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مروری کوتاه بر اقتصاد تاجیکستان 

بورس اوراق بهادار و نقش آن در توسعۀ اقتصادی 

نقش تأسیس بورس اوراق بهادار در توسعۀ اقتصاد تاجیکستان 
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 اشتغال -تولید ناخالص داخلی 

به  2011، و 2010، 2009تولید ناخالص داخلی تاجیکستان در سال های •
 . میلیارد دلار بوده است 16ر01و  15ر1، 14ر18ترتیب معادل 

 تولید ناخالص داخلی 

.  میلیون نفر می رسد 1/2به  2009تعداد افراد شاغل در این کشور در سال •
هزار نفر از  900به دلیل کمبود فرصت های شغلی در تاجیکستان حدود 

 .شهروندان این کشور در روسیه یا سایر کشورهای خارجی کار می کنند

 :اشتغال
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 کشاورزی، صنعت، معدن

کشاورزی 
 از % 18کشتاورزی حتدود   . درصد از خاک تاجیکستان قابل کشت استت  7کمتر از

کتتتان مهتتم تتترین فتتراورد  . تولیتتد ناختتالص داخلتتی تاجیکستتتان را شتتکل متتی دهتتد
شهروند مشغول به کار تتاجیکی،   3می توان گفت از هر . کشاورزی این کشور است

 .  نفر به کشاورزی اشتغال دارند 2

صنعت 
       صنعت در تاجیکستان شامل یک کارخانت  بتزرت تولیتد ملومینیتوی، ایستتااه هتای

 23صتنعت تنهتا   . تولید انرژی برقابی، صتنای  غتیایی و برختی صتنای  ستبک استت      
 .  درصد از تولید ناخالص داخلی تاجیکستان است

معدن 
معادن تناستن و اورانیتوی نیتز   . تاجیکستان معادنی غنی از نقره، مس ، منتیموان دارد

 .در تاجیکستان یافت می شود
6 



 واردات -صادرات 

 صادرات

عمد  صادرات تاجیکستان را ملومینیوی، برق،  
کتان، میوه، دانه های روغنی و پارچه تشکیل 

ارزش صادرات این کشور در سال . می دهد
میلیون دلار   800میلیارد و  1، حدود  2011

 .بودده است

 واردات

عمد  واردات تاجیکستان شامل فرمورده های  
نفتی، اکسید ملومینیوی، ماشین ملات و 

ارزش واردات  . تجهیزات و مواد غیایی است
میلیارد و نهصد  3به  2011تاجیکستان در ستا 

 . میلیون دلار می رسد

7 



 تولید انرژی

     مرتف  ترین سد دنیتا بته نتای نتور ک(Nurek  )     کته ایستتااه تولیتد انترژی
بته دلیتل شتمار زیتاد و موقعیتت مناستب       . برقابی است، در تاجیکستان است

رودخانه ها  پتانسیل بالایی برای تولید انرژی برقابی موجتود استت کته تنهتا     
دولتت در حتال جتی     . کسری از این پتانسیل به بهره برداری رستیده استت  

سرمایه گتیاری بترای تولیتد انترژی برقتابی بته منظتور تتزمین نیتاز داخلتی و           
 . صادرات به سایر کشورهاست

 احداث ستد راگتون    2011دولت از سال(Roghun  )   را در دستتور کتار
خود قرار داده است که در صورت اتمای، به مرتف  ترین سد دنیا بدل خواهد 

به منظور تزمین مالی احداث سد یادشده حتدود   2012ژانوی  دولت در . شد
میلیون دلار سهم به مردی خود فروخت، با این وجود دولت برای اتمای  180

 .کار سد به مناب  مالی قابل توجهی نیاز دارد
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 خدمات

 خدمات بانکی

بانک هاااااا  اااااادماا م اااااادودی ارا اااااا  •
می دهند ک  از جملۀ آن ها ارا ۀ اعتباار 

بار اسااس . ب  شرکا های دولتای اساا
درصاد از سارمای  ها  10برآوردها تنها 

از طریااااای تساااااهیأا باااااانکی تاااااأمین 
قسما عمدۀ سرمای  بر منااب  . می شود

 .عمومی متکی اسا

 گردشگری

باااا وجاااود لتانسااایه باااا یی کااا  بااارای •
توسااااعۀ صاااانعا وردشاااا ری وجااااود 
دارد، باا  د یلاای از جملاا  عااد  توسااعۀ 
زیرسااا ا ها و عااد  ک ایا مناااب  مااالی 
صاااانعا وردشاااا ری روناااای  ناااادانی 

