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МУКАДДИМА
Мубрам будани мавзуи тахкикот. Ч,узъи мухимми амнияти миллии 

кишвар дар шароити тамоюлхои муосири чахонишавй таъмини амнияти 
сармоягузорй ба хисоб рафта, чунин хамкории мутакобилаи байни худи 
ниходхоеро дар назар дорад, ки онхо ба раванди сармоягузорй масъул 
буда, дар он рушди устувори иктисодиёти кишвар амалй карда мешавад.

Зарурати истифодаи равиши институтсионалй дар тахлили 
конуниятхои дар иктисодиёти чахонй дар мархилаи имрузаи рушди 
равандхои чахонишавй руйдиханда мубрам гардида, аз омилхои зерин 
вобаста аст. Пеш аз хама, дар зери таъсири равандхои чахонишавй 
иктисодиёти чахони муосир дар сохтори худ ба тагйирот дучор мешавад, 
ки ба баркароршавии иттиходияхои иктисодии минтакавй алокаманд аст. 
Дуюм, чахоншавй ба дигаргуншавии таркиби институтхои 
амалкардаистодаи иктисодиёти чахонй ва ба ташаккули сохторхои нави 
институтсионалй меоварад, ки ба хифзи манфиатхои кишвархо нигаронида 
шудаанд. Сеюм, чахонишавй робитахои мутакобила ва вобастагии 
мутакобилаи иктисодиёти кишвархои мухталифро таквият мебахшад ва 
бинобар ин, сармоягузорон хангоми интихоби объект барои 
сармоягузории байналмилалй кишварро вобаста ба сатхи ракобатпазирии 
байналмилалй ва чолибияти он барои сармоягузорихои чахонй интихоб 
мекунанд. Хдмчунин, дар айни замон тагйирёбии самти чахонишавй ба 
чониби таъсис додани иттиходияхои минтакавии хамгирой ба назар 
мерасад, ки ба амнияти сармоягузории давлат таъсир мерасонад.

Амнияти сармоягузорй хамчун звенои мухими амалй намудани 
мачмуи тамоми чорабинихо оид ба таъмини амнияти иктисодии давлат 
тавсиф меёбад. Ин аз он сабаб аст, ки кишвархои донори сармоягузорихо 
манфиатхои шахсии худро дар раванди сармоягузорй пайгирй намуда, ба 
ивази сохиб шудан ба захирахои табий, сармояи инсонй, гирифтани 
фоидаи зиёд сармоягузорй мекунанд, ки дар бисёр холат бар зарари 
манфиатхои иктисодии мамлакати сармоя воридкунанда мебошад.

Аксар вакт равандхои байналмилалии сармоягузорй хамчун воситаи 
фишороварии сиёсй тавассути чорй намудани тахримхо ва эмбаргохои 
гуногун истифода мешаванд. Дар баробари ин, мавчудияти бухронхои 
гуногун (молиявй, сиёсй) дар доираи иктисодиёти чахонй ва дар дохили ин 
ё он кишвар ба таври оммавй баровардани сармояи хоричй тахти таъсири 
ба истилох «консепсияи сироятии бухронй» мусоидат мекунад, ки ин 
масъалаи омузиши омилхои институтсионалии таъмини амнияти 
сармоягузории хоричиро дар шароити глобализатсияи иктисодиёти чахонй 
боз хам мубрам мегардонад.

Аз ин ру, барои Точикистон хамчун кишвари манфиатдор ба 
сармоягузории хоричй, зарурати тахкими робитаи мутакобил бо бозори 
чахонии сармоя ба миён омадааст. Имруз дар Ч,умхурии Точикистон 
сиёсати саноатй ва махсусан, саноатикунонии босуръат чузъи 
чудонашавандаи сиёсати иктисодии давлат буда, ба таъмини амнияти



иктисодй нигаронида шудааст ва кисми таркибии он амнияти 
сармоягузорй мебошад.

Умуман, дар шароити дар сатхи баланд кушод будани иктисодиёти 
миллй, давлат бояд тадбирхои пайгиронаро дар кишвар барои ба вучуд 
овардани асосхои иктисодиёти бисёрукладй омехта ва рушди мухити 
боинсофона ва одилонаи бозорй рохандозй намояд. Ин кушишхо ба рушди 
ракобат ва чалби сармояхои хоричй нигаронида шудааст, ки онхо бояд 
омилхои хавасмандкунандаи молистехсолкунандагони ватанй дар 
истехсоли махсулоти ракобатпазир ва кохиш додани харочоти истехсолот 
гарданд. Дар ин хошия имруз дар чумхурй раванди чалби сармояи хоричй 
идома дошта, раванди такмили заминаи конунгузорй давом ёфта, инчунин, 
муайяннамоии асосхои ташкилию хукукии чилавгирй, махдуднамой ва 
пешгирии фаъолияти инхисорй ва ракобати беинсофона пеш рафта 
истодааст.

Дар ту ли 31 соли рушди сохибистиклолй дар Точикистон тачрибаи 
муайяни чалби сармояи хоричй чамъоварй шудааст, ки тахлил ва 
истифодаи онхо дар мархилаи кунунй дар баробари тачрибаи хоричй, 
метавонад дар асосноксозии усулхо ва ташкили сиёсати давлатии 
сармоягузорй муфид бошад, ки ба таъмини шароит барои сармоягузории 
хоричии бехатар дар давраи шиддатгирии ракобати байналмилалй вобаста 
ба чалби сармоягузорихо дар шароити глобализатсияи муосири 
иктисодиёти чахонй нигаронида шудааст.

Тавре ки тачрибаи таърихии кишвархои ру ба тараккй ва дар холи 
гузариш карордошта нишон медихад, воридшавии аз хад зиёд фаъоли 
сармоягузории хоричй ба кишвари воридкунанда -  кабулкунандаи 
сармоягузорихо метавонад, бо чунин окибатхои манфии алохида, ба 
монанди вобастагии номатлуби иктисодй ва сиёсй аз кишвархои донор ва 
хатари ташаккули муносибати «туфайлихурй» ба манбахои дохилии 
сармоягузорихо дар кишвар алокаманд бошад. Дар баробари ин, 
самаранокии истифодаи сармоягузорихои хоричй ва инчунин, дарачаи 
хавасмандии корхонахои миллй ба хамкорихои байналмилалй на танхо ба 
«кушодагй ба берун», балки ба механизми хочагии кишвари кабулкунанда 
ворид намудани як катор дигаргунихои институтсионалй вобаста мебошад, 
ки ташаккули хамачонибаи муносибатхои бозорй, дур шудан аз усулхои 
бюрократии идоракунй ва рохандозии низоми васеи робитахои мустакими 
иктисодиро бо бозори чахонй пешбинй менамояд.

Мутаассифона, назарияи муосири иктисодй чанбаи таъсири 
мутакобилаи омилхои институтсионалии дохилй ва берунии 
сармоягузорихои хоричиро амалан инкор мекунад, ки ин ба баландшавии 
назарраси хавфи ба хисоб нагирифтани бавучудоии тахдидхои доимй ба 
амнияти сармоягузорй ва имкони паст кардани онхо меоварад.

Дарачаи тахкики мавзуи илмй. Дар айни замон аз чониби олимон 
омилхои институтсионалии амнияти сармоягузорй фаъолона тахкик шуда 
истодааст. Таваччухи олимон ба омузиши омилхои институтсионалй дар 
кишвархои иктисодиёти давраи гузариш ба аз байн рафтани институтхое,



ки ба иктисодиёти накшагй хос буданд ва нокифоя ташаккул ёфтани 
институтхое, ки ба иктисодиёти бозорй хосанд, вобаста аст.

Омузиши иктисоди чахонй дар давраи чахонишавй ва таъсири 
равандхои чахонишавй ба амнияти иктисодии давлатхо дар корхои 
олимони хоричй ва ватанй, аз кабили: Айхенгрин Б., Асламов А.И., Кейнс 
ЧМ. ,  Чиниев Д.Б., Бойченко А., Максимова М., Семина Л., 
Самогородская М.И., Назаров Т.Н., Саидмуродов Л.Х., Мирсаидов А.Б., 
Мамадов А.В., Султанов Н.М., Бойченко А., Довгал Е., Тамбовцев В.Л., 
Богомолов О.Т., Звонова Е., Гордеев В.В., Глухарев Л., Михеев В.В., 
Поморина М. ва бисёр дигарон баррасй шудаанд.

Омузиши масъалахои амнияти иктисодии Точикистон дар шароити 
глобализатсияи иктисодиёти чахонй аз чониби олимони ватанй: 
Абдусамадов Г., Каюмов Н.К., Рахимов Р.К., Каримова М.Т., Шарипов 
Б.М., Рахматов Р.К., Розиков В.А., Бахриев Б., Бердиев Р., Дадачонова
Н.М., Чдбборов Р., Кодиров Ш., Мирсаидов Н.М., Асрорзода У., Орипов 
А.А., Расулов Г., Узокова Г., Хочаев Х.А., Тагоев Ч., Хакимов С.Н., 
Фасихов М., Хайитбоева Н., Акилова М., Мухитдинова Ш., Фасихов И., 
Косимова Д., Чураев Х.Г., Маъруфов Д.М., Нурмахматов З.Ч., Мирсаидов 
А.Б., Урунов А., Узокова Г.М., Набиев Т.Т., Точибоев А., Кинжаева Р., 
Мамадов А.В., Султонов Н.М., Асламов А.И., Дадабоева З., Самадов Б., 
Тамбовсев В.Л., Рахмон Е., Кодиров Ф.А. ва дигарон мавриди омузиш 
карор дода шудаанд.

Аз он чумла, масъалахои алохидаи амнияти сармоягузории кишвар 
вобаста ба чалби сармояи хоричй дар шароити чахонишавй дар асархои 
Асроров И.А., Бойматов А., Чиниева Д.Б., Шамсиев К.Б., Мухитдинова 
Ш.С., Каримова Ш.К., Чабборов Р.Т., Маликова К., Власов М.В. ва 
дигарон баррасй гардидаанд.

Баъзе масъалахои амнияти берунииктисодии Чумхурии Точикистон 
дар асархои Саидмуродов Л.Х,., Солиев А.А., Бобкова В.А., Дийканбаева 
И.С., Фасихов И.С., Зиядуллаев Н., Негматова С.А., Сафаров С. ва 
дигарон тахкик шудаанд.

Тачрибаи байналхалкии таъмини амнияти сармоягузорй, дар мачмуъ 
сармоягузории хоричй, аз чумла, дар корхои Сенчагов В., Николаев М.А., 
Махотаева М.Ю., Овчинникова Е.А., Петрушенко Д.Е., Бирюков А.П., 
Аксенов П.А., Хошобина Н.А., Новоселова Л., Райская Н., Френкел А., 
Чубаков Г. ва дигарон баррасй гардидаанд.

Масъалахои институтсионалии таъмини амнияти сармоягузорй дар 
каринаи пуршиддат шудани ракобат дар сохаи чалби сармоягузорихои 
хоричй дар корхои олимони ватанй ва хоричй Кобяков А., Сенчагов В., 
Пребиш Р., Сузуки М., Рахимов Р.К., Саидмуродов Л.Х,., Максимова М., 
Кувалдин В.Б., Мирсаидов А.Б., Шумилов В.М., Фишер П., Бойченко 
А.А., Ходжаев Х.А., Шишков Ю.В., Кудряшова В.С., Кручинин И.Н., 
Чуприн Д.А., Довгаль Е.А., Фаминский И.П., Рыбакова М.В., Орлова Е.Р. 
ва дигарон мавриди омузиш карор дода шудаанд.



Масъалахои назария, сохтор ва микёси чалби сармоягузорихои 
хоричй, инчунин, таъсири онхо ба рушди иктисодиёти миллй дар корхои 
олимони рус: Бочаров В.В., Глазев С.Ю., Аксенов П.А., Очинников Е.А., 
Бирюков А.П., Куклин А.А., Хошобин Н.А., Николаев М.А., Махотаев 
М.Ю., Кобяков А, Кувалдин В.Б., Шумилов В.М., Колесов В.П., Шишков 
Ю.В., Кудряшов В.С., Чуприн Д.А., Рыбаков М.В., Хоперская Л.Л., 
Харченко В.А., Орлов Е.Р., Дереникян К.А., Паштов Л.Г., Драпкин И.М., 
Мариев О.С., Галенков А.Д., Волгин Н.А. ва бисёр дигарон тахкик 
гардидаанд.

Мавкеъ, накш ва ахамияти сармоягузорихои хоричй дар Чумхурии 
Точикистон дар корхои мухаккикони ватанй, ба мисли Солиев А.А., 
Саидмуродов Л.Х., Тошматов М.Н., Шоидарвозова М., Косимов А.А., 
Тагоев Ч.Х., Фасихов И.С. ва дигарон баррасй шудаанд.

Бо вучуди чой доштани таваччухи бисёре аз олимон ба ин масъала, 
бояд кайд кард, ки дар адабиёти илмй ба проблемаи амнияти сармоягузорй 
аз нуктаи назари хамкорихои байналмилалии кишвархо эътибори зарурй 
дода намешавад. Дар шароити гузариш тадкикоти максаднок ва амики 
тамоюлхои муосир, дурнамои ташаккулёбй ва рушди омилхои 
институтсионалии таъмини амнияти сармоягузории хоричй талаб карда 
мешавад. Ба таври зарурй масъалахои амнияти сармоягузории Чумхурии 
Точикистон дар раванди байналмилалишавии робитахои хочагй, таъсири 
механизми давлатии хавасмандгардонй ва хифзи сармоягузорон, омилхои 
институтсионалии дохилй ва хоричии таъмини амнияти сармоягузории 
хоричй ва тачрибаи байналмилалии таъмини амнияти сармоягузории 
хоричй омухта нашудаанд, ки интихоби мавзуи тахкикоти мазкурро 
муайян мекунад.

Робитаи тахкикот бо барномахо (лоихахо) ва мавзуъхои илмй.
Тахкикоти диссертатсионй ба накшаи корхои илмй-тадкикотии факултети 
молиявию иктисодии Донишгохи миллии Точикистон дар мавзуй 
«Таъмини молиявии рушди устувори саноатй - инноватсионии Чумхурии 
Точикистон дар шароити муосир» ва кафедраи иктисодиёти чахонй тахти 
унвони «Механизми таъмини манфиатхои иктисодии хоричии Чумхурии 
Точикистон дар шароити чахонишавй ва хамгироии иктисодй» алокаманд 
аст, ки дар он диссертатсия ичро гардидааст. Тахкикоти диссертатсионй ба 
талаботи Карори Хукумати Чумхурии Точикистон «Дар бораи самтхои 
асосии тадкикоти илмй ва илмию техникй дар Чумхурии Точикистон дар 
давраи солхои 2021-2025» аз 26 сентябри соли 2020, №503 дар каринаи 
масъалахои саноатикунонии босуръат ва роххои гузаронидани захирахо ба 
бахши саноат, инчунин, тайёр намудани кадрхо дар сатхи ракобатпазир 
чавобгу мебошад.

ТАВСИФИ УМУМИИ ТАХКИКОТ
Максади тахкикот. Максади тахкикоти диссертатсионй муайяннамой 

ва омузиши омилхои институтсионалии беруна ва дохилии таъмини 
сармоягузории хоричй ва амнияти сармоягузории Чумхурии Точикистон



дар шароити равандхои чахонишавии муосир дар иктисодиёти чахонй 
мебошад.

Вазифахои тахкикот. Барои ноил шудан ба хадафи тахкикот, халли 
вазифахои зерин зарур аст:

- асоснок кардани ракобати байнидавлатии байни кишвархои ру ба 
тараккй дар бозори чахонии харакати сармояхо, хамчун омили 
муайянкунандаи хусусият ва шаклхои чалби сармоягузорихои хоричй;

- гузаронидани таснифоти хавфхои сармоягузории глобалй дар 
шароити глобализатсияи робитахои хочагии чахонй, аз чумла, барои 
Чумхурии Точикистон:

- гузаронидани тахлили мукоисавии нишондихандаи интегралии 
амнияти сармоягузории Чумхурии Точикистон дар шароити 
байналмилалишавии робитахои хочагй;

- маълум (исбот) кардани робитаи мутакобилаи байни хачми 
сармоягузорихои мустакими хоричй ва хачми ММД-и Чумхурии 
Точикистон ва хамчунин нишондихандахои институтсионалй, ба монанди 
сатхи пасандозхои ахолй ва хачми онхо, сатхи коррупсия ва озодии 
иктисодй;

- асоснокнамой ва муайян кардани тафрикаи байни сармоягузории 
хоричии сурогавй (точечный) ва минтакавй, таъсири эхтимолии онхо ба 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон;

- асоснок кардани самаранокии корхонахои муштарак бо иштироки 
сармояи хоричй:

- тахияи механизми институтсионалии хифзи сармоягузорони хоричй 
дар Чумхурии Точикистон ва асосноккунии унсурхои алохидаи он;

- омузиши тагйироти сохторй дар иктисодиёти Чумхурии Точикистон 
хангоми пайваст шудан ба низоми робитахои сармоягузории хочагии 
чахонй;

- муайян намудани омилхои институтсионалии беруна ва дохилии ба 
вучудоварандаи тахдид барои таъмини амнияти сармоягузории Чумхурии 
Точикистон дар шароити кунунии равандхои чахонишавй.

Объекти тахкикот. Объекти тахкикоти диссертатсионй мачмуи 
омилхои институтсионалии таъмини амнияти сармоягузории Чумхурии 
Точикистон дар раванди сармоягузории хоричй ба иктисодиёти он дар 
шароити чахонишавй мебошад.

Мавзуи (предмет) тахкикот. Мавзуи тахкикотро низоми 
муносибатхои иктисодй ва ташкилй-иктисодии таъмини амнияти 
сармоягузорй дар раванди сармоягузории хоричй ба иктисодиёти 
Чумхурии Точикистон дар шароити чахонишавй ташкил мекунад.

Асосхои назариявии тахкикот. Асоси назариявии тахкикотро 
интишороти илмию методии муаллифони ватанй ва хоричй оид ба мавзуи 
интихобшуда ва заминаи меъёрй-хукукии конунгузории Чумхурии 
Точикистон дар самти чалби сармоягузорихои хоричй, инчунин, маводхои 
методии конференсияхои байналмилалй ва чумхуриявии илмию амалй 
ташкил медихад.



Асосхои методологии тахкикот. Асоси методологй ва методии 
тахкикотро принсипхо ва консепсияхои илмии тахлили амнияти 
сармоягузории иктисодиёти миллй дар низоми робитахои хочагии чахони 
муосир дар раванди сармоягузории хоричй ташкил менамояд. Дар раванди 
халли вазифахои гузошташуда дар тахкикоти диссертатсионй усулхои 
тахлили системавй, вазъиятй, сохторй-функсионалй, мантикй, мукоисавй, 
омилй, тахлили функсионалй-арзишй, инчунин, дигар усулхои иктисодй ва 
умумиилмии донишхо истифода шудаанд.

Сарчашмаи маълумот. Базаи иттилоотии тахкикотро инхо ташкил 
додаанд: Фармонхои Президенти Чумхурии Точикистон, конунхои 
Чумхурии Точикистон, карорхо ва фармонхои Хукумати Чумхурии 
Точикистон, гузоришхои тахлилии Бонки рушди Авруосиё, Бонки 
байналмилалии тачдид ва рушд, Бонки чахонй, инчунин, маводхое, ки 
муаллиф дар рафти кори тахлилй гирд оварда ва чамъбаст кардааст. Базаи 
иттилоотии тахкикотро хамзамон, маводи маълумотй, оморй ва меъёрию 
хукукй оид ба рушди раванди сармоягузорихои хоричй ва ташкили 
минтакахои озоди иктисодй дар Чумхурии Точикистон; санадхои 
конунгузорй ва меъёрию хукукии кишвархои мутараккии саноатй, 
кишвархои ру ба тараккй ва кишвархои нави саноатй, интишороти 
ташкилотхои байналмилалии СММ оид ба мавзуи тахкикотй, инчунин, 
маводи назариявй ва тачрибавй дар монографияхои муаллифони ватанй ва 
хоричй мавчудбуда ташкил намуданд.

Навгонии илми тахкикот. Натичахои зерини мухимтарин ба даст 
оварда шудаанд, ки навгонии илмии тахкикотро муайян мекунанд:

1. Асоснок карда шудааст, ки ракобати байнидавлатй дар бозори 
чахонии харакати сармояхо, махсусан, байни давлатхои ру ба тараккй 
хусусият ва шаклхои чалби сармояи хоричиро дар мамлакатхои Осиё 
тавсиф мекунад. Чунин муборизаи ракобатй пеш аз хама дар сохаи 
тагйирёбии ниходхо барои бехтар кардани фазои сармоягузорй дар ин 
кишвархо зохир мешавад ва зиёдтар аз вазъи геосиёсии чахон ва минтакаи 
Осиё вобаста аст. Воситахои асосии чалби сармояи хоричй дар кишвархои 
ру ба тараккй имтиёзхои андозй, гумрукй ва дигар имтиёзхо, аз чумла, 
ташкили минтакахои махсуси иктисодй мебошанд, ки онхо ба рушди 
сохахои афзалиятноки иктисодиёти ин кишвархо нигаронида шудаанд. 
Хамзамон, чунин сиёсати ракобатпазир оид ба чалби сармояи хоричй ба 
таквияти таъсири бозингарони асосии чахонии геосиёсй (ИМА, ИА, Чин, 
Россия) ба кишвархои минтакаи Осиё мусоидат мекунад. Дар диссертатсия 
нишон дода шудааст, ки барои Чумхурии Точикистон чунин вазъият 
чихати таъмини амнияти миллй, иктисодй, аз чумла, сармоягузорй дар 
давраи ташаккулёбй ва татбики сиёсати чалби сармояи хоричй ахамияти 
хеле мухим дорад.

2. Таснифоти хавфхои глобалии сармоягузорй барои Чумхурии 
Точикистон дар асоси принсипхои минтакаи таъсиррасонй, давомнокй ва 
микёси таъсири онхо, сабабхои пайдоиши онхо, пешгуии натичахо ва сатхи 
имконпазири таъсири онхо дар шароити глобализатсияи робитахои



хочагии чахонй пешниход карда шудааст. Дар кор нишон дода шудааст, ки 
тачрибаи моделхои амрикой, чопонй ва тайвании танзими давлатии 
сармоягузорй ва таъмини амнияти сармоягузорй талаб мекунад, ки дар 
баробари институтхо барои бехтар намудани фазои сармоягузорй, 
шарикии фаъоли давлат бо бахши хусусй, низоми бонкии рушдкарда ва 
бозори фондй, диверсификатсияи босуръати сохтори иктисодиёти кишвар 
зарур аст.

3. Таксимот (дезагрегатсия)-и нишондихандаи интегралии амнияти 
сармоягузории Чумхурии Точикистон дар шароити байналмилалишавии 
робитахои хочагй гузаронида шуда, тахлили мукоисавии он нисбат ба 
мамлакатхои узви Бонки рушди Авруосиё пешниход карда шудааст. Дар 
кор кайд карда, шудааст, ки аз руи бисёр нишондихандахои амнияти 
сармоягузорй Чумхурии Точикистон нишондихандахои пасттар, нисбат ба 
аксари кишвархои узви Бонки рушди Авруосиё дорад ва ин ба мавчудияти 
хавфхои маъмурй, иктисодй ва асъорй вобаста мебошад, ки сармоягузори 
хоричй бо онхо дучор мегардад.

4. Хангоми омузиши иктисодиёти Чумхурии Точикистон дар низоми 
робитахои хочагии чахонй дар давраи чахонишавй, муаллиф модели 
тахлилии регрессионй-коррелятсиониро тахия намудааст, ки таъсири 
хачми сармоягузорихои мустакими хоричиро аз хачми ММД Чумхурии 
Точикистон, хачми пасандозхои ахолй, шохиси коррупсия ва озодии 
иктисодиро тавсиф мекунад. Хусусияти модел ин хисобкунии вобастагии 
омории хачми сармоягузорихои хоричй аз чузъхои таъсиркунанда ба фазои 
сармоягузорй мебошад, ки бахисобгирии микдории онхо (шохиси 
коррупсия ва озодии иктисодй) душвор аст ва дар асоси арзёбихои 
коршиносони байналмилалй муайян карда шуда, аз мачмуи кулли 
нишондихандахо иборат аст. Дар асоси хисоби гузаронидашуда, муаллиф 
тавсия медихад, ки ба таркиби сиёсати сармоягузории кишвар (дар 
баробари речаи аллакай истифодашавандаи зиёдтар мусоидаткунанда) 
низоми шаффофияти сармоягузорй ворид карда шавад, ки он фазои 
сармоягузории кишварро бехтар намуда, воридшавии устувори сармояи 
хоричиро ба кишвар таъмин менамояд.

5. Фарки байни институтхои дорои хусусияти нуктавй (точечный) ва 
минтакавии сармоягузории хоричй ва таъсири эхтимолии онхо ба 
иктисоди кушоди Чумхурии Точикистон нишон дода шудааст. Асоснок 
карда шудааст, ки шакли минтакавии сармоягузории хоричй дар намуди 
минтакахои озоди иктисодй воситаи муассири хамгироии иктисодиёти 
кишвар ба равандхои иктисодиёти чахонй, инчунин, фишанги танзимкунии 
давлатй мебошад, ки ба бартараф намудани тахдидхои сармоягузории 
сурогавй нигаронида шудааст. Дар диссертатсия кайд карда шудааст, ки ба 
иктисодиёти кушоди Чумхурии Точикистон махдудиятхои геоиктисодй 
барои тавсеаи шаклхои минтакавии сармоягузорихои хоричй хос мебошад, 
ки бо бунбасти худудию коммуникатсионии кишвар алокаманд аст. 
Имкониятхои тахкими амалияи шакли минтакавии сармоягузории хоричй 
дар чунин шаклхои МОИ, аз кабили минтакахои рекреатсионй ва



инноватсионй пешниход гардидаанд, ки ба ворид намудани иктидори 
захиравии кишвар ба робитахои хочагии чахонй нигаронида шудаанд.

6. Дар асоси модели эконометрикй, ки вобаста будани хачми 
махсулоти содиротии истехсолкардаи корхонахои муштаракро бо чалби 
сармояи хоричй аз шумораи онхо ва хачми сармояи ба онхо гузошташуда 
тавсиф мекунад, исбот карда шудааст, ки воридшавии сармояи мустакими 
хоричй барои мамлакат хеле муфид мебошад, нисбат ба карзхо, ки онхо 
сатхи баланди карзи беруниро ташкил медиханд. Дар кори диссертатсионй 
муодилаи тамоюл (тренд) барои пешгуии хачми сармоягузории хоричй ба 
корхонахои муштарак дар Точикистон ва хачми содироти корхонахои 
муштарак барои асоснок намудани тахкими иктидори содиротии 
Чумхурии Точикистон дар шароити муосир хисоб карда шудааст.

7. Хангоми омузиши фаъолияти ширкатхои фаромиллй ва хамкории 
мутакобили онхо бо иктисодиёти миллии Точикистон, муаллиф механизми 
ташкилию иктисодии химояи сармоягузоронро дар Чумхурии Точикистон 
тахия намудааст, ки он дар худ усулхои идоракунии иктисодй, шаклхои 
ташкилии мусоидат ба сармоягузорон, рушди инфрасохтори 
сармоягузориро дар шакли МОИ ва чорахоро оид ба хифзи сармоягузорон 
дар бар мегирад.

8. Роххои хамгироии Чумхурии Точикистонро ба низоми робитахои 
хочагии чахонй мавриди тахкик карор дода, муаллиф хисоби дигаргунихои 
сохториро дар сохахои гуногуни иктисодиёти Точикистон хисоб намуда, 
дар асоси он хулоса баровардааст, ки дар шароити иктисодиёти кушод 
сохахои саноат ва хизматрасонихои молиявй бештар динамикй, каме 
сусттар, вале хеле самаранок сохахои хочагии кишлок, наклиёт ва алока 
рушд кардаанд. Самараи пасти маблаггузорй дар рушди сохахо дар 
сохтмон, савдо ва хуроки умумй мушохида карда мешавад. Дар кори 
диссертатсионй иштироки Чумхурии Точикистон дар таксимоти 
байналхалкии мехнат бо истифода аз модели коррелятсионие тасвир 
шудааст, ки тагйироти сохтории сохахоро вобаста аз хачми 
сармоягузорихо ба назар мегирад. Хисобхои анчомдода собит намуданд, 
ки чалби сармоя ба сохахои саноат, сохтмон, наклиёт ва алока ба бузургии 
шохиси интегралии рушди устувор ва чун натича ба ракобатпазирии 
чахонии иктисодиёти Чумхурии Точикистон таъсири мусбат мерасонад.

