Movzu 20. Effektiv bazar nozoriyyasi (EBN) va sohmlarin qiymatlondirilmasi
ilo bagh praktik miihalizalor

Muhaziranin plam
1.Effektivliliyin zaif, orta va giiclii doracalori arasinda forqlor.

2.Miiassisd va sohmlorin qiymoatlondirilmasi ilo bagh praktik miilahizalor

1.Effektivliliyin zaif, orta va giiclii doracalari arasinda forqloar.
2.Miiassisa va sohmlarin qiymatlondirilmasi ilo bagh praktik miilahizalor:
-sohmlarin raqabat va likvidlik qabiliyyati;
-molumatin manabalori vo onu 3ldd etmayin miimkiinliiyii;
-bazar nogsanlari va qiymat il slagadar olan geyri-normal hallar;
-bazar kapitalizasiyasi.

3. Maliyyos davranisi uizra sshmdarlarin gararlar: vo sshmdar
spekulyasiyasinin shomiyyati

Mediada xtisusi sohmlarin qiymatinin neca artib azalmasi ilo bagli giindalik
xobarlori daim miisahido etmak olar. Bazi hallarda, iqtisadiyyat sahasinds olan
canlanma, yaxud dur- gunluq, dévlot siyasatinds olan doyisikliklor, xiisusi
miiossisonin nizamnamasinds edilon doyisikliklor vo s. kimi hallar sohmlorin
qiymating tosir gostors bilor. Fond birjalarinda toyin olunan sohmlorin qiymati
adoton tolab va toklif qlivvalaring asason miioyyon olunur. Bu zaman, bels bir sual
ortaya ¢ixir ki, xiisusi sohmi almaq, yaxud satmaq barads gorar verarkaon, alici,
yaxud satici hans1 n6v moalumatlardan istifade etmsalidir? Fond birjalarinda
qiymatlors tasir edon molumatlari aldo etmok {iclin miiossisalor no etmalidir?

Molumati alds etmak pulsuz oldugu zaman sohmdarin, yaxud alicinin daha ¢ox
molumata sahib olmasi yaxs1 hesab olunur. Umumi toyinatlar naticolordon asili
oldugundan, oaldo olunan moalumat (agor chomiyyatli molumatdirsa) schmdarlara
daha yaxsi1 qorarlar ver- mokds vo 6z névbosindo daha yaxsi naticalor alds etmokdo
komok olacaqdir.

Biz bu muhazirads miixtslif ndv bazarlar va sohm qiymatlorinin miixtslif ndv bazar
standartla- rina asason neco miioyyon olundugunu dyronacayik.



Noaloari 6yranacayik

a)  Effektivliyin zoif, orta vo giiclii doracalori arasinda forqlor

b)  Miiassisa vo sohmlorin qiymatlondirilmasi ils bagli praktik miilahizslor:
L. sohmlorin ragabat vo likvidlik gabiliyyati;

II.  molumat monboalori vo onu aldo etmoyin miimkiinliiyii;

III.  bazar négsanlar1 vo qiymot ilo slagodar olan geyri-normal hallar;

IV. bazar kapitalizasiyasi.

c)  Maliyys davranisi izro sohmdarlarin qorarlar1 vo sschmdar spekulyasiyasinin
ohomiyyati

Texniki tohlillar vo investisiya qiymatlondirilmasindan farqli olaraq, miiassiso vo
onun ma- liyys ehtiyatlar1 ilo bagl biitiin malumatlar birbasa olaraq fond qiymatina
tosir etdiyindon, Effektiv Bazar Forziyyasi (EBF) investisiya bazarlariin ¢ox
effektiv oldugunu iddia edir. Bu farziyyayo osaslanaraq, golocok bazar
tendesiyalarin1 segcmak, yaxud gizli doyar sdv- dologmolorini agkar etmoak olmur.
Basqa sozlo, diizgiin effektiv bazar spekulasiyasindan vo investisiya ilo baglh
moveud molumatlardan istifads etmoklo golir oldo etmayi gey- ri-miimkiin hesab
edir. ©gar hor hansisa bir galir alds olunarsa, bu sadaca olaraq ugur naticasindo ola
bilor.

Bu fasilds qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlars na tigiin doyisiklik edildiyi vo
EBF-in bu dayisikliklora neca tasir etdiyi tohlil olunacaqdir.

1.Effektivliliyin zaif, orta va giiclii doracalari arasinda farqlor.

