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САРСУХАН

Гу lapmn ба нкшсоди бозори ва густариши муносибатхои бозорй ба 
кулнп маком на накши молияро нисбат ба молняи. низоми амрП тагйир 
мсдпхад.

Дар шароити иктисоди бозорй максади асосии амалй гаштани муно- 
спбатхои истехсолй тибки химояи манфиатхои молиявии субъекгхои 
моликият сурат мегирад. Хар як субъекти моликият, новобаста ба гуно- 
гуганаклии он, ба максаде фаъолияти ицтисодиро пеша менамояд, ки 
натачай дилхохеро ба даст орад, ё худ мавчудияти хешро дар олами 
пурасрори ракобатпазирии бозор нихон намояд. Баконокии онхо ба 
воситаи нишондихандахои мивдорию сифатии молиявй ифода карда 
мешавад. Менечменти молиявй хамчун як кисми махсусгаштаи идораи 
нктисодии фондхон пулии таъинотй хос дошта, ки таносубияти онро 
мененчери сохаи номбаршуда, вобаста ба кобилияту кордонй, таипббусу 
эчодкориаш фарохам меоварад, сабаби истикрори рушд ё муфлисшавй 
буда метавонад.

Менечери молиявй мувофики конунхою дастурамалхои кабулшуда 
ва амали конунхои иктисоди бозорй, муозинй ва таносуби таксиму аз 
нав таксимшавии МХМ (махсулоти холиси миллй) ва даромади миллиро 
ташкил намуда, фаъолияти хешро дар асоси тахлилу назорат (ки хама 
дар якчоягй вазифахои молия мебошанд) ташкил намуда, муносибатхои 
истехсолии ба иктисоди бозорй мувофикро фарохам меоварад. Азбаски 
сохибкор дороии худро ба менечери молиявй бовар карда, тавдири 
иктисодию ичтимоии худро ба дасти он месупорад, у пеш аз хама, бо 
донишу кордониаш ва ташаббусу эчодкориаш бояд сазовори он боварй 
бошад. Дар гузашта, менечер, гарчанде хусусияти эчодй надошта бошад 
хам, нисбат ба давлат фаъолияти амалиро хуб ташкил менамуд ва 
хамчун мутахассиси бехтарин эътироф карда мешуд. Имруз аз менечери 
молиявй сохибкор натанхо дониши амалй, балки эчодкорй ва саривакт 
вобаста ба холати бозор хал карда тавонистани муаммохои ширкат 
ва дар холати муътадили фоидабахш нигох доштани корхонаро талаб 
менамояд. Бо назардошти ин хусусиятхо муаллифони китоби мазкур ба 
хулосае омадаанд, ки ба омузандагони ин илм хамон донншеро пешниход 
намоянд, ки он ба ниёз ва эхтиёчи сохибкори кунунй мусоидат карда 
тавонад. Кием и аввали китоб масоили назариявию амалияи менечменти 
молпявиро дар бар гирифта, мантикан нуийй сохт дорад. Дар ибтидо, 
бозори молиявй хамчун чузьи муиосиба^хои истехсолй ва субъекти бо̂ зор
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тахдил карда шуда, минбаъдсиёсатн молпинн, макш на макомн менечмент 
даринчараён муапян карда шудааст. К,1Ч-'ма ш днгар опдм бахои ширкат, 
яъне дорой ва сарвати хешро барон харпданп когазхои киматнок сарф 
кардан, боварй доштан, имконназирбудан на ба ширкати дигар боварию 
эътикод пайдо карда, ба у муносиба гхои пктнсодп баркарор намудан ва 
гайра бахшида шудааст. Дар бахшх,ом дш ар масъалахои накшаи бизнес, 
накшаи молиявй ва истифодам воснтахои гардону ганосуби воситахои 
худию карзй, таксимн фонда, тахлшш мупосибатхон бурунмарзию 
д о  х и л и и сте х.со л й, таваккали молняни ua гайра манридп тахлил ва бахсу 
мунозира карор дода шудаамд. Намьбастн машуъхо аз он ша^одат 
медиханд, ки кулли шаклхоп сох,пбкорн на танхо бо катмцан молиявй, 
балки бо таваккали молиявй алокаманд мсбошанд. Бинобар ин максад 
гузошта шудааст, ки мохняг ва муидаричаи мавзуъхои пешниходшуда 
бо кадри имкон тахкик ва дастраси хонандагон гардонида шавад.

Бояд тазаккур дод, ки ба сомон расондани ин кабил китоби дарсию 
таълимй аз фанни «Менечменти молиявй» дар Ч,умх,урии Точикистон 
аввалин марогиба сурат мегирад. Аз ин лихоз, муаллифон ба кадри 
имкон аз хуччат ва маводхои зарурй, китобх,ои таълимию илмии бо 
забони русй мавчуд буда, конуну конуниятх,ои дар Ч,умхурии Точикистон 
ва арсаи байналхалкй амалкунанда бештар такя намудаанд. К^исме аз 
ин мавзуъх,о, чадвалу графикхо, формула, качхатхо ва гайра аз китоби 
«Кахно П.В., Микроков В. А., Комаров С. Е. Менечмент. М., 1992» 
истифода ва тах,ия карда шудаанд.
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lioGii I. 1Ю ЮРИ МОЛИЯВП

I. I. [юзори молиявй - узви таркибии муносибатхои 
молиявй

1.2. Мохият ва хусусиятхои бозори молиявй
1.3. Вазифахои бозори молиявй
1.4. Унсурхои бозори молиявй

1.1. Бозори молиявй — узви таркибии муносибатхои 
молиявй

Дар адабиёти махсуси таи солхои охир дастрасгардида 
гарчанде масоили икисоди бозорй нисбатан васеъ мавриди халлу 
фасл карор дошта бошад хам, масъалаи бозори молиявй, ки яке аз 
чузъхои таркибии он мебошад, аз мадди назар берун мондааст. Аз 
ин сабаб мо кдрор додем, ки ба кадри имкон нисбат ба мафхуми 
зикршуда акидаи худро изхор намоем. Дар ибтидо бояд иброз 
дошт, ки мафхуми «Бозори молиявй» дар адабиёти иктисодии 
муосир хело кам дучор меояд.

Кулли муносибатхои иктисодие, ки нисбат ба ташаккул ва 
истифодаи фондхои пулии таъиноти махсус дар мавриди таксим ва 
аз навтаксим карданимахсули холиси чамъиятй ва даромади миллй 
ба вучуд меоянд, молия ном дорад. Муиосибатхое, ки мафхуми 
молиявиро фаро мегиранд, чузъи муносибатхои истехсолии хар 
як чамъият мебошанд. Дар шароити имруза Точикистон низ ба 
доираи муносибатхои истехсолие ру овардааст, ки чавхари онро 
муносибатхои бозорй ташкил медихад. Молия чун чузъи таркибии 
муносибатхои иктисодй аз доираи муносибатхои бозорй берун 
монда наметавонад. Молия ва омилхое, ки муносибатхои ташкил 
ва истифодаи фондхои пулии таъиноти махсус дошгаро муайяи 
мекунанд, ногузир хусусиятхо ва конуниятхои иктисоди бозориро 
ба худ кабул намуда, тибки талабу дархост ва механизми онхо 
инкинюф ва густариш меёбанд.

Сабаби дигари хислати бозоргонй гирифтани молия дар 
он аст. ки молия худ ба унсури асосии зерсохти бозор (молия,
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сугурта, бонкхо, андозситонй, сугуртаи ичтимой, биржа, молияи 
корхонахо ва сохахои хо.чагии халк) буда, дар асоси истифодаи 
конунхо ва механизмхои бозорй ба рох монда мешавад. Ташкил, 
таксим ва истифодаи фондхои пулии субъектхои хочагидорй, 
новобаста аз ашколи моликият, дар асоси конунхои бозор амал 
намуда, таносубан ба муносибатхои молиявии мавчуда сирати 
бозорй мебахшанд.

Мафхумхое, ки мохияти молияро ифода менамоянд (харочот, 
фоида, хакдихихо, маблаггузорй, пардохти андоз, арзиши аслй, 
даромаднокй, воситахои асосй ва гардон, истехлок, (амортизация), 
нарх, бесамарй, музди кор ва гайра) дар асоси конуниятхои 
иктисоди бозорй ташкил меёбанд ва дар навбати худ молияро ба 
шароити бозор мутобик, мегардонанд.

Сохибихтиёрии иктисодии Точикистон маънои онро дорад, 
ки фаъолияти иктисодиро дар асоси конунхои иктисоди бозорй 
ба рох монда, молияи дар шароити бозор мутобикшударо дарёб 
намояд.

1.2. Мохият ва хусусиятхои бозорй молиявй

«Бозорй молиявй» — мачмуи муносибатхои иктисодй 
буда, дар асоси корчаллонй, хавасмандгардонй, бавучудоварй, 
истифода ва назорат оид ба истифодабарии максадноки фондхои 
пулй, дар шароити таксим ва аз нав таксим кардани мачмуи 
махсулоти чамъиятй ва даромади миллй ташкил карда мешавад.

Махсус бояд кайд намуд, ки мафхуми «бозорй молиявй», 
вобаста ба фарогирии доираи мукосибатхо назар ба мафхуми 
бозорй молй фарохтар аст. Муносибатхои икгисодии дар «бо- 
зори молиявй» амалкунанда на танхо муносибатхои дар хамаи 
зинахои такрористехсол чойдоштаро (истехсол, таксим, мубо- 
дила ва истеъмоли неъматхои моддй) дарбар мегиранд, балки 
муносибатхоро нисбат ба ташкил и идораи иктисодй, карз ва 
сугуртара низ фаро мегиранд. Х,ол он ки муносибатхои дар 
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«Ьочорн моли» чой дошта, танхо муносибати доираи муомилот 
мебошаду бас.

«Бозори молиявй» хамчун мафхуми иктисодй хусусиятхои 
хосаеро дороет, ки онхо чунинанд:

а) муносибатхои икисодие, ки мафхуми «Бозори молиявй»-ро 
дар бар мегирад, дар доираи сохахои истехсоли неъматхои моддй 
ва гайри моддй амал мекунанд;

б) дар «Бозори молиявй» на хамон кадар мубодила амал 
менамояд, (гарчанде мубодила яке аз омилхои ташкилнамояндаи 
муносибати молиявй мебошад), ки хдмон кадар фашанг, меха­
н и зм у  ва тадбирхои иктисодй кабул карда мешаванд, ки самараи 
истехсолию давлатй ва бехбудии ичтимоию иктисодии халк аз он 
вобаста бошад;

в) агар бозори мол мустакиман бо мафхумхои танзимдиханда
— талабот, таклифот, нарх ва ракобат зич алокаманд бошад, 
пас «Бозори молиявй» хдм зери таъсири онхо ва хдм аз марказ 
танзимдихандае, ки барои вазорат ва корхона пешкаш мешавад, 
амал мекунанд. Дар ин чо мо кабули конун, дастурамал ва 
низомномахоеро, ки фаъолияти иктисодии молиявии хдмаи 
субъектной моликиятро ба низом меоранд, дар назар дорем;

г) «Бозори молиявй» ва натичагирии он ба дарачаи ба 
эътидоловарии мафхумхои ба тартиб даровардашаванда ва 
окилона (оптималй) будани андешахои аз марказ пешкаш шуда, 
пурра вобаста мебошад;

д) «Бозори молиявй» ва самаранокии он дар худ ду ибтидо яке 
сабаби рушди ичтимоию иктисодй ва дигаре сабаби касодй хохад 
буд, дар бар мегирад.

Ба хам мувофик омадан ва мусоид будани омилхои номбар- 
шуда, дар мавриди максаднок истифода шудан, метавонанд 
сабаби халли муаммохои хочагии халк гардонанд ва с ба он 
муаммохои наве зам намоянд.

Иктисодиёти хар як давлат сох ги уэви!ба худ хосро азгузаштаи 
начандон дур мерос мегирад. ки сохнбихтиёрии иктисодй ва 
азнавсозии онро талаб менамояд. Сох гори учвин нави хочагии 
халк дар асоси исгифодабарии мафхумхои дар икгисодиётн
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бозорй амалкунанда ва бозори окилонаи (оптималии) молиявй 
танхо натича дода метавонад.

Самаранокии «Бозори молиявй» ба омилхои асосй тобеъ 
мебошад. Нарх ва меъёрхо (нормативхо) аз чумлаи узвхои 
молиявй ба шумор мераванд. Омили асосие, ки ба оптималй 
будани «Бозори молиявй» бевосита таъсир мерасонад, пеш аз хама 
дарачаи монополиягардонии (инхисороти) истехсолот, ракобат 
ва фазой нархгузории байналхалкй ба молу амвол ва истифода 
бурда тавонистани он мебошад.

ДарТочикистон ин фазо аз ду пахлу,таъмини кадрхои ихтисос- 
нок ва тачрибанок ва ахборот нисбати истифодабарии ракобат 
ва нарххои байналхалкй холй мебошад. «Бозори молиявй»-и 
Точикистон фазой асосии худро хануз пайдо накардааст.

«Бозори молиявй» бо корбарии ташкилоти ба он мансуб 
фаъолият менамояд, аммо бозори молиявии Точикистон бо 
маънои илмиаш тамоман вучуд надорад, ё ин ки танхо кадамхои 
нахустин мегузорад.

Сохтори чузъии он дар асоси дастурамалхои аз низоми 
амрй меросгирифта амал мекунад. Дар шароити имруза танхо 
наздикшавй ба иктисодиёти бозорй чой дорад. Ба гайр аз ин, 
чузъхои кувватдихандаи бозори молиявй, ки истехсолот ва 
сохибкориро бояд дар бехтар гардонидани вазъи иктисодй, 
ичтимой истифода баранд, алхол вучуд надоранд. Дар ин чо набу- 
дани бозори когазхои киматнок, сахмия, облигатсия, ташкили 
навъхои гуногуни вом, лотереяхо, хариду фуруши пулхои арзй, 
чамъиятхои саххомй, тафрикаи он, ставкахои фоизи карзи бонки 
миллй, амонатгузорй, вобаста ба максади амалиашон ва мутахас- 
сисони сохахои номбаршударо дар назар дорем.

Ба гайр аз ин дар фаъолияти амалии бонкхо ва ташкилоти 
сугурта, кумитаи андоз ва молия хусусият ва нишонахои бозоргонй 
хело хам кам назаррас мебошанд.

Механизми хавасмандгардонй нисбат ба маблаггузории 
истехсолй ва молиявй, карз, сугуртаву сармоя ва сармоягузорй, 
фаъолияти муассисахои сугурта дар таргиби бозор ба чашм 
намерасад.
8



Нарху наво ба молу маводи аз Точикистон содиршаванда на 
бо нарххои чахонй, балки саросар бо нарххои танзимшаванда 
сурат мегиранд. Ин беокибатии молиявй буда, самара надоштани 
бозорро нишон медихад. Сохтори молиявии вокеии имруза то ба 
дарачаи мувофикат кардан ба шароити бозорй фавкулинкишоф 
захмати зиёдеро талаб менамояд. Аммо азнавсозии дар бозорй 
молиявй чойдошта аз фаъолияти якчояи сохтори кухна ва ташкили 
шуъбахои нави то хануз камсамар иборат ас г, ки танхо харочоти 
идоравиро афзун мегардонанду бас.

1.3. Вазифахои бозорй молиявй

«Бозорй молиявй», аз нигохи мо, бояд чунин вазифахои 
иктисодиро хал намояд:

— ташкили «бозорй молиявй» дар холати оптималй буданаш, 
вобаста ба объектхои сохташавандае, ки хукумат нисбат ба 
таъмини мустакилияти иктисодй андешидааст, сиёсати сармоя- 
гузорй (инвеститсионй), карзгузаронй, сугуртаи иктисодй ва 
сохибихтиёриро таъмин намояд;

— «бозорй молиявй» ва механизмхое, ки дар он истифода 
бурда мешаванд, бояд ба иктисодиёт хатман хавасмандиро оид 
ба сохибкорй, корчаллонй, мусобика, ракобат, самаранокии 
истехсолй ва аклонй (зехнй, интеллектуаллй) таъмин намояд;

«бозорй молиявй», новобаста аз самти фаъолият, ба хама 
кафолати ичтимоиро дода тавонад;

— «бозорй молиявй» ракобатро дар байни корхонахо, 
чамъиятхои саххомй ва давлатхои сохибихтиёр нисбат ба сармоя- 
гузорихое (инвеститсияхое), ки таъмини бозорй дохили чумхурй 
ва имконияти бурунмарзиро ба вучуд меоранд, ташкил карда 
тавонад;

«бозорй молиявй» амнияти иктисодии сохибкорони дохилй, 
бурунмарзй ва корхонахои бо зарар коркунандаро кафолат дода 
тавонад;

«бозорй молиявй» корхонахои давлатй ва сохибкорони ба 
касодй гирифторшударо, ки дар чумхурй ягонаанд (монополист)
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ва махсулоти онхо барои хочагии халк бенихоят зарур ва ё ба 
сохибихтиёрии иктисодй асос гузоштааид, бо воситахои молиявй 
таъмин намуда тавонад;

— хизмати аудиторй яке аз чузъхои таркибии бозори молиявй 
буда, бояд на хамон кадар бо корхои тафтиши вазъи молиявии 
корхонахо ва ташкилотхо машгул бошад, ки хамон кадар ба 
сохибкорон маслихатхо оид ба вазъи бозори иктисодй ва дар 
оянда чй холати иктисодй тахмин карда мешавад, ба сохибкор 
пешкаш карда тавонад, яъне сохтори молиявй бояд мушовири 
кафолатдиханда ва бехтар намудани вазъи иктисодиёти корхонахо 
ва бозоргониро бар души худ дошта бошад;

— хизмати аудиторй имруз дар хар як вазорат ва ташкилот 
дар алохидагй ташкил карда шудааст, ки бар зарари хочагии 
халки Точикистон мебошад. Он бояд нисбати фаъолияти тамоми 
ашколи моликият дар хизмат, хавасмандии молиявии давлатиро 
пуштибон ва дар як марказ чой дошта бошад.

«Бозори молиявй» бозори андоз, бонкхо, когазхои киматнок, 
амонатгузорй, сиёсати инвеститсионй, сугурта, пул, хизмати ауди­
торй ва кафолати молиявиро дар бар мегирад.

Аксарияти бозорхои номбаршуда дар Ч,умхурии Точикистон 
дар арафаи ташкилёбй буда, хануз натичахои назаррасро барои 
хочагии халк фарохам наовардаанд.

Максади гузариш ба низоми бозорй, нисбат ба низоми амрй, 
таъмин намудани суръат ва дарачаи баландтарини рушд ва инки- 
шофи куввахои истехсолкунанда мебошад.

Нишондихандаи мухимтарини самараи бозори молиявй, аз 
нигахи мо, таъмин намудани маблаггузории давлат ва корчал- 
лонхои точик дар мамлакатхои хоричй мебошад.

Бозори молиявй ва самараи он бо нишонднхандахои исмй 
(поминали), яънемикдорисохибкоронидархоричамаблаггузошта, 
нисбаг ба хамаи сохибкорон муайян карда мешавад. Ин 
нишондихандаро бо рохи таксими маблаги маблаггузоришуда 
ба тамоми маблаги сармоягузошташуда низ муайян кардан 
имконпазир аст.
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Нишондихандаи вокеии самараи бозорй молиявй бо сатхи 
музди кори вокеии ахолии Точикистон, ё худ бо холат ва имконияти 
сохибкорон, ки дара чаи даромаднокии миёнаи дар хочагии халк 
ба вучуд омадаро нишон медиханд, муайян карда метавонад.

Барой сектори давлатй ин гуна нишондиханда — холати буча 
мебошад.

1.4. Унсурхои бозорй молиявй

Бозорй молиявй дар адабиёти хозира хамчун бозорй когазхои 
киматнок ва бозорй сармояи карзй маънидод карда мешавад. 
Ин тарзи маънидодкунй, аз нигохи мо, касдан махдуд намудани 
бозорй номбурда мебошад.

Дар мавриде, ки мо бозорй молиявиро хамчун бозорй когазхои 
киматнок ё худ сармоя шарх медихем, мафхуми бозорй молиявиро 
аз таъриф ва низоми молия чудо менамоем. Х,ар як амалиёти 
иктисодие, ки субъектхои иктисодй, вобаста ба ташкили бизнес 
меандешанд, дар асоси конунхои иктисоди бозорй ба максади 
чустучуи манфиати молиявй ва аз даст надодани он ташкил карда 
мешавад. Муносибатхои дар ин миён бавучудомада мафхуми 
бозорй молиявиро ифода намуда, мазмуни онро васеътар 
мегардонанд.

Бозорй когазхои киматнок ва сармояи карзй як кисми бозорй 
молиявй мебошад. Асосан, бозорй когазхои киматнок бо максади 
андухтани маблагхои муваккатан озоди хамаи субъект ва 
объектхои хочагии халк, истифодаи минбаъдаи онхо ба максади 
маблаггузорй ташкил карда мешавад.

Бозорй когазхои киматнок дар шакли биржахои фондй ё худ 
шуъбаи биржаи молй ташкил карда мешавад.

Биржа (калимаи лотинй буда, хамёнро мефахмонад) 
ташкилотест, ки дар он чо когазхои киматнок (биржаи фондй), 
асъор (валюта), молхои талаботи умумидошта, аз руи стандарт ё 
намуди намунавй фурухта мешаванд. Се шакли биржа -  биржаи 
сарбаста, биржаи озод, биржае, ки дар он гуруххои васеъ амал 
мекунанд, чой дорад.



Сахмия — когази киматноке мебошад, к и мухлати муомилоги 
муайянро надорад, ба дорандааш шаходат медихад, ки пул ва 
маводеро бо максади ташкил ва ё инкишофи корхоиа (аъзошавй 
ба чамъияти саххомй) супурдааст, ба он хукуки i ирифтаничкдоми 
фоидаи корхонаро дар шакли дивиденд ва иштирок кардан дар 
идораи корхона дорад.

Сахмияхо одцй ва имтиёзнок мешаванд. Сахмияхои имтиёзнок 
танхо ба сохибашон бартариро нисбати гирифтани дивиденд 
таъмин мекунанд.

Сахмия, дорой маълумотхои хатмии (нархи номиналй, мухлати 
иштирок дар муомилот, тарзи пардохт, бекор намудан, гашта 
харидан, адои ухдадорй ва гайра) тибки конун муайянкардашуда 
мебошад.

Тартиби ташкил ва ситонидани фонда вобаста ба хислати 
иштирок дар бозори молиявй муайян карда мешавад.

Когазхои киматнок ба ду гурух чудо мешаванд: карзй ва сахмй. 
Когазхои киматноки карзй, пеш аз хама бо ставкахои устувори 
фоизй ва мухлати баргардонидани маблаги асосии карз фарк 
мекунанд. Ш акли маъмули ин намуди когази киматнок вомбарг 
мебошад.

Когазхои киматноки сахмй сахми моликро дар моликият 
нишон медиханд. Ин когаз сахмия мебошад. Когазхои киматнок 
хам ба тарики фомилй ва хам ба шахси пешниходкунанда тавсиф 
карда мешавад. Шахсони алохида танхо сахмияхои фомилиро 
харида метавонанд, ки имконияти назоратро аз болои бастаи 
(пакети) сохиби сахмия, покизагии сарчашмахои ба даст овардани 
сармоя, муносибатро бо раёсати андоз ва ташкилотхои молиявй 
таъмин намоянд. Дар холати айнй ва вокей будани ин муносибатхо 
сахмияхо харида мешаванд.

Облигатсия когази киматнокест, ки ба дорандаи он кафолати 
супоридани маблаги муайян ва хукуки гирифтани фоизи муайяни 
даромад, то бекор иамудани он дода мешавад.

Облигатсияхо хамчун заёмхои дохилии давлатй ва облигат- 
сияхои корхона ташкил карда мешавад. Онхо метавонанд фомилй, 
ба пешниходкунанда бо фоиз ва бе фоиз бошанд. Чиптахои 
хазинаи давлатй, сертификатхои амонатй, вексел низ дар бозори 
молиявй, хамчун когази киматнок, объекти муносибат мебошад.
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Чиптахои хазинаи давлатй — когази киматноке мебошанд, 
ки бо шакл ва вакти муайян давлат хамчун билет чоп намуда, 
онхоро дар байни ахолй пахн кардааст ва ахолй аз он даромади 
муайянеро гирифта метавонад.

Сертификати амонатй — шаходати ташкилотхои карзй 
оид ба маблаги муайяни допонент кардашуда ва баъди адои 
мухлати депозит додани фоиз мебошад. Корхонахо метавонанд 
сохиби сертификати номй бошанд, аммо дар муомилот иштирок 
намекунанд.

Вексел, хамчун когази киматнок шаходат медихад, ки вексел- 
диханда маблаги муайянеро дар мухлати муайян бояд пардозад. 
Векселгиранда метавонад онро ба гарав гузорад.

Бозорй молиявиро ба бозорхои дарачаи аввал ва дуввум 
чудо кардан мумкин аст. Бозорхои дарачаи аввали молиявй бо 
баровардани когази киматноки нав ва дуввум барои аз нав, ё худ 
дубора фурухтани онхо маютул мебошанд.

Субъектхои бозорй дарачаи аввали молиявй ба гайр аз 
амонатгузорон ва маблаггузорон, эмитентхоро низ дар бар 
мегиранд. Эмитентхо, аз як тараф, хамчун шахсони хукукй, 
субъекти хочагй барои гирифтани ресурсхои иловагии молиявй, 
маблаггузорй ва васеъ намудани истехсолот хавасманд буда, 
аз тарафи дигар, хамчун ташкилоти давлатие, ки вомбарг 
бароварда, кисми харочоти давлатиро подош мекунад, баромад 
мекунанд. Вазифаи миёнаравиро байни эмитент ва маблаггузорон 
ташкилотхои махсуси савдо — фирмахои диллерй ва брокерй 
ичро мекунанд.

Вохидхои бозорй когазхои киматнок амалиётхоеро, ки бо 
когазхои киматнок алокаманд аст, ба амал мебароранд.

Амонатдорон — амонатгузорони инфиродй ва ахолй. ки 
сохиби активи ширкатхои гуногун (корхона, фирма, корпорасия) 
сармоягузори институгсионалй (фондй нафака, фондй амонатй 
на вомбаргй, ширкатхои сугурта ва гайра) фирмахои гуногуни 
брокерй ва диллерй мебошанд. Максади бозорй дарачаи аввали 
молиявй - чалб намудани захирахои иловагии молиявй, ки барои 
маблаггузории истехсолй ва дигар харочотхо заруранд, мебошад.

13



Агар амонатгузорон ояндаи эмитентро амик дарк кунанд, он гох 
когазхои киматноки баровардашударо зуд харидорй мекунанд. 
Барои корхона ин ахамияти калон дорад. Бозорхои дарачаи 
дуввуми молиявй, асосан на барои гирдоварии захирахои илрва- 
гии молиявй, балки барои аз нав таксим кардами онхо дар-байни 
субъектхои моликият, бо максади конеъ гардомидани талаботи 
даврахои такрористехсол нигаронида мешавамд.

Ба туфайли бозори молиявй тамоюли интиколи сармоя байни 
корхонахо ва сохахо таъмин карда шуда, маблаггузорй барои 
барномахои бартаридоштаи илмию техники ва ичтимой бештар 
таъмин карда мешавад. Бозори молиявй дар харакати озоди 
маблагхои молиявй ва таъмини раванди такрористехсол накши 
асосй мебозад. Бо ёрии бозори молиявй пасандозу амонатгузории 
дохилй ва берунй таъмин карда шуда, кисме аз воситахои он 
барои маблаггузорон ба корхонахо, фирмахо ва давлат дода 
мешавад. Бозори молиявй ба амонатгузорон имконияти васеъи 
иштирок карданро дар ташкилу таксими фоидаи корхонахо 
таъмин менамояд.
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Боби 2. СИЁСАТИ МОЛИЯВЙ

2.1. Сиёсати молиявй, мазмун ва ахамияти он.
2.2. Механизми молиявй, нащп ва макоми он дар 

амалигардонии сиёсати молиявй.
2.3. Сиёсати молиявии давлат дар давраи муосир.

2.1. Сиёсати молиявй, мазмун ва ахамияти он

Сиёсат — кулли муносибатхои иктисодй мебошад. Дар хамаи 
давру замонхо, вобаста ба шакл ва сатхи фаъолият сиёсати 
муайянеро нисбат ба танзиму таргиб дучор омадан мумкин аст. 
Аз ин лихоз сиёсати молиявй худ як чузъи таркибии муносибатхои 
иктисодии дар чамъият хукмрон буда, рафти идораи молиявиро дар 
сатхи микро ва микроиктисод ифода менамояд. Татбики идораи 
молиявй, пеш аз хама дар асоси омухтан, тахдил кардан ва вобаста 
ба натичаи муайяншуда, - роху равиш ва чораи мушаххасеандешида 
тавонистан аст, ки мафхуми сиёсати менечменти молиявиро ифода 
менамояд. Максади олии менечери молиявй бо харочоти камтарин 
натичаи дилхохи молиявиро, вобаста ба нарххои бозорй, таъмин 
намуда тавонистан аст. Сиёсат, яке аз усулхои фаъолтарини таъсир- 
расонй ба манфиат ва хавасмандгардонии иктисодй хизмат карда 
метавонад. Сиёсати молиявй ифодакунандаи амали шуурноки 
инсон оид ба таъмини мавчудият бо натичаи дилхох дар бозорй 
иктисодии ракобатнок аст.

Сиёсати молиявй чандин амалиётхои натичадиханда ва 
муайянкунандаро дар бар мегирад, ки онхо дар мачмуъ мазмун 
ва мундаричаи онро ифода мекунанд.

1) омузиши амали конунхои иктисодй дар доираи муносибатхои 
бозорй ва ба талаботи онхо бахо дода тавонистан;

2) ба амал баровардани тахлили холати иктисодии субъектхои 
хочагй ва муайян намудани тамоюли тагйирёбии раванди 
инкилоби илмию техники оид ба доираи шугл, ки кобилияти 
пс I еъмолй ва сатхи конеъгардонииталаботхои аъзоёни чамъиятро 
ифода менамояд;
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3) дар асоси муайян намудани майл аз нуктаи мувозин, ки 
ифодакунандаи тагйирёбии талабот ва таклифот дар бозор аст, 
самтхои асосии инкиофи молияро ояндабинй намуда тавонис-
тан;

4) дар асоси бахисобгирии вазъи иктисодиёт, муайян намудани 
тамоюли курби пул дар дохил ва хоричи мамлакат, вобаста ба он 
истифода бурдани механизмхои молиявии ба он холат чавобгуй.

Сиёсати молиявй - ифоданамояндаи муносибати иктисодии 
доираи шугл аст. М асалан, сиёсати молиявй дар сатхи микро ва 
макроиктисод, сугурта, андоз ва гайра кисмхои таркибии сиёсати 
молиявй буда, дар а л о х ,и д а г й  онхо тарз ва усули ба худ хоси 
амалинамоиро доранд.

Д ар шароити иктисоди бозорй вариантхои гуногуни истифодаи 
механизмхои молиявй вобаста ба холати ичтимой, иктисоци 
андешида шуда, дар мавриди зарурй бояд истифода шаванд, то 
ки сохибкор аз чараёни бозорй берун намонад.

Дар мавриде, ки хачми истехсолот руз аз руз кам шуда нуфузи 
бекорон меафзояд, бояд механизмхои дискресионии молиявй, ки 
онхо ба кам кардани харочоти давлатй ва зиёд намудани меъёри 
андоз нигаронида шудаанд, истифода шавад.

Сиёсати молиявй бояд ба зиёд намудани харочот оид ба 
тачхизонй ва навсозии фондхои асосй ва кам кардани харочотхои 
истехсолй нигаронида шавад.

Д ар холати вокей будани талаботхо ва ночиз будани арза, 
механизми сиёсати молиявй барои зиёд намудани харочотхои 
давлатй, паст кардани меъёри андоз ва мутобикати онхо 
нигаронида шуда бошад. Барои сатхи микроиктисод зиёд наму­
дани харочоти истехсолии махсулот, аз хисоби таносуби дурусти 
воситахои худй ва карзй ва кам кардани харочотхои фондхои 
асосй муфидтар аст.

Рушди иктисод сабаби истифодаи механизмхои махсуси 
молиявй дар бозори когазхои киматнок аст. Авчи савдогарй ва 
болоравии нарх окибати рушд аст.

Аз гуфтахои боло бармеояд, ки сиёсати молиявй, новобаста аз 
вакт ва шакли муаммо барои халли чунин вазифахо нигаронида 
мешавад:
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1) дар холати махдудияти захирахо фарохам овардани ша- 
роити муътадили фаъолияти молиявй ва бо захирахои молиявии 
худй ва карзй таъмин намудани доираи шугл;

2) вобаста ба конунхои кабулшуда, низомномахо ва 
дастурамалхои амалкунанда таносуби самараноки таксим ва 
истифодаи захирахои молиявиро таъмин намудан;

3) ташкили идораи самараноки молия дар асоси омузиш 
ва тахлили бозор, сиёсати нарх, андоз, карз, танзим ва холати 
иктисодиёт.

Сиёсати молиявиро вобаста ба доираи вакт ва накшу макоми 
вазифахои ичрокардашаванда ба стратегия ва тактикаи молиявй 
чудо мекунанд.

Ч,оизи кайд аст, ки стратегия ва тактика ду пахлуи ба хам 
алокаманди сиёсати молиявй буда, яке бе дигаре дар иктисодиёт 
вучуд дошта наметавонад. Маънои оддии стратегия — санъат 
аст. Стратегияи молиявй сиёсати дарозмуддатест, ки ба халли 
масъалахои бузурги дар пеш истода нигаронида шудааст. Барои ба 
натичаи дилхох ноил гаштан алокамандии стратегияи молиявиро 
бо стратегияи ичтимой - иктисодии дар мамлакат чойдошта 
таъмин кардан зарур меояд. Дар мавриди амалй гаштани он 
дурнамои таъмини доираи фаъолият бо захирахои молиявй, 
таъмини бако дар олами ракобати иктисодй ва имконияти васеъ 
намудани хиссаи (сигментй) бозорй муайян карда мешавад.

Барои амалй гаштани стратегияи молиявй дар навбати 
аввал фарзияи (консепсияи)-тамоюлхои инкишоф ва имконияти 
истифодабарии он бояд андешида шавад.

Максади дурнамо ва тахияи барномахо — ба даст овардани 
натичаи самараноки молиявй аст. Тактикаи молиявй — тарз, 
усул ва роххои амалигардонии стратегияи андешидашуда буда, 
асосан барои халли масъалахои мушаххаси давраи муайяни 
инкишоф нигаронида шудааст. Мувофикати стратегия ва тактика, 
самаранокии онхо меъёри баходихй ба сатхи кордонии менечери 
молиявй мебошад.
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2.2. Мехаиизми молиявй, накш ва макоми он дар 
амалигардонии сиёсати молиявй

Механизми молиявй чузъи таркибии сиёсати молиявй буда, бо 
ёрии он фаъолияти системаи молиявии дар мамлакат чойдошта 
таъмин карда мешавад. Шакл, намуд ва усулхои ташкили 
муносибатхои молиявй, ки муносибатхои вокеии чараёни истех- 
сол, таксим, мубодила ва истеъмолро ифода мекунанд, дар асл 
мазмун ва мароми механизми молиявиро ташкил медиханд. 
Вобаста ба низоми молиявии мавчуда механизми молиявии 
корхона, сугурта ва давлатро фарк мекунанд.

Механизми молиявй, агар аз як тараф бо конунхо, низом- 
номахо, дастурамалхо танзим карда шавад, аз тарафи дигар 
он тахти таъсири конунхои икисоди бозорй (конуни талабот, 
таклифот, ракобат) ва махдудияти захирахо ва таваккалу бени- 
зомй сурат мегирад. Ч[узъхои дар амалияи механизми молиявй 
истифодашаванда хамчун намудхои захирахои молиявй ташкил 
карда мешавад. Тарзи ташкил ва истифодаи онхо бевосита ба 
амали сохибкорй.вобаста аст.

Дар шароити иктисоди бозорй барои таъмини бако ба хамаи 
табакахои сохибкорон зарур аст, ки аз банакшагирй, карз, андоз, 
баходихй ба фаъолияти онхое, ки бо мо муносибати иктисодй 
баркарор намуданианд, (таваккали молиявй, нуктаи хавфноки 
хачми истехсол ва гайра) бештар истифода карда, онхоро 
амик тахдил намоянд ва вобаста ба натичаи тахлил чорахои 
таъхирнопазир андешанд. Механизми молиявй «коидаи бозии 
бозор»-ро дар холати хукмронии муносибатхои бозорй ифода 
намуда, танзими холати иктиеодиётро ба души худ мегирад.

Х,ар як чузъи системаи молиявй, гарчанде механизмхои 
алохидаи молиявиро истифода кунад хам, онхо дар асоси исти­
фодаи механизмхои умумй ва ягонаи он низом бунёд меёбанд.

Механизми молиявй хамчун ифодакунандаи муносибатхои 
молиявй, дар асоси истифодаи мафхумхои ба иктисодиёт 
тааллукдошта ташкил мегардад. Он хамчун восита дар баходихии 
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мупосмГ>;п\ои байни онхое, ки бо ашколи (шаклхои) гуногуни 
мо ни км и г сару кор до ранд, хизмат мекунад. Менечерро хушёрии 
мпхсусе дар истифодаи механизмхои молиявй зарур ва шарт аст.

2.3. Сиёсати молиявии давлат дар давраи муосир

Дар шароити имруза, мо камбудй ва нокисихои зиёдеро 
дар сиёсати молиявй бештар хис мекунем, ки онхо садди рохи 
иикишофи ичимоию иктисодии мамлакат мегарданд. Онхо 
бештар дар характери эчодй надоштани сиёсати молиявй, ки 
вобаста ба дигаргунсозихои иктисодй ба вучуд омадаанд, аз 
ухдаи халли масъалахои дар хочагии халк чойдошта баромада 
натавонистан, набудани барномахои стратегии молиявй оид ба 
гузаронидани чорабинихои асоснок, (чорабинихое, ки ба халли 
масъалахои яклахзагй равона карда нашудаанд), канда шудани 
алокахои молиявии хочагии халк, махсусан халли масоили 
ичтимой, (гарчанде он ба болоравии сатхи зиндагии халк нига­
ронида шуда бошанд хам) ва гайра зохир мегардад.

Аз ин нуктаи назар, барои дар амал татбик намудани 
сиёсати молиявй дар Ч,умхурии Точикистон консепсияи сиёсати 
молиявиеро кор карда баромадан лозим аст, ки он сатхи зиндагии 
халкро бехтар карда, самаранокии хочагии халкро баланд бар- 
дошта тавонад.

Бояд тазаккур дод, ки сиёсати молиявии Точикистон хануз 
самт ва равиши муайян надорад. Ба ин максад, сиёсати молиявии 
Точикистон ба ташкили комплекси ягонаи хочагии халки 
Точикистон, васеъ гардондани таксими чамъиятии мехнат, 
химояи оила ва гуруххои камбизоат ва баходихй ба фаъолияти 
иктисодии корхонахои хочагии халк бояд нигаронида шуда 
бошад. Асоси барномаи ичтимоиро шароити эчодй ба мехнат 
муайян менамояд.

