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                                                Сарсухан
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 гирад. Дар ин маврид rоuаз{ои rиматнок {амчун як шакли таxассумёфтаи муносибат{ои бозории байни иштирокдорони бозор ба миён омада, худи ин rоuаз{ои rиматнок 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 rиматнок сурат мегирад. 
Rоuаз{ои rиматнок – 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.
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.

Дар rатори бозор{ои дорои воrеъb, молb, rарзb, бонкии имрўза, шакли дигари он, бозори rоuаз{ои rиматнок арзи вуљуд менамояд.

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

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.

Ба{ри сохтан ва вусъат додани бозори rоuаз{ои rимматнок дар xум{урb «Барномаи миллии тараrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок ва маблаuгузори{о» аз xониби Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон кор карда баромада шудааст. Мувофиrи ин барнома Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон чорабини{ои зеринро ба душ гирифтааст:

- ташаккул додани сохтори ташкилотии бозори rоuаз{ои rимматноке, ки аз маrомоти танзим ва назорати давлатb иборат бошад;

- омода намудани иштирокчиёни со{ибкасби бозори rоuаз{ои rимматнок, эмитент{ои биржа{ои фондb, маблаuгузорони rоuаз{ои rимматнок;

- ташкил намудани амонатгирандаи марказb, баrайдгиранда ва ниго{дорандаи rоuаз{ои rимматнок;

- ташаккул додани зерсохтори rоuаз{ои rимматноке, ки xараёни доимии xойгирнамоии аввалини rоuаз{ои rимматнок, xалбнамоb ва муомилоти он{оро дар бозори дуюм таъмин намояд.

Аз сабаби ни{оят суст будани xараёни хусусигардонb ташакулёбии биржаи фондb, фонд{ои сармоягузорb ва rайдгирандагони rоuаз{ои rимматнок аз xониби [укумати Xум{урии Тоxикистон аз рeи инкишофи бозори rоuаз{ои rимматнок, xараёни тараrrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок бо ро{и ташкили тафтишоти давлатb аз рeи rоuаз{ои rимматнок, биржа{ои фондb ва фонд{ои сармоягузорb, омодасозии мутахассисон аз рeи rоuаз{ои rимматнок ва амсоли ин{оро тезонидан зарур аст.

Кори дипломии мазкур дар мавзeи барои иrтисоди имрeзаи xум{урb ни{оят актуалb навишта шудааст, зеро то он даме, ки шакли дурусти бозори rоuаз{ои rимматнок дар xум{урb ташкил карда нашавад, дар бораи ба xум{урb ворид шудани маблаuгузори{ои калон {оxати сухан гуфтан {ам нест.

Кори дипломї аз сарсухан, се боб – оиди намуд{ои асосии rоuаз{ои rиматнок ва амалиёт бо он{о, сарчашма{ои сармоягузори{ои он{о дурнамоии rоuаз{ои rимматнок ва масоили он{о, инчунин хулосаву рeйхати адабиёт иборат аст.
Боби I. Маф{уми умумb, навъ ва шакли ќоuаз{ои rиматнок.

1.2. Маф{уми коuаз{ои rиматнок ва тавсифи умумии он{о.
Ќоѓазњои  ќиматнок 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.
[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 гирад. Дар ин маврид rоuаз{ои rиматнок {амчун як шакли таxассумёфтаи муносибат{ои бозории байни иштирокдорони бозор ба миён омада, худи ин rоuаз{ои rиматнок 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 rиматнок 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 rиматнок 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. Ќоuаз{ои rиматнок ва гурe{банди он дар замони њозира.
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 шахе 6а њисобн шаси 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 фур ўши амвол ва хизматрасони сурат герад. 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.
Бозори rоuаз{ои rиматнок – ин як rисми бозори молия ба {исоб меравад ва он дар иrтисодиёти имрeза наrши калонро мебозад. Мавxудияти шакл{ои гуногуни моликият, xамъият{ои cа{{омb имконият{ои xалб намудани маблаu{оро бо ро{и баровардани rоuаз{ои rиматнок, кор карда баромадани механизми  аз нав таrсимкунии маблаu{ои uуншудаи пулb ба воситаи барориши rоuаз{ои rиматнок яке аз ро{{ои асосии сафарбарнамоии захира{ои пулb ба макро ва микро иrтисодиёт мебошад. Ба uайр аз ин, ба воситаи барориши rоuаз{ои rиматнок  мутта{ид намудани восита{ои пулb барои хароxот{ои xорb ва uуншудаи дефитсити буxети давлатb ва истифода бурда мешаванд.

Дар xа{он намуди гуногуни rоuаз{ои rиматнок вуxуд дошта дар таxриба rабул шудааст. Он{оро аз рeи ин ва ё он нишона{ояшон ба гурe{{о xудо менамоянд. Rоuаз{ои rиматнок аз рeи бароришашон (эмитент) ба гурe{{ои муомилотии  муваrrатb, шакли пардохти даромад{ояшон, табиати иrтисодb, дорандаи хавф (риск), масо{ати фаъолият ва uайра{о гурe{бандb карда мешаванд.

Барандагони (эмитенти) rоuаз{ои rиматнок асосан сектори хусусb, давлат ва субъекти хориxb мебошанд. Бинобар ин, аз рeи бароришашон rоuаз{ои rиматнок ба rоuаз{ои rиматноки хусусb, давлатb ва байналхалrb xудо мешаванд ва дар навбати худ он{о боз ба зергурe{{о xудо мешаванд: 

-rоuаз{ои rиматноки хусусиро корпоратсия ва ё фирма{ои uайримолиявb ва институт{ои rарзию молиявb (бонк{о, компания{ои суuурта ва маблаuгузор{о) мебароранд;

- rоuаз{ои rиматноки давлатиро [окимият{ои марказb ва [окимият{ои ма{алли мебароранд;

-  rоuаз{ои rиматноки байналхалrиро аз рeи бароришашон (эмитент), асъор,  мe{лати дар муомилот буданашон фарr карда мешаванд.

Барорандагони rоuаз{ои rиматнок шахсони {уrуrb ва ё [окимият{ои иxроия ё ин, ки орган{ои худидоракунb дар ма{ал{о, аз номи худашон дар назди дорандагони rоuаз{ои rиматнок e{дадори{о оиди {уrуr ва вобаста будани он{о xавобгар мебошанд.

Rоuаз{ои rиматнок вобаста ба пешни{одкунандаи он номb ва беном мешаванд.

Rоuаз{ои rиматноки номb ба ин ва ё он шахс, шахси аниr навишта мешавад, ки дар бораи шахси дорандаи rоuаз{ои rиматнок иттилоот мавxуд бошад. Дар ваrти баровардани rоuаз{ои rиматнок номи шахси пешни{одшуда дар rоuази rиматнок сабт карда мешавад. Гузаштани {уrуrи rоuази rиматнок аз як шахс ба шахси дигар талаб менамояд, ки шахси дорандаи пештараи он аз rоuаз{ои rиматнок бардошта шавад ва  номи шахси аз нав харидаи он дар ин rоuаз{ои rиматнок сабт карда шаванд.

Rоuаз{ои rиматноки пешни{одшаванда иxрои ин кор{оро талаб менамоянд. Дар {олати ба шахси дигар додани ин rоuаз{ои rиматнок бо шакли пешни{оди он{о, {уrуrи истифодабарb ба шахси дигар бе баробар{уrуrb  дода мешаванд. 

Rоuаз{ои rиматноки баровардашуда (эмиссия) барои пешни{одкунанда барои иxрои {уrуr идентификатсияи (баробар{уrуrии) дорандаи онро надорад. Истифодабарандаи он метавонад онро истифода барад.

Rоuаз{ои rиматнок ба шакли {уxxатb ва  uайри{уxxатb вуxуд доранд.  Дар шароити имрeза rоuаз{ои rиматнок ба сабти он{о дар счёт{о дар шакли магнитb ва дигар баранда{о сабт карда мешаванд. Дар {олати хариду фурeши чунин rоuаз{ои rиматнок ба харидори  ин rоuаз{о сертификат дода мешавад, ки ин {уxxат {амчун ша{одатнома {уrуrи истифодаи дорандаи онро меди{ад.

Аз сабаби он ки {уrуrи дорандаи rоuаз{ои rиматнок дар рафти амалиёт ва тартиби  {уrуrии он гуногуншакл мешаванд, rоuаз{ои rиматнок чунин мешаванд:

- {иссавb (долевые);

- rарзb (долговые);

- озод (производные).

Дар шакли наrша ва ё схема шакли озоди классикии rоuаз{ои rиматнок ва асбоб{ои (инстурменти) молиявиро чунин тасвир кардан мумкин аст.

Ќоѓазњои ќимматнок метавонанд дар шаклхои њуљатї ва ѓайрињуљаии бароварда шаванд.
Шакли хуљатии барориши ќоѓазхои ќимматнок чунин шакли бароришест, ки тибки он њуќуќї амволи ба ќоѓазњои ќимматнок 6а томили моддии (ќоѓаз ё маводи дпгар) онњо ќайд карда мешавад. Ќоѓазњои ќимматноки таќдимкунанда танхо дар шаклн хуљатї бароварда мешванд.
Шакли ѓайрињуљатии барориши ќоѓазњои ќимматнок шакли бароришест, ки тибќи он њуќуќи амволи ба ќоѓазњои ќимматноки номи дар рости махсус (муќаррари ё комютерї) ќайд карда мешаванд. Шакли барориши ќоѓазњон ќимматнокро эмитент метавонад бо ворид намудани таќироти дахлдор 6а хуљатњои 6а фанди давлатии эмиссия пешнињодшуда таѓйир дињад.
Њоло дар Љумњурии Тољикистон намудњои зернни ќоѓазњои ќимматнок амал ва гардиш менамоянд:
1   Сањмњои корхонаву ташкилотњо, муассисањои молияви ќарзї
(номи, таќдимкунанда, оддї (муќаррарї) ва имтиёзнок); 2.Вомбаргњои   заёмњои   дохилии   давлати   ва   мањаллї,   дигар ќоѓазњое,   ки   аз   тарафи   њукумат,   бонки   миллї   ва   маќомотнї мањаллии њокимияти давлатї бароварда ё амонат дода мешаванд;
1.Тасднќномаи (сертификата) бонкї;
2.Вексел;
З.Њама гуна ўњдадорињои пардохтии дар асоси њуљат тартиб шудае, ки дар рафти фаъолияти муќаррарии тиљорати ба миён меоянд ва муњлати иљрояшон як сол аст;
1. Ќоѓазњои ќимматноке, ки шарти барориши онњо гардиши онњоро танњо дар байни аъзоёни коллективи мсњнатии корхона дар назар дорад;
2.Чек;
З.Борнома (коносамент);
4.Ќоѓазњои    ќимматноки    молиявие,    ки    аз    љониби   бонкњо бароварда
мешаванд,
сертификати
амонатї;
сертификати депознтї.
Ба ѓайр аз ќоѓазњои ќимматноки номбурда ба олотњои молиявии биржаи  фондї дохил мешаванд, опсион (фурўши њуќуќ барои харид ё бадастоварин ќоѓазњои
ќимматнок);

