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PORTFEL INVESTIiSiYALARININ NOVLORI VO INFLYASIiYA PROBLEMLORI

Xiilasa

Olkoda sohm va istigrazlarin maliyya aktivlori kimi tohlilinds istehsal tolabatinin yaradilmasi
tohlil edilib. Azorbaycanda investisiya portfelinin diversifikasiyasinin reallagdirilmasinda hazirki
voziyyati arsdirihib. Qarsiligh  pay investisiya fondlarinin = strukturunun yaradilmasinda
investisiyanin voziyyati tohlil edilib. Aktivlarin galirlilik normasi vo arbitraj omsallar1 gostarilib.
Azorbaycanda investisiyalarin somoralilik gdstaricilorindon istifads tohlil edilib. Inflyasiyanin tosiri
mosalalorinds maliyys sisteminin voziyysti arasdirilib. Portfel investisiyanin osas xiisusiyyatlori
tohlil edilmisdir.
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Types of portfolio investments and inflation problems

Abstract

When analyzing stocks and bonds as financial assets in the country, the creation of industrial
demand was analyzed. The current situation in the implementation of diversification of the
investment portfolio in Azerbaijan was studied. The rate of return on assets and arbitrage
coefficients are indicated. The use of investment efficiency indicators in Azerbaijan is analyzed.
The state of the financial system was examined from the point of view of the influence of inflation.
The main characteristics of portfolio investment are analyzed.
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Giris

Beloliklo, bazarda investisiya giymotli kagizlarin (sohm vo istigrazlar) yerlosdirilmosi hoyata
kegirilir, onlarin tokrar ticarsti iso standart bazarda hoyata kecirilir. Alternativ bazarda birjanin
listing prosedurunu kegmayon sohmlor ticarot olunur. Investisiya giymotli kagizlarinin
yerlosdirilmosi emitentin investisiya qiymotli kagizlarii onlarin ilk miilkiyyatgilorinin oldo
etmosidir. Investisiya qiymotli kagizlarmin kiitlovi toklifi emissiya prospekti ilo miisayiot olunur.
Emitent vo ya investisiya giymotli kagizlarimi toklif edon soxs investisiya giymatli kagizlarinin
tonzimlonon bazarda ticaroto buraxilmasi tglin emissiya prospekti tortib etmoalidir. Emissiya
prospektinda emitentin maliyys voaziyyati vo emissiya edilon investisiya giymatli kagizlar il tosbit
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edilmis hiiquglar oks olunmagla matni doagiq vo salis olmalidir.Qanunla miioyyan edilmis hallarda
emissiya prospektinin avazina informasiya memorandumu tortib edilir. Biitiin dovlet giymatli
kagizlarin buraxiligi emissiya prospektinin dorc edilmasindon azaddir (1).

Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi banki torafindon buraxilmis qisamiiddstli notlar vo
Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi torofindon buraxilmis Dovlot istigrazlari, o
ciimlodon Bank Nozarati iizro Bazel Komitasi torafindon tovsiyys edilon Bazel 1l prinsiplorine uygun
olaraq sifir riskli vo ya risksiz hesab edilon istiqrazlara samil edilmir. Yaxs1 olar ki, Azarbaycan
Respublikasmin Maliyya Nazirliyi torsfinden buraxilmis sohmlor do Investisiya qiymetli kagizlarmimn
kiitlavi toklifi emissiya prospekti ilo miisayiot olunsun. Emitent vo ya investisiya qiymatli kagizlarini
toklif edon soxs investisiya giymotli kagizlariin tonzimlonon bazarda ticaroto buraxilmasi iigiin
emissiya prospekti tortib etmolidir. Emissiya prospektinds emitentin maliyys vaziyyati vo emissiya
edilon investisiya giymatli kagizlari ilo tosbit edilmis hiiquglar oks olunmagla matni dagiq va salis
olmalidir. Qanunla miioyyon edilmis hallarda emissiya prospektinin ovozino informasiya
memorandumu tartib edilir. Biitiin dovlat gqiymatli kagizlarin buraxilisi emissiya prospektinin dorc
edilmasindon azaddir (Atasov, Novruzov, ibrahimov, 2014).

