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QiYMOTLI KAGIZLARLA OMOLIYYATLARIN ANALITIK QiYMOTLONDIRILMOSi

Xiilasa

Tadqgigatin maqsadi — miihasibat ugotunun nisbaton yeni obyekti kimi qiymatli kagizlarin
ilkin doyarinin Maliyya Hesabatinin Beynalxalq Standartlarina (MHBS) uygun miioyyan edilmasi
vo maliyys hesabatinda oks etdirilmosi metodikasinin tokmillogdirilmosidir.

Tadqiqatin metodologiyas1 — Todqgiqat prosesindo obyektlorin yronilmoasing sistemli vo kom-
pleks yanagmadan, iimumelmi metodlardan, iqtisadi tohlilin iisul vo metodlarindan vo b. elmi-tod-
qigat metodlarindan istifade olunmusdur.

Tadgigatin tatbiqi shamiyyati — Todqiqatin naticalorinin praktiki shomiyyoti MHBS-yo uygun
qiymatli kagizlarin taninmasi, qiymotlondirilmasi vo ugotda oks etdirilmasinin optimal metodolo-
giyasinin islonmosino fokuslanmisdir ki, bu da, ucot informasiyasinin diiriistliiyiiniin, u¢otun apa-
rilmasinin operativliyinin, onun nazarat-analitik funksiyasinin yiiksoaldilmasine imkan veracokdir.

Tadqiqatin naticalori — Qiymotli kagizlarin giymatlondirilmasi ndqteyi-nozorindon sirkstin
foaliyyatinin somoraliliyini, qiymatli kagizlarinin aktivlorlo tominatini vo onun adi sohmlorinin
colbediciliyini giymotlondirmays imkan veron miihiim omsallar toklif olunmusdur.

Tadgiqgatin orijinalhig1 vo elmi yeniliyi — Maliyyo aktivlorinin taninma meyarlarina uygun
olaraq qiymatli kagizlarin ilkin doyarinin miihasibat hesablarinda oks etdirilmosino kompleks ya-
nasma metodikasi osaslandirilmigdir.

Acar sozlor: qiymatli kagizlar, fundamental tahlil, texniki tahlil, giymatlondirma modellori,
bazar qiymoati, divident.

Giris

Hazirda 6lkomizds qiymatli kagizlarin todaviilii iqtisadi inkisaf ti¢lin nomlidir vo dovlot toro-
findon bu sahods irimiqyasli islahatlar hoyata kecirilir. Maliyyo hesabatlarinda qiymatli kagizlarin
MHBS-nin toloblarine uygun togdim edilmasi, onlarin igtisadi tohlili vo yeni toloblor asasinda tos-
nif edilib qiymatlondirilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢ilari ilo aparilan amaliy-
yatlarin standartin toloblorine uygun gqaydada rosmilogdirilmosi miihasibat ugotu vo maliyys hesa-
batinin inkisaf etdirilmosinin nozori vo metodiki sortlorinin sistemlosdirilmoasinin, o ciimladon, qiy-
motli kagizlarin sintetik vo analitik ugotunun tokmillogdirilmasinin zaruriliyini sociyyolondirir.
Bels ki, maliyyo bazarinin inkisafi vo hiiquqi soxslorin investisiya aktivliyinin artmasi togkilatlar—
investorlarin 6z vasaitlorini qiymatli kagizlara daha aktiv yerlosdirilmasine sovq etmisdir. Nozara
almaq lazimdir ki, istehsal vo xidmaot sahsloring investisiyalarin calb edilmosinin asas sortlorindon
biri investor torafindon investisiyanin hacminin tohlili vo se¢ilmosi mogsadi ilo qiymatli kagizlarla
bagli obyektiv informasiyanin oldo edilmasidir.

Vurgulamagq yerina diiger ki, kapitalin qiymatli kagizlar bazarinda yerlosdirilmasi ilo alagodar
idaraetmo qgorarlarinin qabul edilmasi maliyys qoyuluslarinin investisiya calbediciliyinin qiymat-
londirilmosine elmi cohatdon yanagmaya osaslanir. Belo yanagsma emitentin maliyys hesabatlari-
nin, onun idaroetms sisteminin, foaliyyot gdstordiyi sahads igtisadiyyatin voziyyatinin tadqiqi ilo
sartlonir. Masalaya bu ndqteyi-nozordon yanasaraq belo bir fikir formalasdirmaq olar ki, qiymatli
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kagizlarin miihasibat usotunda qiymotlondirilmasi vo maliyyas hesabatinda oks etdirilmosi masalo-
lori 6z aktualliligin1 saxlamaqdadir.

