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Номгӯйи ихтисораҳо 

ЉСК – ҷамъияти саҳомии кушода 

НБО  – неругоҳи барқию обӣ  

ШСХК – ширкати саҳомии холдингии кушода 

ММД – маҷмуи маҳсулоти дохилӣ 

ИДМ – Иттиҳоди Давлатҳои Мустақил 

NPV –  усули арзиши ҷории холис 

RR  –  муҳлати пардохт 

IC – сармоягузории аввалия  

DPP – муҳлати дисконтии пардохт  

СММ – созмони миллали мутаҳид 

ARR – коэффиетсиенти  самаранокии сармоягузорӣ  

ИҶШС- Иттифоқи Ҷумҳуриявии Шуравии Сотсиалистӣ 

ИМА – Иёлоти Муттаҳидаи Амрико 

кВт/с – килловатт/ соат 

МБГД – Маркази барқию гармии Душанбе 

ИА – Иттиҳоди Аврупо  

КЭ – комплекси энергетикӣ 

CASA-1000 –  хатти баландшиддати интиќоли барќӣ  

ХИБ – хатти интиқоли баланшиддат 

НТҶ – Ноҳияҳои Тобеъи Ҷумҳурӣ 

ВМКБ – Вилояти Мухтори Куҳистони Бадахшон 

Мвт – мегаватт 

ААИ – андоз аз арзиши иловашуда 

 

 

 

 

 



 

 

4 

 

МУҚАДДИМА 

Мубрамияти мавзуи таҳқиқот. Мутобиќи Стратегияи миллии рушди 

Љумњурии Тољикистон барои давраи то соли 2030, солњои 2021-2025 марҳилаи 

рушди босуръат, ки ба љалби сармоягузориҳо асос ёфтааст, сурат мегирад. 

Дар ин марњила дар соҳаи гидроэнергетика ислоҳоте, ки таъмини 

шароитҳои кори механизмҳои бозор фазои раќобатнокро барои фаъолияти 

мављуда ба вуљуд меоваранд, ба анљом мерасад. Ин давра барои пурра ба 

анљом додани сохтмони ЉСК НБО “Роғун” ва таъмини истиќлолияти 

энергетикии кишвар марњилаи калидї мебошад. Бозори мутавозуни 

интиќоли барќ дар минтақаи Осиёи Марказї ташкил дода шуда, ҳамкории 

мутақобилан судманд дар ин самт фаъол гардонида мешавад1. Воќеан, дар 

марҳилаи нави рушд  дар мамлакат як қатор хусусиятҳо ва шароити мусоид 

барои сармоягузорї дар сохтмони гидроэнергетикї рўи кор омаданд, ки фазои 

сармоягузориро тањким менамояд.  Зер  худи бозори энергитикї, неруи барќ  

дар марҳилаи  рушд қарор дорад, талабот ба ин неруи стратегӣ натанњо дар 

дохили мамлакат, балки берун аз он меафзояд. Илова ба ин, истењсоли неруи 

барќ аз захирањои бозтавлишаванда, яъне об ва истењсоли неруи барќи аз 

нигоњи экологӣ тоза ба таълимоти рушди устувор рост меояд. Бинобар, дар 

Консепсияи гузариши Љумњурии Тољикистон ба рушди устувор барои давраи 

солњои 2007-2030, ки 1-уми октябри соли 2007 тањти №500  бо ќарори 

Њукумати Љумњурии Тољикистон тасдиќ гардидааст, дурнамои рушди 

иќтисодиётиёти мамлакт дар пояи   мављудияти иќтидори бузурги 

гидроэнергетикї тарҳрезї шудааст  ва  инчунин, маљмўи тадбирњое, ки ба 

дастгирии сохтмони НБО-равона карда шудаанд, баррасї гардидааст.  

Вобаста ба ин принсипҳои асосии сиёсати сармоягузории давлатї такмил 

меёбад, ки бояд ба болоравии сатњу   сифати самрабахши танзими давлатии 

фаълияти сармоягузориро дар бахши гидроэнергетика  мусоидат намояд.  

                                                      
1 Стратегияи милли рушди Љумњурии Тољикистон барои давраи то соли 2030. - 
Душанбе, 2016. – С. 27. 
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Соњаи гидроэнергетикаи мамлакат аслан ба бахши давлатии 

иќтисодиёт дохил мешавад. Аз ин рӯ, яке аз воситањои танзими давлатии  

фаъолияти сармоягузориро дар  бахши гидроэнергетика лоињањо ва 

барномањои сармоягузории дохилӣ ва хориҷӣ бо низоми мукаммали 

њавасмандгардонї ташкил менамояд. Дар барномањои давлатии рушди 

соњаи гидроэнергетика  вазъи кунунии соҳаи сармоягузорӣ, шарти 

пешравии афзоиши сармоягузорӣ ва вазифаҳои ҳавасмандкунии онҳо, 

роҳҳои фароҳам овардани фазои мусоиди сармоягузорӣ, самтҳои асосии 

дастгирии давлатии фаъолияти сармоягузорӣ, шароити ташкилӣ ва 

ҳуқуқии сармоягузориро тавсиф мекунад. Арзиши амалии стратегияи 

давлатӣ, аз ҷумла, дар нақшаи мушаххаси тадбирҳои дар он мавҷудбуда 

барои дастгирии ҳуқуқии раванди самараноки сармоягузорӣ аз санадҳои 

асосии қонунгузорӣ то дастурҳо ва тавсияҳои методӣ иборат аст. Аммо 

пешрафти татбиқи ин стратегияҳоро қонеъкунанда ҳисобидан мумкин 

нест. Ин ҳам ба коњиш ёфтани ҳаҷми банақшагирифташудаи 

маблағгузории тадбирҳои пешбининамудаи он ва ҳам ба сари вақт қабул 

нашудани қоидаҳои зарурӣ дахл дорад. Илова бар ин, њарљанд бахши 

электроэнергияи мамлакат зоњиран барои сармоягузорони њам хориљӣ ва 

њам дохилӣ љолибият дорад. Азбаски,  бахши мазкур дорои хавфу хатарњои 

калон ва пешгўинашаванда мебошад, фаъолгардии равандњои 

самягузориро суст менамояд.  Барои бартараф намудани муаммоњо ва 

монеањои дар боло зикршуда ва шароити номусоиди раванди сармоягузорї  

ба назари мо зарур аст, ки бояд методоњои ташкиливу иќтисодии 

идоракунии фаъолияти сармоягузорї дар соњањои гидроэнергетика 

коркард намуд ва такмил дод. Ин муммоњо муњимияти мавзўъ ва сабаби 

интихоби таҳќиќоти диссертатсионї шуд.  

Дараҷаи таҳқиқи мавзуи илмӣ.   Омўзиши  корњои иқтисоддонҳои 

ватанию хориҷӣ нишон дод, ки мушкилоти  идоракунии самарабахши 

сармоягузорӣ, хусусан дар бахши гидроэнегетика, ки соњаи стратегї мебошад, 

хеле муҳим аст. Љабњањои гуногун ва муаммоњои идоракунии фаъолияту 
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раванди сармоягузорї дар корњои олимони ватанї ва хориљии гуногун 

инъикос ёфтаанд. Сањми назаррас дар коркарди назарияи идоракунии 

сармоягузорї дар корњои олимони рус ба монанди  Аксененко А.Ф., Баканов 

М.И., Бабурин Б., Безденежних В., Бобков И., Бромвич М., Витин А., Водяков 

К., Воронов К., Заварихин Н.М., Родионов П.И., Меламед Л.Б., Суслов Н.И., 

Шеремет А.Д. ва дигарон баррасї карда мешавад.  

Дар Тоҷикистон бошад, масаълањои такмилдиҳии механизми идоракунии 

фаъолияти сармоягузорӣ дар бахши энергетикаи мамлакат ва проблемаҳои 

рушди соҳа дар корҳои А. Д. Аҳророва, А. Х. Авезов , Х. Ғафуров, С.Р. Расулов, 

Х.. Валаматзода, Исайнов Х.Р., Одинаев Х.А., Раджабов Р.К., Раҳимов Р.К, 

Мирсаидов А.Б, Самадов Т.Г., Ќаюмов Н.К., Комилов С.Д., Умаров Ҳ.У., 

Хоҷаев П.Д., Салимов Т. О.,  Носиров А. ва ѓайра  инъикоси худро ёфтааст.  

Ба таваҷҷуҳи хосаи олимони ватанӣ ва хориҷӣ асосҳои назариявии 

идоракунии равандҳои сармоягузорӣ дар бахши энергетика такмил ёфтанд.  Дар 

ин замина, масоили назариявию методии вобаста ба возеҳ намудани 

фоиданокии таъминоти барқ, таснифи таҳдидҳо, механизми коркарди илмию 

асосноки пешгирӣ ва бартарафсозии онҳо ҳанӯз ҳалли худро дар сатњи муайян 

ёфтаанд. Мутобиқшавӣ ба шароити нав вобаста ба бандњои марҳилаи рушди 

суръатнок, ки ба љалби сармоягузориҳо асос ёфтааст, ки дар давраи солњои 

2021-2025 амалї мегарданд, омӯзиши такмили асосњои консептуалии 

идоракунии сармоягузориро дар пояи коркард ва мукаммалгардонии 

механизмњои ташкиливу иќтисодӣ таќозо менамояд. Бинобар он, мо дар 

таҳќиќоти диссертатсионии худ ба коркард ва мукаммалгардони љанбањои 

механизми ташкиливу иќтисодии идоракунии фаъолияти сармоягузорї дар 

гидроэнергетикаи мамлакат таваљҷуњ зоҳир намудем. Омўзиши  масъалаҳои 

методологияи ташаккули сиёсати сармоягузорӣ дар бахши энергетикаи мамлакат, 

инчунин, истифодаи усулҳои таҳлил ва ояндабинї дар идоракунии  равандҳои 

сармоягузорӣ, ки дар асарњои бунёдии олимони ватании мо љой дорад,   ба мо 

имкон дод, ки  њадаф, вазифа ва самтҳои  асосии таҳќиќотро муайян созем, ки 
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онњо дар адабиёти иќтисодии ватанї вобаста ба мавзўи таҳќиќотӣ дар сатњи кофї 

њаллу фасл наёфтаанд.  

Маќсади таҳќиќот. Маќсади таҳќиќоти диссертатсионии мазкур 

асосноккунии назариявї ва амалии мукаммал гардонидани љанбањои 

ташкиливу иќтисодии идоракунии фаълияти инвестисионї дар низоми 

гидроэнергетикаи Тољикистон  ба њисоб меравад. 

Вазифаҳои таҳқиқот. Барои ноил гардидан ба мақсади гузошташуда 

њалли масъалањои зеринро пешбинї менамояд: 

- омўзиши муносибатњои назариявї доир ба мазмун ва тавсифи 

шаклҳои  амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ ва коркарди равишҳои 

методии таҳлил ва арзёбии лоиҳаҳои сармоягузорӣ дар гидроэнергетика; 

- муайян намудани хусусиятҳои танзими давлатии фаъолияти 

сармоягузорӣ дар бахши гидроэнергетика; 

- арзёбии вазъии муосири рушди гидроэнергетика дар мамлакат; 

тањлили вазъи сармоягузорї ва самаранокии он дар соњањои 

гидоэнегетикї; 

- асоснок намудани роњњои такмили механизмҳои ташкилии 

фаъолияти сармоягузорӣ; 

- коркард намудани асосњои консептаулї ва мукаммлгардонии  

принсипҳои асосии идоракунии сармоягузориҳои молиявӣ дар соҳаи 

гидроэнергетика. 

Объекти таҳќиќот комплекси гидроэнергектикии Љумњурии 

Тољикистон мебошад. 

Мавзуи таҳќиќот муносибатњои ташкилї-иќтисодие ба њисоб 

мераванд, ки дар раванди идоракунии фаълияти сармоягузорї дар соњаи  

гидроэнергетикии Љумњурии Тољикистон истифода мешаванд. 

Фарзияи таҳқиқот дар заминаи муқаррароти назариявии илман 

асоснокшудае асос ёфтааст, ки мукаммалгардонии ҷанбаҳои ташкиливу 

иқтисодии идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ва воситаҳои пешниҳод 

кардани сармоягузориҳои қарзӣ  ба субъектҳои муносибатҳои қарзӣ  
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метавонад боиси рушди комплекси энергетикӣ , бахусус корхонаҳои 

гидроэнергетикии он ва ҷалби сармоягузорӣ  ба соҳаи гидроэнергетика  

гардида, дар ҳамин радиф ба ҳаллу фасли вазифаҳо оид ба баланд 

бардоштани дараҷаи некуаҳволии аҳолӣ , афзоиши шуғл дар оянда 

муосидат намояд.    

Асосњои назариявии таҳќиќотро корњои заминавии олимон аз рўи 

бахшњои назарияи идоракунї ва сармоягузорињо,  усулњои тањлили 

системавї, назарияи муосири системањо, инфрасохтори рушди устувор, 

таҳќиќоти монографї, муносибањои институсионаливу эволютсионї ва 

муносибатњои парадигмавии  олимони гуногун дар соњаи идоракунии 

гидроэнергетика ва сармоягузорињо дар он ташкил медиҳанд. 

Дар кори мазкур ба таври васеъ маълумотњои Вазорати энергетика ва 

захирањои обии Тољикистон, Кумитаи омори назди Президенти Љумњурии 

Тољикистон, наќшавї ва њисобтии корхонањои энергетикии мамлакат, 

санаду њуљљатњои меъёрї дар соњаи энергетикаи мамлакат, корњои илмї-

таҳќиќотии муассисањои илмӣ ва олии таълимї, маводњои соњавии илмї-

таҳќиќотї ва таҳќиќотњои шахсии муаллиф истифода карда шудаанд. 

Асосњои методологии таҳќиќот. Дар кори мазкур усулњои 

диалектикӣ, абстраксияи илмї,тањлили системавї, назарияи идоракунї 

оптималї, усулњои тањлили ќиёсиву сохторї, оморї-риёзї, идуксия, 

дедуксия ва ѓ. истифода карда шудаанд. 

Сарчашмаи маълумот. Ба сифати сарчашмаи маълумот иттилооти 

Агентии омори назди Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон ва шуъбаҳои 

минтақавии он, Вазорати энергетика ва захираҳои оби Ҷумҳурии Тоҷикистон, 

ташкилотҳои энергетикӣ ва муассисаҳои ҷумҳурӣ, ҳуҷҷатҳои расмӣ, маҷмуаҳои 

оморӣ,  нигоришоти таҳлилӣ,  маърӯзаҳои як қатор ташкилотҳои байналмилалӣ 

ва натиҷаи таҳқиқоти худи муаллиф хизмат намудаанд. Дар рафти таҳқиқот 

ҳуҷҷатҳои қонунгузорӣ ва меъёрӣ, фармонҳои Президент ва қарорҳои 

Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон, маводҳои конференсияҳои омӯзандаи доираи 

масъалаҳои марбута истифода шудаанд. Дар кори мазкур ба таври васеъ 
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маълумотҳои Вазорати энергетика ва захираҳои обии Тоҷикистон, маводҳои 

Агентии омори назди Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон, маълумотҳои 

нақшавӣ ва ҳисоботии корхонаҳои энергетикии мамлакат, пеш аз ҳама ШСХК 

«Барқи Тоҷик»,  санаду ҳуҷҷатҳои меъёрӣ дар соҳаи энергетикаи мамлакат, 

корҳои илмӣ-таҳқиқотии муассисаҳои илмии ва  олии таълимӣ, маводҳои 

соҳавии илмӣ-таҳқиқотӣ ва таҳқиқотҳои шахсии муаллиф ва ғайра истифода 

карда шудаанд. 

Пойгоҳи таҳқиқот. Диссертатсия дар шуъбаи омӯзиши равандҳои 

сармоягузорӣ дар комплекси агросаноатии Институти иқтисодиёт ва таҳқиқи 

системавии рушди кишоварзии Академияи илмҳои кишоварзии Тоҷикистон дар 

давоми солҳои 2018-2023 иҷро карда шудааст. 

Навгонии илмии таҳқиқот дар асосноккунии заминањои назариявии 

коркарди љанбањои иќтисодиву ташкилии идоракунии фаъолияти 

сармоягузорї дар соњањои гидроэнергетикии Тољикистон ва коркарди  

тавсияњои амалї дар самти мукаммалгардонии механизми идоракунии 

самоягузорї дар гидроэнергетикаи Тољикистон таљассум меёбад.  

Ба натиљањои асосии таҳќиќот, ки дорои унсурҳои навгонии илмї 

мебошанд, инњо дохил мешаванд: 

- муќаррароти муаллифї доир ба мафњуми "раванди сармоягузорӣ" 

њамчун объекти идоракунии равандї, ки зинањои гуногуни   амалисозии 

фаъолияти сармоягузориро дар бар гирифта, ба  марҳилаҳои зерин таќсим 

мешавад:  ҷустуҷӯи захираҳои сармоягузорӣ (ҳам худӣ, ҷалбшуда ва қарзӣ); 

табдил додани захираҳо ба сармоягузориҳои асосӣ (хароҷот) ё раванди 

табдил додани сармоягузорӣ ба объекти мушаххаси фаъолияти 

сармоягузорӣ (худи сармоягузорӣ);  табдил додани маблағҳои гузошташуда 

ба афзоиши арзиши сармоя, ки истеъмоли ниҳоии сармоягузориҳо ва 

гирифтани арзиши нави истеъмолиро тавсиф мекунад (дар шакли 

объектҳои мавриди истифода ва иншооти истеҳсолӣ);  афзоиши арзиши 

сармоя дар шакли даромад (фоида), ки дар он ҳадафи ниҳоии сармоягузорӣ 

амалӣ мешавад; 
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- асоснок карда шудааст, ки соњањои гидроэнергетика аслан ба бахши 

давлатии иќтисодиёт дохил мешавад ва вобаста бо хусусиятњои асосии 

зерин бояд зери танзими фарогии давлатї ќарор гирад:  а)  арзиши баланди 

сохтмони иншооти гидроэнергетикӣ, ки маблағи зиёдро талаб мекунаду 

љолибияти сармояогузорони хусусї хеле паст мебошад;  б) ҳаҷми зиёди 

корҳо, ки ба муҳлати тӯлонии сохтмони иншоотњои гидроэнергетикї 

оварда мерасонад. Бинобар он, зарур аст, ки барномаи давлатии дастгирӣ 

ва кафолати фаъолияти сармоягузорӣ дар он  таҳия ва амалї карда шавад.  

- вазъи сармоягузорї дар сохтмони иншооти гидроэнергетикӣ 

арзёбӣ гардида, оид ба имконияту захираҳои эҳтимолии рушди он дар 

Ҷумҳурии Тоҷикистон итилооти нави илмї, ки њадафнокиву самаранокии 

саромоягузориро дар сохтомони иншооти бузурги гидроэнергетикӣ бо 

иштироки сармоягузорони минтаќавї аниќ менамояд, мавќеи бартарияти 

љумњуриро дар бозори байналмилалї (минтаќавӣ) бо неруи барќ фаъол 

мегардонад;  

- самтњои асосии такмили љанбањои ташкилию иќтисодии идоракунии 

сармоягузорї ва роњњои фаъолсозии он муқаррар карда шуданд, ки барои 

муаяйн ва мураттаб сохтани мушкилоти асосї ва њалли он, ки  бо 

мушкилоти  вазъи молиявии соњаи гидроэнергетикии иќтисодиёт 

алоќаманд мебошад,  мусоидат намояд;  

- системаи вазъияти идоракунии ташаккули портфели сармоягузорӣ 

ҳамчун механизми ташкилии идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ 

коркард карда шудааст, ки имкон медиҳад тавсияҳо оид ба интихоби 

фаврии инструментњои идоракунии сармоягузорӣ мувофиқи вазъи бозори 

сармоягузорӣ ташаккул ёбад. 

Нуктаҳои ба ҳимоя пешниҳодшаванда: 

- муқаррароти муаллифӣ доир  ба мафҳуми "раванди сармоягузорӣ" 

ҳамчун объекти идоракунии равандӣ ва зинаҳои мантиқан пайдарҳами    

амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ  дар соҳаи гидроэнергетика; 
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- асоснок намудани бахши гидроэнергетика ҳамчун монополияи соф, ки 

дар бахши давлатии иқтисодиёт дохил шуда,  вобаста бо хусусиятҳои он зери 

идораву танзими фарогии давлатӣ қарор мегирад 

-  арзёбии вазъи сармоягузории сохтмони иншооти гидроэнергетикӣ ва 

имконияту захираҳои эҳтимолии рушди он дар Ҷумҳурии Тоҷикистон, ки 

иттилооти нави илмиро барои асоснок намудани ҳадафнокиву самаранокии 

саромоягузорӣ дар сохтмони иншооти бузурги гидроэнергетикӣ фаъол 

мегардонад;  

     - асоснок намудани нақши калидии барномаи мукаммали 

ҳавасмандгардонии сармоягузории дохилӣ ва хориҷӣ дар соҳаи 

гидроэнергетика, ки ҳамчун воситаи асосии идоракунӣ, ки самтҳои асосии 

фаъолияти ҳукуматро барои рафъи раванди ноустувории сармоягузорӣ ва эҷоди 

шароит барои фаъолияти судманди  сармоягузорӣ инъикос менамояд;   

 - муаяйн намудани самтҳои асосии такмили ҷанбаҳои ташкилию 

иқтисодии идоракунии сармоягузорӣ ва роҳҳои фаъолсозии он, ки барои 

муаяйн ва мураттаб сохтани мушкилоти асосӣ ва ҳалли он, ки  бо мушкилоти  

вазъи молиявии соҳаи гидроэнергетикии иқтисодиёт алоқаманд мебошад,  

мусоидат намояд;  

- асоснок намудани принсипҳои консептуалии идоракунии раванди 

ташаккули портфели сармоягузорӣ ва таҳияву татбиқи лоиҳаҳои сармоягузорӣ 

ҳамчун механизми ташкилии идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ва роҳҳои 

паст намудани хавфи самоягузорӣ. 

Ањамияти назариявию амалии таҳќиќот бо муњимияти хулосањо ва 

пешинњодњои дар диссертатсия асосноккардашуда аз рўи чанбањои 

ташкиливу иќтисодии идоракунии фаъолияти сармоягузорї дар 

гидроэнергетика таъмини бехатарии энергетикаи Љумњурии Тољикистон 

дар марњилаи нави рушди иќтисодиёти энергетика муайян карда мешавад. 

Муќаррароти асосии назариявї, усулњои методї, пешнињодњо, ки дар 

таҳќиќоти диссертатсионї коркард шудаанд, метавонанд њангоми таҳияи 

стратегияи миллии рушди устувори соњањои гидроэнергетика, маводњои 
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бехатарии миллї, иќтисодї ва энергетикї истифода карда мешаванд. 

Мавќеи асосиро амсилаи ташаккули портфели сармоягузорї, ки наќши 

муњимро дар низоми идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ташкил 

медињаду самтњои стратегии баландбардории самаранокии 

гидроэнергетикї ва мукаммалгардонии механизми танзими давлатии онро 

муайян месозад, ишѓол менамояд. 

Муќаррароти асосии консепсияи азнавсозии сохтори идоракунии 

соњањои гидроэнергетикаи миллї, таъмини устувории молиявии он 

метавонанд њангоми интихоби самтњои азнавсохторбандї, пасткунии 

ќарзњои дебиторї, мукаммалгардонии сиёсати тарофавї ва 

баландбардории истиќлолияти инвеститсионии ширкатњои миллии 

гидроэнергетикї истифода карда шаванд. 

Дараҷаи эътимоднокии натиҷаҳо. Асоснокии хулосаву пешниҳодҳои 

дар диссертатсия омада дар пояи истифодаи эҷодкоронаи муқаррароти 

назариявии асарҳои бунёдии олимони иқтисодии ватанию хориҷӣ дар соҳаи 

идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ва лоиҳаҳои он сурат гирифтааст, ки 

сатҳи илмии онҳоро таъмин намудааст. Дар раванди таҳқиқоти диссертатсионӣ 

усулҳои илмии таҳлил васеъ истифода шудаанд ва хулосаҳову пешниҳодҳо дар 

асоси ҷамъоварӣ, гурӯҳбандӣ ва коркарди захираҳои иттилоотии дақиқ бо 

истифодаи воситаҳои технологияи иттилоотии муосир ба анҷом расидааст. 

Натиҷаҳои таҳқиқот интишор ёфтаанд, ки эътимоднокии натиҷаҳои таҳқиқоти 

диссертатсиониро низ тасдиқ менамояд. 

Мувофиќати таҳќиќот ба паспорти Комиссияи олии аттестатсионї. 

Соњаи таҳќиќоти диссертатсионї ба тахассуси илмии 08.00.06 - 

Иќтисодиёт ва идоракунї тибќи самтњои фаъолият (08.00.06.04 - Ташкил ва 

идоракунии корхонањо, низомњо ва комплексњо):  

– идоракунӣ дар низомҳои иҷтимоӣ ва иқтисодӣ: 10.1. Коркарди 

проблемаҳои илми идоракунӣ ва методҳои маърифати он. Ақидаҳои 

назариявӣ нисбат ба табиат, моҳият ва инкишофи идоракунӣ. Самтҳои 

муосири коркардҳои назариявию методологӣ дар соҳаи идоракунӣ. 
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Асосҳои фаннӣ ва байнифаннии идоракунӣ; 10.4. Сиёсати давлатӣ, 

механизмҳо, методҳо ва технологияҳои таҳия ва татбиқи он. Стратегия ва 

тактика дар амалисозии сиёсати давлатӣ; 10.5. Вижагиҳои коркард ва татбиқи 

сиёсати давлатӣ дар бахшҳои иҷтимоиёт ва иқтисодиёт. Робитаҳои бевосита ва 

бавоситаи сиёсати давлатӣ, механизмҳо, методҳо ва технологияҳои таҳия ва 

татбиқи онҳо. Инкишофи шаклҳои ҳамкории давлат ва бахши хусусӣ. 

Идоракунии амволи давлатӣ; 10.8. Идоракунии системаҳои иқтисодӣ, 

усул(принсипҳо), шаклҳо ва методҳои амалисозии он. Вобастагии идоракунӣ аз 

хислат ва ҳолати системаи иқтисодӣ. Идоракунии тағйирот дар системаҳои 

иқтисодӣ. Назария ва амалияи идоракунии сохторҳои интегратсионӣ ва 

равандҳои интегратсияи бизнес; 10.11. Ҷараёни идоракунии ташкилот, 

зерсистемаҳо ва функсияҳои алоҳидаи он. Ҳадафмуайянкунӣ ва банақшагирӣ 

дар идоракунии ташкилот. Назорат, мониторинги бенчмаркинг. Механизмҳо ва 

методҳои қабул ва амалисозии қарорҳои идоракунӣ. Идоракунии лоиҳаҳо;  

10.12. Арзёбии идоракунии ташкилот ҳамчун системаи иҷтимоӣ ва 

иқтисодӣ. Меъёри арзёбии самаранокии идоракунӣ. Методҳо ва 

нишондиҳандаҳои арзёбии натиҷабахшии идоракунӣ. 

Саҳми шахсии довталаби дарёфти дараҷаи илмӣ дар таҳқиқот. Ҳамаи 

давраҳо ҷиҳати иҷрои нақшаи кории илмӣ, ба монанди: асоснок намудани 

мубрамияти мавзуъ, ҳадафи гузошташуда ва иҷрои вазифаҳои он бо иштироки 

бевоситаи муаллиф гузаронида шудааст. Муаллиф мустақилона тавсияҳои 

методиро доир ба такмили механизми идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ва 

лоиҳаҳои сармоягузории корхонаҳои гидроэнергетикӣ, механизмҳои ташкилии 

идоракунии портфел ва лоиҳаҳои сармоягузорӣ ва механизмҳои ташкилию 

иқтисодии татбиқи стратегияи рушди сармоягузории соҳаи гидроэнергетика 

пешниҳод намудааст. 

Тасвиб ва амалисозии натиҷаҳои диссертатсия. Муқаррароти асосии 

диссертатсия дар чорабиниҳои илмиву амалӣ мавриди муҳокима қарор 

гирифта, баҳои мусбат гирифтаанд. Натиҷаҳои назариявӣ, методологӣ ва 

методие, ки дар диссертатсия ҷой доранд, аз тарафи муаллиф ба шакли маърӯза 
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дар конференсияҳои илмӣ-амалии ҷумҳуриявӣ ва ҳамоишҳои илмии Институти 

иқтисодиёт ва таҳқиқи системавии рушди кишоварзии Академияи илмҳои 

кишоварзии Тоҷикистон дар семинарҳои назариявӣ ва амалии шуъбаи омӯзиш 

ва мониторинги сармоягузорӣ дар КАС- и институти номбурда мунтазам 

мавриди муҳокима қарор меёфтанд. 

Интишороти натиҷаҳои диссертатсия. Муқаррароти асосӣ ва натиҷаҳои 

таҳқиқоти диссертатсионӣ дар 19 кори илмии муаллиф бо ҳаҷми умумии 7,25 

ҷ.ч. нашр гардидаанд, ки аз онҳо 7 мақола ба маҷаллаҳои илмии 

тақризшавандаи КОА назди Президанти Ҷумҳурии Тоҷикистон шомил 

мебошанд. 

Сохтори ва ҳаҷми диссертатсия. Сохтори рисола мантиқ, тартиби 

таҳқиқот ва ҳаллии масъалаҳои гузошташударо инъикос менамояд. 

Диссертатсия аз муқаддима, се боб, хулоса ва номгӯи адабиётҳои 

истифодашуда иборат аст, ки 201 сарчашмаро фаро мегирад. Ҳаҷми умумии 

диссертатсия 182 саҳифаро ташкил медиҳад, ки дорои 12 расм ва 21 ҷадвал 

мебошад. 
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БОБИ 1. АСОСҲОИ НАЗАРИЯВИИ ИДОРАКУНИИ 

ФАЪОЛИЯТИ САРМОЯГУЗОРӢ ДАР ГИДРОЭНЕРГЕТИКА 

1.1. Муносибатњои назариявї доир ба мазмун ва тавсифи шаклҳои 

амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ дар гидроэнергетика 

Фаъолияти сармоягузорӣ як мафҳуми бисёрҷабҳа ва бисёрзинагӣ 

мебошад. Аз ин рӯ, ба масъалаи омӯзиши асосҳои назариявӣ ва амалии 

фаъолияти сармоягузорӣ дар таҳқиқоти иқтисодӣ диққати зиёд дода 

мешавад. Дар ин самти таҳқиқот ҳам олимони хориҷӣ ва ҳам ватанӣ кор 

кардаанд ва кор карда истодаанд. Ҳамзамон, дар адабиёти иқтисодӣ дар 

бораи мафҳумҳои "сармоягузорӣ", "фаъолияти сармоягузорӣ", "механизми 

сармоягузорӣ" ва ғайра ягон созиш вуҷуд надорад. Мафҳуми «фаъолияти 

сармоягузорӣ» бо мафҳуми «раванди сармоягузорӣ» алоқамандии зич 

дорад. Дар адабиёти иқтисодӣ таърифҳои гуногуни фаъолияти 

сармоягузорӣ мавҷуданд. 

Ҳамин тавр, масалан, муҳаққиқи ватанӣ, Музаффаров Б.С., моҳияти 

фаъолияти сармоягузорӣ ҳамчун системаи марҳилаҳои ба ҳам алоқаманд ва 

доимо такроршавандаи сикли сармоягузорӣ муайян карда мешавад, ки ба 

онҳо раванди ҷамъшавии захираҳои сармоягузорӣ, таљдиди  захираҳои 

сармоягузорӣ, истеҳсол ва гирифтани даромад, инчунин, тақсимот дохил 

мешаванд1.  

Олим-иқтисоддони хориҷӣ Уилям Шарп моҳияти фаъолияти 

сармоягузориро ҳамчун амалисозии раванди сармоягузорӣ арзёбӣ карда, 

онро ба марҳилаҳои зерин таќсим мекунад: интихоби сиёсати 

сармоягузорӣ; таҳлили бозори коғазҳои қиматнок; ташаккули портфели 

коғазҳои қиматнок; аз нав дида баромадани портфели коғазҳои қиматнок; 

арзёбии самаранокии портфели коғазҳои қиматнок2. 

                                                      
2 Музаффаров Б.С. Пути повышения инвестиционной активности предприятий 
аграрного сектора региона (на материалах Хатлонской области Республики 
Таджикистан) [Текст]: автореферат дис. к.э.н. / Б.С. Музаффаров. – Душанбе, 2013. – С.8 
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Марҳилаҳои таъкидкардаи В. Шарп, ба назари мо, танҳо барои 

сармоягузории молиявӣ эътибор доранд ва тамоми моҳияти раванди 

сармоягузориро ифшо намекунанд. Ба назари мо, мафҳуми "раванди 

сармоягузорӣ"-ро возеҳ кардан лозим аст, зеро онро як раванди 

бисёрзинагии амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ ҳисобида мешавад, дар 

ҳоле ки дар раванди сармоягузорӣ марҳилаҳои зеринро ҷудо кардан лозим 

аст: 

- ҷустуҷӯи захираҳои сармоягузорӣ (ҳам худӣ, ҷалбшуда ва қарзӣ) - 

марҳилаи аввал; 

- табдил додани захираҳо ба сармоягузориҳои асосӣ (хароҷот) ё 

раванди табдил додани сармоягузорӣ ба объекти мушаххаси фаъолияти 

сармоягузорӣ (худи сармоягузорӣ) - марҳилаи дуввум; 

- табдил додани маблағҳои гузошташуда ба афзоиши арзиши сармоя, 

ки истеъмоли ниҳоии сармоягузориҳо ва гирифтани арзиши нави 

истеъмолиро тавсиф мекунад (дар шакли объектҳои мавриди истифода ва 

иншооти истеҳсолӣ) - марҳилаи сеюм; 

- афзоиши арзиши сармоя дар шакли даромад (фоида), ки дар он 

ҳадафи ниҳоии сармоягузорӣ амалӣ мешавад - марҳилаи чорум. 

Дар ҳолати маъмултарин, вобаста ба соҳаҳои истифодаи фаъолияти 

сармоягузорӣ, шаклҳои зерини сармоягузориро ҷудо кардан мумкин аст: 

- сармоягузориҳои воқеӣ (сармоягузории мустақими иқтисодӣ) 

сармоягузории асосӣ ба фондҳои асосӣ мебошанд. Онҳо барои зиёд 

кардани ҳаҷми дороиҳои истеҳсолии сармоягузор истифода мешаванд; 

- сармоягузории молиявӣ бо роҳи харидани дороиҳои гуногуни 

молиявӣ (саҳмияҳо, вомҳо, сертификатҳо, кушодани суратҳисобҳои 

амонатӣ, иштирок дар фаъолияти муштарак) муайян карда мешаванд. 

Ҳадаф дар ин ҳолат интиқоли сармояи сармоягузор ба соҳаҳои 

сердаромади тиҷорати молиявӣ ё ҷамъ кардани он барои мақсадҳои дигар; 
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- соҳаҳои инноватсионӣ вобаста ба гирифтани литсензия, патент, 

маҳсулоти нармафзор. 

Ҳамзамон, амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ аз ҳисоби захираҳои 

сармоягузорӣ сурат мегирад, ки маҷмӯи арзишҳои пулӣ ва моддӣ 

мебошанд, ки метавонанд аз гардиши иқтисодии сармоягузор дар давраи 

сармоягузорӣ хориҷ карда шаванд. Мавриди тазаккур аст, ки байни 

захираҳои сармоягузории худӣ (дохилӣ) ва хориҷӣ тафовут вуҷуд дорад. 

Сарчашмаҳои сармоягузории худӣ ӣнҳоанд: 

- як қисми тавозуне, ки дар муомилоти иқтисодӣ истифода 

намешаванд; 

- як қисми фоидаи соф аз фаъолияти иқтисодии ширкат; 

 - маблағҳои фонди амортизатсионӣ; 

- фоидаи соф аз сармоягузориҳои қаблӣ; 

- даромад аз фурӯши амволе, ки аз муомилот бароварда шудааст (бо 

хароҷот). 

Дар ин ҳолат, натиҷаи молиявии истифодаи лоиҳаи сармоягузорӣ ба 

маблағи гардиши пули нақд, ки ширкат дар натиҷаи сармоягузорӣ ба даст 

меорад, баробар аст: 

     (1.1.) 

ки: - гардиши пули нақд аз сармоягузорӣ, 

Дд - даромади иловагӣ аз сармоягузорӣ, 

ДВ - хароҷоти иловагии ҷараён аз ҳисоби сармоягузорӣ. 

Даромади иловагии гирифташуда иборат аст аз: 

 - афзоиши ҳаҷми фаъолият ва даромад аз он; 

 - сарфа кардани хароҷоти гардиш; 

 - даромад аз фурӯши воситаҳои асосӣ, ки озод карда шудаанд; 

 - афзоиши фонди амортизатсионӣ аз ҳисоби пур кардани 

фондҳои асосӣ; 

Ба хароҷоти иловагӣ дохил мешаванд: 
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- афзоиши хароҷоти гардиш; 

- камшавии фонди амортизатсионӣ аз ҳисоби камшавии фондҳои 

асосӣ; 

- афзоиши ҳаҷми пардохти андозҳо аз ҳисоби афзоиши даромадҳо 

(ААИ) ва фоида; 

- пардохти андоз аз фонд аз фурӯши воситаҳои асосӣ, ки озод 

мебошанд. 

Ҳамин тариқ, манбаъҳои сармоягузории мустақим ба сохтмони 

гидротехникӣ метавонанд: 

- буҷети давлатӣ; 

- як қисми фоидаи соф аз фаъолияти иқтисодии ширкати 

тавлидкунандаи мавҷуда, ки ба он неругоҳи барқи обии сохташаванда 

дохил мешавад; 

- фоидаи соф аз сармоягузории қаблан амалкунандаи ширкати 

тавлидкунанда; 

Барои ҷалби сармоягузорони хориҷӣ, самаранокии татбиқи лоиҳаи 

сармоягузориро, ки ба сохтмони неругоҳи барқи обӣ марбут аст, нишон 

додан лозим аст. Дар ин маврид таъсиси ҷамъияти саҳҳомии кушода бо 

фурӯши коғазҳои қиматнок дар бозор ба мақсад мувофиқ аст. Барои ин, 

одатан нақшаи бизнеси лоиҳаи сохтмон (ё асосноккунии техникӣ -

иқтисодии он) таҳия мегардад, ки он ба сармоягузорони эҳтимолӣ 

пешниҳод карда мешавад. 

Сохтори мукаммали нақшаи бизнес барои сармоягузории молиявӣ 

дар сохтмони гидроэнергетика метавонад дорои сохтори зерин бошад: 

1. Муайян кардани хусусиятҳои объекти сармоягузорӣ ва шартҳои 

сармоягузорӣ дар ин объект: моҳияти сармоягузорӣ, ҳадафи сармоягузорӣ, 

усули иҷрои сармоягузорӣ, давраи сармоягузорӣ, давраи вақт, ки пас аз он 

бозгашти сармоягузорӣ оғоз шуданаш интизор аст. 

2. Гузаронидани мониторинги бозори молиявӣ:  
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- шароити умумии бозор, тамоюлҳои асосӣ ва дурнамои рушди он;   

- таҳлили қурби бозории объекти сармоягузорӣ (коғазҳои қиматнок) 

ва тамоюлҳо рушди он. 

3. Таҳлили эмитенти коғазҳои қиматнок: 

- санҷиши ҳамаҷонибаи самаранокии фаъолияти хоҷагидорию 

молиявии корхонаи тавлидкунанда-эмитент пас аз анҷоми сохтмон; 

- таҳияи дурнамои сатҳ ва ҳаҷми пардохти дивидендҳо пас аз анҷоми 

сохтмон; 

- муҳлати сохтмони неругоҳи барқи обӣ. 

4. Арзёбии хавфҳои сармоягузорӣ: 

- муайян кардани рӯйхати хавфҳои сармоягузорӣ ва баҳодиҳии сатҳи 

онҳо барои неругоҳи барқи обии сохташаванда; 

- интихоби шакли суғуртаи хавфҳо барои неругоҳи барқи обии сохта 

шуда. 

5. Арзёбии даромаднокии коғазҳои қиматнок, ки ба ҳисоби даромади 

пешбинишаванда аз харид (фурӯши) коғазҳои қиматнок ва арзёбии арзиши 

ҷории онҳо дар охири сохтмон кам карда мешавад. 

6. Асоснокии зарурати сармоягузорӣ бо роҳи муайян кардани ҳаҷми 

хароҷоти сармоягузорӣ дар соҳаҳои алоҳида ва дар маҷмӯъ барои лоиҳа аз 

тақсимот ба давраҳои татбиқи онҳо. 

7. Арзёбии самаранокии лоиҳа: 

- баҳодиҳии даромади иловагӣ барои ҳамаи сармоягузорон дар охири 

лоиҳа; 

- баҳодиҳии хароҷоти иловагӣ вобаста ба татбиқи лоиҳа; 

- арзёбии гардиши пули нақд пас аз амалисозии лоиҳа. 

8. Арзёбии талафоти вобаста ба хавфҳои татбиқи лоиҳа. Дар ин 

ҳолат, муайян кардан ва муқоиса кардани ду намуди зарар мувофиқи 

мақсад аст: 

- талафоте, ки бо пайгирӣ намудани ҳаҷми фоидаи 

банақшагирифташуда пас аз татбиқи лоиҳаи сармоягузорӣ алоқаманд аст: 
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- талафоти марбут ба имкониятҳои аздастрафта дар сурати рад 

кардани сармоягузорӣ ба лоиҳаи ояндадор. 

Ҳамин тариқ зарур аст, ки талафоти навъи якум ва дуюмро арзёбӣ 

намуда, дар асоси имконпазирии сармоягузорӣ ба лоиҳаи сохтмони 

гидроэнергетика дар асоси муқоисаи онҳо бояд қарор қабул намуд. 

Бояд, умуман методологияи ҳалли ин масъаларо баррасӣ кунем. 

Биёед бо Bl зарари навъи якумро нишон диҳем, ки агар дар натиҷаи 

саривақт татбиқ нашудани лоиҳа, ширкати тавлидкунанда маблағи 

пешбинишудаи фоидаро нагирад, сармоягузор метавонад ба зарар дучор 

ояд. Ин талафот, воқеан, ба фоидаи аздастрафтаи сармоягузор аз рӯи 

коғазҳои қиматноки харидааш бо назардошти арзиши дисконтии онҳо 

баробаранд. Барои арзёбии ин талафот, эҳтимолияти Р-ро муайян кардан 

лозим аст, ки сармоягузор дар асоси маълумоте, ки аз пурсиши 

коршиносон ба даст омадааст, зарари навъи якум дорад. Барои ин мо ду 

омили асосии таъсиррасон ба ин талафотро ба назар мегирем (талафоти 

навъи якум): таваррум (х) ва набудани ҳаҷми зарурии маблағгузории 

сохтмон (x2). 

Сипас, муайян кардани тағйирёбандаҳои мафњумҳои "эҳтимолияти 

талафот", "сатҳи таъсири омили аввал" ва "сатҳи таъсири омили дуввум" ва 

бо пурсиши коршиносон дар марҳилаи аввал ҷадвал ташкил карда 

мешавад бо мазмуни зерин (ба ҷадвали 1.1 нигаред). Дар ин ҷадвал, 

арзишҳои сифатии тағйирёбандаи вобастаи P, тибқи натиҷаҳои як 

пурсиши коршиносон, бо арзишҳои сифатии тағйироти мустақили X1 ва 

X2 мувофиқ карда шудаанд. 

Ҷадвали 1.1. - Муносибати сифатии байни вобастаи Р ва 

тағйирёбандаҳои мустақил X1 ва X2 

 

 

Бузургии хеле 

хурд 

Бузургии 

хурд 

Бузургии 

миёна 

Бузургии 

калон 

Бузургии хеле 

калон 

Х Хурд Миёна Миёна Калон Калон 

Х, Хеле хурд Хурд Миёна Миёна Калон 

Сарчашма: таҳияи муаллиф 
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Ғайр аз он, бо истифода аз алгоритми умумии қабулшуда барои 

гузариш аз ифодаи сифатии арзишҳои тағйирёбанда ба арзишҳои 

миқдории онҳо аз рӯи маркази вазнинии функсияҳои узвият, ки ба ин 

шартҳои маҷмӯаҳои номуайян мувофиқанд, мо маълумотеро ба даст 

меорем, ки метавонад ҳамчун маҷмӯи оморӣ ҳисобида шавад, ки ба 

тавсифи робитаи байни тағйирёбандаҳои омӯхташуда имкон медиҳад. 

Онҳоро барои сохтани вобастагии мувофиқи регрессия бо усули хурдтарин 

истифода бурдан мумкин аст, ки одатан шакли зерин дорад:                          

Сипас, ҳаҷми зарари молиявии (хавфи) сармоягузорони навъи якумро 

метавон ба таври зерин муайян кард, ки Pr фоидаи ба нақша гирифташуда 

мебошад. 

Вақти он аст, ки бо B2 зарари навъи дуввумро нишон диҳем, агар 

иҷорагир бо шартномаи фоидаовар бо иҷорагир даст кашад. Ин талафот 

ба фоидае баробар аст, ки иҷорагир ҳангоми бастани аҳд ба эҳтимоли 

муваффақияти он зарб задааст. Ҳамин тариқ, арзиши хавфи молиявии 

иҷорагири навъи дуюмро метавон ба таври зерин муайян кард:         

Агар B2>B1 бошад, пас дар бораи ба мақсад мувофиқ будани 

бетартибиҳои сармоягузорӣ қарор қабул карда мешавад, ё вақте ки B2 <B1 

бошад, пас муомилот тавсия дода намешавад. Дар ҳолате ки B2 = B1 

бошад, пас номуайянӣ вуҷуд дорад ва дар бораи зарурати ҷамъоварии 

маълумоти иловагӣ оид ба имконпазирии сармоягузорӣ қарор қабул карда 

мешавад. Ҳамзамон, самти асосии фаъолияти сармоягузории 

сармоягузорони хориҷӣ сармоягузорӣ ба коғазҳои қиматнок аст. Коғазҳои 

қиматноки асосӣ дар заминаи санади қонунгузории Ҷумҳурии Тоҷикистон 

дар бораи коғазҳои қиматнок ва биржаи фондӣ саҳмияҳо, вомбаргҳо ва 

дигар ҳосилаҳои онҳо мебошанд.  

Маҷмӯи коғазҳои қиматноке, ки сармоягузорон ҳангоми амалиёти 

фаъол ба даст овардаанд, сандуқи сармоягузории ӯро ташкил медиҳанд. 

Ин маҷмӯа уҳдадориҳоеро дар бар мегирад, ки дар бозори молиявӣ дар 
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шакли саҳмияҳо, вомҳо ва векселҳо муомилот мекунанд. Аз ин рӯ, ба 

сармоягузоре, ки ба сохтмони гидроэнергетика сармоягузорӣ мекунад, 

ҳангоми харидани коғазҳои қиматноки иншооти амалкунандаи як ширкати 

тавлидкунанда бояд бо шартҳои имтиёзнок таъмин карда шавад. Бозгашти 

сармоягузорӣ бо таносуби даромади солонаи сармоягузорон ба арзиши 

бозории сармоягузорӣ чен карда мешавад ва бо фоиз ифода карда 

мешавад. Барои саҳмияҳо, даромад аз рӯи ҳаҷми дивидендҳои солона бо 

афзоиши (ё камшавии тирамоҳ) нархи саҳмияҳо дар давраи сармоягузорӣ 

чен карда мешавад. Барои вомбаргҳо манбаи даромади сармоягузорон аст 

пардохти фоизҳо ва маблағи пардохт. Аз ин рӯ, хароҷоти сармоягузорон, 

хусусан, дар марҳилаҳои аввали сохтмон, бояд қисман аз ҳисоби даромад 

аз коғазҳои қиматноки иншооти амалкунанда, ки ба ширкати 

тавлидкунанда фоида меорад, пӯшонида шавад. Дар айни замон барои 

арзёбии даромаднокии коғазҳои қиматнок аз моделҳои маъруф ва васеъ 

истифодашаванда истифода бурдан мумкин аст.  

Барои ҷалби шахсони алоҳида ба сармоягузорӣ дар сохтмони 

гидроэнергетика вомбаргҳоро метавон васеъ истифода бурд, ки дар 

таҷрибаи ҷаҳонӣ паҳн шудааст. Вомбаргҳо коғазҳои қиматноки дорои 

хусусияти миёна ё дарозмуддат мебошанд, ки эмитенти онҳо уҳдадор аст 

арзиши номиналии ин коғазҳои қиматнокро дар муддати муайян ба 

харидорон баргардонад ва даромади иловагии собит пардохт намояд. Дар 

ин ҳолат, муҳлати муқарраршударо метавон аз лаҳзаи харидории 

вомбаргҳо то анҷоми сохтмон муайян кард ва илова бар он даврае, ки ба 

ширкати тавлидкунанда гирифтани фоидаи барои пардохти қарз заруриро 

медиҳад. 

Ҳосили вомбаргҳо одатан дар шакли фоизи муайяни собит муқаррар 

карда мешавад (агар дар шартҳои барориши он тартиби дигаре пешбинӣ 

нашуда бошад) ё ҷоизае, ки дар нашрияҳои махсус лотерея ё мукофоти 

ҳангоми пардохти муҳлати вомбарг пардохт карда мешавад. Пардохт 
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метавонад дар муҳлати муқаррарнамудаи ҷадвали вомбаргҳо ва ё бо роҳи 

хариди гардиши вомбаргҳо дар шакли якбора анҷом дода шавад. Нархи 

вомбарг аз рӯи миқдоре муайян карда мешавад, ки дар он сармоягузорон 

барои барориши он (барои барориши аввал) обуна мешавандт ё дар он 

онҳо мехоҳанд вомбаргҳоро дар бозори дуввум фурӯшанд ё харанд. Нархи 

вомбаргҳо аз даромади фоизии онҳо то ба охир расидани муҳлат вобаста 

аст. Бозгашти зарурӣ аз хавфи даркшуда ва пардохтпазирии интизории 

бозори дуввум вобаста аст. Нархи бозор доимо тағйир меёбад. Омилҳои 

зиёде мавҷуданд, ки муайян мекунанд, ки чӣ қадар харидорон барои 

пардохт омодаанд ё чӣ қадар фурӯшандагон мехоҳанд барои таъмини 

амният гиранд. Омилҳои асосӣ одатан инҳоянд: 

- даромади пешбинишуда (даромади фоизии сармоягузорон); 

- хавфи эҳтимолӣ; 

- пардохтпазирии бозори такрорӣ. 

