Донишгоњи  миллии Тољикистон

Факултети Молиявию иќтисодї
Кафедраи «Молия»

                                                   Ба њимоя иљозат дода шуд:

                                                        пайнавишти №____ аз _____2009сол.

 мудири кафедра________д.и.и.Рањимов З.А.



Дар мавзўи: «Наќши ќоѓазњои ќиматнок дар иќтисодиёти кохонањо»
Иљро кард: донишљўи курси 5-уми

 ихтисоси 060400 т.ш.

Рустамов Шараф
Роњбари илмї:  _______д.и.и. Рањимов З.А.
Душанбе 2009

НАЌШАИ  КОР:

Сарсухан ………………..………………………………………………...3-5 Боби 1. Мафњуми ќоѓазњои ќиматнок ва наќши онњо дар                  иќтисодиёт…………………………….………………...……………….6-32
1.1 Гурўњбандии ќоѓазњои ќиматнок …………...…….….................6-17
1.2.Амалиётњо бо ќоѓазњои ќиматнок дар биржањои            фондї…………………………………………..…..…………….18-27
1.3.Ќурбгузории ќоѓазњои ќиматнок …………………….…..28-32
Боби 2. Ќоѓазњои ќиматнок њамчун cарчашмаи иловагии сармоягузорї дар иќтисодиёт ……………………….……..33-63
2.1. Асосњои ташкили бозори ќоѓазњои ќиматнок………33-36
2.2. Даромаднокї аз истифодаи ќоѓазњои ќиматнок

ва истифодаи онњо дар иќтисодиёт …..…………..……….37-42
2.3. Самтњои самаранок истифодабарии ќоѓазњои ќиматнок дар Љумњурии Тољикистон ………………………………….43-52
2.4. Дурнамо ва масоили ќоѓазњои ќиматнок дар Љумњурии Тољикистон ………………………………………………………...…53-63
 Хулоса………………………………………………….………………64-66
 Рўйихати адабиёт ………………………………...……………………67
Сарсухан
Ќоѓазњои  ќимматнок њануз аз асрњои асри миёна маълум буданд, баъди кашфиётњои бузурги љуѓрофї доираи савдои байналхалќї нињоят васеъ шуда буд. Аз ин рў, тољиронро зарур буд, ки миќдори калони сармоя љамъ оварданд. Ѓайр аз ин, ќисми зиёди тољирони бузург аз ўњдаи харољоти азхудкунии бозорњои тиљоратї ва таъминоти ашёи хом баромада натавониста, маљбур шудаанд, ки сармояњои худро якљоя карда, фаъолият намоянд. Дар натиљаи љамъитњои сањњомии њаландї, ангилис ва ѓайрањо пайдо шудаанд. Чуноне ки таљрибаи беш аз чорасраи мамлакатњои мутараќќии љањон нишон дод, ќоѓазњои ќимматнок дар Рушду нумљи иќтисодиёти њар як мамлакат њисаи калон мебозанд, имконият медињад, ки буљаи мамлакат аз њисоби андоз аз хариду фурўши   ќоѓазњои ќимматнок ќанъ гардад, даромаднокии мизољони њуќуќи ва воќеї аз ин њисоб баланд гардад.


Тараќќиёти муноситбатњои бозори ташакули чунин бозореро металабад, ки бояд ин усулињои босамараи љалбкунии сармоягузорињо, андухтњо ва истифодаи сармоя бањри эњтиёљоти иќтисодиёти кишварро тањия гардонад. Љараёни ташаккулёбии тараќќї ёфтани бозори ќоѓазњои ќимматнок дар шароитњои љойдошта характери объективї ва ќонуни дорад. Пеш аз њама, дар натиљаи мураккабият ва васеъ гардидани фаъолияти истењсолї ва тиљорати талаб дар љалб намудани њаљми харљи бештари воситањои ќарзї меафзояд, ки онро аз њисоби барориш ва фурўши ќоѓазњои ќимматнок ќонеъ гардонидани мумкин мегардад.


Бањри сохтан ва вусаъти додани бозори ќоѓазњои ќимматнок дар љумњури «Барномаи миллии тараќиёти бозори ќоѓазњои ќимматнок ва маблаѓгузорињо» аз љониби Вазорати молияи Љумњурии Тољикистонкор карда баромада шудааст. Мувофиќи ин барнома Вазорати молияи ЉТ чорабинињои зеринро ба дўш гирифтааст:


- ташаккул додани сохтори ташкилотии бозори ќоѓазњои ќимматноке, ки аз маќомоти танзим ва назорати давлати иборат бошад;


- омода намудани иштирокчиёни соњибкасби бохори ќоѓазњои ќимматнок, эмитентњои биржањои фондї, маблаѓгузории ќоѓазњои ќимматнок;


- ташкил намудани амонатгирандаи марказї, баќайдгиранда ва нигоњдории ќоѓазњои ќимматнок;


- ташаккул додани зерсохтори ќоѓазњои ќимматноке, ки љараёни доимии љойгирнамоии аввалини ќоѓазњои ќимматнок, љалнамої ва муомилоти онњоро дар бозори дуюм таъмин намояд. 


Аз сабаби нињоят суст будани љараёни хусусигардони ташакулёбии биржаи фондї, фондњои сармоягузорї ва ќайдгтрандагони ќоѓазњои ќимматнок аз љониби Њукумати ЉТ, Вазорати молияи ЉТ аз рўи иншишофи бозори ќоѓазњои ќимматнок, љараёни тараќќиёти бозори ќоѓазњлои ќимматнок бо роњи ташкили тафтишоти давлатї аз рљи ќоѓазњои ќимматнок, биржањои фондї ва фондњои сармоягузорї, омодасозии мутахасисон аз рўи ќоѓазњои ќимматнок ва амсоли онњоро тезонидан зарур аст.
[анўз чанд сол аз ин пеш чунин маф{ум{о, ба монанди rоuаз{ои rимматнок, са{мия, вексел ва uайра{о барои аксари а{олии Xум{урии Тоxикистон маф{ум{ои номаълум ба {исоб мерафтанд.

Имрўз ин маф{ум{о ба {аёти {аррўза ворид шуда, дар ояндаи наздик даромад аз {исоби rоuаз{ои rимматнок дар хонадони {ар як сокини xум{урb, мавrеи намоёнро ишuол хо{ад кард.

Rоuаз{ои  rимматнок – як шакли сармояест, ки метавонад ба ивази пул ё мол фурўхта шаванд ва дар бозор дар шакли мол {аракат намоянд ва ба со{ибонашон даромад оранд. Ин як навъи махсуси мавxудияти сармоя дар шакли пулb ё молb мебошанд.

Тавре  маълум аст, бисёре аз корхона{о восита{ои пулию молии худро дар бозор{о ба даст меоранд. Rисми зиёди ма{сулоти xамъиятb {ам дар шакли айёнb ва {ам дар шакли пулb ба воситаи бозор{о гардиш менамоянд. Дар rатори бозор{ои дорои воrеb, молb, rарзb, бонкb, шакли дигари он, бозори rоuаз{ои rимматнок фаъолият менамояд.

 Бозори rоuаз{ои rиматнок – ин як rисми бозори молия ба {исоб меравад ва он дар иrтисодиёти имруза наrши калонро мебозад.

Органи асосии танзим, назорат дар бозори rоuаз{ои rиматнок, Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон ба {исоб меравад.  Иxрои ин кор{о дар шахсияти –Агенти оид ба rоuаз{ои rиматнок ва сармояи хориxb (АRR),ки дар Rонуни Xум{урии Тоxикистон ”Дар бораи rоuаз{ои rиматнок ва биржаи фондї”,”Оиди сармояи хориxї” фаъолияти он пешбини шудааст иxро менамояд. Ба uайр аз ин, боз танзими давлати оиди сармояи хориxb аз тарафи Вазорати иrтисод ва савдо, rисми ба rайдгирии он бошад, аз тарафи Вазорати адлия танзим карда мешаванд.

Кори дипломї дар мавзўъи «Наќши ќоѓазњои ќиматнок дар иќтисодиёти кохонањо» аз сарсухан, ду боб, њафт савол, хулоса ва аз рўихати адабиётї истифода шуда иборат  аст. Мавзўъи интихобнамуда дар бораи ќоѓазњои ќимматнок, бозори ќоѓазњои ќимматнок ва дар бораи асосњои сармоягузории сандуќи ќоѓазњои ќимматнок њарф мезанад, ки дар саифањои минбаъда оварда шудааст. 

Боби 1. Мафњуми ќоѓазњои ќиматнок ва наќши онњо дар иќтисодиёт.
1.1 Гурўњбандии ќоѓазњои ќиматнок.
Ќоѓазњои кимматнок дорои хусусиятњое мебошанд, ки онњоро аз пул фарќ кунондан мумкнн аст. Онњо метавонанд дар њисобу китоб иштнрок намоянд, дар муњлатњои зарурї 6а пул табдил дода шаванд, ба сифати замонат хизмат намоянд, ба муњлати чандин сол ё бе муњлат 6а таври мерос дода шавад.
Дар ибтидо тамоми ќоѓазњои ќимматнок танњо дар шаклп ќоѓаз амал мекарданд ва номи аслии онњо низ аз њамин бармеояд. Нархи ин гуна ќоѓазњо аз руи навиштаљоти дар он љойдошта, ё дар бозор муайян карда мешуд. Инкишофи ояндаи бозори ќоѓазњои ќимматнок ба навоварињои техникаи њисоби электронї вобаста аст, ки дар натаљаї он аллакай сањмияњои навъи электронї пандо шуданд, дар ояндаи иаздик онхо дар ќоѓазњои ќимматнок маќомн махсусро ншгол њоњанд кард.
Дар шаропти нќтисодиёт бозоргони талаботи доими барои аз њисоби як шахcе 6а њисоби шахси дигар гузаронидани маблаѓ ба таври доими вуљуд дорад. Чунин талабот метавонад дар шакли додану ситонидани ќарз ва ба воситаи бароришу љобаљогузории ќогазњон ќимматнок, дар њолатњо хариду фурўши амвол ва хизматрасони сурат гирад. Дар ин маврид ќогазњон ќимматнок њамчун як шакли таљассумёфтаи муносибатњои бозоргонї байни иштирокчиёни бозор ба миён омада, худи ин ќоѓазњои ќимматнок ба азсифати объекти умумии ин муносибатњо хизмат мекунанд. Ба таври дигар, њама гуна додугирифтњон шартномави нисбати харид ё фуруш на ба шакли пул ё мол, балки ба воситаи ќоѓазњои ќимматнок сурат мегнранд. Аммо дар ин маврнд ба љои пул ё мол ќоѓазњон ќимматнок, балки арзнши онњо амал мекунад ва ин арзиш бояд ё баробари ќимати мол ё пул бошад, ё аз онњо зиёдтар.
Њамин тавр, ќоѓазњои ќимматнок - ин њуљатњое мебошанд, ки њуќуќњои аввалини соњиби он нисбати шахси интишорнамуда ба воситаи пешнињод ё интиќоли онњоро шањодат медињанд.
Муносибатњое, ки 6о интишор ва муомилоти ќоѓазњои ќимматнок, фаъолияти касбии иштирокчиёни бозорн ќоѓазњои ќимматнок вобастаанд, 6о Ќонуни ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фонди» ва дигар санадхои ќонунгузории Љумњурин Тољикистон ба танзим дароварда мешаванд. Хусусиятњои фаъолияти касби дар бозорн ќоѓазњои ќимматноки шахсони њуќуќи хориљи ва корхонањо 6о сармоягузории хориљи аз тарафи санадњои ќонунгузории Љумњурин Тољикистон оиди сармоягузории хориљи ба танзим дароварда мешаванд, на ќоѓазњои ќимматнок, балки арзиши онњоро амал мекунад ва ин арзиш бояд ё баробари ќимати мол ё пул бошад, ё аз онњо зиёдтар.

Њамин тавр, ќоѓазњои ќимматнок – ин љуњатњое мебошад, ки њуќуќњои аввалини соњиби он нисбати ин шахси интишорнамуда бо воситаи пешнињод ё интиќоли онњоро шањодат медињад.

Муносибатњое, ки ба интишор ва муомилоти ќоѓазњои ќимматнок, фаъолияти касбии иштирокчиёни бозори ќоѓазњои ќимматнок вобастаанд, бо Ќонуни ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок  ва биржањои фондї» ва дигар санадњои ќонунгузории Љумњурии Тољикистон ба танзим дароварда мешаванд. Хусусиятњои фаъолияти касби дар бозори ќоѓазњои ќимматнои шахсони њуќуќии хориљї ва корхонањо бо сармоягузории хориљї аз тарафи санадњои ќонунгузории Љумњурии Тољикистон оиди сармоягузории хориљї ба танзим дароварда мешавад.
 [анўз чанд сол аз ин пеш чунин маф{ум{о, ба монанди rоuаз{ои rимматнок, са{мия, вексел ва uайра{о барои аксари а{олии Xум{урии Тоxикистон маф{ум{ои номаълум ба {исоб мерафтанд.

Имрўз ин маф{ум{о ба {аёти {аррўза ворид шуда, дар ояндаи наздик даромад аз {исоби rоuаз{ои rимматнок дар хонадони {ар як сокини xум{урb, мавrеи намоёнро ишuол хо{ад кард.

Rайд кардан зарур аст, ки дар ин масъала дар xум{урb кор{ои зиёде бояд анxом дода шавад, чунки интишор ва фурўши он{о дар мамлакат ин раванди нав буда, барои бе{будb ва тараrrиёти он таxрибаю малакаи зарурb лозим аст. Бояд иrрор шуд, ки то имрўз дар xум{урb rонун{ои xоришуда ва {уxxат{ои методию методологb нисбат ба ин раванд, ба талаботи имрўза xавоб дода наметавонанд.

Сарфи назар аз ин, дар сол{ои наздик бо кeмаки Вазорати Молияи xум{урb ва Бонки миллии Тоxикистон як rатор чора{ои назаррас оид ба ривоxу равнаr додан, интишор ва фурўши rоuаз{ои rимматнок андешида шудаанд.

Соли 1993 дар Бонки миллии Тоxикистон шeъбаи rоuаз{ои rимматнок {амчун во{иди мустаrили низоми бонкb созмон дода шуд. Дар назди Вазорати Молияи Xум{урии Тоxикистон, Идораи rоuаз{ои rиматнок ва сармоягузории хориxb амал мекунад. [адафи ташкили чунин сохтор{ои идорасозb – татбиrи сиёсати  иrтисодии [укумати Xум{урии Тоxикистон, оиди бозори rоuаз{ои rимматнок ва ба даст овардани маълумоти даrиr дар бораи вазъи имрeзаи rоuаз{ои rимматнок дар rаламрави xум{урb ва дар асоси он{о андешидани тадбир{ои судбахш мебошад.

Xум{урии Тоxикистон барои ривоxу равнаr додани xамъият{ои са{{омb манфиатдор аст, чунки ташкили сармояи са{омb ба воситаи интишор ва фурўши rоuаз{ои rимматнок яке аз усул{ои асосии давраи гузариш ба {исоб мераванд.

Дар шароити иrтисоди бозоргонb ба таври доимb, барои аз {исоби як шахс ба шахси дигар гузаронидани маблаu{о, як rатор талабот{о вуxуд доранд. Чунин талабот{о метавонад дар шакли додану ситонидани rарз ва ба воситаи бароришу xобаxо гузории rоuаз{ои rимматнок дар {олат{ои хариду фурўши амвол ва хизматрасони{о сурат мегирад. Дар ин маврид rоuаз{ои rимматнок {амчун як шакли таxассумёфтаи муносибат{ои бозории байни иштирокдорони бозор ба миён омада, худи ин rоuаз{ои rимматнок ба сифати объекти умумии ин муносибат{о хизмат менамоянд. Ба ибораи дигар, {амагуна додугирифти шартномавb нисбат ба харид ё фурўш на ба шакли пули ё моли, балки ба воситаи rоuаз{ои rимматнок сурат мегирад. Аммо дар ин {оллат ба xои пул ё мол на худи rоuази rимматнок, балки арзиши он амал мекунад, ин арзиш бояд ё баробари rимати мол ё пул, ё аз он{о зиёдтар бошанд.

Rоuаз{ои rимматнок – як шакли сармояест, ки метавонад ба ивази пул ё мол фурўхта шаванд ва дар бозор дар шакли мол {аракат намоянд ва ба со{ибонашон даромад оранд. Ин як навъи махсуси мавxудияти сармоя дар шакли пулb ё молb мебошанд. Мазмуни ин аз он иборат аст, ки со{иби са{мия худи са{мияро надорад, аммо вай тамоми {уrуr{оро дар шакли rоuази rимматнок пайдо мекунад.

Истило{и rоuази rиматнок гуногунмазмун буда, худи муносибат{ои иrтисодие, ки он{оро таxассум менамоянд, гуногуншакл ва мураккаб буда, доимо шакли худро дигар мекунанд ва афзоиш меёбанд.

Rоuази rимматнок дар шакли маф{уми умумиаш – ин чунин {уxxатест, ки бо нархи муайян хариду фурўш карда мешавад.

Вазифа{ои rоuаз{ои rимматнок аз ин{о иборатад:

1. Таrсим кардани маблаu дар байни со{а{ои гуногуни иrтисодb мувофиrи марз, гурў{{ои а{олии байни давлат{о ва uайра{о.

2. [уrуrи махсус додан ба со{ибони rоuаз{ои rимматнок, uайр аз {уrуrи иштирок доштан дар идораи ба даст даровардани {ар гуна маълумоти лозимb, {уrуrи якуминдараxа доштани со{ибони са{мия{о дар {олат{ои махсус ва uайра{о.

3. Таъмини  даромад аз {исоби са{мгузори{о дар шакли дивиденд ва баргардонидани маблаuи худи са{мия.

Rоuаз{ои rимматнок дорои хусусият{ое мебошанд, ки онро аз маблаu{ои  пулb фарr кардан мумкин аст. Вай метавонад дар шакли маблаu{ои пулb  дар  {исобу китоб иштирок намояд. Дар мe{лат{ои даркорb ба пул табдил дода шаванд, ба сифати амонат хизмат намояд, дар мe{лати чандин сол ё бемў{лат ба мерос дода шаванд.

Дар аввал тамоми rоuаз{ои rимматнок, тан{о дар шакли rоuаз амал менамоянд, аз {амин сабаб номи аслии он{о ба миён омадааст. Нархи ин rоuаз{о аз рўи навиштаxоти дар он{о xойдошта, ё аз рўи муомилот дар бозор муайян мегарданд.

Тараrrиёти муносибат{ои бозорb дар сол{ои охир ба он оварда расонд, ки навъ{ои навтарини rоuаз{ои rимматнок, аз xумла са{мия{ои uайриrоuазb ё бе{уxxат пайдо шудаанд. Чунин дигаргунb бо сабаб{ои зерин ба амал омадаанд:

1. Миrдори rоuаз{ои rимматноки дар гардиш буда, зиёд шуда, шакли {уxxатии он{о низ зиёд гардидаанд.

2. Дар ваrти пардохтани даромад{о аз фоидаи rоuаз{ои rимматнок дар шакли дивиденд ва хариду фурўши он{о, э{тиёxи пешни{од кардани rоuаз{ои rимматнок аз байн мераванд.

3. Гардиши rоuаз{ои rимматнок дар ваrти {исобу китоб ва аз як со{иби са{мия ба со{иби дигар гузаштани он{о, ба шакли соддатар ва осонтар {исоб карда мешаванд.

