edilir. Bu amilin
iso korporativ idarsetmo sisteminin inkisafina neqativ tasiri biraz da ¢oxdur. Cunki
firma vo muassisalor banklardan borc talds eds bildiyi ti¢lin birjada daha aktiv olmur.
Sohm bazarinin inkisafi baximindan dovlot miassisalori 6zallosdirilorkan blok satisdan
olava hisso satisina da istiinliik verilmasi va bu prosesin birja vasitasilo hoyata
kecirilmasi zoruridir. Yoni miassisolorin monopoliyasina qarst gostarilon hossasligi
sohmdarlarin monopoliyasina gars1 da gostormok olar. Kigik va orta sahibkarliqalar
Uclin birjada fond tominatina va fond calbins sorait yaradilmalidir. Bels halda Kicik,
tozo yaranmus va perspektivli miassisalors inkisaf imkanlari yaradilar vo fond bazarinin
aktivliyi artmus olar. Taclrba deyir ki, belo miassisalor bank kreditindan faydalana
bilmir vo onlar birja yoluyla maliyys-tosarrifat  foaliyyatinin  olavo

maliyyalosdirilmasino maraq gostarirlor. Mahz bu amil Azarbaycanda da NASDAQ
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(ABS), Nouveau Marché (Fransa) kimi birjalarin analoqunun yaranmasina komok edo
bilar.

Azorbaycan sohm bazariin inkisaf etmasi eyni zamanda muassisalorin foaliyyati
ilo bagli genis molumatlarin aldo etms imkaninindan da aslidir. Miisssisolor soffafligin
labiidliiyiinii anlayisla qarsilamalidir vo soffafligla faaliyyatlotlorinin genislonmasine
inam gostarmoalidirlor. Clinki muassisaya yatirim edan soXxsin bu muassisa ilo baglh
genis novdo molumat tapmaq mogsadi var vo bu sababdon hamin molumatlar sonraki
proseslarinin giymatlondirilmasino do imkan yaratmalidir. Lakin, 6lkemizin sohm
bazarinda bela minasibatin kifayst godar formalasmamasi va Sohmdarlarin sshmlarinin
tokrar bazarda satmaga ehtiyacinin olmamasi bazarin inkisafina maneslor yaradir.
Olkonin 6zallosdirilmis iri miiessisalorinin ¢oxu avval dévleto moxsus olmus, blok
halinda satilan miiossisalordir. Bu miuassisalorin  sohmdarlarinin tokrar bazarin
inkisafinda maraqli olub-olamayacaqlarin1 asdirmaq yaxsi olardi. Kigik vo orta
muoassisalor Uglin birjadan maliyys vosaitlori aldo etmok mimkiin olsada, bu zaman
yeni sohmdarlarin yaranmasi vo onlarin maraqglariin da gézlonilmasi vacib masslodir.
Onlar da hamginin tokrar bazarin inkisafinda maraqli olmasalar demoak ki, birja yena
ilkin bazar kimi foaliyyat g0storocokdir. Hal-hazirda olkomizds tokrar bazarin
vacibliyini gostaran kompleks tadbirlorin hayata kegirilmasina zarurat artir. Bazardan
borclanan va ya bazarda sshmlarini satarag maliyys vasait alds etmok istayan miiassisa
bazar1 daima soffaf informasiyayla tomin etmolidir. Lakin, bu ctr ehtiyac banklar tctin
yoxdur, ¢unki onlar istadiklori kimi molumat: sirkstlordon oldo edo bilirlor. Olko
muoassisalorinin banklardan borclanma saviyyasini vo imkanini miiasir soraitds tobii
qarsilamagq olar, ¢linki maliyya-kredit va digar bu kimi bazarlarda bu qurumlar 6z Ustin
movaelari ilo ¢ixis edirlor. Mahz bununla bagli 6lkanin soshm bazriin inkisafi {igiin
daha genis imkanlar yaranmaqdadir. Bela bir moasalo xiisusi narahatliq yaradir, banklar
maliyya bazarinin inkisafinda maraqglidirlarmi, yoxsa onlar 6lkads yegana galir-gaynaq
monbayi olmaqgla, daha moanfootli foaliyyat gdOstormolorini asas gotlrdrlar.

Borcvermoklo banklarin miiossiso foaliyyatino nozaroti vo masraflori yiiksalir.
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Baxmayaraq ki, birjadan alinan data banklarin bu imkanlarini1 vo masraflorini azaldar.
Olbotto banklarla miessisalorin schmdarlar arasindaki olagelor do vacibdir. Olkodo
miassisa idaraetmasinds vo menecementinds paylasimgiliq fikri zoif inkisaf etmisdir.
Sohmdarliq institutunun inkisafi isa yalniz vo yalmz giiclii maliyys-fond bazarlari,
asasan da tokrar bazar vasitasilo mimkdn ola bilor.

Zonnimca, Azorbaycan Respublikasinda fond bazarmin inkisafini longidan
soboablori, problemlori asagidaki kimi tosniflosdirmok zoruridir: MOvcud hiquqi-
normativ. vo metodoloji bazanin tokmillosmoys ehtiyacinin artmasi; Bazarin
kapitallasma soviyyesinin asagi olmasi; Bazarin beynolxalq bazarlara agilma
imkanlarmin mohdudlugu vo xarici investorlarin 0Olke bazarinda istirakinin
geyriganeedici saviyyasi; Bazarda investisiya calbediciliyinin zaifliyi; Bazarin likvidlik
soviyysainin geyri-miiayyenliyi; Investorlarin hiiquglarinin qorunmast iigiin hiiquqi va
toskilati-tonzimlayici islahatlarin qaneedici saviyyada olmamasi; Korporativ qiymatli
kagizlar bazarinin, xiisusilo sohm bazarmin qeyri-mitoasokilliyi; Real sektora va biznes
miihitinin inkisafina yonolmis ilikin vo tokrar bazarlarin inkisafinin qonastboxs
saviyyads olmamasi; Hiiquqi va fiziki soxslorin bazarda zsif istirak saviyyasi; Ohalinin
va digar maraqli toroflorin bazara olan inaminin kifayat godor formalasmamasi; Bazarin
mobilliyinin, informasiya tominatinin vo IKT imkanlarindan (xiisusilo do muasir
program tominatlarindan) istifadasinin kifayat qadar yliksok olmamasi; Bazarda qiymat
indekslorinin muasir bazar talablorina uygun taskiledilmomosi; Olkado bazar rogabot
miihitinin inkisafina ehtiyacin artmasi va muassisalorin maliyys-tasarriifat faaliyyatinin
beynolxalq standartlara kecidinin suratlondirilmasinds olan longimalor; Bazarin
infrasturkturunun vo ganunvericilik bazasinin tokmillogdirilmasine ehtiyacin artmast;
Bazarin tosklinin vo tonzimlonmosinin kommersiya yoénimli istigamatliyinin va
saxalonmasinin asagi olmasi; Bazarda Oziintitonzimloma mexanizminin tatbiginin
hoyata kecirilmomosi; Bazar statistikasinin kifayat godor formalagsmamasi vo