9. Омилхои берунй ва дохилй муайян карда шудаанд, ки барои 
таъмини амнияти сармоягузории Чумхурии Точикистон тахдид эчод 
мекунанд. Ба омилхои берунй равандхои чахонишавие дохил мешаванд, ки 
рушди нобаробари иктисодии кишвархоро тахким мебахшанд ва дар онхо 
кишвархои мутараккй дар мубориза барои захирахои табий ва доираи 
таъсир ба кишвархои донор ба ивази сармоягузорй шартхои худро 
мегузоранд. Омилхои дохилй иборатанд аз: сатхи баланди коррупсия, 
сарбории баланди андоз, сатхи пасти озодии иктисодй ва идоракунии 
давлатй, самаранокии нокифояи низоми бонкй дар кишвар. 
Сармоягузорони берунй тахлили омилхои мазкурро мегузаронанд, зеро



мухиммияти баланди ин нишондихандахо хавфи фаъолияти 
сармоягузориро барои сармоягузорони берунй зиёд мекунанд.

Нуктахои ба химоя пешниходшаванда.
Ба химоя мукаррароти зерини илмй ва натичахои тахкикот, ки 

муаллиф ба даст овардааст, пешниход карда мешавад:
- ракобати байнидавлатй дар бозори чахонии харакати сармояхо пеш 

аз хама дар сохаи дигаргуншавии институтхо барои бехтар намудани 
фазои сармоягузорй дар кишвархои кабулкунанда зохир мегардад ва ба 
тахкими таъсири бозингарони асосии геосиёсии чахонй (ИМА, ИА, Чин, 
Россия) ба кишвархои минтакаи Осиё, аз чумла, Чумхурии Точикистон 
мусоидат мекунад.

- дар асоси тахлили тачрибаи чахонй равиши консептуалй чихати 
коркарди самтхои афзалиятноки дастгирии давлатии фаъолияти 
сармоягузорй тахия гардида, хавфхои глобалии сармоягузорй барои 
Чумхурии Точикистон дар раванди сармоягузории хоричй муайян ва 
тасниф карда шуданд;

- таксимот (дезагрегатсия)-и нишондихандаи интегралии амнияти 
сармоягузории Чумхурии Точикистон дар шароити байналмилалишавии 
робитахои хочагй ва мавчудияти хавфхои маъмурй, иктисодй ва асъорй, ки 
бо онхо сармоягузори хоричй дучор мешавад, нишон медихад, ки 
Чумхурии Точикистон аз нигохи амнияти сармоягузорй нишондодхои 
нисбатан пастро, назар ба аксари кишвархои узви Бонки рушди Авруосиё 
дорад;

- муаллиф модели тахлили регрессивй-коррелятсиониро тахия 
кардааст, ки таъсири хачми сармоягузорихои мустакими хоричиро ба 
хачми ММД-и Чумхурии Точикистон, пасандозхои ахолй, хачми 
пасандозхои ахолй, шохисхои коррупсия ва озодии иктисодиро тасвир 
мекунад. Пешниход шудааст, то ба таркиби сиёсати сармоягузории кишвар 
нишондихандаи низоми шаффофи сармоягузорй ворид карда шавад, ки он 
ба бехтар шудани фазои сармоягузории кишвар мусоидат мекунад, 
устувории вуруди сармоягузории хоричиро таъмин мекунад ва мухиммияти 
он барои татбики хадафи чоруми миллй - саноатикунонии босуръати 
кишвар мусоидат мекунад;

- нишон дода шудааст, ки шакли минтакавии сармоягузории хоричй 
дар намуди минтакахои озоди иктисодй воситаи муассири хамгироии 
иктисодиёти кишвар ба равандхои иктисодиёти чахонй мебошад, вале 
барои он махдудиятхои геоиктисодии вобаста ба бунбасти худудй ва 
коммуникатсионии кишвар хос аст;

- модели эконометрикии вобастагии хачми махсулоти истехсолкардаи 
корхонахои муштарак барои содирот бо иштироки сармояи хоричй аз 
микдор ва хачми сармоягузорихо пешниход гардидааст ва муодилахои 
тамоюл (тренд) барои пешгуии хачми сармоягузорихои хоричй ба 
корхонахои муштарак хисоб карда шудаанд;

- механизми ташкилию иктисодии хифзи сармоягузорон дар 
Чумхурии Точикистон тахия карда шудааст, ки он шаклхои иктисодй ва



ташкилии мусоидат ба сармоягузорони хоричиро дар бар мегирад ва 
параметрхои дурнамои хачми сармоягузорихои хоричй ба корхонахои 
муштараки Точикистон ва хачми содироти корхонахои муштарак дар 
давраи солхои 2021-2022 хисоб ва асоснок карда шудааст.

- модели иктисодию риёзй тахия карда шудааст, ки дигаргунихои 
сохториро дар сохахо вобаста аз хачми сармоягузорихо тасвир менамояд 
ва дар асоси хисобхо исбот гардидааст, ки чалби сармоя ба саноат, 
сохтмон, наклиёт ва алока ба бузургии шохиси интегралии рушди устувори 
кишвар таъсири мусбат мерасонад;

- мураттабгардонии омилхои берунй ва дохилии тахдид эчодкунанда 
ба таъмини амнияти сармоягузорй дар шароити сармоягузории хоричй ба 
Чумхурии Точикистон дар раванди чахонишавй.

Ахамияти назариявй ва амалии тахкикот. Ахамияти назариявии 
тахкикот - дар чамъбаст кардани корхои илмй-амалии тахкикоти 
чандинсолаи муаллиф аз руи нуктаи назари гуногуни ташаккулёбй ва 
рушди тамоми чанбахои амнияти сармоягузории Чумхурии Точикистон 
дар раванди чахонишавии робитахои хочагии он ва чалби сармояи хоричй 
иборат мебошад. Татбики пешниходхо ва тавсияхои дар кор тахияшуда, ки 
ба тахия ва танзими тадбирхои амнияти сармоягузорй дар заминаи 
сармоягузории хоричй дахл доранд, ба рушди хамкорихои байналмилалии 
кишвар ва рушди иктисодии он мусоидат мекунад. Тавсияхои дар 
диссертатсия зикргардидаро метавонанд дар фаъолияти худ муассисахои 
давлатии масъул ба назорати фаъолияти сармоягузорони хоричй ва рушди 
фаъолнокии сармоягузории кишвар истифода намоянд. Маводхои 
тахкикотро метавон дар таълими фанхои «Иктисодиёти чахон», «Амнияти 
сармоягузории байналхалкй», «Сармоягузорихои байналмилалй», 
инчунин, дар курсхои махсус оид ба масъалахои назария ва амалияи 
«Сиёсати сармоягузорй», «Бизнеси байналхалкй», «Бозори байналхалкии 
когазхои киматнок», «Амнияти иктисодй», «Иктисодиёти минтакавй» ва 
«Минтакахои озоди иктисодй» истифода бурд.

Мутобикати диссертатсия ба шиносномаи ихтисоси илмй. Сохаи 
тахкикот ба шиносномаи ихтисосхои КОА-и назди Президенти Чумхурии 
Точикистон аз руи самти 08.00.14 «Иктисодиёти чахонй», аз чумла: б.28 
Роххо ва шаклхои хамгироии Точикистон ба низоми робитахои хочагии 
чахонй. Вижагихои фаъолияти иктисодии берунй дар сатхи корхонахо, 
сохахо ва минтакахо; б.27 Амнияти иктисодии байналмилалй ва миллй; 
б.27 Асосхои назариявй ва методологии таъмини амнияти 
берунииктисодии Чумхурии Точикистон; б.25 Иктисодиёти миллии 
мамлакатхои алохида дар низоми робитахои хочагии чахонй: масъалахои 
муносибгардонии хамкорихои мутакобил ва таъмини манфиатхои 
иктисодии миллй. Тазодхои байналхалкии иктисодй, сабабхо ва тарзхои 
халли онхо; б. 24 Фаъолияти байналмилалии бонкхо, ширкатхои 
сармоягузорй ва сугуртавй, фондхои нафакавй ва дигар ниходхои молиявй.

Сахми шахсии довталаби дарёфти дарачаи илмй дар тахкикот. Сахми 
шахсии довталаб. Тахлили тахкикоти диссертатсионй ва интишороти



асосии муаллиф сахми шахсии уро дар ба даст овардани натичахои 
химояшавандаи тахкикот муайян мекунад. Аз чумла, муаллиф бори нахуст 
роххои хамгироии Чумхурии Точикистонро ба низоми робитахои хочагии 
чахонй мавриди тахкик карор дода, хисоби дигаргунихои сохториро дар 
сохахои гуногуни иктисодиёт, вобастагии онхоро аз хачми сармоягузорихо 
ва таъсиррасонй ба рушди иктисодиро гузаронида, равиши консептуалиро 
ба муайян кардани самтхои афзалиятноки дастгирии давлатии фаъолияти 
сармоягузорй тахия намудааст.

Тасвиб ва амалисозии натичахои диссертатсия
Апробатсияи мавзуи тахкикот дар чаласаи кафедраи (дар чаласаи 

кафедраи муносибатхои иктисодии байналхалкии факултети молиявию 
иктисодии Донишгохи миллии Точикистон, аз 28.12.2013, №5), факултет 
(дар чаласаи Шурои олимони факултети молиявию иктисодии Донишгохи 
миллии Точикистон, аз 21.01. 2014, №6) ва Шурои олимони Донишгох 
(карори Шурои олимони Донишгохи миллии Точикистон, аз 28.02.2014, № 
10) гузаронида шудааст. Инчунин, натичахои тахкикот дар шакли 
маърузахои шифохй пешниход гардида, дар конференсияхои илмию 
амалии байналмилалй ва чумхуриявй, аз чумла: Конференсияи 
байналмилалии илмй-амалй дар мавзуи: «Стратегияхои трансформатсияи 
ракамй ва идоракунии бизнес-равандхо», (Москва 2021), Конференсияи 
чумхуриявии илмию амалй дар мавзуи: «Масъалахои такмили 
механизмхои молиявию карзии рушди иктисоди миллй» (Душанбе 2021), 
Конференсияи байналмилалии илмй-амалй дар мавзуи: «Масъалахои 
мубрами муносибатхои байналмилалй ва дипломатия» ва «Точикистон ва 
кишвархои Осиёи Марказй: векторхои хамкорй ва дурнамои рушд» 
(Душанбе 2021), Семинари чумхуриявии илмию амалй бахшида ба «Рузи 
кормандони макомоти молияи Чумхурии Точикистон» дар мавзуи: 
«Танзими давлатии молиявии рушди иктисодиёти миллй дар шароити 
чахонишавй», (Душанбе 2021), Конференсияи байналмилалии илмй-амалии 
«ХП Ломоносовские чтения» бахшида ба 30-солагии баркарор шудани 
муносибатхои дипломатй байни Чумхурии Точикистон ва Федератсияи 
Россия, филиали Донишгохи давлатии Москва ба номи М.В. Ломоносов 
дар шахри Душанбе (ш.Душанбе 2022), Конференсияи чумхуриявии илмй- 
амалй дар мавзуи «Омилхои иктисодии хоричии татбики хадафхои 
стратегии рушди Чумхурии Точикистон» (ш.Душанбе 2022) ироа шудааст.

Интишорот аз руйи мавзуи диссертатсия. Мукаррароти асосии 
тахкикоти диссертатсионй дар 29 корхои илмй бо хачми умумии матни 
муаллифй 918 сах., аз чумла, 3 монография бо хачми 15.63 ч.ч. ва 22 макола 
дар нашрияхои такризшавандаи КОА-и назди Президенти Чумхурии 
Точикистон, дар мачмуъ 60,26 ч.ч. нашр карда шудаанд.

Сохтор ва хачми диссертатсия. Рисола аз мукаддима, панч боб, аз 15 
зербоб, хулоса ва библиография иборат аст. Кор дар 428 сахифа, 54 чадвал 
ва 106 расм оварда шудааст. Руйхати библиографй 413 номгуйро дар бар 
мегирад.



Дар боби якум «Фазои сармоягузории чахонй ва масъалахои 
институтсионалии таъмини манфиатхои миллии мамлакат», чанбахои 
муосири назариявии омузиши ракобати байнидавлатй дар бозорхои 
сармояи ^ахонй ва минтакавй нишон дода шуда, хатархо, тахдидхо ва 
нишондихандахои амнияти сармоягузорй таъкид гардида, накши 
сармоягузории хоричй дар суръатбахшии рушди иктисодй асоснок карда 
шудааст.

Дар боби дуюм «Тачрибаи байналмилалии таъмини амнияти 
сармоягузории хоричй: муносибати институтсионалй» масъалахои танзими 
сармоягузории хоричй дар мамолики саноатй ва тараккикардаи чахон 
баррасй гардида, хусусиятхои танзими фаъолияти сармоягузорй дар 
давлатхои иктисоди дар давраи гузариш карордошта муайян карда 
шудаанд. Имкониятхо ва самтхои танзими сармоягузории хоричй бо 
максади ноил шудан ба хадафхои стратегии Чумхурии Точикистон аз 
чихати назариявй асоснок карда шудаанд.

Дар боби сеюм «Бехатарии сармоягузорй хамчун зерсистемаи 
институтсионалии амнияти иктисодии Чумхурии Точикистон дар шароити 
чахонишавй» хусусиятхои хамгироии Чумхурии Точикистон ба раванди 
харакати байналмилалии сармоя ва ахамияти масъалахои амнияти 
сармоягузории Чумхурии Точикистон дар шароити минтакавй ва 
чахонишавии равандхои сармоягузорй нишон дода шудаанд. Харочот ва 
фоидаи сармоягузории мустакими хоричй дар заминаи татбики 
манфиатхои миллии Чумхурии Точикистон муайян карда мешаванд.

Дар боби чорум «Воситахои институтсионалии таъмини амнияти 
сармоягузорй дар раванди хамгироии Чумхурии Точикистон ба хочагии 
чахонй» ахамияти сармоягузории хоричй дар шароити махдуди 
имкониятхои институтхои молиявии кишвар нишон дода, имконот ва 
зарурати васеъ намудани шакли минтакавии сармоягузории хоричй муайян 
карда мешавад. Ба максад мувофик будани ташкили механизми 
хавасмандгардонй ва хифзи фаъолияти сармоягузорй асоснок карда 
шудааст.

Дар боби панчум «Диалектикаи омилхои институтсионалии дохилй 
ва берунии таъмини амнияти сармоягузории хоричй дар Чумхурии 
Точикистон» омилхои дохилии институтсионалии таъмини амнияти 
сармоягузории хоричй муайян гардида, зарурати бехтар намудани имичи 
чолибияти сармоягузории Чумхурии Точикистон асоснок карда шудааст. 
Омилхои институтсионалии берунии таъмини амнияти сармоягузории 
хоричй ва самтхои хифзи манфиатхои Чумхурии Точикистон дар шароити 
минтакавй ва чахонишавй баррасй шудаанд.

Дар чамъбаст хулосахо, пешниходхо ва тавсияхои асосии тахкикоти 
диссертатсионй оварда шудаанд.

ЦИСМИ АСОСИИ ТАХКЩОТ
Боби якуми рисола, ки ба муайян намудани проблемахои 

институтсионалии таъмини манфиатхои миллии кишвар дар доираи фазои



сармоягузории чахонй бахшида шудааст, аз чахор зерфасл иборат буда, 
масъалахои ракобати байнидавлатй дар чалби сармояи хоричй дар доираи 
равишхои мухталифи омузиши тамоюлхое, ки низоми муносибатхои 
сармоягузории дар доираи иктисоди муосири чахон ба вучудомадаро 
муайян мекунанд, баррасй мегардад. Муносибати якум, ки дар адабиёти 
муосири иктисодй мушохида мешавад, чахонишавй хусусиятхои 
муносибатхои сармоягузории муосири байналмилалиро ташкил медихад ва 
бевосита ба манфиатхои миллии кишвархо таъсир мерасонад. Муносибати 
дуюм, дар доираи мафхуми «марказ-периферия» ташаккул ёфта, дар назар 
дорад, ки махз марказ самт ва микёси чараёнхои сармоягузории 
байналмилалиро ба периферия муайян мекунад. Дар ин хошия манфиатхои 
миллии кишвархои периферй хамчун зарурати эчоди симои байналхалкии 
кобилияти баланди азхудкунии сармояи хоричй тавсиф карда мешаванд. 
Равиши сеюм, ки ташаккули иктисоди чахониро инкор мекунад, 
таваччухро ба он чалб мекунад, ки кишвархои ру ба тараккй механизмхои 
бозории чалби сармояи хоричиро мутобики талаботи муосир надоранд.

Вокеахои вактхои охир дар конфронтатсияи байни мамлакатхои Гарб 
ва Федератсияи Россия бухрони муайяни муносибати неолибералй ба 
фаъолияти иктисодиёти чахониро инъикос мекунанд. Аз нуктаи назари 
манфиатхои миллии Чумхурии Точикистон ин маънои онро дорад, ки 
имруз вакти он расидааст, ки сиёсати муосири иктисодии хоричии кишвар 
гузариш ба фаъолгардонии хамкорихои минтакавй дар сохаи иктисод ва 
сармоягузорй, бахусус, бо кишвархои Осиёи Марказй равона карда шавад.1

Айни замон минтакаи Осиёи Марказй, ки Кдзокистон, Киргизистон, 
Точикистон, Туркманистон ва Узбекистонро фаро мегирад, хамчун фазои 
ягонаи иктисодй ба хисоб намеравад. Баъзе аз ин давлатхо аъзои Иттиходи 
иктисодии АвруОсиё ва дигар иттиходияхои хамгироии минтакавй буда, 
баъзеи онхо ба ин гуна сохторхо шомил нестанд. Ин давлатхо дар сатххои 
гуногун савдои байналмилалй ва минтакавй, харакати кувваи корй ва 
сармоя ва дигар шаклхои хамкориву кооператсияро рохандозй намуда 
истодаанд. Аммо дар байни ин давлатхо шуруъ аз мавкеи чугрофй ва 
робитахои аллакай баркароршудаи иктисодй то бо таърихи муштарак, 
наздикии забонй ва фархангй умумияти зиёд чой доранд. Аз ин ру, 
монеахои имруз чойдоштаро дар рохи фаъолияти иктисодии хоричии онхо 
метавон як падидаи муваккатй арзёбй намуд.

1 «...пришло время переходить от гуманитарной помощи к взаимовыгодному 
экономическому сотрудничеству». Из выступления Э.Рахмонова на встрече с первым 
заместителем Госсекретаря США.
«.таджикская сторона заинтересована в налаживании фундаментального сотрудничества во 
взаимовыгодных сферах с Японией.». Из выступления Э.Рахмонова на встрече с 
Чрезвычайным и Полномочным Послом Японии в Таджикистане. Саидов З.Ш. Внешняя 
политика Президента Рахмонова. Душанбе, 2001, сах.52 ва 124.
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Дар Осиёи Марказй 71,3 миллион нафар одамон зиндагонй мекунанд 
ва хачми ММД-и минтакавй 265,2 миллиард доллари ИМА-ро ташкил 
медихад.

Дарачаи баланди вобастагии иктисодиёти Осиёи Марказй аз 
содироти ашёи хом хавфу мушкилоти зиёдеро дар худ ба миён меорад. 
Хавфхо ба ноустувории нарххои чахонй ба ашёи хом марбутанд. 
Пастшавии онхо метавонад ба иктисодиёти кишвархои содиркунанда 
таъсири хеле манфй расонад, ки онхоро бенихоят аз омилхои беруна 
вобаста месозад. Аз ин ру, хамаи кишвархо, аз чумла, кишвархое, ки дорои 
захирахои бойи табий мебошанд, мехоханд, молхои ба дарачаи баланд 
коркардшудаи ба истеъмоли нихой нигаронидашударо истехсол ва содир 
намоянд, ки чараёни бузурги сармоягузориро талаб мекунад ва барои 
чалби сармояи хоричй ракобати байнидавлатиро ба вучуд меорад.

Тавре, ки дар диссертатсия нишон дода шудааст, Казокистон фазои 
сармоягузории худро пайваста бехтар мекунад. Равандхои бюрократй ба 
низом дароварда шуда, расмиёти тезонидашудаи рохандозии стартапхо 
тахия карда шуданд, талаботи хадди акали сармоя паст карда шуда, 
тартиби бакайдгирии моликият ва гирифтани ичозат барои сохтмон содда 
карда шуданд. Сармоягузорони байналмилалй Киргизистонро пеш аз хама 
хамчун як самт барои истихрочи захирахои табий медонанд. Мамлакат 
дорои захирахои бузурги металл мебошад: тилло ва дигар металлхо кариб 
50 фоизро дар хачми умумии содироти ашёи хом ташкил медиханд, аз ин 
ру, хиссаи сармоягузорй ба саноати истихрочи маъдан 28 фоизро ташкил 
медихад. Дар баробари идомаи талошхо чихати бехтарсозии фазои 
сармоягузорй, барои чалби сармоягузорони хоричй кишвар, инчунин ба 
рушди сохаи энергетика ва инфрасохтор ниёз дорад. Чумхурии Точикистон 
базаи махдуди содиротй (асосан пахта, алюминий ва неруи барк), мавкеи 
заифро дар бозори хоричй дошта, аз интиколи маблагхои мухочирони 
мехнатй вобаста мебошад. Бо вучуди ин Точикистон дорои захирахои 
бузурги табий мебошад. Дар мамлакат бузургтарин кони нукра дар чахон 
ва инчунин, конхои тилло вучуд доранд, ки муайянкунандаи хиссаи зиёди 
сармоягузорихо дар саноати истихрочи маъдан мебошад. Воридоти 
сармоягузории мустакими хоричй ба Узбекистон асосан дар сохаи нафту 
газ мутамарказ шудааст. Дар солхои охир он беш аз 40% хачми умумии 
сармоягузории мустакими хоричиро ташкил медихад. Айни замон фазои 
сармоягузорй дар Узбекистон босуръат бехтар шуда нигаронихои 
сармоягузоронро аз байн бурда истодааст. Дар кишвар ислохоти зиёде 
чараён дорад, ки барои содда кардани заминаи меъёрй, низоми гумрукй ва 
андоз ва шаффофтар гардонидани онхо барои сармрягузорони хоричй 
пешбинй шудаанд.

Кори диссертатсионй дар мисоли тахлили сохтори сандуки 
сармоягузории кишвархои Осиёи Марказй, аз кабили Казокистон, 
Киргизистон, Узбекистон ва Точикистон нишон медихад, ки сарфи назар аз



хиссаи калони сармоягузорй ба саноати истихрочи маъдан, афзоиши 
сармоягузорй ба инфрасохтор ва комплекси агросаноатй мушохида 
мешавад, зеро махсулоти комплекси агросаноатй барои кишвархои 
минтака иктидори баланди содиротй дорад. Дар Точикистон, Киргизистон 
ва Узбекистон чолибтарин чойгохи сармоягузорй дар инфрасохтори 
телекоммуникатсионй мавчуд аст, ки дастрасии Интернет дар холи хозир 
мутаносибан 20,5%, 34,5% ва 46,8% мебошад. Ин кишвархо аз Казокистон 
хеле акиб (74,6%) мондаанд. Гарчанде дар ин самт тахкикотхои судманд 
сурат нагирифта бошад хам, хануз азхуднакардашуда бокй мондаанд, 
аммо дар айни замон аз сабаби набудани бартарихои ракобатй хавасманд 
кардани сармоягузорон душвор аст. Сохахои биотехнология, истехсоли 
мухаррикхо, турбинахо ва чузъхои электронй дар Осиёи Марказй дар 
сатхи пасти рушд карор доранд. Кушишхои густурдаи хукуматхои 
кишвархои минтака барои бунёди иктисодиёти ба дониш асосёфта ва 
баланд бардоштани сифат ва дастрасии тахсилоти олиро талаб мекунад, ки 
метавонад ракобатпазирии Осиёи Марказиро дар ин бахшхо ва чалби 
сармоя таъмин намояд.

Дар кори диссертатсионй нишон дода шудааст, ки байни кишвархои 
ру ба тараккй, пешрафта ва кишвархои дар холи гузариш дар чалби 
сармояи хоричй тафовути чиддй вучуд дорад. Масалан, тибки омори 
ЮНКТАД, дар соли 2019 ба кишвархои мутараккй 60%-и сармоягузорихои 
мустакими хоричии воридшавандаи чахон рост омадаанд (сармоягузории 
умумй дар соли 2019 1,5 трлн. доллари ИМА-ро ташкил дод)2. Дар охири 
соли 2021 хачми сармоягузорихои мустакими хоричй дар кишвархои 
пешрафта дар сатхи 1 трлн. доллари ИМА мукаррар карда шуд. Дар 
солхои охир кохиши вуруди сармоягузорихои мустакими хоричй дар 
минтакахои ру ба тараккй нобаробар буда, дар Амрикои Лотинй ва хавзаи 
Кариб 45% ва дар Африко 16% камшавй ба амал омад.

Баръакс, воридшавй ба Осиё 4% афзоиш ёфта, дар натича, дар соли
2020 ба ин минтака нисфи сармоягузорихои мустакими хоричии чахон рост 
меояд. Дар кишвархои иктсодиёти давраи гузариш хачми сармоягузорихои 
хоричй 58% кохиш ёфт. Дар мачмуъ, дар шароити кохиши сармоягузории 
мустакими хоричй дар аксари кишвархо, хам мутараккй ва хам ру ба 
тараккй, масоили ракобат байни кишвархо барои сармоягузорй шадидтар 
шудааст.

Вобаста ба сармоягузорихои мустакими хоричй дар чахон Чин 
пешсаф аст. Дар тули чанд сол хукумати Чин суботи сиёсй ва 
пешгуишавандагии сиёсати иктисодии давлатро таъмин намуд, ки ин 
хавасмандии мухим дар чалби сармояи мустакими хоричй мебошад. 
Давлат сармоягузорихои мустакими хоричиро тавассути пешниходи

2 Официальный сайт ^N С Т А ^ [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ипрь://ипс1аё.оге/8Ш 181ю8 (санаи мурочиат 17.10.2020)
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микдори зиёди имтиёзхои андозй, таътилхои андозй барои ширкатхое, ки 
сармояи хоричй доранд, дастгирй мекунад. Хукумати Чин монеахои 
зиёдеро, ки каблан садди рохи дастрасии сармояи хоричй ба бозори дохилй 
буданд, бартараф кард.

ЧМЧ сиёсатеро ба амал мебарорад, ки максад аз он зиёд намудани 
воридшавии сармоягузорихои хоричй ба иктисодиёт дар бахшхо, 
минтакахо ва сохахои афзалиятнок мебошад. Дар робита ба ин, макомоти 
Чин ба либерализатсияи тадричии иктисодиёт ва савдои хоричй шуруъ 
карданд ва инчунин, ба хоричиён имкон доданд, ки дар бахшхои каблан 
басташуда вобаста ба пакети назоратии сахмияхо бартарй дошта бошанд. 
Ба ин сохахо, аз чумла: металлургия, саноати хурокворй, истехсоли молхои 
гуногуни истеъмоли халк ва саноати автомобилсозй дохил мешаванд. 
Стратегияи чалби сармоягузорихои мустакими хоричй ба иктисоди Чин ба 
тавсеаи тадричии иктисодиёти кушод асос ёфтааст.

Дар байни кишвархои ру ба тараккии барои чалби сармоягузории 
мустакими хоричй ракобаткунанда, чалби захирахои сармоягузорй 
тавассути бехтар кардани фазои сармоягузорй муваффак аст. Ба туфайли 
ислохот хукумати Хиндустон воридоти сармоягузории мустакимро ба 
бахшхои мухталифи иктисод хавасманд мекунад. Дар сохтмони пулхо, 
роххо ва дигар объектхои инфрасохтор, Бонки захиравии Хиндустон 
ичозат медихад, ки 100% сармоягузории хоричй чалб карда шавад. 
Сохахои чолибтарин барои сармоягузорони хоричй инхоянд: мошинсозй, 
таъминоти барномавй ва 1Т-хизматрасонихо, хизматрасонии молиявй ва 
наклиёт. Дар сохахои зикршуда лоихахои асосй барои чалби сармояи 
мустакими хоричй ба иктисодиёти Хиндустон рохандозй карда мешаванд.