· фючерсњо  (бастани шартномаи  мўњлатнок  аз рўи  ќазњои
ќимматнок аз њисоби таѓйирёбии ќурби онњо).
Чи тавре, ки аз ин таснифот бармеояд, намудњои зиёди муќоисавии ќоѓазњои ќимматнок вуљуд доранд, ки ин оиди мављудняти соњањои гуногуни гузориш барои шахсони њуќуќї ва вокеї шањодат медињад.
Сањм - ќоѓазњои ќимматнокест, ки муњлати гардишаш муќаррарнашуда буда, ба соњиби он барои дар шаклн њаќќу сањм (дивиденд) гирифтани як ќисми фоидаи корхона ва иштнрок намудан дар идораи корхона ва ба як ќисми амвол, ки баъди барњамдињии он боки мемонад, њуќуќ медињад.
Сањмия бояд маълумоти зеринро дар бар гирад:
-
номи ширкатн эмитент ва мањалли љойгиршавии он;
-
номгўи  ќоѓазњои  ќиматнок  -  «сањмия»,   серия ва раќами
тартибии   он,   санаи   барориш   ва  раќами   сабти  давлатї,   намуди
сањмия (муќаррари ё имтиёзнок) ва арзиши номиналии он, ном ё номгўи  соњиби сањмия (барои сањмияи номи)  ё ишора ба он ки сањмия ба таќдимкунанда дода шудааст;
-
муњлати пардохти дивидендњо;
-имзои (максимале)ду шахси масъули эмитент, шарти муомилот, ном ва суроѓаи ташкилоти махсусгардонидашуда ё худ маќомн (ташкилот) аз љоннби Њукумат ваколатдоркардашуда, ки пешбурд ва нигоњдории рестри дорандагони ќоѓазњои кќмматнокро (дар пушти сањмия) љори менамояд.
Сањмия таќсимшаванда аст. Дар сурате, ки як сањмия 6а якчанд шахе тааллуќ дошта бошад, он молїкияти якљояи њаман онњо доннста мешавад. Соњибонн сањмия метавонанд њуќуќони худро ба воситаи яке аз онњо ё тавассути намояндагони умуми љори намоянд.
Сањмњо 6а андозаї сармоян оинномави ширкати сањњомї мувофиќи ќонуни љорї бароварда мешаванд. Барориши иловапш сањмњо дар сурате имкон дорад, ки тамомн сањмњои пештар интишорёфта бо нархи на пасттар аз арзишп пурраи харидорї шуда бошанд. Инчуннн баровардани сањмњо ба маќсади љуброн кардани зарари вобаста ба фаъолияти хољагии корхона манъ аст.
Ширкати сањњомї метавонад аз бозори ќоѓазњои ќимматнок сањмњои ннтишоркардан худашро барои фурўши баъдина, пахн кардан дар байни кормандони худ ё бекор кардани онњо бихарад. Сањмњои мазкур бояд дар муњлати на бештар аз як сол аз рузи харидани онњо аз тарафи ширкати сањњомї фурўхта шаванд, пас аз гузаштанн ин муњлат сањмњои 6а фурўш нарафта бекор карда, дар айни замон фонди ибтидои кам карда мешавад. Таќсими фонда, инчуннн овоздињї ва муайян кардани њадди њисоб  дар маљлиси умумии сањњомон бе ин ки сањмњои худии аз тарафи ширкати сањњомї харидашуда ба назар гирифта шавад, сурат мегирад. Маблаѓи умумии сањмњои барориши худие, ки онњоро њуди ширкати сањњомї харидааст, аз рўи арзиши исми аз 10 фоизи маблаѓи сармояи оиномави ширкати сањњомии муайян зиёд буда наметавонад.
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.

Наќшаи 1. Гурўњбандии ќоѓазњои ќиматнок
 Наќшаи 2.

1.3. Ќоuаз{ои rиматноки озод ва асбоб{ои (инструмент{о)  молиявb.

Дар мамлакат{ои  тараиrrикардаи саноатb дар рафти тараrrb кардани бозори rоuаз{ои rиматнок, rоuаз{ои rиматноки  озод пайдо шудаанд. Ин rоuаз{ои rиматнокро озод меноманд, ки он{о нисбат ба rоuаз{ои rиматноки асосии классикb-са{мия ва вомбарг{о (облигатсия) дуюминдараxа ба {исоб мераванд.

Дар шароити имрeза чунин rоuаз{ои rиматнок номи деривативро гирифтанд. Ба ин гурe{ rоuаз{ои rиматнок опсион{о (опсионы) rоuаз{ои rиматнок, фючерс{ои молиявb, варрат{о  ва забонхат{ои депозиторb дохил мешаванд.

 Бозори rоuаз{ои rиматноки озод бо зуд{аракатb тараrrи меёбанд ва дар бозори фондb xои намоёнеро ишuол менамоянд.

Опсион{о (опционы). Савдои опсион{о аввалин маротиба 26-апрели соли 1973 дар биржаи опсионии Чикаго ташкил карда шуда буд. [ол он ки дар бозори uайрибиржавb савдои опсион{о 100-сол боз  вуxуд дорад. Барои сармоягузорон опсион - ин асбоби иловагии воситаи идоракунии хавф (риск) мебошад.

Опсион-ин хариду фурeши як шумораи муайяни rоuаз{ои rиматнок бо нархи муайяншуда (фиксированной цене) дар давоми мe{лати муайяншуда мебошад ва ба дорандаи он {уrуr дода мешавад, ки як шумораи муайяни онро дар мe{лати нишондодашуда фурeшад ва ё харида гирад.

Нархи rайд кардашуда (фиксированная цена) –нархи  иxрошуда {исобида мешавад, ки агар мe{лати нишондодашудаи опсион ба охир расида бошад.

Опсионро харида, харидор ба фурeшанда ба шакли мукофот арзиши онро пардохт менамояд, ё ин ки нархи опсионро месупорад. Мукофотпулие, ки дар ваrти харидани опсион пардохта мешавад, ин бузургии (величина) хариду фурeш мебошад, шарт{ои  боrимонда ба нархи он дигаргун карда намешаванд. 

Нархи опсион аз таъсири таклифоту пешни{одот ба миён меояд.

Вобаста ба мe{лати иxроиши он{о опсион{о чунин мешаванд:

-aврупоb –иxроиши он{о дар {олати пардохташон ба xо оварда мешаванд; 

-америкоb–иxроиши он{о дар {амаи {олат{о, то ба охиррасии му{лати он {исобида мешаванд.

Опсионро фурeшанда пешни{од намуда пеш аз {ама e фоида ба шакли мукофот аз харидор мегирад, ки ин даромад як rисми даромади портфели фурeшандаро ташкил меди{ад.

[аxми мукофотпулии опсион дар {ар  {олат {ар хел мешавад: Масалан:

· таносуби мавxудбудаи байни нархи дороии rоuаз{ои rиматнок, ки опсион дар асоси он сохта шудааст ва нархи иxроиши он;

· лаппиши нархи са{мия ё ин  ки дигар rоuаз{ои rиматнок, ки опсион дар  асоси он тартиб дода шудааст;

· ваrти боrимондаи то иxроиши опсион;

· даромаднокии rоuаз{ои rиматноке, ки асоси опсионро ташкил меди{анд.

Фючерси молиявb-ин {ам ба асбоб{ои озод таалуr доранд.

Фючерси молиявии rоuаз{ои rиматнок-ин rарордод (контракт) (e{дадорист на ин ки {уrуrи интихоб намудан, аз опсион бо {амин фарr менамояд) барои харидан ва ё фурeхтани шумораи муайяни стандартии rоuаз{ои rиматнок дар як рeзи муайян барои оянда, бо нархи дар ваrти тартиб rарордод хариду фурeш карда мешаванд.

Дар ин rарордоди стандартb {амаи параметр{о ба монанди: мe{лат, {аxми стандартии лот, кафолати суuуртаи депозитb  нишон дода мешаванд.

Маrсади иштирокчиёни савдои фючерсb аз рeи rоида харидани rоuаз{ои rиматнок набуда, балки барои фарrи нархи он мебошад.

Дорандаи rарордод {аракат менамояд, ки онро бо нархи баланд фурeшад, аммо фурeшандаи он {аракат менамояд, ки чунин rарордодро дар оянда бо нархи нисбатан пасттар харад.

Ба uайр аз ин rарордоди фючерсb ба маrсади суuуртаи гум кардани хавф (риск), яъне дар {олати болоравии нарх барои хариди облигатсия ва ё rоuаз{ои rиматноки дигар, ки ин амалиёт{о барои харидорон uайри чашмдошт мебошанд, тартиб дода мешаванд.

Марказ{ои калонтарини савдои опсионb ва фючерсb биржаи амрикоb ба {исоб меравад.

Ба ин дохил мешавад: Биржаи опсионии Чикаго, биржаи байналхалrии молиявии фючерс{о, биржаи опсионb ва фючерсии Париж, биржаи опсионии Aврупоии опсиони Амстредам, биржаи байналхалrии Сингапур ва uайра{о дохил мешаванд.

Варрант{о. Варант{о-ин rоuаз{ои rиматноке мебошанд, ки дорандаи он {уrуrи дар оянда rоuаз{ои rиматноки нархаш ва шумораи он{о пешакb муайян кардашударо харида метавонад.

Дар амал варрант{о ба опсион{о монанд мебошанд, опсион{о дар давоми якчанд мо{ амал менамояyд, ва он{о тан{о дар бароришашон фарr менамоянд.

Дар як пакет бо дигар rоuаз{ои rиматнок пешни{од шудани варрант{о бисёр {ам диrrатxалбкунанда мебошанд, чунки он{о ба са{мгузор {уrуr меди{анд, ки як rисми ин rоuаз{ои rиматнокро бо нархи нисбатан арзонтар дар оянда харидорb намояд. Ба uайр аз ин мe{лати {аракати варрант{о дар бисёр маврид{о аз 10 то  20-сол, мe{лати гардиши он{о ма{дуд карда намешаванд.

Забонхати депозитии амрикоb-ин забонхати озод гардишкунандаи са{мияи хориxие мебошад, ки дар бонк{ои ШМА {амчун депонент гузошта мешаванд. Забонхати депозитии амрикоb ин са{мияи корпоратсия{ое мебошанд, ки берун аз rаламрави ШМА ба rайд гирифта шудааст. Амaлиёт{о доир ба забонхати депозитии амрикоb якxоягии rоuаз{ои rиматноки дар бонк ва ё дар дасти гирандаи он ниго{ дошта мешаванд, амалb кунонида мешаванд. Ин олоти (асбоб{ои) сармоягузорb бо усул{ои баровардаи са{мия{ои хориxb савдо карда мешаванд. Забонхат{ои депозитии амрикоb сол{ои 1920-ум пайдо шудаанд.

Асбоб{ои молиявb. Ба uайр аз шакли классикb ва rоuаз{ои rиматнок дар мамлакат{ои тараrrикардаи саноатb ба таври васеъ асбоб{ои молиявb фаъолият менамоянд, ки он{о олоти муомилотb ва яке аз самт{ои сафарбаркунии восита{ои пулb мебошанд ва он{оро ба маблаu{ои реалии сармоягузорb баргардонид мешаванд.

Аз {ама мe{латарини он{о сертификат{ои депозитивb, амонатгузорbи ва вексел{о мебошанд.

Сертификати депозитивb – ин асбоби даврзананда буда, аз тарафи бонк{ои тиxоратb ё ин, ки ассосиатсия{ои rарзию амонатгузорb депозити мe{латнок бо маблаuи номиналии 100000 долл. ва аз ин {ам зиёд бароварда мешаванд. Он{о як мe{лати муайяни пардохт доранд ва объекти мустаrили савдо ба {исоб мераванд

Сертификат{ои депозитивb аз рeи бароришашон (эмитенташон), мe{лати вомбарг ва шакли {исоббаробаркарданашон фарr карда мешаванд.

Дар ШМА аз рeи бароришашон (эмитенташон) сертификат{ои зерин аз {амдигар фарr карда мешаванд:

-бонк{ое, ки дар дохили мамлакат он{оро мебароранд;

-бонк{ое, ки дар хориxи кишвар мебароранд;

-сертификати депозитии доллари;

-бонк{ои хориxие, ки дар ШМА сертификат{оро мебароранд.