Сармоягузорон одатан барои вомбаргҳо ба бозори моеъ бештар 

пардохт мекунанд, нисбат ба онҳое, ки бо нархи муқаррарӣ дубора 

фурӯхтан душвор аст. 

Барои коғазҳои қиматнок, ки воситаҳои қарздиҳӣ мебошанд, 

даромади пешбинишудаи сармоягузорон аз пардохти мунтазами фоизҳо ва 

пардохти қарзи асосӣ дар санаи пӯшидани қарз иборат аст. Бе назардошти 

хавф ва пардохтпазирӣ, сармоягузорон барои бозгашти бештар, яъне 

барои фоизи баландтар пардохт хоҳанд кард. Дар кишварҳои пешрафтаи 

иқтисодӣ, вомбаргҳои давлатии қарзи дохилӣ хатарнок нестанд, зеро 

пардохтҳо аз ҷониби давлат таъмин карда мешаванд.  Ҳамин тариқ, дар 

тӯли тамоми таърихи мавҷудияти ин навъи коғазҳои қиматнок дар Иёлоти 

Муттаҳида ягон ҳолати кафолати дефолт вуҷуд надошт. Ҳарчанд қобили 

зикр аст, ки дар ҷумҳурӣ барои сармоягузорон коғазҳои қиматноки 

давлатӣ хеле хатарнок буданд, ки бо вазъи умумии буҳрони ҷаҳон ва 

нобоварии сармоягузорон ба давлат бо маҷмӯи иқтисодии буҳронӣ 
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алоқаманд буд. Дар чунин вазъият сармоягузорон бояд мутмаин бошанд, 

ки барои ҷуброни ин хавф даромади калон мегиранд. Тафовут дар даромад 

аз вомбаргҳои корпоративӣ ва хатарнок бояд одатан дар таносуби 

бевоситаи хавфи кредитӣ фарқ кунад. 

Аз рӯи вомбаргҳои фоизӣ фоизҳои ҳисобшуда фоизҳое мебошанд, ки 

бояд ба дорандаи вомбарг пардохта шаванд, аммо то ҳол пардохт 

нашудаанд. Фоизи ҳисобшуда то харид ё фурӯши вомбаргҳо ҳисоб карда 

мешавад. Ҳар як барориши вомбарг санаи пардохти фоизи худро дорад. 

Саҳмияҳои ширкати тавлидкунанда коғазҳои қиматноки бидуни муҳлати 

муомилотӣ мебошанд, ки дар бораи саҳми маълум ба сармояи ҷамъияти 

саҳҳомӣ шаҳодат медиҳанд.  Узвият дар ин ҷамъият ва ҳуқуқи соҳиби онро 

барои гирифтани як қисми фоида дар шакли дивиденд, инчунин, иштирок 

дар тақсими амвол дар барҳамдиҳии ҷамъияти саҳҳомӣ рўи кор меояд. 

Ширкатҳо интизоранд, ки пас аз анҷоми сохтмон саҳмдорони худро 

баргардонидани сармоягузорӣ таъмин кунанд. Чунин даромад одатан аз 

рӯи дивидендҳо, болоравии нархи саҳмияҳо ва афзоиши дивидендҳо,фоида 

аз як саҳмия ба амал меояд. 

Бозгашти саҳмдорон дар як давраи муайяни пас аз анҷоми сохтмон 

метавонад ҳамчун миқдори дивидендҳо ба ҳар саҳмияи пардохтшудаи 

ширкат ҳисоб карда шавад. Дивидендҳо маблағи пулест, ки саҳмдорон 

мегиранд, онҳо даромади мустақим ва воқеӣ аз сармоягузорӣ мебошанд. 

Дивидендҳо одатан вобаста ба тарзи танзими он бо пули нақд ё дар шакли 

саҳмияҳо бо андоз ё бидуни андоз пардохт карда мешаванд.  

Дар сиёсати сармоягузорӣ самаранокии фаъолияти молиявии 

сармоягузор дар бозори коғазҳои қиматнок нақши муҳим дорад. Яке аз 

самтҳои чунин фаъолият амонатҳои пулии мақсаднок мебошад. Аз ин рӯ, 

дар кишвар мувофиқи мақсад таъсиси бонки рушди сохтмони 

гидроэнергетикӣ ва шуъбаҳои он дар минтақаҳои ояндадори кишвар дар 

ин замина мебошад. Амонат ин пулест (бо пули нақд ё ғайринақдӣ, бо пули 
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миллӣ ё асъори хориҷӣ), ки аз ҷониби молики онҳо ё шахси сеюм аз номи 

ва аз ҳисоби соҳиби он барои нигаҳдорӣ бо шартҳои муайян ба бонк дода 

шудааст3. Даромад аз пасандозҳои пулӣ меъёри он аст, ки бонкҳо барои 

ҷалби маблағ пардохт мекунанд. 

Аз нуқтаи назари таъинот, пасандозҳо ба мафҳумҳои зерин тақсим 

мешаванд: талабот, вақт ва пасандоз. 

Амонатҳои талабшаванда барои ҳисоббаробаркуниҳои ҷорӣ 

пешбинӣ шудаанд ва дар бонкҳои тиҷоратӣ дар суратҳисобҳои ҷорӣ 

ҷойгир карда мешаванд, инчунин, метавонанд дар вақти дилхоҳ қисман ё 

пурра пур карда шаванд. Ҳангоми истифодаи мунтазами маблағҳои дар 

суратҳисобҳои ҷорӣ нигоҳдошта, ширкат то ҳол бақияҳои муайяни 

истифоданашуда дорад. Азбаски пасандозҳои талабӣ ноустуворанд, ба 

дорандагони суратҳисобҳои ҷорӣ фоизи ками пасандоз пардохт карда 

мешавад ё умуман пардохт намешавад. 

Дар фаъолияти сармоягузорӣ дар иншооти гидроэнергетикӣ додани 

қарз ва амалиёти лизингӣ бо ширкатҳои пудратчии сохтмон нақши махсус 

дорад.  

 Яке аз шаклҳои кредит қарзи тиҷоратӣ мебошад. Қарзи тиҷоратиро 

метавон ҳамчун қарзе тавсиф кард, ки аз ҷониби фурӯшандагон ба 

харидорон дар шакли пардохти таъхир барои моли фурӯхташуда дар 

шакли мол дода мешавад. Он тибқи уҳдадориҳои қарздор (харидор) дар 

муддати муайян баргардонидани маблағи асосӣ ва фоизҳои ҳисобшуда 

пешбинӣ шудааст. Истифодаи қарзи тиҷоратӣ аз фурӯшанда талаб 

мекунад, ки дар сурати суст шудани воридот аз қарздорон захираҳои кофии 

сармоя дошта бошад.  

Дар баробари ин, интихоби усули муассиртарини қарздиҳӣ вазифаи 

асосии сиёсати кредитии ҳар як корхона ва шуъбаи молияи он мебошад. 

Барои як ширкати сохтмонӣ, ҳангоми муомила бо таъминкунандагони 

                                                      
3 Колесов Н. Акции и акционерные общества в новой модели хозяйствования [Текст] / 

Н. Колесов, П. Воробьев // Экономические науки. - 1990. - № 2. – С.96. 
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гуногун, шакли созгори усули вексел ва кушодани суратҳисоб мебошад. 

Ҳангоми ҳамкорӣ бо сармоягузорон, барои ширкати сохтмонӣ мувофиқи 

принсипи консигнатсия кор кардан қулайтар аст, вақте ки сармоягузор 

тибқи шартномаи басташуда қарзро пас аз ба кор даровардани маҳсулоти 

тайёри сохтмонии бозорӣ пардохт мекунад. 

Имрӯз, фурӯши масолеҳи сохтмонӣ ба қарз ба як роҳи маъмули 

тиҷорат барои ширкатҳои сохтмонӣ дар ҷараёни ҳамкорӣ бо 

таъминкунандагон табдил ёфтааст. Ин ба он вобаста аст, ки пешниҳоди 

хизматрасониҳои кредитӣ аз ҷониби таъминкунандагон воситаи рақобат 

дар ҷалби мизоҷон мебошад. Бинобар ин, тамоюл ба афзоиши харид аз рӯи 

қарз, дилеммаи сиёсати қарзии сахт ё озод торафт шадидтар мешавад. 

Шароити аз ҳад сахт метавонад ширкатҳои сохтмониро тарсонад ва 

шароити хеле фуҷур метавонад натанҳо ба ҳаҷми калони фурӯши масолеҳи 

сохтмон, балки ба ҳадди ақал баргардонидани сармоя аз сабаби сари вақт 

напардохтани қарз ва хароҷоти зиёди марбут ба қарз мусоидат кунад, 

баргардонад. Вазифаи асосии корхона дар ин соҳа ба идоракунии дурусти 

бақияи қарзи дебиторӣ мувофиқи ҳаҷми фоидае, ки аз фурӯши маҳсулоти 

сохтмонии тиҷоратӣ интизор аст, кам карда мешавад. Бақияи қарзи 

дебиторӣ дар ҳаҷми муайяни фурӯши масолеҳи сохтмон зудтар ба гардиш 

дарояд, гардиши пули нақди ширкат кӯтоҳтар мешавад ва аз ин рӯ, 

пардохтпазирии он ҳамон қадар баландтар аст (қобилияти пардохти 

саривақтии уҳдадориҳои қарзӣ). Гузашта аз ин, даромадро аз чунин 

муомилот метавон бо истифода аз усулҳои маъруф муайян кард. 

Барои муқоиса, дар тахминан аввал, вариантҳои гуногуни мақбули 

муомилот ё сармоягузорӣ ба коғазҳои қиматноки корхонаҳои гуногун, 

онҳо бояд бо дарназардошти хавфҳо бо истифода аз ибораҳои зерин барои 

даромаднокии ҳадди аксар интихоб карда шаванд: 

                      (1.2.) 
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ки pi ин дараҷаи хавф ё эҳтимолияти он аст, ки ҳангоми интихоби 

опсияи i барои сармоягузорӣ маблағ, даромади ба нақша гирифташудаи Di 

гирифта намешавад. 

Айни замон, чунин як варианти ҳаяҷонбахши сармоягузориҳо 

интихоб карда мешавад, ки бо назардошти хавф фоидаи ҳадди аксар 

меорад. Бартарии асосии ин равиш дар интихоби муомилоти фоидаовар 

осонии иҷрои он аст. 

Таҷрибаи кишварҳои Ғарб нишон медиҳад, ки дар сурати набудани 

маблағ барои ширкатҳои сохтмонӣ ва зарурати таъҷилии иваз кардани 

техникаи аз ҷиҳати ҷисмонӣ фарсуда, роҳи хуби раҳоӣ аз вазъ иҷораи 

дарозмуддат аст. Яъне роҳе, ки интиқолро пешбинӣ менамояд, лизинг 

мебошад.  

Ҳуқуқи истифодаи амвол ба субъекти дигари соҳибкорӣ дар асоси 

пардохт ва ба муҳлати муайян ба амал  меояд. Объекти иҷора дороиҳои 

моддӣ мебошад, ки ҳамчун дороиҳои асосӣ тасниф карда мешаванд. Дар 

амалиёти лизингӣ се тараф иштирок мекунанд: 

- корхона - истеҳсолкунандаи воситаҳои асосӣ; 

- ширкати лизингӣ (корхона - иҷорадеҳ); 

- иҷорагире, ки моликиятро гирифтааст ва онро дар муддати муайян 

истифода кардааст. 

Ду намуди лизинг вуҷуд дорад: молиявӣ ва амалиётӣ. Лизинги 

молиявӣ ба истеҳсолкунанда додани арзиши таҷҳизоти сохтмониро, ки аз 

ҷониби иҷорагир ҷазо дода мешавад ва лизингро дар бар мегирад. Дар 

лизингҳои молиявӣ муҳлати иҷораи техникаи сохтмонӣ ба давраи 

амортизатсия мувофиқат мекунад. Лизинги молиявӣ, инчунин, дорои номи 

пурра баргардонидани иҷора ё иҷораи амволи пурра мебошад. Ин маънои 

онро дорад, ки иҷорадеҳ дар давоми муҳлати шартнома тамоми арзиши 

амволро ба худ бармегардонад ва аз амалиёти лизингӣ фоида ба даст 

меорад. Пас аз ба охир расидани муҳлати шартнома иҷорагир метавонад 
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объекти иҷораро бо арзиши бақия харад, ё ба иҷорадеҳ баргардонад, ё 

барои идомаи иҷора шартномаи нав бандад. Лизинги амалиётӣ одатан ба 

муддати камтар аз давраи фарсудашавии амвол баста мешавад. Пас аз ба 

охир расидани шартнома объекти ба иҷора гирифташуда ба иҷорадеҳ 

баргардонида мешавад ва  ё дубора ба иҷора дода мешавад. 

Ҷанбаи муҳими шартномаи иҷора пардохти иҷора мебошад. 

Пардохти иҷора маблағи амортизатсия ё арзиши амволи ба иҷора 

гирифташударо даромади иҷорадеҳ барои хизматрасониҳо (маржаи иҷора) 

ва мукофоти хавфро дар бар мегирад. Пардохти иҷора аз намуди 

воситаҳои асосӣ, муҳлати иҷора ва дигар шартҳои шартнома вобаста аст. 

Одатан, маблағи пардохти иҷора дар тӯли тамоми муҳлати шартнома 

муқаррар ва пардохта мешавад. Аммо бинобар суръати баланди таваррум 

шартнома метавонад имкони давра ба давра боло бурдани фоизи иҷораро 

пешбинӣ кунад. 

Тавассути истифодаи лизинг ширкат даромади худро зиёд мекунад. 

Иҷорагир имконият дорад, ки бидуни ҷамъоварии қаблии маблағ барои 

маблағгузории он таҷҳизоти нави ҳозиразамонро зуд ба даст орад. Лизинг 

ба ширкат имкон медиҳад, ки ҳангоми пардохти пардохтҳои лизинг маневр 

кунад, зеро онро одатан ширкат пас аз гирифтани даромад аз фурӯши 

маҳсулоте, ки дар таҷҳизоти лизингӣ истеҳсол шудааст, анҷом медиҳад. 

Хавфи фарсудашавии таҷҳизот низ коҳиш меёбад, зеро ширкат онро ба 

иҷора медиҳад ва онро бозпас намедиҳад. Азбаски амволи ба иҷора 

гирифташуда ба тавозуни ширкат ҳисоб карда намешавад, ки ин барои 

гирифтани қарзи бонкӣ боиси пардохтпазирии субъекти соҳибкорӣ ва 

қобилияти он мегардад.  Корхонаи таъминкунанда кафолати фурӯши 

маҳсулотро мегирад, пардохти онро аз зарурати истифодаи қарзи тиҷоратӣ 

раҳо месозад.  
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1.2. Муносибатњои методии таҳлил ва арзёбии лоиҳаҳои сармоягузорӣ 

дар гидроэнергетика 

 

Лоиҳаҳои сармоягузорӣ, ки дар ҷараёни таҳияи буҷети 

сармоягузории асосӣ таҳлил карда мешаванд, ҳадафи мушаххас ва мантиқе 

доранд, ки аз он бармеоянд. Одатан ба њар як лоињањи самоягузорї ќабул 

шудааст, ки даромади пулиро (денежный поток), ки унсурҳои он вуруди 

холиси захирањои пулї ва ё хуруљи софи онро алоќаманд менамоянд.  

Хуруҷи холис дар кадом  сол аз ҳад зиёд будани хароҷоти ҷории пулӣ ба 

лоиҳа нисбат ба воридоти даромади пулї фаҳмида мешавад (бо таносуби 

муқобил воридшавии холис мавҷуд аст). Ҷараёни пулие, ки дар он воридот 

пас аз хориҷшавӣ суръат мегирад, њолати мусбат номида мешавад. Агар 

воридот ва хориҷшавӣ якдигарро иваз кунанд, пас даромади пулї 

ѓайриустувор номида мешавад4.  

Аксар вақт таҳлили лоиҳаҳои сармоягузорӣ барои солҳои алоҳида 

гузаронида мешавад, ҳарчанд ин маҳдудият зарурат надорад. Таҳлилро 

метавон дар давраҳои гуногун ва ваќти муаяйн (моҳ, семоҳа, сол, ва ғайра) 

гузаронид. Ҳамзамон, дар бораи зарурати иҷрои шартҳои муқоисаи 

арзишҳои унсурҳои даромади пулї, фоизҳо ва дарозии давра, хусусан дар 

шароити сатҳи таваррумро бояд дар хотир дошт. Унсури асосии таҳлили 

лоиҳаҳои сармоягузорӣ арзёбии самаранокӣ ё даромаднокии онҳо бо 

назардошти тағйирот дар шароити муҳити зист мебошад. 

Одатан, арзёбии лоиҳа тахмин мезанад, ки ҳамаи сармоягузориҳо дар 

охири сол пеш аз соли аввали лоиҳа гузошта мешаванд, гарчанде ки онҳо 

метавонанд дар тӯли чанд соли минбаъда амалӣ карда шаванд. 

Воридшавии даромади пулї ба охири соли наватї дахл  мекунад. 

Коэффитсиенти дисконт, ки барои арзёбии лоиҳаҳо бо истифода аз усулҳои 

дисконткунии арзиш суръат мегирад, бояд ба давомнокии давраи лоиҳаи 

                                                      
4 Бухтиярова Т.И. Модель оценки финансового состояние предприятий [Текст] / Т.И. 

Бухтиярова // Финансы. - 1992.- № 7. – С. 7 - 11. 
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сармоягузорӣ мувофиқат кунад (масалан, меъёри солона танҳо дар сурате 

гирифта мешавад, ки дарозии давра як сол бошад). 

Бояд қайд кард, ки истифодаи усулҳои арзёбӣ ва таҳлили лоиҳа 

истифодаи миқдори зиёди ҳисобҳои пешбинишавандаро дар назар дорад. 

Шумораи онҳо, аз як тараф, аз зарурати татбиқи як қатор меъёрҳои арзёбӣ 

бармеояд ва аз тарафи дигар, он бо мақсадноки бечунучаро тағйир додани 

параметрҳои асосӣ алоқаманд аст. Охирин бо истифода аз моделҳои 

имитасионии "рафтор" - и лоиҳаи сармоягузорӣ дар шароити гуногуни 

муҳити ињоташуда бо назардошти самтҳои мухталифи рушди он ба даст 

меояд. Ин имкон медиҳад, ки маълумоти нисбатан пурра ба даст ояд ва 

қарорҳои самарабахши сармоягузориро мувофиқи самти рушди муҳити 

берунии лоиҳаи сармоягузорӣ қабул намоянд. 

Меъёрҳое, ки ҳангоми таҳлили фаъолияти сармоягузорӣ истифода 

мешаванд, вобаста ба он ки онҳо параметрҳои вақтро ба назар мегиранд ё 

не, ба ду гурӯҳ тақсим кардан мумкин аст5: 

1. Дар асоси арзёбии дисконтї (усулҳои "динамикӣ"): 

- арзиши ҷории холис - NPV (Арзиши кунунии холис); 

- шохиси даромаднокии сармоягузорӣ - PI (Index Profitability); 

- меъёри дохилии даромад - IRR (Меъёри интималии бозпасгирӣ); 

- Меъёри даромади дохилии тағйирёфта - MIRR (Intemal Rate of 

Retum); 

- Давраи дисконтии рӯйпўш шудани сармоя - DPP (Discounted Pay- 

back Period). 

2.Дар асоси арзёии ҳисобҳои оморї (усулҳои "оморӣ"): 

- муњлати бозгашти сармоя - PP (Payback Period); 

- коэффиетсиенти самаранокии сармоя - ARR (Accounted Rate of Re- 

Retum). 

                                                      
5 Ковалев В.В. Методы оценки инвестиционных проектов [Текст] / В.В. Ковалев. - М.: 
Финансы и статистика, 2000. – 144с. 
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Бояд қайд кард, ки вақтҳоӣ охӣр ҳисобкунии самаранокии 

сармоягузории асосӣ асосан аз нуқтаи назари "истеҳсолот" сурат мегирифт 

ва ба талаботи сармоягузорони молиявӣ ҷавобгӯ набуд.  

Ин аз он сабаб буд, ки: 

- аввалан, усулҳои статикӣ барои ҳисоб кардани самаранокии 

сармоягузорӣ истифода мешуданд ва омили вақтро ба назар намегиранд, 

ки барои сармоягузори молиявӣ аҳамияти куллӣ дорад, хусусан дар 

шароити зуд тағйирёбанда; 

- дуввум, нишондиҳандаҳои истифодашуда барои муайян кардани 

самараи истеҳсолии сармоягузорӣ равона карда шуда буданд, яъне баланд 

бардоштани ҳосилнокии меҳнат, кам кардани хароҷот дар натиҷаи 

сармоягузориҳо, ки самаранокии молиявии онҳо дар пасманзар қарор 

гирифт. 

Барои роҳ надодан ба камбудиҳои зикршуда дар арзёбии 

самаранокии молиявии лоиҳаҳо, тавсия дода мешавад, ки усулҳои 

"динамикӣ" асосан ба дисконт кардани маблағҳое, ки ҳангоми амалисозии 

лоиҳа тавлидшуда истифода шаванд ва бояд хатарҳои марбут ба тағйири 

фоизро вобаста аз меъёри дар ин ҳолат истифодашавандаро ба назар 

гиранд. Истифодаи дисконт имкон медиҳад, ки принсипи асосии "пули 

фардо нисбат ба пули имрӯза арзонтар" инъикос карда шавад ва ба ин 

васила имкони сармоягузории алтернативӣ бо меъёри дисконтӣ ба назар 

гирифта шавад. Нақшаи умумии ҳама усулҳои динамикии арзёбии 

самаранокӣ аслан якхела аст ва ба пешгӯии даромади пулии мусбат ва 

манфӣ (ба ибораи дигар, хароҷот ва даромад вобаста ба татбиқи лоиҳа) 

дар давраи банақшагирӣ ва муқоисаи тавозуни даромади пулї, ки бо 

меъёри мувофиқ ва бо хароҷоти сармоягузорӣ дисконт шудааст. Равшан 

аст, ки ин муносибат бо зарурати қабули як қатор фарзияҳо алоқаманд аст, 

ки иҷрои онҳо дар амал душвор аст. Масалан, якум, на танҳо ҳаҷми 

сармоягузории аввалия, балки хароҷоти амалиётӣ ва даромадҳои тамоми 
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давраи лоиҳаро дуруст ҳисоб кардан лозим аст. Эътимоди пасти чунин 

маълумот ҳатто дар иқтисоди устувор бо сатҳи пешбинишаванда ва 

сохтори нархҳо ва дараҷаи баланди тадқиқоти бозор возеҳ аст. Дар 

иқтисодиёти ҷумҳурӣ ҳаҷми тахминҳое, ки бояд ҳангоми ҳисоб кардани 

даромади пули анҷом дода шаванд, бениҳоят зиёдтар аст (дурустии пешгӯӣ 

аз дараҷаи хавфи систематикӣ аст). 

Барои гузаронидани ҳисобҳо бо усулҳои динамикӣ фарзияи 

устувории асъор истифода мешавад, ки дар он даромади пулӣ ҳисоб карда 

мешавад. Дар амал, ин замина бо истифода аз нархҳои муқоисашаванда 

(бо назардошти имконпазирии ислоҳи натиҷаҳо бо назардошти сатҳи 

пешбинишавандаи таваррум) ё бо истифода аз асъори устувори хориҷӣ 

барои ҳисобҳо амалӣ карда мешавад. Усули дуюм дар мавриди татбиқи 

лоиҳаи сармоягузорӣ бо иштироки сармояи хориҷӣ муфидтар аст6. Аён аст, 

ки ҳар дуи ин равишҳо бо сабабҳои зерин комил нестанд: 

- дар ҳолати аввал тағйироти эҳтимолӣ дар сохтори нархҳо аз мадди 

назар дур мемонад; 

- дар ҳолати дуюм, илова бар ин, ба натиҷаи ниҳоӣ, инчунин, 

тағйироти сохтори асъор, нарх бо сомонӣ, таварруми худи асъори хориҷӣ, 

тағйирёбии қурб ва ғайра таъсир мерасонад. 

Ҳамин тариқ, дар бораи мувофиқ будани истифодаи усулҳои 

динамикии таҳлили сармоягузории истеҳсолӣ дар маҷмӯъ савол ба миён 

меояд. Хусусан дар шароити номуайянии баланд ва ҳангоми қабули 

намудҳои гуногуни тахминҳо ва содакуниҳо, натиҷаҳои ҳисобҳои мувофиқ 

метавонанд ба воқеият ҳатто камтар мувофиқ бошанд. Аммо бо 

назардошти он ки ҳадафи усулҳои миқдории арзёбии самаранокӣ на 

пешгӯии идеалии фоидаи пешбинишуда, балки таъмини арзёбї барои 

муқоисаи лоиҳаҳои баррасишаванда аз ҷиҳати самаранокӣ мебошад, ки 

пас дар асоси он барои лоиҳаҳои гуногун, арзёбї барои ҳамон як меъёр дар 
                                                      
6 Стоянова Е.С. Финансовый менеджмент. Российская практика [Текст] / Е.С. Стоянова. - 
М.: Перспектива, 1994.  - 194 с. 
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ҳамон шароитҳои пешбинишудаи экологӣ муайян карда мешаванд ва онҳо 

метавонанд ҳамчун асос барои қабули қарори сармоягузорӣ гирифта 

шаванд. 

Таҷрибаи истифода ва паҳн кардани усулҳои динамикии муайян 

кардани самаранокии сармоягузорӣ низ мувофиқ будани татбиқи онҳоро 

барои арзёбии лоиҳаҳои сармоягузорӣ тасдиқ мекунад. Дар кишварҳои 

пешрафтаи саноатӣ, 30 сол қабл, муносибат ба ин усулҳои арзёбии 

самаранокӣ тақрибан ҳамон тавре буд, ки дар замони мо дар кишварҳои 

ИДМ аст. Дар соли 1964 дар Иёлоти Муттаҳида танҳо 16% корхонаҳои 

тадқиқшуда дар таҳлили сармоягузорӣ усулҳои ҳисобкунии динамикиро 

истифода кардаанд. Дар миёнаи солҳои 1980-ум ин ҳисса то 86 % афзоиш 

ёфт. Дар кишварҳои Аврупои Марказӣ (Олмон, Австрия, Швейтсария) дар 

соли 1989 зиёда аз 88% корхонаҳои тадқиқшуда барои арзёбии 

самаранокии сармоягузорӣ усулҳои ҳисобкунии динамикиро истифода 

мебурданд. Қайд кардан лозим аст, ки дар ҳама ҳолатҳо корхонаҳои 

саноатӣ омӯхта мешуданд, ки онҳо аксар вақт бинобар зарурати техникӣ 

сармоягузорӣ мекунанд. Муҳимтар аз ҳама таҳлили динамикии лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ дар фаъолияти нињодњои молиявӣ, ки ба гирифтани фоида 

нигаронида шудааст ва дорои имкониятҳои сершумор барои 

сармоягузории алтернативӣ мебошад7. 

Ниҳоят, усулҳои муассири арзёбии хавфи сармоягузорӣ ва истифодаи 

усулҳои баҳисобгирии номуайянӣ дар ҳисобҳои молиявӣ метавонанд 

таъсири пешгӯиҳои нодурустро ба натиҷаи ниҳоӣ кам кунанд ва ба ин 

васила эҳтимолияти қарори дурустро афзоиш диҳанд. Такмили минбаъдаи 

усулҳои арзёбии динамикӣ метавонад бо истифодаи натиҷаҳои 

моделиронии равандҳо, ки дурнамои гуногуни рушди муҳити зистро 

                                                      
7 Кузнецов В.В. Рынки ценных бумаг в капиталистииеских странах. Обзорная 
информация [Текст] / В.В. Кузнецов // Материально-техническое снабжение. Серия 2. 
Экономика и организация материально-технического снабжения. - М.: ІДЮОІТЭИМС, 
1990. - Вып. 10. – 20 с. 



 

 

34 

 

муайян мекунанд, алоқаманд бошад. Ин имкон медиҳад, ки эътимоднокии 

усулҳои динамикӣ бо дарназардошти эҳтимолияти раванди мушаххаси 

рушди муҳити беруна афзоиш ёбад.  

Барои ин моделҳои ҳама самтҳои иҷозатдодаи рушди муҳити беруна 

ташаккул меёбанд ва эҳтимолияти Р муайян карда мешаванд, ки муҳит дар 

ин ё он самт инкишоф меёбад ва як гурӯҳи пурраи рӯйдодҳоро ташкил 

медиҳанд. Пас аз он  самаранокии ҳар як лоиҳаи сармоягузории j-рo 

барои ҳама самтҳои пешбинишудаи i-уми рушди муҳити беруна муайян 

карда мешавад. Пас аз гирифтани ин арзёбињо, имконият пайдо мешавад, 

ки як меъёри интихоби дифференсиалиро истифода гардад, ки самти 

эҳтимолии рушди муҳити беруна бо лоиҳаи самараноки сармоягузорӣ дар 

шароити мувофиқ муттаҳид кунад. Ба ибораи дигар, интихоби лоиҳаи аз 

ҳама ояндадор мувофиқи меъёр муайян карда мешавад: 

ки n - шумораи умумии самтҳои иҷозатдодаи рушди муҳити зист;  

m - шумораи умумии лоиҳаҳои сармоягузории муқоисашуда. 

Камбудии чунин арзёбӣ хавфҳои баландест, ки рушди муҳити беруна 

метавонад ба самти дигар равад. Ҳардуи ин камбудиҳои зикршударо 

метавон бо истифода аз арзёбии ҷудонашавандаи шакли зерин ба даст 

овард: 

 

                       (1.3.) 

 

Ҳамзамон, аз усулҳои гуногуни динамикии ҳисобкунии самаранокии 

сармоягузорӣ, маъмултарин ва аксар вақт дар амал татбиқшаванда усулҳои 

баҳодиҳии сатҳи дохилии фоидаи лоиҳа ва арзёбии арзиши софи ҷории 

лоиҳа мебошанд. Илова бар ин, як қатор усулҳои махсус мавҷуданд. Ин 

усулҳоро барои арзёбии самаранокии лоиҳаҳои сармоягузорӣ таҳлил 

мекунем. 

Усули арзиши ҷории холис (NPV). Ин усул ба муқоисаи 

сармоягузории аввалия (IC) бо маҷмӯи гардиши холиси даромади пулї дар 
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давраи пешбинишаванда асос ёфтааст. Азбаски воридшавии даромади 

пулї бо мурури замон тақсим карда мешавад, он бо истифода аз 

коэффисиенти r, ки таҳлилгар (сармоягузор) мустақилона муқаррар 

кардааст, дар асоси фоизи солонаи фоидае, ки ӯ мехоҳад ё метавонад аз 

сармояи гузошташуда дошта бошад, дисконт карда мешавад. 

Фарз мекунем, ки сармоягузорӣ (IC) дар тӯли n сол даромади солона 

дар ҳаҷми P, P, ..., P ба даст меорад. Дар он сурат, арзиши умумии 

ҷамъшудаи даромади тахфифшуда (PV) ва арзиши ҷории холис (NPV), 

мутаносибан, бо истифода аз формулаҳои маълум ҳисоб карда мешаванд8: 

  (1.4.) 

Аён аст, ки агар: NPV> 0, пас лоиҳа бояд қабул карда шавад; NPV <0, 

пас лоиҳа бояд рад карда шавад; NPV = 0, пас лоиҳа на фоидаовар ва на 

зараровар аст. 

Ҳангоми муқоисаи якчанд лоиҳа, он ҳамчун лоиҳаи аз ҳама 

самаранок бо ҳадди NPV интихоб карда мешавад. Зимни пешгӯии даромад 

аз рӯи солҳо, агар имконпазир бошад, ҳамаи намудҳои даромади истеҳсолӣ 

ва ғайриистеҳсолӣ, ки бо ин лоиҳа алоқаманд мебошанд, ба назар 

гирифтан лозим аст. Ҳамин тариқ, агар дар охири давраи татбиқи лоиҳа 

гирифтани маблағ дар шакли арзиши барҳамдиҳии таҷҳизот ё озод 

кардани як қисми сармояи корӣ ба нақша гирифта шуда бошад, онҳо бояд 

ҳамчун даромади давраҳои мувофиқ ба ҳисоб гирифта шаванд. 

Агар лоиҳа на сармоягузории яквақта, балки сармоягузории 

пайдарпайи захираҳои молиявиро дар тӯли якчанд сол дар бар гирад, пас 

формулаи суръати NPV ба таври зерин тағир дода мешавад9: 

 

                                                      (1.5.) 

                                                      
8 Kypc экономической теории [Текст] / Под ред. Чепурина М.Н., Киселевой Е.А. - 
Киров: ACA, 1995. – 624 с. 
9 Мелкумов Я.С. Экономическая оценка эффективности инвестиций [Текст] / Я.С. 

Мелкумов. - М.: ИКЦ “ДИС”, 1997. – 158 с. 
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ки i сатҳи миёнаи пешбинишавандаи таваррум аст. Ҳисоб бо 

истифода аз формулаҳои дар боло овардашуда хеле заҳматталаб аст, аз ин 

рӯ, барои осонии истифодаи ин ва дигар усулҳо дар асоси дисконткунї  

ҷадвалҳои махсуси оморӣ таҳия карда шудаанд, ки дар онҳо қиматҳои 

фоизи мураккаб, заршавандаи дисконтї, арзиши дисконтии воҳиди пулӣ ва 

ғайра вобаста ба фосилаи вақт ва ќимати коэфисиенти дисконт 

ҷадвалбандӣ карда мешаванд. 

Бояд қайд кард, ки нишондиҳандаи NPV арзёбии пешгӯии тағйирот 

дар иқтидори иқтисодии корхона дар сурати қабули лоиҳа мавриди 

баррасӣ инъикос меёбад. Ин нишондиҳанда аз ҷиҳати вақт иловагист, яъне 

NPV -и лоиҳаҳои гуногунро ҷамъбаст кардан мумкин аст. Ин як амволи 

хеле муҳимест, ки ин меъёрро аз ҳама дигарҳо фарқ мекунад ва имкон 

медиҳад, ки он ҳангоми таҳлили оптималии портфели сармоягузорӣ 

ҳамчун яке аз асоситарин истифода шавад. 

Бо истифода аз усули NPV натанҳо самаранокии тиҷоратии лоиҳаро 

муайян кардан, балки як қатор нишондиҳандаҳои иловагиро ҳисоб кардан 

мумкин аст. Чунин доираи васеи барномаҳо ва содагии нисбии ҳисобҳо 

усули NPV -ро васеъ паҳн кардаанд ва ҳоло он яке аз усулҳои стандартии 

ҳисоб кардани самаранокии сармоягузорӣ мебошад, ки барои истифода аз 

ҷониби СММ ва Бонки Ҷаҳонӣ тавсия шудааст. Аммо истифодаи дурусти 

усули NPV танҳо дар сурати иҷро шудани шартҳои зерин имконпазир аст: 

1. Ҳаҷми гардиши пули нақд дар доираи лоиҳаи сармоягузорӣ бояд 

барои тамоми давраи банақшагирӣ ҳисоб карда шуда, бо фосилаҳои 

муайяни вақт вобаста карда шавад. 

2. Ҷараёни пули нақд дар доираи лоиҳаи сармоягузорӣ бояд дар 

алоҳидагӣ боқимондаи фаъолияти истеҳсолии корхона баррасӣ карда 

шавад, яъне тавсиф танҳо пардохтҳо ва даромадҳое, ки бевосита бо 

татбиқи ин лоиҳа алоқаманданд. 
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3. Принсипи дисконт, ки ҳангоми ҳисоб кардани арзиши холиси 

ҷории аз нуқтаи назари иқтисодӣ истифодашаванда имконияти ҷалби 

бемаҳдуд ва сармоягузории маблағҳоро бо меъёри дисконтӣ дар назар 

дорад. 

4. Истифодаи метод барои муқоисаи самаранокии якчанд лоиҳа 

истифодаи меъёри дисконтиро дар бар мегирад, ки барои ҳама лоиҳаҳо, 

меъёрҳои тахфиф ва фосилаи ягонаи вақт (одатан ҳамчун дарозтарин 

давраи татбиқи лоиҳаҳои мавҷуда) муайян карда мешавад. 

Вақте ки NPV афзоиш меёбад, чун қоида, меъёри доимии дисконт 

истифода мешавад, аммо вобаста ба шароит (масалан, интизор меравад, ки 

сатҳи фоизҳо тағйир ёбад), меъёри дисконт метавонад аз сол то сол фарқ 

кунад. Агар дар ҳисобҳо меъёрҳои гуногуни дисконт истифода шаванд, 

пас, аввалан, формулаҳои болозикр татбиқ намешаванд ва баъдан, лоиҳае, 

ки бо меъёри дисконти доимӣ қобили қабул аст, метавонад дар арзишҳои 

тағйирёбандааш бесамар гардад. Индекси бозгашти сармоягузорӣ (PI). 

Усули индекси даромаднокӣ аслан натиҷаи усули арзиши холиси ҷорӣ 

мебошад. Индекси даромаднокӣ (PI) бо формулаи зерин ҳисоб карда 

мешавад: 

 

(1.6) 

 

Аён аст, ки агар 

ПИ>1, пас лоиҳа бояд кабул карда шавад; ПИ <1 бошад, он гоҳ 

лоиҳа бояд рад карда шавад; дар ҳолате, ки PI = 1 аст, дар ин маврид лоиҳа 

на фоидаовар аст ва на зараровар. 

Мантиқи меъёри PI чунин аст, ки он даромадро аз арзиши як воҳид 

тавсиф мекунад. Маҳз ин меъёр беҳтар аст, агар зарурати танзими 

лоиҳаҳои мустақил барои эҷоди сандуқи оптималӣ дар сурати маҳдуд 

будани сармоягузориҳои умумӣ аз боло ба поён бошад.  
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Дар муқоиса бо таъсири ҳозираи холис, шохиси даромаднокӣ 

нишондиҳандаи нисбӣ мебошад. Аз ин сабаб, ҳангоми интихоби як лоиҳа 

аз як қатор лоиҳаҳои алтернативӣ, ки дорои арзиши NPV тақрибан 

якхелаанд ё ҳангоми пур кардани портфели сармоягузорӣ бо арзиши 

максималии NPV хеле созгор аст. 

Хусусиятҳои фарқкунандаи усули IRI (PI) аз усулҳои дигари арзёбии 

лоиҳаи сармоягузорӣ инҳоянд: 

- нисбияти нишондиҳанда; 

- муайян кардани сатҳи даромаднокии як воҳиди сармоягузории 

асосӣ; 

- имкони истифодаи худи лоиҳаи сармоягузорӣ ва корхонае, ки онро 

ҳамчун ченаки устуворӣ амалӣ мекунад; 

- имкони гурӯҳбандии лоиҳаҳои сармоягузорӣ аз рӯи индекси 

даромаднокии (“рентабельность”) (PI). 

Меъёри бозгашти сармоягузориҳои дохилӣ (ARR). Усули дуввуми 

стандартии арзёбии самаранокии лоиҳаҳои сармоягузорӣ муайян кардани 

меъёри даромади дохилии лоиҳа (IRR) мебошад, яъне чунин меъёри 

тахфиф, ки арзиши софи айни замон ба сифр ва IRR = r, ки дар он NPV 

ҳамчун функсияи (r) ба 0 баробар аст. 

Маънои ҳисоб кардани ин коэффитсиент ҳангоми таҳлили 

самаранокии сармоягузории банақшагирифташуда чунин аст: IRR сатҳи 

ҳадди ниҳоии нисбии иҷозатдодаи хароҷотро нишон медиҳад, ки 

метавонанд бо лоиҳаи мазкур алоқаманд бошанд. Масалан, агар лоиҳа 

пурра аз ҳисоби қарзи бонки тиҷоратӣ маблағгузорӣ карда шавад, пас 

арзиши IRR ҳадди болоии сатҳи қобили қабули фоизи бонкиро нишон 

медиҳад, ки барзиёдии он лоиҳаро зараровар месозад. 

Дар амал ҳар як ширкати сохтмонӣ дар соњаи гидроэнергетика 

фаъолияти худро, аз ҷумла, сармоягузорӣ ва манбаъҳои гуногун 

маблағгузорӣ мекунад. Ҳамчун пардохт барои истифодаи захираҳои 
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молиявии пешрафтаи фаъолияти корхона, он фоизҳо, дивидендҳо, подош 

ва ғайра пардохт мекунад, ки барои нигоҳ доштани потенсиали иқтисодии 

худ баъзе хароҷоти оқилона ба харҷ медиҳад. Нишондиҳандаро, ки сатҳи 

нисбии ин хароҷотро тавсиф мекунад, метавон «нарх» -и сармояи 

гузошташуда (авансирование) (CC) номид. Ин нишондиҳанда ҳадди ақали 

даромади сармояи ба фаъолияти он сарфшударо инъикос мекунад, ки 

даромаднокии он дар корхона ташаккул ёфтааст ва аз рӯи формулаи 

миёнавазни арифметикӣ ҳисоб карда мешавад. 

Маънои иқтисодии ин нишондиҳанда чунин аст: корхона метавонад 

ҳама гуна қарорҳои дорои хусусияти сармоягузориро қабул кунад, ки сатҳи 

даромаднокии онҳо аз арзиши ҷории нишондиҳандаи CC камтар набошад 

(ё нархи манбаи маблағ барои ин лоиҳа, агар он манбаи мақсаднок дошта 

бошад). Маҳз бо ӯ нишондиҳандаи IRR барои лоиҳаи мушаххас ҳисоб 

карда мешавад, дар ҳоле ки муносибати байни онҳо чунин аст. Агар: IRR> 

CC бошад,  пас лоиҳа бояд қабул карда шавад; IRR <CC бошад, он гоҳ 

лоиҳа бояд рад карда шавад; IRR = CC, дар ин маврид лоиҳа на фоидаовар 

ва на зараровар аст. 

Истифодаи амалии ин усул мушкил аст, агар таҳлилгар дар ихтиёри 

худ ҳисобкунаки махсуси молиявӣ надошта бошад. Дар ин ҳолат, усули 

такрори пайдарпай бо истифода аз зарбшавандаи дисконтии љадвал 

истифода мешавад. Барои ин кор, бо истифода аз ҷадвалҳо ду қимати 

коэффисиенти дисконт интихоб карда мешаванд, то ки дар фосилаи (r, r,) 

функсияи NPV = f (r) арзиши худро аз "+" ба "-" ё аз "иваз кунад -"ба"+"... 

Сипас, формулаи зерин истифода мешавад: 

 

(1.7.) 

 

дар ин ҷо r1 – ќимати дисконти ҷадвалбандишуда, ки дар он f (r1)> 0 (f 

(r2) <0); 
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r2 ќимати коэффисиенти ҷадвалшудаи дисконтшуда мебошад, ки дар 

он f (r1) <0 (f (r2)> 0). 

Дақиқии ҳисоб ба дарозии фосила (rl.rt) баръакс мутаносиб аст ва 

беҳтарин тахминсозӣ бо истифода аз арзишҳои ҷадвалбандӣ ҳангоми 

ҳадди ақали дарозии фосила (баробар ба 1%) ба даст меояд, яъне n ва r2 

ќимати наздиктарини коэффисиенти дисконт мебошанд, ки шартҳоро 

қонеъ мекунанд (дар сурати тағйир ёфтани аломати функсия аз "+" ба "-"): 

r1 ќимати дисконти ҷадвалбандишуда мебошад, ки арзиши мусбати 

нишондиҳандаи NPV -ро кам мекунад, яъне. f (ril n (f (r)> 0}); 

r2 ќимати дисконти ҷадвалбандишуда мебошад, ки арзиши манфии 

нишондиҳандаи NPV -ро ба ҳадди аксар мерасонад, яъне. f (r,) ax (f (r) <0}. 

Ҳангоми иваз кардани коэффисиентҳои n ва r, шартҳои шабеҳ барои 

ҳолате навишта мешаванд, ки функсия аломати "-" -ро ба "+" иваз мекунад. 

Ҳангоми таҳлили шартҳои истифодаи усули IRR, дар адабиёт ду 

намуди лоиҳаи сармоягузорӣ ҷудо карда мешаванд: сармояҳои алоҳида ё 

холис ва лоиҳаҳои омехта. Сармоягузории холис ба сармоягузорие мансуб 

аст, ки сармоягузории фосилавии миёнаро талаб намекунад ва маблағҳое, 

ки аз татбиқи лоиҳа гирифта шудаанд, барои амортизацияи сармояи 

гузошташуда ва даромад истифода мешаванд. Аломати муқаррарии 

сармоягузории холис хусусияти динамикаи тавозуни даромади пулӣ аст: то 

лаҳзаи муайяни вақт танҳо бақияҳои манфӣ (барзиёдии хароҷот аз 

даромад),  он гоҳ танҳо бақияи мусбат (даромади соф) ва тавозуни ниҳоии 

даромади пулї  бояд манфӣ набошад (лоиҳа бояд номиналӣ фоидаовар 

бошад). 

Аломати расмии сармоягузории омехта ин ивазшавии тавозуни 

мусбат ва манфии даромади пулї ҳангоми амалисозии лоиҳа мебошад. Дар 

ин ҳолат муайянкунии яктарафаи нишондиҳандаи IRR ғайриимкон 

мегардад ва истифодаи усули IRR барои таҳлили сармоягузориҳои омехта 

ғайриимкон мегардад. Самаранокии сармоягузории омехта бо усули NPV ё 
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яке аз усулҳои махсуси ҳисобкунии самаранокӣ ҳисоб карда мешавад. Аз 

ин рӯ, усули IRR танҳо барои таҳлили сармоягузории холис истифода 

мешавад. 

Барои муайян кардани самаранокии лоиҳаи сармоягузорӣ бо роҳи 

ҳисоб кардани меъёри дохилии даромад, муқоисаи арзиши бадастомада бо 

меъёри фоизи асосие, ки самаранокии истифодаи алтернативии маблағҳоро 

тавсиф мекунад, истифода мешавад. Лоиҳа самаранок ҳисобида мешавад, 

агар нобаробарии зерин иҷро карда шавад: 

IRR> i, ки i баъзе фоизи асосии фоизист. 

Ин меъёр, инчунин, бо назардошти имконоти сармоягузории 

алтернативии захираҳои молиявӣ равона карда шудааст, зеро он 

самаранокии мутлақи лоиҳаро нишон намедиҳад (барои ин меъёри IRR -и 

манфӣ кифоя хоҳад буд), аммо нисбӣ - дар муқоиса бо амалиёт дар бозори 

молиявӣ мебошад. 

Нишондиҳандаи IRR, инчунин, метавонад барои муқоиса кардани 

самаранокии лоиҳаҳои гуногуни сармоягузорӣ бо ҳам истифода шавад. 

Аммо дар ин ҷо муқоисаи оддии арзишҳои сатҳи дохилии даромаднокии 

лоиҳаҳои муқоисашаванда шояд кофӣ набошад. Аз ҷумла, натиҷаҳое, ки 

ҳангоми муқоисаи самаранокии лоиҳаҳои сармоягузорӣ бо истифода аз 

усулҳои NPV ва IRR ба даст оварда шудаанд, метавонанд ба натиҷаҳои 

куллии гуногун оварда расонанд. Ин бо ҳолатҳои зерин вобаста аст: барои 

ноил шудан ба муқоисаи мутлақи лоиҳаҳо, барои рафъи фарқият дар 

ҳаҷми сармояи гузошташуда ва муҳлати иҷрои лоиҳаҳо аз сармоягузории 

иловагӣ истифода бурдан лозим аст. Ҳангоми истифодаи усули NPV, 

тахмин карда мешавад, ки сармоягузориҳои иловагӣ низ аз рӯи меъёри 

фоизи i дисконт карда мешаванд, дар ҳоле ки истифодаи усули IRR 

пешбинӣ мекунад, ки сармоягузориҳои иловагӣ низ ба фоидаи дохилии 

лоиҳаи таҳлилшаванда баробаранд ва баръало аз меъёри дисконтии асосӣ 

баландтар аст. 
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Дар амал, таҳлили муқоисавии лоиҳаҳои сармоягузорӣ дар аксари 

мавридҳо бо роҳи муқоисаи арзиши меъёри даромаднокии дохилӣ 

гузаронида мешавад. Сарфи назар аз баъзе хатогиҳои назариявӣ, ин равиш 

таъсири интихоби субъективии меъёри фоизи асосиро ба натиҷаҳои таҳлил 

аз байн мебарад. Дар ҳақиқат, ҳадафи асосии истифодаи воситаҳоӣ 

иловагии сармоягузорӣ кӯшиши мутобиқ кардани натиҷаҳои таҳлили 

муқоисавӣ бо усулҳои NPV ва IRR мебошад, аниқтараш пайванди 

дуввумро бо якум, зеро дар ин равиш арзиши ҳозираи лоиҳа афзалият 

дорад. Илова бар ин, истифодаи воситаҳоӣ иловагии сармоягузорӣ танҳо 

дар сурати таҳлили муқоисавии лоиҳаҳои алтернативӣ ё аз ҳамдигар 

истиснокунанда дуруст аст, ки доираи татбиқи онро боз ҳам тангтар карда, 

онро барои таҳлили барномаи сармоягузорӣ комилан номувофиқ месозад. 

Умуман, дар муқоиса бо усули NPV, истифодаи меъёри дохилии 

даромад бо марзҳои калон алоқаманд аст. Аввалан, барои усули IRR, ҳама 

маҳдудиятҳои усули NPV эътибор доранд, яъне зарурати баррасии 

алоҳидаи лоиҳаи сармоягузорӣ,  пешгӯии даромади пулї дар тамоми 

давраи лоиҳа ва ғайра. 

Баъдан, доираи усули IRR танҳо бо соҳаи сармоягузории холис 

маҳдуд аст. 