Maliyys Hesabatinin Beynoslxalq Standartlarimin (MHBS) totbiqi soraitinds qiymotli
kagizlarin qiymatlondirilmasi

Qeyd edildiyi kimi, qiymatli kagizlar biidcs kosirlorinin, miixtolif 6donislorin, kreditlorin ortiil-
mosi, omtos dovriyyesinin formalagmasi, nizamnamo kapitalinin artirilmasinin, eloco do digor
ticarot omoliyyatlarinin daha yiiksok intensivlosmasi vasitosidir. Fond birjalari torafindon qiymatli
kagizlarin bazar doyari miioyyaon edilir, qiymatli kagizlara olan tolob va toklif arasindaki nisbat
optimallasdirilir, eloco do, bazar istirak¢ilarini qiymatli kagizlar haqqinda zoruri informasiyalarla
molumatlandirir. Qeyd olunmalidir ki, qiymatli kagizlarin doyarinin qiymotlondirilmasi 6ziindo
pay, borc vo téroma qiymatli kagizlarin bazar qiymotinin miisyyanlosdirilmasini ehtiva edir. Qiy-
matli kagizlarin qiymotlondirilmasi zamani onlarin likvidliyi vo etibarliliq doracasi, golocokds da-
xil olmast ehtimal olunan gslirin cari doyari, emitentin maliyyo gostoricilori nazors alinmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, giymatli kagizlar miihasibat ugotunda aid oldugu investisiya qrupuna
goro forqli sokilds oks olunur. Vurgulamaq lazimdir ki, bazar torafindon doyarlondirilmoyan qiy-
motli kagizlar maya doyari ilo, satisa ¢ixarilan qiymatli kagizlar iso bazar qiymati ilo ugota alinir.
Bazar doyori ilo ilkin xorclor arasindaki forq iso mocmu golir hesabatinda oks olunur. Eyni zaman-
da, nazards tutulmus 6doms miiddstinds saxlanilan qiymatli kagizlar (istigrazlar) maliyys voziy-
yoti hagqinda hesabatda amortizasiya olunmus maya doyari ilo, satila bilon qiymotli kagizlar iso
bazar doyaeri ilo ugota alinir. Bu zaman bels bir masaloya diqqgat verilmaolidir ki, bazar dayari ilo
ilkin doyor arasindaki forq monfoot vo zoror haqqinda hesabatda deyil, birbasa kapital hissosindo
investisiyanin yenidon doyarlondirilmasi ilo slagadar olaraq reallagdirilmamis golir (xarc) kimi oks
etdirilmolidir.

Maliyys hesabatlarinda qiymatli kagizlarin MHBS-nin talablorine uygun toqdim edilmasi, on-
larin iqtisadi tohlili vo yeni toloblor osasinda tosnif edilib qiymotlondirilmoesi, qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilari ilo aparilan amoliyyatlarin standartin tolablorine uygun qaydada ros-
milosdirilmosi miihasibat ugcotu vo maliyyo hesabatinin inkisaf etdirilmosinin nozori vo metodiki
sortlorinin sistemlagdirilmasinin, o ciimladen, qiymatli kagizlarin sintetik vo analitik ugotunun tok-
millosdirilmasinin zoruriliyini sociyyalondirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlarin miihasibat ugotunda oks etdirilmasi miioyyon sort-
lorin gdzlonilmosi osasinda hoyata kecirilir. Homin sortlora qiymaotli kagizlarin mévcudlugunu,
tasdiq edan olmasi, hamin hiiquqlardan yaranan pul vasaitlarinin daxil olmasini tasdiq edon rosmi
sonadlor - kommersiya miigavilosi, reyestrdon ¢ixaris vo s, maliyyos qoyuluslar1 ilo baglh maliyyo
risklorinin miilkiyyatciye kegmasi (qiymat doyisikliyi riski, borclarin 6doms riski, likvidlik riski
Vo s.) vo tosarriifat subyektino igtisadi somars gotirobilmo gabiliyyati (faiz vo divident soklindo)
daxildir. “Maliyys alotlori: togdimat” adli MHBS 9-a asason asili miiossisoyo investisiya qoyulu-
sunun mablogi ovvalco ilkin doyari ilo taninir vo “Asili miiossisolora vo birgo miiossisolors inves-
tisiya qoyuluslar1” adli MUBS 28 il tonzimlanir.