4. Дар бозори rоuаз{ои rимматнок дигаргуни{ои куллb ба амал омаданд ва дар баробари зиёд шудани шумораи са{мия{ои исмb, {адди аrали са{мия{ои беном кам шудаанд.

Пешрафти  бозори rоuаз{ои rимматнок ва навовари{ои техникаи {исоббарории электоронb вобаста ва дар натиxа са{мия{ои навъи электронb пайдо шудаанд. Дар ояндаи наздик он{о дар бозори rоuаз{ои rимматнок маrоми махсусро ишuол хо{анд кард.


Дар мамлакат{ои аз xи{ати иrтисодb тараrrикарда, шакл ва таснифи rоuаз{ои rиматнок, пеш аз {ама дар маrсаду мароми он{о, дар  барориш, гардиш ва гирифтани даромад{о муайян мекунанд, зо{ир мегарданд.


Ба rоuаз{ои rимматнок ин{о дохил мешаванд:

- са{мия{о;

- вомбарг{о;

- вексел{о;

- чек{о ;

- тасдиrномаи амонатb.

Са{мия – rоuази rимматнокест, ки онро xамъият{ои са{омb ё корхонаю ширкат{ои дигар бо маrсади ба кор андохтани маблаu{ои озод ва истифода нашаванда,  {амчун сарчашмаи иловагии маблаuгузории исте{солот ба {исоб мераванд, мебароранд. Са{мия аз дохил шудани маблаu ба {исоби сармояи xамъияти са{омb ша{одат дода, барои гирифтани rисми даромад дар шакли дивиденд {уrуr дода мешавад.


Арзиши исмии са{мияро, арзиши дар он сабтшуда ва нархи {аrиrии онро, нархи фурўши он ташкил меди{ад.


Са{мия{о оддb ва имтиёзнок мешаванд. Са{мия{ои оддb ба со{ибони худ {уrуr меди{анд, ки дар маxлиси умумии са{мдорон иштирок карда, {уrуrи овозди{b дошта бошанд. Са{мия{ои муrаррарb ба тариrи са{мияи исмb ва беном бароварда мешаванд.


Даромад аз {исоби чунин са{мия{о ба тариrи дивиденд дар шакли фоида дода мешавад. Дивиденд барои са{мия{о аз {исоби даромади софи корхона дода мешавад.


Са{мияи имтиёзнок – аз са{мияи оддb фарrи кулли дорад. Даромад аз {исоби ин са{мия{о ба тариrи дивиденди тасдиrшуда дода мешавад. Со{иби ин са{мия{о дар маxлиси умумии са{мдорон {уrуrи овоз доданро надорад, аммо {уrуr дорад, ки пеш аз дорандаи са{мияи оддb дивиденд гирад, {атто дар {олате ки корхона зараровар бошад. Дар {олати набудани маблаu, со{иби ин са{мия{о метавонанд дар ивази пул аз корхона маводу ашё ба даст орад.


Са{мия метавонад xойгиршуда ва эълоншуда бошад. Дар {олати якум, са{мия{оро ба фурўш бароварда, дар {олати дуввум бошад, xамъияти са{{омb {уrуrи фурўши са{мия{ои иловагиро мегирад.


Додани дивиденд, чун rоида, аз натиxаи rарори маxлиси са{мдорон вобаста аст ва аз ин сабаб xамъияти са{мдорон дар назди са{мдорон xавобгар нестанд. Дивиденд мумкин аст {атто барои са{мия{ои имтиёзнок, агар дар ин хусус маxлиси са{мдорон rарор rабул намояд, дода мешаванд.

Вомбарг (облигатсия) навъи барориши rоuаз{ои rимматнокест, ки ба со{ибаш {уrуrи аз эмиссиягар гирифтани {аrrи са{мия, нархи исмb ва фоизи онро дар мe{лате, ки дар он нишон дода шудааст, меди{анд. Ин вомбарг дар шакли купон, uайрикупонb ва мубодила- шаванда бароварда мешаванд.


Купон даромадест, ки аз рўи вомбарги rарзии ба{радор дода мешавад. Вай метавонад доимb ва ивазшаванда бошанд. Даромад аз рўи вараrаи бекупон, фарrи байни нарх ва арзиши {аrиrии он мебошанд. Даромад аз {исоби фоиз аз нархи исмии он {исоб карда мешаванд.

Вараrаи ба{радори воми амонатии давалтb rоuази rимматнокест,  ки дар шакли {уxxат бароварда мешавад.

Эмитенти чунин навъи вараrа Вазорати молия ба {исоб меравад. Онро  шахсони {уrуrb ва {ам шахсони воrеb метавонанд дастрас намоянд.

Аммо аз рўи маrсадашон он{о дар навбати аввал, бояд ба шахсони воrеb фурўхта шаванд. [аxми фоизи он{о  баъди {ар 10 рўз дар купон{ои аввала ва баъдан дар {ар 6 рўз дар купон{ои боrимонда нишон дода шаванд.

Фурўши аввалаи вараrаи ба{радорb аз тарафи бонк{о, муассиса{ои молиявb ва дигар муассиса{ои муrарраршуда ба анxом расонида мешаванд. Дар ваrти ташкилу xобаxосозии аввалаи вараrа{о Вазорати молия, дар он rайд{ои иштирокдоронро нишон дода, нархи {ар як вараrаро муайян менамояд, мувофиrи он ташкилот{ое, ки дар музояда бурд мекунанд, метавонанд вараrа{ои худро ба Вазорати молия фурўшанд.

 
Вексел ин rоuази rимматнок ё ша{одатномаест, ки дорои гуво{ ё дастури хаттии векселди{анда буда, дар хусуси ба со{иби он, дар мe{лати дар он муrарраршуда додани як миrдори муайяни восита{ои пулb ё аз рўи e{дадори{о пардохтани он ва ба дорандаи он ша{одат меди{анд.


Вексел навъ{ои зеринро дорад:

1. вексели бонкb;

2. вексели давлатb;

3. вексели тиxоратb;

4. вексели оддb;

5. вексели интиrолb;

6. вексели дорои камбудии расмb;

7. вексели ба мe{лати пешни{одшуда;

8. вексел бо мe{лати пардохт аз давраи супурда шуданаш;

9. вексел бо мe{лати муайяни пардохт аз давраи та{ия шуданаш;

   10.вексели мe{лати пардохташ дар рўзи муайяншуда.

Вексели бонкb -вексели бонкb, вексели мамлакати ало{идае мебошад, ки ба во{ид{ои бонк{ои дар дигар мамлакат{о буда {авола карда мешаванд.


Вексели давлатb-ин rоuази rимматноки кeто{муддати давлатиест, ки мe{лати эътибори он аз як сол зиёд набуда, балки вай мунтазам дар муомилот мебошад ва дар бозори озоди восита{ои пулb мавrеи бартариро ишuол менамоянд. Давлат ин векселро бо  маrсади xуброн намудани хароxот{ои худ мебарорад.


Вексели тиxоратb -ин векселест, ки ба rарзгиранда бар ивази гаравгузории амвол дода мешаванд.


Вексели оддb – e{дадории rарзи {аттмиест, ки онро rарздор навишта имзо ва му{ри худро мегузорад. Дар он e{дадорие зикр мегардад, ки мувофиrи он rарздор миrдори муайяни восита{ои пулро дар мe{лати муrарраршуда мепардозад ва ба сифати rоuази тиxоратие, ки амонати махсус надоранд, ба кор бурда мешаванд.


Вексели интиrолb -ин фармони rатъии хаттии як шахс ба шахси дигар мебошад ва дар хусуси таrдим намудани чунин {уxxат ё дар ваrти таъиншуда, пардохтани миrдори муайяни восита{ои пули ба шахси талабкунандаи ин {уxxат, ё ба шахсест, ки номаш дар {уxxат зикр гардидааст.


Тасдиrномаи амонатb – ин восита{ои  пули озоди (бе{аракат) –и а{олb ва ташкилот{ое мебошанд, ки ба мe{лати муайян барои ниго{ доштан ба ихтиёри бонк дода мешаванд ва дар ивазаш тасдиrномаи амонатb гирифта мешавад. Ин  {уxxати хаттии бонк буда, оид ба амонат супоридани пул мебошад, ба со{иби он кафолати {уrуrии дар мe{лати муайян гирифтани восита{ои пулии амонатгузошташуда ва фоизи онро меди{анд.


Чек – супориши хаттии чекди{анда ба бонк барои ба со{иби он додани миrдори муаяни пули дар он сабтёфта мебошанд.

Чек – rоuази rимматнокест, ки {амчун {уxxати пардохтию {исобу китоби хизмат менамояд. Аз рўи табиати иrтисодии худ, чек воситаи интиrолии пардохти uайринаrдb дар симои бонк мебошанд.

Навъ{ои зерини чек вуxуд доранд:

1. Чеки номнавис – ба номи шахси муайян навишта шуда, дар он навиштаxоти «бе фармон» дарx меёбад, яъне ба шахси дигар додани чек манъ аст.

2. Чеки дастурb – ба шахси мушаххас дода мешавад, ки дар он навиштаxоти «бо фармон» xой дорад, яъне бо воситаи навиштаxоти гузаранда (индоссамент) ба шахси дигар додани чек мумкин аст.

3. Чеки беном - ба шахси пешни{одкардаи он пул дода мешавад ва ин чек метавонад аз як шахс ба шахси дигар гузарад.

4. Чеки {исобу китоб – ба воситаи он восита{ои пулии наrд дода намешавад.

5. Чеки пулb – барои гирифтани пули наrд ба кор бурда мешаванд.

Rоuаз{ои rимматнок дарозмуддат ва сармоягузорb мешаванд.

Аз рўи rоuаз{ои дарозмуддат эмитент вазифадор аст, ки фоиз ва rарз{оро аз рўи xадвали муайяншуда баргардонанд. Ба ин rоuаз{о {амаи навъи вараrа{ои ба{радор ва вексел{о новобаста аз он, ки мe{лати барориши он{о чанд ваrт аст, дохил мешаванд.

Rоuаз{ои сармоягузорb ба со{ибони худ {уrуr меди{анд, ки дорои rисми активи эмитент бошанд. Ин навъи rоuаз{о тасдиrномае мебошанд, ки аз вуxуд доштани сармояи со{иби худ дар ин ё он ширкат ша{одат меди{анд.

 Ба rоuаз{ои сармоягузорb тамоми навъ{ои вексел{о новобаста аз бароришгари он{о дохил мешаванд.

Дар навбати худ rоuаз{ои rимматноки дарозмуддат ва самоягузорb ба rоuаз{ои rимматноки хазинадорb, яъне ин{о  – rоuаз{ои rимматноке мебошанд, ки аз номи [укумат ва Вазорати молия бароварда мешаванд ва яке аз навъ{ои боварибахши rоuаз{ои rимматнок ба {исоб мераванд. Таъминоти он{оро буxети давлат ба зиммаи худ мегирад. Ба ин навъи rоuаз{о rоuаз{ои rимматноки зерин дохил мешаванд:

1. Вексел{ои хазинадорb.

2. Вараrа{ои ба{радорию хазинадорb.

Uайр аз ин, боз rоuаз{ои ша{рдорb (мунисипиалb) ва рифо{b (коммуналb) низ мавxуданд. Ин rоuаз{ои маrомоти ма{аллb ва корхона{ое ба {исоб мераванд, ки ба моликияти ша{рдорb дохил мешаванд. Он{о аз {исоби андози ма{ал ва кeмакпулии {укумат{о таъмин карда мешаванд. Навъ{ои асосии ин rоuаз{о – вараrа{ои ба{радории ша{рдорb ва рифо{b мебошанд.

Аз рўи xой ва маrомот rоuаз{ои rимматнок ба навъ{ои зерин таrсим мешаванд:

1. Дар бозори асъор – ин бозор як rисми бозори молиявест, ки барои хариду фурўши rоuаз{ои кeто{муддат истифода мешаванд. Мe{лати гардиши rоuаз{ои rимматнок дар ин  бозор аз як рўз то як сол мебошад. Дар ин xо rоuаз{ои rимматнок бо хатари камтарин амал мекунанд. Ба ин навъи rоuаз{ои rимматнок  вексел{ои хазинадорb, тасдиrномаи амонатb ва rоuаз{ои тиxоратb дохил мешаванд.

2. Дар бозори сармоя rоuаз{ои rимматнок аз рўзи бароришашон, то як сол амал мекунанд. Rоuаз{ои rимматноки ин бозор метавонанд  дарозмуддат ва {ам сармоягузоришаванда бошанд ва аз тарафи {амин эмиссиягарон бароварда мешаванд.

Rоuаз{ои rимматнок аз тарафи субъект{ои зерин бароварда мешаванд:

1. давлат;

2. бахши хусусb;

3. субъект{ои хориxb;

Rоuаз{ои rимматноки давлатиро ин{о мебароранд:

1. [окимияти марказb.

2. Маrомоти давлатии ма{аллb.

3. Муассиса ва корхона{ои ало{идаи мустаrиле, ки давлат он{оро дастгирb менамояд.

Rоuаз{ои бахши хусусиро чунин ташкилот{о  мебароранд:

1. Ширкат{ои со{а{ои гуногун. 2.Бонк{ои тиxоратb.

3.Бонк{ои сармоягузорb. 4.Фонд{ои сармоягузорb ва uайра{о.

Аз рўи механизми ба даст даровардани даромад, rоuаз{ои rимматнок ба навъ{ои зерин таrсим мешаванд:

- rоuаз{ои rимматнок бо даромади тасбитшуда (са{мияи имтиёзнок, rоuаз{ои ба{радор, гуво{инома{о, тасдиrнома{ои амонатb);

- rоuаз{ои rимматноки дорои даромади ивазшаванда (са{мияи оддb).

Аз рўи па{нсозии {удудb, rоuаз{ои rимматнок ба навъ{ои зерин таrсим мешаванд:

1. минтаrавb (ма{аллb);

2. миллb ва xа{онb (байналхалrb).

Rоuаз{ои rимматнок навъ{ои зерин доранд:

- rоuаз{ои rимматноки исмb – дар ин rоuаз{ои rимматнок ному насаби со{иби он{о дарx мегардад. Бартарии он{о нисбат ба rоuаз{ои беном аз он иборат мебошанд, ки дар ин rоuаз{о номи со{иби он{о дарx ёфта, {ар як фаъолият нисбат ба ин гуна rоuаз ба rайд гирифта мешаванд ва аз ин сабаб он{о дар {олати супоридан rулайтаранд;

- rоuаз{ои rимматноки беном – дар он{о номи со{иби са{мия дарx намеёбад ва со{иби он{о шахсоне {исоб меёбанд, ки он{оро пешни{од кардааст;

· rоuаз{ои rимматноки беrоuаз – доимо метавонад са{мияи исмb бошанд, чунки дар хотираи электорони он{о, дар шакли мушаххаси {уrуrb ё воrеb ба rайд гирифта мешаванд. Ин rоuаз{о аз як тараф агар хароxоти зиёдеро талаб намоянд ва аз тарафи дигар он{о метавонанд сифати навро со{иб шаванд. Ин имкон меди{ад, ки он{о ба стандарти xа{онb xавобгў бошанд ва дар тамоми бозор{ои xа{онb гардиш намоянд.
1.2.Амалиётњо бо ќоѓазњои ќиматнок дар биржањои фондї.
Дар фурўши ќоѓазњои ќимматнок, одатан, якчанд нафар иштирок менамоянд. Бо вуљуди он, ки ду шахси дар хариду фурўши ќоѓазњои њавасмандбуда метавонанд бо њам созиш намоянд, онњо одатан, ба хизматњои брокеру диллерњо ва биржањои фондї мурољиат менамоянд. Њангоми он зери амалиёт- амали иштирокчиёни амалиёт бо ќоѓазњои ќимматнок, ки барои муќаррар намдан, манъ кардан ё таѓйир додани њуќуќ ва ўњдадорињои онњо нисбати ќоѓазњои ќимматнок равона шудаанд, фањмида мешавад.


Аз сабаби он, ки созишњо метавонанд њам дар њудуди биржа ва њам берун аз он амалї гардонида шаванд, созишњои биржї ва ѓайрибиржави фарќ карда мешаванд. Чун ќоида, созишњои биржавї бо миёнаравии брокери расмї ва дилер ё шахси дигар
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ўњдадорињои тарафњо метавонанд бо роњи амалиёти баръакс бо пардохти фаъолият дар нархњо ќатъ гарданд.


Бехусусиятгардии на танњо ањдњо, балки арзиши мол (ќоѓазњои ќимматнок) низ, ки шумораи суайяни он шартномаи биржавиро ифода менамояд;


Озодии мањдуд дар интихоби мањали пешнињоди мол;


Батартиб оварии љиддии шартњои шартнома.

Давраи охир, ањдњои фючерсии индекси бештар маълум гаштаанд. Онњо шартнома оиди хариду фурўши ягон сандуќи фарзии ќоѓазњои ќимматнокро, ки аз сањмияњои ширкатњои калонтарин тартиб меёбад ва нархи бозории онњо њангоми њисобкунии индексњои биржавї љамъ карда мешавад, ифода менамоянд. Чунин ањдњо дар бисиёр биржањои љањон вобаста мешаванд, вале тахминан 50 -60 фоизи онњо ба ду биржаи махсусгардонидашуда дар Чикаго рост меояд. Биржањои ањдњои молиявии фючерсии Лондон ва Париж ба онњо раќобати љиддиро ташкил менамоянд. Чунин биржањо дар Љопон, Олмон, Испания ва як ќатор дигар давлатњо низ бо муввафаќият вусъатёфта истодаанд.
 Тавре  маълум аст, бисёре аз корхона{о восита{ои пулию молии худро дар бозор{о ба даст меоранд. Rисми зиёди ма{сулоти xамъиятb {ам дар шакли айёнb ва {ам дар шакли пулb ба воситаи бозор{о гардиш менамоянд. Дар rатори бозор{ои дорои воrеb, молb, rарзb, бонкb, шакли дигари он, бозори rоuаз{ои rимматнок ба {исоб мераванд.

Бозори rоuаз{ои rимматнок аз навъ{ои зерин иборат мебошанд:

а) Аз xи{ати xобаxогузорb ва гардиш – бозори якумдараxа ва дуюмдараxа мебошанд.

б) Аз xи{ати мў{лати истифода – пулb ва rарзb мебошанд.

в) Аз xи{атb гардиши {удудb – минтаrавb, миллb ва xа{онb мешаванд.

г) Аз xи{ати шакли ташкилb – бозорb ва uайрибозорb мешаванд.


Иштирокдорони асосии бозори rоuаз{ои rимматнок ин{о ба {исоб мераванд:

а) Барорандагон (эмитент{о) – давлат ё шахсони {уrуrие, ки rоuаз{ои rимматнокро бароварда, баъди ба фурeш рафтани он{о дар назди дорандагони ин rоuаз{о e{дадори{оро ба зимма мегиранд.

б) Сармоягузорон – шахсони воrеъb ва {уrуrие мебошанд, ки аз номи худ ва бо пули худ rоuаз{ои rимматнокро харидорb менамоянд.

в) Муассиса{ои сармоягузорb – ин шахсони {уrуrие мебошанд, ки вазифаи асосии он{о кор бо rоuаз{ои rимматнок мебошанд.


