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Giris

Movzunun aktualligi: Qiymaotli kagizlarin meydana ¢ixmasi onlarin todaviil eds
bilocoyi bazarin formalasdirilmasi zoruratino sobob oldu. X VI asrin ovvoallorindo ticarot
omoliyyatlarinin tokamiilii birjalarin yaranmasina sobab oldu. 1531-ci ilda italyan tacirlori
Briigge soharinds beynslxalq ticarstdo miihiim rol oynayan bir ndv miibadils yaratdilar.
Briiggedoki birja beynolxalq xarakter dasiyird1 vo xarici tacirloro xidmot gostormosine
diggat yetirdiyina gors beynalxalq xarakter alirdi. Sonra, 1556-c1ilda Antverpends dovlot

qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi omoliyyatlar1 hoyata kegirilon birja yarandi.

Valyuta omoliyyatlar1 texnikasinin tokmillosdirilmosi valyuta biilleteni, rosmi
valyuta mozonnolori kimi anlayiglarin yaranmasina sobab olmusdur. 1592-ci ilds ilk dofs
olaraq bu birjada satilan qiymatli kagizlarin doyarinin siyahisi bu birjada dorc edilmisdir.
Bu il qiymotli kagizlarin alqi-satqisi ilo mosgul olan xiisusi toskilatlar kimi birjalarin

yarandigi il hesab olunur.

Qiymotli kagizlar hiiquqi qlivvays malik olan, miioyyon edilmis formada tortib
edilmis vo sahiblorino bu sonadlori vermis soxslora (qiymatli kagizlarin emitentloring )
miinasibotdo birtorofli standartlagdirilmis hiiquglar toplusunu, bu sonadlori avvoalcodon

miioyyon edilmis sortlor daxilindo ké¢iirmok imkan1 veran sonadlordir.

Qiymotli  kagizlarim ilk sahiblor arasinda buraxilmasi vo paylanmasi
prosesi emissiya  adlanir. Qiymoatli  kagizlarin  emissiyast  adaton  foaliyyatin
genislondirilmasi vo ya konkret investisiya layihalori ticlin maliyys resurslarinin calb
edilmosi mogsadi ilo hoyata kegirilir vo dovlot qurumlar: biidco kasirini maliyyslogsdirmok

Uclin cox vaxt qiymatli kagizlar buraxirlar.

Problemin dyranilma saviyyasi: Dissertasiya igsinda tadiqat isinin dolgun olmasi
moqgsadilo genis informasiya oldo edorok mivafiq dovlot strukturlarinin veb

sohifolorindon homginin Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasinin statistik
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mocmuoalorindon, Morkazi Bankin, Maliyya Nazirliyinin, Vergilor Nazirliklarinin
hesabatlarindan, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin vo digor rosmi molumatlardan,Qiymatli
Kagizlar tizro DOvlot Komitasi Baki Fond Birjast vo Milli Depozit Markozinin rasmi

statistik materiallarindan istifado olunmusdur.

Tadqgiqatin maqgsad vo vozifalari: Dissertasiya todqiqatinin moaqsadi qiymatli
kagizlar bazarmin Oyranilmoasi vo tohlili,onun golocokds inkisaf perspektivlarini

arasdirmagq.

Mogsodo c¢atmaq echtiyact asagidaki genislondirilmis bloklarda birlogdirilmis

vazifalarin hallini talab etdi:

- Qiymatli kagizlar bazarinmi tohlil etmok ,ilkin vo tokrar bazarin islomo
mexanizmini 0yranmok.

- Qiymatli kagizlar bazarinin problemloarinin Gyronilmasi vo tohlili,onlarin
aradan qaldirma yollarinin arasdirilmasi.

- Qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf yollarinin aragdirilmasi

- Qiymatli kagizlar bazarin tocriibalorindon yararlanmaqg ve bu tacribalori

giymatli kagizlar bazarinda tatbiq etmok.

Tadqgiqatin subyekti va obyekti: Todqgigatin obyekti Kimi qiymatli kagizlar bazari,
muasir vaziyyatinin giymatlondirilmosi vo inkisaf perspektivlor ,onun foaliyyat

mexanizmi se¢ilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki shamiyyati: Dissertasiya iginin praktiki shomiyyati qiymatli
kagizlar bazarinin somaraliliyinin artirilmasi sahasinds elmi-tadqiqat isi olmaqla, AR-da
yeni iqtisadi soraito uygun olaraq camiyyatin sosial-igtisadi talabatlari, eloca da 6lkanin
muhafizo potensialinin artirilmast vo digor magsadlor {igiin lazimi miqdarda maliyya

vasaitlorinin calbi irali suriilan tovsiyyalar va tokliflor praktiki shamiyysto malikdir



Tadqgiqatin elmi yeniliyi: ondan ibaratdir ki, gabaqcil xarici vo yerli tocriibslor
osasinda formalasmis qiymotli kagizlar bazarinin somaraliliyinin artirilmasi, inkisafi vo
onun foaliyyst mexanizminin IEO-in tocriibesine uygunlasdiriimasinin  tohlili

tokmillasdirilmasinin noazari-metodoloji aspektlarindan ibaratdir.

Dissertasiya isindo bu istigamatdo elektron resurslarin tartibi vo diizgin istifadosi

ilo baglh moqamlar aragdirilmigdir.

Dissertasiya isinin strukturu: Dissertasiya isi giris, 3 fasil, 7 yarimfasil,natico vo

odabiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ MAHIYYOTI VO
INKISAFI.

1.1. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati.

Qiymatli kagizlar 6z sahibina milkiyyat hiiqgugu vo miayyan moblogds pul almag
hlququ veran pul va ya omtos sonadlaridir. Qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo todavili
ilo bagli yaranan miinasibotlor "qiymoatli kagizlar bazar1" termininin ohato dairasine

daxildir.

Molumdur ki, bazar mirokkob, ¢oxfunksiyali anlayis kimi miixtalif struktur
elementlori 6zlnds birlosdirir. yeni istehsal olunan moahsul vo Xidmatlor bazart amoak
bazari, torpaq vo tobii ehtiyatlar bazari, kapital bazar1 vo S.tosoarriifat mexanizminin

mahiyyatini miayyan edon elementler.

Fond bazar1 bazar strukturunun digar elementlori ilo do six alagada olur. Bu va ya
digar bazar giymatli kagizlar bazarina ilk novbada mixtalif maliyys alatlori (sshmlor,
istiqrazlar, omtoa fyucersleri ve opsionlar) vasitasilo prognozlasdirilir. Miixtalif ndv
bazarlar arasinda modvcud olan olago bazar sisteminin ayri-ayr1 elementlarinin
infrastrukturunda  Gmumi  xdsusiyyatlori, xtsusen do konkret infrastrukturun
formalasmasinda istehsal, investisiya vo sosial aspektlorin isiqlandirilmasi imkanlarini
muloayyan edir. Eyni zamanda, konkret bazarin faaliyyat Xlsusiyyatlori infrastruktur
institutlarinin spesifik xarakterini miioyyan edir. Qiymetli kagizlar bazari, digor bazar
novlari kimi, onun elementlori arasinda six alageler, texnoloji imkanlarin tamlig: ilo
xarakterizo olunan mirokkab taskilati-iqtisadi sistemdir.Bu sistemin an mihim elementi
infrastrukturdur. Qiymotli kagizlar bazarinin infrastruktur institutlarinin foaliyyat

mexanizmi bu glin zoif basa diisiiliir. [6, s. 35-39]



Onun nazardan kegirilmasina nazari cohatdon osaslandirilmis, inteqrasiya olunmus
yanasma yoxdur. Qiymoatli kagizlar bazarinin dostokloyici alt sistemi kimi foaliyyot
gostoran infrastruktur giymatli kagizlar bazarinda biitiin nov omoaliyyatlara xidmat etmoak,
omoliyyat Xxarclorini azaltmaga komok etmok va investisiya proseslorini stimullagdirmaq
Uclin  nozordo tutulmus qurumlar sistemidir. Bu mdvgedon infrastrukturun
formalagmasinin 9sas maqsadi fond bazarinda amoaliyyatlarin xarclarine gonast etmok vo

istehsala investisiyalarin artirilmasinda goriiniir.

Bazar, bir torofdon mal vo xidmotlor bazarini, digar torafdon iso resurslar bazarini
0zlnds birlagdiran mirakkab ¢oxfunksiyali kompleks anlayisdir. Bu bazarlarin qarsiligh
olagesi kredit xarakteri dasiyir vo sistem formalasdiran olagoni - dovlatin igtisadi

mexanizmini miayyan edir.

Bazar iqtisadiyyati monbayi maliyya bazarn olan maliyys resurslarmnin
potensialindan istifadoni tolob edir. Maliyys bazar1 daimi harokotds olan butlin pul
resurslarinin macmusudur, yoni. bolgi vo yenidon bolguds, iqtisadiyyatin subyektlori

torafindon bu resurslara talob va toklifin doyison balansinin tasiri altinda.

Maliyys bazarinin strukturu ils bagli konsensus yoxdur: - bazilarina goro maliyya

bazar1 bir-biri ilo alagoli ti¢ bazardan ibaratdir:

e pul bazar (qisamiiddatli 6danis vasitalori funksiyalarini yerina yetiran);
o kredit kapital1 bazar

e bank kreditlori; qiymatli kagizlar bazar;

bagqalarma goro - son iki elementi vo valyuta bazarin1 ehtiva edir.
Kapital bazarinin torkib hissalorindon biri olan qiymatli kagizlar bazarinin funksiyalarimni
isiglandirmaq tigiin amtos, amok vo maliyys bazarlari arasinda kapitalin horokatinin

mahiyyatini vo mexanizmini tohlil etmok lazimdir. Sonuncu halda tokco maliyya



bazarinda deyil, qiymotli kagizlar bazarinda da foaliyyot gOstoron kapital problemini
xususi geyd etmok lazimdir.

Qiymotli kagiz pul vo ya maddi omtoa deyil. Onun doyoari sahibino verdiyi
hiiquqglardadir. Sonuncu 6z amtoasini vo ya pulunu giymotli kagiza yalniz o halda
doyisdirir ki, bu kagiz pulun vo ya amtoonin 6ziindon he¢ do pis, hotta daha slverisli
olduguna amin olsun. Miiasir saraitds ham pul, hom do amtas kapitalin mévcudlugunun
muxtalif formalar1 oldugundan qiymatli kagizin iqtisadi terifini asagidaki kimi ifads

etmok olar.

Qiymatli kagiz kapitalin amtas, mohsuldar va pul formalarindan fargli mévcudlug
formasidir ki, onun 6z yerina ko¢lrtle, bazarda amtoo kimi dévriyyayas girib galir gatira
bilor. Bu, kapitalin pul, istehsal vo omtos formalarinda movcudlugu ilo yanasi onun
movcudlugunun xiisusi formasidir. Onun mahiyyati ondan ibaratdir ki, kapital sahibinin
0z0 kapitala malik deyil, lakin onun Uzarinda giymatli kagiz soklinds tosbit edilmis biitiin

hiquglara malikdir.

Qiymatli kagiz anlayisi g¢oxsaxalidir, ¢lnki onunla ifado olunan iqgtisadi
munasibatlorin 6z ¢cox murakkobdir, Ustalik onlar daim dayisir vo inkisaf edir ki, bu da

giymatli kagizlarin mdvcudlugunun daim yeni formalarinda oks olunur,

Qiymotli kagiz Gziinomoxsus Xxususi bazarda, giymetli kagizlar bazarinda
dovriyyada olan, lakin no maddi, na da pul istifado doyarinoe malik olmayan xisusi

amtoadir, yani na fiziki maldir, na do Xidmatdir.
Qiymatli kagiz bir sira sosial shamiyyatli funksiyalari yerina yetirir:

e 0, fondlar1 (kapitallar) asagidakilar arasinda yenidon boliisdiiriir: sonaye va
iqtisadiyyatin sektorlari; arazilor va 6lkalar; shalinin qruplart va tobagalori;

ohali va igtisadiyyatin sahalori; ohali va dovlst va s.;



e 0z sahiblorino kapital hiqugundan olave mioayyan olave hiquqglar verir.
Masalon, idaroetmods istirak hiiququ, miivafiq molumat, mioyyan
situasiyalarda dstinlik va s.;

o kapital Gzro golir vo ya kapitalin 6zilinlin gqaytarilmasini tomin edir vo S.

Miilki hiiquglarin obyekti kimi qiymatli kagizlar imumbasari varislik qaydasinda
bir soxsdon digorina sarbast kegir vo dovriyyaodo mohdudlasdirilmir. Onlar sonadli vo

geyri-sonadli ola bilor. Qiymatli kagizlar iqtisadi vo hiiquqi kateqoriyalar kimi ¢ixis edir.
Miasir diinya tacriibasinds mévcud olan giymatli kagizlar iki bdyiik sinfa bolundr:

e | sinif - asas qiymaotli kagizlar;

e |l sinif - toromo qiymatli kagizlar

osas giymatli kagizlar har hansi bir aktive, adaton mallara, pula, kapitala, amlaka,

miixtalif ndv resurslara va s.-ya mulkiyyat hiiququna asaslanan giymatli kagizlardir.

Toroma giymatli kagizlar asas aktivin giymatinin doyismasi ilo slagodar yaranan
milkiyyat hiiququnun sanadsiz ifads formalaridir. Osas aktivlar kKimi amtas, asas qiymatli

kagizlar va s. Toromo alatlora fyugers migavilslori va sarbast satilan opsionlar daxildir.

Qiymoatli kagizlarin tosnifati giymotli kagizlarin miioyyan olamatlorino goro
novlora bolunmosidir. Qiymatli kagizlarin novii dedikdo, bitiin osas xlsusiyyatlorin
imumi, eyni oldugu mocmus basa diisiiliir. Qiymatli kagizlarin ndvlarinin tosnifati
qiymatli kagizlarin névlarinin alt névlora bolunmasidir ki, bu da 6z ndvbasinds daha kigik

yarimndvlara bolina bilor.

Huaquqi kateqgoriya kKimi qiymatli kagizlar asagidak: hiiquglarla miiayyan edilir:

» Qiymatli kagiza sahiblik;
» Omlak vo macburi hiiquqlarin sertifikatlagdirilmast;

> Idareetmo hiiququ;



» Omlakin tohvil verilmasi vo ya alinmasi haqqinda sohadatnama.

Qiymatli kagizlar iqtisadi kateqoriya kimi miioyyon Xassalora vo Xxususiyyastlora
malikdir:

- Likvidlik;

- Manfaatlilik;

- Yaxsi;

- Etibarliliq;

- Mistoaqil dovriyyanin mévcudlugu;
- Bazar doyorindo artim potensiali.

Qiymatli kagizlarin asas novlori bunlardir: sohm, istiqraz, veksel, ¢ek, amanot

kitabgasi, depozit sertifikati, opsion, fyugers, konnosament va s. [18, s. 368]

Sohmlar sshmdar comiyyatlari (korporasiyalar) tarafindon buraxilan, miiassisanin
inkisafina vasaitlorin qoyulusunu tasdiq edan va onlarmn sahiblarina miiayyan hiiquglar
veron qiymotli kagizlardir. Adi vo imtiyazli sohmlori forglondirin. Adi sshmlor
nizamnamo kapitalinda istirakini tasdiq edir, sshmdar comiyyatini idaro etmak imkani
verir, sasverma hiququ, dividend almaqg hiququ, comiyyat logv edildikdo amlakin bir
hissesini verir. Imtiyazli sohmlor dividend almaq ticlin Gstuinlilk hiiququ verir. Milassisa
lagv edildikds imtiyazli sohm sahibi adi schm sahibina miinasibatds Ustlinlik hiiququna

malikdir. Imtiyazli sohmlor dividendlarin 6danilmasi xarakterina gora forglonir:
- Sabit galirlo;
- Uzan golirlo;

- istirakla (miioyyan edilmis dividenddon artiq monfaatds);
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- Zomanot verilir;

- Eks-dividend (vaxtinda alinmig, mosalon, dividendlorin 6donilmasi tarixinin

rasmi elan edilmasina 10 giindon az qalmis);
-Kumulyativ (6donilmomis dividendlor yigilir vo sonra 6donilir).