9 sayli MHBS-yo asason maliyyo aktivinin taninmasi yalniz iki halda-maliyys aktivindon pul
vasaitlori horakatlorine miiqavils {izre hiilquqlarin vaxti bitdiyi zaman vo miiaessisa maliyys aktivini
sozligedon standartin 3.2.4 vo 3.2.5-ci maddslorindo miioyyan edildiyi kimi kogiirdiiyli vo koglirmo
3.2.6-c1 maddays uygun olaraq taninmanin dayandirilmasi gortlorine cavab verdiyi zaman dayan-
dirilir [5, MUBS 9, maddo 3.2.3]. Qeyd edilmolidir ki, tosorriifat subyekti torofindon maliyyo
aktivinin taninmasinin dayandirilmasi sortloring cavab veran kdgiirmo daxilinds biitiinliiklo ko¢iir-
mo aparirsa vo ona pulsuz xidmot etmok hiiququnu 6zilindo saxlayirsa xidmot aktivini vo ya xidmot
6hdaliyini tanimalidir.

“Maliyyas alotlori: togdimat™ adl1 32 sayli MUBS maliyyas alotlorinin maliyys aktivlori, maliyya
ohdaliklori va kapital alotlori kimi tosniflogdirilmasi prinsiplorini oks etdirir. Eyni zamanda, bu,
ona aid edilon faiz, dividendlor zorar vo golirlorin monfaat vo ya zorordo golir vo ya xorc qismindo
taninmasini sortlondirir [5, MUBS 32, maddo 35, 36]. Soziigedon standarta asason, pul vosaitlori
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vo ya digor maliyyas alati, ya da maliyys alotlorinin doyisdirilmasi vasitasi ilo 6danilo bilon geyri-
maliyys obyektinin alinmasi vo ya satilmasi tizro miiqavilslors els totbiq olunmalidir ki, sanki bu
miiqavilolor maliyye alstloridir” [5, MUBS 32, 8-ci madds]. Lakin homin maddods geyd olunur
ki, bu, “Maliyyas alatlori” adl1 9 sayli MHBS-nin 2.5-ci maddasino uygun olaraq tosorriifat subyekti
torofindon monfaat vo ya zorords oks etdirilon odalstli doyarlo dl¢iilon kimi toyin edilon miigavile-
lors aid edilir.

“Maliyys alotlori: Malumatin agiqlanmast” adli MHBS 7 tosarriifat subyektinin maliyys voziy-
yati, onun faaliyyatinin maliyya naticalari, eloco do homin maliyys alatlori {izro yaranan risklor vo
onlarin idare olunmasi ilo slagadar maliyya hesabatinin istifadogilorini molumatlandirir. S6ziige-
don standart idaroetmo gorarlarinin asaslandirilmasi moagsadi ilo maliyys hesabati istifadogilorini
maliyyo alotlorinin hor birinin balans doyorinin miihasibat balansinda vo ya geydlordo, maliyys
alotlorinin har bir sinfi {i¢iin golir, xorc, monfast vo ya zoror maddolori maliyyo naticolori hagqqinda
hesabatda vo ya geydlordo, maliyys alotlori ilo bagli risklorin mahiyyati vo doracasi, maliyya alot-
lori ilo bagl tosarriifat subyektinin qobul etdiyi miihasibat siyasati, hedc vo hedc ucotunun agig-
lanmasini tolob edir

Qiymaotli kagizlarla amoliyyatlarin ugotunun mithiim masalalarindon biri adalatli doyorls bagli-
dir. Bununla bagli, 7 sayli MHBS-nin 25-ci maddssinds geyd edilir ki, maliyyo alotinin balans
doyori odalstli doyars kifayot qodor yaxin olduqda, icars 6hdsliklori lizro adalstli doyorin agiglan-
masi talob olunmur. Digor qalan hallarda tosorriifat subyekti maliyyo aktivlorinin vo 6hdsliklorinin
har sinfi {i¢iin onlarin balans dayari ilo miigayisonin miimkiinliiyii baximindan odalatli doyari ac1q-
lanmalidir [5].