Гардиши са{мия{о дар бозори rоuаз{ои rимматнок афзалият{ои зеринро доранд:

Имконият меди{анд, ки са{мия{о ба осонb ба фурўш раванд.

Иттилоияи {амаxониба имкон меди{ад, ки rарор{ои дахлдору судманд rабул карда шаванд.

Са{мия метавонад ба сифати кафолат истифода бурда шаванд.


Бозори rоuаз{ои rимматнок (фондb) – xамъияти са{{омиест, ки он ба савдои rоuаз{ои rимматнок машuул мебошад, вале маrсади он ба даст овардани фоида аз {исоби фурўши ин rоuаз{ои rимматнок мебошанд.

Яке аз шакл{ои бозори rоuаз{ои rимматнок биржа ба {исоб меравад.

Усул{ои асосии бозорb rоuаз{ои rиматнок аз {аrиrатгўb ва боваринокb, мавxуд будани мутахассисони дорои таxрибаю малакаи баланд, кафолатди{ии анxом додани {исобу китоб, назорат аз болои {исобу китоби молиявb ва кори аъзоёни биржа иборат мебошанд.

Биржа ба муштариёни худ, кафолат{ои зеринро меди{ад:

- танзиму муrаррар кардани xараёни нархгузорb дар бозор;

- кафолати {исобу китоби молиявb;

- ростrавлb дар асоси доду гирифти бозор;

- му{офизат кардани маблаuи муштариён;

- таъмин намудан бо маълумоти даrиr;

- сари ваrт ба инобат гирифтани арзу шикоят{о;

- {ал намудани норозиги{ои байни муштариён ба воситаи суди Олии иrтисодb.

Биржаи rоuаз{ои rимматнок, бояд доираи сармоягузоронро васеъ намояд, са{мдорони навро xалб намоянд, барои хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок шароити мусоид му{айё созад, барои сари ваrт додани {аr ва гузаронидани амалиёт{о дар биржа  кафолат ди{ад.

Биржаи rоuаз{ои rимматнок вазифадор аст:

- барои ба таври озод муайян намудани нарх{о мусоидат  намояд;

- {амаи иштирокдорони биржаро сари ваrт бо маълумоти пурраю даrиr таъмин намояд;

- нархи rоuаз{ои rимматнокро чоп карда, он{оро ба иштироккунандагони биржа сари ваrт мерасонад.

Маrсад{ои асосии биржаи rоuаз{ои rимматнок аз ин{о иборат мебошанд:

- ба фурўш баровардани навъ{ои навтарини rоuаз{ои rимматнок;

- му{айё намудани шароит барои сармоягузорон;

- таъин кардани нарх{о дар биржа ва рўи рост эълон намудани нарх{о;

- омода сохтани xой{ои махсус барои савдои rоuаз{ои rимматнок.

Навъи бозор{ое, ки дар он{о rоuаз{ои rимматнок барои хариду фурeш бароварда мешаванд низ гуногунанд. Яке аз шакл{ои асосии он{о бозори uайри муташаккил ба {исоб меравад. Дар ин xо харидор ва {ам фурўшанда байни худ гуфтушунид ороста, доираи талаботу таъминотро, ба ин ё он навъи rоuаз{ои rимматнок муайян менамоянд ва байни {амдигар шартномаи додугирифт мебанданд. Дар ин {олат шарту шароити ин доду гирифт{о тан{о ба иштироккунандагони он{о маълум мешаванд ва дастраси оммаи васеъ намегарданд.

Бо мурури замон, бозори uайримуташаккил ба бозори {аrиrии молиявии муташаккил гузашта, дар шакл{ои зерин амал менамоянд:

1. бозори оддии музояда;

2. савдои музоядаи дутарафа;

3. бозори интиrолb.

Чуноне, ки маълум аст, rисми зиёди rоuаз{ои rимматнок берун аз бозор, дар бозори даллолон гардиш менамоянд. Дар ин xо даллолон нарх{оеро, ки дар заминаи он худи e ба харидани rоuаз{ои rимматнок розb мебошанд ва нарх{ои мавxударо ба табъи фурeшандагон  мерасонанд.

Хусусияти асосии бозори дуюмдараxаи rоuаз{ои rиматнок аз доираи васеъ ва мутаrобилае иборат мебошанд, ки дараxаи нархи муrарраршудаи онро муайян намоянд. Чи rадаре, ки талабот ба хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок бо нархи муrарраршуда  зиёд бошанд, {амон rадар доираи бозори дуюм васеъ хо{ад шуд.

Биржаи фондb – ин муассисаи махсусест, ки дар он вохурии фурeшандагону харидорони rоuаз{ои rиматнок барпо мегарданд. Он имконият меди{ад, ки талаботу таклифот якxоя шаванд ва самараи бозор баланд гардад.

Биржа на тан{о xои махсус барои  доду гирифт мебошад, балки системаи муайяни ташкили савдое мебошанд, ки тан{о бо rоида{ои махсус амал мекунанд.

Барои савдо дар биржа, чун анъана rоuаз{ои rимматноке ро{ дода мешаванд, ки барои такомули бозор шароити доимb му{аё менамоянд.

Дар савдои биржавb rурби бозорb rоuаз{ои rимматнок муайян карда мешаванд. Биржа{ои фондb дар шакли итти{одия{о ва xамъият{ои са{{омb ташкил мегарданд. Фарrияти хоси биржа иборат аз он мебошад, ки вай дорои хусусият{ои uайритиxоратb мебошад.

Маrсади асосии фаъолияти биржа аз таъмини шароити мусоид барои доираи васеъ ва самараноки савдои rоuаз{ои rимматнок равона карда мешаванд. Даромади биржа ма{дуд буда, вай тан{о аз андозаи маблаuи барои таъмину мавxудияти бевосита ва тараrrиёти ба ояндаи он зарeр иборат буда ва барои додани дивиденд ба субъект{ое, ки {иссаи худро дар сармояи оинномавb гузоштаанд, истифода бурда намешаванд.

Шарти асосии ба узвияти биржа дохил шудан, ин пеш аз {ама аз тарафи дорандагони rоuаз{ои rимматнок риоя намудани rонун{ои мавxуд буда  ва доштани иxозатнома аз тарафи Вазорати молия мебошад.

Дар амал самаранок татбиr намудани  механизми савдои биржавb, пеш аз {ама мавxудияти даrиr ва доимо амалкунандаи системаи rабул ва  фурўши rоuаз{ои rимматнок ва иxрои супориш{ои аз тарафи муштариён додашударо талаб менамоянд.

Тавре  дар боло rайд карда шуд, савдои rоuаз{ои rимматнок на тан{о дар биржа{о, балки берун аз он, дар бозор{ои uайри биржавb низ гузаронида мешаванд. Шакли бештари савдои uайрибиржавb дар ИМА тараrrb кардааст, чунки дар он xо стандарт{ои баланд барои хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок муrаррар шудаанд, аз {амин сабаб, бисёре аз ширкат{о са{мия{ои худро дар дохили он фурўхта наметавонанд ва бинобар ин rисми зиёди rоuаз{ои rимматнок берун аз биржа гардиш менамоянд.

Дар чунин бозор{о rисми зиёди ширкат{о  ба сифати даллол (брокер) ва  rисми дигараш бошад ба сифати савдогар (дилер) якбора амал менамоянд.

Ширкати даллолон аз муштариёни фурeшанда{о супориш{оро rабул карда, ба муштариёни дигари бозор{ои uайри биржавb робита барrарор менамояд ва ба он{о таклиф пешни{од менамояд, ки rоuаз{ои rимматноки дар супоришнома нишондодашударо харидори намоянд.

Савдогарон дар бозор{ои uайрибиржавb, чун анъана бо якчанд навъи са{мия{о кор мекунанд. Он{о як rисми rоuаз{ои rимматнокро бо маrсади захира кардан харида, баъд бо назардошти вазъи бозор он{оро боз ба бозор  ба фурeш мебароранд.

Савдогарон дар бозори rоuаз{ои rимматнок вобаста ба мў{лати гардиши rоuаз{ои rимматнок, ба савдогарони доимо дар бозорддати амалкунанда ва савдогарони дар як муддати кeто{ амалкунанда таrсим мешаванд.

Иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rимматнок

Фаъолияти пурсамари бозори rоuаз{ои rимматнок бе кормандони касбb uайри имкон мебошанд.

Дар шароити {озира зарур аст, ки тайёрии махсуси иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rимматнок, ки тараф{ои иrтисодb, техникии корро донанд ва ба {олат{ои психологb сарфа{м раванд, ба миён меояд.

Иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rимматнок – ин ашхоси {уrуrие мебошанд, ки барои амалb намудани як ё якчанд навъи фаъолияти касбb, дар бозори rоuаз{ои rимматнок литсензия доранд.

Иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rимматнок ин{о мебошанд: брокер{о, дилер{о, идоракунандагон, клиринг{о, депозитар{о, регистратор{о (rайдгирандагон) ва uайра{о.

Мувофиrи ин дар бозори rоuаз{ои rимматнок намуд{ои фаъолияти касбии зайл сурат мегиранд: брокерb; дилерb; депозитарb; кастодиалb; оиди идоракунии портфели rоuаз{ои rиматнок; оид ба муайянкунии талабот{о ва у{дадори{ои тарафайн (клиринг{о) нисбати амалиёт{о бо rоuаз{ои rиматнок ва дигар намуд{ои фаъолият, ки аз тарафи маrомоти вобастакардашуда, муайян карда мешаванд, иборат мебошанд.

Брокер – ин миёнараве мебошад, ки амалиёт{оро бо rоuаз{ои rимматнок бо супориш, аз {исоб ва ба манфиати муштарb, дар асоси шартнома бо гирифтани инъом мегузаронад.

Амалиёт{о бо rоuаз{ои rимматнок, чb дар бозори муташаккил ва чи дар бозори uайримуташаккил сурат мегиранд.

Шартнома{о дар бозори муташаккили rоuаз{ои rимматнок аз тарафи иштирокчиёни касбb, ба воситаи хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок аз номи худ, ё ин ки аз номи муштарb, аз {исоби худ ё аз {исоби муштарb сурат мегиранд.

Бастани шартнома{о дар бозори uайримуташаккили rоuаз{ои rимматнок метавонанд, чи аз тарафи худи инвесторон ва {ам бо истифодаи хизмати иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rимматнок амалb гардонида мешаванд.

Брокер{о дар бозори rоuаз{ои rимматнок бо ширкат{ои махсусгардонидашуда, {амчун шахсони {уrуrb муаррифb карда мешаванд. Дар мамлакат{ои хориxb он{о ба шахсони ало{ида ё ин, ки xамъият{ои са{{омb таалуr доранд. Он{о сармояи аввалина доранд ва кeшиш ба  харx меди{анд, ки сармояи худb,  rарзb ва шумораи муштариёни худро зиёд намоянд.

Ширкати брокери хизматрасониро оид ба консалтинг, барориши rоuаз{ои rимматнокро ба бозори аввалиндараxа ва дуюмдараxаи rоuаз{ои rимматнок, фаъолияти миёнаравb, ташкил ва идоракунии фонд{ои инвеститсиониро амали  мегардонанд.

Брокер{о {исобу китоби амалиёт{оро бо rоuаз{ои rимматноки муштариёнаш, дар сурат{исоб{ои махсус ниго{ медоранд.

Брокер{о {ангоми иxрои амалиёт{ояшон  rоида{ои зеринро риоя менамоянд:

1. Дар шартнома{ое, ки бо муштариён баста мешаванд, {амаи намуд{ои супориш{оро муайян менамоянд.

2. Брокер фаъолияташро дар доираи маблаuе, ки муштарb муайян кардааст ва бо доштани {уrуrи интихоби rоuаз{ои rимматнок мегузаронанд.

3. Брокер e{дадор аст, ки дар мe{лати дар шартнома муайяншуда, муштариро хабардор намояд ва ба e маблаu{ои аз фурўши rоuаз{ои rимматнок ба даст омадаро, бо тар{и инъом интиrол намояд.

4. Бастани шартнома бояд, ки аз тарафи брокер дар китоби махсус, дар шакли хаттb сабт карда шавад.

Бо rабули супоришнома{о аз муштариёни худ, ширкати брокерb бо кафолати муайяншуда э{тиёx дорад. Кафолат шуда метавонанд, гарави маблаuи пулие, ки ба сурат{исоби брокер ё ин, ки ба сурат{исоби xорие, ки барои брокер кушода шудааст, гузаронида мешаванд ва ба  {амаи маблаuи шартнома вексел меди{анд ва uайра{о.

Дилер – иштирокчии касбие мебошад, ки фаъолияташро оиди бастани шартнома, барои хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок аз номи худ ва аз {исоби худ, бо маrсади гирифтани фоида аз {исоби аз нав ба фурўш гузоштани rоuаз{ои rиматнок амали менамояд.

Дилер тан{о шахси {уrуrие мебошад, ки ташкилоти тиxоратb  амал менамояд. Дилер{о шарт{ои хариду фурўши rоuаз{ои rимматнок, шумораи rоuа{ои rимматноки ба фурeш монда шаванда ва харидорb шавандаро ва {амчунин мe{лат{ое, ки дар он нарх{ои эълонгардида амал мекунанд, муайян карда метавонанд.

Дилер{о бар хилофи брокер{о, сармояи худро {ангоми бастани шартнома{о мегузоранд.

Дилер{о вазифа{ои зайлро иxро менамоянд:

1. Таъмини маълумот оиди барориши rоuаз{ои rимматнок, нарх ва сифати он{о.

2. Супориш{ои муштариёнро иxро менамоянд ва {омии он{о мебошад.

3. Дилер{о дар бозори rоuаз{ои rимматнок иштирок мекунанд ва аз болои нарх{ои rоuаз{ои rимматнок назорат мекунанд, аз {исоби худ амалиёт{о мегузаронанд, то ин, ки нархи rоuаз{ои rиматнокро танзим намоянд.

Uайр аз ин брокер{о ва дилер{о метавонанд фаъолияташонро оиди сабти шартнома{о бо rоuаз{ои rиматнок гузаронанд.

Яке аз намуд{ои дигари фаъолияти касбb, дар бозори rоuаз{ои rимматнок ин фаъолият оид ба идоракунии портфели rоuаз{ои rимматнок мебошад.

Фаъолият оиди идоракунии портфели rоuаз{ои rимматнок – ин фаъолияти идоракунанда, оид ба иxроиши {уrуr{ои ало{идаи моликиятдорb, портфели rоuаз{ои rимматнок мебошанд, ки он дар шартнома муайян карда шудааст.

Идоракунанда (брокер) фаъолияти худро оиди идораи rоuаз{ои rимматнок аз номи худ, бо инъом дар мe{лати муайяншудаи идоракунии боварикардашудае, ки ба ихтиёри e дода шудааст ва ба шахси дигар таалуrдошта  ва ба манфиати он мебошад, иxро мекунанд. Идоракунандагон метавонанд шахсони {уrуrb ё ин, ки со{ибкорони инфироди бошанд.

Одатан наrши идоракунандаро бонк{ои тиxоратb иxро менамоянд. Тартиби иxрои фаъолият оиди идораи портфели rоuаз{ои rимматнок, {уrуr ва у{дадори{ои идоракунандаро орган{ои rонунгузори  Xум{урии Тоxикистон муайян менамоянд.

[исобу китоб дар байни тараф{ои иштироккунандагон аз тарафи ташкилот{ои клирингb иxро карда мешаванд.

Фаъолият оид ба муайян намудани талаботу e{дадори{ои тарафайн (клиринг) нисбати амалиёт бо rоuаз{ои rимматнок – фаъолият аз рўи ба {исоб гирифтани талаботу e{дадори{ои тараф{о мебошанд, ки дар {исобу китоб иштирок карда, дар натиxаи бастани а{д бо дорандагони rоuаз{ои rимматнок амалb карда мешаванд.

Фаъолият оид ба пешбурд ва ниго{дории реестрb дорандагони rоuаз{ои rимматнок фаъолиятест, ки xамъкунb, муайянкунb, та{ия, ниго{дорb ва пешни{одb маълумот{оро амали гардонида, бо муrаррар намудани со{иби rоuаз{ои rимматнок, дар санаи муайян имконият меди{анд.
1.3.Ќурбгузории ќоѓазњои ќиматнок.


Яке аз вазифањои муњимтарини биржаи фондї ин бо ахборот, оиди ќурбњои ќоѓазњои ќимматнок таъмин намудани аъзоёни он шахсони њуќуќї ва воќеї ба њисоб меравад.


Зери ќурбгузори (аз калимаи франсавии «coter» - шуморидан) дар асоси тањлили талабот ва таклифот ба даст овардани бањодињї бо нархњо фањмида мешавад.

Дар фурўши ќоѓазњои ќимматнок, одатан, якчанд нафар иштирок менамоянд. Бо вуљуди он, ки ду шахси дар хариду фурўши ќоѓазњои њавасмандбуда метавонанд бо њам созиш намоянд, онњо одатан, ба хизматњои брокеру диллерњо ва биржањои фондї мурољиат менамоянд. Њангоми он зери амалиёт- амали иштирокчиёни амалиёт бо ќоѓазњои ќимматнок, ки барои муќаррар намдан, манъ кардан ё таѓйир додани њуќуќ ва ўњдадорињои онњо нисбати ќоѓазњои ќимматнок равона шудаанд, фањмида мешавад.


Аз сабаби он, ки созишњо метавонанд њам дар њудуди биржа ва њам берун аз он амалї гардонида шаванд, созишњои биржї ва ѓайрибиржави фарќ карда мешаванд. Чун ќоида, созишњои биржавї бо миёнаравии брокери расмї ва дилер ё шахси дигар ўњдадорињои тарафњо метавонанд бо роњи амалиёти баръакс бо пардохти фаъолият дар нархњо ќатъ гарданд.


Бехусусиятгардии на танњо ањдњо, балки арзиши мол (ќоѓазњои ќимматнок) низ, ки шумораи суайяни он шартномаи биржавиро ифода менамояд;


Озодии мањдуд дар интихоби мањали пешнињоди мол;


Батартиб оварии љиддии шартњои шартнома.

Давраи охир, ањдњои фючерсии индекси бештар маълум гаштаанд. Онњо шартнома оиди хариду фурўши ягон сандуќи фарзии ќоѓазњои ќимматнокро, ки аз сањмияњои ширкатњои калонтарин тартиб меёбад ва нархи бозории онњо њангоми њисобкунии индексњои биржавї љамъ карда мешавад, ифода менамоянд. Чунин ањдњо дар бисиёр биржањои љањон вобаста мешаванд, вале тахминан 50 -60 фоизи онњо ба ду биржаи махсусгардонидашуда дар Чикаго рост меояд. Биржањои ањдњои молиявии фючерсии Лондон ва Париж ба онњо раќобати љиддиро ташкил менамоянд. Чунин биржањо дар Љопон, Олмон, Испания ва як ќатор дигар давлатњо низ бо муввафаќият вусъатёфта истодаанд.


Њангоми мављудияти маблаѓи муайяни пулї ва хоњиши ба даст овардани ќоѓазњои ќимматнок барои давраи муайян ваќт сармоягузор њар бор бо масъалаи интихоби сандуќи сармоядорї рў ба рў мегардад. Душвори  масъала дар он аст, ки њангоми ќабули ќарор дар лањзаи ваќти t = оў сармоягузор ахбороти зарурї ва кифояги оиди даромаднокии сандуќи бо ин роњ ташаккул ёфтаро надорад. Тамоми тањминњои вай оиди даромаднокии мунтазиршаванда ё миёнаи ќоѓазњои ќимматнок гуногун дар он асос сохта мешаванд, ки дар гузашта даромаднокии ин ќоѓазњо барои соњибони онњо ба дараљаи кофи љоизи ќабул будаанд.