Муҳлати боздињї (пардохт) (RR). Ин усул яке аз содатарин ва 

маъмултарин дар амалияи ҷаҳонӣ буда, маънои муваққатан фармоиш 

додани воридоти даромади пулиро надорад. Алгоритми ҳисобкунии 

давраи баргардонидани (PP) аз якрангии тақсимоти даромади 

пешбинишуда аз сармоягузорӣ вобаста аст. Агар даромад дар тӯли солҳо 

баробар тақсим карда шуда бошад, пас давраи баргардонидан бо роҳи 

тақсим кардани хароҷоти яквақта ба маблағи даромади солонаи ба онҳо 

тааллуқдошта ҳисоб карда мешавад. Вақте ки рақами касрӣ қабул карда 

мешавад, он то бутуни наздиктарин мудаввар карда мешавад. Агар фоида 

нобаробар тақсим карда шавад, пас давраи баргардонидан бо роҳи 
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бевосита ҳисоб кардани шумораи солҳое, ки дар давоми он сармоягузорӣ 

аз ҳисоби даромади ҷамъшуда баргардонида мешавад, ҳисоб карда 

мешавад. Формулаи умумии ҳисобкунии нишондиҳандаи PP чунин аст: 

        PP=k, дар он Pk >IC 

 Нишондиҳандаи давраи баргардонидани сармоягузорӣ хеле сода 

ҳисоб карда мешавад ва ҳамзамон он як қатор камбудиҳо дорад, ки 

ҳангоми истифодаи он барои таҳлили лоиҳаҳои сармоягузорӣ бояд ба 

назар гирифта шаванд. Аввалан, он таъсири даромадҳои охирро ба назар 

намегирад. Дуюм, азбаски ин усул бар арзёбии дисконтї асос наёфтааст, он 

байни лоиҳаҳое, ки даромади якхела надоранд, балки тақсимоти гуногун 

дар давоми солҳо фарқ мекунанд.  

Бо вуҷуди ин, як қатор ҳолатҳо мавҷуданд, ки дар онҳо истифодаи 

усуле, ки ба ҳисоб кардани давраи баргардонидани он асос ёфтааст, ягона 

роҳи мувофиқ буда метавонад. Аз ҷумла, ин ҳолатест, ки роҳбарияти 

корхона бештар ба ҳалли мушкилоти пардохтпазирӣ таваҷҷуҳ мекунад, на 

ба даромаднокии лоиҳа, яъне чизи асосӣ ин аст, ки сармоя ҳарчи зудтар 

баргардонда шавад. Усул, инчунин, дар ҳолате хуб аст, ки сармоягузориҳо 

бо дараҷаи баланди хавф алоқаманданд, аз ин рӯ, давраи баргардонидани 

он кӯтоҳтар бошад, лоиҳа камтар хатарнок аст. Ин ҳолат барои соҳаҳо ё 

фаъолиятҳое хос аст, ки ба эҳтимоли баланди тағйироти нисбатан 

босуръати технологӣ хосанд. 

Муҳлати дисконтии пардохт ва ё баргардонидашуда (DPP). Муҳлати 

баргардонидани дисконтї бо формулаи зерин муаяйн карда мешавад: 

 

(1.8.) 

 

Ҳисоботи давраи баргардонидани имтиёзнок ҳамеша назар ба 

арзёбии  оддӣ калонтаранд, яъне, (DPP)> (PP). 

Камбудиҳои асосии ин усул инҳоанд: 
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- он таъсири воридшавии даромади пулии солҳои охирро ба назар 

намегирад; 

- байни даромади пулї ва тақсимоти онҳо дар давоми солҳо фарқ 

намекунад; 

- дорои хусусияти иловагӣ нест.  

Усули мазкур афзалиятҳои зеринро дорад: 

- осон ҳисоб кардан; 

- ба ҳисоб гирифтани пардохтпазирии корхона, яъне даромаднокии 

сармоягузорӣ мусоидат мекунад; 

- дараҷаи хавфнокии лоиҳаи сармоягузориро нишон медиҳад, 

муҳлати баргардонидани он кӯтоҳтар, хавфи камтар ва баръакс мешавад. 

Ҳамин тариқ, мувофиқ будани истифодаи ин усул бо шароити муҳити 

беруна муайян карда мешавад, ки дар он бартариҳои асосии он возеҳ зоҳир 

мешаванд, яъне дар муҳити дорои сатҳи баланди хавфи сармоягузорӣ. 

Коэффиетсиенти самаранокии сармоягузорӣ (ARR). Ин усул ду 

хусусият дорад: 

1) он дисконткунии нишондиҳандаҳои даромадро дар назар надорад; 

2) даромад бо нишондиҳандаи фоидаи софи ПН (фоидаи тавозун бо 

назардошти тарҳ ба буҷет) тавсиф карда мешавад. 

Алгоритми ҳисоб кардани самаранокии сармоягузорӣ бо истифода аз 

ин усул бениҳоят сода аст, ки истифодаи васеи ин нишондиҳандаро дар 

амал пешакӣ муайян мекунад. Таносуби самаранокии сармоягузорӣ (ARR) 

бо роҳи тақсим кардани фоидаи миёнаи солонаи PN ба арзиши миёнаи 

сармоягузорӣ ҳисоб карда мешавад (таносуб ҳамчун фоиз гирифта 

мешавад). Маблағгузории миёна бо роҳи тақсим кардани маблағи 

ибтидоии сармоягузориҳои асосӣ  ҳисоб карда мешавад. Пас аз ба охир 

расидани давраи татбиқи лоиҳаи таҳлилшаванда ҳама хароҷоти капиталӣ, 

агар мавҷудияти арзиши боқимонда (RV) ҳисоб карда, иҷозат дода 

мешавад, ки сметаи он бояд истисно гардад: 
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(1.9.) 
 

 

Ин нишондиҳанда бо коэффитсиенти бозгашти сармояи пешакӣ 

муқоиса карда мешавад, ки бо роҳи тақсим кардани фоидаи софи корхона 

ба маблағи умумии маблағҳои дар фаъолияти худ пешбаришуда (ҷамъи 

бақияи миёнаи соф) ҳисоб карда мешавад. 

Усулҳои махсус барои арзёбии лоиҳаҳои сармоягузорӣ. Усулҳои IRR 

ва NPV, ки дар боло тавсиф шудаанд, аз усулҳои анъанавии арзёбии 

сармоягузорӣ буда, дар тӯли зиёда аз сӣ сол истифода шудаанд. Дар аксари 

ҳолатҳо, муайян кардани арзиши софи ҳозира ва меъёри дохилии 

даромаднокии лоиҳа анҷоми таҳлили самаранокӣ мебошад. Ин ҳолати кор 

асоси объективӣ дорад: ин усулҳо хеле содаанд, ҳисобҳои душворро дар 

бар намегиранд ва метавонанд барои арзёбии қариб ҳама лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ истифода шаванд, яъне универсалӣ мебошанд. 

Аммо нуқсони  универсалии ғайриимкон будан ин ба назар 

гирифтани хусусияти татбиқи баъзе лоиҳаҳои сармоягузорӣ мебошад, ки 

то андозае саҳеҳӣ ва дурустии таҳлилро коҳиш медиҳад. Усулҳои махсус 

имкон медиҳанд, ки таваҷҷуҳро ба нуқтаҳои муайяне равона кунед, ки 

барои сармоягузории молиявӣ оқибатҳои ҷиддӣ дошта бошанд ва дар 

маҷмӯъ лоиҳаи сармоягузориро муфассалтар омӯзанд. Агар 

нишондиҳандаҳои сатҳи дохилии даромад ва арзиши софи ҳозира танҳо 

тасаввуроти умумӣ дар бораи лоиҳа дошта бошанд, пас истифодаи усулҳои 

махсус имкон медиҳад, ки дар бораи ҷанбаҳои алоҳидаи он тасаввурот 

пайдо кунед ва ба ин васила сатҳи умумии таҳлили сармоягузориро беҳтар 

намояд. 

Усулҳои асосии махсуси арзёбии самаранокӣ усулҳоеро дар бар 

мегиранд, ки ба муайян кардани арзиши ниҳоии лоиҳаи сармоягузорӣ асос 

ёфтаанд, яъне на дар аввал, балки дар охири давраи банақшагирӣ дода 

шудааст, ки ба мо имкон медиҳад, ки алоҳида фоизҳои сармояи 
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ҷалбшударо баррасӣ кунем. Ҳамин тариқ, онҳо нисбат ба усулҳои 

анъанавӣ, ки тағйир додани схемаҳои анъанавии ҳисоббарорӣ мебошанд, 

ба куллӣ фарқ мекунанд. 

 

1.3. Хусусиятҳои идоракунї ва танзими давлатии фаъолияти 

сармоягузорӣ дар бахши гидроэнергетика 

 

Идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ маҷмӯи усулҳо ва роҳҳои таҳия 

ва қабули қарорҳои идоракунии субъектњои идоракунанда оид ба 

сармоягузориҳои он мебошад. Идоракунии фаъолияти инвеститсионї, 

инчунин, маќсад ва вазифањои он ба рушди пайваста ва такмили 

фаъолияти амалиётии объектњои идорашаванда (соња, корхонањои 

гидроэнергетикї ва ѓ.) ва таъмини маблаѓгузории кофї ва устувори 

сармоягузорї нигаронида шудааст. Идоракунии фаъолияти сармоягузорї 

тавассути механизми ташкилииву иќтисодї, ки маљмўи  усулњои иќтисодї, 

ташкилї, њуќуќї ва дигар усулњоро дар бар мегирад, ки зарурати 

истифодаи њамаи шаклњои муносибатњои иќтисодии байни 

истењсолкунандагон ва истеъмолкунандагони неруи барќ бавуљудомадаро 

вобаста ба таъсис, истењсол, истифодабарии он объективона муайян 

мекунанд10. Ҳамин тариқ, шаклу усулҳои идоракунӣ ба се ҷузъи раванди 

идоракунӣ – субъект, объект ва мақсади идоракунӣ вобастаанд. Њадафи 

менеҷмент – ин таъмини  рушди фаъолияти сармоягузор мебошад. Дар 

баробари ин, рушд ҳамчун як тағйироти бебозгашт, равонашуда, мунтазам 

фаҳмида мешавад, ки бо тағйирёбии сифат, гузаришро ба зинаҳои нави 

ташкилӣ тавсиф намудан мумкин аст. Объектҳои фаъолияти сармоягузорӣ 

дар соњаи гидроэнергетика захираҳои сармоягузорӣ ва хароҷоти 

сармоягузорӣ ҳисобида мешаванд. Ҳамчун захираҳои сармоягузорӣ онҳо 

ба воситаҳои нақдӣ ва молиявӣ тақсим мешаванд; арзишҳои моддӣ ва 

ѓайримоддї ва  арзишњои дигаре, ки арзиши пулӣ доранд. Ба сифати 

                                                      
10 Титов А.Б. Маркетинг и управление инновациями [Текст] / А.Б. Титов. - СПб: Питер, 
2001. — 240 с. 
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харољоти сармоягузорї объектњои фаъолияти сармоягузорї ба мисли 

фондњои асосї ва воситањои гардон,  коғазҳои қиматнок ва пасандозҳои 

пулии мақсаднок, дороиҳои ғайримоддӣ баромад мекунанд.  

Идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ва ё менеҷменти сармоягузорӣ 

дар соњањои гидроэнергетика  раванди идоракунии тамоми ҷанбаҳои 

фаъолияти сармоягузорӣ буда, самтњо зеринро дар  мегирад:  

-  идоракунии фаъолияти сармоягузории соњањои гидроэнергетика 

њамчун бахши давлатии иќтисодиёт  дар миќёси мамлакат ва ё миллї, ки 

танзим, назорат, пешбарї ва мањдуд кардани фаъолияти сармоягузорињо аз 

тарафи давлат ро бо усулњои ќонунгузорї ва танзимї дар бар мегирад; 

- идоракунии лоиҳаҳои алоњидаи сармоягузорӣ, аз ҷумла, фаъолиятҳо 

оид ба банақшагирӣ, ташкил, ҳамоҳангсозӣ, ҳавасмандкунӣ ва назорат дар 

тамоми давраи ҳаёти лоиҳањои сармоягузорї дар соњањои гидроэнергетика  

бо истифода аз системаи методњои муосири идоракунӣ, ки татбиқи 

самараноки натиҷаҳои дар сармоягузорӣ муайяншударо дар лоињањо аз рўи 

таркиб ва њаљми кор, арзиш, сифат ва ќаноатмандии иштирокчиёни лоињаи 

сармоягузорї таъмин менамояд;  

-  идоракунии фаъолияти сармоягузории корхонањои мушахасси 

соњањои гидроэнергетикї, ки идоракунии портфели сармоягузории 

корхонаро дар бар мегирад (ташаккул, мониторинг, арзёбии сифат, 

сармоягузории дубора ва ѓайра), идоракунии сармояи гардишї 

(сармоягузории кўтоњмуддат) ва ғайрањоро дар бар мегирад. 

Идоракунии сармоягузорӣ чунин вазифаҳои идоракуниро дар бар 

мегирад: 

-  тањлил ва пешгўї; 

-  банақшагирии стратегӣ, ҷорӣ ва амалиётӣ; 

-  мониторинг (назорат) ва танзими фаъолият. 

Мазмуни мушаххаси ин функсияҳо вобаста ба дараҷаи субъекти 

идоракунӣ -  идоракунии сармоягузорӣ дар сатҳи давлат ва минтаќаву 
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соњањо ва дар сатҳи субъектҳои алоњида (корхонаҳо) ба таври назаррас 

фарқ мекунад. 

Дар сатҳи давлатӣ идоракунии сармоягузорӣ ба рушди низоми 

гидроэнергетика барои таъмини зуњури самараи бузурги синергетикї 

барои рушди иҷтимоию иқтисодӣ ва илмию техникии мамлакатро дорад, 

нигаронида шуда,  бо механизмњои зерини ташкиливу иќтисодї амалӣ 

карда мешавад: 

-  мутобиқи барномаҳои давлатии сармоягузории мақсаднок дар 

соњаи гидроэнергетика; 

-  тавассути идоракунии бевоситаи сармоягузориҳои давлатӣ дар 

соња; 

-  њавасмандкунї ва мањдудиятњои ќонунгузорї (масалан, љорї 

намудани низоми андозбандї бо тафриќаи меъёрњои андоз ва имтиёзњо, 

таъсиси низоми пардохтњо барои истифодаи баъзе захирањо ва ѓайра);  

- татбиќи сиёсати молиявию ќарзї, сиёсати нархгузорї (аз љумла, 

барориши коѓазњои ќиматнок), сиёсати амортизатсия;  

-  назорат ба риояи меъёру стандартҳои давлатӣ, инчунин, риояи 

коидаҳои ҳатмии сертификатсия; 

- тадбирҳои зиддиинҳисорӣ, милликунонї ва ё хусусигардонии 

моликияти давлатӣ, аз ҷумла, сохтмони нотамоми соњаи гидроэнергетикї; 

-  экспертизаи лоиҳаҳои сармоягузорӣ ва ѓ.  

Њарљанд принсипҳои асосии сиёсати сармоягузории давлатї  имрӯз 

ташаккул ёфтаасту шакли муайяни ҳуқуқӣ гӣрӣфтааст, аммо вазъ дар 

татбиқи онҳоро метавон гуфт, ки дар амалия сиёсати самарабахши давлатӣ 

дар соҳаи фаъолияти сармоягузорӣ барои сарсмоягузорон начандон 

њавасмандкунандаанд. 

Имрӯз асоси танзими давлатии фаъолияти сармоягузориро бояд 

барномаи мукаммали ҳавасмандгардонии сармоягузории дохилӣ ва хориҷӣ 

ба иқтисодиёти ҷумҳурӣ ташкил дињад, ки њамчун ҳуҷҷати асосии 

барномавӣ барассї гашта, самтҳои асосии фаъолияти ҳукуматро барои 
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рафъи буҳрони сармоягузорӣ ва эҷоди шароит барои фаъолияти дурусти 

сармоягузориро инъикос намояд. 

Ин самт дар маҷмӯъ ба талаботи мутобиқат дар ташаккули сиёсати 

давлатӣ оид ба ҳавасмандгардонии сармоягузорӣ ҷавобгӯ аст, гарчанде ки 

он то андозае хусусияти умумӣ дорад. Он вазъи кунунии соҳаи 

сармоягузорӣ, шарти пешравии афзоиши сармоягузорӣ ва вазифаҳои 

ҳавасмандкунии онҳо, роҳҳои фароҳам овардани фазои мусоиди 

сармоягузорӣ, самтҳои асосии дастгирии давлатии фаъолияти 

сармоягузорӣ, шароити ташкилӣ ва ҳуқуқии сармоягузориро тавсиф 

мекунад. Мутобиќи моддаи 21-и Ќонуни  Љумхурии Точикистон  “Дар 

бораи сармоягузорї” «Имтиёзҳои андозӣ, гумрукӣ ва дигар имтиёзҳо ба 

сармоягузорон бо тартиб ва шартҳои муқаррарнамудаи қонунгузории 

Ҷумҳурии Тоҷикистон, созишномаҳо, шартномаҳои сармоягузорӣ ва 

санадхои ҳуқуқии байналмилалии эътирофнамудаи Тоҷикистон пешниҳод 

карда мешаванд. Мутобиќи моддаи 23 бошад, “бо максади мусоидат ба 

сармоягузорон ҳангоми хизматрасонии давлати мақоми ваколатдори 

давлатӣ дар соҳаи сармоягузорӣ равзанаи ягонаро барои сармоягузорон 

таъсис медиҳад, ки он вазифаҳои зеринро амалӣ менамояд: 

- қабул ва машваратдиҳии сармоягузорон оид ба масъалаҳои 

хизматрасонии давлатӣ;   

- қабули аризаи сармоягузорон барои гирифтани хизматрасонии 

давлатӣ, мусоидат дар омода ва ба расмият даровардани ҳуҷҷатҳои зарурӣ 

барои гирифтани хизматрасонии давлатӣ ва пешниҳоди натиҷаҳои 

хизматрасонии давлатӣ;  

- ҳамроҳӣ  намудани лоиҳаи сармоягузорӣ дар мақомоти давлатӣ 

ҳангоми гирифтани хизматрасонии давлатӣ; мусоидат дар ҳалли 

масъалаҳои сармоягузорон дар ҳамкорӣ бо мақомоти давлатии дахлдор; 
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- мониторинги ҷараёни пешниҳоди хизматрасонии давлатӣ, инчунин, 

баррасии дархост ва муроҷиатҳои сармоягузорон дар мақомоти давлатӣ.”11 

Муҳим аст, ки ин вазифањо ба кам кардани хароҷоти трансаксионии 

сармоягузорон мусоидат менамояд, ки ба хароҷоти мустақим барои 

татбиқи лоиҳаҳои мушаххас алоқаманд нестанд. Дар робита ба ин, рушди 

инфрасохтори иттилоотии бозори сармоягузорӣ, танзими тарифҳои 

хадамоти монополияҳо, ҳифзи моликият ва шахсияти сармоягузор аз соҳаи 

ҷиноӣ аҳамияти хоса дорад. 

Тадбирҳои ҳукумат ба афзоиши ҳаҷми сармоягузориҳои асосӣ ба 

иқтисодиёти ҷумҳурӣ аз ҳисоби ҳамаи манбаъҳои маблағгузорӣ, аз ҷумла, 

афзоиши ҳиссаи сармоягузориҳои давлатӣ дар маҷмӯи маҳсулоти дохилӣ 

нигаронида шудаанд.Чӣ тавре, ки маълумоти љадвали 1.2. нишон медињад 

дар давраи солњои 2015-2021 њаљми љамъи андўхт дар истифодаи ММД аз 

22,7  то 35,2 млрд сомонӣ ва ё беш аз 55% маротиба афзудааст 

Љадвали 1.2. - Динамикаи андӯхт дар сохтори истифодаи ММД 
(млн.сомонӣ) 

Нишондињанда 2015 2016  2017  2018  2019  2020 2021 2021 
дар 
% ба 
2015 

ММД 50977,8 54790,3 64434,3 71059,2 79109,8 83958,3 101076.3 198,4 

Аз он љумла         

Ҷамъи андўхт 22781,7 22202,3 19284,9 26479,1 27995,9 28105,0 35249,2 155,1 

Дар % ба ММД 44,5 40,5 29,8 37,2 35,2 33,4 34,8 -9,7 

Аз он љамъи 
андўхти 
сармояи асосї 

19736,9 21954,0 20133,0 25146,8 24926,6 23150,4 32314,3 163,9 

Дар % 38,7 40,0 31,2 35,3 31,4 27,5 31,9 -6,8 бф 

Сарчашма: Мутобиқи Омори солонаи Љумҳурии Тољикистон, 2023, с.217 ҳисоб 

карда шудааст. 

 Њиссаи он дар ММД бошад, аз 44,5 то 34,8% ва 9,7 банди фоиз паст 

шудааст.  Аз љамъи андўхт ба сармояи асосї  дар ин давраи тањлилї аз 19,7 

то 32,3 млрд. сомонӣ ва ё 63,9% афзудааст. Умуман, беш аз 90%-и андӯхт 

                                                      
11 Ќонуни Љумҳурии Тоҷикистон “Дар бораи сармоягузорї”//Ахбори Мачлиси Олии 
Ҷумҳурии Тоҷикистон, с. 2016, №3, мод. 152. 
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барои таљдиду ба корандозии фондњои асосї сафарбар шудааст. Яъне 

фаъолияти сармоягузорї дар тамоми субъектњои иќтисодии мамлакат ба 

як фаъолияти асосии онњо табдил ёфтааст. 

Арзиши амалии стратегияи давлатӣ дар нақшаи мушаххаси 

тадбирҳои дар он мавҷудбуда барои дастгирии ҳуқуқии раванди 

самараноки сармоягузорӣ аз санадҳои асосии қонунгузорӣ то дастурҳо ва 

тавсияҳои методӣ иборат аст. Аммо пешрафти татбиқи ин стратегияҳоро 

қонеъкунанда ҳисобидан мумкин нест. Ин ҳам ба вайрон кардани ҳаҷми 

банақшагирифташудаи маблағгузории тадбирҳои пешбининамудаи он ва 

ҳам ба сари вақт қабул нашудани қоидаҳои зарурӣ дахл дорад. 

Проблемаи марказии ҳуқуқии фароҳам овардани фазои мусоиди 

сармоягузорӣ мушкилоти кафолатҳои ҳуқуқи моликият, бахусус, таъмини 

воқеии ҳуқуқҳои моликияти хусусӣ ба воситаҳои истеҳсолот мебошад. 

Бинобар ин, масъалаи замин ва пеш аз ҳама, масъалаи њуќуќи моликият 

бар он заминаи монеаҳои асосии қонунгузорӣ барои сармоягузории 

хориҷӣ ва дохилӣ боқӣ мемонад. 

Фаъолгардии воридшавии сармоягузориҳои хориҷӣро ба ҷумҳурӣ 

тавассути ташаккули муҳити ҳуқуқии шабеҳ ба муҳити ҳуқуқии дар 

кишварҳои аз ҷиҳати иқтисодӣ пешрафта қабулшуда мусоидат менамояд.  

Чунин муҳит истифодаи танзими ҳуқуқии хусусиро (ё қонуни шаҳрвандӣ) 

дар назар дорад, ки дар он тарафи қабулкунанда ва сармоягузори хориҷӣ 

дар муносибат дар асоси созишномаи байни онҳо ҳамчун тарафҳои 

баробар амал мекунанд. 

Дар ин љода замина вуљуд дорад, зеро ки самти муҳими такмили 

заминаи ҳуқуқии ҷалби сармоягузории хориҷӣ низ пайвастани Тоҷикистон 

бо системаи байналмилалии дастгирии ҳуқуқӣ дар соҳаи фаъолияти 

сармоягузорӣ мебошад. Ин ба афзоиши шумораи созишномаҳои 

байниҳукуматӣ оид ба ҳифзи мутақобила ва ҳавасмандгардонии 
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сармоягузорӣ, риояи конвенсияҳои байналмилалӣ, дохил шудан ба 

созмонҳои байналмилалӣ дахл дорад. 

Фаъолияти сармоягузорӣ, инчунин, бо номутобиқатии ҷиддии 

усулҳои ҳуқуқии танзими ин соҳа, ки дар қонунгузории ҷумҳурӣ дар соҳаи 

гидроэнергетика ва истифодаи захираҳои об мавҷуд аст, халал мерасонад. 

Мисли дар дигар соҳаҳо, дар сатҳи шӯъбаҳо фармонҳои бисёр мавҷуданд, 

ки, ҳатто барои таъмини техникаи ягонаи ҳуқуқӣ ба истиснои мундариҷа 

ҳамоҳангсозӣ надоранд. 

Сиёсати давлатии ҳавасмандгардонии сармоягузории хусусӣ бо 

барномаи ҳавасмандгардонии сармоягузории дохилӣ ва хориҷӣ ба 

иқтисодиёти ҷумҳурӣ, ки ба афзоиши ҳиссаи сармоягузории давлатӣ аз 

ММД нигаронида шудааст. Муайян гардидааст, ки қисми зиёди он барои 

рушди соҳаи иҷтимоӣ пешбинӣ шуда, дар соҳаи истеҳсолот (сохтмони 

гидроэнергетикӣ) 30-40% маблағ равона гардӣдааст. Бояд гуфт, ки дар 

солҳои наздик иқтисодиёти рушдёбандаи ҷумҳурӣ метавонад талаботи 

зиёдро ба неруи барқ тавлид менамояд. Аз ин рӯ, дар сиёсати давлатӣ дар 

соҳаи сохтмони иқтидорҳои нави тавлидкунандаи энергия, ки яке аз 

самтҳои афзалиятноки рушди иқтисодӣ ба ҳисоб меравад, дар раванди 

фаъолияти сармоягузорӣ ба инобат гирифта шавад. Илова бар ин, ин 

имкон медиҳад, ки камбудиҳои асосии барномаҳои сармоягузорӣ пешгирӣ 

карда шаванд, ки аз набудани тақсимоти самтҳои афзалиятноки фаъолияти 

сармоягузорӣ, бахусус аз рӯи маблағгузории иншооти истеҳсолӣ ва 

иншооти тавлидкунандаи барқ иборат аст. Ин аз сабаби хавфи баланди 

сохтмони гидроэнергетикӣ ба рушди он таъсири манфӣ мерасонад. 

Гарчанде ки неругоҳҳои барқи обӣ пас аз ба кор даромадани онҳо ба 

манбаъҳои асосии барқароршавандаи неруи барқи арзон табдил меёбанд. 

Имрӯз, пешравии маблағгузории хароҷоти буҷетӣ барои 

ҳавасмандгардонии сармоягузории хусусӣ ҳамчун афзалият дар амал барои 

дарк намудани нақши давлат дар афзоиши сармоягузории асосӣ ва 
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гузариш ба рушди иқтисодӣ дар давраи муҳимтарин барои ин мусоидат 

хоҳад кард. Аммо сиёсати давлатии сохторӣ ва саноатӣ ҳамчун як системаи 

ҷудонашаванда имрӯз дар кишвар вуҷуд надорад. Дар беҳтарин ҳолат, 

танҳо қисмҳои ҷудогонаи он дар шакли дастгирии нокифояи пайваста 

барои сохтмони манзил, тиҷорати хурд, гурӯҳҳои инфиродии молиявӣ ва 

саноатӣ, баъзе чораҳои таљдидї ва ғайра мавҷуданд. 

Таҳияи барномаи дастгирии пойгоҳи миллии техникӣ низ идома 

дорад, ки пеш аз ҳама ба ҳифз ва рушди технологияҳои муҳим равона 

карда шудааст ва онҳоро нодида гирифтан қобили қабул нест. 

Дар рушди иқтисодиёти муосир сиёсати инноватсионӣ ва илмию 

техникии пешгирифтаи давлат нақши муҳим дорад. Сабаб дар он аст, ки 

яке аз масъалаҳои куллии таҷдиди сохтори иқтисоди ватанӣ ва баланд 

бардоштани самаранокии он ҳадафмандона аз нав таҷҳизонидани 

технологии иқтисоди миллӣ, тамаркузи он ба истеҳсоли маҳсулоти 

босифати муосир мебошад. Бе пурзӯр кардани фаъолияти соҳаҳои илму 

техника ва навоварӣ ин масъаларо ҳал кардан мумкин нест. Ҳоло ҳолати 

онҳоро ба ҷуз изтиробовар номидан мумкин нест. Ин вазъият натиҷаи 

набудани сиёсати оқилонаи илмию техникӣ, миқдори нокифояи захираҳои 

ҷудошуда, суръати пасти тағйироти институтсионалӣ ва ғайра буд. 

Аз ин рӯ, ниҳодҳои давлатӣ бояд барои наҷоти потенсиали илмии 

кишвар фавран чораҳои таъҷилӣ андешанд. Дар баробари ин, бояд донист, 

ки дар ҷумҳурӣ  қувваи дигаре нест, ки ин масъаларо ҳал карда тавонад ва 

гумон аст, ки он дар солҳои наздик пайдо шавад. Агар соҳаи таҳқиқот ва 

рушд хароб шавад, он гоҳ кишвар натанҳо соҳаҳои илмѓунљоишро аз даст 

медиҳад, балки наметавонад соҳаҳои рақобатбахши истеҳсолкунандаро 

эҷод кунад. 

Махсусан, барои рушди иқтисоди бозаргонӣ эҷоди як соҳаи 

самарабахши инноватсионӣ, ки ба таври анъанавӣ дар ИҶШС ва баъдан 

дар Тоҷикистони нав қадр карда намешуд, хеле муҳим аст. Соҳаи 
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инноватсионӣ воситаест, ки тавассути он ҳамкории ҳамоҳангшудаи сиёсати 

илмӣ, техникӣ ва истеҳсолӣ амалӣ карда мешавад. Ҳадафҳои сиёсати 

инноватсионӣ таъмини бартариҳои рақобатпазир дар маҳсулоти нав, 

технологияҳои нав ва баланд бардоштани самаранокии иқтисодиёт дар 

маҷмӯъ мебошанд. Таҷрибаи ҷаҳонӣ нишон медиҳад, ки сохторҳои бо 

моделҳои рафтори соҳибкорї асосёфта, дар соҳаи инноватсия 

муваффақият ба даст меоранд. 

Аммо имрӯз, сарфи назар аз афзоиши босуръати соҳаи инноватсионӣ, 

он бо мушкилоти ҷиддӣ низ рӯ ба рӯ аст. Аслан, ин заиф будани талабот аз 

соњањои саноат ба маҳсулот ва технологияҳои нав мебошад. Бо рушди 

заифи саноатӣ, ба эҳёи зуд дар соҳаи инноватсия умед баста намешавад. 

Феълан, бо таъсиси системаи инноватсионии миллӣ бо дарназардошти 

заминаи мувофиқи қонунгузорӣ, системаи имтиёзҳо, шаклҳои дастгирии 

давлатӣ, инфрасохтори иттилоотӣ ва бисёр чизҳои дигар дер кардан дуруст 

намебуд. 

Бо вуҷуди ҳама аҳамияти сиёсати сармоягузории давлатӣ ва 

дастгирии давлатӣ, онҳо натанҳо ба динамикаи сармоягузорӣ таъсири 

ҳалкунанда, балки таъсири моддӣ расонида наметавонанд. Каналҳои 

асосии таъсири ҳукумат ба сармоягузорӣ ташаккули фазои мусоиди 

сармоягузорӣ боқӣ мемонанд. 

Агар бунёди низоми заминаҳо ва имкониятҳои фаъолияти 

сармоягузорӣ аз сиёсати давлат вобаста бошад, пас ҳеҷ як неруи дигари 

иҷтимоӣ нест, ки бо истиснои соҳибкорӣ метавонад муҳаррики истифодаи 

ин имкониятҳо гардад.  

Танҳо соҳибкороне, ки ба фаъолияти фаъоли самаранок таваҷҷуҳ 

доранд ва сармояи худро зери хатар гузошта метавонанд, яъне 

истеҳсолотро ба қонеъ кардани талабот табдил диҳанд, ҳавасмандӣ барои 

кори самаранок, таъмини музди арзанда, ташкили шакли муосири меҳнат 

ва идоракунӣ, самаранокии баланд ва бозгашти зуд ба сармоягузориро 



 

 

55 

 

амалӣ намоянд. Аз ин рӯ, масъалаи фароҳам овардани шароити мусоид 

барои сикли нави сармоягузорӣ ва андешидани чораҳои амалӣ барои 

сармоягузории муассир ба соҳибкорӣ на камтар аз ҳадди аксар ва шояд ба 

андозаи бештар аз давлат марбут аст. 

Бо вуҷуди ин, мо бояд иқрор шавем, ки омодагии доираҳои васеи 

соҳибкорон барои гузариш ба марҳилаи сармоягузории рушди иқтисодӣ 

комилан нокифоя боқӣ мемонад, ки ин аз як тараф бо инерсияи гузашта ва 

аз тарафи дигар, мутобиқати суст ба талаботи оянда шарҳ дода мешавад. 

Инерсияи гузашта, пеш аз ҳама, дар нигоҳдории оммавии 

психологияи вобастагӣ зоҳир мешавад, ки «ќабќони институсионалї»-ро 

пайдо намуда, нокифоягии таҷдиди истеҳсолотро мутобиқ ба талаботи 

бозор мепӯшонад ва эҳсоси масъулияти баландро аз байн мебарад, ки  

барои натиҷаҳои фаъолияти шахсии худ боиси суст шудан ва ҳатто баъзан 

аз байн рафтани патриотизми соҳибкорон мегардад.  

Мутобиқати заиф ба талаботҳои оянда аз ҳисоби паст будани 

фарњанги сармоягузории, инчунин, фарҳанги умумӣ ва идоракунӣ дар 

доираҳои васеи соҳибкорон аст. Гузариш аз «пули кӯтоҳ» ва осон ва 

миёнаравии имтиёзнок ба истеҳсолот ва сармоягузорӣ барои бисёриҳо 

маънои шикасти амиқи равонӣ ва тағйироти куллӣ ва сифатии табиати 

фаъолияти онҳоро дорад, ки ин кори осон нест. Инро аллакай бисёр 

бонкҳо ва соҳибкорони соҳаҳои дигари иқтисод эҳсос кардаанд. Аз ин рӯ, 

тарбия ва "парвариш" -и соҳибкори мутамаддини муосир мушкилоти 

марказӣ мегардад, ки муваффақияти кишвар дар роҳи гузариш ба 

фаъолияти сармоягузорӣ ва рушди иқтисодӣ ба дараҷаи ҳалкунанда 

вобаста аст. 

Айни замон бошад, чунин принсипи муассири рушди иќтисодиро 

муайян кардан лозим аст, ки метавонад дар ояндаи наздик натиља бахшад. 

Яке аз ин равишҳоро дида мебароем, ки дар амал аз ҷониби кишварҳои 

мухталиф, ки гузариш ба иқтисоди бозаргониро озмудаанд, санҷида 
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шудааст. Тавре ки қаблан нишон дода шуда буд, омили муҳими 

макроиқтисодӣ, ки раванди сармоягузориро дар кишвари мо бозмедорад, 

набудани соҳаҳои возеҳу равшан барои сармоягузории самараноки 

захираҳои молиявӣ, барои сармоягузории даќиќ мебошад. Сабаби асосии 

ин нокомии сиёсати сохтории давлатӣ буд, ки ба таври возеҳ асоснок 

кардани афзалиятҳои дарозмуддати рушди иқтисодии кишвар дар маҷмӯъ, 

соҳаҳо ва минтақаҳо ва пайваста амалӣ намудани дастгирии мутамаркази 

онҳо мебошад. 

Сарфи назар аз аҳамияти возеҳ ва волотарин ин вазифа дар ягон 

барномаи давлатии солҳои охир қабулшуда ҳал нашудааст. Рӯйхати 

афзалиятҳои пешниҳодшуда бениҳоят норавшан боқӣ мемонад. Вазъият 

дар марҳилаи қабули қарорҳои амалӣ боз ҳам бадтар мешавад, ки аксар 

вақт ба афзалиятҳои қабулшуда мустақиман мухолифанд. 

Гузашта аз ин, дар низоми мавҷудаи ҳавасмандгардонии 

сармоягузории дохилию хориҷӣӣ давлат, ки аз ҷониби Вазорати рушди 

иқтисод ва савдо намояндагӣ мекунад, аз иштирок дар интихоби 

афзалиятҳои сармоягузорӣ худдорӣ менамояд. Дар барнома принсипи 

ҳавасмандгардонии сармоягузорӣ ба бахши истеҳсолӣ танҳо дар асоси 

меъёри самараи тиҷоратӣ сабт шудааст. Ин равиш барои тақсимоти 

маблағҳои буҷетӣ ҳатто дар доираи маблағгузории қисман лоиҳаҳои 

инфиродии гидроэнергетикӣ комилан қобили қабул нест. Саволе ба миён 

меояд:“ Ин гуна афзалиятҳоро чӣ гуна бояд муайян кард”? Як қатор 

иқтисоддонҳо чунин мешуморанд, ки оғози раванди сармоягузорӣ, ки 

заминаи рушди устувори истеҳсоли ватаниро фароҳам меорад, метавонад 

танҳо аз соҳаҳое оғоз шавад, ки ба талаботи ниҳоии истеъмолӣ нигаронида 

шудаанд, пеш аз ҳама, парадоксалӣ, бо саноати хӯрокворӣ ва сабук, яъне 

маҳз он соҳаҳое, ки аз ҳама бештар таназзули истеҳсолотро аз сар 

мегузаронанд. 
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Аҳамияти махсуси саноати сабук ва хӯрокворӣ барои 

ҳавасмандгардонии фаъолияти сармоягузорӣ аз он иборат аст. 

Аввалан, ин соҳаҳо "робитаи байнисоҳавӣ" -и қавӣ доранд, ки дар 

натиҷаи он сармоягузориҳо ба рушди онҳо таъсири бузургтарини 

кумулятивиро ба вуҷуд меоранд, талаботро ба маҳсулоти соҳаҳои марбута 

ҳавасманд мекунанд ва потенсиали сармоягузории худро ташаккул 

медиҳанд. 

Дуюм, бо сабаби пасттарин сармояѓунљоиш ва кӯтоҳтарин давраи 

баргардонидани сармоягузориҳои асосӣ. 

Сеюм, маҳсулоти ин соҳаҳо бо талаботи зиёд ва устувори бозори 

дохилӣ тавсиф мешаванд. 

Чорум, аксари намудҳои маҳсулоти саноати сабук дар муқоиса бо 

дастгоҳҳои мураккаби маишӣ, натанҳо дар дохил, балки дар бозорҳои 

бисёри хориҷӣ рақобатпазиранд. 

Ин самти сиёсати сохтории давлатиро метавон бо гаронии нисбатан 

камтар ба буҷети давлатӣ амалӣ кард. Ин натанҳо сармоягузории 

мустақими давлат, балки чораҳои ташкилӣ ва ҳуқуқӣ барои кушодани ин 

бахш захираҳои кредитӣ ва сармоягузории хусусиро талаб мекунад. Ин 

сармоягузориҳо бояд бо андоз ва дигар имтиёзҳо дастгирӣ карда шаванд 

ва ба тавре ки имкониятҳои нави сармоягузорӣ ба истеҳсолкунандагони 

ватанї равона карда шаванд. Сиёсати оқилонаи давлатии протексионизм 

низ нисбат ба гурӯҳи номбаршудаи соҳаҳо талаб карда мешавад. 

Дастгирии сармоягузорӣ дар бахши тиҷорати хурду миёна низ бояд 

дар ояндаи наздик ба самти афзалиятноки сиёсати сармоягузорӣ табдил 

ёбад. Ҳоло ҳаҷми сармоягузорӣ ба ин бахш тақрибан 7% -и ҳамаи 

сармоягузориҳо ба фондҳои асосиро ташкил медиҳад. Ин маблағи калони 

давлатиро талаб намекунад. 

Маблагѓузорї дар низоми фондҳои кафолатдори ҷумҳуриявӣ ва 

минтақавӣ зарур аст ва ҳар як сомонӣ ба таъсиси онҳо равона карда 
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мешавад, ки сармоягузории хусусиро, пеш аз ҳама, тавассути қарзҳои 

кафолатноки бонкӣ ҷалб кунад. Ҳамзамон, муҳим аст, ки имконияти 

сармоягузорӣ, ки бо дастгирии давлатии тиҷорати хурду миёна ба вуҷуд 

омадааст, ба истеҳсолкунандагони ватанӣ таҷҳизоти махсус барои 

тиҷорати хурд нигаронида шавад. 

Дар бахши истеҳсолӣ афзалиятҳои болозикри сиёсати давлатии 

сармоягузорӣ бояд хусусияти фокусӣ дошта бошанд (дар сатҳи соҳаҳои 

алоҳида ва ҳатто корхонаҳои мушаххас). Муайян кардани чунин 

манбаъњои рушд ва дастгирии ҳадафмандонаи онҳо имрӯз муҳимтарин 

вазифаҳои давлат боқӣ мемонанд. 

Ҳамзамон, сохтмони энергетикӣ яке аз ҷузъҳои муҳими ин соҳа 

мебошад, ки ҳам хусусиятҳои умумӣ ва хоси танҳо ба он хос барои соҳа 

дорад. Ба хусусиятҳои асосии инҳо дохил мешаванд: 

- арзиши баланди сохтмони иншооти гидроэнергетикӣ, ки маблағи 

зиёдро талаб мекунад; 

- ҳаҷми зиёди корҳо, ки ба муҳлати тӯлонии сохтмон оварда 

мерасонад. Аз ин рӯ, зарур аст, ки барномаи давлатии дастгирӣ ва 

кафолати фаъолияти сармоягузорӣ дар сохтмони гидроэнергетика таҳия 

карда шавад. Ҳамзамон, барои идоракунии сохтмони иншооти 

гидроэнергетикӣ методологияи идоракунии лоиҳаҳоро бо шартҳои аниқ 

муайяншуда ва хароҷоти сохтмон васеъ истифода бурдан лозим аст. 

Фаъолияти сармоягузорӣ бояд дар доираи татбиқи стратегияи 

гидроэнергетикии ҷумҳурӣ, ки ҳам як пайванди муҳими стратегияи 

амнияти энергетикии кишвар ва ҳам муайян намудани сиёсати давлатии 

энергетикии ҷумҳурӣ мебошад, пурзӯр карда шавад. Азбаски дар рафти 

татбиқи стратегияи энергетикии ҷумҳурӣ дастурҳои асосии стратегии 

сиёсати давлатии энергетикӣ низ бояд амалӣ карда шаванд. Дастурҳои 

стратегии сиёсати давлатии энергетикии ҷумҳурӣ дар дурнамои 

дарозмуддат инҳоянд: 
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- истиқлолияти энергетикӣ; 

- амнияти энергетикӣ; 

- самаранокии энергия; 

- бехатарии экологии бахши энергетика. 

Ноил шудан ба ин дастурҳои стратегӣ, инчунин такмили 

механизмҳои назорати системаи энергетикӣ ташаккул ва татбиқи ҷузъҳои 

асосии сиёсати давлатии энергетикиро тақозо мекунад: 

- истифодаи оқилонаи захираҳои гидроэнергетикӣ; 

- ташаккули тавозуни оқилонаи энергетикӣ; 

- татбиқи сиёсати илмию техникӣ ва инноватсионӣ дар системаи 

энергетикии ҷумҳурӣ. 

Системаи тадбирҳо оид ба татбиқи стратегияи гидроэнергетикӣ бояд 

инҳоро дар бар гирад: 

- ба нақшаи амали ҳукумати ҷумҳурӣ ворид намудани самтҳои асосии 

рушди иҷтимоию иқтисодии кишвар барои давраи дахлдор чораҳои 

зарурӣ, ки иҷрои стратегияи энергетикиро таъмин мекунанд; 

- таҳияи системаи нишондиҳандаҳои самаранокии сиёсати давлатии 

энергетикии ҷумҳурӣ; 

- таҳияи барномаи мақсадноки "Иқтисоди самараноки энергия" 

барои солҳои 2020 - 2025 ва барои оянда то соли 2050, ҳамчун яке аз 

муҳимтарин воситаҳои татбиқи стратегияи гидроэнергетикӣ; 

- таъсиси маркази иттилоотӣ ва таҳлилӣ, ки асоси мониторинги 

стратегияи гидроэнергетикӣ мебошад, ки воситаи асосии танзими давлатии 

фаъолияти сармоягузорӣ мебошад. 

Системаи мониторинги стратегияи гидроэнергетикии созмон 

мониторинги доимӣ ва омӯзиши ҳолат ва ҳолати кор дар системаи 

гидроэнергетикии ҷумҳурӣ ва татбиқи сиёсати дарозмуддати давлатии 

энергетикиро пешбинӣ мекунад. Мониторинг ва ҷамъоварии иттилооти 

амалиётӣ имкон медиҳад, ки тағйироти ҷорӣ сари вақт муайян ва таҳлил 
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карда шаванд, ки ба пешгирии тамоюлҳои манфӣ, ки ба амнияти 

энергетикии ҷумҳурӣ таъсир мерасонанд, хизмат мекунанд. 

Мониторинг, пеш аз њама, ба муаяйн намудани фазои сармоягузорї 

дар бахши гидроэнергетика мебошад. Дар марҳилаи муосир дар 

Тоҷикистон як қатор хусусиятҳо ва шароити мусоид мавҷуданд, ки фазои 

сармоягузориро ташаккул медиҳанд. Муносибатњои бозорї ба марҳилаи 

рушдёбанда қарор дорад. Сифати рушди ин марњила бо рушди бозори 

молиявї ва фаъолгардии сармоягардии даромади ањолии мамлакат тавсиф 

дода мешавад. Аммо нињодњои ин марњила њоло ташаккули комил 

наёфтанд. Заминаи ҳуқуқии ҷараёни сармоягузорӣ дар сатҳи начандон 

рушдёфта боқӣ монда, қисман баҳснок аст. Қонунҳо дар бораи андозбандї 

ва қонунҳои маъмурии Ҷумҳурии Тоҷикистон то ҳол ба сармоягузорон 

сатҳи кофии суботро кафолат намедиҳанд. Равандҳое, ки дар ҳаёти сиёсии 

Тоҷикистон рух дода истодаанд, муборизаро байни бахшҳои давлатӣ ва 

хусусии иқтисодиёт инъикос мекунанд. Вазъият, инчунин, аз сабаби 

бетартибиҳои идоравӣ ва набудани консепсияи дақиқу мушаххаси рушди 

дарозмуддати иқтисодиёт мураккаб мегардад.   

Ба ташаккули фазои сармоягузорӣ дар бахши гидроэнергетика 

омилҳои гуногуни беруна ва дохилӣ таъсир мерасонанд, ки онҳоро шартан 

метавон ба таври зерин гурӯҳбандӣ кард: иқтисодӣ, иҷтимоӣ, минтақавӣ ва 

соњавӣ.  

Ба омилҳои иқтисодӣ шумораи зиёди андозҳо, бољҳои ҷумҳуриявӣ ва 

маҳаллӣ, мавҷуд набудани имтиёзҳои гумрукӣ барои сармоягузорони 

воқеӣ, қобилияти пардохтнопазирии корхонаҳо, мавҷуд будани фоизи 

пардохт дар низоми он (бартер, бањисобгирии тарафайн, коғазҳои 

қиматноки таъминнашуда ва ғайра), содироти озоди сармоягузориҳо ба 

хориҷа, ҳавасманд набудани корхонаҳо барои кор дар бозори воқеӣ, 

ноустувории қонунгузорӣ дар соҳаи муносибатҳои иқтисодӣ дохил 

мешаванд.  
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Мавҷудияти мушкилоти иҷтимоӣ дар ҷомеа, аз қабили бекорӣ, 

пардохт накардан ва таъхир дар музди меҳнат, музди мењнати ками 

кормандони корхонаҳои давлатӣ, инчунин сатҳи баланди иқтисодиёти 

соягӣ, афзоиши вазъи ҷинояткорӣ дар ҷомеа ва хусусан дар соҳаҳои 

марбут ба ҳаракати сармоя, ба монанди энергетика, саноат - ба омилҳои 

иҷтимоӣ, ки ба ташаккули фазои сармоягузорӣ таъсир мерасонанд, дохил 

мешаванд. Омилҳои минтақавӣ, пеш аз ҳама, ба хусусиятҳои таърихӣ ва 

табиї-иқлимии минтақа, мавҷудияти инфрасохтори рушдёфта, вазъи сиёсӣ 

ва вазъи заминаи қонунгузорӣ вобастаанд. 

Гидроэнергетика асоси рушди комплекси энергетикии Ҷумҳурии 

Тоҷикистонро ташкил медињад, ки дар он корхонаҳои неруи барқро 

муттаҳид мегарданд. Гидроэнергетика, ки соҳаи пешбари комплекси 

энергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон мебошад, аз ин рӯ, муаллиф минбаъд 

фаъолияти ба ҷанбаҳои идоракунии сармоягузорӣ дар ин бахш таваҷҷуҳ 

кардааст. 

Аз тањлилњои боби якум чунин хулосањо бардошта шуд: 

1. Дар мавриди тањкими асосњои ташкиливу-иќтисодии идоракунии 

фаъолияти сармоягузорї дар соњањои гидроэнергшетика мафҳуми "раванди 

сармоягузорӣ"-ро возеҳ кардан лозим аст. Зеро он њамчун як раванди 

бисёрзинагии амалисозии фаъолияти сармоягузорӣ ва объекти идоракунии 

равандї ҳисобида мешавад, ки марҳилаҳои зеринро дар бар мегирад:  

- ҷустуҷӯи захираҳои сармоягузории аввал; 

- табдил додани захираҳо ба сармоягузориҳои асосӣ ва ё раванди 

табдил додани сармоягузорӣ ба объекти мушаххаси фаъолияти 

сармоягузорӣ; 

- табдил додани маблағҳои гузошташуда ба афзоиши арзиши сармоя, 

ки истеъмоли ниҳоии сармоягузориҳо ва гирифтани арзиши нави 

истеъмолиро тавсиф мекунад (дар шакли объектҳои мавриди истифода ва 

иншооти истеҳсолӣ); 
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- афзоиши арзиши сармоя дар шакли даромад (фоида), ки дар он 

ҳадафи ниҳоии сармоягузорӣ амалӣ мешавад. 