Ogorqiymotlorqorazsiz, orta hesabla yeni molumatlara tez birzamanda
uygunlagirsa, bu zaman bazarin effektiv oldugu hesab edilir. Effektiv bazarin
moveud olmasina asas sabab yeni molumatlarin va bundan slava, galir alde etmak
liclin sohdmarlar arasinda ragabotin mévcud olmasidir.

Adoton, Tosadiifi Hadisslor Nozoriyyasi kimi taninan Effektiv Bazar Forziyyasi
(EBF) cari fond qiymatlarinin miiassisanin dayari barade mévcud molumata
tamamila tosir etmasi barado bir forziyyadir vo bu molumatdan istifade etmodon
ohomiyyatli doracodo manfast aldo etmok miimkiin deyildir.

Bir ¢cox sohmdarlar diizgiin qiymotlondirilmayon va golocokds doyarindo artim
gozlanilan va xilisuson da basqalarindan daha cox arta bilacok qiymatli kagizlar
miioyyan etmaya calisirlar.



Maliyyas lizro todqiqatcilar "miimkiin molumat" termininin nayi ifads etmasindon
asil1 ola- raq Effektiv Bazar Forziyyasinin asason ii¢ noviinii geyd edirlor.

"Effektiv kapital bazar1 molumatin emalindan effektiv olan bazardir. Effektiv
bazarda qiy- motlor mévcud molumatda tamamilo oks olunur.

1.1. Effektivliliyin zaif doracasi

Effektivliyin zoaif doracasi ila bagl forziyyadas biitlin ke¢mis bazar qiymatlorinin vo
ma- lumatin qiymatli kagizlarin qiymatinds tamamils oks olundugunu iddia olunur.
Hec bir sshmdar avvalki dovrlarin qiymatloring, yaxud galir malumatlarina
osaslanan qaydalar1 inkisaf etdirmoklo alavo monfoot aldo edo bilmoz.

Bazar qiymati asanligla alds olunan malumatlars asason slde olunduqda zaif hesab
olunur. Bels ki, basqalarinin bildiyi bir amililn tosirindon yaranan goliri aldo etmok
cox ¢o- tindir. Tohlil aparmaq va qiymatli kagizlar1 doyismok ii¢lin aparilan
omoliyyatlarin xorcini nozors aldiqgdan sonra, sohm qiymatlori tizro kegmis
molumatlar kimi har kosin oldo eds bilocoyi molumatdan monfast olds etmok ¢ox
c¢otin olur.

1.2. Effektivliyin orta daracasi

Effektivliyin orta doracasinds agiq sokildo satilan qiymatli kagizlar daha aktiv vo
effektiv olurlar; sirkotin fond bazarindaki qiymoti ¢ox shomiyyatli asash siibutdur.
Effektivliyin orta doracasi ilo bagl nazariyyoays gore maliyys bazarlarmin effektiv
oldugu va bu sababdan ds ictimaiyysato malum olan malumatin fondun cari
sohmlarinin qiymating tasir edildiyi vo bununla da qiymatli kagizlar tizra
qiymatlorin biitiin melumatlarda oks olundugu iddia olunur. He¢ bir schmdar
ictimaiyyato malum olan molumatiara asaslanan ticari gaydalar- dan istifado
etmaklo alava galir aldo edo bilmoaz. ictimaiyyato molum olan molumatlara
miiossisonin illik hesabatlari, investisiyalarla bagli biilletenlor, golirlor vo divident
elanlar1, birlosmo ilo bagh elan olunmus planlar, miisssisonin raqiblorinin maliyya
vaziyyati va mik- roiqtisadi amillarlae bagli olan ehtimallar daxildir.

Effektivliyin zoif vo orta doracasi arasindaki asas forq ondan ibaratdir ki, orta
doracali ba- zar effektivliyi ilo bagh tasdige asason ictimaiyyats molum olan
molumatlardan golir aldo etmok olmaz; bu forziyyo effektivliyin zoif doracosinds
daha giiclidiir.

1.3. Effektivliyin giiclii doracasi

Effektivliyin giiclii doeracasi ila bagli forziyyays gora daxili molumatlar da daxil
olmagla, biitiin molumatlarin qiymatli kagizlarin qiymating tosir etdiyi iddia



olunur. Heg bir sohmdar ictimaiyyats aciq olub-olmamasindan asili olmayaraq hor
hansisa bir molumatdan istifade etmokls alavo manfaat oldo eds bilmaz.