Sohmdarlara dividentlor miusassisanin rib vo ya bir il arzindoki foaaliyyatinin
naticalorino  osason  Gdonilir.  Dividend xalis moanfootin  sohmdarlar arasinda
boliisdiiriilmali, bir sohmo aid edilon hissasidir. Dividendlorin 6danilmasine yonaldilmis
xalis monfoot sohmdarlar arasinda sahib olduglar1 sohmlarin sayina vo néviine uygun
olaraq bolisdiiriiliir. Yekun dividendlorin hocmi direktorlar surasi torafindon tovsiya
edilondan ¢ox ola bilmoaz, lakin sohmdarlarin timumi yi1gincag torafindon azaldila bilor.
Adi sohmlar Uzro dividendlorin mablogi sabit deyil. Bu, aldo edilon monfastdon vo
sohmdarlarin yigincagmin qorarindan asihidir. Imtiyazli sohmlor izro sabit dividend
buraxilis zamani miiayyan edilir. Bu ctir sshmlar Gizra dividendlar alds edilon manfastdan

asil1 olmayaraq 6donilir.

Qiymatli kagizlarin har bir grupuna 6z alt névlori daxildir. Bu bolgii fond bazarinin
xususiyyatlori va 6lka ganunvericiliyi ilo baghdir. Qiymatli kagizlar bazarinda ragabot
soraitindo maliyys kapitalinin dévriyyasinin miayyan marhalalorinds Xarc balansi bazar
giymatlorinin maya doyari bazasindan konara ¢ixmasi kiitlosi ilo tomin edilir, lakin
giymatli kagizlar bazarinin dyranilmasinin ilkin morhoalasinds bu sapmalar misyyan
edilmalidir. Qiymatli kagizlar bazarinda maliyya kapitalinin (eloco do hor hansi digor
kapitalin) dovriyyasinds avans kapitalinin 6ziinii genislondirmasi onun tadavilinin iki
morholasi arasinda bas verir. Buna gora do, Xlsusi maliyysa amtoasinin vaziyyati -
giymatli kagizlar birinci morhalodon sonra va ikincinin avvalinds, eloco do maliyys

kapitalinin  dovriyyasi prosesinds fazalararasi zaman intervali x{isusi maraq
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dogurur. Istehsal kapitalimin dovriyyasinden forgli olaraq xtisusi maliyys amtaasinin -

giymatli kagizlarin alinmasi onun todaviil sferasindan ¢ixmasi demok deyil.

Oksino, sohmlar, istiqrazlar, veksellor va digor giymatli kagizlar alici tigiin yalniz
onun alinds yenidon amtaays cevrildikdo doyar gazanir. Real maliyys amaliyyatlarinda
bu aydin goriiniir: diskont istiqrazlari alarkon onlarin doyori alisdan dorhal sonra
artir. Belaliklo, maliyys kapitali dovriyya sferasinin maliyys bazar1 adlanan hissasini tork
etmir. Eyni zamanda, 6zinii genislondirmok qabiliyyatino malikdir ki, bunu yalniz
maliyys kapitalin1 uydurma, izafi doyari iso uydurma izafi doyar hesab etmoklo basa
diismok olar. Istehsal kapitalmin dévriyyasindan forgli olaraq xtsusi maliyys omtoasinin

- giymatli kagizlarin alinmasi onun tadaviil sferasindan ¢ixmasi demok deyil.

Qiymaotli kagizlara miinasibatda likvidlik onlarin nominal doyarini saxlamagla (va
ya artirmaqla) 6donis vasitasi kKimi xidmat etmok (vo ya tez belo vasitoya cevrilmok)

qabiliyyati kimi gobul edils bilor.

Beloliklo, giymatli kagizlara xas olan an azi iki osas funksiya askar edilir: doyar

anbar1 vo 0donis vasitalori.

Dayarin qorunub saxlanmasi onun ifadasinin mimkanltydind, yani miiayyan dayor
Olcustni nazards tutur. Buna gora do qiymotli kagizlar (hamginin har hansi maliyya
alotlori kimi) xtsusi amtoa kimi xUsusi dayara malikdir, yoni pulun funksiyalarina xas
olan mohdudiyystlora banzar maliyys ekvivalentinin mioyyan funksiyalarmi yerina
yetiro bilirlor. Bu problem sirf nozori xarakter dasimir. Doyar Olclsi (vo ya onun
qorunmasi) funksiyasimni yerino Yyetirmok vo Odonis funksiyasini yerino Yyetirmok
gabiliyyati olan giymatli kagizlarin oksariyyatinin (masalon, sashmlarin, veksellorin)
geyri-morkozlosdirilmis emissiyasinin miimkiinliiyii pul kiitlasinin nisbati ilo bagh

praktiki suallar dogurur.

12



Maliyyas alatlori 0zlori dayar ifadasine gevrilir. Maliyys kapitalinin dévriyyasinin
molum disturu gargivasinds pul va giymaotli kagizlar arasinda real ziddiyyet var. Bundan
olavo, maliyys alotlori (bu halda giymotli kagizlar) milli pula miinasibatdo aktiv
ekvivalent formaya malik ola bilor. Belsliklo, likvidlik anlayisi tam aspekti ilo hom xUsusi
(emtao) formada, ham do nagd formada maliyys kapitalin1 ohato edir. Maliyys kapitalinin
formalarina (pul vo XUsusi omtaa) goldikdo, ayri-ayr1 maliyys bazarlarinin likvidliyindoki

forglordon danismagq olar: bank kreditlori, valyuta vo qiymotli kagizlar.

Umumiyyatlo, belo bolgu, ekspertlorin fikrinca, kapitalin dovriyye kapitalma vo
osas kapitala bolinmasi ilo baghidir, eyni zamanda investisiya kapitali anlayisina da
baxilir. Belo ki, bank kreditlori qisamiiddotli xarakter dasimaqgla dovriyys kapitalinin
foaliyyatini tomin edir, uzunmiddatli qiymotli kagizlar (asasan sehmlor va istiqrazlar
soklindo) - osas kapital. Bundan olavo, giymotli kagizlar bazarina qisamiiddatli (bir
iladok) borc o6hdaliklorinin  dovriyyads oldugu pul bazari da daxildir. Maliyya
bazarlarmin torkibinin basa diisiilmasine bu ciir yanasma onlarin formalasma tarixino

uygundur.

Valyuta bazar1 tokca forgli likvidliya deyil, hom da forgli ugot formasina malikdir.
Valyuta bazarinda biitiin maliyya alatlorinin Umumi ucgotu dovlstdon konarda, daha
dogrusu, miivafiq valyuta buraxmis 6lkonin bank toskilatlarinda aparilir. Belo Ki, agor
kredit kapitali bazarinda maliyyo alatlori yalniz ayri-ayri kredit toskilatlart ¢orgivoasinda
pula gevrilirss, onda maliyys kapitalinin valyuta bazarinda dovriyyasi milli hiidudlardan
konara ¢ixir. Burada kredit vo amoliyyat risklori tokca xarici banklarin isindon deyil, hom

do mivafiq hokumatlorin isindon asilidir. [26]

Qiymatli kagizlar bazar1 forgli likvidliys va forgli kredit vo amaliyyat risklorina
malikdir. Sehmlorin, istiqrazlarin vo s. likvidliyi onlarin yekunda mdvcud istehsal
kapitalinin artan doyorini ifado etmok gabiliyyati ilo muayyan edilir vo burada tokca

dividendlorin artimindan deyil, hom ds izafi doyarin real kapitallasmasindan danismaq
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olar. Prinsipco, bu hal ham miuassisalorin, hom do ddvlotin giymatli kagizlarin emitenti
ola bilmasi faktini doyisdirmir. Sonuncu halda vergi sisteminin samaraliliyi vo dovlatin
igtisadi imkanlarmin artmas1 yalniz dovlat qiymotli kagizlarinin doyarinds 6zini gostarir.
Qiymatli kagizlarin maliyys kapitalinin dovriyyesindo istirak sistemi do bu maliyys

alotlorinin xsusi nazars alinmasi zaruratindan irali galir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 sarti olaraq iki qrupa bélins bilon bir sira funksiyalara
malikdir: hor bir bazara xas olan iimumi bazar funksiyalar1 vo onu digor bazarlardan

forglondiran spesifik funksiyalar.
Umumi bazar funksiyalarina asagidakilar daxildir:

1. Kommersiya funksiyasi, yoni bu bazarda omoliyyatlardan golir oldo etmok

funksiyasi;

2. Qiymot funksiyasi, yoani bazar giymatlorin gatlanmasi prosesini, onlarin daimi

harakatini va s. tomin edir;

3. Informasiya funksiyasi, yoni ticarot obyektlori vo onun istirak¢ilar1 haqqinda

molumatlar1 hazirlayir vo bazar istirakcilarina ¢atdirir;

4. Tonzimlomo funksiyasi, yoni bazar ticarot vo orada istirak qaydalarini,
istirak¢ilar arasinda miibahisanin halli prosedurunu yaradir, prioritetlari va nazarati, hotta

idaraetmoni tayin edir va s.
Qiymaotli kagizlar bazarinin spesifik funksiyalarina agagidakilar daxildir:

- giymat va maliyya risklarinin sigortalanmasi funksiyalari;

- sonaye Vo bazar foaliyyotinin saholori arasinda vosaitlorin  yenidon
bolusdiirilmasi;

- ilk nbvbado ohalinin amanatlorinin geyri-moahsuldar formadan mohsuldar

formaya kegirilmasi;
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- dovlat bldcasi kasirinin geyri-inflyasiya osasinda maliyyologdirilmasi, yoni
alavo vosait vermodan,

Belo ki, qiymatli kagizlar bazari kapitalin qoyulusu prosesini vo onun miqrasiyasini
tonzimloyan asas amillordon biri kimi kapitalin boyiik ehtiyaci olan sonaye sahalarino
daxil olmasi vo profisiti olan sonaye sahalorini tork etmasi vo investisiya qoyulusunun
rentabelliyini tomin edir. [29, s. 52-60]
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1.2. Qiymatli kagizlar bazarmn inkisaf tarixi.

Qiymaotli kagizlar bazarinin inkisaf tarixi bir ne¢o asro gedib ¢ixir vo 15-16-c1

asrlords yaranmig dovlst giymatli kagizlar bazarinin yaradilmast ilo baslayir.

Bu cur giymatli kagizlarin gériiniisiins ehtiyac dovlatin galirlorini Ustaloyan yliksok
xarclori ilo alagolondirildi. Olava vasait calb etmok U¢lin dévlst beynalxalq bazara, sonra
iso daxili bazara ¢ixarilan qiymotli kagizlar buraxdi. 11k korporativ giymotli kagizlar 17-

ci osrdo meydana ¢ixdi, lakin onlar yalniz 19-cu asrin ortalarinda genis sokilds inkisaf
etdirildi.

Qiymotli kagizlarin meydana ¢ixmasi onlarin todavil edo bilocoyi bazarin
formalasdirilmasi zaruratine sobab oldu. XV1 asrin avvallorinds ticarat amaliyyatlarinin
tokamiilii birjalarin yaranmasina sobab oldu. 1531-ci ildo italyan tacirlori Briigge
sohorinds beynalxalq  ticarotde  mihim  rol  oynayan bir  név ~ mibadils
yaratdilar. Bruggedoki birja beynolxalq xarakter dasiyirdi vo xarici tacirlora xidmaot
gOstormasina diqgoet yetirdiyino gOro beynolxalq xarakter alirdi. Sonra, 1556-c1 ildo
Antverpends dovlat giymatli kagizlarinin yerlogdirilmasi amaliyyatlar1 hoyata kegirilon

birja yaranda.

Valyuta amoliyyatlar1 texnikasinin tokmillasdirilmasi valyuta bdlleteni, rosmi
valyuta mozonnolari kimi anlayislarin yaranmasina sabab olmusdur. 1592-ci ilds ilk dofa
olaraq bu birjada satilan qiymoatli kagizlarin doyorinin siyahisi bu birjada dorc
edilmisdir. Bu il giymatli kagizlarin alqi-satqisi ilo mosgul olan xiisusi toskilatlar kimi

birjalarin yarandigi il hesab olunur. [35, s. 120]

XVI1 asrin sonu - XV asrin avvallarinda Ingiltarads har ciir sshmdar muassisalor
yaranmaga baslayir vo bu sirkatlorin sohmlori birjaya ¢ixir. Eyni zamanda, London

brokerlori birbasa kiigods va ya kafelordo sdvdoalosmolar apardiglar iigilin inkisaf etmis
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bir kiigo bazar1 da yarandi. Lakin sshmlorin genis yayilmasi London Fond Birjasinin
cicoklonmasinin baslangicina tohfo veran yeni ticarot yerinin yaradilmasini tolob
etdi. Ingiltarado nizamnamo kapitalinin formalasmasinin birinci marhalasi sirkotlorin
iflasina sabab olan spekulyativ qizdirma ilo miisayist olundu. Bunun garsisini almaq ii¢iin
London Fond Birjas1 yavas-yavas yenidon qurulmaga basladi, gapali bir comiyyato
cevrildi, yalniz dar bir dairo U¢ln oalcatan oldu. 1773-ct ildo London brokerlori Royal
Money Changer-in bir hissasini icarays goturdulor va nohayat, London Fond Birjasini

mutasokkil bir fond bazar1 kimi qurdular.

Bir ¢ox Olkalords birjalarin  inkisafinda eyni  tendensiyalar — miisahido
edilmisdir. ©vvalca birjada asason hokumat, baladiyyalar, domir yolu sirkatlori tarafindan
buraxilmig istiqrazlarla ticarat edilirdi vo sohmlorin pay1 az idi. 19-cu asrin sonlarinda
sohmdar mulkiyyst formasinin inkisafi ilo Sohmlar todricon birjalarin istigrazlarini ovoz
edir. Birjalar birja ticaratinds ixtisaslasmaga baslayir vo istiqraz ticarati yenidon kii¢o
bazarina yonoalib. Fond bazari inkisaf etmokdo davam etdi, bu, tokca kamiyyat artiminda
deyil, ham da keyfiyyatinda, xlisusan ds birja bazarinin payinin azalmasinda, miitosokkil

birjadankonar bazarin formalagmasinda 6ziinii gostordi.

Qiymatli  kagizlar bazarmin golocok inkisafi tokco onun strukturunun
tokmillosdirilmasina deyil, hom do troms va ya yarimqiymatli kagizlar adlanan miixtolif
nov giymatli kagizlarin, maliyys alatlorinin - ¢eklor, depozit va investisiya sertifikatlari,
habelo giymatli kagizlarin yaranmasina sobab oldu. Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitindo

buna gora doa giymatli kagizlar bazar xiisusi va ¢ox mihim yer tutur.

Mitosokkil ~ qgiymotli  kagizlar  bazarlar1  vo birjalar iqtisadi  inkisafin

mohsuludur. Igtisadi inkisafin ilk illarinds bir 6lkenin sonaye vahidlorinin oksoriyyati
Kicikdir vo onlarin kapital toloblori nisbaton clizidir. Omanot doracasi asagidir vo 6zal

omanatlori investisiyaya yonaltmok Uclin institutlar Umumiyyatlo yoxdur. Igtisadiyyat

inkisaf etdikco vo milli galir artdiqca, artan yigim hacmini mohsuldar satis montagalarine
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yonaltmak tcln maliyya monzarasina yeni institutlar daxil olur. Fordi va institusional
investorlarin sayimin artmasi amaliyyatlari siiratlondirmok vo sohmdarlara 6z sshmlarini

tez vo asanliqla nagd pula gevirmok imkani1 vermok Ugln ticarot bazarlarina ehtiyac

yaradir.

Inkisafin bu morhalasinds korporasiyalar adaton yeni emissiya bazarinda qiymatli
kagizlarin birbasa satis1 hesabina daha az maliyya ehtiyaclarini 6dayir vo 0z golirlarini
yenidoan investisiya etmoklo daha boylk faiz aldo edirlor. Qazancin bu sokildo geri
qaytarilmasi investorlarin miilahizalarina lageyd deyil: agor sirkotin perspektivlori yaxsi
olarsa, investorlar ticarat bazarinda onun sohmlarinin giymatini artirir vo uzunmuddatli
kapital aldo etmoak imkani tigiin dividendlordon imtina etmoys hazir olduqglarini niimayis
etdirirlor. Belalikla, sirkot 6z genislonmasini yeni sohm emissiyalari ilo deyil, yenidan

investisiya edilmis golirlor hesabina maliyyslosdira bildikds, ticarat segmenti kapital

bazarinin daha vacib aspektino gevrilir.