Сиёсати хозираи молиявй бояд дар асоси истифодаи шаклхои 
гуногуни моликият асос ёфта, вазъи хозира ва стратегияи ояндаи 
молиявиро амик кор карда барояд ва ба рафъи бухронхои 
иктисодй нигаронида шавад.
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Касри буча шахдцати бухрон аст. Бекурбшавии пул, зиёдшавии 
карзи дохилй ва берунии давлат, зиёд будани корхонахо ва 
хочагихои бар зарар коркунанда, харочоти зиёди гайриистехсолии 
дар хочагии халк чойдошта, хамчун нуксон талаб менамоянд, ки 
барнома ва чорабинихои махсус оид ба нисбати рафъи муаммохои 
чойдошта андешида шаванд.

Максади ягонаи сиёсати молиявй баланд бардоштани 
самаранокии хочагии халк ва болобардории холати молиявй аст.
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Ьоби 3. МЕНЕЧ.МЕНТИ МОЛИЯВЙ, НАЩБА ВА 
МАКОМИ ОН ДАР НИЗОМИ БОЗОРИ 
МОЛИЯВИ

3.1. Мафхум ва принсипхои менечменти молиявй.
3.2. Хусусият ва тамоюли пешрафти менечменти 

молиявй.

3.1. Мафхум ва приисипхои менечменти молиявй

Менечмент аз вожаи англисии «management» гирифта шуда, 
маънои идора, рохбарй, кобилияти идора кардан ё худмудириятро 
ифода мекунад.

Менечмент хамчун илм, чузъхои таркибии махсусгаштаи идора 
ва сатххои гуногуни онро, ки хар яке аз онхо дорой хусусиятхои 
хос мебошанд, ифода менамояд.

Дар сатхи аввал, молия ва идораи молиявй хамчун чузъи 
таркибии зербинои чамъият, фаъолияти рохбарии молиявии дав- 
лат ва ташкилотхои онро ифода мекунад.

Дар сатхи дуввум, идораи молиявй хамчун сохтори дохилии 
ташкилотхои молиявй, (аз звенои ибтидоии хочагии халк cap 
карда, то марказ) сурат мегирад.

Сатхи саввум, ин рохбарии шахси дониши иктисодию молиявй 
доштаро нисбат ба коллективе, ки дар тобеияти он кор мекунад, 
дар бар мегирад.

Менечменти молиявй дар асоси хамбастагии кулли мафхумхои 
иктисодй; такозою арза, мунтазамию муттаносибй, фоидаю даро- 
маднокй, арзиши аслй, воситахои асосй ва гардон, карз, фоиз, 
сугурта, ракобат, таваккалу баходихй, тахлилу тафтиш, омори 
молияю тархрезй, дурбинию аудит нисбат ба фондхои пулии 
таъиноти хосдошта, ки дар мавриди таксим ва аз нав таксими 
махсулоти холиси миллй ва даромади миллй ба вучуд меояд, 
ташкил меёбад.

Менечменти молиявй танхо бо хусусиятхои шахе вобаста 
буда, фаъолияти хешро ба тарики уфукй (вертикалй) ва амудй
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(горизонтали) тасвир менамояд ва бевосита ба суръат ва дарачаи 
истехсолот таъсир мерасонад.

Асоси менечменти молиявиро омили шахсй ва муносибатхои 
у нисбат ба натичабардорй ташкил медихдд. Фаъолияти менеч­
менти молиявй дар микёси мамлакат тибки сохтори муайяни 
ташкилотхои молиявй ва ба хам мутобиксозии фаъолияти корни 
ин ташкилотхо, ки тарз, услуб ва усулхои гуногуни рохбарии 
иктисодиро дар тамоми звенохои хочагии халк, новобаста аз шакли 
моликият, бо максади ба даст овардани натичаи эътимоднокии 
иктисодй ба рох мемонанд, ташкил карда мешавад.

Идораи молиявй на танхо доираи иктисодиёти миллй, балки 
муносибатхои иктисодии байналхалкиро низ ифода мекунад.

Масъалахое, ки дар назди менечменти молиявии хар як давлат 
меистанд, бояд инхоро дар бар гиранд:

— ом^зиши бозори дохилй ва имконияти конеъгардонии 
талаботи он мувофики иктидори иктисодии хочагии халк;

— чустучуи имкониятхое, ки аз хисоби аз нав гурухбандй 
карда тавонистани иктидори мавчуда ба даст меояд;

— имконияти пуррагардонии иктидори хочагии халк аз хисоби 
сарчашмахои дохилии хар як мамлакат;

— муайян намудани сарчашмахои маблаг барои ташкили 
иктидори иловагй ва сохтори нави хочагии халк, аз хисоби чалб 
намудани захирахои дар мамлакат мавчудбуда;

— карзи хоричй, гайридавлатигардонй, ташкили бозори 
когазхои киматнок, фуруши боигарихои табии мамлакат, сохтмон- 
хои муштарак, маблаггузорй ва самаранокии он, даромаднокии 
маблагхои гузошташуда барои фаъолияти чорй ва дурнамои 
корхона;

— бахои таваккали молиявй ва бо маблаг таъмин будани 
сармоягузорй;

— идораи сармояи гардон, хачми оптималии он, карзи 
дебиторй ва кредиторй, сохти таркибии сармояи гардон;

— тахлили назорат ва тавсияи молиявй оид ба кобилияти 
хисоббаробарнамой, бозоргирии корхона ва тавсияхои молиявй, 
ки ба ухдаи аудит гузошта мешавад;
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— омузиши бозори байналхалкй, банакшагирии молиявй ва 
тачрибаи чахонй оид ба менечменти молиявй ва дар асоси он 
ташкил ва аз нав тайёр кардани мутахассисхо;

— бекурбшавй ва механизмхои идораи он ва гайра.
Менечменти молиявй дар асоси нунин усулхо (принсипхо)

ташкил карда мешавад:
— ташкилу истифодаи самаранокона ва назорат оиди фондхои 

пулии таъиноти махсусдошта;
— таксими муттаносиби фондхои пулии таъиноти махсус ба 

максади таъмин кардани гирдгардиш ва гардиши сармоя;
— ташкилу барохмонии фаъолияти сохибкорй дар асоси 

муайян намудани бахои ширкатхо, ки воситаи баркарор намудани 
алокахои иктисодй байни субъектхои хочагй мебошад;

— мувофиксозии идораи маъмурию иктисодй бо максади ба 
даст овардани натичаи днях охи молиявй;

— баркарор намудани фазой ягонаи психологй ва муносибати 
инфиродй дар коллектив бо максади истифодаи кобилияти зехнии 
онхо;

— бахисобгирии сатхи таваккали молиявй дар мавриди ворид, 
амал ва хоричшавй аз бозори молиявй:

Барои мутахассисии сохди молия донистани асосхои менечмен­
ти молиявй чунин зарурият дорад:

Якум, менечменти сохаи молия намояндаи давлат, ташкилот 
ва корхонае мебошад, ки бо конун, на pop, низомнома ва 
дастурамалхои кабулшуда хукукдор карда мешавад, то ки он 
хавасмандии молиявии объектхои молиявиро амалй гардонда 
тавонад.

Менечери молиявй бо сатххои менечменти объектхое, ки бо 
он сару кор дорад, бахо дода тавонад. Муста кил она хулосаи 
мушаххаси иктисодй молиявй бароварда, вазъи молиявии объект­
хои хочагии халкро, новобаста аз ашколи моликият, ба эътидол 
оварад ва нисбат ба натичаи иктисодию молиявй аз чихати моддй 
ва маънавй чавобгар бошад;

Дуввум, он сохтор ташкил, тарз, услуб, методхо, роххои 
пешрафт ва мукаммали менечментро дар доираи ташкилотхои 
молиявй ба рох монда, тарбияи мутахассисонро таъмин намояд;
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Саввум, менечери молиявй бояд дорой чунин хусусиятхо 
бошад: кобилияти ташкилотчигй, маъмурй (нормахои хукукй 
ва коидахоро ба амал бароварда тавонад), рохбарй, тарбиявй, 
ходими чамъиятй ва мутахассиси варзида бошад. Конунхои 
иктисодй, хукукй, вазъи сиёсию ичтимоиро бехтар сарфахм равад 
ва аз маърифати рохбарй бархурдор бошад.

3.2. Хусусият ва тамоюли пешрафги менечменти молиявй

Менечменти молиявй чихатхои ба худ хосеро дороет, ки он 
тибки характери фаъолияти ташкилотхои молиявй муайян карда 
мешавад. Охиран, фаъолияти хешро дар асоси хисобу китоби 
гайри накдй ва кисми ночизи онро ба тарики накд ба амал 
мебароранд. Онхо новобаста аз шакли хисоббаробаркунй, хамчун 
ташкилоти сохибихтиёр дар асоси конуниятхои бозор фаъолият 
мекунанд.

Ташкилотхои молиявй мустаким, ё худ гайри мустаким, 
дар таксим ва аз нав таксим кардани махсулоти холиси миллй 
ва даромади миллй иштирок карда, аз руи конун ва карорхои 
мавчудаи идора ва банизомдарории муносибатхои молиявию 
иктисодии байни субъектхои моликият ва давлат амал менамоянд. 
Муносибатхои мавчуда бояд ба давлат ва субъектхои хочагии 
халк имконияти муътадили фаъолиятро таъмин намоянд. Аз 
тарафи дигар, ин муносибатхо имконияти ташкили сохибкорй 
ва маблаггузории сохибкорон ва кафолати молиявию амнияти 
иктисодии онро таъмин намоянд.

Бояд тазаккур дод, ки фаъолияти менечменти пас аз табдил 
ёфтани моликияти ин ё он субъектхои иктисодй cap мешавад.

Вай хамчун сарчашмаи ташаккули молиявй дар мавриди 
истифодаи муносибатхои молиявй ба амал омада, дуруст ё 
нодуруст фаъолият намудани менечменти молиявиро нишон 
медихад.

Муносибатхои молиявй дар асоси конун ва дастурхои 
кабулшуда муносибати байни субъектхои иктисодиро муайян
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менамояд. Дар ин ход давлат бояд воситаи таъмин намудани 
ракобатпазирии сохибкорон бошад.

Фаъолияти менечменти молиявй дар мояи муносибатхои 
шартномавй ва ба ухда доштани чавобгарихои иктисодй ба рох 
монда мешавад.

Яке аз хусусиятхои менечменти молиявй ин аст, ки вай кимати 
гузариш ба иктисодиёти бозоргониро аз нигохи истиклолияти 
иктисодии чумхурй муайян карда, сиёсати молиявиро андешад, 
хифзу кафолат ва даромаднокии сохтори молиявиро дар хамаи 
сатххои хочагии халк таъмин карда тавонад.

Вобаста ба ин ташкилотхои бозори молиявй (биржахо) когаз- 
хои киматнок, бонкхо ва сугуртаи тичоратй ва даромаднокии 
муайянро бояд таъмин намоянд.

Бояд махсус кайд кард, ки менечменти молиявй фаъолияти 
субъектхои моликиятро бо захирахои молиявй таъмин намуда, 
нисбат ба истиклолияти иктисодй чавобгар мебошад.

Фаъолияти аудита молиявй (хамчун ташкилоти махсуси 
бегараз) яке аз хусусиятхои менечменти молиявй буда, барои 
халлу фасли вазифаи тадкики илмй ва таъмини фоидаи субъектхои 
моликият ташкил карда мешавад.

Тамоюли менечменти молиявиро ба ду гурухи кал он чудо 
кардан мумкин аст:

— масъалахои тащкил ва идораи равандхои иктисодй;
— ташкил ва идораи фаъолияти ташкилотхо ва шуъбахои 

молиявие, ки барои идора ва барохмонии менечмент банданд.
Дар навбати худ ин гуруххои фаъолият якчанд тамоюли 

дигар доранд, ки вобаста ба сатхи амалиёташон табдилёбанда 
мебошанд.

Яке аз мухимтарин ва масъултарин кисми идораи молиявй, 
вобаста ба талабот ва вазифахои дар назди хочагии халк 
истода, ташкили банакшагирй мебошад. Пайваста ба он сиёсати 
молиявй нисбат ба амалй молиявй ва ояндаи моликият, соха 
на корхона, ташкилотхо ва сохибкорон андешида мешавад. 
Доираи фаъолияти менечментро дар инкишофи мамлакат, соха, 
корхона, бехбудии зисту зиндагии халк ташкил медихад. Ч,авх,ари
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менечменти молиявиро сиёсати андоз, карз, фоиз, сугурта, маблаг- 
гузорй, ракобат, тобоварии мизочон, химояи ичтимой, назорат, 
бекурбшавй ва гайра ташкил медихад.

Тамоюли дигари менечменти молиявй, баходихй ба холати 
молиявии мамлакат, соха, корхона ва гайра мебошад.

Тайёр ва аз нав тайёр кардани мутахассисхо дар ташкилотхои 
молиявй аз звенои ибтидоии хочагии халк cap карда, то сатхи 
олии идораи давлатро дар бар мегирад.

Тахлил ва хулосабарорй нисбат ба бозорй иктисодй ва 
чузъиётхои таркибии бозорй молиявй низ аз чумлаи он тамоюлхо 
дониста мешавад.
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Боби 4. БАХОИ Ш ИРКАТ ВА САРМ ОЯГУЗОРИ
__________ (ИНВЕСТИТСИЯ)______________________

4.1. Мафхуми бахои ширкат.
4.2. Х,исоби бахои фирма.
4.3. Даромаднокй ва гаваккали сармоягузорй.
4.4. Талабот ва даромад аз сармоягузорй.
4.5. Андозаи сармоягузорй.
4.6. Арзиши софи чорй.

4.1. Мафхуми бахои ширкат

Дар адабиёти иктисодии давлатхои мутамадцин идораи 
маъмурй ва иктисодиро фарк мекунанд. Он асосан ба максади ба 
даст овардани натичаи дилхохи молиявй дар асоси истифодаи тарзу 
усул ва шаклхои гуногуни фаъолият ба рох монда мешавад.

Бозор, шакл, намуд ва зерсохтори он дар асоси фаъолияти 
махсуси идора ва истифодаи муносибатхои молиявй ба рох монда 
мешавад. Х,ифзи манфиати молиявй дар мавриди ташкили фондхои 
пулии таъиноти хосдошта ва ё паст намудани таваккал, пеш аз 
хама, тахлил ва дарки пахлухои ширкат, иктисодиёти корхона, 
соха ва ё давлате, ки бо он муносибати иктисодй баркарор карда 
мешавад, o f o 3 мегардад.

Дарки иктисодиёти корхона, ширкат ва ё давлат дар шароити 
имруза, аз тарафи менечер ба амал бароварда мешавад. Он 
яке аз воситахои дар амал татбик намудани идораи фаъолияти 
иктисод ба хисоб меравад. Бахой ширкат ва сармоягузорй тарзи 
хозиразамони фаъолияти менечменти иктисодй мебошад.

Бояд ёдовар шуд, ки дар махзанхои бо забони русй интишор- 
шуда ба таври васеъ вожахои «Нархи компания (ширкат), нархи 
маблаггузорй (сармоягузорй, инвеститсия)» ва гайра истифода 
мешаванд.

Бояд дар назар дошт, ки ин чо сухан на дар бораи «нарх ва 
маблаггузорй», ки мо нисбат ба он одат кардаем, меравад, балки 
дар бораи бахои бозории корхона, ширкат ё худ давлат аст. Ин чо
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мо пеш аз он, ки сарват ё даромади худро барои харидани когазхои 
киматноки ширкат сарф намоем ва ё онро бо фоизи муайян ба 
амонат ба бонк супорем, мо бояд ба ояндаи ширкат, бонк боварй 
дошта бошем, фоида ва даромаднокии онхоро нисбат ба маблаге, 
ки мо сарф намуданием, дар мукоиса бо харочоти алтернативй 
муайян намоем ва дар асоси он карори дурусти иктисодй кабул 
намоем.

Дорандаи дорой танхо дар натичаи ба амал баровардани 
тахлили молиявй ва пайдо кардани эътикод нисбат ба он ширкат- 
хое, ки бо онхо сару кор гирифтанй аст, маблагашро бояд сарф 
намояд. Кабули карор оид ба харочоти дорой он гох дуруст аст, 
ки агар он фоидаи зиёдтарро нисбат ба дигар маблаггузорихо 
ва ё харочотхои алтернативй фарохам оварад. Маблаггузорй 
дар шароити иктисодиёти амрй дар маънои мукаммалгардонй 
ва сохтмони иншоотхои гуногуни хочагии халк истифода карда 
мешавад. Д ар шароити муносибатхои бозорй бошад, он хамчун 
истифодаи сармоя ба максади бунёди ширкат, харидани когазхои 
киматнок, пасандоз дар бонкхои амонатгузорй, бо фоизи муайян 
карз додан ба мухточон, (дар асоси омузиши пахлуи дигари ба 
мо мукобил истода, ки мо бахои уро муайян намудаем), фахмида 
мешавад.

4.2. Хисоби бахои фирма

Муаммои асосй барои сармоягузор дуруст муайян намуда 
тавонистани «бахои ширкат» аст.

Мафхуми бахои ширкат ва ё нархи бозории он маънои нархи 
мол ё ширкатро надорад. Бахои ширкат неруи хозираву оянда, 
бахои фаъолият, бако ва оянда доштани онро дар шароити бозор 
ифода менамояд.

Нархи олоту амволи ширкат нишондихандаи бахои фаъолияти 
корхона шуда наметавонад. Барои мисол, мо ду ширкатро меги- 
рем. Яке 12 млрд. сомонй, дигаре 30 млрд сомонй олоту амвол 
дорад. Ракамхо ихтиёрй интихоб шудаанд, вале вобаста ба нархи
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олоту амвол мо ба онхо бахои иктисодй дода наметавонем, чунки 
сармоягузорро намаблаги олотуамвол, балки сатхи даромаднокии 
ширкат хавасманд менамояд. Бахои умумии ширкат дар олами 
бозор бо ёрии тахлили сатхи фаъолияти он, яъне тибки фонда ва 
даромаднокй, тамоюли тагйироти сегменти бозории ширкат, ба 
кадом дарача ва самаранокй истифодашавии иктидори истехсолй, 
устувории он нисбат ба даромаднокии ракибон ва кобилияти 
хисоббаробарнамоию бозоргирии ширкат барои муддати кутох 
ва тулонй бояд муайян карда шавад,

Масалан, агар суръати миёнаи солонаи афзоиши ширкат 
баробари 12 фоиз бошад, даромади солонаи ширкат дар зарфи 
2-3 соли охир баъди пардохти андозхо на камтар аз 12%-и хачми 
фурушро ташкил дихад ва агар мувофикати такозо ва арза таъмин 
карда шавад, он гох бахои ин ширкат метавонад баробари 1 '’-24 
фоизи даромади истехсолии соли чориро ташкил дихад.

Барои муайян намудани бахои минбаъда ва ояндаи ширкат, 
ки ба истехсоли махсулоти нав даст мезанад, даромади ширкатро 
аз руи нишондихандахои хамон соле, ки фирма ба иктидори 
лоихавй вобаста ба хачми истехсол ва ё фуруш мебарояд, муайян 
кардан мумкин аст. Иктидори лоихавии ширкатхоро аз руи хачми 
фуруши махсулот, ки ба тарики расмй соли 3 ва 5-и истехсолиро 
интихоб менамоянд, муайян мекунанд.

Хдр як ширкат дар мавриде, ки нишондихандахои устувори 
молиявиро нишон медихад, метавонад сохиби карзхои имтиёзнок 
шавад ва маблаггузорони зиёдро чалб намояд. Хдминро кайд 
кардан чоиз аст, ки дар шароити иктисоди бозорй ва амали 
механизми ракобат, сатхи рушди уствор ва фоидагирии доимй, 
ширкатхоро пешбинй кардан номумкин аст. Азин сабаб,ширкатхо 
тарзи дигари баходихиро нисбат ба фаъолияташон истифода 
карда метавонанд. Дар амалияи хочагидорй бахои ширкат тибки 
се бузургй муайян карда мешавад, ки он нисбат ба варианти дар 
боло зикршуда нисбатан кулайтар аст.

1. Тибки фоидаи соф. Аз фоидаи аз хамаи шаклхои фаъолият 
бадастомада хачми умумии зарар ва андозхои пардохташуда кам 
карда мешавад.
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2. Тибки меъёри фоизи кдрз. Бо даромаднокии миёнаи солонаи 
хочагии халк дар алокамандй бо конуни такозо ва арза муайян 
карда мешавад.

3. Бахои балансии ширкат, арзиши олоту амвол ва маблагхои 
ширкат, ки дар тавозуни (балансй) кайд аст.

Бахои ширкат ба чунин формула хисоб карда мешавад: (11, с. 86).

Дар ин чо, Бшг-
Бш — бахои ширкат;
Фс — фоизи солона;
Фк — фоизи карз (нормаи миёнаи фоиз);
ббф — бахои балансии фирма.

Тарзи хисоби бахои ширкатро барои се фирмае, ки махсулоти 
якхела истехсол менамоянд, дида мебароем, ба шарте, ки нормаи 
миёнаи фоизи карзи бонк 12% буда, даромади солонаи онхо ва 
бахои балансиашон (арзиши олоту амвол ва маблагхояшон) 
хархела бошад.

Хдсоботи бахои ширкат бо вохиди пули
Цад вали 1.

Ф
------;----*  ббф
Ф ;  100

s  н
3  £

Бахои балансй ё 
(арзиши олоту амвол ва 

маблагхо) Va ббф

Фоидаи
Солона

PR
Фс

Арзиши базави 
PR х 100 

RP 
(12:)

Бахои ширкат 
Арзиши хисобй 

— Va 
ббф

1 8000 5000 41667 33667

2 10 000 2000 16667 6667

3 4000 1000 8333 4333

Арзиши базавии (базовая стоимость) ширкат (P R 100 :R P ) 
сармояест, ки дар мавриди бо фоизи муайян ба бонк амонат 
гузоштан даромади солонаеро таъмин намояд, ки дар хамон 
мухдат хамон даромадро ширкате, ки бахояшро муайян наму- 
данием, низ дода тавонад. (11, с. 86).
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Ха мин тавр, дар сармоягузорй сахмгиранда бахои ширкатро 
хамчун сармояи таъминкунандаи даромад тасаввур мекунад, ки 
бонк ба амонатгузор кафолат медихдд.

Сармоягузорй хакикй арзиши олоту амвол ва маблаг^ои 
ширкатро аз хисоби маблаггузорй ва то ба кадом дарача боло- 
равии иктидори онро ба инобат нагирифта, сахмгузориашро 
барои худ танхо хамчун харочот тахлил менамояд.

Ин аз он сабаб рух медихад, ки харочоти сохибкор оид ба 
нигохдории арзиши олоту амвол нисбат ба харочоти нигохдории 
пул зиёдтар аст.

Ч,он Кейнс чунин самараро барои бозоргирй мукофот номида- 
аст. Мувофики акидаи у нархи хар як мол, ба гайр аз пул тамоюли 
паетшавй нисбат ба нархи оянда дорад, ки онро чашмдор буд.

Барои сармоягузор фарк надорад, ки дар кадом шакл маблаг 
гузошта мешавад, барои у фоидаоварии он нихоят мухим 
мебошад.

Ин муаммо дар накшаи зер чун тасвири силсилавии хаётии 
маблаггузорй нишон дода шудааст. (нигаред ба накшаи 4.1).

дар ин чо:
Давраи 1. Сармоягузорй, харочоти тоистехсолй.
Давраи 2. Бозгашт ё худбаеоии маблагхои гузошташуда. 
Давраи 3. Фоидагирй.

31



Барои маблаггузор се бузургй накши муайянкунандаро ичро 
мекунад:

1. Меъёри хадди аксари сармояи гузошташуда;
2. Суръати бозгашти сармоя;
3. Хдчми фоидаи умумии дар соли охирини маблаг- 

гузорй бадастомада.
Чй кадаре фоидаи солона нисбат ба бахои балансй баланд 

бошад (даромаднокии активхо, олоту амвол), хамон кадар бахои 
ширкат баландтар мешавад. Аммо ин омили ягона нест, ки бахои 
охирини ширкатро муайян намояд.

4.3. Даромаднокй ва таваккали сармоягузорй

Вобаста ба сатхи таваккали молиявй сармоягузор метавонад 
бахои ширкатро баланд ё худ паст таъин намояд. Дар ин асно, 
у бояд таносуби таъсири такозою арза, суръати рушд, сатхи 
мукаммалнамой ва дигар омилхоро ба инобат гирад. Муайян 
намудани тамоюли тагйирёбии омилхо дар иктисодиёти хозира 
муаммои замон хисобида мешавад. Онхо ба ширкатхо имконият 
намедиханд, ки ба банакшагирии дурнамо (перспективй) машгул 
шаванд. Бо ёрии усули риёзй низ ин муаммо хал карда намешавад 
ва аз ин ру хавасмандии ширкатхо нисбат ба тартибдихии 
накшахои дурнамо хело суст аст. Сабаби дигари паст будани 
хавасмандй оид ба тарики баплангирии перспективй муайян 
намудани самараи хадди акал ва нормаи фоиз дар оянда, на бо 
бахои донишмандон, балки бо бахое, ки бозор дар асоси конуни 
такозо ва арза, ё психологияи умумй муайян кардааст, мебошад.

Вобаста ба табиати сарватхои дар ихтиёр доштаи худ одамон 
куш ит ба харч медиханд, ки бештар аз таваккал эмин бошанд. Аз 
ин сабаб онхо аз шаклхои хархелаи сугурта истифода мекунанд. 
Масалан, дар Точикистон ширкати сугуртаи «Точикинвест» ба 
таваккали сармоягузорони ватанй ва хоричй шугл меварзад.

Д ар адабиёти кунунии иктисодй акидае чой дорад, ки гуё 
таваккал хислати хоси точир бошад. Ба назари мо ин акида асоси 
иктисодй надорад.
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Менечери хуб на он аст, ки хдмеша дар асоси таваккал кор 
мекунад, балки метавонад таваккалро ба сатхи акал расонда, 
дарачаи баланди даромадро таъмин намояд. Сохибкороне, ки 
бештар ба таваккал майл доранд, дар ду холат эхтиёткор ме­
шаванд. Ин хам бошад дар мавриди харид ва маблаггузорй. 
(22, с. 203).

«Таваккали маблаггузор ва бахои микдории он пеш аз хама 
бо микдори эхтимолии хадди акал ва ё хачми аксари даромад 
характернок аст». Хар кадар фосилаи байни даромади акал ва 
аксар зиёд бошад, хамон кадар сатхи таваккал баланд мешавад 
ва баръакс. (22, с.203).

Дар амалия барои муайян намудани сатхи таваккал нишон- 
дихандаи дисперсиям даромад — «Д» майли миёнаи квадрат 
(Даромадхо SD) - яъне

«Д» (Даромадхо SD) — ро истифода мебаранд,
Д = Эф • (Фмак — Фи)2 + Эф^ • (Фмин — Фи)2 
Д  =  h i  (PRmax -  PR 0)2+ h 2 • (PRmjn -  PR0)2 ва ё 

5 Л г л /Д  ( l l ,c .8 8 ) .

Дар ин чо, Эф, Эф2 h ( h., - эхтимолияти гирифтани даромади 
зиёд ва хади камтари он.

Ф мак PR max — хачми зиёди даромад ва ё нормаи фоида.
Ф мин PR mm — хачми камтарини даромад ва ё нормаи фоида.
Ф интизор PR 0 — даромаде, ки маблаггузор интизор аст.
«Дар мавриди сармоягузорй чунин таваккалхо чой дошта 

метавонанд». (22, с. 203-205).
Таваккали амал (тагйирёбии шартхои молиявй ва тала- 

бот) таваккали бозоргир: таваккали катъ намудани хисоб- 
баробаркунихо; таваккали тагйирёбии бозор; таваккали 
кобилияти харидорй; таваккали тагйирёбии меъёрхои фоиз; 
таваккали тамаркази (консентратсияи) когазхои киматнок 
(набудани портфели диверсиякардашудаи когазхои киматнок) ва 
I аира.
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Дар мавриди оянда доштани сармоягузорй маблаггузор, ода- 
тан, бахои арзиши сармояи хешро вобаста ба бахои ояндаи шир­
кат FV ва сатхи таваккал муайян менамояд. Он ифодаи худро дар 
суръати боздихии сармояи гузош гашуда (нормаи солонаи фоидаи 
интизорй) ва баланд будани хар таваккал R, ки хдр сахмгузор 
боздихии зиёди сармояи гузошташударо интизор асг, меёбад.

Мувофикати даромаднокй ва таваккалро дар накшаи 4.2 
дидан мумкин аст.

Накшаи 4.2 (11, с.89).
Качхати эътидолй, алокамандии ростаи байни фонда ва 

таваккалро нишон медихад.
Дар холате, ки таъмини фоида паст бошад, сатхи таваккал 

баланд нест ва баръакс, таъмин намудани фоидаи зиёд сатхи 
таваккали аксарро (максималиро) нишон медихад. Аз тахлили 
накша бармеояд, ки барои сармоягузорихои гуногун на танхо 
таваккал, балки нормаи фоида низ хархела аст.

«... Я Ханко тибки меъёрхои гуногуни даромаднокй шаш 
гурухи сармоягузориро аз хамдигар фарк мекунонад».

1. Маблаггузорй зуран гирифтани фоидаро пешбинй наме- 
кунад.

2. Маблаггузорй — ба максади нигохдории мавкеъ дар бозор 
- 6%;

3. Тачдиди фондхои асссии истехсолй -12%;
4. Маблаггузорй - ба максади сарфаи харочоти чорй - 15%;
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’ Маблаггузорй - ба максади афзоиши даромад - 20%;
(> Маблаггузории дорой таваккал - 25%, маънои таъмини 

даромадро дорад.
Дар мамлакатхои алохида, дар вактхои гуногун, меъёрхои 

(сгникахои) мавчуда сатхи муайяни даромаднокии якхеларо 
i.i'i.мин карда наметавонанд. Бинобар ин аксар гурухбандй 
на меъёрхои (ставкахои) хархелаи даромаднокиро ба инобат 
мегиранд.

4.4. Талабот ва даромад аз сармоягузорй.

Нормаи миёнаи фоиз ба сармоягузорй, вобаста ба талабот, ба 
сармоя ва нормаи бозории фоизи карз муайян карда мешавад 

Аз нигохи назария мувофикдти талабот ба сармоягузорй 
ва даромади аз он гирифташавандаро ба воситаи накша чунин 
тасвир кардан мумкин аст. (ниг. накш. 4.3.).

качхати даромад аз маблаггузорй

хати качи талаботи сармоягузоришуда

► Б
нормаи фоиз ба сармоягузорй 

Накшаи 4.3.

Качхати талабот сармоягузориро нишон медихад. Дар холати 
Чой доштани нормаи маълуми фоиз, дар кадом сатх карор 
г ирифтани даромадро аз як тараф нишон дихад, аз тарафи дигар, 
чн Гуна меъёр доштани нормаи фоизро барои гирифтани сатхи 
муайяни даромад нишон медихад. «Дар мавриде, ки меъёри фоиз 
на даромади интизорй мувофик мешаванд, хачми сармоягузорй 
дар I рафика ба нуктаи талаботи сармоягузорй майл менамояд,
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ки дар он чо хддди самаранокии купли сармоя баробар аст, ба 
нормаи бозории фоиз». (10, с.242).

4.5. Андозаи сармоягузорй

Чй тавре, ки дар боло кайд кардем, бахои чории ширкат 
вобаста ба даромади сарчамъии (кумулятивй) соли охири мухлати 
амали сармояи гузошташуда муайян карда мешавад.

Гуфтаи боло маънои онро надорад, ки ширкати бедаромад 
бахо надошта бошад, балки бахои ширкатхои даромад надошта- 
ро хамчун фарки байни арзиши хариди олоту амвол (хисобй ё 
балансй) ва нархи бозории олоту амвол ва маблагхои фирма 
муайян менамоянд. Чунин тарзи баходихиро ширкатхои даромад- 
нок низ истифода мебаранд ва дар активи балансиашон он бахоро 
инъикос менамоянд. Ченаки номбаршуда дар мавриди хисоб 
кардани арзиши сармоягузорй истифода мешавад.

Мисол, агар бахои ояндаи ширкат бо вохиди пулй ин тавр 
муайян карда шуда бошад, 50 ООО, 150 ООО, 10 ООО бо бахисобгирии 
баъзе шартхои сармоягузорй, хар 1 ООО вохид сармояи гузошташуда 
ин тавр бахо дода мешавад:

Хисобй арзиши сармояи гузошташуда
Надвапи 2

Ш
ир

ка
тх

о

Арзиши 
оянда дар 

вохиди пули 
FV, (АО)

Мухлати 
амали 

сармояи 
гузошта- 

шудаи сол

Нормаи 
фоида 

Rc% Нф

Хачми 
сармояи 
гузошта­
шуда бо 
вохиди 
пулй Cv

Арзиши чорй 
PV бо вохиди 

пулй

Арзиши
сармояи

гузошташуда
Vc.

1 50 000 3 20 1000 28940 3

2 15 000 4 30 1000 2790 36

10 000 5 40 1000 3500 29

Арзиши чорй — арзиши имрузаи ширкат мебошад, ки дар 
асоси даромади ояндаи интизорй муайян карда шудааст. Бо 
ибораи дигар, он арзиши дисконтинамуда аст. (11, с. 90).

36



Арзиши чорй: PV-г .---- --------- (11, с. 90).
( i * A .у  

100

Дар ин чо: махрач коэффисиенти бахои чорй буда, сатхи 
таваккал ва даромади ояндаи сармояи гузошташударо барои 
тамоми мухлати амалй ширкат низ нишон медихад.

Арзиши чорй бо воситаи коэффисиентхои бахои чорй барои 
меъёрхои муайяни фоиз ифода карда мешавад:

Коэффисиентхои бахохои чорй
Цадвали 3

Меъёри
фоизвд

С ол\о
Якум Дуюм Сеюм Чорум Панчум

10 1,1 1,21 1,33 1,76 1,61
15 1,15 1,32 1,52 2,08 2,01

20 1.2 1,44 1,73 2,9 2,5
30 1,3 1,7 2,2 6.6 3,7

60 1,6 2,6 4,1 10,5

Агар гирифтани фоидаи харсоларо интизор бошем, он гох 
арзиши (дисконта) чориро дар асоси формулаи тавсиф кардаи 
Ч(он Кейнс ин тавр хисоб кардан мумкин аст: (11, с. 90).

P V  — арзиши чорй (ё бахои чорй),
Rc — нормаи фоидаи интизорй,
PR— даромади солона, 
п — мивдори соли фаъолият.

Вобаста ба бахои чории сармоягузошта арзиши сармояи
I учошташударо низ муайян менамоянд.
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v -г--------100 (11, С. 91)
с P V

Дар ин 40 : Vc — арзиши сармояи гузошташуда;
CV — хачми пули маблаггузоришуда;
Pv — бахои чорй.

Бахои арзиши сармояи гузошташуда нишон медихад, ки 
кадом хиссаи арзиши ширкатро сармоягузор дар соли охири 
фаъолияти сармоягузориаш ба даст меорад. Чунин аст, мулохизаи 
сармоягузор, ки менечер дар мавриди бастани шартнома бояд 
ба хисоб гирад. Дар мавриде, ки арзиши хизматрасонии карзй 
гирифтаи сохибкор аз даромади аз сармоягузорй, ки ба максади 
зиёд кардани хачми активхояшон ба амал бароварданй аст, калон 
бошад, он бояд аз сармоягузорй даст кашад. Рафтори номбаршуда 
дар мавриди муайян намудани максаднокии сармоягузорй низ 
бояд истифода шавад. Менечери молиявй тарзхои гуногуни 
истифодаи сармояро аз нигохи таъмини ояндаи фоида ва бахои 
чории сармоя мукоиса менамояд.

Хамчун коида даромадхои ба даст овардашаванда бо хачми 
маблаги гузошташуда ва сармояе, ки дар хамин лахза вобаста 
ба фоизи кафолатдодашуда сармоягузорй менамоянд, мукоиса 
намудан зарур аст. Мисол: Бо воситаи пул облигатсияхои дав- 
латиро мехаранд ва ё ба счёти махсуси пасандози бонкй онро 
месупоранд, то ки дар хамон мудцати пасандозкардашуда 
даромадеро ба даст оранд.

Агар сармоягузорй ба ширкат даромадиокии зиёдтарро нисбат 
ба облигатсияхои давлатй ва депозити бонкй таъмин намояд, он 
гох сармоягузор ба ширкат маблаггузорй менамояд. Сармоягузор 
манфиати молиявии худро чуста, муайян менамояд ва баъд аз он 
карори молиявиро кабул мекунад.

Менечери молиявии ширкат бояд манфиати молиявии 
корхонахоро хифз намуда, талаботро оид ба маблаггузорй, 
вобаста ба сатхи фоизи бонк ба пасандоз, амали ракобат ва 
дарачаи бекурбшавии пулро ба хисоб гирад. Меъёри фоизи бонк
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ба пасандоз вобаста ба хачми фоидаи миёнаи байнисохдвии 
хоча(гии халк муайян карда мешавад.

4.6. Арзиши софи чори

Дар адабиёти иктисодии хоричй арзиши сармояи гузошта- 
шударо чунин Net Present Vabul (NPV) меноманд. (11, с. 91). 

Арзиши софи чорй самараи сармоягузориро нишон медихад.

Даромади интизорй танхо бояд аз сармояи гузошташуда 
муайян карда шавад. Мисол, барои ширкати якум, мувофики 
маълумоти чадвали 2 даромад дар хачми 3% нисбат ба бахои 
ояндаи ширкат муайян карда шудааст. (500000 • 3,100 = 1500).

FV - бахои ояндаи ширкати 1 = 50 000
Vc: — арзиши сармояи гузошташудаи ширкати 1=3%.
Пас, сармояи маблаггузоришудаи сохиби ширкат ба у 1500 с 

фоидаи интизориро таъмин менамояд. Таъсири бекурбшавй 
нисбат ба тагйирёбии фоида низ бояд ба инобат гирифта шавад. 
Агар хачми фоида бо нарххои вокей (реалй) муайян карда шуда 
бошанд, бо хамон нарххо ставкахои бахисобгирй низ бояд хисоб 
карда шаванд. Дар мавриди бо нарххои исмй (номиналй) хисоб 
карда шудан, ставкахо низ хамон тавр хисоб карда мешавад. 
Бекурбшавии ноустувор ва номуайянии иктисодй сабаби баланд 
шудани меъёрхои карзй бонкй мегардад.

PR PR. PRPR PR
NPV2.- C +
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Боби 5. Н АЩ ИАИ  БИЗНЕС (бизнес план)

5.1. Мохият ва мазмуни накшаи бизнес хамчун воситаи 
чалб намудани сохибкорон ба сармоягузорй.

5.2. Кисмхои таркибии накшаи бизнес -  имкониятхо, |мол 
ва хизматрасонихо, бозорхо, лоихаи молиявй.

5.1. Мохият ва мазмуни накшаи бизнес хамчун воситаи 
чалб намудани сохибкорон ба сармоягузорй

Махдудияти ресурсхо, таксимоти чамъиятии мехнат, махсус- 
гардонии истехсолкунандагон - шартхои зарурии эхе ва ташаккули 
иктисодиёти бозорй буда, конуни умумии такозо ва арза, ракобат 
ва нарх механизми танзимдиханда ва тахрикдихандаи он мебо- 
шанд.