Бонк{ои хориxb, ки дар ШМА филиал доранд, метавонанд сертификат{ои депозитивии долларии ШМА бароранд. Аз рeи мe{лати вомбарг, сертификат{ои депозитивb чунин мешаванд:

-(до востребования) аз рeи талабот;

-сертификати депозитивии мe{латнок.

Вексел – ин rоuаз{ои rиматноке мебошанд, ки дорандаи он ва ё дар он навишта шудаи шахси дигар (пардохткунанда) бо расидани мe{лати вексел як rисми муайяни маблаuро ба дорандаи он ди{анд. 

     Бояд rайд кард, ки дар шароити имрeза дар мамлакат{ои тараrrикардаи саноатb, {аxми вексел дар бозор ва наrши он{о {амчун асбоби молиявb он rадар калон нест. Дар Британияи Кабир ,ШМА ва Канада чунин  шакли пардохт ба таври васеъ истифода бурда мешавад. Чунки {амчун (аксепти) пардохти бонкb дар савдои беруна барои пардохт истифода бурда мешаванд.

Боби II. Иштирокчиёни бозори коuаз{ои rиматнок
ва танзими фаъолияти онњо.
2.1.Бозори rоuаз{ои rиматнок ва иштирокчиёни он
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.

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.

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.
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.

2.2. Бозори дараxаи дуюмини биржавb (биржаи фондb)

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.
Мувофиќи Ќонунн ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фондї» аз 10 март соли 1992 бо бањисобгирии таѓироту иловањо ба ин Ќонун, принсипњои ягонаи интишор ва муомилоти ќоѓазњои ќимматнок, инчуннн танзнми фаъолияти иштирокчиёни бозори ќоѓазњои ќимматнок - эмитентњои ќоѓазњои ќимматнок, маблаѓгузорон ва иштирокчиёни касбии  бозори ќоѓазњои ќимматнок, муайян карда шудааст.
Ташаккули бозори ќоѓазњои ќимматнок дар Тољикистон нињоят мураккаб ва бо мављудияти зиддиятњо мегузашт. Пуррагардонии бозор бо ќоѓазњои ќимматнок аз сабаби аќибмонии љараёни хусусигардони ннњоят суст амали мегардид. Снфатњои пасти касбии     эмитентњо     ва     сармоягузорон,     афзудани     амалиётњои ќаллобиву љаллоби, мављуд набуданн танзнми босамар аз тарафи њукуматњои иљроия ва конунгузор, мављудияти базан сусти ќонуни њуќуќї  комилан љараёни ташаккули бозори ќоѓазњои ќимматнокро суст ва душвор мегардонанд.
Маќсади Ќонунн ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фондї» дар љумњури тараќќї доданн бозорн ќоѓазњои кнмматнок барон таъмїн намудани пешрафти иктпсоди аз њисоби 6а хазина андохтани захирањон молияви, азнавтаќсимкунн ва истифодаи дурусти онњо, гузаронндани сёсати давлатї опд ба њавасмандгардонин корхонањо ба бароришу фурўши ќоѓазњои ќимматнок, муќаррар намудани амонатњои њуќуќї барон ба маълумоти зарурї дар бораи корхонањое, ки ќоѓазњои ќимматноки онњо 6а фуруш пешнињод мешаванд, таъмнн намудани шахсоне, кн ќоѓазњои ќимматнок мехаранд, мебошад. Инчунин ннсбати кордони ва ќобили пардохт будани шахсоне, ки онди барориш ва гардиши ќоѓазњон ќимматнок фаъолият мекунанд, талаботи зарурї муќаррар намудани сохторхои зарурї барон анљом додани муомилот бо ќоѓазњои ќимматнок, ки самаранокї ва аниќии гузаронидани муомилотро 6а манфиати тараќќии бозори љумњуриявпи ќоѓазњои ќимматнок замонат медињанд, шароит фароњам меорад.


Яке аз масъалањои муњимтарин, ки дар назди ширкати эмитент ба пеш меояд, љойгирнамоии босамари ќоѓазњои ќимматноки баровардашуда дар бозори якум ва дуюм ба њисобмеравад.


Биржањои фондї вазифадоранд ба нашрияњои расмии худ маълумотњои дар банди якум муќарраргардидаро нашр намояд. Эмитент дар њолати дар борааш нашр гардидани маълумотњои носањење, ки метавонадба арзиши ќоѓазњои ќимматнок ё даромадаз рўи онњо таъсир расонад, бояд дар мўњлати ду рўзи корї оид ба ислоњи маълумотњои ѓалат чорањо меандешад.


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.


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.

[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:

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

- [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.

- 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:

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

6. 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.

7. 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.

8. 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.
   Бозори дуюминро биржаи фондb ташкил меди{ад, ки онро аз тарафи дигар бозори биржавb меноманд. Ба ин бозор {амаи rоuаз{ои rиматноке, ки ба воситаи бозори аввала, бозори uайрибиржавb дохил мешаванд. Дар як rатор мамлакат{ои uарб дар бозори дуюмин rоuаз{ои  rиматноки барориши аввал низ дохил мешаванд. Биржаи фондb асосан са{мия{о ва rисми ками облигатсия{ои давлатиро аз нав ба фурeш мебароранд. Ин албатта бо аз нав таrсимкунии моликият ва сармоя алоrаманд буда, {амаи маблаu{ои озод ва сармояро барои тараrrиёти иrтисодиёт сафарбар менамоянд.

    Биржаи фондb – бозори доимо амалкунандаи rоuаз{ои rиматнок буда, дар xои муайян ва ваrти муайян хариду фурeш ба ро{ монда мешаванд. Ин яке аз элемент{ои асосии механизми иrтисодиёти {озиразамон ба {исоб меравад. Биржа дар фурeши rоuаз{ои rиматнок наrши му{имро мебозад, ки дар он сармоя дар як марказ xамъ оварда мешаванд ва {амаи амалиёт{ои хариду фурeш дар як xо гузаронида мешаванд.

    Дар мар{алаи {озира наrши биржа дар савдои rоuаз{ои rиматнок ба як дараxае паст шудааст. Сабаби асосии ин пастрави дар он мебошад,ки институт{ои rарзию молиявии пурrувват пайдо шудаанд  ва он{о rисми зиёди савдои rоuаз{ои rиматнокро дар як марказ xамъ овардаанд. Он{о минбаъд ба ягон миёнарав ба монанди биржа э{тиёx надоранд. Аз тарафи дигари савдои облигатсия{о дар бозори uайрибиржавb (дар ШМА rариб 90-95% фурeши облигатсия{о дар бозор{ои uайрибиржави гузаронида мешаванд), зиёдшавии облигатсия{ои давлатb дар {аxми rоuаз{ои rиматнок, кам шудани {иссаи са{мия{о дар эмиссияи корпоратсия{о, муайян намудани назорати давлатb аз болои фаъолияти биржа{о,  дар мамлакат{ои uарб пас аз бe{рони сол{ои 1929-1933 ба амал омаданд. Як rисми вазифа{о оиди  xо ба xо кунии пакети са{мия{о ва облигатсия{о ба ихтиёри бонк{ои инвеститсионb, тиxоратb, хона{ои банкирb, компания{ои инвеститсионb, суuурта, ки аъзоёни  биржа мебошанд ва аз номи шумораи зиёди дорандагони хусусb баромад менамоянд ва ин дорандагони хусусb ба ин ташкилоту муассиса{ои номбурда боварb ба хариду фурeши rоuаз{ои rиматнок кардаанд,  гузаронида мешаванд. Муассиса{ои rарзию молиявb, ки дар оянда rарзди{анда ва дорандаи rоuаз{ои rиматнок мебошанд, он{о сиёсати васеъ намудани амалиёт{ои биржавиро аз {исоби барориши иловагии са{мия{о ва ё зиёд намудани шумораи дорандагони он{оро пеша кардаанд.

    Омили  дигари суст гардонидани наrши биржа дар сол{ои 1970 аз он иборат мебошад, ки аз биржа институт{ои rарзию молb, инвесторони хурд, рушди бозор{ои rоuаз{ои rиматноки параллелb, аз биржа баромадани амонатгузорони хурд ва дар натиxа паст рафтани курси са{мия{о дар асоси ноустувории иrтисодиёт ба амал омаданд. Инвесторони хурд аз рeи rоида хизматчиён ва коргарони музди баланд гиранда ва шахсони касби озод дошта, ба {исоб мераванд.

    Дар сол{ои наздик ин rабили а{олb маблаu{ои худашонро дар бонк{ои амонатb гузоштанро самараноктар ме{исобанд. Он{о маблаu{ои худро боз дар ширкат{ои суuурта {амчун маблаu{ои захира барои суuуртаи {аёт, фонд{ои нафаrа ва барои хариди са{мия{ои арзони компания{ои инвеститсионb мегузоранд. Дар натиxа муассиса{ои rарзию молиявии мамлакат{ои тараrrикардаи uарб ба монополист{о муббадал мегарданд. Он{о дорандаи {амаи намуд{ои rоuаз{ои rиматнок ба {исоб рафта ва ин ба калоншавии пакети са{мия{о дар биржа фаъолият менамоянд, оварда мерасонад. Дар биржаи фондии Нью-Йорк хариду фурeши пакет{ои 1000 ва аз ин {ам зиёди са{мия{о ба ро{ монда шудааст. Аммо дар мамлакат{ои Аврупои uарбb дар аввали сол{ои 1980 бо сабаби хусусигардонии як rисми моликияти давлатb ва паст кардани андоз{о инвесторони хурд боз ба биржаи фондb гашта омаданд.

    Xамъоварии пакети rоuаз{ои rиматноки бисёр дар институт{ои rарзию молb барои хариду фурeши rоuаз{ои rиматнок берун аз биржа имконият пайдо кардаанд. Дар 15-20 соли охир шакли мушаххаси хариду фурeши rоuаз{ои rиматнок дар байни муассиса{ои rарзию молb ба ро{ монда шудааст, ки ин ба сарфаи маблаu{ои комиссионb ва дигар хароxот{о мешуданд, дар ихтиёри худи харидору фурeшанда мемонад. Рушди шакл{ои нави xо ба xо кунии rоuаз{ои rиматнок ба пайдоиши якчанд бозор{ои хариду фурeши сармояи rалбакb оварда расонд. Дар натиxа фаъолияти ин бозор{о боло рафт ва фаъолияти биржа{о паст шуд, ва дар бисёр маврид{о вазифаи биржа{о аз ба rайдгирии rоuаз{ои rиматнок дар бозори uайрибиржавb иборат мебошаду халос. Чb хеле, ки маълум аст як чанд намуди бозори rоuаз{ои rиматнок вуxуд дорад, ки он{о аз {амдигар бо усул{ои xо ба xо кунии са{мия{о ва облигатсия{о ва боз аз рeи мe{лати барориши rоuаз{ои rиматнок фарr карда мешаванд.

    Одатан пастравии наrши биржа{о, алахусус дар сол{ои охир а{амияти онро оиди савдои rоuаз{ои rиматнок паст карда наметавонад. Чунки, {амаи амалиёт{ои хариду фурeш дар биржа мегузарад ва бо ин дар як марказ xамъ овардани  сармоя дар биржа ба рушди  дараxаи комптерикунонии амалиёт{ои биржавb, такмили шаклу намуд{ои xамъоварb, расонидан ва коркарди ахбор оварда мерасонад. Аз тарафи дигар, ин ба танзими давлатии фаъолияти биржа асос мегузoрад.