Ticarotin artmasi banklara vo sigorta sirkatlorina ehtiyac yaratdi. Siyasi hadisalor
hokumatlori yeni maliyya monbalori axtarmaga vadar etdi. Genislonan foaliyyatin
Vo aralig kapital ¢atismazliginin bu birlosmasi qiymatli kagizlarin ilk emitentlarini -
hokumatlori, banklari, sigorta sirkatlorini vo bazi sohmdar miassisalorini, xlsuson do
boyuk ticarat sirkotlorini stimullasdirdi. Mévcud kommersiya veksellari va notlar
birjalarindan qiymatli kagizlar iizra fond birjalarinin yaradilmasina asan vo mantiqli kecid
idi.

Qiymotli kagizlarin sahibliyina marag son onilliklords ¢ox artmisdir. inflyasiya
meyllori diggeti artan qiymotlori kompensasiya etmok vasitesi kimi sohmloro
yonaldib. Birjalar ictimaiyyatlo alagoalar programlari vasitasilo

investorlar yetisdirmisdir .
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Hokumotin  tonzimlonmasi birja ticaroti prosedurlarina  ictimai  inami
guclondirdi . Bir ¢ox hokumatlor biznesin maliyyalosdirilmoasini asanlasdirmaq Ug¢iin

kapital bazarlarina dostok veriblor.

Birlosmis Statlarda, agiq korporasiyalarin sohmlorino sahib olan milyonlarla
forddon olava, bir cox basqalar investisiya sirkotlori vo pensiya fondlar1 kimi bdyiik sohm
sahiblari olan qurumlar vasitasilo dolay1 yolla sohmlara sahibdirlor. Basqa Olkalar tgln
ragomlar alda etmak ¢otindir. Inkisaf etmokdo olan 6lkalarin asas problemi sohm almaga
gadir vo istoyan investorlarin olmamasidir. Bu 0Olkalordo bir ¢ox investorlar 06z

vosaitlarini torpaq kimi maddi aktivlara yerlosdirmoays Ustinlik veriblar. [37, s. 78]

Sigorta sirkatlori, qarsiligli fondlar, pensiya fondlari, fondlar vo universitetlor kimi
qurumlar qiymotli kagiz bazarlarinda ¢ox oshomiyyat kosb edir. Basqalar1 qarsisinda
maliyya Ohdoliklorina gora, bu qurumlar sabit galirli giymatli kagizlarin alinmasini
vurgulayan muhafizokar  investisiya  siyasotlorino  xarakterik  olarag  amal
etmislor. Inflyasiyaya dogru uzunmiiddatli tendensiya, artan sohm giymatlori ilo birlikds,

qurumlari adi sshmlara daha misbat baxmaga vadar etdi.

Uzunmiddatli dovr arzinds sohm giymatlarinin va imumi biznes gostaricilarinin
horakati bir-birina paralel olur. Biznes dovrlarinin todqiqatlarinda miioyyon edilmisdir ki,
sohm qiymotlori 6z dovri zirvalorina vo Umumi biznes gostaricilorini bir godor

qabaglayir va buna gora da bunlar Gmumiyyatls “aparic1 gostaricilor” kimi tasnif edilir.

Sohmin giymaoti g0zlonilon golocok moanfaatin indiki doyarini oks etdirir va
firmanin monfaatina iqtisadi faaliyyatin Gmumi saviyyasi giicli tasir gostarir. Sohmlarin
bizness rohbarlik etmo meyli investorlarin golocoklo mosgul olmast ilo olagelondirilo
bilor. Illor  kecdikco sohm giymatlorinin tendensiyas: yiiksolmisdir; ikinci Diinya
Miuharibasindon bori yiiksalis dovrleri daha uzun stirmoys meyllidir, azalmalar iss

nisboton daha qisa olmusdur. Umumilikdo genislonan harokat corgivesinda konkret
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sitkotlorin  sohm doyorlorindoki  doyisikliklor qarisiq olub, bozilori uzunmuiddatli

monfoatlor gostorib, digarlari isa itkilora moaruz galib.

Sohm giymatlari do shamiyyatli 6l¢tids giindalik doayisikliklorlo Gzlosir. Texniki
bazar analitiklori sohm giymotlorindoki ntmunalori Oyronarok bu doyisikliklori
prognozlasdirmaga ¢alisirlar. Bununla bels, bir ¢cox nozariyyagilor iddia edirlor ki, ylksak
ragabatli bazarda giymatlor ilk ndvbads har hansi bir toskil olunmus sokilda gérinmasi
chtimali olmayan yeni molumatlarin noticasi kimi doyisir; onlar ardicil qgiymot
harakatlorinin bir-birindon asili olmadigini va tosadiifi bir sokilds bas verdiyini miidafia

edirlor.

Investorlarin gozlontilori zamanla doyisdikca, onlarin mixtalif név sehmlaro
minasibati do doyigir. Gucll investorlar, doyorinin slrotlo artmasi gozlonilon artim
chtiyatlarina meyl edirlor; geyri-muoayyoanlik Gstlnlik toskil etdikds, gazancin sabit
geydlori ilo daha muhafizokar moseloloro ustuinlik verilir. istonilon dévr orzindoe
investorlarin miiayyan sohmlar izra se¢imlori alagoli sirkatlorlo bagl miilahizalorina gors

doyisir.
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1.3. Qiymatli kagizlar bazarmn iqtisadi artimda rolu.

Miiasir soraitdo bazar minasibatlori sistemindo miihiim yer haqli olaraq bazar
subyektlorinin qarsiligli 6hdoliklarinin rasmilasdirilmasi tsulu olan giymatli kagizlara
moxsusdur. Har bir 6lkanin 6donis dovriyyasinda onlarin shamiyyati boyukdur, lakin asas
odur ki, investisiya prosesi giymotli kagizlar vasitasilo hoyata kecirilir ki, bunda
investisiyalar avtomatik olaraq iqtisadiyyatin an Somarali sektorlarina yonaldilir, onlar an

cox gobul edilir.

Igtisadiyyatin maliyys sektorunun torkib hissosi olan giymotli kagizlar bazari
xususi institusional, toskilati vo funksional spesifikliyi ilo saciyyalonir, amanatlorin
investisiyalara ¢evrilmasini vo onlardan somarali istifado istigamatlorinin segilmasini
tomin edir. Odur ki, giymotli kagizlar bazar1 onu miisayiot edon maliyys institutlar
sistemi ilo mohz iqtisadi artimin asas maliyya monbalorinin formalasdigi, igtisadiyyat

Uclin zoruri olan investisiya resurslarinin comlogdiyi va boliisdiiriildiiyii sahadir.

Qiymotli kagizlar bazar1 vo onun foaliyyat Xxisusiyyatlori, giymetli kagizlarin
0zlori, onlarin iqtisadiyyatda miixtalif toyinatlari tobiidir. Onlarin idara edilmasinin
moagsadouygunlugu vo onlarla amoliyyatlarin magsadyOnli aspektlori daimi arasdirma vo
tohlil talob edir.

Investisiya prosesinda vo biitovliikds iqtisadi sistemdo giymotli kagizlarin rolunu
va ahamiyyatini miayyan etmak dglin giymatli kagizlarin igtisadi mazmununu, habels
sonayelosmis 6lkalords onlarin dovriyyasinin ganunauygunluglart vo xisusiyyatlori. [41,
s. 47-52]

Omanatlarin investisiyalara gevrilmasi mexanizmi kimi giymatli kagizlar bazarimin
foaliyyatinin nozari aspektlorini nozardan kegirmok vo xisusiyyatlorini miosyyan etmok,

maliyys bazarinin strukturunda onun rolunu va yerini, habelo onun inkisafindaki osas

21



tendensiyalart miiayyan etmok vacibdir. muasir soraitdo global migyasda vo 6lkomizin

igtisadiyyatina miinasibotdo.

Qiymotli kagizlar orta osrlorin sonlarindan molumdur vo omtos istehsali
prinsiploring osaslanan iqtisadiyyatin kredit-maliyyo sferasinin torkib elementidir. Onlar
ictimai omok bdlgisl ilo bir-birino bagli olan ayri-ayr1 amtos istehsalgilar arasinda
munasibatlor kKimi amtoa-pul munasibatlorinin inkisafi ilo yaranir. Pulun 6donis vasitasi
Kimi foaliyyat gostormosi vo solom kapitalini ovoz edon kredit munasibatlori soklindo
foaliyyat gostoron bu munasibatlor giymatli kagizlarin - milkiyyati, oksor hallarda
borclari, subyektlor arasinda miinasibatlori ifado edon xiisusi hazirlanmis sonadlorin

yaranmasina sabab oldu.

Mdasir iqgtisadi odobiyyatda giymaotli kagizlarin inkisafinda pul, kredit vo amlak
minasibatlorinin tokamill ilo ayrilmaz sokildo bagli olan bir ne¢o osas marhalo

farglondirilir.

Birinci morhalo — giymotli kagizlarin tarixon yaranmasi — vekselin an godim
hesablagsma alotlorindon biri kimi meydana ¢ixmasi ilo bilavasito baglhdir. Hesab
dovriyyasinin elementlori orta osr feodalizmi dovrinds (XII-XIV asrlor) meydana
¢ixd1. ©Ovvalca vekselin rolu nagd pulun (miixtalif sikkalorin) nagdsiz pula doyisdirilmasi
zamani sado mubadils ilo azaldildi. Tadricon amtaa-pul munasibatlorinin inkisafi ila
ganun layihasinin funksiyalari genislondi, tohvil verilmis malin 6donis vasitasine
cevrildi. Belaliklo, ganun layihasi onu miiayyan vaxtda ve miayyan bir yerda ddomak
ohdaliyina ¢evrildi. Buna daha bir Ustiinlik slavs edildi: vekselin verilmasi an1 va onun
Uzra 0doanis ani tez-tez vaxtinda bir-birindon uzaqlasir. Naticada ganun layihasi amtas vo
hesablasma omaliyyatlar1 ilo yanasi, borc (kredit) manasibatlori, yoni forgli igtisadi
mozmun kasb edon miayyon pul formasina - kredit puluna gevrilmisdir. Onlar tokco

satilan mallarin dayarinin ekvivalentini deyil, hom do verilmis amtoo krediti tizro faizini
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kamiyyatco ifads edirlor. Ona gora do veksel formasini alan veksel tokca ictimai amayin

tocassuimii deyil, tokco miitloq amtos deyil, ham do ekvivalentin milkiyyat hliququdur.

Ikinci osas morhoala 16-17-ci asrlorin sonunda kommersiya veksellorinin daha da
inkisafi vo istiqrazlarin paylanmasi ilo baglidir. Onun tominat ilo tosarrifat dovriyyasine
olavo vasait calb etmok Ucglin borc 6hdaliklori verilirdi. Zahiron istigraz, veksel kimi,
krediti 6domok ohdaliyidir; veksel kimi, faizlorin 6donilmasini nazards tutur, lakin

vekseldan forgli olaraq, bir gayda olarag, uzunmuddatli alstdir.

Uclincti morhalo birbasa sohmdar comiyyatlorinin yaranmasi ve miivafiq olaraq
sohmlarin meydana goalmasi ilo baglidir. Sohmdar comiyyatlorin yaranmasi o marhalada
mohsuldar qlvvalorin inkisafi ilo bagl idi ki, iri miiossisalorin yaradilmasi, domir
yollarmin, kanallarin vo bu kimi obyektlorin tikintisi fordi sahibkarlarin giiciindon
konarda xeyli investisiyalar talob edirdi vo bir ¢cox fordi kapitali birlogdirarok kapitalin
morkazlogdirilmasina ehtiyac var idi. Bu tacrid olunmus kapitallar1 vahid slagali kapitala
birlosdiron sshmdar comiyyatlorinin yaradilmasi yolu ilo maliyyslogdirma ehtiyaci ilo
fordi sahibkarlarin imkanlar1 arasindaki ziddiyyat aradan gqaldirilir. Bu morhoaloda
giymatli kagizlarm an muhdm névlarinin - sshmlorin va istigrazlarin meydana ¢ixmasi vo
genis yayilmasi istehsalin obyektiv tolobatinin naticasidir; kapitalin saforbor edilmasi vo

moarkoazlosdirilmasi tgiin an mihdm alsts cevrildilar. [45, s. 199]

Stibhasiz ki, qiymetli kagizlar bazarmin formalasmasimin dinamik proseslori,
onlarin sabit dovriyyasinin formalagmasi artiq o dovrds iqtisad elminin tohlil obyektina
cevrilmigdir. Bu proseslorin  bitovlikde nozariyyads oks olunmasi xiisusiyyatlori
giymatli kagizlar bazarmin inkisafinin bu vo ya digor morhalosinds onun inkisaf
saviyyasina adekvat idi. Qiymatli kagizlar bazarmin faaliyyatinin problemlarinin va
muxtalif aspektlarinin dyronilmasine an mihim tohfoni A.Smit, K.Marks, A.Marsal,

R.Hilferding, J.M.Keyns, A.Piqu, J.Tobin, Q. Markowitz va basqalar1 vermisdilar.
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Iqtisadi nozeriyyada giymatli kagizlar bazarmin problemlorine az-gox sistemli
istinad klassik burjua siyasi igtisadinin nlimayandslorinin yazilarinda tapila bilor. Onun
an gorkamli niimayandasi A.Smit 6zUnln asas asarinds - “Xalglarin sarvatinin tobiati vo
soboblori  haqqinda arasdirma”da qiymotli kagizlarin  dovriyyasinin - miayyan
moqgamlarina dafolorlo istinad edir. Tabii ki, onun isindo giymatli kagizlar bazarmin
toforriiathh vo hoartoraofli tohlili olmasa da, onun oasas alstlori vo istirak¢ilari, onlarin
foaliyyatinin xarakteri hagqinda ¢ox miithiim geydlor var. Bu todgigat ham nozori, ham do
praktiki malumatlarin doyarli manbayidir. A.Smit veksellorin vo onlarla amoliyyatlarin
tohlilina boyik digget yetirir ki, bu da XV1II asrin ortalarinda bu név qiymatli kagizlarin
xususi rolunu oks etdirir. Homin dovrds ganun layihasi ticaratin va inkisaf etmokds olan
istehsal vo bank sektorlarmin bir ndv birlesdirici komponenti idi. A.Smit diggati XVII -

XVIII asrlorda dovriyyas ilo bagli olan dovlat borc bazariin inkisafina calb edir.

Umumiyyatlo, A.Smitin ddvriinds qiymotli kagizlar bazarinin  foaliyyot
xususiyyatlorini nazars alsag, bels naticaya golmak olar ki, onun inkisaf saviyyasi asagi,

maliyys alatlorinin ¢esidi kifayat godar dar, igtisadiyyatda shomiyyati ¢cox moahduddur.

Qiymatli kagizlar bazari inkisaf etdikco vo onun iqtisadiyyatda shamiyyati artdiqca
onun faaliyyatinin muxtalif aspektlori digar tadqgigatg1 vo alimlorin asarlarinds do 6z
oksini tapmigdir. Bu kontekstdo biz K.Marksin qiymotli kagizlar bazarinin ayri-ayri

problemlarinin 6yranilmasina muhim tohfasini geyd edirik.

A.Smit kimi K.Marks da veksellorin tadaviilii problemini, onlarin funksiyalarini
aragdirir vo veksells pul arasindaki fargi miiayyan etmaya ¢alisir. Xususila, o, veksellarin
funksional mahdudiyyatina - ticarat krediti vasitolorindon biri kimi onlarin ugotunun
vasaitlorin oks axinina ehtiyaci, bu kagizlarin nagd sokildo 6donilmasinin qagilmazligini
Istisna etmomasing osaslanir. Bu mogami o, kommersiya kreditinin sarhadlori ilo baglh
muoyyanedici amil kimi goyur. K.Marks miuassisalorin sohmdar formasinin inkisafi,

sohmlarin dovriyyasi va birja isinin inkisafi ilo bagli problemlari diqgstdon konarda
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qoymadi. O, pul kapitalindan istifado Sorhodlorinin genislondirilmasindo sohmdar
comiyyatlarinin xisusi xidmatlorini geyd edir, sohmdar comiyyatlorinds idarsetmo
funksiyasinin kapital miilkiyystindon ayrilmasina digqot ¢okir: hom ticarot, hom do
sonaye miassisalorinin rohbarlorinin miikafatlandirildiglart sahibkarliq galirlorindan

tamamilo forglidir.