2. Лоиҳаҳои сармоягузорӣ, ки дар ҷараёни таҳияи буҷети 

сармоягузории асосӣ таҳлил карда мешаванд, ки ҳадафи мушаххас ва 

мантиқе доранд, ки аз он бармеоянд ва он њамчун шакли ташкилии 

идоракунии фаъолияти сармоягузорї хидмат менамояд. Ба њар як лоињањи 

самоягузорї нишондињандањои даромади пулиро (денежный поток), ки 

унсурҳои он вуруду хуруљи холиси захирањои пулї мебошад, алоќаманд 

менамоянд ва нахуст меёри арзёбии самаранокии лоињањову  идоракунии 

фаъолияти сармоягузорӣ мањсуб мешавад.   

3. Аксар вақт таҳлили лоиҳаҳои сармоягузориро барои солҳои 

алоҳида гузаронида мешавад, ҳарчанд ин маҳдудият зарурат надорад. 

Таҳлилро метавон дар давраҳои гуногун ва ваќти муаяйн (моҳ, семоҳа, сол, 

ва ғайра) гузаронид. Ҳамзамон, дар бораи зарурати иҷрои шартҳои 

муқоисаи арзишҳои унсурҳои даромади пулї, фоизҳо ва дарозии давра, 

хусусан дар шароити афзудани сатњи таваррум, бояд дар хотир дошт. 

Унсури асосии таҳлили лоиҳаҳои сармоягузорӣ арзёбии самаранокӣ ё 

даромаднокии онҳо бо назардошти тағйирот дар шароити муҳити беруна 

мебошад. Меъёрҳое, ки ҳангоми таҳлили фаъолияти сармоягузорӣ 

истифода мешаванд, новобаста ба он, ки онҳо параметрҳои вақтро ба 

назар мегиранд, ба ду гурӯҳ тақсим кардан мумкин аст:  

а).  Дар асоси арзёбии дисконтї (усулҳои "динамикӣ");  

б). Дар асоси арзёии ҳисобҳои оморї (усулҳои "оморӣ"). 

4. Дар замони муосир  асоси танзими давлатии фаъолияти 

сармоягузориро бояд барномаи мукаммали ҳавасмандгардонии 

сармоягузории дохилӣ ва хориҷӣ ба иқтисодиёти ҷумҳурӣ, аз он љумла, дар 

соњањои гидроэнергетика ташкил дињад, ки њамчун ҳуҷҷати асосии 

барномавӣ барассї гашта, самтҳои асосии фаъолияти ҳукуматро барои 

рафъи раванди ноустувории сармоягузорӣ ва эҷоди шароит барои 
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фаъолияти дурусти сармоягузорӣ инъикос намояд.  Фаъолгардии 

воридшавии сармоягузориҳои хориҷиро ба ҷумҳурӣ тавассути ташаккули 

муҳити ҳуқуқии шабеҳ ба муҳити ҳуқуқии дар кишварҳои аз ҷиҳати 

иқтисодӣ пешрафта қабулшуда мусоидат менамояд.  Чунин муҳит 

истифодаи танзими ҳуқуқии хусусиро (ё қонуни шаҳрвандӣ) дар назар 

дорад, ки дар он тарафи қабулкунанда ва сармоягузори хориҷӣ дар 

муносибат дар асоси созишномаи байни онҳо ҳамчун тарафҳои баробар 

амал мекунанд. Дар ин љода дар мамлакат замина вуљуд дорад, зеро як 

самти муҳими такмили заминаи ҳуқуқии ҷалби сармоягузории хориҷӣ ин  

пайвастани Тоҷикистон бо системаи байналмилалии дастгирии ҳуқуқӣ дар 

соҳаи фаъолияти сармоягузорӣ мебошад. Ин ба афзоиши шумораи 

созишномаҳои байниҳукуматӣ оид ба ҳифзи мутақобила ва 

ҳавасмандгардонии сармоягузорӣ, риояи конвенсияҳои байналмилалӣ, 

дохил шудан ба созмонҳои байналмилалӣ дахл дорад. 
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БОБИ 2. ЊОЛАТИ МУОСИРИ САРМОЯГУЗОРЇ ВА 

ИДОРАКУНИИ ОН ДАР СОЊАЊОИ ГИДРОЭНЕРГЕТИКИИ 

ТОЉИКИСТОН 
 

1.2. Вазъияти муосири рушди гидроэнергетика дар мамлакат 

 

Инсоният дар давоми тамоми мавҷудияти худ энергияи дар тӯли 

миллиардҳо сол ҷамъкардаи табиатро истифода бурд ва пайваста ба он  

усулхои истифодаи ба даст овардани самараи ҳадди аксари неруи энергия  

мунтазам мавриди такмил ќарор дод. Энергетика дар ҳаёти инсоният 

ҳамеша љойгоњи  махсус дошта, тамоми намудҳои фаъолияти хољагидорї 

бо хароҷоти энергетикӣ алоқаманданд.  Асри ХХ дар инкишофи усулҳои ба 

даст овардан ва истифода бурдани энергияи инсоният инқилоби воқеӣ буд: 

истгоҳҳои электрикии гармидиҳӣ, гидравликӣ, гидрої, атомии дорои 

қувваи азим сохта шуда истодаанд, хатҳои электрикии энергияи 

баландшиддати электр, усулҳои нави хосил кардан, табдил додан ва 

додани кувваи электр (аксуламали идорашавандаи термоядроӣ, генератори 

магнитогидродинамикӣ, турбогенераторҳои супернодик ва ғайра).  

Дар замони муосир дар доираи таълимоти рушди устувор дар маљмўи  

иќтидорњои энергетикї љойгоҳи  иќтидори гидроэнергетикӣ устувор гашта 

истодааст. Иқтидори гидроэнергетикӣ, албатта, ба захираҳои маъданӣ 

(минералҳо) дахл надорад, аммо ин атои табиӣ аст, ки онро  метавон дар 

ќатори захираҳои сӯзишворӣ ќарор дод. Зеро бо истифода аз неруи об 

истењсоли неруи барќ сурат мегирад. Бинобар он, дар иќтисодиёт  

гидроэнергетика њамчун як соҳаи фаъолияти хоҷагии инсон, маҷмӯи 

зерсистемаҳои бузурги табиӣ ва сунъӣ мебошад, ки барои табдил додани 

энергияи ҷараёни об ба энергияи барқ хизмат мекунанд. Айни замон, 

иқтидори ҷаҳонии гидроэнергетикӣ ба 9,7-9,8 триллион  кВт/соат (қисми он 

ки истифодаи он дар ин давра аз ҷиҳати иқтисодӣ асоснок аст) ва алъон 21% 

истифода мешавад. Дараҷаи рушди иқтидори гидроэнергетикӣ, махсусан, 
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дар Аврупои Ғарбӣ ва Марказӣ баланд (70%), дар Амрикои Шимолӣ ва 

Русия пасттар аст (мутаносибан 38 ва 20%).  

Тољикистон аз нигоњи захирањои гидроэнергеткї бой буда, истифодаи 

самараноки он таҳкими мавқеи мамлакатро дар арсаи байналмилалӣ афзун 

менамояд. Ба Тоҷикистон 1,3% захираи гидроэнергетикии ҷаҳон рост меояд. Аз 

ин рӯ, фаъолияти боэътимоди соњаи энергетика шарти зарурии таъмини 

фаъолияти муътадили ҷомеа ва омили муҳимтарини рушди иқтисодӣ мебошад.   

Иқтидори гидроэнергетикии ҷумҳурӣ, дар як сол метавон 527 миллиард 

кВт/соат неруи барќи обї истењсол намояд. Дар сохтори умумии 

манбаъҳои энергетикии Тоҷикистон, ҳиссаи неруи барқ беш аз 90 %-ро 

ташкил медиҳад.  

Бинобар он, дар мамлакат омўзиши иќтидори гидроэнергеткї ба 

маќсади идоракунии раванди истифодаи он мунтазам ташкил карда 

мешавад. Академияи илмҳои Ҷумҳурии Тоҷикистон њанўз дар солҳои 1955-

1959 ба таври муфассал неруи барқро дар тамоми дарёҳо дар ҳудуди 530 

дарёи калон ва хурд, дарозии умумии 14,3 ҳазор километр мавриди омўзиш 

ќарор дода буд. Дар натиҷаи ин, таҳқиқот захираҳои потенсиалии 

гидроэнергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон муайян карда шуданд12. Масалан, 

муаяйн шуда буд, ки њаҷми захираҳои гидроэнергетикии Ҷумҳурии 

Тоҷикистон аз ҳисобгирии захираҳои гидроэнергетикии дарёи Панҷ 

вобастагї дорад, ки бо њисоби миёна дар як сол 98 миллиард кВт/соатро 

ташкил медиҳад. Ҳамзамон, бо назардошти таҷрибаи муқарраршудаи 

ҷаҳон, Тоҷикистон танҳо 49,0 миллиард кВт/с захираи энергетикии дарёи 

Панҷро соҳиб мешавад. Њиссаи ҷумҳуриявии захираҳои гидроэнергетикии 

дарёҳо 83,3 миллиард киловатт/соатро ташкил мекунад, дар умум, 

захираҳои гидроэнергетикии Тоҷикистон - 520,3 млрд. кВт/с-ро дар як сол 

                                                      
12 Никитенко А.Ф. Перспективы развития электроэнергетики Таджикистана [Текст] / 

А.Ф. Никитенко. - Душанбе: Ирфон, 1964. - С. 73. 
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ташкил мекунанд13. Захирањои гидроэнергетикии мамлакат дар 

минтаќањои он нобаробар таќсим шудааст (Љадвали 2.1.). 

Ҷадвали 2.1. - Захираҳои гидроэнергетикии Тоҷикистон аз рӯи 

категория.  

Сарчашма: Сайти расмии Вазорати энергетика ва захираӽоӣ обӣ Ҷумӽурӣӣ 
Таджикистан http://www.minenergoprom.tj/energetika.php 

 
Чӣ тавре ки маълумоти љадвали 2.1 нишон медињад миёни 

минтаќањои мамлакат, вилояти Хатлон ва НТЉ, дорои бузурги захирањои 

энергетикӣ мебошад. Беш аз 70%-и захирањои гидроэнергетикӣ дар ин 

минтаќањо вокеъ мебошанд. 

Рушди захираҳои гидроэнергетикии барқароршаванда яке аз 

афзалиятҳои аввалиндараҷаи рушди устувори иқтисодиёти кишвар 

мебошад. Энергияи обии барќї, ки дар неругоҳҳои барқи обӣ истеҳсол 

мешавад, дорои арзиши арзон ва экологии ҳаматарафаи ҳамаи усулҳои 

дастраси истеҳсоли энергия мебошад. Мувофиқи ҳисобҳои коршиносони 

соҳа арзиши он 6-8 маротиба аз арзиши энергияи гармӣ пасттар аст14.  

Комплекси энергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон њамчун маљмааи бузурги 

иќтисодиёти миллї  беш аз 1/6 маҳсулоти саноатиро истеҳсол мекунад, 1/8 

ҳиссаи даромади андозро ба буҷет ва  беш аз се ҳиссаи даромади буҷетро таъмин 

менамояд. Ҳукумати Тоҷикистон   дар бобати таъмин намудани суботи 

                                                      
13Акилов А. Энергетика [Текст] / А. Акилов // Бизнес и политика. – 2004. С.14. 
14 Сайти расмии Вазорати энергетика ва захираӽои оби Ҷумӽурии Таджикистан. - 
[Манбаи электронӣ]. - Ҳолати дастрасӣ: http://www.minenergoprom.tj/energetika.php., 
кушода. Санаи муроҷиат: 14.06.2021. 

Ноњияњо  

Захираҳои 

саноатӣ 
Захираҳои эҳтимолӣ 

мВт кВт·с 
Дарёҳои асосӣ Маљроњо Маљроњо 

мВт кВт·ч мВт кВт·ч мВт кВт·ч 

Гурӯҳи Суғд 1590,0 13,93 1544,0 13,52 1303,0 11,41 1288,0 11,28 

НТМ  ва вилояти 
Хатлон 

17709 155,13 22744 199,24 3974,0 34,81 16056 140,65 

ВМКБ 5884 51,54 6990,0 61,23 2555,0 22,38 3713,0 32,53 

Ҳамагӣ 25183 220,6 31278 274,0 7832 68,61 21057 184,46 

http://www.minenergoprom.tj/energetika.php
http://www.minenergoprom.tj/energetika.php
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истеҳсолот ва вазъи молиявии соҳаҳои гидроэнершгетикии мамлакт тадбирњои 

судманд андешида истодааст. Ин  таваҷҷуҳи давлат  ба соњањои гидроэнергетика  

бо омилњои зерин  алоқаманд аст: якум,  иктидори электрикии ҷумҳурӣ  њанўз 

кифоя нест, қонеъ гардондани талаботи соњањои иќтисодиёти миллї то сатњи 

комил нарасидааст; дуюм, тараққиёти энергетика ба ҷумҳурӣ имконият медиҳад, 

аз содироти неруи барқ ба кишварҳои ҳамсоя (Афғонистон, Эрон, Покистон), 

сурат гирифта,  даромади калон ба даст меорад.  

 Тавре ки маълумоти ҷадвали 2.2 нишон медињад дар њафт соли охир, 

яъне дар давраи солњои 2015-2021 њаљми иќтидори истгоњњои барќии 

мамлакат аз 6280 то 6476 њаз. кВт ва ё 196 њаз. кВт зиёд шудааст.  Вобаста 

ба ин њаљми истењсоли нерўи барќ аз 17162 то 20625 млн. кВт/с ва ё 20,4% 

афзудааст. Беш аз 93 %-и он дар истгоњњои барќии обї истењсол шудааст, 

ки дар ин давра њаљми истењсоли нерўи барќи обї аз 16860  то 18967млн. 

кВт/с. ва ё 13,5% зиёд шудааст. Пайваста бо афзудани истењсоли нерўи барќ 

њаљми   содироти он низ беш аз 3,1 маротиба зиёд шудааст, ки барои нерў 

бахшидан ба тањќими иќтидори молиявии корхонањои гидроэнергетикии 

мамлакат мусоидат менамояд. 

Ҷадвали 2.2. - Динамикаи нишондињандањои асосии бахши неруи 
барқи мамлакат (млн. кВт/с). 
Нишондињандањо  2015 2016 2017 2018  2019  2020  2021 Соли 2021 

нисбат ба 
соли 2015,% 

Истгоњњои барќї, 
њамагї: иќтидор, 
њаз. кВт 

 
6283 

 
6577 

 
5718 

 
6197 

 
6475 

 
6356 

 
6476 

 
103,1 

Истењсоли нерўи 
барќ, млн. кВт 
 

 
17162 

 
17232 

 
18144 

 
19742 

 
20676 

 
19771 

 
20625 

 
120,4 

аз љумла 
 

        
истгоњњои барќии 
обї 

16860 16632 17163 18394 19169 18114 18967 113,5 

Воридот 63 103 110 559 281 379 883 14 мар. 
Содирот 1061 1364 1396 2945 3175 1870 3307 311,7 

Сарчашма: Омори солонаи Љумњурии Тољикистон. Душанбе: АПСПРТ, 2022. - с. 
415-416. 

 

Пайваста бо афзудани истењсоли неруи барќ истеъмоли он ки 

талаботи самаранокро барои афзоиш додани истењсоли минбаъдаи неруи 

барќ тавлид менамояд,  низ зиёд шуда истодааст. Чӣ тавре ки раќакмњои 
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љадвали 2.3. нишон медињанд, фаќат дар панљ соли охир, яъне дар давраи 

солњои 2015-2021 њаљми истеъмоли неруи барќ аз 13159 то 15420 миллион 

квт/соат ва ё 17,5% зиёд шудааст. Ин афзоиш аслан аз њисоби афзоиши 

истеъмоли ањолї, ки дар ин давраи тањлилї беш аз 39,5% афзудааст, зиёд 

шудааст. Ин тамоюли афзоиши сатњи истеъмоли неруи барқ аз тарафи ањолї 

доир ба муњимияти љанбањои иљтимоии соњаи гидроэнергетика дар љомеаи мо 

шањодат медињад. Зеро, мањдудияти захирањои нафтию газї дар мамлакат 

афзудани њиссаи истеъмоли неруи барќи нисбатан арзонро дар сохтори 

истеъмолии мардум боис гардидааст.  

  Ҷадвали 2. 3. - Сохтори истеъмолкунандагони нерӯи барқ  (млн. кВт/ 

соат) 
Гурӯҳи истеъмолкунандагон Истеъмоли барқ, 

миллиард кВт.с 

Њисса бо, % 

2015 2021 2015 2021 
Неруи барќ истеъмол карда 
шудааст. 

 

13159 15420 100,0 100,0 

Саноат ва сохтмон 4287 2801 32,5 18,2 

Наќлиёт 45 8 0,34 0,05 

Кишоварзӣ 2496 2619 18,9 17,0 

Соҳаҳои дигар 1417 3135 10,8 20,3 

Ањолӣ 4914 6857 37,3 44,4 

Сарчашма: Аз рӯи Омори солонаи Љумњурии Тољикистон, 2022, с. 416 ҳисоб карда 

шудааст. 

 

Истеъмоли неруи барќ дар саноату сохтмон ва наќлиёт тамоюли 

пастрпавї гирифтааст, ки дар натиљаи татбиќи воситањо ва технологияи 

каммасраф сурат гирифтааст. Соњаи кишоварзии мамлакат, ки дар роњи рушди 

ирндустриалї ќарор дораду дар он обёрии мошинї афзалият пайдо карда 

истодааст, бинобар он дар ин давра њаљми истеъмоли неруи барќ дар ин соња 

ќариб 55 маротиб афзудааст. Њамин тариќ, дар панљ соли охир таѓйироти 

сохтории истеъмоли неруи барќ дар гурӯҳи истеъмолкунандагон сурат 

гирифтааст. Агар дар сохтори истеъмолкунандагони неруи барқ дар соли 

2015 мавқеи асосиро саноату сохтмон (32,5%) ташкил диӽад, пас дар соли 

2021 њиссаи он 18,2 % банди фоиз паст шудааст. Њиссаи соӽаи кишоварзӣ  

ќариб, ки бетаѓйир мондааст. Њиссаи афзоиши истеъмоли ањолӣ дар соли 

2021 нисбат ба соли 2015 1,9 банди фоизї кам ва дигар соњањо бошад, 9,5 
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банди фоиз зиёд шудааст. Чӣ тавре ки раќамњо нишон медињанд, таѓйироти 

сохтории истеъмоли неруи барќ ба манфиати ањолї ва соњањои дигар  

суръат гирифтааст.  

Бояд ќайд намуд, дар раванди истењсол ва интиќоли он ба 

истеъмолкунандагон талафи энергияи барќ рўй медињад, ки сабабњои 

объективї (техникї) ва субъективї дорад. Дар мамлакат асосан талафоти 

энергетикї дар таљњизоти техникиву технологї  ва истеъмоли неруи барќ аз 

тарафи ањолї ва субъектњои иќтисодї сурат мегирад. Аз 19,7 млрд. 

кВт/соати неруи барќи истењсолшуда беш аз 41%-и он тавассути ХИБ -500 

«НБО Норак – ТАЛКО» интиќол дода мешавад, ки талафот дар он њамагї 

ба 0,5% баробар аст. Аммо талафот дар хатњои дигари  интиќоли он дар 

солњои охир ба њисоби миёна  28%-ро ташкил додааст, ки њаҷми истифодаи 

он дар фасли зимистон баробар аст. Бинобар он пешгирї намудани 

талафоти  неруи барќ роњи муњими паст намудани шиддатнокии норасоии 

неруи барќ мебошад.  Ин раванд низ сармоягузории хосаро барои тармими 

шабакањои интиќол ва  таъмини таљњизоти нерусарфкунандаро талаб 

менамояд. 

Бояд зикр намуд, ки пайваста бо афзудани истењсоли неруи барќи оби 

сохтори истеъмоли захирањои энергетикии дар њаёти иќтисодиву 

иљтиммоии мамлакат низ таѓйир ёфта истодааст. Дар ҷадвали 2.4 маълумот 

дар бораи ҳиссаи манбаъҳои гуногуни энергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон 

оварда шудаанд. 

Љадвали 2.4. - Сохтори истеъмоли захирањои энергия дар Ҷумҳурии 

Тоҷикистон (с.2021) 
 

Намудҳои манбаъҳои энергия Њисса % 

соли 2000г. соли 2021 

Энергияи барқ (НБО) 
Мањсулоти нафт 
Газ(табиӣ) 
Ангишт  
Сарчашмањои 
барќароршавандаи энергия  

48,7 
28,8 
17,7 
4,8 
- 

56,2 
29,4 
10.0  
4.4 

  Сарчашма: Ҳисобот "Таҳлили ҳисоботи маълумот оид ба инвентаризатсияи 

партовҳои газҳои гармхонаӣ Агентии гидрометеорология, 2022 с. 
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Чӣ тавре раќамњои љадвали боло нишон медињад, ки дар сохтори 

истеъмоли энергия дар ҷумҳурӣ мавқеи муҳимро истифодаи  неруи барќи 

обӣ ишғол мекунад. Ҳиссаи он аз 48,6% дар соли 2000 то ба 56,2% дар соли 

2021 зиёд шудааст, яъне дар ин давра беш аз 7,5 банди фоиз афзудааст 

(барои муқоиса, ҳиссаи неругоҳҳои барқи обӣ дар сохтори истеъмоли 

ҷаҳонии энергия ҳамагӣ 2,6%-ро ташкил медиҳад). Мувофиќан њисси 

истеъмоли гази табиӣ ва ангиштсанг ба 7,7 ва 0,4 банди фоиз кам шудааст. 

Тањлилњо нишон дод, ки  истеъмолкунандагони неруи барқи вилояти 

Хатлон мањсуб мешавад, ки дар ин вилоят беш аз 50%- мањсулоти 

кишоварзии мамлакат бо тавассути  обёрии заминҳои кишоварзӣ истењсол 

мешавад. Илова бар ин, дар вилоят истеҳсоли нуриҳои минералӣ сурат 

мегирад, ки миқдори зиёди энергия барои эҳтиёҷоти технологӣ истифода 

мешавад. Бояд таъкид намуд, ки аксарияти қувваи барқ барои истеҳсолот 

дар металлургияи ранга, саноти кимиёвӣ ва нафтукимиёвӣ истифода 

мешавад. Консентратсияи ањолӣ, ки дар ш. Душанбе хеле дар сатњи баланд 

ќарор дорад, истифодаи неруи барќ низ нисбат ба дигар минтаќањои 

мамлакат баландтар аст. Бинобар он, барои афзудани истењсоли неруи 

барќ ва паст намудани шиддатнокии истењсолу истеъмоли он дар даврањои 

зимистон Маркази барқу гармидиҳии Душанбе наќши муњим бозидааст. 

Маркази барқу гармидиҳии Душанбе, метавонад дар як шабонарӯз то 6,5 

миллион квт/соат ва дар як сол то 2,3 миллиард квт/соат барқ диҳад15.  

Агар чунин марказњо дар тамоми шањрњои мамлакат сохтаву ба кор 

андохта шавад, пас шиддатнокии истифодаи  мавсимии неруи барќ 

мутаъдил гашта, сарфаи он рўи кор меояд. 

Таҳлилњо нишон медињанд, ки истеҳсол ва истеъмоли қувваи барқ дар 

Ҷумҳурии Тоҷикистон дорои хосиятҳо буда, бо лаппишњо ва ё таѓйирёбии 

мавсимии оби дарёњо вобаста аст, яъне неруи барқ бо назардошти ҳаҷми 

дарёи об дар обанбор, ки барои истифодаи самараноки неругоҳҳои барқии 
                                                      
15 Абдуфаттоҳ Шарифзода. Маркази барқу гармидиҳии Душанбе. – [Манбаи 
электронӣ]. – Ҳолати дастрасӣ: https://www.ozodi.mobi/a/25224809.html., кушода. Санаи 
муроҷиат: 26.02.2020.  

https://www.ozodi.mobi/a/25224809.html
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обӣ имкон медиҳад, истењсол карда мешавад. Чӣ тавре ки маълумоти 

љадвали 2.5. нишон медињад, айни замон барои истењсоли 19,29 млрд. 

квт/соат 643,79 км2  майдони умумии обанбор истифода мешавад. Дуюмин 

калонтарин обанбор дар мамлакат – ин обанбори Норак буда, бо 

тавассути он НБО – Норак 12,3 млрд квт/соат  неруи барќ истењсол карда 

мешавад. Ин обанбор нисбат ба обанбори Ќайроќум хеле хурд буда, дар 

маљмўи тамоми обанборњое,  ки барои истењсоли неруи барќ истифода 

мешавад, 18,8%-ро  ташкил медињад. Калонтарин обабор дар мамлакат ин 

обанбори Ќайроқум, ки майдони он  520 км2  (80,7% тамоми обанборњои 

мамлакат,) ташкил додааст, аз истифодаи он  0,625 млрд. кв/соат  неруи 

барќ  истењсол мешавад. Зеро ин обанбор ба ѓайр аз истењсоли неруи барќ 

бештар барои объёрии заминњои кишоварзии ватаниву кишварњои њамсоя 

истифода мешавад.   

Ҷадвали 2.5. - Нишондиҳандаҳои рушди иқтидори гидроэнергетикии 

Ҷумҳурии Тоҷикистон 

Неруҳои 

барқи обии 
бузург 

Майдони 
умумии 
обанбор, 
км2 

Ҳаҷми 

захираҳои 
об, 
млн.м3 

Иқтидори 
захираи 

обанборҳо, 
млн.м3 

Ҳаҷми 

тарҳрезии 

истеҳсоли 

неруи барқ, 
млрд. кВт/с 

Истеҳсоли 

барқ дар 1 

км², њаз. 
кВт/с. 

Норак 
(НБО – 7) 98 10500 4500 12,3 125510 

Бойѓозӣ 
(НБО – 3) 8,04 125 87 2,514 31268 

Сангтӯда 1 
(НБО - 1) 9,75 258 12 2,73 28000 

Сарбанд 
(НБО – 5) 8,0 96 96 1,121 14012,5 

Қайроќќум 
(НБО – 24) 520 3413 2520 0,625 1201 

Њамагї: 643,79 14392 7215 19,29 199991,5 

Сарчашма: Омори солонаи Љумњурии Тољикистон. Душанбе: АПСПРТ, 2022. -
457 с.  

Дар соли 2022 захираҳои гидроэнергетикии Тоҷикистон дар асоси 

иқтидорҳои насбшуда ва дар соҳаи истеҳсоли неруи барқ дар робита бо 
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имкониятҳои имконпазир 8,0 %  истифода шудааст. Дар мамлакат барои 

истењсоли неруи барќ метавон захирањои ангиштро, ки дар кишвар 

тахминии 4,5 миллиард тоннаро ташкил медињад, истифода бурд. Аммо ин 

захираи ангишт барои истеҳсоли сифр неруи барқ (фаќат каме бо Маркази 

гармидињии ш. Душанбе) истифода намешаванд. Зеро истихроҷи онҳо ва 

интиқол метавонанд инвестисияи калонро талаб намуда, гаронарзиш 

бошанд. Бинобар он, хароҷоти истеҳсоли неруи барқ дар мавриди 

истифодаи захирањои гидроэнергетикї арзонтар хоҳад буд. Ҳангоми ҳисоб 

кардани ҳадди ақали ангишт (1,5 кг барои истеҳсоли 1 кВт неруи барқ) 16, 

барои истихроҷи 1 млрд. кВт неруи барқ ба 1,5 миллион тонна ангишт 

сарф мешавад. Аз тарафи дигар, истифодаи қисман захираҳои ангишт дар 

соҳаи энергетикаи Ҷумҳурии Тоҷикистон ба истеҳсолот 4,5 миллиард 

киловатт / соатро ташкил медиҳад.   

  Бинобар он, дар љумњурї афзалият асоси ба рушди соњаи 

гидроэнергетика дода мешавад ва дар он лоињањои бузурги инвеститсионї 

татбиќ карда шуда истодааст. Дар мадди аввал такрористењсоли оддии 

иншооти амалкунандаи соњаи гидроэнергетика ќарор мегирад. Зеро 

таҳлили ҳолати иқтисодии соњаи гидроэнергетика нишон медињад, ки 

новобаста аз сармоягузорињои бузург дар ин соња иқтидорҳои истеҳсолӣ 

(таъмир ва таљдиди иншооти амалкунанда) њанӯз њам дар сатњи паст ќарор 

дорад.  Чуноне ки маълумоти љадвали 2.6 нишон медињад, ба  њисоби миёна 

дар кишвар агар фарсоиши фондњои асосии соњањои саноат соли 2021 

47,4%-ро ташкил додааст, ки нисбат ба соли 1996 њамагї 1,1 банди фоиз 

поён фаромадааст, дар электроэнергетика бошад, 48,3 %-ро ташкил 

медиҳад ва  нисбат ба соли 1996 њамагї ба 0,9% банди фоиз кам шудааст. 

Дар саноати сӯзишворӣ ин нишондињанда аз 52,6 то 50 %, ё ин ки 2,6 % 

банди фоиз рӯ ба таназзул ниҳодааст. 

                                                      
16 Бедствующий Таджикистан настроен на развитие гидроэнергетики, чтобы решить 
свои потребности. - [Захираи электронӣ]. - Ҳолати дастрасӣ: http:www.inozpress.-
kg/news/view/id/37155., кушода. Санаи муроҷиат: 30.01.2020. 

http://www.inozpress.-kg/news/view/id/37155
http://www.inozpress.-kg/news/view/id/37155
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Љадвали 2. 6. - Дараљаи фарсоиши фондњои асосии истењсолї (%) 

Соњањои иќтисодиёт 1996 2000 2005 2015 2021 

Саноат  48,5 52,4 52,9 52,4 47,4 

Электроэнергетика 47,4 49,4 50,4 51,6 48,3 

Саноати сўзишворї 52,6 54,7 52,6 50,2 50,0 

Сарчашма: Аз рӯи Омори Вазорати саноат ва технологияи нав дар солњои 
мувоффиќ ҳисоб карда шудааст. 

Сармоягузорї ба сармояи асосї низ дар соњаи энергетика њарчанд зиёд 

шуда бошад њам, аммо вазни ќиёсии он дар њаљми умумии сармоягузорї соли 

2021 4,6%-ро ташкил додааст, ки нисбат ба соли 1996 1,4% банди фоиз кам 

гардидааст. Дар соњи саноат бошад, ин нишондињанда ба 10,1 банди фоиз ва 

дар саноати сўзишворӣ ба 8,1 банди фоизї зиёд шудааст.   Новобаста аз ин, 

бояд қайд кард, ки дар ҷараёни татбиқи ислоҳоти иқтисодӣ маҷмӯи 

энергетикаи Тоҷикистон фаъолияти худро дар шароити нави сохторӣ ва 

рушди иқтисодӣ оғоз намудааст.  

Дар мамлакат  бинобар мањдуд будани захирањои алтернативии 

дигари энергия (гази табиї, нафт ва ѓайра) таъмини талабот бо неруи 

барќу гармї ба дўши низоми гидроэнергетикї ќарор дорад. Минбаъд,  

масаълаи таъмини устувори барќ пайваста бо афзудани  талаботи 

истеъмолкунандагон мубрамият пайдо менамояд.  Дар ин љо наќши 

муњимро омилњои зерин муаяйн мекунад:  

- њолати географии мамлакат ва љойгиршавии ќуввањои 

истењсокунанда: беш аз 93%-и кишвар кӯњсор буда, дар манотиќи дењот 

беш аз 73% - и ањолӣ умр ба сар мебарад ва бисёр захирањои фаровони 

табиии дар мањаллњо љойгир шуда, њанўз  ба гардиши иќтисодӣ ворид 

нашудаанд. Бинобар он, зарурати таъмини мунтазами  неруи барќ, натанњо 

барои истеъмоли ањолї, балки дар шароити саноатикунонии минтаќањои 

мамлакат талабот ба неруи барќ аз тарафи муассисањои соњањои иљтимої 

(тањсилот, тандурустї, инфрасохторњои гуногун)  ва объектњои саноатї 

меафзояд.  

- таъмини амнияти озуќавории мамлакат дар шароити афзудани 

шумораи ањолї дар мамлакат сол аз сол меафзояд, ки таъмини рушди 
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усувори соњањои кишоварзї, комплекси агросаноатиро таќозо менамояд. 

Пайваста ба ин раванди болоравии сањми обёрикунии мошинии заминњои 

кишт дар бахши кишоварзї, ба кор андохтани корхонањои коркарди 

саноати  мањсулоти кишоварзї, ки талаботи нав ба истеъмоли неруи барќ 

тавлид мекунад.  

Умуман,  омўзиши вазъи муосири  гидроэлектроэнергетика дар Ҷумҳурии 

Тоҷикистон имкон дод, ки мушкилоти асосии рушди он муайян ва тасниф карда 

шавад, ки дар љадвали 2.7 оварда шудааст. Њалли ин муаммоњо    тарњу самти 

сармоягузорињоро дар ин соња муайян мекунанд.    

Љадвали 2.7. - Мушкилот дар роњи рушди гидронергетика ва 

идоракунии он  
 

Муаммоњо Таснифи онњо 

Сиёсати тарифии 

маќомоти мањаллии 

идоракунї 

Сиёсати қатъии тарифї гузаронида  мешавад, ки ҷуброни 

хароҷоти истеҳсоли неруи барқро дар ШСХК «Барқи Тоҷик» 

пешбинӣ намекунад ва ин сиёсатро асосан мавқеи мақомоти 

маҳаллӣ муайян месозад. 

Норасоии сармоягузорињо  Ҷузъи сармоягузорӣ дар тарифҳо ҳатто барои такрористењсоли 

фондњои асосии истењсолї нокифоя аст. Сатҳи пасти даромаднокӣ 

ва пардохт накардан, набудани дастгирии давлатӣ дар соҳаи 

электроэнергетика ба кам шудани сармоягузорӣ дар солҳои охир 

овардааст. 

Ќарздории 

истеъмолгарони барқ 

Он ба буҳрони пардохт накардан ва мушкилот бо мақомоти андоз 

оид ба додани қарзҳои андоз боис мегардад. 

Набудани механизмњои 

аниќи њавасмандкунї, 
пасткунии харољоти 

истењсолї 

Дар  корхонаҳои  ШСХК « Барќи Тољик» 

Набудани раќобат Набудани рақобат дар соњаи тарҳрезӣ, интихоби сармоягузор ва 

ташкилоти пудратчӣ  

Инкишоф наёфтани 

муносибатњои 

корпоративї ва тиљоратї 

Системаи мавҷудаи идоракунӣ ба рушди муносибатҳои 

корпоративӣ ва тиҷоратикунонии ширкатҳо мусоидат намекунад. 

Самаранокии паст ва 

рақобатпазирии 

ширкатҳои энергетикӣ 

Самаранокӣ ва рақобатпазирии ширкатҳои энергетикӣ коста 

гашта, бозорҳои фурўш  коҳиш меёбанд. 

Якљоякунї дар доираи 

ширкати ягонаи табиии 

инњисорї ва  набудани 

гуногуниву мустаќилияти   

фаъолият  

Якљоякунии  намудҳои табиии инҳисорӣ ва набудани гуногунии 

фаъолият  дар доираи як ширкат ба шаффофияти фаъолияти 

молиявию иқтисодӣ мусоидат намекунад ва намегузорад, ки 

фаъолияти эҳтимолан рақобатпазир аз танзими давлатии тарифҳо 

бароварда шавад. 
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Идомаи ҷадвали 2.7.  

Муаммоњо Таснифи онњо 

Куњнашавии таљњизот Фарсоиши воситаҳои асосӣ зиёда аз 50% -ро ташкил медиҳад. 

Суръати фарсудашавї пеш аз оғози ба кор андохтани 

иқтидорҳои нав пеш гузаштаанд, 17% иқтидорҳои неруи барқ 

захираҳои худро тамом кардаанд. Тақрибан 25% таҷҳизот 

муҳлати коршоямиро ташкил додааст. Ба кор андохтани 

иқтидорҳои нави истеҳсолӣ ва ивазкунанда 3 маротиба, 

иншооти таъминоти барқ 5 маротиба кам карда шуд. Солҳои 

оянда дар самти навсозии таҷҳизот дар соҳаи 

электроэнергетика хеле мушкил хоҳад буд. 

 Сарчашма: таҳияи муаллиф 
 

Аммо бо ҷамъбасти таҳлили вазъи низоми гидроэнергетикии  Ҷумҳурии 

Тоҷикистон, бояд ба он  диққат дод, ки арзёбии  муқоисавии соња аз нуқтаи назари 

мансубияти онҳо ба ин ё он марҳилаи ҷараёни сармоягузорӣ, албатта, норасоиҳои 

муайян дорад, зеро корхонаҳо дар соҳаҳо хеле гуногун: корхонаҳои сатҳи баланд, 

ҳатто дар муқоиса бо аналогҳои ҷаҳонӣ ва шумораи зиёди корхонаҳои зараровар 

ва ақибмонда мебошанд. Дар натиҷа, маълумоти маҷмӯии соҳа ба ҳадди миёна 

табдил меёбанд ва иттилоот дар зерсоњаҳо ва мустақиман дар  корхонаҳо боз ҳам 

бештар бо њам зид мебошанд. Аммо имкониятҳои дастрасии он маҳдуданд. Омори 

саноат, алахусус дар сатҳи Ҷумҳурии Тоҷикистон, танҳо тасаввуроти умумиро  

дар бораи пайдоиши тамоюлҳои ҷараёни сармоягузорӣ таъмин мекунад.  

Айни замон, ба њамагон маълум аст, ки норасоии неруи барќ ва 

њамчунин, фарњанги сатњи пасти таъмину истеъмоли неруи барќ ба ањолї ва 

раванди љорї намудани технологияи сарфакунандаи энергия муњимтарин 

омилњои менеъшаванда дар роњи рушди иќтисодиёти кишвар ва таъмини 

амнияти энергетикї ба шумор мераванд. Барои њалли проблемањои мазкур ва 

бо ин васила мутобиќи меъёрњои байналмилалї таъмин намудани рушди 

устувори низоми энергетикии кишвар корњои барќарорсозї ва сохтмонї 

идома дода шуда, технология ва таљњизоти сарфакунанда татбиќ карда 

шаванд.  

Таърихи љањонии рушд ва ислоњоти электроэнергетика нишон медињад, 

ки либерализатсияи электроэнергетика на њама ваќт барои рушди иљтимої-
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иќтисодии кишвар ва таъмини амнияти энергетикї манфиатовар мебошад. 

Бинобар ин, њангоми коркарди барномањои рушди гидроэнергетикии кишвар 

зарур аст принсипњо ва дастурамалњои аз љињати назариявї  асоснокшуда 

коркард карда шаванд, ки истифодаи онњо ба назар гирифтани хислати 

алоќамандии электроэнрегетика ва рушди иљтимої-иќтисодии кишвар ва 

њамчунин, проблемањои таъмини амнияти иќтисодиёти кишвар мебошанд.  

Дар ин самт ду гурўњи манфиатњои маќсаднокро ба инобат гирифтан 

зарур аст: 

а) манфиатњои љамъият ва давлат-таъмини рушди энергетикї, њамчун 

шароити баланд бардоштани рушди иљтимої-иќтисодии кишвар, бояд дар 

маркази сиёсати энергетикии давлат ќарор гирад;  

б) манфиатњои бахши энергетика-барои ташкили фаъолияти хољагидории 

иќтисодиёти кишвар захираи заминавї ва омили фундаменталии рушди он ба 

њисоб меравад.  

Ин ду гурўњи манфиат ду љанбаи бо њам алоќаманди соњаи энергетикаро 

ба вуљуд меоранд: аз як тараф баланд бардоштани сатњи таъмин намудани 

ањолии кишвар бо энергия, њамчун љанбаи иљтимоии соњаи энергетика ва аз 

тарафи дигар бошад, фаъолсозии омилњои иќтисодии рушди соња њамчун соњаи 

заминавии иќтисодиёти кишвар ва инчунин, њамчун шароит ва индикатори 

рушд, ки љанбањои иќтисодии амалишавии манфиатњои субъектњои 

энергетикиро инъикос менамояд. Ин ду љанбањои зикршуда бояд дар раванди 

коркарди лоињањои сармоягузорї, ќабули тадбирњои мувофиќ ва механизмњои 

вобастакунии оптималии онњо ба инобат гирифта шаванд. 

Бо маќсади тањлили сармоягузорї  ва асосноккунии ањамияти заминавии 

он, таснифи бахши гидроэнергетикї аз рўи аломатњои амалї дар низоми  

иќтисодиёти миллї ањамияти муњимро ишѓол менамоянд. Вобаста ба ин, 

аломатњо фаъолияти бахши энергетикиро аз рўи се љанбаи амалї баррасї 

намудан зарур аст: 
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а) дар чањорчӯбаи соњањои заминавии иќтисодиёт ва иќтидори 

саноатии љумњурї энергетикаро њамчун соњаи мустаќили саноат баррасї 

намудан зарур аст; 

б) энергетика њамчун љузъи таркибии инфрасохтории рушди соњаи 

истењсолї ба шумор меравад; 

в) энергетика њамчун љузъи таркибии инфрасохтории соњаи 

иљтимоиёти љамъият, фазои мусоид барои фаъолияти корї ва њаёти ањолии 

љумњурї мањсуб меёбад.  

Аз рўи ин се љанба баррасї намудани бахши энергетика, њамчунин, 

њалли масъалаи таъмини рушди низоми иљтмоиву иќтисодии ҷомеаро  дар 

бар мегирад, зеро бахши энергетикї тамоми соњањои иќтисодї-иљтимої ва 

истењсолии низоми љамъиятиро фаро мегирад. Масалан, њамчун соњаи 

мустаќили саноат ва объекти сармоягузорї дар чањорчӯбаи иќтидори 

саноатии кишвар тањќиќ намудани соњаи энергетикї, хеле масъалаи 

пањновар мебошад. Дар ин маънї амнияти бахши энергетикї омили 

амнияти иќтисодии мамлакат  мањсуб меёбад.  

Бахши энергетикї дорои дараљаи баланди таъсири синергетикї буда, бо 

ин васила шароити рушди њамаи соњањои иќтисодиро дар тамоми сатњњои 

иќтисодиёти миллї фароњам менамояд.  Дар энсклопедияи бузурги Шўравї 

инфтасохтор њамчун маљмӯи соњањо ва намудњои фаъолият муайян карда 

шудааст, ки онњо њам дар соњаи истењсолї ва њам дар соњаи 

ѓайриистењсолии иќтисодиёт ба сифати заминаи фаъолияти муътадил 

хизмат мерасонад17. Дар дањсолаи охири асри навин рушди консепсияи 

инфрасохтор аз рўи самтњои мухталиф ба вуќӯъ пайвастааст, ки дар мавриди 

тањияи сармоягузорї љанбаи синегетикии онро  бояд ба назар гирифт.  

Пеш аз њама васеъшавии фикру аќидањо ва ё нуќтаи назар доир ба 

инфрасохтор, њамчун шароити умумии истењсолї натанњо барои мањсулоти 

моддї, балки барои хизматрасониҳои иљтимої низ ба вуќӯъ пайваста 

                                                      
17 Прохоров А.М.  Большая советская энциклопедия [Текст] / А.М. Прохоров. - Т.10. - С. 

358–359. 

https://archive.org/search.php?query=creator%3A%22%D0%90.%D0%9C.+%D0%9F%D1%80%D0%BE%D1%85%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B2%22
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истодааст. Ин аз муќаррароти  А. Смит ва Д. Риккардо, ки онњо фаъолияти 

љамъиятиро ба намудњои зерин људо намудаанд, бармеояд: 

 а) сохтори истењсолї, яъне соњаи истењсолотро њамчун 

фароҳамоварандаи молҳои мақсадноки моддї; 

 б) соњаи хизматрасониро бошад, њамчун соњаи ѓайриистењсолї баррасї 

намудаанд18. 

Лекин, як зумра муаллифон дар  он андешаанд, ки људонамої маъно 

надорад19. Зеро илм, маориф, тандурустї ва фарњанг дар як сатњи баробар 

баромад намуда, њатто соњаи истењсолотро зери тасарруфи худ ќарор 

медињанд, вале хизматрасонї бошад, њамчун молњои ѓайримоддї баррасї 

карда мешавад. Аз ин лињоз, дар низоми њисобњои миллї молњои моддї ва 

хизматрасонї њамчун натиљаи баробарарзиши мењнат бањогузорї карда 

мешавад. Айнан њамон усул њангоми тањлили хизматрасонӣ инфрасохтори онњо 

низ истифода бурда мешавад.  

Мундариља ва хусусияти инфрасохтор, ки дар боло оварда шудааст, дар 

энергетика пурратар инъикос меёбад. Зеро айни замон таъмин намудани 

хизматрасонии энергетикї дар низоми ягонаи энергетикї мавќеи махсусро 

ишѓол менамояд: 

- њамчун падидаи таъминкунандаи рушди синергетикаи низоми  

энергетикии кишвар, барои расидан ба маќсадњои бо њам алоќаманди иќтисодї, 

иљтимої ва экологии рушди устувори љумњурї ва таъмини пурраи амнияти 

миллї, ањамияти калидӣ доранд;  

- таъмин намудани натанњо дастрасии самараноки субъектњои гуногуни 

иќтисодї ба энергия, балки он инчунин, арзиши иловагиро дар занљираи 

амалинамоии њалќаи энергия бунёд месозад: аз коркард намудани захирањои 

энергетикї то истеъмолоти онњо. 

                                                      
18 Рыбаков Ф.Ф. Генезис и эволюция промышленности Санкт-Петербурга [Текст] / Ф.Ф. 

Рыбаков. - СПб.: СПбГУ, 2008. - С.156–157. 
19 Журавлева Н.А. Развитие концепции инфраструктуры в экономической науке. - 
[Электронный рессурс]. – Режим доступа: http://www.m-economy.ru/art.php?nArtId=2831., 
открыто. Дата обращения: 10.02.2021. 

http://www.m-economy.ru/art.php?nArtId=2831
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Аз ин лињоз, яке аз масъалањои ислоњоти бахши энергетикаи иќтисодиёт, 

аз як тараф - аз таъмини сармоягузорї барои таъмини дастрасии боз њам 

устувор ва самараноки субъектњои гуногуни иќтисодиёт ба энергия, њамчун 

шароит барои таъмини амнияти энергетикї иборат бошад, аз тарафи дигар 

иборат аз ташакил намудани шароит барои рушди соњибкорї дар бахши 

энергетикї мебошад, ки он ба њадафи истењсолкунанда ва таќсимкунандагони 

энергия дахолат менамоянд. Механизми њалли ин масъала аз сатњи дастрасї ба 

дониш, таљриба, технология ва усулњои пешќадами идоракунї вобастагї дорад. 

Махсусан, бо туфайли сармоягузорї дар он, метавонем бахши энергетикии 

кишварро доимо такмил дода, истифодаи самараноки захирањои энергетикиро 

таъмин намоем. Тавре дар боло ќайд намудем, раванди мунтазами таъмин 

намудани энергия аз рушди тамоми ќисмњои занљираи энергетикї, аз 

дарёфти манбаи пуриќтидори энергия ва муайян намудани макони сохтмони 

истгоњњои барќї то дастрас намудани энергия ба истеъмолкунандагон, 

вобастагї дорад.  

Дар шароити низоми бозории иќтисодиёт бозори неруи барќ ташаккул ва 

тараќќї ёфта истодааст. Ин бозор шумораи на он ќадар зиёди ширкатњои 

бузург ва маљмўи корхонањои хурду миёнаро дар минтаќањои гуногуни 

кишвар дарбар мегирад, ки онњо дар сегментњои гуногуни ин бозор, яъне ба 

монанди идоракунии равандњои энергетикї, таќсимот ва истеъмолоти энергия 

фаъолона ширкат меварзанд. Хосияти дарбаргирифтаи монополияи табиї ва 

сохтори мураккаби аз истењсолот ва истеъмолоти дар ин корхонањо 

амалкунанда бароянда, бояд универсалї бошанд. Чунки онњо тавонанд якбора 

якчанд намуди хизматрасонињоро пешнињод намуда, бояд ба талаботи 

истеъмолкунандагон дар расонидани хизматрасонии муайян ё ин ки пешнињод 

намудани хизматрасонї дар минтаќањо ва маконњои гуногун, диќќати худро 

зуд љалб намоянд. Бинобар ин, марказонидани бозорї ва муттањидсозии амудї 

дар ин самт – натиљаи талаботи махсусе мањсуб меёбанд, ки бояд дар мавриди 

тањияи лоињањои сармоягузорї ин хусусиятњо ба назар гирифта шавад.   
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Хусусияти дигар ва тамоюли асосии рушд дар ин самт иборат аз 

муттаҳидсозии ширкатҳои миллӣ дар миқёси ҷаҳон дар асоси истифодаи 

инфрасохтори ҷаҳонӣ мебошад, ки КАСА- 1000 метавонад ба сифати мисоли он 

баромад кунад. Дар низоми энергетикї технологияи иттилоотии муосир ва 

телекоммуникатсия, ки онњо дар шабакањои наќлиётї бунёд намудани 

идоракунии љарёнњои њаракати захирањои энергетикиро мутобиќи  њар як 

созишнома имкон фароњам меоваранд,  ба раванди муттањидсозї мусоидат 

менамояд. Дар ин раванди байналмилалї танзимнокии идоракунї бо 

раќобати таъминкунандагони алтернативии энергия ва мутобиќсозии 

чандирии кулли шабака ба талаботи таѓйирёбанда алоќамандї дорад. 

Бинобар он масъалаи такмил додани низоми идоракунии сармоягузорї дар 

гидрэнергетикии љумњурї дар шароити муосир махсусан афзоиш меёбад. Зеро 

дар натиљаи амалї намудани лоињањои бузург дар самти гироэнергетика, 

кишвари мо ба бузургтарин истењсолкунандаи гидроэнергия дар Осиёи марказї 

ва љанубї мубаддал мегардад. Ази ин љо зарурати такмили механизмњои 

идораи сармоягузорињо аз љониби давлат бо маќсади баланд бардоштани 

иќтидори неругоњҳои баркї, самаранокии танзими бозори хизматрасонии 

энергетикї ба миён омадааст.  