    Монополикунонии амалиёт{ои биржавb зиддиятро аз байн набардоштанд ва бо {амин механизми амаликунонии он{о боз {ам муракабтар шудаанд. Баиржа{ои фондb ба марказ{ои зиддият{о табдил ёфтанд.

   Дар сол{ои охир монополиякунонии институт{ои rарзию молиявии калон аз тарафи биржа{ои фондb ба он оварда расонд, ки бисёрии инвестор{ои хурд аз сабаби ноустувории иrтисодиёти мамлакат{ои uарб биржа{ои фондиро тарк карданд.

   Дар сол{ои 1960-1980 аз сабаби таваррум (инфляция) дар мамлакат{ои uарб  ва паст шудани конъюктура, маблаu{ои на он rадар калони инвестoр{о аз байн рафтанд.

   Тадrиrотчии олмонb Э.Роде rайд кардаст, ки пастравии наrши биржа дар Олмон ба  аз байнравии он{о оварда расонд. Бо {амин наrши биржа{оро дар ин xо о{иста, о{иста бонк{ои калон ба e{да гирифтаанд. Ба фикри e дар rатори банк{ои калон биржа{ои фондb низ барои сафарбар  намудани маблаu{ои озоди пулb бо сармояи калон наrши муайянеро бозидааст. (РодеЭ.Банки, биржи, валюты современного  капитализма. М, 1986с 272).

   Дар шароити имрeза асоси маркази xуuрофии савдои биржавb дар Нью-Йорк (ШМА), Лондон (Британияи Кабир), Франкфурте-на Майне (РФО), Париж (Фaронса), Цюрих (Швейтсария), Люксембург, Токио (Япония), Сингапур ва      Сянган xойгир шудаанд.

   [укумронии институт{ои rарзию молиявии калон дар биржа{о ба (интернационализми) бозори байналхалrии rоuаз{ои rиматнок  оварда расонд ва биржа{ои мамлакат{ои тараrrикарда низ ба ин самт {аракат карданд, чунки вазифаи он{о низ аз трансмилликунонии восита{ои пулb иборат мебошанд. Дар шароити имрeза биржа{ои марказии мамлакат{ои тараrrикардаи саноатии uарб, ин худ бозори байналхалrии савдои rоuаз{ои rиматнок ба {исоб мераванд.

  [амин тавр дар сол{ои 1970 Люксембург ба яке аз марказ{ои калони байналхалrии бонкb табдил ёфт,ки дар он xо амалиёт{ои бoнкии банк{ои Амрико, Олмон, Швейтсария, Белгия ва Фaронса гузаронида мешуданд. Дар биржаи фондии Люксембург тан{о як rисми ками rоuаз{ои rиматнок ба шахсони ало{ида, {укумат ва компания{ои мунисипиалb таалуr доранд, аммо rисми зиёди ин rоuаз{ои rиматнок моликияти хориxb ба {исоб мераванд.

    Бо маrсади тез фурeхтани  евроса{мия{о дар бозори евроасъор тобистони соли 2000-ум дар байни Англия, Испания ва Олмон оиди ташкили биржаи фонди созишнома ба имзо расид, ки маркази онро дар Франкфурт – Майн {амчун ”пойтахти молияви”-и Олмон интихоб намуданд. Умуман, дар байни ин мамлакат{о оиди ташкили биржаи фонди байналхалrb rарор rабул карда шуд. Дар ин биржа имконияти коркарди зиёди евроса{мия{o, ки онро корпоратсия{ои ШМА, Европа ва Xопон бо хароxоти нисбатан кам xо ба xо кардани са{мия{ои худ нисбат ба биржа{ои фондии миллии худашон ташкил карда буданд, ба ро{ монда шуд. Ташкили чунин биржа{ои байналхалrb барои минбаъд якxояшавии (интегратсия)  мамлакат{о дар чорчeбаи Иттифоrи Аврупо (Евросоюз) зарур буданд.

    Барои тараrrиёти биржаи фондb дар uарб пайдошавии rоuаз{ои rиматноки (производные) озод {осил шуда,  дериватив{о дар сол{ои  1970-1980 таъсири калон расонд.  Ин rоuаз{ои rиматнок дар биржаи фондb xои намоёнро ишuол намуданд ва дар биржаи фондии мамлакат{ои uарб дар гардиш буданд.  Ба наrши чунин rоuаз{о аз рeи rоида са{мия{ои конвертатсия шаванда, облигатсия{о, варрант{о, опсион{о, фючерс{о,  ки дар бисёр маврид{о он{оро ”{убобча{ои молиявb” (”финансовые пузырямы”) меномоянд, баромад менамуданд. Дар охири сол{ои 1980-ум  {аxми он{о ба маблаuи 12 трлн. долл, ё ин ки 25 маротиба  аз {аxми гардиши молb дар бозори xа{онb буда, зиёд мебошад. Дар аввали соли 1997 –ум {аxми дериватив{о аз 100 трлн. долл. {ам гузаштааст,аммо гардиши xа{онии онро ба назар  гирему сурати баланди гардиши он ва дигар омил{ои таъсиррасон онро ба 1000 трлн долл. расондааст.

    Мувофиrи тадrиrот{ои илмии Пажe{ишго{и Шиллеровии Олмон дериватив{о ба таври зайл таrсим шудаанд (ба xадвал нигаред).
Xадвали таrсимоти дериватив{о дар байни мамлакат{ои

тараrrикардаи саноатb
	Мамлакат
	          [аxми дериватив{о .

	
	      Трлн. Долл.
	              %

	ШМА

Xопон 
	             22,4

             11,5
	            33,9       



	Фаронса

Англия
	              9,4

              7,4
	            16,8

	Швейтсария

Олмон

Канада
	             613    

             413

             311
	            13,7

	Нидерландия

Шветсия
	             1,6

             1,3
	               2,9

	Белгия

Италия
	             0,7 

             0,5
	               1,2



	Дигар мамлакат{о:

                                                    
	             68,5

             31,5 
	                31,5



	          Xамъ:
	100,0
	100,0


     Rариб 70% дериватив{о дар биржаи фондии мамлакат{ои таракrикарда uун карда шудааст,ки аз ин 20% аз ШМА ва rариб 12% аз Xопон мебошанд. Бо зиёдшавии {аxми дериватив{о {axми амалиёт{о низ афзудааст ва статуси биржаи фондb {амчун бозори rоuаз{ои rиматнок баланд шудаанд.

2.3. Танзими фаъолияти иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rиматнок.
         Танзими  бозори rоuз{ои rиматнокро дар мисоли таxрибаи бозори миллии ШМА дида мебароем. Дар ШМА аз соли 1939 сар карда, миёнаравони бозори uайримуташаккил фаъолияткунанда дар Ассотсиатсияи миллии фонди диллер{о (NASD) мутта{ид карда шуда буданд. Ба rувваи асосии мутта{идкунии ин Ассосиатсия  пеш аз {ама аз касодии бузурги (Великая депресия) сол{ои –1929-1933 сабаб шудаанд, ба вуxуд омадаанд. Аз байн рафтани фирма{ои брокерb, {одиса{ои зиёди аз рeи виxдон кор накардан ва {аромкори{ои шахсони масъул,  {укумати федералии ШМА-ро бесаранxом кардаанд.

   Дар аввали сол{ои 1930 дар чорчeбаи силсилаи чорабини{ои давлатb, ки барои бартараф намудани боrимонда{ои бe{рон ва болоравии иrтисодиёти ШМА органи махсус бо номи Маъмурияти миллии барrароркуниb (Национальная администрация воcстанoвления Thе National Recovery Administration.NRA) ташкил карда шуд. Маrсади асосии ин орган пеш аз {ама аз {авасмандкунии со{а{ои асосии саноат ва сектори  молия кор карада баромадан ва rабули як rатор санад{ои меъёрb барои танзими зиддият{ои {аrиrb мебошанд.

   Дар натиxаи кори якxоягии намояндагони NRA ва банк{ои калонтарини сармоягузор соли 1934 пурра Кодекси бонк{о ва ташкили комиссия дар асоси худидоракунb амалкунанда барои танзими амалиёт{о дар бозори uайрибиржавb ва {ам  риоя намудани назорат аз болои rоида{ои Кодекc ба охир расонида шуда буданд.

   Соли 1938 бо rарори Конгресси ШМА (Rонуни Мэлони)зарурияти ба вуxуд овардани ташкилоти (ва ё ташкилот{ои) бонк{ои инвеститсионb барои танзими амалиёт{о ба маврид{ои фондb дар бозори uайрибиржавb фаъолият мекарданд, бо NASD якxоя шуданд.

    [аr будани мавrеи Кодекси банк{ои сармоягузоронро исбот намуда, бо номи ”Rоида{ои зиддияти боинсофонаи NASD ”, Rонуни Мэлони амалан намояндагии NASD барои оммаи васеъ, барои  танзими бозори uайрибиржавb равона карда шуда буданд. Маrcади асосии NASD пеш аз {ама пешгирии зиддият{ои беинсофона, манипулиятсиякунии нархо ва муайян намудани даромад{ои баланди беасос ва {ам {имояи xамъият{ои сармоягузор ва сармоягузорони инфиродb мебошанд.

   Ба сифати xазо ба аъзоёни Ассосиатсия, ки аз иxрои Rоида{ои пешбинишуда саркашb кунанд, xарима, боздошти аъзогb ва ё аз аъзогии NASD бароварда мешаванд, минбаъд бо ин кор{о фаъолият карда наметавонад, ва бояд фаъолияташро таuйир ди{анд.

  Соли 1980 дар ШМА баъд аз санxиши як rатор кор{ои ин самт, дар савдои махфии иттилоотb оиди uайриrонунb бастани rарордод{о муайян карда шуданд. Дар ин кор{о бонк{ои сармоягузори номдор ва фирма{ои брокерию диллерb иштирок доштаанд.

    Дар натиxа Конгресси ШМА маxбур шуд,ки соли 1983 Rонун дар бораи савдои инсайдери ва rаллоби (мошенничество) бо rоuаз{ои rиматнокро rабул намоянд. Барои чунин амалиёт{о аз   тарафи давлат чора{ои rатъb дида мешуданд.  SEC {ам дар rатори Конгресси ШМА нисбати чунин амалиёт{ои uайриrонунb xазо{ои нисбатан сахт пешбинb намуд. [амин тавр ба шахсони вазифадори корпоратсия{о дар давоми 6-мо{ хариду фурeши са{мия{оро манъ карданд. Чора{ои аз тарафи давлат андешидашуда барои мубориза бар зидди вайронкунандагони rонун{ои иrтисодb дар биржаи фондb наrши худро бозидаанд.
Боби III. Системаи танзими давлатии бозори ќоѓазњои ќиматнок

                3.1. Масъала{ои умумии танзим бозори rоuаз{ои rиматнок
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.
    Бозори rоuаз{ои rиматнок –ин rисми таркибии бозори сармояи rарзb ба {исоб меравад ва он {амчун объекти танзими давлатb буда, бо маrсади {имояи сармоягузорон аз {аракат{ои зидди он{о, аз тарафи эмитент{о ва миёнравони он{о равона карда мешаванд. [аракати давлат барои му{офизати манфиати иштирокчиёни фонди бозорb, ки {амчун миёнарав дар рафти мубаддалшавии инвесторони пасандоздор  ба инвеститсия хизмат менамоянд. Танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнок бевосита ба  воситаи давлат ба xо оварда мешаванд. Дар ин {олат давлат ба рафти нархгузории rоuаз{ои rиматнок иштирок намекунанд. Ба иштирокчиёни бозор {уrуr{ои худназоратb ва худтанзимкуниро боrb мемононад. Дар бозор rоuаз{ои rиматнок, танзими давлатb дар се самт амалb кунонида мешаванд:

· фаъолияти орган{ои назоратb ;

· базаи rонуну {уrуrb- ахбори кушодаи фаъолияти иштирокчиёни 

              бозор;

· механизми мушаххаси танзими бозори rоuаз{ои rиматнок.