Sohmdar comiyyatlarin rolunu va shomiyyatini misbat giymatlondiron K.Marks
bildirir ki, onlarin yayilmasi ilo alagadar “istehsalin miqyasinin nohang genislonmasi vo
fordi kapital Gglin geyri-mimkin olan miassisalorin yaranmasi” bas verdi. Sahibkarligin
sohmdar formasinin tohlilino xususi oshomiyyat verilir. Burada birjanin, sohmdar
banklarin rolu, 19-cu osrin ikinci yarisinda yaranmisg iri sonaye sahalarinin
korporativlosmasi tendensiyasi tosvir olunur. Bu faktlar “istehsalin ictimailogmosing”,
“yeni istehsal tisuluna kegido” hazirliglara siibut kimi gostorildi. K.Marks vo F.Engels
sohmdar muassisalarin sayinin hals az oldugu marhaladoaki tacriibasini imumilosdirarak,

onda ziddiyyatlor gorarddlar.

Hor bir fardi milkiyyatci Gglin giymatli kagizlar (uydurma kapitalin mévcudluq
formas1 kimi) ona ¢ox real golir gotirdiyi Gglin mioyyan doayari tomsil edon amlak
obyektlaridir. Qiymatli kagizlan iqtisadiyyatda foaliyyat gosteran bitiin sosial kapital
miqyasinda nazara alsaq, bu saviyyoados vaziyyst 0 godor do birmenali, sado vo aydin
deyil. Hoqgigoton do, ogor sirkotin real kapitali real aktivlora investisiya goymagla
artirilirsa, ilk baxisdan avvallor buraxilmis qiymatli kagizlarin bazar doyarinin artmasi
hesabina qondarma kapital olave investisiya olmadan da arta bilor. E.F. Jukov 06z
todqiqatinda (K.Marksin yanagmasini tokrarlayaraq) bununla bagh qeyd edir ki, “faizli
kapitalin vo kredit sisteminin inkisafi ilo hor hansi kapital sanki iki dofo artir, mixtalif
toplanma tisullarinin totbiqi hesabina bazi hallarda hatta l¢ dofo artmigdir. Eyni kapital
Vo Yya har hansi borc tolobi muxtalif formalarda vo mixtalif sllords goriine bilar va bu “pul

kapitalinin” boyiik hissasi tamamils uydurmadir...”. [44]
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Eyni zamanda, E.F. Jukov geyd edir ki, bir xalqin vo ya Glkonin real sarvati
“biitovliikdo bu ciir ucuzlasma vo ya doyar artimi naticasinds bu proses baslamazdan
owvalki saviyyado qalir”. Bu ifadanin hogigati hor cohatdon mitlog deyil. Qiymatli
kagizlarin bazar dayarinin doyismosi avtomatik olaraq 6lkonin milli sorvatinin torkib
elementi olan fiziki vo hiiquqi soxslorin omlakinin giymotlondirilmosindo muvafiq

doyisikliklara sabob olur.

Bundan olavo, alstlori istirakgilarin genis dairasi (0 cumlodon Xaricilor) Ugin
olcatan olan qiymatli kagizlar bazarlarinin qloballagsmasi soraitinds dovriyyays ¢ixarilan
giymatli kagizlarin dayarinin nisbi doyismasi do milli sarvatin yenidon boliigdiiriilmasinag

sobab ola bilar, agar biz bu prosesi dinamikada nazardoan kegiririk.

Nohayat, bazarda giymatli kagizlarin doyarinin doyismasi birbasa korporasiyanin
foaliyyatina tasir gostara bilar, ¢linki bels bir doyisiklik 6z-6zlino bas vermir, lakin real
kapitalin faaliyyatinin somaraliliyi doyisir. Qiymatli kagizlarin qiymati (daracasi) onun
owalki (kegmis) goliri nozora alinmaqla real kapitaldan gozlonilon goliri oks
etdirir. Belalikla, sabit, giymatlondirilon kegmis kapital qoyuluslar1 vo amok masraflori
Kimi mioyyoan doyarin (faktiki kapitalin) olmas1 deyil, faktiki yerina yetirilon is, galir vo
igtisadi faaliyyatin somaraliliyidir. Bu, biitiin investorlarin hadaf toyinatina nail olmagin
yegana yoludur - onlar vasitasilo istehsala daxil olan vo orada real kapital kimi foaliyyot
gostoron muxtoalif investisiya mallarinin galir doaracalorinin miigayisasi asasinda goliri

maksimuma catdirmag.

Natico etibar1 ilo soshmlorin bazar doyoarinin artmasi bazarin, investorlarin bu
miossisays daha yuksak giymot vermasini oks etdirir, yani. qiymotli kagizlarin bazar
dayari va onun dinamikasinda miiayyan bir miassisanin faaliyyatinin, onun istehsal va
investisiya potensialinin qiymatlondirilmasini gérmok olar. Buna goro do, samorali
foaliyyat gbstoron korporasiyalarin qiymatli kagizlar prioritet vo yiksok bazar dayarino

malik olacaq. Bazara slava qiymaotli kagizlar gatirildikds onlar da daha slverisli maliyya
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sortlori oldo edocoklor. Onlarin daha yiiksok bazar doyori avtomatik olaraq qiymotli
kagizlarin yerlosdirilmasi asasinda daha boyiik hacmdoa maliyyslosma (toplanilmis vosait)

demokdir, genislonmis tokrar istehsal Gi¢tin maliyys bazasi yaradir.

Qiymaotli kagizlar 6z sahiblorino maddi galir gatirir vo ya digar amlak vo geyri-
omlak hiiquglarini tomin edir va bu galirlari almag va ya miiayyan hiiquglara malik olmaqg
Istoyi amanat sahiblorini giymotli kagizlarin alinmasina investisiya qoymaga vo SOn
naticads investisiya qoymaga sovq edir. Emitentlor torafindon sofarbor edilmis vosaitlor
daha sonra mohsuldar mogsadlar tgiin - istehsal vasitolorinin yaradilmasi va ya aldo
edilmasi Ugln istifado olunur ki, bu da ayri-ayri miiassisa Saviyyasindo istehsal
foaaliyyatinin miqyasinin genislonmasi ila naticalonir. Bununla bels, bazarda har hansi bir
amtoaanin giymoti mixtalif amillorin tosiri altinda 6z doyarindon konara ¢ixa bildiyi kimi,

qiymatli kagizlarin kotirovkalar1 da kapitalin real doyarindan yiiksak va ya asagi ola bilor.

Kapitalin nosr olundugu dovrde qiymotli kagizlar bazar1 6z inkisafinin yeni
dinamik morhalasina tozaco godom qoymaga baslamisdi, buna baxmayaraq, hamin
dovrin igtisadiyyatinda bas veran mihiim dayisikliklordon notico ¢ixarmaq olar. ilk
novbads, XIX osrin ikinci yarisindan. giymoatli kagizlar bazarmin rolu shamiyyatli
daracada dayisir o, tadrican istehsalin inkisafi {i¢iin zoruri olan kapitalin genis miqyasda
soforbar edilmasinin, iqtisadiyyatin keyfiyyatco yeni oasaslarla maliyyslosdirilmasinin
somorali  mexanizmina cevrilir. Iqtisadi institutlarin  formalagmasinda, tosarriifat
subyektlorinin faaliyyatinds nazaragarpacaq irsliloyis var: miiassisalorin togkili formalari
ohamiyyatli doracads doyisir, korporasiya meyllari intensivloasir, biznesin aparilmasinin

korporativ ndviindan istifads praktikasi genis yayilib.

A.Marsal sshmdar miinasibatlorinin tadgigine boyik digget yetirmis vo Soshmdar
kapitalin sonaye muassisalori yaratmaq vo onlarin faaliyyat dairasi buna imkan verdikda
onlarin bdyiik genislonmasina nail olmaq gabiliyyatini yliksok giymatlondirmis, onlarin

cevikliyinin vacibliyini qgeyd etmis, sohmdar kapitalin sonaye miassisalarini
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formalasdirmaq imkanimi yiiksok giymotlondirmisdir. “Iqtisadiyyat elminin prinsiplori”
asorinda giymatli kagizlar bazarinin xiisusi todqiqi nozordo tutulmayib, o, yalniz
Umumilikde bazarlarin iimumi torifino vo sohmdar comiyyatlorinin faaliyyatinin boazi

keyfiyyatlarina va farglondirici xtsusiyyatlorine aiddir.

R.Gilferding soshmdar comiyyatlorinin vo ayri-ayri miiassisolorin xtsusiyyatlorini
nozoro alarag, birincinin Gstlnliklorini vurgulayir: olave kapitalin calb edilmasi
prosesindo, giymat siyasotindo, vaziyyat doyisdikdo sabitlik monasinda, toplanmasi ila
olagodar olarag. manfaat va s. O, bels goanasts galir: sshmdar comiyyatlorinin yayilmasi
ilo iqtisadi inkisaf omlakin horokoatinds fordi gozlonilmozliklordon azad olur veo
muassisalarin tomoarkiizlosmasi milkiyyatin moarkazlosdirilmasindon daha stratlo geda

bilor.

Muollifin giymatli kagizlarin dovriyyasi nazariyyasi va tacriibasi baximindan qeyd
etdiyi bir cox tadgigatlarda asas diqgat korporativ sektora yonoldilib. Korporativ giymatli
kagizlar bazarinin tohlili metodologiyasinin xiisusiyyatlori bu bazarin parametrlorini
mioyyan funksiyanm arqumenti kimi toqdim etmoys imkan vermirdi. iqtisadi fikrin
inkisafinin miixtalif morhalalorinds onun faaliyyatinin obyektiv va subyektiv asaslarina

va tokrar istehsal prosesindoki roluna boyik diggeat yetirilmisdir.

Muasir Qorb iqgtisadgilari, bir qayda olaraq, qiymatli kagizlarda tomsil olunan
kapitalin universal xarakterino siibha etmirlor. Bu, xaricds bu sahods igtisadi tadgigatlarin
asas istigamatine gotirib ¢ixardi: investisiya galirlorinin va risk daracasinin nisbatinin
tohlili, har hansi tosorrifat subyektlorinin giymatli kagizlar portfelinin miixtalif
monbalordan istifado asasinda optimallasdirilmasi yolu ilo golir toxminlorini daha da

artirmaq imkanlarinin axtarisi.

Miiasir soraitdo maliyys nozariyyssinin inkisafi, moévcud modellorin vo

kateqoriyalarin daha da tokmillogdirilmasi vo detallagdirilmasi, habelo onlarin praktik
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totbiqgi ticlin yeni isullarin islonib hazirlanmasi davam edir. Sonuncu tadgigatlara vo
Q.Markovitsin ideyalarim1 kapitalin idara edilmasinin mévcud tacriibasi ilo birlasdiran
xiuisusi kompiiter proqramlarinin yaradilmasina aiddir. Comiyyatin iqtisadi inkisafinin
murokkoblogsmasi, yeni omanatlorin yatirilmasinin miixtslif yollarinin vo istigamatlorinin
movcudlugu, yeni maliyys alotlorinin meydana ¢ixmasi, maliyys bazarlarinda
kortabiiliyin va disbalansin hor hansi tozahUrlorina hassas olan iqtisadi proseslorin bir-
biri ilo alagesi tolab edir. [42, s. 74]

Olkomizds canlanan giymatli kagizlar bazarmm sartlorina goldikds, onun osas
toriflorinin tahlili va onlarin igtisadi mozmununun aydinlasdirilmasi vacibdir. Qiymatli
kagizlar miibahisasiz formalarda yuz illardir mévcud olub, lakin elmds onlarin anlayist,
monali sorhi va igtisadi mahiyyati masalasi halo do mibahisalidir, ¢tinki giymatli kagizlar

anlayisinin 6zl ¢ox genisdir.

Umumiyyatlo gobul edilir ki, giymotli kagiz - kapitalin mévcudlugunun amtog,
mohsuldar va pul formalarindan farqli olan xiisusi formasi - 0z avozina kogurlla, amtas
kimi bazarda dovriyyaya buraxila va galir gatira bilor. Onun mahiyyati ondan ibaratdir
ki, kapital sahibinin 6z0 kapitala malik deyil, ona giymatli kagiz soklinds tosbit edilmis
bitun hiquglara malikdir. Sonuncu kapital mulkiyystini kapitalin 6ziindon ayirmaga va
muvafiq olaraq, igtisadiyyatin 6zii li¢iin zoruri olan formalarda ikincini vaxtinda bazar
prosesina daxil etmaya imkan verir. Oslindo bu asasda giymatli kagizlari imumi amtaa

kltlasindan farglondiran konkret investisiya mohsulu kimi goabul etmok olar.

Hor hansi bir omtaa Kimi, qiymaotli kagizlar da 6z istehsali, ¢atdirilmasi, saxlanmasi
va S. Lakin onlarin giymatinds hoalledici deyil. Qiymatli kagizlarin mozonna proseslarinda
0z xarici ifadasini tapan 6zlinamaxsus gqiymat sxemlori vardir. Onlarin dayari sahiblarina

verdiyi hiiquglardadir.
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Bu kontekstdo, demok olar ki, insanlarin hoyatinda vo onlarin faaliyystinds ohato
edon har sey ehtiyat kimi gobul edilo bilor vo milkiyyat, istifado obyekti va s. Bu

resurslara mulkiyyst hiiququ onlardan ayrila vo mustaqil real formada movcud ola bilar.

Qiymatli kagizlarin iqtisadi mahiyyatini agmaq Ugln olave keyfiyyotlor do
forglondirilir, onlar olmadan sanad giymatli kagiz statusunu tolob eds bilmaz. Bunlardan:
sonadlilik, likvidlik, danisiq qabiliyyati, bazar xarakteri, standartlasdirma, ardicilliq,

mulki dovriyyads istirak, dovlat torafindon tonzimlonmo va taninma, risk.

Risklo six bagli olan hor hansi bir gqiymatli kagizin on mihim xususiyysti onun
galirliliyidir. Qiymotli kagizlarin oldo etdiyi golir, habelo ilkin olaraq qoyulmus
vosaitlorin qaytarilmasi ehtimali bir-biri ilo six alagods olan bir cox amillordon asilidir ki,
bu da oaslindo giymotli kagizlara investisiya qoymaq iigiin miioyyan daracoado riskin

movcudlugunu miiayyan edir.

Bu yanagmanin bazi ¢atismazliglart var. Xisusilo, yuxaridaki toriflorde kogiirmo
metodunun xarakterik istifadosi tobii olaraq giymatli kagizlar olan biitiin alatlorin tam vo
hartorafli siyahisini vermoaya imkan vermir. Inkisaf, innovasiyalarm tozahtrii vo giymot
bazarmimn davamli tokmillosdirilmosi soraitindo sonadlor, bu, asason mimkin
deyil. Natico etibarilo, bu toriflor universal deyil, ¢linki onlar yalniz qiymaotli kagizlar
bazarmin indiki inkisaf morhalasini vo miivafiq olaraq orada dovriyyads olan alatlorin

siyahisini oks etdirir.

Mioallifin fikrinca, giymatli kagizlarin torifina kglirme tUsuluna asaslanan yanasma
miayyan ¢atigsmazliqlara malikdir. Biz artiq onlar1 xarici tacriibads formalagmis qiymatli
kagizlarin ifadalorinin tahlilindo g6stermisik. Belo torif universal deyil, zaman

baximindan mahduddur.

Eyni zamanda, giymatli kagizlar kimi genis vo goxsaxali anlayisin tozahdrinin

bitun mixtalif taraflorini kompleks sokilds toplamagq, bir tarifds birlosdirmak ¢ox ¢atin
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oldugu goz qabagindadir. Hiiquqgi yanasma bu vo ya digor sonodin birmonali olaraq
giymatli kagizlar kimi tosnif edilocayi vo ya tosnif edilmayacoyi mioayyan formal
meyarlar toplusunu aydin sokildo mioayyan etmolidir. Bu cilir meyarlar siyahisinin
secilmosi ¢atin ki, bir anda hoall oluna bilon problemdir vo buna gbro do alim voa

mutaxassislorin mizakirasini tolob edir.