Сохибкорй, ки максад ва мароми иктисоди бозорй мебошад, 
то давраи муайяни инкишофи муносибатхои истехсолй, бо 
мачрои инкишофаш худ ба худ вобаста буд. Тачрибаи сотсиализм 
ва истифодаи банакшагирии иктисодиёт хамчун механизми 
марказонидашудаи идораи ичтимоию иктисодй ва музаффарият- 
хои таъминнамудаи он сохибкоронро ба хулосае овард, ки 
тартибдихй ва истифодаи накшаи бизнес воситаи ягонаест, ки то 
ба кадри имкон возехиятро дар олами номаълуми иктисод таъмин 
намояд. Аз ибтидо то имруз шахсе даъвои тартиб додани накшаи 
сохибкории ягонаи звенохои гуногуни хочагии халкро талаб 
накардааст, чунки он дар доираи иктисоди бозорй гайри имкон 
аст. Дар асоси талаботхои вокеии чойдошта кунун дурнамои 
ягонаи хочагии халк (барои 1-3 сол) бо воситаи истифодаи васеи 
компютерхо имконпазир аст.

Акнун барои субъектхои макро ва микроиктисод одат шуда­
аст, ки бе пешниходи лоиха ё накшаи сохибкорй сармоягузорро 
барои маблаггузорй, ки воситаи халли муаммои иктисодию 
молиявии сохибкорй аст, чалб карда наметавонанд. Шахсони 
хукукй ва вокей маблагхои озоди худро ба максади гирифгани 
фоида ба сохибкорй эхтиёчманд дар хамон мавриде медиханд, ки
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агар бовар кунанд, ки у накшаи сохибкории асосоноккардашударо 
пешниход менамояд ва нияти хиссагузорй намуданро дорад ва 
боварй дорад, ки доираи амали интихобнамудаи вай дар иктисоди 
бозорй боэътимод аст ва сахмгирандаро бо натичаи дилхохе 
таъмин карда метавонад.

Накшаи бизнес аз тарафи менечер хамчун механизми мурат- 
таби идора ва натичаи фаъолияти зехнии он истифода карда 
мешавад.

Тарзи тахия, нишондиханда ва унсурхои накшаи бизнес 
ба куллй аз барномарезии сотсиалистй фарк дорад. Накшаи 
сохибкорй дар асоси омузиши бозор ва декларатсияхо тартиб 
дода шуда, лаппиши чунин тагйирёбандахоро ба мисли нарх, 
дигаргуншавии курб, эътимоднокии амал, сатхи ракобат, оянда- 
нокии мавкеъ дар бозор ва гайраро ба хисоб мегирад.

Накшаи бизнес — вазифахои муайянеро (вобаста ба холати 
иктисодию молиявй дар бозор) ичро мекунад:

— банакшагирй, аввало имконияти халли муаммохои асосиро 
барои дар сатхи микроамалнамояндагон фарохам овардан;

— бовар кунонида тавонистани дигар сохибкороне, ки ба 
муносибати корчаллонй шугл варзиданианд;

— таъмини холати устувор ва муайяни амал дар холати 
бенизомии бозорй;

— сафарбарнамоии ресурсхо ва таъмини истифодабарии 
самараноконаи онхо;

— воситаи ба хадди акал расонидани хатари эхтимолии 
тахдиддошта;

— имконияти бо таносуби муайян таксим намудани ресурсхо 
ва таъмин кардани таносубият дар доираи фаъолият;

-- пешгирй карда тавонистани хавфи муфлисшавй, таъмини 
ракобатпазирии нисбй, даромаднокии конеъгардонанда ва 
имконияти сари вакт нав карда тавонистани фондхои асосй 
ва таносуби воситахои карзй ва худй. Инкори онхо сабаби 
муфлисшавй буда метавонад: Максади накшаи бизнес — таъ­
мини мавчудияти сармоя, бадастории натичаи дилхох, васеъ 
намудани мавкеъ дар бозор, таъмини таносубият, хамохангии
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имконияти баамалбарории тахлштй ва мукоисаи натичаи вокей 
бо нишондихандахои ояндабинишуда мебошад.

Ба воситаи накшаи бизнес чалб намудани сахмгирандагонро 
таъмин намуда, бо ёрии он андухт ва васеъ шудани доираи 
шугл таъмин карда мешавад. Ч,алб намудани хиссагузор дар 
шароити сухбати дустона паси пиёлаи чой сурат мегирад ва аз 
ин сабаб накшаи бизнес бояд хачман хурду пурмазмун, кисмхои 
таркибии дар иктисодиёти бозорй эътирофшуда ва ракамхои 
ба он мувофику боэътимодеро дошта бошад. Дар мавриде, ки 
мо нишондихандахои иктисодй ва ё узвхои таркибии накшаи 
бизнесро бо раванди чойдошта пай дар пай чойгир нанамоем, 
боварии нияти сахмгирй доштанро кам карда, аз як тараф нав 
будани худамонро дар иктисоди бозорй нишон дихем, аз тарафи 
дигар шубхаро нисбати оянданокии доираи амаламон ба миён 
меорем.

5.2. Кисмхои таркибии накшаи бизнес — имкониятхо, мол 
ва хнзматрасонихо, бозорхо, лонжам молиявй

Накша, хамчун восилаи бахампайвасткунандаи эхтиёчманду 
сахмгузор, хачман на бештар аз 20 сахифа бошад. Он бояд 
чунин чузъхои таркибиро дар бар гирад: — имкониятхо, мол ва 
хизматрасонихо, бозорхо, лоихаи молиявй.

Накша — бизнеси тахиядодашуда -  воситаи ба хам алокаманд 
намудани хиссагузорхои вокеиро аз як тараф ва аз тарафи дигар 
рохнамо ва ташкилотчигии иштирокчиёни онро таъмин мена­
мояд.

Новобаста ба ин бартарихои мавчуда хар як сохибкор накша 
ва ракамхои онро аз ракибон пинхон медорад.

Тахлили чузъхои таркибии накша ба мо имконияти кушодани 
мохият ва зарурияти онро оид ба гирдоварии сахмгузорон 
фарохам меорад. Накшаи бизнес дорой чунин кисмат мебошад:

Имкониятхо:
Кисми имконият хачми 1 -2 сахифаро дар бар мегирад. Сарогоз 

он мавкеи сармоядорро бояд оиди сахмгирй ва ё иштирок намудан
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дар маблаггузорй муайян намояд. Дар он маълумот барои 
технологияи корхона, моли нав ва хусусиятхои он, бозорхои 
имконпазири фуруш, гунчоиш ва сегмента бозор дода мешавад: 
Дар накша ба андозаи хадди акал будани таваккали сахмгирандаи 
хакикй нишон дода шуда, гирифтани фоидаи дилхох кафолат 
дода мешавад.

Ч,узъи номбаршуда дар асоси тахияи хамаи бахшхои дигар 
сохта шуда, худ дар охир тартиб дода мешавад.

Мол ва хизматрасопихо: Бахши мазкур хамчун меъёри дар 
олами бозоргонй маъмул аз 1-2 сахифа иборат буда, хислати 
тасвирй, яъне навиштагириро дорад. Дар ин боб шархи максад ва 
сабаби истехсоли мол ва хизматрасонихо, афзалияти онхо нисбат 
ба моли ракибон, тавсифи иктисодию техникй, мавкеи истифода 
ва нархи дурнамои онхо нишон дода мешавад.

Танзимгари накша ба баъзе саволхо низ бояд чавоб гуяд. 
Масалан, тарзи амалй гардонидани максад оид ба истехсоли мол 
ва хизматрасонй, барчаста нишон дода тавонистаии хислатхои 
гайриоддии онхо (нарх, дизайн, оддигй...);

— чй гуна будани мухлати зисти технологияи онхо (мухлати 
фарсоиш);

— дар кадом холат карор гирифтани акида, кор (акида, 
тамсилаи интишор, нусхаи намунавй ва гайрахо);

— амвол чй тавр истехсол мешавад (сармоягунчоиш, мехнат 
гунчоиш ва материалгунчоиш).

Ба максади фарохамоварй ва хавасмандгардонии маблаг­
гузорй дар накшаи бизнес, баъди мол ва хизматрасонии якум, 
таъчилан ду номгуи моли дигар нишон дода мешавад, ки яке бо 
нархи паст ва камбудию нуксонхои бади истифодааш, дигаре 
бо нархи баланду хусусиятхои бехтарин бошанд. Чунин амал аз 
як тараф имконияти васеъ намудани бозор ва хачми фурушро 
таъмин намояд, аз тарафи дигар зиёд намудани фоидаи ширкатро 
ба вучуд меорад. Табиист, ки дар давраи тайёр намудани накша ва 
лоихаи маблаггузоришаванда сармоягузорро таваккали баланд 
интизор аст, аз ин ру, истифодаи далелхои моддй ба манфиати 
моли тавсияшаванда хело мувофики матлаб аст.
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Бахои ракобатпазирии мол макоми махсусро ишгол намуда, 
фахрмандиро дар сахмгиранда, бояд фарохдм оварда тавонад.

Бо максади таъмини эътимоди баланд ва боварй дар накшаи 
бизнес кайд кардани бартарихои хурдтарин мувофики матлаб 
мест.

Бозорхо. Х,иссаи мазкур на бояд бештар аз 5-6 сах,ифа бошад. 
Бахши номбаршуда кисми аз хама асосии накшаи кори буда, 
ифодаи натичаи тадкикоти бозор, ки шуъбаи маркетинг ба амал 
баровардааст, мебошад. Кисми таркибии накшаи мазкур микдор, 
таркиб ва кобилияти харидоронро муайян намуда, дар асоси он 
хач,ми фуруши интизориро пешбинй менамояд.

К^исми зикргаштаи накша бояд на танх,о ба саволхои дар боло 
кайд шуда чавоб гуяд, балки ба саволхои зерии низ маълумот дода 
тавонад:

— Шумо чй тавр молхоятонро таксим менамоед? (бевосита бо 
ёрии миёнаравон, бо наклиёт ва ё ба хорич мефурушед, таърифхо, 
ухдадорихо, монеахо ва ё бо ёрии муомилоти бартерй);

— иктидори бозориатон барои 5-10 соли оянда чй кадар аст?
— таъсири омилхо ба хочагидории шумо, яъне тамоюли 

тагйирёбии бозор, эхтимолияти барномахои кумакрасонй чй 
гунаанд?

— хиссаи ракибон дар бозор ва имконияти таъсиррасонии 
онхо ба хдчми амалиёти шумо чй навъ сурат мегирад, ва Faflpa?

Дар баъзе лоихахо накшаи маркетинг алохида тартиб дода 
шуда, хиссаи харсолаи бозорй ва тамоюли тагйирёбии он ба 
ифодаи фоиз ва пулй нишон дода шуда, тарзи пахннамоии мол, 
хавасмандгардонии талабот, тамоюли тагйирёбии нархи мол 
ва хизматх,о, тарзхои хизматрасонии баъди фуруш дар он акс 
меёбад.

4. Накшаи молиявй. Накшаи мазкур пишондих,андан натичаи 
амал ва умеду орзух,ои сох,ибкор аст. Ин кием 2-3 сах,ифаи накшаи 
бизнесро дар бар гирифта, ба максади аз ракибон пиихон 
доштани сирри сох,ибкорй бо ифодаи арзишй ва фоиз тахня 
шуда, маълумотхоро дар бораи х,олати чараёни молиявии дачми 
сармоягузорй (инвйсгитсия) хачми фуруш ва тамоюли тагйирёбии
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талабот нисбати маблаггузорихо ва гайраро фаро мегирад. Дар 
олами сармоя тартибдихии накшаи сармоягузорй дар алохидагй 
аз хдкикат дур нест. Дар он маблагхои лозимй, хиссаи воситахои 
худй, маблагхои карзкардашаванда ва хиссаи сахмгирандагони 
вокей нишон дода шуда, сатхи самаранокии истифодабарии 
маблагхои сармоягузорй нишон дода мешавад.

Лоихди молиявй ба мисли накшаи бизнес барои 3-5 сол 
тартиб дода мешавад. Накшаи соли якум бошад, мох, ба мох, 
соли дуввум—се мох ва барои солхои минбаъда ба мухлати 1- 
сол тартиб дода мешавад. Иктисодиёти давраи гузариш хануз 
тамсилаи макбули бахисобгирии бухгалтериро, ки тамоми олам 
эътироф кардааст, интихоб накардааст. Аз ин сабаб, тамсилахои 
накшаи молиявиеро, ки дар иктисоди бозорй васеъ истифода 
мешавад ва он хадди акали масрафро такозо менамояд, мавриди 
тахлил карор медихем.

Накшаи молиявии соли якуми амал бояд бо микдори мушта- 
риёни муайян алокаманд карда шуда, дар он хусусияти масрафи 
соли якуми истехсолот ба инобат гирифта шавад.

Накшаи соли дуввум дар асоси натичахои тадкики хачми 
бозор ва тамоюли тагйирёбии умумии он сохта шавад. Накшаи 
соли саввум ва минбаъда аксаран дар асоси тамсилахои (модел- 
хои) нарх сохта шуда, дар асоси ифодаи фоиз нисбат ба хачми 
ФУРУШ тахия мешавад. Барои ширкатхое, ки махсулоти илм- 
талабро истехсол менамоянд ва харочоти зиёдеро барои тадкики 
бозор сарф менамоянд, чунин тамсилахои нарххо тавсиф карда 
мешавад:

1) фуруш и солона — 100%;
2) арзиши моли фурухташуда — 50%;
3) фоида ва харочоти изофй (накладная расходная) — 

50%;
аз он чумла:
— харочот барои маркетинг, савдо, таксимот — 15%;
— харочот барои чоринамой — 10%;
— арзиши нигохдории аппарата рохбарикунанда — 8%;
— фоида то андозбандй — 17%.
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Накшаи молиявй, ки худ як чузъи накшаи бизнес аст, дар асоси 
чунин хуччатхо тартиб дода мешавад:

I. ояндабинии хачми фуруши махсулот ва фоида,
II. накшаи даромад ва харочотхо, таносуби фоизии

ОНХО,

III. накшаи воридшавии пул ва пардохтхо,
IV. баланси активхо ва пассивхо,
V. накшаи воситахо аз руи сарчашма ва тамоюли 

истифода шуданашон;
VI. муайян намудани нуктаи хачми истехсоли безарар;
VII хисоби ояндабинии хачми фуруши махсулот ва

фоида;
Дар асоси нишондихандахои накшаи маркетинги тадкикотхои 

махсуси бозорхо, ракамхои омор, акидаи экспертхо ва дигар тад- 
кикоту омузишхо сохта мешавад.

II. Накшаи даромад ва харочотхо яъне:
— аз фоидае, ки аз фуруши махсулот ва хизматрасонй ба даст 

омадааст;
— арзиши аслии махсулоти фурухташуда;
— фоида аз фуруш;
— харочотхои умумии хочагидорй (харочоти савдо, харочоти 

нигохдории намояндагй, таблиг, ичораи иморат, музди кори 
маъмурият ва идора, харочотхои манзил, сугурта ва гайра);

— фоида то пардохти андоз;
— фоида баъди пардохти андоз иборат мебошад.
Тартибдихии накшаи мазкур имконият медихад, ки сатхи бо

даромад таъмин намудани истехсоли махсулот, даромаднокии 
он, сатхи харочотхои истехсолй ва гайриистехсолй, муносибати 
корхона бо буча ва хачми фоидаи софи интизорй муайян карда 
шавад.

III. накшаи воридшавии пул ва пардохтхо чунин сохти 
таркибй ва максадро ифода менамояд;

— пули накд (дар ибтидои мох);
— воридоти пул (маблаги аз фуруш ба даст омада, дохилшавии 

маблагхо бо ёрии хисобхое, ки ба тарики карзй фурухта шудаанд, 
пасгардондани маблагхои карзшуда ва дигар воридхо;
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хдмаи пули накди воридшуда;
— хачми умумии пули накди мавчуда (еатри 1 +сатри 3);

III. Пардохтхои пули (пардохт ба ивази мол, музди кор, 
хакки реклом, маблаги ичора, пардохти сугурта, 
хакки карз, фоизи карз, хакки андозхо ва гайра);

Инро хамчун:— афзоиш (+), норасой (-) пули накд дар охири 
мох (сатри 4 — сатри 6)- тасвир кардан мумкин аст.

Максади накшаи мазкур аз як тараф, муайян намудани тала­
бот ба воситахои пули барои таъмини фаъолияти муътадили 
корхона бошад, аз тарафи дигар, муайян намудани мувофикати 
воридшавии маблаг ва пардохти он мебошад. Дар пояи он маълум 
кардан мумкин аст, ки корхона пули муайянеро барои баробар 
намудани хисобхо дорад ё не, сатхи бозоргириаш чй гуна бояд 
бошад.

IV. Балансй активхо ва пассивхо. Тарози дорой ва 
карзхо.

Хдмаи тарозхо аз руи схемаи зерин сохта мешаванд.
1. Дороии (активхои) чорй (пули накд, пулхои дар 

сархисобй (счетхо) будаи пешниходшуда, захираи 
моли тайёр, ашёи хом, масолеххо, когазхои 
киматнок).

2. Дороии (кайдшуда) устувор (тачхизот, истехлок ва 
гайра).

Пассивхо ва сармояи худи корхона.
3. Ухдадорихои дарозмуддат,
4. Ухдадорихои кутохмуддат - (счётхое мебошанд, ки 

барои хисобхои мавриди пардохт пешниход шудаанд) 
ухдадорихои чорй нисбат ба карзхои дарозмуддат;

5. хамаи карзхои гайридорой (пассивхо);
6. сармояи худи корхона (дорой — карз);
7. карзхо ва сармояи умумии корхона;
8. Накша — оид ба сарчашмахо ва истифодабарии 

воситахо. Накша — сарчашмаи гирифтани восита 
ва истифодаи онхо, тагйирёбии дороихои ширкатро 
дар мухлати муайян нишон медихад. Накша
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— алокамандии сарчашмаи воситахоро бо сармояи 
гардони ширкат муайян мекунад. Сахмгирандагон 
холати молиявии корхона ва сатхи самаранокии 
хочагидориро муайян менамоянд.

Нишондихандахои накша оид ба сарчашмахо ва истифодаи 
воситахо иборатанд аз:

1. Воситахо аз хисоби хамаи сарчашмахо; 
аз он чумла:

— карзхо (дароз ва кутохмуддат),
— фоидаи соф, истехлок (амортизатсия),
— дигар воситахои худй.

2. Истифодаи воситахо аз он чумла: хариди иншоот ва 
тачхизот,

аз он чумла:
— хариди иншоот ва тачхизот,
— кисми афзудаи захираи ашёи хом, масолех;
— баргардонидани карзхо;
— хариди когазхои киматнок;
— пардохти дивидендхо ва гайра;

3. Кисми афзудаи сармояи гардон.
Хуччатхои вокеии корхонахо, ки ба стандартхои байналхалкй 

мувофиканд, дар чадвали зер гирд оварда шудаанд.
Нигаред ба чадвали (4, 5, 6).

Тархрезии фоида
Чадвали 4 (11, с. 96).

Соли якум Соли дуюм Соли ссюм

мох семоха

1. бакияхо дар аввали сол: 
хазина, хисоби дар бонк буда.

2. воридшавии маблагхо;
маблаги аз фуруш бадастомада, деби- 
торхо. воситахои карзй.

3. хамам воситахои накдииа.
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4. харочотхо.
Харочотхои мустаким, харочоти идора 
оид ба фуруш. пардохти ичора. пардохти 
хгаматрасонихо. Харочоти маркетинг, 
фоизи сармоя. пардохти бима (сугурта), 
дигар харочотхо.

5. хама и харочотхо.

6. даромади умумй (зарар) то пардохти 
андозхо (сатри 3-сатри 5).

Накшаи харочотх,о
Чадвали 5 (11, с. 96).

Соли якум Солп дуюм Соли сеюм
moxW семохахо солона

1. хамаи сармоя

2. даромадхо (зарар) то пардохти 
андозхо

3. хариди дорой

4. пардохтхо вобаста ба вомбаргхо

5. фонди эхтиётй

6. харочотхои ташкилй ва гайра

7. хамагП (сатри 1+2-3-4-5-6)
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Чадвали 6. (II ,  с. 97).
Т а р о з(б а л ан с )

Соли якум Соли дутом Соли сеюм
моххо семохахо солона

ДороП (активхо):

1. воситавди накдй

2. воридот

3. захирахо (запас) ха маги дороии 
чорй

4. гачхизотхо
5. дигар дороии моддй

6. инвеститсияхо хамагй дороии 
дар кайд буда, дороии умумй 
пассив (карзхо):

1. карзхои дарозмуддат

2. дигар карзхои кредиторй
3. харочотхои гайричашмдошт
4. хиссаи амонатгузорони 

номуташаккил

5. сармояи сахомп

6. фонда (зарар) паесивхол умумй, 
карзхо

IV. Тарзи муайян намудани нуктаи безарари хдчми 
истехсол

Нуктаи безарари хачми истехсол гуфта, нуктаи самаранокии 
истехсолиро меноманд, ки дар он фарки байни даромад ва харочот 
баробари сифр бошад. Дар холати номбаршуда маблаги умумии 
фуруш ба масрафи доимй ва тагйирёбанда, ки холати безарари 
исгехсолро ба вучуд меорад баробар аст.

Нуктаи истехсоли безарар чунин муайян карда мешавад:

М 2. -----^ -----
н,~ X .

М — микдори махсулоте, ки дар истехсоли он зарар чой 
надорад;
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Ха хачми (суммаи) харочотхои доимй, ки барои истехсоли 
махсулот зарур аст;

II н нархи вохиди махсулот;
Хт — хачми (суммаи) харочотхои тагйирёбанда барои 

истехсоли 1 дона махсулот.
Дар мавриде, ки истехсоли якчанд махсулот чой дорад, 

формулаи нуктаи истехсоли безарар чунин намуд мегирад:

X JP - ,  м - > \ „  - Y  И м  ; (20> С- 2751У ям Х Тк)  М\ ... ( п  ВК1 Х тк) М т

Хит — хачми истехсоли махсулот;
Xg— хачми харочоти доимй;
Нвм — нархи хар вохиди алохидаи махсулот;
Х тк — харочоти тагйирёбандаи вохидхои алохидаи махсулот;
М  — маблаги аз фуруши номгуйхои алохида бадастомада.

Накшаи молиявй ба чунин муаммохо чавобгуй мебошад:
— хачми фуруш ва фоидаи умумй: 

таносуби фоизии харочот ва даромад; 
хачми умумии сармоягузорй (инвеститсияхо);

— истифодаи воситахои худй ва карзй, сарчашмахои онхо ва 
мухлати пардохти карзхо;

— мухлати кусурбарории (подошти) сармояи гузошташуда; 
мухлати дар навбати аввал дода шудани дивидендхо; 
харочотхои истехсол, мубодила ва гайра.

Лоихаи молиявй аз накшаи даромад, харочот ва тароз (баланс) 
иборат аст.

Накшахои тасбиткардашуда (кайдкардашуда) дар асоси 
коидахои умумии иктисоди бозорй тартиб дода мешаванд. Оихо 
барои 3-сол тахия шуда, соли якум хармоха. соли дуюм сем ока ва 
барои солхои минбаъда яклухт барои тамоми сол пешбинй карда 
мешаванд.

11ак,шаи даромадхо дорой маълумот дар бораи дннамикаи
I чм и фуруш, арзиши мол, ки харочоти накдиётро ба эътибор 

| ирифтааст, фоидаи умумй мебошад. Харочотхои доимй алохида



нишон дода мешаванд ва чунин таркиб доранд: харочотхои 
ичорапулй, сугурта, истехлок, идора, маркетинг ва фуруш. Аз 
сабаби он, ки хачми харочотхо новобаста ба микдори истехсоли 
махсулот ба рох монда мешавад, бинобар онхоро харочотхои 
доимй мегуянд. Чунин таксимбандии харочотхо дар адабиёти 
Fap6 бештар истифода карда мешаванд. Дар мамлакатхои 
мутамаддини и^тисоди бозорй мафхуми даромади Марчиналй 
хеле васеъ истифода бурда мешавад. Он хамчун фарки байни 
маблаги аз фуруш бадастомада ва харочотхои тагйирёбанда 
муайян карда мешавад. Таркибан, даромади Марчиналй аз 
суммаи фоида ва харочотхои доимй иборат мебошад. Зарурияти 
чунин гурухбандиро тачрибаи эътирофшудаи нархгузорй ба 
миён меоварад. Дар чунин холат харочоти доимй на хамчун 
нисбати харочоти мустаким ба музди кори асосй, балки вобаста 
ба кобилияти ракобатпазирии моли мушаххас муайян карда ме­
шавад. Агар аз фоидаи умумии аз фуруш бадастомада харочот­
хои доимй кам карда шаванд, фоидаи умумй ё худ зарари ширкат 
аник карда мешавад.

Дар накшаи харочотхо (хисоботи хазина) маълумогхо дар 
бораи динамикаи харочот ва баркарор намудани хамаи маблагхои 
сармояигузошташуда тачассум карда мешавад. Ба харочотхо 
масрафи олоту амвол, маблагхо, пардохтхо вобаста ба истифодаи 
вомбаргхо (заёмхо), хариди тачхизотхои гайриистехсолй, мо­
лу амвол, маблаги зарар аз харочот ва гайра дохил карда меша­
ванд.

Тароз (баланс) ва ё хисоботи балансй
Тароз — инъикоскунандаи сохти таркибии дороихо ва 

карзхои шахсони хукукй мебошад. Активхо — аз активхои чорй 
ва бакайдгирифташаванда (ё устувор) иборатанд. Активхои 
чориро хамчун кисми босуръат тагйирёбандаи воситахои ширкат 
кадр менамоянд. Таркибан, активхои чорй аз хисобномаи дар 
бонк доштаи ширкат, хазина (касса), карзхои дебиторй ва 
дигар маблагхои воридшаванда иборат аст. Дороихои бакайд- 
гирифташуда (ё устувор) бошад, аз арзиши тачхизот, истехлок ва 
гайра бунёд ёфтааст.
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Тарози (баланс)-и молиявии аксарияти давлатхои дар шароити 
бозор амалкунанда сохтори якхела дошта бошад хам, мазмуни 
баъзе аз модцахои он аз якдигар фарк мекунанд.

Дар кисмати карзхои тароз ма вкеи асосиро таносуби воситахои 
худию карзй ва характери тагйирёбии онхо дар давоми вакти 
накшавй ичро менамояд.

Дар мавриди тартибдихии накшаи бизнес хамонро бояд ба 
инобат гирифт. ки ширкатхо дар соли якуми фаъолият ба ной 
(|>оида зарар мебинанд ва аз ин ру бори гарони харочот ба зиммаи 
хиссагузорхо гузошта мешавад.

Дар шароити иктисоди бозорй манфиатхои иктисодии со- 
\ибони ширкат ва сахмгирифтагон аз якдигар фарк доранд. Агар 
сохибкор маблагхои сармоягузорро иурра истифода бурдан 
хохад, яъне, дар зиёд намудани хиссаи дар маблаги умумии ба 
ширкат гузоштааш хиссагузор бошад, он гох харочоти сармояи 
шахсии худро бояд кам намояд.

Азбаски байни ширкат ва сахмгузор ракобат оид ба истифода 
па хиссагирй дар сармоя чой дорад, сохиби ширкатро зарур аст, ки 
хиссаи муайяни воситахои карзиро нисбат ба хамаи сармояи худи, 
вобаста ба таъсири омилхои зиёде ба мисли хачм ва намуди олоту 
амвол ва маблагхо (дороихо), нормаи фоизи карз, боздехи сармоя 
ва гайраро ба эътибор гирад. Дар мавриди аз чониби сохибкор 
муайян карда нашудани таносуби асосноки сармояи худй ва карзй, 
ба у хавфи муфлисшавй тахдид мегардад. Тачрибаи пешкадами 
олами сармоя исбот кардааст, ки дар сохахои илмталаб хиссаи 
воситахои карзй бояд на бештар аз 30%-и хачми маблаггузории 
умумиро ташкил дихад. Аз ин меъёр зиёд намудани карз хатари аз 
даст рафтани фаъолияти сохибкориро ба миён меоварад.

Баъд аз он ки сахмгузор барои сармоягузорй ба накшаи 
пешкашнамуда ризо мешавад, дар он чо байни онхо бояд 
мувофикат оид ба сохги таркибии сармоягузорй вучуд дошта 
бошад.
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Боби 6. ВОСИТАХОИ КАРЗИ ВА ХУДИИ СУБЪЕКТНОЙ 
__________ ХОНАГИ ДАР ИКТИСОДИ БОЗОРИ_____________

6.1. Сармоя, мохият ва сарчашмахои ташаккули он.
6.2. Сарчашмахои худии сармоягузорй: истехлок, захира, 

фоидаи эхтиётй (резервй) ва фоида.
6.3. Сарчашмахои карзй: аврокй - карзй (облигатсия), 

карзи бонкхо, сахмия.

6.1. Сармоя, мохият ва сарчашмахои гашаккули он

Яке аз расмхои одатшудаи хамаи сохибкорон ин аст, ки дар 
ма вридиташкил ва ёфаъолияти иктисодй, гирдгардиши фоидахоро 
танхо аз хисоби дороии ба худашон тааллукдошта таъмин карда 
наметавонанд ва мачбур мешаванд, аз хисоби сарчашмахои 
карзй сармоягузориро таъмин намоянд. Гирдгардиш ва гардиши 
фондхои истехсолй дар хочагии халк ба он оварда мерасонад, ки 
яке аз субъектхои иктисодй сохиби маблаги озод ва дигаре ба он 
мухточ мегардад. Сабаби чунин ранг гирифтани кор дар он аст, 
ки доираи фаъолияти бисере аз сохахо сирати мавсимй дошта, 
дар доираи онхо вакти истехсол ва вакти муомилот ба хамдигар 
мувофикат намекунанд. Дар Точикистон 45%-и воситахои истех- 
солоти дар хочагии халк чойдошта ба сохахои мавсимй мансуб 
мебошанд. Чй тавре ки кайд кардем, сохахои мавсимй хело 
зиёд ба карз ру меоранд ва аз хисоби он муаммохои худро хал 
менамоянд.

Давраи гузариш, чанг, бухронхои камистехсолнамой ва 
таваррум сабаби он шуда метавонад, ки мамлакат ба максади 
конеъ гардонидани талаботи хочагии халк ба воридоти амвол аз 
хоричи мамлакат бештар зарурият пайдо мекунад, ки сабаби ба 
карз эхтиёч пайдо кардани он мешавад. Яке аз сабабхои пайдо 
шудани талабот ба карз тагйирёбии нарххо низ буда метавонад. 
Сабаби асосии ба воситахои карзй ру овардани сохибкор 
он асг, ки навигарихои ба истехсолот воридшаванда зуд-зуд 
гагйир меёбанд, ки сатхи ракобатпазирй низ ба он вобаста
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аст. Аз дигар тараф бозор сармоядорро мачбур месозад, ки 
моли истехсолнамудаашро хдмеша мукаммал гардонад, чунки 
истифодаи пешрафти илмй-техникй мухдати зисти молро бенихоят 
кутох намуда, хавфи муфлисшавиро фарохам меорад. Ганрибаи 
сохибкорй нишон медихад, ки агар ширкат хачми муомилотро то 
ба 20% зиёд намояд, вай хатман мухточ ба маблаги сармоягузории 
дарозмуддат мешавад. Ба замми ин сол аз сол арзиши технологияи 
нав ва ихтироотхо баланд шуда, сабаби болоравии арзиши аслй 
ва нархи фуруши махсулоти технологй мегарданд.

Тахлили олами бозорй исбот кардааст, ки истифодаи маблаги 
фоида барои сармоягузорй ё худ аз хисоби кам кардани сармояи 
гардон ба амал баровардани сармоягузорй сабаби паст шудани 
курби сахмия, кам шудани кобилияти хисоббаробарнамой ва бад 
шудани холати корхона дар бозор мешавад. Низоми кунунии 
бозор хоху нохох сохибкорро мачбур месозад, ки он саривакт 
сармоягузориро таъмин намояд, вагарна, накш ва мавкеъи худро 
дар бозор аз даст медихад.

Дар чунин холат истифодаи маблагхои худи барои ба амал 
баровардани сармоягузорй кофй нест, аз ин сабаб ширкат ба 
сарчашмаи карзй руй меоварад. Аз хисоби маблаги карзй ба амал 
баровардани маблаггузорй маънои паст шудани даромаднокй 
ва бад шудани холати молиявиро надорад, аммо агар сохибкор 
таносуби муайяни истифодаи воситахои карзй ва худиро ба 
хисоб нагирад, ракибон, хатман ширкатро хароб менамоянд. 
Х,ар як сохибкор дар мавриде, ки аз хисоби карз муаммои 
иктисодии истехсолотии хешро хал намудан мехохад. аз маблаги 
кдрзгирифташуда бояд чунон самаранок истифода барад, ки 
хдкки фоизи карз ва маблаги карзгирифтаашро сари вакт 
баргардонда тавонад ва барои истехсолоти худ, акаллан, фоидаеро 
аз маблагхои карзгирифта таъмин намояд, ки ба нормаи миёнаи 
фоизи бонк баробар бошад. Сохибкоре. ки мухточи карз аст 
набояд аз 30 фоиз зиёдтар нисбат ба сармояи оинномавиаш карз 
гирад. Агар ширкат таносуби маблаги карзкардашударо нисбат 
ба воситахои ба худ тааллукдошта вайрон намояд, эътимоди 
ташкилотхои карздиханда нисбат ба корхона суст шуда, ба чои
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карзи имтиёзнок ба он тибки шартхои асоратовар карз доданашон 
аз эхтимол дур мешавад. Пас конуни нонавишта риояи таносуби 
байни воситахои худй ва карзй будааст. Ба гайр аз ин, тибки одат 
маблаги карзкардашударо хамчун сарвати аз бонк гирифташуда 
тасаввур мекунанд.

Хдминро кайд кардан лозим аст, ки дар шароити икисоди 
бозорй хамаи субъектхои моликият ба мисли бонк, сугурта, 
молия, аудит, давлат, сохибкорони ватанй ва хоричй маблагхои 
муваккатан озодшударо ба карз медиханд ва аз хисоби он шароити 
молиявиашонро устувор менамоянд.

Худи ширкат низ аз хисоби фуруши когазхои киматнок ба 
мисли авроки карзй (облигатсия), сахмия, барот (вексел), ва 
гайра низ маблаг ба даст оварда метавонад, вале чунин шакли 
карз нисбат ба дигар намудхои карзе, ки дар боло кайд кардем, 
киматтар аст. Мушкилотхои дар олами бозорй чойдошта ба он 
оварда мерасонад, ки сохибкорон зиёдтар аз хисоби сарчашмахои 
карзй талаботи хешро конеъ мегардонанд. Солхои охир дар 
натичаи болоравии талабот ба карз на танхо нархи он, ки бо фоизи 
карз ифода меёбад, кимат шуд, балки меъёри истифодабарии 
карзй зиёдшудаистода сатхи даромаднокиро низ кохиш дод 
ва карздоршавии мизочонро хело равиак дод. К^иматшавии 
нархи истифодаи карз вобастагиро ба карздиханда вусъат дода, 
сохибкорро мачбур месозад, ки нисбат ба бонк сохибистиклол 
бошад в ё бо бонкхо якчоя шавад. Конуни Чумхурии Точикистон 
бошад оид ба бонкхо ва бонки миллй, хукуки ба корхонахо 
якчоя шудан ва фарохамоварии олигархияи молиявиро хануз 
надодааст.

Манфиати инкишофи Точикистон бошад, муаммои чойдош- 
таро вокеъбинона хал менамояд.

Истифодаи хачми карз пеш аз хама вобастааст ба он, ки он то 
кадом дарача ва бо кадом даромаднокй муаммои карзгирандаро 
хал менамояд. Фоидаи иловагие, ки маблаги карзгирифта меорад, 
дар асл бояд харочоти баргардонидани карзро пушонида ва ба 
худи сохибкор низ фоидаи муайянро таъмин намояд. Карзи зиёд 
эътикодро нисбат ба ширкат ва рейтинги он паст менамояд, аз ин
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сабаб аксарияти сохибкорон натичаи молиявиро аз болобардории 
самаранокй афзалтар медонанд.

Дар шароити иктисоди бозорй хавфи FyM кардани назорат 
аз болои корхона низ сабаби махдудият дар истифодаи сармояи 
карзй аст. Чунки карздиханда хар гуна душвории корхонаеро, ки 
суръати баланди рушд дорад, ба манфиати худ истифода бурда, 
назоратро аз болои он чорй намудан мехохад.

Муайянкунандаи такдири ширкат дар шароити бозор менечер 
аст. Д ар баъзе мавридхо менечер карори чалбнамоии маблаги 
карзиро бо ёрии чоп ва фуруши когазхои киматнок хал намудан 
мехохад, ки ин хавфро барои аз болои ширкат чорй намудани 
назорат барои онхое, ки бастаи (пакети) назоратиро харидаанд, 
фарохам оварда метавонад. Мувофики назария сохибкорони 
бегона агар 20% то 50% сахмияи саххомро харанд, ба сиёсати 
дурнамои ширкат таъсир раеонида метавонад, ва агар зиёда 
аз 50 фоизи онро ба даст оранд, он гох назоратро пурра аз 
болои ширкат чорй карда метавонанд. Меъёри бастаи (пакети) 
назоратй хеч гох дакик 50% буда наметавонад, чунки чи кадаре, 
ки аъзоёни чамъияти саххомй зиёд бошанд, хамон кадар хачми 
бастаи назоратй хурд аст. Барои ширкатро аз даст надодан 
хатман бояд аз тарафи менечер чунин тадбирхо андешида 
шаванд: махдуд намудани чопи ухдадорихои карзй, ки хукуки 
овоздихиро медиханд, нигох доштани курби баланди сахмия, 
ташкил намудани фоидаи захиравие, ки дар мавриди зарурй баъд 
аз фурухта шудани сахмияи худ онро аз нав харида тавонад. Аз 
гуфтахои боло маълум мешавад, ки таносуби ягона дар байни 
воситахои карзй ва худй имруз чой надорад ва дар ояндаи наздик 
эхтимолияти бавучудоии он низ аз эхтимол дур нест. Барои 
ширкатхои гуногун таносуб ва халли ин муаммохо ба холати 
молиявии инфиродии онхо вобаста аст.

6.2. Сарчашмахои худии сармоягузорй

Ширкатхое, ки дорой сарчашмаи молиявии худианд, холати 
бехтар дошта метавонанд. Боядтазаккурдод, ки ширкатхо хамагй
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се сарчашмаи воситахои худиро доранд, ки худсармоягузориро 
таъмин карда метавонанд: фондй истехлок, фондй захиравй ва 
фоидаи умумй. Барои сохибкороне, ки дар шароити иктисоди 
бозорй фаъолият менамоянд, сарчашмаи асосии худй аз хисоби 
фондй истехлок ва фондй захиравй ба рох монда мешавад. Он 
аз 75 то 90 сад дар сади маблагхои худ сармоягузориро ташкил 
медихад. (6, с. 23).