informasiya tominatinin goffaflagdirilmasina ehtiyacin ytiksokliyi.
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Azorbaycan iqtisadiyyatinda kapitala tolobat yilksok dorocododir, baxmayaraq ki,
banklarin faiz doracalori vo kredit doracalorinin artim templori halo ki ¢ox ylksokdir,
bu iso Azarbaycan iqtisad elminin qarsisinda duran on aktual problemloardan biri kimi
sohmlarin ilkin yerlosdirilmo mexanizminin inkisafi zorurstini yaradir. Maliyya
bazarmin torkib hissasi olan sohm bazar1 hal-hazirda Azorbaycanda inkisaf
morhoalasindadir.. Azarbaycanda giymotli kagizlar bazarmin inkisafi, eyni zamanda
maliyys bazarinin biitovliikdo foaliyyatindoki problemlori aradan gqaldirmaq iigiin
makro saviyyado asagidakilar hoyata kecirilmalidir:

Igtisadiyyatin real sektorunun inkisafina tokan vermok mogsadilo vergi sisteminin
tokmillasdirilmasi;

Bank sisteminin strukturunun yenidon qurulmast;

Todiyys balansi kasirinin aradan qaldirilmasi;

Dovlat budcasi kasirinin azaldilmast;

Manatin sabitliyinin qorunmasi vo 0domalar probleminin hall olunmasi.

Sohm bazarmin normal faaliyyati vo onun goalocak inkisaf etdirilmasi moagsadilo
gk bazarinin tokmillogdirlmasina istigamotlonan bir sira tadbirlor hayata kegirmalidir.
Olkanin milli maraglarina cavab veran giymatli kagizlar bazar1 konsepsiyasinin iglonib
hazirlanmasi, ganunvericilik vo normativ bazanin daim tokmillasdirilmasi va mdvcud
ganunvericiliya riayat olunmasina ciddi nazarstin hoyata Kkecirilmasi, investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi, sohmdar comiyyatlorinin dovlst sshm nozarat paketlorinin
samarali idars edilmasi bu tadbirlors aiddir. Hal-hazirda Azarbaycanda sshm bazarinin
inkisafi problemloarlo Uzlosmokdadir vo bunun igiin asagidaki todbirlorin hoyata
kecirilmasini tovsiyys etmok olar:

1. Tlkin sohm bazarinda vasaitlorin yerlasdirilmesi investisiya banklar1 vo fondlarina
havalo olunmalidir;
2. Olkonin milli maraqlarina cavab veran strateji qiymotli kagizlar bazar1 konsepsiyasi

islonib hazirlanmalidir, xarici tocriibadon istifads olunmalidir;
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3. Borc giymaetli kagizlara maliyye Vosaiti yatiran yerli vo Xarici investorlar Gglin vergi
sortlori stimullasdirilmalidir;
4. QK bazarmin ragabatliliyystinin giclondirilmosi Uglin dévriyyads mivcud olan
investisiya resurslarinin artirilmasi, eloco do, MDB, Morkazi Asiya vo digor yaxin
qonsu Olkalordo emissiya edilon maliyys vasitalori tigiin Bakida beynalxalg giymatli
kagizlar bazarini1 yaratmaq, "Euronext" birja timsalinda regional vo yaxud beynalxalq
fond birjas1 yaradilmalidir (Bakida);
5. Bazar risklori haqqinda informasiya agiqlanmali, giymotli kagizlar bazarinda
ticaratin hoyata kecirilmasi Uzrs etik prinsiplor islonib hazirlanmalidir;
6. Investorlarm maariflondirilmasi, homginin investisiya vo korporativ idaroetmo
modoaniyyatinin formalagdirilmasi iizra proqramlar hazirlanmali vo reallagdirilmalidir;
7. Real sektora yoOnoldilon investisiyalarin stimullagdirirlmasi baximindan qiymatli
kagizlar bazar1 tonzimlonmoalidir;
“Tasniflogdirilmis qiymaotli kagizlar bazar1 kateqoriyasina kegmoklo Azarbaycanin
qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmokdo olan bazar kateqoriyasina daxil olmasi tigiin
sohm bazarmin kapitallasmast UDM-in 30-40 faizino catdirilmalidir. Bu is9, 0z
novbasinds, muasir Azorbaycan giymatli kagizlar bazar1 hacminin 8-10 dofo artirilmasi
demakdir. Bununla yanasi, bu giin Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda xarici
investorlarin faaliyyati 6lka igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinds an vacib amillardon
biridir. Azarbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina baxmayaraq, xarici
investorlar vo beynolxalq qurumlar kapital yatirilmast imkanlar1 baximindan
Azorbaycan bazarmi kifayot godor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkads
alverisli investisiya miihiti ilo alagadardir. Hoagigoton Azorbaycanda mitomadi olaraq
ganunvericilik vo iqgtisadi xarakterli todbirlor hoyata kegirilir, qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi ilo olagodar xarici vo beynslxalq qurumlarla daim is aparilir,
beynalxalq tacriibs Oyranilir” (Ramil Haciyev 2009)

Son zamanlardaki sohm bazarinda baglanan aqdlorin togriban 98%-i on iri 10

emitentin giymotli kagizlaridir. Inkisaf etmis 6lkolorda bu gostarici 20-30 %-don gox
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deyildir. Axir zamanlar, 06zoalliklo bank sohmloarinin  kitlovi toklif Gsulu ilo
yerlosdirilmosi kimi miqyasl todbirlor haqqinda sorguda istirak edonlorin 4 %-i
molumathdir. Kiitlovi toklif Gsulu ils yerlasdirilma hagqinda malumata 1% respondent
yaxs1 bilir, 3% yalniz no iso esidib. Respondentlarin bozilari isa sirkatlorin sshmlarinin

alinmasin1 maliyys alotlorinin somorasiz investisiyasi kimi qiymatlondirmisdir.