Хиндустон инчунин, дар бахши технологияхои иттилоотй аз воситаи 
зерин, ба монанди минтакахои озоди иктисодй (МОИ) истифода мебарад, 
ки ин хам ба афзоиши воридшавии сармоягузорихои мустакими хоричй ба 
иктисоди миллй мусоидат мекунад.

Аз солхои аввали истиклолият миёни давлатхои дорои иктисодиёти 
давраи гузариш карордошта Казокистон захирахои хоричии 
сармоягузорихоро ба таври васеъ дар иктисодиёти худ истифода мебарад. 
Сармоягузорихо аз хорича ба азхудкунии интенсивии конхои бузурги 
нафту газ мусоидат намуда, ба рушди фаъоли иктисодй замина фарохам 
оварданд. Дар Казокистон имтиёзхои андозй, озодкунй аз бочхои гумрукй, 
субсидияхои сармоягузорй ва грантхои натуравй ба сифати хавасмандкунй 
барои сармоягузории хоричй ва дохилй дар бахшхои афзалиятнок, ба 
монанди: кишоварзй, металлургия, саноати кимиё ва нафту кимиё, 
истехсоли махсулоти хурокворй ва мошинсозй пешбинй гардидааст.

Дар боби якуми рисола кайд карда мешавад, ки чи тавре таърих 
нишон медихад, харакати байналхалкии сармоя бо рохи содирот ва 
воридоти он бевосита дар байни мамлакатхо тавассути бозорхои молиявии



байналмилалй ё ташкилотхои байналмилалии карзию молиявй ба амал 
бароварда мешавад.

Пас аз Чанги дуюми чахонй бо иштироки бевоситаи ИМА ва 
Британияи Кабир низоми институтхо (ХБА, ББТР, ГАТТ - баъдтар СУС) 
ташкил карда шуд, ки онхо имруз низ асоси институтсионалии савдо ва 
молияи байналхалкиро ташкил медиханд. Тавассути ин институтхо бори 
аввал дар таърихи чахон модели макроиктисодии чахонй дар амал татбик 
карда шуд.

Глобализатсияи молиявй дар шакле, ки дар он мавчуд аст, фарохам 
овардани шароит барои иштироки баробарии марказхои иктисодии 
минтакавй дар низоми байналмилалии молиявй нест.

Чахонишавии молиявй дар шакле, ки дар он вучуд дорад, ин фарохам 
овардани шароит барои иштироки баробари марказхои иктисодии 
минтакавй дар низоми молиявии байналмилалй набуда, балки хамгироии 
онхо ба матритсаи аллакай мавчудбудаи институтхои молиявии чахонии 
тахти назорати англо-амрикой чойдошта мебошад.

Дар айни замон, ИМА дар чунин институтхои молиявии бонуфузи 
байналмилалй, аз кабили ХБА, Бонки Чахонй, БАТР, Бонки 
байниамрикоии Рушд, Бонки Осиёгии Рушд (сармояи баробар бо Япония) 
сахми бештари сармояро дорад.

Бо рушди институтхои молиявй ва афзоиши хачм ва ахамияти 
чахонии бозори молиявии Амрико, сиёсати ИМА оид ба либерализатсияи 
харакати байналхалкии сармоя алокаманд аст, ки он ба хамгироии 
бозорхои молиявии чахонй мусоидат менамояд ва ба тагйироти назаррас 
дар самтхои харакати он меоварад. Мухимтарин аз ин тагйирот, табдил 
ёфтани ИМА ба минтакаи калонтарини чахон барои чалб намудани 
сармояи хоричй мебошад.

Дар кишвархои пешрафтаи Аврупо, сарфи назар аз васеъ шудани 
мавкеъхои ширкатхои сармоягузорй, ширкатхои сугуртавй хамчун 
сармоягузорони асосй бокй мемонанд. Ба онхо дар соли 2020 34% дороихо, 
ба ширкатхои сармоягузорй 29% дороихо, ба фондхои нафака 28% дороихо 
ва ба дигар сармоягузорон 9% дороихо рост омаданд.

Асоси гасби сармоягузорони институтсионалии амрикой ин бартарии 
онхо дар сохаи технологияи молиявй мебошад, ки онхо дар доираи 
васеътар, сифати баланд, эътимоднокй ва даромаднокии воситахо ва 
амалиётхои ба мизочон пешниходшаванда зохир мешавад. Бонки Чахонй 
ва Сандуки байналмилалии асъор барои сармоягузорихо маблагхои 
сармоягузорони институтсионалии амрикоиро истифода мебаранд.

Кишвархои Осиёи Марказй бо дарназардошти ахамияти геополитикй 
(хамсоягй бо Чин, Покистон, Хиндустон, Эрон, Афгонистон) ва иктисодй, 
захирахои табиию инсонй, имконоти транзитй дар тичорат ва наклиёти 
трансконтиненталй таваччухи чомеаи чахониро ба худ чалб мекунанд.



Осиёи Марказии муосир майдони бархурди лоихахои бешумори фархангй, 
сиёсй ва иктисодй мебошад.

Мавкеи геополитикии давлатхои Осиёи Марказй, ки дар минтакаи 
мухими стратегй хам барои Гарб ва хам Осиё чойгиранд, барои онхо 
имконияти мусоидро барои иштироки баробар дар равандхои 
умумиаврупой (САХА, НАТО ва диг.) ва хам осиёгй (СКИ) ва инчунин, дар 
сатхи чахонй хамчун узви баробархукуки СММ фарохам меоварад. 
Кишвархои минтака ин имкониятхоро фаъолона барои ворид шудан ба 
чомеаи чахонй ва пайдо кардани мавкеи сазовор дар низоми муносибатхои 
байналмилалй истифода мекунанд.

Россия хамеша Осиёи Марказиро минтакаи манфиатхои хаётан 
мухими худ медонад ва бо он асоснок карда мешавад, ки дар гузашта дар 
хайати як кишвар -  И^Ш С буд. Барои Россия зиёд кардани иштироки худ 
ва чилавгирй аз хузури низомиёни хоричй дар минтака, тахкими таъсири 
иктисодй, азхудкунии захирахои нави ашёи хом ва гидроэнергетикй, 
назорат аз болои хатсайрхои кашондани неафту газ, инчунин, ташкили 
фазои умумии иттилоотй ва фархангй бо давлатхои Осиёи Марказй, ки ба 
таъмини бартарияти (хукмронии) иттилоотии Россия нигаронида шудааст, 
ахамияти хоса дорад.

Чониби Россия ба диверсификатсияи иктисодиёти миллии кишвархои 
минтака аз хад зиёд манфиатдор нест, зеро ин раванд, метавонад таъсири 
онро суст карда, боиси пайдоиш ва лоихахои алтернативии рушди 
иктисодй (бе иштироки Россия) гардад.

Чин дар дурнамои дарозмуддат кишвархои Осиёи Марказиро хамчун 
минтакаи хукмронии (бартарии) худ ва манбаи арзони интиколи энергия 
ва захирахои табий медонад. Чин муносибатхои худро бо мамлакатхои 
минтака охиста-охиста, пай дар пай ва эхтиёткорона ба рох монда, кушиш 
дорад, ки таъсири иктисодии худро ба онхо зиёд кунад. Вазифаи стратегии 
Чин ин мустахкам кардани мавкеи худ дар Осиёи Марказй мебошад, ки 
барои гасби хаматарафаи иктисодй зарур аст.

Имкониятхои калони сармоягузории Чин ба у имкон медиханд, ки ба 
иктисоди минтака ворид шуда, барои таъсири сиёсй замина мухайё кунад. 
Хддафи дарозмуддати Чин тобеияти максималии иктисодии давлатхои 
Осиёи Миёна ва ба базаи ашёи хоми худ табдил додани онхо мебошад. 
Тахримхои зидди Россия ба иктисоди кишвархои Осиёи Марказй бинобар 
сатхи баланди хамгироии иктисодиёт дар доираи минтака таъсир 
расониданд.

Шароити номусоиди сиёсй ва иктисодии феълй дар атрофи Россия 
баркароргашта хамчун локомотиви хамгироии Авруосиё дигар 
иштирокчиёнро дар холати душвор карор додааст. Аз як тараф, мантики 
хамгироии авруосиёй тахкими мавкеъро бо шарики худ, расонидани кумак 
ва дастгириро нисбат ба у пешбинй мекунад, аммо дар баробари ин, хар як



иштирокчии лоихаи хамгирой тачрибаи хоси хамкории мутакобил бо 
дигар кишвархо ва манфиатхои иктисодии худро дорад.

Боби аввали тахкикоти диссертатсионй нишон медихад, ки кохиши 
воридоти чахонии сармоягузорихои мустакими хоричй ба шиддат 
гирифтани ракобати институтсионалии байни кишвархо барои чалби

Расми 1. - Чдраёни чахонии сармоягузорихои мустакими хоричи дар 
чахон дар солхои 2015-2021

Сарчашма* Тахияи муаллиф дар асоси маълумоти ЮНКТАД.
Таназзуле, ки СОУГО-19 ба миён овард, пас аз чанд соли пастравй ё 

рукуди он сурат гирифт. Кохиши назарраси фаъолнокии сармоягузорй, ки 
дар натичаи пандемия ба вучуд омадааст, тамоюли кохиши дарозмуддатро 
шадидтар мекунад.

Ба акидаи олимон, хама гуна афзоиши чараёни чахонии 
сармоягузории мустакими хоричиро дар соли 2022 на аз хисоби 
сармоягузорихои нав ба дороихои истехсолй, балки аз хисоби якчояшавй 
ва муттахиднамоихои фаромарзй, бахусус, дар сохаи технологияхо ва 
тандурустй ба даст меояд.

Барои Чумхурии Точикистон вазъ дар кишвархои хамсоя хамчун 
«ракибони» эхтимолй оид ба чалби сармоя хеле мухим аст. Дар кори 
диссертатсионй нишон дода шудааст, ки дар Чумхурии Узбекистон барои 
чалби бештари сармоягузорихои хоричй Агентии чалби сармояи хоричии 
назди Вазорати сармоягузорй ва савдои хоричии Чумхурии Узбекистон 
таъсис дода шудааст. Дар Чумхурии Киргизистон бошад, Крнуни 
Чумхурии Киргизистон «Дар бораи сармоягузорй дар Чумхурии 
Киргизистон» кабул гардидааст, ки ба сармоягузорони хоричй тартиби 
миллй, ки нисбат ба шахсони хукукй ва вокей дар Киргизистон татбик 
карда мешавад ва имконият барои сармоягузорй дар хама гуна шакл ба



объектхо ва намудхои фаъолият, ки конунгузории Чумхурии Киргизистон 
манъ накардааст, аз чумла, ба намудхои фаъолияти ичозатномагиранда 
пешбинй мешавад.

Раванди сармоягузории хоричиро тахкик намуда, дар кор ба муайян 
намудани хатархои сармоягузорй, тахдидхо ва нишондихандахои онхо дар 
иктисодиёти муосири чахонй диккати махсус дода мешавад. Нишон дода 
шудааст, ки барои сифатан арзёбй кардани хавфхо муайяннамоии соха ва 
андозаи таъсири манфии пешбинишавандаи онхо гузаронида мешавад. 
Барои арзёбии микдории хавфхо эхтимолияти ба миён омадани онхоро 
хисоб мекунанд. Барои хисоб кардани нишондихандахои микдорй 
эхтимолияти тахдидхои эхтимолй тавассути системаи нишондихандахо 
бахо дода мешавад, ки дарачаи устувории низоми иктисодиву молиявй, 
хачм ва сохтори савдои хоричй, сатхи зиндагии ахолии минтакаро муайян 
мекунанд. Дар кори диссертатсионй дар баробари таърифи чунин хатархои 
сармоягузории чахонй, аз кабили хавфхои асъорй, хавфи таваррум, 
хавфхои сохторй, хатари аз даст додани неруи илмии кишвар, хатархои 
геополитикй ва гайра, навъхои асосии хавфи сармоягузорй дар Чумхурии 
Точикистон муайян карда шудаанд, ки онхоро ба таври зайл тавсиф кардан 
мумкин аст:

- мавчудияти хавфи иктисодй вобаста ба тамоюлхо ва хусусиятхои 
гуногуни рушди иктисодй;

- мавчудияти хавфи молиявй вобаста аз сатхи мутавозунии бучети 
кишвар;

- мавчудияти хавфи сиёсй, ки бо хусусиятхои вазъияти сиёсй ва 
низоми хокимият алокаманд аст;

- мавчудияти хавфи ичтимой вобаста ба сатхи шиддати ичтимой дар 
кишвар, вобаста аз сатхи бекорй ва хизматрасонии тиббй, сатхи музди 
мехнат, андозаи хадди акали зиндагй, рушди инфрасохтор;

- хавфи экологй вобаста ба холати мухити зист ва мавчудияти 
равандхои номусоиди табий ва техногенй, ки метавонанд, окибатхои 
назарраси экологиро ба вучуд оранд;

- мавчудияти хавфи чиноятй, ки ба сатхи чиноят дар кишвар вобаста
аст.

Як хавфи чиддй барои Точикистон ин афзоиши карзи хоричй 
мебошад. Сармоягузории Чин дар хачми хеле калон ба иктисодиёти мо, ки 
хачми умумии он дар соли 2020 маблаги 262,3 миллион долларро ташкил 
намудааст, барои кишвар нигаронкунанда аст.

Тахлилгарони Бонки АвруОсиёии Рушд (ЕАБР) хавфи афзоиши 
вобастагии карзиро аз Чин ба далели хамкорихои мутакобили иктисодии 
марбут ба зери назорати ширкатхои чинй додани сарватхои зеризаминй 
бар ивази сармоягузорй ё хамчун василаи пардохти карзхо кайд мекунанд. 
Муносибати Точикистон ба сармоягузории бузург хавфи марбут ба карзи 
хоричиро бештар мекунад. Ба гуфтаи коршиносони Бонки Чахонй ва



Хазинаи байналмилалии асъор, Точикистон хамчун кишвари вазъи 
бухронй бо «хавфи баланди» дар робита ба карзи хоричй арзёбй мегардад3. 
Сарфи назар аз тамоюли то андозае бехтар шудани сохтори карзи давлатй, 
хавфхо барои устувории карз хамчунон баланд бокй мемонанд. Бо 
дарназардошти зиёд будани хиссаи карзи берунй бо асъори хоричй, 
бекурбшавии пули миллй хавфи иловагии афзоиши гаронии карз мебошад.

Тахлили фазои сармоягузорй дар Чумхурии Точикистон, ки дар 
диссертатсия гузаронида шудааст, вобаста ба чой доштани масоили зерин 
дар сохаи фаъолияти сармоягузорй шаходат медихад (расми 2).

• к;афомони дар гузаронидани ислохрти институтсионали 
ва ицтисодй][

• мушкилот дар таъмини муносибатхои шартномавй, 
Хифзи хукук;и моликият, самараи начандон баланди 
низоми судй2

• харочоти баланд х^нгоми иешбурди бизнес, дастрасии 
нокифояи хизматрасонихои сугуртавй ва лизингй, 
махдудиятхо дар робита бо сертификатсия3

Расми 2. - Мушкилоти фаъолияти сармоягузории Точикистон
Сарчашма* Тахияи муаллиф

Аз руйи маълумоти Бонки Чдхонй, ки вазъи сармоягузориро дар 
Точикистон арзёбй кардааст, монеа дар рохи чалби сармоя ба кишвар 
инхоянд:

- чой надоштани сиёсати амику муайян кардашуда, дар конунгузорй;
- мавчудияти монеахои аз хад зиёди маъмурй;
- номувофик будани конунгузории миллй ба талаботи байналмилалй;
- рушди нокияояи инфрасохтори наклиётй;
- химояи нокифояи хукукхои сармоягузорон тавассути низоми судй 4. 
Дар кори диссертатсионй чолибияти сармоягузории кишвар

иктидори истехсолии он, хусусиятхои сифатй ва микдории он, сохтори

3 Сайт Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://^^^5.^огИЪапк.оге/еса/ги881апМа1а/ (санаи мурочиат 18.04.2021)
4 Сайт Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://^^^5.^огИЪапк.оге/еса/ги881апМа1а/ (санаи мурочиат 18.04.2021)
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сохавй ва такрористехсолии истехсолот таъсир мерасонад, нишон дода 
шудааст.

Дар чадвали 1 хусусияти таъсири нишондихандахо ба фазои 
сармоягузорй дар Чумхурии Точикистон баррасй гардидааст. Хусусияти 
бевоситаи таъсиррасонй маънои онро дорад, ки афзоиши бузургии ададии 
нишондиханда ба бехтар шудани фазои сармоягузорй мусоидат мекунад, 
дар холати баръакс бошад, афзоиши бузургии ададии нишондиханда ба 
бад шудани фазои сармоягузорй меоварад.

Чадвали 1. - Хусусияти таъсири нишондихандахо ба фазои 
сармоягузорй дар Чумхурии Точикистон______________ ________________

Номгуи нишондиханда Хусусияти
таъсир

Нишондихандахое, ки сармояи инсониро тавсиф мекунанд
Хосилнокии мехнат Бевосита
Устувории мухити тичорат Бевосита
Сатхи зиндагии ахолй Бевосита
Мухочирати ахолй Баръакс
Хдвасмандй ба кор дар бахши вокеии иктисодиёт Бевосита

Нишондихандахои тавсифкунандаи цонунгузори
Мутобикати конунгузории миллй ба меъёрхои хукуки 
байналмилалй Бевосита

Мавчудияти монеахои маъмурй Баръакс
Самаранокии низоми судй Бевосита
Самаранокии механизмхои хифзи сармоягузорон Бевосита
Сатхи сарбории андозй Баръакс

Нишондихандахои тавсифкунандаи инфрасохтор
Рушди инфрасохтори наклиёт Бевосита
Рушди наклиёти автомобилй ва хавой Бевосита
Дастрасии хизматрасонихои лизингй ва сугурта Бевосита

Сарчашма: Тахияи муаллиф
Тахлили хавфхои сармоягузорй аз руйи минтака, давомнокй, микёс 

ва сабабхои таъсири онхо нишон дод, ки сармоягузорихои мустакимро 
самараноктарин шакли чалби сармоя ба кишвар медонанд. Ин ба он 
вобастагй дорад, ки онхо нисбат ба дигар шаклхои чалби сармоя як катор 
афзалиятхо доранд. Бартарии асосии сармоягузорихои мустакими хоричй 
дар он аст, ки онхо воситахои карзй намебошанд ва аз ин ру, ба хачми 
карзи хоричии кишвар таъсир намерасонанд. Воридшавии 
сармоягузорихои муста ким ба иктисодиёти Точикистон замина ва 
имкониятхоро барои дастрасии саноати ватанй ба технологияхои 
инноватсионии хоричй фарохам меорад.



Чадвали 2. - Хачм ва динамикам сармоягузорихои хоричи ба 
иктисодиёти Чумцурии Точикистон ...................................

Нишондиханда
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Сарчашма: Солномаи омори Ч,умх,урии Точикистон
Аз руйи чадвали 2 дида мешавад, ки хачми сармоягузорихои 

мустакими хоричй дар соли 2015 ба бузургии максималй расида, дар 
солхои 2016-2019 ба таври доимй кохиш ёфтааст. Х,иссаи сармоягузорихои 
мустакими хоричй дар ММД дар Нумхурии Точикистон то хол дар сатхи 
паст карор дорад (дар худуди 4-6% ММД). Ин хачми СМХ эхтиёчоти 
иктисодиёти миллиро конеъ намегардонад ва ба паст шудани фаъолнокии 
иктисодии ахолй, инчунин ба мавчуд надоштани захирахо барои навсозии 
истехсолот дар сохахои пешбарандаи истехсолй меоварад.

Тибки маълумоти Бонки чахонй, аз соли 2003 то соли 2021 Ч,умхурии 
Точикистон имконияти чалби лоихахои гуногуни фаромарзии СМХ-ро ба 
корхонахои нав ба маблаги такрибан 7 миллиард доллари ИМА дошт, ки 
нисбат ба дигар кишвархои хамсони минтака ба таври назаррас камтар 
мебошад5. Хдчми камтари сармоягузорихоро танхо Ч,умхурии Кдргизистон 
дорад.

Сохтори сохавии сармоягузорихои хоричй ба иктисодиёти Чумхурии 
Точикистон дар расми 3 оварда шудааст 6.

5 Сайт Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://^^^5.^огИЪапк.ога/еса/ги881апМа1а/ (санаи мурочиат 18.04.2021)
6 Материалы заседания ОЭСР «Стратегическое планирование инфраструктуры для 
устойчивого развития в Таджикистане» [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://^^^.оесё.оге/епу/ои1геасЬ/Иет3-А88е88теп1-Тапк181ап-КЦ5.рё! (санаи мурочиат
03.10.2020)
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■ металлургия
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хизматрасонин мсшиявй

накати ёт

ва дигар

Расми 3. - Сохтори сохавии сармоягузорих,ои хоричи ба иктисодиёти 
Чумхурии Точикистон

Сарчашма* Талиям муаллиф

Дар кори диссертатсионй нишон дода шудааст, ки омилхои 
институтсионалии чалби сармоягузорихо дар худ аз чониби Хукумати 
Точикистон таъсис додани сохторхои махсусро барои халли такмили 
минбаъдаи сиёсати сармоягузорй дар бар мегирад.Масъулияти сиёсати 
сармоягузорй дар кишвар ба Кумитаи давлатии сармоягузорй ва идораи 
амволи давлатй вогузор шудааст. Идораи «ТочИнвест» барои мусоидат ба 
сармоягузорй ваколатдор аст, Вазорати рушди иктисод ва савдо 
фаъолияти иктисодии корхонахоро дар минтакахои озоди иктисодй ба 
танзим дароварда, мачмуи тадбирхоро оид ба чалби сармоя ба минтакахои 
озоди иктисодй баррасй менамояд. Дар сатхи Президент аз соли 2007 то 
имруз Шурои машваратй оид ба бехтар намудани фазои сармоягузорй ва 
мусоидат ба ислохот амал мекунад7.

Норасоии захирахои молиявй барои рушди иктисодиёти Точикистон 
дар харакати байналмилалии сармоя ба сифати воридоткунанда ба 
Точикистон мусоидат мекунад. Вале ба мамлакат чалб намудани микдори 
зиёди сармояи хоричй уро вобастаи сармоягузорони хоричй мегардонад. 
Барои пешгирии ин раванд низоми амнияти сармоягузорй истифода 
мешавад.

7 Саидмуродова, М.А. К вопросу об исследовании индикаторов вовлеченности страны в 
глобализационные процессы [Текст] / М.А. Саидмуродова, Д.И. Косимова // Вестник 
Таджикского государственного университета права, бизнеса и политики. -  2019. -  №1. -



Се сатхи амнияти сармоягузории кишвар вучуд дорад: давлатй, 
фаромиллй ва корпоративй 8.

Сатхи давлатй бо он таъсире тавсиф меёбад, ки ба иктисодиёт дар 
натичаи амали мачрохои сармоягузорй аз кишвархои хоричй расонида 
мешавад. Дар сатхи фаромиллй, таъсири назарраси таъсири сармоягузории 
мустаким ва портфелй мебошад, ки ба сифати сармоягузор ва ширкатхои 
фаромиллй баромад мекунанд. Сатхи корпоративии сармоягузорй аз 
таъсири манфиатхои корпоративии корпоратсияхои фаромиллй ва 
ширкатхои хоричие, ки онхо бо молистехсолкунандагони точик ракобат 
мекунанд, ташаккул меёбад.

Дар тахкикоти диссертатсионй нишон дода шудааст, ки дар кишвар 
омилхои институтсионалии зерин мавчуданд, ки метавонанд ба амнияти 
сармоягузорй таъсири манфй расонанд. Ба ин тахдидхо дохил мешаванд:

- мавчуд будани монеахои маъмурй;
- хусусиятхои андозбандии миллй;
- суиистифода аз ваколатхои макомоти давлатй;
- табъизи ширкатхои хоричй;
- шароити будубоши шахрвандони хоричй дар каламрави 

Точикистон;
- хусусиятхои конунгузорй дар бораи хифзи хукуки моликият.
Омилхои иктисодй ва институтсионалии муайянкунандаи динамикаи

воридоти сармоягузории мустакими хоричиро мавриди омузиш карор 
дода, гуруххои зерини чунин омилхоро чудо мекунем:

А) институтсионалй - сиёсати умумии сармоягузории кишвар 
(мавчудияти суботи иктисодй ва ичтимой, хусусиятхои танзими тарифй ва 
андозй) ва мавчудияти дастгирии сармоягузорони хоричй дар тамоми 
мархилахои пешбурди лоиха, мавчудияти имтиёзхо барои сармоягузорони 
хоричй, суботи сиёсй, рафъи харочоти марбут ба коррупсия ва идоракунии 
бесамари маъмурй;

Б) иктисодй - омилхои иктисодй, ки хачми бозор, сохтор ва суръати 
афзоиши он, мавчудияти дастрасй ба бозорхои минтакавй ва чахонй, 
хачми даромад ба хар сари ахолй, арзиши захирахо, хосилнокии мехнат, 
омилхои маркетингиро дар бар мегирад.

Ду гурухи аввал омилхои институтсионалй ба хисоб мераванд. 
Накши онхо дар чалби сармоягузорихои мустакими хоричй аз омилхои 
иктисодй камтар нест, махсусан, барои кишвархои иктисодиёти давраи 
гузариш бо институтхои бозории ба миёномада, ки ба онхо хамаи 
кишвархои аъзои Бонки рушди Авруосиёро мансуб донистан мумкин аст.

8 Шамсиев, К.Б. Финансово-кредитная и инвестиционная поддержка производственных 
и инновационных предприятий малого и среднего бизнеса [Текст] / К.Б. Шамсиев, С.Б. 
Ризоев // Известия Академии наук. Серия: Экономика. -  Душанбе: Дониш, 2005. -  №1. -  
С.17-18.



Накши онхо дар чалби сармояи мустакими хоричй аз омилхои 
иктисодй камтар нест, махсусан барои кишвархои давраи гузариш бо 
институтхои бозории рушдёбанда, ки хамаи кишвархоеро, ки аъзои Бонки 
рушди Авруосиё мебошанд, дар бар мегиранд. Ба ин нишондихандахо 
дохил мешаванд: шохиси дарки коррупсия, шохиси сабукии (озод) 
пешбурди тичорат, шохиси чахонии ракобатпазирй.

Чадвали 3. - Нишондихандахои амнияти сармоягузорй, ки ба фазои 
сармоягузорй дар кишвархои узви Бонки рушди Авруосиё дар солхои 
2020-2021 таъсир расондаанд ___________ __________________________
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Армения 35 42 47 48 67,1 67,7 61,3 61,5

Беларус 44 45 49 49 57,9 57,5 58,3 58,6
Казокистон 31 34 25 26 65,3 65,4 62,1 62,4
киргизистон 29 30 80 79 62,3 62,2 54,5 54,0
Россия 28 28 28 28 58,8 58,9 66,9 66,7
Точикистон 25 25 106 105 55,5 55,6 52,3 52,4

Сарчашма: Тах,ияи муаллиф
Тахлили ин нишондихандахои рушди иктисодй барои сармоягузории 

хоричй хангоми кабули карор оид ба дарачаи хавфи фаъолияти 
сармоягузории худ ва эхтимолияти ба даст овардани сатхи пешбинишудаи 
фоидаи сармоягузорй мухим аст. Аён аст, ки дар шароити бухрони 
ноустувории иктисодй ва ноустувории вазъи сиёсй, сармоягузор 
метавонад, на факат фоида намегирад, балки маблаги гузоштаашро низ аз 
даст дихад. Бинобар ин, дар диссертатсия нишон дода шудааст, ки ба 
катори шохиси амнияти сармоягузории кишвархо инчунин, 
нишондихандахои рейтинги кредитии сохибихтиёр дохил мешавад: 
рейтинги кредитии Мооёу'в, рейтинги кредитии 81апёагё & Роог'в, 
рейтинги кредитии РйсЬ. Инхо бузургтарин агентихои рейтингй мебошанд,

9 Рейтинг стран по уровню коррупции [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://1аке-ргоГ11.ога/8Ш 181ю8/соггир1юп-тёех/ (санаи мурочиат 23.02.2022)
10 Рейтинг стран мира по Индексу ведения бизнеса. Гуманитарная энциклопедия: 
Исследования. Центр гуманитарных технологий, 2006-2020 (последняя редакция:
27.06.2020) [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: ЬИр8://е!тагке1.ги/га1те8Моте- 
Ътте88 (санаи мурочиат 29.06.2020)
11 Нигаред ба он чо
12 Нигаред ба он чо

https://take-profit.org/statistics/corruption-index/
https://gtmarket.ru/encyclopedia/
https://gtmarket.ru/research/
https://gtmarket.ru/ratings/doing-business
https://gtmarket.ru/ratings/doing-business


ки дар тамоми чахон фаъолият мекунанд. Рейтинги кредитй баходихии 
кобилият ва омодагии кишвар, вохидхои молиявию гайримолиявии он 
барои баргардонидани ухдадорихои карзии худ тибки шарту шароитхо ва 
мухлатхои дар созишномахо инъикосшуда мебошад.