Sohmlar - korporativ miilkiyyatdo pay1 ifado edir. Ogor investor korporativ sshmlarin 1%
sahibdirss, bu ona sohmdarlarin iimumi yigincaginda 1% sas vo sirkotin galacak galirlorindon 1%
pay oldo etmok hiiquglarmi verir. Lakin heg¢ kos investora sirkotin golocok foaaliyyatinin
miivafagiyyatli olmasina va galir alds edilmasine zomanot vermir. Sshmlor 6z ndvlarina gora sada,
adli, imtiyazli olurlar. Sada va adli sshmlor eyni hiiquga (sas vermok, monfastdon divident almag
Vo miiassisa amlakinin bolgiisiindo pay hiiququna sahib olmaq) malikdirlor bir istisna ils ki, adl
sohmin iizerindo sahibinin ad1 yazilir. imtiyazli sohm iizro sirkot manfoot vo yaxud zorordon ash
olmayaraq 6z borc 6hdoliyini yerino yetirmalidir. Imtiyazli sshmlor sas hiiququna malik olmurlar va
istonilon zaman sirkat torafindon doyari 6donilmokls geriys ¢agrila bilarlor (Abbasov, 2005).

Sirkatlor ¢ox zaman maliyya itkilori ilo garsilasir vo miiflis olurlar. Bu halda miifliislosmo
haqqinda qorar1 mahkomsa verir vo sirkot borclarimin qaytarilmasi ii¢iin inzibatg1 tayyin edir.
Inzibatc1 sirkorin kreditor borclarinin geri qaytarilmasini tamin edir vo sirkotin miilkiyystinds olan
aktivlorin satigini toskil edir. Aktivlorin satisindan daxil olan vasait sirkatin imumi borcunan ¢ox va
yaxud az ola bilor. Az oldugu halda sirkoto borcveranlor tam moblogdo 6z vasaitlorini geriya ala
bilmir vo miioyyan moblogdo ziyan etmis olurlar (Atasov, Novruzov, Ibarhimov, 2009: 85).

Istigrazlar - dévlet organlari vo sirkatlor torofindon togdim olunan borc 6hdsliyi miigavilosidir.
Tocriibado onlarin isloma prinsipinin bir ne¢o ardiciligt mdvcuddur. Onca investor dévlot organina
vo yaxud sirkoto miioyyan mablogdo vosaiti miioyyon olunmus miiddato borc verir. Istigrazin
giymati bu halda, eyni risk grupuna daxil olan digor sirkatlorin istigrazlarinin golirlilik normasindan
aslh olur, belo Ki, homin istiqrazlar alternativ investisiyalar hesab edilir. Burada investorun osas risk
tohliikasi, dovlat orqaninin va yaxud sirkotin 6ziinii miiflis (defolt) elan etmasi ilo baglidir. Bu halda
investor homin istiqrazlar {izra heg bir 6danis aldo eds bilmir. Bu risk sirkatlords dévlat organlari ilo
miiqayisoda daha goxdur, lakin dovlat orqanlari da miiayyan hallarda bu problemls iizlasirlor. Bu 0
vaxt bas verir ki, istiqgraz Odoniglorinin hoyata kegirilmosi iizra dovlst Kkifayyot godor vergi
Odonislarini biidcays toplaya bilmir. Siyasi baximdan hokiimatin istiqrazlar iizra defoltun elan
etmosi bir ¢ox hallarda daha asand yol hesab edilir, noinki miioyyan biidco Xorclorinin ixtisari.
Defolt halinda istiqrazlar iizro 6donislor dayandirilir. Lakin hokiimat ¢ox nadir hallarda 6z istiqraz
ohdoliklori tizro defolt elan edir vo yaxud etmir. On azindan hokiimat hamin 6donislorin hoyata
kegirilmasi ti¢iin, pul ¢ap edib d6daya bilor (Karimov, Babayev, 2007).