3.2. Olkanin Umumi giymatli kagizlar bazarin tanzimlanmasi

Dovlat ganunvericiliyinds giymatli kagizlar emissiya va geyri-emissiya giymatli
kagizlar kimi tosniflogdirilmisdir. Emissiya qiymaotli kagizlar1 buraxilisla yerlosdirilir
Vo oldo olunma vaxtindan ash olmayaraq bir buraxilis daxilinds hiiquglarin reallasmasi
hocmi vo muddati eyni olur. Bu clr giymatli kagizlara sshm va istiqrazlar aiddir.
Buraxiligla yerlosdirilmayan va hacmi ilo muddsti forgli olan giymatli kagizlar iso
uygun olaraq qeyri-emissiya giymatli kagiz kateqoriyasindadir. Veksel, ¢ek, depozit
sertifikatlari, opsion, varrant, fyucers bu ndévo aiddir. Miigayisa etdikdos, emissiya
giymotli kagizlarl daha boylik hocmdo vo tez-tez buraxilir. Fond bazarinin toskili
baximindan baxdigda sohm qiymatli kagizlar1 daha shomiyyatli sayilir. Sohm bazari
hom do Olkonin iqtisadi inkisafinin, xiisusilo do geyri-neft sektorunun, iqtisadiyyatin
bazar minasibatlorini giymatlondiron baslica indikatordur. Fond bazarinin olmadigi bir
Olkada bazar igtisadiyyatinin mévcudlugu miimkiin deyil. Bels ki, bu bazar kapitalin
moqsadyOnli saholoro aximini tomin edir, iqtisadiyyata ceviklik gatirir, maliyys-pul
axinlarinit siiratlondirmoklo stimul rolunu oynayir. Fond bazarinda bu amsliyyatlar
vasitagilor xiisusi raziliq olan lisenziya asasinda hoyata kegirir.
Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarimin osas elementi Baki Fond
Birjasidir. O, 15 fevral 2000-ci ilds yaradilmisdir. Birja bir neg¢s iri bank vo maliyya
strukturlar1 torofindon tosis edilmisdir. BFB bazar istirak¢ilarina depozitari, kliring vo
hesablagsma, informasiya xidmati, konsultasiya va traning xidmaotlori gostorir. Birja
ikinci doracoli bazardir vo ikinci dorocoli bazarda qiymotli kagizlar alinib satilir.

Beynolxalq tocriibadon goriindiiyii sokildo, burada, birinci doracoli bazardan kegmis
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qiymatli kagizlarin da alinib-satilmasi da hayata kegirilmokdadir. Daha doqiq desak,
fond birjalart kéhno buraxilish qiymatli kagizlarin, ssason do sohmlorin alinib-
satilmasinm hoyata kecirildiyi yerdir. Tocriibodo fond birjalar assosiasiya, vo yaxud da
sohmdar comiyyotlor formasinda yaradilmagdadir. Bu birjalarin iqtisadiyyatimiz vo
onun forqli saholorindoki voziyyoti vo dinamikasi haqqinda statistik informasiya
vermok mogqsadils istifados etdiyi vasitolordon on énamlisi fond indeksloridir. indekslor
sohmin mazannasi asasinda hesablanir va qarsiligli alagali olan bir qrup gdstericilordoki
doyisikliyin bir roqom vasitosilo toyin edilm asi iigiin istifado edilir. Biitiin diinyada on
genis yayilan indekslor - Standart & poors 5000, Dou Jones vo Nyu-York Fond
Birjasimin indekslaridir. Birjadankenar bazarda iso NASDAQ indeksini gdstormak olar.
Oziiniin geosiyasi yerlosmosi sayasindo Azarbaycan miihiim regional isgiizar faaliyyot
morkozidir. Bu sababdan stabil vo davamli inkisafda olan qiymatli kagizlar bazariin
olmas1 Azarbaycanin biitiin regionlarinda investorlarin iqtisadiyyata inaminin artmasi
licilin asas sortdir. Azorbaycan Respublikasi 2016-c1 1lin may ayinda qiymatli kagizlarin
emissiyasi, bazarin tonzimlonmosi, lisenziyalasdirilmast vo s. masalolor Maliyya
Bazarlarina Nozarot Palatasina verilmisdi. Palata korporativ idaraetma prinsiploring
qiymotli kagizlara nozarot sahasinde digor qurumlar garsisinda ilkin masuliyyat
dasiyirdi. O, qiymaotli kagizlarla baglh dovlot strategiyasini, dovlot nozarstini vo dovlot
tonzimlonmosini yerino yetiron morkozi icra orqgani olmagla borabor birbasa
Azaorbaycan Respublikasinin Prezidentina tabe idi. Lakin, 3 fevral 2016-cu ildo
Azarbaycan Prezidentinin formani ilo yaradilan Maliyye Bazarlarina Nozarat Palatasi
lagv edilib vo vo bu barado Azarbaycan Prezidenti Ilham Oliyev 28 noyabr 2019-cu il
tarixindo soroncam imzalyib. Qarara asason maliyya bazarlarina nozarat palatasinin
miioyyoan olunmus solahiyyatlori, maliyys xidmatlori bazarinda lisenziyalagdirma,
tonzimloma vo nozarat, investorlarin vo maliyys xidmatlori istehlak¢ilarmin
hiiquglarinin qorunmasi ilo bagl vozifalori, hiiquglari, o ciimlodon amlaki Azorbaycan

Respublikasinin Morkozi Bankina verilib (Qafgazinfo.az 2019).
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Dovlat togkilati qiymaotli kagizlar bazarinda yalniz dovletin maraqlarina cavab
vermir, bazarda saglam roqabat miihitinin yaradilmasini vo amaoliyyatlarin soffaf hoyata
kecirilmasini vo bazar istirak¢ilarinin maksimum maraglarinin gorunmasini da hesaba
qatir. Bu maraqglar homiss istiracilarin vo comiyyatin maraqlari ils uygun olmaya bilor.
Buna goro do, bir ¢ox dovlatlorin qanunlarinda istirak¢ilarin qeyri-kommersiya
toskilatlar1 yaratmasina icazo verilir. Bu toskilatlar 6ziinli tonzimlomo funksiyasina
malikdir. Miiasir diinyada an niifuzlu sayilan belo toskilatlara FBIMA (Fond bazar
istirakeilarlnin milli assosiyasiyasi), RTDPA (Registratorlarin transfer agentlorin vo
depozitarilorin pesokar assosiyasiyasi), MFA (Milli Fond Assosiyasiyasi) aiddir.
Miivafiq togkilatlar geyri-kommersiya tockilatlart kimi foaliyyat gostarsalor do, qanun
layihalorinin hazirlanmasinda vo bazar istirak¢ilarin foaliyyatine nozarstin togkilindo
aparict movqe tuturlar. Pesokar istirak¢ilarin faaliyyatina brokerlar, dilerlor, kliring,
depozitar, registr foaliyyoti aiddir.