 Аз тарафи дигар, ќисми зиёди сармоягузорон чунин фикру аќидањои худро пеш мегузоранд, ки ќоѓазњои эътироф нагардида аз љониби бозор «ислоњ» карда мешаванд. Вале ин дар њолате дуруст аст, ки агар дигар сармоягузорон низ чунин роњро пеш гиранд. 

Дар баробари ин, дар хотири бояд гуфт, ки бозори танњо арзиши активњои эътирофнагардида ва зиёд эътироф гардидаро «ислоњ» менамояд. Зимнан,  агар  як намуди ќоѓазњои ќимматнок тањлил намуда шавад, мувофиќан тамоми фарзияњои сармоягузор нисбат ба ин ќоѓаз дахлдор мешаванд.


Соли 1952  иќтисодчии амрикої (дар оянда, соли 1990 лаурети мукофоти Нобелї дар соњаи иќтисодиёт)  Гарри Марковиц менамоянд, ќисми болоии њудуди маљмўи дастрас, ки байни нуќтањои С ва А љойгир шудааст, мебошад. Ба ѓайр аз ин, сандуќе нест, ки даромаднокии  имконпазири камтарин назар ба сандуќи D дошта бошад, чунки ягон нуќтаи маљмуи дастрас аз хатти горизонталие, ки аз нуќтаи D мегузарад, поёнтар љойгир нашудааст. Агар фарз кунем, ки њудудњои маљмўи босамараи имконпазир байни нуќтањои  С ва А, В D љойгир бошад, он гоњ тамоми нуќтањои боќимонда, яъне берун аз њудуди онњо буда, оиди босамарии сандуќњо шањодат медињад.


Њамин тавр, маљмўи босамара аз сандуќњое тариќќї ёфтааст, ки онњо њам даромаднокии имконпазири зиёдтарин њангоми сатњи муќаррари таваккал, ва њам таваккали пасттарин њангоми сатњи додашудаи даромаднокиро таъмин менамояд. Дар баробари ин пешбини мешавад, ки сармоягузории  сандуќи бењтаринро аз байни сандуќњое, ки маљмўи босамарро таркиб медињанд, интихоб менамоянд.    


Сандуќи ќоѓазњои ќимматнок- маљмўи ба таври муайян љамъ овардашудаи намудњои алоњидаи ќоѓазњои ќимматнок мебошад. Чунин сандуќ аз намудњои гуногуни ќоѓазњои ќимматнок бо таваккали гуногуни маблаѓгузории ташаккул меёбад. Маросими тартиб додани чунин сандуќњо стратегияи сандуќи ном дорад. Сандуќњои ќоѓазњои ќимматнокро  маќсадњои нигоњдори (афзонидан) – и сармоя ё гирифтани фоида ташаккул медињад.


Тартиби сандуќи ќоѓазњои ќимматнокро њар як шахси њуќуќи ва воќеи вобаста аз маќсад ва масъалањои стратегияи вомбарг нисбати хатарноктар аст, оиди он ноќисии стандарти шањодат медињад:

	Ќоѓазњои ќимматнок


	Меъёри

даромади

имконпазир
	Наќшаи

Стандартї:

	Сертификати депозити бонк
	8
	2

	Сањми ЉСШК «Сарњад»
	8
	10

	Вомбарги                              ЉСШК

«Муваффаќ»
	4
	2


Ќайд кардан лозим аст, ки ноќисии стандарти дуршавї аз ќиммати миёнаи таваккали сармоягузори мебошад. Мувофиќи ќоидаи дуюм, сертификати депозитии бонк нисбат ба вомбарги ЉСШК «Муваффаќ» ќоѓази ќимматноки њукумфармост. Њар дуи онњо дараљаи якхелаи таваккалиятро дорад (ноќисии стандартї ба ду баробар аст), аммо сертификати депозитї назар ба вомбарг даромади баландтарро дорост. Аз рўи ин ду ќоида, сармоягузорї ба сертификати депозитии бонк нисбат ба маблаѓгузори  ба сањмияњои ЉСШК «Сарњад» ё ба вомбаргњои ЉСШК «Муваффаќ» афзалтар ба њисоб меравад. Ќайд мекунем, ки диверсификатсия таваккалро ихтисор менамояд, вале онро ба пуррагї бартараф карда наметавонад.

Мувофиќи Ќонуни ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фондї» аз 10 марти соли 1992 бо боњисобгирии таѓйироту иловањо ба ин Ќонун, принсипњои ягонаи интишор ва муомилоти ќоѓазњои ќиматнок, инчунин танзими фаъолияти иштирокчиёни бозори ќоѓазњои ќимматнок – эмитентњои ќоѓазњои ќимматнок, маблаѓгузорон ва иштирокчиёни касбии бозори ќоѓазњои ќимматнок, муаяйн карда шудааст.

Ташакули бозори ќоѓазњои ќимматнок дар Тољикистон нињоят мураккаб ва бо мављудияти зиддиятњо мегузашт. Пурагаррдонии бозор бо ќоѓазњои ќимматнок аз сабаби аќибмонии љараёни хусусигардони нињоят суст амалї мегардид

Сифатњои. Пасти эмитентњо ва сармоягузорон, афзудани амалиётњои ба восифати яке аз онњо ё таввасути намояндагони умумї љорї намояд.


Сањмњо ба андозаи сармояи оинномави ширкат ширкати сањњомиї мувофиќи ќонуни љорї бароварда мешаванд. Барориши иловагии сањмњо дар сурате имкон дорад, ки тамоми сањмњои пештар интишорёфта  бон архи на пасттар аз арзиши пурраи харидорї шуда бошанд. Инчунин баровардани сањмњо ба маќсади љуброн кардани зарари вобаста фаъолияти хољагии корхона манъ аст.


Ширкати сањњомї метавонад аз бозори ќоѓазњои ќимматнок сањмњои интишоркардан худашро барои фурўши баъдина, пањн кардан дар байни кормандони худ ё бекор кардани онњо бихарад. 


Сањмњои мазкур бояд дар мўњлати на бештар аз як сол аз рўзи харидани онњо аз тарафи ширкати сањњомии фурўхта шаванда, пас аз гузаштани ин мўњлат сањмњои ба фурўш нарафта бекор карда, дар айни замон фонди ибтидои кам карда мешавад. Таќсими фоида, инчунин овоздињї ва муаяйн кардани њадди њисоб (кворум) дар маљлиси умумии сањњомон бе ин ки сањмњои худии аз тарафи ширкати сањњоми харидашуда ба назар гирифта шавад, сурат мегирад. Маблаѓи умумии сањмњои барориши худие, ки онњоро худи ширкати чањњомї харидааст, аз рўи арзиши исми аз 10 фоизи маблаѓи сармояи оинномавї ширкати сањњомии муайян зиёд буда наметавонад.
Боби 2. Ќоѓазњои ќиматнок њамчун cарчашмаи иловагии сармоягузорї дар иќтисодиёт.
2.1. Асосњои ташкили бозори ќоѓазњои ќиматнок.
Њар яке аз сармоягузорон њангоми харид ё фурўши ќоѓазњои ќимматнок, тарафдори маќсадњои муайне мебошад, ки њаљми воситањои сармоягузоршаванда ва ваќтро ба назар мегиранд. Агар мувофиќи маќсадњоисармоягузорї, даромадноки ва таввакали воситањои гузошташудаамал намуд, ки он гоњ зарурияти бадастоварии на ягон миќдори муайян ё намудњои гуногуни ќоѓазњои ќимматнок, балки аљмўи муайяни активњое, ки дар таносуби муайяни бошуурона барои ноил гаштан ба маќсади мушаххаси сармоягузор ташаккулёфта ба миён меояд. Чунин маљмўи ќоѓазњои ќимматнок сандуќи сармоягузори ном дорад.


Сармоягузор, мувофиќи сиёсати интихобнамудаи сармоягузорї метавонад аз байни маљмўи сандуќњо сандуќи оптималии худро интихоб намояд, њар яке аз онњо таъмин менамоянд,


- гирифтани даромади љорї;


- афзудани сармояи худї;


- афзоиши сармоя њангоми гирифтани даромад;


- гирифтани даромадњое, ки аз андозбанди озоданд.


Ќисми зиёди сармоягузорон, ки дар бозори фонди амалиёт мегузаронанд, сандуќњои худро аз нуќтаи назари даромаднокии имконпазир, яъне даромаднокие, ки метавонад дар мўњлати муайяни ваќт бо баъзе хилофотњо љой дошта бошад, бањо медињанд.


Дар замони њозира маљмўи сандуќњои сармоягузорї, ки вобастагии «даромад- таввакал»- ро инъикос менамоянд, вуљуд дорад.


Пешбини намудани таваккали имконпазир махсусан муњим аст, зеро чун ќоида, вай бо даромаднокии сармоягузорињо  алоќаманд аст. Бинобар ин, дар њайрат нест, ки доир ба масъалаи сармоягузорињо умуман ва алалхусус сармоягузории сандуќї шумораи зиёди корњои илмї бахшида  шудааст.

Биржаи rоuаз{ои rимматнок дар xум{урb дар асоси Rонуни Xум{урии Тоxикистон «Дар бораи rоuаз{ои rимматнок ва биржа{ои фондb», ки 10 марти соли 1992 дар асоси Rарори Шурои Олии Xум{урии Тоxикистон rабул карда шуда буд, ташкил гардидааст (баъдтар ба ин rонун дар сол{ои 1995 ва 1998 иловаю таuйирот{о дохил карда шуданд). Rарори мазкур усул{ои ягонаи бароришу гардиши rоuаз{ои rимматнок, кори маблаuгузорону иштирокдорони бозори rоuаз{ои rимматнокро дарбар мегирад, ки ин {ам бошад, дар xум{урb тараrrи додани бозори rоuаз{ои rимматнок, бо маrсади баланд бардоштани иrтисодиётb xум{урb мебошад.

Биржаи фондb дар Xум{урии Тоxикистон ташкилотест, ки аз тарафи иштирокдорони касбии бозори rоuаз{ои rимматнок ба{ри фаро{ам овардани шароити мусоид, барои гардиши rоuаз{ои rимматнок, муайян кардани нархи он{о, {ар сари чанд ваrт ба хо{ишмандон расонидани маълумот оид ба нарху навои бозор, xонибдорb кардани дараxаи баланди касбии иштироккунандагон ва uайра созмон дода мешаванд.

Маrсади биржа ба даст овардани фоида набуда, вай аз {исоби худтаъминкуни амал мекунад ва аз {исоби фаъолияти молиявиаш ба аъзоёни худ даромад таrсим намекунад.

Биржа дар шакли xамъияти са{{омb ташкил ёфтааст ва тамоми са{мия{ои вай, са{мия{ои исмb мебошанд. Аъзоёни  биржа тан{о метавонанд са{мдорони он бошанд.

Шахсони {уrуrb, дорандагони иxозатнома, иштирокдорони биржа метавонанд биржаро созмон ди{анд.

Шарт{ои ташкили биржа аз ин{о иборат мебошанд:

- биржа оинномаи худро дорад. Мустаrилона барои худаш rоида{ои дохилии муомилоти бозорро муайян менамоянд ва дигар амалиёт{оро анxом меди{ад;

- биржа rоида{ои ягонаи шарт{ои доду гирифт ва rоида{ои {исобу китобро rабул менамоянд;

- биржа дар Вазорати Молияи Xум{урии Тоxикистон ба rайд гирифта мешавад;

- шуъба{ои фондии биржаи молb, дар асоси Rонун амал менамоянд ва шуъба{ои фондb метавонанд ба сифати бахши мустаrил тавозуни худро дошта бошанд;

- иxозатнома аз тарафи Вазорати Молияи Xум{урии Тоxикистон дода мешавад.

 Бонк{о ва xамъият{ои са{омие, ки иxозатномаи {уrуrии бурдани кору фаъолиятро бо rоuаз{ои rимматнок доранд, {аrrи узвияти биржаро супурдаанд, обрe ва эътибори умумb доранд, метавонанд ба узвияти биржа пазируфта шаванд.

Ариза барои ба узвияти биржа дохил шудан, дар маxлиси умумии са{мдорон ва аъзои биржа дар мe{лати 30 рўз баррасb мешаванд.

Фаъолияти узвияти биржа дар {олат{ои зерин rатъ мегарданд:

- дар {олати аз узвияти биржа баромадан;

- дар {олати аз узвияти биржа хориx кардан;

- дар {олати бекор кардани иxозатнома (литсензия).

Маrомоти болоии биржа, маxлиси умумb ба {исоб меравад, ки он фаъолият{ои зеринро ба душ дорад:

- дар оиннома ва муrаррароти биржа дигаргуни{о дохил менамояд;

- маrоми ро{барикунандаи биржаро интихоб менамояд;

- {исоботи Шуро ва Котиботи биржаро rабул менамояд;

- буxети биржа ва rарор{ои Шурои биржаро тасдиr менамояд.

Маrомоти идоракунандаи биржа, Шурои биржа мебошад, ки ро{барии биржаро ба душ дошта, ро{барони идора{ои биржаро интихоб менамояд.

Фаъолияти биржа дар {олат{ои зерин rать мегарданд:

- агар маxлиси умумb оид ба rатъ кардани биржа rарор rабул намояд;

- агар Вазорати Молия иxозатномаи додаашро боз хонад.

Биржаи марказии фондb дар xум{урb мо{и апрели соли 1994 таъсис ёфта буд. Оинномаи он аз боб{ои зерин иборат мебошанд:

1. Rоида{ои умумb.

2. Маrсад ва вазифа{ои он.

3. [уrуr{ои биржа.

4. Узвият ба биржа. Шароит ва rоида{ои rабул ва rатъ кардани узвият дар биржа.

5. [уrуr ва вазифа{ои аъзоёни биржа.

6. Маrомоти ро{барикунанда ва иxроияи биржа.

7. Сармояи оинномавии биржа. Сарчашма{ои пайдо кардани маблаu барои фаъолияти биржа.

8. Фаъолият{ои биржа. Му{офизати {уrуrии муштариёни биржа.

9. [исобу китоб. Соли молиявии биржа.

10. Назорат аз болои фаъолияти биржа.

11.  Rатъ кардани фаъолияти биржа.

Биржа {амчун xамъияти са{омии шакли пeшида, дар асоси Rарори Маxлиси муассисон таъсис дода мешавад. Тамоми са{мия{ои биржа аз са{мия{ои оддb иборатанд. Аъзои биржа тан{о са{мдорони вай мебошанд. Оuози кори биржа аз рўзи ба имзо расидани шартномаи муассисон ба {исоб меравад, ки он rоидаю усул{ои таъсиси биржаро муайян менамояд. Дар Маxлиси муассисон {аxм ва му{лати пардохтани {аrи са{мия{о ва нархи он{о тасдиr мегарданд.

Биржа аз рeзи ба rайд гирифтанаш сало{ияти {уrуrb пайдо мекунад.

2.2. Даромаднокї аз истифодаи ќоѓазњои ќиматнок

ва истифодаи онњо дар иќтисодиёт
Њангоми мављудияти маблаѓи муайяни пулї ва хоњиши ба даст овардани ќоѓазњои ќимматнок барои давраи муайян ваќт сармоягузор њар бор бо масъалаи интихоби сандуќи сармоядорї рў ба рў мегардад. Душвори  масъала дар он аст, ки њангоми ќабули ќарор дар лањзаи ваќти t = оў сармоягузор ахбороти зарурї ва кифояги оиди даромаднокии сандуќи бо ин роњ ташаккул ёфтаро надорад. Тамоми тањминњои вай оиди даромаднокии мунтазиршаванда ё миёнаи ќоѓазњои ќимматнок гуногун дар он асос сохта мешаванд, ки дар гузашта даромаднокии ин ќоѓазњо барои соњибони онњо ба дараљаи кофи љоизи ќабул будаанд.

 Аз тарафи дигар, ќисми зиёди сармоягузорон чунин фикру аќидањои худро пеш мегузоранд, ки ќоѓазњои эътироф нагардида аз љониби бозор «ислоњ» карда мешаванд. Вале ин дар њолате дуруст аст, ки агар дигар сармоягузорон низ чунин роњро пеш гиранд. 

Дар баробари ин, дар хотири бояд гуфт, ки бозори танњо арзиши активњои эътирофнагардида ва зиёд эътироф гардидаро «ислоњ» менамояд. Зимнан,  агар  як намуди ќоѓазњои ќимматнок тањлил намуда шавад, мувофиќан тамоми фарзияњои сармоягузор нисбат ба ин ќоѓаз дахлдор мешаванд.


Соли 1952  иќтисодчии амрикої (дар оянда, соли 1990 лаурети мукофоти Нобелї дар соњаи иќтисодиёт)  Гарри Марковиц менамоянд, ќисми болоии њудуди маљмўи дастрас, ки байни нуќтањои С ва А љойгир шудааст, мебошад. Ба ѓайр аз ин, сандуќе нест, ки даромаднокии  имконпазири камтарин назар ба сандуќи D дошта бошад, чунки ягон нуќтаи маљмуи дастрас аз хатти горизонталие, ки аз нуќтаи D мегузарад, поёнтар љойгир нашудааст. Агар фарз кунем, ки њудудњои маљмўи босамараи имконпазир байни нуќтањои  С ва А, В D љойгир бошад, он гоњ тамоми нуќтањои боќимонда, яъне берун аз њудуди онњо буда, оиди босамарии сандуќњо шањодат медињад.

Наќшаи 1. Намудњои сандуќњои сармоягузорї.
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Рушди корпоративї
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Ќоѓазњои мунисипалї
Олотњои бозори пулї, ки aз андоз озод гардидаанд
Сандуќњон даромаднок. чунон таркиб дода мешаванд, ки бузургии имконпазири даромади амонатгузор ба дараљаи таваккале, ки сармоягузор зарур њисобидааст, ки роњ дињад, мувофиќат менамояд. Сармоягузороне, ки дар сармоягузорињои навъи зерин њавасманданд, одатан куњансоланд, бннобар ин дар афзоиши куллии андозањои амонатњои худ дар оянда шавќманд нестанд.