Вазни киёсии фоидаи умумй дар сарчашмахои худй хело хам 
ночиз мебошад. Ин аз сабаби ба давраи силсилаи такрористехсол 
зич вобаста будани он рух медихад. Фондхои эхтиётие, ки аз 
хисоби фоида ташкил карда мешаванд, сарчашмаи боэътимод 
ва устувор мебошанд, ки баъзе чузъхои он ба мисли захира 
барои иваз намудани воситахои асосй, захираи таъмири махсус, 
захираи кафолати сифат ва гайра аз андозбандй озод мебошанд, 
ки шароити мусоидро барои ташкили фоида мухайё месозад. 
Бояд икрор шуд, ки фондхои номбаршудаи аз андозбандй озод 
дар иктисодиёти Точикистон мавкеъ надоранд, чунки то хануз 
тарзи таксими фоида, ки аз иктисоди амрй мерос гирифтаем, 
истифода мешавад ва мувофики он аз фоидаи аз андозбандй бокй- 
монда фондхои инкишофи корхона, фондй хавасмандии моддй ва 
фондй маданию маишй ташкил карда мешаванд, ки ба талаботи 
муносибатхои бозорй чандон мувофик нестанд. Д ар шароити 
имруза аввало аз хисоби фоида дивиденди сахмия, фоизи карзй 
бонк ва андоз пардохта меша ванд, ки он хам дар чумхурии мо то хол 
чорй карда нашудааст. Дар давлатхое, ки дар он чо муносибатхои 
бозорй хукмронанд, вобаста ба силсилаи такрористехсол зариби 
(коэффисиенти) пасту баланд шудани бекурбшавй чорй карда 
нашудааст, чунки он нигохдории фондхои эхтиётиро камсамар 
метардонад ва аз ин чихат ширкатхо зарур медонанд, ки 
маблагхои дар фонд андухташударо таъчилан истифода баранд 
ва аз пасандози он даст кашанд. Мувофики акидаи мо барои ба 
ширкатхо мухайё сохтани имконияти истифодаи навигарихои 
илмй-техникй дар давраи гузариш вобаста ба зариби бекурбшавй 
чуброн кардан мувофики матлаб мебуд.

Яке аз сарчашмахои устувортарини воситахои худй фондй 
истехлок буда, он хам аз таъсири бекурбшавй эмин нест. Ба
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менечер зарур аст, ки мохияти аслии истех,локр)0 дарк намуда 
норасоихои онро муайян намояд. Усулхои ташкил ва роххои ба 
иктисод таъсиррасонандаи онро мавриди тахлил к,арор дихад.

Фондхои асосй дар раванди истифода ба ^урдашавии чис- 
монй ва маънавй дучор мегарданд ва онхо бояд аз Нав баркарор 
карда шаванд. Вале барои баркарор намудан о Нхо аз сохибкор 
мавчуд будани маблаги муайянеро талаб мекуь1ад. Аз ин сабаб 
хурдшавиро бо пул ифода намуда, дар счёт^ истехлок онро 
пасандоз мекунанд. Ифодаи пулии хурдашавиро истехлок 
меноманд. Маблаги истехлок барои таъмири чорй, таъмири 
асосй, _ барои такмилу чихозонидан ва навсози^ фондхои асосй 
истифода карда мешавад.

Мисол, (ракамхо ихтиёрианд), агар арзиши фондхои асосй 12 
ООО ООО сомониро ташкил дихад ва мухлати м иёнаи истифодаи 
онхо 10 сол бошад, он гох барои ёфтани суммаи истехлок мо 
нархи онро ба мухлати хизмати он таксим мена^оем.

„ 12000000 ,
,,а— j *-\млн *200 хазор сомони хурдшавии яксола

Маблагхои солонаи фарсудашавиро ба \ачм и махсулоти 
истехсолшаванда, ё худ ба арзиши он таксим Намуда, нисбат ба 
вохиди ягонаи махсулот чй кадар рост омадани фарсудашавиро 
муайян кардан мумкин аст. Барои ёфтани нормаи истехлок 
бошад, арзиши солонаи фарсудашавиро ба 1()0% зарб зада, ба 
нархи фондхои асосй таксим менамоянд. Маса-Гин:

1дш/200лх 100% .. 120000000, 120---------------------------- .-------------------- I о»
12000000 1200000 12

Нормаи истехлок асосан бо фоиз ишора карда мешавад. 
Мувофики мисоли дар боло овардашуда нормам солонаи истехлок 
10%-ро ташкил медихад. Бояд тазаккур дод, ки меъёри нормаи 
истехлокро давлат муайян намуда, онро хамчун механизми танзим 
истифода мебарад. Дар шароити иктисодиёт^ бозорй се навъи 
хисоб намудани истехлок чой дорад, ки хар Я1<е аз онхо вобаста 
ба холати иктисодиёт накш ва макоми худро ^орад. Он се навъи 
хисоб намудани истехлок дар амалияи хочагид0рй инхоанд:
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1. Методи линейнй, пастраванда (регрессией) ва инки- 
шофёбанда (прогрессией). Тахти методи линей нормаи муайяни 
истехлокро, ки барои тамоми мухлати хизмати фонди асосй 
чорй карда шудааст, мефахманд. Регрессией — усуле мебошад, 
ки дар аввали истифодаи фондхо нормаи баланди истехлок ва 
минбаъд нормаи паст муайян карда мешавад. Ч,орй намудани 
тарзи регрессивии хисоби истехлок, агар аз як тараф ба сохибкор 
имконияти кам кардани мухлати хурдашавии воситахои асосиро 
ба вучуд оварад, аз тарафи дигар, аз хисоби он менечер метавонад 
дар мавриде, ки ракибон ба бозор молашонро ворид менамоянд, 
нархи онхоро паст намуда бо хамин ракибонро шикает дихад, 
Методи инкишофёбанда асосан барои доираи фаъолияте, ки 
фондхои асосиашон зуд-зуд нав карда мешавад ва ё амволе, ки 
бештар барои содирот пешниход мегардад чорй карда мешавад. 
Методи мазкур имконияти ракобатпазирии сохибкорро нисбат 
ба фуруши махсулот ва нигохдории мавкеи он дар бозор таъмин 
менамояд. Яке аз муаммохое, ки менечер дар мавриди истифодаи 
нормаи истехлок бояд хал намояд, дуруст муайян карда 
тавонистани арзиши миёнаи солонаи фондхои асосй мебошад.

Табиист, ки фондхои асосй дар чараёни истехсолот иштирок 
карда, минбаъд аз кор мебароянд. Дар ин асно барои хисоб кардани 
арзиши солонаи онхо чунин формуларо истифода мебаранд.

45000(12-6 ) ь240()0 
№ 12

Фарз кардем, фондхои асосй 17-уми июн ба маблаги45000сомонй 
аз кор баромадаанд. То охири сол онхо 6 мох кор намекунанд.

Аз 25 август бошад ба маблаги 21000 сомонй фондхо аз нав 
ба кор дароварда мешавад, фондхои асосй дар давоми сол хамагй 
4 мох кор мекунанд. Дар ин холат суммаи миёнаи солона ин тавр 
муайян карда мешавад.

. 21000x4
*  — Н Г ^

Хаминро кайд кардан чарур аст, ки истехлок унсури арзиши 
аслй буда, аз андозбандй озод карда шудааст. Меъёреро ки давлат
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муайян менамояд, бояд ба холати иктисодиёт вобаста карда шуда 
бошад. Агар мамлакат дар холати бухрони камистехсолнамой 
бошад, давлат нормаи баландтари истехлокро муайян менамояд 
ва бо хамин ба сохибкор имконияти навсозй ва васеъ намудани 
фондхои асосиро мухайё месозад. Агар мамлакат дар арафаи 
бухрони барзиёдистехсолнамой бошад, онгох давлат нормаи 
пасти истехлокро чорй менамояд. Дар натича кисми хочагихое, 
ки дарачаи истехсолот ва амволашон ба талаботи бозор чавобгуй 
нестанд, муфлис мешаванд.

Аз ин сабаб хар як менечер, бояд мохирона аз меъёри чори- 
шаванда истифода карда тавонад.

Х,аминро кайд кардан лозим аст, ки Кодекси андози Ч,умхурии 
Точикистон аз шаклхои мавчудаи истехлок танхо як намуди онро 
(линеиро) чорй кардааст, ки манфиати иктисодиро ифода карда 
наметавонад.

6.3. Сарчашмахои карзй

Ба Fafip аз сарчашмахои худй, чунин сарчашмахои карзиро 
ширкатхо истифода менамоянд:

1. Аврокй - карзаи ширкатхо;
2. карзй бонк ва ташкилотхои карзию молиявй;
3. карз ба ивази амволи бехаракат ва ё гаравй;
4. карзхои хоричй;
5. карзхои хукуматй;
6. когазхои тичоратй.

Сарчашмахои карзй дар хар як мамлакат вобаста ба вазъи 
иктисодию ичтимой, хусусиятхои таърихию табий, тибки тано- 
субиятхои ба худ хос мавриди бахрабардорй карор мегирад. 
Масалан, дар Япония бештар аз системаи карзй давлатй ва бонкй 
истифода менамоянд. Барои ИМА сарчашмаи асосй - карзй аврокй 

карзаи ширкатхо ба хисоб меравад. Аксарияти сохибкорон аз 
механизмхои карзии дар боло кайдшуда мохирона истифода 
менамоянд.
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Авроки карза - когази киматноки шаходатдиханда аст. Доран- 
даи он бошад, пули муайянро супоридааст ва о б л и г а т с и я д и х д н д а  

ухдадор аст, ки фоизи муайянро пардозад ва арзиши номиналии 
онро дар мавриди ба фурушанда баргардонидан гардонида дихад. 
Мухлати адои пардохти (погашение) облигагсия ба тарики конунй 
да кик карда шуда, ба хачм ва ё мавчудияти фоида вобастагй 
надорад. Ширкатхое, ки дивиденди облигатсияро пардохта 
наметавонанд, ба тарики мачбурй аз байн бурда мешаванд.

Облигатсияхо бо амволи бехаракати ширкатхо (корпоратсия) 
таъмин ва нотаъмин буда метавонанд. Облигатсияхои бо амволи 
бехаракат таъмин набударо танхо ширкатхои аз чихати молиявй 
эътимоднок ба фуруш мебароранд. Облигатсияхои номбаршуда 
на танхо ифодакунанда ё барандаи таваккали баланд мебошанд, 
балки ба дорандагони он дивиденди баланд низ дода мешавад. Дар 
селенги биржа облигатсияхои мазкур, ки таъмин нестанд, номи 
бони партовахоро (партовабонро) доранд, ки то кунун хиссааш 
меафзояд. Пардохти (погашение) облигатсияхо дар вакте ки дар 
шартномахо нишон дода шудааст, якбора ва ё давра ба давра ба 
амал бароварда мешавад.

Афзалияти облигатсия нисбат ба дигар намудхои карз аз он 
иборат аст, ки ба меъёри фоизи паст хос аст. Механизми додани 
дивиденди авроки карза содда буда, аз андозбандй озод ва 
имконияти пеш аз мухлат баргардонидан ва гашта гирифтани 
арзиши номиналии он чой дорад. Сарчашмаи номбаршуда 
ширкатро аз касоднамояндагони беруна эмин дошта метавонад. 
Ширкати авроки - карза фурухта хатман аз хисоби фоида ва 
ё маблаги аврокй - карза фондй махсус созмон медихад, ки 
имконияти гашта харидани авроки - карзаи фурухтаро фарохам 
орад ва ё дар мавриде, ки маблаги казой пайдо менамояд, 
облигатсияхоро пеш аз мухлат харида мегирад ва ё ба сахмияхои 
оддй, ки шартхои шадиди пардохт надоранд, табдил медихад. 
Амалан кимати авроки-карза дар бозорй когазхои киматнок дар 
асоси таъсири як катор омилхо ба вучуд меояд. Дар шароити 
имруза арзиши чории он аз руи формулаи зерин муайян карда 
мешавад. (II,  с. 101).
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l* Мфб (\-*Мфбу (1 * Мфб)' (\т* Мфб)"

(Мфк-t Ли)г.,--------------
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Ацо — арзиши нории облигатсия
Мфб — меъёри фоиз дар бозор
Мфк — меъёри фоиз бо купон
Аи — арзиши номиналии авроки - карза
Ап  — арзиши пардохти (погашения) авроки - карза.
п микдори солхо то пардохт (погашения).
Ба ибораи дигар, арзиши авроки - карза хамчун суммаи 

дисконтикардашудаи арзиши дивидендхо, дар солхое, ки он 
маблаг бояд пардохта шавад ва арзиши чорие, ки фурушанда 
облигатсияро баргашта мехарад, муайян карда мешавад. Бояд 
иброз дошт, ки чй кадаре ки меъёри фоиз баланд бошад, хамон 
кадар арзиши чории авроки - карза паст мешавад.

Сарчашмаи дигари воситахои - карзй ва ё мабалаггузорй 
аз хисоби карз, карзи бонкй ва муассисахои молиявию бонкй 
мебошад. Тачрибаи давлатхои инкишофёфта нишон медихад, ки 
истифодабарии хиссаи сарчашмаи номбаршуда сол аз сол афзуда 
истода, сабаби болоравии меъёри фоиз мегардад. Аз устувории 
мавкеи худ дар иктисодиёт истифода карда, бонкхои бузург танхо 
ба шахсиятхои хукукй, яъне корхонахои калон карзхои имтиёзнок 
дорад, кушиш ба харч медиханд, ки минбаъд бо корхонахои хурд 
сару кор нагиранд ва агар муносибат баркарор кардани шаванд 
хам, ба онхо бо шартхои асоратовар карз диханд. ки дар оянда ин 
гуна корхонахо ба шуъбаи бонкй габдил ёбанд.

Авчи сатхи ракобати байни бонкхои хурд ва калон ба он 
оварда мерасонад, ки барои таъмини мавчудият дар иктисоди 
бозорй танхо бонкхои хурд ба корхонахои хурд карзхои имтиёзнок 
медиханд, хол он ки рафтори бонкхои калон бар хилофи он 
аст. Мувофики мантик, бонкхои хурд он захирахои пулиеро. 
ки талаботи корхонахои калонро конеъ гардонанда тавонад,
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надоранд ва бо максади таъмини бехатарии иктисодй хохиш 
дошта бошанд хам, бояд бо корхонахои калон кордор набошанд. 
Дар акси хол корхонахои калон бонкй хурдро шикает медиханд.

Дар хаёти вокеии иктисодии Точикистон истифодабарии 
сахмия ва облигатсия хело суст сурат мегирад. Ин хам бошад, 
сабаби худро дорад. Точикистон сохти капиталистии истехсолотро 
аз cap нагузаронида, якбора аз чамъияти феодалй ба коммунистй 
гузаштааст. Аз ин сабаб он тачрибаи истифодаи сахмияхоро 
надорад, чунки дар чамъияти коммунистй аз сарчашмаи карзй ба 
мисли сахмия истифода накарда, хело хуб ва мохирона танхо аз 
карзй бонкй истифода мебурданд. Аз ин ру, вобаста ба тачрибаи 
андухтаамон, имруз бо гузариш ба иктисоди бозорй мо аз 
сарчашмаи карзй бонкй хело хуб истифода бурданро бояд бештар 
ёд гирем ва дар оянда барои хамаи шаклхои моликият истифода 
кардани карзй бонкиро нисбат ба истифодаи дигар шаклхои 
карз дар Точикистон (мувофики тахмини мо) таъмин намоем. 
Дар шароити иктисоди бозорй яке аз воситахои асосии халли 
муаммои чалб намудани воситахои карзй истифода аз шартномаи 
опсион мебошад. Ин шартнома хамчун ухдадории дутарафа 
дар бораи додани хукук ва ухдадорй, харид, фуруш ва ё хариду 
фуруши активхои муайян (дар шакли когазхои киматнок, арз ва 
гайрахо) тибки нарххои муайян дар таърихи дакиккардашуда 
сурат мегирад. Аксар вакт шартномаи опсион байни ду тараф 
баста мешавад, яке фурушанда, ки когази опсионро менависад 
ва ба харидор медихад. Харидор он гох хукуки дар вакти 
нишондодашуда бо нархи муайян харидану фурухтани микдори 
дакики сахмияро аз шахеи нависанда пайдо мекунад.

Облигатсия, хамаи намуди когазхои киматноке мебошад, 
ки муносибатхои карзиро байни карздиханда (харидор) ва 
карзгиранда (интишордихандаи когазхои киматнок) тасдик 
менамояд. Интишордихандаи сахмия ухдадор аст, ки хамчун 
карзгиранда дар мухлати муайян карзро баргардонад ва ба 
карздиханда фоида низ инъом намояд.
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Боби 7. ИДОРАИ МОЛИЯВИИ САРМОЯИ ГАРДОН

7.1. Мохияти молиявии сармояи гардон.
7.2. Н и ш о н д и х а н д а х о и  самаранокии истифодаи 

воситахои гардон.
7.3. Роххои баланд бардоштани манфиатнокии 

истифодаи воситахои гардон.

7.1. Мохияти молиявии сармояи гардон

Асоси мавчудияти хар як сохибкор ба харакат даровардани 
сармоя мебошад, чунки бехаракатй маънои муфлисшавй ва ё ба 
бозор ворид нашуданро дорад.

Хдракати сармояи сохибкор дар шакли

Ви . .

П ~  М— —  ...И ...М [^П  
Кк

ба рох монда мешавад. Дар он ягонагии се давра ва се шакли 
гирдгардиши сармоя ифода мегардад.

Гирдгардиши сармоя гуфта, харакати онро аз як давра ба 
давраи дигар, ки дар хар яке аз он даврахо дар шакли муайян ва 
дар лахзаи муайян дар се шакл вучуд дорад, мефахманд.

Гирдгардиши сармоя дар се шакл: сармояи молй, махсулдех 
ва пулй ташкил ёфта, хамчун ягонагии раванди истехсол ва 
муомилот сурат мегирад.

Менечери молиявй субъекти идораи рафти гирдгардиши 
сармоя буда, асосан ба таксиму азнавтаксим, тахдилу тадкики 
самаранокй ва ташкили назорат аз болои захирахои молиявй 
банд мебошад.

Азбаски ягонагии раванди истехсолот ва муомилот 
ифодакунандаи мохияти гирдгардиш ва гардиши сармоя мебо­
шад, аз ин чихат мо гуфта метавонем, ки гирдгардиш ва гардиш 
рафти харакати харочоти истехсолотро нишон медихад. Менечер 
суръат, дарача, тамоюл ва хиссаи сигменти бозориро дар рафти
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харакат муайян намуда, бо амалй хеш ба идораи иктисодй ибтидо 
мегузорад.

Вобаста ба хусусияти иштирок дар гардиш ва тарзи 
гузаронидани арзиш ба махсулоти истехсолшуда, мувофики 
акидаи К. Маркс сармоя ба сармояи асосй ва гардон чудо мешавад. 
(14, с. 187-188).

Як кисми сармояи истехсолие, ки дар истехсоли махсулот 
иштирок карда, арзиши худро кием ба кием вобаста ба хурдашавй 
ба махсулоти тайёр мегузаронад, сармояи асосй меноманд. Арзиши 
иморат, тачхизот, мошинахо ва гайра ба сармояи асосй мансуб 
аст.

Кисми дигари сармояи истехсолй, ки дар як гардиш иштирок 
карда, арзиши худро пурра ба арзиши махсулоти тайёр 
мегузаронад ва намуди зохирии худро тагйир медихад ва дар 
шакли пул баргашта ба дасти сохибкор меояд, сармояи гардон 
номида мешавад.

Ба сармояи гардон арзиши ашёи хом, сузишворй, материалхои 
ёрирасон, истифодаи воситахои алока ва музди кор дохил 
мешавад.

Масрафи сохибкор вобаста ба давраи силсилаи такрористехсол 
ба харочоти доимй ва тагйирёбанда чудо мешавад, ки он низ ба 
худ механизми хос идоракарданро дорад. Масрафе, ки барои 
пур кардани омилхои истехсолй ба амал бароварда шуда, хачми 
харчи он ба микдори махсулоти истехсолкардашуда вобаста нест, 
харочоти доимй номида мешавад. Таркибан масрафи номбаршуда 
аз харочоти пардохти истехлок, музди кори маъмурияти корхона, 
харочоти шабакахои гармидиханда ва равшанидиханда, ичорапулй, 
харочотхои пулй барои эхтиёчоти маъмурию-хочагидорй, сугурта- 
пулй, фоизи карз, андоз, дивидендхо ва гайра иборат аст. Бояд иброз 
дошт, ки харочоти доимй нисбат ба микдори истехсоли махсулот 
таносуби чаппа мебошад, яъне агар микдори истехсоли махсулот 
зиёд шавад, харочоти доимй кам шуда, нисбат ба як вохиди он 
бетагйир мемонад.

Харочоти доимй вобаста ба тагйирёбии нарх, ухдадорихои 
дар шартнома чойдошта ва дигаргуншавии нормаи истехлок 
каму зиёд шуда метавонад.
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Харочоти тагйирёбанда масрафи сохибкор мебошад, ки 
вобаста ба микдори махсулоти истехсолкардашаванда тагйир 
меёбад. Харочоти тагйирёбанда, нисбат ба як дона махсулоти 
иетехсолкардашуда бетагйир буда, бо зиёдшавии микдори истех- 
соли махсулот боло рафта, бо кам истехсол кардани он паст 
меравад. Ба он: масрафи ашёи хом, материалхо, сузишворию 
барк, музди кори коргарони асосй, харочоти накдиёт ва савдои 
комиссионй, хочагии коммуналй, алока ва гайра дохил мешавад.

Дар мавриди гирдгардиш сармоя дар шакли пулй, истехсолй 
ва молй амал намуда, аз руи хусусияти истехсолй, ба доимию 
тагйирёбанда ва вобаста ба хусусияти пулию молй, ба сармояи 
муомилотй чудо мешавад.

Аз гуфтахои боло маълум мешавад, ки харочотхои истехсолй 
аз масрафи доимй иборат буда, идораи он аз менечер муайян 
намудани зарибнокй, сменанокй, боздихй ва самарянок 
истифодабарии истехлокро талаб менамояд. Боздихии фондхо, 
хамчун нисбати нархи махсулоти истехсолкардашуда, ба нархи 
воситахои асосии истехсолй, муайян карда мешавад.

Барои таъмини истехсоли махсулот ба сохибкор, ба гайр аз 
фондхои асосй, истифодаи воситахои гардон зарур мебошад.

Дар навбати худ, воситахои гардон аз фонди гардон ва фонди 
муомилот иборат аст. Воситахои гардон аз руи накшаашон дар 
истехсолот ба захирахои истехсолй ва махсулоти нимтайёри 
истехсолй ва харочотхои даврахои оянда таксим мешаванд. 
Фондхои муомилотй бошанд, аз махсулоти тайёре, ки дар анбор, 
рох ва гайра ва маблагхои пулй, ки дар хазина, счётхои бонкй ва 
карзхои оидотй (дебиторй) вокеанд, иборат мебошад.

Аз руи сарчашмаи бавучудоиашон воситахои гардон ба 
воситахои худй ва карзй чудо мешаванд. Нигаред ба мавзуъхои 
пештара.

Воситахои худй дар мавриди ташкили сохибкорй ба созмонди- 
х,ии фонди уставй арзи вучуд карда, чунин сарчашмахоро дар 
давраи гузариш ба иктисоди бозорй дошта метавонад: чек- 
х,ои гайридавлатигардонй, даромадхо, хиссаи хиссагузорхо,
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дивидендам ва сах,миях,о, хиссаи ташкилотхои бо якдигар алока- 
манд, маблагхои буча, карз ва гайра.

7.2. Нишондихандахои самаранокии истифодаи воситахои 
гардон

Ба менечери молиявй зарур аст, ки сатх ва дарачаи 
самаранокона истифода бурдани воситахои гардонро муайян ва 
бо нуфузи идораи хеш холати сохибкориро дар бозор устувор 
намояд. Нишондихандахое, ки самаранокона истифодабарии 
воситахои гардонро нишон медихад, пеш аз хама, микдори 
гардиши сармоя ва зариби гардиш мебошанд. Микдори гардиши 
воситахои гардон бо формулаи зерин муайян карда мешавад:

М 2 . —
о

Дар ин чо Мг — микдори гардиш
О - микдори рузхои сол, ки 360 рузро дар бар мегирад, 

о-микдори рузхое, ки дар давоми он воситахо як маротиба давр 
мезананд.

Барои муайян кардани микдори гардиш нишондихандаи 
маълум (микдори рузхо дар як сол) ва нишондихандаи номаълум 
(микдори рузхое, ки дар давоми он фондхо як маротиба давр 
мезананд) истифода мекунанд. Ба ин максад нишондихандаи 
зариби гардиш истифода карда мешавад:

Дар ин чо:

„  МФК г 2. — --------— ---------
ММс; вос.гар.бок.

Кг — Зариби гардиш

X МФ  — Суммаи махсулоти фурухташудаи солона
М М с вое. гар. бок,. — Махсулоти миёнаи солонаи воситахои 

гардони бокимонда
Мувофики коэффисиент микдори рузхоеро, ки дар давоми 

он фондхо як маротиба давр мезананд, меёбанд. Соддатар карда
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I уем, мо О-хурдро, ки дар махрами формулаи якум буд, ёфтем. 
Нишондихандаи дигар, ки тахлили он идоранамоиро фарохам 
меорад, муайян намудани кобилияти хисоббаробарнамоии 
ширкат мебошад.

Имконияти сохибкор оид ба саривакт ба амал бароварда 
тавонистани ухдадорихою хисоббаробарнамоихо воситаи идора 
мебошад. Ухдадорихо оид ба хисоббаробарнамой дар мавриди 
хариду фуруш, карзгирию карздихй ва ичрои ухдадорихо, нисбат 
ба пардохт, андоз, фоиз, дивиденд ва гайрахо чой доранд.

Бозоргирй. Ифодакунандаи кобилияти харидории ширкат, 
яъне сохибкор дар хамон лахза имконияти харочот карданро 
дорад.

Аз гуфтахои боло маълум мешавад, ки мафхуми воситахои 
гардон суммаи фондхои гардон ва муомилотро дар бар мегирад.

Ибораи номбаршуда дар иктисодиёти муосир маънои сармояи 
гардон, активхои чорй ва сармояи кориро низ дорад.

Идораи воситахои гардон аз менечер кобилият ва дониши 
васеъро оид ба халли муаммохо нисбати маблагхои пулй, когаз- 
хои киматноки зудфурухташаванда, карзхои кутохмуддати деби­
торию кредиторй ва сохти таркибии активу пасивхои чориро 
талаб менамояд.

Мафхумхои иктисодии дар боло зикршуда як кисми муно- 
сибатхоро оид ба воситаи гардон ифода намуда, имконияти 
муайяннамоии дороихои софи чориро фарохам меорад.

Активхои софи чорй ифодакунандаи як кисми муносибатхои 
воситахои гардон буда, аз як тараф маънои хамаи маблагхои 
пулй ва когазхои зудфурухташаванда, ки ширкат дар шакли накд 
ва ё дар счётхои бонкй нигох медорад, бошад, аз тарафи дигар 
захирахои моддй, ки дар оянда низ кимати худро гум намекунанд, 
ташкил медихад. Дар давлатхое, ки дар шароити икисоди бозории 
инкишфёфта амал менамоянд, воситахои гардонро хамчун 
дороихои чорй шарх медиханд ва дороихои софи чориро хамчун 
фарки байни дороихои чорй ва ухдадорихои кутохмуддат муайян 
намуда, имконияти ширкатро оид ба кобилияти бозоргирй ва 
хисоббаробарнамой муайян менамоянд.
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Дар олами сармоя тарзи кдбулшудаи муайян кардани дороихои 
софи чорй ин тавр аст:

Ч адвали 7

№ Дороихои чорй Ухдадорихои кутохмуддат
1 Пулчои накд ва депозитной бонкй 1 Счётхое, ки пулашро ба кредиторон 

ва дигарон хатман додан зарур аст.
2 Счёти дебиторхо (маблагхои эхтиётй 

нисбат ба карзхои ноумед бояд кам 
карда шавад)

2 Векселхое, ки хатман пардохт 
намудан зарур аст.

3 Векселхои дигари кутохмуддат ва 
счётхои аксептшудаи дебиторхо (ки 
аз онхо маблаги эхтиётй кам карда 
шудааст)

3 Пардохтхое, ки мухлати 
хисоббаробарнамоиашон расидааст.

4 Захирахои молхо (ашёи хом, махсулоти 
нимтайёр, моли тайёр ва дигар 
воситахо, ки барои истехсол зарур аст)

4 Облигатсияхо ва дигар ухдадорихои 
дарозмуддат, ки мухлати адояш соли 
чорй мерасад.

5 Дивидендхое, ки хатман дар шакли 
накдина ба сахмиядорон пардохтан 
зарур аст.

Х,ар як сох,ибкор дар асоси омухтани бозор дурнамои фуруши 
махсулот, даромаду харочоти ширкат, умуман ва дар алохидагй 
нисбат ба харочотхои гуногун муайян намуда, дар асоси он 
такозоро нисбати воситахои гардон ба накшаи чорй мегирад.

Банакшагирии талаботхо оид ба воситахои гардон, дар асоси 
омузиши бозор, ба ширкатхо имконият медихад, ки тамоюлхои 
истифодабарии маблаг ва сарчашмахои онро муайян намоянд.

Дар шароити иктисоди бозорй такдири ширкатхои навташкил 
пурра ба кисми воситахои гардон, ки дар шакли пули накд бояд 
ба накша гирифта шуда бошад, вобаста аст.

Байни хамаи сармоя ва сармояи софи чорй таносуби муайян- 
кардашудаи хатмй чой надорад. Х,ачми сармояи гардон вобаста 
ба хусусиятхои давраи силсилаи такрористехсол, талаботхои 
чории фирма ва омилхое, ки давраи такрористехсол дар шароити 
муносибатхои истехсоли хукмрон истехсол, таксим, мубодила ва 
истеъмол ба миён овардааст, ташкил карда мешавад.

Дар хар як давра омилхои ба худ хосе, ки хачм ва сохти 
таркибии воситахои гардон таъсир мерасонанд, вучуд доранд.
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Ба ха нм ва сохти таркибии воситахои гардон бевосита омилхои 
истехсол, муомилот, таксим ва истеъмол таъсир мерасонад. 
Хачм ва сохти таркибии воситахои гардон пеш аз хама ба омили 
истехсолй вобаста аст. Асоси омилхои номбаршударо мухлати 
сикли истехсолй, мавсимнокии истехсолот, сатхи истифодаи 
иктидори истехсолй, арзаи омилхои истехсолй ва гайрахо ташкил 
медихад.

Омили дигар холати муомилот мебошад, ки он хам аз сатхи 
ракобат, шароити бозор, тамоюли тагйирёбии хачми фуруш, 
индекси нарх ва курби такозо ва арза вобаста аст. Вобастагии 
холати муомилот ва тагйирёбии он ба холати истехсолй 
алокаманд мебошад. Чунин пайвастагии бевосита ба хачм ва 
сохти таркибии воситахои гардон омилхои молиявию карзй ва 
хисоббаробарнамой низ таъсир мерасонад. Он омилхо-таносуби 
фуруши махсулот ба нася ва ё бо пули накд, фуруш и нася 
вобаста аст, ба ширкат оид ба карз ва инкассасияи пули накд, 
имкониятхои молиявии ширкат, даврахо ва мухлати воридшавии 
пардохтхо, сатхи бекурбшавй ва талаботхои гайри оддй ба пули 
накд, эхтимолияти гум кардани кобилияти хисоббаробарнамоии 
харидорон ва фурушандагон, ки маблаги онхо пардохта шудааст 
ва гайра таъсир мерасонанд.

Д ар мавриде, ки омилхои номбаршуда ва таъсири онхо ба 
хачм ва сохти таркибии воситахои гардон ба инобат гирифта 
мешавад, мо набояд таксимот ва таъсири онро ба воситахои 
гардон фаромуш кунем. Омилхое, ки ба таксимот ва воситахои 
гардон таъсир мерасонанд, пеш аз хама, сатхи даромадгирии 
истеъмолнамояндагон, арзаи таносуби андоз, дивиденд, карз 
нисбати маблаги дар ихтиёри ширкат бокимонда ва гайрахо 
мебошанд.

Хдмон чоизи кайд аст, ки вобаста ба хачм, динамика ва сохти 
таркибии воситахои гардон, на танхо суръату дарачаи гардиши 
фондхо, балки кобилияти хисоббаробарнамой, бозоргирй ва 
мустакилияти ширкат нисбати сарчашмахои беруна ва макоми 
он дар бозори карз вобаста аст. Агар дигар хел карда гуем, бахои 
сифатии ширкат муайян карда мешавад.
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7.3. Роххои баланд бардоштани манфиатнокии истифодаи 
воситахои гардон

Менечери молиявй дар асоси омузиши таъсири омилхои дар 
боло зикршуда хачми активхои софи чориро, ки барои фаъолияти 
ширкат кифояанд, муайян намуда, маблаги озоди бокимондаро ба 
манфиати худ истифода мебарад. Дар давлатхое, ки муносибатхои 
бозорй хукмронанд, барои муайян намудани хачми воситаи 
гардони накд аз формулае, ки У. Баумолем пешниход намудааст, 
истифода менамоянд: (11, с. 104).

Дар ин чо Kopt — хачми оптималии як амалиёт.
С— харочотхои доимии амалиётхо (арзиши миёнаи хар як 

амалиёт);
Т  — микдори накдинаи умумй, ки ба накша гирифта мешавад 

ва барои вакти муайян зарур аст.
Rp — меъёри фоизи когазхои киматноки зудфурухташаванда.

Накдинаи миёнаи бокимондаро хамчун таносуби 1/2 хачми 
оптималии як амалиёт муайян менамоянд. Микдори оптималии 
амалиётхо оид ба гузаронидани пул барои мухлати Nopt — аз руи 
формулаи зерин муайян карда мешавад:

Nopt = T/Kopt

Хамин тавр, вазифаи менечер оид ба идораи воситахои 
гардон иборат аст: аз муайян намудани таносуби оптималии 
воситахои худй ва карзй, микдори гардиши воситахои гардон, 
кам кардани мухлати воридшавии маблагхо, таносуби маблагхои 
накд ва гайринакдй дар хайати воситахои гардон зиёд намудани 
вакти хисоббаробарнамой бо кредиторхо, яъне онхое, ки 
пул гузаронидаанду аз мо махсулот хариданианд, сермахсул 
истифода бурда тавонистани кисми воситахои гардон, ки аз як 
гардиш зиёданд, мукоисаи вакти пардохти карзхои дебиторй, мо 
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пули мах,сулоти нияти харидорй доштаамонро пардохтаем (яъне 
дигарон ба мо карздор) ва кредиторй (мо ба дигарон карздор).

Менечери ширкат кушиш ба харч медихад, ки вакти пардохти 
карзхои кредитории он нисбат ба вакти пардохти карзхои 
дебиториаш зиёдтар бошад. Бо ибораи дигар, ширкат карзхояшро 
бояд дертар хисоббарорй намуда, аз онхое, ки ба фирма 
карздоранд, тезтар онхоро руёнад. Дар олами сармоя мукоисаи 
вакти пардохти карзхо чунин тахлил карда мешаванд:

Мухлати карзй дебиторй= Фуруши пардохтанашуда X 365
Дар ин чо:

карзхои дебитории чорй 
Фуруши пардохтанашуда =■---------------- * а ч м и  ф у р у ш

мухлати карзй кредиторй = харидхои пардохтанашуда х 365
карзй кредитории чорй

Харидхои пардохтанашуда = —— —  ■ ———-----— —— —---- ------г харочотхои мустакими истехсоли

Маблаги барзиёди карздории мо нисбат ба маблагхои карзй 
дигарон, яъне пули хариди пардохтанашуда нисбат ба пули ба 
мо карздор будагон зиёдтар бошад. Дар ин холат ба мо имкон 
кам кардани фарки активхои чорй ва ухдадорихои кутохмуддат 
фарохам оварда мешавад, ки он имконияти ба даст овардани 
даромади иловагиро таъмин мегардонад.

Барои тезонидани пардохти карзй кредиторй ва боздоштани 
пардохтхои карзй дебиторй ва таъмини даромади иловагй дар 
шароити иктисоди бозорй чунин тавсияхоро истифода мекунанд.

Тарзи тезонидан ва боздоштани хисоббаробарнамоихо ба 
карзхои дебиторию кредиторй.
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'{адвали 8

О/ Тезонидани Боздоштани
/о хнсоббаробарнамоихо хисоббаробарнамоихо

К арт ой дебиторы Карзхои кредиторы
1 Гузаронидани маблаги байни бонкхо 1. Зиёд намудани мухлати хисобу китоби

бо телеграф байни бонкхо бо ёрии гузаронидани пул
2. Додани имтиёз барои ба бонкхои бенихоят дур.

хисоббаробарнамоии пеш аз мухлат 2. Чекхоро бо почта равон кардан.
3 Пеш аз фуруш барои 3. Истифодаи акредитиве, ки

хисоббаробарнамой пешниход бозхондашаванда аст.
намудани счетхо ба харидор. 4. Руй гардонидан аз маблаги барзиёд

4. Алокахои шахсй ва мукотиба бо депонент кардашуда.
дебиторон. 5. Истифодаи мухлати максималии аксепт

5. Хисоббаробарнамой ба тарики 
пешакй супоридан ва ё ба тарики 
кредитивй ва гайра.

ва гайра.

Тавсияи пешнихдцшуда имконияти зиёдтар нигох доштану 
ба манфиати ширкат истифода бурдани фарки барзиёди карзй 
дебиториро нисбат ба карзй кредиторй таъмин менамояд, ки аз 
хисоби он сатхи боманфиат истифодабарии воситахои гардон 
меафзояд. Чунин аст вазифах,ои менечери молим 1  дар идораи 
иктисодии воситахои гардони субъектной моликгг т.

Яке аз муаммохое, ки менечер онро хатман бояд баррасй 
намояд, муайян намудани хачми воситахои гардон барои як 
давраи гирдгардиш ва ё барои семохахо мебошад.

Барои ба рох мондани идораи воситахои гардон ва ё муайян 
намудани нормаи он, нормаи харочотро барои як дона махсулот 
ба микдори махсулоте, ки дар давоми руз истехсол менамоянд, 
зарб мезананд. Дар ин асос нормаи захира барои рузхо муайян 
карда мешавад.
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Боби 8. ИДОРАИ ФОИДАИ СОХИБКОРЙ

8.1. Фонда, мохият ва намудхои он.
8.2. Омилхои ба фонда таъсиррасонанда.
8.3. Тамоюлхои таксими фонда.

8.1. Фонда, мохият ва намудхои он

Максад ва мароми хар як сохибкор, вобаста ба кобилияту 
лаёкат, ба даст овардани фонда дар шароити хукумронии 
муносибатхои истехсолии бозоргонй мебошад.

«Нормаи фонда, навиштааст К. Маркс, кувваи харакатдихан- 
даи истехсолоти капиталиста мебошад; танхо хамон махсулотеро 
бояд истехсол намуд, ки он фонда тавлид карда тавонад».

Сабаби асосии дар иктисодиёт чой доштани фонда, бавучудой 
ва истифодаи муносибатхои пулию молй дар чамъият аст. Вобаста 
ба механизми амалй конуни такозою арза, нархи муозине ба 
вучуд меояд, ки сохибкор хамчун иштирокчии он бозор, мол ё 
хизматрасониашро бо он нарх ба истеъмолгар мефурушад. Фарки 
нархи муозин ва арзиши аслй хамчун нишондихандаи махсули 
натичаи амал, ё худ инъоми сохибкорй сурат мегирад.

Д ар мавриде, ки нарх ва харочотхои иктисодй баробар 
бошанд, фаъолияти сохибкорй бе махсул буда, дар холати чой 
доштани фарк, яъне нархи фуруш аз арзиши аслй баланд будан 
фонда хамчун инъоми (мукофоти) сохибкорй ба назар намоён 
мешавад.

Менечери молиявй фоидаро хамчун фарки нархи фуруш ва 
арзиши аслй муайян намуда, бо хачми он сатхи самараи амалй 
иктисодиро бахо медихад. Барои сохибкорони ба бозор алока- 
дошта хачми фоида меъёри номаълум мебошад. Сабаб он аст, 
ки омилхои арзиши аслиро бавучудоранда меъёрианд, яъне ки 
сохибкор барои хар як дона махсулоти истехсолшаванда меъёри 
харочоти муайянро сарф намуда, онро хамчун сирри истехсолй аз 
ракибон пинхон медорад. Сатхи меъёрнокии харочоти истехсолй
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ба пешрафти илмию техникй ва номгуи захирахои истифодаи 
алтернативй дошта вобаста мебошад.