Istiqrazlarla sohmlar arzasinda osas forq bundan ibarotdir ki, investor istiqraz iizro alds edocok
goliri daha daqiq prognozlasdira bilir (defolt amili istisna olmagqla). Bunun aksina olaraq sshimlarin
giymati vo dividentlor, miixtolif iqgtisadi amillorin (resurslarin qiymati, istehlagi zdvqlori, vergi
ganunvericiliyi vo sairin doyismosi) tosiri naticosinds tez-tez doyisir. Bu sobadon istigrazlar
sohmlarlo miiqayisads daha az riskli investisiyalar hesab edilir. Lakin elo bu sababdan irali golorok
istigrazlar tizro 6donilon illik galir daracasi, dividentlor lizro 6donislorin imumi saviyyasindon hor
zaman asag1 olur. Miiqaiss tigiin qeyd etmok olar ki, 1926-2009-cii il dovrii tigiin diilnyada sahmlor
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tizra ddoanilon dividentlorin illik faiz doracasi orta hesabla 11%-don ¢ox olmusdur, istiqrazlar tizra
iSo - illik 6% haddini az miqdarda kegmisdir (Abbasov, 2005).

Investisiya portfelinin diversifikasiyasi, investisiya portfelinin formalasdirilmasinda investorlar
0z maliyya vasaitlorini sarbast qaydada bir név investisiya iizro (misal {igiin yalniz bir girkatin
sohmlorini alinmasi) vo yaxud bir ne¢o ndv investisiyalar tizro (miixtalif sirkotlorin sohm vo
istiqrazlarin alinmasi) yerlosdira bilor. Investisiya portfelinin imumi risklerinin azaldilmas iigiin
miixtolif névdo maliyys aktivlorino edilon investisiya strategiyasi-diversifikasiya adlandirilir
(Sadiqov, Bodolov, 2003). Investor &z maliyys portfelini yalniz bir sirketin sohmlori osasinda
qurdugu halda, homin sohmlorin bazarda qiymotinin asagi diismoesi, biitiin portfelin
doyarsizlosmasina sabab ola bilor. ©ksina bir ¢ox maliyys aktivlori osasinda formalasdirilmis
investisiya portfeli bir aktivin giymatinin asagi diismasi noticasinds az dayarini itirir vo basqa
aktivlordan aldo olunan golir hesabina yaranmis zorori bagliyir. Lakin burada bir vacib magami
geyd etmok lazimdir ki, diversifikasiya hor zaman investisiya portfelinin risklorini tam sigortalaya
bilmir. Bels ki, igtisadiyyatda m&vcud olan tonazziil dovriinda, hotto on mitkommal diversifikasiya
edilmis investisiya portfelino daxil olan aktivlorin dayari ucuzlasir (Bagirov, Hosonli, 2011: 184).

Maliyyagilar hor bir konkret investisiya tizra riski iki hissays ayirirlar:

o diversifikasiya edilon risk;

e diversifikasiya edilmayan risk.

Diversifikasiya edilan risk- bu konkret investisiyaya (maliyys aktivino) xas olan riskdir,
hansini ki diversifikasiya vasitasi ilo sigortalamaq olur. Misal ti¢iin kors yagi istehsal edon sirkat hor
zaman bitki yaglarna movcud olan tolobatin artmasindan ehtiyatlanir. Investor bu halda kora vo
bitki yaglart istehsal edon har iki sirkotin sshmlorini almaqla 6z risklorini sigortlamis olur. Adaton
bunlarin birinin sohm giymotinin asagi diismoasi digarinin bahalagsmasina sabab olur. Naticads bir
torofdon yaranan zarar, diger torafdon yaranan oslave golir hesabina ddoanilir (Zeynalov, 2008).

Diversifikasiya edilmoyon risk - eyni zaman koasiyindo, biitiin maliyys aktivlarinin
ucuzlagmasina sobob olan riskdir. Bu halda investisiya portfelindo he¢ bir miisbot doyisilik
miisahido olunmur Ki, bir torafdon har hansi aktivlorin ucuzlagsmasi naticasinds yaranan zarar, digar
torafdon basqa nov aktivlorin bahalasmasi hesabina avazlogsin. Bu riskin an yaxs1 niimunasi - biznes
tsikldo fond birjalarinda bas veran hadisolordi, harada ki, ressesiya birjada ticarat olunan biitiin
maliyys aktivlorin giymatini ucuzlasdirir (Zeynalov, 2008).