Qanunvericiliyimizdo movcud olan qiymotli kagizlara dair toriflorin geyri-
adekvatlig1 zahiri olaraq onlarin faktiki qiymatli kagizlar1 belo olmayan digar sonadlordon
aydin va birmonali sokildo mioyyan etmoys, forglondirmoys imkan vermomoasi ils izah

olunur.

Mduoyyon universalliq iddiasinda olan qiymotli kagizlarin torifindo onlarin
mioayyanedici xususiyyatlori va bitin digar sanadlordan farglondirici xususiyyatlori
olmalidir. Buna uygun olaraq qiymotli kagiz miioyyon edilmis formada vo mocburi
rekvizitloro uygun olaraq kredit, sorikli milkiyyat, digor omlak munasibatlori vo bununla
bagli miilkiyyatcinin amlak vo qeyri-omlak hiiquglarin1 sanadlogdiran investisiya

goyulusunun xiisusi obyektidir.

Eyni zamanda, gqiymatli kagizin investisiya obyekti kimi torifi yuxarida geyd
olunan  sonuncunun  olamatlarinin,  xdsusiyyatlorinin ~ vo  xisusiyyatlarinin
mdvecudlugundan danismaga imkan verir. Iqtisadi ndqteyi-nazorden miioyyan investisiya
keyfiyyatlorina baxilir, bunlarin asasini galirlilik (galir alds etmoak Uglin kamiyyatca ifado
olunan gabiliyyat kimi) va investisiyalarin etibarlilig1 (riskliliyi) (miimkiin itkilarin,

itkilorin maayyan 6l¢ust kimi) toskil edir.

Investisiya obyekti kimi giymatli kagizlarm xiisusiyyatlorini mioyyan edon vo
onlar1 digor investisiya mallarindan farglondiran asas cohat onlarin bircinsliya asaslanan
coxsaxaliliyidir. Qiymatli kagizlarin homojenliyi, bir tarafdon, onlarin formasinin vohdati

ilo mioyyan edilir, digear torofdon, onlarin miiayyan név resurslara (o climladon pula)
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hiiquq kimi basa diisiilmasindan irali galir. Mohz bu Umumi asasin mévcudlugu qiymotli
kagizlar keyfiyyat vo kamiyyat baximindan miitonasib, bir-birini avaz eds bilon edir vo

bu, onlarin investisiya mohsulu kimi spesifikliyidir.

Investisiya keyfiyyatlori tokco giymatli kagizlarm deyil, hom da Xidmot gostoro
bilon bitln digor maddi va geyri-maddi aktivlorin mulkiyyatidir. [46, s. 78]

Odur ki, giymatli kagizlarin xiisusi investisiya mohsulu kimi birmanali tacrid
edilmosi yalniz bu iki yanasmanmi birlagsdirmoklo mimkundir. Todgig olunan har bir
obyekt, malum oldugu kimi, qiymatli kagizlara miinasibatdo 0zlinomaxsus forma vo
mozmuna malik oldugundan, hiiquqi yanagma qiymotli kagizin formasini, miiayyan
standartlara riayat edilmasi zaruratini mioyyan edir ki, bu da giymotli kagizin sirf

giymatli kagiz olmasi1 demok deyil.
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II FOSIL. iEO va IEOO da giymotli kagizlar bazar.

2.1. IEO vo IEOO da giymoatli kagizlar bazarimn faaliyyati va ganunvericilik

bazasi.

Hazirda diinyada dorin bohranindan sonra maliyya minasibatlorinds
transformasiya gedir, bununla slagodar sual aktualdir: qiymatli kagizlar bazarmin 6lko
igtisadiyyatinin inkisafina hansi tosiri var. Belo bir tosiri mioyyan etmoak (g¢iin vahid
yanasma yoxdur. Bir sira 6lkolorin timsalinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin
iqtisadiyyatda struktur mtnasibatloring, o ciimladan milkiyyat munasibatlarine neca tasir
gOstora bilacayi gostarilir. Qiymatli kagizlar bazarinin 6lks iqtisadiyyatina tasirinin 6lka
igtisadiyyatinin inkisaf etmis va ya inkisaf etmokds olan tips aid olmasindan asil1 olaraq

mixtalif olmas1 faktini da oaks etdirirdi.

Qiymatli kagizlar bazari ils igtisadi sistem arasinda alage masalasi birmanali deyil,
ona gora do elmdas iki oks yanasma formalagmisdir: birincisi, qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi imumi iqtisadi artim ti¢lin mithiim ilkin sartdir; ikincisi isa bunun iqtisadiyyatin

istehsal sektorunun inkisafinin naticasi oldugunu gostarir. [37, s. 78]

Qiymatli kagizlar bazart ils iqtisadiyyat arasindaki alags bu vo ya digar movgenin
torafdarlar1 olan bir ¢ox miialliflorin asarlarinds nazardon kegirilmisdir. Bazilori hesab
edirlor ki, giymatli kagizlar bazarinin miqyasinin artmasi iqtisadi sistemin samaraliliyini
artirir. Hesab edirlor ki, maliyys bazarlarinin, xiisuson do giymatli kagizlar bazarinin

Voziyyati imumi iqtisadi arttmin sobabi deyil, naticasidir.

Fond bazar iqtisadiyyatin inkisafina tosir gostorir vo bu tosir sorti olaraq birbasa

Va dolay1 boliine bilar.
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Birbasa tosir ondan ibaratdir ki, diinyanin istonilon Olkasinda giymetli kagizlar

bazarini iki asas hissaya b6lmok olar - bunlar ilkin va ikinci daracalidir.

Ilkin bazar giymotli kagizlarin yeni buraxilisinin dizayn morholosini vo onlarin
ilkin yerlosdirilmasini 6zlindo birlogdirir. Ilkin qiymotli kagizlar bazar1 qiymotli
kagizlarin emissiyasi vo ya mulki-htiqugi agdlerin baglanmasi zamani qiymaotli kagizlarin
buraxilmasi tizra 6hdaliklor gotiron soxslor va ilk investorlar, giymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirakg¢ilari, habelo onlarin niimayandoslori arasinda yaranan miinasibatlor kimi
mioyyan edilir. Ilkin bazarin osas xUsusiyysti pul qoyulusu ii¢iin qiymotli kagizin
obyektiv  secimini  etmoys imkan veron emitent haqqinda  molumatin
aciglanmasidir. Yalniz ilkin qiymsatli kagizlar bazarinda emissiya zamani onu hayata
keciron sirkotin real kapitallasmasinda artim bas verir. Fond bazari istehsalin real

sektorunun maliyyalosdirilmasi mexanizmidir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 asason tokrar bazar vasitesilo iqtisadiyyatin inkisafina

dolay1 tasir gostorir.

Tokrar bazar avvallor ilkin bazarda buraxilmis qiymatli kagizlarin alqi-satqisinin
aparildigi bazardir. Qiymatli kagizlarin tokrar bazar1 investorlarin investisiyalarinin tasir
dairalorinin yenidon boliisdiiriilmosi zamani yaranan, habelo investorlar torafindon
spekulyativ galir aldo etmoys yOnolmis amoaliyyatlara ssaslanir. Tokrar bazarin osas
xususiyyati tez vo genis sokilda ticarat etmok imkani, doracalords kigik dayisikliklar vo
asag1 icra xorclori ilo boyik hacmds giymatli kagizlar1 qisa miiddstdo monimsomoak
gabiliyyatidir. Xarici olaraq, tokrar bazar sirf spekulyativ proses kimi goriiniir (vo
muoayyan daracads hagigaton do beladir), onun ohato dairssi lazimsiz vo qinaq obyekti
Kimi gorino bilor. Oslinda, kapitalin iqtisadiyyatin on Samarali sahalorina axini

mexanizmini yaradan da mehz yenidan satis prosesidir.
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Qiymaotli kagizlarin tokrar bazarda dévriyyasi daha ¢ox giymatli kagizlarin bazar
doyarinin artmasi hesabina qazanc aldo etmok vo onlardan dividendlor almaq istoyan
investorlarin goxlugu ilo baghdir. Galocokds investorlar aldos etdiklori galirlori ya yenidon
qiymatli kagizlar bazarina yatirirlar, ya da digor igtisadi mogsadlors sarf edirlor ki, bu da
maddi nematlorin istehlak saviyyasini artirir vo 0lkads onlarin istehsalinin artmasina

sorait yaradir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 inkisaf etmomis informasiya sistemino malikdir vo ¢ox
vaxt kapitallasdiritlmamusdir, ¢iinki belo bazarda giymot mexanizmi “Hollandiya”
horracinin imumiloasdirilmis kateqoriyasina aiddir. Horracin mahiyyati ondan ibaratdir ki,
bazarda mohdud sayda alic1 olduqda, onlar 6z tokliflorinda aktivin hagiqi subyektiv
giymatlondirilmasini bilorokdon asagi qiymotlondirirlor vo bununla da maliyys alsti
alarkon giymoti asagi salirlar, onu satarkon iso ylksok gqiymatlondirirlor. Qiymatli
kagizlar bazarinda genis molumatl investorlar olmadiqda, aktivlarin doyari Gmumiyyatlo
asag1r qiymotlondirilocok, ona goro do tokco investorlar deyil, hom do emitentlor

informasiya baximindan soffaf vo kiitlovi bazarda maraqlidirlar. [35, s. 120]

Qiymatli kagizlar bazarinin vo maliyys bazarinin inkisaf deracasini oks etdiron asas
komiyyat g0staricisi iqtisadiyyatin maliyya darinliyidir. Maliyya doarinliyi gostaricilori
maliyys bazarimin vo gqiymotli kagizlar bazarinin igtisadiyyatin inkisafina tosiri haqqinda
daha aydin tasovviir formalasdirmaga kémok edir. Oziinde maliyya darinliyi gostaricilori
maliyys bazarinin miioyyan segmentinin UDM-o nisbatds payini niimayis etdiran nisbi

gostaricilardir.

Maliyys bazarlarinin todqiqatcilart miioyyan ediblor ki, maliyys bazarini
xarakterizo edon komiyyat g0storicilori ilo yanasi, keyfiyyat gostoaricilori do
movcuddur. Bunlara pesokar istirak¢ilarin  say1 vo etibarliligi, miiasir adekvat
ganunvericiliyin mévcudlugu, qanunlarin miibahisasizliyi vo qeyd-sortsiz qlivvasi,

maliyya bazarmin vaziyyati torafindon tonzimlonma va nozarstin effektivliyi kimi
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gostoricilor daxildir. Maliyys bazar1 vo qiymotli kagizlar bazan birlikds iqtisadi artima

ohamiyyatli tosir gostarir.

Umumilasdirarok deys bilorik ki, giymotli kagizlar bazar igtisadiyyatin inkisafina
birbasa vo dolayr tosir gostorir. Qiymotli  kagizlar bazar1 iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasi ndviiniin formalasmasinda vo mulkiyyat strukturunun tesarrifat
subyektlori arasinda boéliisdiiriillmasinds miihiim rol oynayir. Bundan olavas, giymatli
kagizlar bazarimi bir ¢ox dovlotlorin yaxinlagmasma tohfo veron amil Kkimi
giymotlondirmak olar. Olkalorin maliyys qanunvericiliyinin unifikasiyasi prosesi, onlarm
dinya iqgtisadi birliyina inteqrasiyasi maliyys bazarlarinin artan rolundan ayani sokilda

xobar verir.

Qeyd edok ki, maliyya bazarmin, xiisuson do qiymotli kagizlar bazarmin 6lka
igtisadiyyatinin inkisafina tosiri onun hansi kateqoriyaya (inkisaf etmis vo ya inkisaf
etmokdo olan 6lkalar) aid olmasindan asili olaraq xeyli doyisir. Inkisaf etmis 6lkalor
diinyanin digor 6lkalori arasinda maliyys bazarmin iqtisadi artima on bariz tasiri ilo
xarakterizo olunur. Inkisaf etmokda olan 6lkalorin giymotli kagizlar bazari osasen inkisaf
etmis bazarlardan, xarici investisiyalarin axinindan asihidir vo ¢ox vaxt spekulyativ
xarakter dasiyir. Lakin buna baxmayaraq, qiymaotli kagizlar bazarmin iqtisadi inkisafda
stimullagdirict amil kimi ohamiyyati haqqinda nozoriyyani tamamilo tokzib etmok

mumkin deyil.

Qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi miixtalif dovlot organlar1 torafindan
verilon ¢oxlu sayda heterojen sonodlor asasinda hoyata kegirilir. Prezident, Hokumat,
Morkozi Bank, Maliyys Nazirliyi, Maliyys Bazarlar1 tonzimloyici sonadlor vermok
hiquguna malikdir. Tonzimlayici organlarin salahiyyatlorinin dagiq hoddi miayyan
edilmadiyindon mixtalif normativ aktlarda ziddiyyatlor yaranir, miioyyan masalalor vo

prosedurlar Umumiyyatlo ganunla tonzimlonmir. Bununla bels, igtisadi miinasibatlorin
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hor hans1 digor sahasinds oldugu kimi, Miilki Macallonin normalar1 haddon artiq imumi

xarakter dastyir vo digar normativ hiiquqi aktlarla daha da tofarriiatlandiriimalidir.

Qiymaotli kagizlarin emissiyasi ilo bagli dovlat minasibatlorini tonzimlomok Ggtin
nozords tutulmus asas senad ddvlat borcunun anlayisini miioyyan edon, habelo emissiya
yolu ilo hoyata kecirilon dovlat kreditlorini onun diger formalarindan farglondiron rolunu

muoayyanlosdirdi.

"Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda" Qanunu asagidaki osas miiddoalar: ehtiva edir:
giymatli kagizlarin névlarinin tosnifati, fiziki soxslora minasibatdo giymatli kagizlarin
kitlovi toklif edilmasi qaydasi, moalumatlarin agiqlanmasi gaydalari. emitentlor tarafindon
0z faaliyyatlori, birjalarin asaslariin tonzimlonmasi, bazarda qgeyri-diiriist davranislardan
gorunma tadbirlori, ganunsuz harokatloro goro moasuliyyst, Maliyya Nazirliyino vo

giymatli kagizlar tonzimlomok iiglin genis salahiyyatlorin verilmasi.
Normativ foaliyyatinin asas istiqamatlori:

o 1) giymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin - hiqugi vo fiziki

soxslorin lisenziyalasdirilmast;

« 2) giymatli kagizlara hiiquqlarin ugotu iizra reyestr vo depozitar faaliyyatinin
tonzimlonmasi, qgiymoatli  kagizlar bazarmin istirakgilarina  talablorin

registratorlar vo depozitarlar torafindon unifikasiyast;
« 3)investorlarin hiiquglarinin miidafissi;

o 4) qiymatli kagizlar bazar istirak¢ilarmin faaliyysti Gicin normativ huquqi

bazanin yaradilmasi.

Natica etibari ilo har hansi bir fond bazarinin orijinallig1 qiymatin formalasmasinin
xususiyyatlorindo ifado olunur. Qiymotli kagizlar bazarinda “odalatli” qgiymatin

formalagdirilmasi konsepsiyasi fond bazarinin somarali foaliyyst gostormasi tigiin boyik
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ohomiyyat kosb edir. Bu, onun dzorindo alqi-satqi edilon maliyys aktivlorinin
giymatlorinin muoayyan edilmasinin vacibliyi ilo baghdir. Bir ¢ox cohatdon, bazarda

"adalatli" giymotoa nail olmaq tigiin etibarli molumatlara sahib olmaq lazimdir.

Belolikla, giymatli kagizlar bazarinin ¢ox vacib bir xiisusiyyati molumatin agiqligi
Vo ya soffafligidir, yoni istirak¢ilarin miioyyan bir zamanda dovriyyado olan bittn
molumatlara sorboast ¢ixisinin olmasidir. Qiymotli kagizlar bazarmin informasiya
soffafligi ohalinin ona inaminin giiclondirilmasina va shalinin amanatlarinin investisiyaya
cevrilmosi prosesinin stratlondirilmasine 6z t6hfosini verir. Investisiyalarin artmas:
igtisadi artima gatirib ¢ixarir ki, bu da ohalinin rifahina va hayat saviyyasine tohfo verir.
Bu, ylksak keyfiyyatli molumatlarin agiqlanmasi ilo investorlarin risklori se¢cmokdo
sorbast olmasi, investorlarin hiiquq vo monafelorinin vaxtinda va hartorafli midafiasi
ticlin ilkin sortlorin yaradilmasi sayasinds miimkiin olur ki, bu da “adalatli” giymatlorin

formalagmasina gatirib ¢ixarir va risklorin garsisini alir. kaskin bazar enislori. [40]
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2.2. TEO va IEOO da bohran dévrlarinda giymoatli kagizlar bazarinin
foaliyyati.