 

2.2. Тањлили вазъи  сармоягузорї дар соњањои гидоэнегетикї 
 

Дар марҳилаи муосир  дар Тоҷикистон як қатор хусусиятҳо ва шароити 

мусоид барои сармоягузорї барои сохтмони гидроэнергетикї мавҷуданд, ки 

фазои сармоягузориро ташаккул медиҳанд. Зеро худи бозори энергитикї, 

неруи барќ  дар марҳилаи  рушд қарор дорад, талабот ба ин неруи стратегӣ 

натанњо дар дохили мамлакат, балки берун аз он меафзояд. Илова бар ин, 

истењсоли неруи барќ аз захирањои бозтавлишаванда, яъне об ва истењсоли 

неруи барќӣ  аз нигоњи экологӣ  тоза ба таълимоти рушди устувор рост меояд. 

Бинобар он, дар Консепсияи гузариши Љумњурии Тољикистон ба рушди 

устувор барои давраи солњои 2007-2030, ки 1-уми октябри соли 2007 тањти 
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№500  бо ќарори Њукумати Љумњурии Тољикистон тасдиќ гардидааст, 

дурнамои рушди иќтисодиёти мамлакат дар пояи   мављудияти иќтидори 

бузурги гидроэнергетикї тарњрезї шудааст  ва дар он инчунин, маљмўи 

тадбирњое, ки ба дастгирии сохтмони НБО- равона карда шудаанд, баррасї 

гардидааст. Њамин тариќ, афзалиятњои асосии рушди низоми энергетикї, ки 

онњо рушди устувори гидроэнергетикии кишварро таъмин менамоянд, 

инњоянд:  

- захирањои асосии имконпазири гидроэнергетикии дарёњои хурду 

калон;  

- рушди шабакањои барќии дохил ва берунї ва инчунин, худи низом; 

- сохта ба истифода додани силсила МГБ-њо, барќарорсозї ва таљдиди 

куњнаи он дар асоси ангишт. 

 

Расми 2.1. - Динамикаи ҳарсолаи сармоягузорӣ дар низоми  
энергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон 

Сарчашма: Маълумоти Вазорати энергетиа ва захирањои оби Љумњурии 
Тољикистон дар солњои мувоффиќ 

 

Трансформатсияи бозори иќтисодиёти Љумњурии Тољикистон соњањои  

иќтисодиёти миллї, аз љумла, соњањои базавї, яъне энергетикаро низ фаро 

гирифт.  Маќсади асосии ислоњот ва  пайдарпай либерализатсия намудани 

соњањои иќтисодиёти љумњурї иборат аз таъмини устувории молиявии он 

мебошад. Зеро дар ин соња, чи тавре ки дар параграфи пешин ќайд намуда 

будем, хӯрдашавии назарраси фондњои асосї мушоњида карда мешавад. 
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Бинобар он, сармягузорї дар њаљми хеле бузург  натанњо барои сохтмони 

НБО, балки таљдиди фондњои асосии иншооти гидроэнергетикии 

амалкунанда сафарбар карда мешавад. Чуноне  ки расми 2.1. нишон медињад 

дар солњои 2011-2021  дар маљмааи энергетикии  мамлакат њаљми хеле калони 

сармоя сафарбар карда шуда буд. Масалан, соли 2014 њаљми он беш аз 167,4 

млн. сомониро ташкил дода буд, ки он натанњо барои сохтмони иншоот, 

балки барои таљдиди фондњои асосии он равона шуда буд. Сипас, пас аз 

барќарорсозиву таљдид иншооти гидроэнергетикӣ тадриљан тамоюли 

пастравиро гирифтааст. 

Чуноне ки маълумоти расми 2.1 нишон медињаад дар сармоягузорињо  

иштироки фаъоли  «Барқи Тоҷик»  низ ба чашм мерасад. Дар давраи слњои 

2011-2021 њаљми сармоягузорињои он аз 0,45 до 6,1 млн. доллар афзудааст. 

Ин аз он шањодат медињад, ки «Барқи Тоҷик» ба як субъект ва ташкилоти 

фаъоли низоми гидроэнергетикии мамлакат табдил ёфта, фаъолияти худро 

вусъат дода, имконияти молиявии он сол аз сол боло рафта истодааст. 

Аммо соњаи гидроэнергетика, ки сармояѓунљоиш ва илмѓунљоишаш хеле 

калон аст, бинобар он, ба сармоягузории хориљӣ ниёз дорад. Таљњизоти он 

аслан аз берун ворид мешавад. Бинобар он, дар давраи тањлилшаванда 

самоягузорињои хориљӣ аз 6,81 то 48,4 млн. долл. афзудааст.    

Ҷадвали 2.8. - Динамикаи ҳарсолаи сармоягузорӣ дар Маҷмааи 

энергетикии Ҷумҳурии Тоҷикистон дар солҳои 2011-2021 

Ном   2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 

Сањми 
«Барқи 
Тоҷик», 
млн. 
долл 

0,45 0,90 7,32 4,41 1,86 0,58 4,75 

 
4.93 

 
5.9 

 
6.1 

Ҳаҷми 
сармояг
узориҳо
и 
хориҷӣ, 
млн. 
доллар 

6,81 8,94 24,26 167,4 125,88 121,02 26,92 

 
32.3 

 
41.8 

 
48.4 

Манбаъ: Вазорати энергетика ва захираҳои оби Ҷумҳурии Тоҷикистон ва ҳисоби 

муаллиф. 
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Зимнан бояд ќайд намуд, ки дар мамлакат лоиҳаҳои сармоягузорӣ 

дар дањ соли охир  оид ба сохтмон, таҷдид ва модернизатсияи неругоҳҳои 

барќї бо муваффаќият анљом ёфтаанд (Ҷадвали 2.9). Дар давраи  сохтмони  

«НБО-и Сангтӯда  НБО-2» (220 МВт), ба истифода додани ду агрегати 

НБО- Роѓун» (800 МВт), сохтмони  МБГД (270 МВт), оѓози сохтмони МБГ-

т Шӯроб (300 МВт),   70 НБО-и хурд. Таљдиди НБО-и  Норак ва НБО-и 

Ќайроќқум (126 МВт), таљдиди силсилаи НБО-и  Вахш ва  силсилаи НБО-и  

Варзоб, њамагӣ  дар њаљми 2462,38 млн. долл сурат гирифтааст.                    

Ҷадвали 2.9.  - Лоиҳаҳои сармоягузорӣ дар давраи солҳои 2011-2020 

оид ба сохтмон, таҷдид ва модернизатсияи неругоҳҳои барќї   

                          
 
Номгўи лоиња  

Муњлати 
иљро 
(солњо) 

Арзиши 
лоиња 
(млн. 
долл. 
ИМА) 

Манбаи 
маблаѓгузорї 

Истењсоли 
неруи барќ дар 
як сол (млрд. 
кВт.с.) 

 
Сохтмони  «НБО-и 
Сангтуда  НБО-2» 
(220 МВт) 

 
 
 
 
2011 

 
 
 
 
256,0 

ЭксИмБанк Эрон, 
Ширкати  «Сангоб» 
(Эрон), Њукумати 
Љумњурии 
Тољикистон, 
ШСХК «Барќи 
Тољик» 

 
 
 
 

1,0 

Ба истифода 
додани НБО- 
Роѓун» (800 МВт) 

 
2015 

 
700,0 

Њукумати Љумњурии 
Тољикистон, 
 

 
5,6 

Сохтмони  МБГД 
(270 МВт) 

 
2011-2013 

 
400,0 

Ширкати  «ТВЕА» 
(КНР) 

 
1,62 

Сохтмони МБГ-т 
Шӯроб (300 МВт) 

 
2011-2014 

 
350,0 

Сармоягузории 
хориљї 

 
1,8 

Сохтмони    70 
НБО-и хурд 

 
2011-2016 

 
39,380 

Сармоягузории 
дохила ва беруна 

 
0,185 

Таљдиди НБО-и  
Норак 

2011-2020 300,0 Сармоягузории 
беруна, 
ШСХК «Барќи 
Тољик» 

 
 

13,0 

Таљдиди НБО-и 
Ќайроќум (126 МВт) 

 
2011-2015 

 
127,0 

Бонки Аврупои 
таљдид ва рушд, ЕИБ, 
ЕК. 

 
0,860 

Таљдиди силсилаи 
НБО-и  Вахш 

 
2011-2016 

 
250,0 

Сармоягузории 
беруна  

 
1,4 

Таҷдиди силсилаи 
НБО-и  Варзоб 

 
2011-2012 

 
40,0 

 
Сармоягузории 
беруна 

 
0,116 

Њамагї   2462,38  25,6 

Сарчашма: Маълумоти Вазорати энергетика ва захираҳои оби Ҷумҳурии 

Тоҷикистон. 2021. 
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Илова бар ин, дар солњои 2011-2019 сохтмони роњњои интиќоли барќ 

ва зернеругоҳњои  баландшиддат, яъне сохтмони  ХИБ 220кВ «Хуљанд-

Айнӣ», ХИБ 220 кВ «Ќайроќқум-Ашт», ХИБ 220 кВ «Ќайроќқум-Ашт», 

ХИБ 220 кВ «Геран-Румӣ», барќарорсозии зернеругоњи  «Регар» 500 кВ ва 

Байпаза»220 кВ, сохтмони  ХИБ 500 кВ «Роѓун-Душанбе»,  ХИБ 500 кВ 

«Сангтуда-1- Регар» ва ХИБ 220 кВ «Геран-Румӣ», низ дар њаљми беш аз 

230 млн. долл ба итмом расидааст (ниг. љадвали 2.10). 

Ҷадвали 2.10. - Сохтмони роњњои интиќоли барќ ва зернеругоҳњои 

баландшиддат 

 
 
Номгўи лоиња 

Муњлати 
иљро (солњо) 

Арзиши 
лоиња (млн. 
долл. ИМА) 

 
Манбаи 

маблаѓгузорї 

 
 

Эзоњ 

Сохтмони  
ХИБ 220кВ 
«Хуљанд-Айнӣ» 

 
2011-2012 

 
 

36,9 

Ќарзи ЉХЧ - КНР, 
ЉСШХ «Барќи 

Тољик» 

 

Сохтмони  ХИБ 220 
кВ «Ќайроќум-
Ашт» 
 

 
2011-2014 

 
28,7 

Гранти Бонки 
рушди Осиё 

 

Сохтмони  ХИБ 220 
кВ «Геран-Румӣ» 

 
2011-2014 

 
37,7 

Гранти Бонки 
рушди Осиё 

 

Барќарорсозии 
зернеругоњи  
«Регар» 500 кВ ва 
«Байпаза» 
220 кВ 

 
2011-2014 

 
 

20,8 

Гранти Бонки 
рушди Осиё 

 

Сохтмони  ХИБ 500 
кВ «Роѓун-
Душанбе» 

 
2011-2013 

 
40,0 

Сармоягузории 
беруна, ЉСШХ 
«Барќи Тољик» 

 

Сохтмони  ХИБ 500 
кВ «Сангтуда-1- 
Регар» 

 
2011-2013 

 
66,0 

Сармоягузории 
беруна, ЉСШХ 
«Барќи Тољик» 

 

Њамагї   230,1   

Сарчашма: Маълумоти Вазорати энергетика ва захираҳои оби Ҷумҳурии 

Тоҷикистон. 2021. 

 

   Њамин тариќ, то соли 2020 тадбирњои банаќшагирифта оид ба 

барќарорсозї, модернизатсия, таљдид ва сохтмони иншооти энергетика анљом 

ёфтааст. Мутаносибан, татбиќи лоињањои сармоягузорї дар давраи солњои  

2011-2020 ба истифодаи самараноки захирањои обию энергетикї мусоидат 

намудааст.   
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 Умуман, љалб ва равона намудани сармоягузориҳои хориҷӣ ба 

соҳањои иќтисодиёти мамлакат, ки бо туфайли он таљдиди асосњои 

техникиву технологии истењсолот сурат мегирад,  мувофиқи мақсад 

мебошад. Чуноне  ки расми 2.2 нишон медињад, таи солњои 2011-2021  

сармоягузориҳои хориҷӣ дар тамоми манотиќи мамлакат  мушоњида мешавад. 

Аммо вобаста ба гуногунияти фазои мусоиди самоягузорї дар минтаќањои 

мамлакат хаљми онњо хеле фарќи калон доранд. Иќтисодиёти шањри Душанбе 

ва вилояти Суѓд, ки дорои инфрасохтори мувофиќ мебошанд, њаљми 

сармоягузорињо хеле зиёд мебошад. Дар минтаќањои  дигар бошад, бо сабаби  

дар сатњи паст ќарор доштани инфрасохторњои сармоягузорї ва фазои мусоиди 

сармоягузорї њаљми сармоягузорињо нисбатан паст мебошад. Бахусус,  дар НТБ 

ва ВМКБ, ки онњо аслан минтаќаи кўњистони мамлакатро ташкил медињанд, 

њаљми ночизи сармоя равона шудааст. 

 

Расми 2.2. - Динамикаи сармоягузориҳои хориҷӣ вобаста ба 
минтақаҳои ҷумҳурӣ дар давраи солҳои 2011-2021 

Сарчашма: Муаллиф дар доираи маълумоти сомонаи расмии Кумитаи давлатии 
сармогузорӣ ва идораи амволӣ давлатӣ https://investcom.tj/tj/sarmoya/faolijati-
sarmojaguzor/27-omori-sarmojaguzorii-hori.html таҳия намудааст (санаи муроҷиат 
30.05.2021) 

 

Ба ҳисоби фоиз ҷалби сармоягузории хориҷӣ дар солҳои 2011-2021 ба 

вилояти Хатлон танҳо 9 %-и он рост меояд, ки ин нисбат ба шаҳри 

Душанбе 7,2  ва вилояти Суғд 2,4 маротиба камтар мебошад. Ҳол он ки 
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вилояти Хатлон бо захирањои фаровони гидроэнергетикї ва теъдоди 

аҳолиаш аз шаҳри Душанбе  ва вилояти Суғд  нисбатан  зиёд мебошад.  

 
Расми 2.3. - Сохтори љалби сармоягузориҳои хориҷӣ вобаста ба 

минтақаҳои ҷумҳурӣ дар давраи солҳои 2011-2021 (%) 

Сарчашма: Муаллиф диаграммаро дар доираи маълумоти сомонаи расмии 
Кумитаи давлатии сармоягузорӣ ва идораи амволи давлатӣ. [Манбаи электронӣ]. – 

Ҳолати дастрасӣ: https://investcom.tj/tj/sarmoya/faolijati-sarmojaguzor/27-omori-sarmoja-
guzorii-hori.html. таҳия намудааст (санаи муроҷиат 30.05.2021) 

 

Воридоти сармояи мустақими хориҷӣ  бошад,  дар солҳои 2011 - 2021 

ба соҳаҳои энергетика - 596,8 млн. долл. ИМА,  алоқа - 407,8 млн.  долл. 

ИМА,  сохтмон – 358,8 млн.  долл. ИМА, хизматрасонии молиявӣ – 420,0 

млн. долл.  ИМА, омўзиши геологӣ ва истихроҷи канданиҳои фоиданок – 

1191,9 млн. долл. ИМА, саноат – 749,8 млн. долл. ИМА, савдо – 36,1 млн. 

долл. ИМА, саноати хӯрока – 34,2 млн. долл. ИМА, тандурустӣ - 5 млн. 

долл. ИМА, кишоварзӣ – 101,4 млн. долл. ИМА, туризм – 28,2 млн. долл. 

ИМА, маориф - 46,3 млн. долл. ИМА, нақлиёт – 119,8 млн. долл. ИМА, 

саноати сохтмонӣ – 149,2 млн. долл. ИМА ва соҳаҳои  дигар – 95,6 млн. 

долл. ИМА равона шудааст. Дар ду соли охир (яъне солҳои 2020 ва 2021) 

дар соҳаи энергетикаи ҷумҳурӣ ҳамчун соҳаи стратегӣ, умуман,  сармояи 

мустақими хориҷӣ ҷалб нашудааст. Ҳол он ки дар ҷумҳурӣ ва вилояти 

Хатлон неруи барқи 24-соата ва 365 –рӯза дар тамоми минтақаҳои он 

таъмин карда нашудааст. Айни замон аз 53 лоиҳаҳои сармоягузории 

энергетикӣ дар минтақаҳои Ҷумҳурии Тоҷикистон - 16 лоиҳаи 

сармоягузорӣ (30,1%) дар ноҳияҳои тобеи ҷумҳурӣ (НТҶ), 16 лоиҳа (30,1%) 
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дар вилояти Суғд, 9 лоиҳа (17%) дар ВМКБ ва 12 лоиҳа (22,6%) дар вилояти 

Хатлон тааллуқ доранд. 

 

Расми 2.4. - Сохтори соҳавии ҷалби сармоягузории мустақими 
хориҷӣ дар солҳои 2011-2021 бо % 

Сарчашма: Муаллиф диаграммаро дар доираи маълумоти сомонаи расмии 
Кумитаи давлатии сармогузорӣ ва идораи амволӣ давлатӣ. [Манбаи электронӣ]. – Ҳолати 

дастрасӣ: https://investcom.tj/tj/sarmoya/faolijati-sarmojaguzor/27-omori-sarmojaguzorii-ho-
ri.html таҳия намудааст (санаи муроҷиат 30.05.2021). 

Азбаски рушди соҳаи  энергетика дар ҷумҳурии мо яке аз вазифаҳои 

стратегии муҳими давлатӣ мебошад, ба ҳамин хотир  сармоягузорӣ дар ин 

соҳа нақши муҳимро мебозад, зеро дар сурати мавҷуд набудани ҷараёни 

устувори сармоягузорӣ, барои рушди дигар  соҳаҳои иқтисодӣ мушкилот 

эҷод мегарданд. Лоиҳаҳои сармоягузорӣ, ки ба татбиқи ҳадафҳои 

стратегии рушди  кишвар, яъне расидан ба истиқлолияти энергетикӣ ва 

бењтар намудани дастрасии ањолї бо неруи барќ нигаронида шудаанд.  

Бинобар он, дар мамлакат афзудан њаљми сармоягузорӣ вобаста ба 

љойгиршавии захирањои гидроэнергетикї ба чашм мерасад. Масалан,  

вилояти Хатлон, ки аз захирањои энергетикӣ бой аст, дар 5 соли охир 31 

лоиҳаи сармоягузорӣ дар корхонаҳои энергетикӣ татбиқи худро ёфтаанд. 

Аз шумораи умумии лоиҳаҳои татбиқшуда 25,8 % ба шаҳри Норак, 13% ба 

ноҳияи Ҷ. Балхӣ,  9,6 % ба ноҳияи Ёвон,  9,6 %-и ноҳияи Қумсангир ва 42 %  

ба дигар ноҳияҳо рост меоянд.  

Дар шаҳри Норак айни ҳол лоињаи минтаќавии интиќоли ќувваи 

барќ корњои батанзимдарории таљњизот дар утоќњои серверї ва манбаи 
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мунтазами ќувваи барќи 48В ва корњои насбу васли системаи њавотозакунї 

ва насбу васли ќубурњои системаи вентилятсионї ба итмом расид. 

Дар баробари ин, насбу васли таљњизоти системаи SCADA бо 

барномањояшон ва мањдудкунакњои барќии кондесаторњои алоќа, 

таљњизоти телекоммуникатсионї, АТС ва системаи алоќаи конференсї 

ворид шуда, мавриди батанзимдарорї, ноќилњои нурию нахї ва барои 

экрани девории BARCO кондитсионерњо насбу васл гардиданд.  

Инчунин, таљњизоти 48В  дар зеристгоњњои шањри Норак насбу васл 

карда шудааст. Дар маљмӯъ аз оѓози татбиќи лоиња дар шањр 13219,1 њазор 

доллари ИМА азхуд карда шудааст.  Њамзамон, таљњизоти 48В  дар 

зеристгоњњои  МБГ-и Ёвон ва корњои насбу васли таљњизоти терминалњои 

зеристгоњњои дурдасти Ёвон (ш. Ёвон) ба анљом расидааст. Њаљми умумии 

маблаѓњои азхудгардида дар ноњия 89,96 њаз. доллари ИМА-ро ташкил 

медињад. 

Дар баробари ин, дар ноҳияи Ҷ. Балхӣ насбу васли таљњизотои 

системаи SCADA бо барномањояшон ва мањдудкунакњои барќии 

кондесаторњои алоќа, таљњизоти телекоммуникатсионї, АТС ва системаи 

алоќаи конференсї ворид шуда, мавриди батанзимдарорї, ноќилњои 

нурию нахї ва барои экрани девории BARCO кондитсионерњо насбу васл 

гардиданд.  

Татбиќи ин лоињањо, чун ќоида љалби захирањои мењнатиеро, ки ба 

баландшавии шароити иљтимоиву иќтисодї ва сатњи зиндагии ањолии 

вилояти Хатлон мусоидат менамоянд, ба амал овард. Зеро татбиќи 

лоињањои сармоягузорї таъсири иљтимоиву иќтисодии мустаќим ва 

ѓайримустаќим дорад20. Бо вуљуди ин, таъсири ѓайримустаќим нисбат ба 

таъсири мустаќимашон бештар ба назар мерасад. Бинобар ин, зарурате ба 

миён меояд, ки пеш аз њама, самарнокии иљтимоиву иќтисодии лоињањои 

сармоягузории вилояти Хатлон ва татбиќи он арзёбї гардад.  

                                                      
20 Сафарова Л.Д. Органзационно-эконономические особенности становление и 
развития государственно-частного партнерства в сфере услуг [Текст]: автореферат на 
соискание ученой степени кандидат экономических наук / Л.Д. Сафарова. – Душане, 
2016. – С. 8. 
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Вобаста ба ин масъала сарфи назар аз баъзе пешравињо дар соҳаи 

энергетика, чун дигар соҳаҳои хоҷагии халқи ҷумҳурӣ аз рӯи таҳлили 

маълумотҳо мушкилот низ боќї мондааст. Аз ин рў, интихоб ва  

асосноккунии самтҳои стратегии инкишофи корхонаҳои энергетикӣ, 

ҳамзамон, бо ҳаҷми сармоягузорињои зарурї, сарчашмаҳои ин 

сармоягузорињо, инчунин, арзёбии самаранокӣ ва хавфу хатарҳои 

сармоягузорӣ муайян карда мешавад. Дар заминаи рушди муносибатҳои 

иқтисодии ҷаҳонӣ, душвориҳои афзоянда дар самаранок идоракунии хавфу 

хатарҳои сармоягузорӣ дар корхонаҳои энергетикӣ  аҳамияти рӯзафзун 

пайдо мекунанд. 

Ҳамин тариқ, нишондодҳои зикршударо ҷамъбаст карда, ба хулосае 

омадан мумкин аст, ки ҳангоми ба маҷмўи сохтмони гидроэнергетикии 

Ҷумҳурии Тоҷикистон таи 5 -7 соли пешомад  2 миллиард доллари ИМА 

маблағгузорӣ кардан, истеҳсоли неруи барқ ба дараҷае меафзояд ва  

имконият фароҳам оварда мешавад, ки дар як сол то ҳадди ақал 10 

миллиард квт/соат ќувваи барќ  ба хориҷи кишвар содирот карда  шавад. 

Чунончи сарчашмањои маълумотдињандаи ватанӣ иттилоъ медињанд, 

мавқеи ҷуғрофии Тоҷикистон ба вусъати иќтидорњои гидроэнергетикї 

мусоид буда, дар  сурати зиёд гардидани њаљми  истењсоли неруи барќ ва 

содироти он ба  хориљи  кишвар,  иќтисодиёти миллии кишварамон  

равнаќу ривољ ёфта,  пурќувват ва  ќудратнок мегардад.  

Вобаста ба ин, яке аз ҳадафҳои асосӣ аз ҳисоби ҷалби сармоягузории 

беруна ва дохилӣ гузаронидани корҳои таъмиру барқарорсозии 

иқтидорҳои мавҷуда ва ба истифода додани иқтидорҳои нав ва ҳамзамон 

сохтмони зеристгоҳҳои баландшиддат ва хатҳои интиќоли барқии 500 кВ 

ва 220 кВ мебошад. Дар ин доира лоиҳаҳои зерин аз ҳисоби сармоягузорӣ  

амалӣ карда шудаанд ва ё дар ҳоли татбиқ мебошанд:  

 

1. Лоињаи «Таљдиди зеристгоњи Равшан 220/35/10 кВ» 
  

Арзиши умумии лоиња:   14 520 000 долл. ИМА  
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Сарчашмањои маблаѓгузорї: 
 -БИР     13 070 000 долл. ИМА 
 - њиссаи ШСХК «Барќи Тољик»  1 450 000 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња:    10 августи соли 2014 
Анљоми татбиќи лоиња:   30 июни соли 2019 
Пудратчии лоиња:    ЉСК «ТГЭМ» (Тољикистон) 
 

2. Лоињаи «Љорї намудани њисобкунии яклухти тањвили барќ ва          
бењтаргардонии низоми интиќоли барќ» 

 

Арзиши умумии лоиња:    54 000 000 долл. ИМА 
Сарчашмањои маблаѓгузорї:  
гранти БОР      54 000 000 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња     31 марти соли 2015 
Анљоми татбиќи лоиња    31 марти соли 2020    
 
3. Лоињаи «Сохтмони навбати дуюми «Маркази барќу гармидињии-2          

дар шањри Душанбе бо иќтидори 2х150МВт»» 
 

Арзиши умумии лоиња:    348 867 869 долл. ИМА
  

Сарчашмањои маблаѓгузорї: 
  «ЭксИмБонк»     178 969 216,80 долл. ИМА 
        929 977 078,40 юан 
Сањми Њукумати Љумњурии Тољикистон 17 443 393,45 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња     моњи июли 2014 
Анљоми татбиќи лоиња    моњи июни 2019   
 

4. Лоињаи минтаќавии интиќоли неруи барќи CASA-1000» 
 
Арзиши умумии лоиња:    365 млн. долл. ИМА  
Сарчашмањои маблаѓгузорї: 
- Бонки Умумиљањонї (Ассотсиатсияи Байналмилалии Рушд)  

          45 млн. долл. ИМА 
- Бонки Исломии Рушд                                 70 млн. долл. ИМА 
- Бонки сармоягузории Аврупо                  79 млн. долл. ИМА 
- Бонки аврупоии таљдид ва рушд            110 млн. долл. ИМА 
- Агентии рушди байналмилалии Иёлоти Муттањидаи Амрико  
                 7,5 млн. доллари ИМА 
- Вазорати рушди байналмиллалии Британияи Кабир (DFID)              

         38,5 млн долл. ИМА 
- Њиссаи Њукумати Љумњурии Тољикистон    15 млн. долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња     26 майи соли 2018 
Анљоми татбиќи лоиња    21 феврали соли 2022 
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5, Лоињаи «Барќарорсозї ва сохтмони хати баландшиддати интиќоли 
неруи барќи 500кВ дар ноњияњои тобеи љумњурї» 

 
Арзиши умумии лоиња:    79 000 000 долл. ИМА  
Сарчашмањои маблаѓгузорї: 
  «ЭксИмБонк»     79 000 000 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња     1 сентябри соли 2017 
Анљоми татбиќи лоиња    1 сентябри соли 2021 
 

6, Лоињаи «Азнавпайвастшавї ба низоми энергетикии Осиёи 
Марказї» 

 
Арзиши умумии лоиња:    35 000 000 долл. ИМА 
Сарчашмањои маблаѓгузорї:  
гранти БОР      35 000 000 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња    23 ноябри соли 2018 
Анљоми лоиња     31 августи соли 2021 

«Лоињаи минтаќавии интиќоли ќувваи барќ» гранти БРО 
 

Арзиши умумии лоиња:    122 000 000 долл. ИМА
  

Гранти БРО      122 000 000 долл. ИМА 
Оѓози татбиќи лоиња     19 октябри соли 2010 
Анљоми татбиќи лоиња    30 июни соли 2020 
Дар доираи ин лоиҳа иншоотњои зерин сохта ва барќарор карда 

мешаванд: 
1. Сохтмони хатњои интиќоли барќи 220 кВ (Ќайроќќум-Ашт, Геран-

Румї ва Суѓд-Ќайроќќум) ва васеъсозии зеристгоњњои 220 кВ (Ќайроќќум, 
Ашт ва Суғд-500); 

2. Барќарорсозии зеристгоњњои 500/220 кВ (Регар ва зеристгоњњои 
    220 кВ Ќайроќќум, Румї, Бойѓозї) ва сохтмони зеристгоњи нави 
    220 кВ «Геран-2»; 
3. Созмон додани системаи «SCADA» ва Маркази танзимии ШСХК   

«Барќи Тољик»; 
4. Барномаи «Бењбудї даровардан ба сохтори идоравии соњаи 
  электроэнергетикаи Тољикистон». 
Хати “Ҷануб-Шимол” 

Хати 220кВ Афғонистон 

Хати “Лоазор-Хатлон”  

Дар умум ҳаҷми ҷалби сармояи хориҷӣ барои такмили системаи 

энергетикии Тоҷикистон њаљми хеле калонро ташкил додааст.  

Дар ин замина, имкониятҳо барои таъмини боэътимоди нерӯи барқ 
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ба талаботи дохилии кишвар ва воридоти он аз хориҷи кишвар фароҳам 

оварда мешаванд.  Дар натиҷаи азнавсозии иншоотҳои энергетики ва ба 

истифода додани иқтидорҳои нав дар дохили кишвар  ва ҷалби сармояи 

хориҷӣ аз тарафи ҳукумати кишвар ва сектори энергетикии кишвар 

зарурати ворид намудани қувваи барқ аз хориҷи кишвар боқӣ намондааст. 

Аммо то ба ҳол имкониятҳои зиёди истифода нашуда, аз ҳисоби мавҷуд 

набудани хатҳои баландшиддати интиқоли барқ ба бозорҳои минтақа, ки 

шадидан ба барқ ниёз доранд, махсусан дар фасли тобистон миллионҳо 

доллар ба соҳаи энергетикаи кишвар ворид намешавад. Аз назарияи 

иќтисодӣ маълум аст, ки мањз талаботи самарноки истеъмоли талаботро ба 

захирањо, сохтмони иншоотњои истењсолии нав тавлид менамояд. Бинобар 

он, вобаста бо омўзиши талабот ба неруи барќ метавон дурнамои 

сармоягузориро дар ин соња муайян намуд.  

Чи тавре ки дар параграфи ќаблї тањлил карда будем коркарди 

солонаи неруи барќ тадриљан зиёд шуда истодааст, дар давраи солњои 2014-

2021 истењсоли неруи барќ аз 16,2 то 20,7 млрд. кв/с зиёд шудааст. Вобаста 

ба ин иќтидори содироти аз 1,3 то 1,8 млрд. млрд. кв/с афзудааст, ки 

таносуби он нисбат ба воридот чандин маротиба баланд аст. Афзоиши 

талабот бозори дохиливу беруна ба барќ табиист, ки њаљми 

сармоягузориро дар ин соња зиёд менамояд. Падидањои ин раванд дар он 

аст, ки солњои охир корњо оид ба баланд бардоштани самаранокии  соњаи 

энергетикаи барќї идома доранд ва дар охири соли 2020 тарофаи миёнаи 

неруи барќ, асосан аз њисоби иќтидори содиротї то 2,5-3,0 сенти амрикої 

барои 1 квт/соат афзоиш хоњад ёфт. Баъд аз татбиќи тадбирњо дар соњаи 

самаранокии барќ сарфаи энергия дар система таъмин намудани коњиши 

истеъмоли нерўи барќ то 2,5-3,0 млрд. кВт/соат зарур аст.  

Бо мақсади таъмини фаъолияти боэътимоди шабакаҳои барқӣ ва кам 

кардани талафоти неруи барқ то соли 2020 аз ҳисоби маблағҳои худї  ва 

ҷалби иштироки институтҳои байналмилалии молиявӣ, лоиҳаҳо дар бораи 

«Низоми назорати диспетчерӣ ва ҷамъоварии маълумот дар маркази 
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асосии идоракунии  диспетчерӣ» татбиқ карда мешаванд (арзиши лоиҳа 

21,6 миллион доллари  ИМА) ва "Кам кардани талафоти барқ дар вилояти 

Суғд" (66 миллион евро). Равандњои  реструктуризатсияи комплекси 

гидроэнергетикї дар Љумњурии Тољикистон сатњи байналмилалиро касб 

намуда истодааст, бо туфайли КАСА 1000 ба бозори љањонї баромадааст. Дар 

шароити рушди муносибатњои бозорї сиёсати энергетикии мамлакат ба пайдо 

намудани љойгоњ дар бозори љањонии неруи барќ равона намудааст.  

Чи тавре ки ќайд намуда будем,  яке аз омилњои боздорандаи рушди 

ќобилияти молиявии низоми гидроэнергетикӣ талафи неруи барќ њангоми 

интиќол (ба шабакањо) ба њаљми умумии истеъмоли неруи барќ, ки ба њисоби 

миёна  17,4% -ро ташкил медињад, мебошад. Аз тарафи дигар, номунтазамии 

асосї дар барќтаъминкунии истеъмолкунандагон дар солњои 2010-2021 аз 

сабаби норасоии маблаѓњои молиявї барои хариди таљњизот ва ќисмњои эњтиётї 

барои неругоњњои барќї, аз сабаби пардохт накардани истеъмолкунандагон 

ҳаққӣ ӣстӣфодаӣ неруӣ барқ, инчунин,  пардохти номунтазами музди 

мењнат ба коргарони як ќатор неругоњњои барќї ба миён омадааст.  Дар 

Љумњурии Тољикистон ќарзи ба таърихафтодаи истеъмолкунандагони неруи барќ 

барои 1 январи соли 2021 123,6 млн. сомонї,  ќарздорї оид ба пардохт  106,2   

млн. сомониро ташкил намуд.  Ин маблаѓњо метавон манбаи сармоягузорї 

шавад. Манбаъњои асосии ќарздории корхонањои энергетикаи барќї ќарзњои 

онњо ба тањвилгарон, пудратчиён, фоизи ќарзњо, инчунин, пардохт ба буљети 

давлатї мебошад. Ќарздории истеъмолкунандагони  энергия аз ќарздории худи 

корхонањои энергетикаи барќї 15% зиёд аст ва сабаби муњимтарини вазъияти 

вазнину номусоид дар иќтисодиёти бозор нигаронидашуда мебошад. Дар соли  

2020 баръакс, ќарздории корхонањо аз ќарздории дебитории истеъмолгарон беш 

аз 5 маротиба зиёд аст, њамин тариќ, таносуби ќарздорї ва ќарздории дебиторї 

аз  5.04 дар соли  2018 ба 0,85 дар соли  2021  таѓйир ёфт. Даромади соҳаи  

электроэнергетика  134,4 млн. сомониро ташкил намуд ва дар муќоиса бо соли  

2018  беш аз 2 маротиба афзуд, ки таѓйироти мусбатро дар вазъи молиявии 
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энергетикаи барќии љумњурї инъикос мекунад. Тањлили маълумоти љадвали  

2.11. нишон медињад, ки даромади электроэнергетикаи Љумњурии Тољикистон  

1% аз даромади соњаро дар иќтисодиёт ташкил медињад. Нишондињандањои 

асосии њисобии  (нисбии) вазъи молиявии  электроэнергетикаи Љумњурии  

Тољикистон ба имконияти нигоњ доштани таѓйироти мусбати пешбинишуда 

умед мебахшад: даромаднокии дороињои гардишї  8,28%-ро ташкил намуд, ки 

аз нишондињандаи миёна дар љумњурї 4,8% баландтар аст, коэффитсиенти 

пўшонидан - 316,27% (меъёрї  200%), гардишии дороињо -70,75% (беш аз 18% 

аз њисоби миёна баландтар аст), даромаднокии сармоя-14,3% ташкил медињад. 

Сатњи хеле баланди њар як нишондињандаи баррасишудаи энергетикаи 

барќии љумњурї дар бораи љонибњои мухталифи фаъолияти молиявии соња 

шањодат медињад: даромаднокии дороињо ва даромаднокии сармоя – дар бораи 

самаранокии молявии фаъолияти хољагї, муомилоти дороињои гардишї – дар 

бораи фаъолияти баланди корї, коэффитсиенти пўшонидан  - дар бораи 

пардохтпазирї. 

Љадвали  2.11. - Тањлили муќоисавии нишондињандањои фаъолияти 

молиявии корхонањои энергетикаи барќии ЉТ дар соли 2021  
 Њудудњо  Фоида  

(зарар) 
Даромаднокии 

дороињои 
гардишї % 

Коэффитсиенти 
пўшонидан 
(љории 
наќдинагї) 
% 

Муомилот
и дороињои 
гардиши 

% 

Даромадн
окии 

сармоя 
% 

Љумњурии 
Тољикистон 

11337599 3.46 459.94 52.54 1.36 

Вилояти Суѓд 134373 8.28 316.27 70.75 14.30 
Вилояти Хатлон 267671 13.33 202.82 31.57 3.16 

Ноњияњои тобеи 
љумњурї (НТЉ) 

-7543 -0.04 339.07 47.88 -0.01 

Сарчашма: Ҳисоботи молиявии ШСХК « Барқи Тоҷик» дар соли 2022 

Сатњи хеле баланди њар як нишондињандаи баррасишудаи  

электроэнергетикаи љумњурї дар бораи љонибњои гуногуни фаъолияти 

молиявии соњаи минтаќавї аз даромаднокии дороињо ва сармоя,  самаранокии 

молиявии фаъолияти хољагї, муомилоти дороињои гардишї, фаъолияти баланди 

корї, коэффитсиенти пўшонидан ва  пардохтпазирї шањодат медињад.  

Њамин тариќ, љолибияти сармоягузории  электроэнергетикаи ЉТ 
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ихтилофнок аст: аз як тараф, лањзаи мусбати дар он аст, ки давлат дорои 

шумораи зиёди сањмияњо дар ШСХК «Барќи Тољик» мебошад,  аз тарафи дигар 

бошад, ба сармоягузорони хориљї аз байни соњибкорони миёна ва хурд ва 

бонкњои тиљоратї  аз сабаби  монополизми неруи барқ будани  ШСХК «Барќи 

тољик» умед бастан номумкин аст. Танњо ба манбањои дохили соњавии 

сармоягузорињо, ки тавассути тарифњо ва маблаѓи истењлокї ташаккул ёфтаанд, 

бояд умед баст. Аз рўи пешгўињои баъзе мутахассисон барои маблаѓгузории 

таљњизоти техникї ва сохтмони нави соњаи  электроэнергетика дар солњои 2022-

2027 таќрибан 50 млрд. сомонї зарур мебошад,  аммо чунин маблаѓро соњаи   

электроэнергетика надорад.  Дар барномаи дарозмуддати давлатии «Сохтмони  

неругоњњои барќии хурд барои давраи солњои  2009-2020» дастгирии давлатии 

молиявї пешбинї шудааст, вале эњтимолияти татбиќи пурраи он  аз эњтимол дур 

аст. Дар натиљаи сармояталабї, бењаракатї ва давомнокии доираи иншооти 

обектњои  энергетикї: барои  МГБ - 5-10 сол,  ХИБ-и байнисистемавї - 2-3 сол, 

интизори сармоягузори хориљї набояд шуд. 

Сиёсати давлатии сармоягузорї ба таѓйирот дар сохтори сармоягузорї 

равона карда шудааст  ва аз рўи пешгўињои маќомоти идоракунии давлатї барои 

давраи солњои  2022-2027 тадриљан паст шудани њиссаи маблаѓњои худии 

корхонањо дар њаљми умумии сармоягузорї ба энергетикаи барќї то 75% , 

афзоиши њиссаи маблаѓњои ќарзї то 20%, аз љумла, хориљї то 15-16%, 

афзоиши њиссаи маблаѓњо аз буљети љумњуриявї ва мањаллї пешбинї шудааст.    

Њамин тариќ, асоси сармоягузории энергетикаи барќї маблаѓњои худии 

корхонањо  - даромад (тавассути  тарифњо)  ва  маблаѓи амортизатсия  мебошад, 

ки  истифодаи системаи бештар васеъро дар назар дорад: истењлоки босуръат ва 

рушди оќилонаи тарифњо, зеро бе рушди оќилонаи тарифњо тамоми чизњо ва 

умуман иќтисодиётро барњам додан мумкин аст. Маблағҳое, ки аз ҳисоби баланд 

шудани тарифҳо ба даст меоянд, воқеан ройгон мебошанд, зеро нархи ин сармоя 

аз он иборат аст, ки ба комиссияи энергетикӣ зарурати гирифтани ин ё он њаљми 

сармоягузорї барои корхонањои соҳаи электроэнергетика аз баланд шудани 

тарифҳо исбот карда шавад. Ин ба истифодаи самарабахши сармоягузорӣ 

мусоидат намекунад, зеро онҳо бо меҳнати худ ба даст наомадаанд ва 
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парокандагии  беназорат ва бемасъулиятро дар бисёр иншооти сохтмонӣ, 

ҳангоми сохтани иншооти нави гарон ба вуҷуд меоранд. 

Тањлилњо нишон доданд, ки мушкилоти асосии боздорандаи фаъолияти 

сармоягузорї дар  гидро-энергетикаи барќї ва дигар соњањои КЭ чунинанд:   

• напардохтани маблағҳо; 

• ќафомонии техникї,  куҳнашавии  фондњои асосии истењсолї  (дар  

электроэнергетика – ќариб  50%); 

• инкишоф наёфтани бозори фондњо; 

• канор гирифтан аз сармоягузории калони   миќёсӣ  ва норасоии сиёсати 

тарифњо; 

• бастагии раванди сармоягузорї дар соња; 

•  монополизм,   ки зудњаракатии сармоягузоронро њатто дар доираи як 

минтаќа паст мекунад; 

• набудани раќобат дар соњаи лоињакашї (тарњрезї),  интихоби 

сармоягузор ва ташкилоти пудратї. 

Тавре  ки аз тањлилҳо бармеояд, НБО истењсолкунандагони асосии неруи 

барќ дар Љумњурии Тољикистон ба њисоб меравад, ба њиссаи онњо 93,7% аз 

истењсоли умумии неруи барќ рост меояд.  Аммо аз сабаби набудани захирањои 

сўзишвории худї, љумњурї ноилољ бояд зерсоњањои инфрасохториро дар шакли 

корхонањо рушд  дињад, ки умуман бо газ  ва мањсулоти коркарди нафтӣ таъмин 

намояд ва шиддатнокиро дар соњаи гидроэнергетика паст намояд.  Дар ин самт, 

корхонањои саноати ангишт, ки  аслан субекти тиљорати хурд мебошанд, бояд 

рушд ёбад. Зеро мамлакат захираи фаровон дорад. Аммо   љолибияти 

сармоягузории саноати ангишт дар шароити сохторикунонии он, ваќте ки  

шахтањои зараровар баста мешаванд,  камсамар аст. Аммо сарфи назар аз ин, дар 

кишвар сохтмони як ќатор шахтањои нави пурсамари ангишт, асосан аз њисоби 

маблаѓи буљети давлатї ва сармоягузорї ба роњ монда шудааст. Лањзаи манфї 

дар ин љо таќвият додани раќобати ангишти арзон мебошад. Мувофиќи сиёсати 

дарозмуддати давлатї соњаи ангишт бояд бе ёрии пулӣ (дотация)  гардад.   

Барои бартараф кардани чунин вазъият, ваќте ки барои сохтмони нав маблаѓ 

кофї нест, институти конверсияи саноати ангишт истифодаи таљрибаи љањониро 
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оид ба рушди корхонањои хурди истихрољи ангишт  то 1 млн.тонна дар як сол 

пешнињод мекунад, ки арзиши онњо 1,5-3,0 млн.сомонї бо муњлати сохтмони то 2 

сол мебошад. Беш аз дањњо чунин  шахтањо бо шакли хусусии моликият аллакай 

бо сатњи сердаромади истифода вуљуд доранд. Арзиши аслии пасти ангишт дар 

ин шахтањо фурўши онро натанњо дар бозори дохила, балки дар бозори беруна 

низ ояндадор месозад.  

Роњи ояндадори баланд бардоштани самаранокии корњо ва раќобатпазирии 

шахтањои  амалкунандаи ангишт – консентратсияи корњои кўњии дар қитъањои 

баландсифати ангишт буда, маблаѓњои молиявї  метавонанд  ҳамаи он 

корҳоро беҳтар гардонида, бартараф намояд. Бо маќсади сермањсулгардонии 

раванди сармоягузорї дар саноати ангишт тадбирњои зеринро тавсия додан 

мумкин аст: 

• бознигарии меъёрњои маблаѓњои амортизатсияи фондњои истењсолї дар 

самти истењлоки босуръати онњо; 

• тафриќаи меъёрњои маблаѓњои амортизатсия аз рўи гурўњњои воситањо 

дар доираи васеъ; 

• канорагирии   маблаѓњои амортизатсия дар суратњисоби махсус барои 

истифодаи маќсадноки онњо; 

• сармоягузорї ба иќтидорњои  коркард. 

Дар вилояти Суѓд дар доираи барномаи давлатии сармоягузорї бо маќсади 

бењдошти вазъи экологї якчанд лоињањо оид ба  бадастдарории   маблаѓњои ќарзи 

буљети мањаллї дар асоси  баргарданда амалї мегарданд. Амаликунии ин 

лоињањо ба бењтар намудани вазъи экологї дар соња имконият медињанд, барои 

истифодаи замин ба манфиати кишоварзї заминањо меофарад.  Ба аќидаи 

муаллиф, чунин таљрибаро дигар минтаќањои ЉТ низ бояд ба назар гиранд.   

 

2.3. Арзёбии самаранокии сармоягузорї ва мушкилоти асосии 

идоракунии он дар гидроэнергетика  

 

Ноил гаштан ба истиќлолияти энергетикӣ, ташаккулу рушди низоми 

милли энергетикии мамлакат, ки њамзамон вазифаи  инфрасохтори бузурги 
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иќтисодиву иљтимоиро ба иљро мерасонад, аз оѓози давраи 

соњибистиќлолї љойгоњи марказиро дар њадафњои стратегии давлат ва 

идоракунии он ќарор гирифтааст. Ин соња дар бахши давлатї љойгоњи 

устувор пайдо  намудааст, ки мунтазам дар мењвари танзиму идора ќарор 

мегирад.  

Чи тавре, дар бобњои ќаблии диссертасия ќайд намуда будем,  

иќтидори гидроэнергетикии кишварамон, ки зиёда аз 527 млрд.квт/соатро 

дар як сол ташкил медињад,   њамагї то 8 фоизи он истифода мешаваду 

халос. Ќобили зикр аст, ки захирањои мављудаи гидроэнергетикї яке аз 

манбаъњои асосии рушди мамлакат ва аз љињати экологї тозаю фоидаовар 

ба шумор меравад.  Айни замон, пайваста бо бо афзоиши шумораи 

корхонањои саноатї ва ањолї талабот ба нерўи барќи зиёд шуда истодааст, 

ки он бояд ба рушди ин соња ангезиш бахшад.  

Дар даврони соњибистиќлолии кишвар Њукумати љумњурї сохта ба 

истифода додани як ќатор иншооти афзалиятноки энергетикиро ба роњ 

монда, сохтмон, барќарорсозї ва ба истифодадињии иќтидорњои дигари 

энергетикї тадриљан амалї шуда истодаанд, ки бањри бартараф намудани 

камчинии барќ дар фасли зимистон мусоидат менамоянд. Аз љумла, идомаи 

сохтмони НБО-и Роѓун ва бакорандозии навбати аввал ва дуюми Маркази 

барќу гармидињии Душанбе-2 бо иќтидори 400 МВт ба итмом расидааст.  

Бояд тазаккур дод, ки амалї намудани лоињаи бузурги содироти 

неруи барќ ба воситаи хатти баландшиддати интиќоли барќи CASA-1000 

тавассути Љумњурии Тољикистон - Љумњурии Ќирѓизистон  – Љумњурии 

Исломии Афѓонистон то њудуди Љумњурии Исломии Покистон ва минбаъд 

ба давлатњои дигари эњтиёљдошта сурат гирифта истодааст, ки 

маблаѓгузории он бо љалби сармоягузорињои мустаќими дохилию хориљї 

амалї шуда истодааст.  

Дар солњои наздик вазифаи асосии идоркунии рушди 

гидроэнергетика ва фаъолияти сармоягузорї дар он њадафи таъмини 

дастрасии мунтазами њамаи истеъмолкунандагон новобаста аз мавќеи 

љойгиршавии онњо бо неруи барќ буда, ин вазифа бо роњи идораи раванди 



 

 

99 

 

истифодаи оќилонаи захирањои гидроэнергетикї, бо риояи талаботи сифат 

ва њамзамон, истифодаи сарчашмањои алтернативии манбаъњои 

энергетикї, љалби бахши хусусї ба соњаи энергетика, пешбарии сиёсати 

самараноки сарфакорї дар самти истењсолот ва таќсимот, баланд 

бардоштани менељменти идоракунї дар соњаи энергетика, тарбияи кадрњо 

ва татбиќи лоињањои афзалиятноки сармоягузорї амалї карда мешавад.  

Дар радифи ин вазифањои идоракунї масаълаи истифодаи 

самараноки сармоя дар соњаи гидроэнергетикї муњимияти аввалия пайдо 

мекунад. Чуноне ки дар Стратегияи миллии рушди Љумҳурии Тољикистон 

барои давраи то соли 2030 пешбинї шудааст, дар давраҳои минбаъда  

ҳадафҳои стратегї дар самти энергетика сифатҳои нав касб карда, асоси 

онҳоро гузаштан аз таъмини истиқлолияти энергетикї ба истифодаи 

самарабахши неруи барқ ташкил медињад 21. Азбаски ин соња ба бахши 

давлатї дохил мешавад, ин љо натанњо сармоягузорињои хориљӣ, балки њаљми 

калони онро сармоягузории давлатї ташкил медињад. Бинобар он,  масъалаҳои 

тақвияти рушди институтсионалї дар самти таъмини самаранок, шаффоф 

ва назорати идоракунї ва молиявии зиддикоррупсионї дар асоси љорї 

намудани технологяи муосири иттилоотї дар ҳамаи сатҳҳои идоракунии 

давлатї дар мадди аввал мебарояд 22.  