Lakin buna baxmayaraq diversifikasiya edimis portfelin yaradilmasi, maliyyo sahosindo
risklorin on somorali sigortalanma isullarindan biri hesab edilir. ©On azindan bu halda
diversifikasiya riski aradan qaldirilmis olur. Investor yeni investisiya ndviinii (maliyys aktivini) 6z
portfelino daxil edonds artiq diversifikasiya riskini fikirlogmir, bels ki, artiq onun portfeli kifayyot
godor forqli sirkatlorin sohm vo istiqrazlar ilo diversifikasiya edilmisdir. Onu diisiindiiron yalniz
yeni investisiyadan golocokds olds edils bilon galir saviyyasi va devirsifikasiya edilmoyan riskdir.
Bu iki amilin bir biri ilo garsiligl alagesi ogor investor {igiin colbedici olmursa investor maliyys
aktivini almir vo 6z investisiya portfelino daxil etmir (Korimov, Babayev, 2007).

Qarsiliql Investisiya fondlar1 -investorlardan vesait colb edib sohm, istigraz vo digar giymatli
kagizlara investisiya edoan kollektiv investisiya fondudur. Fondun pesakar idara edilon maliyys
portfeli olur hansi ki menecerlor torofindon idaro olunur. Portfel investorlarin vosaiti hesabina
formalagdig: {iglin ilin sonunda yaranan golir vo yaxud zoror investorlar arasinda boliisdiiriliir.
ABS-da hal-hazirda mévcud olan 800-don ¢ox Qarsiligh Investisiya fondlari hor biri ayri-ayriliqda
0z portfellorinin formalagdirilmasinda iistiinliyli xiisusi név qiymotli kagizlara yonoldillor. Misal
iclin bir ne¢o fondlar yalniz yiiksok texnologiyalar sahasinds g¢alisan xirda sirkatlorin schm va
istigrazlarina tstiinliik verirlar, digorlori iso yalniz dévlot orqanlarinin buraxdigi istiqrazlari alirlar.
Bunlardan slave Indeks Qarsiligh Investisiya Fondlar1t mévcud olur, hansilar ki maliyya portfelini
konkret bir qrup sirkstlorin giymotli kagizlar1 osasinda formalagdirilir. Homin bir qrup sirkatlors
moXsus sohm va yaxud istiqrazlarin bazarda qiymot doyismasi real vaxt rejiminds indekslor vasitasi
izlonilir. Misal ti¢tin Standarts & Poors 500 ABS-in 500 an iri sirkatlorinin zaman ¢argivasinda
giymat doyismasinin izloyir. Lehman 10-Year Corporate Bond secilmis sirkatlorin bazarda 10 ildon
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¢ox ticarat olunan giymatli kagizlarinin indekslorini real vaxt rejiminds tortib edir (Mammadov,
2021).

Qarsiligh investisiya Fondlar1 idaroetmo Xiisusiyyatlorino géro aktiv va passiv idaro olunan
fondlara boliiniirlor. Aktiv idars edilon fondlarda portfel menecerlori miintozom olaraq aktivlori alib
satmaqla yiiksok monfoot aldo etmoys calisirlar. Bunlarin oksi olaraq Indeks Qarsiligh Investisiya
Fondlar1 passiv idara olunan fondlar hesab edilir. Burada investisiya portfeli 6ncadon miiayyan
olunmus sirkatlorin sshmlari va istiqrazlari osasinda formalasdirilir. Bu sirkatlorin giymatli kagizlari
baza indeksi (aktivi) kimi miiayyanlosdirilir vo novbati qiymatli kagizlarin alimas1 baza aktivlarinin
giymot indeksino uygun qaydada segilib almir (Atasov, Novruzov, ibarhimov, 2009: 85).

Aktivlorin golirlilik normasi vo arbitraj va investisiya golirliliyinin hesablanmasi maliyya
aktivlorina investisiyalar etdikds, onlarin baslica magsadi homin aktivler vasitasi galocokda galir
oldo etmokdir. Bu omaliyyatin an sado formasi golocokdo satib galir aldo etmok mogsadi {igiin
aktivin alinmasidir (Mommadov, Zeynalov, 2007).