Effektivliyin giiclii vo orta doracalori arasindaki osas forq ondadir ki, heg bir
sohmdar hot- ta eyni zamanda ictimaiyyato molum olmayan molumatdan istifado
etso belo sistematik sokildo golir aldo eds bilmoz.

Bazar effektivliliyinin giiclii doracosindo mogsadyonlii torofi gorazsiz sokildo olan
bazar ilo olagodar ehtimallarda vo golocok inkisaflardadir ki, bu sobobdon do fond
qiymoatindo bu molumat birlogdirilo vo digor daxili molumatlardan daha ¢ox
obyektiv vo informativ yolla qiymotlondirilo bilor.

2.Miiassisd va sohmlarin qiymatlondirilmasi ilo bagh praktik miilahizalar:
I. sohmlarin ragabat va likvidlik qabiliyyati;

II. molumatin manabalari va onu 3lds etmoyin miimkiinliiyii;

III. bazar nogsanlari vo qiymat il slagadar olan geyri-normal hallar;

IV. bazar kapitalizasiyasi.

Giymaoatlondirmanin mablagi asason qiymatlondirme zamani istifads otunan
yanasmadan, iisullar vo moqgsadden asilidir. ilkin olaraq, talob olunan molumatlara
miiassisa, onun moahsullari, bazarlari, tochizatc¢iiar: vo miistarilori barads tam tosvir
daxildir. Digor saholors miiassisonin tarixi inkisaf yolu, yeni potensial bazarlar,
alicilar li¢iin olan imkaniar (satis yaxud birlosmo) vo prognozlasdiriimis potensi- al
maliyys molumatlar1 daxildir. Bu sonadin hazirlanmasi amoiiyyatin on ¢ox vaxt
aparan hissasindon biridir. Malumatin konfidensialliginin pozulmamasi vo
ictimaiyyato yetorli mo- lumatin verilmosi arasinda balans tapilmalidir. Bu
molumatin keyfiyyati diizglin qiymatlon- dirmoni miisyyan edir.

Daqiq giymatlondirmoni tomin edacak heg birformul vo yaxud iisul yoxdur. Bunun
ovazina danisiglar {i¢iin baglangic roiunu oynayan ¢oxiu vasitalor var. Mahiyyatco,
biznes alicinin 6domok istadiyi, yaxud saticinin gobul etmak istadiyi yegano
doyordir.



Sahmlorin ragabat gabiliyyati va likvidliyi

Ragabat qabiliyyati likvidlik, yaxud soshmlarin nagd pula hansi siiratlo konvertasiya
olun- mas1 demokdir. Soraitdon asili olaraq, investoriar likvidiik {i¢iin ya yliksok
moblog 6domok istayarlor vo ya oksino sohmlorin, yaxud kapitallarin tez
birzamanda nagd pula ¢evriimoasi li¢iin yiiksok giizostlor toklif edo bilorlor.
Sohmloari fond birjasinda geydiyyatdan kegon mohdud masuliyyatli comiyyatlordo
sohmdarlar geydiyyatdan ke¢mis sshmlara sahib ol- duglari ii¢lin nagd pul almaq
maqsadila hamin sohmlari darhal sata bilarlor ki, bu so- babdon ds bels sirkatlor
nisboton yiiksok likvidliys vo rogabat gabiliyyetino sahib oiurlar. Sohmlori
qeydiyyatdan kegmoyan sirkatlor {i¢iin iso bu daha ¢atin olur.

Mbolumatin manbayi va yararh olmasi

Miiassisadoki sohmlori giymoatlondirmok {i¢iin istifado olunan molumatin
oksariyyati kegmis maliyys hesabatlari, rohbarliyin verdiyi hesabat va ictimai
nasrlars asasan alds olunur.

Keg¢mis maliyyo hesabatlarina goldikdo, buradaki rogomlor miihasibat ucotu
baximindan hesablandigina géro bazar qiymotlorino uygun olmur. iqtisadi
nazariyyados golirlorin idars olunmasi ilo bagit mosalalar lizre genis arasdirilib vo
burada miiossiso haqqinda hesa- bat verilmis golirlori aydinlasdirmaq, golocokds
miioyyan bir mogamda sohmiori kapitala ¢cevirmok mogsadilo gizli ehtiyatlar
yaratmagq U¢iin miixtolif isullardan istifado edilmosi ilo bagli shomiyyatli stibutlar
movcuddur.