Maliyya brokerlori - hiiquqi soxslordir. Broker miistoriya komisyon miiqavilasi
asasinda mustarinin tapsiriglr vo vasaiti hesabma qiymatli kagizlarin alqi-satqisim
hoyata kegirmokla vasito¢i funksiyani hoyata kegirir. Komisyon miigavilosi brokerin
adindan, tapsiriqli miigavils 1so miistorinin adindan baglanir.

Investisiya moslohotcisi- qiymotli kagizlarin buraxilmas: vo todaviiliino aid
moslohat xidmoti gostoran fiziki vo hiiquqi soxsdir. Onlar miixtalif istigamotlordo is
aparirlar:

e Bazarn tohlili

o Hiiquqgi maariflondirma

e Qiymatli kagizlarin birjaya ¢ixarilmasinin toskili

o Pesokar hazirligin hayata kecirilmasi

e Qiymatli kagizlarin tohlili va qiymatlondirilmasi

e Qiymatli kagizlarin amaliyyati lizro metodik, normativ sanadlari va qaydalarin

hazirlanmasi.
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Investisiya sirkoti maliyys brokerlori kimi hiiquqi soxs olsa da dilerlor kimi miistor
hesabina yox 0z hesablarina foaliyyot gostorirlor.

Digor istirake1 1so dilerlordir. Brokerdon forqli olaraq dilerlor 6z adindan va 6z
hesabina sonradan satmaq maqsadils qiymatli kagiz almaq hiiququna malik soxslordir.
Dilerlor hom 6z aralarinda hom do brokerlorlo agdlor baglamaq hiiququna malikdir.

Depozitari foaliyyoti dedikdo qiymotli kagizlar vo onlarin sertfikatlarinin
saxlanilmasi, ugotu vo qiymeotli kagizlara olan hiiquglarin ke¢gmosi tizro xidmotlorin
toplusu nozordo tutulur. Bu istirakeilar depozitar adlanir. Depozitar vo deponent
arasinda yazili miigavilo baglanir vo yalniz hiiquqi soxslor bu isi gora bilir. Belalikls,
biitiin masuliyyst depozitariya kecirki, o da qiymetli kagizlarin sertifikatlarinin
saxlanmas1 masuliyyatidir. Bu miigaviloni baglamagla miioyyaon sortlor rosmilosdirilir:

e Birmonal gokildo qiymatli kagizlarin sertifikatlarinin saxlanma va ya qiymatli
kagizlara olan hiiquglarin ugotu iizro xidmatlorin gostorilmosi;
e Deponentin depozitariys saxlanan qiymatli kagizlarla bagli soroncam vermasino
dair molumat verma qaydast;
e Miiqavilonin qiivvads olma miiddati;
o Depozitari xidmatlorinin 6denilms qaydasi;
e Depozitarinin deponento dovri hesabatliligi;
e Depozitarinin vozifolori.
Reyestr foaliyyoti iso qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi sistemidir, bu
sahado tolab edilon gostaricilorin toplanmasi, geydiyyati, prossesi, saxlanmasi vo tohvil
verilmosi kimi foaliyyati ehtiva edir. Emitentin istiraki (vo ya gostorisi) ilo hiiquqi soxs
olan reyestr saxlayicilar1 vo ya qeydiyyatcilar torofindon hoyata kegirilir. Bir
qeydiyyatei istonilon sayda emitentlo miiqavio baglaya bilor. Osas funksiyalarindan
savay1 geydiyyatcilar reyestrlo baglh bir sira olave funksiyalari da yerino yetirirlor.
Masalan, geydiyyatcilar qiymatli kagizlarin sertifikatlarina nozarat etmak, sahibkarin
doyisdirilmasi zaman1 yeni sahibkarin adma sertifikat yazmaq vo bu zaman o ona

geydiyyatdan kegmok ii¢iin verilon sertifikatin homin soxso moxsuslugunu yoxlamagqla
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vazifalidirlor. Emitent 6z investorlarina qeydiyyatci vasitasila zoruri olan malumatlar
vera bilor. Ogoar, qeydiyyatei rolunda bank istirak edirso, o emitentin 6doms agenti kimi
do ¢ixis etmok hiiququna malikdir. Qeydiyyatcilar qiymotli kagiz sahiblorinin soxsi
hesabin1 da aparirlar. Soxsi hesabda sahibkara maxsus olan qiymatli kagizlarin say1 vo
sahibkar haqqinda digor lazzimi informasiyalar olur. Ogor, alqi-satqi bas verirso
sahibkarin doyisdirilmasi reyestrdo geyd olunmalidir.

Digor bir foaliyyot novii do kliring foaliyyetidir. Bu qiymatli kagizlarin
gondarilmasi lizra qarsiligl 6hdsliklorin icrasi, onlarla bagli agdlor tizro molumatlarin
toplanmasi, homg¢inin, yoxlanilmasi va tashih edilmosi vo onlar lizro miihasibat
sonadlorinin hazirlanmast aid edilir. Hesablagma-kliring togkilatlar ixtisaslasdirilmis
bank tipli toskilatlar sayilir. Onlar fond bazarmin istirak¢ilarina hesablasma ilo bagh
xidmotlor gostarirlor. Mogsad bazar istirakgilar {igiin hesablasma-xidmat xorclarinin
azaldilmasi, vaxtmin qisaldilmasi vo movcud risklorin  minimum soviyyoyo
endirilmosidir. Hesablagma-kliring toskilatlar1 kommersiya banki kimi gapali schmdar
comiyyati formasinda olur vo morkozi bankin verdiyi lisenziya osasinda foaliyyot
gostarirlor. Hesablagma-kliring toskilatlarinin tizvlori asason iri banklar, maliyyo
sirkatlori, fond vo fyugers birjalari olur. Toskilatin kredit vo ya digor aktiv amoliyyatlar
hoyata kecirmok hiiququ olmasada, lakin o depozitari xarakterli xidmatlori yerino
yetirmak solhiyyatinds olur.

Umumiyyatla haqqinda danisdigim qiymetli kagizlar bazarina miixtalif regionlar
forqli tonzimlomo strategiyalari totbiq etmisdir. Bank vo ya qeyri-bank xarakterli
maliyyas vasitogilorin xarakterindon asili olaraq ti¢ model mévcuddur:

e Qeyri-bank modeli (ABS) — vasitogi kimi qiymotli kagizlar ilizro qeyri-bank
toskilatlar ¢ixis edir. Amerika modelinin digor bir adi anqlosakson modeldir.