 Аз рeи глобализатсияи иrтисодиёт зарурияти танзими байнидавлатии бозори rоuаз{ои rиматнок ба миён меояд.

    То саршавии асри  ХХ дар ШМА танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнок умуман вуxуд надошт. Барои фонди бозорb хусусияти {аракат кардани (манипулирование) нарх хос буд, {оло вай дар {ама xо нишонди{андаи uайриrонунb {исобида мешавад. Ба чунин {аракат кардан (манипулиятсия) амалиёт{ои сохта (фиктивные операции)-дар як ваrт хариду фурeши rоuаз{ои rиматнок барои ташкил намудани амалиёт{ои фаъол, дар бозор ва созиш{ои шартномавb- якбора бо ду агент{о сoзиш бастан аз рeи нархи пешакb  гуфтугушуда,  бо маrсади дигар намудани {олат дар бозор, ба фоидаи худ мебошад.

    Дар {олат{ои зарурb ба таври васеъ корнер{о (согnег)- консепсияи са{мия барои як гурe{и муайяни тиxоратчиён ташкил карда шуда буданд, ки он{о дар бозор нархи худашонро амр мекарданд. Молиячии маш{ур  Генри Клюз давраи баъди xангии сол{ои 1861-1865-ро ба ёд оварда мегeяд, ки  {амаи боигарии Амрикоро корнер{о ташкил мекардаанд. Дар ин давра аз {ама фаъол фурeши бе пeшонидан (“кeто{“ (кароткие)-shогt sеllng), ки ба ин намуди тиxорат бисёрии иштирокчиёни бозори иштирок намуда, бо нархи нисбатан паст (понижение литводи) харидорb мегарданд. Мазмуни ин усули савдо аз он иборат мебошад, ки корчаллон rоuаз{ои rиматнокро мефурeшад, ки {оло вай ин rоuаз{оро дар шакли наrдb надорад. Ба харидор ваъда меди{ад, ки дар муддати нисбатан кeто{ он{оро дастраси вай  менамояд.

   Фурeши ”Кeто{” метавонад  дар як муддати кeто{ {олати бозорро дигаргун намояд. Бинобар ин, дар Голландия дар аввал{ои асри ХVII {аракат менамуданд, ки шумораи ин rоuаз{ои rиматнокро ма{дуд намоянд. Дар Британияи Кабир  дар асри ХVIII ба парлумони мамлакат лои{аи rонуни аз муомилот баровардани онро rабул карданд. Аммо ба ин ниго{ накарда, ин шакли савдо дар бисёр xой{о боз {ам авx мегирифт.

Тан{о дар сол{ои 30-юми асри ХХ баъд аз бe{рони сол{ои 1929-1933 нисбати он{о чора{ои rатъb диданд.

   Бозори rоuаз{ои rиматнок тан{о бо усули худтанзимкунии  мутахассисони фонди бозорb ташкил карда шуда буд. Худтанзимкунb барои дастгирии rоида{ои махсуси дар байни мутахассисон ва иштирокчиёни он{о амалb кунонида мешуданд. Аллакай дар аввал{ои асри ХХ корчаллон{о ва тиxоратчиён зарурияти танзими ин бозорро аз тарафи давлат тарафдорb намуданд. Дар баъзе штат{ои ШМА rонун оиди {имояи маблаuгузорон (инвестор{о) бо номи Rонуни осмонb  (Закон голубого неба Вlue-sky  laws) rабул карда шуд. Aммо дар миrёси умумидавлатb ягон хел танзим аз тарафи давлат {ис карда намешуд. [аракат{ои танзими давлатb аз {ар тараф ба зидият{ои Уолл- стрит вомехeранд.

    Баъд аз Xанги якуми xа{он сармояи rалбакb дар ШМА бо суръати баланд  боло рафт, ки ин аз барориши са{мия{ои бо {еx чиз таъминнабуда  иборат буданд. Ин албатта ба дасисабозии мутахассисон,  ба монанди гуфтугу{ои махфb, дар {олати хариду фурeши са{мия{о, баромадани иттилоот дар бораи ин ва ё он намуди rоuази rиматнок ва uайра{оро дар бар мегиранд. Ба тарзи манипуликунонии нарх, дар асоси коллективонаи он, ё ин ки онро пул (пуломи) {ам меноманд васеъ тараrrb ёфт. Масалан, соли 1929 дар барориши 107-уми са{мия{о дар биржаи фондии Нью-Йорк манипулиятсияи пулb (манипулиятцияи пулами),  ки ба он худи аъзоёни биржа {авасманд буданд, бароварда шуданд. Легаликунони {исобида мешавад, ки агар дар пул (в пулях) директорони корпаратсия{о иштирок намоянд.

Дар таxриба сохтани пирамидаи молиявb ба таври васеъ истифода бурда мешуд ва  дивиденд ба сармоягузор  аз {исоби даромад не, балки аз {исоби сармояи дар натиxаи эмиссияи  навбатb ба даст оварда шудa пардохта мешуданд. Аз {ама васеъ дар {амон давра пирамидаи молиявии соли 1929 пирамидаи компанияи Шведb оиди исте{соли гeгирд” Крюгер Энд Толл” па{н гашта буд.

    Дар сол{ои шикастхeрии биржа{о,бонк{о на тан{о хариду фурeши rоuаз{ои rиматнокро ба воситаи филиал{ои худ, балки ба сармоягузорон ба воситаи миёнаравон (брокер{о) ё ин, ки бевосита ба худашон барои харидани rоuаз{ои rиматнок rарз медоданд. Аз сабаби  он, ки {аxми пeшонидани (маржа) зарар, ё ин ки {иссаи восита{ои худии бонк{оро муайян мекарданд, ин маблаu он rадар {ам баланд набуд. Бинобар ин шикастхeрии фонди бозорb ба напардохтани системаи бонкb оварда расонд ва дар натиxа ин ба муфлисшавии оммавии бонк{о оварда расонд. Дар {амон давра rариб 8-{азор бонк{о дар давраи Касодии бузург (Великой депрессии) муфлис (банкрот) шудаанд.

   Сeистифодаи бозори rоuаз{ои rиматнок дар ШМА {амин  rадар намоён ва зараровар шуд,ки президенти {амонваrтаи ШМА Гувер ба сарвари Фонди биржавии Нью-Йорк Ричард Уитни муроxиат намуда, хо{иш карданд, ки ба {ар гуна амалиёт{ои биржавb ва ба {аргуна вайронкори{ою rаллоби{о дар биржа хотима ди{анд. Соли 1932 Кумита оиди бонк{о ва гардиши пул дар Сенати ШМА бо ташаббуси президент Гувер Комиссия оиди омeхтани сабаби муфлисшавии биржа дар соли 1929 таъсис дод. Ин комиссияро  яке аз додситон{ои (прокурори) намоёни Нью-Йорк Фердинанд Пекор ро{барb мекард. Шунидани  кори комиссия  ба он оварда расонд, ки бисёр кор{ои чиркин  ва xанxолии Уолт- стрит рeи об бароварда  шуданд.

    Рузвельт Ф.Д  баъд аз президенти ШМА дар соли 1932 интихоб шуданаш, як rатор чорабини{оро оиди ба тартиб дарории бозори аввалиндараxаи rоuаз{ои rиматнок равона кард. Яке аз ин чорабини{о -  таъмини давлатии назорат аз болои фаъолияти институт{ои сармоягузорb ба {исоб мерафт.

    [олати вазнини молиявb ва ма{дудияти имконият{ои мутахассисони биржаи Уолт- стрит барои rабули rарор{о, батартибдарории фаъолияти он{оро халалдор менамуданд.Бо супориши Рузвельт собиr раиси Комиссияи Федералb оиди тиxорат Х Томсон- муаллифи платформаи демократb оиди масъала{ои танзими бозори rоuаз{ои rиматнок Rонуни мувофиrеро тайёр  намуд, ки он баъд аз даровардани  баъзе исло{от{о аз тарафи Сенат rабул карда шуд.

    Мо{и маи соли 1933 «Rонун дар бораи rоuаз{ои rиматнок»  rабул карда шуд, ки ин rонун дар баробари дигар rонун{о то  имрeз фаъолият менамояд.

3.2. Орган{ои назоратии бозори rоuаз{ои rиматнок

    Орган{ои назоратb  аз болои фаъолияти бозори rоuаз{ои rиматнок дар мамлакат{ои тараrrикардаи саноатb,  асосан баъд аз бe{рони xа{онии сол{ои 1929-1933 ташкил карда шудаанд. Ин орган{ои давлатии назорат барои танзими бозорb rоuаз{ои rиматнок ташкил карда шудаанд. Органи махсуси танзими бозори rоuаз{ои rиматнок дар шакли комиссия оиди rоuаз{ои rиматнок ва биржа ташкил карда шуданд. Дар як rатор мамлакат{о вазифаи танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнокро ба зиммаи Вазорати молия ва ё ба орган{ои {укумат{ои ма{аллb гузоштанд.

       ШМА. Барои амали кардани rонун{ои сол{ои 1933-1934 дар {аёт дар ШМА Комиссия оиди rоuаз{ои rиматнок ва биржа (Securities and E]xhange Commission SEC) ташкил карда шуда буданд, ки ин комиссия асосан комиссияи мустаrили назоратb буда, барориш ва гардиши rоuаз{ои rиматнокро назорат мекарданд. Ро{барияти SЕС аз панx нафар аъзо иборат буда,  он{о аз як {изб набояд бошанд ва он{о аз се нафар зиёд бошанд. Ро{бари ин комиссияи назоратb аз xониби Президенти ШМА таъин ва дар давоми панx сол тасдиr карда мешавад. [айати SЕC {ар сол бояд баъд аз гузаштани ваколаташон иваз карда шаванд. Ба ваколати SЕC ин{о дохил мешаванд: ба rайдгирии фирма{ои –эмитентb, брокер{о, диллер{о, масли{атчи{о оиди rоuаз{ои rиматнок; танзими фаъолияти  иштирокчиёни касбии бозори rоuаз{ои rиматнок; танзими савдои rоuаз{ои rиматноки дар гардиши биржавb буда, назорат аз болои фаъолияти {амаи намуд{ои фонд{ои cармоягузори{о; муайян намудани тартиби баrайдгирb, нашри ахбор оиди {амаи намуд{ои rоuаз{ои rиматноки дар биржа{ои фонди миллb  гардишкунанда; тафтиши {одиса{ои uайричашмдошти зидди rонунии дар бозори rоuаз{ои rиматнок ба вуxудоянда; xазо{ои маъмурb ба вайронкунандагони rонун{о пешбини кардан ва uайра.

    Дар со{аи эxодb бошад меъёр{ои Конгресси ШМА ба SЕС расонидан ва ба намояндагb оиди додани {уrуr роxеъ ба чоп намудани санад{ои {уrуrb (юридичекие акты),  ки он{о ба rонун{ои мамлакат баробар {исобида мешаванд, иxозат дода шаванд. Ин намояндагb метавонад худ вайронкуни{ои rонун{ои амалкунандаро тафтиш намояд. Аз рeи вазни гуно{ои содиркарда  xазо пешбини карда мешавад ва ё маводи тайёркардаро ба Вазорати адлия пешни{од намояд ва ин Вазорат нисбати гунна{гор парвандаи xиноb оuоз намояд. 