Аксар вакт рейтингхои кредитиро сармоягузорон истифода 
менамоянд, ки онхо дар арзёбии хавфи карзй ва мукоисаи эмитентхои 
гуногун ва воситахои гуногуни карзй хангоми кабули карорхои 
сармоягузорй кумак мекунанд.

Мутахассисони агентихои бонуфузи чахонй рейтинги кредитии 
казокистон ва Россияро хамчун сармоягузорй тавсиф мекунанд. 
Рейтингхои кредитии кишвархои бокимондаи узви БРА ба гурухи ханнотй 
(спекулятивй) дохил мешаванд, ки осебпазирии баланд дар холати 
конъюктураи номусоиди иктисодй доранд. Дар кишвархо эхтимоли дефолт 
вучуд дорад ва дар сурати ба вучуд омадани конъюнктураи номусоиди 
молиявии байналмилалй (масалан, чорй кардани тахримхо), хар гуна 
холатхои фавкулоддаи гайричашмдошт, хукумати кишвар иктисодиёт ва 
молияи мамлакатро хифз карда наметавонад. Ин вазъият барои 
сармоягузорон хавфи зиёд дорад. Рейтингхои кредитии кишвархо бузургии 
доимй намебошад: онхо вобаста ба омилхои иктисодй ва сиёсй, ки дар 
дохили кишвар амал мекунанд, баланд ва паст мешаванд.

Хдмин тарик, амнияти сармоягузориро дар раванди сармоягузории 
хоричй хамчун як рукни мухими амалй намудани мачмуи тамоми амалхо 
оид ба хифзи амнияти иктисодии давлат тавсиф кардан мумкин аст.

Дар сархати охири боби якуми диссертатсия накши сармоягузории 
мустакими хоричй дар суръатбахшии рушди иктисодй нишон дода шуда, 
дурнамои ин масъала дар иктисодиёти Чумхурии Точикистон нишон дода 
шудааст. Нишон дода шудааст, ки сармоягузории мустакими хоричй 
(СМХ) дар пешбурди рушди иктисодй дорои бартарихои зерин мебошад: 
хачми субсидияхои зарурии давлатиро кам мекунад, барои истифодаи 
маблагхое, ки барои навсозии корхонахо пешбинй шудаанд, мусоидат 
мекунад. Воридгардии сармоягузории хоричй ба таъсиси чойхои нави корй 
дар иктисодиёт, навсозии истехсолот ва афзоиши фоидаи корхонахо мусоидат 
мекунад.

Барои муайян кардани таъсири накши СМХ ба сатхи рушди 
иктисодй, дар кори диссертатсионй модели эконометрикй тартиб дода 
шуда буд, ки вобастагии мутакобилаи хиссаи СМХ дар ММД ва суръати 
рушди иктисодии кишварро нишон медихад. Х,исобкунихо бо истифода аз 
барномаи 8!а!а 14 нишон доданд, ки хангоми афзоиши хиссаи 
сармоягузории мустакими хоричй ба 1 млн. доллари ИМА хиссаи 
сармоягузории мустакими хоричй дар хачми умумии сармоягузорихои 
хоричй ба 1,25 фоиз меафзояд; хангоми афзоиши хиссаи сармоягузории 
мустакими хоричй ба 1 млн. доллари ИМА рушди вокеии ММД ба 0,483 
фоиз меафзояд; хангоми афзоиши хиссаи сармоягузории мустакими хоричй
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ба 1 млн. доллари ИМА хиссаи сармоягузории мустакими хоричй дар 
ММД 0,514 фоиз меафзояд. Аз ин ру, модели тахиякардаи мо нишон 
медихад, ки афзоиши сармоягузорихои мустакими хоричй дар шароити 
иктисодиёти Точикистон, ки дар равандхои хочагии чахонй иштирок 
мекунад, ба афзоиши ММД-и вокей мусоидат мекунад. Аммо сарфи назар 
аз мухимияти чалби сармоягузорихои мустакими хоричй барои эхтиёчоти 
иктисодиёти миллй мавкеи Чумхурии Точикистон дар чалби маблагхои 
сармоягузорй хурд (андак) аст, зеро то хол чалби хачми зарурии 
сармоягузорихо барои рушди устувори иктисодиёт ба даст наомадааст.

Дар боби дуюми кори диссертатсионй дар мисоли кишвархои 
саноатй, ру ба тараккй ва транзитй тадбирхои институтсионалии танзими 
фаъолияти сармоягузорй ва сармоягузории хоричй баррасй шудаанд. 
Тахлили васеи амалияи байналмилалй нишон дод, ки дар мамлакатхои 
Аврупо одатан конуни ягона дар бораи фаъолияти сармоягузорй вучуд 
надорад. Фаъолияти сармоягузорй бо як гурухи конунхои сохахои 
гуногуни хукук танзим карда мешавад. Азбаски бахши хусусии хочагй 
асоси иктисодиёт мебошад, дар хамаи кишвархои баррасишуда (Олмон, 
Фаронса, Британияи Кабир, Норвегия) конунгузор озодии интихоби шакл 
ва самтхои фаъолияти сармоягузориро таъмин менамояд. Танхо дар 
холатхои истисной, баъзе сохахо дар як катор кишвархо барои 
сармоягузорони хусусй, аз чумла барои сармоягузорони хоричй пурра ё 
кисман баста мебошанд. Дар чунин кишвархо ба монанди ИМА ва Канада 
хеч гуна монеаи конунй барои сармоягузории хоричй вучуд надорад. Бо 
вучуди ин, махдудиятхо барои сармоягузорй дар баъзе сохахо вучуд 
доранд ва конун тартиби санчиши сармоягузории хоричй дар сохахо ва 
бахшхои аз чониби давлат танзимшавандаро, масалан, дар хамлу накли 
хавой, энергетикаи атомй мукаррар кардааст. Макомоти давлатй -  
Комиссия оид ба сармоягузорихои хоричй вучуд дорад, ки сармоягузории 
хоричиро аз нуктаи назари тахдид ба амнияти миллии кишвар тахкик 
мекунад. Тахдидро ба амнияти миллии ИМА хукумати ин кишвар дар боло 
рафтани макоми Чин ба сифати сармоягузори бузургтарин ва ракиби 
технологй мебинад. Хдмин тарик, кишвархои мутараккии саноатй, ба 
монанди Канада ва ИМА, назорати катъиро аз болои сармоягузорихои 
хоричй дар иктисодиёти худ дар он сохахое, ки амнияти миллии ИМА-ро 
таъмин мекунанд ва ё ба пешсафии технологии ИМА дар бозори чахонй 
тахдид мекунанд, иштироки хоричиро махдуд ва назорат намуда, амалй 
мекунанд. Дар Япония «Барномаи чалби сармояи хоричй» тахия 
гардидааст, ки дар он самтхои асосии чалби сармоягузорони хоричй ва 
тадбирхои бехтар кардани фазои сармоягузорй дар Япония муайян 
шудааст. Ин кишвар дархои худро барои тичорати хоричй фаъолона 
мекушояд, зеро кушиш дорад, барои сармоягузорони хоричй шароити 
бехтаринро фарохам оварад. Афзалиятхои калидии кишвар мавкеи он 
хамчун пешсаф дар сохаи технологияхои пешрафта ва КИТТК ба хисоб
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меравад. Монеахои эхтимолй барои сармоягузорй асосан омилхои 
демографй, забонй ва фархангй ба хисоб мераванд. Бо вучуди ин, Япония 
хамчун бозори калидй барои сармоягузорони байналмилалй бокй 
мемонад. Хдмин тарик, дар аксари кишвархои пешрафтаи Аврупо ягон 
ниходи махсуси танзимкунй вучуд надорад ва хукумат ба сармоягузорон 
озодии фаъолияти сармоягузорй медихад. Танхо дар холатхои истисной 
баъзе сохахо ва ё бахшхои фаъолият кисман барои сармоягузорони хоричй 
баста мешаванд. Бар хилофи кишвархои аврупой, кишвархои пешрафтаи 
нимкураи гарбй, Канада ва ИМА аз болои сармояи хоричй ба иктисодиёти 
худ назорати нисбатан катъй бурда, иштироки сармояи хоричиро дар 
сохахое, ки амнияти миллии ин кишвархоро таъмин мекунанд, махдуд ва 
назорат мекунанд. Дар мукоиса бо сиёсати сармоягузории кишвархои 
пешрафтаи саноатй, сиёсати сармоягузории кишвархои ру ба тараккй 
асосан ба чалби сармояхои хоричй нигаронида шудааст. Моделхои хоси 
системахои сармоягузорй дар ин кишвархо системахои сармоягузории 
Аргентина ва Бразилия мебошанд, ки санадхои меъёрии махсусро 
(конунгузории сармоягузорй) дар бар мегирад. Чунин механизм одатан ба 
сармоягузороне фоида меорад, ки дар бобати истифода бурдани кувваи 
коргарии миллии бекорон ва ташкили таълим кор мекунанд; истифода ва 
азхудкунии ашёи хом; ухдадорихои аз нав инвеститсия кардани як кисми 
фоидаи гирифташуда ва гайра.

Аммо ин равандхо дар мамлакатхои Америкаи Лотинй дар асоси 
модели неолибералй ба амал омада, барои таъсири фаъолонаи сармояи 
байналхалкй рох кушодан ва чунонки маълум аст, боиси бухрони карзй 
гардиданд. Дар натича дар охири асри XX сиёсати давлатхои Америкаи 
Лотинй оид ба чалб намудани сармояи хоричй афзалиятхои худро тагйир 
додан гирифт. Масъалахои халли мушкилоти тавозуни пардохт, халли 
мушкилоти касри бучет, кохиш додани вобастагй аз омилхои беруна, 
баланд бардоштани ракобатпазирии миллй ва корпоративй, ба даст 
овардани манбаъхои иловагии маблаг дар мадди аввал гузошта шудаанд 
ва танхо баъдан барои баланд бардоштани афзоиши шугл чора мебинанд.

Хдмчунин, дар кори диссертатсионй нишон дода шудааст, ки 
хусусиятхои танзими сармоягузорй дар кишвархои давраи гузариш ба 
халли масъалахое, аз кабили нарасидани неруи баландихтисос, коррупсия, 
чахорчуби танзими пешбининашаванда ва конунгузорие, ки аксаран ислох 
мешаванд ва нигаронихо дар бораи волоияти конун алокаманд аст. Бо 
вучуди татбики ислохоти иктисодй дар ин кишвархо, мушкилоти идорй, 
коррупсия ва бесуботй монеи чалби сармоягузорон шуда, фазои 
сармоягузорй мушкилу ноустувор бокй мемонад. Дар аксари кишвархои 
баррасишудаи дар холи рушд карордошта (ба истиснои Булгористон) 
санадхои меъёрии хукукии танзимкунандаи фаъолияти сармоягузорй ва 
макомоти давлатие мавчуданд, ки воридшавии сармоягузорихои хоричиро 
назорат мекунанд. Фаъолияти сармоягузорони хоричй дар бахшхое, ки ба



манфиатхои миллии кишвар дахл доранд, манъ аст. Дар Лахистон ва 
Россия ба сармоягузорони хоричй, инчунин, барои сохибикунии замин 
махдудиятхо чорй карда шудааст. Хулосаи мухим аз тачрибаи кишвархои 
иктисодашон дар холи гузариш ин аст, ки бо рушди иктидори 
сармоягузорй кохиши хатари сармоягузорй мушохида мешавад. Баръакс, 
кам кардани хавфи сармоягузорй ба рушди иктидори сармоягузории 
кишвар мусоидат мекунад.

Чумхурии Точикистон сарвати миллии беназир дорад ва хавфхои он 
суботи сиёсй, шаффофияти сармоягузорй ва мухити тичоратро дар бар 
мегирад.

Дар масъалаи чалби сармоягузорони хоричй принсипхои асосии 
сиёсати давлатии Чумхурии Точикистон инхоянд:

- тадбирхои таъминкунандаи тараккиёти мутавозин ва устувори 
иктисодиёти мамлакат;

- дар конунгузорй мукаррар намудани коидахои фаъолияти 
сармоягузорй дар асоси манфиатхои стратегии кишвар ва афзалиятхои 
рушди иктисодиёт, дар ояндаи кутохмуддат ва дарозмуддат;

- таъмини дастрасии пурраи хамаи сармоягузорон ба иттилоот, 
барномахои сармоягузорй, озмунхои сармоягузорй;

- хамохангсозии мукаррароти асосии сиёсати чалби сармоя дар байни 
ташкилотхое, ки барои фаъолияти сармоягузорй дар сатхи давлатй ва 
минтакавй масъуланд.

Бо дарназардошти тавсияхои ЮНКТАД ва тачрибаи пешкадами 
хоричй ба сифати афзалиятхои сиёсати сармоягузории Ч,умхурии 
Точикистон дар кори диссертатсионй амалигардонии тадбирхои зерин 
пешнихрд карда мешавад (расми 4).
г  ч
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хурд ва миёнае, кидар натичаи пандемия зарар дидаанд;

тадбирх,ои
амнияти

•гузароннданн мониторинги ̂ аматарафаи ло!щах,ои татбикщуд а истода 
ва ба накд]а гирифташуда бо иштироки сармояи хоричй дар со^ах,ои 
муз^нмй стратегй;

рушди
инноватсиях,о

и

•таъмин кардани дастгирии молиявй ва ташкилии муассах,ои, ки барои 
пешбурдн корхри ипмию тадк;ик;отй ва тачрибавию конструкгорй 
машгуланд;

Расми 4. - Тадбирхои пешниходшудаи хифзи сармоягузорон
Сарчашма* Тахияи муаллиф



Яке аз мухимтарин роххои хамгиронамоии иктисодиёти миллй ба 
хочагии чахонй кабул ва татбики конунхо, консепсияхо, барномахо ва 
санадхои меъёрии хукукй дар сатхи давлатй мебошад. Чи тавре ки маълум 
аст, барои ноил шудан ба макоми саноатй дар кишвар Стратегияи миллии 
рушди Чумхурии Точикистон барои давраи то соли 2030 амалй шуда 
истодааст, ки воситаи мухими институтсионалии чалб намудани сармояи 
хоричй мебошад. Татбики Стратегияи миллии рушди Ч,умхурии 
Точикистон барои давраи то соли 2030 ба баланд бардоштани 
диверсификатсияи иктисодиёт ва ракобатпазирии кишвар нигаронида 
шудааст. Хддафхои Стратегияи миллй дар сурати таъмини рушди бахши 
хусусй, таъсиси чойхои корй ва ноил шудан ба нишондихандахои 
пешбинишудаи рушди иктисодй амалй карда мешаванд.

Татбики стратегия дар худ коркарди равиши стратегиро ба СМХ, 
андешидани тадбирхоро оид ба баланд бардоштани чолибияти 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон барои сармоягузорони хоричй ва ба 
хадди аксар расонидани самараи мусбатро аз сармоягузории хоричй дар 
самти воридот ва пахн намудани малакахо, донишхо ва технологияхо дар 
бар мегирад.

Зарур аст, ки сармоягузорони хоричй, ки кодир хастанд ба 
иктисодиёти Точикистон сармоягузорй намоянд ва барои хамкорй бо 
ширкатхои ватанй омодаанд, бо максади пахн кардани малакаву 
технологияхои нав дар тамоми иктисодиёт чалб карда шаванд.

Дар кори диссертатсиони се модели асосии танзими давлатии 
сармоягузории хоричй дида шудааст, ки нисбат ба Чумхурии Точикистон 
аз унсурхои алохидаи хар се модел истифода кардан зарур аст: шарикии 
фаъоли давлат ва бахши хусусй, низоми рушдёфтаи бонкй ва бозори фондй, 
дастрасии баробари ташкилотхои содироткунанда ба коркардхои илмй, 
диверсификатсияи босуръати сохтори иктисодиёти кишвар дар асоси 
дастгирии давлатии фаъолияти инноватсионй. Хдмин тарик, сиёсати миллии 
сармоягузорй мачмуи коидахо ва воситахоро барои танзими фаъолияти 
сармоягузорон ба манфиати иктисодиёти ватанй дар бар мегирад, аммо 
бояд манфиатхои сармоягузоронро ба инобат гирифт, вагарна онхо барои 
маблагхои молиявии худ макони дигар пайдо мекунанд. Барои ноил шудан 
ба созиши байни манфиатхои иктисодиёти ватанй ва сармоягузорони 
хоричй чунин воситае, ба монанди низомхои сармоягузорй истифода 
мешавад.

Сармоягузории хоричии ба Точикистон воридшаванда аз карзхои 
хоричй ба бахшхои гуногуни иктисодиёт, инчунин, сармоягузорихои 
мустаким ва портфелй иборат аст (расми 5)13.

13 Аналитический сборник ЕАБР [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ьйр8://еаЪг.оге/ир1оаёЛЪ1оск/24а/ЕАВК ТЬетаИс Керог! 11 2019 КЦ.рёГ (санаи 
мурочиат 03.10.2020)

https://eabr.org/upload/iblock/24a/EABR_Thematic_%20Report_11_2019_RU.pdf
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Расми 5. - Хачми маблаггузори ба иктисодиёти Чумхурии

Точикистон, % аз ММД
Сарчашма* Тахияи муаллиф
Хдчми сармоягузорихои мустаким, умумй ва портфелиро дар 

ик;тисодиёти Точикистон, ки дар расми 5 оварда шудааст, мукоиса намуда, 
дидан мумкин аст, ки бузургии хачми сармоягузорихои портфелй дар 
Точикистон сатхи начандон баланд дорад, ки он ба набудани низоми 
боэътимоди хисоббаробаркунихои байнидавлатй, халалдоршавй дар кори 
биржахои фондй, набудани механизмхои мувофики сугуртанамой аз хавфхои 
гуногуни сармоягузорй вобаста аст.

Дар кори диссертатсионй кайд карда шудааст, ки осебпазирии 
Чумхурии Точикистон дар ру ба руйи таконхои молиявии чахонй зарурати 
коркарди тадбирхои амнияти сармоягузориро бо дарназардошти тачрибаи 
чахонй ба миён гузошт.

Мо модели тахлили регрессивй-коррексиониро барои омузиши 
таъсири хачми сармоягузорихои мустакими хоричй аз хачми ММД-и 
кишвар, пасандозхои ахолй, хачми пасандозхои ахолй, шохиси коррупсия 
ва озодии иктисодй тахия намудем. Хисобкунихо бо истифода аз барномаи 
8Ша14 ва муодилаи регрессионии чандкарата ахамияти накши шохиси 
дарки коррупсия ва шохиси озоди иктисодй дар чалби сармояи мустакими 
хоричиро нишон доданд. Яъне, хангоми афзоиши хачми ММД ба 1 
миллион сомонй, хачми сармоягузорихои мустакими хоричй 9,43 миллион 
доллар афзоиш меёбад; хангоми афзоиши хачми пасандозхои ахолй ба 1 
миллион сомонй, хачми сармоягузории мустакими хоричй ба 0,119 
миллион доллар афзоиш меёбад; хангоми афзоиши шохиси дарки 
коррупсия ба 1 хол, хачми сармоягузории мустакими хоричй ба 9,519 
миллион доллар афзун мешавад; хангоми афзоиши шохиси озоди



иктисодй ба 1 хол, хачми сармоягузорихои мустакими хоричй ба 6,064 млн 
сомонй афзоиш меёбад.

Дар робита ба ин, дар Чумхурии Точикистон дар баробари низоми 
аллакай истифодашавандаи хеле мусоидаткунанда бояд низоми 
сармоягузории шаффофиятнок истифода шавад, ки шаффофияти молиявй, 
хукукй, иттилоотиро дар бар мегирад, эътимодро дар байни шарикони 
байналмилалй зиёд мекунад ва барои сармоягузорони хоричй чолиб ба хисоб 
меравад.

Дар боби сеюми диссертатсия бо дарназардошти хусусиятхои 
хамгироии Чумхурии Точикистон ба раванди харакати байналмилалии 
сармоя ва ахамияти масъалахои амнияти сармоягузории Чумхурии 
Точикистон дар шароити минтакавй ва чахонишавии равандхои 
сармоягузорй, ба хулосае омад, ки чалби сармоягузорихои хоричй замина 
ва натичаи хамкории мутакобилаи иктисодиёти миллии Точикистон 
хамчун кишвари кабулкунанда аз низоми хочагии чахонй мебошад.

Дар кори диссертатсионй кайд карда мешавад, ки бар хилофи 
шаклхои нуктавии сармоягузории хоричй дар шакли корхонахои 
муштарак дар каламравй кишвар, фаъолсозии шаклхои минтакавии чалби 
сармояи хоричй дар намуди МОИ имкони паст кардани таъсири манфии 
чунин омилхоро ба фаъолияти сохибкорй ва фаъолнокии сармоягузорй, аз 
кабили чунин сатхи пасти эътимоди сармоягузорон ва сармояи хусусй ба 
ниходхои давлатй ва карорхои кабулкардаи онхо, сатхи аз хад зиёди 
сарбории маъмурй ва бюрократй ба сохибкорй, инчунин, коррупсия дар 
макомоти фискалй ва идоракунй, ки дар якчоягй дар шароити муосир 
омилхои боздорандаи рушди иктисодии Чумхурии Точикистон мебошанд, 
медихад.

Дар адабиёти иктисодй нуктаи назаре чой дорад, ки мувофики он 
дарачаи хамгироии сармоягузории хоричиро ба иктисодиёти миллй 
метавон ба ду намуд чудо кард: навъи экстравертивй - дорои хусусияти 
анклавй ва ба бозори беруна нигаронидашуда ва намуди интеравертивй - 
ба иктисодиёти миллй хамгирошуда ва ба бозори дохилй нигаронидашуда. 
Намуди алохидаи хамгироиро метавон махсусгардонии сохавии 
сармоягузорй дар намуди паркхои технологй ва технополисхо арзёбй кард, 
ки онхо ба коркард ва истехсоли махсулоти илмталаб (микроэлектроника, 
информатика, биотехнология, мухандисии геннй ва гайра) нигаронида 
шудаанд, вале онхо ба мавзуи тадкикоти мо дохил карда нашудаанд.

Зарурати объективии чалби сармояи хоричй дар он аст, ки 
кишвархои иктисодиёти дар холи гузаришдошта дар як халкаи махдуд 
(ногувор) карор доранд: барои баромадан аз бухрон захирахои иловагй 
лозиманд ва барои ба даст овардани онхо, бартараф кардани бухрон зарур 
аст. Бухрони истехсолотро аз хисоби гузаронидани аз нав тачхизонии 
техникии истехсолот, чорй намудани техникаи нав ва технологияи 
пешрафта бартараф намудан мумкин аст. Аммо барои чалби маблагхои



хоричй ба иктисодиёти кишвар бояд фазои мусоиди сармоягузорй фарохам 
оварда шавад. «Сармоягузории хоричй, кайд мекунад, Президенти 
Чумхурии Точикистон мухтарам Эмомалй Рахмон, ба он кишвархое равона 
мешаванд, ки дар онхо фазои мусоиди сармоягузорй фарохам оварда 
шудааст ва яке аз чузъхои он мавчудияти инфрасохтори пешрафта ба хисоб 
меравад, ки фарогирй рушди шабакаи роххо, ало ка, телекоммуникатсия, 
энергетика, обтаъминкунй, сатхи хеле баланди тахсилот ва тандурустй 
мебошад».14 Махсусан ба ин бояд хамон кишвархое таваччух зохир 
намоянд, ки онхо нишондихандахои хеле паст доранд, акаллан аз руи 
меъёрхои дар боло зикршуда, бахусус, кишвархое, ки иктисодиёташон дар 
давраи гузариш карор доранд.

Албатта, сармоягузории хоричй дар сурати истифодаи окилона ва 
максаднок метавонад иктисодиёти Точикистонро аз мархилаи 
баркароршавй то ба рушди минбаъда расонад. Хдмзамон, тавре 
Саидмуродов Л.Х,. кайд мекунад: ...воридшавии аз хад зиёд фаъоли 
сармоягузории хоричй ба кишвари ретсипиент (кабулкунанда) метавонад, 
бо баъзе окибатхои манфй алокаманд бошад: вобастагии номатлуби 
иктисодй ва сиёсй аз кишвархои донор, ташаккулёбии муносибати 
туфайлихурй ба сарчашмахои дохилии сармоягузорй ва г.15

Аз ин ру, стратегияи чалби сармояи хоричиро ба Чумхурии 
Точикистон тахия карда истода, бояд хамонеро интихоб кард, ки он 
хилофи манфиатхои миллии кишвар набошад ва ба таъмини рушди 
устувори иктисодй мусоидат намояд.

Ба назари мо, ба самтхои стратегии чалби сармояи хоричй дар 
иктисодиёти Ч,умхурии Точикистон, пеш аз хама, инхо дохил мешаванд:

- рушди гидроэнергетика, ба анчом расондани сохтмони неругоххои 
баркии обй ва дигар объектхои хочагии энергетикй;

- рушди саноати истихрочи маъдан, барпо намудани комплексхои 
истихрочи ашёи хоми минералй ва коркарди он;

- азнавсозии корхонахои саноати сабук ва нассочй дар асоси коркарди 
пурраи нахи пахта;

- ташкил ва тачдиди корхонахо оид ба коркард ва нигох доштани 
сабзавот, мева ва зироати полизй;

- таъсиси корхонахои истехсоли махсулоти бастабандй;
- зиёд намудани афзоиши хачми коркарди гранит, мармар, сангхои 

нимкиматбахо ва ороишй ва истехсоли махсулот аз онхо;
- рушди низоми телекоммуникатсия ва алока;

14 Паёми Президенти Ч,умхурии Точикистон Э.Ш. Рахмонов ба Мачлиси миллй ва 
депутатхои Мачлиси Намояндагони Мачлиси Олии Ч,умхурии Точикистон [Матн] // 
Иктисодиёти Точикистон. -  2001. -  №2. -  С.5.
15Саидмуродов, Л.Х. Внешнеэкономическая деятельность и интересы Республики 
Таджикистан: первые шаги независимого развития [Текст] / Л.Х. Саидмуродов // 
Сборник научных трудов НПИ. -  2000. -  №2. -  С.90.
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- истехсоли молхои асбобхои рузгор;
- сохтмони комплексхои сайёхй, рушди алпинизм ва шикори 

байналмилалй, бунёди комплексхои санаторию курортй дар заминаи 
чашмахои минералй ва обхои гарми зеризаминй ва лойхои табобатй, ки 
ахамияти байналмилалй доранд.

Хамин тариц, метавон хулоса кард, ки сармоягузории хоричй 
метавонад, хусусияти мацсаднок (таъсиси корхонаи алохида ба монанди 
корхонаи муштарак КМ) ва минтацавй дошта бошад (таъсиси МОИ, ки 
норасоихои сармоягузории сурогавиро чуброн мекунад).

Аммо дар мачмуъ, самти асосии сиёсати давлатй дар сохаи чалби 
сармояи хоричй бояд бехтар намудани фазои сармоягузории Ч,умхурии 
Точикистон бошад.

Бо акидаи дар адабиёти иктисодии ватанй мавчудбуда розй шуда 
мумкин аст, ки дар асоси тахлили модели макроиктисодии иктисодиёти 
кушод гузаронида шуда, тибки он воридшавии сармоягузории хоричй ба 
чумхурй бештар аз суръати ислохоти бозорй ва институтсионалй вобаста 
аст,16.

Харочот ва манфиатхои эхтимолии шомилшавии кишвар ба ИИАО- 
ро тахлил намуда, дар кор нишон дода шудааст, ки амнияти сармоягузории 
Чумхурии Точикистон дар шароити минтакакунонй (хамрох шудан ба 
иттиходияи минтакавии Иттиходи иктисодии АвруОсиё) ба хавф аз сабаби 
кохиши гардиши савдои хоричй бо мамлакатхое, ки ба иттиходияхи 
минтакавй шомил нестанд, бинобар «фирори магзхо» ва кувваи корй аз 
кишвар, идомаёбии афзоиши танзимкунии бозорй ба зарари сиёсати майли 
ичтимоидоштаи кишвар дучор меояд.