 Чун ќоида, ба ин намуди сандуќ ќоѓазњои ќимматноке, ки даромади аз сатњи мнёна баландтар меоранд, дохил мешаванд. мисол, вомбаргњои љамъиятњои сањњомї, сањмиядорони даромади баланд, ўњдадорињои давлатии ќарзї ва ѓайра.
Сандуќњои бозори пули хеле маълуманд, аз сабаби он ки аз рўи ќоѓазњои ќимматноки кўтоњмуддат фоизњои баланди даромаднокї пардохта мешаванд, яъне ба ѓайр аз нигоњ доштани воситањо, афзудани сармояи гузошташуда дастрас мегардад.
Сандуќњо аз ќоѓазњои ќимматноки давлатї метавонанд њам њолатњои ќарзии кўтоњмуддат ва њам дарозмуддатро дохил намоянд, ки дар баробари эътимодиятї баланди эмитент, даромади, дар муќоиса бо ќоѓазњои корпоративї, баланд меоранд.
Сандуќњои Рушд. Метавонанд суръати гуногуни афзоиши даромадро ба њисоб гирифта, ташаккул ёбанд, аз мўътадил то бошиддат. Мувофиќан њангоми таркиб додани сандуќ ўњдадорињои кафолатї аз рўи бозгашти воситањои гузошташуда ба њисоб грифта мешаванд.
Сандуќњои мўътадил барои ояндаи дарозмуддат таркиб дода шуда, камтар хатарноканд. Таркиби ќоѓазњои ќимматноки дохилї он нињоят суст таѓйир меёбад.
Сандуќи ќоѓазњои ќимматноке, ки дар давраи кўтоњи ваќт рушди  бошиддати  сармояро     чун  маќсад  гузоштаанд,   асосан  аз њисоби бадастовари ва навкунии дохилии таркиби сањмияњои ширкатњо-эмитентњое, ки дорои дараљаи баланди таваккал ва гардиши бошиддатии активњоанд, ташаккул меёбанд.
Сандуќњои  рушди миёна, ки дар худ њам ќоѓазњои ќимматноки боэътимоди барои мўњлати зиёд ба даст овардашуда ва њам олотњои хатарноки фондї бо даромади баланд, ки таркиби онњо доимо нав мешавад, дар байнн сармоягузорон хеле маъмуланд.

 Барои суѓуртанамоии сармоягузорињо аз талафот,шахсоне, ки ин сандуќњоро идора менамоянд, бисёр ваќт шартномањои опсионї ба даст меоранд.
Инчунин сандуќњои махсусе вуљуд доранд,ки метавонанд 6о супориши сармоягузорони алоњидае, ки ќоѓазњои ќиматноки ягон соњаи ноњия ё амсоли инњоро хоњиши ба даст овардан доранд, ташаккул ёфта метавонанд.

 Дар баробари ин баъзе сандуќњо метавонанд њангоми суръати миёнаи рушди кафолатноки сармоя, љоигирнамоии боэътимоди активњои мизољонро таъмин намоянд. Чунин сандуќњо суѓуртавї ном доранд.
Сандуќњои тавозунї низ вуљуд доранд, ки аз сањмияњои оддї ва имтиёзноки даромаднок ва инчунин вомбаргњо таркиб ёфтаанд.Таносуби ин ё он навъњои ќоѓазњои ќиматнок, ки ба сандуќ дохил шудаанд, вобаста аз вазъи бозор 6а танзим дароварда мешаванд. Сандуќи таъиноти дубора мувофиќати бомуваффаќи ду навъи сањмияњоро дар бар мегирад, яке даромади баланди љори меорад, дигаре -рушди зиёди сармояро сабабгор мегардад.

Мизољ метавонад миќдори гуногуни сањмияњои њар навъро соњиб гардад. Фондњои сармоягузорие, ки 6о барориш сањмияњо машѓуланд, сиёсати пешнињодоти худро дар асоси дархостњои муштариёни гуногун ба роњ мегузоранд.
Дар ИМА ва дигар давлатњо фондњои сармоягузорї метавонанд сандуќњои ќоѓазњои ќиматнокеро, ки даромади онњо мувофиќи ќонунгузории Милли аз андоз озоданд, ташаккул дињанд.

 Ба чунин ќоѓазњо дохил мешаванд вомбаргњои мунисипалие, ки њангоми дорои дараљаи баланди бозоргири гирифтани даромади на он ќадар зиёдро таъмин менамоянд.
Бо њамин роњ метавонанд инчунин сандуќњои ќоѓазхои ќимматноке, ки аз ўњдадорињои давлатии ќарзї ва дигарњо таркиб ёфтаанд,   ташаккул ёбанд.
Дар баробари гуногунии сандуќњои сармоягузорињо мањаки асосї дар интихоби ќоѓазњои ќимматноки сармоягузорињои сандуќї ки боэътимодии корхонањо-эмитентњо ба њисоб меравад. Барои ин камаш ояндабинии кўтоњ муддат зарур аст.
Сармоягузорони сандуќї асосан ба маълумот оиди хусусигардонї, озмунњои музоядавї ва маблаѓгузорї, оиди мављудияти сањмдорони хориљї, таќсимнамоии сањмияњо, таркиби роњбарият, сиёсати давидентии корхона диќати хоса медињанд.

Ва аз баски дар шароитњои муосир, ваќте арзиши њаќиќии активњои корхона бо нархи сањмияњои ва алоќамандии суст дорад, ахбороти гирифташуда барои бањодињии ояндаи ќоѓазњои ќиматноки  эмитент чун асос хизмат мерасонад.

 Вобаста ба ин тањлили молиявии корхона-эмитент гузаронида мешавад, ки ба вазифањои он дохил мешаванд:
-бањодињии вазъи љорї ва ояндаи корхона;
-муайянкунии суръатњои имконпазири тараќќиёти корхона;
-бањодињии имконияти андухти сарчашмањои дастраси воситањо;
-муайянкунии вазъи корхона дар бозори сармояњо.
Натиљањои тањлил барои ќабули ќарор оиди бадастоварии маљмўи сањмияњои нн ё он эмитент асос медињанд. 

Ба ѓaйp аз ин, агар сармоягузории стратегї маљмўи калони сањмияњои корхонаро 6а даст орад, он гоњ барои ќаллобони сандуќии кўтоњ маљмўи 1000 сањмия стандартї аст.
Хусусияти сармоягузории сандуќї он њолатест, кї сандуќи ќоѓазњои ќимматноки ба дараљаи бењтарин ташаккулёфта пас аз даври муайяни ваќт ба бењтаринњо дохил намешавад.

 Сармоягузорон  бояд вазъи бозори фондиро аз нав бањо дода, имконияти дохил намудани ќоѓазњои ќимматноки мушаххасро бо назардошти таваккал, даромаднокї ва диверсификатсия аз назар гузаронад. Њангоми ин њолат,  вай ќисми ќоѓазњои ќиматноки мављудаашро бо маќсади ба дастоварии ќоѓазњои нав мефўрушад.    

Аз баски сандуќи маљмўї ќоѓазњои киматноки гуногун аст, сармоягузор бо мављудияти маблаѓи аниќи пули барои сармоягузорї ва ваќт барои чойгиркунонин онњо, инчунин хоњиши табии бо хатари пасттарини талаф додани онњо, ба даст овардани маблаѓи бештарин, доимо масъалаи интихоби босамари сандуќї сармоягузори дар лањзаи додашудаи ваќтро дар пеш дорад.
Инчунин, тарафи дигари масъала низ вуљуд дорад. Чи ќадар сандуќи ќоѓазњои ќимматнок хурдтар бошад, њамон ќадар идоракунии он осонтар ва боэътимод аст.

 Аз тарафи дигар, интихоби хурди ќоѓазњои ќимматноке, ки бояд ба сандуќи сармоягузори ворид гарданд, имконияти гирифтани даромаднокии зарурї бидуни таваккали додашударо мањдуд мегардонад.
Њангоми сармоягузорї ду масъалаи асосї ба миён меояд
1.чї ќадар даромад метавон гирифт(дар давраи муайяни ваќт).
2. 6а кадом намуди таваккал сармоягузорињо дучор мегарданд.
Пешбини намуданн таваккали имконпазир махсусан муњим аст,зеро чун ќоида, вай бо даромаднокии сармоягузорињо алоќаманд аст. Дар њолати баръакс њамаи дороињоро аз даст додан мумкии аст. 

Бинобар ин, дар њайрат нест, ки доир ба масъалаи сармоягузорињо умуман ва алалхусус сармоягузории сандуќї шумораи зиёди корњои илми бахшида шудааст.

2.3. Самтњои самаранок истифодабарии ќоѓазњои ќиматнок дар Љумњурии Тољикистон.

Фаъолият оиди идоракунии портфели rоuаз{ои rимматнок – ин фаъолияти идоракунанда, оид ба иxроиши {уrуr{ои ало{идаи моликиятдорb, портфели rоuаз{ои rимматнок мебошанд, ки он дар шартнома муайян карда шудааст.

Идоракунанда (брокер) фаъолияти худро оиди идораи rоuаз{ои rимматнок аз номи худ, бо инъом дар мe{лати муайяншудаи идоракунии боварикардашудае, ки ба ихтиёри e дода шудааст ва ба шахси дигар таалуrдошта  ва ба манфиати он мебошад, иxро мекунанд. Идоракунандагон метавонанд шахсони {уrуrb ё ин, ки со{ибкорони инфироди бошанд.

 [исобу китоб дар байни тараф{ои иштироккунандагон аз тарафи ташкилот{ои клирингb иxро карда мешаванд.

Фаъолият оид ба муайян намудани талаботу e{дадори{ои тарафайн (клиринг) нисбати амалиёт бо rоuаз{ои rимматнок – фаъолият аз рўи ба {исоб гирифтани талаботу e{дадори{ои тараф{о мебошанд, ки дар {исобу китоб иштирок карда, дар натиxаи бастани а{д бо дорандагони rоuаз{ои rимматнок амалb карда мешаванд.

Фаъолият оид ба пешбурд ва ниго{дории реестрb дорандагони rоuаз{ои rимматнок фаъолиятест, ки xамъкунb, муайянкунb, та{ия, ниго{дорb ва пешни{одb маълумот{оро амали гардонида, бо муrаррар намудани со{иби rоuаз{ои rимматнок, дар санаи муайян имконият меди{анд. 
Соли 1952 иќтисодчии Амрикои (дар оянда, соли 1990 лаурети мукофоти Нобелї дар соњаи иќтисодиёт) Гарри Марковиц кори ассогузоре, ки то њол чун самти асосї 6а сармоягузорињо аз нуќтаи назари назарияи муосири ташаккулёбии сандуќ ба њисоб мсравад, мебошад.
Мувофиќи назарияи Г.Марковиц барои ќабули ќарор оиди маблаѓгузорї, сармоягузор набояд тамоми сандуќњоро бањо дињад, зеро аз дар гузаронидани маљмўи босамари сандуќњо ва интихоби бењтарин аз онњо кифоя аст.
Сармоягузорон, кўшиш менамоянд даромаднокии нмконпазирро баланд намоянд ва дар баробари ин якбора таваккалро паст гардонанду мављудияти ин маќсадњои бархилоф, ќабули ќарор оиди 6а даст оварни ќоѓазњои ќимматнок дар давраи ибтидої, яъне њангоми лањзаи t = 0 , буданро душвор месозад.
Таъсири маќсадњои ба якдигар бархилофро пасттар сохтан, бо ёрии хариди на як балки якчанд ќоѓазњоро, ки њар яке аз онњо метавонад, на танњо бо даромаднокї  балки бо таваккал фарќ карда шавад, тавсия карда мешавад.

Вазифаи асосии ташкили фонди бозорb пеш аз {ама аз он иборат мебошад, ки маблаu{ои пулиро барои сармоягузории со{аи асосии иrтисодиёт аз он xумла аз нав таrсим намудан ва зиёд намудани капиталикунонї дар Xум{урии Тоxикистон дар асоси бозори нав ташкилкардаи rоuаз{ои rимматнок ба xо оварда мешаванд.

   Бо талаби сарвари мамлакатамон ба Маxлиси Олb  бояд  ба сиёсати давлат оиди бозори rоuаз{ои rимматнок дигаргуни{ои rатъи дароварда шаванд. Зарурияти муаян намудани стратегияи рушди бозори rоuаз{ои rимматнок дар шароити иrтисодиёти бозорї  ба миён омадааст. Дар асоси стратегияи тасдиrкардаи {укумат, давлат сиёсати худро бояд барои афзалият{ои асосии рушди бозори rоuаз{ои rимматнок равона намояд.

    Барои тараrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок бо супориши Сарвазири Xум{урии Тоxикистон №12.2-4/1аз 15.08 1999 гурe{и кории байнисо{авb аз {исоби мутахассисони вазорат{о, ташкилот{о, бонк{о оиди ташкили бозори rоuаз{ои rимматнок, вексел{ои хазинадории давлатї ва xалби сармоягузорї ташкил карда шуда буданд. Ин гурe{и кори якчанд маxлис{о дар {узури Сарвазири Xум{ури гузарондаанд. Дар асоси rарор{ои rабулкардаи ин xамъомад{о (маxлис{о) оиди ташкили бозори rоuаз{ои rимматнок як rатор чорабини{о rабул карда шудаанд, ки аз {ама асосии он{о rабули Барномаи Миллии Тараrиёти Бозори rоuаз{ои rимматнок мебошад, ки онро бо Rарори [укумати Xум{урии Тоxикистон №268 аз 19.06.2000-ум тасдиr кардаанд.

   Мувофиrи ин барномаи rабулкардашуда имконияти {али масъала{ои зерин пешбини шуда буданд;

- Наrш ва вазифа{ои асосии давлат дар бозори коuаз{ои rимматнок муайян карда шавад.

- Шароити дуруст барои фаъолияти касбї ба маблаuгузорон дар бозори rоuаз{ои rимматнок ташкил карда шавад.

- Муносиб кардани сохти иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rимматнок ба ро{ монда шавад.

- Муносиби  сохти иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rимматнок.

- Баланд бардоштани самаранокии инфраструктураи бозори rоuаз{ои rимматнок  ба xо оварда шавад. 

   Дар  асоси барномаи мазкур Агентии оиди rоuаз{ои rимматнок  ва сармоягузории хориxї ду дастурамал кор карда баромадаанд ва ин {арду дастурамал аз тарафи [укумати Xум{урии Тоxикистон rабул карда шудаанд.

   Дастурамал{ои номбурда ин{о мебошанд:


1 ”Дар бораи Депозитори Марказї бо Rарори [укумати Xум{урииТоxикистон” №501 аз таърихи 29.12 2000-ум сол тасдиr карда шудааст.

 2    ”Дар бораи фаъолияти брокерию дилерb дар бозори rоuаз{ои rимматнок ” № 502 аз таърихи 29.12 2000-ум сол тасдиr карда шудааст.

Баъд  мувофиrи ин барнома як rатор кор{о дар самт{ои гуногун рушди бозори rоuаз{ои rимматнок иxро карда шудаанд:

минбаъд кор карда баромадан ва мукамал намудани базаи меъёрию rонунбарорї оиди бозори rоuаз{ои rимматнок; 

ташкил биржаи фондии Тоxикистон  ва ба {айати он дохил намудани

Агентии оиди rоuаз{ои rимматнок  ва сармоягузории хориxии назди Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон {амчун муассис.

Чунин {али масъала метавонад {али масъаларо оиди баровардани са{мия{ои xамъият{ои са{омї амали намояд ва дар асоси {амин дар дохили мамлакат дар rатори сармоягузорони дохилї xалб намудани сармояи хориxb низ ба ро{ монда шавад ва аз ин {исоб портфели са{мия{ои xамъият{ои са{омиро амали намояд ва дар асоси {амин дар дохили мамлакат дар rатори сармоягузорони  дохилї xалб намудани сармояи хориxb низ ба ро{ монда шавад ва аз ин {исоб портфели са{мия{ои Xамъият{ои са{омии ватанb зиёд мешаванд;

* баланд бардоштани даромаднокї  аз {исоби вомбарг{ои (заём{ои)                                           давлатї. Дар таxриба ро{ надодан ба  доимо иваз намудани сало{ият оиди  вомбарг{ои пештара дар сол{ои  1987, 1992,  1996 баровардашуда, ки ин албата боиси  аз боварии а{олї баромадани давлат мегарданд;

* кор карда баромадани барномаи устуворшавии асъори миллї ба воситаи rоuаз{ои rимматнок ва сармояи хориxї, {амчун  сарчашмаи uайри та{арум  xалби капитал мебошад.

* ташкили асоси (базаи) rонунбарори оиди андозситонии аз даромади  rоuаз{ои rимматнок ва аз амалиёт{о бо rоuаз{ои rимматнок ва муайян намудани сабуки{ои андози барои xалби сармоягузорон мебошад;

* андешидани чорабини{ои даrиr оиди ташкили бозори дуюминдараxаи rоuаз{ои rимматноки давлати ва корпоративї;

* кор карда баромадани асосноккунии техникию иrтисодї оиди корхона{ои муштараки сармоягузорї ва тан{о дар асоси он, ташкили корхона{ои муштарак бо иштироки молияи давлатї мебошад;

* Рекламаи Вомбарг{ои давлатї (Госзаймов) ва ташкили таъмини иттилоотї; 

* xустуxўи маблаu{о ва омухтани таxрибаи мамлакат{ои тараrќикарда дар со{аи ташкили бозори rоuаз{ои rимматнок;

* xустуxўи ро{{ои ёрдами беруна (техники, грант{о ва uайра{о), то {ол Вазорати молияи Љум{урии Тоxикистон ба намояндагии Фонди байналхалrии асъор (ФБА), Банки Умумиxа{онї, Бонки Осиёї, Бонки Исломии Тараrиёт, Фонд{ои Араб{о ва USAID оиди кўмаки он{о ва uайра{о.
Даромаднокии ќоѓазњои ќимматнок метавонад аз рўи формулаи зерин њисоб карда шавад,
r = CJ-PV/PV,(l)
ки дар ин љо CJ - арзиши ояндаи ќоѓазњои ќимматнок; PV -арзиши љории ќоѓазњои ќимматнок ё нархи харид.
Агар фарз кунем, ки сандуќ аз шумораи N -то ќоѓазњои ќимматноки арзиши гуногун дошта иборат аст, муодиларо дар намуди зерин навиштан мумкин аст,
rP = I(CJl -PVio/PVio)/N = Irlxl = (rlxl+r2x2 +.... + га xn) N, (2)
ки дар ин љо гр - даромаднокии миёнан имконпазири сандуќ;
xi - миќдори ќоѓазњои ќимматноки намудї ;
ri   - даромаднокии имконпазири ќоѓазњои ќимматноки намудї;
N - шумораи ќоѓазњои ќимматнок дар сандуќ (i = 1У2УЗ...Ю.
Муодилањои дар боло ќайд шудаи даромадноки (2) самти муайян 6а бањодињии даромаднокиро инъкос менамоянд, њангоме ки оиди ќоѓазњои ќимматноки харидашаванда дар лањзаи ваќт t = О ва њангоми гузаштани ваќти муайяни соњибии ќоѓазњои ќимматнок, яъне t = 1 тамомн маълумот ба сармоягузор маълум буда, вай даромади муайяне ба даст меорад.
Чи тавре, ки пештар ќайд гардида буд, даромаднокии ќоѓазњои ќимматнок аз таъсири маљмўи омилњое, ки дар як ќатор њолатњо характери пешгўинопазири рафторро доранд, вобаста аст. Махсусан, ќоѓазњои ќимматноки корпоративї ба таъсири калони маљмўи омилњо ва ќоѓазњои ќимматноки давлатї ба таъсири камтар дучор мегарданд.
Азбаски фаъолпяти тамоми иштирокчиёни бозори фондї дар шароитњои номуайян амали гардонида мешавад, мувофиќан интихоб ќариб, ки њар як амалиёти хариду фурўши ќоѓазњои ќиматнок наметавонад, аниќ пешгўи карда шавад, яъне ногањонї мемонад. 

Агар ин дуруст бошад сармоягузор танњо њуќуќ дорад оиди намудњои ќоѓазњои ќимматноки дар лањзаи ваќти t = 0 ба сандуќ дохилшавандаро пешгўи намояд, њангоми он сатњи даромаднокиро бояд чун таѓйирёбандаи ногањонї ба њисоб гирад.