Anglosakson modelda pesokar istirakct kimi istirak edonlor pensiya vo xiisusi

fondlar, iri maliyya sonaye qruplar1 va investisiya sirkatloridir.
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e Avropa modeli — bu model kontinental model adlanir. Kredit toskilatlar1 vo bank
foaliyyeti ilo moasgul olan toskilatlar istirak edir. Ona goro buna bank modeli do
deyilir;

e Qarisiq model (Yaponiya) —hom banklar, hom do geyri- bank togkilatlar ¢ixis
edirlar.

Bu cohotdon baxdigda Azorbaycan Amerika modeli uygun golir. Buna siibut kimi Baki
Fond Birjasinin tasis¢ilorinin siyahisina baxmagq yetorlidir:

PSG-Kapital Investisiya Sirkati QSC

INVEST-AZ Investisiya Sirkoti

AzFinance investisiya sirkati

Unicapital Investisiya sirkati

PASA Kapital Investisiya sirkoti QSC

Xalq Kapital Investisiya Sirkoti QSC

BTB Kapital Investisiya Sirkoti ASC

Sohm bazar1 da daxil olmaqla 6lkenin qiymoatli kagizlar bazar1 prinsipce iki ciir
forglonir:

e Dovlat torafindon tonzimlonan;

e Pesokar istirak¢ilar torafindon tonzimlonon.
Birinci model olan bazarin dovlat orqanlari tarafindon tonzimlonmasi modeli asagidaki
istiqamatlori 6zlindo ehtiva edir:

e Normativ-hiiquqi aktlarin hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi;

e Bazar istirak¢ilar vo maliyys alatlori tiglin mocburi olan tsloblorin hazirlanmasi;

e Ompoliyyat vo foaliyyat icra qaydalarinin miioyyon edilmasi, bazar istirak¢ilari

tarafindon qanunvericiliys riayst olunmasina dévlat nozaratinin toskili.

Taclrbays asason demok olar ki, bu model asas etibarilo normativ vo hliquqi aktlara
baglanib vo dOvlat nozarst-yoxlama (zrs salahiyystlorin yalniz vo yalniz bir qismini

OzUnUtonzimloma toskilatlara verir. Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasinds
66



dovlat bir ¢cox vazifalori yerina yetirir. Osas olaraq buna bazarin inkisafi iizro dovlot
programinin hoayata kegirilmasi aiddir. Homginin bazar istirak¢ilarinin faaliyyatinin
lisenziyalasdirilmasi, fond bazarinda miioyyon foaliyyat novlorinin  hoyata
kecirilmasina hiiqug veron ixtisas attestatlarinin verilmasini, giymotli kagizlar tizro
omaliyyatlarin ~ vergiya colb edilmosinin  muoyyan edilmasini, antiinhisar
ganunvericiliyina riayat olunmasina nazarat, hom pesokar istirak¢ilar hom do miistorilor
uclin tohlukasiliyin tomin edilmosini, giymotli kagizlar bazari ilo bagli agiq informasiya
sisteminin yaradilmasi vo bazar istirakgilar1 torafindon informasiyanin maocburi
aciqlanmasina nazarat edilmasini géstarmok olar.

Ikinci modelin asas mogsadi ondan ibaratdir Ki, burada zoruri nozarat vo

tonzimlomoa mexanizminin dovlatin alinds qalmasi ilo barabar, salahiyyatin asas hissasi
OzUnutonzimloma togkilatlarma verilir. Bu modelda foaliyyatin, nazarat sisteminin
toskili vo hoyata kecirilmasi sort inzibati amillora goro deyil, sirf bazar amilloring,
ananalarina uygun liberal tonzimlomo modeli aparilir. Mohz bu model bazarin
tonzimlonmasinds va inkisafinda sag¢1 baxislari, yanasmalari tomsil edir. Homginin, bu
tonzimlomo modeli sahibkarlarin vo 6zal sektorun maraqlarinin miidafiasina daha ¢ox
xidmat etmokla, fond bazarinin bilavasite bazar prinsiplari ilo tanzimlonmasini tamin
edir.
Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazar1 xarici vo daxili tanzimlanmaya
bolunur. Daxili tanzimlonma dedikds bu bazarin har hansi bir sahasinin 0z foaliyyatinds
soxsi normativ sanadlarina, nizamnamolarina va digar daxili normativ sonadlarineg
tabeciliyini nozordo tutur. Xarici tonzimlonmoda iso dOvlotin vo beynolxalq
razilasmalarin normativ sonadlorino asason gorarlar verilir. Bizim 6lkodo dovlot
tonzimlonmasi Uizra baslica sanadlora Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasini,
“Qiymotli kagizlar hagqmnda”, “Sehmdar comiyyatlori hagqinda”, “Investisiya fondlar
haqqinda” Qanunlar1 aid etmak olar.

Dovlat tonzimlonmoasi ilo yanast qiymaotli kagizlar bazariin 0zind tonzimloma

mogsadilo togkilatlar1 vardir. Assosiasiya, homkarlar ittifaqi vo pesokar ictimai
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toskilatlar bunlara aiddir. Bu toskilatlarin asas moaqgsadi giymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirakgilarinin somarali pesokar foaliyyati tigiin soraitin yaradilmasi, qiymatli
kagizlar bazarinda investorlarin vo digor istirak¢ilarin maraqlarmin qorunmasi,
giymotli kagizlar bazarindaki professional vasitogilorinin 0z-0zind tonzimloyon
togkilatinin tizvlori arasinda qarsilighh miinasibatlorin  tonzimlonmasi gaydalarinin
miayyan edilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin  ziinii
tonzimlayan taskilatlarinin tizvlarinin foaliyyatinin etik normalarinin miisyyan edilmasi
va bu normalara riayat olunmasinin tamin edilmasi, giymatli kagizlar bazariin pesokar
istirak¢ilarinin  6ziinii tonzimloyon toskilatlarin faaliyystlori haqqinda molumatlari
muvafig icra hakimiyyati orqani torafindon mioyyon edilmis qaydada vo hocmdoa
aciglamasindan ibaratdir

Qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasinds beynalxalq toskilatlarin rolundan
danismigkon birja indekslorinin rolunu vurgulamaq zarurat kasb edir. Daha tokmil fond
bazarina malik olan 6lkalords bazarin tendensiyasi 6lkonin birja indeksini miisahido
etmoklo muioayyanlosdirilir. Bu indeks ticarat olunan aktivler grupunun (ssasan
sohmlorin) orta Olgiilmiis bazar giymatidir. Ona goro bu indekslor bazon “sohm
indekslori” do adlanir. Onlar arasindaki osas forq hesablanma formasidir. Masalon
Qiymat (zra o6lcgllon indeks sshm giymatinin doyismasina oasaslanan doyisikliklori
miisahido edir. Misal olaraq agar portfelds 30 manatliq vo 50 manatliq sohmlar varsa
bu zaman nisbaton boyik hacmo malik 50 manatliq sshmlar butin indeksin( Masalon
Dow Jones indeksi) Ucds ikisini qalani isa i¢da birini taskil edacok (Uygun olaraq 67
%, 33%).