Дар мачмуъ тахлили харочот ва фоидаи сармоягузории мустакими 
хоричй дар шароити татбики манфиатхои миллии Чумхурии Точикистон 
нишон медихад, ки таъсири сармояи хоричй ба тараккиёти корхонахои 
миллй на хамеша натичахои мусбат мебахшад. Баъзан ба кишвари мо 
ворид шудани сармояи хоричй хамон усули махсуси муборизаи ракобатй 
мебошад, ки дар рафти он манфиатхои миллй амалан ба назар гирифта 
намешаванд. Аз ин ру, сиёсати вокей нисбати сармоягузорихои хоричй 
бояд ба арзёбии одилона ва объективонаи тавозуни пурраи чихатхои 
мусбату манфии онхо асос ёбад.

Тачрибаи мамлакатхои Америкаи Лотинй имкон медихад, ки 
воридшавии сармоягузории хоричй ба рушди кишвар дар холе таъсири 
мусбат мерасонад, ки агар макомоти он сиёсати мустахками иктисодии 
худро дошта бошанд ва сармоягузорихои хоричиро тибки афзалиятхояшон 
чалб кунанд. Дар он чое, ки давлат аз назорати рушди иктисодии худ дур 
карда, онро ба корпоратсияхои трансмиллй медихад, воридшавии

16 Саидмуродов, Л.Х. Экономическая теория открытого хозяйства и проблемы 
современного Таджикистана [Текст] / Л.Х. Саидмуродов. -  Душанбе: Ирфон, 2005. -  
С.244.



сармоягузорихои хоричй рушди баланд ва устуворро таъмин намекунад ва 
аксар вакт боиси паст шудани сохибихтиёрии миллй мегардад. Хдмин 
тарик, муваффакияти ислохоти гузоронидашаванда дар Точикистон 
бештар ба чустучуи бомахорат ва дарёфти самтхои афзалиятноки сиёсати 
саноатй, агросаноатй ва минтакавй, ки онхо хануз пурра ташаккул 
наёфтаанд, вобаста аст. Мо фикр мекунем, ки дар чунин вазъият яке аз 
икдомхои мусбат дар рохи дигаргунсозии иктисодиёт метавонад ташкили 
низоми миллии минтакахои озоди иктисодй (МОИ) бошад, ки он ба 
номгуи вазифахои афзалиятноки хукумат дохил карда шудааст. Дар 
чумхурй барои ташкил намудани минтакахои махсуси саноатй ва сайёхй 
имкониятхои калон мавчуданд ва онхоро бояд самаранок ба манфиати 
халк ва баланд бардоштани сатхи зиндагии ахолй истифода кард.

Оид ба таъсиси шакли нуктавии сармоягузорй дар шакли корхонаи 
муштарак, дар кор бо дарназардошти маълумоти вокей оид ба хачми 
истехсоли корхонахои муштараки Чумхурии Точикистон дар солхои 2013
2021 мо нишондихандахои дурнамои фаъолияти онхоро барои солхои 
2022-2023 хисоб мекунем.

Дар асоси сохтани муодилаи тамоюл (тренд)-ро дар шакли функсияи 
логарифмии у=20,331п(х) + 316,84 бо эътимоднокии тахминии К2= 0,987 
нишон дода шудааст, ки хачми сармоягузории хоричй ба корхонахои 
муштарак дар Точикистон нисбат ба солхои 2019-2020 каме афзоиш хохад 
ёфт, аз ин ру, корхонахои муштарак бояд аз сармоягузории хоричй ба 
кишвар хеле самаранок истифода баранд. Х,исобкунй дар барномаи 8Ша 
14 гузаронида шуда ва шархи иктисодии нишон медихад, ки афзоиши 
шумораи корхонахои муштарак дар Ч,умхурии Точикистон ба 1 адад, 
хачми содироти махсулоти корхонахои муштаракро ба 0,4634 млн. долл. 
афзун менамоял, зиёд шудани сармоягузории хоричй дар корхонахои 
муштарак ба 1 млн. долл барои афзудани хачми содирот ба 0,5082 млн. 
долл мусоидат мекунад.

Дар асоси гуфтахои боло вазифахои асосии сиёсати сармоягузории 
чалби сармояи мустакими хоричй ба Чумхурии Точикистон аз инхо 
иборатанд:

- рушди минбаъдаи заминаи меъёрию хукукй;
- афзалият додан ба рушди ичтимоию иктисодии чумхурй дар татбики 

лоихахои бузурги сармоягузорй;
- татбики муносибатхои гаравй;
- чорй намудани низоми мусоиди андозй ва гумрукй барои 

сармоягузорон;
- чорисозй ва истифодаи хукукии механизмхо ва чорахои амалй оид ба 

хифзи хукук ва манфиатхои сармоягузорон;
- гайримарказикунонии идомаёфтаистодаи раванди сармоягузорй ва 

баланд бардоштани накши захирахои худи корхонахо дар маблаггузории 
барномахои сармоягузории худ;



- хавасмандгардонии раванди чалби захирахои сохторхои тичоратй, 
бонкхо ва ахолй.

Дар боби чорум, воситахои институтсионалии таъмини амнияти 
сармоягузориро дар раванди хамгироии Чумхурии Точикистон ба 
иктисоди чахонй баррасй намуда, муаллиф кайд мекунад, ки дар давраи 
И^Ш С дар сохтори умумии махсулоти умумии чамъиятй дар солхои 
1970—1988 саноат бартарй дошт. Дар ЧШС Точикистон чунин сохахои 
саноат, аз кабили саноати электроэнергетика, истихрочи маъданхои 
фоиданок дар кухсори Точикистон бомуваффакият тараккй карда буданд, 
ба муваффакиятхои назаррас металлургияи ранга ноил гардида, тамоми 
И^ШС-ро бо алюминий таъмин мекард. Чунин сохахои саноат, монанди 
мошинсозй ва коркарди металл такмил меёфтанд ва тараккй карда буданд. 
Неруи барки арзонро дар чумхурй як катор стансияхои электрикии обй 
истехсол мекарданд, ангиштсанг, нафт ва гази табий истихроч карда 
мешуд, заводи алюминии Турсунзода ва заводи гидрометаллургии Исфара 
навъхои зиёди махсулот мебароварданд. Корхонахои Точикистон барои 
бисёр сохахои Иттиходи Шуравй мошин ва тачхизот истехсол мекарданд. 
Махсулоти корхонахои Точикистон дар хамаи чумхурихои И^Ш С 
истифода мегардид.

Маълум аст, ки рушди густурдаи иктисодиёти Точикистон 
сармоягузории зиёдро такозо мекард. Хдчми маблаггузории асосии зарурй 
(ё маблаггузорй ба фондхои асосй) барои тараккиёти иктисодиёти чумхурй 
дар Банакшагирии давлатии (Госплани) И^Ш С бо иштироки 
Банакшагирии давлатии (Госплани) ЧШС Точикистон муайян карда 
мешуд. Дастурхои мувофикашудаи накшавии Госплани ЧШС Точикистон 
бо чудо кардани микдори зиёди маблаггузорихои асосии давлатй ва 
захирахои моддй таквият дода мешуданд. Дар ин низоми банакшагирии 
сармоягузорихо масъалаи амнияти сармоягузорй хатто ба миён намеомад, 
чунки сармоягузорони хоричй барои сармоягузорй ба сармояи асосии 
корхонахои Точикистон чалб карда намешуданд.

Дар давраи истиклолияти давлатй, кайд мекунад, академик Рахимов 
Р.К., кишвар бояд сиёсати сармоягузориро бо фазои нисбатан мусоиди 
сармоягузорй тахия кунад. Чунин мавкеъ бо далели он шарх дода мешавад, 
ки бо механизмхои молиявии мавчуда пасандозхои ахолй ба сармоя табдил 
дода намешавад17. Дар натича сиёсати институтсионалй, ки дар Точикистон 
тахия ва амалй мегардад, бояд мартаботи (иерархия) хадафхоро аз хамдигар 
чудо кунад ва мувофик ба он низоми институтхоро барпо намояд. 
Мутаассифона, имруз дар доираи сиёсати мавчудаи карзй-сармоягузорй 
бонкхо наметавонанд раванди сармоягузории мухимтарин сохахоеро 
таъмин намоянд, ки ба амнияти иктисодии Точикистон таъсир мерасонанд

17 Рахимов, Р.К. О проблемах экономического роста в условиях перехода к рыночным 
отношениям [Текст] / Р.К. Рахимов // Экономика Таджикистана: стратегия развития. -  2008. -  
№1. -  С.43.



ва ин аз сатхи нокифояи хамкорихои мутацобила ва эътимоди байни 
корхонахо ва ташкилотхои царзй бармеояд.

Солхои охир низоми анъанавии бонкии чахонй бо чолишхо ва 
хавфхои чиддие ру ба ру шуда истодааст, ки метавонад ба тагйирёбии 
куллии он оварад. Ин пеш аз хама:

- афзоиши бесобицаи дороихо ва сатхи капитализатсияи низоми 
бонкии Чин ва ворид шудани бонкхои чинй ба цатори пешсафони низоми 
бонкии чахонй;

- меъёрхои пасти хисобкунии бонкхои марказй ва пайдоиши 
меъёрхои манфй аз руи пасандозхо дар бонкхои тичоратй;

- рушди динамикии технологияхои рацамй ва молиявй, (финтех), 
интернет-бонкинг, крипто бонкхо ва низомхои молиявии мустацили 
гайримарказонидашуда ва гайра;

- зухури рацобати шадид аз чониби бонкинги «гайрицонунй» 
(«теневой»), аз чумла, дар бозорхои фондй.

Дар натича, дар низоми молиявии чахонй вазъияти гайриоддй 
(парадоксалй), бехамтои ба худ хос ба вуцуъ пайваст -  бонкхои марказии 
кишвархои пешрафтаи саноатй амалан (де факто) ба бузургтарин 
сармоягузорони институтсионалй дар чахон табдил ёфтанд. Дар кори 
диссертатсионй зикр мегардад, ки дар Чумхурии Точикистон зарурати 
таъсиси чунин низоми бонкй ба миён омадааст, ки он агенти молиявии 
муассир шуда, фаъолияти он ба тараккиёти иктисодиёт ва тезонидани 
суръати рушди иктисодии мамлакат нигаронида шудааст. Дар динамикаи 
карздихии кутохмуддати бахши вокеии иктисодиёт аз руйи сохахо дар 
солхои 2015-2021 нишон дода шудааст, (расми 6-7) ки дар он тамоюли 
ноустувори дида мешавад.

Расми 6. - Динамикаи карздихии кутохмуддати бахши вокеии 
иктисодиёт аз руи сохахо дар солхои 2015-2021, млн. сомонй

Сарчашма* Тахияи муаллиф



Расми 7. - Динамикаи карздихии дарозмуддати бахши вокеии 
иктисодиёт аз руи сохахо дар солхои 2015-2021

Сарчашма* Талиям муаллиф
Норасоии назарраси карздихй аз чониби бонкхо ба бахши вокеии 

иктисодиёт бо рози нашудан барои карздихии дарозмуддат ба далели 
таваррум муайян карда мешавад, ки дар Точикистон афзоиши нисбатан 
устуворро доро мебошад. Набудани карздихии дарозмуддат дар саноат ба 
номутавозунй меоварад. Ба субъектхои иктисодй барои тараккиёт 
сармоягузорихои дарозмуддат зарур аст, аммо онх,о барои муассисахои 
бонкй фоидаовар нестанд ва аз ин ру, бонкхо ба корхонахо танхо карзхои 
кутохмуддат пешниход мекунанд,18.

Дар асоси ин дар кори диссертатсионй кайд карда мешавад, ки 
чараёни ворид шудани сармояхои мустакими хоричй (СМХ) ба Чумхурии 
Точикистон метавонад, самараи катализатор-фузунсозй институтсионалй 
дошта бошад, агар Кумитаи давлатии сармоягузорй ва идораи амволи 
давлатй накши мухимро дар чалби сармоягузорихои хоричй ва таъмини 
амнияти сармоягузори давлатй бозй кунад.

Дар боби чорум муаллиф институти шакли минтакавии 
сармоягузории хоричиро дар шакли МОИ муфассал баррасй намуда, 
нишон медихад, ки ташкили минтакахои озоди иктисодй (МОИ) дар 
Чумхурии Точикистон намунаи дастгирии хадафноки давлатии 
сармоягузорони дохилию хоричй, воситаи фарохам овардани фазои 
мусоиди сармоягузорй ва сохибкорй дар кишвар мебошад. Барои муайян 
кардани самаранокии фаъолияти иктисодии МОИ Точикистон модели

18 Дереникьян, К.А. Институциональные основы развития экономики Таджикистана 
[Текст]: дисс... канд. эконом. наук: 08.00.01 / Дереникьян Каринэ Андраниковна. -  
Душанбе, 2009. -  С. 96



эконометрики тахия шудааст, ки зиёд шудани шумораи чойхои корй ба 1 
вохид, ба 0,194 миллион сомонй зиёд шудани хачми махсулот дар МОИ 
мегардад, афзоиши хачми сармоягузорй ба 1 миллион сомонй ба 0,213 
миллион сомонй зиёд шудани хачми махсулот дар МОИ меоварад, зиёд 
шудани шумораи субъектхои иктисодй ба 1 вохид, ки дар МОИ фаъолият 
мекунанд, боиси афзоиши хачми истехсоли махсулот дар МОИ ба 4 
миллиону 402 хазор сомонй мегардад.

Натичахои моделсозии эконометрикиро тахлил намуда, кайд 
менамоем, ки таъсири бештарро ба афзоиши хачми истехсолот дар МОИ 
шумораи субъектхои иктисодии дар МОИ фаъолияткунанда ва хачми 
сармоягузорй мерасонад. Бинобар ин, барои рушди МОИ бояд мачмуи 
шароити мусоид фарохам оварда шавад. Дар мачмуъ, фаъолияти 
минтакахои озоди иктисодй дар Точикистон рушди иктисодии кишварро 
дар робита ба истифодаи технологияхои инноватсионй, рушди сохибкории 
саноатй ва истехсолии махсулоти тавлидкунандаи воридотивазкунанда 
хавасманд намуда, ба ташаккули фазои мусоиди сармоягузорй ва баланд 
бардоштани сатхи иктидори сармоягузорй барои чалби сармоягузорони 
дохилй ва хоричй мусоидат мекунад.

Дар таърихи рушди иктисоди Точикистон тачрибаи гании чалби 
сармояи хоричй чамъоварй шудааст, ки тахлил ва истифодаи онхо дар 
мархалаи кунунй дар баробари тачрибаи хоричй дар асосноксозии усулхо 
ва ташкили сиёсати сармоягузории давлатй мувофик аст. Тахияи равишхои 
методологии баходихии микдории сахми сармоягузории хоричй дар рушди 
иктисод ва тахкими мавкеи ракобатпазирии кишвар дар бозорхои чахонй, 
инчунин асосноккунии илмии сиёсати давлатии чалби сармоягузорони 
хоричй дар шароити чахонишавй боз хам актуалй мегардад.

Барои ба низом даровардани ташкил ва рушди МОИ ва таъмини 
амнияти сармоягузории хоричй зарур аст, ки бо чалби ширкатхои 
консалтингии байналмилалй дар сохаи бунёд ва рушд омузиши 
хамачонибаи захирахои худудй, истехсолй, инсонй ва ашёи хом гузаронида 
шавад. Ин тахкикотхо бояд ба тахияи накшаи дарозмуддати ташкили 
минтакдхо дар Чумхурии Точикистон, асоснок намудани шумораи зарурии 
онхо, меъёрхои ташкили онхо ва тахияи тавсияхо оид ба минтакахои 
чойгиршавии онхо равона карда шаванд. Дар диссертатсия нишон дода 
шудааст, ки умуман, тасмими таъсиси минтакаи озоди иктисодиро бояд аз 
зарурати фарохам овардани «дом» барои сармояи хоричй ва рушди асосан 
нави саноат ва сохахои серталаб ва технологияи баланд, ки рушди асосии 
сохахои ёрирасон ва хизматрасониро талаб мекунанд, дикта кардан лозим 
аст, зеро рушди онхо бе имтиёзхои назарраси андоз самарабахш нест.

Дар мачмуъ, бо максади таъмини амнияти сармоягузории хоричй дар 
Чумхурии Точикистон механизми хавасмандгардонй ва хифзи фаъолияти 
сармоягузорй ба максад мувофик аст. Муаллиф чунин мешуморад, ки 
интихоби сохахо барои сармоягузорй бояд бо татбики тагйироти сохторй



дар ин сох,ах,о ва дар тамоми саноати кишвар дар мачмуъ, асоснок карда 
шавад. Барои асосноккунии илмии сармоягузорй муаллиф сохтори сох,авии 
сармоягузорих,оро дар саноати Ч,умх,урии Точикистон (расми 8) ва хдчми 
сармоягузории мустакими хоричиро дар сох,ах,ои гуногуни иктисодиёти 
мамлакат тахдил кардааст (расми 9). Чи тавре, ки дар расм дида мешавад 
дар сохтори ММД вазни хоси бештарро сох,ах,ои зерин доранд: саноат, 
хочагии кишлок, савдо ва хуроки умумй, наклиёт ва алока дар сохтори 
сармоягузории хурочй -  сох,аи хизматрасонии молиявй. Тадбирхои 
танзими гайримустакими иктисодй дар доираи сиёсати умумии 
сармоягузории давлат метавонанд, тагйироти номатлубро дар сохтори 
сох,авии сармоягузории хоричй тагйир дих,анд ва баръакс, ба 
консентратсияи максималии онх,о дар сох,ах,ои саноат, ки барои рушди 
иктисодиёт афзалияти миллй доранд, мусоидат кунанд.

Расми 8. Сохтори сохдвии ММД дар давраи солхои 2011-2020
Сарчашма* Тахдяи муаллиф
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Расми 9. Хачми сармоягузории мустакими хоричи ба сохахои 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон

Сарчашма* Тах,ияи муаллиф
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Барои муайян кардани вобастагии тагйироти сохтории сохахо аз 
хачми сармоягузории мустакими хоричй муаллиф модели коррелятсионй 
тартиб додааст, ки дар он нишондихандаи самаранокии У шохиси 
ракобатпазирии чахонии Чумхурии Точикистон мебошад. Тахлили 
муодилаи регрессионии ба дастомада нишон медиханд, ки воридшавии 
сармоя ба саноат ба андозаи 1 миллион доллар, ба 2,35 баробар афзудани 
тагйироти сохторй дар саноат мегардад. Воридшавии сармоя ба сохаи 
кишоварзй ба маблаги 1 миллион доллари амрикой ба афзоиши тагйироти 
сохторй дар соха 4,81 маротиба мусоидат мекунад, воридшавии 
сармоягузорихо ба сохаи наклиёт ва алока дар хачми 1 миллион доллар 
боиси тагйироти сохторй дар соха 1,83 маротиба мегардад. Дар кор 
нишон дода шудааст, ки чалби сармоя дар ин сохахо ба бузургии шохиси 
интегралии рушди устувор ва дар натичаи ин ба ракобатпазирии чахонии 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон таъсири мусбат мерасонад. Дар ин 
росто давлатро зарур аст, ки институтхоеро таъсис ва ташаккул дихад, ки 
фаъолияти онхо ба пешбурди сармоягузорихо ба технологияхои нав, 
хавасмандгардонии фаъолияти инноватсионй, муттахидсозии захирахои 
молиявй, мехнатй ва иттилоотй бо максади рушди иктисодй равона 
мегардад.

Дар хисоботи Комиссияи Бонки Чахонй оид ба тараккиёт ва рушд19 
панч сабаби асосии рушди босуръати 13 иктисодиёти чахон, ки суръати 
устувори афзоиши беш аз 7% дар як солро нишон медиханд, оварда 
шудаанд:

- истифодаи иктидори иктисоди чахонй;
- таъмини суботи макроиктисодй;
- ноил шудан ба меъёри баланди пасандозхо ва сармоягузорй;
- чойгирнамоии захирахо вобаста ба талаботи бозор;
- хавасмандии хукуматхо ба натичаи инноватсияхо, салохиятнокй.
Дар кори диссертатсионй нишон дода шудааст, ки динамикаи

воридоти сармояи мустакими хоричй ба иктисоди Точикистон ба 
тамоюлхои глобалй дар доираи чалби сармояи мустакими хоричй 
мувофикат мекунад. Аз ин ру, механизми ташкилию иктисодии хифзи 
сармоягузорон дар Чумхурии Точикистон хатман усулхои иктисодии 
идоракунй, шаклхои ташкилии кумаки сармоягузорон, рушди 
инфрасохтори сармоягузорй ва тадбирхои хифзи сармоягузоронро дар бар 
мегирад. Аммо тавре тахлилхо нишон медиханд, имтиёзхо бештар ба 
сармоягузории хоричии сурогавй дар кишвар, яъне таъсиси корхонахои 
муштарак (КМ) нигаронида шудаанд, ки амнияти сармоягузории 
Точикистонро таъмин намекунад. Дар кор асоснок карда шудааст ки имруз 
дар конунгузории чумхурй дар сохаи таъмини амнияти сармоягузории
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хоричй зиддиятхои муайян мавчуд аст, ки онхоро танхо тавассути фаъол 
гардонидани шакли минтакавии сармоягузорй бартараф кардан мумкин 
аст.

Дар боби панчуми тахкикоти диссертатсионй омилхои дохилии 
институтсионалии таъмини амнияти сармоягузории хоричй муайян карда 
шуда, зарурати баланд бардоштани имичи чолибияти сармоягузории 
Чумхурии Точикистон асоснок карда шудааст. Дар кор нишон дода 
шудааст, ки нишондихандаи пасти самаранокии идоракунии давлатй, сатхи 
баланди иктисоди сояафкан ва коррупсия ва гайра ин деформатсияхои 
институтсионалй мебошанд, ки ба чалби сармоягузорихои хоричй ва 
дохилй ба иктисодиёт аз сабаби хавфи баланди сармоягузорй таъсири 
манфй мерасонанд (расми 10).

Расми 10. - Омилхои шаклдигаркунихои (деформатсияи) 
институтсионалй, ки ба чалби сармоя монеъ мешаванд

Сарчашма * Тахияи муаллиф
Дар асоси тахлили дар диссертатсия гузаронидашуда хулоса 

бароварда шуд, ки омили асосии институтсионалии дохилй барои таъмини 
амнияти сармоягузорй давлат мебошад: дарачаи демократй будани он, 
сатхи коррупсия ва иктисодиёти гайрирасмй, танзими хукукии масъалахои 
моликият, фаъолияти институтхои молиявй, микдор ва сифати меъёрхои 
хукукие, ки раванди сармоягузорихоро танзим мекунанд. Дар тахкикот 
бори аввал дар адабиёти иктисоди ватанй таъсири омилхои 
институтсионалй ба воридшавии сармоягузорихои мустакими хоричй ба 
иктисоди Точикистон тахкик карда шуд ва исбот гардид, ки вазъи 
институтхо омили устувори пешгуии вуруди СМХ ба кишвар мебошад. 
Муаллиф модели эконометрикиро сохтааст, ки вобастагии хачми 
сармоягузорихои мустакими хоричй аз сатхи рушди институтсионалии 
кишварро тавсиф мекунад ва мавчудияти таносуби байни сатхи 
сармоягузорихои мустакими хоричй, шохиси озодии иктисодй, шохиси 
заъфи давлатро баррасй мекунад. Дар тахкикоти диссертасионй нишон 
дода шудааст, ки хангоми баландшавии шохиси озодии иктисодй ба 1



вохид, сатхи сармоягузорихои мустакими хоричй ба 5,93 млн. доллар 
меафзояд, хангоми пастшавии шохиси заифии давлат ба 1 вохид, сатхи 
сармоягузорихои мустакими хоричй ба 5,59 млн. доллар меафзояд, хангоми 
пастшавии сатхи таваррум ба 1% сатхи сармоягузорихои мустакими 
хоричй ба 5,24 млн. доллар меафзояд. Натичахои бадастомада дар бораи 
ба таври назаррас таъсир кардани баландшавии шохиси озодии иктисодй, 
кохиши шохиси заифии давлат ва кохиши сатхи таваррум дар хачми 
сармоягузорихои мустакими хоричии чалбшуда шаходат медихад.

Агар афзоиши шохиси озодии иктисодй дар сохаи сиёсате, ки барои 
фаъолияти фоиданоки сармоягузорони байналхалкй заруранд, метавонад, 
ба сармоягузорони хоричй дар бораи имкониятхои эхтимолии бозорхои 
рушдёбанда тасаввурот дихад ва тагйироти манфй дар шохис метавонад, 
як сигнал барои сармоягузорон барои кохиш додани таъсири мустаким ва 
гайримустакими онхо ба кишвархои дар таназзул карордошта бошад. Пас 
тагйирёбии нишондихандахои заифии давлат ва сатхи таваррум метавонад, 
аз имичи афзояндаи чалби сармоягузории кишвар шаходат дихад.

Бо дарназардошти омилхои институтсионалии берунии таъмини 
сармоягузории хоричй, дар кор нишон дода шудааст, ки зарурати рушди 
минбаъдаи робитахои хамгироии Чумхурии Точикистон, воридшавии 
Чумхурии Точикистонро ба фазои сармоягузории чахонй муайян мекунад. 
Масалан, ворид шудани Чумхурии Точикистон ба хайати СХ,Ш ба рушди 
самтхои нави ояндадори хамкорихои иктисодии Точикистон ва дигар 
кишвархое, ки ба ин иттиходия шомилбуда, аз чумла ба афзоиши хачми 
сармоягузорихои мустакими хоричй аз Чин, ки он низ узви ин иттиходияи 
хамгирой мебошад, мусоидат намуд.

Хдмкории сармоягузории кишвархои ИДМ ба устуворй ва рушди 
иктисодиёти хар кадоми онхо мусоидат мекунад. Он бе сиёсати 
мувофикашуда - Созишномаи дар бораи хамкорй дар сохаи фаъолияти 
сармоягузорй муваффак шуда наметавонад. Дар доираи созишнома 
Конвенсия оид ба хифзи хукуки сармоягузорон мухим аст, ки ба фарохам 
овардани фазои умумии сармоягузории кафолатнок, имкони озодона чалб 
кардани сармоя ва таъмини хукуки сармоягузороне, ки ба иктисодиёти 
кишвархои узви ИДМ сармоягузорй мекунанд, нигаронида шудааст. 
Потенсиали сармоягузории Точикистон хеле баланд аст, тахлили омилхои 
рушд нишон медихад, ки дар сурати шомил шудан ба Иттиходи иктисодии 
Авруосиё сармоягузорихои иловагй ба иктисодиёти кишвар бо 
дарназардошти бехтарсозии самаранокии истехсолот ба афзоиши ММД 
дар як сол бо рушди 2-2,5% мусоидат мекунанд. Ба андешаи аксари 
олимоне, ки раванди пешниходшудаи хамгироии Чумхурии Точикистонро 
ба Иттиходи иктисодии Авруосиё меомузанд, омилхои таъсири хеле 
зиёддошта ба рушди иктисодиёти Точикистон, хачми чалбнамоии сармояи 
хоричй, бехтар кардани вазъи мухочирони мехнатй ва афзоиши гардиши 
савдо бо иштирокчиёни Иттиходи иктисодии Авруосиё мебошанд.
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Азбаски Точикистон хануз узви Иттиходи иктисодии Авруосиё нест, 
хиссаи он дар чузвдони сармоягузории ин иттиходияи хамгирой ночиз, 
хамагй 0,1% аст. Сармоягузорони бузургтарин ба иктисодиёти Чумхурии 
Точикистон Бонки Осиёии Рушд, Бонки Чахонй, Бонки аврупоии тачдид ва 
рушд мебошанд.

Дар айни замон, низоми бонкии Чумхурии Точикистон ба ислохоти 
фаврй ниёз дорад, зеро номукаммалии он монеа барои сармоягузории 
бахши хусусй аз хисоби мавчуд набудани манбаъхои алтернативии сармоя 
мебошад20. Бонки Чахонй барои кумак ба Точикистон дар рафъи чолишхои 
дар назди у истода ва истифодаи самараноки имкониятхои мавчудбуда 
Стратегияи нави шарикиро барои солхои 2019-2023 тахия кард, ки дар 
доираи он хачми зерини маблаггузорй пешбинй мегардад. (чадвали 4).