Qiymotli kagizlarin qiymoatlondirilmasi modellari

Qiymotli kagizlarin tohlilinin osas prinsiplorindon biri konkret sirkotin qiymaotli kagizlarinin
colbediciliyi haqda natico ¢ixarmaq liglin miixtalif sirkotlorin foaliyyati naticolorinin miiqayisa
edilmosidir. Qiymatli kagizlarin tohlili qiymaotli kagizlar, onlar1 emissiya edon sirkatlor vo bazarda
voziyyet haqqinda malumatlarin toplanmasina istiqgamatlonmis ¢oxsayli miixtalif horokotlor komp-
leksidir. Qiymaotli kagizlarin gqiymotlondirilmasi zaman1 fundamental vo texniki tohlil metodlarin-
dan istifado edilir.

Qeyd etnok lazimdir ki, fundamental tohlil biitovliikdo emitentin foaliyyatinag, eloco do onun
aparici maliyys indikatorlarina tasir gostoron makroiqtisadi va saha amillarinin tadgiqatina istina-
don tosorriifat subyektinin aktivlorinin doyarinin prognozlasdirilmasi ilo saciyyalonir. Soziigedon
amillorin tohlili sohmlerin dayarinin real qiymatlondirilmasine va onlardan golocak pul daxilolma-
larinin hocminin miioyyon edilosino imkan verir. ©lbatto, homin hodofa ¢atmaq moagsadi ilo golo-
cok pul daxilolmalariin proqnozlasdirilmasi tokco bazardaki vaziyyeti deyil, eloco do, sirkotin
investisiya vo divident siyasatinin, investisiya imkanlarinin gqiymatlondirilmosini tolob edir. Prak-
tikada iqtisadi gostoricilordan istifade etmaklo fundamental tohlil zamani 6lkalorin, eloca do, iqti-
sadiyyat saholorinin, sirkotlorin investisiya coalbediciliyi, qiymotli kagizlarinin fundamental toh-
lilin doyarliliyi asason, asas amillorin davraniginin prognozunun va onlarin realliqgda davranisinin
uzlagdirilmasinda mévcud konarlaganin miioyyon edilmosindo 6ziinii gostorir [1; 2]. Vurgulamaq
yerina diisar ki, iqtisadi somara baximindan sshmin bazar qiymati ilo onun daxili doyarinin miiqa-
yisasi belo bir fikir formalagdirmaga imkan verir ki, bazar torofindon doyorlondirilmomis sohmlori
almaq moqsadouygundur, qiymatlondirilmis sohmlari iss almaq maqsadouygun deyil, ager hamin
giymotli kagizlar investisiya portfelino daxildirso, onlar1 satmaq mogsadouygundur.

Qeyd etmak lazimdir ki, konar amillorin tosiri 6zlinti iki gostericids - ticarstin hocminds vo
maliyya aktivlorinin qiymaotlorinds 6ziinii gostorir. Bu baximdan texniki tohlil oksor hallarda ba-
zara tosir gostoran konar qilivvalari deyil, onun gostaricilorinin dinamikasini todqiq edir. Texniki
tohlilin miioyyon praktiki ohomiyyoti homin hadisolorin miimkiin inkisaf meylini tosdiq (inkar)
edon indikatorlarin mévcud olmasi ilo saciyyalenir[1; 2]. Belsliklo, qiymatli kagizlarin qiymatlon-
dirilmasi prosesindo istifado olunan tohlil novlari ilo bagh fikirlori imumilogsdirorok demok olar
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ki, ogor fundamental tohlil hans1 sohmlarin slds edilmasinin somorsli oldugunu miisyyaonlosdirirsa,
texniki tohlil sohmlorin olds edilocoyi uygun vaxti, zamani arasdirir.