 .ندارد
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 بازارهای مالی

 بازار پول

بانک ها و 
مؤسسات مالی  

 و اعتباری

 بازار سرمایه

بورس اوراق 
و  بهادار 

 فرابورس
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  (security exchange)بهادار  اوراقبورس 

ستهای، اوراق  ) شرکت ها از طریت  انتشتار اوراق بهتادار    
ستترمایه گتتیاران  . تتتزمین متتالی متتی کننتتد  ... ( قرضتته و 

بتته منظتتور مشتتارکت در ستتود شتترکت هتتا، اوراق بهتتادار 
بورس اوراق بهادار بازاری استت  . شرکت ها را می خرند

 .  که اوراق بهادار شرکت ها در من بازار معامله می شود
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 کارکردهای بورس اوراق بهادار

 (liquidity)فراهم موردن نقدینای 

انتقال مالکیت اوراق بهادار از یک سرمایه گیار به سترمایه گتیار   . بورس اوراق بهادار بازاری برای معامل  اوراق بهادار است•
بدون وجود بورس، سرمایه گیاران بترای معاملت  اوراق بهتادار بتا مشتکل مواجهنتد و       . دیار از طری  بورس تسهیل می شود

 . بنابراین، جیابیت سرمایه گیاری در اوراق بهادار به دلیل کاهش نقدشوندگی من ها کاهش می یابد

 (price discovery)کشف قیمت 

من ها با تجزیه و تحلیل شرکت ها، قیمت اوراق بهادار من ها را برمورد . تحلیل گران اوراق بهادار از جمله بازیاران بورس اند•
در واق  معاملات پی درپی اوراق . می کنند، چنین تحلیل هایی به سرمایه گیاران در کشف قیمت اوراق بهادار کمک می کند

 .بهادار که براساس تحلیل های حرفه ای هاست، معامله گران را به سمت قیمت واقعی اوراق بهادار راهنمایی می کند

 (transaction cost)کاهش هزین  معاملات 

هتم چنتین   . بورس با جلب خریداران و فروشندگان اوراق بهادار، هزین  جستجوی طرف معامله را به شدت کاهش می دهتد •
بورس از طری  کمک به کشف قیمت اوراق بهادار، هزینت  دسترستی بته اطلاعتات بترای بترمورد قیمتت اوراق را کتاهش         

 . می دهد
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 بورس از دیدگاه سرمایه گذاران

  سرمایه گیاران اوراق بهادار شرکت ها یعنی همان کسانی که وجتود لازی را
برای تزمین مالی پروژه های شرکت ها فراهم می کنند به کارکردهای بتورس  

من ها علاقه مندنتد کته سترمایه گتیارای هایشتان نقدشتونده       . بسیار علاقه مدند
من هتا  . باشد تا در صورت لزوی با فتروش اوراق، وجتوه ختود را مزاد کننتد    

. هم چنین علاقه مندند نارانی هایشان از بابت قیمت اوراق بهادار کاهش یابد
در نهایت سرمایه گیاران می خواهند بدون تحمل هزینه هتای قابتل ملاحظته،    

بتتورس اوراق بهتتادار بتتا تتتزمین  . اوراق بهتتادار شتترکت هتتا را معاملتته کننتتد 
خواسته های سرمایه گیاران، سترمایه گتیاری در اوراق بهتادار شترکت هتا را      
برای من ها جیا  می نماید و بدین ترتیب فرمیند تشکیل سترمایه را تستهیل   

 .می کند
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 بورس اوراق بهادار از نظرگاه اقتصاد خرد

 بتتورس اوراق بهتتادار خریتتد اوراق بهتتادار را بتترای ستترمایه گتتیاران بتته یتتک       بتتا وجتتود
بتا وجتود جتیابیت هتایی کته از مجترای بتورس        . سرمایه گیاری نسبتاً جیا  تبدیل می شود

حاصل می شود، سرمایه گیاران ممادگی دارند که با نرخ های بازده نسبتاً پایین تتری در اوراق  
به عنوان مثال در صورت وجود بورس، سرمایه گیاران . بهادار شرکت ها سرمایه گیاری کنند