 Чи тавре, ки маълум аст, тамомн таѓйирёбандањо дорои тавсифномањои худ мебошанд, яке аз онњо - ќиммати имконпазир (ё миёна) -и даромадноки, дигаре - ноќисии стандартии таѓйирёбандаи ногањонї, ки ченаки бартарафнамоии ќимматњои имконпазири даромадноки  мебошад.
Мувофиќи  назарияи Г.Марковиц, њангоми асоснок гардонин сандуќи сармоягузорї бояд мувофиќи даромаднокии  нмконпазир ва ноќисии стандартї амал намояд. Њисси пешаки њангоми он наќши муайянкунандаеро мебозад.

Даромаднокии имконпазир чун ченаки мукофотпулии имконпазир, ки бо сандуќи мушаххас вобаста аст, ноќисии стандарти бошад,чун ченаки таваккал 6о сандуќи мазкур вобаста аст, аз назар гузаронида мешавад. Њангомн ин, пешгўии муњим карда мешавад, ки сармоягузор њангом тамоми шароитњои ѓайра даромаднокии баландро интихоб менамояд, агар ду сандуќ бо ноќисињои якхелаи стандарти дода шуда бошанд. 

Агар сармоягузор аз байни сандуќњои сатњи даромаднокии имконпазири якхела дошта бояд ннтнхоб намояд, он гоњ вай сандуќи дорои  таваккали пасттарин дошта, яъне гирифтани даромади калон бо ноќисии имконпазири пасттаринро бояд интихоб намояд.
Барои гирифтани малакањои амалї дар њалли чунин масъалањо мисоли зеринро аз назар мегузаронем. Фарз мекунем, ки мо сандуќи сармоягузори иборат аз се ќоѓази ќимматнок, ки њар яки онњо дар соли гузашта 42.8 фоиз (50-35) 35; 29,7 фоиз (42-37) 37; 35.3 фоиз (46-34)ч34-ро ташкил менамуданд, ташаккул додем. Даромаднокии сандуќ ва ноќисии стандартиро муайян менамоем, агар миќдори сањмияњои њар навъ мувофиќан ба 100,100,200 баробар бошад. Он гоњ, формулаи дар боло зикргардидаро гузошта, даромаднокин сандуќро њисоб менамоем, гР=((0-428*100)+(0.297*100)+{0.353*100))/400-100.3/400=0.25е25% ки дар нн љо 400-миќдори умумии сањмияњо дар сандуќ.
Аз баски даромаднокии имконпазир - ин даромаднокии мунтазиршавандаи миёна њисобидашуда мебошад, амонати њар як ќоѓази ќимматнок ба даромаднокии имконпазири сандуќ аз даромаднокии имконпазири худи вай, инчунин њиссаи вай дар арзиши ибтидои ва интињоии бозории сандуќ вобаста аст. Аз ин сабаб,дар   мисоли   мо   даромаднокии   имконпазири   зиёдтаринро сармоягузоре соњиб мегардад, ки агар тамоми воситањои доштаашро 6а як сањмия бодаромаднокии бештарини имконпазир вогузорад. 

Аммо ќисми зиёди сармоягузорон ва мусоњибони онњо мувофиќи ќоидањои «иттиллотии» сармоягузорї, ки яке аз онњо чунин иброз дорад, њамаи воситањоро 6а ќоѓазњои ќимматнок гузоштан номумкин аст. Зарур аст, ки доимо захираи озоди пули наќд барои њалли он масъалањое , ки ногањон метавонанд 6а миён оянд, 6ояд дошта 6ошанд, амал менамоянд.

Дигар ќоидаи 6а њамагон маълум - «њамаи тухмњоро ба як сабад гузоштан мумкин нест.» Бинобар ин, дар амалияи сармоягузории сандуќи бештар аз њама сандуќи диверсификатсияшуда, яъне сандуќ бо ќоѓазњои ќимматноки гуногун истифода мешавад.
Даромаднокии имконпазир чи тавре, ки аз формулам (2) бармеояд, нн бузургии миёнашудатест. 

Аммо дар њаќиќат, вай дорои ќиматњои муайяни пањнкардашудаи назди бузургии миёнаи вай, ки 6о рафтори бозории бисёр омилњо вобаста аст, мебошад.

 Ин њолат њамчун истифодаи назарияи эњтимолият ва оморї математики њангоми асоснок гардонидани хатти каљи таќсимот хизмат менамояд ва номи муќаррариро дорад. 

Истифодаи таќсимоти муќаррарии гирифташуда, њангоми азназаргузаронии маълумотњое, ки даромаднокии сандуќњои диверсификатсияшударо зоњир мегардонад, имконият медињад тамоми ноќисињои мављуд будаи бузургии миёнаи даромаднокии имконпазирро тањлил намоянд.

 Дар баробари ин ноќисии 6а миён омада, аз бузургии миёнаи даромади имконпазир, 6а сармоягузор хам эњсосоти мусбї ва њам чунин манфи низ меоварад, ба хусусиятњои мусбии пешгўи кардашуда оиди даромаднокии сандуќи диверсификатсияшуда онро бояд дохил намуд, ки даромаднокии миёнаи сандуќ метавонад ба он бузургие афзояд,  ки бештар ноќисии стандарти номида шуда буд. 

Ба натиљањои манфии маънидодкунии пешгўии гирифташуда бо эњтимолияти якхелаи боваринок онро бояд дохил кард, ки даромаднокии миёнаи бадастовардашудаи сандуќ метавонад ба он бузургие паст гардад, ки ба ноки  стандарти баробар бошад.
Маълум аст, ки мувофиќи маънидоди пешгўии бадастовардашуда оиди даромаднокии имконпазири сандуќи сармоягузории ташаккулдодашуда амал намда, сармоягузори тавакалкор бањри гирифтани даромаднокин баланд, ки ба љамъи даромаднокии  миёна ва ноќисии стандарти баробар аст, њаракат менамояд дар њолате ки сармоягузори хоњиши таваккалкори надошта, даромаднокии имконпазирро чунин њисоб менамояд, киммати миёнаи даромаднокї тарњи ноќисии стандартии он.
Њамин тавр, даромаднокии имконпазир њамчун ченаки мукофотпулии имконпазири бо таваккал алоќаманд хизмат менамояд. 

Њангоми он ноќисии стандарти чун ченаки таваккал аз назар гузаронида шуда метавонад. Чи ќадар ќимати он баландтар бошад, њамон ќадар таваккал зиёдтар мегардад.
Барои интихоби сандуќи ќоѓазњои ќимматноки барои сармоягузор љоизи ќабул буда, хатти каљи беэътиноиро истифода намудан мумкин аст. Дар ин њолат, ин хатњо интихоби сармоягузорро дар шакли графики инъикос намуда, оиди он савол медињанд, ки чи тавр сармоягузор нмкониятњоро ба тартиб меандозад. 

Фарзияњое, ки нисбати интихоб кардашуда тахмин карда шудаанд, кафолат медињанд, ки сармоягузорон метавонанд ё интихоби худро нишон дињанд, ё мављуд набудани фарќияти байни онњоро ќайд намоянд.
Агар ахборот оиди даромаднок имконпазир ва ноќисињои стандартии сандуќњои додашудаи ќоѓазњои ќимматнок мављуд бошад, харитаи хаттњои каљи беэътиное, ки интихоби сармоягузороиро инъикос менамоянд, сохтан мумкин аст. 

Харитаи хатњои каљи беэътинои - ин усули номнавис намудани ннтихоби сармоягузор нисбати таваккали пурра ё ќисман талаф додани пулњои ба сандуќи ќоѓазњои ќимматнок гузошташаванда ё гирифтани даромади зичтарин мебошад.
Дар хотир бояд нигоњ дошт, ки агар сармоягузор мувофиќи принсипи худдори намудан њатто таваккали пасттарин амал намояд, вай табиист, ки аз сандуќи интнхобинамудааш чизе ба даст намеорад. Зиёда аз ин, пулњои ба сандуќ гузоштааш, аз сабаби таварруми имконпазир, ќимати худро талаф медињанд. 

Бо њамин тарз, ба рафтори сармоягузоре, ки бо љидду љањд бо маќсади ба даст овардани музде ё сармояи гузоштаашро афзонидан ба бозор ворид гаштааст, бањо додан мумкин аст. Бозингари саргарм аз њама зиёд метавонад њангоми омади кор, аз сармояи гузоштааш даромади баланд, ва њангоми ноомади он – талафотњои  муайяне ба даст о рад.
Њамин тавр, сармяогузор барои ќабули ќарор оиди маблаѓгузори бояд сандуќњои дигари имконпазирро аз нуќтаи назари даромадноки ва ноќисињои стандартии имконпазир бо истифодаи хатњои каљи беэътинои бањо дињад.

 Њангоми ин маљмўи N-и ќоѓазњои ќимматнок шумораи зиёди сандуќњоро барои сармоягузори ташаккул додан мумкин аст.
Мувофиќи назариян Марковиц барои ќабули ќарор оиди маблаѓгузори сармоягузор набояд бањодињии тамоми сандуќњоро гузаронад, кифоя аст, ки маљмўи босамари сандуќњоро аз назар гузаронад. 

 Теорема оиди мачмуи босамар  (efficient set theorem) чунин иброз дорад, сармоягузор аз маљмўи сандуќњо сандуќи бењтарини худро интихоб менамояд, ки њар яке аз онњо таъмин менамояд;
· даромаднокии имконпазири бештарии барои сатњи муайяни
таваккал;

· таваккали пасттарин барои ќимати муайяни даромаднокии
имконпазир.
Г.Марковиц нишон дод, ки дар масоњати (G,r) графики маљмўи босамар намуди зерннро, ки тамомн сандуќњои имконпазири аз N ќоѓази ќимматнок иборат бударо инъикос менамояд, мегирад.


Сандуќњои     бесамар

                                                    Сандуќњои босамар 

Вобаста аз ќоѓазњои ќимматноки истифодашаванда маљмўи босамари ABCD метавонад ба тарафи рост, чап, поён ва боло лаѓжад, ва инчунин аз рўи масоњат калонтар бошад. Дар баробари ин аз сандуќи А дида, сандуќи хатарноктаре вуљуд надорад, зеро ягон нуќтаи маљмўи босамар аз он росттар љойгир нашудааст. 

        Бинобар ин, маљмўи сандуќњое, ки даромаднокии имконпазири максимали    њангоми    сатњи    таѓйирёбандаи    таваккалро    таъмин менамоянд, ќисми болоии њудуди маљмўи дастрас, ки байни нуќтањои С ва А љойгир шудааст, мебошад. 

      Ба гайр аз ин, сандуќе нест, ки даромаднокии нмконпазири камтарин назар ба сандуќи D дошта бошад, чунки ягон нуќтаи маўмуи дастрас аз хатти горизонталие, ки аз нуќтаи D мегузарад, поёнтар љойгир нашудааст. 

     Агар фарз кунем, ки њудудњои маљмўи босамари имконпазир байни нуќтањои С ва А, В ва D љойгир бошад, он гоњ тамомї нуќтањои боќимонда, яъне берун аз њудуди онњо буда, оиди босамарии сандуќњо шањодат медињанд.
Њамин тавр, маљмўи босамар аз он сандуќњое тараќќи ёфтааст, ки онњо њам даромаднокии имконпазири зиёдтарин њангоми сатњи муќаррари таваккал, ва њам таваккали пасттарин њангоми сатњи додашудаи даромаднокиро таъмин менамоянд.
2.4. Дурнамо ва масоили ќоѓазњои ќиматнок дар Љумњурии Тољикистон.
Дар баробари ин пешбини мешавад, ки сармоягузор сандуќи бењтаринро аз байни сандуќњое, ки маљмўи босамарро таркиб медињанд, интихоб менамоянд.

Бозорн аввалини  ќоѓазњои ќимматнок - ин љое, ки баробарии аввалин ва љойгирнамоии аввалини ќоѓазњои ќимматнок амали мегардад. Ба масъалањои бозори аввалин дохил мешаванд;
· љалб намудани захирањои муваќќатан озоди пулї;
· фаъолгардонии бозори молнявї;
· паст гардонидани сатњи таваррум.
Бозори аввалини  ќоѓазњои ќимматнок вазифањои зеринро нљро менамояд,
1) ташкили барориши ќоѓазњои ќимматнок;
2) љойгирнамоии ќоѓазњои ќимматнок;
3) бањисобгирии ќоѓазњои ќимматнок;
4) нигањдории тавозуни талабот ва пешнињод;
5) таѓйирдињии муносибатњои моликият.
Дар бозори аввалини эмиссия (барориш)- и ќоѓазњои ќимматнок, љойгирнамоии аввалини ќоѓазњои ќимматнок, муайянкунии арзиши бозори онњо, бањодињии таваккали сармоягузори, баќайдгирии давлатии барориш, ќайди њисобот оиди натиљањои барориши ќоѓазњои ќимматнок, нигохдории ќоѓазњои ќимматнок амали гардонида мешавад.
Бонкњое, ки бо ќоѓазњон ќимматнок фаъолият мебаранд, наметавонанд дарњол њам даромади бештарин аз рўи амалиётњои зерин ва њам паст гардонидани таваккали худро дастрас гарданд. 

Дар шароитњои воќеи њар як бонки тиљоратї њаракат менамояд, яъне онњоро дар байни ќоѓазњои ќимматноки гуногун таќсим менамояд. Бонкњо аз рўйи аломатњои  зерини ќоѓазњои ќимматнок сармоягузоронро 6а роњ мемонанд:
                1)
сифати    ќоѓазњои    ќимматнок    -    ќоѓазњи    ќимматнок
вобаста аз сатњи эътимодияти эмитенти дохилї њар як гурўњи асосї, ќоѓазњои ќимматноки давлатї, ќоѓазњои ќимматноки маќомоти хокимияти мањали, ќоѓазњои ќимматноки корпоративї;

2) таалуќияти соњавии эмитент - ин аломат асосан ба сањмияњои копоративї дахл дошта, маънои таќсимоти маблаѓи гузошташуда 6а сањмияњои корхонањои соњањои фоидаовари фаъолиятро дорад (дар лањзаи љорї);
3) мўњлати пардохт - кофтукови варианти бењтарин амали гардонида мешавад, ки њангоми он мўњлатњои пардохти ќоѓазњои ќимматноки сандуќи 6а даврањои гуногун рост меоянд.
4) сатњи даромаднокї - дар ин љо зарур аст, ки мувофиќати бехтарини байни фоиданокии баланди имконпазири маблаѓњои гузошташуда ва таъминоти бехатарии онњо дастрас гардад.
Эътимодияти сармоягузории вомбарг пеш аз њама бо имконияти гирифтани даромад аз рўи  ин вомбарг вобаста аст. Нархи номиналии вомбарг њангоми азнавњисобкунии минбаъда ва њангоми њисоби фоизњо њамчун асос хизмат менамояд. 

Ба ѓайр аз он, вомбарњо дорои нархи харидорианд, ки метавонанд бо арзиши номиналї вобаста аз шартњои займ мувофиќат намояд ё ин ки фарќ намояд. Аз рўи он вомбарг пас аз гузаштани муњлати ќарз харида ё пардохта мешавад. 

Ба ѓайр аз ин, вомбарг дорои нархи бозорист, ки мувофиќи шартњои займ ва вазъияте, ки дар лањзаи љори дар бозори вомбаргњо љой дорад, муайян карда мешавад.
5) Ќурби вомбарг - ин муносибати нархи бозорї ба номиналї (бо фоизњо) мебошад. Ќурби миёнаи вомбаргњо аз меъёри фоизи ќарзї вобаста аст, чи ќадар бонкњо 6а амонатгузаронин худ дар айни замон фоизи баландтарро кафолат дињанд, њамон ќадар нархи вомбарг бо фоизи устувор пасттар мегардад.
Ташаккулдињии сандуќи вомбаргњои давлатї бо роњи хариди вомбаргњо дар музоядањо, њангоми љойгирнамоии аввалин ё дуюмин, савдо амали гардонида мешавад. Барои хариди вомбаргњо, сармоягузор ба дилер ариза - супоришномаеро тартиб медињад, ки дар он нархњои имконпазири хариди вомбаргњо, миќдори ќоѓазњо ва маблаѓи воситањои пулие, ки барои  хариди вомбрагњо харљ намуданро пешбини менамояд, иншон дода мешаванд.
Дар ариза ба музояда ду намуди харидњо нишон дода мешаванд, раќобатнок ва ѓайрираќобат.
Аризањои  ѓайрираќобатї аз рўи нархи мнёнаи гузошташудаи музоядавї нљро мегарданд, зеро сармоягузор наметавонад нархро таѓйир дињад. Вомбаргњое, ки ба аризањои ѓайрираќобати ворид гардонида шудаанд, пештар дар нашриёти расмии молиявї то 7 рўзи гузаронидани музояда нашр мегардид.

 Њиссаи аризањои ѓайрираќобатнок, чун ќоида, 15-30 фоиз аз њаљми умумии воситањое, ки дар музояда љойгир карда мешаванд, ташкил медињад.
Аризањои раќобатнок аз рўи нархе, ки сармоягузор нишон медињад, вале набояд аз нархи ќатъгардони пасттар бошанд, ќонеъ гардонида мешаванд. Нархи ќатъгардони аз љониби ташкилотчиёни музояда, дар асоси тањлили тамоми аризањои иштирокчиёни музояда њисоб карда мешавад.

 Дар баробари ни сармоягузор бояд њатман нархн харидеро, ки метавонад бо роњи  омухтани талабот муќаррар намояд, нишон дињад. Агар сармоягузор дар аризаи худ, барои ташкилотчиёни музояда нархи љоизи ќабул набударо нишон дињад, ариза ќонеъ гардонида намешавад.
Ќайд кардан зарур аст, ки пешбинии дурусти нархи таъминотро ба даст овардан нињоят мушкил аст. Ба ѓайр аз омилњои талабот ва таклифот ба нарх, вазъияти иќтисодї ва сиёсї дар давлат, ки дар њар ќисми кўтоњи ваќт њар гуна амал менамоянд, таъсир мерасонад, ки дар навбати худ, ба аниќии пешгўи таъсири манфи мерасонад.

Њангоми тамоми омилњои номуайянии нархи ќатгардонї, њудудњои мањдуди он вуљуд доранд, ки дар асоси тасаввуроти сармоягузор оиди сармоягузории воситањо бо ба њисобгирии таваккал ва вариантњои имконопзири сармоягузори ба роњ монда мешаванд.