Bir ¢ox investisiya menecerlori vo birgo fondlar ugurlarinin miigayiso
edilmoasinds bir etalon olaraq genis toyinatli indekslordon istifado edirlor. S&P 500
(Nyu-York fond birjasinda geydiyyata alinmig 500 korporasiyanin sshmlarinin bazar
doayarinin indeksi) vo Wilshire 5000 (ABS-da emitent sirkotlorin kapitallasma {izra
giymatlondirilmis toqriban 7,5 min sohmini gostoron milyard dollarla ifadslonmis on

boyiik indeksi) genis yayilmis indekslardir.
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Umumiyyatlo, indeksin  osas mogsedi  bazarm tendensiyalarmi — va
diversifikasiyalagma doracasini oks etdirmaklo investorlar tgun balodgi gisminds ¢ixis
etmokdir. Indeksin torkibinda "blue chips" sirkatlorin (bazarda on likvid sshmlari olan
sirkatlor) sohmlari olur.

Ik birja indeksi XIX osrin sonunda formalasmis, Cariz Dou 1884-cii ildo 12
Sonaye sirkatinin sshmini birlasdiran fond indeksini isloyib hazirlamisdir. Dow Jones
Industrial Average - Sonaye Sirkatlorinin Sohmlarinin Dow Jones indeksidir (DJIA) va
sohm bazarinda an moshur indeks sayilir. Ik yaradildigi zaman sadaco 12 sohm novii
var idi. Lakin 1928-da ilds onlarin say1 30-a ¢atdi vo bu giinadok da doyisilmoz olaraq
qalmaqdadir. 12 sirkatin sshmlarini toplayaraq Dow onlarin qiymatinin toplayib 12-ya
bolmiisdii. Qaydaya asason, sohmloarin gostarilmis say1 orta qiymatdir va aslinds orta
indeks hesab edilir (bu sebabdan, indeksin adinda "orta qiymat" (ing. "average™) s6z(
vardir).

Sirkatlar birlagdikdan va ya iflasa ugradigdan sonra Dow Jones dayisikliklor etdi.
2008-ci ildo “Wall Street” jurnalinda bohranin noticasi olaraq AIG Corp.-un
sohmlarinin dayari suratlo enmays dogru getdi vo Dow Jones siyahisindan ¢ixarilib
Kraft Foods ilo ovoz olundu. AIG Corp Dow Jones indeksi siyahisinda qalsaydi, Dow
gOstaricilori daha da enardi, lakin o, siratli ovazetma sayasinds yiiksak gostaricilori
qoruyub saxladi. Belo hiylogarlikdon xobarsiz investorlar1 bazarin inkisaf etmosi
baximindan aldatmaq miimkiin olur. Bu, Dow Jones indeksinin digar bir monfi cohati
hesab olunur. Dow Jones bir digar pis torofi iso onun istehsal foaliyyatini xalis
giymatlondirilmamasidir. Belo ki, buraya J.P.Morgan Chase va Citigroups (banklar),
Home Depot (parakands ticarat) vo Microsoft (program tominati) kimi qeyri-istehsal
saholorinds foaliyyat gOstoran sirkatlor daxildir ki, bu sirkatlords istehsal deyil xidmot
sektorunun tamsil edir.

Bundan bagqa beynalxalq taclirbads daha ¢ox istifads edilon indekslardan biri do
“Standart and Poors-500" (SR-500) indeksidir. O, 500 iri sirkatin sshmlarinin bazar

giymatini miayyan edoan 6l¢i-qiymatlondirmo indeksdir. SR-500 indeksindoan basqa,
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asasin1 Cikaqo birjasinda geydiyyatdan ke¢mis sirkotlorin opsionlar togkil edon SR-
100 indeksi do mévcuddur. Homin indeks do “SR-500" indeksi kimi hesablanir, lakin
bu zaman giymatlondirmok tigtin 100 sirkatin sohmlori géttrulir S&P hom fordi ham
do institusional investorlar tigiin genis hacmda malumat toqdim edir. Bunlardan digqgot
yetirmoli oldugumuz an asas tigliik asagidakilardir:

Dovrii olaraq buraxilan S&P Sohm Hesabatlart Nyu-York Fond Birjasi, Amerika
Fond Birjas1 vo Nasdaqda yer alan iri sirkatlorin sohmlori hagda hesabatlar: tomin edir.
Sohm haqqinda qisa informasiya 2-3 sahifalik magalods yazilaraq, sirkatin cari maliyys
vaziyyati, foaliyyatinin qisa tarixi vo sshmlarinin tohlili geyd olunur. Bu tolimatda
sirkatlor maliyys gulictina goro siralanir.

S&P osas istehsal saholori haqqinda 4-7 sohifodan ibarat hesabatlar togdim edir.
Adi ¢okilon illik nasr son 12 ayda har bir istehsal sahasindo hansi hadisolorin bas
vermasi, buginki voziyyati vo ndvbati ildo gozlonilon perspektivlari nazars gatdirir.
Homginin, bitdn istehsal sahalari izra 50-100 sirkatin gostaricilorini (monfoat, satis
hacmi va sonaye Uzra reytingi) tomin edir.

Digor bir bazar indeksi Wilshire Umumi Bazar Indeksidir. Wilshire 5000 Kapital
Indeksi diinyada on boyiik sohm indeksidir. Wilshire Birliyi 1980-c1 ildo 5000 sohmlo
iso baslamisdir. Bu giinodok olan dovrds 7,500 sohmo ¢atib. On boyiik dstiinliiyii
imumi bazar1 shato etmasi va hartarafli olmasidir (Wilshire-5000 birjaya ¢ixarilan an
boyuk sahmlori izloyir). Bura asas fond birjalarinin (NYSE, AMEX voa NASDAQ)
butiin seshmlari va natica etibart ilo S&P 500 indeksinds ohato 46 olunan sshmlor
daxildir. Bazarin xiisusiyyati haqqinda otrafli malumat almaq istoyon maraqli toroflor
Wilshire-5000 indeksinas istinad edirlor.