Чадвали 4. - Хачми маблагхое, ки гурухи Бонки Ч,ахони барои 
сармоягузорй ба иктисодиёти Точикистон захира кардааст, млрд. долл. 
ИМА

Гурухи Бонки Чахонй соли 2019 соли 2020 соли 2021 соли 2022 соли 2023
ББТР 22,6 29,7 28,3 29,1 31,3
АБР 19,5 16,2 17,4 18,0 18,5
КМБ 11,9 11,1 11,6 11,8 13,5
АБКС 4,8 4,3 4,5 4,9 5,0
^амагй 58,8 61,3 61,8 63,8 68,3

Сарчашма: Тахияи муаллиф дар асоси сомонаи гурухи Бонки Чахонй. 
Ь11р://1пГо.^ог1ёЬапк.ог§/§оуегпапсе/^§1/#Ьоше

Иштироки Чумхурии Точикистон дар иттиходияхои хамгироии 
байналмилалй ба чалби сармоягузорихои мустакими хоричй мусоидат 
мекунад, вале ин хачм барои рушди иктисодиёти кишвар нокифоя 
мебошад. Масалан, идора оид ба корхои иктисодиёти ИМА бар ин назар 
аст, ки сармоягузорони хоричй дар Точикистон бо низоми бюрократии 
фасодзада ру ба ру хастанд. Дар гузорише, ки соли 2020 дар сомонаи 
Департамента давлатй нашр шуд, омадааст, ки низоми хукукии 
Точикистон хукуки сармоягузорони хоричиро манъ ё махдуд намекунад. 
Аммо барои ичозат гирифтан ва дарёфт кардани литсензия барои кор, 
сармоягузори хоричй бояд дар низоми мураккаб, вазнин ва аксаран 
фасодзадаи бюрократй рох пайдо намояд21. Барои чалби сармоягузорони 
байналмилалй кишвар бояд инфрасохтори мусоиди сармоягузорй дошта 
бошад.

Бо дарназардошти ин, дар кори диссертатсионй хулоса карда 
мешавад, ки самти мухимтарини таъмини амнияти сармоягузории хоричй 
ташаккули инфрасохтори зарурии сармоягузорй мебошад (расми 11).

20 Официальный сайт Группы Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим 
доступа: Ьйр://тГо.^огМЬапк.оге/еоуегпапсе/^ш/#Ьоше, кушода. Санаи мурочиат 
13.10.2020
21 Официальный сайт государственного департамента США [Манбаи электронй]. -  
Х,олати дастрасй: Ы!р8://^^^.8Ше.аоу/, кушода. Санаи мурочиат 13.10.2020
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Расми 11. - Таркиби инфрасохтори сармоягузорй
Сарчашма* Тах,ияи муаллиф
Омилхои чалбкунанда ва дуркунандаи сармояи хоричиро тахлил ва 

Чамъбаст намуда, муаллиф накшаи таъсири мутакобилаи омилхои 
институтсионалии беруна ва дохилии таъмини амнияти сармоягузорй дар 
Чумхурии Точикистон бо дарназардошти тахдидхои дохилй ва хоричй ба 
амнияти сармоягузорй тахия кардааст.

Расми 12. - Накшаи таъсири мутакобилаи омилхои 
институтсионалии беруна ва дохилии таъмини амнияти сармоягузории 
Чумхурии Точикистон.

Сарчашма* Тахияи муаллиф



Дар байни манфиатхои содироткунандагон ва воридкунандагони 
сармоя зиддиятхои объективй мавчуданд, ки дар шароити нобаробарии 
иктисодии шарикон тарафи кавитарро (содиркунандаи сармоя) ба мавкеи 
афзалиятнок хангоми интихоби шартхои сармоягузорй мегузоранд.

Айни замон сармоягузорони хоричй мустакилона самтхои 
Чойгиркунии сармояи худро дар Чумхурии Точикистон муайян мекунанд. 
Накши давлат дар ин масъала нисбатан гайрифаъол бокй мемонад. Аммо 
норасоии захирахои сармоягузорй зарурати муайян кардани сохахо, 
истехсолот ва намудхои фаъолияти афзалиятнок ва ба ин сохахо чалб 
кардани, аз чумла ва сармоягузорони хоричиро бо фарохам овардани 
имтиёзхои андозй ва молиявй барои онхо такозо мекунад.

Принсипхои сиёсати сармоягузории давлатй бо дарназардошти 
махдудиятхои мавчудаи захиравй ва механизмхои ташаккулнаёфтаи 
бозорй интихоби самтхои афзалиятноки сармоягузориро талаб мекунанд, 
вале дар баробари ин, барои хифзи манфиатхои миллй дарачаи 
назоратпазирии раванди сармоягузориро дар асоси тахкими асоснокй ва 
пайдархамии тадбирхои тахияшаванда баланд бардоштан зарур аст. Бо 
таваччух ба стратегияи сармоягузорй, дар мачмуъ ба гузаронидани 
маркази вазнинй аз сармоягузории давлатй ба ташаккули мухити мусоиди 
сармоягузорй, сиёсати давлатии сармоягузорй бояд ба дастгирии бахшхо 
ва сохахои афзалиятнок нигаронида шуда, бонизом ва мутавозин бошад, 
ки ба таъмини амнияти худи сармоягузории хоричй ва дар мачмуъ раванди 
сармоягузории кишвар мусоидат мекунад.

ХУЛОСА ВА ПЕШНИХ,ОДХ,О
Натичахои асосии илмии рисола
Тахлили хамачонибаи омилхои институтсионалии таъмини амнияти 

сармоягузории хоричй, бехатарии сармоягузории Чумхурии Точикистон, 
ки дар диссертатсия дар доираи фазои сармоягузории чахонй ичро 
шудааст, ба мо имкон дод, то як катор хулосахои назариявй, методй ва 
амалй барорем:

1. Глобализатсияи иктисодиёти чахонй ин раванди чалби иктисодиёти 
миллй ба раванди ягонаи чахонии такрористехсолкунй мебошад. 
Хдмгироии минтакавй дар як вакт, баробар ва алтернативаи чахонишавй 
инкишоф меёбад. Гуруххои минтакавй барои омода намудани кишвархо, 
бахусус кишвархои дорои сатхи пасти рушди иктисодй ба сатхи баландтари 
чахонишавй мусоидат мекунанд. Хдмгироии байналхалкии иктисодй 
мархилаи асосан нави байналмилалишавии робитахои хочагй мебошад, ки 
дар ду самт: дар самти чахонишавй ва дар самти минтакавишавй сурат 
мегирад. Сарфи назар аз иктидори пасти сармоягузории Чумхурии 
Точикистон, ракобатпазирии нисбатан пасти иктисодиёти кишвар тарафхои 
боиктидоре низ дорад, ки ба баланд бардоштани макоми геосиёсии он дар 
раванди чахонишавй мусоидат мекунанд. Точикистонро зарур аст, хар чй



фаъолтар ва хадафмандона иктидори дар кишвар мавчудбудаи табий- 
захиравиро истифода барад.

Дар дах,солах,ои охир тамоюли ба вучуд омадани дигаргунихои бунёдй 
(фундаменталй) дар арсаи байналмилалй мушохида мешавад, ки онхо 
сиёсй шудани бисёр карорхо, сустшавии суръати рушди иктисодиёти 
чахониро тавсиф мекунанд, ки ба инкишофи равандхои хамгирой таъсири 
назаррас мерасонад [М-8, М-10].

2. Аз руйи натичахои тахлили адабиёти илмие, ки дар кори 
диссертатсионй гузаронида шудааст, амнияти сармоягузорй хамчун рукни 
мухим дар татбики мачмуи тамоми амалхо оид ба хифзи амнияти 
иктисодии давлат тавсиф карда мешавад. Дар методикае, ки мо баррасй 
кардем, амнияти сармоягузорй бо истифодаи арзёбии коршиносон бо 
дарназардошти бузургии интегралии ин нишондиханда муайян карда 
мешавад. Х,исобхои гузаронида нишон медиханд, ки аз руйи бисёр чузъхои 
шохиси амнияти сармоягузорй Точикистон нисбат ба аксари кишвархои 
узви БРАО нишондихандахои пасттар дорад [М-9, М-11].

3. Дар айни замон раванди институтсионализатсия дар иктисодиёти 
чахонй аз сабаби мавчудияти дигаргунихои бунёдй дар арсаи 
байналмилалй, ки бо сустшавии рушди иктисоди чахонй, сатхи баланди 
харочоти транзаксионии марбут ба коррупсия ва рафтори оппортунистй 
алокаманданд, шиддат мегирад. Х,амаи ин омилхо ба рушди равандхои 
сармоягузорй таъсири назаррас доранд. Муаллиф хадафи идоракунй -  
мутамарказонии сармоягузорихои хоричиро дар он бахшхои иктисодиёт 
тахия кардааст, ки рушди онхо ба афзоиши иктидори истехсолии кишвар 
ва баланд бардоштани ракобатпазирии он дар бозори чахонй мусоидат 
менамояд. Х,исоби модели эконометрикии муаллиф аз он шаходат медихад, 
ки воридшавии сармояи мустакими хоричй ба кишвар ба афзоиши рушди 
иктисодй мусоидат мекунад [М-12, М-13].

Дар айни замон раванди институтсионализатсия дар иктисодиёти 
чахонй шиддат гирифта аз мавчудияти дигаргунихои бунёдй дар арсаи 
байналмилалй вобаста мебошад, ки бо сустшавии рушди иктисодиёти 
чахонй, сатхи баланди харочоти транзаксионй марбут ба коррупсия ва 
рафтори оппортунистй алокаманд аст. Хдмаи ин омилхо ба инкишофи 
равандхои хамгирой таъсири калон мерасонанд.

4. Барои омузиши таъсири хачми сармоягузорихои мустакими хоричй 
аз хачми мачмуи махсулоти дохилии кишвар, пасандозхои ахолй, хачми 
пасандозхои ахолй, шохисхои коррупсия ва озодии иктисодй модели 
тахлили регрессионии ислохй (коррексионй) тахия карда шуд. Дар асоси 
хисобхои гузаронида мо тавсия медихем, ки ба сиёсати сармоягузории 
кишвар (дар баробари речаи аллакай истифодашавандаи хеле 
мусоидаткунанда) речаи сармоягузории шаффоф (транспарентности) ворид 
карда шавад [М-13].



5. Барои пешгуии хачми сармоягузорихои хоричй ба корхонахои 
муштарак дар Точикистон ва хачми содироти корхонахои муштарак барои 
солхои 2021-2022 муодилаи тамоюл (тренд) хисоб карда шудааст. Дар 
вакти хисоб таъсири мухити институтсионалй ва сармоягузорони 
институтсионалй дар раванди рушди корхонахои муштарак ва чалби 
сармояи хоричй барои рушди иктисодиёти кишвар кайд карда шудаанд 
[М-13, М-14].

6. Механизми ташкилй-иктисодии хифзи сармоягузорон дар Чумхурии 
Точикистон тахия гардидааст. Макомоти давлатии масъул барои 
дастгирии сармоягузорон, хифз ва хавасмандгардонии сармоягузоронро бо 
истифода аз имтиёзхои андозй ва гумрукй амалй намуда, карзхои 
имтиёзнок, субсидияхо, грантхо ва дигар тадбирхои дастгирии моддии 
сармоягузоронро таъмин менамоянд. Сармоягузорони бузургтарин ба 
иктисодиёти Чумхурии Точикистон Бонки Осиёии рушд, Бонки Чахонй, 
Бонки Аврупоии тачдид ва рушд мебошанд.

Яке аз тадбири пуштибонии давлатии сармоягузорон ин таъсиси 
минтакахои озоди иктисодй дар Точикистон мебошад [М-15].

7. Модели коррелятсионй тахия карда шуд, ки дигаргунихои 
сохториро дар сохахо вобаста аз хачми сармоягузорихо ба назар гирифта 
исбот менамояд, ки чалби сармояхо ба саноат, сохтмон, наклиёт ва алока 
ба бузургии шохиси интегралии рушди устувор ва чун натича ба 
ракобатпазирии глобалии иктисодиёти Чумхурии Точикистон таъсири 
мусбат мерасонад [М-9, М-13].

8. Дар раванди тахкикоти диссертатсионй исбот шудааст, ки ба 
омилхои асосии дохилии институтсионалй барои таъмини амнияти 
сармоягузорй институти давлат: дарачаи демократй будани он, сатхи 
коррупсия ва иктисодиёти гайрирасмй, танзими хукукии масъалахои 
моликият, фаъолияти муассисахои молиявй, микдор ва сифати меъёрхои 
хукукии танзимкунандаи раванди сармоягузорй дохил мешаванд [М-16].

9. Х,исоби модели эконометрикии тахиякардаи муаллиф аз он шаходат 
медихад, ки омилхои то хадди имкон хаматарафа фарогирандаи тамоми 
мачмуи институтхои Чумхурии Точикистон нишондихандахои дар амалияи 
байналмилалй васеъ истифодашаванда мебошанд: шохиси озодии 
иктисодй ва шохиси заифии давлат, хамчун дар баргирандагони 
нишондихандахои бо хам алокаманди ба чанбахои гуногуни рушди 
институтсионалии кишвар таъсиркунанда. Накшаи таъсири мутакобилаи 
омилхои институтсионалии беруна ва дохилии таъмини амнияти 
сармоягузории Чумхурии Точикистон тахия гардидааст [М-16, М-17].

10. Тахлили гузаронидашуда омилхои берунаеро ошкор намуд, ки ба 
таъмини амнияти сармоягузории Чумхурии Точикистон тахдид ба вучуд 
меоранд. Дар шароити рушди нобаробари кишвархо дар давраи 
чахонишавй, кишвархои мутараккй дар мубориза барои захирахои табий



ва доирахои таъсир ба давлатхои донор бар ивази сармоягузорй шартхои 
худро мегузоранд.

Ба кишвар чалб кардани сармояхои мустакимро мавчудияти омилхои 
зерин халалдор менамояд: сатхи баланди коррупсия, сарбории баланди 
андоз, сатхи пасти озодии иктисодй ва идоракунии давлатй, нокифоя 
будани самаранокии низоми бонкии кишвар. Сармоягузорони беруна 
тахлили ин омилхоро мегузаронанд, зеро мухимияти баланди ин 
нишондихандахо хавфи фаъолияти сармоягузориро барои онхо зиёд 
мекунад [М-16, М-17].

11. Тахлили танзимкунии фаъолияти сармоягузорй дар мамолики 
мутараккии саноатй дар бораи тамоюли зерин шаходат медихад. Бисёре аз 
кишвархои аврупой ниходи махсуси танзимкунии сармоягузорихоро 
надоранд, танхо дар холатхои истисной баъзе сохахо ё сохаи фаъолият 
кисман барои фаъолияти сармоягузорони хоричй баста мешаванд.

Мамлакатхои мутараккии нимкураи Г арбй (Канада ва ИМА) назорати 
нисбатан катъиро аз болои сармояхои хоричй ба иктисодиёти худ ба амал 
бароварда, сохахоеро, ки амнияти миллии давлатро таъмин мекунанд, зери 
назорати махсус мегузоранд [М-18].

12. Тахлили танзими сармоягузорй дар кишвархои ру ба тараккй 
нишон медихад, ки дар аксари давлатхои тараккиёбанда барои 
сармоягузорони хоричй фаъолият дар сохахое, ки манфиатхои миллии 
кишварро таъмин мекунанд, манъ аст. Дар Лахистон ва дар Россия ба 
сармоягузорони хоричй хукуки сохибкунии захирахои заминй махдуд 
карда шудааст. Чдлби сармоягузорихои мустакими хоричй ба иктисодиёти 
кишвархои ру ба тараккй нисбат ба иктисодиёти кишвархои мутараккии 
саноатй дар робита бо ноустувории вазъи сиёсй ва иктисодй хавфи бештар 
дорад [М-19].

13. Танзими фаъолияти сармоягузорй дар ^умхурии Точикистон хам 
афзалият ва хам норасоихо дорад. Дар Стратегияи миллии рушди 
Чумхурии Точикистон барои давраи то соли 2030, ки аз чониби Хукумати 
Чумхурии Точикистон тахия шудааст, мачмуи тадбирхо барои баланд 
бардоштани чолибияти иктисодиёти кишвар барои сармоягузорони 
хоричй пешбинй шудааст [М-15, М-19].

Тавсияхо барои истифодаи амалии натичахо
14. Тахлили моделхои амрикой, чопонй ва тайвании танзими давлатии 

сармоягузорй, ки аз чониби муаллиф гузаронида шудааст, зарурати 
истифодаи унсурхои алохидаи хар як моделро нишон медихад: шарикии 
фаъоли давлат бо бахши хусусй, низоми рушдкардаи бонкй ва бозори фондй, 
диверсификатсияи босуръати сохтори иктисодиёти кишвар дар асоси 
дастгирии давлатии фаъолияти инноватсионй.

15. Дар шароити иктисодиёти кушод сармояхои хоричй ба рушди 
муносибатхои иктисодй дар чанбаи минтакавй таъсири калон мерасонанд, 
зеро шаклхои нави хамкории мутакобилаи вохидхои институтсионалй ба



вучуд меояд ва сохтори иттилоотй-ташкилии идоракунии сохибкории 
минтакавй ва рушди минтакахо тагйир меёбанд. Бинобар ин, барои 
Точикистон зарур аст, ки хамкории мутакобиларо бо бозори чахонии 
сармоя ва молхо барои ба даст овардани фоидаи то хадди аксар 
имконпазир аз шаклхои робитахои берунииктисодй, бахусус, чалб ва 
истифодаи сармояхои хоричй таквият бахшад.

16. Дар шароити иктисодиёти кушод чалби сармояи хоричй хам аз 
дарачаи дастрасй ба бозори чахонии сармоя барои иктисодиёти Чумхурии 
Точикистон ва хам аз фарохам овардани шароити зарурй барои чалби он 
ба иктисодиёти кишвар вобаста аст. Азбаски иктисодиёти кушоди 
Точикистон наметавонад сармояи хоричиро дар асоси тагйирёбии меъёри 
фоизи дохилй чалб кунад, дастрасй ба ин бозор тадбирхои дарозмуддат ва 
хеле муассири сиёсати иктисодии давлатиро такозо мекунад, ки ба 
густариши раванди сармоягузорй, бо истифода аз механизмхои хукукй ва 
институтсионалй нигаронида шудаанд ва он асосан бехатарии худи 
сармоягузории хоричиро таъмин мекунад.

17. Имруз муваффакияти ислохоти гузаронидашаванда дар Чумхурии 
Точикистон бештар аз интихоби самтхои афзалиятноки сиёсати саноатй, 
агросаноатй ва минтакавй, аз чумла, интихоби низоми идоракунии 
раванди чалби сармояи хоричй ба иктисодиёти миллй вобаста аст, ки он аз 
мавкеи харакати байналхалкии сармоя иктисодиёти кушод мебошад ва 
мутаассифона, бо бисёр давлатхои чахон аз чихати хачм, фоиз ва намудхои 
сармояи хоричии чалбшаванда ракобат карда наметавонад, ки ин ногузир 
гурухи доимии тахдидхои берунаро ба амнияти сармоягузорй ташаккул 
медихад.

18. Чумхурии Точикистон як катор заминахои объективиро барои 
чалби сармояи хоричй дорад, ки ба он метавон бозори эхтимолан нави 
ташаккулёфтаистода, захирахои бойи табий ва мехнатй, кувваи кории 
арзонро дохил кард, ки дар чалби сармояи хоричй ба кишвар метавонанд, 
накши мусбат бозанд. Аммо татбики дурнамои мавчудбуда тахияи сиёсати 
муассир ва муттасилро дар сохаи чалби сармояи хоричй, андешидани 
тадбирхои заруриро барои бехтар намудани фазои сармоягузорй дар 
кишвар ва инчунин, тахияи сиёсати давлатии сармоягузориро бо амик 
муайян кардани хадафхо ва вазифахои рушди ичтимой-иктисодй дар 
шароити сатхи баланди кушодии иктисодиёт такозо мекунад.

19. Тадкикоти гузаронидашуда ба мо имкони хулоса бароварданро 
медиханд, ки дар шароити Точикистон таъсиси МОИ метавонад, воситаи 
муассири сиёсати минтакавй бошад ва хамчун катализатор барои 
равандхои созандаи иктисодй хизмат кунад. Дар байни масъалахои 
хислати гуногун, ки дар садди рохи ташаккул ва фаъолияти онхо 
истодаанд, вокеан масъалахои халнашаванда намебошанд.

Омузиши тачрибаи чахонй нишон медихад, ки фаркиятхои назаррас 
дар динамика, шаклхо, усулхо ва аз хама мухим, самаранокии фаъолияти



МОИ дар кишвархои гуногун вучуд доранд. Бо максади таъмини амнияти 
сармоягузорй фаъолияти МОИ бояд ба тачдиди сохтор ва модернизатсияи 
иктисодиёти хурд ва инчунин, табдилёбй ба таъминкунандагони бузург дар 
бозори чахонии махсулоти муосир мусоидат намояд. Минтакахои озоди 
иктисодиро хамчун восита аз хамаи мушкилоти марбут ба 
сармоягузорихои хоричй баррасй кардан гайриимкон аст. Ин шакли 
фаъолияти берунииктисодй аз нуктаи назари харакати байналхалкии 
сармоя муваффакиятро танхо дар холати истифодаи чандирии он бо 
дарназардошти тамоми заминахои берунй ва дохилй, пеш аз хама омилхои 
геосиёсй ва захиравй, мавчудияти инфрасохтори хадди акал ва мухимтар аз 
хама, фазои мусоиди сармоягузорй ва тактикаи истифодаи рушди 
иктисодии фаъолияти берунииктисодиро дар сатхи минтакавй таъмин 
менамояд.
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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность темы исследования. Важной составляющей 

национальной безопасности страны в условиях современных тенденций 
глобализации является инвестиционная безопасность, подразумевающая такое 
взаимодействие между собой институтов, которые отвечают за 
инвестиционный процесс, при котором осуществляется устойчивое развитие 
экономики страны.

Необходимость применения институционального подхода к анализу 
закономерностей, происходящих в мировой экономике на современном этапе 
развития глобализационных процессов, актуализируется и обусловлена 
следующими факторами. Прежде всего, под влиянием глобализационных 
процессов современная мировая экономика подвергается изменениям в ее 
структуре, связанным с созданием региональных экономических 
объединений. Во-вторых, глобализация приводит к изменению содержания 
действующих институтов мировой экономики и к формированию новых 
институциональных структур, направленных на защиту интересов стран. В- 
третьих, глобализация усиливает взаимосвязи и взаимозависимости экономик 
различных стран, в связи с чем инвесторы при выборе объекта для 
международных инвестиционных вложений выбирают страну в зависимости 
от уровня ее международной конкурентоспособности и привлекательности 
для мировых инвестиций. Также в настоящее время наблюдается изменение 
направления глобализации в сторону создания региональных интеграционных 
объединений, что оказывает влияние на инвестиционную безопасность 
государства.

Инвестиционная безопасность характеризуется как важное звено в 
осуществлении целого комплекса действий по обеспечению экономической 
безопасности государства. Это связано с тем, что страны -  доноры инвестиций 
преследуют собственные интересы в процессе инвестирования и 
предоставляют инвестиции в обмен на обладание природными ресурсами, 
человеческим капиталом, получение высоких прибылей, нередко в ущерб 
экономическим интересам страны, получающей инвестиции.

Нередко международные инвестиционные процессы выступают 
средствами политического давления посредством введения различных 
санкций и эмбарго. В то же время, наличие различных кризисов (финансовых, 
политических) в рамках мировой экономики и внутри какой-либо страны 
способствует массовому выведению иностранных капиталов под влиянием так 
называемой «концепции кризисной инфекции», что еще больше 
актуализирует проблему исследования институциональных факторов 
обеспечения безопасности иностранного инвестирования в условиях 
глобализации мировой экономики.

Поэтому для Таджикистана, как страны, заинтересованной в 
иностранном инвестировании, становится необходимым усилить 
взаимодействие с мировым рынком капитала. Сегодня в Республике



Таджикистан промышленная политика, и в особенности, ускоренная 
индустриализация, является составной частью экономической политики 
страны, которая направлена на обеспечение экономической безопасности, 
составной частью которой выступает инвестиционная безопасность.

В целом, в условиях высокой степени открытости национальной экономики, 
государство должно предпринимать последовательные усилия по формированию 
многоукладной экономики и развитию рыночной среды в государстве. Такие усилия в 
целом направлены как на дальнейшее развитие конкуренции, так и на привлечение 
иностранного капитала как факторов, стимулирующих отечественных 
производителей для производства конкурентоспособной продукции и в направлении 
снижения производственных издержек. Именно в этом направлении сегодня в 
республике идут процессы привлечения иностранного капитала и совершенствования 
нормативно-правовой базы, которые формируют организационно-правовые 
предпосылки недопустимых условий монополистического характера и 
несправедливой конкуренции.

За 31-летний период независимости в Таджикистане сложился опыт 
привлечения иностранного капитала. Этот опыт, с учетом зарубежного опыта, 
может быть достаточно эффективен, когда обосновываются методы и формы 
организации инвестиционной политики государства в направлении создания 
условий для безопасного иностранного инвестирования в период обострения 
международной конкуренции по привлечению инвестиций в условиях 
современной глобализации мировой экономики.

Как показывает историческая практика развивающихся и переходных 
стран, с одной стороны, слишком активное привлечение для государства- 
реципиента иностранных инвестиций может привести к таким негативным 
последствиями, как нежелательная экономическая и политическая 
зависимость от стран инвестиционных доноров, а с другой, формирование 
«иждивенческих» настроений по отношению к внутренним источникам 
инвестиций в республике.

В то же время, необходимо отметить, что эффективное использование 
иностранных инвестиций, а также формирование заинтересованности 
отечественных компаний в международном сотрудничестве, зависит как от 
практики «открытых дверей», так и от правильного индуцирования в 
хозяйственный механизм страны таких институциональных конструкций, 
которые предусматривают широкое развитие рыночных отношений, снижение 
бюрократических инструментов управления, организации системы 
непосредственных хозяйственных связей на мировом рынке и, в целом, 
повышение имиджа инвестиционной привлекательности.

К сожалению, современная экономическая теория практически 
игнорирует аспект взаимодействия внутренних и внешних 
институциональных факторов иностранного инвестирования, что 
существенно повышает риск недоучёта возникновения системных угроз 
инвестиционной безопасности и возможностей их снижения.



Степень изученности проблемы.
Институциональные факторы инвестиционной безопасности активно 

исследуются учеными в настоящее время. Интерес ученых к изучению 
институциональных факторов в странах с переходной экономикой обусловлен 
отмиранием институтов, присущих плановой экономике и недостаточной 
сформированностью институтов, присущих рыночной экономике.

Изучение мировой экономики в период глобализации и влияния 
глобализационных процессов на экономическую безопасность государств 
были рассмотрены в работах зарубежных и отечественных ученых, таких как: 
Б. Айхенгрин, А.И. Асламов, Дж.М. Кейнс, Д.Б. Чиниев, А.А. Бойченко, М. 
Максимова, Л.А. Семина, М.И. Самогородская, Т.Н. Назаров, Л.Х. 
Саидмуродов, М.Н. Мирсаидов, А.В. Мамадов, Н.М. Султанов, Е.А. Довгаль, 
В.Л. Тамбовцев, О.Т. Богомолов, Е.А. Звонова, В.В. Гордеев, Л.И. Глухарев, 
В.В. Михеев, М.А. Поморина и многие другие.

Изучением проблем экономической безопасности Таджикистана в 
условиях глобализации мировой экономики занимались отечественные 
ученые: Г. Абдусамадов, Н.К. Каюмов, Р.К. Рахимов, М.Т.Каримова, 
Б.М.Шарипов, Р.К.Рахматов, В.А. Разыков, Б. Бахриев, Р. Бердиев, Н.М. 
Дададжанова, Р. Джаббаров, Ш. Кадыров, Н.М. Мирсаидов, У.Асрорзода,
A.А.Орипов, Г. Расулов, Г. Узакова, Х.А. Ходжаев, Дж.Х. Тагоев, С.Н. 
Хакимов, М.С. Фасихов, Н.А. Хайитбоева, М. Акилова, Ш.С. Мухитдинова, 
И.С. Фасихов, Д.И. Косимова, Х.Г. Джураев, Д.М. Марупов, З.Дж 
Нурмахматов, А.Б. Мирсаидов, А.А. Урунов, Г.М. Узакова, Т.Т.Набиев, А.Х. 
Точибоев, Р.Х. Кинжаева, А.В. Мамадов, Н.М. Султанов, А.И. Асламов, З.А. 
Дадабаева, Б.О. Самадов, В.Л. Тамбовцев, Э. Рахмон, Ф.А. Кодиров и другие.