Сатхи арзиши аслй ба фаъолияти аклонаи (интелектуалии) 
инсон пурра алокаманд буда, вобаста ба мавкеъ ва макоми 
сохибкор, ракибон ва давлат, бо максади таъмини холати муайяни 
ичтимой - иктисодии аъзоёни коллектив ва фоидагирй истифода 
карда мешавад.

Пахлуи дигари муайянкунандаи хачми фоида нархи бозорй 
танзимнашаванда аст.

Хдмин тавр, фоида ва хачми он, аз як тараф ба меъёри танзим 
(арзиши аслй) вобаста бошад, аз тарафи дигар, ба нархи мувозини 
дар асоси амали конуни такозо ва арза бавучудомада муайян 
карда мешавад.

Фоидаи бадастовардашуда муносибатхои таксимотиро оид 
ба таъмини даромаду харочотхои субъектхои моликият низ 
фарохам меорад. Хдр як субъекта моликият, вобаста ба ифодаи 
муносибатхои истехсолй ва шакли шугл, аз он фоида бахравар 
мешавад.

Сохибкор ба ивази сармоя — фоидаи соф, коргар ба ивази 
кувваи коргарй -  музди кор, давлат ба ивази таъмин бо ресурсхо 
ва кафолати андоз ва карзтаъминнамоянда фоиз мегиранд. Аз 
ин чо хулоса бармеояд, ки иштирокчиёни доираи муносибатхои 
моликият вобаста ба шакли фаъолият, даромадхоро дар шаклхои 
гуногун ба даст меоранд.

Натичаи амал дар иктисодиёти бозорй бояд яке аз вазифа­
хои молияро, ки хавасмандгардонй аст, ба амал барорад. Муно­
сибатхои хавасмандгардонй оид ба натичаи молиявй талаботи 
иштирокчиёни бозорро дар шахсияти сохибкор, давлат ва ресурс- 
таъминкунанда бояд ифода намояд.

Х,ар як иштирокчии бозор хавасманди конеъгардонии 
талаботхои чузъ ва кулл буда, даромади муайянеро бояд инъом 
гирад.

Меъёри фоида аз як нигох, нисбат ба ракибон истифодабарии 
навигарихои илмию техникии бартаридоштаро ифода намояд, аз 
тарафи дигар, холати иктисодии бозор ва мавкеъи сохибкорро 
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дар он инъикос менамояд. Ноустувории бозор холати табиии 
иктисодиёт буда, ба меъёри фоидагирй ва макомдории сохибкорй 
хатман таъсир мерасонад. Аз ин ру, вазифаи мукаддаси менечери 
молиявй таъмини идора ва бакои он дар олами пуртугён ва 
пурасрор аст.

Дар иктисоди бозорй шаклхои гуногуни фонда, ки маком ва 
накши хосаро дар чамъият ифода менамоянд, чой доранд.

Яке аз он шаклхо фоидаи бухгалтерй ё худ молиявй мебо­
шад, ки онро хамчун фарки нархи аз фуруш бадастомада ва 
харочотхои гайримустакими (бавоситаи) ширкат муайян ме­
намоянд. Харочотхои бавоситаи фирма масрафест, ки барои 
омилхои истехсолот (мехнат, замин, сармоя) сарф шудааст.

Хар кадар омилхои истехсолот бо харочоти кам истифода 
шаванд, хамон кадар мавкеъи онхо нисбат ба ракибон устувор 
мегардад.

Фоидаи иктисодй муносибат ва сатхи таваккали сохибкорро 
нисбат ба дигарон ифода намуда, хамчун фарки нархи фуруш ва 
харочотхои мустаким ва гайримустаким муайян карда мешавад.

Ба харочотхои мустаким (аён) харочотхои ашёи хом, срзиш- 
ворй, энергия ичорапулихо, фоиз, истехлок ва гайрахо шомиланд, 
харочотхои (бавосита) бошанд, мукоисаи харочоти амалишуда 
ба харочоти эхтимолй мебошанд. Мисол, мо маблагеро барои 
сохтани корхона сарф кардем ва бо хамин худро аз гирифтани 
фоизи амонатсупорй махрум кардем. Фоизи амонат барои мо, 
хамчун харочоти ноаён бояд ба хисоб гирифта шавад, аз ин ру, мо 
бояд аз нархи фуруш харочоти аён ва ноаёнро кам кунем, фоидаи 
бокимонда фоидаи иктисодй аст.

Натичае, ки афзалият ва ё норасогии доираи шугли интихоб 
намудаи сохибкорро нишон медихад, мафхуми фоидаи муътадил 
ва ё фоидаи баробар аст. Харочоти амалй сохибкорй ва сатхи 
фоидаории он агар ба фоизе баробар бошад, ки бонк ба хамон 
маблаг хамон кадар фоиз дихад, фоидаи муътадил хисобида 
мешавад.

Менечери молиявй ба гайр аз фоидахои дар боло зикршуда бо 
мафхумхои фоидаи умумй, фоидаи балансй, фоидаи бакиявй ва
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фоидаи соф сэру кор дорад ва онхоро аз чихати иктисодй тахлил 
намуда, накшахои идораи молиявиро фарохам меорад.

Хукмронии муносибатхои бозорй аз менечер истифодаи 
мафхуми фоидаи умумиро, ки хамчун фарки нархи фуруши 
махсулот ва харочоти тагйирёбанда муайян карда мешавад, зарур 
мегардонад. Фоидаи умумиро фоидаи марчиналй (маржиналёная 
прибил) хам меноманд. Нишондихандаи микдори умумии фоида, 
ки аз хамаи шаклхои амал дар микёси корхона ба даст оварда 
шудааст, фоидаи балансй номида мешавад. Узван фоидаи балансй 
аз се кисми асосй бунёд ёфтааст:

а) фоида (зарар) аз фуруши махсулот, кори ичрошуда ва 
хизматрасонии ба амал баровардашуда; фоида (зарар) аз 
фуруши воситахои асосй ва фуруши дигар амволи ба корхона 
тааллукдошта;

— фоида (зарар) аз амалиётхои гайритичоратй, ки корхона ба 
амал баровардааст. Дивидент ва фоизхо аз хисоби сармоягузорй 
ба дигар ширкатхо, ичорапулихо, хиссагузорихо ба амалиёти 
корхонахои дигар, чаримапулихо ва фоидахое, ки аз хисоби аз 
нав нархгузорй ба миён омадааст ва дигар сарчашмахо ба вучуд 
меояд.

Фоидаи бакиявй — категорияи мушаххаси иктисодй мебошад, 
ки менечер онро хамчун фарки фоидаи соф ва суммаи умумии 
активхо, ки арзиши сармояро ба он фарк зарб зада, муайян 
менамояд.

Фоидаи бакиявй = (арзиши сармоя X суммаи активхо) — 
фоидаи соф. Яке аз нишондихандахои сатхи истифодабарии 
харочоти тагйирёбанда воситахои гардон хадди харочоти ширкат 
мебошад, ки он чунин муайян карда мешавад:

х х -
' -  А И М

Ин чо Х х  — хадци харочоти тагйирёбанда;
ДАТ — зиёдшавии харочотхои тагйирёбанда;
АИ М  зиёдшавии махсулоти истехсолшуда;
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Нишондихдндаи мазкур, вобаста ба сатхи нарх дар бозор, 
ба ширкат имконияти кабул намудани карори мушаххасро оид 
ба кам ва ё зиёд намудани хачми истехсол ва таъмини микдори 
фоидаи муайянро фарохам меорад.

Арзиши сармоя гуфта, нормаи фоидаро ба сармоя дар вохиди 
вакти мукоисашаванда меноманд:

Арз С -  ( IIф ба сармоя х  3 мо.\ ё 1 сол)

Фоидаи софро хамчун фарки фоидаи аз хамаи шаклхои 
фаъолият бадастомада ва зарари чой доштаю андозхои 
супоридашуда муайян менамоянд:

Ф = ( Ф ф - 3 - Ан)

Дар хаёти вокеии иктисодй зарурати истифодабарии 
мафхумхои фоида аз амалиётхои асосй, фоида то ва баъди 
пардохти андоз ва фоизхои карзу облигатсия чой дорад. Менечери 
молиявй мафхумхои фоида аз фаъолияти асосй, фоида то ва баъ­
ди пардохти андозхо, фоида то пардохти фоизхо ва гайрахоро 
дар амалия истифода мебаранд.

Фоидаи баъди андозбандй бокимонда аз чунин пардохтхо ва 
хиссачудокунихо ташкил меёбад:

— пардохти фоизхои авроки-карза (облигатсияхо);
— пардохти дивидендхои сахмияхои бартаридошта;
— хиссачудокунихо барои фонди эхтиётй (резерв);
— хиссачудокунихо ба дигар фондхо;
— пардохти дивидендхои сахмияхои оддй
Фоидае, ки баъди пардохтхои аврокхои карза (облигатсияхо) 

сахмияхои афзалиятдор ва чудо намудани хисса барои фонди 
эхтиётй (резервний) бокй мемонад, фоидаи таксимнашударо 
ташкил медихад.

Т ахлили хамаи амалхои номбаршуда ва карорхои мушаххасеро, 
ки шакли вокеии идора аст, менечери молиявй ба ухда дорад 
Такдири баконокии ширкатро тачрибанокй, дониш ва малакаю 
махорати менечери молиявй муайян менамояд.
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Фонда хамчун фарки байни нархи фуруш ва арзиши аслй 
муайян карда мешавад. Омилхои ба фонда таъсиррасонандаро аз 
ду пахлуи мукоисашаванда, яъне аз арзиши аслй ва нарх чустучу 
намудан лозим аст. Сабаби паст шудани арзиши аслй ба сатх ва 
дарачаи болоравии хосилнокии мехнати мучассам ва чорй вобаста 
мебошад. Тахти болоравии хосилнокии мехнат кам кардани 
вохиди вакт дар истехсоли вохиди махсулот фахмида мешавад.

Нишондихандаи болоравии хосилнокии мехнат зиёд шудани 
микдори махсулоти истехсолшуда дар вохиди вакти муайян 
мебошад. Агар мантики зиёдшавии микдори истехсоли махсулотро 
дар доираи вакти муайян тахлил намоем, маънои кам шудани 
сарфи мехнатро дар хар як дона махсулоти истехсолкардашуда 
медихад. Тахти болоравии хосилнокии мехнати мучассам 
хосилнокии мехнати мошин, тачхизот, ё худ иншоот дар назар 
дошта мешавад.

Ду сабаби болоравии хосилнокии мошинро аз хамдигар фарк 
мекунанд. Якум, бавучудории дастгохи нав, ки иктидори баландро 
нисбат ба дастгохи кухна таъмин менамояд. Дуввум, дар заводе, 
ки дастгох истехсол карда мешавад, дар натичаи баланд шудани 
хосилнокии мехнат арзон шудани нархи дастгохи нав нисбат 
ба дастгохи кухна ба миён меояд. Аз ин сабаб. дастгохи нав 
дар мавриди хурдашавй арзиши камтаринро ба махсулоти нав 
мегузаронад. Дар интихо арзиши аслии махсулот паст гардида, 
фонда бештар ба даст оварда мешавад.

Fafip аз болоравии хосилнокии мехнати мошин, афзоиши 
хосилнокии мехнати чорй, ки бо болорави ихгисоснокии коргар 
таъмин карда мешавад, зиёдшавии фоидаро фарохам меорад.

Ба паст шудани арзиши аслй ва афзуншавии фонда зиёдшавии 
микдори гардиши сармоя низ таъсир мерасонад.

Микдори гардиш вобаста ба вакги гардиш аст, ки он аз вакти 
истехсолй ва муомилот иборат аст. Барои кам кардани арзиши 
аслй ва зиёд намудани фонда чузъхои таркибии вакти истехсолиро 
бояд тахлил намуд. Он аз вакти корй, вакти танаффусхои табий, 
вакте ки фондхо дар холати захира махфузанд, вакти муомилот,

8. 2. О м илхои ба ф онда таъсиррасоианда
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яъне вакти фуруш, вакте ки фондхо дар шакли захираи пулй дар 
хазина, с худ счетхо чой доранд, вакте ки хуччатхо дар роханд 
ва Faiipa иборат аст. Барои кам кардани вакти гардиш вакти 
чузъхои онхоро фарохамораидаро кам карда, хачми фоидаро 
зиёд менамоянд.

Ба хачми фоидаи ширкат бевосита махсусгардонии истехсо- 
лот, чойгиркунонии психологии коргарон ва самаранок истифода 
кардани воситахои зудфурухташаванда таъсир мерасонанд.

Омилхои нархй, вобаста ба сатхи танзими давлатй, меъёр ва 
номгуи андозхо, такозою арза, холати иктисодиёт, (курбнокии 
касри буча ва сохаи асосй, ки дар заминаи он мамлакатро 
инкишоф доданианд), меъёри супоришхои давлатй, накши 
менечер дар химояи манфиати молиявии ширкат, давлат ва гайра 
низ мустакиман ба фоида таъсир мерасонанд.

8.3. Тамоюли таксими фоида

Азбаски шакл ва тарзи таксими фоида бенихоят зиёд ва 
мураккаб аст, бинобар ин то хануз таърихи башарият меъёр ва 
хачми фоидаро , ки талаботхоро конеъ гардонда тавонад, муайян 
накардааст, то хатто компютерхои муосир хам аз ухдаи хал 
кардани он то хол намебароянд.

Муаммои таксими фоида хамчун шакли зухури муносибатхои 
истехсолии байни гуруххои чамъиятй буда, асосан муносибати 
сохибкорон, сармоягузорон, кдрздихандахо ва андозситонхоро 
дар бар мегиранд. Х ар як иштирокчии субъектхои иктисодй 
кушиш ба харч медиханд,ки дар таксими фоида хиссаи зиёдтареро 
сохиб шавад, хол он ки холати дорандаи фоида вобаста аст, ба 
окдлона будани таносуби таксими он. Муайянкунандаи меъёри 
таксими фоида, албатта, давлат мебошад, ки он хам вобаста 
ба холати буча, курби пул, давраи сикли такрористехсол, 
даромадгирии ахолй, вазъияти иктисодию сиёсии давлат муайян 
карда мешавад.

Дар хамаи давлатхо вобаста ба меъёри таксими фоида 
хиссаи муайяни сохибкорй аз холати кушод ба холати нихон ва
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ё ба х,олати баръакс гузашта метавонанд, ки барои иктисодиёти 
давлат ва корхона бенатича буда наметавонад. Ба акидаи мо, 
меъёри окилонаи таксими фоида бо назардошти чунин масоили 
умдаи иктисод бояд сурат гирад:

-кадом сохаи хочагии халк вазифаи зербинои инкишофи 
мамлакат ро ба ухда дорад?

-воситахои асосии истехсолии он соха аз хисоби кадом 
истехсолот- ватанй ё хоричй ташкил ёфтааст?

-даромаднокии миёнаи солонаи он чанд фоизро ташкил 
медихад? Фоидаи холиси бокимонда имконияти такрористехсоли 
васеъро таъмин кардан дорад?

-холати ракобатпазирй ва мавкеи он дар пешбурди иктисод чй 
гуна бошад?

-кабули конунхои зидди инхисорй (монополй) ва кабули онхо 
аз чониби аъзоёни чамъият чй гуна аст.

-меъёри андоз аз фоида ва даромаднокии миёнаи солонаи 
сохахои хочагии халк чй тавр ба хам мувофикат мекунанд?

-макоми давлат оид ба сохибкорй ва имконияти он дар 
дастгирии онхо чй гуна аст?

Таксими фоида муаммохои аз нав андозбандишавии хамон як 
намуди маблагхоро хал намуда, дар натича мачрои иктисодиётро 
ба низоми муайян медарорад.

Дар олами иктисод чандин гурухбандии таксими андозбандии 
фоида дида мешавад.

Дар баъзе давлатхо намудхои гуногуни фоида бо меъёрхои 
дакиккардашуда алохида - алохида андозбандй карда мешаванд.

Дар баъзеи дигарашон аз фоидаи тарози пардохтхои аввалин- 
дарача андоз, дивиденд, фоиз, захира ва гайраро чудо намуда, 
баъд онро таксим менамоянд. Тарзи таксим вобаста ба сохтори 
иктисодии мамлакат ва камхарчии намуди таксим интихоб карда 
мешавад.

Мавофики акидаи мо, тарзи таксими фоида, ки дар чамъияти 
коммуниста чой дошт, яке аз вариантхои бехтарини таксимот 
ба шумор мерафт. Он вобаста ба даромаднокии миёнаи сохавй 
хиссаи ба буча ситондашавандаи андозро муайян менамуд.
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Мувофики модцаи 11 дастурамали раками 17 оид ба муайян 
кардан ва пардохти андоз ба буча чунин услуби таксими фоидаи 
умумй дар Точикистон пешбинй шудааст:

-фоидаи умумй ба максади андозбандй ба суммаи пардохтхои 
зерин кам карда шавад;

-пардохтхои рентавй бо тарзи мукарраркардашуда ба буча аз 
хисоби фоида супорида мешавад;

-пардохтхои рентавй — шакли ба буча ситондани кисми фоида, 
к и  фарохамоии он бо омилхои фаъолияти ширкат алокаманд 
нест, чунки он фоида дар натичаи шароити хуби табий, накдиётй, 
т е х н и к и ю  иктисодй ба вучуд омадааст;

-даромадхое, ки (дивиденд, фоиз) вобаста ба микдори сахмия, 
облигатсия ва дигар когазхои киматнок, ки ба корхона тааллук 
доранд, ба даст оварда мешавад;

-даромад аз иштироки сахмия дар фаъолияти дигар корхонахо, 
ба гайр аз даромадхое, ки берун аз марзи Точикистон ба даст 
оварда мешавад;

-даромадхое, ки аз хисоби ичорадихй, казино ва дигар 
бозихои бизнесй, видеосалонхо ба миён омадааст. Аз даромади 
номбаршуда харочоти ташкили сохибкорй хатман кам карда 
мешавад;

-фоида аз амали миёнаравй ва савдохои коммисионй;
-фоида аз фаъолияти сугурта, фоида аз баъзе амалиётхои 

бонкй;
-фоида аз истехсол ва фуруши махсулоти хочагии кишлок, 

хочагихои шикорй, ба гайр аз фоидаи ташкилотхои хочагии 
К и ш  л оки намуди индустриалй дошта;

-зараре, ки аз хисоби таъмини истехол ва фуруши махсулоти 
хочагии ёрирасон ба миён омадааст, дар мавриди муайян 
намудани фоидаи андозситонидашаванда ба инобат гирифта 
намешавад. Барои дуруст муайян намудани маблаги андоз аз 
фоида ба андозсупоранда зарур меояд, ки хисоби алохидаи 
шаклхои фаъолиятро чорй намояд.

Барои дакик намудани маблаги фоидаи андозбандишаванда, 
чун коида, аз фоидаи умумй микдори фоидаи барои фонди
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эхтиётй чудо кардашуда, ки таносуби муайянро нисбат ба фондй 
оинномагй ифода мекунад, тарх менамоянд. Баъд аз фоидаи 
бокимонда андоз меситонанд. Меъёри андоз аз фоида дар
Ч,умхурии Точикистон ба меъёрхои байналхалкй баробар карда 
шудаанд. Азбаски шарту шароити иктисодии Точикистон нисбат 
ба онхо фаркнок аст, он бояд ба хисоб гирифта шавад.

Дар шароити иктисоди бозорй тарзи дигари таксими фоида 
низ чой дорад. Дар мавриде, ки хисоби алохидаи намудхои фоида 
чорй карда шудааст, хар як фоида дар алохидагй бо меъёрхои ба 
худ хос андозбандй карда мешавад. Аз фоидаи баъди андозбандй 
бокимонда чунин пардохтхо ва хиссагузорихо ба амал бароварда 
мешавад:

- пардохти бахраи авроки карза (облигатсия);
- додани даромади сахмияхои бартаридошта;
- хиссачудокунихо ба фондй эхтиётй;
- хиссачудокунй ба дигар фондхо;
- додани даромади сахмияхои оддй.
Фоидае, ки баъд аз пардохт ва хиссачудонамоихои 

номбаркардашуда бокй мемонад, дар иктисодиёт бо номи фоидаи 
таксимнашуда маълум аст. Тахлили хамачонибаи таксими фоида 
ба чанбахои дар боло кайдшуда, воситаи дар амал татбикшавии 
фаъолияти менечер оид ба татбики идораи иктисодй дар хаёти 
иктисодй мебошад.

Авроки карза (облигатсия). Авроки карза ба гурухи когазхои 
киматноки зуднакдшаванда мансуб буда, вобаста ба тарзи так­
сими фоида дивиденди он пардохта мешавад. Д ар аксарияти 
давлатхое,ки дар он чо муносибатхои бозорй хукмронанд, 
дивиденди авроки -  карзаро ширкатхо то андозбандй шудани 
фоида мепардозанд. Дар он давлатхое, ки шаклхои гуногуни 
фоидаи бавучудоянда бахисобгирии алохидаи хешро дорад, 
дивиденди авроки- карза бо меъёрхои гуногун андозбандй карда 
мешаванд. Авроки - карза шакли карзест, ки аъзоёни хукукй ва 
вокеии чамъият ба ширкатхо медиханд ва минбаъд пардохти 
дивиденди он новобаста аз холати молиявию — иктисодии 
ширкатхо дар хачми муайян бояд таъмин карда шаванд. Х,ачми 
дивиденди пешниходшаванда мувофики конунхои иктисодии
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эътирофшуда бояд ба нормаи даромаднокии миёнаи сохахои 
хочагии халк баробар бошад ва пардохти он (дивиденд) аз тарафи 
сохибкорон бо конунхои хукукй муайян карда шуда, хусусияти 
пардохти аввалиндарачаро дошта бошад. Дар мавриде, ки 
фоидаи ширкат аз маблаги дивиденди пардохтшавандаи авроки- 
карза кам бошад, сарчашмахои чадиди дигар бояд дарёфт карда 
шаванд, то ки муаммои пардохти дивиденд халли дурусти худро 
ёбад. Сарчашмахои гуногуни дорой, ки аз хисоби онхо дар 
мавриди норасоии фоида дивиденди авроки -  карза пардохта 
мешаванд, пеш аз хама маблаги дар суратхисоби фонди эхтиётй 
махфузбуда мебошад.

Додани дивиденди сахмияхои афзалиятдор. Меъёр ва тарзи 
додани даромадхои сахмияхои бартаридошта вобаста ба 
конунгузории давлатхо оид ба сохибкорй муайян карда мешаьад. 
Аз ин сабаб он дорой хусусиятхои хос мебошад. Масалан, 
мувофики конунгузории Русия, моликони сахмияхои афзалиятнок 
гирандаи дивиденд буда, дар мавриде, ки маблаги фоида барои 
додани дивиденд намерасад, пардохти он аз хисоби фонди эхтиётй, 
ки ширкат онро ташкил кардааст, бояд таъмин карда шаванд.

Аммо, дар як катор давлатхои Аврупо дивиденди сахмияхои 
афзалиятнок меъёри паст дошта, танхо дар мавриде дивиденд 
дода мешавад, ки агар фоида дар ширкат чой дода бошад. Х,ол 
он ки фоизи авроки — карза (облигатсия), новобаста аз он ки 
ширкат дар кадом холати молиявй - иктисодй мебошад, фоида 
дорад ё надорад, он фоиз бояд пардохта шавад. Дар мавриде, 
ки фоида барои адои дивиденди сахмияхои афзалиятнок камй 
мекунад, фоидаи накди мавчударо мутаносибан бо арзиши исмии 
(номиналии) он сахмияхо таксим менамоянд. Мувофики коида, 
дорандагони чунин сахмияхо, аз як тараф, хукуки овоз надошта 
бошанд хам, аз тарафи дигар, онхо хукуки аввалиндарачаи 
амволиро дар мавриди аз амал бозмондани ширкат доранд, ки он 
ифодакунандаи бартарии он сахмия мебошад. Дар олами сармоя 
чунин шаклхои сахмияхои афзалиятноки эътирофшударо фарк 
менамоянд ва вобаста ба хусусияти бурей пулу сармоя (биржаи
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фондй) як ё якчанд шаклхои онро дар инкишофи икгисодиёт 
истифода мебаранд:

- сахмияхои куммулятивй (андухттаъминнамоянда)
- ин шакли сахмия дивидентхои пардохтнашударо чамъ намуда, 

минбаъда онхоро ба дорандагони сахмия бармегардонад;
- сахмияхои гардон ё бадалшаванда.
Мавриди кайд аст, ки сахмияи номбаршуда кобилияти 

бадалро бо сахмияхои оддй дорад. Сахмияи дархостшавандаро 
созмондихандагони он тибки нарххои шартномавй, баъд аз 
фуруш, баргашта харидан ва ё онро ба сахмияхои оддй табдил 
додан хукук доранд,

- Сахмияхои мухлати муайяни шартй дошта ва пардохти 
дивиденди сахмияи зикршударо танхо дар вакти муайяншуда, 
ё худ ба дарачаи муайян расидани фоида ба амал баровардан 
мумкин аст.

- Сахмияхои истгохи баркии Сангтударо ба чунин гурух 
шомил намудан мумкин аст.

- Сахмияхои афзалиятнок. Созмондихандагон асосан миёни 
ташкилдихандагон таксим намуда, меъёри фоизи баландтарро ба 
доранда фарохам меоранд;

-сахмияхои фомилй ба шахси мушаххас номнавис шуда, 
дивидендро низ ба у фарохам меорад.

-сахмияхо ба пешниходгарон. Ин шакли сахмия сохиби 
мушаххасро надорад, вале имконияти озод харидану фурухтанро 
дорад. Дивиденди онро, албатта, пешниходнамудагон мегиранд.

Ш иркатхои сахмияи афзалиятнок интишоркарда бо максади 
таъмини ракобатнокй ва мавчудият дар олами бозорй харакат 
менамояд, ки микдори сахмияхои интишорнамударо бо рохи 
гашта харидан ва ё онхоро ба сахмияи оддй табдил додан кам 
кунанд. Ширкатхо дар холати зарурй эмиссияи он сахмияхоро 
кам мекунанд.

Коидаи эътирофнашудаи рафтор дар олами бозорй он аст, ки 
эмиссияи сахмияхои афзалиятнок бояд нисбати сармояи уставй аз 
10 фоиз зиёд набошад.
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Захирахо. Таксими фоида дар аксарияти давлатхои дунё бо 
максади таъмини кобилияти ракобаттобоварй, хисоббаробар- 
намоихо, пардохтхо (андоз , фоиз, дивиденд, карз, бима), 
навсозии фондхои асосй, рафъи окибатхои касодй ва пастравни 
курби пул ташкил карда мешаванд. Истифодаи он тибки конун ва 
андозбандии имтиёзнок сурат мегирад. Дар шароити иктисодиёти 
бозорй ширкатхо чунин намудхои захирахоро ташкил ва истифода 
мекунанд:

1. Захирахои арзишй (баходиханда);
2. Захирахо оид ба амалигардонии ухдадорихо (карзй);
3. Захирахо аз хисоби фоида бо максади пешгирии ходисахои 

иктисодй ва ичтимоии гайричашмдошт.
Мувофики конунхои иктисоди бозорй захирахои арзишй ё 

баходиханда ба максади муайян дар чунин шаклхо ташкил карда 
шудаанд: захирахо оид ба карзхои пардохтанашуда, захирахо 
нисбат ба чихозониш ва навсозии воситахои асосй, захираи 
кафолати сифат ва пасгардонии мол, (дар мавриде, ки махсулоти 
фурухташуда сифати бад дошта, эътибори (бахои) ширкатро 
кохонида тавонад) ва гайра. Захирахо оинаи вокеии арзиши 
дороихо буда, имконияти пешгиринамоии таъсири бекурбшавй, 
муфлисшавии ракибон ва карздоронро фарохам меорад.

Ташкили захирахо, тибки ухдадорихо бо максади таъмини 
пардохтхои хатмии дар оянда имконпазир истифода мешавад. 
Пардохтхои хатмии имконпазир ва ташкили захира, вобаста ба 
андоз, карз, фоиз, дивиденд, сугуртапулй ва муфлисшавй, ба рох 
монда мешавад. Онхо асосан вобаста ба тарзи таксими фоида, ки 
конунгузории мамлакат муайян намудааст, аз хисоби фоидахои 
то андозбандй, ё баъди андозбандй ташкил карда мешавад. 
Захирахо аз хисоби фоида, асосан, барои ширкатхо ба максади ба 
амалбарории андухт ташкил карда шуда, муаммохои нигохдории 
сатхи дивидендро дар шароити бад шудани холати иктисодиёт ва 
чой дошта ни харочотхои гайричашмдошт хал менамояд. Азбаски 
захирахои ташкилкардашуда аз андозбандй озоданд, бояд, хатман, 
бо максади мушаххас истифода шаванд. Агар, чунин расмият аз 
тарафи ширкат вайрон карда шавад, он гох, маблаги захираи
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истифодашуда хамчун фоидаи аз андозбандй пинхонгардида 
арзёбй карда шуда, аз корхона чарима ситонида мешавад.

Дар хар як ширкат чой доштани захира кимати онро дар 
назди ташкилотхои молиявию карзй хеле хам баланд бардошта, 
имконияти гирифтани карзхои имтиёзнокро барои он фарохам 
меоварад.

Фондхо. Ширкатхо — фондхои алохидаи хавасманд- 
гардонандаро, ба гайр аз хисоби (счет) захирахо, ташкил диханд 
хам,фондхояшонбахисобизахирахомувофикаст. Ташкили фондхо 
дар шароити механизми ракобат на танхо барои бехтар намудани 
шароити ичтимоию маишии зисту зиндагии одамон, балки барои 
конеъ гардондани эхтиёчоти хавзаи гайриистехсолй нигаронида 
шудааст. Як кисми фоидаи ширкат хамчун хавасмандгардонанда 
барои пардохти дивидендхо истифода мешавад ва сохибкор онро 
аз истифодабарй хорич менамояд. Бо хамин худро аз даромадгирй 
аз хисоби он маблаг озод менамояд. Азбаски максади асосии 
сохибкор гирифтани фоида аст, у бояд хар як сарчашмаи озод 
бокимондаро бо максади таъмини даромади зиёд истифода барад. 
Роххои дар муддати кутох бадастории фоидаи зиёдро менечери 
ширкат мечуяд ва аксар вакг маблагхои озодмондаи фондхоро 
барои хариди когазхои киматноки зуд накдшаванда истифода 
мебарад. Гарчанде хариди когазхои киматноки дар муддати 
кутох накдшаванда фоидаи зиёдро таъмин карда натавонад хам, 
он барои ширкат шароити дар муддати кутохтарин дар бозори 
когазхои киматнок фурухташавиро таъмин менамояд.

Дар олами сармоя вакт накш ва макоми махсусро дорад ва 
аз ин лихоз ширкатхо когазхои киматноки зудфурухташавандаро 
ба когазхои киматбахои кутохмуддат ва ухдадорихои карзй чудо 
мекунанд. Бо ибораи дигар, менечер дороии муваккатан озодро 
ба когазхои зуднакдшавандаи кутохмуддат ва ухдадорихои 
карзй табдил медихад. Когазхои киматноки кутохмуддати зуд 
накдшаванда дар шакли:

-баротхои (векселхои) ба муддати кутох, ки бонк ё давлат то 
ба як сол додаанд;
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-когазхои тичоратй -  ухдадорихои ширкатхо, ки ба мудцати 
аз як мох то ба як сол чоп шудаанд ва пешниходшаванда 
мебошанд;

-сахмияхои бартаридошта, (ниг.саволи пештарро) сурат 
мегирад.

Сахмияхои афзалиятнок низ ба гурухи когазхои киматноки 
зуднакдшаванда мансуб буда, бо даромади сахмиябароранда 
таъмин карда шуда, аз махдудияти мухлати амал озоданд ва 
танхо аз нигохи харидории когазхои киматнок, ки ба мухлати як 
сол онро харидааст, ба гурухи когазхои киматбахои кутохмуддат 
шартан ворид намудан мумкин аст.

Когазхои киматноки зуднакдшаванда, ки ба гурухи 
ухдадорихои карзй мансубанд, аз аврокхои карзахои давлатй ва 
ширкатхо (облигатсияхои), пулхои дар хазина ва хисобномахои 
дар бонк чйдоштаи ширкатхо ва гувохномахое, ки бонк ба 
амонатдихандагон додааст, иборат мебошад. Шахсони хукукие, 
ки ба бонк маблагхои озодашонро ба муддат ва фоизи муайян 
амонат мегузоранд, аз бонк гувохнома (сертификат) мегиранд, ки 
онро харидану фурухтан мумкин аст.

Вазифаи менечери молиявй,дар мавриди ташкили фондхо, 
муайян намудани таносубияти байни пулхои накд ва когазхои 
киматбахо ва таъмини гуногуннамоии (диверсификатсияи) бастаи 
асосии сахмия мебошад. Гуногуннамоии бастаи авроки арзишй 
(когазхои киматнок) ба максади инъикос намудани дигаргунихои 
бозорй ва бартараф кардани пастравии якбораи нархи когазхои 
киматнок нигаронида мешавад.

Одатан, когазхои киматноки зуднакдшавандаро ба се гурух 
чудо менамоянд. Ба гурухи якум, когазхои зуднакдшаванда, 
пеш аз хама -  карзхои оидатй (дебиторй), карз ба хизматчиён, 
маблагхои дар амонат буда дохил мешаванд.

Карзй оидатй гуфта, маблагеро меноманд, ки харидор 
(истеъмолкунанда) ба фурушанда (истехсолкунанда) месупорад. 
Ба гурухи дуввум, когазхои киматноки накдшавандагии мутлак. 
яъне пулхои дар хазина ва хисобномахо чойдошта -  санг ва 
фулузоти киматнок дохил карда мешавад. Ба гурухи саввум,
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дороихои накдшавандагии сирати суст дошта,яъне захираи ашёи 
хом, материал, маводхои нимтайёр, махсулоти тайёр ва гайра 
ворид карда мешавад.

Х,ачм ва таносуби фонд вобаста ба вазъи иктисод ва такозои 
бозор аз тарафи менечер муайян карда мешавад, ки он хамчун 
воситаи нисбии халли муаммохои ширкатхо аст.

Даромад:;ои сахмия.\ои оддй
Субъектхое, ки сохиби ширкат мебошанд, худ сармоягузорй 

сахмияхои оддй хастанд. Сохиби ширкат, ки сахмияхои корхонаи 
худро харидааст, ифодакунандаи таваккали хело шадид мебошанд. 
Дар олами бозоргонй сармояи ба сахмияи оддй гузошташударо 
сармоягузории хатарнок меноманд. Меъёри даромади сахмияи 
одциро оид ба пардохт карори директорхо муайян менамояд. 
Дорандаи сахмияи оддй на танхо даромади устувору мунтазам, 
балки хукуки овозро низ пайдо мекунад. Пардохти даромадхои 
устувору мунтазам на танхо нишондихандаи холати ширкатхо, 
балки яке аз шартхои асосии таъмини нархи устувори саххом аст.

Дар мавриде, ки ширкат даромаднокии пасттаринро нишон 
медихад, вазифаи асосии менечер дар ин асно аз он иборат аст, 
ки дар асоси тахлил на танхо муайян намудани сабаби он, балки 
муайян намудани хачми маблаги аз хисоби баровардани сахмия 
чамъкардашуда ва микдори даромади ба дорандаи саххом 
додашвандаро муайян намояд.

Дар ин холат, менечер аз ду яке аз имкониятхоро истифода 
карда метавонад:

1. муфлис эълон кардани корхона; 2. аз хисоби карз пардохтани 
дивиденти дорандагони сахмия. Ч,авхари асосии онро кабули 
карори мусоид перомуни масрафи камтарин ташкил медихад.

Дар хаёти иктисодии ширкатхо лахзахое мешаванд, ки ба 
чой фоида онхо зарар мебинанд, аммо дар чунин холат низ ба 
дорандагони сахмия ширкатхо до дани даромади сахмияро таъмин 
мекунанд ва бо хамин худро аз мушкилоти иктисодй каму беш 
озод менамоянд. Мувофики коида меъёри даромади ба дорандаи 
саххоми оддй пардохташаванда ба даромаднокии миёнаи хоча­
гии халк ва ё ба фоизи карзй бонкй бояд баробар бошад. Меъёри
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номбаршуда вобаста ба холати иктисоди молиявии мамлакат ва 
ширкат дар асоси бахисобгирии таъсири чунин омилхо: сатхи 
равнак, дурнамои инкишоф, меъёри фоизи карз муайян карда 
мешавад. Бояд тазаккур дод, ки меъёри пардохти фоиз устувор 
буда, тагйирёбии он вобаста ба холати иктисод ба вучуд меояд. 
Баъзан чунин мешавад, ки сахмияи дар ибтидои амал хело паст, 
минбаъд дар оянда хеле боло меравад. Андозаи даромадхои 
сахмияхои одцй, хамчун таносуби фоидаи софи дар ихтиёри 
ширкат монда, баъд аз пардохти судхои аврокхои карза,сахмияхои 
афзалиятнок, чудо кардани маблаг ба хисоби фонди эхтиётй ва 
фондхо ба тамоми сармояи сахомй ва ё ба тамоми сармояи асосй, 
муайян карда мешавад. Хдминро бояд ба инобат гирифт, ки 
ченаки даромади сахмияи оддй, аз як тараф, муайяннамояндаи 
«катировкаи» сахомй ва нархи он дар бозор бошад, аз тарафи 
дигар, муайянкунандаи арзиши сахом хает. Менечер, ба тарзи 
гайрирасмй, зариби (коэфисенти) «котировкаро» ин тавр муайян 
менамояд.

Зариби — меъёри солонаи даромади саххоми
котировка меъёри сабти бонкй (банковская учетная ставка)

Нархи бозории сахмия, пеш аз хама, ба андозаи даромаде, 
ки он таъмин мекунад, вобаста аст. Дар мавриди нархи бозории 
сахмияро муайян намудан, имконияти хозира ва ояндаи ширкат- 
ро нисбати даромади ояндаи он, ва сатхи таваккали сармоягузорй, 
ки такозоро оид ба сахмия ва арзиши бозории он фарохам меорад, 
ба инобат мегиранд. Нарххое, ки дар биржаи сармояву дорой 
оиди саххом ба вучуд меоянд, арзиши вохиди пулии ба саххом 
гузошташударо муайян мекунанд.

А в п с ~ ------- - Срд 
Dcac

Dd -даромаде, ки ба хар як саххом дар соли чорй 
мепардозанд;

Авпс -  арзиши вохиди пули ба саххом гузошташуда;
Dcac- даромади соф ба хар як саххом;
Срд -  суръати рушди ченаки дорой.
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Даромади софро аз хдр як сахмия, хамчун фарки нархи бозории 
сахмия ва арзиши пахннамоии он, дар байни харидорон муайян 
мекунанд. Фарки байни нархи бозорй ва исмии (номиналии) 
сахмия фоидаи сахмиядорро ташкил медихад.

Агар ширкатхои саххомпахнкунанда даромади баланди сах- 
мияро пешниход кунанд, он гох дар сармоягузор (харидори 
сахмия) дудилагй бавучуд омада метавонад. Дар ин холат 
эхтимолияти баланд шудани кадру кимати ширкат ба миён омада, 
кутохандешй ва дар оянда вазъияти ногувори молиявиро ба вучуд 
оварда, бо хамин, боварии хиссагузоронро нисбат ба ширкат суст 
мегардонад.