Барои такмили идораи фаъолияти сармоягузорї муаяйн намудани 

самти афзалиятноки сармоягузорї дар гидроэнергетика, пеш аз њама, 

арзёбии самарнокии онњо  баназаргирии хусусиятҳои хоси ташкилӣ – 

истеҳсолии соња, нақши муњим дорад. Дар ин љода истифодаи консепсияи 

SWOT- тањлил њамчун инструменти муњим барои тањияву татбиќи 

лоињањои сармоягузорињо мањсуб мешавад. Дар сохтори  SWOT - тањлил, 

ки дар расми 2.5. нишон дода шудааст, афзалиятњо, тарафњои манфию 

мусбат, тањдиду имкониятњо баръало инъикос меёбанд. Њамзамон, ба 

самту самаранокии тањияву татбиќи лоињањои  самоягузорї  омилҳои 

                                                      
21 Стратегияи миллии рушди Љумҳурии Тољикистон барои давраи то соли 2030. – 
Душанбе, 2016. - С. 2. 
22 Стратегияи миллии рушди Љумҳурии Тољикистон барои давраи то соли 2030. – 
Душанбе, 2016. - С.6. 
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дохиливу беруна таъсир мерасонад, ки дар раванди гузаронидани SWOT-

тањлил  муайян мешавад. 

 

Расми 2.5. - Сохтори тањлили SWOT 
Сарчашма: Тањияи муаллиф дар асоси: SWOT-анализ: принципы и алгоритм 

проведения. [Манбаи электронӣ]. – Ҳолати дастрасӣ: https://gb.ru/blog/swot-analiz/., 
кушода. Санан мурољиат 22.09.2023. 

 

Дар мавриди сармоягузорї, тањияи лоињањои сармоягузорї пеш аз 

њама зарур аст, ки тањдидњо, ки хавфу хатарро боис мегардад, пешбинї 

гардад.  Бинобар он,  дар раванди тањия ва татбиќи лоињањои сармоягузорї 

њамчун инструменти ташкилии идоракунии фаъолияти сармоягузорї дар 

гидроэнергетикї тасниф намудани хавфу хатар ва тањдидњои амнияти 

низоми гидроэнергетикӣ ањамияти амалии муњимро доро мебошад. Хавфњо 

ва тањдидњои амниятї дар низоми гидроэнегетика  дорои хусусияти 

гуногун мебошад, ки устувории фаъолияти объектњои амалкунанда, 

заниљираи истењсол, интиќол ва истеъмоли неруи барќро коњиш медињад. 

Барои таъминоти иттилоотии идоракунии фаъолияти сармоягузорї, 

тањияву татбиќи лоињањои сармоягузорї гурўњбандии хавфу хатарњо ва 

тањдидњои амнияти энергетикӣ, ки дар расми 2.6 оварда шудааст, нишонаи 

калидї дорад.  

 

• тахдидхо• Имкониятҳ
о

• камбудихо• афзалиятхо
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Расми 2.6. - Гурўњбандии хавфу хатар ва тањдидњои амниятї дар 

гидроэнергетика.  
Сарчашма: Тањияи муаллиф дар асоси: Классификация инвестиционных рисков. 

[Манбаи электронӣ]. – Ҳолати дастрасӣ: https://ispace.news/teach-invest/klassifikaciya-
investicionnyx-riskov/., кушода. (санаи мурољиат 05.05.2023) 

 
Амалан  дар соњаи гидроэнергетика дар мавриди ќабули ќарорњои 

идоракунї ва тањияи лоињањои сармоягузорї, метавон хавфу хатарњои 

зеринро интизор буд:  

- зиёд шудани њаљми сармоягузорї аз меъёри пешбинишуда дар 

марҳилаи татбиқи амалии лоињањо, бо сабабе, ки омилњои хавф  даќиќ 

муайян нашуда бошад;  

ХАВФУ ХАТАР ВА ТАЊДИДЊОИ АМНИЯТЇ ДАР ГИДРОЭНЕРГЕТИКА 

ЭНЕРГЕТИКА  

1. ИЌТИСОДЇ: таварруми асъори миллї ва болоравии нархњо, касри сармоягузорї, ки 
барои рушди  объектњои гидроэнергетикӣ зарур мебошанд; ноустувории молиявии 
субъектњои низоми гидроэнергетикї, таъмин намудан бо воситањои гардон, ќарздории  
истеъмолгарон ва ѓайра.  

2. ИЉТИМОЇ-СИЁСЇ: њодисоти манфии иљтимоию сиёсї; рафтори оппортунистии 

контрагентњо ва манфиатњои ѓаразноки шахсон,  гурўњи иљтимої, њизбњои сиёсї,  

сатњи пасти кадрњо, падидањои фасодї ва ѓ. криминализатсияи тиљорат дар низоми 

энергетикї фардва шахсии соњибони нави бахши энергетикї, ки онњо бар муќобили 

њадафњои умумї равиш доранд; раќобати носолим; 

3. СИЁСАТИ ИЌТИСОДИ БЕРУНА: сатњи  баланди вобастагї аз воридоти захирањо - 
сўзишворї, таљњизот, ҷузъиёт барои низоми гидроэнергетикї, буњронњои иќтисодї-
молиявии љањонї, муносибати дискриминатсионї ва шартњо аз тарафи бархе 
кишварњои хориљї ва институтњои молиявї ѓайра.  

4.ТЕХНОГЕНЇ: эњтимолияти зуњури  садамањо, аз кор мондани кори таљњизот бо 
сабаби сатњи пасти техникии онњо,  корњои сохтмонї-насбкунї,  таъмирї, 
фарсудашавии  фондњои асосї, љойгиркунии нодурусти объектњо, риоя накардани  
ќоидањои амнияти техникї ва ѓайра. 

5. ТАБИЇ: заминларза, обхезї, шамоли сахт, њолатњои яхбандї, ки онњо  ба зарарёбии  
таљњизот оварда мерасонанд. Хушкии тӯлонї, камобї дар дарёњо, ки  ба мувозинати 
истењсоли неруи барќ ва обтаъминкунии НБО таъсир мерасонанд. 

6. НОМУКАММАЛИИ ИДОРАКУНЇ: номукаммалии дараљаи сохтори ташкилии 
идоракунї ва норасоии мутахассисон,  њамоњангии сусти унсурњои  низоми 
гидроэнергетикї ва алоќамндии онњо бо соњањои дигари иќтисодиёт, номукаммалии  
санадњои њуќуќии соња,  механизми танзим ва назорати давлатии соња ва ѓ.   

https://ispace.news/teach-invest/klassifikaciya-investicionnyx-riskov/
https://ispace.news/teach-invest/klassifikaciya-investicionnyx-riskov/
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- тўлонӣ гаштани татбиќи лоиҳањои сармоягузорї  нисбат ба муњлати 

пешбинишуда дар доираи лоињаи тањиягашта;  

- садамањои техникӣ ва инфрасохторие, ки пайваста бо зиёд истењсол 

шудан ва  талабот ба неруи барќ  ба вуҷуд меоянд;  

- хавфҳо бозорї дар мавриди фурӯши неруи барќ зуњур мешаванд.  

Дар адабиёти иќтисодї масъалаи арзёбии самаранокии иќтисодии 

татбиќи лоињањои сармоягузорӣ њарљанд хеле зиёданд, ки дар боби аввали 

диссертатсия муфассал дида шуда буданд. Ба андешаи як ќатор муаллифон 

барои бањодињии самаранокии лоињањои сармоягузорӣ бештар ба масъалаи 

самаранокии лоињањои буљавї таваљуҳ медињанд ва дар ин маврид 

индикаторњои истифодаи самараноки буљаи давлатї истифда мебаранд. 

Дар адабиёти муосири иќтисоди арзёбии самаранкии лоињањои 

самоягузорӣ дар энергетика бо истифода аз нишондињандањои 

самаранокии сармоягузорњое, ки дар бахши хусусї истифода мешавад, рў 

меоранд. Бинобар он, мо, ба маќсад мувофиќ медонем, ки низоми 

нишондињандањои самаранокии њам маблаѓи буљетӣ ва ҳам маблаѓи бахши 

хусусӣ истифода шаванд.  

Бо назардошти он ки ба сифати меъёри муваффақиятнокии ҳар гуна 

субъекти соњаи гидроэнергетика худкифоятии молиявии он мебошад, ин  

меъёр низ муфид аст.  Барои арзёбиии маҷмӯӣ дар миёни ҳамаи 

нишондиҳандаҳои молиявии бахши гидроэнергетика дар адабиёти илмӣ ба 

ҳар ҳол нишондиҳандаи судоварӣ ё фоиданокӣ бартарият дорад. Ин бо он 

марбут аст, ки худи воқеияти зиёноварӣ ё, баръакс, ғайризиёноварии 

фаъолият дорои аҳамияти асосӣ барои сармоягузрии давлатї мебошад. 

Аммо, дар айни замон дар иқтисодиёти мамлакат  нишондиҳандаҳои 

судоварӣ ё зиёноварии бахши сармоягузории давлатӣ ба соњањои 

гидроэнергетикї на дар банақшагирӣ ва на лоиҳакашии фаъолият  чандон 

истифода бурда намешаванд. Бинобар ин, тарзи методии арзёбии 

самаранокии иљтимої-иќтисодии лоињањои сармоягузорї дар соњаи 
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гидроэнергетика  пешнињод менамоем, ки он бояд ба принсипњои зерин 

асос ёбад:  

- таъмини пурраи бањисобгирии самаранокие, ки дар соња њангоми 

амалигардонии лоињањои сармоягузорӣ ба амал омада, њам хусусияти 

мусбат  ва њам манфї дорад;  

  - гузаронидани арзёбии лоињањои сармоягузорӣ дар алоќамандї бо 

хусусиятњои њудудї ва татбиќи он ва таъсири мутаќобили он бо дигар 

лоињањои сармоягузории дар мамлакат амалишаванда;                - 

бањисобгирии натанњо самараи мустаќим, балки ѓайримустаќими татбиќи 

лоиња.  

Њама натиҷаҳои аз татбиќи лоиња бадастомадаро ба бевосита ва 

бавосита људо кардан мумкин аст. Самараи мустаќим чунин самараест, ки 

бевосита ба туфайли амалишавии лоиња, бе назардошти алоќањои байни 

соњавї, ба даст меояд. Ба самарањои бевоситаи иљтимої-иќтисодии лоињаи 

амалишаванда инњоро нисбат додан мумкин аст: 

- њаљми мол, мењнат ва хизматрасонии дар доираи лоињаи 

пешниҳодгардида  истењсол ва иљрокардашуда;  

- арзиши изофае, ки аз моњияти лоиња бармеояд;  

- шумораи љойњои корие, ки дар доираи амалишавии лоиња ба вуљуд 

меояд;  

- музди миёнаи мењнати кормандоне, ки ба амалишавии лоиња 

машѓуланд;  

- њаљми андозњои ба буҷети давлат аз амалишавии лоиња воридшуда;                  

- андозаи сарфаи захирањо дар натиљаи амалигардонии лоиња 

бавуљудомада;  

- инфрасохтори иљтимої ва наќлиётие, ки дар доираи лоиња ба вуљуд 

омадааст;  

- зарари бевоситаи экологї, ки ба амалишавии лоиња алоќаманд аст 

(вайроншавии замин, харобшавии пойгоњи захиравї, сӯзишвориҳо ҳамчун 

моддањои ифлоскунанда ва ѓайра).  
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Барои арзёбии самараи иќтисодии лоињањои сармоягузорї   ва 

самаранокии фаъолияти сармоягузорӣ дар иќтисодиёт, тањлили лоињањои 

сармоягузориро мегузаронем. Вобаста ба имкониятҳои ҷойдоштаи давлат  

дар доираи  бо мақсади бењтар намудани дастрасии ањолї бо неруи барқ  

татбиқи чунин лоҳаҳои сармоягузориро барои солҳои 2017-2021 амалӣ 

шудаанд. 

Љадвали 2.12. - Лоињањои асосии сармоягузорї, ки дар вилояти 
Хатлони мамлакат  татбиќ шуда истодаанд. 

 
 Номгўи ташкилот   Арзиши 

умумӣ 
(ҳаз.сом
онӣ) 

Солҳо 

2017 2018 

 

2019 

 

2020 2021 

Сохтмони зеристгоњи 
барќии 110/35/10 КВ   
2х10МВТ дар ноњияи 
Њамадонї   

9100 1820 1680 2000 3600 9100 

Сохтмони хати барќи 110 кв 
дар љамоати дењоти “Сари 
Хосор”-и ноњияи Балљувон 
аз ЗТ «Оби мазор» то ЗТ 
«Сари Хосор» ба дарозии 70 
км   

68600 14000 14000 19600 21000 68600 

Сохтмони навбати дуюми 
зеристгоњи барќии 
«Себистон» 220/35/6 КВ.25 
МГВт дар ноњияи Данѓара 

3325 1575 1750 

   

Сохтмони неругоњи хурди 
барќї дар поёноби (ГЭС-и 6) 
дар силсиланеругоњи барќи 
обии Вахш дар њудуди 
ноњияи Љалолиддини Румї 

4300 2100 2200 

   

Пуриќтидоркунии 
агрегатњои тавлиди барќи 
НБО «Норак»    

420000 140000 140000 140000 
  

Пуриќтидоркунии 
неругоњњои барќи обии 
НБО-4, НБО -5, НБО -6 дар 
заминаи таљдиди 
силсиланеругоњи барќи обии 
«Вахш» 

1750000 

  

350000 600000 800000 

Сохтмони ХИБ  /110/10 кВ 
«Сангтуда- МОИ Данѓара» 
ба дарозии 7 км    

7000 7000 
    

Сохтмони ЗБ 2х6,3 МВА ва 
ХЊБ-110/35/10 кВ  аз НБО 
«Сангтӯда-1» барои МОИ 
«Данѓара  

43400 43400 
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Идомаи ҷадвали 2.12.  

Номгўи ташкилот Арзиши 

умумӣ 

(ҳаз.сом

онӣ) 

Солҳо 

2017 2018 

 

2019 

 

2020 2021 

Сохтмони НБО дар дењаи  
«Пушти Боѓ»-и ноњияи 
Балљувон бо иќтидори 200 
кВА  

1680  1680  

  

Сохтмони НБО «Бохтар»-и 
ноњияи Бохтар бо иќтидори 
1280кВА  

10500  5500 5000 
  

Сохтмони НБО  
«Даштиљум»-и ноњияи 
Шурообод бо иќтидори 
235кВА  

1974 980 994 

   

Сохтмони НБО дар мавзеи 
«Шоњон»-и ноњияи 
Шўрообод бо иќтидори 
280кВА  

2352 1120 1232 

   

Сохтмони НБО  «Якатут»-и 
ноњияи Данѓара бо иќтидори 
280кВА  

2500   1200 1300 
 

Сохтмони НБО дар мавзеи 
«Сурхоб»-и ноњияи Фархор  
бо иќтидори 1280кВА  

11000  4500 6500 
  

Сохтмони НБО-и хурд дар 
мањаллаи «Мичурин»-и 
ноњияи Восеъ бо иќтидори 
30кВА  

252  
252 

 

   

Сохтмони НБО-и хурд бо 
иќтидори 65 кВА дар мавзеи 
«Толеъ»-и ноњияи 
Муъминобод 

546 210 336 

   

Сохтмони НБО бо иќтидори 
1360кВА  дар маљрои дарёи 
Вахш дар њудуди ноњияи 
Љиликўл 

12540 2240 2400 2600 2600 2700 

Сохтмони НБО бо иќтидори 
100кВА дар мавзеи 
«Сарњад»-и ноњияи Фархор 

840  
840 

 

   

Сохтмони НБО 
«Темурмалик» дар ноњияи 
Темурмалик бо иќтидори 
100кВА  

860 400 460 

   

Сохтмони НБО «Сурхак»-и 
ноњияи Муъминобод бо 
иќтидори 150 кВА  

1260 400 420 440 
  

Сохтмони НБО 
«Шурообод1-2» дар ноњияи 
Абдурањмони Љомї бо 
иќтидори 375кВА ва 120 кВа  

4158 1300 1330 1528 
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Хотимаи ҷадвали 2.12.  

Номгўи ташкилот Арзиши 

умумӣ 

(ҳаз.сом

онӣ) 

Солҳо 

2017 2018 

 

2019 

 

2020 2021 

Сохтмони НБО  «Туткул»-и 
ноњияи Данѓара бо иќтидори 
65 кВА  

546    
546 

 

 

Сохтмони НБО  
«Файзобод»-и ноњияи 
Абдурањмони Љомї бо 
иќтидори 465кВА  

4100  1200 1300 1600 

 

Сохтмони НБО 
«Ленинобод»-и ноњияи 
Љиликўл бо иќтидори 145 
кВА 

1218   
1218 

 
 

 

Сарчашма. Барномаи рушди иљтимої-иќтисодии вилояти Хатлон дар давраи солњои 

2017-2021. - С. 112. 

Иншооти гидроэлектроэнергетиии мамлакат асосан дар вилояти 

Хатлон љойгир шудаанд. Тавре таҳлилҳо нишон медињанд, дар солҳои 

2017-2021 аз 24 лоиҳаи сармоягузорӣ дар вилоят аз 252 ҳазор сомонӣ шурӯъ 

гардида, то 17,5 млн. сомонӣ баробар мебошад.  

Чӣ тавре ки дар боби аввали диссертатсия ќайд карда будем, дисконт 

кардани гардиши даромади пулї  имкон медиҳад, ки тағйирёбии арзиши 

пулро  бо мурури замон ба назар гирифта шавад, яъне тағйир ёфтани 

қобилияти харидории пул ба назар гирифта мешавад. Ин махсусан дар 

шароити ноустувории пули миллӣ дуруст аст. Барои сармоягузорї  

муњлати бозпардохти сармоя муњим мебошад. Меъёри дисконт, ки дар 

раванди њисоб кардани муњлати бозпардохт истифода мешавад, имкон 

медињад, ки натанњо сатњи пешбинишудаи таваррум, балки меъёри 

даромади интизориро барои сармоягузор муаяйн менамояд. Ҳамаи ин, дар 

ниҳоят, имкон медиҳад, ки муҳлати баргардонидани лоиҳаи сармоягузорӣ 

дақиқтар муайян карда шавад.  

Ба хотир меорем, ки барои њисоб намудани муњлати дисконтии 

бозгашти сармоя формулаи зерин истифода мешавад:  

(2.1) 

дар ин љо:  
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DPP (Discounted Pay-Back Period) – муњлати дисконтии бозгашти 

сармоя; 

IC (Invest Capital) – њаљми сармояи гузошташуда ; 

CF (Cash Flow) – даромади пулї аз лоињаи татбиќшудаи сармоя 

бармеояд; 

r – ставкаи  дисконт; 

n – муњлати амалигардии лоиња. 

Меёри дисконт ва ё коэффитсиенте, ки афзоиши арзиши ояндаи  1/(1 + 

r)n -ро ташкил медиҳад, омили дисконт (аз калимаи англисии factor ба 

маънои «коэффитсент, зарбкунанда») номида мешавад. Дар ин формулаи 

дисконт  r – меъёри фоиз ва  n – шумораи солҳо мебошад. Лоињаи 

сармоягузорї дар он сурат самаранок њисобида мешавад, ки агар суммаи 

даромади пулии дисконтшуда аз татбиќи лоиња аз њачм ва ё суммаи сармояи   

гузошташуда баланд бошад, яъне бозгашти сармоя сурат гирад .  

Чи тавре, ки дар љадвали 2.13 нишон дода шудааст дар вилояти 

Хатллон сохтмони НБО бо иќтидори 1360 кВА  дар маљрои дарёи Вахш 

дар њудуди ноњияи Љиликўл дар њаљми 12540  њазор сомони пешбинї 

шудааст. Мо муњлати бозгашти онро муайян менамоем. Барои муаяйн 

намудани њаљми даромади пулї (денежный поток) аз истифодаи ин сармоя  

ба меъёр ва ё сатњи даромаднокї аз фурўши неруи барќ дар ЉСК “Барќи 

тољик”такя менамоем.   

Љалдвали 2.13. - Сатњи даромаднокии  Ширкати сањомии кушодаи 

холидингии “Барќи тољик”(њазор сомонӣ) 

Нишондињанда  2015 2021 Фарќияти 
с.2021 нисбат ба 
с.2015 

Даромад аз фурӯши неруи барќ,  1542742 3277983 1735241 

Арзиши аслии фурўши неруи барќ 727490 1987471 1259981 
Фоида 815252 1290512 475260 

Меёри даромаднокї, % 52,8 39,4 13,4 бф 

Сарчашма: Аз рўи Њисоботи Ширкати сањомии кушодаи холидингии “Барќи 
тољик” // http://www.barqitojik.tj/investitsii/  (санаи мурољиат - 24.05.2022) ҳисоб карда 
шудааст. 

 

Чи тавре ки раќамњои љадвали 2.13 нишон медињад, ширкати сањомии 
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кушодаи холидингии “Барќи тољик” соли 2021 даромад аз фурӯши неруи 

барќ  3277983 њазор сомониро ташкил медињад, ки нисбат ба соли 2015 2,1 

маротиба зиёд шудааст. Арзиши аслии фурўши неруи барќ бошад, 2,7 

маротиба зиёд шудааст, яъне суръати афзоиши харољот аз њаљми фурўш 

баланд мебошад. Дар натиља, меъёри даромаднокї дар ин давраи тањлилї 

аз 52,8 то 39,4% ва ё 13,4 банди фоиз поён фаромадааст. Барои муаяйн 

намудани њаљми даромади пулии (денежный поток) солонаи татбиќи 

лоињаи сармоягузорї барои сохтмони НБО бо иќтидори 1360 кВА  дар 

маљрои дарёи Вахш дар њудуди ноњияи Љиликўл, ки  дар њаљми 12540  њазор 

сомонӣ амалӣ мегардад,  меъёри миёнаи даромаднокиро, ки 46,1% -ро 

(52,8+39,4/2) ташкил медињад, дар асос гирифта, аз он сатњи тавварумро, ки 

6% мебошад, тарњ менамоем. Пас даромади пулии солонаро дар интервали 

35-40 % њисоб мекунем. Арзиши сармояи лоињаро дар сатњи 12 %- солона 

(r), ки бехавф мебошад, ќабул менамоем.  

Љадвали 2.14. Њисоби муњлати дисконтии бозгашти сармоя 

Даромади пулї, 

њазор  сомонї  D. 

Омилҳои дисконт 

 1 / (1 + r)n 

 Даромади пулии 

дисконтї (Dх 1 / 

(1 + r)n) 

Даромади пулии 

андўхтшуда , њазор 

сомонї 

-12540 1 -1000 -12540 

5016 0,892 4474,3 -8065,7 

4765 0,797 3797,7 -4268,5 

4514 0,711 3209,4 -1959,1 

4389 0,635 2787,0 1727,9 

Ќиммати тозаи муосир 1727,9 

Сарчашма: Њисоби муаллиф. 

Сутуни охирини љадвали 2.14.  доир ба ќимати рўйпўшнашудаи 

сармоя маълумот медињад. Бо гузашти ваќт ќимат ва ё њаљми 

рўйпўшнашудаи сармоя кам мешавад. Масалан, дар соли сеюм њаљми 

рўйпўшнашудаи сармоя 1959,1 њазор сомониро ташкил додааст. Дар охири 

соли чорум сармояи гузошташуда пурра бозгашт мешавад. Њамин тариќ,  

давраи бозгашти сармоя бо меъёри фоизи 12% дар чор соли пурра ва 

ќисмеро аз соли панљум дар бар мегирад, ки онро бо формулаи зерин њисоб 

кардан мумкин аст: .  

DPP = 4 + 1959,1/2787,0 = 4,7 сол 
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Барои он ки чанд моњи соли панљум зарур аст,  ки ин касрро ба 12 

зарб занем:  .  

DPP = 4 + 1959,1/2787,0 х12 = 4 солу 8,4 моњ 

Дар асоси натиљањои гирифташуда метавон хулоса кард, ки лоињаи 

сармоягузорї барои сохтмони НБО дар маљрои дарёи Вахш дар њудуди 

ноњияи Љиликўл, ки  дар њаљми 12540  њазор сомониро ташкил медињад, 

барои сармоягузорон нафънок аст, зеро он муњлати ками бозгашти 

дисконтї дорад.  

  Чи тавре ки тањлилњо нишон медињанд, дар соњањои гидроэнергетикии 

мамлакат њаљми хеле калони сармояњо сафарбар шуда истодааст. Ин водор 

менамояд, ки нисбат ба такмили механизми идоракунии фаъолияти 

сармоягузорї ањамияти љиддӣ зоҳир карда шавад. Барои такмили идоракунї, 

пеш аз њама, бояд мушкилоти ин самт муаяйн карда шавад. Зеро мушкилоти  

идоракунии сармоягузорӣ дар солњои охир  боиси он гардидааст, ки тамоюлҳои 

манфӣ дар соҳаи сармоягузорӣ таҳдиди возеҳ ба амнияти иқтисодии 

Тоҷикистон боис шудааст. Дар муддати нисбатан кӯтоҳ коњиш ёфтани 

механизми сармоягузорӣ, ки дар доираи иқтисодиёт таҳти идораи мутамарказ 

мавҷуд буд, сурат гиифт. Давраи ташаккули унсурҳои механизм ва ё системаи 

нав тӯл кашид, зимнан  ин раванд ҳанӯз аз эътидол дур мондааст. Иқтисодиёти 

Тоҷикистон эҳтимолан дорои захираҳои зарурии сармоягузорӣ мебошад. Аммо  

дар доираи механизми идоракунии фаъолияти сармоягузорӣ ҳалли масъалаи 

зиёд кардани сармоягузорӣ ба бахши воқеии иқтисодиёт, аз он љумла,  соњаи 

гидроэнергетика хеле мушкил аст.  Хусусияти асосии модели мавҷудаи 

сармоягузорӣ номутавозунии он, алоқаи заиф бо ҷараёни такрористеҳсоли 

васеъ мебошад. Шароити маблағгузорӣ (арзиши баланди қарзҳо, муҳлати онҳо) 

ба пардохти пасти хароҷоти сармоягузорӣ мувофиқат намекунад. Қарздории 

давомноки  корхонаҳо дар назди  таъминкунандагон ва буҷет, қарзи 

истеъмолкунандагони неруи барқ, сатҳи пасти даромаднокӣ ва мањдуд будани 

дастгирии молиявии давлатӣ дар соҳаи гидроэнергетика боиси коҳиши якбораи 

сармоягузорӣ гардид. Ҷузъи сармоягузорӣ дар тарифҳо ҳатто барои 
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такрористењсоли  фондҳои асосии истењсолї нокифоя аст.  Одати равонии 

роҳбарони корхонањои соњањои гидроэнергетика фаъолияти бо услуби 

куҳнашуда, ба мисли дар шароити тақсимоти бебозгашти маблағҳои давлатӣ, 

инчунин, таҷрибаи бебарори қарздиҳӣ, набудани ташаббусу эљодкорї дар 

истифодаи оќилонаву самараноки сармоя ва набудани фазои мусоид ба ҷалби 

сармоя, ба заиф гардидани раванду фаъолияти сармогузорї дар соња боис 

шудааст. Истифодаи усулҳои анъанавии меъёрї  ва тақсимотии интихоби 

объектҳо, самтҳои сармоягузорӣ, ба талаботи марњилаи нави рушди 

мамлакат ва механизмҳои бозори рушдёбанда мухолифанд. Бинобар он 

зарурияти ислоҳоти идоракунии соњаи гидроэнергетика, аз он љумла, 

фаъолияти сармоягузорї ба миён омадааст. Идоракунии соњањои 

гидроэнергетика ба методологияи нави илман асоснок, механизми муайян 

кардани маќсаднокї, интихоби обектҳои сармоягузорӣ, ки ба усулҳои 

муосири иқтисодӣ, математикӣ, оморӣ, экспертии таҳлил ва ояндабинӣ 

асос ёфтааст, ниёз дорад.  Кӯшиши бисёре аз роҳбарон ба ҷорӣ кардани чунин 

механизм  бидуни асосноккунии илмӣ, тавассути озмоиш ва иштибоњ,  натанҳо 

натиҷаҳои дилхоҳ намеоранд, балки аксар вақт ба боздоштани истеҳсолот, 

афзоиши шиддати иҷтимоӣ оварда, мерасонанд. Барои бомуваффақият ҳал 

намудани масъалаи интихоби объектҳои маблағгузорӣ, асосноксозии илмии 

афзалият аҳамияти муҳим дорад, ки мувофиќати  афзалиятҳоро дар бахши 

энергетикаи бахши иқтисодиёт, ташкилаҳои ҳудудӣ ва ғайра талаб мекунад. 

Масалан, давлат аз дастгирии истеҳсолоти калон, яъне истењсоли њаљми хеле 

калони электроэнергия   манфиатдор аст, зеро коњиш ёфтанин он боиси 

пайдоиши ташаннуҷи иҷтимоӣ ва коњишёбии  даромадњо  дар буҷаи маҳаллӣ 

мегардад.  

Аммо, нигоҳдорӣ ва рушди ин соҳаҳо лоиҳаҳои назарраси бизнес-нақшаҳо, 

бозорҳои фурўш, сарчашмаҳои ашёи хом, маводњо ва таъмини бозгашти 

маблағҳои сармоягузориро талаб мекунанд. Ҳамаи инҳо сабаби мушкилоти 

болозикри сиёсати сармоягузорӣ дар гидроэнергетика  мебошанд. Иқтисодиёти 
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бозорӣ ташкили  самтҳои нави фаъолиятро дар соња ба монанди маркетинг, 

менеҷменти сармоягузорӣ, молиявӣ, идоракунии  кормандон, кор бо ањли 

љамъият  ва идоракунии рушди тиҷоратро талаб мекунад. Дар шароити муосир, 

ҳалли усулҳои маъмулии масъалаҳо, бидуни  навсозии фондҳои асосӣ, 

нархгузорӣ, таъминоти сӯзишворӣ ва навовариҳои техникӣ ғайриимкон аст.  

 Илова бар ин, баъзан афзалиятҳоро дар сатњи сиёсӣ таъин карда мешавад 

аст, ки онҳо бо меъёрҳои иқтисодӣ ҳамоҳанг нестанд, дар доираи молиявӣ ҳеҷ 

гоҳ дастгирӣ намеёбанд ва барои дастгирии минбаъдаи раванди рушд фоидаи 

кофӣ намеоранд. Яке аз масъалаҳои обективии ба даст овардани самаранокии 

баланди сармоягузорӣ мавҷудияти фосилаи муваќќатии байни қарорҳои 

қабулшуда ва натиҷаҳои калони бадастомадаи лоиҳа мебошад. Дар натиҷа, 

тасмимгирандагон на танҳо барои қарорҳои қабулшуда масъул нестанд, балки 

имконияти воқеии таъсир расонидан ба натиҷа надоранд. Ин, албатта, ба сифати 

қарорҳои дар соҳаи сиёсати сармоягузорӣ қабул кардашуда, таъсир мерасонад.  

Илова бар ин, мушкилоти вақт  афзалиятҳои муқарраршударо ислоҳ мекунад, 

тағйирёбии доимии афзалиятҳо боиси вайрон шудани обектҳо ва барномаҳои 

маблағгузории банақшагирифташуда мегардад. Ҳама гуна лоиҳаи сармоягузорӣ 

барои ҳалли як қатор масъалаҳо тарҳрезӣ шудаанд, аз ин рӯ, арзёбии  

самаранокии сармоягузориҳои пешниҳодшуда низ бояд ҳамаҷониба бошад, ки 

он аз мадди назар дур мемонад. Зимнан,  дараҷаи аҳамияти ҳар як ҷузъи ин аз 

давомнокии лоиҳа ё барномаи энергетикӣ вобаста аст.  Арзёбињои гуногуни 

фаъолияти сармоягузорї аз андоза ва муҳлати татбиқи лоиҳа вобаста мебошад.  

Агар лоиҳа хурд ва зуд татбиқшаванда бошад, пас, чун қоида, пеш аз ҳама, ба 

ҷанбаи молиявӣ аҳамият дорад, аҳамияти экологӣ ва иҷтимоии он камтар ба 

назар гирифта мешавад, зеро ин омилҳо ё дар муддати кӯтоҳ тағйир намеёбанд ё 

маълум нестанд.  Агар лоиҳа калон  бошад, пас самаранокии молиявиро танҳо 

шартан арзёбї кардан  мумкин аст, зеро равшан нест, ки ба вазъи молиявии 

иштирокчиёни лоиҳа ва ғайра чӣ рӯй хоҳад дод. Муаммоњои болозикрро, ки дар 

роњи идоракунии самараноки сармоягузорї  монеа эљод мекунанд,  муафассал дар  

љадвали 2.15. оварда шудааст.  
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  Љадвали  2.15. - Мушкилоти асосии идоракунии сармоягузорињо ба КЭ-
и љумњурї 

 

Мушкилот Хусусият 

Номутавозинии  
механизми идоракунии 
сармоягузорињо 

• шарти маблаѓгузорї (арзиши баланди ќарз, муњлати 
онњо) ба пардохти пасти харољоти сармоягузорї мувофиќ 
нест; 
• таваррум ва муњити пасти љолибияти сармоягузорї, ки 
боиси заифии њаракатии захирањои сармоягузорї мегардад; 
• сатњи пасти њамоњангии раванди сармоягузорї ба 
сармоягузории воќеї ва сармоягузории молиявї.  

Рафъи зуњуроти буњронї • Ќарзи давомноки корхонањо назди тањвилгарон, буљет ва 
истеъмолгарони неруи барк; 
• даромаднокии паст; 
• мањдуд будани дастгирии давлатии гидроэнергетика. 

Зарурияти ислоњоти 
идоракунии корхонањо 

• Одати роҳбарони корхона ба кор бо услуби кӯҳнашуда, 
дар шароити тақсимоти бебозгашти маблағҳои давлатӣ: 
таҷрибаи бебарори қарздиҳӣ; 
• бемайлї дар гузаронидани кори ҷиддӣ оид ба ҷалби 
сармоя, ки гуфтушунидҳои дарозмуддат, коркарди лоињањо, 
бизнес-наќшањо, ташкили бозорҳои фурӯш неруи барќ, таъмини 
баргардонидани маблағҳои сармоягузорї ва ѓ.  
           
 

Набудани методологияи 
илмии   
механизми асосноккунии 
интихоби обектњои 
сармоягузорї 

Усулҳои анъанавии меъёрї, тақсимотии интихоби объектҳо, 
самтҳои сармоягузорӣ ва рушд ба талаботи нави механизмҳои 
бозор – норасоии буҷети давлатӣ, ҷамъоварии нопурраи 
пардохтҳои андоз, қарздории корхонањо ва сохторњои давлатї 
дар назди буҷет мухолифат менамоянд.  

Набудани методологияи 
илмии   
механизми муайян 
кардани афзалиятњо 

Усулњо, равишњо ва механизмњои асосноккунии илмии муайян 
кардани афзалиятњои идоракунии сармоягузорињои ба низоми 
гидроэнергетикаи ҷумҳурӣ.  

Номуайян будани 
натиљањои нињоии 
интизорињои татбиќи 
барномањои рушди 
сармоягузорї 

Мавҷудияти фосилаи муваќќатии байни қарорҳои қабулшуда ва 
натиҷаҳои бадастомада ва њар ќадар калонтар будани лоиҳа ин 
давра њамон ќадар калон мебошад. Вақт афзалиятҳои 
муқарраршударо ислоҳ мекунад ва тағйирёбии доимии 
афзалиятҳо боиси вайрон шудани объектҳо ва барномаҳои 
маблағгузории банақша гирифташуда мегардад. 
 
 
 
 
 
 

Номуайян будани 
эътимоднокии арзёбии 
сармоягузорї 

Арзёбии самаранокии лоиҳаҳои сармоягузорӣ мувофиқи маќсад 
будани қабули қарорҳоро аз ҷониби мақомоти идоракунӣ муайян 
мекунад. Масъалаи эътимоднокии арзёбї  зарурати 
муносибгардонии  бисёрҷонибаро дар асоси таҳлили муқоисавии 
чунин ҷузъҳо, ба монанди самаранокии иҷтимоӣ, ҳудудӣ, 
экологӣ, буҷавӣ, тиҷоратӣ, соњавӣ ва ҳисоб кардани 
нишондиҳандаҳои интегралии таносуби натиҷа ва хароҷот дар 
бар мегирад ва имкон медиҳанд, ки лоиҳаҳо муқоиса карда 
шаванд ва интихоби онҳо анҷом дода шаванд.  Барои лоиҳаҳои 
сармоягузорӣ дар соҳаи электроэнергетика, ки бо ба истифода 
додани иқтидорҳои нави истеҳсолӣ ё модернизатсияи таҷҳизот ва 
технологияҳои мавҷуда алоқаманданд, давомнокии татбиқ ва ба 
даст овардани натиҷаҳо хос буда, ба афзоиши номуайянӣ ва 
баланд шудани хавф мусоидат мекунанд, ки равиши оқилонаи 
интихоби усулҳои арзёбї мебошад.  

Сарчашма:  Тањияи муаллиф  
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Натиҷаҳои омӯзиш ва ҷамъбасти масъалаҳои татбиқи механизми 

мавҷудаи идоракунии сармоягузорӣ нишон дод, ки асосњои институсионалии 

такмили идоракунии он дар мамлакат эљод шудааст. Бисёр санадҳои њукуматӣ 

қабул шудаанд, ки сиёсати сармоягузориро  барои дурнамои миёнамуҳлат ва 

дарозмуддат танзим мекунад:  

-  "Дурнамои рушди иҷтимоию иқтисодии Вазорати энергетика ва 

захираҳои оби Ҷумҳурии Тоҷикистон";  

-  "Низомномаи Вазорати энергетика ва саноати Ҷумҳурии Тоҷикистон";  

- барномаҳои мақсадноки давлатӣ "Барномаи мақсадноки маҷмӯӣ оид ба 

истифодаи васеи энергияи барқароршаванда" ба монанди энергияи дарёҳои 

хурд, офтоб, шамол, биомасса, энергияи манбаъҳои зеризаминӣ»;  

-  «Барномаи дарозмуддати сохтмони неругоҳҳои хурд барои давраи 

солњои 2009-2020»;  

-  «Самтҳои афзалиятноки рушди илм ва техника дар КЭ».  

Инчунин, оид ба фаъолияти  молиявӣ, нархгузорӣ, андоз, сарфаи энергия, 

ҳифзи муҳити зист ва иќтисодиёти хориҷӣ, аз сабаби набудани механизми 

татбиќи ќарорњои ќабулшуда иљронашаванда  мемонанд. Аммо бисеёре аз 

бандњои њуҷљатњои давлатї дар амал татбиќи худро наёфтааст ва дар 

мавриди идоракунї истифода намешавад.  

Дар адабиёти ватанї омўзиши  нокифояи масъалањо дар  бораи асоснокии 

самтҳои афзалиятнок, обектҳо ва усулҳои идоракунии сармоягузорӣ, ки ба 

шароити нави рушди иқтисодии Тоҷикистон мувофиќанд дар  фаъолияти 

амалии мақомоти идоракунии соњаи гидроэнергетика ба назар мерасад. 

Мониторинги иқтидори сармоягузории Ҷумҳурии Тоҷикистон нишон дод, ки 

дар кишвар захираҳои сармоягузорӣ мавҷуданд, ки инро сатҳи рушди заминаи 

қонунгузорӣ, вазъи низоми бонкӣ, мавҷудияти фондњои  сармоягузории хусусӣ 

ва нисбатан беҳтар шудани фазои сармоягузорӣ дар соҳаи гидроэнергетика дар 

солњои охир тасдиқ мекунанд. Аммо бо дарназардошти хусусиятҳои хоси соҳаи 

гидроэнергетика ҳамчун соњаи  аз љињати иҷтимої масъули  иқтисодиёт ва 

мушкилоти  идоракунии он, љиддан ҳал намудани масъалаи афзоиши 

сармоягузорӣ ба ин бахши воқеии иқтисодиёт дар доираи модели мавҷудаи 
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идоракунии сармоягузорӣ хеле мушкил аст. Ин зарурат ва муњимияти такмил 

додани механизми идоракунии сармоягузориро тасдиқ менамояд.   

Ҳукумати Ҷумҳурии Тоҷикистон ба тањияи модели нави амалии 

идоракунии сармоягузорӣ эњтиёљ дорад ва вазифаи илми идоракунї аз таҳия 

намудани механизми илман асосноки идоракунии сармоягузорӣ иборат мебошад, 

ки ба хусусиятњои давраи муосири рушди иқтисодиёти Тоҷикистон бо назардошти 

омилҳои воқеии манфии соњавї, хавфҳои баланд, воситаҳои муосири таҳлил ва 

ояндабинї мувофиқ аст, асос меёбад.   

Такмилдињї ва 

рушди љанбањои 

методологии 

идоракунии 

сармоягузорињо 

 

 

 

 

тањияи 

равиши системавї 

ба идоракунии 

сармоягузорињо 

 

 

 

 

Тањияи модели 

амалисозї,  механизми 

идоракунии 

сармоягузорињо 

   

Маќсад ва 

мазмуни идоракунии 

саомоягузорї 

 Усулњои 

татбиќи сармоягузорї 

 

 Модели инфологии 

КЭ-и кишвар 

     

Принсипњои 

идоракунии сармоягузорї 

 

 Воситаҳои 

татбиқ 

 Воситаи арзёбӣ ва 

интихоби самтҳои 

афзалиятноки объектҳои 

сармоягузорӣ 

Компонентњои 

идоракунии сармоягузорї 

 

 Воситаҳои 

татбиқи 

сармоягузорӣ 

 Воситаи арзёбии 

лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ 

Методы 

управления 

инвестициями 

 

 Воситаҳои 

идоракунии 

сармоягузорӣ 

 

 Воситаи пешбурди 

лоиҳаҳои сармоягузорӣ 

Модели молиявии 

љалби сармоягузорї 

 ташаккули 

нақшаи оқилонаи 

сармоягузорӣ 

 Сармоягузорї 

њамчун восита 

Расми 2.7. - Марҳилаҳои таҳияи механизми идоракунии сармоягузорӣ 

Сарчашма: Тањияи муаллиф  

 

Мо механизми идоракунии фаъолияти сармоягузориро дар соњаи 

гидроэнергетикаи љумҳурї таҳия ва пешниҳод намудем, ки ба хусусиятҳои 

марҳилаи муосири рушди иқтисодиёти Тоҷикистон мувофиқат мекунад ва 

унсурҳои зеринро дар бар мегирад (Расми 2.7):    

- такмил ва рушди ҷанбаҳои методологии идоракунии сармоягузорӣ 
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(моҳият ва мазмун, принсипҳо, усулҳо ва воситаҳо);  

- тањияи муносибати системавии идоракунии сармоягузорӣ, ки аз 

истифодаи маҷмӯи усулҳо, воситаҳо ва воситаҳои ба ҳам алоқаманд барои 

муайян кардани самтҳо ва обектҳои самарабахше, ки ба эътидол ва рушди 

бахши гидроэнергетикаи кишвар ва ташаккули нақшаи оқилонаи 

маблағгузории онҳо асос мегузоранд; 

тањияи модели амалии татбиќи механизми идоракунии 

сармоягузорї.Такмили низоми гидроэнергетикаи мамлкат хеле муњим аст. Зеро 

комплекси энергетикӣ сохтори асосии иқтисодиёт, интегратори рушди соњањо, 

минтақаҳо мебошад, ки аз ислоњоти он сатҳ ва сифати зиндагии аҳолӣ, иқтидори 

рушди кишвар, мутобиқшавӣ ба дигаргунињои  бозор  аз бисёр ҷиҳат вобаста 

аст.  

Аз натиљањои таҳќиќоти  боби дуюм хулосањои зерин  

бароварда шуданд: 

1. Тањќиќи  сохтор ва ҳолати низоми гидроэнергетики мамлакат  нишон 

дод, ки раванди ташаккул ва рушди муносибатҳои бозаргонӣ дар иқтисодиёти 

Тоҷикистон шароити фаъолият ва рушди низоми  гидроэнергетикии ҷумҳуриро 

ба куллї таѓйир додааст: сохтор ва мавќеи  онҳо дар саноат ва иқтисод  дар 

маҷмӯъ тағйир меёбад,  мустаќилият меафзояд, таҷдид ва мутобиқшавӣ ба 

хусусиятҳои рушд  бештар ба амал меояд. Шакли ташкилї - ҳуқуқии 

идоракунӣ ба ислоҳот дароварда шудааст ва идома дорад, дар соњаи 

гидроэнергетика бахши  ғайридавлатӣ низ бартарӣ пайдо карда истодааст, 

шаклњои мухталифи моликияти омехта ташаккул ёфтааст.  

 2.  Дар раванди тањќиќ мушкилоти асосии зерине, ки боздошти 

фаъолияти сармоягузорӣ дар соҳаи гидроэнергетика  ва идоракунии онро боис 

гаштааст:  

• сариваќт пардохт накардани истеъмоли электроэнергия; 

• аќибмонии техникї,     фарсудашавии оммавии фондњои   асосии 

истењсолї (зиёда аз 50% дар соҳаи электроэнергетика);  

• номукаммалии бозори коғазҳои қиматнок; 

• заиф будани раванди  пӯшидани сармоягузорӣ дар соња;   
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• монополизм, ки зудњаракатии  сармоягузоронро ҳатто дар дохили як 

минтақа паст мекунад;  

•   набудани рақобат дар соњаи тарҳрезӣ ва интихоби сармоягузор ва 

ташкилоти пудратчӣ.  

3.   Дар сатҳи корхонаҳои соњаи гидроэнергетика, хавфи баланди 

сармоягузорӣ боқӣ мемонад, ки љустуљўи қарзгирандагони боэътимодро 

барои бонкњо набудани гарави пардохтпазир дар аксарияти 

қарзгирандагон барои ќарзгирї душвор мегардонад. Дар марњилаи нави 

рушд, ки марњилаи рушди босуръат дар асоси љалби сармоя ( марњилаи 

Стратегияи миллии рушди Љумњурии Тољикистон барои давраи то соли 2030, 

ки солњи 2021-2025 –ро дар бар  мегирад) танҳо тавассути фароҳам овардани 

фазои мусоиди сармоягузорӣ ва ҷалби сармоя ҳамчун асоси рушди иқтисодӣ, 

ислоҳоти сохторӣ ва баланд бардоштани  некуаҳволии мардум бартараф 

карда мешавад.  Ҳамзамон, дар самти идоракунии равандҳо ва фаъолияти  

сармоягузорӣ дар низоми гидроэнергетика  ва ташаккули  ҷолибияти 

сармоягузории соҳаҳои он, корхонаҳо ва умуман минтақа бо мақсади ҷалби 

сармоягузориҳои хусусӣ, таҷрибаи кофӣ ҳанӯз ба даст наомадааст.  

4. Ислоҳоти идоракунии корхонаҳои соња  ташаккули нақшаҳои 

стратегӣ, бизнес-нақшаҳо, лоиҳаҳои сармоягузорӣ, бизнес – нақшаҳо дар  

рушди корхонањо, таҳкими соҳибкории дар соњаи гидроэнегетика, ки сатҳи 

муосири идоракунӣ ва қобилияти фаъолияти самаранокро дар шароити 

бозор азхуд мекунанд, таќозо дорад.  

5. Ташаккули механизми самарабахши идоракунии соњаи 

гидроэнергетикаи љумњурї зарурати таҳлили амиқ ва бањисобгирии  хусусиятҳои 

соҳаи электроэнергетикаро ҳамчун як бахши асосии иқтисодиёт муайян мекунад, 

ки ҷараёни таѓйироти  иҷтимоию иқтисодии кишвар аз он вобаста аст. Бо 

љамъбасти таҳқиқи иқтидори сармоягузории мавҷудаи соња  бояд хулоса кард, ки 

дар марҳилаи муосири таҳаввулоти бозор сарчашмаҳои воқеии сармоягузорӣ 

маблағҳои худи корхонаҳо ва сармояи хусусӣ мебошанд, аз ин рӯ, самти асосии 

сиёсати сармоягузорӣ дар гидроэнергетика фароҳам овардани фазои мусоиди 

сармоягузорӣ,  шароит барои ислоҳоти идоракунии корхона, таҳия ва татбиқи 
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системаи усулҳои бавосита дастгирии фаъолияти сармоягузории онҳо 

мебошад.  

6.   Роҳбарияти корхонањои соњаи гидроэнергетика ба механизми нави 

идоракунии равандҳои сармоягузорӣ, ки ба заминаи илмӣ-методологӣ ва 

усулҳои муосири тањлил иқтисодӣ, таъмини тањлиливу иттилоотии 

идоракунї, ниёз дорад. Тањияи  чунин механизм бояд дар асоси  тавозуни 

манфиатҳои сохторҳои минтақавӣ ва соҳавӣ бо назардошти хусусиятҳои 

иқтисодӣ, иҷтимоӣ-таърихӣ, табиї-иқлимӣ ва дигар хусусиятњои кишварҳо 

бунёд гардад. Механизми идоракунии сармоягузорӣ дар комплекси  

энергетикии ҷумҳурӣ дар шароити маҳдудияти захираҳои сармоягузорӣ ва 

баланд шудани хавф, пеш аз ҳама, муайян кардани самтҳои афзалиятноки 

маблағгузорї,  бо назардошти аҳамияти иҷтимоӣ ва љамъиятии лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ барои рушди њудуди иқтисодиёти он, баланд бардоштани 

сатҳи зиндагии аҳолиро пешбинӣ менамояд.  
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БОБИ 3. БАЛАНД БАРДОШТАНИ НАҚШИ ИДОРАКУНИИ 

МОЛИЯВӢ ДАР РУШДИ СОҲАИ ГИДРОЭНЕРГЕТИКА 
 

3.1. Такмили механизмҳои ташкилии фаъолияти сармоягузорӣ 

 

Системаи энергетикии мамлакат, ки соҳаҳои асосии иқтисодиётро дар 

бар мегирад, натанҳо дараҷаи тараққиёти ҳамаи соҳаҳои саноат ва соҳаҳои 

иқтисодиётро муайян мекунад, балки дар њаёти љомеаи  мамлакат  вазифаи 

муҳими иљтимоиро  иҷро мекунад — талаботи аҳолиро бо гармӣ ва 

равшанӣ таъмин менамояд.  Соҳаи энергетика фаъолияти ҳаётии тамоми 

соҳаҳои иқтисодиётро таъмин намуда, ба муттаҳидшавии иқтисодии 

субъектҳои хоҷагидор мусоидат намуда, ташаккули нишондиҳандаҳои 

асосии макроиқтисодиро асосан муайян мекунад. 