   Дар бораи фаъолияти  комиссияи SЕС маълумот{ои зерин гуво{ меди{анд; соли 1996 SЕС оиди фаъолияти 8500 брокер, диллер{ои ба rайд гирифташударо тафтиш намуданд, ки ба ин 62 000 шeъба{о ва 530600 намояндаги{ои ба rайд гирифташуда дохил мешаванд, санxида шуданд; 8-биржаи фаъолияткунанда, NASDAQ ва бозори кeчагb, 15- то агентии клирингb ба rайд гирифта шуда ва Корпоратсияи {имояи сармоягузоронро санxиданд. 

    Дар rонун{ои федералb ва rонун{ои штат{о оиди  муайян намудани {уrуrи инсайдер{о ва савдои инсайдерb, {еx чиз гуфта нашудааст. Бояд rайд кард, ки «Rонун дар бораи савдои rоuаз{ои rиматнок» вуxуд дорад. Инсайдер{о-ин шахсоне мебошанд, ки дар назди биржа ва орган{ои назоратb e{дадоранд равобити иттилоотиро кушоянд.

[ар як шахси – дорандаи аз 10 % зиёди rоuаз{ои rиматноки компания, ки дар SЕС ба rайд гирифта шудааст, {ар як раиси Шeрои директор{о ва раиси раёсати кампания дар назди SЕС ва ро{барияти биржа {исоботди{анда мебошанд На дертар аз 10- рeз баъд аз гузаштани мо{и навбатb, амалиёт{о оиди дигаргуни{о дар {аxми пакети назоратии са{мия{о ва сохтори худи партфел барои {ар як шахси дорандаи он, e{дадор мебошад, ки ба SЕС ва ро{барияти биржа ахбор  ирсол намояд. Ба воситаи бонки маълумот{ои махсус ва матбуоти корb ин маълумот{о дастраси омма гарданд.

     Барои инсайдер{о ма{дудияти савдои rоuаз{ои rиматнок муайян карда шудааст. Хизматчиёни компанияи эмитент, ки бо rоuаз{ои rиматнок амалиёт{о мегузаронанд, бояд дар давоми шаш мо{ {амаи даромади ба даст овардаашонро ба кaмпанияи худашон гузаронанд. [ол он ки дар тиxорат истифода бурдани ахбори дар xамъият дастрас набуда,  а{амият дода  намешавад.

      Масъала{ои муайян шудани ахбори uайридастрасb (нераскрытая информация) омма, а{амият дода намешавад ва ба мазмуни он, ин кор{о он rадар таъсир  расонда наметавонанд. Таъмин будан ба воситаи ахбори дастраси омма, ки он дар як ваrти муайян интизор будан ва ба гузарондани rарордод{о иxозат дода намешаванд. Дар чунин {олат{о таъсир расонидан дар давоми 24-соат аз ваrти чоп намудани ахбор, {ама гуна rарордод{о манъ карда мешаванд. Мазмунан дуруст фа{мидани чунин маълумот ба фоидаи сармоягузорон хизмат менамояд.

    Ба ахбори дастраси омма нашуда ин{о дохил мешаванд: оиди дигаргуни{ои ба наrша гирифташудаи пардохти дивиденд{о; исло{ ворид намудан ба корректировкаи {аxми фурeш, гуфтугу{о, якxояшавb ва ба фурeш баровардан, ба вуxуд омадани дигаргуни{о дар {айати идораи компания{о, азхудкунии исте{солоти нав, дигаргуни{о дар {айати сармояи са{{омb ва uайра.

   Дар rонун{о ба таври возе{ {уrуrи инсайдер{о муайян карда нашудааст, аммо rонун ин гурe{и одамонро {аматарафа дасгирb менамояд. Ба ин гурe{ дохил мешаванд инсайдер{ои фаъол (активные инсайдеры )-шахсони истифодабарандаи ахбор дар {олати тартиб додани rарордод{о ва {ам инсайдер{ои uайрифаъол (пассивные инсайдеры) – шахсоне, ахбори номаълумро ба инсайдерони фаъол барои мукофот{ои ночиз меди{анд. Дар {олати муайян намудани ин {арду гурe{ гуно{о, новобаста ба шахсияти он{о, {амаашон ба xавобгарb кашида мешаванд.

     Дар бозори rоuаз{ои rиматноки ШМА фаъолияте, ки дар rонун пешбинb нашудааст, хо{ вай маъмурb бошад ва ё ша{рвандb ё дигар, {атман ба xавобгарb кашида мешавад. Дар {олати та{rири инсайдер{о аз тарафи     SЕС {уrуr{ои бисёре ба он{о дода шудааст. Агар пештар барои парвандаи ша{рвандb (гражданское дело) e метавонист, ки ба додго{ барои гирифтани даромади uайриrонунb  муроxиат намояд, акнун баъд аз ворид намудани илова{о ба rонуни соли 1980 аз инсайдер{ои фаъол ва uайрифаъол талаб карда мешавад, ки зарари овардаро барrарор намоянд.Маблаuи барrароршуда ба даромади буxети федералb пардохта мешавад.

    Орган{ои назоратии биржа{ои фондb дар ваrти кори биржа, rоида{ои xой гирифтан дар биржа{оро муайян менамоянд. Ба uайр аз ин боз тартиби хариду фурeш ва баровардани rоuаз{ои rиматнокро муайян карда, ба иштирокчиёни  бозори rоuаз{ои rиматнок, ки тартиби муайяншударо вайрон менамоянд, xарима{о баста мешаванд. Ин вазифа{о rонунан ба он{о вобаста карда мешаванд, аммо дар {олати иxрои чорабини{ои uайриrаноатбахш аз тарафи ин орган{о, ба ин кор SЕС дахолат менамояд.

   Фаъолияти орган{ои назоратии биржа{ои фондиро баrайдгирак{ои электронии амалиёт{ои xорb ба шабака{ои умумимиллb пайваст менамоянд. Муайян намудани амалиёт{ои нобоварона компютерикунонида шудаанд.Дар системаи тиxорати электронии NASDAQ 50-нафар назоратчиён (контролеры) иштирок карда метавонанд ва 40-намуди ма{сулоти махсуси электрониро истифода мебаранд.

   Дар  {олати даст кашидан аз амалиёт{ои назоратчиёни NASDAQ тафтиши иловагb бо ро{и гирифтани ахбори иловагb аз агент{ои созишнома басташаванда гирифта мешаванд. [ар сол он{о бо {одиса{ои бисёре сару кор доранд ва таrрибан ба 250 нафари он{о {ар гуна xарима{о баста мешаванд.  

Дар {олат{ои вазнин он{о ба SЕС муроxиат менамоянд.                                                                                              Xопон.  Дар Xопон системаи танзими дудараxагb  амал менамояд, ки дар ин xо назоратро аз болои фаъолияти бозор давлат (Вазорати молия) ва {ам ташкилоти худтанзимкунb иxро менамояд.

    Соли  1948 ба монанди SЕС-ШМА Комиссия оиди rоuаз{ои rиматнок ташкил карда шуд. Баъд аз ба охиррасии забт кардан соли 1951 ин Комиссия бар{ам дода шуда ва вазифаи онро  ба Вазорати молия супориданд. Аз рeи таъомул дар Xопон корманди давлатb баъд аз ба нафаrа баромадан (55сола), дар вазифаи хуб бо мо{онаи баланд кор мекард.

    Вазорати молия бо фирма{ои брокерb алоrаи зич дорад. Шумораи кормандони Идораи rоuаз{ои rиматноки Вазорати молияи Xопон ба 150 нафар мерасанд.

  Дар назди Вазорати молияи Xопон органи мушовaра – Шeро оиди rоuаз{ои rиматнок ва биржа ташкил карда шудааст, ки аз 20-нафар мутахассисон иборат аст ва он{о бо rоuаз{ои rиматнок сарукор доранд ва аз xониби Вазорат ба мe{лати ду сол таъин карда мешаванд. Вазифаи ин Шeро пеш аз {ама аз тайёр кардани {аргуна тавсия{о, дастурамал{о барои Вазорати молия оиди такмил ва танзими rонун{о барои rоuаз{ои rиматнок мебошад.

    Июли соли 1992 баъд аз бe{рони фонди бозории Xопон (сол{ои 1990-1991) хатоги{ои сeистеъмолкунии иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rиматнок муайян карда шуд ва бо истифодаи ахбори дохилb Комиссияи нав доир ба rоuаз{ои rиматнок ва биржаи фондb таъсис дода шуд. Вазифаи асосии ин комиссия пеш аз {ама аз назорат аз rоuаз{ои rиматнок дар бозор мебошанд. Фарrияти ин Комиссия аз SЕС аз он иборат мебошад, ки Комиссияи Xопон яке аз муассисаи Вазорати молия оиди rоuаз{ои rиматнок ба {исоб рафта, мисли комиссияи пештара тан{о назорат ва танзим аз болои фаъолияти бозори rоuаз{ои rиматнок мебошад. Ба uайра аз ин, дар {айати Вазорати молия биржаи молия вуxуд дорад, ки ин биржа фаъолияти иштирокчиёни бозор ва худи бозорро танзим менамояд. Соли 1994 Вазорати молияи Xопон ба калонтарин бонки тиxоратb иxозат доданд, ки филиали (дочерные) компания{оро оиди тиxорати rоuаз{ои rиматнок (бе {укуrи гузарондани амалиёт{о бо са{мия{о ва rоuаз{ои rиматнок) ташкил намоянд.

    Фaронса. Вазифаи танзими фонди бозорb дар Фaронса ба зиммаи Вазорати молия гузошта шудааст.Аслан кори асосиро оиди ин самт ташкилоти махсус иxро менамояд. [имояи манфиат{ои сармоягузоронро Комиссия оиди амалиёт{ои биржавb (Comcssioh des Opezatijhs dе Bouzse COB), ки соли 1967 ташкил карда шудааст ба e{да дорад,  ки ин комиссия ба монанди SAC ШАМ вазифа{ои дахлдорро иxро менамояд. Ин комиссияро 9- нафар аъзоёни раёсат ро{барb менамоянд. Комисия аз болои риояи стандарт{ои кушодани ахбори эмитент{о ва истифодаи ахбори инсайдер{о назорат менамояд. Дар {олати вайрон кардани rоида{ои муrарраргардида,  Комиссия {уrуr дорад, ки {уxxат{оро ба додситон фиристонад ва ё худаш xазо муайян намояд (xарима ситонад). Комиссия метавонад иxозатнома - литсензия барои ташкили компания{ои сармоягузорb (фонд{ои {амдигарии SICAV) ди{ад, барои идораи партфели rоuаз{ои rиматнок, шикоят{ое, ки аз сармоягузорон меоянд, тафтиш намояд. Он{о {уrуr доранд, ки листинги ин ва ё он rоuаз{ои rиматнокро аз байн бардоранд.

Мувофиrи Rонуни биржаи фондии соли 1988 назорати умумиро аз болои фаъолияти компания{ои брокерb Шeрои биржаи фондb ба xо меорад. Худи {амин Шуeро {уrуrи худтанзимкуниро низ дорад. Дар {айати ин Шeро 12-нафар мутахассис фаъолият менамояд. 10 нафари он{о аз фирма{ои брокерb интихоб карда мешаванд, яктoи он намояндаи компанияи листингb мебошад, яктои дигар хизматчии фирма-аъзои Шeрои биржаи фондb мебошад. Шeро {амаи копания{оро бо иxозатнома (литзенсия) таъмин менамояд, ки он{о rоuаз{ои rиматнок мебароранд ва он{о тартиби генералиро (генеральный регламент) оиди амалиёт{ои rоuаз{ои rиматнок тартиб меди{анд ва маxмeи ин тартибро Вазорати молия тасдиr менамояд.