Qiymotli kagizlar bazarmin faaliyystindo ¢oxlu sayda hiquqi vo fiziki saxslor
istirak edir. Onlarin hamisin1 qiymaotli kagizlarin emitentlorino , investorlara vo giymotli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarina bolmak olar , bunlardan biri farglondirilmalidir:
fond birjalar1, investisiya fondlari, investisiya sirkatlori, pay, investisiya vo diger
fondlarin idarsedici sirkatlori, vasitagilik strukturlar1 (broker vo diler faaliyyati),
registratorlar, depozitarlar, maslohot va analitik xidmaotlori gostoran toskilatlar vo giymatli

kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin dziiniitonzimlomo toskilatlari.

Investisiya ~ sirkotlorinin giymotli kagizlar bazarinda foaliyyot sferasi cox
genisdir. Buraya investisiyalar (0 climladon qiymotli kagizlara investisiya, toromo
miassisalorin yaradilmasi, investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi) vo qiymatli
kagizlarin yerlogdirilmoasi gun zomanatlorin verilmosino godor digor hiiquqi soxslora

yerlosdirilmasinin tagkilina kdmoklik, diler faaliyyati vo s. daxildir.

Fondun idarsedici sirkatlori investisiya, geyri-dovlst pensiya va ya pay fondlarinin
aktivlorini idaro edon toskilatlardir. investisiya vo pensiya fondlar1 adoton onlara
fondlarin aktivlorini idaro etmok hliququ veran miivafiq lisenziyalar almis investisiya
sirkatlori torofindon idaro olunur. investisiya fondunun idaro edilmosi miistosna

foaliyyatdir va yalniz digar fondlarin idara edilmasi il birlosdirils bilar. [23, s. 247]

Qiymatli kagizlar bazarinin foaliyystinds broker va diler xidmatlari gostoran
vasitogi toskilatlarin foaliyysti miithiim rol oynayir. Brokerlor omoliyyatlari miistorinin
adindan vo onun hesabina, dilerlor iso 6z adindan vo 0z vosaitlori hesabina hoyata
kecirirlor. Tobii ki, dilerin gobul edilmis gorarlara géro masuliyyat saviyyesi daha

yuksakdir ki, bu da daha yiiksok ixtisas tolob edir. Diler omoliyyatlarinin genis yayilmasi
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giymatli kagizlarin yiiksok likvidliyini tomin edir, ¢lnki dilerlor torofindon giymatli
kagizlarin kotirovkasinin hoayata kegirilmasi (yani onlarin algi-satqi qiymatlarinin elan

edilmosi) omaliyyatlar1 xeyli asanlasdirir va stiratlondirir.

Depozitar - giymatli kagizlarin saxlanmasi va (Vo ya) onlara hiiquqlarin geydiyyati

Uzra xidmatlor gOstoran toskilat.

Kliring taskilati - kliring hayata keciron togkilat yoni giymaotli kagizlarla ham pul,
hom do giymatli kagizlarla amoaliyyatlarda istirak¢ilarin qarsiliqh dhdaliklarinin miayyan
edilmosi, bu 6hdaliklorin avazlosdirilmasi vo xalis 6hdoliklor (zro hesablagsmalarin

aparilmasi tizro foaliyyat.

Qiymatli kagizlar bazarinda moslohatgi foaliyyato qiymetli kagizlar bazarinin
tohlili, bazarin prognozlasdirilmasi, investisiya strategiyalarimin islonib hazirlanmasi,
investisiya layiholorinin ekspertizasi, dovlot orqanlarinda geydiyyat li¢iin miixtalif

sonadlorin hazirlanmasi va s. xidmatlorin gostarilmasi daxildir.

Qiymatli kagizlarin idara edilmasi foaliyyati mioyyan middat arzinds giymatli
kagizlarin vo ya qiymatli kagizlara investisiya qoyulusu ii¢lin nazards tutulmus vasaitlorin
ctibarli idaro edilmasi Uzro omoliyyatlarin miisyyan bir hagq migabilindo hoayata
kecirilmasidir. Idara olunan aktivlor bu ciir foaliyysti hoyata kegiron soxso yalniz

sahiblikda verilir va onlar1 idaraetmaya veran soxsa maxsusdur.

Qiymatli kagizlar bazariin tonzimlonmasi sistemi, fikrimizcs, Qiymatli Kagizlar
Bazarlarmin Tonzimlonmasi tizro Beynalxalq Taskilatin gobul etdiyi tanzimloamanin asas
prinsiplorine uygun olmalidir, birincisi, zongin beynalxalq tocriiboni integrasiya etmali,

ikincisi, giymatli kagizlar bazarinin tonzimloma sistemini toskil etmolidir.

Diinya tacriibasinds maliyya sektorunun qanunvericilik tonzimlonmasi bu
Olkalorda gobul edilmis qanunvericilik va anonalar Uzarinds qurulmus iki mahiyyatco

forgli sistemo malikdir. Onlar prosesin tofarrliat daracasi ilo forglonon iki tonzimlomoa
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modelino osaslanir. Birinci prinsip maliyys bazarlariin vo alstlorinin tonzimlonmasi
qaydalarmin dovlat torafindon tam vo dorin kodlasdirilmasina asaslanir (qayda oasasl
tonzimlomo). Bu s6zdo Romano-German modelidir. Ikinci prinsip maliyys bazarlarmin
foaliyyatinin yalniz iimumi prinsiplorinin dovlot tonzimlonmosino osaslanir, 6ziinii

tonzimloyan taskilatlara isa daha darin va atrafli tanzimlama verilir.

Artiq qurulmus maliyya bazarlar1 ti¢tin hor bir modelin 6z Ustiinltklari vo manfi
cohatlori var. Birincidan istifado dovloto bazar istirakgilarinin maliyys foaliyyatino daha

ciddi nazarat etmaya imkan verir.

Amma eyni zamanda, maliyys sistemi siyasi goarozli olur. Bitovlikds maliyya
bazarmin spekulyativ omoaliyyatlar Ggtin colbediciliyi getdikco azalir, lakin bu, homigo
milli iqtisadi maraqlarin prioritet miidafiosini tomin etmoyo imkan verir. Maliyys
bazarinin otrafli, soffaf vo basa diisiilon tonzimlonmosi uzunmiddatli institusional

investisiyalar1 togviq edir.

Ikinci model maliyys bazarinin daha g¢evik olmasma vo yenilikloro daha tez
uygunlagmasina imkan verir. Bu, onun ragabat gabiliyyatini vo spekulyativ amoaliyyatlar
(on likvid qgiymotli kagizlara vo tOromo maliyys alotlorino qisamiiddoatli portfel
investisiyalari) tiglin calbediciliyini artirmaga komok edir. Bununla bels, bels bir sistem

cox ac¢iqdir vo idxal bohran1 ehtimalina ¢ox hassasdir.

Qiymotli kagizlar bazarim1 formalasdirarkon, fikrimizco, tarixi inkisaf
dinamikasinda daxili qiymotli kagizlar bazarmin xiisusiyyatlorini nozoro almaq
lazimdir. Qanunvericilik sisteminin miikommal olmamasi va bazarin maliyya darinliyinin
olmamasi sabobindon  Olkamizds anglo-sakson sisteminin  totbiqi  vaxtindan
avvoldir. Qanunvericilikdoki dayisikliklorlo yanasi, bazar istirak¢ilarimin yeni biznes

gaydalarina uygunlagmasi tliglin vaxt lazimdir.
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Maliyys bazarinin tonzimlonmosinin hiiquqi bazasi kodlasdirilmalidir ki, burada
giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi sistemi bir-biri ilo slageli bélmalardan biri

Kimi toqdim edilir.

Maliyys bazarlar1 sahasinds idarsetmo orqanlarmin foaliyystindo mixtslif onlarin
tonzimlonmasi sisteminin qurulmasi modellari - ham bir meqga-tonzimlayici ilo, ham da
muoayyan bazar seqmentlori tigiin cavabdeh olan ¢oxsayli tonzimlayici organlarla, hom do
birlosma ila. MUxtalif 0lkalorda maliyys ganunvericiliyinin totbiqi tocriibasi gostorir ki,
isin somaraliliyi sistemin funksional optimallagdirilmasindan asilidir. Tonzimloma
funksiyalarinin morkoazlosdirilmoasi doaracasi vacibdir, lakin ikinci daracalidir. Genis
maliyys bazari va inkisaf etmis iqtisadiyyati olan 6lkalordo maliyys bazarmin miioyyan
segmentlari elo nisbatlora ¢atir ki, vahid meqatonzimlayicidan istifadonin samaraliliyi
ohamiyyatli doracads azalir vo rogabat gabiliyyati itirilir. Belo strukturlarda maliyya

bazarinin seqmentlosdirilmasi asasinda tonzimlayici organlarin ayrilmasi qalir. [11]

Tonzimlomanin markazlogdirilmasi maliyys bazarinin par¢alanmasinin qarsisini
almaga, tonzimloma, nazarat vo nozarat iiclin vahid miihitin yaradilmasina, idaraetma
Xarclorinin azaldilmasima komok edir. Bu model ohato dairasi vo dorinliyi Kigik olan
maliyya sistemlorinds  effektiv isloya bilor.  Tonzimloyicinin  funksiyalarinin
morkazlosdirilmasi tonzimlomada soffafliga vo bazar istirakgilarina effektiv nozarsto nail

olmaga imkan verir.
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II1 FOSIL. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazari va onun inkisaf

perspektiviari.

3.1. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarmin movcud vaziyyati.

Son 10 ildo Azorbaycanda muasir gqiymatli kagizlar bazari - 6zallosdirilmis dovlot
muassisalarinin vo yeni yaranan sshmdar comiyyatlorinin sshmlori, dovlat vo korporativ
istigrazlar, veksellor, inkisaf edib. Qiymotli kagizlarin emissiyasini vo todavilind
tonzimloyan bir sira normativ aktlar, habelo fond bazar istirak¢ilarinin “davranis

qaydalar1” qabul edilmisdir.

Azorbaycanin fond bazarinda qiymatli kagizlarin yerlosdirilmosi yolu ilo sirkatlorin
kapitallasmas1 prosesindo sonuncularin qarsiliglt  alagalorinin  todgiqi  getdikca
aktuallasir. Vurgulamaq lazimdir ki, oksor yerli sirkotlorin bazar kapitallagmasinin asagi
giymatlondirilmasi shomiyyatli migdarda maliyys resurslarinin calb edilmasina imkan

vermir ki, bu da onlarin dinamik inkisafin1t mohdudlasdirir.

Azorbaycanda giymoatli kagizlar bazar1 20-ci asrin avvallorinds yaradilmis vo
giymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmoasi banklar torafindon hoyata kegirilmisdir. 20-ci
asrin ilk iki onilliyindo Bakida sshmdar comiyyatlori foaliyyat gosterirdi ki, onlarin da

oksariyyati neft hasilati ilo moasgul olurdu.

Respublika mistoaqillik oldo etdikdon sonra giymotli kagizlar bazari yenidon
canlanmaga bagladi ki, bu da bazar iqtisadiyyatina kecido Vvo fond bazarinin

formalasmasina sabob oldu.

Qiymatli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmasi sistemi ilk ndvbado bazarda bas
veron proseslorin soffafligini vo muivafig olarag madmkin risklarin - minimuma

endirilmasini  nozordo tutur. Bu aspektdo normativ-hiiquqi bazada investorlarin
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hiiquglarmin miidafiosi, bazarin voziyysti haqqinda molumatlarin sistemli sokildo
yayillmasi, qeyri-ganuni  insayder  omoliyyatlarinin  yolverilmoazliyi,  giymaot

manipulyasiyasinin garsisinin alinmasi va S. Kimi sahalora xisusi diggot yetirilir.

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazariin infrastrukturunun inkisafinda layiholori
milli igtisadiyyatin yeni saholorinds diinya tocriibasinin 6yronilmasing va tatbigine tohfos

veran beynolxalq togkilatlarin texniki yardimi miithiim rol oynayir. [8, s. 20]

Korporativ bazarin foal inkisafinin osas amili ¢ox vaxt yerli sirkoatlorin asag: faizlo
pulsuz nagd pulun alina bilocayi giymotli kagizlar bazarinin {stiinliiklori hagqinda tam

malumatinin olmamasidir.

Bundan olava, istigrazlarin buraxilmasi ilo bagli qorar gobul edorkon, sirkot
potensial investorlarin onun maliyya Vva igtisadi gostaricilori hagqinda melumat alds edo

bilocayins hazir olmalidir. Toassuf ki, 6lkadaki biitiin sirkatlor halo buna hazir deyil.

Olkonin fond bazarinda sohm vo borc alotlorinin do totbigine baxmayarag,
Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda halo do investisiya sohmlari yoxdur. Ona géra
do ilk n6évbada onlarin hayata kegirilmasi zoruridir, digar torafdon investisiya fondlari
bazarda investisiya imkanlarini institusionallagdira bilir, yani kigik investisiyalari calb

etmoklo fondlar iri institusional investorlara gevrilacak.

Bu ciir imkanlar investisiyaya ehtiyaci olan sirkot vo korporasiyalar1 bazara daxil
olmaga sovq edir ki, bu da 6z névbasinds onlardan daha soffaf olmagi vo foaliyyatlarini

beynolxalq standartlara uygunlasdirmag talob edir.

Korporativ istigrazlarla oamoliyyatlarin hocminin artmasina tokco Azorbaycan
Ipoteka Fondunun buraxdig istiqrazlarla amaliyyatlarmn artmasi deyil, hom do bu bazarin
istirak¢ilarinin dairasinin genislonmasi tasir gostarir. Mikromaliyys va lizing sirkatlori

2015-ci ilin sonundan va 2018-ci ildon daha foal sokilda vasait calb etmaya avvalki Kimi
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bank kreditlori almagqla deyil, borc istigrazlar1 buraxmagqla basladilar. Bu da istigrazlarla

omoliyyatlarin hacminin Kaskin artmasina sobab olub.

Belo ki, 2015-ci ilin yanvar ayinda Baki Fond Birjasinda (BFB) biitiin alatlor izro
birja amoaliyyatlarinin imumi dévriyyasi Oton ilin mivafig dovri ilo migayisads 28,7 faiz

artarag 181,1 milyon manat toskil edib.

Korporativ giymatli kagizlar bazar1 6ton ilin mivafiq dovri ilo migayisados 2,3 dofo
artarag 46,7 milyon manat toskil edib. Bu, korporativ istiqrazlarla amoliyyatlarin
hacminin 2,6 dofs, amoaliyyatlarin sayinin iso 1,5 dofo artaraq 16-ya yiiksalmasi ilo izah

olunur.

Kommersiya, Xxoazina vo bank veksellori, korporativ istiqrazlar vo diger nov
qisamiiddatli 6hdaliklor kimi alotlor bazarda 6z layiqli yerini tutmayib. Banklararasi pul
bazar1 aktiv omoliyyatlarin hoyata Kkecirilmoasi tiglin banklararasi depozitlor vo
qusamiiddatli kreditlor soklinds vosaitlorin banklar arasinda yenidon boliisdiiriilmasini,
balansin tonzimlonmosini, tonzimloyici orqanlarin, xiisuson do toloblorine omol

olunmasini tomin edir.