92



Бобби 9. М ЕН ЕЧМ ЕН ТИ  АНДОЗ ВА АНДОЗБАНДЙ

9.1. М охият ва хусусиятхои андозу андозбандй.
9.2. Андозу андозбандй ва идораи он.

9.1. Мохият ва хусусиятхои андозу андозбандй

Андозу андозбандй дар заминаи бавучудоии синфхои чамъиятй 
ба вучуд омада, таърихи дурударози инкишоф ва рушдро дар бар 
мегирад.

Давраи махсуси нашъунамои андозу андозбандй дар шароити 
хукмронии муносибатхои бозорй ба миён омадааст.Хусусияти 
фарккунандаи андоз аз он иборат аст, ки он хамчун механизми 
универсалии танзими иктисодиёт истифода шуда, рафти 
таракдиёту пешрафти мамлакатро муайян мекунад. Ба раванди 
инкишоф ва ташаккули он системаи андоз ва конунгузорихо оид 
ба он накш ва макоми хоса пайдо мекунад.

Андоз пардохти хатмй ва гайриэквивалентй мебошад, ки дар 
вакти муайан бо меъёрхои муайянкардашуда ба буча супорида 
мешавад. Хар як низоми иктисодй аз андозу андозбандй эмин 
нест. Тачрибаи иктисодию сиёсии хукукии чахонй, вобаста бо 
максади олии он тарзи истехсолот, мохирона истифода шуда, 
андозу андозбандиро бо ёрии конунхои кабулшуда ба механизми 
идораи давлатй табдил медиханд.

Точикон низ оид ба андозу андозбандй таърихи бою ганй 
доранд, ки аз тачрибаи гузаштаи он барои хаёти имруза имко­
нияти бахрабардорй чой дорад.

Гузариш ба иктисоди бозорй ва кабули Кодекси андози
Ч,умхурии Точикистон микдор ва сохти таркибии андозхоро 
тагйир дода, имконияти идораи иктисодии андозу андозбандиро 
фарохам овард.

Мувофики Кодекси андози Ч,умхурии Точикистон андозхо ба 
хабдах номгуй чудо карда шуда, ба хукуматхои махаллй хукукй 
мустакилона муайян ва кабул намудани номгуй нави онхо дода 
мешавад.
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Системам андоз ва андозбандии Ч,умхурии Точикистон ба 
андозхои умумидавлатй ва махаллй, мустаким ва гайримустаким, 
барои шахсони хукукию вокей ва гайра чудо карда шудааст. 
Ин тарзи таксимбандй имконияти мохирона идора намудани 
иктисодро фарохам оварда метавонад.

Сохтори андозу андозбандии Чумхурии Точикистон дар 
асоси тачрибаи дар зарфи солхои 1993 -  1998 андухташуда тасдик 
гардида, хамчун механизми идораи Микро ва Макроиктисод 
истифода карда мешавад.

Давл ат дар асоси номгуи меъёр ва микдори андозсупорандагон, 
ки аз кайди ташкилотхои андозбанд гузаштаанд, вобаста ба 
зариби бекурбу бакурбшавй нисбат ба харочотхои дар буча 
пешбинишуда вазъияти бучавиро оид ба ташкил ва истикрори 
даромад тартиб медихад.

Микдор ва меъёри андозхо, ки дар Кодекси андоз тасниф 
шудааст, хамчун воситаи ифодаи сатхи инкишофи иктисодиёт ва 
вобастагии он ба равандхои хамгирой ва самаранокии системаи 
андози Чумхурии Точикистон хизмат мекунад. Микдори андозхо 
барои хар як сохаи иктисод меъёри муайянкунандаи шароити 
фаъолияти хочагии халк буда метавонад. Номгуи андозхо бояд 
гуногун бошад, вагарна, дар холате, ки бухронхои иктисодй ба 
вукуъ мепайванданд, микдори ками андоз низ ба бухрон дучор 
шуда, монеъаи фаъолияти хочагии халк шуда метавонад. Номгуй 
ё микдори андозхо дар шароити бозор бояд хусусият ва имко­
нияти зудбадалй (маневрй) дошта бошад.

Дар системаи андоз омили аз хама асосй сифат мебошад. Тах- 
ти сифат аз чихати илмй вобаста ба холати мамлакат асоснок 
будани нормативхо ва методхои пардохти андозхо фахмида 
мешавад.

Андоз ва андозбандй дар чорчубаи чунин услубхо (принсипхо) 
ташкил карда мешавад:

-андозхо бояд имконияти паст намудани харочотхои 
тагйирёбандаро дар сатхи фаъолияти ибтидой таъмин намоянд;

- онхо бояд ба ракобатпазирй дар сатхи макроиктисод 
мусоидат намоянд;
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- ташкилкунандаи хавасмандии истифодаи технологияи нав 
бошанд;

- сифати системаи андозро бо самаранокии моликияти 
сохибкор пайваста тавонанд;

- системаи андозбандии мавчуда химоятгар ва эхёкунандаи 
сохибкории ватанй бошад.

Барои мамлакатхое, ки мустакилияти иктисодй надоранд 
ва онхо дар талоши ташкили он мебошанд, андоз ва системаи 
андозбандй хусусияти худро доранд. Дар ин чо барои онхое, 
ки технологияи навро ба мамлакат ворид намуда, сохахои нави 
фаъолиятро ташкил карданианд, имтиёзхои андозй бояд чорй 
карда шаванд. Давлат барои ояндаи наздик -  бозори предметхои 
истеъмолй ва барои дурнамоии он, - бозори воситахои истехсолот 
ва технологияи навро бояд зери химояи худ гирад.

Система ва меъёрхои муайянкардашудаи андоз бояд вобаста 
ба вокеъияти иктисодии чойдошта ба гурухе такя карда, имко­
нияти маблаггузорй ва баргардонии карзи давлатй ва сохиб- 
кориро таъмин намуда, заминаи инкишофи онро фарохам орад.

К^абули Кодекси андози Чумхурии Точикистон давраи ягонаро 
оид ба андозу андозбандй фарохам оварда, принсипхои ягонаи 
андозбандиро барои нохияхои гуногуни чумхурй мухайё месозад, 
ки он аз якмаротибагй, бебозгашт, оддй ва одилона будани 
андозбандй шаходат медихад.

Новобаста аз давру замон ва кабули конунхо, андозу 
андозбандй дорой чунин вазифахои мушаххас -  ситонидан, 
таксим, танзим, назорат ва хавасмандгардонй мебошад.

Вазифахои андоз дар мачмуъ мохият, мавкеъ ва макоми онро 
дар чамъият ифода менамояд.

Хдминро бояд кайд кард, ки вобаста ба таносубе, ки арзиши 
азнавбавучудовардашуда таксим карда мешавад, (яъне мо 
андозситониро дар назар дорем), неру ва иктидори иктисодии 
сохибкор таъмин карда мешавад. Дар шароити иктисоди 
бозорй пардохти хамаи намудхои андоз аз тарафи сохибкор, 
хамчун харочот шарх дода шуда, ба арзиши аслии махсулот ва 
ё хизматрасонй дохил карда мешавад, ки дар нихоят ба хачми
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фоида бетаъсир буда наметавонад. Аз ин сабаб, агар сохибкор 1 
рубл фоида гирифта, аз он зиёда аз 50 тинро дар шаклхои гуногун 
хамчун андоз супорад, он гох у аз холати кушоди (легалии) амал, 
ба холати ггушида (гайрилегали)-и амал мегузарад ва имкониятхои 
ташкили фондхои зарурй ва таносуби муайяни хочагидориро аз 
даст медихад.

Аз хамин васила, меъёри андозхо дар шакли кул ба акидаи мо, 
бояд ба суммаи фоидаи миёнаи хочагии халк баробар бошад ва 
ба харду чониб, сохибкор ва давлат, имконияти тадбики ухдадо- 
риро фарохам оварда тавонад.

Меъёри андоз аз чониби давлат, хамчун механизми 
дискретсионй ва автоматии танзим, бояд истифода карда шавад. 
Андоз, хамчун механизми дискретсионии танзими иктисод, 
фаъолияти бошууронаи сохибкорону менечеронро вобаста ба 
холати иктисодиёт ифода мекунад. Каму зиёд шудани андоз 
сабаби тагйирёбии арзиши аслии махсулот ва хизматрасонихо 
мебошад.

Андоз, хамчун механизми автоматии танзими иктисодиёт, 
бо рохи каму зиёд намудани харочот, микдори андози супорида- 
шударо тагйир медихад. Таносубияте, ки аз руи он андоз ситонида 
мешавад, бояд дар сиёсати андозбандии давлат акс ёфта, аз чиха ги 
илмй асоснок карда шуда бошад. Андоз ва низоми андозбандии 
чорйкардашуда хамчун эхёнамояндаи сохти таркибии хоча­
гии нав ба муносибатхои бозоргонй мувофикат намуда, фа­
зой мусоидтарини ракобат ва таносубияти нави шаклхои 
моликиятро бояд фарохам оварда тавонад. Омилхои объективй 
ва субъективие, ки метавонад андозро ба хайси фишанги эхё, ё 
механизми таназзули иктисодиёт табдил диханд, вазифахои худи 
андоз ба хисоб мераванд. Вазифахои андоз бояд бо системаи худи 
андоз алокаманд бошанд, яъне мустаким ва гайримустакими 
махалию умумидавлатй, шахсони хукукию вокей супорандагони 
андозро дар бар гирифта, ба рафти хамгироии дохилидавлатй 
ва байнидавлатй таъсир расонда, мунтазамиро фарохам оварда 
тавонад.
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Идораи андозу андозбандй дар шароити бозор ду сатх, -  
корхона ва давлатро дар бар мегирад.

Аз як тараф, харду сатхи идораи иктисодй тибки конунхои 
маъмурй ба низом дароварда шаванд, аз тарафи дигар, ба идораи 
конунхои иктисодй бозор (талаботу таклифот) таъсир мерасонад, 
ки омузишу бахисобгирии он воситаи пурратар дар амал тадбик 
намудани менечменти андозу андозбандй мебошад. Механизм- 
хое, ки бо ёрии он андозу андозбандй амалй гардонда мешавад, 
тактика ё стратегияи андозбандй, тахлилу хулосабарорй ва 
банакшагирию ояндабинй, назорату танзим мебошанд. Тахлилу 
хулосабарорй, вобаста ба сатхи менечменти зикршуда, дар асо­
си истифодаи вокеъиятхои бозорй амалй мешавад. Тахлилу 
хулосабарории шахси хукуки оид ба андозу андозбандй, нисбат 
ба меъёрхо ва номгуи андозхои дар кодекси андоз пешбинишуда, 
чой дорад. Тахлил нисбат ба фоидаи интзорй ба амал бароварда 
шуда, таносуби андози супоридашаванда ва фоидаи бокимонда 
муайян карда шуда, имконияти аз хисоби воситахои худй ва карзй 
хочагидорй карданро муайян мекунанд.

Дар мавриди баамалбарории тахлил сатхи курби пул ва 
фузунсозии андоз оид ба хачми истехсол ва тагйирёбии талабот 
дар бозор бояд ба инобат гирифта шуда, вобаста ба он, хул оса 
оид ба хочагидории минбаъда кабул карда шавад.

Хангоми тахлил вариантхои аз даст додани кобилияти 
хисоббаробарнамоихо ва имконияти пардохти андоз аз хисоби 
сарчашмахои гуногун бояд муайян карда шавад.

Тахлил ва хулосабарорй, хамчун шакли идораи андозу 
андозбандй, аз он сабаб ахамияти иктисодй дорад, ки баъзе 
андозхоро шахси хукуки новобаста аз он, ки у амал менамояд 
ва ё аз фаъолият мондааст, бояд супорад. Имконияти пардохти 
андозро вобаста ба холати истехсолот шахси хукуки бояд муайян 
намояд ва дар мавриди чой надоштани имконият варианта халли 
онро бо ёрии сарчашмаи корпоратсия ва ё хайрия пайдо намояд.

Тахлилу хулосабарории давлатй, пеш аз хама, дар асоси 
муайян намудани тамоюли такозою арза, фузунсозии андоз,

9.2. Андозу андозбандй ва идораи он
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курби пул, даромаднокии миёнаи хочагии халк, микдори миёнаи 
сохибкорони нав ва муфлисшавии онхо, алокамандии хамгирой 
(интегратсионй) ва бурду бохти он ва самараи содироти софро 
дарбар мегирад.

Механизми дигари идораи андозу андозбандй банакшагирии 
пардохти он мебошад. Вобаста ба накшаи сохибкорй ва ё микдори 
махсулоти фурухташаванда, менечери молиявй пардохти соли якум, 
дуйум ва сейуми андозро хамчун харочоти аввалиндарача, вобаста 
ба талабот ва сатхи нарх ба махсулоти истехсолкардашаванда, 
муайян карда, харочоти хешро муайян менамояд.

Андозсупорандаро сатхи нарх ба махсулоти истехсол карда- 
шаванда ва хачми андоз нисбат ба он нарх ором намегузорад 
ва аз ин сабаб банакшагирии пардохти андоз зидцияти байни 
субъекти моликият ва давлатро ифода намуда, оптималй будани 
онро ифода менамояд. Ба накшагирии пардохти андоз дар шакли 
накшаи сохибкорй дар асоси нишондихандахои дар боло зикр 
гардида ба амал бароварда мешаванд. Банакшагирии молиявй 
ифоданамояндаи таносубият ва муносибатхо бо ташкилотхои 
худй, карздиханда, бучет, давлат ва мутахассисони дар хамин 
корхона коркунанда мебошад.

Барои баконокии ширкатро дар олами бозор таъмин намудан 
ва каму беш холати устувори молиявиро фарохам овардан, вакти 
даврахои такрористехсолро ба инобат гирифта, таъсири такозо 
ва арзаи берунаро ба холати молиявии ширкат муайян намудан, 
мувофики матлаб мебошад. Накшаи молиявии ширкат имко­
нияти пардохтхои якуминдарачаро аз хисоби воситахои худй ва 
карзй, вобаста ба холатхои эхтимолии корхона ва коидаи рафтори 
истеъмолгар бояд ифода карда тавонад.

Танхо дар хамин сурат накшаи андоз хамчун воситаи идораи 
ширкат, натичаи дилхох дода метавонад. Ширкатхо, хеч гох 
накшаи андозу андозбандиро алохида тартиб намедиханд, чунки 
он як чузъи накшаи молиявии ширкат аст.

Корхонахо дар холати мушкилоти молиявй роххои конунй ва 
гайриконунии аз андозсупорй озод намудани корхонаи худро низ 
дида мебароянд.
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Хдмин чоизи кайд аст, ки банакшагирии андозу андозбандй 
дар сатхи давлат, нисбат ба банакшагирии он дар сатхи ширкат, 
муаммохо ва мушкилоти зиёдтареро дорад.

Банакшагирии андозу андозбандй дар сатхи давлат бо 
максади муайян намудани холати кисми даромади буча, дар 
асоси бахисобгирии микдори андозсупорандагони дар китоби 
реестри давлатй кайдшуда ва зариби (коэффисиенти) ахолие, ки 
нав бо сохибкорй машгул мешаванд ва муфлисшавии миёнаи 
онхо ба хисоб гирифта мешавад. Баъд аз ракамхои чойдоштаро 
бо максади банакшагирй хисоб намудан, тахлили вазъи андозу 
андозбандй ва майли онро муайян намуда, аз он истифода бурдан 
мувофики матлаб мебошад. Барои банакшагирии давлатии андозу 
андозбандй омузиши тамоюли тагйирёбии бозорй мамлакат ва 
чахонй зарур мебошад.

Омузиши бозор, вобаста ба тарзи мавчудаи бахисобгирии 
мачмуи махсулоти миллй дар мамлакат, аз руи даромадхо ва 
харочотхо ба рох монда мешавад. Максади омузиши бозор, 
дар асоси чорй намудани декларатсияи даромад, харочотхои 
сармоягузорй ва давлатй, муайян намудани тамоюли тагйирёбии 
бозор ва майли номгуй андозхою хачми гуншавии он нисбат ба 
буча мебошад.

Барои амалигардонии банакшагирии воридшавии андозхо 
бахисобгирй ва истифодаи зариби фузунсозии андоз ва дис- 
континамоии пасандоз низ зарур мебошад. Ба гайр аз ин, барои 
банакшагирии хачми андозхо зарур аст, ки мо зариби майл ба 
истеъмол ва пасандозро муайян намуда, таъсири онро нисбат 
ба хачми умумии андози чамъовардашаванда муайян намоем. 
Дар мавриди тадбик ва банакшагирии андоз бояд тамоюли 
тагйироти сатхи нарххо ба махсулоти ватанй ва хоричй, ки вориду 
содиршавандаанд, ба хисоб гирифта шуда, сатхи даромаднокии 
миёнаи хочагии халку ахолй ва зариби муайяни аз андозсупорй 
саркашикунандагону чаримакардашудагон дакик карда шуда, 
накша тартиб дода шавад.

Барои холати устувори молиявии мамлакатро таъмин 
намудан ба накшагирй ва тахлил нисбат ба 17-номгуи андозхои
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дар кодекс пешбинишуда ба амал бароварда шуда, хиссаи 
андозхоро нисбати ба андозсупорандагон, харочоти миёнаи 
хочагии халк муайян намуда, тавсияхоро оид ба ислохот пешбинй 
намудан зарур аст. Вобаста ба холати бозори мамлакат ва меъёри 
андозхо пеши рохи бухрони иктисодии имконпазир ва ё бухрони 
камистехсолнамоиро гирифтан мумкин аст, ки онро дар накшаи 
солона ё худ перспективй пешбинй намудан имконпазир аст. Дар 
накша бояд сатхи муносибатхои байналхалкй ва таъсири онхо 
ба воридшавии андоз муайян гардида, то ба кадом дарача химоя 
шудани манфиати иктисодии Точикистон аник нишон дода 
шавад.

Раванди банакшагирии андоз, ки ба муносибатхои байнал­
халкй алокаманд аст, зариби бозоргирии он ширкату давлатхо ва 
бахисобгирии онхо воситаи таъмини эътимодноки воридшавии 
андозхо ба буча мебошанд.

Дар мавриди банакшагирии андоз муайян намудани меъёри 
таъсири танзимдихандагони автоматикй ва дискресионии молия­
вй ва таъсири такозою арза хело муфид буда, хамчун воситаи 
танзими иктисодиёт хизмат мекунад.

Агар дар мамлакат танзими нисбии нарх аз тарафи давлат 
чорй карда шуда бошад, (хол он ки аксарияти давлатхои дунё 
онро истифода мебаранд), он бояд дар мавриди банакшагирй ва 
вариантхои гуногуни он ба хисоб гирифта шавад. Банакшагирии 
андоз аз тарафи давлат имкон медихад, ки дарачаю меъёри ба 
сохибкорй машгулшаванда ва ё хоричшаванда ба хисоби миёна ба 
хисоб гирифта, вобаста ба он, хачми воридшавии андоз пешбинй 
карда шавад.

Нишондихандае, ки таъсири он бояд хатман ба инобат 
гирифта шавад, таносуби андоз нисбат ба даромади шахсони 
вокей ва хукуки мебошад, ба ибораи дигар, вазни андоз нисбати 
даромадхо бояд муайян карда шавад. Яке аз воситахое, ки бо 
ёрии он менечменти андоз дар хаёт татбик мешавад, истифодаи 
меъёри андоз, хамчун воситаи танзими иктисодиёт, барои хамаи 
сатхи иктисодиёт, яъне микро ва макроиктисод мебошад. Акидаи 
мазкур дар асоси чунин нигох ба иктисодиёт ба миён омадааст.
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Хдмаишаклхоисохибкорйбомаксадибадастоварданинатичаи 
дилхох,и молиявй ташкил карда мешаванд, вале мо, новобаста аз 
худ, дар хаёти иктисодй чой доштани таносубияти муайянро, ки 
вобаста ба доираи интихобкардаамон худамон фарохам меорем 
ва кисми дигари онро бо меъёрхое, ки ташкилотхои молиявй 
муайян менамоянд, ташкил медихем, дар мавриди хочагидорй 
хамчун конуни инкишофи мунтазаму муттаносиб фа рому ш 
менамоем. Х,ол он ки, ташкили фонди баркарорнамой, истеъмол 
ва андухт, худ фарохамории таносубияти муайяни натичадиханда 
аст.

Дар мавриде, ки вобаста ба конунхои иктисоди бозорй, 
бонавбат, паи хам пардохтани увдадорихои сохибкорй, нисбат ба 
субъектхои моликият муайян карда мешавад, риояи таносубияти 
иктисодй механизми идораи иктисодй буда, шакли ифодаи 
менечменти андоз мегардад. Мо ин чо пардохти андоз, дивиденд, 
фоиз, хакки карз ва ташкили фондхои эхтиётй, сугурта ва гайраро 
дар назар дорем. Сама рай чунин менечмент на танхо ба фаъолияти 
менечер, балки фаъолияти давлат, хамчун фарохаморандаи 
зерсохти (инфраструктураи) бозорй, муайянкунандаи шакл ва 
намуди никишофи бозор ва хиссаи муфлиси он вобаста мебошад. 
Давлат микдори сохибкорй ва зичшавии фоиданокии миёнаи 
онро муайян менамояд, ки онхо дар якчояги хамчун воситаи 
танзими иктисодиёт сурат мегиранд. Нишондихандахои дигаре, 
ки воситаи танзими иктисодиёт буда, бо ёрии он давлат максади 
худро амалй менамояд, имтиёзхо ва таксимбандии андоз ба 
андози махаллию умумидавлатй, мустакиму гайримустаким ва 
хачми харочотхои давлатй мебошад. Танзими иктисодиёт дар 
асоси тахлил ва омузиши бозори Ч,умхурии Точикистон бояд ба 
рох монда шавад.
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Боби 10. Г ДЕЛИЛИ ХОЛАТИ МОЛИЯВИИ ШИРКАТРО

10.1. Мохият ва зарурияти тахлили молиявй.
10.2. Тахлили холати берунии молиявии ширкатх,о.
10.3. Нишондихандахои алохидаи тахлили молиявии 

беруна.
10.4. Хисобнамой, даромаднокй ва даромад.

10.1. М охият ва зарурияти тахлили молиявй

Фаъолияти иктисодии шахсони хукукй ва вокеъй, новобаста ба 
муносибатхои истехсолии дар чамъият хукмрон, холати муайяни 
иктисодй - молиявиро пайдо мекунад.

Вазифаи иктисодчй ба амал баровардани тадкикот нисбат ба 
холати иктисоди молиявии доираи амал ва вобаста ба натичаи 
тахлил гузоштани вазифахои мушаххас оид ба пиёданамоии 
максад аст.

Холати молиявии сохибкориро нишондихандахои гуногун оид 
ба ташкил, таксим ва истифодабарии фондхои пулии таъиноти 
хосдошта, ки дар мавриди таксим ва аз нав таксими махсулоти 
умумии миллй ва даромади миллй ба вучуд омадааст, инъикос 
менамояд. Х °лати иктисоди молиявии ширкатхоро натичаи 
фаъолият ва то ба кадом сатх окилона будани карори менечер, 
инъикос менамояд. Натичаи тахлилу тадкикотхои иктисоди 

молиявй на танхо барои кабули карори мушаххаси ширкатхо, 
балки барои хамкорон, карздихандагон, сугуртакунандагон, 
андозситонандахо, бонкхо, аудиторон, ташкилотхои молиявй ва 
давлатхо низ даркор мебошад.

Вобаста ба мавкеи сармоя дар такрористехсол ба сохибкор 
ва менечер ба амал баровардани чунин тахлилхо зарур ва шарт 
аст.

Якум. Шахе аввало кобилият ва дороии хешро нисбат ба 
соха и интихобкардаи худ тахлил намуда, карори мушаххасеро 
кабул намояд. Натичаи тахлил мавкеи сохибкорро дар бозорй 
иктисодй инъикос менамояд. Дар шароити иктисоди бозорй бонк
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на ташкилотхои илмию молиявй вокей будани натичахои тахлил 
ija самаранок будани чорабинии андешидашударо кафолат 
медихад.

Дуюум. Тадкики холати молиявию иктисодии ширкатхоро 
мутахассисоне, ки сохибкор ба сифати менечер, хисобдор. 
тафтишотчй ва гайра дар асоси озмун ба кор гирифтааст, ба амал 
мебароранд. Донишчуёни бахши иктисод вобаста ба дониш ва 
тачрибаи чамъкардаашон тагбикнамояндаи тахлили молиявию
— иктисодй буда, бо натичаи он, ки ифшокунандаи малакаи 

ихтисосии онхост, метавонанд рейтинги ширкатро ба осмон 
бардоранд ва ё онро ба замин зананд. Рейтинги ширкат, мавкеъ 
ва холати он дар бозор кафолатдихандаи донишмандй ва мута- 
хассис будани иктисодчй аст.

Сеюм. Дар мавриде, ки тахлил ва чорабинихои менечер 
бар ширкат нисбат ба рифохи холати иктисодии он дар бозор 
натичаи дилхох намедихад, сохибкор бо ташкилотхои аудитории 
ватанй ва ё хоричй дар асоси адои музд шартномаро оид ба 
баамалбарории тахлил ва таъмини баконокии ширкат мебанданд. 
Ташкилоти аудиторй муассисаи бегараз аст, ки дар асоси тахлил ва 
таъмини бакои корхонахо сохибкории худро низ нигох медорад. 
Ташкили хизмати аудиторй, аз як тараф, кафолатдихандаи 
нигохдории сирри тичоратии ширкат бошад, аз тарафи дигар, 
он мутахассисхои бахши иктисодии ширкатро бо хизматчиёни 
худаш иваз намуда, ба иктисодчиёни ширкат барохмонии корхои 
иктисодиро меомузонад. Дар аксари маврид ташкилоти аудиторй 
баъд аз ба анчом расонидани тахлил аз хисоби маблагхои ба 
худаш таалукдошта сармоягузориро нисбат ба ширкат таъмин 
намуда, бакои онро дар олами бозорй фарохам меорад.

Муносибат ва конунхои иктисоди бозорй сабабгори чой 
доштани ду намуди тахлили иктисоди молиявй мебошад. 
Ракобат, сирри тичоратй, кобилият, рейтинг ва дигар мафхумхои 
иктисоди бозорй сабабгори онанд, ки ширкат нишондихандахои 
бозоргирандагй, кобилияти хисоббаробарнамой, даромаднокй, 
оянданокй ва бакоро бо фоиз ифода намуда, ба онхое, ки ба 
корхона муносибатхои иктисодй баркарор менамоянд, пешкаш
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менамояд. Бо ифодаи дигар, бо ёрии тахлили молиявй ширкат 
ба дигарон бозоргир будани ширкатро нишон дода, бо ёрии 
он н и ш о н д и х д н д а х о  тахлили худро нисбат ба ширкат ба амал 
бароварда, сатхи эътикоди муайянеро пайдо мекунонад, то ки ба 
он хатари камтар тахдид намояд.

Тахлили молиявии пешкашкардашуда дучониба буда, дар 
иктисоди бозорй бо номи тахлили беруна маълум аст. Хислати 
дучонибагй аз он шаходат медихад, ки аз як чанба, ширкат 
худашро агар ба дигарон нишон дихад, аз дигар тараф, дигарон 
ракамхои иктисодии онро тахлил намуда, нисбат ба амал ва кори 
он хулоса бароварда тадбир меандешанд.

Намуди дуюуми тахлили дохилиширкатй ба максади муайян 
намудани тамоюлхои харакати ширкат дар олами номаълуми 
иктисоди бозорй дар асоси омузиши такозою арзаи бозорй 
ва ташкили тамсилахои гуногуни нарх гузаронида мешавад. 
Тахлили номбаршуда метавонад оид ба шаклхои шугл аз тарафи 
шуъбахои менечменту маркетинг ташкил карда шавад. Дар доираи 
тахлили дохилию истехсолй ракамхои тахлилшаванда махдудият 
надоранд, аз доираи ширкат берун бароварда намешавад ва он 
хамчун сирри тичоратй махфуз мемонад.

Тахлили иктисоди молиявии беруна ва дохилиистехсолиро 
менечери молиявй, вобаста ба вазифахои дар назди истехсолот 
гузоштаи такозо ва арзаи бозорй хал менамояд.

Тахлили молиявй асосан барои муайян намудани:
- мавкеи ширкат дар олами пурракобати номаълум.;
- сабаб ва омилхое, ки тагйирёбии холати молиявиро фарохам 

меоваранд;
- дигаргуншавии нишондихандаи молиявй ва сатхи таъсири 

омилхои ба онхо таъсиррасонида;
- бахои ширкат, вобаста ба холати бавучудомада ва тасдики 

карор оид ба давом додан ва ё катъ намудани фаъолият ва гайра 
зарур мебошад.

Тахлили молиявй на танхо ба менечерони ширкат, балки ба 
хамаи шахсони хукукии бо он муносибатдошта ва дар оянда 
муносибатпайдокунанда, хатмй ва зарур мебошад. Барои ононе, 
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ки бо ширкат минбаъд муносибат баркдрор карданианд, тахлил 
ва таткикот имконияти кабули карори ягонаи дурустро нисбат ба 
худцорй ва нигох доштани ин муносибатхо ба вучуд меорад.

Тахлили молиявй ба сохибкор ва менечер имконияти муайян 
кардани хадцу худуди халли муаммохои иктисодй ва дуруст 
вазифагузорй карданро фарохам меоварад. Ин, дар навбати худ, 
ба ганигардонии сарвати сохибкор ё худ, ба касодию муфлисшавй 
дучор гардидани онро густариш медихад.

Тахлили молиявии ширкат оид ба фаъолияти давлат, 
карздихандагону фурушандагон халли вазифахои муайянеро низ 
ба миён мегузорад. Ин, дар навбати худ, ба касодию муфлисшавй 
дучор гардидани онро густариш медихад.

Тахлили молиявй дар асоси усул (метод) ва услубхои 
(принципхои) муайян ба рох монда мешавад. Ба чумлаи онхо 
метавон номбар кард: мукоиса, гурухбандй ва истифодаи 
нишондихандахо, зарибхои (коэффисиентхои) молиявй ва 
истифодаи моделхои иктисодию математики, усулхои тахлили 
молиявй ва гайра.

10.2. Тахлили холати берунии молиявии ширкатхо

Тахлили холати берунии молиявй, ба мисли хамаи таткикотхо, 
дар асоси хуччатхои айнй, ки вокеиятро ифода менамоянд, таъмин 
карда мешавад. Он холат ва вазъи умумии молиявии ширкатро, 
ки ба дигарон муносибати иктисодй баркарор карданист, нишон 
медихад. Тахлили мазкур сатхи рейтинги ширкатро ба дигарон 
маълум ва маъруф мегардонад.

Ракамхои хисоботи ширкат аз сабаби пинхон нигох доштани 
сирри тичорат дар шакли умум пешниход карда шуда, дар аксар 
вакт бо фоиз ифода карда мешаванд. Шуъбахои менечменту 
маркетинги ширкат субъекта тахлили молиявй буда, бо ёрии 
он сармоягузоронро барои халли муаммохои бамиёномада 
чалб менамоянд. Фурушандаву карздиханда, сугуртакунандаву 
андозситонанда имконияти ягонаи ошноиро бо ширкат ба тари­
ки ошкоро (легалй) бо ёрии он ракамхо пайдо мекунанд. Тахлили
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берунаи холати молиявии ширкат доираи муайяни тадкикотиро 
фаро ш рифта, бидуни он буда наметавонад. Ракобати иктисодии 
чойдошта сохибкорро барои аз даст надодани ширкат ба риоя 
кардани коида ва услубхои бозор мачбур месозад.

Эхе ва ташаккули муносибатхои бозорй аз сохибкорони точик 
низ талаб менамояд, ки фаъолияти худро тибки чунин тамоюлхои 
тахлили беруна ташкил намоянд:

- тахлили шиддатнокии истифодаи сармояи гардон ва тасбит 
(кайдшуда);

- тахлили бозоргирй ва сарчашмахои бавучудоии воситахо;
- тахлили кобилияти хисоббаробарнамоихо;
- тахлили фоида ва даромаднокии ширкат;
- даромад нисбат ба сармояи софи худй;
- ифодаи даромад бо фоиз аз суммаи фуруши соф;
- бозоргирии мутлак ва нисбй;
- таносуби дороихои кутохмуддат ва ухдадорихои кутох- 

муддат;
- таносуби карздорй, ки нисбат ба сармояи софи худй ба амал 

бароварда мешавад;
Ин нишондихандахо чавхари тахлили берунаи холати 

молиявиро ташкил дихад хам, маънои онро надорад, ки 
натичаи тахкик хакикати вокей аст. Барои ноил гаштан ба 
нагичаи вокеии тахлил карори заруриро кабул кардан, хар як 
нишондихандаи тахлилшавандаро дар алокамандй бо дигар 
нишондихандахо тадкик кардан зарур меояд. Масалан, тахлили 
кобилияти хисоббаробарнамой бидуни ба инобатгирии зариби 
сменавй ва гирдгардиши фондхо натичаи дилхохи вокеиро дода 
наметавонад.

Тахлили фоида ва даромаднокии ширкат бе назардошти 
таъсири имтиёз, меъёри таксими фоида ва таносубияти онхо, 
сирати вокей гирифта наметавонад. Бояд махсус кайд кард, ки 
нишондихандаи даромаднокй хислати комплексй дорад, аз ин 
чихат, он нисбат ба хар як нишондихандаи дигар алохида муайян 
карда шавад.

Азбаски дар шароити иктисоди бозорй хар як корхона вобаста 
ба сатхи харочот ин ё он тарзи бахисобдориро истифода мебарад,
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бинобар ин тарз, услуб ва усули тахлил дар ширкатхои алохида 
хархела сурат мегиранд.

Аз ин чихат, усулхои тахлил низ тагйир меёбанд. Сатхи 
истифодабарии сармояи тасбит (бакайдгирифташуда) ва гардон.

Дар олами сармоя нишондихандахои иктидори истехсолй 
хамчун сир хеч гох ошкор карда намешавад, агар мо барои худ 
онро ба амал набарорем, тахлили мо нопурра мебуд.

Яке аз нишондихандахое, ки аз чониби фирмахо хамчун сир 
нигох дошта шуда харгиз барои дигарон ошкор ва пешниход 
карда намешавад, иктидори истехсолй мебошад. Ба сифати 
нишондихандахои мавкуфгузошта на танхо иктидор, балки сатхи 
истифодабарии воситахои истехсолот дар микёси сех, участка, 
шуъба ва ширкат низ буда метавонанд.

Барои муайян намудани сатхи истифодаи иктидор микдори 
махсулоти истехсолкарда шударо ба иктидори лоихавии истехсолй 
таксим кардан зарур меояд.

Масалан, дастгох мувофики лоиха дар 8 соат 4000 дона мах­
сулот бароварда метавонад. Агар махсулоти вокеии истехсолшу- 
да баробари 3200 дона бошад, он гох зариби истифодаи иктидор 
80 % - ро ташкил медихад:

3, -  — .100 J*200( - ч  80%
" 4000 4000

„ микдори м ахсулот и истехсол шуда 

икт идори ло щ а ви

Зиёд кардани вакти истифодаи тачхизот яке аз воситахои 
бехтар намудани корфармоии онхо аст, ки онро зариби корфармой 
низ меноманд.

Зариби корфармоиро, хамчун нисбат ба вакти хакикии 
истифодабарй, ба вакти эхтимолй, ё лоихавй муайян менамоянд.

В х

3л Т л ’
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Масалан, мувофики иктидор дар сменаи кор бояд 1200 дона 
махсулот истехсол карда шавад. Дар асл 1000 дона махсулот 
истехсол карда шудааст.

Он гох зариби корфармой 1222 г_0,83% -ро ташкил медихад.
1200

Сатхи истифодаро зариби сменанокй низ нишон медихад, ки 
он чанд тарз муайян карда мешавад.

Тарзи густаришёфтаи хисоби сменанокй ин таксим намудани 
микдори умумии коргарон ба микдори умумии коргарони дар як 
смена коркунанда ба хисоб меравад.

Масалан, дар як смена 210 нафар коргар кор мекунад. Теъдоди 
умумии коргарон 320 нафар мебошанд.

о « - 320 , _ .Зариби сменанокй дар ин маврид -----21,5ф оизро ташкил
>Юмедихад. ~

Хдмин тарзи амалро нисбат ба истифодаи дастгоххо низ 
истифода кардан мумкин аст.Дар ин маврид натича як хел аст. 
Самаранокии истифодаи воситахои гардон тибки гирдгардиши 
онхо муайян карда мешавад.

Он бо воситаи нишондихандаи васеъ пахнгашта -  микдори 
рузхо, ки дар давоми он як гирдгардиш таъмин карда мешавад, 
муайян карда мешавад. Вай хамчун нисбати суммаи миёнаи 
воситахои гардон ба фуруши якруза мувофики нарххои чорй, 
муайян карда мешавад.

Зариби гирдгардиши умумии сармояи гардон дарача ва 
меъёри фаъолияти умумии сохибкорро нишон медихад ва он бо 
чунин формула муайян карда мешавад:

о г  Хсф  
'  Армстд

Дар ин чо;
ЗуГг — зариби умумии гирдгардиши воситахои гардон;
Хсф — хачми солонаи фуруш;
Армстд —арзиши миёнаи солонаи тарозии даромадхо.
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Нишондихандаи мазкур микдори солонаи гардиши сармояи 
гузошташуда, ё худ, сатхи даромад таъминнамоии пулии дороиро 
нишон медихад.

Дар давоми як давраи истехсолй, воситахои гардон ва ё 
дороии чорй эхтимолияти ба воситахои пулй табдил ёфтанро 
доранд. Х,ар кадар зариби умумии гардиш баланд бошад, хамон 
кадар сармоя самаранокона истифода шуда, бозоргирии ширкат 
хело васеъ мешавад. Муайян кардани дороии (активхои) миёнаи 
солонаи ширкатхои гуногун хусусиятхои худро доранд. Сабаби 
хусусиятнок будани он дар он аст, ки сармояи бакайдгирифта- 
шуда, дар асоси бахисобгирии хурдашавй, ё истехлок, аз руи 
арзиши бокимондаашон ба хисоб гирифта мешаванд.

Чунин бахисобгирй вокеияти дороии кайдкардашударо 
нишон дихад хам, истифодаи истехлокро нишон намедихад. Аз 
руи хусусияти арзиши бокимонда ба рох мондани бахисобгирии 
сармояи кайдшаванда фаъолияти ширкатхои холати хубдошта- 
ро низ шубханок менамояд.

Дар мавриде, ки ширкати холати хубдошта меъёри истехлоки 
зудбаркарорнамояндаро истифода менамояд, арзиши баъд аз 
фарсудашавй бокимондаи сармояи асосй аксар вакт нисбат ба 
арзиши аввала аз 50% зиёд нестанд, ки сабаби аз будааш зиёд нишон 
додани зариби гирдгардиши сармояи умумй гардад ва холати 
ширкатхои сармояи асосии фарсудадоштаро гайричашмдошт 
нишон диханд.