Тартиби генералии меъёр{ои барориши rоuаз{ои rиматнок аз xониби компания{о  муайян карда мешаванд.

Аз рeи rонуни соли 1989 сармоягузорон - гирандагон фурeшандагони) са{мия{о дорандагони {уrуrи овози компания, дорандаи са{мия{ои биржа, дар {олати дигаргуншавии портфел ба 5,10, 20, 33,3, 50 ва 66,6% e{дадоранд, ки дар давоми 5-рeз ба биржа хабар ди{анд ва дар давоми 15-рeз ба эмитент ахбор ди{анд.  Агар дар мe{лати муайяншуда хабар нади{анд, он го{ сармоягузор ба таври автоматb дар давоми 20 сол {уrуrи овозашро оиди са{мия{ои харидааш гум мекунад.

Олмон. Танзими фонди бозорb дар Олмон uайримарказонида шуда буд ва он ба воситаи орган{ои махсуси замин ба xо оварда мешуд.

Аз сабаби rабули Rонун дар соли 1994 «Дар барои амалиёт{о бо rоuаз{ои rиматнок» {амаи вазифа{ои танзим ба «Комиссия оиди rоuаз{ои rиматнок» дода шудаанд.

Иштирокчиёни касбb дар бозори rоuаз{ои rиматноки Олмон бонк{ои тиxоратb мебошанд. Аз {амин сабаб наrши асосиро дар танзими бозори rоuаз{ои rиматнок бонки марказb, мебозад.

-Бонки Федералии Олмон (Бундесбонк) сало{ияти он тан{о ба танзими бонк{о  ва органи махсуси назорати палатаи назорати федералb  оиди бонк{о равона карда шудааст.

3.3. Асоси  (Базаи)  rонунбарорию {уrуrии бозори rоuаз{ои rиматнок 

Асоси (Базаи) rонунбарорию {уrуrии бозори rоuаз{ои rиматнок баъд аз бe{рони сол{ои 1929-1933 фаъолона тараrrb карданд. Ин ба бисёре аз мамлакат{о имконият дод, ки дар шароити дуруст ва rонун{о оиди бозори rоuаз{ои rиматнок ва фонди биржавb rабул намоянд. Ин албатта барои рушди минбаъдаи бозори rоuаз{ои rиматнок ва танзими онро барои якчанд сол пешбинb намудааст. Ин rонун{о барои таъмини e{дабароии тараrrиёти бозори rоuаз{ои rиматнок ва пешгирии бe{рони биржавb, {имояи манфиати сармоягузорон, танзими фаъолияти иштирокчиёни бозор ба ро{ монда шуда буд. 

Асоси Rонунбарории бозори rоuаз{ои rиматнок дар ШМА. Асоси устувории  rонунию {уrуrии мамлакат{ои uарбро дар ин давра  бозори rоuаз{ои rиматнок {амчун сарчашмаи иловагии молиякунонии иrтисодиёт таъмин намуд. Барои ин rонун{ои Амрико оиди rоuаз{ои rиматнок мисол шуда метавонанд.

[амин тавр Rонун дар бораи rоuаз{ои rиматнок, ки соли 1933 rабул карда шуда буд, масъала{ои зеринро дар бар мегирад: 

-ба сармоягузор пешни{од намудани иттилоот дар бораи фурeши оммавии rоuаз{ои rиматнок;

-пешгирb намудани {аргуна {одиса{ои  фиребгарb дар ваrти фурeши rоuаз{ои rиматнок.

    Ба маrсад ноил шудан ба ин кор{о ба воситаи кушодани ахбори молиявb бa ро{ мондани баrайдгирии rоuаз{ои rиматноки баровардашуда ва савдои он{о мебошад. [амаи облигатсия{о, са{мия{ои аз тарафи корпоратсия{о, xамъият{ои фаъолияташон  ма{дуд, траст{о ва дигар барорандагони он{о {атман бояд  дар SЕС ба rайд гирифта шуда бошанд. Ин rоида{о ба rоuаз{ои rиматноки {укумат{ои федералb ва бисёрии {укумат{ои ма{аллb дахолатнопазир  мебошанд.

    Баrайдгирb барои компания{ои барорандагони rоuаз{ои rиматнок зарур мебошад. Сармоягузорон бояд ба бартари{ои ин rоuаз{о ба{о дода тавонанд ва он{о бояд rарори дахлдор оиди хариди он{о rабул намоянд.

    Баrайдгирb имконияти тахминb дорад, аммо ин кафолати даrиrии дархости баrайдгириро оиди {олат{ои эмиссия дода наметавонад. Rонун ахбори бардурeuро умуман барои па{н кардан иxозат намеди{ад. Барои па{н кардани ахбори бардурeu xарима{ои калон месупоранд ва ё он{оро  ба ма{бас мекашанд. Ба uайр аз ин сармоягузороне, ки rоuаз{ои rиматнокро харидаанд, аммо ахбори пешни{одшуда дурeu мебошад ва дар ин {олат агар он{о ин ахбори бардурeuро исбот карда тавонанд, зиёни он{о аз хариди rоuаз{ои rиматнок гардонда мешавад. Норозигиро метавонанд  ба ро{бари компания – эмитент ва ё шахси масъули ин компания, ки бо фурeши rоuаз{ои rиматнок машuуланд пешни{од намоянд.

    Ба rайдгири маънои онро надорад, ки ба фурeши са{мия{ои хавфнок бароварда намешавад ва дар ин {олат {ам са{мия{ои компания{ои зарарoвар (убыточных), низ ба фурeш бароварда мешаванд. SЕС {уrуrи баровардани чунин аксияро иxозат  намеди{ад. Барои {ама як талабот вуxуд дорад, ки ин {ам бошад ахбори пурра ва даrиr оиди компания{ои эмитент ва барорандагони  rоuаз{ои rиматнок пурра бошад.

   Дар рафти баrайдгирb барои {ар як шакли  компания{о як rатор {уxxат{ои зерин пур карда мешаванд: 

- cабти намуд{ои фаъолияти компания{о ва моликияти  ба e таалуrдошта;

- сабти rоuаз{ои rиматноке, ки ба фурeш пешни{од карда мешаванд ва алоrаи ин rоuаз{ои rиматнок бо дигар rоuаз{ои rиматноки {амин компания;

- ахбор оиди идораи компания;

- {исоботи молиявb бо хулосаи аудитори мустаrил.

  Дархост ва ё тар{и(проспекти) баrайдгирифташуда дар SЕС дастраси омма гардонида мешаванд. Аммо фурeши rоuаз{ои rиматнок баъд аз 20-рeз амалb кунонида мешавад.

  SЕС дархости баrайдгирифтаро дида  мебарояд ва дар {олати мувофиrат кардани он ба {амаи талабот{о, барои эмиссия иxозат дода мешавад. Дар {олати пайдо шудани баъзе хатоги{о ва ё норасоги{о Комиссия аз компания ахбори иловагb талаб менамояд. Агар Комиссия муайян намояд, ки ахбор бо хaто{ои пешакии маълум тартиб дода шудааст, дар ин {олат барои баровардани rоuаз{ои rиматнок иxозат намеди{ад.

  Асоси rонунбарории бозори rоuаз{ои rиматнок дар Xопон. Rонуни ин мамлакат дар бораи rоuаз{ои rиматнок ва биржаи фонди соли 1947, дар асоси rонун{ои ШМА тартиб дода шуда буданд. Ин rонун асосан намуд{ои rоuаз{ои rиматноки миллиро муайян намуда ва меъёр{ои иштирокчиёни бозор, дастрасии ахбор, сохти ташкилb ва фаъолияти биржаи фондb, орган{ои назоратb, xазо барои вайронкунандагони  тартиби бозор ва uайраро пешбинb намудаанд. Баъдан шаш маротиба ба ин rонун дигаргуни{о даровардаанд.

   Аз 1-апрели соли 1993 дар Xопон «Rонун дар бораи реформаи системаи молия», ки баъзе марз{о дар байни бонк{ои тиxоратb ва фирма{ои брокерb вуxуд дошт, аз байн бардошта шуд. Ба бонк{ои Xопон иxозат дода шуда буд,  ки (аввал rарзи дарозмудат, аммо баъд дигар{о) андеррайтинги фоизи муайяни rоuаз{ои rиматнокро амалb намоянд. Дар як ваrт ба фирма{ои брокерb иxозати дастрас намудани амалиёт{ои боваринокии бонкb дода шудаанд. Асоси rонунбарории бозори rоuаз{ои rиматнок дар Xопон ба монанди ШМА ба рушди устувори бозори rоuаз{ои rиматнок, {амчун сарчашмаи иловагии маблаuгузорb дар иrтисодиёт ба {исоб меравад, ташкил менамояд.

Хулоса

Дар шароити бозори талаботи доимb барои аз {исоби як шахс ба {исоби шахси дигар гузаронидани маблаu ба таври доимb вуxуд дорад.

Чунин талабот метавонад дар шакли додану ситонидани rарз ва ба воситаи бароришу xобаxогузории rоuаз{ои rимматнок, дар {оалт{ои хариду фурeши амвол ва хизматрасонb сурат гирад. Дар ин маврид rоuаз{ои rимматнок {амчун як шакли таxассумёфтаи муносибат{ои бозоргонb байни иштирокчиёни бозор ба миён омада, худи ин rоuаз{ои rимматнок ба сифати объекти умумии ин муносибат{о хизмат мекунанд.

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

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.

Ба{ри сохтан ва вусъат додани бозори rоuаз{ои rимматнок дар xум{урb «Барномаи миллии тараrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок ва маблаuгузори{о» аз xониби Вазорати молияи Xум{урии Тоxикистон кор карда баромада шудааст.
Xум{урии Тоxикистон ба инкишофи xамъият{ои са{{оми манфиатдор аст, зеро ташкили сармояи са{{омb ба воситаи бароришу фурeши rоuаз{ои rимматнок яке аз принсип{ои асосии давраи гузариш ба {исоб меравад.
Танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнок бевосита ба  воситаи давлат ба xо оварда мешаванд. Дар ин {олат давлат ба рафти нархгузории rоuаз{ои rиматнок иштирок намекунанд. Ба иштирокчиёни бозор {уrуr{ои худназоратb ва худтанзимкуниро боrb мемононад. Дар бозор rоuаз{ои rиматнок, танзими давлатb дар се самт амалb кунонида мешаванд:

· фаъолияти орган{ои назоратb ;

· базаи rонуну {уrуrb- ахбори кушодаи фаъолияти иштирокчиёни 

              бозор;

· механизми мушаххаси танзими бозори rоuаз{ои rиматнок.

 Аз рeи сухан{ое, ки дар кори дипломии мазкур оварда шудаанд, ба хулосае омадан мумкин аст, ки дар xум{урии мо барои дар ояндаи наздик самаранок истифода бурдани rоuаз{ои rимматнок бояд чора{ои зерин андешида шавад.

1. Кори комиссияи назди [укумати Xум{урии Тоxикистон оиди тараrrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок ва xалб намудани сармоя бори дигар дида баромада шуда, rарор{ои дахлдор rабул карда шавад;

2. Rонуни нав «Дар бораи андоз аз {исоби муомилоти rоuаз{ои rимматнок» омода ва rабул карда шавад ё он ба Кодекси андози Xум{урии Тоxикистон дохил карда шавад;

3. Низомномаи «Баrайдгирии барориши rоuаз{ои rимматнок ва баrайдгирии проспекти эмиссионb» аз тарафи Вазорати молия аз нав пешни{од гардад;

4. Кори биржаи марказии фондb xоннок, дар назди он низоми нархгузории са{м{о ва хариду фурeши rоuаз{ои rимматнок  ташкил карда шавад. Дар якxоягb бо Вазорати молия, Бонки миллии Тоxикистон ва кумитаи амвол дар назди ин биржа бозори дуюмдараxа, амонатго{{ои марказb ва маркази баrайдгирии са{мия{о ташкил карда шавад.