Indi Azorbaycanda lazimi infrastrukturun yaradilmasi, fond bazarinm
samaraliliyinin tomin edilmasi, maliyys bazar istirak¢ilarinin potensialinin artirilmas,
maliyys bazarinda istifado olunan alatlorin saymin geniglondirilmasi vo maliyys bazarinin
inkisafi ii¢lin kapital bazarmin daha da inkisafi zamanidir. Azarbaycanda investisiya
fondlarinin yaradilmasi 6lkonin fond bazarinda institusional doyisikliklora va bazarin
darinlogmasina gotirib ¢ixaracaq. Yeni alotlorin bazara ¢ixmasina tohfa veran investisiya
fondlaridir ki, bu da fond bazarinda tokliflori genislondiracok. Bu giin bazar dovlst vo
korporativ qiymatli kagizlarla omaliyyatlar aparir, lakin dovlst qiymaotli kagizlarinin pay1
80 faizi otur. Son illards dovlst giymatli kagizlarinin birjada pay1 90%-don 80%-o diisso
do,
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Azorbaycanda IPO bazarmin inkisafi problemlori IPO-nun Kkegirilmoasi ¢ox
murokkab prosesdir va sirkot buna ¢oxlu pul, vaxt va say sarf edir. Buna gors do, biittin
ustinliklorin - monfi  cohotlora ¢evrilmomosi lglin  IPO-ya diggetlo hazirlasmaq
lazimdir. Azarbaycan tocribasindo hoalo ki, ugursuz IPO numunalari yoxdur. IPO
prosedurundan kegmis biitlin sirkatlor bu alstin bitin Ustinliklorini tam sokildo aldo
etmislor. Bununla belos, sirkatin inkisaf strategiyasi diisiiniilmoadikds, maliyys bazarina
daxil olmaq vaxtindan avval olarsa, habels sirkat rohbarliyinin digar savadsiz harokatlori
sobabindon ugursuz IPO miimkiindiir. Bels sirkatlor yalniz maliyye voziyyatini pislosdirir
(yiksak IPO xarclorina gora) va idarsetmoa problemlari ilo Uzloasirlor (sirkat zarinda

muayyan nazaratin itirilmasi sababindan).

Azorbaycanda 0zallogdirmonin asas morhalalorinin  kegmasine baxmayaragq,
mulkiyyst hiiquglarmin yenidon bdliisdiiriilmasi halo do basa ¢atmamusdir vo belo
boliisdiirma ilo bagh problemlordon biri do iri sonaye miuoassisalorinin 6zallosdirma

modelina kegmasi problemidir.

Muasir Azarbaycan iqgtisadiyyati saraitinds fond bazarinin rolu durmadan artmaqda
davam edir. IPO kecgirmak istoyon yerli sirkotlorin say1 ildon-ilo artir. Bununla bels, IPO-

nu planlasdiran bazi sirkatlor korporativ idaroetma problemi ilo Gzlosirlar.

Bir ¢oxlar1 sonaye liderlori olan iri sirkatlor, eloco do ddvlot miassisalari birjada
ilkin kutlovi toklif haqqinda gorar gobul edirlor. Kigik vo orta soviyyali sirkatlor (ictin bu
moasalo glindomdan gat-qat azdir. Bu tendensiyanin asas Sabablori arasinda korporativ
idaroetmonin asagi soviyyasi vo potensial investorlara 0zlori hagqinda malumatlar
aciqlamaq istomamasi gostarilir. Eyni zamanda, korporativ idarsetmanin totbiqi do daxil
olmagla, birjaya daxil olmaq {igiin sortlorin tam sokildo yerina yetirilmasi emitents
investorlar dairasini keyfiyyatco vo kamiyyatco genislondirmoya, sirkatin bazar dayarini
artirmaga, hamginin giymotli kagizlari daha calbedici etmoys vo bununla da biznesi

stimullagdirmaga imkan verir. [14]

46



Azorbaycanda ictimai bazarin inkisafina kdmok edon (¢ osas amil var. Birincisi,
artiq nagd likvidlik kapital bazarinda oasas investisiya alatlorinas tolobin yaranmasina sobab
olur. Eyni zamanda, ayri-ayr1 saholorin dinamik inkisafi, kapitalin tomarkizlogsmasi,
birlosmo Vo satinalmalarin aktiv inkisafi shomiyyatli maliyys resurslar1 tolob edir. Bu,
oyungular1 tokco onlar1 calb etmok mexanizmlorino yenidon baxmaga deyil, hom do
ragabat mubarizasinds maliyya calb etmak iiciin bazarin toklif etdiyi bitlin imkanlardan

istifado etmaya macbur edir.

Ikincisi, bir ¢ox Azorbaycan sirkotlori iigiin sirkotlorinin kapitallasmasimin
artirtlmas1 masalasi xususilo aktualdir, xiisuson da oksar yerli sirkatlorin bazar doyarinin
asag1 qiymotlondirilmosi ilo olagodardir. Vo yalniz ictimai bazar real qiymot vers
bilor. Bundan alavs, kapitallagsma diinya bazarlarina ¢gixmaqda miihiim rol oynayir, tokca
oyuncunu giymatlondirmoya deyil, hom doa bOyilk borc vasaitlorini calb etmays imkan
verir. Sirkatin inkisafinda digoar mihiim magam bir va ya bir negs strateji investordan asili
olmamagq istayidir. Vo bu halda ictimai bazara ¢ixmaq sirkat rohbarliyino idarsetma va

maliyys gorarlarinin gobulunda mastaqillik alds etmoaya imkan verir.

Ugiinciisii, biznesinizi saxalondirmok ehtiyaci. Bir ¢ox sohmdarlar igtisadiyyatin
digar saholorinds va sektorlarinda aktivlor alds etmak Gciin bizneslarinin bir hissasini
bolismoays hazirdirlar. Bu baximdan, ictimai bazar tokca Sshmlorin satisindan
ohamiyyatli vasait oldo etmoaya deyil, hom do sohmlorinizi genis investorlar arasinda
yerlosdirmoaya Vo biznesinizi ayri-ayr1 oyungular torafindon arzuolunmaz midaxiladan

qorumaga, onlarin bdyiik bir blokun comlosmasinin garsisini almaga imkan verir.

[lk novbada, IPO sonayesinin somoroli inkisafi {iciin osas sorait yaratmagq
lazimdir. Bu sartlardan biri ds ilk névbada milkiyyat hiiquglarinin gorunmasina yonalmis
biznes vo hokumot minasibatlori gaydalarinin sabitliyi vo prognozlasdirila
bilmasidir. IPO alatinin hazirlanmasinda digor mihiim mogam Azorbaycan fond bazari

ticiin effektiv strukturun yaradilmasi olacaq. Azarbaycanda IPO-nun inkisafi ti¢iin tiglincii
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meyar pay fondlari, sigorta vo pensiya fondlar1 kimi yerli institusional investorlarin
formalagsmasina ehtiyacdir. Va tobii ki, IPO bazarinin inkisafina bu sahani tonzimloyan
hiquqgi muhit do tosir edocok. Bu sortloro riayat etmok, sirkoatin 06lglsindon vo

mulkiyyatindon asili olmayaraq kapitalin artirilmasi alatini effektiv edocakdir.

Daxili iqtisadiyyatda isgiizar aktivlik artim1 miisahido olunur. Bu soraitdo giymatli
kagizlarin emissiyasi, onlarin birjalarda agiq yerlosdirilmasi vo daha da sorbast dovriyyasi
sitkotlora investisiya planlarin1 shomiyyatli doracads genislondirmays imkan veracak,
onlarla barabar goraitdo rogabat apara bilon iri bazar istirakgilarinin biitév tobagasinin

formalasmasina tokan veracokdir.

Tabii ki, Azorbaycanda daxili kapitalin yigilmasi var ki, bu da daxili fond bazarinin
artmasina gotirib ¢ixarir. Lakin bu doyisikliklor hazirda 6lkodo ictimai bazarmn siiratli

inkisafi ii¢lin lazimi goraitin formalagsmasina tam komok etmir.

Bu, Azorbaycanda IPO bazarmin inkisafinda keyfiyyat doyisikliklarini, fond
bazarina daha ¢ox sayda emitentlorin daxil olmasini, genis ictimai sirkatlorin

formalagmasini gozlomoys imkan verir.

Azorbaycan Prezidentinin 2011-ci il maym 16-da tasdiq etdiyi Dovlat Programi
gargivasindo 2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar

bazarmin inkisafi alt1 istiqamat Uizra hoyata kegirilacok:

1. Kapital  bazarinin taskilati vo  omoaliyyat infrastrukturunun

takmillasdirilmasi. Qiymotli kagizlar bazarinda yeni ticarat, hesablagmalar, geydiyyat

sisteminin yaradilmasi, bu sistemin 6donis sistemi ilo inteqrasiyasi, markozi depozitar
sisteminin toskili vo avtomatlagdirilmasi vo gqiymotli kagizlarla omoliyyatlarin aparilmasi
mexanizmlorinin  sadalosdirilmasi nazords tutulur. Qiymotli  kagizlarin ticaratinin
mitosokkil bazara kecirilmasi istigamotindo do islor aparilir, “marketmeykerlor”

institutunun yaradilmasi istiqgamatinds tadbirlor goéraldr.
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2. Qiymoatli kagizlar bazarinda ta\abin_stimullasdirilmasi. Mogsad institusional

investorlarin formalasdirilmasi, banklarin kapital bazarinda birbasa istirakina imkan
yaratmag, broker vo diler potensialim1 artirmaqdir. Mitoraqqi korporativ idaroetmo
standartlarinin genis totbiqi, maliyys hesabatlarinin tokmillosdirilmasi Vo investorlarin

hiiquglarimin miidafiasi Ugln alavs todbirlor nazards tutulur.

3. Qiymatli _kagizlar _bazarinda _maliyya _alatlarinin_ taklif _dairasinin

genislandirilmasi. Bu, korporativ vo dovlat istiqrazlarinin ilkin vo tokrar bazarlarinin

genislondirilmasina, kollektiv investisiya tokliflorinin artirilmasina v saxalondirilmasina

tokan olacaqg.

4. Tanzimlama gabiliyyatinin_glclandirilmasi. Pesokar bazar istirak¢ilarinin

foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi mexanizmlarinin tokmillosdirilmosi, pesokar bazar
istirak¢ilar1 iizorindo hesabat vo nozarot sisteminin  formalasdirilmas: nozordo
tutulur. Umumilikdo bazara inami artiracaq vahid elektron malumat vo nazarat sisteminin
yaradilmasi da nazardos tutulur. Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin tanzimlayicisi
olan Komitanin analitik potensialinin giiclandirilmasi istigamotinds todbirlor nozords

tutulur.

5. Tahsil va talima yonalmis tadbirlarin tatbidi va genislondirilmasi. Potensial

emitentlorin vo pesokar bazar istirak¢ilarinin hazirlanmas: vo maariflondirilmasi, o
cumlodon mediada ixtisaslagmis programlarin togkili Gglin xususi todbirlorin kegirilmasi
nozords tutulur. “Talimgilorin  hazirlanmasi” proqramlart vasitasilo talimo calb

olunanlarin tohsil potensialinin artirilmasi da prioritet moasaladir.

6. Qanunvericiliyin___takmillasdirilmasi. Qanunvericilik  infrastrukturunun

gucloandirilmasi vo investorlarin hiiquglarinin miidafissinin tokmillogdirilmasi magsadilo
olava va doyisikliklorin edilmasi, habela giymatli kagizlar bazarimi tonzimloyan yeni

qanunvericilik aktlarinin gobulu nazarda tutulur. [6, s. 39]
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Maliyys Nazirliyino 2015-ci ilodok 0zal vo ddvlst muoassisalorinin maliyyo
hesabatlar1 sahoasindo tocriibonin inkisaf etdirilmoasi, beynalxalg vo milli maliyya
hesabatlar1 standartlarinin totbigini tomin etmok Ugln todbirlorin hayata kegirilmasi
tapsirilib. 2016-2018-ci illordo Qiymotli Kagizlar tizro DOviet Komitasi reyting
agentliklorinin faaliyyatini tonzimloyan gqanunvericilik bazasinin formalasdiriimasi,

onlarin faaliyyatinin stimullasdirilmasi istiqgamatindos islor aparilacaqdir.
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3.2. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimmin mévcud problemlari va hall

yollar.

Milli igtisadiyyatda pulun olmasi maliyys sisteminin formalagsmasina gatirib
cixarir. Maliyyonin osas funksiyasinin yenidon bolisdiirmo oldugunu nozoro alsag,
maliyys bazarlarinin inkisafi effektiv yenidon boliisdiirmo mexanizminin  osas
sortidir. Maliyys bazarlar1 milli igtisadiyyatin normal inkisafi moagsadi ilo fiziki va hiiquqi
soxslorin - mivaqgati Sarbost pul kapitalinin kommersiya faaliyystindon soforbor
edilmasini va iqtisadiyyatin miixtalif sahalori arasinda boliisdiiriillmasini tomin edir. Bu
amil yigim tempini azalda vo milli iqtisadiyyatin istehlak tempini yiiksolds bilor. Buna
baxmayaraq, biitiin hallarda iqtisadi resurslarin  boliisdiiriilmoasinin - somaraliliyi
artir. DOvlatin muvafig hacmda sarbast kapitalini vo igtisadi artimini tomin etmok Ugiin

somarali maliyys bazarlariin olmasi xiisusila vacibdir.

Qiymotli kagizlar bazar1 maliyys bazarlarinin torkib hissasi olmagla iqgtisadi
inkisafin tomin edilmasindo miihiim rol oynayir. Demali, amaliyyat vo informasiya
mosraflorinin  somaroliliyini artirmaq {igiin yaradilmig maliyys sisteminin konkret
mokanda vo zamanda doyison soraitds ilkin funksiyasi resurslarin boliisdiiriilmasinin

sadoalogdirilmasi ilo baghdir.

Homgcinin qiymaotli kagizlar bazar1 somarali investisiya gorarlarinin gobulu Ugiin
alverisli sorait yaradir. Clinki maliyys bazarlari, o ciimlodan giymatli kagizlar bazarinin
inkisaf miqyasinda gonast tomin edir yaradilmis maliyya sisteminin konkret yerds va
zamanda doyisan saraitds ilkin funksiyasi resurslarin boliisdiiriilmasinin sadalosdirilmasi

ilo baghdir.

Qiymotli kagizlar bazar1 ilkin vo tokrar bazarlardan ibarotdir. Ilkin bazarda maliyyo

resurslart qiymatli kagizlarin (emissiyanin) buraxilmasi yolu ilo sofarbor olunur. Bu
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zaman qiymoatli kagizlarin bazara ¢ixarilmasi iki yolla hoyata kecirilir. Birinci halda
giymatli kagizlarin (emitentin) yerlosdirilmasi birbasa investorlara miiraciot edir vo
giymotli kagizlar onlar arasinda boliisdiirmoklo maliyys resurslarini safarbor edir. Ikinci
halda giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi (reallagdirilmasi) vasitogilor vasitosilo hoyata
kecirilir. Maliyys bazarlar1 inkisaf etmis Olkalordo giymotli kagizlarin yerlosdirilmasi
osason ixtisaslagmis strukturlar torofindon hoyata kegirilir. Qiymotli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasi ilo bagl foaliyyoto anderrayting deyilir. Anderrayting xidmatlori gostaron
struktur emitent torofindon buraxilmis biitiin qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi Ug¢in

bitin maliyys masuliyyatini 6z Gzarino goturdr. [1, s. 55]

[lkin bazara ¢ixarilan qiymatli kagizlar tokrar bazarda alinir vo satilir. Ilkin bazarin
real sektorun maliyysloasdirilmasi U¢iin vasait toplama moanbayi oldugu halda, tokrar bazar
asasan sarvatin yenidon boliisdiiriilmasine gatirib ¢ixarir. Buna baxmayaraq, ilkin bazarin
inkisafi {i¢lin zoruri sort Kimi ¢ixis edon inkisaf etmis tokrar bazarlar 6lkods igtisadi
resurslarin somorali boliisdiiriilmasini tomin edon mihim amildir. inkisaf etmis tokrar
bazarin olmasi ilkin bazari giiclondirir, bu bazarda vosaitlor 0z sahiblorindon son
istifadagiya dogru horokat edir.Bu bazarlarin inkisafi hom do firmanmn faaliyystine
konardan nazarat mexanizmi kimi ¢ixis edir. Firmalarin amortizasiya olunmus qiymatli

kagizlarina nisbaton tokrar bazarda calb edilmis vosaitlorin dayari yiksakdir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, giymatli kagizlar bazar1 milli iqtisadiyyata
investisiya qoyulusu tgiin olave imkanlar yaratmagla, habelo istehsal-tasarriifat
foaliyyatini maliyyalosdirmoklo yanasi, yaranmis borclari qaytarir. Belaliklo, belo
likvidlik kapitalin sahoalorarasi harokatini asanlagdirir vo giymatli kagizlar bazari
vasitasilo onun somaraliliyini artirir. Qiymotli kagizlar bazarmin milli igtisadiyyatin
inkisafina tosiri muxtalif alotlorlo hoyata kecirilir ki, bu da 6z ndvbasinds cari faaliyyatin

Vo investisiyalarin maliyyslogdirilmasine kOmok edir. Masolon, 6lkads veksellordon
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istifadonin genislondirilmasi qisamiiddoatli borclarin 6donilmasi Ggln muhim amilo

cevrilir vo kommersiya omoliyyatlarinin somorsliliyini artirir.