Бо максади таъмини рафъи хусусияти истифодабарии меъёри 
истехлоки зудбаркароркардашаванда, ки холати ширкатхои 
сармояи асосии хозиразамондоштаро бад ва корхонахои сар­
мояи асосии фарсудадоштаро хуб нишон медихад, зарибхои 
гирдгардиши дороихои бакайдгирифташуда Зл ва гардонро 3 С, 
алохида -  алохида истифода мебаранд:

зариби гирдгардиши сармояи кайдшаванда 3 
зариби сармояи гардон Зсг

п хачм и фуруш и солона
З г щ - --------------------- -----------^-L------------------------------------------

арзиши миёнаи сармояи цайдшавапда
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дг с г _  хачм и ф уруш и солона
бокимондаи миёнаи солонаи захирахо

Хамчун коидаи дар олами бозоргонй эътирофшуда, дар 
мавриди муайян намудани зариби гирдгардиши воситахои гардон 
бахои арзиши молу маводро, вобаста ба арзиши аслй ва ё бо нархи 
фуруш муайян мекунанд. Бояд кайд кард, ки хар як ширкат тарзи 
аз хисоб хорич намудани (списания) ба худ хоси молу маводи 
бокимондаро муайян менамояд. Тарзхои аз хисоб хоричнамоии 
молу маводи ширкатхо, ки дар илми менечмент эътироф шудааст, 
фифо, лифо ва гайра мебошанд. Фифо -  аз хисоб хоричнамой, 
бо нарххои фуруши ибтидой; лифо-аз хисоб хоричнамой бо 
нарххои фуруши охирон ки дар мавриди муайяннамоии зариби 
гирдгардиши сармояи гардон бояд тарзи аз хисоб хоричнамоии 
интихобшуда ба инобат гирифта шавад.

^ _  хачм и фуруш и солона
миёнаи солонаи сармояи худ й

^  _  хачм и фуруш и солона
миёнаи голонаи сармояи карзй

Ба зариби сармояи худй ва карзй низ бидуни бахисобгирии 
таносуби маблаггузорихои дохилй ва беруна бахо додан муво­
фики матлаб нест, зеро вокеиятро инъикос наменамояд.

Зариби гирдгардиш ва тахлили таъсири он ба холати 
иктисодиёти ширкат моро ба хулосае меорад, ки хамон вакт 
болоравии зариби гирдгардишро эътироф намудан зарур аст, ки 
агар фоидаорй нисбат ба хачми фуруш низ калон бошад. Хдмон 
болоравии зариби гирдгардишро эътироф намудан лозим аст, ки 
он ба зиёдшавии хачми фуруш ва хачми фоида анчом ёфта бошад. 
Аз руи хусусияти истифодабарй дороии гайримоддй зиёдтар ба 
воситахои асосии истехсолот мансуб буда, ба истифодабарандаи 
он фоида меорад. Вале хамон низ мавриди кайд аст, ки дороии 
номбаршуда сохти таркибии натуралй -  моддиро надорад ва 
аз ин нигох, арзиш ва фоидаеро, ки он меорад, муайян намудан 
хело мушкил мебошад. Нишондихандахои хосилнокии мехнат,
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фоида ва ё хачми фуруш ба хар як коргари ширкат низ сатхи 
истифодабарии дороии онро нишон медихад.

Тахлили холати берунии молиявии ширкатхо.
Бозоргир будан ва ё набудани ширкат вобаста ба микдори 

гардиши воситахои гардон муайян карда мешавад.
Кисми дороии ширкат, ки дар як давраи гирдгардиш иштирок 

намуда, шакли худро тагйир медихад ва дар давоми он ба пул 
табдил меёбад, воситахои гардон ном дорад. Дороии гардони 
соф хамчун фарки байни (активхои) дороии чорй ва ухдадорихои 
чорй муайян карда мешавад.

Аз руи хусусият дороии ширкатро ба дороии асосй 
(доимй), дороии гайримоддй ва гардон (чорй) чудо менамоянд. 
Воситахои гардон хамчун кисми дорой ва чузъи босуръат 
холаттабдилдихандаи ширкат мебошад. Таркибан дороии гардон, 
аз захира ва харочоти истехсолот, махсулоти истехсолшудаи 
тайёр, карзи оидоти (дебиторй) ва воситахои пулй, ки дар ихтиёри 
ширкат мебошанд, иборат аст.

Воситахои гардон аз руи хусусияти бозоргириашон ба 
воситахои сустбафурушраванда (захирахои ашёи хом, материалхо, 
сузишворй, моли нимтайёр, тайёр ва гайра), зудбафурушраванда 
(карзи оидоти), когазхои киматноки сахмия ва фурухташавандагии 
бенихоят баланд дошта (пулхо дар хазина ва хисобномахои 
бонкй) чудо мешаванд. Вобаста ба нишондихандахои мазкур 
бозоргирии ширкатро хамчун нисбати воситахои гардон ба чамъи 
ухдадорихои кутохмухлат муайян менамоянд.

Бш г- —
Ук

Формулаи мазкур кобилияти дар давоми сол хисоббаробар- 
намоиро нисбат ба ухдадорихои кутохмуддат нишон медихад. 
Таносуби дар олами бозор эътирофшуда ва муътадил 2:1, яъне 
воситахои гардон 2 ва ухдадорихои кутохмуддат 1 хисса бояд 
дошта бошанд.

Дар фаъолияти хочагидорй ухдадорихоро ба ухдадорихои 
таъчилии дарачаи аввал ва мукаррарй чудо менамоянд
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Бозоргирии ширкат оид ба ухдадорихои таъчилй (Б. шут) ин тавр 
муайян карда мешавад:

Бш ут  -  воситау>ои гар д ° н '  захираи м олхо  
суммаи ухдадорихои кут о^м удат

Дар мавриде, ки зариби ухдадорихои таъчилиро муайян 
менамоянд, ба воситахои гардон на хамаи карзхои оидотй, балки 
танхо карзхои оидотии эхтимолияти хатман пардохташавандагй 
доштаро хамрох мекунанд.

Ухдадорихои кутохмуддат гуфта, хисоббаробарнамоихоеро, 
меноманд, ки онхо дар давоми як сол ба вучуд омада метавонанд. 
Карзй дарозмухлат, ки мухлати пардохти он дар давоми сол ба 
охир мерасад, ба ухдадорихои кутохмухлат дохил карда мешавад. 
Зариби ухдадорихои таъчилй нишон медихад, ки ширкат маблаги 
муайянеро барои якбора пардохтани (погашения) ухдадорихои 
кутохмухлат дорад, ки нормаи эътирофшудаи он ба 1 баробар 
аст. Дар шароити иктисоди бозорй таъсири хар як кисми 
таркибии воситахои гардонро ба бозоргирии ширкат муайян 
намуда, самаранокона таксим шудани дорой ва имконияти аз нав 
пардохтани онро муайян намудан аз манфиат холй нест.

Баъзан дар хаёти вокеии хочагидорй микдори гардиш ва нор­
маи фоидаи бадастомада нисбат ба фоизхои пардохткардаша- 
ванда хело зиёд шавад хам, зариби бозоргирии ширкат метавонад 
аз меъёр паст бошад, аммо паст будани зариб маънои бад будан 
ва ё паст будани холати молиявии ширкатро надорад.

Бозоргирии ширкат нишондихандаи бахои холати молиявии 
он буда, тадкики он бояд характери комплексй дошта бошад. 
Нишондихандаи номбаршуда бояд дар алокамандй бо дигар 
нишондихандахои корхона тахлил карда шуда, холати вокеии 
ширкатро муайян намуда тавонад. Аксарияти ширкатхо дар 
мавриди фаъолият аз дороии гайримоддй хело мохирона 
истифода мебаранд ва бо ризогии тарафайни сахмгиранда бо 
нарххои чахонй онро ба фондй оиннома хамрох мекунанд. 
Дороии гайримодии ширкат аз чунин унсурхо иборат аст: хукукй 
истифодаи замину захирахои табий; патенту — литсензияхо,
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хукуки муаллиф; бо барнома таъмин намудану истифодаи 
афзалиятхо; аз холати яккахукмронии бозорию хукуки ихтироот; 
намуна ва тамсилахои саноатй; истифодаи карорхо оид ба тасвири 
холатхои бадеию созандагй; нишонахои савдоию аломатхои 
ширкат ва молхо; нархи ширкат; пардохт барои бакайдгирии 
давлатй; чойи брокерхо дар биржахо ва гайра.

Тахлили дороии гайримоддй аз он шаходат медихад, ки 
он аз арзиши моликияти саноатй , кобилияти зехнй(аклонй) ва 
гайра таркиб ёфтааст. Дар мавриди муайян намудани кобилияти 
бозоргирии ширкатхо омилхои гайримоддй ва таъсири онхо низ, 
ба хисоб гирифта мешавад.

10.3 Нишондихандахо» алохидаи тахлили молиявии 
беруна

Иктисоди бозорй менечерро ба он водор менамояд, ки 
кобилияти хисоббаробарнамой ва ё устувории иктисодии 
ширкатхоро муайян намояд ва вобаста ба холати он чорахои 
мушаххаси идораи иктисодиро андешад.

Зариби кобилияти хисоббаробарнамой имконияти ширкатро 
оид ба таъмини ухдадорихои кутохмудцату дарозмуддат ифода 
менамояд.

Ш иркат дорой кобилияти хисоббаробарнамой мебошад, агар 
воситахои пулии ширкат, ки аз маблаггузорихои кутохмудлат 
(ба когазхои киматнок сарф кардааст ё ба дигар ширкатхо ёрии 
фаъол расонидааст) ва хисоббаробарнамоихои фаъол (пардохти 
карзй оидотй (дебиторй)) иборат аст ба ухдадорихои кутохмуд- 
дат басанда бошанд, он гох фирма кобилияти хиссоббаробаркунй 
пайдо мекунад. Устувории молиявии ширкат гуфта, xonaiepo дар 
назар доранд, ки он захирахои (нормативихои) муайяни магурплй

моддиро фарохам оварад. Дар якчоягй бо маблаги аз фуруш 
бадастовардашуда аз ухдаи халли хисоббаробарнамоихое, ки 
дар давоми хафта, мох байни корхона ва дигар шахсонп хукуки 
имконияти ба миён омадан дорад, баромада тавонад. Гахти 
У'-т'вории иктисодии муIлак хачми дороие, ки ба худи г.'иркат



тааллук, дошта, имконияти сари вакт хисоббаробарнамоиро 
таъмин кардан дорад, мефахманд. Вале, чунин ширкат дар амалй я 
кариб ки дида намешавад ва аксарияти онхо устувории худро аз 
хисоби маблагхои карзй таъмин менамоянд.

Зариби устуворй аз хисоби сармояи худй яке аз 
нишондихандахои устувории иктисодй буда, ин тавр ифода карда 
мешавад:

2 _  Сармояи худ й  

Чамъбастаи тароз
Дар ин чо:
Зу -  зариби устуворй
Яке аз нишондихандахое, ки кобилияти устувории ширкатро 

ифода менамояд, зариби харакатнокии сармояи худй мебошад, ки 
ин тавр муайян карда мешавад:

^ _  Сармояи гардони худ й  
Хамаи сармояи худ й

Нишондихандаи мазкур хиссаи харакатнокии сармояи 
худиро нисбат ба хамаи сармояи худй нишон медихад. Дар ин чо 
мо он кисми сармояи худиро муайян намудем, ки саривакт дар 
халли муаммохои гуногуни ширкат, аз он чумла, пардохти карз, 
истифода шуда метавонад.

Менечер барои муайян намудани кобилияти харакатнокии 
сармоя аз нишондихандаи зариби кобилияти устоворй мохирона 
истифода менамояд.

^ _  К,арздории ум ум й  

Хам аи сармояи сахомй
Таносуби карзи мазкур, хамчун меъёри дар олами бозор 

эътирофшуда, бояд ба 1 наздик бошад.
Дар хусуси муносибат оид ба карзхои дарозмуддат ва таъсири 

онхо ба холати хисоббаробарнамой хамонро кайд кардан лозим 
от, ки ин нишондиханда дар шакли алохида тахлил карда шуда, 

дар олами бозор хамчун таносуби эътирофшуда кадр карда 
мемавад. Агар хачми карзи дарозмуддат то 65 фоизи сармояи 
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худиро ташкил дихад, хавфи зиёде барои ширкат чой надорад. 
Пале он сохибкороне, ки сармояи худиашон то 65 фоиз сармояи 
исосиро ташкил медихад, хачми карзи дарозмуддаташон бояд на 
бештар аз 35 фоизро ташкил дихад. Риояи таносуби номбаршуда 
имконияти гирифтани карзи имтиёзнок ва ракобатпазирию 
дурсозии хавфу харосро бештар таъмин менамояд.

Нишондихандаи дигаре, ки сатх ва ё макоми молиявии 
ширкат, яъне кобилияти хисоббаробарнамоиву устувории онро 
дар олами бозорй нишон медихад, нишондихандаи эхтимолияти 
муфлисшавй мебошад.

Баамалбарорандаи тахлили беруна бо максади аз даст надо- 
цани дороии худ бояд аломатхои эхтимолияти муфлисшавиро 
хатман муайян карда тавонад. Ифодакунанда чунин холат аз 
тарафи ширкат гум кардани кобилияти хисоббаробарнамоию 
устувории молиявии он мебошад. Эхёгари ба вучуд оварандаи 
холати бади молиявии корхона, аввало, норасогии маблаги аз 
амалиёт бадастомада барои ба амал баровардани муносибатхои 
молиявй аст. Ш иркат бо натичаи бадастовардаи худ наметавонад 
муносибатхои пардохти хатмиашро ба мисли пардохти андозу 
дивиденд, фоизу карз, фонди баркароркунй ва музди кор таъмин 
намояд. Аз ин нигох хулоса бармеояд, ки корхона ба чои фоида 
зарар дидааст, аз ин сабаб нокофигихои воситахои гардону 
мушкилоти гирифтани карзхои тичоратй фарохам омадааст.

Табиист, ки пастравии нарххои сахмияхои ширкат аз бад 
будаии холати молиявй дарак медиханд. Яке аз нишондиханда­
хои умумй, ки шаходатдихандаи эхтимолияти муфлисшавй аст, 
набудани имконияти бозпардозии (погашения) ухдадорихои 
мухлатй (срочние обязательства) мебошад.

Тачрибаи сохибкорй дар шароити бозор нишон медихад, 
ки баъди тартибдихии тарози хисобдорй зарурияти муайян 
кардани эхтимолияти муфлисшавй, тахлилу тадкикот, ташкили 
таносубиятхои молиявй ба миён меояд, Мувофи' чтсозии онхо 
гибки нишондихандахои зерин сурат мегирад:

— муайян намудани таносубияти фоидаи соф нисбат ба хамаи
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дороии ширкат, ки сатхи дароманокии дороиро нишон медихад;
— дороии чорй нисбат ба суммаи хамаи дороихо;
— хамаи карзхо нисбат ба хамаи дороихо;
— воридоти пули накд аз амалиётхои асосй нисбат ба хамаи 

Ухдадорихо;
— фоидаи соф, чамъ бо фоизи карзхо нисбат ба фоизи карзхои 

карздорй;
— хач;ми воситахои карзшуда нисбат ба воситахои ба худ 

тааллукдошта;
— хамаи воситахои гардони худй нисбат ба арзиши 

захирахо.
Таносубиятхои зикршударо танхо дар мавриди ба амал 

баровардани тахлили дохили истехсоли таъмин кардан мумкин 
аст. Ракам ва фоизхои дар тахлили берунаи молиявй махфузбуда 
имконияти муайян кардани таносубиятхои кайдшударо фарохам 
оварда наметавонад.

Яке аз формулахое, ки Е. Алтман «пешниход намудааст ва 
дар арсаи байналхалкй бо ёрии он сатхи муфлисшавандагии 
ширкатхоро муайян менамоянд, «Z—счет ном дорад:» (3,с. 68).

^ _ | сармояи гардон  ̂ [ фоидаи таксимнашуда .
.\амаи дорои.\о

/ даромад аз фаъолияти асоси ^
1 хамаи дороихо

.i-------------------- л—_  1,4 +
 ̂ ,\амаи дороихо 1

нархи бозории сахмияхои

Хамаи дороихо

(  хачми фуруш | 
( уамаи дороихо

.О):
Муаллиф зарибхои эхтимолияти муфлисшавиро вобаста ба 

натичаи бадастомада тахмин менамояд, яъне дигар хел карда гуем, 
вобаста ба хачми Z — счет, эхтимолияти муфлисшавиро муайян 
менамояд. Агар зариб то 1,8 бошад, эхтимолияти муфлисшавй 
бенихоят баланд: аз 1, 81 то 2,7 — баланд: аз 2,8 то 2,9 — хатари 
(бими) муфлисшавй чой дорад ва агар зариб 3,0 бошад, бим хело 
ночиз аст.
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\ а р  як давлат конучхоро оид ба «муфлис эълон намудан» 
кабул намудааст ва мувофики он меъёрхои муфлис эълон намудан 
низ чорй карда шудааст.

Масалан, Руссия зарибхои худро дорад.(20, с. 305).
Зарибхое, ки Е. Алтман тавсия менамояд, вобаста ба сохти 

таркибии икгисодиёти Ш М А, Англия ва Япония тартиб дода 
шудааст.

Хар як давлат, вобаста ба сохти таркибии хочагии халкаш, 
бояд зарибхои муфлисшавии худро дошта бошад.

Аммо то имруз дар иктисодиёти Точикистон хамаи он 
нишондихандахое, ки бо ёрии он зариби муфлисшавй хисоб 
карда шавад, чой надорад. Аз ин ру, мо вобаста ба хусусиятхои 
иктисодии хочагии халки Точикистон зариби хоси счети Z -ро 
бояд дошта бошем.

10.4. Хисобнамоии даромаднокй ва даромад

Максади волои сохибкорй ба даст овардани фоида дар 
олами пурракобати бозоргонй мебошад. Фоидаи умумии 
ширкат аз фоидахои гуногуни амал ташкил ёфта, барои тахлили 
беруна хиссаи хар як фоида ва бардавомии он хело назаррас ва 
диккатчалбкунанда аст.

Барои онхое, ки ширкатро бо максади сармоягузорй 
меомузанд, ба назар гирифтани нишондиханда ва эътиборнокии 
онхо: баконокй, тамоюли тагйирёбии фоида дар фосилаи вакт ва 
гайра накши асосй мебозад.

Дар рафти тахлили беруна майли мутлак ва нисбии он (бо 
фоиз) нисбат ба нишондихандахои асосии молиявй муайян карда 
мешавад.

Нишондихандаи мутлаки фоида мукоисаи он дар фосилаи 
вакт мебошад, ки дигаргуншавии онро нишон медихад.

Нишондихандаи фоидаи нисбй бо фоиз ба тарики зайл муайян 
карда мешавад, Фоидаи таъминшуда дар соли равон нисбат ба 
селхои асосии интихобшуда мукоиса карда мешавад.
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Таъмини фоидаи бардавому устувор, яке аз нишондихандаи 
асосии тахдили беруна аст. Дар амалиёти сохибкорй таъмини 
устувории фоидагириро бо ёрии майли миёнаи квадратй ин тавр 
муайян менамоянд:

Майли миёнаи квадратй, даромадро ва зариби вариатсияи 
даромад.

М М к  — Майли миёнаи квадрат,
Д  — -даромади соф дар фосилаи вакт,
Д  — даромади миёна, 
п — микдори сол.

Мувофики тачрибаи дар мамлакатхои гарб эътирофшуда 
тахлили майли миёнаи квадратиро (ММк) дар асоси факту 
ракамхои дах соли охир ба амал мебароранд.Чй кадар майли 
миёнаи квадратии даромадхо баланд бошад, хамон кадар 
даромад гирифтани ширкат холати мувозинии устуворро аз даст 
медихад. Баланд будани зариби вариатсия (ЗВ) гувохи он аст, ки 
маблаггузорй ба ширкати мазкур таваккали хеле баландро такозо 
мекунанд.

Яъне, аз гуфтахои боло хулоса бармеояд, ки паст будани 
нишондихандахои М М К ва ЗВ ба маблаггузор, дар холати 
бетагйир будани хачми дорой ва фуруш, шаходат медихад, 
ки хавфи таваккал барои он хело паст буда, муддати дуру 
дароз имкони фоидаи устувор гирифтанро бештар дорад. 
Барои ширкатхои инкишофёфтаистода, яъне онхое, ки хачми 
дороиашон кофй набуда, хачми фурушро васеъ гардонандианд, 
нишондихандаи зариби вариатсия нисбатан баланд мешавад. 
Он аз чониби дигар маънои таваккали баланди маблаггузориро 
ба ширкат низ надорад. Пасту баланд будани зариби вариатсия 
якмаъноя набуда, вобаста ба холати ширкат онро бахо додан 
мумкин аст.

М М к

Д
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Барои даромадгириро муайян намудан, асосан, фоидаи то 
давраи андозсупорй гирифташударо ба суммаи хамаи дорой 
гаксим менамоянд, яъне ба тарики формула;

Ф
Д э ----- -:

х д
Д ар ин чо:
Ф — фоидаи то андозсупорй;
ХД  — хдмаи дорой новобаста аз сарчашма.

Асосан, хачми фоида вобаста ба микдори фуруш ва тагйирёбии 
хачми дорой тагйир меёбад. Муайян намудани суръати харсолаи 
афзоиши фоида бахои вокеиро таъмин менамояд. Нишондихандаи 
умумй, ки холати ширкатро айнан инъикос менамояд, 
нишондихандаи даромаднокй (рентабелност) мебошад.

Даромаднокии ширкатро вобаста ба максади тахлил муайян 
намудан мувофики матлаб аст. Асосан, фоидаи то андозсупорй ва 
ё баъд аз андозсупориро ба тамоми хачми дорой ва ё дороии худй, 
карзй, соф ва хачми фуруш мукоиса намуда, пешниход менамоянд. 
Нисбати фоидаи умумй ба хачми фуруш инъикоснамояндаи 
хиссаи харочот нисбат ба харочоти доимй буда метавонад, ки 
сиёсати нархгузории ширкатро инъикос менамояд.

Зариби даромаднокии фуруш хамчун нисбати фоидаи 
соф ба хачми фуруш муайян карда шуда, умуман, ба хар як 
сомонии махсулоти фурухташуда чй кадар фоидаи соф мувофик 
омаданашро нишон медихад. Дар мавриди баамалбарории 
тахлили дохилй асосан даромаднокии фурушро нисбат ба хар 
як намуди махсулот муайян намуда, оянданок будани намудхои 
онро муайян менамоянд. Агар, нисбат ба фоидаи то пардохти 
фоизхо ва андозхоро ба хачми фуруш муайян намоем, он гох 
хиссаи фоидаро дар нархи махсулот муайян карда метавонем. Яке 
аз нишондихандахои умумии даромаднокй зариби даромаднокии 
дорой мебошад.

2 фоидаи соф 
1Л суммаи дорой
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Нишондихандаи мазкур ба хар як сомонии сарфшуда чй кадар 
фоидаи соф мувофикат намуданро нишон медихад.

Азбаски дорой аз сармояи худй ва карзй иборат аст, 
даромаднокии ширкатро нисбати сармояи худй ва карзй низ 
муайян менамоянд.

Барои амалй гардонидани тахлили беруна ва чалб намудани 
сармоягузорон лозим меояд, ки даромаднокии воситахои 
сахмиядоронро муайян намоем. Охирон хамчун нисбати 
фоидаи соф ба сармояи саххомй муайян карда мешавад. Он яке 
аз нишондихандахои даромаднокии сармояи сахомй ба хисоб 
меравад.

Мувофикл тачрибаи андухташудаи чахони бозорй таносуби 
нархи чории бозории сахмия ба даромади солонаи як сахмия, 
хамчун рейтинги бозории ширкат кабул карда шудааст. 
Нишондихандаи мазкур нишон медихад, ки хиссагузор барои 
хар як вохиди даромади солона, ки аз сахмияи мазкур ба даст 
овардааст, ё аз хиссаи ин кадом маблагро, ки тайёр аст, бипар- 
дозад. Акси ин нишондиханда даромади солонаи як сахмияро 
нисбат ба нархи чории бозории он, хамчун ифодакунандаи 
дивиденднокии интизории хар як сахмия нишон медихад. Дар 
иктисоди бозорй барои тахлили беруна зарур аст, ки дар асоси 
даромаднокии ширкат суръат ва дарачаи рушди корхонаро 
дуруст муайян намоянд.

Нишондихандаи мазкурро хамчун нисбати фоидаи софе, ки 
аз он девидендхои пардохташуда кам карда, ба сармояи саххомй 
таксим карда мешавад, чунин ифода менамоянд:

Р" р-л. ~ ''*н ■ГГ Гк ,, J
сахомй

Дар ин чо:
Р = рушди корхона;
Ф -  фои даи соф;
Д г -дивиденди пардох гашуда;
С сак I — сармояи сахомй.

120



Формулаи мазкур ба маблаги дивиденд бевоента алокаманд 
мебошад. Бинобар ин каму зиёдшавии он ба тагйирёбии сатхи 
рушд оварда мерасонад. Нишондихандахои кайдшуда асоси 
муайянкунандаи холат ва рейтинги ширкати мгблаггузор 
мебошад.
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Бобби 11. ТАХЛИЛИ ДОХИЛИИСТЕХСОЛИИ ШИРКАТХО

11.1. Мохият ва зарурияти тахлили дохилиистехсолй.
11.2. Нормаи фоида.
11.3. Омилхои ба фоида таъсиррасонанда ва тахлили онхо.
11.4. Нуктаи хачми хавфнок.

11.1 Мохият ва зарурияти тахлили дохилиистехсолй

Тахлили дохилиистехсолй яке аз мафхумхои иктисоди бозорй 
буда, дар асоси факту ракамхои дар ширкат чойдошта ба максади 
халли муаммохои бавучудомада ва кабули карорхои нав оид ба 
фаъолияти ширкат ба амал бароварда мешавад.

Тахлили мазкур дар асоси пинхон нигохдории сирри тичоратй 
сурат гирифта, хачм ва дарачаи он вобаста ба иттилоотхои 
иктисодии дастрасшуда ташкил карда мешавад.

Тахлили беруна асосан ба максади чалб намудани субъектхои 
сахмгиранда ташкил карда мешавад.

Тахлили дохилиистехсолй, хамчун инъикоси холати вокеии 
ширкат, вобаста ба вазифахои дар назди он гузошта шуда, ташкил 
карда мешавад.

Тахлили дохилиистехсолй аз менечер дониши хамачонибаи 
молиявиро талаб менамояд, чунки вобаста ба натичаи тахлил 
карор оид ба амали мушаххас кабул карда мешавад. Тахлили 
дохилиистехсолй яке аз вокеиятхои объективии иктисоди бозорй 
буда, дар асоси нишондихандахои зиёди иктисодй вобаста ба 
холати бозор ва ширкат ба амал бароварда мешавад.

Тахлили дохилиистехсолй бидуни максади асосии сохибкорй 
буда наметавонад. Аз ин сабаб, максади асосии тахлил муайян 
намуда тавонистани самаранокии даромад ва бакои сармояи 
гузошташуда мебошад.

Аз ин чо хулоса бармеояд, ки тахлил вобаста ба даврахои 
маблаггузорй ба амал бароварда шуда, харочот ва сатхи 
сарфиятнокии сармоягузорй, хиссаи воситахои худй ва карзй дар
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сармояи гузошташуда, мухлати дар шакли пули накд баргаштани 
сармояи гузошташуда, ибтидои фоидаории маблаги сарфшуда ва 
мукоисаи фоидаорй бо дигар сармоягузорихоро фаро мегирад.

11.2. Нормаи фоида

Инъикоси холати ширкат нисбат ба сармояи гузошташуда 
нормаи фоидаории он мебошад.

Бартарии нишондихандаи мазкур аз он иборат аст, ки диккати 
асосиро ба фоида ва самаранокии истифодабарии дорой чалб 
намуда, меъёри муайянро барои тахлил ва кабули карори мушаххас 
омода месозад. Яке аз нишондихандахои дар олами бозор васеъ 
истифодашаванда, ки бо номи фоидаории сармоя маълум аст, 
хамчун нисбати фоидаи миёнаи солона, то пардохти андозхо, ба 
сармояи ибтидоии гузошташуда муайян карда мешавад.

Фоидаи миёнаи солона т о пардохт и андозхо  
Сармояи ибтидоии гузаш т а шуда  

Нишондихандаи мазкур сатхи кусурбарории (окупаемост) 
маблаги гузошташуда ва натичадихии карори кабулшударо 
ифода менамояд.

Нормаи миёнаи фоидаи солона нисбат ба сармояи гузошта­
шуда бо воситаи формулаи зерин муайян карда мешавад:

_  Фоидаи миёнаи солона то пардохт и андозхо  
М еъёри миёнаи сармоя 

Дар олами бозор нисфи сармояи аввалаи гузошташударо 
хамчун хачми миёнаи сармоя мешуморанд, ки мантикан имконияти 
хисобнамоии сатхи фарсудашавиро фарохам меорад. Азбаски 
сохти таркибии сармоя дар сохахои гуногун хархела мебошад, 
мухлати истехлок низ гуногун аст. Арзиши миёнаи бокимондаи 
сармояро хамчун тавозуни миёнаи бокимонда барои мухлати 
тахлилшаванда муайян менамоянд. Максади асосй вокеъбинона 
муайян карда тавонистани сатхи хурдашавии воситахои 
истехсолот, ки ба арзиши аслй таъсир мерасонад, мебошад.
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Барои тахлили фоидаории сармоя чунин таносубро истифода 
бурдан аз манфиат холй нест:

Фоидаи ум ум й  т о пардохт и ан дозро  - сармояи ибтидоии гузош т а ш уда  

х,ацми миёнаи сармоя
Он х.амчун ифодаи даромаднокии софи сармоя баромад 

мекунад.

11.3. Омилхои ба фоида таъсиррасонанда ва тахлили онхо

Барои менечери молиявй муайян намудани сабаби тагйирёбии 
фоида яке аз муаммохои асосй мебошад. Фоида, вобаста ба 
таъсири омилхои гуногун каму зиёд мешавад. Сабаби онро 
чустан ва таъсири хар яке аз ин омилхоро ёфтан ва фоиданокии 
онро муайян намуда тавонистан, дар мачмуъ имконияти кабули 
карори ягонаи дурустро барои менечер фарохам меоварад.

Барои мисол, агар хачми фуруш 16 хазор сомонй бошад ва 
харочоти тагйирёбанда 13000 ва харочоти доимй 2500 сомониро 
ташкил дихад, он гох фоида 16000 - 13000 - 2500=500 сомониро 
ташкил медихад.

Нишондихандаи асосй, ки вобаста ба он суммаи фоида 
низ тагйир меёбад, хачми истехсол мебошад. Дар мавриде, ки 
хачми истехсол ё фуруш ба 3% зиёд мешавад, 1600х 3:100=480; 
16000+480=16480; 13000x3:100=390; 13390, онгох суммаи фоида 
16480 -  13390 -  2500=590 хазор сомониро ташкил медихад, ки 
назар ба фоидаи аввала, ки 500 хазор сомониро ташкил медод, 
90 хазор сомонй ё 11, 8 % зиёд мешавад. Дар мавриде, ки хачми 
фуруш 5 % меафзояд. 16800 -  13650 -  2500 = 650 фоида 30 % зиёд 
мешавад. Бо тагйирдихии таносуби харочоти тагйирёбанда ва 
доимй мо метавонем хачми фоидаи оптималиро муайян намоем. 
Нишондихандаи муайянкардашуда дар адабиёти иктисодй бо 
номи еамараи механизми истехсолй маълум аст.

Самараи механизми истехсоли хамчун нисбати маблаги аз 
фуруш бадастомада, ки аз он харочоти тагйирёбандаро кам 
кардаанд ва он маблагро ба фоида аз фуруш таксим кардаанд, 
иВорат ас г.
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СМИ  =
Х ф- Х т 16000-13000 3000 . . .
— —------ = ----------------- - — ------=  О  /о

Ф0 500 500

СМИ- самараи механизмы истехсолй;
Хф -  хачми фуруш;
X  х -  харочоти тагйирёбанда;
Фф -  фоида аз фуруш.

Неруи самараи механизми истехсолй дар мисоли мо 
баробари 6 % аст. Барои ёфтани зиёдшавии фоида харду фоизро 
ба якдигар зарб мезананд. Агар хачми фуруш 5 % афзояд ва 
самараи механизми истехсолй ба 6% баробар бошад, он гох 
зиёдшавии фоида бояд 30 %-ро ташкил дихад, яъне; 6 x 5  = 30%. 
Барои тагйирёбии фоидаро муайян намудан омилхои ба он 
таъсиррасонандаро ба монанди хачми истехсол, номгуи мол, 
арзиши аслй ва нархи махсулот номбар кардан зарур аст.

Мувофики тачрибаи дар олами бозор расмшуда фоида аз 
амалй асосиро муоина менамоянд. Фарки байни нархи фуруши 
махсулот ва харочоти истехсолй, ки аз харочоти тагйирёбанда ва 
асосй иборат аст, суммаи фоидаро медихад.

Ф -Н ф  -  Аи — ФёФ = Нф -  X T  - Хд
Аз хисоби омилхои номбаршуда чй кадар афзудани фоидаро 

муайян намуда тавонистан яке аз вазифахои асосии менечери 
молиявй мебошад. Таъсири ин омилхо бо воситаи чунин 
формулахо муайян?карда мешавад: (11,с. 123).

\  '«1 »5Г

Ъ Д Ф азхХ ном /д ° L  Д ) ' 2 ^ Х \ Н \
 ̂ / i/ I

II п
4А Ф а зА л ъ £ _ Х ':А; - ^ Х ' Л

i I I I
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Дар ин чо: Д Фхи ■ Д Фазхнарх • ФазХпом Д ФазАа нисбати 
фоидаи аз хисоби тагйирёбии истехсолот, нарх, номгуй ва арзиши 
аслй бавучудомада;

Д -  даромаднокии махсулоти фурухташуда;
X, -  хачми натуралии махсулоти i ;
Н -  нархи махсулоти i ;
Аа- арзиши аслии махсулоти i ;
0; 1; 01; нишондихандахои базисй, хисоботй, нишондихандаи 

хисоботй бо нархи базисй,

Барои муайян намудани таъсири омили хачми истехсоли 
махсулот ба тагйирёбии фоида хачми натуралии махсулоти i -  ро 
ба нархи хисоботй зарб зада, аз хосили он нархи хачми натуралии 
махсулоти базисиро, ки ба хачми натуралии махсулоти базисй 
зарб задаем, кам менамоянд ва натичаи бадастомадаро ба 
даромаднокии базисй зарб мезананд.

Таъсири нархро ба тагйирёбии хачми фоида ин тавр муайян 
менамоянд: хачми натуралии махсулоти хисоботиро ба нархи 
хисоботй зарб зада, аз он хачми натуралии махсулоти базисиро, 
ки ба нархи базисй зарб зада шудааст, кам менамоянд. Агар барои 
як махсулот таъсиррасониро ба фоида муайян намоянд, натичаро 
ба микдори махсулот зарб зада, тагйироти умумиро низ муайян 
менамоянд.

Таъсири номгуй ба фоида, ки дар формула и 3 - м  оварда 
шудааст, ин тавр муайян карда мешавад: аз даромади бо нархи 
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хисоботй муайянкардашуда даромади бо нархи базисй да кик- 
карда шударо кам менамоянд. Баъд аз он, хачми махсулоти 
натуралии хисоботиро бо нархи базисии махсулот зарб зада, 
фарки даромаднокиро ба суммаи хачми махсулоти бо нархи 
базисй муайяншуда зарб мезананд.

Форму лай чорум. Таъсири арзиши аслй, ба фоида хамчун 
суммаи зарби хачми махсулоти хисоботй, бо арзиши аслии 
базисй, ки аз он ин сумма хачми натуралии махсулоти хисоботй 
муайян карда шудааст, кам карда мешавад.

Формулаи 5 ва 6. Даромаднокии давраи базисй ва хисоботй 
мебошад.

Барои даромаднокии базисиро ёфтан, микдори махсулоти 
базисиро бя нархи базисй зарб зада, аз натичаи он микдори 
махсулотро, ки вобаста ба арзиши аслй муайян карда шудааст, кам 
карда, натичаро ба нархи махсулоти базисй таксим менамоянд. 
Нишондихандаи даромаднокии хисоботй бо нарххои базисй 
муайян карда шудааст.

Барои ёфтани даромаднокии хисоботй, мо микдори махсулотро 
ба нархи базисй зарб зада, аз он нархи махсулотро, ки вобаста 
ба арзиши аслии базисй муайян карда шудааст, кам мекунем ва 
натичаи пайдошударо ба натичаи микдори махсулот, ки бо нархи 
базисй хисоб карда шудааст, таксим менамоем.

Яке а з ’ хусусиятхои фарккунандаи чунин хисобкунихо он 
аст, ки нишондихандаи хачми фуруш, микдори махсулот хамчун 
вохидхои натуралй бокй мемонад. Таъсири номгуй махсулот ба 
фоидаи ба даст овардашуда, вобаста ба вазни хоси хар як номгуй 
махсулот, нисбат ба хамаи махсулоти фурухташуда, муайян карда 
мешавад.

Таъсири тагйирёбии омилхои нарх ва арзиши аслй ба хачми 
фоида, нисбат ба хар як махсулот бо формулаи алохида хисоб 
карда мешавад. (11.с. 124)

1 А Д , ( н ) - г Х ] ( н )  ~ H ° J

%.лд,(лА] (а„г  л\)
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Таъсири нарх ба фоида, нисбат ба номгуй алохида, ба тарзи 
зайл муайян карда мешавад. Аз нархи хисоботй нархи базисиро 
тарх карда, фаркро ба микдори махсулоти хисоботй зарб 
мезананд.

Формулаи хаштум -  тагйирёбии фоида аз хисоби арзиши аслй 
мебошад, ки аз арзиши аслии базисй арзиши аслии хисоботиро 
кам карда, натичаро ба хачми махсулоти хисоботии истехсолшуда 
зарб мезананд.

Дар олами бозор усули муайян намудани хачми фоида, вобаста 
ба таъсири хачми фуруш ва номгуй махсулот каме фарккунанда 
аст. Дар ибтидо онро нисбат ба хар як намуди махсулоти 
истехсолшаванда муайян менамоянд:

Формулаи 9. Тавсифи фарки байни фоидаи аз хисоби хачми 
махсулоти i гирифташудаи ширкатро, ки агар тагйирёбии хачми 
он ба дарачаи зиёдшавии хачми фуруш, дар ифодаи натуралй, 
дар микёси ширкат ва фоидаи дар накша пешбинишуда баробар 
бошад, ифода менамояд. Хачми Д(Х,М) -  номгуй махсулот 
(ассортимент).

Формулаи 10 -  ум тагйирёбии даромадгирй аз хисоби номгуй 
фарки фоидаи хакикй аз махсулоти i -ва фоидаеро, ки эхтимолияти 
гирифтан дорад, нишон медихад. Он дигаргуншавии фоидаи 
накшавиро аз хамин махсулот, дар давраи тадкикоти таносубан 
ба тагйирёбии микдории махсулоти фурухташуда бо ифодаи 
натуралй дар микёси ширкат ифода мекунад.
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Коэффитсиенти нархи махсулотро ба фарки байни микдори 
истехсоли махсулот дар давраи хисоботию базисй зарб зада, 
натичаи бадастомадаро ба фарки байни нархи базисй ва арзиши 
аслии хамон махсулоти i -боз зарб мезананд ва бо чунин рох 
таъсири тагйирёбии фоидаи накшавй ва микдори махсулотро 
муайян менамоянд.

Дар ин чо бахои арзишии хачми фуруш чой надорад, аз ин чихат 
он диккатчалбкунанда буда, аз камбудй низ холй нест. Муайян 
намудани хачми махсулот бо ифодаи натуралй дар мавриде, ки 
номгуй (ассортимент)- хои гуногун истехсол карда мешавад, дар 
холати андозагирии натуралй доштан низ, мукоиса нашавандаанд. 
Масалан, (дона, метр, тонна). Чунин нишондихандахоро якчоя 
карда, чамъ кардан хам мумкин нест.