 Ба сифати нуќтаи ибтидоии нархњисобкунии вомбарг, арзиши бозории он ва имконияти сармоягузории алтеративи, аз љумла љойгирнамоии воситањо ба депозит бонки 6о меъёри фоизи муайян ба њисоб меравад. Дар ин њолат, маблаѓи ояндае, ки сармоягузор пешбинї менамояд, 6а даст орад, чунин њисоб карда мешавад,
C(t) = PV(l+ra);
ки дар нн љо С (t) - маблаѓи дар оянда гирифташаванда;
PV – маблаѓи  љории гузошташуда; 

га -   меъёри даромадноки, %.
Маблаѓи гирифташуда метавонад аз сабаби таваррум, ки 6о индекси нархњои гурўњи муайяни молњо чен карда мешавад, афзун гардад. Сатњи миќдории таваррумро аз рўи  формулаи зерин муайян кардан мумкин аст,
Ц = (ДС/С(0))х100;
ДС - бузургие, ки ба миќдори он маблаѓи интизориро баланд гардонидан лозим аст, то ин ки ќобилияти харидории вай паст нагардад.
Индекси таваррум Ji - њамљми Ji = 1 + г њисоб карда мешавад.
Аз ин лињоз, барои нигоњдошти самаронокии сармоягузорињо формулаи дар боло ќайдшударо 6а индекси таваррум ворид намудан, лознм аст. Он гоњ,
C(t) = C(t) х Ji = PV (1 + га) х Ji = PV (1 + га) х (1 + Ci);
Бо њамин poњ, таваккал низ ба њисоб гирифта мешавад,
C(t) = PV(l+Ea)(l + Ci)(l+Cp), ки дар ин љо;
 Ср - меъёри иловагие, ки таваккалро љуброн менамояд.
Азбаски њангоми хариди вомбаргњо, сармоягузор, маблаѓи PV - ро сарф менамояд, њангоми пардохт нархн номиналии вомбарг, Ni   - ро ба даст меорад, он гоњ,
Ni = PV (1 + га) х (1+Ci), ки пас аз он нархи вомбарг барои даври интихобшуда баробар аст ба:
Ni
PV = —

, ки     

Ci - меъёри маблаѓгузории алтернативи ё худ таваррум мебошад.
(1+Ea)(l+Ci)
Дар нашриёти молиявии расмї, одатан, ба сифати даври њисоббарорї, моњ, семоња, сол аз назар гузаронида мешавад, ки меъёри њисоббарории дисконтнамон ва нархи воќеии вомбаргро, яъне он нархе, кн сармоягузор тайёр аст дар музояда пардохт намояд, пешаки муаяйн менамояд.
Нархн вомбарг, њангоми бетаѓйир мондани меъёрњо бо мурури ваќт аз рўи формулаи зернн, њисоб карда мешавад,
Ni
Pi =
; ки дар он Pi - нархи  вомбарг;
(1 + ra)n
Ni - номинали  вомбарг;
га - меъёри дисконтнамои;

 п   -   нишондињандаи   каратии   муњлати гардиши вомбарг     нисбати даври асоси.
        Tg
N =
 ,      ки дар ин љо

        30
Tg - даври гардиши вомбарг то пардохт;
30 - даври моњона.
Tg = to - tg; дар ин љо to - санаи музояда
tg - санаи пардохти вомбарг.
Агар шароитњои сармоягузори таѓйир ёбанд, он гоњ барои њар як даври ваќти маблаѓгузори меъёри дисконтнамоии алоњидаро ворид намудан мумкнн аст. 

Нархи имконпазири вомбаргњоро дониста, сармоягузор метавонад онро дар ариза ба музояда ќайд намояд.
Нархи вомбаргро барои ба тартибоварии ариза ба музояда, дар асоси тањлили вазъи бозор низ муайян кардан мумкин аст. Барон ин маќсад, аз рўи натиљањои савдои дуюмкарата дар биржањои фонди даромаднокии босамар (De)- и тамоми бароришњои дар бозор гардишкунандаро муайян менамоянд.
  Органи асосии танзим, назорат дар бозори rоuаз{ои rимматнок, сафарбар намудан ва ба {исобгирии сармояи хориxb Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон ба {исоб меравад. 

       Иxрои ин кор{о дар шахсияти –Агенти оид ба rоuаз{ои rимматнок ва сармояи хориxb (АRR),ки дар Rонуни Xум{урии Тоxикистон ”Дар бораи rоuаз{ои rимматнок ва биржаи фондї”,”Оиди сармояи хориxї” фаъолияти он пешбини шудааст иxро менамояд. 

        Ба uайр аз ин, боз танзими давлати оиди сармояи хориxb аз тарафи Вазорати иrтисод ва савдо, rисми ба rайдгирии он бошад, аз тарафи Вазорати адлия танзим карда мешаванд.

      Дигаргунии вазифаи танзими давлатї аз соли 1998 ин xониб вуxуд дорад, дар натиxа ин ба xалбнамоb, ба{исобгирии {аxми сармоя, танзими он аз рeи со{а{ои иrтисодиёт ва минтаrаи истифодаи он{о ва назорат аз болои иxрои у{дадори{ои  оинномавї ба ро{ монда шудааст. 

        Ба таuирот{ои даровардашуда ниго{ накарда,Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон оиди {амаи ин амалиёт{о иттилооти пурра дорад ва дар асоси базаи ахбории ташкил кардашуда,  кор{ои та{лили дар ин самт гузаронида мешаванд.

         1 июли соли 2005 – ум умуман мувофиrи (статяи) банди 6 Rонуни Xум{урии Тоxикистон”Дар бораи Xамъият{ои Са{омb” Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон  ба rайдгираки ягонаи Давлатb, 1186 xамъияти са{омии – эмитент{ои rоuаз{ои rимматноки корпаративиро ба rайд гирифтаанд.
         Дар шароити имрeза дар баrайдгири чунин xамъият{ои са{омї ба {исоб гирифта шудааст:

333  бо 100% cа{мияи  давлат дар  Фонди Оинномавb;

837 бо шакли uайридавлатии моликият;

14- бонк{ои тиxоратию са{омї, ки барориши са{мия{ои он{о ба rайд гирифта шудааст.

        [уrуrи амалигардонии фаъолияти касби оиди амалиёт{о ба rоuаз{ои rимматнок дар Xум{урии Тоxикистон аз рeи талаботи Rонуни Xум{урии Тоxикистон ”Дар бораи Rоuаз{ои rимматнок ва биржаи{ои фондї ” ва” Дар бораи иxозатнома (лицензирования) барои фаъолият{ои ало{ида” ба ро{ монда мешаванд.

Дар таърихи рўзи 1-июни соли 2005-ум Вазорати молияи Xум{урии Тоxкистон мувофиrи баrайдгири –61 корхонаи бо сармояи хориxb фаъолияткунандаро ба rайд гирифт. 

           Он{о шакли ташкилии Xамъияти Са{омї, аз он xумла 18-корхонаи ба rайдгирифташуда аз тарафи Вазорати молия то соли 1998 ба rайд гирифта шуда буданд, ба 43 корхона хулосаи (финансовое заключение) молиявї дар сол{ои 1998-2005-ум дода шуда буданд. 

          Маблаuи умумии капитали оинномавии корхона{ои муштарак, ба шакли xамъияти са{омї ташкил карда шудаанд 73,1млн. доллари ШМА ташкил меди{анд.

           Иxроиши {атмии Оинномавиро 15-корхона бо сармояи хориxї фаъолияткунанда ба шакли Xамъияти Са{омї (XС) тасдиr кардаанд.                       Маблаuи умумии капитали оинномавї дар корхона{ои номбурда 39,4 млн.доллари ШМА ташкил кардаанд.

     Корхона{ои азим бо шакли ташкили Xамъияти Са{оми (XС),ки иxроиши фонди Оинномавиро тасдиr кардааст ин{о мебошанд:

* Корхонаи муштараки (КМ) X.С. ”Rурбон”,

* Корхонаи муштараки XСШП ”Оби Зулол,”

* Корхонаи муштараки XСШП ”Хуxанд-пакартинг”,

* Корхонаи муштараке, ки шакли xамъияти сахоми доранд ин{о мебошанд:

* Корхонаи муштараки XС “Мармар”бо фонди Оинномавии-12 млн.долл.ШМА.

* Корхонаи муштараки XС “Кавш” бо фонди Оинномавии 2,5 млн.долл. ШМА

* Корхонаи муштараки XС.”Rурбон” бо фонди Оинномавии 27,7 млн.долл.ШМА

* Корхонаи муштараки XСШП «Оби Зулол» бо фонди Оинномавии –9,1 млн.долл. ШМА;

* Корхонаи муштараки XCШК ”Кулоб  Текстайлз”, бо фонди Оинномавии 12,7 млн. долл. ШМА

* Корхонаи муштараки XCШК ”Зафаробод,” бо фонди Оинномавии 1 млн.долл. ШМА.

Аз корхона{ои мавxудбудаи бо сармояи хориxи фаъолияткунанда дар шакли xаимяият{ои са{омї фаъолияткунанда:

  -Xамъият{ои  са{омии шакли кушода –21 

 - Xамьият{ои са{омии шакли пушида –40 

      Аз соли 2000-ум мувофиrи талаботи Кодекси Граждани {амаи аз нав ба rайдгирандагони корхона{ои  бо сармояи хориxї фаъолияткунанда {атман бояд шакли ташкилию {уrуrии xамъияти са{омї ва ё шакли Xамъияти Са{омии фаъолияташ ма{дудкарда фаъолият намоянд. 

             Агар дар сол{ои 1998-1999 тан{о 4-то корхонаи бо сармояи хориxї фаъолияткунанда  дар шакли xамьияти са{омии шакли ма{дуд  кардашуда фаъолият карда бошанд, он го{ cоли 2000 –ум бошад, шумораи он{о ба 45 –корхонаи хулосаи молиявї гирифта ба {исоб мераванд. 

                Соли 2001 –ум 31-корхона хулосаи молиявї гирифта фаъолият кардаанд. Соли 2002 –ум шумораи он{о ба 53 –нафар расидаанд, ки он{о хулосаи молиявии Вазорати молияи Xум{уриро доранд. 

                Аз ин миrдор 36 –корхона шакли ташкилии {уrуrии xамъияти шакли кушод ва боrимондаи он 17-тои он{о шакли Xамъияти са{омиро доранд. Соли 2003 –ум -15 корхона хулосаи молиявї гирифтаанд,ки аз ин миrдор  6-корхона шакли ташклию {уrуrи Xамъияти Са{омиро доранд. 

           Соли 2004 –ум якто корхонаи бо сармояи хориxї фаъолияткунанда хулосаи молиявї гирифтаанд.  Вазорати молия ба Вазорати  адлия пешни{од намуд, ки мувофиrи моддаи 9 Rонуни Xум{урии Тоxикистон “Дар бораи ба rайдгирии шахсони {уrуrї” оиди rабули {уxxат{ои онро дар бораи ташкили фонди Оинномавї барои корхона{ои бо сармояи хориxи фаъолияткунанда ва xамъият{ои са{омї хулосаи молиявии Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон мувофиrи моддаи 14 Rонуни Xум{урии Тоxикистон ”Дар бораи Сармояи хориxb ,”ва зиёдшавии шумораи корхона{ои муштарак дар Тоxикистон мусоидат менамояд.

    Ин намуди сармоягузорї дар шароити имрeза бо маблаuи на чандон калон ба xум{урb аз рeи сабаб{ои объективb ва cубъективї  ворид  мешаванд.

    Сабаб{ои объективона дар шароити имрeза барои ”сандуќи сармоя ” пеш аз {ама шароити номусоид фаро{ам овардан барои сармоягузорон мебошад.    Са{мия{ои Xум{урии мо дар шароити имрeза диrrати сармоягузорони хориxиро xалб карда наметавонад. 

            Дар ин {олат бисёрии объект{о ва корхона{ои иrтисодиёти милли барои харидани вoсита{ои гардон ба сармоя  ниёз доранд. Аз тарафи дигар дар сол{ои охир мушо{ида карда мешавад, ки сармоягузорони дохилї, сармояи  худашонро (пасандоз{ояшонро) ба корхона{ои давлатї мегузоранд, чунки {оло са{мгузорони дохилї ба муътадилшавии иrтисодиёти саноатї, хусусигардонии хурд, со{аи хизматрасонї, тиxорат ва uайра{о созиш{ои асъорb менамоянд. 

             Дар шароити имрeза даромад{ои ба дастоварда аз {исоби са{мия{ои  xамъият{ои са{омии хусусигардонидашуда он rадар кофи нестанд. Чунки, ин са{мия{о дар ибтидои хусусигардони на он rадар фоидаовар мебошанд. Дар ин {олат тан{о са{мия{ои xамъият{ои са{омии бонк{ои тиxоратии xум{урb фоидаовар мебошанд.

     Сабаб{ои субъективии он бощад, пеш аз {ама вуxуд надоштани звено{ои асосии сохти бозори rоuаз{ои rимматнок, суст будани асосии сохти аз нав ба вуxудории корхона{ои мамлакат (дар назар дошта шудааст, ки шакли ташкилии корхона бе дигаргунии усул{ои идора) ба xо оварда мешаванд.
Яке аз ро{{ои асосии воридшавии капитали ”сандуќ” пеш аз {ама аз {исоби институт{ои молиявии бозорї, фондї, фонд{ои сармоягузорї, компания{ои суuурта ва ташкилот{ои микромолиявb ба xо оварда мешаванд.  

     Ба маrсади xалб намудани ”сандуќи  сармоя”аз тарафи [укумати Xум{урии Тоxикистон rонун ”Дар бораи {имояи {уrуrи сармоягузорон” дар асоси амсилаи чунин rонуни Давлат{ои Муштараку Мунофеъ (ДММ) мутобиr ба меъёр{о ва rонун{ои байналхалrb rабул карда шудааст .

    Мувофиrи Rонуни Xум{урии Тоxикистон  ” Дар бораи сармоя{ои хориxb” дар давоми сол{ои 1991 –2004 –ум аз тарафи Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон 687 корхона бо xалби сармояи хориxb аз он xумла 522 корхона{ои муштарак ва 165 филиал{о корхона{ою  фирма{ои ба rайд гирифта  мављуданд. 

            Дар шароити имрўза аз xи{ати {уrуrи корхона{ои амалкунанда 431 корхона {исобида мешаванд, ки он{о бо xалби сармояи хориxb фаъолият менамоянд. Аз корхона{ои номбурда 283 корхона{ои муштарак ва 148 корхона пурра ба хориxиён таалуr доранд. 

        Мувофиrи банди 17 Rонуни Xум{урии Тоxикистон «Дар бораи сармояи хориxа дар Xум{урии Тоxикистон»  ва талаботи Кодекси граждани дар  1.07.2005-ум корхона{ои бо сармояи хориxи коркунанда,  дар асоси {уxxат{ои лозима иxрои вазифа{ои оинномави бо маблаuи умумии 92,2 млн. доллари ШМА кор{о иxро карда шуда будаанд.

     Корхона{ои калонтарини бо сармояи хориxї коркунанда, ки {амчун корхона{ои муштарак фаъолият менамоянд ин{о мебошанд:

”Xавони”,”Rурбон”,”Зарафшон”,”Реемит-2500”,”Кобул-Тоxик Текстайлз”,”Хуxанд Паказинг”,”Оби Зулол” ва uайра{о самт{ои фаъолияти асосии он{о ба даст овардан ва коркарди тилло, саноати бофандагї, саноати хурокворї, исте{соли нўшоки{ои хунук ва uайра{о мебошанд.

    Дар сол{ои охир боз чунин самт{ои фаъолона тараrи ёфтаанд, ки ба он пеш аз {ама  ин самт{о дохил мешаванд:

Молиякунонии пахта фючерсии хоxагии rишлоr; молиякунони  мушахас ба зерсо{аи саноатии бофандагї ва дигар{о.

     Ба муносибати rабули дигаргуни аз тарафи Маxлиси Олии Xум{урии Тоxикистон дар Rонуни Xум{урии Тоxикистон “”Дар бораи сармояи хориxї дар Xум{урии Тоxикистон” ки 10 январи соли 1998 rабул карда шуда то {ол фаъолият мекарданд аз тарафи Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон барои ба rайдгири  rатъ карда шудаанд.

          Мувофиrи банди 14 Rонуни дар боло оварда шуда Вазорати молияи xум{ури барои ташкили корхона{ои таъсисшаванда, хулосаи  молиявї меди{ад. 

         Тартиби гузарондани(экспертизаи) {уxxат{ои таъсисшавандаи корхонаи бо сармояи хориxа коркунанда муайян карда шудааст. Ин {уxxат бо фармони Вазири молияи xум{урии Тоxикистон тасдиr карда шудааст ва ба [укумати Xум{урии Тоxикистон ва Вазорати иrисод ва савдо ва {ам ба Вазорати адлияи Xум{урии Тоxикистон  фиристода шудааст.

     Мувофиrи ин тартибот аз соли 1998 то 1-июни соли 2005-ум Вазорати молия 241 хулосаи молиявї ба {уxxатгузории корхона{ои бо сармояи хориxа коркунанда дода шудааст, ки маблаuи умумии фонди оинномавии он 394,7 млн.сомонї, ё ин , ки 188,3 млн доллари ШМА аз ин 116,8 млн. доллари ШМА аз {исоби сармояи хориxиёни, аз рўи фонди оинномавии эълоншуда ташкил меди{ад.

Хулоса
Дар шароити иќтисоди бозорї талабот барои аз њисоби як шахс ба њисоб шахси дигар гузаронидани маблаѓ ба таври доимї вуљуд дорад. Чунин талабот метавонад дар шакли додану ситонидани ќарз ва ба воситаи бароришу љобаљогузории ќоѓазњои ќимматнок, дар њолатњои хариду фурўши амвол ва хизматрасонї суръат гирад. Дар ин маврид ќоѓазњои ќимматнок њамчун як шакли таљассумёфтани муносибатњои бозоргони байни иштирокчиёни бозор ба миён омада, худи ин ќоѓазњои ќимматнок ба сифати объекти умумии ин муносибатњо хизмат мекунанд.
Органи асосии танзим, назорат дар бозори rоuаз{ои rимматнок, сафарбар намудан ва ба {исобгирии сармояи хориxb Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон ба {исоб меравад.

Иxрои ин кор{о дар шахсияти –Агенти оид ба rоuаз{ои rимматнок ва сармояи хориxb (АRR),ки дар Rонуни Xум{урии Тоxикистон ”Дар бораи rоuаз{ои rимматнок ва биржаи фондї”,”Оиди сармояи хориxї” фаъолияти он пешбини шудааст иxро менамояд. 

        Ба uайр аз ин, боз танзими давлати оиди сармояи хориxb аз тарафи Вазорати иrтисод ва савдо, rисми ба rайдгирии он бошад, аз тарафи Вазорати адлия танзим карда мешаванд.

    Сабаб{ои объективона дар шароити имрeза барои ”сандуќи сармоя ” пеш аз {ама шароити номусоид фаро{ам овардан барои сармоягузорон мебошад.    Са{мия{ои Xум{урии мо дар шароити имрeза диrrати сармоягузорони хориxиро xалб карда наметавонад. 

            Дар ин {олат бисёрии объект{о ва корхона{ои иrтисодиёти милли барои харидани вoсита{ои гардон ба сармоя  ниёз доранд. Аз тарафи дигар дар сол{ои охир мушо{ида карда мешавад, ки сармоягузорони дохилї, сармояи  худашонро (пасандоз{ояшонро) ба корхона{ои давлатї мегузоранд, чунки {оло са{мгузорони дохилї ба муътадилшавии иrтисодиёти саноатї, хусусигардонии хурд, со{аи хизматрасонї, тиxорат ва uайра{о созиш{ои асъорb менамоянд.

            Дар шароити имрўза аз xи{ати {уrуrи корхона{ои амалкунанда 431 корхона {исобида мешаванд, ки он{о бо xалби сармояи хориxb фаъолият менамоянд. Аз корхона{ои номбурда 283 корхона{ои муштарак ва 148 корхона пурра ба хориxиён таалуr доранд. 
Ташаккулдињии сандуќи вомбаргњои давлатї бо роњи хариди вомбаргњо дар музоядањо, њангоми љойгирнамоии аввалин ё дуюмини савдо амали гардонида мешавад. Барои хариди вомбаргњо, сармоягузор ба дилер ариза - супоришномаеро тартиб медињад, ки дар он нархњои имконпазири хариди вомбаргњо, миќдори ќоѓазњо ва маблаѓи воситањои пулие, ки барои  хариди вомбрагњо харљ намуданро пешбини менамояд, нишон дода мешаванд.