Тавре маълум аст, дар даврони соњибистиќлолии Љумњурии 

Тољикистон ислоњоти иќтисодии љараёндошта ба њамаи соњањои 

иќтисодиёт, аз љумла, ба саноати гидроэнергетика  њамчун як соњаи асосї 

таъсир расонд. Таъмини устувории молиявии корхонаҳои соҳаи 

гидроэнергетика ҳадафи асосии ислоҳот буд. Азбаски дар марҳилаи аввали 

ислоҳоти либерализатсияи соҳаи энергетика ва амалияи тиҷоратӣ 

гардонидани он натиҷаи дилхоҳ надоданд (корхонаҳои соҳа натавонистанд 

бо захираҳои молиявии худ таҷҳизоти заруриро барқарор намоянд), дар ин 

росто Ҳукумати ҷумҳурӣ  барои нав кардани базаи техникӣ-технологии 

системаи энергетикии мамлакат маблағҳои калон чудо кард. Дар солҳои 

истиқлолияти ҷумҳурӣ ҷиҳати таъмини рушди соҳаи энергетика 34 лоиҳаи 

давлатии сармоягузорӣ ба маблағи 57,2 миллиард сомонӣ амалӣ карда шуд. 

Дар марҳилаи кунунӣ боз 17 лоиҳаи сармоягузории давлатӣ ба маблағи 

16,4 миллиард сомонӣ амалӣ мегардад. Дар даврони истиқлолияти ҷумҳурӣ 

беш аз 2 ҳазор мегаватт иқтидорҳои нав ба кор андохта шуданд23. 

                                                      
23 Послание Президента Республики Таджикистан, Лидера нации Маджлиси Оли 
Республики Таджикистан «Об основных направлениях внутренней и внешней политики 
республики». - [Электронный рессурс]. – Режим доступа: //http://www.president-
.tj/ru/node/21977#farkhor., кушода. Санаи мурољиат: 23.05.2022. 
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Сармоягузорињо дар соњаи гидроэнергетика минбаъд њам идома меёбад. 

Дар Паёми Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон, Пешвои миллат муҳтарам 

Эмомалӣ Раҳмон ба Маҷлиси Олии Ҷумҳурии Тоҷикистон таъкид шудааст, 

ки «бо мақсади таъмини истиқлолияти энергетикӣ дар ояндаи наздик қонеъ 

гардонидани талаботи аҳолӣ ва иқтисодиёти миллӣ дар соҳаи неруи барқ 

Ҳукумати Тоҷикистон тасмим гирифтааст, ки сохтмон ва таҷдиди як қатор 

иншооти муҳими хурду калонро густариш диҳад. Айни замон ба маблағи 

умумии 11,3 миллиард сомонӣ корҳо оид ба таҷдиди неругоҳҳои барқи 

обии Норак, Сарбанд, Қайроққум ва дар доираи лоиҳаи КАСА-1000 хатти 

интиқоли барқи 500 киловолт ва зеристгоҳҳо идома доранд. Сохтмони 

НБО-и Себзор дар ноҳияи Роштқалъаи вилояти автономии Бадахшони 

Кӯҳӣ низ оғоз ёфт”24. 

Тавре ки аён аст соҳаи гидроэнергетика фаъолияти сармоягузорӣ 

инкишоф ёфта истодааст. Барои густариши ин раванд дар системаи 

фаъолияти инвеститсионӣ бояд ба наќш ва аҳамияти сармоягузории 

портфелӣ, њамчун механизми ташкии идоракунии раванди сармоягузорї  

диққати махсус дода шавад. Чунки иштирокчиёни фаъолияти сармоягузорї 

дар соњаи гидроэнергетикии иќтисодиёт натанњо њукумати љумњурї, 

субъектњои хољагидории ватанї, балки сармоягузорони хориљї низ 

мебошанд. 

Дар ҳолати умумӣ, сармоягузориҳои портфелӣ бо ташаккули портфел 

алоқаманданд ва маҷмӯи диверсификатсияи сармоягузориро ба намудҳои         

гуногуни дороиҳо дар корхонаҳои сохташаванда ва ҳам корхонаҳои 

тавлидкунанда фаъолият  мекунанд (Расми 3.1). Ба ибораи дигар, портфел 

маҷмӯи арзишҳои гуногуни сармоягузорӣ мебошад, ки ҳамчун воситаи 

ноил шудан ба ҳадафи мушаххаси маблағгузории сармоягузор хизмат 

мекунанд. Ҳангоми ташаккул додани портфел, сармоягузор аз 

                                                      
24 Послание Президента Республики Таджикистан, Лидера нации Маджлиси Оли 
Республики Таджикистан «Об основных направлениях внутренней и внешней политики 
республики». - [Электронный рессурс]. – Режим доступа: //http://www.president-
.tj/ru/node/21977#farkhor., кушода. Санаи мурољиат: 23.05.2022. 
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"мулохизаҳои портфелӣ" худ бармеояд. "Мулоқотҳои портфелӣ" одатан 

хоҳиши соҳиби маблағҳоро дар чунин шакл ва ҷое муайян мекунанд, ки 

онҳо бехатар, пардохтпазир ва сердаромад бошанд. 

 

Расми 3.1. - Сохтори портфели сармоягузорӣ 
Сарчашма: Виды портфельных инвестиций [Манбаи электронӣ]. – Ҳолати дастрасӣ:  

https://www.inwestirui.com/blog-insights/portfelnye-investicii/., кушода. Санаи мурољиат 

12.11.2023. 
 

Портфели сармоягузорӣ дар соҳаи гидроэнергетика ба портфели 

сармоягузориҳои воқеӣ мансуб аст. Сармоягузорӣ ба сармояи ҷисмонӣ ё 

фондҳои асосӣ сармоягузории асосӣ номида мешавад, аз ин рӯ, ин намуди 

сармоягузорӣ воқеӣ номида мешавад. Барои муайян кардани траекторияи 

такмили механизми ташкилии ташаккули портфели инвеститсионӣ раванди 

ташкили фондҳои асосиро гурӯҳбандӣ мекунем, ки онро сохтмони асосӣ 

меноманд (ҷадвали 3.1). 

Чунон ки дар боло қайд карда шуд, сармоягузории воќеї ба 

гидроэнергетикаи ҷумҳурӣ, пеш аз ҳама бо сохтмони истгоҳҳои нави 

электрикии обӣ, истгоҳҳои ёрирасон, хатҳои электрикӣ ва ғайра, инчунин, 

аз нав сохтани объектҳои мавҷуда вобастаанд. 

 

Сармоягузории воқеӣ Сармоягузориҳои молиявӣ 

Фоидаи баланд, аммо 
  хавфи баланд 

Фоидаи баланд, аммо 
  хавфи баланд 

 

Даромади миёна, аммо хавфи 

миёна 

ДАРОМАДИ МИЁНА, АММО 

ХАВФИ МИЁНА 

Даромади кам, аммо хавфи 

кам 
Даромади кам,  

Аммо хавфи кам 
 

ПОРТФЕЛИ САРМОЯГУЗОРӢ 

 

https://www.inwestirui.com/blog-insights/portfelnye-investicii/
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Љадвали 3.1. - Намудњои сохтмони асосї ё маблаѓгузории капиталї 
 

Намудњо Тавсиф 

 Сохтмони нав 

Сохтмони объектҳои нав барои мақсадҳои асосӣ, 
ёрирасон ва хизматрасонӣ, корхонаҳои навбунёди 
энергетикӣ; агар сохтмон давра ба давра давом кунад, 
он гоҳ тамоми давраҳои ба кор андохтани иқтидорҳои 
дар лоиҳа пешбинишуда ба давраи нав дохил карда 
мешаванд. 

Васеъ кардани корхонаҳои 
мавҷуда 

Дар майдони корхонахои мавҷуда иқтидорҳои 
иловагӣ, корхонаҳои хурди (сехҳо) истеҳсолӣ бо 
мақсади васеъ кардани истеҳсолот сохта мешавад.   

 Реконструксия 

Татбиқи лоиҳаҳои инвеститсионӣ бо мақсади 
азнавсозии иншооти гидроэнергетикӣ, ки бо баланд 
бардоштани дараҷаи параметрҳои техникию иқтисодии 
НБО дар асоси ҷорӣ намудани комьёбиҳои илму 
техника алоқаманданд. Максади ниҳоӣ бозсозй, 
инчунин, васеъ намудани истеҳсолот, иктидорҳои 
истеҳсолӣ ва ғайра мебошад.  

Азнавтаҷҳизонии техникӣ 
(Техническое 
перевооружение) 

Мачмӯи тадбирҳое, ки ба баланд бардоштани дараҷаи 
техникии агрегатҳои алоҳидаи энергетикӣ, иваз 
кардани таҷҳизоти куҳна нигаронда шудаанд, вале 

мақсади васеъ кардан аксар вакт пешбинӣ карда 
намешавад. 

Сарчашма: Тањияи муаллиф  

 

Бояд гуфт, ки портфели воқеии сармоягузорӣ бо як қатор хусусиятҳо 

хос аст. Вай пеш аз ҳама суръати баланди тараққиёти корхона, васеъ 

намудани ҷойҳои корї, ба вуҷуд овардани имиљи  муайян, дастгирии 

давлатии раванди сармоягузорї ва ғайраро таъмин менамояд. Портфели 

воқеии инвеститсионӣ бештар сармояталаб (ҳаҷми зиёди сармоягузорӣ) ва 

хавфи баланд (бо сабаби давомнокии татбиқ) буда, идоракунии он низ 

мураккаб ва вақтро талаб мекунад. Дар робита ба ин, интихоби дақиқи ҳар 

як лоиҳае, ки ба портфел дохил карда шудааст, талаб карда мешавад.  

Дар мавриди тањия портфел бояд ба як ќатор  принсипњо такя намояд. 

Принсипҳои асосии ташаккули портфели сармоягузорӣ бехатарӣ ва 

даромаднокии сармоягузориҳо, афзоиши устувори онҳо ва пардохтпазирии 

баланди онҳо мебошанд. Принсипҳои асосии ташаккули портфели 
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лоиҳаҳои сармоягузории воқеӣ дар гидроэнергетика дар ҷадвали 3.2 оварда 

шудаанд. 

Љадвали 3.2. - Принсипҳои асосии ташаккули портфели лоиҳаҳои 

сармоягузории воқеӣ дар гидроэнергетика 

Принсипњо Тавсиф 

Меъёрҳои зиёди интихоби 

лоиҳаҳо дар портфел 

Дар ин ҳолат имкон пайдо мешавад, ки ҳадафҳои асосии 

стратегияи сармоягузории соҳаҳои гидроэнергетикӣ, 

ширкатҳои он, инчунин, вазифаҳои фаъолияти 

сармоягузории онҳо ба инобат гирифта шаванд. 

Тафриқаи  меъёрҳои интихоб аз 

рӯи намудҳои лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ 

Он барои интихоби лоиҳаҳои сармоягузории мустақил, 

бо ҳам алоқаманд ва мутақобилан истисноӣ истифода 

мешавад. 

Баҳисобгирии маҳдудиятҳои 

объективии фаъолияти 

сармоягузорӣ дар соҳаи 

гидроэнергетика  

Проблемаи маҳдудияти захираҳо ҳамеша вуҷуд дорад. 

Дар ин њолат мањдудиятњо њаљми сармоягузорї, 
траекторияи самт ва шакли татбиќ, 
диверсификатсияи соњавї ва минтаќавии фаъолияти 
сармоягузорї, имконот ва неруи захирањои 
сармоягузории худи онњо ва ѓайраро дар бар 
мегиранд. 

Таъмини алоќаи сандуќи 
сармоягузорї бо вазъи 
истењсолї ва молиявї ё 
барномањои корхонаи 
гидроэнергетикї 

Сандуќи сармоягузорї бо назардошти ташаккули 
даромад ва ё гардиши пулӣ барои фаъолияти 
сармоягузорї дар муњлати муайян ташаккул меёбад. 

Таъмини мувозинати портфели 

сармоягузорӣ аз рӯи 

параметрҳои муҳимтарини 

оптимизатсия 

Омезиши оқилонаи сатҳи даромаднокӣ, хавф ва 

пардохтпазирӣ 

Сарчашма: Тањияи муаллиф 

Дар баробари ин, бояд маҷмӯи мувофиқи воситаҳои сармоягузорӣ 

муайян карда шавад, ки барои то ҳадди ақал кам кардани хатари талафоти 

сармоягузорон ва дар айни замон то ҳадди аксар зиёд кардани даромади ӯ 

пешбинӣ шудаанд. Ба ибораи дигар, тавозуни қобили қабулро дар байни 

даромадҳо ва хатарҳои портфел пайдо кунед, то ба таносуби созиш байни 

онҳо расад. Шумораи оптималии унсурҳои портфел аз имкониятҳои 

сармоягузор вобаста аст, арзиши маъмултарин аз 8 то 20 унсурҳои 

гуногуни портфели сармоягузорӣ фарқ мекунад. 

Ҳангоми ташаккул додани портфели сармоягузорӣ, сармоягузор бояд 

барои худ арзишҳои параметрҳои асосиро, ки ба онҳо такя ё роҳнамоӣ 
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мекунад, муқаррар созад. Параметрҳои асосии портфели сармоягузорӣ 

инҳоянд: 

- намуди портфел; 

- маҷмӯи хавф ва даромади портфел; 

- таркиби портфел; 

- нақшаи идоракунии портфел. 

1. Ду намуди портфелҳо мавҷуданд: а) портфел, ки ба гирифтани 

имтиёзи даромад аз ҳисоби сатҳи баланди фоида аз лоиҳаҳои 

сармоягузорӣ, инчунин, фоизҳо ва дивидендҳо аз рӯи коғазҳои қиматнок 

нигаронида шудааст;  6) портфел, ки ба зиёд намудани њаљми истењсол аз 

рўи намудњои мањсулот, инчунин, афзоиши бартаридоштаи арзиши 

бозории коѓазњои ќиматноки ба он дохилшуда нигаронида шудааст. 

2. Портфел бояд унсурҳои хавф ва даромади гуногунро дар бар гирад. Дар 

соҳаи гидроэнергетика инро ҳам аз ҳисоби харидани корхонаҳои мавҷудаи 

истеҳсолкунанда ва  корхонаҳои сохташаванда ба даст овардан мумкин аст. 

Ғайр аз ин, чунон ки дар боло зикр гардид, хариди саҳмияҳои корхонаи 

сохташаванда бояд бо имтиёзҳои муайяне, ки бо хариди корхонаҳои аллакай 

амалкунанда алоқаманд аст, хамроҳ карда шавад. Илова бар ин, вобаста 

ба ниятҳои сармоягузор, саҳмияҳои ашёи фоидаовар метавонанд фарқ 

кунанд. Ин вазифа аз принсипи умумие, ки дар бозори сармоягузорӣ амал 

мекунад, бармеояд: ҳар қадар хавфи эҳтимолӣ аз ҷониби асбоб ба дӯш 

гирифта шавад, ҳамон қадар даромади эҳтимолии он бояд зиёд бошад ва 

баръакс, ҳар қадар хавф камтар бошад, сатҳи даромад ҳамон қадар паст 

мешавад. 

3. Таркиби ибтидоии портфел вобаста ба маќсадњои маблағгузории 

сармоягузор муайян карда мешавад, мумкин аст, ки портфелеро ташкил 

дод, ки хавфи бештар ё камтарро пешниҳод мекунад. Дар асоси ин, 

сармоягузор метавонад хашмгин ё консервативӣ бошад. Сармоягузорӣ 

хашмгин ба дараҷаи баланди хавф моил аст. Дар фаъолияти 

инвеститсионии худ ба сармоягузорӣ ба лоиҳаҳои хавфнок, яъне ба 
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коғазҳои қиматноки корхонаҳои сохташаванда, ки дар анҷоми сохтмон 

сатҳи даромаднокии баланд доранд, инчунин, ба вомбаргҳо ва коғазҳои 

қиматноки кӯтоҳмуддат диққати махсус медиҳад. 

4. Дар амал якчанд схемаҳои идоракунии портфел мавҷуданд, ки ҳар 

кадоми онҳо рафтори сармоягузорро дар вазъияти додашуда муайян 

мекунанд. Аз ин рӯ, ба андешаи мо, самараноктарин идоракунии портфели 

сармоягузориро метавон таҳлил ва идоракуниро аз рӯи вазъиятҳо, ки 

таҷрибаи андӯхтаи идоракунии сармоягузоронро дар шароити гуногуни 

бозори коғазҳои қиматнок дар соҳаи энергетика инъикос мекунад, баррасӣ 

кард. Ғайр аз он, вазифаи асосии таҳлил аз муайян кардани сабабҳо, 

вазъияти мушаххас дар бозори коғазҳои қиматнок бармеояд ва вазифаи 

идоракунии вазъият аз интихоби идоракунии самараноки фаъолияти 

сармоягузорӣ дар бозори коғазҳои қиматнок иборат аст. 

Нақшаи якум. Сармоягузор қаблан  сарҳадҳоеро муайян мекунад, ки 

дар доираи он асбобҳо аз рӯи хавф, муҳлат ва даромаднокӣ тақсим 

мешаванд. Ҳамин тариқ, сабади дорои хусусиятҳои муайян ба вуҷуд меояд. 

Ба ҳар як сабад вазни муайяни собит (ҳиссаи) дар портфели сармоягузорӣ 

дода мешавад. Ин таносуб бо мурури замон доимӣ мемонад. Таркиби 

сабадҳо метавонад зери таъсири омилҳои гуногун тағйир ёбад: 

- вазъи макроиқтисодӣ; 

- таѓйир додани меъёрњои сармоягузор; 

- тағйироте, ки бо лоиҳа ё амният ба амал омадаанд. 

Дар натиҷа, маҷмӯи ин омилҳое, ки вазъи кунунии муҳити зистро 

тавсиф мекунанд, вазъиятеро муайян месозад, ки сармоягузор ба он дар 

раванди қабули қарорҳои сармоягузорӣ, новобаста аз нақшаи 

интихобшудаи идоракунӣ ба таври муайян вокуниш нишон медиҳад. 

Нақшаи дуюм. Сармоягузор ба миқёси тағйирпазири вазнҳои сабад 

дар портфели сармоягузорӣ риоя мекунад. Дар аввал, портфел дар асоси 

таносуби муайяни вазн байни сабадҳо ва унсурҳои он ташаккул меёбад. 
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Дар оянда онҳо вобаста ба натиҷаҳои таҳлили вазъи молиявии бозор ва 

тағйироти пешбинишавандаи конъюнктураи молу талаботи молиявӣ аз 

нав дида баромада мешаванд. Ҳамин тариқ, нақшаи дуюм мониторинги 

муҳити берунаро барои пешгӯиҳо талаб мекунад. Дар баробари ин, 

сармоягузор метавонад барои идоракунии фаъолияти сармоягузорї 

гурўњњои њадафноки мушкилот ташкил намояд. Роҳбари чунин гурӯҳ ё 

шуъбаи сармоягузорӣ вазифаи идоракунии таркиби портфелро иҷро 

мекунад: 

- меъёрҳои тақсими асбобҳоро ба сабадҳо муайян мекунад; 

- вазни сабадро дар портфел муайян мекунад; 

- амалҳоро дар сурати аз нав тақсим кардани асбобҳо дар байни 

сабадҳо мувофики вазъияти ҳозираи муҳити зист мувофиқ менамояд. 

Дар ин сурат ҳар як тобе, чун қоида, бо як ё якчанд сабад сарукор 

дорад ё нигоҳ медорад. Таркибро муайян мекунад, маълумоти ҷориро дар 

бораи элементҳо пайгирӣ мекунад, мувофиқати ин ё он асбобро ба 

меъёрҳои сабади он таҳлил менамояд. Тањия ва татбиќи лоињаи 

сармоягузории воќеиро аз ѓояи аввал то ба истифода додани корхонаи 

тавлидкунанда метавон њамчун даврае муаррифї кард, ки аз се марњилаи 

алоњида иборат аст: пеш аз сармоягузорї, сармоягузорї ва амалиётї. Ҳар 

яке аз ин марҳилаҳо дар навбати худ ба марҳилаҳо тақсим карда мешаванд, 

ки баъзеи онҳо фаъолиятҳои муҳимро, аз қабили машварат, тарҳрезӣ ва 

истеҳсолиро дар бар мегиранд. 

Бо вуҷуди ин, дар амал одатан муносибати универсалӣ барои тақсим 

кардани раванди татбиқи лоиҳа ба марҳилаҳои мушаххас ғайриимкон аст. 

Барои худ чунин вазифаро ҳал карда, иштирокчиёни лоиҳа метавонанд, 

таҷрибаи худ ва шароити мушаххаси лоиҳаро роҳнамоӣ кунанд. Аз ин рӯ, 

тақсимоти лоиҳа ба марҳилаҳо метавонад хеле гуногун бошад. Азбаски 

чунин тақсимот баъзе марҳилаҳои муҳимро муайян мекард, ки ҳангоми 

фаро расидани онҳо маълумоти иловагӣ ворид мешавад ва самтҳои 
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эҳтимолии рушди лоиҳа таҳлил карда мешаванд. Дар навбати худ, ҳар як 

марҳилаи интихобшударо ба марҳилаҳои сатҳи оянда (зерфазаҳо, 

зермарҳилаҳо) ва ғайра тақсим кардан мумкин аст. 

Мазмуни асосии ҳама гуна лоиҳаи каму беш пурра дар ҳама ҳолатҳо 

умумӣ буда, мантиқӣ аз механизми танзими ҷории соҳае бармеояд, ки 

лоиҳа дар он татбиқ карда мешавад. Фарқияти лоиҳаи воқеӣ барои муайян 

кардани сарҳадҳоест, ки бо он метавонед пешрафти лоиҳаи воқеиро 

пайгирӣ кунед ва чораҳои танзимкунанда андешед. Татбиқи лоиҳа одатан 

иҷрои маҷмӯи муайяни чорабиниҳоро, ки бо банақшагирӣ ва коркарди 

имконияти татбиқи он алоқаманданд, талаб мекунад. Ин раванд таҳияи 

асосҳои техникӣ-иқтисодӣ, тарҳрезии муфассал, фаъолияти пудратӣ, 

ташкил ва маблағгузории корҳои лоиҳавӣ, эҷоди технологияҳои нав, 

банақшагирии захираҳо ва пешрафти лоиҳа, хариди мавод ва  таҷҳизот, 

инчунин, сохтмон ва ба истифода додани объектҳои тайёрро дар бар 

мегирад25. 

Бо вуҷуди ин, кори ба амал баровардани лоиҳаро гурӯҳ-гурӯҳ кардан 

мумкин аст. Аз маҷмӯи онҳо, ду блоки калони корро метавон ҷудо кард: 

1. Самти асосии фаъолияти лоиҳа. 

2. Таъмини лоиҳа. 

Фаъолиятҳои асосии лоиҳа намудҳои зерини корро дар бар мегиранд: 

- тадқиқоти пеш аз сармоягузорӣ; 

- банақшагирии лоиҳа; 

- таҳияи ҳуҷҷатҳои тарроҳӣ ва сметавӣ; 

- гузаронидани озмунҳо ва бастани шартномаҳо; 

- корҳои сохтмону васлкунӣ; 

- иҷрои корҳои ба истифодадиҳӣ; 

- расонидани лоиҳа; 

- амалисозии лоиҳа, баровардани маҳсулот; 
                                                      
25 Федотова М.А. Инвестиционные решения в условиях рынка [Текст] / М.А. Федотова // 
Финансы. - 1992. - № 11. – С.31. 
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-таъмир ва рушди истеҳсоли таҷҳизот; 

- демонтажкунии таҷҳизот (банд кардани лоиҳа). 

Фаъолиятҳои дастгирии лоиҳа иборатанд аз: 

- ташкили кор оид ба лоиҳа; 

- таъмини дурустии ҳуқуқӣ; 

- интихоби кадрҳо; 

- тартиб додани нақшаҳои молиявӣ; 

– таъминоти моддию техникӣ; 

- маркетинг; 

- дастгирии иттилоотӣ. 

Аммо ин кор бо таќсимоти лоињањо ба марњилањо мувофиќат 

намекунад, зеро њам фаъолиятњои асосї ва њам ёрирасон метавонанд  сари 

ваќт муттањид карда шаванд. Фаъолиятҳои идоракунии лоиҳа, ки дар 

сатҳҳои гуногуни ташкилӣ ва қисмҳои гуногуни лоиҳа сурат мегиранд, 

бояд худи онҳо идора карда шаванд. Ҳамин тариқ, мо метавонем дар бораи 

идоракунии лоиҳаи воқеӣ ҳамчун системаи чораҳои интиқол додани лоиҳа 

аз ҳолати идея ба ҳолати корхонаи амалкунанда сухан ронем. 

Дар мавриди лоиҳаҳои сармоягузорӣ бошад, таҳия ва идоракунии 

онҳо бояд ба маълумот дар бораи бозори қоғазҳои қиматнок асос ёбад, 

яъне дар бораи бозоре, ки дар он муомилот бо қоғазҳои қиматнок сурат 

мегирад. Дар ҳолати маъмултарин, бозорҳои коғазҳои қиматнок ба 

аввалия ва дуюмдараҷа, биржавӣ ва бебиржавӣ тақсим мешаванд. Бозори 

аввалияи қоғазҳои қиматнок бозорест, ки барориши қоғазҳои қиматнок ва 

чойгиркунии ибтидоии қоғазҳои қиматнокро муайян мекунад. Бозори 

такрорӣ бозорест, ки дар он коғазҳои қиматноки қаблан баровардашуда 

харид ва фурўхта мешаванд. Тибқи  шаклҳои ташкилӣ бозори биржавӣ 

(биржаи фондӣ ё биржаи молиявӣ) ва бозори бебиржавӣ  фарқ мекунанд. 

Бозори биржавӣ  ин соҳаи муомилоти қоғазҳои қиматнок мебошад, 

ки ба котировка дар биржаҳои фонди роҳ дода намешаванд. Дар бозори 
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биржавӣ низ барориши нави қоғазҳои қиматнок ҷой дода мешавад. Бозори 

биржавӣ аз ҷониби дилерҳо ташкил карда мешавад, ки метавонанд аъзои 

биржа бошанд ё набошанд. 

 Биржаи фондӣ бозори муташаккил ва мунтазам амалкунандаи 

хариду фурӯши коғазҳои қиматнок мебошад. Биржаи фондӣ аз ҷиҳати 

ташкилӣ дар шакли шахси ҳуқуқӣ, ки вазифаҳои ташкилиро дар 

муомилоти қоғазҳои қиматнок иҷро мекунад, муаррифӣ мешавад. Дар 

муомилоти қоғазҳои қиматнок хариду фурӯши онҳо, инчунин, амалҳои 

дигари пешбининамудаи қонун, ки боиси тағйир ёфтани соҳиби коғазҳои 

қиматнок мегардад, фаҳмида мешавад. Биржа њамчун субъекти хољагидорї 

барои муомилот бо қоѓазњои ќиматнок бино медињад, хизматрасонии 

њисоббаробаркунї ва иттилоотї мерасонад, кафолатњои муайян медињад, 

дар муомилоти қоѓазњои ќиматнок мањдудиятњо љорї мекунад ва аз 

муомилот комиссияњо мегирад. Вазифаҳои биржаҳои фондӣ сафарбар 

намудани маблағҳои муваққатан озод тавассути фурӯши қоғазҳои 

қиматнок ва муқаррар намудани арзиши бозории қоғазҳои қиматнок 

мебошанд. 

Соҳиби қоғази қиматнок аз соҳибӣ ва ихтиёрдории он даромад 

мегирад. Даромад аз ихтиёрдории қоғазҳои қиматнок даромад аз фурӯши 

он бо арзиши бозорӣ мебошад, вақте ки он аз арзиши номиналӣ ё аслии 

бадастовардааш зиёд аст. Даромадро аз соҳиб шудан ба қоғазҳои 

қиматнок бо роҳҳои гуногун ба даст овардан мумкин аст: 

-пардохти фоизи собит; 

- меъёри фоизи доимӣ; 

- меъёри тағйирёбандаи даромади фоизӣ; 

-даромад аз индексатсияи арзиши номиналии қоғазҳои қиматнок; 

-даромад аз таҳфиф (дисконт) ҳангоми хариди қоғази қиматнок; 

-даромад дар шакли бурди қарз; 

- дивидендҳо. 
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Пардохти фоизи собит шакли бекортарини пардохт мебошад. Аммо 

дар шароити таваррум ва шароити зудтаѓйирёбандаи бозор, бо мурури 

замон даромаде, ки аз рўи сатњ бетаѓйир мемонад, љолибияти худро гум 

мекунад. Татбиқи меъёри фоизӣ аз он иборат аст, ки якчанд сана муқаррар 

карда мешавад, ки пас аз он соҳиби қоғаз метавонад онро пардохт кунад ё 

онро то санаи оянда тарк намояд. Дар ҳар як давраи минбаъда меъёри 

фоиз зиёд мешавад. Меъёри фоизии шинокунанда ба таври мунтазам (як 

маротиба дар як семоҳа, ним сол) мувофиқи динамикаи меъёри ҳисобкунии 

Бонки миллии Тоҷикистон ё сатҳи даромади қоғазҳои қиматноки давлатии 

тавассути фурӯши музояда ҷойгиршуда тағйир меёбад. Ҳамчун чораи 

зиддиинфлятсия коғазҳои қиматнокро бо арзиши номиналии индексатсияи 

нархҳои истеъмолӣ баровардан мумкин аст. Баъзе қоғазҳои қиматнок 

метавонанд фоиз пардохт накунанд. Соҳибони онҳо аз ҳисоби он даромад 

мегиранд, ки ин қоғазҳои қиматнокро бо тахфиф (дисконт) нисбат ба 

арзиши номиналӣ харидорӣ намуда, аз рӯи арзиши номиналашон 

бозхаранд. Тибқи баъзе намудҳои қоғазхои қиматнок тиражҳои мунтазам 

гузарондан мумкин аст ва аз натиҷаи онҳо ба соҳиби қоғазҳои қиматнок 

мукофотпулӣ дода мешавад. Дивидендҳо даромади як саҳмияро ифода 

мекунанд, ки аз фоидаи ҷамъияти саҳомии (ё дигар эмитенти) саҳмияҳо ба 

даст омадаанд. Маблағи дивиденд доимӣ нест. Ин, пеш аз ҳама, ба маблағи 

фоидаи ҷамъияти саҳҳомӣ, ки барои додани дивидендҳо равона карда 

шудааст, вобаста аст. Тавре ки қаблан зикр гардид, бартарии асосии 

сармоягузории портфелӣ қобилияти интихоби портфел барои ҳалли 

мушкилоти мушаххаси сармоягузорӣ мебошад. 

      Барои ин одатан портфелҳои гуногуни қоғазҳои қиматнок ташкил 

карда мешаванд, ки ҳар кадоми онҳо тавозуни худро дар байни таваккали 

мавҷуда, ки барои соҳиби сандуқ қобили қабул аст ва даромади 

пешбинишаванда дар давраи муайян доранд. Таносуби ин омилҳо имкон 

медиҳад, ки намуди портфели қоғазҳои қиматнок муайян карда шавад. 
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Навъи портфел хусусиятҳои сармоягузории онро дар асоси таносуби 

даромад ва таваккал ифода мекунад. Дар баробари ин, хусусияти муҳими 

гурӯҳбандии намуди портфел он аст, ки ин даромад чӣ гуна ва аз кадом 

манбаъ гирифта мешавад, яъне аз ҳисоби афзоиши арзиши бозор ё аз 

ҳисоби пардохтҳои ҷорӣ — дивидендҳо, фоизҳо. 

Ду намуди асосии портфел мавҷуданд: 

 - портфел, ки ба гирифтани имтиёзӣ даромад аз ҳисоби фоизҳо ва 

дивидендҳо нигаронида шудааст (портфели даромад);  

- портфел, ки ба афзоиши бартаридоштаи арзиши бозории арзишҳои 

сармоягузории он (портфели афзоиш) нигаронида шудааст (Расми 3.1.2). 

 Фаҳмидани портфел ҳамчун як навъ маҷмӯи якхела содда мебуд, 

сарфи назар аз он ки портфели афзоиш, масалан, ба саҳмияҳо нигаронида 

шудааст, ки хусусияти сармоягузории онҳо афзоиши арзиши бозорӣ 

мебошад. Он инчунин метавонад қоғазҳои қиматнокро бо амволи дигари 

сармоягузорӣ дарбар гирад. Ҳамин тариқ, портфели афзоиш ва даромад 

низ баррасӣ карда мешавад. Портфели pocт аз саҳмияҳои ширкатҳое 

ташаккул меёбад, ки арзиши бозорашон меафзояд. Мақсади ин намуди 

портфел баланд бардоштани арзиши сармояи портфел дар баробари 

гирифтани дивидендҳо мебошад. Аммо пардохти дивидендҳо ба миқдори 

кам сурат мегирад, аз ин рӯ, маҳз суръати афзоиши арзиши бозории 

маҷмӯи саҳмияҳои ба портфел дохилшуда намудҳои портфелҳои ба ин 

гурӯҳ дохилшударо муайян мекунад. 

Ҳадафи портфели афзоиши хашмгин ба ҳадди аксар расонидани 

фоидаи сармоя нигаронида шудааст. Ин намуди портфел саҳмияҳои 

ширкатҳои ҷавон ва босуръат рушдёбандаро дар бар мегирад. 

Сармоягузорӣ бо ин намуди портфел хеле хатарнок аст, аммо дар айни 

замон онҳо метавонанд даромади баландтаринро ба даст оранд. Портфели 

афзоиши консервативӣ дар байни портфелҳои ин гурӯҳ камтар хавфнок 

аст. Он асосан аз саҳмияҳои ширкатҳои бузурги маъруф иборат аст, ки бо 
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суръати паст, вале устувори афзоиши арзиши бозорӣ хос аст. Таркиби 

портфел дар муддати тӯлонӣ устувор боқӣ мемонад, таваҷҷуҳ ба ҳифзи 

сармоя дорад. 

 

 

 
 

Расми 3.2. - Хусусиятҳои портфели сармоягузорӣ26 
Сарчашма: Тањияи муаллиф  

 

Портфели миёна маҷмӯи хосиятҳои сармоягузории портфелҳои 

афзоиши хашмгин ва консервативӣ мебошад. Ин намуди портфел дар 

баробари қоғазҳои қиматноки боэътимоде, ки барои муддати тӯлонӣ 

харида шудаанд, воситаҳои саҳҳомии хавфнокро дар бар мегирад, ки 

таркиби онҳо даврабадавра нав карда мешавад. Дар баробари ин, афзоиши 

миёнаи сармоя ва дараҷаи мӯътадили хавфи сармоягузорӣ таъмин карда 

мешавад. Эътимоднокӣ аз ҷониби қоғазҳои қиматноки афзоиши 

консервативӣ ва даромаднокӣ - коғазҳои қиматноки афзоиши хашмгин 

таъмин карда мешаванд. Ин намуди портфел модели маъмултарини 

портфел мебошад ва дар байни сармоягузорон бо  хавфи худдорӣ хеле 

маъмул аст.  

                                                      
26 Инвестиционно-финансовый портфель [Текст] / Общ. ред. Н.Я. Петракова. - М.: 
Соминтек, 1993. – 335 с. 
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Портфели даромад ба тавлиди даромади баланди ҷорӣ дар шакли 

фоизҳо ва пардохтҳои дивидендҳо нигаронида шудааст. Сандуқи даромад 

асосан аз саҳмияҳо бо фоидаи муътадили арзиши бозорӣ ва дивидендҳо, 

вомбаргҳо ва қоғазҳои дигари қиматнок иборат аст, ки амволи 

сармоягузории онҳо пардохтҳои баланди ҷорӣ мебошанд. Хусусияти ин 

намуди портфел дар он аст, ки ҳадафи таъсиси он ба даст овардани сатҳи 

мувофиқи даромад мебошад, ки арзиши он ба дараҷаи ҳадди ақали хавфи 

қобили қабул барои сармоягузори консервативӣ мувофиқат мекунад. Аз ин 

рӯ, объектҳои сармоягузории портфелӣ воситаҳои хеле боэътимоди бозори 

саҳҳомӣ бо таносуби баланди фоизии устувор пардохташаванда ва арзиши 

бозорӣ мебошанд. 

Портфели даромади муқаррарӣ аз қоғазҳои қиматноки хеле 

боэътимод ташаккул ёфта, даромади миёна бо сатҳи ҳадди ақали хавф 

меорад. Портфели қоғазҳои қиматноки даромад аз вомбаргҳои 

корпоративии сердаромад, қоғазҳои қиматнок, ки даромади баланд бо 

сатҳи миёнаи хавф ба вуҷуд меоранд, иборат аст. 

Портфели афзоиш ва даромад, ки ташаккули он бо мақсади пешгирӣ 

кардани талафоти эҳтимолӣ дар бозори саҳҳомӣ ҳам аз коҳиши арзиши 

бозорӣ,  пардохти дивиденд ё фоизи кам амалӣ карда мешавад. Як қисми 

дороиҳои молиявие, ки ин портфелро ташкил медиҳанд, ба соҳибмулк 

афзоиши арзиши сармоя ва қисми дигар - даромад меорад. Талафоти як 

қисмро бо зиёд кардани қисми дигар ҷуброн кардан мумкин аст.  

Ин портфел ҳадафи дугона дорад. Ба портфел қоғазҳои қиматнок 

дохил мешаванд, ки соҳиби он бо афзоиши сармояи гузошташуда 

даромади баланд меоранд. Дар ин ҳолат сухан дар бораи қоғазҳои 

қиматноки фондҳои сармоягузории дуҷониба меравад. Онҳо саҳмияҳои 

худро дар ду намуд мебароранд, ки якум фоидаи баланд меорад, дуюм - 

фоидаи сармоя.  Хусусиятҳои сармоягузории сандуқ бо мазмуни назарраси 

ин қоғазҳои қиматнок дар портфел муайян карда мешаванд. 
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Портфели мутавозин мувозинати натанҳо даромад, балки хавферо, 

ки бо муомилот бо қоғазҳои қиматнок ҳамроҳӣ мекунад, пешбинӣ 

менамояд ва аз ин рӯ, ба андозаи муайян аз қоғазҳои қиматноки дорои 

арзиши босуръати бозорӣ ва қоғазҳои қиматноки хеле фоидаовар иборат 

аст. Портфел, инчунин, метавонад қоғазҳои қиматнокро дар бар гирад. 

Одатан, ин портфел саҳмияҳои оддӣ ва имтиёзнок, инчунин, вомбаргҳоро 

дар бар мегирад. Вобаста аз конъюнктура, аксарияти маблағҳо ба 

воситаҳои муайяни саҳҳомӣ, ки ба ин портфел дохиланд, сармоягузорӣ 

карда мешаванд.  

Ҳангоми таснифоти минбаъдаи портфел, хусусиятҳои сохтори 

ташаккулдиҳанда метавонанд он сифатҳои сармоягузорие бошанд, ки бо 

маҷмӯи қоғазҳои қиматноки дар ин портфел ҷойгиршуда ба даст оварда 

мешаванд. Бо тамоми гуногунии худ, баъзеи онҳоро аз навъҳои асосӣ фарқ 

кардан мумкин аст: пардохтпазирӣ ё озодкунии андоз, мансубияти 

минтақавии соҳавӣ.  

Чунин сифати сармоягузории портфел ба монанди пардохтпазирӣ, 

маънои қобилияти зуд табдил додани портфелро ба пули нақд бидуни гум 

кардани арзиши он дорад. Беҳтарин роҳи ҳалли ин мушкилот портфели 

бозори пул мебошад. Портфели бозори пул як намуди портфелест, ки ба 

пурра нигоҳ доштани сармоя нигаронида шудааст. Ин портфел асосан 

дороиҳои нақдӣ ё зудҳаракаткунандаро дарбар мегирад.  

Маълумоти тањлили иќтисодї тасдиќ мекунад, ки аз рўи фарзияњои 

муайян миқдори матлуби маблаѓњое, ки барои маќсадњои ѓайричашмдошт 

пешбинї шудаанд, инчунин, њаљми матлуби маблаѓњо барои эњтиёљоти 

муомилотї аз меъёри фоиз вобаста аст. Аз ин рӯ, сармоягузор бо 

гузоштани як қисми маблағҳо дар шакли пулӣ устувории зарурии 

портфелро таъмин менамояд. Агар қурби пули миллӣ аз қурби асъори 

хориҷӣ паст бошад, пули нақдро ба асъори хориҷӣ табдил додан мумкин 
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аст. Ҳамин тавр, ба ғайр аз сарфаи маблағҳо, афзоиши сармояи 

гузошташуда аз ҳисоби фарқи қурби асъор ба даст меояд.  

Портфели қоғазҳои қиматноки аз андоз озодшуда асосан қарзи 

давлатиро дар бар мегирад ва нигоҳдории сармояро бо дараҷаи баланди 

пардохтпазирӣ пешбинӣ мекунад. Бозори дохилӣ имкон медиҳад, ки аз рӯи 

ин қоғазҳои қиматнок даромади баландтар гирифта шавад, ки чун қоида аз 

андоз озоданд. Аз ин рӯ, портфели қоғазҳои қиматноки давлатӣ намуди 

маъмултарини портфел буда, махсусан барои баъзе қоғазҳои қиматнок 

ташаккул меёбад.   

Портфел, ки аз қоғазҳои қиматноки давлатӣ иборат аст, як намуди 

сандуқест, ки аз қоғазҳои қиматнок ва уҳдадориҳои давлатӣ ташаккул 

меёбад. Сармоягузориҳо ба ин воситаҳои бозорӣ ба дорандаи портфел аз 

фарқияти нархи харид бо нархи таҳфиф ва бозхаридан ва бо меъёрҳои 

фоизӣ даромад медиҳанд. Баробари он факт муҳим аст, ки ҳам мақомоти 

ҷумҳуриявӣ ва ҳам маҳаллии ҳокимият имтиёзҳои андоз медиҳанд. 

Портфел, ҳолати қоғазҳои қиматноки ғайризанҷири соҳаҳои гуногун: 

самти сармоягузорӣ дар заминаи минтақавӣ боиси эҷоди портфелҳои аз 

қоғазҳои қиматноки тарафҳои гуногун ташаккулёфта мегардад; қоғазҳои 

қиматноки эмитентҳои дар як минтақа ҷойгиршуда; қоғазҳои қиматноки 

гуногуни хориҷӣ. Ин намуд сандуқ дар асоси қоғазҳои қиматноки 

барориши корхонаҳои соҳаҳои гуногуни технологӣ ё ягон соҳа ташаккул 

меёбад.  

Вобаста ба ҳадафҳои сармоягузорӣ, портфел қоғазҳои қиматноки 

гуногунро дар бар мегирад, ки ба ҳадафи гузошташуда мувофиқанд. 

Масалан, портфелҳои конвертатсияшаванда аз саҳмияҳо ва вомбаргҳои 

конвертатсияшаванда ва имтиёзнок иборатанд, ки метавонанд ба миқдори 

муайяни саҳмияҳои оддӣ бо нархи собит дар лаҳзаи муайяне, ки мубодила 

имконпазир аст, иваз карда шавад. Бо бозори фаъол, ин ба шумо имкон 
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медиҳад, ки даромади иловагӣ гиред. Ин намуди портфел дорои 

сармоягузориҳои миёна ва дарозмуддат бо даромади устувор мебошад.  

Портфели қоғазҳои қиматнокро ҷудо кардан мумкин аст, ки вобаста 

ба мансубияти минтақавии эмитентҳое, ки қоғазҳои қиматнок ба онҳо 

дохил мешаванд, интихоб карда мешаванд. Ба ин намуди портфели 

қоғазҳои қиматнок дохил мешаванд: портфели қоғазҳои қиматноки 

давлатҳои алоҳида, портфелҳои минтақавӣ, портфели қоғазҳои қиматноки 

хориҷӣ.  

Њамин тариќ, коғазҳои қиматнок дар портфели сармоягузории 

иншооти гидроэнергетикии ҷумҳурӣ мавқеи муҳимро ишғол мекунанд. Аз 

ин рӯ, таҳияи лоиҳаҳои сармоягузорӣ ва идоракунии он бояд ба маълумот 

дар бораи бозори қоғазҳои қиматнок, биржаи фондӣ, ки фазои муташаккил 

ва мунтазам фаъолият мекунад, асос ёбад. Дар ин бозор соҳиби коғаз аз 

соҳибӣ ва ихтиёрдории он даромад мегирад. Даромад аз соҳибияти он дар 

шакли дивиденд ва даромад аз ихтиёрдории коғазҳои қиматнок бо роҳи 

фурӯши он бо арзиши бозорӣ, ки аз арзиши номиналӣ ё ибтидоии ба даст 

омадааш зиёдтар аст, ҷудо карда мешавад. Вобаста ба ин ҳолатҳо ду 

намуди гуногуни портфели қоғазҳои қиматнок ташкил карда мешаванд: а) 

портфел ба ба даст овардани даромад аз ҳисоби дивидендҳо нигаронида 

шудааст; б) портфел, ки ба афзоиши арзиши бозории арзишҳои 

сармоягузории ба он дохилшуда нигаронида шудааст (портфели афзоиш). 

Ба ин муносибат дар мамлакат бояд барои инкишофи биржа, ки дар он 

тамоми агентњои бозор амал мекунанд, шароит муҳайё намояд. Дар 

Қонуни Ҷумҳурии Тоҷикистон «Дар бораи коғазҳои қиматнок ва биржаҳои 

фондӣ» (аз 28 июни соли 2011, № 745) возеҳу равшан омадааст: «Мақсади 

ќонуни мазкур рушди бозори коғазҳои қиматнок дар ҷумҳурӣ бо мақсади 

таъмини рушди иқтисодӣ тавассути сафарбар намудани захираҳои 

молиявӣ, аз нав тақсим кардан ва оқилона истифода бурдани онҳо, ба амал 

баровардани сиёсати давлатӣ оид ба ҳавасмандгардонии корхонаҳо ба 

барориши қоғазҳои қиматнок ва фурӯши қоғазҳои қиматнок, муқаррар 
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намудани кафолатҳои ҳуқуқии ба шахсони харидори қоғазҳои қиматнок 

додани маълумоти зарурӣ дар бораи корхонаҳое, ки қоғазҳои қиматнок ба 

фурӯш бароварда мешаванд. Аммо ин қонун дар амал дар дохили ҷумҳурӣ 

пурраю одилона татбиқ нагардидааст, ки ба афзоиши минбаъдаи сохтмони 

иншооти гидроэнергетикии ҷумҳурӣ халал мерасонад.  

 

3.2. Такмил додани механизми паст намудпани хавф ва принсипҳои 

асосии идоракунии поротфели сармоягузорї дар соҳаи гидроэнергетика 

 

Вазифаи муҳими идоракунии портфели сармоягузорӣ назорат ва 

танзими хавфҳои он мебошад. Хавфу хатари портфели сармоя ин имкони 

(дараҷаи эҳтимолият) ба вуҷуд омадани ҳолатҳое мебошад, ки сармоягузор 

дар натиҷаи маблағгузорӣ ба портфел, инчунин, амалиёти ҷалби захираҳо 

барои ташаккули он зиён меорад. Намудҳои асосии хатарҳои зерин 

мавҷуданд: 

- хавфи портфелӣ мафҳуми маҷмӯӣ буда, дар навбати худ намудҳои 

зиёди хавфҳои мушаххасро дар бар мегирад: хавфи пардохтпазирӣ, хавфи 

қарзӣ, хавфи сармоя ва ғ.; 

- хавфи капиталї - ин хатари умумии ба ҳамаи маблаѓгузорї ба 

лоињањои сармоягузорї, ки сармоягузор наметавонад бидуни талаф ва ё 

зиён бозгардонад; 

- хавфи селективї – ин хавфе интихоби нодурусти лоиња бар сифати 

объекти сармоягузорї дар ќиёс бо лоињњои дигар; 

   - хавфи  таѓйироти ќонунгузорї – хавфи имкони таѓйирот дар 

ќонунгузорї, ки метавонад боиси таѓйирёбии шартњои сармоягузорї 

гардад; 

– хавфи пардохтпазирӣ – хавфе, ки бо эҳтимолияти талафот ҳангоми 

татбиқи лоиҳа алоқаманд аст; 

 – хавфи тавворумї - хавфе, ки дар сурати баланд будани таваррум 

даромади бадастовардаи сармоягузор нисбат ба афзоиши он тезтар беқурб 

мешавад ва сармоягузор зарари воқеӣ мебинад; 
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  – хавфи кишвар – хавфи корхонаҳои тобеи кишвари дорои вазъи 

ноустувори иҷтимоию иқтисодӣ; 

– хавфи соҳавӣ – хавфе, ки бо хусусиятҳои соҳаҳои алоҳида 

алоқаманд аст.  

Дар мавриди арзёбии хавфу хатарњо интихоби алогиртми тањлили 

наќши муњим дорад. Ба ин назари мо истифодаи алогитими тањлил, ки дар 

расми 3.3 пешнињод шудааст, ба маќсад мувофиќ аст. 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Расми 3.3. - Алгоритми тањлили хавфњои сармоягузорї: 

Сарчашма: тањияи муаллиф 

Дар мавриди љамъ намудани иттилоот шиносоӣ бо ҳисоботи расмӣ, 

хулосаҳои аудит, нишондиҳандаҳои асосӣ рушди соњаи гидроэнеретика ва 

динамикаи арзёбии умумии молу мулк ва вазъи молиявии самт ва объекти 

сармоягузорї ва ѓайра бояд суръат гирад.  

Таҳлили  эҳтимолияти пайдоиши хавфњои сармоягузорї тартиб 

додани  рӯйхати хавфу хатарҳо, муайян намудани нерўи хавфу хатарҳо ва 

сатњи таъсири он ба раванди татбиќи лоињањои сармоягузорї,   

эҳтимолияти сар задани онњо ва ѓайрањоро таќозо менамояд. Рӯйхати 

хавфњои сармоягузориро дар сохтмони объекти гидроэнергетика,  - 

сохтмони НБО дар мавзеи «Сурхоб»-и ноњияи Фархор  бо иќтидори 1280 

1.Муайян намудани объект,  њадафи  сармоягузорї ва хавфњои он 

Алгоритми тахлили хавфҳои саромоягузорї 

2.Метология ва интихоби методњои арзёбии хавфњо  

3.Љамъи иттилоот аз манбаъњои гуногун  доир ба хавфњои объекти 

сармоягузорї 

4.Арзёбї, тањлили хавфњои сармоягузорї ва натиљагирї 

5.Ќабули ќарор доир ба тањия ва татбиќи лоиња 



 

 

138 

 

кВА , дар њаљми  11000 њазор сомонӣ  пешбинї шудааст, муайян намудем 

(Ҷадвали 3.3.). 

