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Hokumatlar va sirkatlar tarafindan
maliyya resurslarinin calb edilmasinin
effektiv, ssmarali yollarindan biri giymatli
kagizlarin cap edilib dovriyyaya
ouraxiimasidir. Hokumatlara giymsatli
kagizlarin buraxiimasi yolu ila pul
vasaitlarinin saferbar edilmasi muxtalif
layihalari (mas., infrastruktur layihalar
ucun - yollarin, korpularin, HES-larin
tikintisi) maliyyalasdirmak, budca kasrinin
maliyyslasdiriimasi, aradan galdiriimasi,
sirkatlara isa 0z faaliyyatlarini
genislandirmak - inkisaf etdirmak Gc¢un
lazimdir. Qiymatli kagizlarin buraxihisi
emissiya, giymatli kagizlarin buraxilisini
reallasdiran issemitent adlanir.

I QiYMOTLI KAGIZ NODIR?

Qiymatli kagiz onun sahibinin mulkiyyat
hugugunu va ya senadi buraxan (yani
emitent) ile onun sahibi arasindaki kredit
munasibatlarini aks etdiren bir ssnaddir.
Bu o demakdir ki, giymatli kagizin sahibi
giymatli kagizin alinmasi yolu ile emitent
sirkatin muayyan migdarda payin,
hissasini alda edir va ya emitent ila kredit
sovdalasmasina daxil olarag muayyan bir
muddat kecdikdan sonra emitent aliclya

odanilmis mablagi gaytarir va alava olaraqg

avvalcadan muayyan edilmis faizi do
odayir.

Emitentlarin (giymatli kagizlari
buraxanlarin) va sarmayadarlarin
(giymatli kagizi alan saxslarin) bir-biri ila
gorusduyu va giymatli kagizlarin algi-
satqgisinin reallasdirildigl makan giymatli
kagizlar bazari adlanir.

QIYMOTLI KAGIZLARIN 9SAS
NOVLORI

Qiymatli kagizlarin asas novleri sshmlar
va istigrazlardir. Sehm, sshm sahibinin
sirkatda musyyan paya sahib oldugunu
tasdig edan giymatli kagizdir.
Sehmadarlara sirkatin manfaatinin
muayyan bir hissasi, pay! (faizi)
maxsusdur. Sirkatin manfeatindan
sirkatin sshmdarlarina verilan hisss
dividend adlanir. Oz névbasinds, sshmin
ki novu, adi va imtiyazli novlari
movcuddur. Imtiyazli sshm sahibindan
fargli olarag, adi sshm sahibi
seahmdarlarin yigincaginda sas vermak
huguqguna malikdir, yani o, gararlarin
gabul edilmasinds istirak edir va sirkatin
sehmdarlarinin iclasinin garart ils, sirkatin
manfastine uygun olaraqg dividend alir.
Qeyd edilmalidir ki, sirkat manfaat alda
etdiyi halda da sshmdarlarin yigincagl
sohm sahiblarina dividendlari vermaya
biler va bunun ssbablarindan biri hamin
mablagin takraran investisiya edilmasi,
yani sarmaya kimi yatiriimasi ola bilar.
2017/-ciildan baslayaraqg dovlst biznesi
havaslandirmak magsadila manfast
vergisinin tutulmasinin “Eston modeli”
adlanan yeni usulunda nazarda tutulan
guzast tatbiqg edir. Bu modelda nazarda
tutulur ki, agar biznes mantaat saklinds
alda etdiyi mablagi takraran hamin
biznesa sarmaya kimi yatiracagsa, onda
hoamin sirkat manfast vergisindan azao
edilacakdir. Bela oldugda biznes vergini,
valniz sirkatin sahiblaring, yani
seahmdarlarina dividend saklinda verdiyi
mablagdan ddamali olacaqdir.

Istigraz sirkat va ya hokumat tarsfindan
lazim olan mablagds pul vasaitlarini



sofarbar etmak magsadila muayyan
muddat ucun buraxilmis, emissiya edilmis
kredit tipli giymatli kagizdir. Bu nov
giymatli kagiz, istigraz sahibinin (yani
istigrazcr) giymatli kagizin Gzarinds
gostarilmis nominal dayarini avvalcadan
muayyan edilmis muddatda alds etmak,
elace do muayyan dovrilikla faiz saklinds
galir gazanmag hugugunu tasdiqg edir.
stigraz sahibi, sshmdardan fargli olarag,
istigrazi buraxan, emissiya edan sirkatds
va ya hokumatds pay sahibi olmur.
Gorduylnuz kimi, sirkatlardan farqli
olarag, hokumatlar sshm buraxmirlar.
Neca dlUsUnursunuz, buna sabab na ola
bilar?

I QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI

Yeni buraxiimis, emissiya edilmis giymatli
kagizlarin satildigl bazar ilkin bazar
adlanir. Bu bazarda giymatli kagizlarin
satisi bilavasita emitentlar va ya
emitentlarin tamsilcisi olan investisiya
banklari taratindan hayata kecirilir.
Qiymatli kagizi alan, yani giymatli kagizlara
investisiya yatiran Saxs sarmayadar va ya
investor adlanir. Bundan sonra,
investorlar tarafindan alinmis giymatli
kagizlarin algi-satgisi artig fond birjasi va
birjadankanar bazar kimi iki hissadan
ibarat olan takrar bazarda reallasdirilir.
Fond birjasinda ticarat vasitacilarin ali ila
birja tarafindan muayyan edilmis
gaydalara uygun olarag hayata kecirilir.
Bunun aksi olaraq isa, birjadankanar
bazarda alicilar va saticilar bir-biri ils
UcUncu Ssaxs, yani vasitaci olmadan, elaca
da onlarin komayi ila da alags saxlaya
bilarlar. Lakin birja xaricinda aparilan
ticarat geyri-mutasakkil olur va tacirlar

ticaratin sortlari barada raziliga bilavasite
pbir-biri ile 6z aralarinda galirlar.