Qiymatli kagizlarin gqiymatlondirilmasi vo onlarin doyismasinin ugotda vo maliyyo hesabatinda
diizgiin oks etdirilmosi miihiim shomiyyat kasb edir. Fikrimizca, respublikada qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi sahosinds yaranan problemlors, asason, emitent problemini, maariflondirms, in-
formasiya soffaflig1 prinsipinin hoyata kegirilmoasindo maneslori, investisiya institutlarinin olma-
mast, investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, bazarin qgeyri-likvid vo kicik hocmli olmasi va s.
problemloari aid etmak olar. Malum oldugu kimi, qiymatli kagizlarin bazar doyari vo bazar qiymati
fond birjalar1 torafindon miioyyon edilmoklo qiymatli kagizlara olan tolob vo toklif arasindaki ta-
razlig1 oks etdirir, eloca do, qiymatli kagizlar hagqinda zoruri molumatlar verir. Qiymotli kagizlarin
doyarinin qiymatlondirilmasi pay qiymatli kagizlarin sohmlorin, bore qiymatli kagizlarin- istiqraz-
lar vo veksellorin, toroma qiymotli kagizlarin - opsionlar va fyugerslorin bazar qiymatinin miioyyon
edilmosi ilo xarakterizo olunur. Bu zaman, qiymaotli kagizlarin doyorlondirilmasindo onlarin lik-
vidliyi vo etibarliliq doracasi, oxsar qiymatli kagizlara tolob va tolob nisbati, golocok golirlorin cari
dayari, eloco do, emitentin maliyyo gdstaricilori nozere alinmalidir. Vurgulamaq yerino diisor ki,
giymotlondirmo zamani onlarin nominal, buraxilis, bazar, investisiya, logvetmo vo kadastr doyo-
rindon istifado edilir.

Qiymaotli kagizlara maliyys qoyuluslarinin miihasibat ugotunu biri-biri ils slagali bir ne¢s isti-
gamoato bélmok olar: qiymatli kagizlarin ilkin doyorinin formalagmasi; qiymotli kagizlarin todaviilii
prosesindo yaranan qrup masolalor (yenidon giymotlondirma, doyardon diismo, ehtiyatin yaradil-
masi, xidmot iizro xarclor); qiymatli kagizlarin balansdan silinmosi metodikasi vo silinma (¢1xma)
omoliyyatlar1 lizro maliyye naticalorinin formalagsmasi. Maliyys qoyuluslar1 obyektlorinin ilkin
doyorinin formalagmasi homin név aktivin togkilatin balansina daxil olmasi qaydasindan ¢ox asi-
lidir. Maliyys qoyuluslarinin ilkin doyorini formalagdiran xorclor timumi halda onlarin yonoldiyi
obyektin 6z doyorindon, eloco do investisiya omoliyyatinin hoyata kecirilmasi ilo birbasa olagoli
xarclordon ibaratdir.

Qeyd edilmolidir ki, maliyys qoyuluslar miihasibat ugotuna ilkin doyari ilo qobul edilir. Odanis
qaydasinda olds edilmis maliyyo qoyuluslarinin ilkin doyarina alave dayaer vergisi va digar avoz-
lonan vergilar istisna olmagqla faktiki xorclor - miigavilo {lizro satictya 6donilon mablog, homin ak-
tivin alds edilmasi ilo alagodar informasiya va konsalting xidmatlari iizra togkilatlara vo digor goxs-
lora 6donilon moblog, maliyys qoyulusu gismindo aktivlorin aldo edilmosinds vasitogi rolunu
oynayan togkilatlara 6donilon miikafat, maliyys qoyulusu qisminds aktivlorin alds edilmasi ilo ola-
godar digor xorclor daxildir. Belo bir mosoaloni do vurgulamaq lazimdir ki, ogor aktivin alinmasi ilo
bagli gostorilon xidmot miigabilinds togkilat almaq fikrindon dasinirsa, hamin xorclor amaeliyyat
xorclorinin torkibino daxil edilmoklo maliyya naticolorine aid edilir.

Maliyys qoyuluslarinin alds edilmasi manbolori miixtalifdir. Bels ki, sirkotin nizamnams kapi-
talina omanot formasinda verilmis maliyyo qoyuluslarinin ilkin doyori onlarin sirkotin tosisgilori
torafindon razilagdirilmis qiymati ilo taninir. Toskilatin qiymatli kagiz formasinda ovazsiz qaydada
olds etdiyi maliyys qoyulusunun ilkin doyori onlarin miihasibat ugotuna qobul edilmosi tarixino
cari bazar qiymati ilo taninir.