خریداری کنند و در صورتی که % 15ممکن است اوراق قرض  شرکت معینی را با نرخ بهر  
رضتایت  % 20بازاری برای اوراق قرضه موجود نباشد، ممکتن استت بته نترخ بهتر  کمتتر از       

بنابراین بورس اوراق بهادار با کاهش هزین  تزمین مالی شرکت هتا، هزینته هتای متالی     . ندهند
تولید را کاهش می دهد و بدین ترتیب با افزایش سودموری شرکت ها، منطقه موجه تولید را 

بنتابراین بتا وجتود بتورس،     . شرکت ها کمک متی کنتد  ات افزایش می دهد و به توسع  تولید
برخی از پروژه هایی که قبلاً به دلیل هزینه های تزمین مالی صرف  اقتصادی نداشتند، قابل اجرا 

هم چنین بورس اوراق بهادار با تخصتیص بهینت    . می شوند و انداز  شرکت ها افزایش می یابد
مناب  مالی به شرکت هایی که برای دریافت مناب  شایسته ترنتد، بته افتزایش بهتره وری تولیتد      

 . کمک می کند
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 بورس اوراق بهادار از نظرگاه اقتصاد کلان 

 ،بورس اوراق بهادار با افزایش جیابیت های سرمایه گیاری
فرمیند تجهیز سرمایه را تسهیل می کند و به افتزایش ستط    

این به نوبت  ختود   . سرمایه گیاری در کشور کمک می کند
. تولیتتتد ناختتتالص داخلتتتی کشتتتور را افتتتزایش متتتی دهتتتد

ره موردههای اقتصادی افزایش تولید ناختالص داخلتی نیتز    
 کاهش نرخ بیکاری و افزایش سط  رفاه: مشخص است
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 :از بررسی اجمالی اقتصاد تاجیکستان نتیجه می شود

تاجیکستتتتان در مرحلتتت  اجتتترای اصتتتلاحات   
اقتصادی و خصوصی سازی شرکت های دولتتی  

تتتزمین متتالی خریتتد شتترکت هتتای نحتتو  . استتت
در جهت تستری  فرمینتد   مسزل  عمده ای دولتی 

 .خصوصی سازی است
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 :از بررسی اجمالی اقتصاد تاجیکستان نتیجه می شود

بسیاری از صنای  تاجیکستان مانند صنای  سدسازی به طور جدی با مسزل  تزمین 
 .مالی مواجهند

بسیاری از صنای   مانند صنای  ملومینیوی به طورقابل توجهی پایین تر از ظرفیت  
سرمای  کافی برای بهره برداری از ظرفیت های خالی  . واقعی تولید کار می کنند

 .تولید در دسترس نیست
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 :از بررسی اجمالی اقتصاد تاجیکستان نتیجه می شود

 بسیاری از صنای  مانند صنعت تولید برق نیازمند جلب سرمایه های
در واقتت  پایتت  ستترمای  کشتتور بتترای تتتزمین متتالی  . ختتارجی استتت

نیاز به سرمایه گیاری ختارجی در  . طرح های سرمایه بر کافی نیست
 .این صنای  احساس می شود

 

 برخی صنای  مانند صنعت گردشاری در تاجیکستان به طور بالقوه
تزمین مالی ایجاد زیرستاخت هتای لازی بترای    . بسیار قابل توسعه اند

 .چنین صنایعی از مسائل عدی توسع  چنین صنایعی است
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 :از بررسی اجمالی اقتصاد تاجیکستان نتیجه می شود

بانک های تاجیکستان در جهت  
تزمین نیازهای مالی صاحبان 
کسب وکار چندان کارممد  

 .نیستند
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 نتیجه گیری

    شاید بتوان گفت یکی از مسائل عمد  اقتصتاد تاجیکستتان چته در
 . سط  خرد و چه در سط  کلان مسزل  تزمین مالی است

        بدیهی است که نظای متالی کنتونی کته عمتدتاً شتامل بانتک هتای
 .دولتی است، راه حل کافی ارائه نمی دهد

       با ایجاد بازار متشکل سترمایه نظتای متالی تاجیکستتان بترای جلتب
 .سرمایه های داخلی و خارجی توانمندتر می شود

 بورس اوراق بهادار از ارکان اصلی بازار سرمایه است که بر اساس
ایتتن مستتتند تزستتیس من بتترای توستتع  اقتصتتاد تاجیکستتتان توصتتیه 

 . می شود
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