В том числе, отдельные вопросы инвестиционной безопасности страны 
в контексте привлечения иностранных инвестиций в условиях глобализации 
рассматриваются в работах И.А. Асророва, А.А. Бойматова, Д.Б. Чиниева, К.Б. 
Шамсиева, Р.К.Раджабова Ш.С. Мухитдиновой, Ш.К. Каримовой, Р.Т. 
Джаббарова, К.К. Маликова, М.В. Власова и других.

Отдельные вопросы внешнеэкономической безопасности Республики 
Таджикистан рассматриваются в работах Л.Х. Саидмуродова, А.А. Солиева,
B.А. Бобкова, И.С Дыйканбаевой, И.С. Фасихова, Н. Зиядуллаева, С.А. 
Негматовой, С.Сафарова и других.

Международный опыт обеспечения инвестиционной безопасности в 
целом и иностранного инвестирования в частности рассматривается в работах
В. Сенчагова, М.А. Николаева, М.Ю. Махотаевой, Е.А. Овчинниковой, Д.Е. 
Петрушенко, А.П. Бирюкова, П.А. Аксенова, Н.А. Хошобиной, Л. 
Новоселовой, Н. Райской, А. Френкеля, Г. Чубакова и других.

Институциональные проблемы, связанные с обеспечением 
инвестиционной безопасности в контексте обострения конкуренции в области 
привлечения иностранных инвестиций, рассматриваются в работах таких 
отечественных и зарубежных ученых, как А. Кобяков, В. Сенчагов, Р. Пребиш,



М.Сузуки, Р.К. Рахимов, Л.Х. Саидмурадов, М. Максимова, В.Б. Кувалдин, 
А.Б. Мирсаидов, В.М. Шумилов, П. Фишер, А.А. Бойченко, Х.А. Ходжаев, 
Ю.В. Шишков, В.С. Кудряшова, И.Н. Кручинин, Д.А. Чуприн, Е.А. Довгаль, 
И.П. Фаминский, М.В. Рыбакова, Е.Р. Орлова и другие.

Вопросы теории, структуры и масштабов привлечения иностранных 
инвестиций, а также их влияния на развитие национальной экономики 
рассмотрены в работах таких российских ученых как; В.В. Бочарова, С.Ю. 
Глазьева, П.А. Аксенова, Е.А. Очинникова, А.П.Бирюков, А.А. Куклина, Н.А. 
Хошобина, М.А.Николаев, М.Ю Махотаева, Кобяков А, В.Б. Кувалдин, В.М. 
Шумилов, В.П. Колесов, Ю.В. Шишков, В.С. Кудряшова, Д.А. Чуприн, М.В. 
Рыбакова, Л.Л. Хоперская, В.А. Харченко, Е.Р. Орлова, К.А. Дереникьян, Л.Г. 
Паштова, И.М.Драпкин, О.С. Мариев, А.Д. Галенкова, Н.А. Волгина и многие 
другие.

Место, роль и значение иностранных инвестиций в Республике 
Таджикистан рассматриваются в работах таких отечественных 
исследователей, как А.А. Солиев, Л.Х. Саидмуродов, М.Н. Тошматов, М. 
Шоидарвозова, А.А. Касымова, Дж. Х. Тагоев, И.С. Фасихов и другие.

Несмотря на наличие интереса многих ученых к данному вопросу, 
следует отметить, что в научной литературе недостаточно внимания уделяется 
проблеме инвестиционной безопасности с точки зрения международного 
взаимодействия между странами. Требуются целенаправленные и глубокие 
исследования современных тенденций и перспектив формирования и развития 
институциональных факторов обеспечения безопасности иностранного 
инвестирования в переходных условиях. Не изучены должным образом 
вопросы инвестиционной безопасности Республики Таджикистан в процессе 
интернационализации хозяйственных связей, действие государственного 
механизма поощрения и защиты инвесторов, внутренние и внешние 
институциональные факторы обеспечения безопасности иностранного 
инвестирования, международный опыт обеспечения инвестиционной 
безопасности, что определило выбор темы данного исследования.

Связь исследования, а программами и темами научных 
исследований. Диссертационное исследование связано с планом научно
исследовательских работ финансово-экономического факультета 
Таджикского национального университета под названием “Финансовое 
обеспечение устойчивого индустриально -  инновационного развития 
Республики Таджикистан в современных условиях” и кафедры мировой 
экономики, где оно было выполнено, под названием «Механизм обеспечения 
внешнеэкономических интересов Республики Таджикистан в условиях 
глобализации и экономической интеграции». Исследование диссертации 
отвечает требованиям Постановления Правительства Республики 
Таджикистан «Об основных направлениях научных и научно-технических 
исследований в Республике Таджикистан на период 2021-2025 годы», от 
26.09.2020, №503, в контексте вопросов ускоренной индустриализации и



путей перемещения ресурсов в промышленный сектор, а также подготовки 
кадров на конкурентоспособном уровне.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ
Цель исследования. Целью диссертационного исследования 

является выявление и изучение внешних и внутренних институциональных 
факторов обеспечения иностранного инвестирования и инвестиционной 
безопасности Республики Таджикистан в условиях современных процессов в 
мировой экономике.

Задачи исследования. Для достижения цели исследования необходимо 
решение следующих задач:

-  обосновать межстрановую конкуренцию между развивающимися 
странами на мировом рынке движения капиталов, как фактор, определяющий 
специфику и формы привлечения иностранных инвестиций;

-  провести классификацию глобальных инвестиционных рисков в 
условиях глобализации мирохозяйственных связей, в том числе Республики 
Таджикистан;

-  провести сравнительный анализ интегрального показателя 
инвестиционной безопасности Республики Таджикистан в условиях 
интернационализации хозяйственных связей;

-  показать взаимосвязь между объемами прямых иностранных 
инвестиций и объемом ВВП Республики Таджикистан, а также таких 
институциональных показателей, как уровень сбережения населения и их 
объем, уровень коррупции и экономической свободы;

-  обосновать и дать разграничение между точечным и региональным 
характером иностранного инвестирования и его потенциального влияния на 
экономику Республики Таджикистан;

-  обосновать эффективность совместных предприятий с участием 
иностранного капитала:

-  разработать институциональный механизм защиты иностранных 
инвесторов в Республике Таджикистан и обосновать его отдельные элементы;

-  рассмотреть структурные сдвиги в экономике Республики 
Таджикистан в процессе включения в систему мирохозяйственных 
инвестиционных связей;

-  выявить внешние и внутренние институциональные факторы, 
создающие угрозу обеспечения инвестиционной безопасности Республики 
Таджикистан в современных условиях.

Объект исследования. Объектом диссертационного исследования 
является совокупность институциональных факторов обеспечения 
инвестиционной безопасности Республики Таджикистан в процессе 
иностранного инвестирования в национальную экономику.

Предметом исследования выступает система экономических и 
организационно-экономических отношений обеспечения инвестиционной



безопасности в процессе иностранного инвестирования в экономику 
Республики Таджикистан в условиях глобализации.

Теоретической основой исследования явились научные и методические 
публикации отечественных и зарубежных авторов по избранной тематике и 
нормативно-правовая законодательная база Республики Таджикистан в 
области привлечения иностранных инвестиций. А также методические 
материалы международных и республиканских научно-практических 
конференций.

Методологической и методической базой исследования выступают 
принципы и научные концепции анализа инвестиционной безопасности 
национальных экономик в системе современных мирохозяйственных связей в 
процессе иностранного инвестирования. В процессе решения поставленных 
задач диссертационного исследования были использованы методы 
системного, ситуационного, структурно-функционального, логического, 
сравнительного, факторного, функционально-стоимостного анализа, а также 
другие экономические и общенаучные методы познания.

Информационную базу исследования составили: Указы Президента 
Республики Таджикистан, законы Республики Таджикистан, постановления и 
распоряжения Правительства, аналитические обзоры ЕАБР, МБРР, 
Всемирного банка, а также материалы, собранные и обобщенные автором в 
ходе аналитической работы. Информационной базой исследования также 
послужили справочные, статистические и нормативно-правовые материалы о 
развитии процесса иностранного инвестирования и создания свободных 
экономических зон в Республике Таджикистан; законодательные и 
нормативно-правовые акты промышленно-развитых стран, развивающихся 
стран и новых индустриальных стран, публикации по теме исследования 
международных организаций ООН, а также теоретические и эмпирические 
материалы, содержащиеся в монографиях отечественных и зарубежных 
авторов.

Получены следующие наиболее значимые результаты, определяющие 
научную новизну исследования:

1. Обосновано, что межстрановая конкуренция на мировом рынке 
движения капиталов, в особенности между развивающимися странами, 
характеризует специфику и формы привлечения иностранных инвестиций в 
странах Азии. Такая конкурентная борьба проявляется, прежде всего, в 
области изменения институтов по улучшению инвестиционного климата в 
этих странах и во многом зависит от геополитической ситуации в мире и 
азиатском регионе. Основными инструментами привлечения иностранных 
инвестиций в развивающихся странах становятся налоговые, таможенные и 
другие льготы, в том числе формирование специальных экономических зон, 
которые направлены на развитие приоритетных секторов экономики этих 
стран. В то же время, такая конкурентная политика по привлечению 
иностранных инвестиций способствует усилению влияния основных мировых



геополитических игроков (США, ЕС, Китай Россия) на страны азиатского 
региона. В работе показано, что для Республики Таджикистан такая ситуация 
имеет очень важное значение для обеспечения национальной, экономической, 
в том числе инвестиционной безопасности, при формировании и реализации 
политики привлечения иностранного капитала.

2. Предложена классификация глобальных инвестиционных рисков для 
Республики Таджикистан на основе принципов воздействия, длительности и 
масштаба их воздействия, причин их возникновения, прогнозируемости 
результатов и уровня допустимости их влияния в условиях глобализации 
мирохозяйственных связей. В работе показано, что опыт американской, 
японской и тайваньской моделей государственного регулирования иностранных 
инвестиций и обеспечения инвестиционной безопасности требует, чтобы наряду 
с институтами по улучшению инвестиционного климата, необходимы 
активное государственно-частное партнёрство, развитая банковская система и 
фондовый рынок, ускоренная диверсификация структуры экономики страны.

3. Проведена дезагрегация интегрального показателя инвестиционной 
безопасности Республики Таджикистан в условиях интернационализации 
хозяйственных связей и представлен его сравнительный анализ в отношении 
стран ЕАБР. В работе отмечается, что по многим показателям инвестиционной 
безопасности Республика Таджикистан имеет показатели более низкие, чем у 
большинства стран, входящих в ЕАБР, что связано с наличием 
административных, экономических и валютных рисков, с которыми 
сталкивается иностранный инвестор.

4. При рассмотрении экономики Республики Таджикистан в системе 
мирохозяйственных связей, автором разработана модель регрессивно- 
коррекционного анализа, описывающая влияние объема прямых иностранных 
инвестиций на объем ВВП Республики Таджикистан, сбережений населения, 
объема сбережений населения, индексов коррупции и экономической 
свободы. Спецификой модели является расчет статистической зависимости 
объема иностранных инвестиций от составляющих, влияющих на 
инвестиционный климат, которые трудно поддаются количественному учету 
(индекс коррупции и экономической свободы), и определяются на основании 
мнения международных экспертов, и которые состоят из целого комплекса 
показателей. На основании проведенных расчетов автором рекомендуется 
включить в состав инвестиционной политики страны (наряду с уже 
применяемым режимом наибольшего благоприятствования) инвестиционный 
режим транспарентности, способствующий улучшению инвестиционного 
климата в стране и обеспечивающий стабильность притока иностранного 
инвестирования в страну.

5. Показано различие между институтами точечного и регионального 
характера иностранного инвестирования и их потенциальное влияние на 
открытую экономику Республики Таджикистан. Обосновано, что региональная 
форма иностранного инвестирования в виде свободных экономических зон



выступает эффективным инструментом интегрирования экономики страны в 
мировые хозяйственные процессы, а также рычагом государственного 
регулирования, направленного на компенсацию угроз точечного 
инвестирования. В работе отмечается, что для открытой экономики Республики 
Таджикистан характерны геоэкономические ограничения по расширению 
региональных форм иностранных инвестиций, связанных с территориальной и 
коммуникационной изолированностью страны. Предложены возможности 
расширения практики региональной формы иностранного инвестирования в 
виде таких СЭЗ, как рекреационная и инновационная зоны, направленных на 
включение имеющих ресурсный потенциал стран в мирохозяйственные связи.

6. На основе эконометрической модели, описывающей зависимость 
объема экспортной продукции, выпускаемой совместными предприятиями с 
участием иностранного капитала, от количества и объёма инвестиций, 
вложенных в них, доказано, что приток прямых иностранных инвестиций 
намного выгоднее для страны, чем кредиты, которые формируют высокий 
уровень внешней задолженности. В диссертационной работе рассчитаны 
уравнения тренда для прогнозирования объема иностранных инвестиций в 
совместные предприятия Таджикистана и объема экспорта совместных 
предприятий для обоснования усиления экспортного потенциала Республики 
Таджикистан в современных условиях.

7. При рассмотрении деятельности иностранных компаний и их 
взаимодействия с национальной экономикой Таджикистана, автором 
разработан организационно-экономический механизм защиты инвесторов в 
Республике Таджикистан, который включает в себя экономические методы 
управления, организационные формы содействия инвесторам, развитие 
инвестиционной инфраструктуры в виде СЭЗ и меры по защите инвесторов.

8. Рассматривая пути интеграции Республики Таджикистан в систему 
мирохозяйственных связей, автором произведён расчет структурных сдвигов в 
различных отраслях экономики Таджикистана, на основании чего сделан 
вывод о том, что в условиях открытости экономики отрасли промышленности 
и финансовых услуг развиваются наиболее динамично, немного медленнее, но 
достаточно эффективно развиваются сельское хозяйство, транспорт и связь. 
Низкая эффективность инвестиционных вложений в развитие отраслей 
наблюдается в строительстве и торговле и общепите. В диссертационной 
работе участие Республики Таджикистан в международном разделении труда 
описывается при помощи корреляционной модели, рассматривающей 
структурные сдвиги в отраслях в зависимости от объема инвестиций. 
Проведенные расчеты доказали, что привлечение инвестиций в 
промышленность, строительство, транспорт и связь окажет положительное 
влияние на величину интегрального индекса устойчивого развития и, как 
следствие этого, на повышение конкурентоспособности экономики 
Республики Таджикистан.



9. Выявлены внешние и внутренние факторы, создающие угрозу 
обеспечения инвестиционной безопасности Республики Таджикистан. К 
внешним факторам относятся процессы глобализации, усиливающие 
неравномерность экономического развития стран, при которой развитые 
страны в борьбе за природные ресурсы и сферы влияния диктуют свои условия 
странам-донорам в обмен на инвестиции. К внутренним факторам относятся: 
высокий уровень коррупции, высокая налоговая нагрузка, низкий уровень 
экономической свободы и государственного управления, недостаточная 
эффективность банковской системы страны. Внешние инвесторы проводят 
анализ данных факторов, поскольку высокие значения данных показателей 
повышают риски инвестиционной деятельности для внешних инвесторов.

Основные положения, выносимые на защиту. На защиту выносятся 
следующие научные положения и результаты исследования, полученные 
автором:

- межстрановая конкуренция на мировом рынке движения капиталов 
проявляется, прежде всего, в области изменения институтов по улучшению 
инвестиционного климата в принимающих странах и способствует усилению 
влияния основных мировых геополитических игроков (США, ЕС, Китай 
Россия) на страны азиатского региона, в том числе Республики Таджикистан.

- на основе анализа международного опыта разработан концептуальный 
подход к разработке приоритетных направлений государственной поддержки 
инвестиционной деятельности, выявлены и классифицированы глобальные 
инвестиционные риски для Республики Таджикистан в процессе иностранного 
инвестирования;

- дезагрегация интегрального показателя инвестиционной безопасности 
Республики Таджикистан в условиях интернационализации хозяйственных 
связей и наличие административных, экономических и валютных рисков с 
которыми сталкивается иностранный инвестор, показывают, что Республика 
Таджикистан по показателям инвестиционной безопасности имеет показатели 
более низкие, чем у большинства стран, входящих в ЕАБР;

- автором разработана модель регрессивно-коррекционного анализа, 
описывающая влияние объема прямых иностранных инвестиций на объем 
ВВП Республики Таджикистан, сбережений населения, объем сбережений 
населения, индексы коррупции и экономической свободы. Предложено 
включить в состав инвестиционной политики страны показатель 
инвестиционного режима транспарентности, способствующий улучшению 
инвестиционного климата в стране и обеспечивающий стабильность притока 
иностранного инвестирования в страну, и его значимость для реализации 
четвертой национальной цели -  ускоренной индустриализации страны;

инвестиционный режим транспарентности, способствующий улучшению 
инвестиционного климата в стране и обеспечивающий стабильность притока 
иностранного инвестирования в страну;



- показано, что региональная форма иностранного инвестирования в виде 
свободных экономических зон выступает эффективным инструментом 
интегрирования экономики страны в мировые хозяйственные процессы, но для 
которой характерны геоэкономические ограничения, связанные с 
территориальной и коммуникационной изолированностью страны;

- предложена эконометрическая модель зависимости объема экспортной 
продукции, выпускаемой совместными предприятиями с участием 
иностранного капитала, от количества и объема инвестиций и рассчитаны 
уравнения тренда для прогнозирования объема иностранных инвестиций в 
совместные предприятия;

- разработан организационно-экономический механизм защиты 
инвесторов в Республике Таджикистан, включающий экономические и 
организационные формы содействия иностранным инвесторам, рассчитаны и 
обоснованы перспективные параметры объема иностранных инвестиций в 
совместные предприятия Таджикистана и объема экспорта совместных 
предприятий на период 2021-2022 гг;

- разработана экономико-математическая модель, описывающая 
структурные сдвиги в отраслях в зависимости от объема инвестиций и 
доказавшая на основе расчетов, что привлечение инвестиций в 
промышленность, строительство, транспорт и связь окажет положительное 
влияние на величину интегрального индекса устойчивого развития страны;

- систематизированы внешние и внутренние факторы, создающие угрозу 
обеспечения инвестиционной безопасности в условиях иностранного 
инвестирования Республики Таджикистан в процессе глобализации.

Теоретическая значимость исследования заключается в научно -  
практическом обобщении многолетних исследований автора по различным 
аспектам формирования и развития всех аспектов инвестиционной 
безопасности Республики Таджикистан в процессе глобализации ее 
хозяйственных связей и привлечения иностранного капитала. Реализация 
разработанных в работе предложений и рекомендаций, касающихся 
разработки и регулирования мер инвестиционной безопасности в условиях 
иностранного инвестирования, будет способствовать развитию 
международного сотрудничества страны и ее экономическому росту. 
Рекомендации, изложенные в диссертации, могут применять в своей 
деятельности государственные институты, ответственные за контроль 
деятельности иностранных инвесторов и развитие инвестиционной 
активности страны. Материалы исследования могут быть использованы в 
преподавании дисциплин «Мировая экономика», «Безопасность 
международного инвестирования», «Международные инвестиции», а также 
спецкурсов «Инвестиционная политика», «Международный бизнес», 
«Международный рынок ценных бумаг», «Экономическая безопасность», 
«Региональная экономика», «Свободные экономические зоны».



Область исследования - соответствует паспорту специальностей ВАК 
при Президенте Республики Таджикистан по направлению 08.00.14 «Мировая 
экономика», в том числе: п.28. Пути и формы интеграции Таджикистана в 
систему мирохозяйственных связей. Особенности внешнеэкономической 
деятельности на уровне предприятий, отраслей и регионов; п.27. 
Международная и национальная экономическая безопасность. Теоретические и 
методологические основы обеспечения внешнеэкономической безопасности 
Республики Таджикистан; п.25. Национальная экономика отдельных стран в 
системе мирохозяйственных связей: проблемы оптимизации взаимодействия 
и обеспечения национальных экономических интересов. Международные 
экономические противоречия, их причины и способы разрешения; п.24. 
Международная деятельность банков, инвестиционных и страховых 
компаний, пенсионных фондов и других финансовых институтов.

Личный вклад соискателя. Структура диссертационного исследования 
и основные публикации автора подчеркивают личный вклад соискателя в 
получение защищаемых результатов исследования. В частности, автором 
впервые рассмотрены пути интеграции Республики Таджикистан в систему 
инвестиционных мирохозяйственных связей, произведён расчет структурных 
сдвигов в различных отраслях экономики, их зависимость от объема 
иностранного инвестирования и влияние на экономический рост, разработан 
концептуальный подход к разработке приоритетных направлений 
государственной поддержки инвестиционной деятельности.

Апробация работы. Апробация темы исследования была проведена на 
заседании кафедры международных экономических отношений финансово
экономического факультета ТНУ, протокол №5 от 28.12.2013 г и факультета 
(заседание Ученого совета от 21.01.2014 г., протокол №6 и Учёного совета 
университета (решение Ученого совета ТНУ от 28.02.2014 г., протокол №10). 
А также результаты исследований представлены в виде устных докладов и 
апробированы на международных и республиканских научно-практическая 
конференциях, в частности: Международная научно-практической 
конференция на тему: “Стратегии цифровой трансформации и управления 
бизнес-процессами”, (г. Москва 2021), Республиканская научно-практическая 
конференция на тему: “Вопросы совершенствования финансово-кредитных 
механизмов развития национальной экономики” (г. Душанбе 2021), 
Международная научно-практическая конференция на тему: “Актуальные 
вопросы международных отношений и дипломатии” и “Таджикистан и страны 
Центральной Азии: векторы сотрудничества и перспективы развития” (г. 
Душанбе 2021), Республиканский научно-практический семинар, 
посвящённый «Дню работников финансовых органов Республики 
Таджикистан» на тему: «Государственное финансовое регулирование 
развития национальной экономики в условиях глобализации» (г. Душанбе 
2021), Международная научно-практическая конференция “Х11 
Ломоносовские чтения”, посвящённая 30-летию установления

https://www.teacode.com/online/vak/economical.html


дипломатических отношений между Республикой Таджикистан и Российской 
Федерацией, Московский государственный университет имени М.В. 
Ломоносова, филиал в городе Душанбе (г. Душанбе 2022), Республиканская 
научно - практическая конференция на тему: «Внешнеэкономические факторы 
реализации стратегических целей развития Республики Таджикистан» (г. 
Душанбе 2022).

Публикации. Основные положения диссертационного исследования 
опубликованы в 29 научных работах общим объемом авторского текста 918 
стр., в том числе 3 монографиях, общим объемом 15,63 п.л., и 22 статьях в 
рецензируемых изданиях ВАК при Президенте Республики Таджикистан, 
общим объемом 60,26 п.л.

Структура и объем диссертационной работы. Диссертация состоит из 
введения, пяти глав, содержащих 15 параграфов, заключения, 
библиографического списка. Работа изложена на 428 страницах, имеет 54 
таблицы, 106 рисунков. Библиографический список включает 413 
наименований.

Во введении обоснованы актуальность темы диссертационного 
исследования, его цель и задачи, обоснована научная новизна диссертации и 
пункты, выносимые на защиту, отмечена степень разработанности проблемы, 
рассмотрены теоретические основы исследования, выделена практическая 
значимость и публикации результатов диссертации.

В первой главе - «Мировое инвестиционное пространство и 
институциональные проблемы обеспечения национальных интересов 
страны» - показаны современные теоретические аспекты исследования 
межстрановой конкуренции на мировом и региональном рынках движения 
капитала, выделены риски, угрозы и индикаторы инвестиционной 
безопасности и обоснована роль иностранных инвестиций в ускорении 
экономического роста.

Во второй главе - «Международный опыт обеспечения безопасности 
иностранного инвестирования: институциональный подход» - 
рассмотрены вопросы регулирования иностранного инвестирования в 
промышленно -  развитых и развивающихся странах мира и определены 
особенности регулирования инвестиционной деятельности в странах с 
переходной экономикой. Теоретически обоснованы возможности и 
направления регулирования иностранного инвестирования для достижения 
стратегических целей Республики Таджикистан.

В третьей главе - «Инвестиционная безопасность как 
институциональная подсистема экономической безопасности Республики 
Таджикистан в условиях глобализации» - показаны особенности 
интеграции Республики Таджикистан в процесс международного движения 
капитала и значимость вопросов инвестиционной безопасности Республики 
Таджикистан в условиях регионализации и глобализации инвестиционных 
процессов. Определены издержки и выгоды прямого иностранного



инвестирования в контексте реализации национальных интересов Республики 
Таджикистан.

В четвертой главе - «Институциональные инструменты 
обеспечения инвестиционной безопасности в процессе интеграции 
Республики Таджикистан в мировое хозяйство» - показана важность 
иностранного инвестирования в условиях ограниченных возможностей 
финансовых институтов страны и определены возможности и необходимость 
расширения региональной формы иностранного инвестирования. Обоснована 
целесообразность создания механизма поощрения и защиты инвестиционной 
деятельности.

В пятой главе - «Диалектика внутренних и внешних 
институциональных факторов обеспечения безопасности иностранного 
инвестирования в Республике Таджикистан» - определены внутренние 
институциональные факторы обеспечения безопасности иностранного 
инвестирования и обоснована необходимость повышения имиджа 
инвестиционной привлекательности Республики Таджикистан. Рассмотрены 
внешние институциональные факторы обеспечения безопасности 
иностранного инвестирования и направления защиты интересов Республики 
Таджикистан в условиях регионализации и глобализации.

В заключении представлены основные выводы, предложения и 
рекомендации диссертационного исследования.

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ ИССЛЕДОВАНИЯ
Первая глава диссертации, посвященная вопросам выявления 

институциональных проблем обеспечения национальных интересов страны в 
рамках мирового инвестиционного пространства, состоит из четырех 
подразделов и рассматривает вопросы межстрановой конкуренции по 
привлечению иностранных инвестиций в рамках различных подходов к 
исследованию тенденций, которые определяют систему инвестиционных 
взаимоотношений, складывающихся в рамках современного всемирного 
хозяйства. Первый подход, который наблюдается в современной 
экономической литературе, предполагает, что глобализация формирует 
специфику современных международных инвестиционных отношений и 
прямо влияет на национальные интересы стран. Второй подход складывается 
в рамках концепции «центр-периферия» и предполагает, что именно центр 
определяет направления и масштабы международных инвестиционных 
потоков на периферию. В этом контексте национальные интересы 
периферийных стран характеризуются как необходимость создания 
международного имиджа высокой абсорбционной способности иностранного 
капитала. Третий подход, отрицая факт формирования глобальной экономики, 
обращает внимание на то обстоятельство, что развивающиеся страны не 
имеют рыночных механизмов привлечения иностранных инвестиций, в 
соответствии с современными требованиями.



Последние события противостояния западных стран и Российской 
Федерации отражают определенный кризис неолиберального подхода к 
функционированию мировой экономики. С позиций национальных интересов 
Республики Таджикистан это означает, что сегодня наступило время для того, 
чтобы современная внешнеэкономическая и инвестиционная политика страны 
была нацелена на переход к активизации регионального сотрудничества в 
области экономики и инвестиций, особенно со странами Центральной Азии1.

В диссертации отмечается, что Центральная Азия как регион, в который 
входят Казахстан, Кыргызстан, Таджикистан, Туркменистан и Узбекистан, в 
современных условиях не выступает как регион единого экономического 
пространства. Часть из них входит в ЕАЭС и различные региональные 
интеграционные группировки, а часть вообще не входит ни в одну из 
группировок. Хотя эти страны открыты для международного и регионального 
товарооборота, движения капитала и труда и кооперационного 
сотрудничества в различных и отличающихся формах, у них есть общее 
географическое и экономическое положение, общая история, и близость в 
языковой и культурной области. Именно поэтому наблюдаемые сегодня 
некоторые барьеры внешнеэкономического характера между ними выступают 
как временные явления.

В Центральной Азии проживает 71,3 млн. человек, объем регионального 
ВВП находится на уровне 265,2 млрд. долл.