Molumdur ki, giymotli kagizlarla bagli investorun mogsadi doyori nisboton asagi olan qiymotli
kagizlar1 (bazar torofindon doyarlondirilmomis) olde etmak vo onlarin qiymati yiiksoldikdo sat-
maqdir. Bu aspektdo qiymatli kagizlarin tohlilinin vozifasi onlarin adalstli doyarinin va etibarliliq
daracasinin miioyyan edilmasidir. Tohlilin obyektiv informasiya ilo tomin edilmasi, sirkatin foaliy-
yotinin somaraliliyini, onun adi sohmlarinin colbediciliyini qiymatlondirmok mogsadi ilo asagidaki
aparicit maliyys omsallarn1 hesablamaq va analitik giymatlondirmok magsadsuygundur [4]:

- qrup A (“sohmo diison komiyyat™): sohmo diison monfoot, sohmo diigon xalis aktivlorin balans
doyori vo s. ;

- qrup B (qiymot omsallar1): sohmin manfoatlo tomin olunmasi vo ya monfost multiplikatoru
(P/E);
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- qrup C (monfaatlilik omsallar1): hesabat dovrii tizro sirkstin monfootliliyi (menfastin macmu
aktivlora nisbati); kapitalin mohsuldar hissasinin rentabelliyi (monfoatin (“haqiqi”) investisiya
olunmus kapitala- kreditor borclar1 ¢ixilmaqla material aktivloro nisboti); monfootin (imtiyazli
sohmlor tizra 6hdsliklor ¢ixilmaqla xalis manfastin korrekts edilmis mabloginin) xiisusi kapitala
nisbati. Ikinci vo {iciincii amsalin miiqayisasi todqiq edilon sirkotin foaliyyotinde maliyyo alotinin
somaraliliyi haqda fikir formalagdirir;

- qrup D (artim omsallar1): cari ilin pul goliri, monfoat, xilisusi kapital vo s. 6ton ilin miivafiq
gostariciloring nisbati. Noticado alinmis komiyyatlor inflyasiya saviyyasine uygun olaraq korrekto
edilmolidir (masalon, inflyasiyanin 7% soviyyasinds pul galirinin 5% artimi pul galirinin 2% azal-
digimn saciyyslondirir);

- qrup E (stabillik omsallar1): 6yronilon gdstoricinin (pul goliri, monfoot, xiisusi kapital, renta-
bellik va s.) 3 illik soviyyosinin diiziiliisi;

- qrup F (divident 6donisi omsallari): xalis monfaotin vo ya pul axininin hansi hissosinin divi-
dent formasinda béliisdiirtilmosini v belalikla do, tadqiq edilon sirkotin divident siyasotini sociy-
yolondirir;

- qrup G (6doma qgabiliyyeti amsallar1): bura sirkstin 6z 6hdoliklorine xidmot etmok qabiliy-
yatini saciyyolondiron likvidlik gostaricilari, adi sohmlorin tominatlilig1 omsallar1 vo bilavasito 6h-
doaliklorin 6rtiilmasi amsallar1 daxildir;

Yuxarida qeyd edilon asas gostaricilors istinadon adi sohmlorin adalstli doyari miioyyan edilir.
Vurgulayaq ki, adi sohm sahiblorinin gsliri onu alds etdiyi miiddstdo dividentin moblogindon vo
kurs forqindon ibaratdir. ©lbatto, ogor sohm sahibi onu uzun miiddots saxlayirsa, bu halda, onun
doyori divident 6donislorinin diskont axininin cari dayarino barabar olacaqdir ki, bu zaman doyor
sirkotin dividentlori 6domok qgabiliyyati ilo miioyyon edilir. Qeyd olunanlarla yanasi, sirkotin go-
locokdo olds edacoyi manfast dividentlori 6doma gabiliyystini miioyyon edon uzunmiiddotli amil
qisminds ¢ixis edir. Masoloys bu prizmadan yanasaraq belos bir fikir formalasdirmaq olar ki, qiy-
motli kagizlarin qiymatlondirilmasi iki model osasinda aparila bilor: dividentlorin diskontlasdi-
rilmast modeli vo monfaatin kapitallagdirilmast modeli [2; 3].