Њамин тавр, сармяогузор барои ќабули ќарор оиди маблаѓгузори бояд сандуќњои дигари имконпазирро аз нуќтаи назари даромаднокї ва ноќисињои стандартии имконпазир бо истифодаи хатњои каљи беэътинои бањо дињад.
Ба ѓайр аз он, вомбарњо дорои нархи харидорианд, ки метавонанд бо арзиши номиналї вобаста аз шартњои займ мувофиќат намояд ё ин ки фарќ намояд. Аз рўи он вомбарг пас аз гузаштани муњлати ќарз харида ё пардохта мешавад.

Ба ѓайр аз он, вомбарњо дорои нархи харидорианд, ки метавонанд бо арзиши номиналї вобаста аз шартњои займ мувофиќат намояд ё ин ки фарќ намояд. Аз рўи он вомбарг пас аз гузаштани муњлати ќарз харида ё пардохта мешавад.

Љумњурии Тољикистон  ба инкишофи љамъиятњои сањњомї манфиатдор аст, зеро ташкили сармояи сањњомї ба воситаи бароришу фурўши ќоѓазњои ќимматнок яке аз принсипњои асосии давраи гузариш ба њисоб меравад. Аз рўи суханњое, ки дар кори дипломии мазкур овардашудаанд, ба хулосае омадан мумкин аст, ки дар Љумњурии  мо барои дар ояндаи наздик самаранок истифода бурдани ќоѓазњои ќимматнок  бояд чорањои зерин андешида шаванд:

  1. Кори комиссияи назди Њукумати  Љумњурии Тољикистон оиди тараќќиёти бозорї ва љалб намудани сармоя бори дигар дида баромада шуда, ќарорњои дахлдор ќабул карда шавад.

             2. Ќонуни нав «Дар бораи андоз аз њисоби муомилоти ќоѓазњои ќимматнок » омода ва ќабул карда шавад ё он ба кодекси андози Љумњурии Тољикистон дохил карда шавад.
 3. Низомномаи «баќайдгирии барориши ќоѓазњои ќимматнок ва баќайгирии проспекти эмиссионї » аз тарафи вазорати Молия аз нав пешнињод гардад. 
4. Кори биржаи марказии фондї љоннок, дар назди он низоми нархгузории сањмњо ва хариду фурўши ќоѓазњои ќимматнок ташкил карда шавад. Дар якљоягї бо Вазорати Молия, Бонки Миллии Тољикистон ва Кумитаи Амвол дар назди ин биржа бозори дуюмдараља, институтњои даллолї, амонатгоњњои марказї ва маркази баќайдгирии сањмияњо ташкил карда шаванд.
5. Дар назди мактабњои олии мамлакат, ки мутахасисони иќтисодиро тайёр мекунанд, факултањои ќоѓазњои ќимматнок ва бозорњои ќоѓазњои ќимматнок ташкил карда шаванд.
Инчунин ќайд кардан зарур аст, ки Ќонуни Љумњурии Тољикистон «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фондї », ки ба таъѓироту иловањо аз 4- уми ноябри соли 1995 ва 22- юми майи соли 1998 ќабул карда шуда буд, вусъатёбии бозори ќоѓазњои ќимматнок дар љумњурї бањри таъмини рушди иќтисодї аз њисоби љаъоварии захирањои молиявї, аз нав таќсимкунии онњо ва истифодаи дурусти онњо, гузаронидани сиёсати давлатї аз рўи њавасмандгардонии корхонањо барои барориш ва фурўши ќоѓазњои ќимматнок муќаррар намудани кафолатњои њуќуќї барои таъмини шахсоне, ки ќоѓазњои ќимматнок ба даст меорад, бо ахбороти зарури оиди корхонњое, ки ќоѓазњои ќимматноки онњо ба фурўш пешнињод мегардад ва амсоли инњоро маќсади асосии худ донистааст.
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Баромад

Мўњтарам Раис ва аъзоёни комиссияи имтињоноти давлатї ба таваљўњи Шумо кори дипломї дар мавзўъи «Наќши ќоѓазњои ќиматнок дар иќтисодиёти кохонањо» расонида мешавад. 


Мавзъўи мазкур аз сарсухан, ду боб, њафт  савол, хулоса ва аз рўйихати адбиёти истифодашуда иборат аст.

Дар сарсухани мавзўъ наќши ќоѓазњои ќимматнок дар шароити имрўза хусусияти хоси фаъолияти ќоѓазњои ќимматнок, бозори ќоѓазњои ќимматнок, сармоягузории хориљии ќоѓазњои ќимматнок ва тањлили бобњои мавзўъ оварда шудааст.
Дар мамлакат{ои аз xи{ати иrтисодb тараrrикарда, шакл ва таснифи rоuаз{ои rиматнок, пеш аз {ама дар маrсаду мароми он{о, дар  барориш, гардиш ва гирифтани даромад{о муайян мекунанд, зо{ир мегарданд.


Ба rоuаз{ои rимматнок ин{о дохил мешаванд:

- са{мия{о;

- вомбарг{о;

- вексел{о;

- чек{о ;

- тасдиrномаи амонатb.

Боби аввали мавзўъ  аз се савол иборат буда «Мафњуми ќоѓазњои ќиматнок ва наќши онњо дар иќтисодиёт» номгузори шудааст.

 Дар саволи аввали ин  боб  мафњуми ќоѓазњои ќиматнок ва моњияти иќтисодии он оварда шудааст.
Дар фурўши ќоѓазњои ќимматнок, одатан, якчанд нафар иштирок менамоянд. Бо вуљуди он, ки ду шахси дар хариду фурўши ќоѓазњои њавасмандбуда метавонанд бо њам созиш намоянд, онњо одатан, ба хизматњои брокеру диллерњо ва биржањои фондї мурољиат менамоянд. Њангоми он зери амалиёт- амали иштирокчиёни амалиёт бо ќоѓазњои ќимматнок, ки барои муќаррар намдан, манъ кардан ё таѓйир додани њуќуќ ва ўњдадорињои онњо нисбати ќоѓазњои ќимматнок равона шудаанд, фањмида мешавад.


Аз сабаби он, ки созишњо метавонанд њам дар њудуди биржа ва њам берун аз он амалї гардонида шаванд, созишњои биржї ва ѓайрибиржави фарќ карда мешаванд. Чун ќоида, созишњои биржавї бо миёнаравии брокери расмї ва дилер ё шахси дигар ўњдадорињои тарафњо метавонанд бо роњи амалиёти баръакс бо пардохти фаъолият дар нархњо ќатъ гарданд.


Бехусусиятгардии на танњо ањдњо, балки арзиши мол (ќоѓазњои ќимматнок) низ, ки шумораи суайяни он шартномаи биржавиро ифода менамояд;


Озодии мањдуд дар интихоби мањали пешнињоди мол;


Батартиб оварии љиддии шартњои шартнома.

Давраи охир, ањдњои фючерсии индекси бештар маълум гаштаанд. Онњо шартнома оиди хариду фурўши ягон сандуќи фарзии ќоѓазњои ќимматнокро, ки аз сањмияњои ширкатњои калонтарин тартиб меёбад ва нархи бозории онњо њангоми њисобкунии индексњои биржавї љамъ карда мешавад, ифода менамоянд. Чунин ањдњо дар бисиёр биржањои љањон вобаста мешаванд, вале тахминан 50 -60 фоизи онњо ба ду биржаи махсусгардонидашуда дар Чикаго рост меояд. Биржањои ањдњои молиявии фючерсии Лондон ва Париж ба онњо раќобати љиддиро ташкил менамоянд. Чунин биржањо дар Љопон, Олмон, Испания ва як ќатор дигар давлатњо низ бо муввафаќият вусъатёфта истодаанд.


Яке аз вазифањои муњимтарини биржаи фонд ин бо ахборот, оиди ќурбњои ќоѓазњои ќимматнок таъмин намудани аъзоёни он шахсони њуќуќї ва воќеї ба њисоб меравад.


Зери ќурбгузори (аз калимаи франсавии «coter» - шуморидан) дар асоси тањлили талабот ва таклифот ба даст овапрдани бањодињї бо нархњо фањмида мешавад.


Њар яке аз сармоягузорон њангоми харид ё фурўши ќоѓазњои ќимматнок, тарафдори маќсадњои муайне мебошад, ки њаљми воситањои сармоягузоршаванда ва ваќтро ба назар мегиранд. Агар мувофиќи маќсадњоисармоягузорї, даромадноки ва таввакали воситањои гузошташудаамал намуд, ки он гоњ зарурияти бадастоварии на ягон миќдори муайян ё намудњои гуногуни ќоѓазњои ќимматнок, балки аљмўи муайяни активњое, ки дар таносуби муайяни бошуурона барои ноил гаштан ба маќсади мушаххаси сармоягузор ташаккулёфта ба миён меояд. Чунин маљмўи ќоѓазњои ќимматнок сандуќи сармоягузори ном дорад.
Боби дуюми мавзўъ «Сарчашмањои иловагии сармоягузорї дар иќтисодиёт њамчун ќоѓазњои ќиматнок» ном дошта дар навбати худ аз чор савол иборат аст.
Саволи аввали  ин боб Асосњои ташкили бозори ќоѓазњои ќиматнок ном дорад.
Сармоягузор, мувофиќи сиёсати интихобнамудаи сармоягузорї метавонад аз байни маљмўи сандуќњо сандуќи оптималии худро интихоб намояд, њар яке аз онњо таъмин менамоянд,


- гирифтани даромади љорї;


- афзудани сармояи худї;


- афзоиши сармоя њангоми гирифтани даромад;


- гирифтани даромадњое, ки аз андозбанди озоданд.


Ќисми зиёди сармоягузорон, ки дар бозори фонди амалиёт мегузаронанд, сандуќњои худро аз нуќтаи назари даромаднокии имконпазир, яъне даромаднокие, ки метавонад дар мўњлати муайяни ваќт бо баъзе хилофотњо љой дошта бошад, бањо медињанд.


Дар замони њозира маљмўи сандуќњои сармоягузорї, ки вобастагии «даромад- таввакал»- ро инъикос менамоянд, вуљуд дорад.


Пешбини намудани таваккали имконпазир махсусан муњим аст, зеро чун ќоида, вай бо даромаднокии сармоягузорињо  алоќаманд аст. Бинобар ин, дар њайрат нест, ки доир ба масъалаи сармоягузорињо умуман ва алалхусус сармоягузории сандуќї шумораи зиёди корњои илмї бахшида  шудааст.

Њангоми мављудияти маблаѓи муайяни пулї ва хоњиши ба даст овардани ќоѓазњои ќимматнок барои давраи муайян ваќт сармоягузор њар бор бо масъалаи интихоби сандуќи сармоядорї рў ба рў мегардад. Душвори  масъала дар он аст, ки њангоми ќабули ќарор дар лањзаи ваќти t = оў сармоягузор ахбороти зарурї ва кифояги оиди даромаднокии сандуќи бо ин роњ ташаккул ёфтаро надорад. Тамоми тањминњои вай оиди даромаднокии мунтазиршаванда ё миёнаи ќоѓазњои ќимматнок гуногун дар он асос сохта мешаванд, ки дар гузашта даромаднокии ин ќоѓазњо барои соњибони онњо ба дараљаи кофи љоизи ќабул будаанд.

 Аз тарафи дигар, ќисми зиёди сармоягузорон чунин фикру аќидањои худро пеш мегузоранд, ки ќоѓазњои эътироф нагардида аз љониби бозор «ислоњ» карда мешаванд. Вале ин дар њолате дуруст аст, ки агар дигар сармоягузорон низ чунин роњро пеш гиранд. 

Дар баробари ин, дар хотири бояд гуфт, ки бозори танњо арзиши активњои эътирофнагардида ва зиёд эътироф гардидаро «ислоњ» менамояд. Зимнан,  агар  як намуди ќоѓазњои ќимматнок тањлил намуда шавад, мувофиќан тамоми фарзияњои сармоягузор нисбат ба ин ќоѓаз дахлдор мешаванд.


Соли 1952  иќтисодчии амрикої (дар оянда, соли 1990 лаурети мукофоти Нобелї дар соњаи иќтисодиёт)  Гарри Марковиц менамоянд, ќисми болоии њудуди маљмўи дастрас, ки байни нуќтањои С ва А љойгир шудааст, мебошад. Ба ѓайр аз ин, сандуќе нест, ки даромаднокии  имконпазири камтарин назар ба сандуќи D дошта бошад, чунки ягон нуќтаи маљмуи дастрас аз хатти горизонталие, ки аз нуќтаи D мегузарад, поёнтар љойгир нашудааст. Агар фарз кунем, ки њудудњои маљмўи босамараи имконпазир байни нуќтањои  С ва А, В D љойгир бошад, он гоњ тамоми нуќтањои боќимонда, яъне берун аз њудуди онњо буда, оиди босамарии сандуќњо шањодат медињад.


Њамин тавр, маљмўи босамара аз сандуќњое тариќќї ёфтааст, ки онњо њам даромаднокии имконпазири зиёдтарин њангоми сатњи муќаррари таваккал, ва њам таваккали пасттарин њангоми сатњи додашудаи даромаднокиро таъмин менамояд. Дар баробари ин пешбини мешавад, ки сармоягузории  сандуќи бењтаринро аз байни сандуќњое, ки маљмўи босамарро таркиб медињанд, интихоб менамоянд.


Сандуќи ќоѓазњои ќимматнок- маљмўи ба таври муайян љамъ овардашудаи намудњои алоњидаи ќоѓазњои ќимматнок мебошад. Чунин сандуќ аз намудњои гуногуни ќоѓазњои ќимматнок бо таваккали гуногуни маблаѓгузории ташаккул меёбад. Маросими тартиб додани чунин сандуќњо стратегияи сандуќи ном дорад. Сандуќњои ќоѓазњои ќимматнокро  маќсадњои нигоњдори (афзонидан) – и сармоя ё гирифтани фоида ташаккул медињад.


Тартиби сандуќи ќоѓазњои ќимматнокро њар як шахси њуќуќи ва воќеи вобаста аз маќсад ва масъалањои стратегияи вомбарг нисбати хатарноктар аст, оиди он ноќисии стандарти шањодат медињад:

	Ќоѓазњои ќимматнок


	Меъёри

даромади

имконпазир
	Наќшаи

Стандартї:

	Сертификати депозити бонк
	8
	2

	Сањми ЉСШК «Сарњад»
	8
	10

	Вомбарги                              ЉСШК

«Муваффаќ»
	4
	2


Ќайд кардан лозим аст, ки ноќисии стандарти дуршавї аз ќиммати миёнаи таваккали сармоягузори мебошад. Мувофиќи ќоидаи дуюм, сертификати депозитии бонк нисбат ба вомбарги ЉСШК «Муваффаќ» ќоѓази ќимматноки њукумфармост. Њар дуи онњо дараљаи якхелаи таваккалиятро дорад (ноќисии стандартї ба ду баробар аст), аммо сертификати депозитї назар ба вомбарг даромади баландтарро дорост. Аз рўи ин ду ќоида, сармоягузорї ба сертификати депозитии бонк нисбат ба маблаѓгузори  ба сањмияњои ЉСШК «Сарњад» ё ба вомбаргњои ЉСШК «Муваффаќ» афзалтар ба њисоб меравад. Ќайд мекунем, ки диверсификатсия таваккалро ихтисор менамояд, вале онро ба пуррагї бартараф карда наметавонад.
Ташаккулдињии сандуќи вомбаргњои давлатї бо роњи хариди вомбаргњо дар музоядањо, њангоми љойгирнамоии аввалин ё дуюмини савдо амали гардонида мешавад. Барои хариди вомбаргњо, сармоягузор ба дилер ариза - супоришномаеро тартиб медињад, ки дар он нархњои имконпазири хариди вомбаргњо, миќдори ќоѓазњо ва маблаѓи воситањои пулие, ки барои  хариди вомбрагњо харљ намуданро пешбини менамояд, нишон дода мешаванд.

Њамин тавр, сармяогузор барои ќабули ќарор оиди маблаѓгузори бояд сандуќњои дигари имконпазирро аз нуќтаи назари даромаднокї ва ноќисињои стандартии имконпазир бо истифодаи хатњои каљи беэътинои бањо дињад.
Ба ѓайр аз он, вомбарњо дорои нархи харидорианд, ки метавонанд бо арзиши номиналї вобаста аз шартњои займ мувофиќат намояд ё ин ки фарќ намояд. Аз рўи он вомбарг пас аз гузаштани муњлати ќарз харида ё пардохта мешавад.

Ба ѓайр аз он, вомбарњо дорои нархи харидорианд, ки метавонанд бо арзиши номиналї вобаста аз шартњои займ мувофиќат намояд ё ин ки фарќ намояд. Аз рўи он вомбарг пас аз гузаштани муњлати ќарз харида ё пардохта мешавад.

Љумњурии Тољикистон  ба инкишофи љамъиятњои сањњомї манфиатдор аст, зеро ташкили сармояи сањњомї ба воситаи бароришу фурўши ќоѓазњои ќимматнок яке аз принсипњои асосии давраи гузариш ба њисоб меравад. Аз рўи суханњое, ки дар кори дипломии мазкур овардашудаанд, ба хулосае омадан мумкин аст, ки дар Љумњурии  мо барои дар ояндаи наздик самаранок истифода бурдани ќоѓазњои ќимматнок  бояд чорањои зерин андешида шаванд:

     1.Кори комиссияи назди Њукумати  Љумњурии Тољикистон оиди тараќќиёти бозорї ва љалб намудани сармоя бори дигар дида баромада шуда, ќарорњои дахлдор ќабул карда шавад.

             2.Ќонуни нав «Дар бораи андоз аз њисоби муомилоти ќоѓазњои ќимматнок » омода ва ќабул карда шавад ё он ба кодекси андози Љумњурии Тољикистон дохил карда шавад.
             3.Низомномаи «баќайдгирии барориши ќоѓазњои ќимматнок ва баќайгирии проспекти эмиссионї » аз тарафи вазорати Молия аз нав пешнињод гардад. 
6. Кори биржаи марказии фондї љоннок, дар назди он низоми нархгузории сањмњо ва хариду фурўши ќоѓазњои ќимматнок ташкил карда шавад. Дар якљоягї бо Вазорати Молия, Бонки Миллии Тољикистон ва Кумитаи Амвол дар назди ин биржа бозори дуюмдараља, институтњои даллолї, амонатгоњњои марказї ва маркази баќайдгирии сањмияњо ташкил карда шаванд.
7. Дар назди мактабњои олии мамлакат, ки мутахасисони иќтисодиро тайёр мекунанд, факултањои ќоѓазњои ќимматнок ва бозорњои ќоѓазњои ќимматнок ташкил карда шаванд.
Хулосаи мавзўъ оиди ќоѓазњои ќимматнок, бозори ќоѓазњои ќимматнок, сармоягузорї ба ќоѓазњои ќимматнок, сандуќи сармоягузорї баъзе пешнињодњо менамояд.  


Рўихати адабиётњои истифодашуда аз 17 номгўи  адабиёте, ки њангоми навиштани кори дипломи истифода шудааст иборат мебошад.

Ба диќќататон рањмат!
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