Ҷадвали 3.3. - Хавфу хатарҳои оддї дар  марҳилаҳои тањия ва 
татбиқи лоиҳаҳои сармоягузорӣ 

Намудҳои хавфу хатар Таъсирҳои манфӣ ба даромади интизорӣ (фоида) аз 
татбиқи лоиҳа 

Хавфу хатар дар марҳилаи омодасозии лоиҳаи сармоягузорӣ 

Мушкилии роҳҳои 
нақлиётӣ ва дигар 
инфраструктураҳо 

Хароҷотҳои иловагӣ барои ташкили роҳҳо ва дастрасӣ 
ба инфрасохторњо 

Мавҷудияти манбаъҳои 

алтернативии таъминот 
захиравии НБО 

Вазъи монополии таъминкунандагони захирањо  ва 
мувофиқан бо ин нархҳои муқарраркардаи он  

Муносибат бо 
мақомотҳои иҷроияи 
ҳокимияти давлатӣ 

Мавҷудияти маҳдудиятҳое, ки татбиқи лоиҳаро душвор 
мегардонанд. 

Ношаффофияти иттилоот Нодаќиќи иттилоот воќеияти лоињаро коњиш дода, дар 
раванди татбиќ муаммоњоро тавлид менамояд. 

Хавфу хатар дар марҳилаи сохтмон 

Хароҷоти ногаҳонӣ Зиёдшавии талабот ба ҳаҷми захирањо 

Камбудиҳои корҳои 

лоиҳакашӣ 

Баландшавии арзиши сохтмон дар вақти муайяншуда, 
ба кор шурӯъ накардани фондҳои асосӣ 

Бесифат ва дар вақти 
муайншуда интиқол 
накардани неруи барќ ва 
хизматрасонӣ  

Тамдиди муҳлати сохтмон 

Хавфу хатари молиявӣ ва иқтисодӣ дар марҳилаи фаъолият 

Камшавии об, рух додани 
садамањо 

Паст шудани сатњи пешнињоди барќ ба бозор 

Норасоии фондҳои 
гардон  

Баланд шудани њаљми воситаҳои гардони қарзӣ 

Коҳишёбии ҳаҷми 
талабот ва 
пардохтпазирии 
истеъмолкунандагон  

Камшавии ҳаҷми фурӯш, коҳишёбиии фоида, афзоиши 
меъёри андозҳо 
 

Хавфу хатарҳои иҷтимоӣ дар давраи фаъолият 

Камшавии об , рух 
додани садамањо 

Хароҷоти трансаксионї барои қонеъгардонии талаботи 
онҳо 

Норасоии фондҳои 
гардон  

Пастшавии сатњи мураттабии фаъолият, вайроншавии 
мунтазами истењсоли неруи барќ, зиёдшавии садамаҳо. 

Хавфу хатари техникӣ дар марҳилаи фаъолият  

Сатҳи хўрдашавии 
таҷҳизот  

Афзудани хароҷот барои таъмир ва таҷҳизоти садамавӣ 

Навигариҳои илмӣ-
технологӣ 

Афзоиши хароҷот барои азхудкунӣ ва ҷалби 
мутахассисон аз берун 

Сарчашма: Тањияи муаллиф дар асоси : Саидмуродов Ш. Такмили методњои паст 
намудани хавфу хатарҳои сармоягузорї дар корхонањои истењсолї, Душанбе- 2020, 168 
с, с. 83-86. 
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Вобаста ба  ин рӯйхати хавфу хатари методи экспертиии арзёбии 

эњтимолияти рўй задани хавфњоро истифода мебарем, зеро  интихоб, 

асосноккунӣ ва арзёбии оқибатҳои қарорҳоро дар асоси ҳисобҳои дақиқу 

миќдорї иҷро кардан ғайриимкон аст. Моњияти методи экспертї  дар он 

аст, ки коршиносон, мутахассисони  соња тањлили интуитивї-мантиќии 

масъаларо бо бањодињии миќдории хулосањо (хол) ва коркарди расмии 

натиљањо мегузаронанд. Хулосаи умумии коршиносон, ки дар натиҷаи 

коркард ба даст омадааст, ҳамчун роҳи ҳалли мушкилот қабул карда 

мешавад. Мо дар мавриди арзёбии хавфу хатарњои сармоягузорӣ дар 

сохтмони НБО дар мавзеи «Сурхоб»-и ноњияи Фархор се мутахасис  

Хадамоти назорати барќи назди Вазорати об ва энергетикаи Љумњурии 

Тољикистонро, ки дорои анбўњи зиёди иттилооти оқилона коркардшуда ва 

таљриба мебошад, шомил намудем. Илова бар ин,  мо тамоми иттилоот ва 

натиљањои тањлилњоро доир ба сохтмон пешнињод намудем. 

Дар мавриди суњбатњои экспертњо ва пешнињоди  рӯйхати хатарҳо, 

ќабул шуд, ки ҳар як коршинос  барои баҳо додан ба эҳтимолияти 

пайдоиши хатарҳо мутобиќи чунин низом рейтинги онҳоро арзёбӣ 

менамояд: 

- 0 – хавфу хатарс вуҷуд надорад; 

-  2,5 – хавфу хатар мављуд аст, аммо шояд амал накунад; 

- 5,0 – эњтимоли зуњурї хавфу хатар вуҷуд дорад, зарурати  хулосаи 

мушаххас  ва андешидани тадбир аст; 

- 7,5 – хавфу хатар љиддӣ аст, бояд тадбири љиддї андешида шавад; 

- 100 – хавфу хатар њатман рўй медињад. 

Арзёбии коршиносони мустақил барои мутобиқати онҳо таҳлил 

карда шуданд, ки дар љадвали 3.4. оварда шудааст.  

Дар мавриди радабандии љойгоњи (рейтиинги) њавфњо аз рўи натиљаи  

љамъбасти бањодињии экспертон (адади миёнаи холњои се эксперт) аниќ 

карда шуд, ки ношаффофияти иттилоот, яъне њисоб намудани 

нишондињандањои лоињаи сармоягузорї доир ба сохтмони НБО дар мавзеи 
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«Сурхоб»-и ноњияи Фархор эњтимоли зуњури хафњои калонро дорад. Зеро 

холи миёнаи ин хавф ба 7  баробар буда, миёни дигар хавфњо љои якумро 

мегирад. Дар љои дуюм хавфи коњиши раванди таъминоти захиравии НБО, 

ки бо вазъи монополии таъинкунандагон ва лаишњои нархи мањсулоти 

онњо вобаста аст: 7 хол дода шудааст. 

Ҷадвали 3.4. - Эҳтимолияти сар задани хавфу хатарҳо ба андешаи 

коршиносон  

Хаву хатарҳо Э1 Э2 Э3 Эҳтимоли
яти сатҳи 

миёна 

Рейтинги 
хавфњо, 
љойгоњи 

онњо 

Мушкилии роҳҳои нақлиётӣ ва 
дигар инфраструктураҳо 

5 4 5 4,6 6 

Мавҷудияти манбаъҳои 
алтернативии таъминот 
захиравии НБО 

7 8 6 7,0 2 

Муносибат бо мақомоти иҷроияи 
ҳокимияти давлатӣ 

6 5 5 5,3 4 

Ношафофияти иттилоот 7,5 7,0 7,5 7,3 1. 

Хароҷоти ногаҳонӣ 6,0 6,4 6,5 6,3 3 

Камбудиҳои корҳои лоиҳакашӣ 4 3,6 4,3 3,9 5 

Бесифат ва дар вақти муайншуда 
интиқол накардани неруи барќ ва 
хизматрасонӣ  

5,2 5,7 5,0 5,3 4 

Камшавии об, рух додани 
садамањо 

3,5 3,5 4,0 3,6 7 

Норасоии фондҳои гардон  2,5 3,0 3,5 3,6 7 

Коҳишёбии ҳаҷми талабот ва 
пардохтпазирии 
истеъмолкунандагон  

2,5 2,0 3,0 2,5 9 

Сатҳи хўрдашаии таҷҳизот  2,5 3,5 3,0 3,0 8 

Навигариҳои илмӣ-технологӣ 2,0 2,5 3,5 2,6 9 

Сарчашма: Тањияи муаллиф 
 

Дар љои сеюм хавфи хароҷоти ногаҳонӣ (6,3) ќарор гирифтааст. Чӣ 

тавре гуфтем, ин гурўњи хавфњо тањияи тадбирњои љиддиро барои рўйпўш 

намудани талафоти даромад ва ё фоида талаб менамояд. Масалан, дар ин љода 

суѓуртакунонии њаљми интизории талафот ва ё ба назар гирифтани фоизи 

суѓуртакунонӣ зам намудани он  дар стакаи дисконтї  ба маќсад мувофиќ 

мебошад.  Дар ин асно маблағи ин меъёри бехатар, ки дар боби дуюми 

диссертатсия сатњи фоизии вомҳои дарозмуҳлати давлатӣ, яъне 12%- ро  дар 
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як сол ќабул карда будем, пас ба он ќимати иловагии хавфу хатарро дар асоси 

арзёбии омилҳо ва пурсишҳои коршиносон муайян шудааст, зам мегардад. Дар 

маҷмӯъ сатњи  меъёри дисконт бо назардошти хатар чунин мешавад: D = 12% + 

2% + 1,5% + 1,3% = 16,8%. 

Идоракунии оќилонаи фаъолияти инвестиционӣ барои зиёд кардани 

самараи маблағгузорӣ аҳамияти калон дорад. Идоракунии портфели 

сармоягузорӣ ба монанди идоракунии ҳама гуна объекти мураккаби дорои 

сохтор ва таркиби тағйирёбанда, банақшагирӣ, таҳлил ва танзими таркиби 

портфелро дарбар мегирад. Илова бар ин, идоракунии ҳама гуна портфел 

амалӣ намудани чорабиниҳоро оид ба ташаккул ва нигоҳдории он бо 

мақсад  ноил шудан ба ҳадафҳои гузоштаи сармоягузорон, бо нигоҳ 

доштани сатҳи зарурии пардохтпазирии портфел ва кам кардани хароҷоти 

вобаста ба нигоҳдории он дар бар мегирад. 

Ду вариант барои ташкили идоракунии портфели сармоягузорӣ 

вуҷуд дорад. 

Варианти аввал ин татбиқи тамоми вазифаҳои идоракунии вобаста 

ба портфел, ки аз трафаи соҳиби он  мустақил сурат мегирад. 

Варианти дуюм ин интиқол додани ҳама ё аксари вазифаҳои 

идоракунии портфел ба шахси дигар дар шакли боварӣ мебошад. 

Дар ҳолати аввал, сармоягузор бояд вазифаҳои зерини ташкили 

идоракуниро ҳал намояд: 

- мақсадҳо ва намуди портфелро муайян кунад; 

- таҳияи стратегия ва барномаи идоракунии портфели ҷорӣ; 

- амалӣ намудани амалиётҳои марбут ба идоракунии портфел; 

- таҳлил ва муайян кардани мушкилот; 

- қабул ва татбиқи қарорҳои ислоҳӣ. 

Умуман, дар мавриди аввал, сохтори системаи идоракунии вазъият 

барои ташаккули портфели сармоягузориро метавон ба таври зерин 

муаррифӣ кард (Расми 3.4). 
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Расми 3.4. - Низоми идоракунии вазъиятии ташаккули портфели 
сармоягузорӣ Эзоҳ: ШҚК- шахси қарорқабулкунанда 

Сарчашма: дар асоси омӯзиши адабиётҳои илмӣ аз ҷониби муаллиф тартиб дода 
шудааст. 

 

Мутобиқи нақшаи таҳияшуда ташаккул ва идоракунии портфели 

сармоягузорӣ ба таври зерин амалӣ карда мешавад. Мониторинги 

вазъияти бозори қоғазҳои қиматнок гузаронида мешавад, ки барои 

ҷамъоварии маълумоте хизмат мекунад, ки имкон медиҳад хусусиятҳои 

қоғазҳои қиматноки дар бозор мавҷудбуда ва объектҳои иқтисодии 

дахлдор муайян карда шавад.  

Дар асоси иттилооти ба даст овардашуда, арзёбии чунин љанбањо   

анҷом дода мешавад:  

- даромаднокӣ ва хавфҳои қоғазҳои қиматнок; 

- пардохтпазирӣ; 
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- муҳлати татбиқ ва баргардонидани лоиҳаҳо; 

-  арзиши лоиҳаҳо.  

  Ин иттилоот ба системаи ташаккули вазъияти ҷорӣ ворид мешавад, 

ки дар он дар асоси иттилооти бадастомада дараҷаи ҷолибияти қоғазҳои 

қиматноки дар бозор мавҷудбуда муайян карда мешавад. Бо ин мақсад 

дараҷаи аҳамияти онҳо барои ҳар як намуди баҳои гирифташуда муайян 

карда мешавад. Баъд ҳамаи баҳо ба дараҷаи аҳамияти худ зарб карда, дар 

байни худ ҷамъбаст карда мешаванд. Арзиши натиҷаи баҳодиҳии умумӣ 

дараҷаи ҷолибияти қоғазҳои қиматнокро муайян мекунад. Сипас, ҳамаи 

коғазҳои қиматнок аз рӯи афзоиши дараҷаи дахлдори ҷолибият 

гурӯҳбандӣ карда мешаванд ва танҳо он коғазҳои қиматнок барои баррасӣ 

ҳамчун лоиҳаҳои имконпазири алтернативии сармоягузорӣ интихоб карда 

мешаванд, ки дараҷаи аҳамияти онҳо аз арзиши ҳадди ниҳоии додашуда 

зиёд аст. Курси натиҷавӣ вазъи дохилии бозори қоғазҳои қиматнокро 

муайян мекунад. 

Минбаъд вазъи умумии иқтисодиёти кишвар баҳо дода, параметрҳои 

асосии макро ва микроиқтисодии он муайян карда мешаванд, ки вазъи 

берунии бозори коғазҳои қиматнокро муайян мекунанд. 

Вазъиятҳои берунӣ ва дохилии бозори қоғазҳои қиматнок, инчунин, 

ҳадафҳо ва намуди сандуқи ташаккулёбанда вазъияти мукаммали 

мушкилоти ҷорӣро ташкил медиҳанд, ки барои интихоби ҳолати истинод 

ба зерсистемаи муқоисаи вазъият гузаронида мешавад. 

Дар ин зерсистема, дар асоси вазъияти проблемавӣ, системаи 

дахлдори истинод ба вазъият муайян карда мешавад, ки аз рӯи он ба шахси 

қарорқабулкунанда оид ба ташаккули портфели қоғазҳои қиматнок 

тавсияҳо дода мешавад. 

Дар сурати мављуд набудани вазъияти эталонї, ки ба вазъияти 

проблемавии љорї мувофиќ аст, вазъияти охирин ё эталонї дар асоси 
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саволњои экспертї дар рељаи омўзиши системаи назорати вазъиятї ташкил 

карда мешавад. 

Дар мавриди ҳадафҳои сармоягузорӣ, онҳо метавонанд алтернативӣ 

бошанд ва ба намудҳои гуногуни портфелҳо мувофиқат кунанд. Масалан, 

агар ҳадафи ба даст овардани фоизҳо пеш гирифта шуда бошад, пас 

ҳангоми ташаккули портфел ба дороиҳои хеле хавфнок, 

пардохпазириашон паст, вале ояндадори фоиданок (лоиҳаҳо ё қоғазҳои 

қиматнок) афзалият дода мешавад. Агар ҳадафи асосии сармоягузор нигоҳ 

доштани сармоя бошад, пас афзалият ба дороиҳои хеле боэътимод 

(лоиҳаҳо ё қоғазҳои қиматнок) дода мешавад, ки хавфи паст, 

пардохтпазирии баланд, вале даромаднокии пасти қаблан маълум аст. 

Мафҳуми пардохтпазирии портфелӣ: 

- зуд табдил додани тамоми портфел ё як қисми он ба фондҳои пулӣ 

(бо хароҷоти ками татбиқ); 

– саривақт баргардонидани уҳдадориҳо дар назди кредиторон, ба 

онҳо баргардонидани маблағҳои пулии қарз гирифташуда, ки аз ҳисоби 

онҳо портфел ё як қисми он ташаккул ёфтааст. Дар ин маврид, аз як тараф, 

масъалаи мувофиќат кардани муњлати љалби манбаъњо ва аз љониби 

ташаккули дигари маблаѓњо дар заминаи сармоягузорї дар мадди аввал 

меистад. 

Идоракунии маъмултарин, ки ҳадафи ниҳоии он ноил шудан ба 

даромаднокии портфел ҳангоми таъмини пардохтпазирии портфел 

мебошад. Идоракунии портфел дар доираи стратегияи умумии ширкати 

сохтмонӣ мувофиқи стратегияҳои портфелӣ амалӣ карда мешавад: 

- хавфи паст ва пардохтпазирии баланд; 

- даромаднокии баланд ва хавфи баланд; 

- сармоягузориҳои дарозмуддат; 

- тахминӣ ва ғайра. 

Интихоби стратегияи сармоягузории мушаххас аз инҳо муайян карда 

мешавад: 
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- стратегияи фаъолияти корхона; 

- намуд ва мақсади портфел; 

- вазъи бозор (маълумот ва пардохтпазирии он, динамикаи фоизи 

фоиз, осон ё душвории ҷалби маблағҳои қарз, сатҳи таваррум); 

- мављудияти њавасмандгардонии ќонунгузорї ё баръакс, 

мањдудиятњои сармоягузорї; 

- омилҳои умумии иқтисодӣ (марҳилаи давраи тиҷорат ва ғ.); 

- зарурати нигоҳ доштани сатҳи пардохтпазирӣ ва даромаднокӣ 

ҳангоми кам кардани хавф; 

- намуди стратегия (кӯтоҳмуддат, миёнамуҳлат ва дарозмуддат). 

Табиист, ки омилҳои гуногун ва аз ин рӯ, стратегияҳои гуногун бо 

ҳамдигар муттаҳид шуда, дар натиҷа, вариантҳои мураккаби маҷмӯии 

стратегияи портфелӣ пайдо мешаванд. Вазифаи дигари муҳими 

идоракунии лоиҳаи сармоягузорӣ банақшагирии самаранокии 

сармоягузорӣ мебошад. Самаранокии сармоягузорӣ бо системаи 

нишондиҳандаҳое тавсиф карда мешавад, ки таносуби хароҷот ва фоидаро 

нисбат ба манфиатҳои иштирокчиёни он инъикос мекунанд. 

Арзёбии харољоти дарпешистода ва натиљањои муайян кардани 

самаранокии сармоягузорї дар муњлати њисобкунї, ки давомнокии он 

одатан бо давраи фаъолияти сармоягузорї мањдуд карда мешавад, сурат 

мегирад. 

Нархҳои ҳисоббаробаркунӣ метавонанд бо сомони ва ё асъори 

устувор (доллари ИМА, евро ва ғайра) ифода карда шаванд. Пас аз ҳисоб 

кардани арзишҳои ҳамаи нишондиҳандаҳои зарурӣ ва моделсозии 

самаранокии ҳадди аксар, қарор дар бораи қабул ё рад кардани қарори 

сармоягузорӣ қабул карда мешавад. 

Дар амалияи тиҷорат воситаҳои сармоягузорӣ бо тартиби зерин 

таҳлил карда мешаванд: 
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- фоиданокии миёнаи солонаи воситаҳоро бо фоизи миёнаи бонкӣ 

муқоиса мекунад; 

- воситањо аз нуктаи назари суғуртаи талафоти таваррум муқоиса 

карда мешаванд; 

- муҳлати баргардонидани сармоягузорӣ муқоиса карда мешаванд; 

 - андозаи сармоягузориҳои зарурӣ муқоиса карда мешавад; 

- воситаҳои сармоягузорӣ аз нуқтаи назари устувории даромади пулї 

баррасӣ карда мешаванд; 

- даромаднокии воситањо (инструментњо) дар маҷмӯъ, барои тамоми 

давраи сармоягузорӣ муқоиса карда мешавад; 

- фоидаи сармоягузориро дар маҷмӯъ бо назардошти дисконт муаяйн 

карда мешавад. 

Ҳамин тариқ, меъёрҳои зерини қабули қарорҳои сармоягузорӣ 

метавонанд фарқ кунанд: 

-набудани алтернативаҳои фоидаовар; 

-кам кардани хатари зиён аз таваррум; 

-муҳлати бозгашти кӯтоҳ; 

-маблағи нисбатан ками сармоягузорӣ нисбат ба арзиши портфели 

сармоягузорӣ; 

-таъмини консентратсияи (устуворӣ) воридот; 

- даромаднокии баланд бо назардошти тахфиф. 

Ҳангоми баррасӣ ва арзёбии фаъолияти идоракунии портфели 

сармоягузорӣ як қатор ҷанбаҳоро ҷудо кардан мумкин аст. Аз ҳама 

маъмултарини онҳо инҳоянд: функсионалӣ, динамикӣ ва предметӣ. 

Муносибати функсионалӣ принсипҳои умумии идоракунии 

сармоягузориро инъикос намуда, баррасии вазифаҳои асосии идоракуниро 

(намудҳои фаъолияти идоракунӣ) дар бар мегирад: 

-таҳлил; 

-банақшагирӣ; 
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-ташкилот; 

-ҳавасмандкунӣ; 

-назорат; 

-низомнома. 

Функсияҳои идоракунӣ дар маркази идоракунӣ қарор доранд. Онҳо 

дар ҳама сатҳҳои фаъолияти идоракунӣ, дар ҳар як марҳилаи татбиқи 

лоиҳа, барои тамоми равандҳо ва объектҳои идорашавандаи он амалӣ 

карда мешаванд. 

Пайдарҳамии функсияҳои идоракунӣ як навъ давраро ташкил 

медиҳад, ки дар расми 3.5 нишон дода шудааст.  

 

                              
 
 
 
 
 
  

                                                                     3   
 
  

                                                   

 

Расми 3.5. - Функсияҳои идоракунӣ 
Сарчашма: Тањияи муаллиф 

Танзим њамчун љузъи муњими идоракунї сиклњои зеинро фаро 

мегирад:  

– таҳлили таѓйирот ва ё фарќи даромади воқеии портфели  

сармоягузорӣ аз даромади пешбинишуда; 

- банаќшагирии тадбирњо оид ба кам кардани талафоти имконпазир; 

-ташкили фаъолият ва ба ҳадди ақал расонидани фарќият; 

- назорати натиҷаҳо ва ғайра. 

Таҳлили ҳолате, ки портфели сармоягузорӣ дар он ќарор дорад, дар 

ҳар лаҳза зарурати омўзмш дора ва пайваста ба натиљаи он дахолат ба 

Таҳлили имкониятҳо 

1 Банақшагирӣ 

Мотиватсия 

  

 

 

 

 

ташкили  
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раванди сармоягузорӣ бояд суръат гирад.  Ҳама корҳо дар портфел аз 

таҳлил оғоз мешаванд, ҳама унсурҳои портфел бояд таҳлил карда шаванд: 

  - муҳлати пардохти қоғазҳои қиматнок; 

 - даромади воқеии маблағҳо аз лоиҳаҳои воқеӣ; 

- аз нав дида баромадани дараҷаи хавф аз рӯи унсурҳои портфел; 

 - ҳолати молиявии потрфел, ҳайати кормандон, равандҳои истеҳсолӣ, 

тағирёбии арзиши бозорӣ, пардохтпазирии портфел ва унсурҳои он, 

сифати натиҷаҳо ва ғайра. 

Банақшагирӣ вазифаи бунёдии идоракунии раванди сармоягузорӣ 

мебошад, ки онро таҷрибаи чандинсолаи ин соҳа тасдиқ кардааст. Ҳамаи 

намудҳои амалҳо оид ба ҳар як унсури портфел, хариду фурӯши қоғазҳои 

қиматнок, технологияи таҷҳизот, ба истифода додани объектҳо, пешниҳоди 

қоғазҳои қиматнок ва муњлати он ва ғайра бояд ба нақша гирифта шаванд. 

Наќшаи чорабинињо оид ба сармоягузорї метавонад мувофиќи 

таќсимоти портфел ба сабадњо, унсурњо ва намудњои сармоягузорї, ки 

мантиќи ташаккули портфел, инчунин, сиёсати сармоягузории фирмаро 

инъикос менамояд, сохтор карда шавад. 

Идоракунии ҳар як унсури сохтории портфел иҷрои маҷмӯи муайяни 

амалҳоро вобаста ба намуди сармоягузорӣ дар назар дорад. Он дар 

сохтори раванди сармоягузорӣ сатҳи мустақилро ифода мекунад. Аз чумла, 

барои ҳар як марҳилаи лоиҳаи воќии инвестисионӣ арзиши 

муайянкардашуда, нақшаҳои кор ҳисоб карда мешаванд. Ҷадвалҳои иҷрои 

корҳо хароҷоти захираҳо ва муҳлатҳои онро танзим мекунанд. Нақшаи 

татбиқи лоиҳа ва муҳлатҳои марбут ба он бояд дар ҳолати зарурӣ таҷдиди 

назар карда шаванд, то шароити тағйирёбандаи татбиқи онро инъикос 

кунанд. 

Барои ҳар як бастаи қоғазҳои қиматнок арзиши ҳадди ақали бозорӣ 

муайян карда мешавад, ки пас аз расидан ба он баста фурӯхта мешавад, 
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ҷадвали гирифтани дивидендҳо ё фоизҳо ва маблағи хароҷот барои 

хизматрасонии баста танзим карда мешавад. 

Муҳимтарин самти банақшагирӣ арзёбии арзиши воқеии объекти 

сармоягузорӣ мебошад. Барои банақшагирии арзиши объект чор намуди 

сметаҳо истифода мешаванд, ки арзиши воқеии бозории объекти 

сармоягузориро вобаста ба марҳилаи қабули қарори сармоягузорӣ 

пайдарпай дақиқ мекунанд: 

– баҳодиҳии дурнамои объект ҳамчун манбаи даромад; 

- баҳодиҳии хавфи омилӣ; 

- арзёбии коршиносии таъсир; 

- арзёбии ниҳоии имконпазирии сармоягузорӣ. 

Арзёбии дақиқи арзиши воқеии объекти сармоягузории эҳтимолӣ, 

чун қоида имкон медиҳад, ки ҳама оқибатҳои эҳтимолии марбут ба 

истифодаи ин абзори сармоягузориро дақиқ пешгӯӣ кунед. Равиши 

динамикӣ ба идоракунии сармоягузорӣ баррасии равандҳои 

сармоягузориро бо мурури замон дар бар мегирад. Ба таври васеъ ин 

равандҳо инҳоянд: 

- динамикаи тағйирёбии нархи саҳмияҳо; 

- динамикаи тағйирёбии индекси фонди сохавӣ ва маҷмӯавӣ; 

- динамикаи гардиши пули нақд дар раванди сармоягузорӣ; 

- динамикаи татбиқи сармоягузориҳои воқеӣ ва ҷараёни лоиҳаи 

сармоягузории воқеӣ; 

- динамикаи таркиби портфели сармоягузорӣ. 

Муносибати динамикӣ ба идоракунии портфели сармоягузорӣ имкон 

медиҳад, ки фаъолияти сармоягузориро дар фосилаҳои гуногуни вақт 

тақлид намояд, инчунин,  мутобиқат ва арзиши воқеии портфелро дар 

маҷмӯъ дар ҷараёни сармоягузорӣ арзёбӣ кунад. 

Муносибати субъективӣ объектҳои фаъолияти сармоягузориро 

муайян мекунад, ки амалиёти назорат бояд ба онҳо равона карда шавад. 

Чунин объектҳо на камтар аз ду навъ мешаванд: 
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-навъи аввал, воситаҳои сармоягузорӣ мебошанд, таркиб ва сохтори 

онҳо бо хусусияти манфиатҳои мушаххаси сармоягузор муайян карда 

мешавад; 

 -навъи дуюм,  объектҳои марбут ба таъмини фаъолияти 

сармоягузории ташкилоти сохтмонӣ: 

* маблағгузории сармоягузорон; 

*ҳайати кормандон (шахсон); 

*маркетинг; 

*хавф; 

*захираҳои моддӣ; 

*пардохтпазирии сармоягузориҳои молиявӣ, сифати маҳсулот барои 

сармоягузориҳои воқеӣ; 

*маълумот. 

Аз натиљањои таҳќикоти масаълањои боби сеюм чунин хулосањо 

бардошита шуд:  

1. Сармоягузории портфелӣ механизми муњими ташкилии 

идоракунии фаъолияти сармоягузории соҳаи гидроэнергетика мањсуб 

мешавад. Бинобар он, дар соњаи гидроэнергетика ташкили 

сармоягузориҳои портфелӣ, аниќу мушахасс намудани сохтори он ва 

маҷмӯи диверсификатсияи сармоягузориро ба намудҳои гуногуни дороиҳо 

дар корхонаҳои сохташаванда ва ҳам фаъолияткунанда, ки њамчун 

инструменты  идоракунии фаъолияти сармоягузорї ва омили бењтар 

намудани самаранокии он хизмат менамояд, бояд ба мављи устувор табдил 

ёбад. Зеро портфели самоягузорї маҷмӯи арзишҳои гуногуни сармоягузорӣ 

мебошад, ки ҳамчун воситаи ноил шудан ба ҳадафи мушаххаси 

маблағгузории сармоягузор хизмат мекунанд. Ҳангоми ташаккул додани 

портфел, сармоягузор аз "мулоҳизаҳои портфелӣ" худ бармеояд, ки он  

одатан хоҳиши соҳиби маблағҳоро дар чунин шакл ва ҷое муайян 

мекунанд, ки онҳо бехатар, пардохтпазир ва сердаромад бошанд.  

2. Вобаста бо принсипҳои асосии ташаккули портфели сармоягузорӣ 

(бехатарӣ ва даромаднокии сармоягузориҳо), бояд маҷмӯи мувофиқи 
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воситаҳои сармоягузорӣ муайян карда шавад, ки барои то ҳадди ақал кам 

кардани хавфу хатари талафоти сармоягузорон ва дар айни замон то ҳадди 

аксар зиёд кардани нафъи ӯ пешбинӣ шудаанд. Ба ибораи дигар, тавозуни 

қобили қабулро дар байни даромадҳо ва хатарҳои портфел 

муайянкардашуда то ба таносуби созиш байни онҳо расад. Бо назардошти 

масъалаи ташаккули портфел, сармоягузор бояд барои худ арзишҳои 

параметрҳои асосиро муайян созад, ки онҳоро роҳнамоӣ мекунад. Ба 

параметрҳои асосии портфели сармоягузорӣ намуди портфел,  маҷмӯи хавф 

ва даромади портфел,  таркиби портфел,  нақшаи идоракунии портфел 

дохил мешаванд.  

Дар мавриди идоракунии фаъолияти сармоягузорї бояд барои ду 

намуди портфел механизмњои иќтисодиву ташкилии мувофиќ истифода 

шавад:  а) портфел, ки ба гирифтани имтиёзи даромад аз ҳисоби сатҳи 

баланди фоида аз лоиҳаҳои сармоягузорӣ, инчунин, фоизҳо ва дивидендҳо 

аз рӯи коғазҳои қиматнок нигаронида шудааст; б) портфел, ки ба зиёд 

намудани њаљми истењсол аз рўи намудњои мањсулот, инчунин, афзоиши 

бартаридоштаи арзиши бозории коѓазњои ќиматноки ба он дохилшуда 

нигаронида шудааст.  

3. Идоракунии оќилонаи фаъолияти сармоягузорї дар 

гидроэнергетика барои зиёд кардани самараи маблағгузорӣ равона 

мебошад. Идоракунии портфели сармоягузорӣ маблаѓњои маќсаднокро 

љамъ ва сафарбар намуда,  ба монанди идоракунии ҳама гуна объектњои 

мураккаби дорои сохтор ва таркиби тағйирёбанда, банақшагирӣ, таҳлил ва 

танзими таркиби портфелро дар бар мегирад. Илова бар ин, идоракунии 

ҳама гуна портфел бояд ба амалӣ намудани чорабиниҳо оид ба ташаккул 

ва нигоҳдории он бо мақсади ноил шудан ба ҳадафҳои гузоштаи 

сармоягузорон, бо нигоҳ доштани сатҳи зарурии пардохтпазирии портфел 

ва кам кардани хароҷоти вобаста ба нигоҳдории онро дар бар гирад.  

Ду варианти ташкили идоракунии портфели сармоягузорӣ бояд 

истифода бурд:  
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-Варианти аввал,  ин татбиқи тамоми вазифаҳои идоракунии вобаста 

ба портфел ба уҳдаи соҳиби он вогузор мегардад.  

-Варианти дуюм бошад, ин интиқол додани ҳама ё аксари вазифаҳои 

идоракунии портфел ба шахси дигар дар шакли боварӣ мебошад.  

Њолати аввал нафъовартар аст ва сармоягузор бояд вазифаҳои 

зерини ташкили идоракуниро ҳал намояд: муайян кардани  мақсадҳо ва 

намуди портфел;  таҳияи стратегия ва барномаи идоракунии портфели 

ҷорӣ;  амалӣ намудани амалиёти марбут ба идоракунии портфел;  таҳлил ва 

муайян кардани мушкилот;  қабул ва татбиқи қарорҳои ислоҳӣ. 

4. Вазифаи муҳими идоракунии портфели сармоягузорӣ назорат ва 

танзими хавфҳои он мебошад. Бинобар он, алогиртми тањлили хавфу 

хатарњои сармоягузорї ва тартиби додани  рӯйхати онњо, ки муайян 

намудани неруи хавфу хатар ва сатњи таъсири он ба раванди татбиќи 

лоињањои сармоягузорї,   эҳтимолияти сар задани хавф ва ѓайрањоро 

мусоидат менамояд, пешнињод карда шудааст. Истифодаи методи 

экспертї, ки дар он бояд  коршиносон, мутахассисони  соња тањлили 

интуитивї-мантиќии масъаларо бо бањодињии миќдории хулосањо (хол) ва 

коркарди расмии натиљањо баррасї намоянд, афзалтар њисоб намудааст. 

Ин пешнињодот дар бораи арзёбии хавфу хатари сармоягузорї дар 

сохтмони НБО дар мавзеи «Сурхоб»-и ноњияи Фархор    бо иќтидори 1280 

кВА, ки дар њаљми  11000 њазор сомонӣ пешбинї шудааст, дар амал татбиқ 

гаштааст. Низоми рейтинги хавфу хатар асоснок карда шудааст (хол):  0 – 

хавфу хатар вуҷуд надорад;   2,5 – хавфу хатар мављуд аст, аммо шояд амал 

накунад;  5,0 – эњтимоли зуњури хавфу хатар, зарурати  хулосаи мушаххас  

ва андешидани тадбир аст;  7,5 – хавфу хатар љиддӣ аст, бояд тадбири 

љиддї андешида шавад;  100 – хавфу хатар њатман рўй медињад.  Барои 

хавфњое, ки аз 7 хол зарурати истифодаи механизми  суѓуртакунонии њаљми 

интизории талафоти даромад ва ё ба назар гирифтани фоизи 

суѓуртакунонӣ  тариќи  зам намудани он  дар ставкаи дисконти 

даромадњои пулї  пешнињод шудааст.  
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ХУЛОСА 

Дар натиљаи таҳќиќоти диссертатсионї хулосањои назариявию 

амалии зерин ба даст омад:  

1. Фаъолияти сармоягузориро ҳамчун раванди бисёрзинагии 

амалисозии сармоягузорӣ мебошад, ки ба њайси объекти идоракунї 

баромад менамояд. Дар мавриди коркарду такмили механизмњои 

идоракунї зарур аст, ки  ба хусусиятњои чор марҳилаи раванди 

сармоягузорї таваљҷуњ дод:  

-  марињилаи якум: ҷустуҷӯи захираҳои сармоягузорӣ (ҳам худӣ, 

ҷалбшуда ва қарзӣ);  

-  марњилаи дуюм: табдил додани захираҳо ба сармоягузориҳои асосӣ 

(хароҷот) ё раванди табдил додани сармоягузорӣ ба объекти мушаххаси 

фаъолияти сармоягузорӣ (худи сармоягузорӣ);  

- марњилаи сеюм: табдил додани маблағҳои гузошташуда ба афзоиши 

арзиши сармоя, ки истеъмоли ниҳоии сармоягузориҳо ва гирифтани 

арзиши нави истеъмолиро тавсиф мекунад (дар шакли объектҳои мавриди 

истифода ва иншооти истеҳсолӣ);  

- марњилаи чорум: афзоиши арзиши сармоя дар шакли даромад 

(фоида), ки дар он ҳадафи ниҳоии сармоягузорӣ амалӣ мешавад. 

2. Дар ҳолати маъмултарин вобаста ба соҳаҳои гидроэнегетика 

шаклњои зерини фаъолияти сармоягузорӣ мављуд аст, ки мутобиќ ба онњо 

љанбањои ташкилииву иќтисодии идоракунии фаъолияти сармоягузорї 

интихоб мешавад [3-М]; 

- сармоягузориҳои воқеӣ (сармоягузории мустақими иқтисодӣ) 

сармоягузории асосӣ ба фондҳои асосӣ мебошанд. Онҳо барои зиёд 

кардани ҳаҷми дороиҳои истеҳсолии сармоягузор истифода мешаванд; 

- сармоягузории молиявӣ бо роҳи харидани дороиҳои гуногуни 

молиявӣ (саҳмияҳо, вомҳо, сертификатҳо, кушодани суратҳисобҳои 

амонатӣ, иштирок дар фаъолияти муштарак) муайян карда мешавад. 
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3. Интихобу такмили механизмњои идоракунии фаъолияти 

самоягузорї дар бахши гидроэнергетика аз хусусиятҳои умумӣ ва хоси ин 

соња вобастагї дорад. Ба хусусиятҳои асосии инҳо дохил мешаванд: 

- арзиши баланди сохтмони иншооти гидроэнергетикӣ, ки маблағи 

хеле зиёдро талаб мекунад; 

- ҳаҷми зиёди корҳо, ки ба муҳлати тӯлонии сохтмон оварда 

мерасонаду њавасмандии сармоягузоронро заиф менамояд.            

Аз ин рӯ, зарурати танзими фарогири давлатии сармоягузорї дар 

соњаи гидроэнергетика ба миён меояд. Пеш аз њама, зарурати тањияи  

барномаи давлатии дастгирӣ ва кафолати фаъолияти сармоягузорӣ дар  

гидроэнергетика таќозо мешавад.  Фаъолияти сармоягузорӣ бояд дар 

доираи татбиқи стратегияи гидроэнергетикии ҷумҳурӣ, ки ҳам як пайванди 

муҳими стратегияи амнияти энергетикии кишвар ва ҳам муайян намудани 

сиёсати давлатии энергетикии ҷумҳурӣ мебошад, пурзӯр карда шавад.  

 4. Азбаски истифодаи усулҳои арзёбӣ ва таҳлили лоиҳа истифодаи 

миқдори зиёди сметаву ҳисобҳои пешбинишавандаро дар назар дорад, ки 

шумораи онҳо, аз як тараф, аз зарурати татбиқи як қатор меъёрҳои арзёбӣ 

бармеояд ва аз тарафи дигар, мақсадноки бечунучарои лоињањои 

сармоягузорї тағйир додани параметрҳои асосӣ онро таќозо менамояд.  

Меъёрҳое, ки ҳангоми таҳлили фаъолияти сармоягузорӣ истифода 

мешаванд, вобаста ба он ки онҳо параметрҳои вақтро ба назар мегиранд ё 

не, ба ду гурӯҳ тақсим кардан мумкин аст: гурўњи якум дар асоси сметаҳо  

(усулҳои "динамикӣ"): арзиши ҷории холис - NPV; шохиси даромаднокии 

сармоягузорӣ - PI (Index Profitability); меъёри дохилии даромад - IRR; 

меъёри даромади дохилии тағирёфта - MIRR (Меъёри тағйирёфтаи 

дохилии Retum); гурўњи дуюм - дар асоси ҳисобҳои баҳисобгирӣ (усулҳои 

"оморӣ"):  бозгашти сармоягузорӣ - PP (Давраи баргардонидан); таносуби 

самаранокии сармоягузорӣ - ARR (Меъёри баҳисобгирии Retum) [5-М, 7-

М]. 
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5. Азбаски рушди соҳаи  энергетика дар ҷумҳурии мо яке аз 

вазифаҳои стратегии муҳими давлатӣ мебошад, ба ҳамин хотир тамоюли  

рушди сармоягузорӣ ба ин соҳа баръало аён аст. Зеро дар сурати мавҷуд 

набудани ҷараёни устувори сармоягузорӣ, барои рушди дигар  соҳаҳои 

иқтисодӣ мушкилот эҷод мегардад. Лоиҳаҳои сармоягузорӣ, ки ба татбиқи 

ҳадафҳои стратегии рушди  кишвар, яъне расидан ба истиқлолияти 

энергетикӣ ва бењтар намудани дастрасии ањолї бо неруи барќ нигаронида 

шудаанд, мавқеи ҷуғрофии Тоҷикистон ба вусъати иќтидорњои 

гидроэнергетикї мусоид буда, дар  сурати зиёд гардидани њаљми  истењсоли 

неруи барќ ва содироти он ба  хориљи  кишвар,  иќтисодиёти миллии 

кишварамон  равнаќу ривољ ёфта,  пурќувват ва  ќудратнок мегардад. 

Вобаста ба ин масъала, сарфи назар аз баъзе пешравињо дар соҳаи 

энергетика, чун дигар соҳаҳои хоҷагии халқи ҷумҳурӣ аз рӯи таҳлили 

маълумот мушкилот низ боќї мондааст. Аз ин рў, интихоб ва  

асосноккунии самтҳои стратегии инкишофи корхонаҳои энергетикӣ, 

ҳамзамон бо ҳаҷми сармоягузорињои зарурї, таъмин намудани он 

коркарди механизмњи нави ташкиливу иќтисодии идоракунии фаъолияти 

сармоягузориро таќозо менамояд [4-М, 5-М]. 

Тавсияҳо барои истифодаи амалии натиҷаҳои тадқиқот: 

1.  Сармоягузории портфелӣ дар ташкили фаъолияти сармоягузории 

соҳаи гидроэнергетика ва идоракунии фаъолияти сармоягузорї нақши 

муҳим мебозад. Бинобар он дар соњаи гидроэнергетика ташкили 

сармоягузориҳои портфелӣ, аниќу мушаххас намудани сохтори он ва 

маҷмӯи диверсификатсияи сармоягузориро ба намудҳои гуногуни дороиҳо 

дар корхонаҳои сохташаванда ва ҳам фаъолияткунанда, ки њамчун 

инструменти  идоракунии фаъолияти сармоягузорї ва омили бењтар 

намудани самранокии он хизмат менамояд, бояд ба мављи устувор табдил 

ёбад. Зеро  портфели самоягузорї маҷмӯи арзишҳои гуногуни 

сармоягузорӣ мебошад, ки ҳамчун воситаи ноил шудан ба ҳадафи 

мушаххаси маблағгузории сармоягузор хизмат мекунанд. Ҳангоми 



 

 

156 

 

ташаккул додани портфел, сармоягузор аз "мулоҳизаҳои портфели" худ 

бармеояд, ки он  одатан хоҳиши соҳиби маблағҳоро дар чунин шакл ва ҷое 

муайян мекунанд, ки онҳо бехатар, пардохтпазир ва сердаромад бошанд  

[6-М]. 

2.   Вобаста бо принсипҳои асосии ташаккули портфели сармоягузорӣ 

(бехатарӣ ва даромаднокии сармоягузориҳо), бояд маҷмӯи мувофиқи 

воситаҳои сармоягузорӣ муайян карда шавад, ки барои то ҳадди ақал кам 

кардани хавфу хатари талафоти сармоягузорон ва дар айни замон то ҳадди 

аксар зиёд кардани нафъи ӯ пешбинӣ шудаанд. Ба ибораи дигар, тавозуни 

қобили қабулро дар байни даромадҳо ва хатарҳои портфел муайян карда 

шуда, то ба таносуби созиш байни онҳо расад. Шумораи оптималии 

унсурҳои портфел аз имкониятҳои сармоягузор вобаста аст, шумораи 

маъмултарин аз 8 то 20 унсури гуногуни портфели сармоягузорӣ фарқ 

мекунад. Бо назардошти масъалаи ташаккули портфел, сармоягузор бояд 

барои худ арзишҳои параметрҳои асосиро муайян созад, ки онҳоро 

роҳнамоӣ мекунад  [6-М, 12-М].  

     3. Дар мавриди идоракунии фаъолияти сармоягузорї бояд барои 

ду намуди портфелҳо механизмњои иќтисодиву ташкилии мувофиќ 

истифода шавад: 

        а) портфел, ки ба гирифтани имтиёзи даромад аз ҳисоби сатҳи 

баланди фоида аз лоиҳаҳои сармоягузорӣ, инчунин, фоизҳо ва дивидендҳо 

аз рӯи коғазҳои қиматнок нигаронида шудааст; 

      б) портфел, ки ба зиёд намудани њаљми истењсол аз рўи намудњои 

мањсулот, инчунин, афзоиши бартаридоштаи арзиши бозории коѓазњои 

ќиматноки ба он дохилшуда нигаронида шудааст. 

4. Идоракунии оќилонаи фаъолияти инвеститсионӣ дар 

гидроэнергетика барои зиёд кардани самараи маблағгузорӣ равона 

мебошад. Идоракунии портфели сармоягузорӣ маблаѓњои маќсаднокро 

љамъ ва сафарбар намуда,  ба монанди идоракунии ҳама гуна объектњои 

мураккаби дорои сохтор ва таркиби тағйирёбанда, банақшагирӣ, таҳлил ва 
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танзими таркиби портфелро дар бар мегирад. Илова бар ин, идоракунии 

ҳама гуна портфел бояд ба амалӣ намудани чорабиниҳо оид ба ташаккул 

ва нигоҳдории он бо мақсади ноил шудан ба ҳадафҳои гузоштаи 

сармоягузорон, бо нигоҳ доштани сатҳи зарурии пардохтпазирии портфел 

ва кам кардани хароҷоти вобаста ба нигоҳдории онро дар бар гирад. Ду 

варианти ташкили идоракунии портфели сармоягузорӣ бояд истифода 

шавад:  Варианти аввал ин татбиқи тамоми вазифаҳои идоракунии вобаста 

ба портфел ба уҳдаи соҳиби он вогузор мегардад. Варианти дуюм бошад, 

ин интиқол додани ҳама ё аксари вазифаҳои идоракунии портфел ба шахси 

дигар дар асоси боварӣ мебошад [17-М, 19-М]. Њолати аввал нафъовартар 

аст ва сармоягузор бояд вазифаҳои зерини ташкили идоракуниро ҳал 

намояд: 

- мақсадҳо ва намуди портфелро муайян кунед; 

- таҳияи стратегия ва барномаи идоракунии портфели ҷорӣ; 

- амалӣ намудани амалиётҳои марбут ба идоракунии портфел; 

- таҳлил ва муайян кардани мушкилот; 

- қабул ва татбиқи қарорҳои ислоҳӣ. 

5. Вазифаи муҳими идоракунии портфели сармоягузорӣ назорат ва 

танзими хавфҳои он мебошад. Вазифаи муҳими идоракунии портфели 

сармоягузорӣ назорат ва танзими хавфҳои он мебошад. Бинобар он, 

алогиртми тањлили хавфу хатарњои сармоягузорї ва тартиб додани  

рӯйхати онњо, ки муайян намудани неруи хавфу хатар ва сатњи таъсири он 

ба раванди татбиќи лоињањои сармоягузорї,   эҳтимолияти сар задани 

хавфњо ва ѓайрањоро мусоидат менамояд, пешнињод карда шудааст.     

Истифодаи методи экспертї, ки дар он бояд  коршиносон, мутахассисони  

соња тањлили интуитивї-мантиќии масъаларо бо бањодињии миќдории 

хулосањо (хол) ва коркарди расмии натиљањо бараасї намоянд, афзалтар 

њисоб намудааст. Ин пешнињодо дар барои арзёбии хавфу хатарњои 

сармоягузорї дар сохтмони НБО дар мавзеи «Сурхоб»-и ноњияи Фархор    

бо иќтидори 1280 кВА, ки дар њаљми  11000 њазор сомони пешбинї 
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шудааст, дар амал татбиқ гаштааст. Низом рейтинги хафву хатар асоснок 

карда шудааст (хол):  0 – хавфу хатар вуҷуд надорад;   2,5 – хавфу хатар 

мављуд аст, аммо шояд амал накунад;  5,0 – эњтимоли зуњуриї хавфу хатар, 

зарурати  хулосаи мушаххас  ва андешидани тадбир аст;  7,5 – хавфу хатар 

љиддӣ аст, бояд тадбири љиддї андешида шавад;  100 – хавфу хатар њатман 

рўй медињад.  Барои хавфњое, ки аз 7 хол зарурати истифодаи механизми  

суѓуртакунонии њаљми интизории талафоти даромад ва ё ба назар 

гирифтани фоизи суѓуртакунони бо тариќи  зам намудани он  дар ставкаи 

дисконти даромадњои пулї  пешнињод шудааст [6-М]. 

6. Ҳангоми баррасӣ ва арзёбии фаъолияти идоракунии портфели 

сармоягузорӣ бояд як қатор ҷанбаҳоро (равишҳоро) ҷудо намуд. Аз њама 

маъмултарини онҳо инҳоянд: функсионалӣ, динамикӣ ва предметӣ(ададӣ). 

Муносибати функсионалӣ принсипҳои умумии идоракунии 

сармоягузориро инъикос намуда, баррасии вазифаҳои асосии идоракуниро 

(намудҳои фаъолияти идоракуниро) дар бар мегирад: таҳлил, 

банақшагирӣ, ташкилот, ҳавасмандкунӣ, назорат, низомнома. Функсияҳои 

идоракунӣ бояд дар маркази идоракунӣ қарор гирад, онҳо дар ҳама 

сатҳҳои фаъолияти идоракунӣ, дар ҳар як марҳилаи татбиқи лоиҳа, барои 

тамоми равандҳо ва объектҳои  идорашавандаи он амалӣ карда мешаванд 

[6-М, 2-М]. 
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