Birinci models osasan, investorun oldo edocok golocok biitiin 6domalorin cari doyarini hesabla-
magq iiciin analitik dividentlorin golocok diskontlasdirmasini aparmalidir. ikinci modelo asason sit-
kotin golocokds oldo edacayi monfooti planlasdirilir vo monfast multiplikatoru hesablanir, basqa
s0zlo, qiymatin elo hoddi miiayyan edilmalidir ki, hamin qiymatli kagiza géro ddonilocok qiymot
onun dayarinae miivafiq olsun. Goriindiiyli kimi, hor iki modelds sirkstin monfast oldo etmok qa-
biliyyati (daxili amil) vo kapital bazarinin vaziyyati, inflyasiya, biitdvliikde vo o ciimlodon, konkret
saho lizro bazarin dinamikasi (konar amillor) asas gétiiriiliir. Qeyd olunmalidir ki, hans1 metoddan
istifads olunmasindan asili olmayaraq 6ton illorin statistik moalumatlarindan istifade olundugundan
istehsalin strukturunda, satis siyasstinda, rohborliyin torkibindo doyisikliklor, eloco do bozi xiisusi
istiinliiklorin itirilmasi vo s. nozora alinmalidir [2; 3].

Natica

Miiasir dovrde sohmdar comiyyatin maliyyasinin idars olunmasi kontekstindo effektiv model-
loardon biri xtisusi kapitalin rentabelliyi modelidir. Bu model sohmin doyari vo xiisusi kapitalin
rentabellik soviyyasi gostaricilorinin qarsiligli tosiri sisteming osaslanir. Xiisusi kapitalin rentabel-
liyinin (ROE) stabilliyi sohmdar comiyyatin calbediciliyini saciyyslondirir vo bu halda onun ada-
latli doyarini (xiisusi kapital ilo xiisusi kapitalin tolob olunan golirlik soviyyasino nisbatinin hasili)
mioyyon etmok miimkiindiir. Qeyd etmok lazimdir ki, xiisusi kapitalin rentabelliyinin tolob olunan
golirlikdon, sonuncunun kredit doracosindon asagi olmasi soraitindo sohmin birja qiymoti xtisusi
kapitaldan az olduqda sirkot sohmlorini geri satin almalidir, bu halda dividentlorin 6donilmasi,
olava sohmlorin yerlosdirilmasi mogsadouygun deyildir [4].
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Nozoaro alinmalidir ki, sohmin birja qiymati xiisusi kapitaldan az oldugda sohmlorin bore vasait-
lari hesabina geri satin alinmasi sorfalidir. ©gor bu halda sohmin bazar qiymati balans onun qiy-
motindon yiiksok vo ya ona borabor olarsa sirkot {igiin sohmlorin geri satin alinmasi sarfali, divi-
dentlorin 6donilmasi arzuolunmaz, slave sohmlorin yerlosdirilmasi magsodsuygun deyildir. Eyni
zamanda, xiisusi kapitalin rentabelliyinin tolob olunan golirlikdon, sonuncunun kredit dorocasin-
don asagidirsa vo bu zaman sohmin faktiki qiymatinin xiisusi kapitala nisbati xiisusi kapitalin ren-
tabelliyinin talab olunan golirliys nisbatindon bdylikdiirss bu halda sirkat {i¢iin schmlorin geri satin
alimmasi sorfali deyil, dividentlorin 6donilmosi, olavo sohmlorin yerlosdirilmosi miimkiin vo
divident formasinda xalis (boliisdiiriilmomis) monfaatin verilmasi magsadouygundur [4]. Qeyd et-
mok lazimdir ki, tacriibads bels bir soraitlo do garsilasmaq olar ki, sirkot xiisusi kapitali miigabi-
linds tolob olunan golirlilik doracasing nail olmur, lakin sohminin faktiki qiymatinin xiisusi kapi-
talin hacmins nisboti vahiddon bdyiikdiir. Bu halda sohmlorin geri alinmasindan imtina edilmo-
lidir, olavo sohmlarin yerlosdirilmasi vo divident 6donisinin hoyata kegirilmasi miimkiindiir.
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AHaJINTHYeCKAas OllEeHKA oNepalnuii ¢ IeHHbIMH OyMaramu