Rohborlik miiassisa ilo bagli monfi molumatlar1 qiymoti miioyyan edon soxso
vermokdon imtina eds bilor. Noticodo, rohbarlik asagidaki vasitolordon birindon
istifado edo bilor:

Ictimai toklifior: "siini ovozlomolor", yaxud daha yaxsi1 giymatlondirmo aparmagq
{iciin ikinci kapital tokiiflori vo yaxud BiT-ior (Beynalxalq Ictimai Tokliflor) iizro
maliyya he- sabatlarininin genislondirilmasi;

Icraedici kompensasiya: icraedici kompensasiyalar artirmaq ii¢iin hagqinda
hesabat verilmis galirlorin saymin artirilmasi.

. Maliyys 6hdsliklari: maliyya talablarinin kredit sortlorine uygun sokildos
yerina yeti- rilmasi.

. Hiiquqi tonzimloma: hiiquqi tonzimloms xarclorini azaltmaq, yaxud
tonzimlomadon galon monfostlorin migdarmni artirmag.



Qobul edilmis miihasibatliq qaydalarina osason, aktiv vo 6hdsliklor barodo maliyya
hesa- batlar1 tarixi molumatlar asasinda hazirlanilir ki, bu da aktiv vo 6hdaliklorin
movcud bazar qiymatlorindon koskin doracods forglonir.

Bazar ndgsanlar1 vo qiymat ilo olagodar olan geyri-normal hallar

Qiymat il alagadar olan geyri-normal hallar (anomaliyalar) aktivin
qiymoatlondirilmasi za- man1 miivafiq nozariyyalors uygun golmoyon vo empirik
naticolor veran hallardir. Anoma- liyalar ya bazarin qeyri-effektivliyini (golir
imkanlari), ya da aktiv qiymotlondirilmo modelin- do olan uygunsuzluglari
gostorir.

Adoton miiossisonin xarakteristikasi i1lo bagli sohmlorin orta qiymati {izro modellor
kapital aktivlorinin qiymatlondirilmasi modelinds izah olunmur.

Rohbarlik satilmayan va real olan aktivlorin asl bazar doyarini bazarda ancaq
yekun kapi- tal doyorindon istifads etmokls bilir. Miiassisonin foaliyyatlori ilo bagh
qorarlar sahibkarlar (masalon, sohmdarlar) torafindon deyil, rohbarlik torafindon
verilir.

Zoif doracali effektiv bazar forziyyesinds qeyd olunur ki, kegmis galirlor vo
qiymatlorlo bagli molumatlara asaslanaraq yliksok golir oldo etmok miimkiin
deyildir. Qiymotin miioy- yon edilmasi ilo bagli anomaliyalar agagidaki
kateqoriyalara boliino bilor:

. Molumatlarin izlonilmasi: malumat vo modellarin, anomaliyalarn miioyyon
edilma- sina neca tasir etdiyini tohlil etmayi gostarir. Malumatlarin izlonilmasi
molumatlar ara- sinda olan miinasibatlorin vo alagoalorin axtaris tocriibasidir.

. Olgii tosiri: miiossisonin iimumi kapitalinmn bazar doyari vo giymatli
kagizlarla bagl golirlori arasinda olan neqativ slagoni gostorir. Tocriibado daha ¢ox
kigik miiassisalor siiratli inkisaf liclin xalis golirlori bilogdirorak, miiossisonin
timumi kapitalinin doyarini artirmaq yolu ils 6z galirlorini yenidon miiossisayo
investisiya edir. Lakin boyiik miios- sisolor 1so imumi kapitalin doyarini artirmaq
avazina 0z golirlorinin asas hissasini sohmdarlar arasinda boliisdiirs bilor.

. [llik tosir: ilin sonunun birjadaki qiymotlora tosirini gdstarir. ilin sonuna
godor, xiisu- silo, kigik birjalarda olan sohmdarlar il basa catmamisdan 6nco golir
vergisi moagsadlo- ri liglin reallagdirmaq istodiklori qisamiiddatli kapital itkilorindon
monfoot oldo etmoya calisirlar.



. Hoftalik tosir: Investorlar adoton hor hafto sonu 6zlorinin birjadaki
movgelarinds diizoliglor edirlor ki, bu da qiymatlorin diismosina sobab olur.