5. Дар назди макатаб{ои олии мамлакат, ки мутахассисони иrтисодиро тайёр мекунанд, факултет{ои rоuаз{ои rимматнок ва бозор{ои rоuаз{ои rимматнок ташкил карда шавад.

Инчунин rайд кардан зарур аст, ки Rонуни Xум{урии Тоxикистон «Дар бораи rоuаз{ои rимматнок ва биржа{ои фондb», ки ба таuироту илова{о аз 4-уми ноябри соли 1995 ва 22-уми майи соли 1998 rабул карда шуда буд, вусъатёбии бозори rоuаз{ои rимматнок дар xум{урb ба{ри таъмини рушди иrтисодb аз {исоби xамъоварии захира{ои молиявb, азнавтаrсимкунии он{о ва истифодаи дурусти он{о, гузаронидани сиёсати давлатb аз рeи {авасмандгардонии корхона{о барои барориш ва фурeши rоuаз{ои rимматнок; муrаррар намудани кафолат{ои {уrуrb барои таъмини шахсоне, ки rоuаз{ои rимматнок ба даст меоранд, бо ахбороти зарурb оиди корхона{ое, ки rоuаз{ои rимматноки он{о ба фурeш пешни{од мегарданд ва амсоли ин{оро маrсади асосии худ донистааст. 
Рeйхати адабиёт 
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8. Коттл С., Мюррей Р., Блок Ф., «Анализ ценных бумаг» Греема и Дорда: Пер. с анг. науч. ред. НТамена М.: -Олимп –Бизнес, 2000.

9. Малючин В.И. Рынок ценных бумаг: Количественные методы анализа: Учебное пособие. М: -Дело 2003.

10. Рынок ценных бумаг под ред. Галанова В.А., Басова А.И. М.: -Финансы и статистика 2001.

11. Рубцов Б.Б. Мировой рынок ценных бумаг. М: _Экзамен 2002.

12. Синицина Н.М. Рынок ценных бумаг. Учебное пособие. Нижный Новгород -2004.

13.  Оймањмадов Г.Н. «Молия» Душанбе-2005.
14. Ра{имов З.А., Xeраев Ш.X., Ятимов Х.М. васоити таълимb аз фанни «Молия, муомилоти пул ва rарз» Душанбе 2006.

15. Ра{имов З.А., Xeраев Ш.X., Ятимов Х.М. васоити таълимb аз фанни «Ќоuаз{ои rимматнок ва бозори он» Душанбе 2007.

Баромад

Мўњтарам Раис ва аъзоёни комиссияи имтињоноти давлатї ба таваљўњи Шумо кори дипломї дар мавзўъи «Ба танзимдарории ќоѓазњои ќиматнок дар шароити бозоргонї» расонида мешавад. 

Мавзъўи мазкур аз сарсухан,се боб, нуњ савол, хулоса ва аз рўйихати адбиёти истифодашуда иборат аст.

Дар сарсухани мавзўъ наќши ќоѓазњои ќиматнок дар иќтисодиёт, мафњуми ќоѓазњои ќиматнок ва маънидоди бобњои мавзўъ оварда шудааст. 
  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 гирад.
Боби аввали мавзўъ  аз се  савол иборат буда  «Маф{уми умумb, навъ ва шакли ќоuаз{ои rиматнок» номгузори шудааст.
Rоuаз{ои rиматнок – 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.

Дар саволи аввали ин  боб «Мав{уми коuаз{ои rиматнок ва тавсифи умумии он{о» оварда шудааст. 

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.
Саволи дуюми ин боб «Ќоuаз{ои rиматнок ва гурe{бандии он дар замони њозира» ном дорад.
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.
Саволи сеюми ин боб «Rоuаз{ои rиматноки озод ва асбоб{ои (инструменти) молиявb» номгузорї шудааст.

Бозори rоuаз{ои rиматноки озод бо зуд{аракатb тараrrи меёбанд ва дар бозори фондb xои намоёнеро ишuол менамоянд.

Опсион{о (опционы). Савдои опсион{о аввалин маротиба 26-апрели соли 1973 дар биржаи опсионии Чикаго ташкил карда шуда буд. [ол он ки дар бозори uайрибиржавb савдои опсион{о 100-сол боз  вуxуд дорад. Барои сармоягузорон опсион - ин асбоби иловагии воситаи идоракунии хавф (риск) мебошад.
Боби дуюми мавзўъ «Иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rиматнок ва танзими фаъолияти онњо» ном дошта дар навбати худ аз се савол иборат аст.

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

Мувофиќи Ќонунн ЉТ «Дар бораи ќоѓазњои ќимматнок ва биржањои фондї» аз 10 март соли 1992 бо бањисобгирии таѓироту иловањо ба ин Ќонун, принсипњои ягонаи интишор ва муомилоти ќоѓазњои ќимматнок, инчуннн танзнми фаъолияти иштирокчиёни бозори ќоѓазњои ќимматнок - эмитентњои ќоѓазњои ќимматнок, маблаѓгузорон ва иштирокчиёни касбии  бозори ќоѓазњои ќимматнок, муайян карда шудааст.
Саволи аввали  ин боб «Бозори rоuаз{ои rиматнок ва иштирокчиёни он» ном дорад.

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. 

Саволи дуюми боби дуюм «Бозори дараxаи дуюмини биржавb (биржаи фондb)» ном дорад.

Бозори дуюминро биржаи фондb ташкил меди{ад, ки онро аз тарафи дигар бозори биржавb меноманд. Ба ин бозор {амаи rоuаз{ои rиматноке, ки ба воситаи бозори аввала, бозори uайрибиржавb дохил мешаванд. Дар як rатор мамлакат{ои uарб дар бозори дуюмин rоuаз{ои  rиматноки барориши аввал низ дохил мешаванд. Биржаи фондb асосан са{мия{о ва rисми ками облигатсия{ои давлатиро аз нав ба фурeш мебароранд. Ин албатта бо аз нав таrсимкунии моликият ва сармоя алоrаманд буда, {амаи маблаu{ои озод ва сармояро барои тараrrиёти иrтисодиёт сафарбар менамоянд.

    Биржаи фондb – бозори доимо амалкунандаи rоuаз{ои rиматнок буда, дар xои муайян ва ваrти муайян хариду фурeш ба ро{ монда мешаванд. Ин яке аз элемент{ои асосии механизми иrтисодиёти {озиразамон ба {исоб меравад. Биржа дар фурeши rоuаз{ои rиматнок наrши му{имро мебозад, ки дар он сармоя дар як марказ xамъ оварда мешаванд ва {амаи амалиёт{ои хариду фурeш дар як xо гузаронида мешаванд.

Саволи сеюми  боби дуюм «Танзими фаъолияти иштирокчиёни бозори rоuаз{ои rиматнок» номгузорї шудааст.

Танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнок бевосита ба  воситаи давлат ба xо оварда мешаванд. Дар ин {олат давлат ба рафти нархгузории rоuаз{ои rиматнок иштирок намекунанд. Ба иштирокчиёни бозор {уrуr{ои худназоратb ва худтанзимкуниро боrb мемононад. Дар бозор rоuаз{ои rиматнок, танзими давлатb дар се самт амалb кунонида мешаванд:

· фаъолияти орган{ои назоратb ;

· базаи rонуну {уrуrb- ахбори кушодаи фаъолияти иштирокчиёни 

              бозор;

· механизми мушаххаси танзими бозори rоuаз{ои rиматнок.
Боби сеюми мавзўъ «Системаи танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнок» ном дорад.
Саволи аввали  ин боб «Масъала{ои умумии танзими бозори rоuаз{ои rиматнок» ном дорад.

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.

Саволи дуюми боби дуюм «Орган{ои назоратии бозори rоuаз{ои rиматнок» ном дорад.

    Орган{ои назоратb  аз болои фаъолияти бозори rоuаз{ои rиматнок дар мамлакат{ои тараrrикардаи саноатb,  асосан баъд аз бe{рони xа{онии сол{ои 1929-1933 ташкил карда шудаанд. Ин орган{ои давлатии назорат барои танзими бозорb rоuаз{ои rиматнок ташкил карда шудаанд. Органи махсуси танзими бозори rоuаз{ои rиматнок дар шакли комиссия оиди rоuаз{ои rиматнок ва биржа ташкил карда шуданд. Дар як rатор мамлакат{о вазифаи танзими давлатии бозори rоuаз{ои rиматнокро ба зиммаи Вазорати молия ва ё ба орган{ои {укумат{ои ма{аллb гузоштанд.

Саволи сеюми  боби сеюм «Асоси rонунбарорию {уrуrии бозори rоuаз{ои rиматнок» номгузорї шудааст. 
Асоси (Базаи) rонунбарорию {уrуrии бозори rоuаз{ои rиматнок баъд аз бe{рони сол{ои 1929-1933 фаъолона тараrrb карданд. Ин ба бисёре аз мамлакат{о имконият дод, ки дар шароити дуруст ва rонун{о оиди бозори rоuаз{ои rиматнок ва фонди биржавb rабул намоянд. Ин албатта барои рушди минбаъдаи бозори rоuаз{ои rиматнок ва танзими онро барои якчанд сол пешбинb намудааст. Ин rонун{о барои таъмини e{дабароии тараrrиёти бозори rоuаз{ои rиматнок ва пешгирии бe{рони биржавb, {имояи манфиати сармоягузорон, танзими фаъолияти иштирокчиёни бозор ба ро{ монда шуда буд. 

Аз рeи сухан{ое, ки дар кори дипломии мазкур оварда шудаанд, ба хулосае омадан мумкин аст, ки дар xум{урии мо барои дар ояндаи наздик самаранок истифода бурдани rоuаз{ои rимматнок бояд чора{ои зерин андешида шавад.

1. Кори комиссияи назди [укумати Xум{урии Тоxикистон оиди тараrrиёти бозори rоuаз{ои rимматнок ва xалб намудани сармоя бори дигар дида баромада шуда, rарор{ои дахлдор rабул карда шавад;

2.Rонуни нав «Дар бораи андоз аз {исоби муомилоти rоuаз{ои rимматнок» омода ва rабул карда шавад ё он ба Кодекси андози Xум{урии Тоxикистон дохил карда шавад;

3.Низомномаи «Баrайдгирии барориши rоuаз{ои rимматнок ва баrайдгирии проспекти эмиссионb» аз тарафи Вазорати молия аз нав пешни{од гардад;

4.Кори биржаи марказии фондb xоннок, дар назди он низоми нархгузории са{м{о ва хариду фурeши rоuаз{ои rимматнок  ташкил карда шавад. Дар якxоягb бо Вазорати молия, Бонки миллии Тоxикистон ва кумитаи амвол дар назди ин биржа бозори дуюмдараxа, амонатго{{ои марказb ва маркази баrайдгирии са{мия{о ташкил карда шавад.

5.Дар назди макатаб{ои олии мамлакат, ки мутахассисони иrтисодиро тайёр мекунанд, факултет{ои rоuаз{ои rимматнок ва бозор{ои rоuаз{ои rимматнок ташкил карда шавад.
Рўихати адабиётњои истифодашуда аз 15 номгўи адабиёте, ки њангоми навиштани кори дипломї истифода шудааст иборат мебошад.

Ба диќататон рањмат!
ќоѓазњои ќиматнок
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