ABS-1n birjadankonar dovriyyssindo asas indekslordon biri NASDAQ-dir. O
birjadankanar olan ticaratin 5000 sahmini shats etmokdadir. “NASDAQ” indeksinin
hesablanma metodu “SR-500" kimidir. ilk dofo bu indeksin hesablanmasina 1971-Ci
ildon baglanilmis, onda indeks 100 punkta barabar olmusdur. 1997-ci ilds bu g0storici

1236.7 punkt saviyyasina qalxmusdir ki, bu da sohmlarin orta giymatinin 12 dofodan
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cox artimini togkil etmisdir. Nasdaq indekslori struktur baximindan digor indeksloro
bonzoyir. 2 indeksin adin1 gokmok olar: Nasdaq toplu indeksi: bu indeks Nasdaqgda
sohmlori satisa ¢ixanlan 3,000 sirkoti ohato edir. Indekslor osason texnologiya,
telekommunikasiya sahoalorino comlonmisdir. Nasdaq 100 indeksi: Nasdaq 100
Nasdagda olan on boyiik yiiz sirketi 6zlindos ehtiva edir. Bu indeks texnologiya
sahasinds foaliyyat gostoran iri sirkotloro maragi olan investorlar {igiin alveriglidir. O,
Symantec, Microsoft, Adobe kimi texnologiya sirkotlorinin molumatlarin1 tomin
etmakdadir.

Avropanin ilk indeksi Ingiltorodo meydana golmis vo 30 sirkatin sehmini 6zlindo
birlogsdirmisdir. Fond bazarinda aparilan islahatlardan sonra P-90 indeksi formalasmus,
onu islayib hazirlayanlar iqtisadiyyatda énomli struktura vo giico malik olan 30 iri
sirkati secmislor. Ingiltarado on mashur indekslordon biri do “Futsi-100”-dir va o real
zaman rejimina gors hesablanir

Rusiya Federasiyasinda bir sira fond indekslori foaliyyst g0storir: “Skeyt-press”,
“AKVM”, “Kommersant” jurnalinin fond indeksi, “Ros”, “Sol”, “Tront” maliyyo
morkazinin fond indeksi. i1k dafs birja indeksinds opsionlarla smoliyyata 1983-cii ildon
baslanilmisdir.

Miiasir soraitdo on genis yayilmis indekslara “Dou Cons”, “NASDAQ”, “SR-500",
“SR-100” vo “Nyu-York fond birjasinin” indekslori aid edilir. Fyugers kontraktlarinda
da an ¢ox isladilon indeks “SR-500"-dir, bu da Cikaqo amtos birjast ilo six baglidir. Bu
indeksin har punktu opsionda oldugu kimi 500-2 barabordir. Miiasir birja agiq tasisat
oldugu tigiin burada aparilan amoaliyyatlar da agiq sokilds hoyata kegcirilir vo moxfiliya
yol verilmir. Bels ki, is vaxtinin hor bir aninda birjada geydiyyatdan keg¢mis qiymatli
kagizlarin cari qiymotlori hagqinda molumat almaq mimkinddr. Bitun birja
omoliyyatlar1 6doma sortlorino goro kassa vo muddstli amaliyyatlar Gzro farglanir.
Kassa omoliyyatlar1 osason investisiyalarin colb edilmasi ilo olagodar olub, bu
omoliyyatlar Uzra giymatli kagizlarin 6donilmo prosesi oqd baglanan kimi dorhal hoyata

kecirilir. Oslindo tocriibado kassa amoliyyatlar1 {izro hesablasmalarin oqd guininds
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aparilmasi gaydasi qabul olunub. Middatli amaliyyatlar tizro hesablasmalar toroflorin
avvaldon mioayyan etdiyi middstdon sonra aqd baglanan dovrdoki moazanna (zro
aparilir. Belo oqdlor (zro sazisin baglanacagi, qiymoatin muioayyan edilocoyi,
hesablasmanin aparilacagt middatlor ovvaldon miloayyan olunur. Middatli
omaliyyatlarin ndvlarina goti, sortli, uzadilmus, fytigers vo opsionlar aid edilir. Fyigcers
omaliyyatlar1 satici ilo alici arasinda baglanan, golocokdo muayyan middat arzinds
avvalcadan goti miayyan edilon moazannos ilo giymotli kagizlain miioyyan hissasinin
almaqg va ya satmaq 6hdolikli, standart middstli migaviladir. Opsion aliciya miiayyan
muddat arzinds miayyan giymatlo amtoanin standart miqdarini almaq hiiququ, saticiya
ISo satmaq hiququ veran aqd formasidir. Qati aqdlorin istirak¢ilar: qiymatli kagizlatin
muayyan edilmis middoatds catdirilmasi va alqisi tizra 6hdaliklor gotirir, bu zaman
tortib edilmis sortlor doyisdirilo bilmoaz. Sartli oqd baglandigi zamanda istirak¢ilardan
hor hansi biri digar istirak¢iya miikafat 6domoak sortilo 6z 6hdoliklorindan imtina eda
bilma hiquguna sahibdir. Burada asas mogsad mazonno toraddidlari naticasinda
yaranan itkilori mohdudlasdirmaqdir. Miiddotli omaliyyatlarin report vo deport kimi
novlari do movcuddur. Report giymatli kagizlarin satis giiniiniin mozonnasi asasinda,
onun muiayyan middatdon sonra yuxari mazanna ilo geri alinmasi sorti (izro banka
satilmasidir. Belo Ki, sOvdalogmaya gora mohtakir saxs sshmlari banka 300 pul vahidi
mozoannasi ila iki haftadan sonra 302 pul vahidi mazannasi ilo (burada iki pul vahidlik
alavo report adlanir) mocburi geri alinmasi sorti ilo satir. Bank biitiin hallarda qazanir,
mohtakir iss yalniz alinma anina sohmlorin mozannasi 302 pul vahidindon yuksok
oldugda olave vosait oldo edir. Deport aqdlori mioyyan middotdon sonra asagi
mozonna ilo geri satilmasi sorti ilo qiymatli kagizlarin cari mazonnos ilo alinmasidr.
Mohtakir sshmlari bankdan 300 pul vahidins alir va sortlosir ki, iki hoftadon sonra 298
pul vahidi mozonnasi ilo geri satacaq (aradaki 2 pul vahidlik forq deport adlanir).
Umumilikda naticoys olaraq gostarmok olar ki, miiasir fond bazarlarmmn foaaliyyatinin

tonzimlonmoasinda asasaon iki: dovlot vo 6zinitonzimloma mexanizmi modellarindon
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istifado edilir. Vo fond bazarlarinin faaliyyatinin tonzimlonmasinda 0zunutonzimlomo
mexanizminin rolu ylksakdir.

Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarina nozarast edon 0zunu-tonzimloma birliyina
“Azorbaycan Fond Bazari Istirakcilarmin Assosiasiyas1” Ictimai Birliyi” ni gostormok
olar. 2007-ci ildo yaradilmisdir. Assosiasiyanin asas moqsadi giymotli kagizlar
bazarmin istirak¢ilariin  somorali  pesokar foaliyyatini  tomin  edilmosidir.
Assosasiyanin tasiscilori- Milli Depozit Moarkazi (MDM), Baki Fond Birjast (BFB),
Sohm Ticarot Morkozi "Azorintertreyd”, "Standard Kapital”, "Unlbank", "ADB
Broker", 'Texnika Kapital Menecment" vo "Azarigazbank"dir.

Azorbaycan bazar iqtisadiyyatina ke¢id moarhalasinda olan bir dlkadir. Bu o demokdir
ki, burada bazar halo do tam 6zinu tonzimloys bilmir. Bu cohatdon bazarin dovlot
torafindon tonzimlonmosi zoruridir. Olkemizdo qiymotli kagizlar bazarmin dovlot
tonzimlonmasinin zoruriliyi hom do bu sferanin daha genis vo agrisiz sokildo
movcudlugunu sartlondirmoak moqgsadilo do hoyata kecirilmoalidir. Qiymatli kagizlar
bazarinin tonzimlonmasinds dovlst mudaxilesinin minimuma endirilmasi fikirlari
formalagsma prosesini langida bilar, bela ki bir torafdon 6lkomizds 6zl tonzimlonon
xususi milli kapital demok olar ki movcud deyil, hom do ki, iso giymatli kagizlar
bazarmin zoaif inkisaf etmasi global saviyyali problemlorin hall edilmasi tglin mahz

xususilo dovlotin mudaxilosini zoruri etmokdadir.

73



NOTICO VO TOKLIFLOR
Aparilmis aragdirmanin sonunda demok olar ki, Azarbaycanin imumi qiymatli kagizlar
vo Xlsusilo do sohm bazar1 6z inkisafinin halo Ki ilkin marhoalasindadir. Azarbaycan
bazar iqtisadiyyatina yeni kecid etmis bir 6lko olduguna goéro burada maliyys
bazarlariin inkisafi iiglin daha ¢ox zaman talob olunur. Qiymatli kagizlar bazarinin
ayri-ayr1 segmentlorinin inkisafi 6lkanin Gmumi igtisadi, sosial va siyasi vaziyyatindon
birbasa aslidir. Eyni zamanda sohm bazarlarinin long inkisaf etmoasinin saboblorinin
imumi sokilda tokmil hiiqugi vo normativ bazanin yaradilmamasi, kapital axinlarinin
cox az olmasi, bazarin asas horokat verici qlvvasi olan xarici investorlarin milli
bazarimiza maraginin az olmasi, geyri-sabit likvidlik saviyyasinin hokm stirmasi,
investorlarin hiiquglarinin qorunmasi ii¢iin vacib olan iqtisadi mahkomanin halo do tam
inkisaf etdirilmomasi, ohalinin vo maraqli soxslarin giymotli kagizlar bazarina inaminin
olmamasi, beynoalxalg rogabato davamli elmi-texnoloji sirkatlorin olmamasi naticasine

golinmisdir.

Dissertasiyanin noticasi kimi sohm bazarmin inkisafinin vacibliyini vo sohmlarin 6lka

igtisadiyyatinda rolunu asagidaki kimi siralamaq olar:

e Sohm qiymeotli kagizlar vasitosilo kitlovi sokildo sarbast vesaitlor bir yera
safarbar olunaraq lazimli istigamatlora yonlandirilir va qarsaloagli sokilds gazanc
alda olunur

e Bu giymatli kagizlar ilo dovriyyadali pul vasaitlori daha cevik va daha tarazli
paylanaraq igtisadi proseslori daha da stratlondirir.

e Sohmlar vasitosilo xalq s6z sahibi olur. Bu funksiyasin sshmin demokratik
torafini tazahir edir.

o Sohmlor ohalinin yigimlarini béliisdiirmoklo faizlo golir yaradir. Inflyasiyaya
qars1 ohalinin galirlarini qoruyur.

e Vasitogilori aradan qaldirmaqla sohmlor daha soffaf vo dayaniqli bir bazar

formalasdirir.
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Olkomizda giymatli kagizlar bazar 6z formasinin itirmak Uzradir. Belo ki, ilkin
bazar vo ikinci bazarda hoyata kegirilon amoliyyatlarin hacminda boylk fortlor
vardir. Bu moqgsadlo tokco sohm bazarinda deyil timumilikds fond bazarinin
strukturunda koklu dayisikliklor aparilmast moagsadouygun olardi. Fakt budur kim
birja tokrar bazardir vo beynolxalq praktikaya baxsaq gororik ki, IEO-do birjalar
iqtisadiyyatin "damar1"- dir. Milli iqtisadiyyatda hom iri korporasiyalar, hom do
kicik sohmdar comiyyotlor yarananda fond birjasinda bir nego bazar
formalasmalidir. Uygun olaraq daha nohang korporasiyalarin sshmlori asas bazarda
nisbaton Kigik vo orta sirkatlorin qiymotli kagizlar1 iso rogaboto davamliligi az
oldugu ii¢lin ikinci va Uglincl bazarda istirak etmolidir. AR-in fond bazarinda
indiyadok bu mexanizmin olmamasi qiymatli kagizlarin buraxilis dovriyyasinin
asag1 olmasi va goarb 6lkalorin giymatli kagizlarina nisbatda forgli siniflondirma va

modifikasiya flrsatlorinin yoxlugudur.

Azarbaycanda QKB-nin inkisafinin vacib talablorindan biri do odur ki, yerli sirkatlor
Oz ticarat markalarim1 brends ¢evirsinlor. Bunun sabobi iso emitentin brends inam
yaratmagla investorlardan ucuz maliyya vasaitlori colb etmo ehtimalinin yiiksok
olmasidir. Daha c¢ox sirkoat brend kiimi formalagsa naticodo, timumi fond bazarinin
dovriyyasi artacaq. ©On ¢ox taninmig birjalarda, ogor bir sirkotin giiclii ticarat
markas1 varsa vo o artiq brend kimi formalagmisdirsa, birja onun sohmlarini

qiymatini artiq doyarlondirir vo bu , sohm bazarinin kapitallasmasini artirir.

QKB-1n inkisaf etdirilmosinin basga bir yolu korporativ idaroetms sisteminin
beynolxalq standartlara inteqrasiya etmosidir. Belo ki, Azorbaycanda korporativ
idaroetmo beynolmilal toskilatlarla olan danmisiglarda hor zaman prioritet hesab
edilib. Hazirki dovrds investorlarin digqetini ¢okon asas istiqgamatlordon biri do

keyfiyyatli idaraetms sisteminin movcudlugudur.
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