Pezrome

eab ncciaenoBanus — CoBEpIICHCTBOBAHUE METOAUKH OINPEEICHUS TIEPBOHAYAIBHOUN CTOU-
MOCTH LIEHHBIX OyMar, Kak OTHOCUTEIILHO HOBBIM OOBEKT OyXTaJITepCKOro y4eTa U OTpa)ke-Hue B
(bMHAHCOBOW OTYETHOCTH corjacHO ¢ MexayHapoaabiM Ctangaprom dunancoBoir OTYETHOCTH
(MCoO0),

MeTtoaoJiorusi ucciaeaoBanmii — B nporiecce ncciieIoBaHuN NPUMEHEHBI CHCTEMHOTO U KOM-
TUIEKCHOTO MOAX0/1a, METO/IbI U MPUEMBI SKOHOMHUYECKOTO aHAIIN3a, a TAKXKe APyTHue o0Ie-Hayd-
HBIE€ METO/IbI,

IIpakTHYeckasi 3HAYMMOCTDb HccJIeq0BaHui — [IpakTuyeckas 3HAUUMOCTb PE3YIBTATOB UCC-
JIEIOBAaHUM 3aKJTIOYAETCA B TOM, UTO PEAM3allvs MOJYyYEHHBIX PE3YJIbTATOB UCCIIEIOBAHMS TTO3BO-
JIUT YCOBEPIIICHCTBOBATh METOIOJIOTHH MIPU3HAHKE, OIICHKY M OTPAKECHHUH B yUeTe IIEHHBIX OyMar B
cooctBeTcTBUU ¢ MC®DO, 9TO MO3BOJIUT OOECIEUUTh JTOCTOBEPHOCTh M KAYeCTBO YYETHOM WH-
dbopmarmu, orepaTUBHOCTh BEJICHHSI y4eTa, a TAK)KE €ro KOHTPOJIBHO aHATUTHYEC KO (PyHKITUH.

Pe3yabTaThl uccienoBanuii — C TOUKM 3peHHE OIEHKH IIEHHBIX OyMar Mpe/jI0’KeHbI BaKHBIC
K03(PPHIIMEHTHI, TO3BOJIAIONINE OLEHUTH 3()(HEKTUBHOCTH ACITEIHHOCTH KOMIAHHHA, o0ecreueH-
HOCTh €€ IICHHBIX OyMar akTHBaMH, IPUBJICKATEILHOCTh €€ OOBIKHOBEHHBIX aKITUH.

OpruHaIbLHOCTh M HAYYHbIe HOBH3HBI MCCJIEJO0BAHUI — B COOTBETCTBUU C KPUTEPUIMHU
npu3HaHus (PMHAHCOBBIX aKTUBOB 0OOCHOBAaHA METOMKA KOMIUIEKCHOTO MOAXO0a K OTPaXKCHHIO
MEPBOHAYAILHON CTOMMOCTH IIEHHBIX OyMar Ha cueTax OyXralTepCcKOoro ydera.

Knrwouesvie cnosa: yennvie oymazu, hynoamenmanpHolil AHAIU3, MEXHUYECKUN AHATU3, MO-
oenu OYeHKU, PblHOYHAA YeHa, OUBUOEHO
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Analytical assessment of transactions with securities

Summary

The purpose of the study — As a relatively new object of accounting, it is the improvement of
the method of determining the initial cost of securities in accordance with the International
Standards of Financial Reporting (IFRS) and reflecting it in the accounting report.

Research methodology — A systematic and complex approach to the study of objects in the
research process, general methods, methods and methods of economic analysis, etc. scientific
research methods were used.

Applied significance of the research — The practical significance of the research results is
focused on the development of the optimal methodology for the recognition, evaluation and
accounting of securities in accordance with IFRS, which will allow to improve the integrity of
accounting information, the efficiency of accounting, and its control-analytical function.

Results of the study — From the point of view of valuation of securities, important coefficients
have been proposed that allow to evaluate the efficiency of the company's activity, the security of
its securities with assets, and the attractiveness of its ordinary shares.

Originality and scientific innovation of research — In accordance with the recognition criteria
of financial assets, the methodology of a complex approach to reflecting the initial value of
securities in accounting accounts is justified.

Keywords: securities, fundamental analysis, technical analysis, valuation models, market
price, dividend.
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