Баъзе нишондихандахои натуралие, ки як нишондиханда 
хам доранд, баъзан мукоисанашаванда мебошанд (1 дона, А/м 
сабукрав ва боркаш) (1 дона вилосипеди кудакона ва барои 
калонсолон) аз ин чо хулоса бармеояд, ки барои фоидаро муайян 
намудан танхо аз нишондихандахои натуралй истифода бурдан 
мувофики матлаб нест.

Дар олами иктисоди бозорй ба гайр аз тахлили фоида аз руи 
омилхои дар боло кайдшуда тарзи дигаре низ чой дорад. Таъсири 
омилхо ба бавучудоии' фоида, нисбат ба хар як махсулот дар 
алохидагй муайян карда мешавад. Барои муайян кардани он дар 
сатхи ширкат суммаи омилхои алохидаро чамъ мекунанд.

Таъсири омилхои номбаршударо ба фоида ин тавр муайян 
кардан мумкин аст. f

и  4 д , [ н у » х ; { н ' г н п

Фарки байни нархи хисоботй ва базисй, ки ба хачми махсулоти 
хисоботй зарб зада шудааст, даромади махсулоти i -  ро аз хисоби 
нарх нишон медихад.

13 Ш ,( х
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Аз формулахои овардашуда дида мешавад, ки чунин варианти 
тахлили омилхои ба фоида таъсиррасонанда таъсири омили 
номгуй махсулотро ба хачми фоида дарбар намегирад, чунки 
мантикан хисоб карда мешавад, ки омили номбаршуда танхо 
нисбат ба хачми фоида, ки умуман ширкат ба вучуд овардааст, 
амал менамояд.

Варианти овардашуда нисбат ба вариантхои дар боло 
нишондодашуда оид ба таъсири омилхо ба фоида объективона 
аст. Чунки дар ин чо манбаи ба даст овардани иттилоот, 
нисбатан, вокей буда, ташкилёбии фоидаи ширкатро айнан ифода 
менамояд.

Варианти овардашуда оиди таъсири омилхо ба даромад, 
хиссагузории хар як номгуй махсулотро ба даромади ширкат ва 
мухлати хаётии хар як махсулотро дар бозор бахо медихад. ки 
ба менечер имконияти зиёдтари кабули карори ягонаи дуруст 
фарохам меоварад. Бояд дар назар дошт, ки ба гайр аз таъсири 
омилхои гуногун ба дарачаи даромаднокии ширкат омилхои 
дигаре низ мавчуданд, ки новобаста ба фаъолияти ширкат таъсир 
мерасонанд. Истифодаи микдори ашёи хом ва комбинатсияхои 
аз он тайёр намудани махсулот агар ба ширкат вобаста бошад, 
тагйирёбиинархунаводарбозор,яънебекурбшавйвакурбнокшавй, 
ки бевосита ба хачми фоида таъсир мерасояад, аз он вобаетагй 
надорад. Вобаста ба гуфтахои боло, дар шароити бозор тамсилаи 
(модели) индекси омилхои ба фоида таъсиррасонандаро, ки ба 
ширкат вобаста ва ё худ вобаста нестанд, истифода мебаранд:

Js = j ■ J6na,
0  J 114  А

Ид -  индекси даромаднокии умумй,
И т -  индекси натичаи истехсолй;
И бщш -  индекси болоравии нархи махсулот нисбат ба арзиши 

аслии захирахо.

130



14. Ид-* Щ—* nt
О

15. Идбна , j

0,1 -  даврахои базисй ва хисоботи;
X i -  хачми махсулоти намудй i бо ифодаи натуралй;
Х х -  хачми харочоти махсулоти намуди J -б о  ифодаи 

натуралй;
Hi -  нархи вохиди махсулоти намуди i ;
Н  -  нархи 1 вохиди махсулоти j;
I= lr . . tn -  микдори намудхои махсулоти истехсолй;
J -1 ,. микдори намудхои ресурсхои харочоти.
Аз индексхои овардашуда маълум мешавад, ки индекси 

даромаднокии умумй аз кулли индексхои авомили ба ширкат 
вобаста ва новобаста иборат аст.

Индекси омилхои ба ширкат вобаста, яъне натичаи истехсолй, 
алокамандии пурраи омилхои назоратшавандаро ифода менамояд. 
Индекси баркарорнамояндаи харочот ва ё назоратнашаванда 
алокамандии омилхои назоратнашавандаро ифода менамояд.

Дар мавриди доимй будани таъсири омилхо -  яъне нарх ба 
махсулот ва ресурсхо, болоравии индекси натичадихии истехсолй 
хатман афзудани фоидаро таъмин менамояд. Баръакс, дар холати 
бетагйир мондани хачми истехсолот ва мусбат будани индекси 
баргардонидашавии харочот, тагйирёбии фоида низ характеры 
мусбат хохад дошт.

Х,амин тавр, хачми мутлаки афзоиши фоида аз хисоби омилхои 
назоратшаванда Дни иборат аст:
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/  и* п | /  т
16 .&дни,/£х!н; -£x;'H;j- !£х'„н;-£ х\н:)

Кисми якуми формулаи 16 тагйирёбии фоидаро аз хисоби 
дигаргуншавии хачми чисмонии махсулоти фурухташуда нишон 
дихад, кисми дуюуми он тагйиротро аз хисоби дигаршавии 
микдори захирахои истифодашуда ифода менамояд.

Тагйирёбии фоида аз хисоби дигаргуншавии таносуби нарх 
нисбат ба махсулоти истехсолшаванда ва ашёи истифодашаванда 
аз руи формулаи зерин муайян карда мешавад.

(  п, ju I /  т ш I
2 _Х]Н)  - 2 Х ] н 4  -  ( £ л г х  - £ х[ ,н 1 , I 
.1 П  /  |  I 1 / I /

18.д Д<) ДНи +  ДХхНв ва_ё
s  п н I /  hi т j

19.Й д д у = ( £ _ х ' н : - £  х ' н “)  - /  £

(11,с .128)
Тахлили болоиро ба эътибор гирифта, хаминро кайд кардан 

лозим аст, ки ба натичаи бадастомада бахои якхела додан мумкин 
нест, чунки алокаи окибатии молиявй ба натичаи фаъолияти 
мукаммал намудани идораи ширкат он кадар объективона нест. 
Аз чониби дигар, сабаби болоравии нархи махсулот метавонад 
аз хисоби бехтар шудани сифат ва ё хусусиятхои истеъмолии 
махсулот ба рох монда шавад.

Идораи ширкат он гох натичаи дилхох дода метавонад, ки 
агар эътимоднокии ракамхои дар тахлили дохилиистехсолй 
истифодашаванда чой дошта бошад. Дар олами бозор 
муносибатхои истехсолй кафолати инкишофи мутаносибу 
мунтазамро ба шахсони хукукй ва вокей дода наметавонад. 
Аз ин ру муносибатхои истехсолии иктисоди бозорй хамеша 
ифоданамояндаи муносибатхои эхтимолй низ хастанд. Аз ин ру 
барои хамаи иштирокчиёне, ки дар шароити иктисоди бозорй 
амал менамоянд, эхтимолияти аз даст додани фоида низ чой
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дорад. Одатан, эхтимолияти аз даст рафтани даромадро мувофики 
(|>ормулаи зерин чунин муайян мекунанд:

. М '
'ко м 2Дар ин чо:

Эи) -  эхтимолияти камшавии даромад;
М 1 -  микдори ходисахое, ки бо камшавии даромад дар давраи 

тадкикотй (10 -  15 сол) анчом ёфтааст;
М 2 -  микдори умумии тагйирёбии даромад дар интихоби 

омор. Агар тадкикот 10 солро дар бар гирад, микдори умумии 
тагйирёбии даромад дар интихоби оморй 10 мебошад.

Эхтимолияти миёнаи камшавии даромад дар давраи тадкикотй 
бо формулаи зерин мувофики тачрибаи расмшуда муайян карда 
мешавад.

э „ =  г _ л  л

Э .  -  эхтимолияти миенаи камшавии даромад;
А -  ахамияти вокеии ходисахо;
Э ' ,  эхтимолияти камшавии даромад;
Эхтимолияти миёнаи камшавии даромад ётакрорёбии ходисот 

Ai; Эхтимолияти миёнаи мувофикат Э i.
Барои кушодани мохияти эхтимолияти такрорёбии камшавии 

даромад аз чунин мисоли интихобй истифода бурда метавонем.
Даромаднокии иктисодии ширкат барои солхои 1989 -  1999, 

бо фоиз%
'{ад вали 9.

С О  Л X о
даромаднокй 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
иктисодии 89 90. 91 92 93 94 95 96 97 98 99
ширкат

19 21 20 18 10 9 9 10 8 14

Дар давоми 10 соли тадкикотй як маротиоа камшавии 
даромадро ба хачми 8 % кайд карда шудааст. Эхтимолияти 
такрорёбии камшавии даромад Э кд - 0,1 аст, чункй 1. 10 =0,1, яъне 
Э =0,1 аст, даромаднокй дар хачми 9 ва 10 фоизи ду маротибагй
руй додааст, яъне Экд, 
=2 аст.

(2:10) 0,2 Экг, -2:10). 0,2 яъне ЭКД = 2 •ждЗ
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Баъд аз он ки эхтимолияти камшавии даромадхоро дар давраи 
тадкикотй муайян намудем, ба мо зарурати муайянкардани 
эхтимолияти камшавии миёнаи даромад ба вучуд меояд, ки мо 
онро мувофики формулаи зерин ба амал мебарорем.

Эм 18: 0,1 21: 0,1 20: 0,1 18: 0,1 

10: 0,2 9: 0,2: 8: 0,1 14: 0,1 13,8

Тибки формула даромаднокии миёна 13,8% - ро ташкил 
медихад.

Мувофики ракамхои овардашуда сатхи парокандашавии 
миёнаро ба ёрии формулаи кабулшуда муайян менамоянд.

Парокандашави (дисперсия) //1 -Э м ) -< Экд;
a 'aJА -  ахамияти вокеии ходисот;
Эм  -  эхтимолияти миёнаи такроршавии ходисот;
Экд -  эхтимолияти такроршавии ходисахо ё камшавии 

даромад.
Х,амин тавр, парокандашави (дисперсия) -  ро хамчун хосили 

суммаи квадратхои фарки байни ходисоти вокей ва миёнаи 
ходисахо, ки эхтимолияти аз нав руй додан доранд, муайян 
менамоянд.

Барои хисобу китоби он ба чадвали зер мурочиат мекунем: 

Хисобкунихои парокандашавй (дисперсия)
Чадвали 10.

Ахамичти
вокеии

ХОДИСОТ
А

Эхти
молият

Э ;1

Эхтимолияти миёнаи 
такроршавии 

ХОДИСОТ 
Эм АхЭкд

Мазмуни вокей 
мазмуни миёнаи 

интизори 
А Эм

Парокандашави
(Дисперсия)

(А Щ  Экд

19 0,1 19x0,1 = 1,9 19-13,8=5,2 5,22х0,1=2,7
2! 0,1 21x0,1=2,1 21-13.8=7,2 7,23х0.1=5,2
20 0,1 20x0,1=2.0 20-13.8=6,2 6,2гх0.1=3,8
8 0.1 18x0,1 = 1,8 18-13,8=4,2 4,22хо,1 = 1.8
10 0,2 10x0,2=2,0 10-13.8=^ 3,8 -3,82х0,2=1,4
9 0.2 9x0,2= 1,8 9-13,8=-4,8 -4,82х0.2=2,3
8 0,1 8x0.1=0,8 8-13.8= 5,8 -5,8гх0,1=3,3
14 0,1 14x0,1 = 1.4 14-13,8=0,2 0.22х0,1=0.04

Миёнаи Интизорй Парокандашавй
13,8 (дисперсия) 20,54

134



Дар мавриде, ки парокандашавиро муайян намудем, 
имконияти аник намудани майли стандартй ё миёнаи квадратии 
маълумоти вокеиро нисбат ба ракамхои хдкикй аз ракамхои 
хисоби (расчета) пайдо менамоем. Онро бо формулаи зерин 
хисобу китоб мекунанд:

М м  -майли миёна; 
п -  микдори ходисахои таткикотй;

- микдори параметрхои баробар.

Эхтимолияти майли вокеии даромаднокй аз меъёри миёнааш 
дар зарфи солхои овардашуда 13,80 % нисбат ба соли 1999 бо 
майли -  0,7 ба миён омада метавонад.

Эхтимолияти миёнаи даромаднокии вокей дар мавриди 
тахлили дохилиистехсолй сатхи таваккали молиявиро нишон 
дода метавонад, ки бо ёрии нишондихандахои мазкур имконияти 
хати качи эхтимолияти таваккалро тартиб додан пайдо мешавад.

Тахлили дохилиистехсолй нисбат ба ташкили фондхои 
пулии таъиноти хос, дар мавриди таксим ва аз нав таксими 
махсулоти умумии ширкат чой дошта метавонад. Дар ибтидо 
оид ба ташкили фондхои баркарорнамой, истеъмол ва андухт 
ва баъд аз он тахлили муносибатхои азнавтаксимшавй, оид ба 
фондхои захиравй, сугуртавй ва эхтиётй ва пардохти маблагхои 
пардохташаванда, ба мисли андоз, дивидендхо, фоиз ва карз бояд 
ташкил карда шавад.

Натичаи дилхохи молиявй танхо дар асоси тахлил ва кабули 
карори дуруст фарохам оварда мешавад.

Дар ин чо: М м^_
п ~  п  — 1
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11.4. Н уктаи хачми хавфнок

Он х,амчун тарзи муайян намудани хачми истехсоли махсулоти 
ширкат, ки хатман раванди фоидагириро таъмин намояд ва ё 
нуктаи хавфноки истехсоли махсулотро нишон медихад, сурат 
мегирад.

Тахлили фоида, асосан, дар асоси конун ва тарзи бахисобги- 
рии харочотхо, ки давлат онро муайян намудааст, ташкил карда 
мешавад. Агар бахисобгирии бухгалтерй дар асоси чудонамоии 
харочотхо ба харочотхои доимй ва тагйирёбанда ба рох монди 
шавад, онгох нуктаи безарари истехсолро метавонем мувофики 
микдори истехсоли махсулот, ки чойи харочоти тагйирёбанда ва 
доимиро хатман пушонида метавонад, яъне маблаги аз фуруш 
бадастомада аз харочотхои номбаркардашда афзун бошад, дарёб 
намоем.

Аз ин меъёр кам кардани хачми истехсол ба чои фоида зарар 
меорад. Мисол агар мо дар як шабонаруз 10 дона махсулот 
истехсол кунем, 20-17-4—-1; дар мавриде, ки 15 дона истехсол 
менамоем, 23-18-4=1.

Дар ин чо:
23 -  Х,ачми фуруш;
17 -  Харочоти тагйирёбанда;
4 -  Харочоти доимй.
Дар чунин холат нуктаи кори безарари истехсоли махсулот 

дар як шабонаруз баробари 15 мебошад.

Агар мо хдчми фурушро 1 гуфта кабул намоем, онгох ифодаи

нисОии харочоти тагйирёбанда ба 0,739., яъне баробар

мешавад. Хднми фуруш, ки аз он харочоти тагйирёбанда тарх.

бс ’.арарн -
Харочоти доимй

М аблаги аз фуруш -  Х арочоти тагнирёбаида дар ифодаи нисбй

ихтелсоп
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карда шудааст (23 -  17) баробари 6 ва ё ифодаи нисбии он » —  I 
баробари 0,260 мешавад. '

Харочоти доими 

4
Нуктаи кори безарар ~ ~ г ~ — *->-

0,260
15 -  дона махсулот ифодаи нисбии фарки байни хачми фуруш 

ва харочоти тагйирёбанда мебошад.
Дар шароити иктисоди бозорй тарзи бо графика муайян 

намудани нуктаи безарари хачми истехсол чой дорад, ки аслан 
онро бо ёрии ифода намудан бо хатхои уфукй ва амудй (ордината 
ва обсиса) ва тирхои онхо муайян менамоянд. Барои ташкили 
графикии нуктаи безарари истехсоли махсулот хамонро ба хисоб 
гирифтан зарур аст, ки он танхо дар шароити истехсоли як намуди 
махсулот чой дошта метавонад.

Тасвири графикии нуктаи безарари истехсоли махсулот 
хамчун инъикоси алокамандии хачми истехсол, харочот ва 
фуруши махсулоти истехсолкардашуда (дар ифодаи натуралй) 
сурат мегирад.

Дар мавриди тартибдихии графикаи нуктаи истехсоли безарар, 
мо бояд ба коидахои кабулшудаи тахияи он риоя намоем. Дар 
тири амудй (горизонтали) графика хачми истехсоли натуралии 
махсулот ва дар тири уфукй (вертикалй) бошад, харочоти 
истехсолот ва маблаги фурушро инъикос менамоянд.

Харочотхои истехсол отй ба харочотхои доимй ва тагйирёбанда 
чудо карда шуда, алохида инъикос карда мешаванд. Хати 
росте, ки алокамандии хачми истехсол ва арзиши аслиро ифода 
менамояд, дар мавриде, ки хати хачми фурушро мебурад, нуктаи 
безарари хачми истехсолро ташкил медихад.

Нуктаи буриш аз ду пахлуи ба хам мукобили зарар ва фоида 
иборат мешавад. Графика аз нукта поён -  зарар ва аз нукта боло
-  фоидаро инъикос менамояд.

Баъзан дар графика нуктаи безарари кор,хати харочотхои 
тагйирёбандаро ифода намуда ба он параллел хати харочоти 
доимиро чой медиханд. Баъд аз он кунчи графика хати фурушро
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мегузаронанд, ки нуктаи буриши он кори безарарро ифода 
намуда, онро ба ду майдон, яъне зарар ва фоида чудо менамояд.

нуктаи кори микдори
бсзарар махсулоти истехсолшуда

Накшаи 11.1. Нуктаи кори безарар. (ll.c.132)

Нуктаи кори безарар ва гарзи муайян намудани он рохи 
дурударози таърихии бувучудоиро тай кардааст ва хануз хам 
вобаста ба инкишофи муносибатхои бозорй инкишоф ёфта, 
мукаммал мегардад.

Бартарии методи номбаршуда ва истифодаи он аз он иборат 
аст, ки тамоми манбаъхои бавучудоии фоидаро дарбар гирифта, 
таъсири чунин омилхоро ба мисли арзиши аслй ва нарх ииъикос 
менамояд.

Асоси чунин тарзи тахлили фоидаро гуногуним арзиши аслии 
номгуйхои махсулоти истехсолшаванда, ки вобаста ба микдори 
махсулоти истехсолшаванда тагйир меёбанд, ташкил медиханд. 
Дар ин асно хатман бояд арзиши аслй аз нархи фуруш паст бошад, 
вагарна харочоти истехсолот пурра пушонида нашуда, фоидагирй 
низ таъмин намегардад.
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Боби 12. ИДОРАИ ТАВАККАЛИ МОЛИЯВИ

12.1. Мохият, шакл ва механизми таваккали молиявй.
12.2. Идораи таваккали молия.

12Л. Мохият, шакл ва механизми таваккали молия

Таваккал яке аз мафхуми мухими иктисодй буда, баробари 
аник гаштани муносибатхои бозорй эхё ва ташаккул ёфтааст, ки 
онро конуни махсуси бозоргонй низ номидан мумкин аст.

Таваккал хамаи кисмхои такрористехсол (истехсол, таксим, 
мубодила ва истеъмол)-ро дар бар мегирад. Аз ин ру, хамаи 
сохибкорон, хох шахсони хукукй бошанд, хох шахсони вокей, дар 
мавриди бо сохибкорй маштул шудан, новобаста аз ашколи шугл, 
бо таваккал сару кор доранд.

Х,ар як шакли шугл ва фаъолияти сохибкорй ифодакунандаи 
муносибатхои таваккали мебошад, ки мо онро вобаста ба 
хусусиятхои сохавй ва ё иштирок дар такрористехсол чудо карда 
метавонем.

Таваккал — конуни хоси иктисодиест, ки ба иктисоди бозорй 
мувофикат намуда, натичанокии шугли сохибкориро барои 
шахсони хукукй ва вокей ифода менамояд.

Сатх ва меъёри таваккал барои шахсони хукукй ва вокей 
вобаста аст:

— ба холати иктисодй, ичтимой ва сиёсии мамлакат;
— шиддати ракобатнокй, аз он чумла, ракобати комил ва 

гайрикомил;
— сатхи танзими микроиктисодй ва доираи дарбаргирии 

конуни зиддимонополй, ки давлат кабул кардааст;
— холати муносибатхои иктисодии байналхалкй ва гайра.
Агар мо вобаста ба таксимоги чамъиятии мехнат ва хусусияти

сохавй пайдо кардани мехнат таваккалро чудо намоем, он гох 
таваккалхои зиёде ба вучуд меоянд, ки моро аз максади асосй дур 
месозанд. Таваккали молиявй танхо дар доираи муносибатхои 
молиявй, ки дар мавриди таксим ва азнавтаксими фондхои пулии
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таъиноти хосдошта арзи вучуд дошта метавонанд, мавкеи амал 
дошта метавонад. Азбаски максади олии сохибкорй ба даст 
овардани фоида аст ва дар мавриде, ки натичаи дилхох фарохам 
намеояд, чой доштани таваккал хамчун ходисаи вокеии хаёти 
сохибкорй шарх дода мешавад.

Дар хаёти вокей натичанокии шугли сохибкорй хадди акал 
ва хадди аксар дошта метавонад. Агар омузиши доираи амалй 
сохибкории интихобшуда бо маблаггузорй анчом ёбад, он гох 
таваккал сирати акал ва дар холати дастакшй аз маблаггузорй 
сирати аксар дорад.

Аз нигахи волоияти муносибатхои молиявй ва пайдо карда 
тавонистани умумият ва хусусиятхои таваккали ба он дахл дошта, 
асосан се намуди таваккали молиявй: таваккали воридшавй, амал 
ва хоричшавй аз бозор фарк карда мешавад:

Таваккалхои номбаркардашудаи молиявй барои шахсони 
хукукй ва вокей новобаста аз доираи фаъолияташон вучуд 
дорад.

Таваккал вобаста ба хусусияти иштирок дар раванди 
гирдгардиши фондхо ба таваккали муомилотй ва истехсолй чудо 
мешавад. Аз руи хусусияти муносибат таваккали муомилотй 
ва истехсолй чузъи муносибатхои молиявй дар иктисодиёт 
мебошад.

Дар адабиётхои муосир зери мафхуми таваккали молиявй, 
асосан, чой доштани онро танхо дар бозорхои когазхои киматнок 
тасаввур мекунанд, ки он аз нигохи мо хатой махз мебошад. 
Агар таваккали молиявй гуфта, танхо натичадихиро дар бозори 
когазхои киматнок, яъне бозори молиявй ба маънои махдудаш 
фахмем, ба чунин хатогихо рох медихем. Аввалан, мо бояд дар 
иктисодиёт чой доштани системаи молиявиеро, ки он аз молияи 
корхона, су гурта ва моликияти давлатй иборат аст, инкор намоем. 
Хол он ки дар хар як шакли фа ьолият таваккалхои ба худ хос чой 
доранд. Ба гайр аз ин, ба хатогии дигари дагал низ рох медихем, 
ки мохияти конуни бартарии истехсолотро нисбат ба муомилот 
инкор намуда, аз нигохи гуё бартарии муомилот бар истехсолот 
онро тахлил менамоем.
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Муносибатхои молиявй ифодакунандаи бартарии истех,солог 
бар муомилот мебошанд ва аз ин сабаб молия системаи 
муносибатхои иктисодиро оид ба ташкил ва истифодабарми 
фондхои пулии таъиноти хосдошта, ки дар мавриди таксим ва 
аз навтаксимшавии МУД (махсулоти умумии дохилй) ва ДМ  ба 
вучуд меоянд, дар бар мегирад.

Вобаста ба гурухбандии шаклхои таваккал, ки мо дар боло 
нишон додем, онро ба таваккали воридшавй ва хоричшавй чудо 
намудем, ки хдр яке аз онхо дорой механизмхои ба хуц хоси 
иктисодй буда, то кадом дарача илман асоснок будани онхс меъёр 
ва дарачаи таваккалро нишон медихад.

Аз ин нуктаи назар механизмхое, ки ба сатхи таваккали 
воридшавй ба иктисоди бозорй таъсир мерасонанд, номбар карда 
метавонем: кабули конунхо оид ба фаъолияти сохибкорй азтарафи 
шахсони хукукй ва вокей, дониш ва ихтисоси муайян доштан дойр 
ба сохаи шугли интихобшуда, танзими макроиктисодии давлат, 
сугурта, таблиг (реклама) ва гайра,

Ба механизми таваккалй фаъолият: -ташкили маркетинг, 
менечмент, баплангирию ояндабинй, бахисобгирй, тахлил, 
назорат, сугурта, реклама, баходихй ба холати иктисодии 
корхонаи худй ва дигар корхонаву ташкилотхое, ки бо ширкат 
муносибати иктисодй баркарор намудаанд, дохил мешаванд.

Механизмхое, ки ба сатх ва дара чаи таваккали хоричшавй аз 
бозор таъсир расонида метавонанд, инхоянд: фаъолияти сохибкор 
вобаста ба таносуби омилхои доимй ва тагйирёбанда, ки амалй 
сохибкориро барои мухлати кутох ва тулонй муайян менамояд, 
хадци акали харочот вобаста ба микдор ва иктидори истехсолот. 
фоиданокй, сугурта, реклама ва гайрахо.

Механизмхои таваккали воридшавии амал ва хоричшавй 
дорой хислагхои хос ва умумй мебошанд.

Ба зумраи механизмхои умумй дониш, сугурта, реклама 
дастгирии танзими давлатй ва барномарезй дохил мешаванд. 
Механизмхои хос дар алохидагй оиди хар як шакли таваккал дар 
матн тахлил карда мешаванд.
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Азбаски хар як таваккали молиявй дорой нишондихандахои 
мушаххаси иктисодй аст, аз ин ру, нишондихандахои вокеиро 

хар як шакли он тахлил намудан мувофики матлаб мебуд. 
Нишондихандаи вокеии таваккали молиявй хамчун натичанокии 
Гмали пешакардаи мо, хадди акал (минималй) ва аксари (макси- 

онр0 ифода мекунад. Хамаи таваккалхо ба фосилаи вакт 
япокаманД буда, мукоиса, дарача ва сатхи онро ифода мекунанд. Бо 
мбооаи дигар, фарде, ки нияти бо сохибкорй машгулшавй дошта 
Roman дороии барои омузиши воридшавй ба бозор ва сармояи 
fia пои (Ьа'ьолият нияти сарф намудан доштаи худро, пеш аз хама, бо 

нгЬоизе мукоиса менамояд, ки бонки амонатгузорй ба амонатгузор 
метгихад ва харочоти доираи фаъолияти интихобкардааш хеч 
“ бошад, ба у фоизи миёнаи бонки амонатгузорро таъмин карда
тавонад. он гох, ба сохибкорй даст мезанад.

1 Т аваккали молиявии воридшавй ба бозор дар асоси мукои- 
гаи хаоочоти воридшавй ба бозор ва фоидаи пешбинишуда ва 
мукоисай он бо фоидаи миёнаи бонки пасандоздиханда муайян
карда мешавад.

? С а м т и  д и г а р и  т а в а к к а л  к и  б о я д  муайян карда ш а в а д ,

иузъиёти (сигменти) бозории фаъолияти ширкат нисбат ба хачми
умумии бозор, хиссаи бозории ракибон ва фаъолияти алтернативй

мсоош ад^ирёбии нарх ба он иктидоре, ки мо истифода намуда- 
нием ва эхтимолияти иктидоре, ки дигарон низ чорй менамоянд, 
вобаста аст. Максад, вариантхои гуногуни нархро бо харочоти 
воридшавй ба бозор ва вобаста ба он тагйироти фоида ва
даромаднокиро муайян намудан аст.

4 Ба бозор воридшаванда зарур аст, ки барои ба сатхи акал 
•асонитдни таваккал хизматрасонихои мушаххасро то ва баъди

ф у р у ш  низ ба хисоб гирад ва таъсири онро нисбат ба фоиданокй

муайян намояд.
5 Бо сохибкорй машгулшаванда вакти баргардонидани

х а р о ч о т  ва дар кадом муддат cap шудани фоидагириро бояд 

муайян намояд.

12.2. Идораи таваккали молиявй
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6. Муаммои таваккали молиявй чой доштани сугуртаи 
фаъолияти интихобнамудаи сохибкор ва то ба кадом дарача 
сугурта, харочот ва ухдадорихоро таъмин намуда тавонистани 
онхоро низ талаб менамояд.

Таваккали сохибкор аз тартибдихии накшаи сохибкорй 
cap мешавад, ки он яке аз бахшхои накшаи бахои таваккал 
мебошад. Воситаи асосй, ки бо ёрии он менечери молиявй мавкеи 
ширкатро дар бозор устувор намуда метавонад, омузиши бозор 
ва муайяннамоии мавкеи он дар бозор мебошад.

Сугурта кардани фаъолияти ширкат маънои паст шудани 
таваккалро дорад. Аз ин сабаб, сармоягузорони хоричй дар 
мавриди маблаггузориро нхтиёр намудан, аввал ташкилотхои 
сугуртаи кафолатдихандаро чустучу намуда, худро сугурта 
менамоянд ва танхо баъд аз он ба сармоягузорй ризо мешаванд. 
Идораи таваккали молиявй аз менечер дониши васеъи иктисодиро 
оид ба бозоргирии ширкат, бозор ва вазъи он талаб менамояд.

Азбаски давлат вобаста ба вазъи иктисодй ва буча имконияти 
ташкил намудани муносибатхои иктисодиро нисбат ба ширкатхо 
бо ёрии механизмхои иктисодй: ба мисли карз, андоз, асъор 
захирахои карзи бонкй дорад, бинобар ин менечменти ширкат 
бояд ба максади кам кардани таваккал аз он имкониятхо бештар 
истифода намояд.

Яке аз муаммохое, ки дар холати фаъолияти таваккали амал 
чой дошта метавонад, ба тарики оптималй дуруст меайян карда 
тавонистани маблагхои худй ва карзй мебошад. Мувофики 
тачрибаи дар олами бозор эътирофшуда карзи дарозмуддат 
нисбат ба сармояи асосй бояд то 65%-и нархи он буда, нисбат 
ба воситахои истехсолие, ки пай дар пай, хар 4-5 сол иваз карда 
мешавад, меъёри карзи дарозмуддат на зиёда аз 35%-и нархи 
сармояи асосиро ташкил дихад.

Барои ухдадорихои кутохмуддат ин таносуб ба 2% баробар 
аст. К^арзи саххомй бошад, на зиёдтар аз 10%-и арзиши сармояро 
бояд ташкил дихад. Ба гайр аз ин, он имконияти аздастравии 
пакети назоратиро низ пешакй андешад.

Таваккали молиявй аз хисоби сарчашмаи асосии маблагхои 
худй, яъне фоида, имконияти кам кардани хачми фондхои эхтиётй 
ва сугуртаро таъмин карда метавонад.
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Барои ба сатхи акал расонидани таваккали молиявй тахлили 
холати икисодии ширкатро дар асоси ракамхои дакик ба амал 
бароварда тавонистан зарур аст. Умуман, таваккалхое, ки 
сохибкорро дар мавриди фаъолият интизоранд чунинанд:

а) тагйирёбии талабот ва шартхои молиявй;
б) гум кардани кобилияти хисоббаробарнамой;
в) гум кардани кобилияти хисоббаробарнамой аз тарафи 

онхое, ки бо ширкат муносибатхои иктисодй доранд.
Азбаски хочагии халк ба хам алокаманд аст, тагйироти тавак­

кал дар сатхи звенохои ибтидоии хочагии халк (фирма, ширкат ва 
гайра) хамчун ташаккули таваккал дар сатхи макроиктисод сурат 
мегирад.

Вазорати молия, бонкй миллй ва Кумитаи андоз хамчун 
нишондихандаи сатхи таваккал дар бахши микроиктисод 
мебошанд. Барои кам кардани таваккал дар сатхи микроиктисод, 
одатан, хиссаи корхонахои холати баддошта ё ин ки мавкеъи- 
вазнамояндаро муайян менамоянд. Раванди кам кардани сатхи 
таваккал бо формулаи зерин муайян карда мешавад:

„  М щ б  
т6~"  М .\к х х

Knt6 — зариби корхонахои холати баддошта.
М щ б  — микдори корхонахои холати баддошта дар давоми 

мох ё сол.
М ^к хх  — микдори хамаи корхонахои дар хочагии халк чой- 

дошта.
Баъд аз муайян кардани зариб, онро ба суммаи маблаги миёнаи 

андоз, ки хар як корхона месупорад, зарб зада, дар натича таъсири 
амалй таваккалро меёбанд. Дар чунин холат барои ба хадди акал 
расондани таваккал бояд давлат механизмхои ба хадди акал 
расонандаро бештар истифода барад. Давлат дар ин асно амалй 
гаштани конун оиди муфлис шудани корхонахо, ташкили хизмати 
аудиторй, фонди эхтиётии давлатй (государственний резервний 
фонд) барои дастгирии он сохибкороне, ки барои бозори дохилй 
махсулот истехсол менамоянд ва аз хорича оварлапи онхо нархи 
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дучапдро талаб мекунад, ё он звенои асосии хамгироии икисодии 
дох  ил и чу мхури яви мебошад, ба рох мемонад. 6а гайр аз он, 
истифода аз механизмхои хазинатаъминнамоии декларасионй ва 
ё автоматики, механизми супоришхои давлат к барои субъектхое, 
ки доираи фаъолияташон барои хочагии халк хело заруранд 
(яъне супориши давлатй ба онхо имконияти кам кардани хавфи 
гаваккалро фарохам меорад), чой дошта метавонад.

Бадалшавии сохибкор аз бозор маънои онро дорад, ки он барои 
як давраи муайян, кутох ё худ тулонй, фаъолиятро давом додан, ё 
худро муфлис эълон намудан, кароре кабул намояд. Албатта, пеш 
аз ба чунин хулоса омадан, он бояд кори зиёди тахлилиро нисбат 
ба холати иктисодй ба амал бароварад. Сохибкор, мувофики 
коидахои иктисодй (барои мухлати кутох), дар холате корхонаи 
худро муфлис эълон карда метавонад, ки агар даромади интизорй 
аз фуруши махсулот нисбат ба харочотхои тагйкрёбандаи кор­
хона пасттар бошад. Дар акси хол, фаъолияти сохибкорй аз над 
давом дода мешавад...

Барои мухлати тулонй бошад, фоидаи интизорй аз фуруши 
махсулот бояд нисбат ба харочотхои умумии корхона баланд 
бошад. Дар мавриде, ки фоидаи интизорй аз харомотхои умумй 
паст аст, корхона муфлис эълон шуда метавонад.

Муфлис эълон шудани корхона ба нишондихандахои 
даромаднокй низ вобаста мебошад. Он хамчун таносуби фоирл-л 
умумй ба хачми умумии фуруш, ё худ суммаи хамам харочотхо 
муайян карда мешавад.

Дар давлатхои сохибистиклоли дорой муносибатхои бар- 
частаи бозорй фишангхои гуногуни иктисодй оиди ин масъалахо 
истифода мешаванд, ки тачрибаи онхо кобили истифода буда 
мет авонад. Сохибкорро зарураст, ки барои кам кардани таваккали 
молиявй таъсири бартарии фишанги истифодашавандаро ба хисоб 
гирад. Асоси таваккали молиявии аз бозор хоричшаваядаро 
андоз, фоизи карз, ракобат, бекурбшавии пул, тарзи хисоб 
намудани истехлок ташкил медихад.

Меъёри андоз ва фоизи карз унсурх,ои сиёсати хазинадории 
давлат аст, ки он ба сатхи муфлисшавй хатман таъсир мера- 
сонад.
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ХУЛОСл

Гузариш ва баркароршавии муносибатхои навъи нав дар мамлакати 
мо дигаргунихои вокеиро нисбат 6а идораи молиявй такого менамояд.

Дигаргунй ва гагйиротхо оид ба ташкили фондхои пулии таъиноти 
хосдошта дар мавриди таксипу аз навтаксими даромади миллй дорой 
хусусияти эхёнамояндаи иктисодиёт мебошад. Аз ин ру, фаъолияти 
менечменти молиявй дар шароити иктисоди бозорй 5а он нигаронида 
шудааст, ки менечери оянда имкониятхои иктисодиро истифода намуда, 
сохибкории бо технологияи хозиразамон чихозонидашуда ва дар арсаи 
бозорй нагони ракобат кардатавонандаро ташкил карда тавонад 
ва Точикистонро дар арсаи байналхалкй, хамчун бозорй молиявй, 
муаррифй намояд.

Бояд тазаккур дод, ки дар Аврупо кисми зиёди давлатхо ресурсхои 
махдуди худро пурра истифода намуда бошанд хам, аз хисоби ташкили 
бозорй молиявии оламшумул зиндагии инсонпарварро барои 5-7 
миллион ахолй мухайё намуда тавонистаанд. Мо дар ин чо Швейсария 
ва роли бонки Чдхонй доштани онро дар назар дорем.

Точикистониён, ки имруз чахснбинии технология оламшумул 
надоранд, вале мерос ва тачрибаи иктисодии бонкии имрузаи он бо 
мавкеи чугрофиаш нисбат ба дигар давлатхо хело мувофик мебошад, 
восктаи сугуртаи бонкй, маблаггузории хоричй ва рушди иктисодиёти 
мо буда метавонад, ки мо бояд мохирона истифода бурда тавоием. Дар 
мавриде, ки мувофики муносибатхои байналха лкк идораву коргузорихои 
молиявиро бо харочоти камтарин бахри рушди иктисодии Точикистон 
фарохам оварда тавонем, дар он холат хамаи тадбирхои андешидашудаи 
мо барабас нахохад рафт.

Бо ин максад кушиш намудем дар бораи роххои ба муносибатхои 
лтирофшудаи байналхалкй мувофик гардонидани идоранамой ва 
корузорихои молиявй ба хонандагон маълумот бидихем, то ки онхо аз 
ин китоб иурсамар бахра бурда, дар оянда сахми худро дар рушду нумуи 
иктисодии Точикистон бигузоранд
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Гулм ирзоев Д .Г ., О йм ахм адов Г .Н .

Финансовый менеджмент
Учебное пособие 

(на таджикском языке)

Управление Финансами является прерогатигюй финансового ме­
неджмента, который является методической основе й для руководства, 
основанного на законах, положениях и инструкциях, а также опера­
тивной хозяйственной ситуации. С другой стороны он основывается на 
действиях экономических законов.

Для организации руководства финансовыми русурсами, в соотретс- 
твии с общейризнаными нормами необходимо знать основы финансо­
вого менеджмента, без чего не может состояться экономист. Исходя из 
этой необходимости, данное учебное пособие имеет следующую позна­
вательную структуру: изучение финансового рынка, финансовой поли­
тики, финансового плана, содержание понятий собственных и заемных 
ресурсов, субъектов хозяйствования.

Важное место в пособии занимает управление оборотными средс­
твами, механизм управления предпринимательской прибылью Кроме 
того, большое внимание уделено налогам и наологообложеншэ. анали­
зу финансового состояния предприятий и финансовому риску.

Данное учебное пособие будет полезным подспорьем для студентов 
экономческих специальностей, аспирантов и научных работников.
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