Qiymatli kagizlarin algi-satqgisi ile masgul
olan vasitacilari, adatan, brokerlar va ya
dillerlor adlandirirlar. Brokerlar asasan
mustarilarin tapsirigl ila islayir va
isegoturanin manfastinin artirilmasina
xidmat edirlar. Dillerlar is9, bu rolda
mas., banklar va investisiya sirkatlari ds
CIxIS eda bilarlar, bazarda 0z vesaitlari ile
ticarat aparirlar ve bununla slagadar olan
butUn risklari de 0z Uzarlarina gotururlar.
Brokerlar ve dillerlar, bir gayda olarag,
giymatli kagizlar bazarinin nuanslari,
incaliklari ils cox yaxsi tanisdirlar va
giymatli kagizlarin algi-satqisi ile slagadar
suratla garar gabul edirlar.

I FOND BiRJASI HAQQINDA

Fond birjasi ve onun duzgun faaliyyat
gostarmasi igtisadiyyatin sabitliyi ve
inkisafinin an ahamiyyatli ilkin
sortlerindan biridir. Gurcustan kimi inkisaf
marhalasinda olan olkalar yerli investisiya
resurslarinin catismazhgr ucbatindan
9ziyyat ¢akirlar. Buna gora da 0lka
igtisadiyyatina xaricidan investisiya
resurslarinin calb edilmasi zoaruridir va
onun calb edilmasi G¢un an yaxs|
vasitalardan biri fond birjasinin sabit
faaliyyat gostarmasidir.

Fond birjasi musyyan olunmus gaydalara
Uygun olaraqg giymatli kagizlarla ticaratin
taskil olunmasinin muntazem faaliyyst
gostarmasini tamin edan va bununla
yanasl, birjada baglanan agdlar va
giymatlar barada malumati yayan maliyys
institutudur. Fond birjasi vasitacilik
gurumu, tasisatidir va bu da o demakdir
ki, O,



valniz agdlarin, sovdalarin baglaniimasi
ucun zaruri olan saraiti yaradir, giymatli
kagizlarin alici va saticilarini bir-biri ila bir
araya gatirir va onlara agdlarin, sovdalarin
bas tutmasi ucun zaruri olan butln
xidmatlari gostarir.

Fond bazarlarinda sovdalarin taskilatcilari
manfast, galir alda etmak magsadils 0z
vasaitlari, ya da mustarilarin vasaitlari ila
ticarat aparirlar. Fond bazarlarinda ticarst
risklarle alagadardir. Sarmayadarin
manfaat, galir alds etmasi emitentin
galirliyindan (yani ssrmaysadarin giymsatli
kagizlarini alda etdiyi, aldigl sirkatin
manfaatindan) asilidir va butun risklari
sarmayadar 0z uzarins goturur.

Fond bazarinda ticarat birjada tasdiq
edilmis gaydalara riayst etmakls,
muayyan edilmis vaxtda va yerda (ticarat
zalinda), acig sakilde haminin gozu
garsisinda, vasitacilarin komayi ils,
giymatli kagizlarin kotirovkasi (yani
giymatli kagizlar uzra alici ve saticinin
giymatlarinin tutusdurulmasi) ile aparilir.
Fond birjasinda agd va sovdalarin suratls
bas tutmasi va reallasmasi azad ragabat
saraitinda bas tutur.

Birjada sarmayadarlarin maraglarinin
gorunmast

birja uzvlarinin davranisini, yani birjada
ticarat edan broker sirkatlarinin
faaliyyatini tanzimlaysan xUsusi gaydalar
vasitasila tamin edilir.

Qiymatli kagizlarin ticarsti ile masgul
olmaq ucun “listing” adlanan kifayat
gadar ciddi bir sistem hazirlanmisdir.
ogor sirkatin seshm va istigrazlari ils
hansisa bir fond birjasinda, mas.,
Gurcustan fond birjasinda ticarat
aparilirsa, onda deyirlar ki, hamin sirkat

‘Birjanin listingina buraxiimisdir’ va ya
fond terminologiyasi ila ifada etsak, sirkat
“GUrcustan fond birjasinda
“Listinglenmisdir”.

Dunyanin an iri fond birjalarina misal
olarag Nyu-York Fond Birjasini, London
Fond Birjasini, Tokyo Fond Birjasini va s.
gostarmak olar.

Hal-hazirda Gurcustanda iki
isenziyalasdiriimis fond birjasi
movcudadur:

Gurcustanda giymatli kagizlarin buraxilisl
va onlarin dovriyyasi zamani yaranan
munasibatlar Gurcustan Milli Banki
tarafindan tanzimlanir. Bu baximdan, Milli
Bankin maqgsadi giymatli kagizlar
bazarinin inkisafina dastak vermak va
giymatli kagizlar bazarinda investorlarin
maraglarini gorumag, giymatli kagizlarla
aclq ticarati, yani saffatligl tamin etmak,
odalatli ticarat gaydalarini va azad
regabati formalasdirmaqadir.

Investisiya goymazdan avval, pul
yatirmagq istadiyiniz sirkatin maliyya
vaziyyatini va illik inkisafini oyranin!