Investisiyalardan monfaot vo ya zorarin oldo olunmasini giymotlondirmok iigiin iqgtisadgilar
xtisusi yanasma totbiq edirlor, hansi ki, aktivdon galocokda aldo oluna bilacak bir va yaxud bir nega
nov golirlori nozors ala bilir. Bu yanasma golir normasinin faiz nisbati ilo 6l¢iilmasidir. Galir
normasinin faiz nisbati ilo 6lgiilmosi, aktivin alinmasina sorf olunmus vasait miigabilinds bir il
arzinds alds olunmus goalir vo yaxud zararin faizlo 6lgiilon nisboati kimi basa disiiliir (Novruzov,
Hiiseynov, 2007).

Aktivlarin giymati va golirlilik normast maliyys iqtisadiyyatin asas fundamental ganunu bundan
ibarotdir ki, miioyyan sortlorin baraborliyi soraitinds, investisiyalarin golirlilik normasi,
investisiyalarin doyari ilo tors miitanasiblik toskil edir. Basqa sozlorlo sabit golir goatiron aktivin
alinmasma no godor bdyiik hacmda vasait sorf olunursa bir o godords investisiyanin galirlilik
normasi asagi diisiir. Bu proses eyni olaraq amlak icarasindo do tokrarlanir (Zeynalov, 2008).
Omlakin doyari artigca ondan alds olunan golir asagi diismoys baslayir. Bunlarin hamisininin  osas
sobobi bundan ibaratdir ki, aktiv tizro 6donilon illik galirlor hor zaman sabit vo 6ncadon toyyin
olunmus olur. Naticoda investor na godar yiiksok giymoto aktiv alds edarss, bir o godords homin
aktiv lizro golirlilik normasi asagi saviyyads olacaq (Mommodov, 2021).

Arbitraj-eyni risk kateqoriyasina aid edilon lakin miixtalif golirlilik normasi ila farglonan
maliyys aktivlarinin algi-satqi amaliyyati nazards tutulur, hansinin ki, tasiri naticads hamin aktivlor
tizra golirlilik normasi baraborlosir.

Moasalon, zonn edok ki, iki forgli bazarda idman lovazimatlari istehsal edib satan A vo B
sirkatlori mévcuddur. Homin sirkotlorin sohmlorinin dayori eyni olmasina baxmayaraq, A sirkatin
sohmlori {izra illik golirlilik normas1 15%, B sirkenin iso- 10% toskil edir. Investorlar bu halda B
sirkatinin sshmlorini sattb A sirkatinin sohmlorini almaga calisacaqlar. Naticado maliyys aktivlorinin
tors miitanasiblik qanununa osason A sirkotinin sohmlori bahalasacaq vo golirlilik normasi asagi
diisacak, B sirkanin isa sohmlari ucuzlasacaq lakin galirlilik normasi artacaq (MakKonnell, Stenli, Bryu,
2009; 14).

A sirkati - 1sohm = 100 $, illik galirlilik 15$ vo yaxud 15% toskil edir.

B sirkati - 1sohm =100 $, illik golirlilik 10$ vo yaxud 10% toskil edir.

Arbitraj vaziyyatinin naticasi:

A sirkoti - 1sohm =120 $, illik galirlilik 15% vo yaxud 12.5% toskil edir.

B sirkati - 1sohm =80 $, illik galirlilik 10$ vo yaxud 12.5% toskil edir.

Burada maraq doguran amilin biri do budur ki, bazon maliyys bazarlarinda aktivlorin golir
normalarinin  boraborlogsmosi  ¢cox boyiikk surotlo bas verir. Soévdolosmolorin  baglanma
dinamikasindan asl olaraq bir ¢ox hallarda bu proses bir ne¢a saat va yaxud bir nega dogiga ¢akir.
Arbitraj prosesi xirda investorlar iiclin ¢ox bdyiik imkanlar yaradir, belo ki, onlar ¢okinmadan
alternativ sirkatlorin sohmlarina investisiya eds bilorlor, amin olaraq ki, arbitraj galirlik normalarini
borabarlosdiracok (Qruber, 2021: 896).
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Natica
Maliyys strukturu amsallar1 — miiassisonin 6z 6hdaliklorinin icra etmak (6domok) saviyyasini
ifads edir.
Maliyya strukturu omsallari iki hissoyo ayrilir:
- 6domo qabiliyyati amsallar;
- ohatalik omsallari.
Odoms gabiliyyati omsallari.