. Dayor tosiri: qiymatli kagizlar iizra golirlorls va pul vasaitlorinin miihasibata
asasla- nan olgiilorinin nisbati, yaxud qiymatli kagizlarin bazar qiymati ilo doyori
arasindaki miisbot korreliyasiyani gostorir. Miihasibat yaziliglarina asason hor bir
sohmo diison goliri vo imumi kapitalin doyorini hesablamaq miimkiindiir.

. Ani tosir: fond qiymotlorindos olan son tendesiyalarin cari giymatlors tosirini
gostarir. Ug aydan alt1 ay miiddotine godor qiymeti qalxan sohmorin, hamin
tendensiyasinin ardicil sokilds, 3 aydan 6 aya godor davam etmosi ehtimali
yiiksokdir.

Bazar kapitalizasiyasi

Normal olaraq bazar kapitalizasiyasi, ictimaiyyyatin miiossisonin qiymati ilo bagl
{imumi rayini oks etdirir. Bazar kapitalizasiyas1 prognozlasdirilmis goalocok
perspektivloro, igtisadi vo pulla bagli sortlora asaslanan miiossisonin qiymatinin
bazar doyoridir vo bu sobabdon do bu doyorin formalagmasi, miiossisonin inkisaf
tarixindon asili olmur. Fond qiymatlori homg¢inin galir, yaxud birlosmalor va
satinalmalarla bagli ehtimallarda edilon doyisikliklor iizra spekulyasiyalar
vasitosilo do doyisdirilo bilor. Fond giymotlorinoe hotta bazarda gozon sayislor do
tosir eds bilor. Bu sababdon do onlar har zaman miiassise, yaxud onun fondu ilo
bagh diizgiin vo odalotli qiymotlori oks etdirmirlor.

3. Maliyyos davramsi iizra sohmdarlarin gararlar: vo sshmdar
spekulyasiyasinin shomiyyati

Qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin miixtalif novleri mévcuddur. Bazi
istirak¢ilar agagi risklo golir oldo etmak vo 0z investisilayalarini uzun miiddot
allarinds saxlamagq istayirlor. Bu istirakcilar adston sohmdarlar hesab olunurlar.
Bozi istirak¢ilar iso qisa bir zamanda daha ¢ox golir aldo etmok timidilo galocak
qiymatlarin dayismasi ils bagli prog- nozlara arxalanaraq boyiik risklor edirlor. Bu
istirakeilar iso spekulyant adlanir.

Aparilan bir ¢cox aragdirmalar, fond qiymatlorinds geyri-fundamental
komponentlorin mévcudlugunu toklif edarak, miisssisanin qiymatinin kapital
dayarindan az ola bilacayini gostar.



Spekulyasiya investisiyalarin qiymatinds gézlonilon doyisiklikdon galir alds etmok
niyyati ilo 6z investisiyalarini daha boyiik risk altinda segmaosi prosesidir.

Tovsiya

Qiymatli kagizlar ilo bagl amoliyyatlar “birja amaliyyatcisinin” biliyina vo
maqsadinag asason qruplasdirilir.

Sohmdar miitlaq tohliikasizlik soraitinds saglam golir alds etmayi qarsisina
moqsad qoyan soxsdir..

Ogor hansisa bir soxs bazar qiymotinds olan doyisikliklordon fayda gétiiriirse-
yoni daha ¢ox monfoot oldo etmok, vo ya dorhal satmagq ii¢iin ¢alisirsa, bu zaman o,
spekulyant adlanir.

Maliyys davranisi

Maliyys davranis1 maliyys ilo bagl qorarlar verarkon sohmdarlarin
psixologiyasinin hansi vaziyyatdo olmasi ilo bagl bir arasdirmadir. Maliyya
davranis1 insanlarin osas prinsiplari unudaraq pulu hansi investisiyalara va neca
yatirmalarin1 miioyyon etmaya calisir.

Iqtisadi goararlar1 vo onlarin manbalar, galirlor va bazar qiymatlorinin
bolusdiirilmasi ilo bagli tesirini daha yaxsi anlamagq tli¢lin maliyys davranisi, yaxud
iqtisadi davranig totbiq olunur. Bunlarelmi arasdirmalar vasitasilo insan hisslori vo
sosial idrakdan istifado olunan sahslorlo yaxindan slagodardir.

Birjada sohm qiymatlori, miiassisonin asas prinsiplorina vo perspektivinds olan
doyisiklik- lora baxmayaraq, giinliik asasda artir vo azalir. Nozori cohatdon bazarlar

effektiv hesab olunur, lakin praktikada iso onlar heg¢ vaxt effektiv sokildo doyigmir.