Belolikla, bela likvidlik kapitalin sahalorarasi harokatini asanlasdirir va giymatli
kagizlar bazar vasitosilo onun somorsliliyini artirir. Qiymatli kagizlar bazarinin milli
igtisadiyyatin inkisafina tosiri muxtolif alotlorlo hoyata kegirilir ki, bu da 6z névbasinds
cari faaliyyatin vo investisiyalarin maliyyalosdirilmoasino kdmok edir. Masalon, 6lkada
veksellordon istifadonin genislondirilmosi qisamiiddotli borclarin  6donilmosi  Ggln

muhdm amila gevrilir vo kommersiya omoliyyatlarinin somaraliliyini artirir.

Qlobal maliyys bohran1 boyilik diinya dovlatlorinin iqtisadiyyatina ciddi tosir
gostorib. Milli maliyys bazarlarmin inkisaf dorocasindon vo diinya iqtisadiyyatina
integrasiya dorocasindon asili olaraq, likvidlik bohran1 vo beynalxalg maliyys
bazarlarindaki qgeyri-sabitlik MDB-ya Uzv dovlatlorin iqtisadiyyatinin, o ciimladan
giymatli kagizlarin vaziyyatino do muxtalif dorocads tasir gostoermisdir. MDB istirakgisi
olan 6lkalorin fond bazarlarinda yerli emitentlorin sayinin artmasi vo kapitallasmanin
hocminin artmasindan sonra MDB-nin oan inkisaf etmis bazarlarinda fond indekslarinin

asag1 diismoasi Vo bazar saviyyasinds azalma miisahido olunub.

Eyni zamanda, béhran maliyys bazarlarmin tonzimlonmasi sistemindoki osas
problemlari va zaif cohatlori Uzo ¢ixardi. Belo ki, daxili fond bazarlarinin likvidliyinin
azalmasi, satila bilon maliyys alotlorinin bazar doyarinin asagi diismasi, giymatli kagizlari
MDB-ya (lzv dovlstlorin  mitasokkil bazarlarinda dovriyyada olan emitentlorin
defoltlarin artmasi1 osas istiqgamatlori miiayyan etmays imkan verib. Burada giymatli
kagizlar bazarinin moéveud tonzimlonmasi sistemi investorlarin hiiquq vo manafelarinin
midafiasi, qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarmin vo emitentlorin maliyya
sabitliyinin tomin edilmasi, investisiya obyektlorinin adalstli giymatlondirilmasinin tomin
edilmasi baximindan tokmillogdirilmali, habelo investisiya vo omaliyyat risklorinin

giymatlondirilmasi va idars edilmasi.
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MDB-ys (zv dovlatlorin amokdasligin osas istigamotlori Uzra qarsiligl faaliyyati,
0 cimladon MDB-ys lzv dovlatlorin qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi lzra
Dovlat Organlar1 Rohbarlori Surasiin isi ¢argivesinds yaranmis vaziyystdon ¢ixis yolu
tapmaq imkani veracok. movcud vaziyyat, tocriibo mubadilosi Uglin platforma yaradacaq
vo MDB zvi olan dovlstlorin  fond bazarlarmin foaliyyst prinsiplarinin

tokmillosdirilmasine va galacak inkisafina téhfa veracak.

MDB istirakgis1 olan dovlatlordo qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin
igtisadi aspekti- Qlobal maliyys bazarindaki tolatimlor MDB-ys lzv dovlatlordon va
digar inkisaf etmokdo olan bazarlardan investisiya va borc vasaitlorinin investisiya
riskinin asag1 dorocasi ilo olageli bazarlara vo maliyys alatlorine axinmna sobob
olmusdur. Likvidlik vaziyyatinin agirlasmasi vo borclanma va investisiya resurslarina
¢ixisin mohdud olmasi sobabindon borclanmanin doyori bahalasib, naticado bir ¢ox
emitentlorin maliyya vaziyyati pislosib. Bu vaziyyat emitentlorin milli fond bazarlarinda
satilan qiymotli kagizlarinin dayarinin azalmasina birbasa tosir gostormisdir ki, bunu

sohm bazarinin kapitallagsmasinin hacminin azalmasi siibut edir. [15, s. 200]

Belo ki, giymatli kagizlar bazarinda toklif baximindan, demok olar ki, bltiin MDB-
ya Uizv dovlatlords satila bilon maliyys alstlorinin sayinin artmasi va giymatli kagizlar
bazarinin mitaraqqi inkisafi (beynoalxalq iqtisadiyyata vo beynalxalq igtisadiyyata an ¢ox
inteqrasiya olunmus bazarlar istisna olmagqla) miisahide olunur. Umumiyyatlo, giymatli
kagizlar bazarlarmin inkisaf soviyyasi halo do asagi soviyyoadadir, bunu kapitallasma
soviyyesinin va ticarst hacminin UDM-o nisbatinin asag1 dayeri subut edir, bu da o

demokdir ki, giymatli kagizlar bazarmin golocok inkisafi ligiin shomiyyatli potensial var.

Azorbaycanin qiymoatli kagizlar bazarinda foalliq tg¢iin  alverigli  sorait
yaradilib. Baki Fond Birjasmimn (BFB) Idaro Heyatinin sodri Emin Oliyevin sdzlorino

gora, daxili fond bazarinin gostarmali oldugu bir sey var.
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— Ogoar bir nega il avval miassisalor 6z layihalarini hoyata kegirmok Gc¢tin yegano
maliyys monbayi kimi kommersiya banklarini goériirdilorss, bu giin kapital bazarmin
imkanlar1 baroado diisiinmoayo baslayiblar. Onun sozlorina géro, korporativ idaroetmo
metodlarinin tatbiqi, mivafiq maliyys hesabatlarinin olmasi, iistalik, dovlot torafindon
gostorilon dostok fond bazarinda borc almagi diisiinon mdiassisalora 6z layihalarini

reallasdirmaga imkan veran zaruri va Kifayat godor alverisli komponentlordir.

Beloliklo, tohlildon Dbelo c¢ixir ki, daxili qiymotli kagizlar bazarinin
formalasmasinda osas rolu inzibati amillor oynayir. Bu amillora asagidakilar daxildir:
dovlot omlakinin 6zoallosdirilmasi, kommersiya banklarmin vo sigorta sirkatlorinin
nizamnamo kapitalinin minimum hacminin artirilmasi, Azorbaycan Ipoteka Fondu

torofindon istiqrazlarin buraxilmasi.

Qeyd edok ki, 6lkoda buraxilmis qiymotli kagizlar bazarimin nisbi inkisafina
baxmayarag, kommersiya amoliyyatlar1 noticasindo yaranan borclarin logvino imkan
veron qiymotli kagizlar bazarn inkisaf etmoyib. Bu qiymotli kagizlardan biri
vekseldir. Koglirma vekseli veksel sahibina (veksel sahibina) veksel (zra borcludan
muoayyan (mlayyan edilmis) mablogi istifado muddati bitdikdon sonra almaqg hiququ
veran yazili 6hdalik olan belo giymatli kagizdir. Tasorrifat subyektlori arasinda borclarin
logvi zamani hesablagmalar1 asanlasdiran kommersiya krediti formalarindan biri
vekseldir. Bu fakt Olkado miihasibat ugotu (diskontlagdirma), inkasso, veksellar Uzra
Odanis va veksellor Gizra digar xidmatlor géstaran mihasibat toskilatlari xidmatlarinin zaif
inkisafi, habelo kommersiya omoliyyatlarinin ugotunun diizgiinliiyiinii artirmaq ii¢lin

veksellorin totbiqi ilo alagoalondirilir.

Olkado tosarriifat subyektlorinin risklorinden sigortalanmanin yollarindan biri do
tOromo (téroma) giymotli kagizlar bazarinin inkisafidir. Azorbaycanda fyucerslorin
dovriyyasi qaydalariin mdvcud olmasina baxmayaraq, tOromo (téromo) qiymatli

kagizlar bazari inkisaf etmayib. Toroma giymatli kagizlarin basqa bir névii opsiondur -
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onun sahibins asas aktivi miayysn vaxtda ovvalcadon misyyon edilmis giymoto almaq

Vo satmag hiququ veran magaviladir.

Olkoda giymetli kagizlarin inkisafinin tomin edilmasi bir sira zoruri sortlorin
formalagmasini tolob edir. Sartlordon biri Olkado giymatli kagizlar bazarinin zoruri
infrastrukturunun ~ formalasdirilmasidir. Beloliklo,  qgiymotli  kagizlar  bazarinin
infrastrukturu iki grup istirak¢min olmasi ilo baglidir. Bunlardan birincisina giymatli
kagizlari horokatini tomin edon strukturlar, ikincisi qiymotli kagizlarla amoliyyatlar
aparan birbasa strukturlar daxildir. Bazar istirak¢ilarinin birinci qrupuna registratorlar,
birjalar, depozitarlar vo s. Bunlar olmadan alqi-satqi imkanlari, giymoatli kagizlarin
horokati mohduddur. Bazar istirakgilarinin ikinci qrupuna brokerlor, dilerlor, trast
sirkatlori va s. Onlar bilavasito qiymatli kagizlarin alqi-satqisini hayata kegirir vo onlari

idaro edirlor.

Olkodo giymotli kagizlar bazarinm inkisafina mane olan amillordon biri do
investorlarin  hiiquqlarinin  miidafiasi vo korporativ idaroetmonin saviyyasi ilo
baglidir. Korporativ idareetma, Umumiyyatlo, sirkstin foaliyystindo maraqli olan
istirak¢ilarin hiiquq vo manafelarini tamin edon miinasibatlor sistemidir: sirkat rohbarliyi
ilo onun sahiblari arasinda; iri va Kigik sohmdarlar; comiyyatin idars edilmasinds istirak
edon sohmdarlar vo idaroetmodo istirak etmoyon Sohmdarlar. Bu maraqglarin tomin

edilmasi daxili va xarici nazarat sisteminin formalasmasindan asilidir. [21, s. 33]
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Natica.

Qiymatli kagiz kapitalin omtos, mohsuldar va pul formalarindan forgli mévcudlug
formasidir ki, onun 6z yerina ko¢lrile, bazarda amtoo kimi dévriyyayas girib galir gatira
bilor. Bu, kapitalin pul, istehsal vo omtoo formalarinda moévcudlugu ilo yanasi onun
movcudlugunun xiisusi formasidir. Onun mahiyyati ondan ibaratdir ki, kapital sahibinin
0z0 kapitala malik deyil, lakin onun Uzarinda giymatli kagiz soklinds tosbit edilmis biitiin

hiquglara malikdir.

Qiymotli kagiz anlayis1 ¢oxsaxoalidir, ¢lnki onunla ifado olunan iqtisadi
miinasibatlarin 6zl ¢ox muroakkabdir, UGstalik onlar daim dayisir va inkisaf edir ki, bu da

giymatli kagizlarin mévcudlugunun daim yeni formalarinda oks olunur,

Yuxaridaki osaslandirmalart  yekunlagdiraraq qiymatli  kagizlarin  iqtisadi

mozmununun muayyan edilmasi problemi ilo bagl asagidaki asas naticalora golmok olar.

1. iqtisadiyyat elminin biitiin inkisafi dovriinde Umumilikds investisiya problemlori
Vo xususilo onun muxtalif formalar1 prioritetlor sirasinda olmusdur. Tadgigatin miithiim
aspekti maliyya bazarlarinin faaliyyat xtsusiyyatlori, pul resurslarinin biitiin comiyyatdo
samarali boliisdiiriilmasina téhfa veran maliyys vasitagiliyinin elementi kimi gabul edilon
qiymatli kagizlarin todavil ganunauygunluglari, onlarin istifadasi on béyuk igtisadi effekt

VErir.

2. Qiymatli kagizlar omanatlarin investisiyaya gevrilmasini tamin etmoklos igtisadi
sistemdo miihiim rol oynayir. Realligda qiymatli kagizlar 6z sahiblorino maddi golir
gotirir va ya digar amlak va geyri-omlak hiiquglarini tamin edir va bu galirlari almaq va
ya muoayyan hiquglara malik olmaq istayi amanat sahiblorini giymatli kagizlarin
alinmasina investisiya qoymaga sovq edir. Mivafiq olarag, emitentlor tarafindon saforbor

edilmis vasaitlor sonradan mohsuldar mogsadlar Gglin istifado olunur. Bununla bels,
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mioyyon dovrlordo giymatli kagizlarin kotirovkalarinin realdan yiiksok vo ya asagi

olmasi1 ehtimalini istisna etmok olmaz.

3. Iqtisadi nozoriyyo nogteyi-nozorindon giymotli  kagizlar  kapitalin
moveudlugunun xiisusi formasi vo 0zlinemaxsus giymat qanunauygunluglarina (doraco
formalagsmasina) malik olan konkret investisiya mohsuludur. Igtisadi odobiyyatda

giymatli kagizin torifina halo do vahid yanasma yoxdur.

Belolikla, igtisadi nogteyi-nozordon miayyan investisiya keyfiyyatlori nazardon
kecirilir ki, bunlarin asasimi galirlilik (galir aldo etmok Uctin kamiyyatca ifado olunan

gabiliyyat kimi) va investisiyalarin etibarlilig1 (riskliliyi) toskil edir.

Belo ki, tahlillor gostorir ki, son illor giymatli kagizlar bazarinin aktivliyinin
artmas1 osasan inzibati amillorlo baghdir. Qiymaotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin
ohamiyyatli hissasinin dovlot olmasina baxmayaraq, onlar asasan not vo istigrazlardan
ibaratdir. Korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafi da osason inzibati amillor
hesabina bas vermisdir. Belo ki, son illor korporativ mihitds fond bazar1 kommersiya
banklarinin va sigorta sirkotlorinin hesabina inkisaf edib. Bu, alagonin oldugu gonastines

galmaya imkan verir real sektorla qiymatli kagizlar bazari halo do moahduddur.

Qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafi real sektorun inkisafinin téromasidir. Buna
gbro do milli igtisadiyyatin strukturu vo inkisaf soviyyasi qiymotli kagizlar bazarinin

inkisafinin asas meyillorini miiayyan edon asas amillardan biridir.

Qeyd edok ki, 6lkads buraxilmis qiymoatli kagizlar bazarmin nisbi inkisafina
baxmayarag, kommersiya amoliyyatlar1 noticasindo yaranan borclarin logvino imkan
veran qiymotli kagizlar bazarn inkisaf etmoyib. Bu qiymotli kagizlardan biri
vekseldir. Koglirmoa vekseli veksel sahibino (veksel sahibino) veksel (zro borcludan
mioyyon (mlayyon edilmis) moblogi istifado muddati bitdikdon sonra almag hiququ

veran yazili 6hdalik olan belo giymatli kagizdir. Tasarrlfat subyektlori arasinda borclarin
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logvi zamani hesablagmalari asanlasdiran kommersiya krediti formalarindan biri
vekseldir. Bu fakt 6lkodo miihasibat ugotu (diskontlasdirma), inkasso, veksellor zro
Odanis va veksellar tizra digar xidmatlar géstaran miihasibat taskilatlar1 xidmatlarinin zoif
inkisafi, habelo kommersiya omoliyyatlarinin ugotunun diizgiinliiyiinii artirmaq {i¢iin

veksellarin totbiqi ilo alagoalondirilir.

Olkoda qiymotli kagizlar bazarmimn inkisafina mane olan amillordon biri do
institusional investorlarin mohdud olmasidir. Olkado pensiya fondlarmn, investisiya
fondlarinin vo analoji institusional investorlarin olmamasi portfel investisiyalarinin
mohdudlasmasina sabab olur va naticads alagodar maliyys alatlorins tolobatin azalmasina

sobab olur.
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