Comi borclar miihasibat tarixino
1. Aktivlorin borclanma omsallar1 = G EEE PR PR
Comi aktivlor miihasibat tarixino
Uzun miiddatli borclarin comi miih. tarixina
2. Aktivlorin tizun miiddatli = -------------==----- e -
borclanma amsali Comi aktivlor miihasibat tarixind

Comi borclar miihasibat tarixino
3. Sohmdar kapitalin = -----------=—-m oo
borclanma amsali Comi sohmdar kapital miihasibat tarixino

Comi aktivlor miihasibat tarixino
4. Maliyyo [eVereCi = —---mmmmm oo
Comi sohmdar kapital miihasibat tarixino

Bu omsal miiassisonin monfoot aldo edilmasinds, calb olunmus kapitaldan istifado Saviyyasini
ifads edir.
Ohatolik amsallari.
Monfaot (EBIT) miih. tarixina
1. Faizlorin 6doma amsSall = =-=-=-==nmmmmm o
Ohdoliklor {izra hesablanmis faiz borcu miih. tarixing

Monfoot EBIT + Lizing iizro 6donislor (muh.tarixino)
ohatalik amsali
2. Ohdoliklor iizro sabit donislorin = -=----=mnmmmmmmmmmmeoeceeeeeo e
Ohdoliklar iizra hesablanmis faiz borcu + Lizing
tizro 6donislor (m.t.)

Omoliyyat pul axin1 (CFO) + Ohdaliklar iizro hesablanmis
faiz borcu +Manfaat vergisi faiz borcu ohatalik omsali
3. Omoliyyat pul axXinInin = ==-===semmmmmm e e e e e eeee
Ohdoaliklor iizro hesablanmis faiz borcu

Bu amsal Omoliyyat Pul axininin faiz borclarin1 6domok gabiliyystini ifads edir.
Omoaliyyat pul axmi (CFO)= Xalis monfoot +Amortizasiya+ Isci kapitalda artim (azalma)

Omoliyyat pul axin1 (CFO)
4. Omoliyyat pul axininin = =--=-====mmmm e
borc ohatalik amsali Comi borclar miithasibat tarixina
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Bu amsal Omoliyyat Pul axini1 hesabina miiassisa borclarinin tam 6donilmasine hansi miiddatin
tolob olunmasini ifads edir (Frederik, Miskin, 2021).

Investisiyalarin somoralilik gostaricilorina inflyasiyanin tosiri. Istonilon halda sahibkarlari
investisya etmoyo sovq edon osas amil monfost normasidir. Manfost normasinin yiiksok olmasi,
istehsal olunan mohsulun mohsuldarliq vo keyfiyyat gostoricilorindon ashidir. Yiiksok monfost
normasi investisiyalarin qisa miiddotdo 6ziiniin dogrultmasma sobob olur. Investisiyalarin
somaralilik gostaricilori sado vo miirokkob iisulla miiyyan edilir. Sads tsulla investisiyalarin
rentabelik vo 6ziinii dogrultmaq miiddati asagidaki kimi hesablanir (Sadiqov, Hiiseynov, Zeynalov,
2007):

Manfoot . —._Investisiya moblagi
Moanfaat

" investisiya moblagins

Lakin bu disturlar qisa miiddstli investisiyalarin somaralilik gostaricilorinin hesablanmasinda
daha ¢ox istifads olunur vo inflyasiya saviyyasinin asagi olmasindan onu nozoro almir. Lakin
inflyasiyanin imumi investisiyalara tosiri ¢ox monfi giymatlondirilir. Belo ki, inflyasiyanin tasiri
naticasindo amortizasiya fondunun doyarsizlogsmosi bas verir vo asas fondlarin yenilonmasinda
vosait ¢atismamazligi yaranir (suratlondirilmis amortizasiya bu halda totbiq olunur). Basqa bir
problem bundan ibarotdir ki, sahibkar investisiyani indiki zamanda hoyata keg¢irir, lakin
investisiyadan olds olunan samora ona dayarsizlosmis vesait formasinda gayidir. Hesab edilir ki,
inflyasiya dovriindes 6ziinli 6doma miiddati qisa olan investisiyalara iistiinliikk verilmolidir.

Inflyasiya amilinin zororini doqiq miioyyanlosdirmok iiciin diskontlasdirma diisturlarindan
istifado edok (Mammadov, 2021).
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