Существующий высокий уровень зависимости их национальных 
экономик от экспорта сырья формирует для них высокие риски и нерешенные 
вопросы, которые обусловлены волатильностью мировых цен на эти сырьевые 
товары. Эти страны крайне зависимы от внешних факторов, так как снижение 
цен на сырьевую продукцию может отрицательно повлиять на экономику 
стран-экспортеров. Поэтому желание стран, имеющих богатые природные 
ресурсы, производить и отправлять на экспорт продукцию конечного 
потребления с высоким уровнем добавленной стоимости, является 
естественным, однако требует больших инвестиционных потоков и порождает 
межстрановую конкуренцию за привлечение иностранного капитала.

Как показано в диссертации, например, Казахстан последовательно 
улучшает свой инвестиционный климат за счет упрощения бюрократических 
процедур, разработки ускоренных процедур запуска стартапов, снижения 
минимальных требований в отношении привлекаемых капиталов, упрощения 
процедур, связанных с регистрацией собственности и процедур, связанных с

1 «...пришло время переходить от гуманитарной помощи к взаимовыгодному 
экономическому сотрудничеству». Из выступления Э. Рахмонова на встрече с первым 
заместителем Госсекретаря США.
«... таджикская сторона заинтересована в налаживании фундаментального сотрудничества 
во взаимовыгодных сферах с Японией.». Из выступления Э. Рахмонова на встрече с 
Чрезвычайным и Полномочным Послом Японии в Таджикистане. Саидов З.Ш. Внешняя 
политика Президента Рахмонова. Душанбе, 2001. С.52 и 124.
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получением разрешения на строительство. Международные инвесторы 
рассматривают Кыргызстан, прежде всего, как направление для добычи 
природных ресурсов. Страна обладает обширными запасами металлов: золото 
и другие металлы составляют около 50% в общем объеме сырьевого экспорта, 
поэтому доля инвестиций в горнодобывающую промышленность составляет 
28%. Наряду с продолжением усилий в области улучшения инвестиционного 
климата, для привлечения иностранных инвесторов страна также нуждается в 
развитии энергетического сектора и инфраструктуры. Республика 
Таджикистан страдает от узкой экспортной базы (преимущественно хлопок, 
переработанный алюминий и электроэнергия), слабой позиции на внешнем 
рынке и зависимости от денежных переводов трудовых мигрантов. 
Таджикистан обладает обширными природными ресурсами. В стране 
находятся самые большие в мире залежи серебра, а также богатые 
месторождения золота, чем объясняется высокий удельный вес иностранных 
инвестиций в горнодобывающую промышленность. Приток ПИИ в 
Узбекистан в основном сосредоточен на нефтегазовой отрасли -  в последние 
годы на ее долю приходилось более 40% всего объема ПИИ. В настоящее 
время в стране идут многочисленные реформы, призванные упростить 
нормативно-правовую базу, таможенные и налоговые системы и сделать их 
более прозрачными для иностранного инвестирования.

В диссертационном исследовании на примере анализа структуры 
инвестиционного портфеля ЕАБР для таких стран Центральной Азии, как 
Казахстан, Кыргызстан, Узбекистан и Таджикистан, показано, что, несмотря 
на значительный удельный вес инвестиций в горнодобывающую 
промышленность, наблюдается также увеличение инвестиций в 
инфраструктуру и АПК, поскольку продукция АПК имеет высокий 
экспортный потенциал для стран региона. В Таджикистане, Кыргызстане и 
Узбекистане наиболее привлекательная инвестиционная ниша существует в 
телекоммуникационной инфраструктуре: в настоящее время проникновение 
Интернета там составляет 20,5%, 34,5% и 46,8%, соответственно. Однако эти 
страны существенно отстают от Казахстана (74,6%). Хотя наукоемкие сектора 
и отрасли в целом остаются неосвоенными, но на данный момент 
международных инвесторов сложно мотивировать из-за отсутствия 
конкурентных преимуществ. Отрасли биотехнологий, производства 
двигателей, турбин и электронных компонентов находятся в Центральной 
Азии на низком уровне развития. Потребуются обширные усилия 
правительств стран региона для строительства наукоемкой экономики и 
повышения качества и доступности высшего образования, которые могли бы 
обеспечить конкурентоспособность Центральной Азии в этих секторах и 
привлечь инвестиции.

В диссертации показано, что между развивающимися, развитыми 
странами и странами с переходной экономикой наблюдаются серьезные 
различия по привлечению иностранных инвестиций. Так, например, в 2019



году, согласно статистических данных ЮНКТАД, 60% глобальных ПИИ 
приходилось на развитые страны мира (их общий объем в 2019 г. составлял 1,5 
трлн долл.)2. По итогам 2021 г. их общий объем в этих странах составил только 
1 трлн. долл. В последние годы падение притока ПИИ в развивающихся 
регионах было неравномерным: наблюдалось снижение на 45 % в Латинской 
Америке и Карибском бассейне и -16 % в Африке. Напротив, в Азии приток 
вырос на 4 %, в результате чего в 2020 году на этот регион приходилась 
половина мировых ПИИ. В странах с переходной экономикой ПИИ 
сократились на 58 %. В целом, в условиях снижения объема ПИИ во многих 
странах, как развитых, так и развивающихся, обострилась проблема 
конкуренции между странами за инвестиции.

Лидером по привлечению ПИИ в мире является Китай. Правительство 
этой страны постоянно обеспечивает, с одной стороны, политическую 
стабильность, с другой - предсказуемость политики в области экономики, что 
стимулирует привлечение ПИИ. Поддержка ПИИ со стороны государства 
связана с большим количеством льгот в сфере налогообложения для 
иностранного капитала. Правительством были сняты многие барьеры, ранее 
препятствующие доступу на внутренний рынок иностранного капитала. Эта 
страна реализует такую политику, которая направляет ПИИ в наиболее 
приоритетные сферы экономики, регионы и определенные отрасли. Была 
осуществлена последовательная либерализация национальной экономики и 
режима внешней торговли. Даже в тех секторах экономики, которые раньше 
были закрыты, в частности, пищевая промышленность, производство 
различных товаров широкого потребления, металлургия и 
автомобилестроение, было разрешено иностранцам приобретать контрольный 
пакет акций. Следовательно, стратегическая направленность в сфере 
привлечения ПИИ зиждется на последовательной политике открытости 
национальной экономики.

Среди развивающихся стран, конкурирующих за привлечение ПИИ, в 
диссертации рассмотрена Индия, которая довольно успешно осуществляет 
инвестиционные ресурсы за счет улучшения инвестиционного климата. 
Правительство этой страны поощряет приток ПИИ в такие сектора экономики, 
как строительство мостов и дорог, а также других объектов инфраструктуры. 
При этом, со стороны Резервного банка Индии разрешено привлечение 
компаний с 100% долей иностранного инвестирования. Иностранные 
инвестиции привлекаются, в особенности, в 1Т-услуги и создание 
программного обеспечения, автомобилестроение, транспорт и финансовые 
услуги, посредством формирования проектного финансирования. В этой 
стране способствует росту потоков ПИИ в национальную экономику практика 
создания СЭЗ в сфере информационных технологий.

https://unctad.org/statistics


Среди стран с переходной экономикой, в которых иностранные 
инвестиции способствовали быстрому экономическому росту и освоению 
крупных нефтяных и газовых месторождений, выделяется Казахстан, который 
с первых лет независимого развития масштабно применяет практику 
привлечения иностранных инвестиционных ресурсов в свою экономику. 
В этой стране используется практика освобождения от таможенных пошлин, 
налоговых льгот, субсидий инвестиционного характера и грантов, которые 
стимулируют приток иностранных и внутренних инвестиций в такие отрасли, 
как химическая и нефтехимическая промышленность, сельское хозяйство, 
производство продуктов питания, машиностроение и металлургия.

В первой главе диссертационного исследования отмечается, что, как 
показывает история, международное движение капитала осуществляется 
посредством его экспорта и импорта непосредственно между странами, через 
международные финансовые рынки или международные кредитно
финансовые организации.

Современная институциональная основа международной торговли и 
мировых финансов в виде модели глобальной макроэкономики, и при 
функционировании институтов МВФ, МБРР, ГАТТ (в последствии ВТО) под 
эгидой США и Великобритании, была сформирована сразу после Второй 
мировой войны. Такой процесс и вид финансовой глобализации не создает 
условия в международной финансовой системе для равноправного и 
паритетного функционирования в ней других региональных экономических 
центров. Наоборот, происходит встраивание их в эти глобальные финансовые 
институты, которые находятся под английским и американским контролем.

В настоящее время основная доля капитала в таких серьезных 
международных финансовых институтах, как Всемирный банк, МВФ, ЕБРР, 
Азиатский и Межамериканский банки развития, с одинаковой долей капитала 
имеют США и Япония.

Роль США в продвижении политики либерализации международного 
движения капитала способствовала развитию институтов мирового 
финансового рынка и возрастания в нем доли интеграционной роли 
американского финансового рынка, что привело к изменениям в векторе его 
развития. Самым главным изменением в этом направлении стало то, что США 
превратились в крупнейший регион мира, куда привлекается иностранный 
капитал.

Основными институциональными инвесторами в крупных странах 
Европы выступают страховые компании, хотя и происходит расширение роли 
и значения компаний непосредственно инвестиционного характера. Так, 
например, в 2021году в этом регионе в общем объеме активов, активы 
страховых компаний составляли 34%, инвестиционных компаний, 
пенсионных фондов и других инвесторов, соответственно, 29%, 28% и 9%. 
Однако основу, определяющую экспансию институциональных инвесторов 
США, составляют их преимущество в сфере финансовых технологий, а в более



широком спектре, их превосходство в предлагаемых клиентам инструментах 
и операциях, которые определяют их высокое качество, доходность и 
надежность. Всемирный банк и Международный валютный фонд используют 
для инвестиций средства американских институциональных инвесторов.

Благодаря своей геополитической и экономической позиции, что 
связано с соседством Китая, Пакистана, Индии, Ирана и Афганистана и 
концентрации человеческих и природных ресурсов, а также транспортного 
транзитного потенциала и межрегиональной торговли, страны современной 
Центральной Азии оказываются в области пристального внимания мирового 
сообщества. Страны этого региона стали полигоном для реализации 
многочисленных экономических, политических и культурных проектов. Их 
геополитическое положение на стратегически важных как для самой Азии, так 
и для стран Запада направлениях, благоприпятствует их участию в 
общеевропейских и азиатских институтах, таких как ОБСЕ, НАТО, ОИК и др., 
а также на уровне ООН в качестве равноправных членов. Страны этого 
региона пользуются этой возможностью для выбора приемлемого места в 
системе международных отношений и в целом мирового сообщества.

Российская Федерация исторически рассматривает регион и страны 
Центральной Азии как зону жизненно важных своих интересов, которые в свое 
время были объединены рамками одного государства СССР. Для Российской 
Федерации расширение присутствия и информационного доминирования в 
этом регионе, а также вопросы сдерживания внешнего военного присутствия 
в нем, необходимость усиления экономического присутствия, через освоение 
гидроэнергетических и новых сырьевых ресурсов, контроля над 
транспортными нефте и газовыми артериями, и в целом, формирования 
общего со странами этого региона культурного и информационного 
пространства, имеет особое значение. Именно поэтому Российская Федерация 
не проявляет большую заинтересовать в процессах диверсификации 
экономики этих стран региона, потому что это приведет к ослаблению ее 
влияния и может способствовать возникновению и интенсивному развитию 
таких экономических альтернативных проектов, которые будут 
реализовываться без участия российской стороны.

В свою очередь, КНР в долгосрочной перспективе рассматривает страны 
Центральной Азии также как одну из зон своего возможного доминирования 
и доступа к источникам дешевой энергии и природных ресурсов. 
Последовательно выстраивая свои взаимоотношения со странами региона 
Центральной Азии, Китай стремится обеспечить усиление своего 
экономического влияния и своих позиций, что обеспечивает решение ее 
стратегической задачи - масштабная экономическая экспансия. Большой 
инвестиционный потенциал Китая позволяет входить в экономику стран 
региона, что обеспечивает основу и для политического воздействия.

Антироссийские санкции затронули экономику стран Центральной 
Азии, в связи с высокой степенью интеграции их экономик в рамках региона.



Российская Федерация, которая выступает сегодня локомотивом интеграции 
на евразийском пространстве и сложившиеся относительно неё 
неблагоприятные политические и экономические условия, поставили других 
участников интеграции в сложное положение. Дело в том, что оказание 
содействия и поддержки своим партнерам и консолидация их позиций, 
которые лежат в основе такой интеграции, стали не совпадать с опытом 
взаимодействия участников интеграционного объединения с другими 
странами и их экономическими интересами.

В первой главе диссертационного исследования показано, что спад 
глобального притока ПИИ способствует обострению институциональной 
конкуренции между странами по поводу привлечения иностранных 
инвестиций.
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глобальный приток ПИИ, трлн. долл.

Рисунок 1. -  Глобальный приток ПИИ в мире в 2015-2021 гг.
И сточник: Составлено автором по данным ЮНКТАД
Спад, вызванный СОУГО-19, последовал за несколькими годами 

снижения или застоя. Значительный спад инвестиционной активности, 
вызванный пандемией, усугубляет долгосрочную тенденцию снижения. По 
мнению многих ученых, любое увеличение глобальных потоков ПИИ в 
ближайшие годы будет происходить не за счет новых инвестиций в 
производственные активы, а за счет трансграничных слияний и поглощений, 
особенно в сфере технологий и здравоохранения.

Для Республики Таджикистана очень важное значение имеет ситуация в 
соседних странах как потенциальных «соперниках» по привлечению 
капиталов. В диссертационном исследовании показано, что в Республике 
Узбекистан» для ещё большего привлечения иностранных инвестиций при 
Министерстве инвестиций и внешней торговли страны было создано 
Агентство по привлечению иностранных инвестиций, а в Республике 
Кыргызстан, исходя из современных условий, принят Закон «Об инвестициях



в Кыргызской Республике», согласно которому иностранным инвесторам 
предоставляется национальный режим, применяемый в отношении 
юридических и физических лиц Кыргызстана и предоставлена возможность 
осуществления инвестиций в любых формах в объекты и виды деятельности, 
не запрещённые законодательством страны, в том числе и в лицензируемые 
виды деятельности.

Исследуя процесс иностранного инвестирования, в работе сделан акцент 
на выявление инвестиционных рисков, угроз и их индикаторов в современном 
мировом хозяйстве. Показано, что для качественной оценки рисков 
осуществляют определение области и размера их предполагаемого 
негативного воздействия. Для количественной оценки рисков рассчитывают 
вероятность их наступления. Для расчета количественных показателей 
проводится оценка вероятности предполагаемых угроз через систему 
показателей, определяющую степень устойчивости экономической и 
финансовой системы, объем и структуру внешней торговли, уровень жизни 
населения региона. В процессе движения от общего к частному в процессе 
исследования в диссертационной работе наряду с определением таких 
глобальных инвестиционных рисков, как валютные риски, риски инфляции, 
структурные риски, риск потери научного потенциала страны, 
геополитические риски и т.д., выделены основные виды инвестиционного 
риска Республики Таджикистан, которые можно охарактеризовать 
следующим образом:

- наличие экономического риска, обусловленного различными 
тенденциями и особенностями экономического развития;

- наличие финансового риска, зависящего от уровня сбалансированности 
бюджета страны;

- наличие политического риска, связанного с особенностями 
политической обстановки в регионе Центральной Азии;

- наличие социального риска, связанного с уровнем социальной 
напряженности в стране, зависящей от уровня безработицы и медицинского 
обслуживания, уровнем оплаты труда, размера прожиточного минимума, 
развитости инфраструктуры;

- экологический риск, зависящий от состояния экологии и наличия в 
стране неблагоприятных природно-техногенных процессов, которые могут 
вызвать существенные экологические последствия;

- наличие криминального риска, который зависит от уровня 
преступности в стране.

Серьезным риском для Таджикистана является рост внешнего долга. 
Масштабные китайские инвестиции в нашу экономику, общий 
размер которых только в 2020 год составил 262,3 миллиона долларов, 
вызывают тревогу в стране. Так, например, аналитики ЕАБР отмечают риск 
укрепления долговой зависимости от Китая, в связи с экономическим 
взаимодействием, связанным с передачей под контроль



китайским компаниям недр в обмен на инвестиции, или как средство расчета 
за долги. Отношение Таджикистана к крупномасштабным инвестициям, 
усиливает риск, связанный с внешним долгом. По данным экспертов 
Всемирного банка и МВФ, Таджикистан оценивается данными организациями 
как страна с «высоким риском» критической ситуации, по поводу 
задолженности3. Несмотря на тенденцию некоторого улучшения структуры 
государственного долга, риски для долговой устойчивости остаются 
высокими. Учитывая высокую долю внешнего долга в иностранной валюте, 
ослабление курса национальной валюты является дополнительным риском 
роста долговой нагрузки.

Проведенный в диссертации анализ инвестиционного климата в 
Республике Таджикистан свидетельствует о наличии следующих проблем в 
области инвестиционной деятельности (рис.2).

Рисунок 2. -  Проблемы в инвестиционной деятельности 
Таджикистана

И сточник: Составлено автором.
По данным Всемирного Банка, проводившего оценку инвестиционного 

климата Таджикистана, препятствием для привлечения инвестиций в страну 
являются:

- отсутствие четко определенной политики в области законодательства;
- наличие чрезмерных административных барьеров;
- несоответствие национального законодательства международным 

требованиям;
- недостаточно развитая транспортная инфраструктура;
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- недостаточная защита прав инвесторов при помощи судебной 
системы4.

В диссертационном исследовании показано, что на инвестиционную 
привлекательность страны влияет её производственный потенциал, её 
качественные и количественные характеристики, отраслевая и 
воспроизводственная структура производства. В таблице 1 рассмотрен 
характер влияния индикаторов на инвестиционный климат в Республике 
Таджикистан. Прямой характер влияния означает, что увеличение численного 
значения индикатора способствует улучшению инвестиционного климата, 
обратный - увеличение численного значения индикатора способствует 
ухудшению инвестиционного климата.

Таблица 1. - Характер влияния индикаторов на инвестиционный
климат в Республике Таджикистан

Наименование индикатора Характер влияния
Индикаторы, характеризующие человеческий капитал

Производительность труда прямой
Устойчивость предпринимательской среды прямой
Уровень жизни населения прямой
Миграция населения обратный
Мотивация к труду в реальном секторе экономики прямой

Индикаторы, характеризующие законодательство
Соответствие национального законодательства 
международным правовым нормам

прямой

Наличие административных барьеров обратный
Эффективность судебной системы прямой
Эффективность механизмов защиты инвесторов прямой
Уровень налоговой нагрузки обратный

Индикаторы, характеризующие инфраструктуру
Развитость транспортной инфраструктуры прямой
Развитость авто - и авиаперевозок прямой
Доступность лизинговых и страховых услуг прямой

И сточник: составлено автором
Анализ инвестиционных рисков, с точки зрения длительности, 

масштабов и причин их воздействия, показал, что прямые инвестиции 
выступают самой эффективной формой привлечения капитала в страну. Это 
обусловлено тем, что они имеют ряд преимуществ по сравнению с другими 
формами привлечения капитала. Главное преимущество прямых иностранных 
инвестиций заключается в том, что они не являются заемными средствами, 
следовательно, не влияют на размер внешнего долга страны. Поступление 
прямых инвестиций в экономику Таджикистана создает предпосылки и
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возможности для получения доступа отечественной промышленности к 
зарубежным инновационным технологиям.

Таблица 2. Объем и динамика иностранных инвестиций в 
экономику Республики Таджикистан
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И сточник: Статистический ежегодник Республики Таджикистан. -Душанбе: 
Агентство по статистике при Президенте РТ, 2019. -С.334

Из данных таблицы 2 видно, что объем ПИИ достиг максимального 
значения в 2017 г., в 2018-2021 гг. постепенно снижаясь. Доля ПИИ к ВВП в 
Республике Таджикистан все ещё находится на низком уровне (пределах 4-6% 
к ВВП). Этот объем ПИИ не покрывает потребности национальной экономики 
и приводит к снижению экономической активности населения и к отсутствию 
ресурсов для модернизации производства в ведущих производственных 
отраслях.

По данным Всемирного банка, с 2003 г. по 2021 год Республика 
Таджикистан имела возможность привлечения различных проектов 
трансграничных ПИИ в новые предприятия в общем размере приблизительно 
7 млрд. долл. США, что значительно ниже других аналогичных стран этого 
региона5. Меньшую величину инвестиций имеет только Кыргызская 
Республика.

Отраслевая структура иностранных инвестиций в экономику 
Республики Таджикистан приведена на рис. 36.

5 Сайт Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
ЬНр8://^^^5.^огИЪапк.ога/еса/ги881апМа1а/ (дата обращения 18.04.2021)
6 Материалы заседания ОЭСР «Стратегическое планирование инфраструктуры для 
устойчивого развития в Таджикистане» [Электронный ресурс]. -  Режим доступа:
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Рисунок 3. - Отраслевая структура иностранных инвестиций в 
экономику Республики Таджикистан

И сточник: Составлено автором
В диссертационном исследовании показано, что институциональные 

факторы привлечения инвестиций включают в себя создание правительством 
Таджикистана специальных структур для решения дальнейшего 
совершенствования инвестиционной политики. Ответственность за 
инвестиционную политику в стране возложена на Г осударственный комитет 
по инвестициям и управлению государственным имуществом. Ведомство 
Тадж-Инвест уполномочено содействовать инвестициям, Министерство 
экономического развития и торговли регулирует экономическую деятельность 
предприятий в свободных экономических зонах, рассматривает комплекс мер 
для привлечения инвестиций в свободные экономические зоны. С 2007 года 
по настоящее время действует Консультативный совет по улучшению 
инвестиционного климата и содействия реформам при Президенте 
Республики Таджикистан7.

Нехватка финансовых ресурсов для развития экономики Таджикистана 
способствует возрастанию роли Таджикистана в международном движении 
капитала в качестве импортера. Однако привлечение значительного объема 
иностранных инвестиций в страну ставит ее в зависимость от иностранных 
инвесторов. Для предотвращения данного процесса служит система 
инвестиционной безопасности.

Ь11р§://^^^.оес(1.ога/епу/ои1геасЬ/Иет3-Л88е88теп1-Тапк181ап-Ки5.рёГ (дата
обращения 03.10.2020)
7 Саидмуродова, М.А. К вопросу об исследовании индикаторов вовлеченности страны 
в глобализационные процессы [Текст] / М.А. Саидмуродова, Д.И. Косимова // Вестник 
Таджикского государственного университета права, бизнеса и политики. -  2019. -  №1.

https://www.oecd.org/env/outreach/Item3-Assessment-Tajikistan-RUS.pdf


Имеются три уровня инвестиционной безопасности страны: 
государственный, транснациональный и корпоративный8.

Государственный уровень характеризуется влиянием, оказываемом на 
экономику в результате действия инвестиционных потоков из зарубежных 
стран. На транснациональном уровне наиболее ощутимым влиянием является 
влияние прямых и портфельных инвестиций, в качестве инвесторов 
выступают транснациональные компании. Корпоративный уровень 
инвестиций формируется за счет влияние корпоративных интересов 
транснациональных корпораций и иностранных фирм, которые осуществляют 
конкуренцию с отечественными товаропроизводителями.

В диссертационном исследовании показано, что в стране существуют 
следующие институциональные факторы, которые способны отрицательно 
повлиять на инвестиционную безопасность. К таким угрозам относят 
следующие:

- наличие административных барьеров;
- особенности национального налогообложения;
- превышение полномочий государственных органов;
- дискриминация иностранных компаний;
- условия нахождения иностранных граждан на территории 

Таджикистана;
- особенности законодательства по защите прав собственности.
Рассматривая различие между экономическими и институциональными

факторами, определяющими динамику ввоза прямых иностранных 
инвестиций, автором выделены следующие группы таких факторов:

А) институциональные - общая инвестиционная политика страны 
(наличие экономической и социальной стабильности, особенности тарифного 
и налогового регулирования) и наличие поддержки иностранных инвесторов 
на всех этапах ведения проекта, наличие льгот для иностранных инвесторов, 
политическая стабильность, устранение издержек, связанных с коррупцией и 
неэффективным административным управлением;

Б) экономические - включающие размер рынка, его структуру и темпы 
роста, наличие выхода на региональные и мировые рынки, размер доходов на 
душу населения, стоимость ресурсов, производительность труда, 
маркетинговые факторы.

В работе сделан вывод, что роль институциональных факторов в 
привлечении ПИИ не менее важна, чем экономических факторов, особенно 
для переходных экономик с зарождающимися рыночными институтами. С 
этих позиций в диссертационной работе на сравнительном примере стран 
ЕАБР рассмотрены показатели инвестиционной безопасности, влияющие на

8 Шамсиев, К.Б. Финансово-кредитная и инвестиционная поддержка 
производственных и инновационных предприятий малого и среднего бизнеса [Текст] / 
К.Б. Шамсиев, С.Б. Ризоев // Известия Академии наук. Серия: Экономика. -  Душанбе: 
Дониш, 2005. -  №1. -  С.17-18.



инвестиционный климат в стране. К таким показателям относятся: Индекс 
восприятия коррупции, Индекс легкости ведения бизнеса, Индекс 
экономической свободы и Индекс глобальной конкурентоспособности.

Таблица 3. - Показатели инвестиционной безопасности, влияющие 
на инвестиционный климат в странах-участницах ЕАБР в 2020-2021 г.
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И сточник: Составлено автором.
Анализ данных показателей экономического развития является важным 

для иностранного инвестора при принятии решения о степени риска его 
инвестиционной деятельности и вероятности получения запланированного 
уровня прибыли инвестиций. Очевидно, что в условиях кризисной 
нестабильной экономики и нестабильной политической ситуации, инвестор 
может не только не получить прибыли, но и потерять вложенную сумму.

9 Рейтинг стран по уровню коррупции [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: 
Ь11р8://1аке-ргой1 .оге/8Ш 1811С8/соггир1юп-тёех/ (дата обращения 23.02.2022)
10 Рейтинг стран мира по Индексу ведения бизнеса. Гуманитарная энциклопедия: 
Исследования. Центр гуманитарных технологий, 2006-2020 (последняя редакция: 
27.06.2020) [Электронный ресурс]. -  Режим доступа: Ь11р8://а1тагке1.ги/га1та8Мота- 
Ътте88 (дата обращения 29.06.2020)
11 Там же
12 Там же

https://take-profit.org/statistics/corruption-index/
https://gtmarket.ru/encyclopedia/
https://gtmarket.ru/research/
https://gtmarket.ru/ratings/doing-business
https://gtmarket.ru/ratings/doing-business


Поэтому в диссертации показано, что в состав индекса инвестиционной 
безопасности стран входят также показатели суверенного кредитного 
рейтинга: кредитный рейтинг Мооёу'8, кредитный рейтинг 8!апёагё & Роог'8, 
кредитный рейтинг Р^сЬ, которые представляют собой оценку возможностей 
и готовности страны, ее финансовых и нефинансовых институциональных 
единиц погашать свои долговые обязательства в соответствии с условиями и 
сроками, отраженными в договорах. Чаще всего кредитные рейтинги 
используют инвесторы, которым они помогают оценивать кредитный риск и 
сравнивать различных эмитентов и различные долговые обязательства при 
принятии инвестиционных решений.

Специалисты ведущих мировых агентств характеризуют кредитные 
рейтинги Казахстана и России как инвестиционные. Кредитные рейтинги 
остальных стран-участниц ЕАБР попадают в категорию спекулятивных, 
обладающих повышенной уязвимостью в случае неблагоприятной 
экономической конъюнктуры. В странах имеется вероятность дефолта, и в 
случае неблагоприятной международной финансовой конъюнктуры 
(например, введения санкций), каких-либо непредвиденных чрезвычайных 
ситуаций, правительство страны не сможет защитить экономику и финансы 
страны. Такая ситуация имеет высокий риск для инвесторов. Кредитные 
рейтинги стран не являются постоянной величиной: они повышаются, 
понижаются, в зависимости от экономических и политических факторов, 
действующих внутри страны.

Таким образом, можно охарактеризовать инвестиционную безопасность 
в процессе иностранного инвестирования как важное звено в осуществлении 
целого комплекса действий по охране экономической безопасности 
государства.

В завершающем параграфе первой главы диссертации показана роль 
иностранных инвестиций в ускорении экономического роста и проведена 
проекция этого вопроса на экономику Республики Таджикистан. Показано, 
что прямые иностранные инвестиции (ПИИ) обладают следующими 
преимуществами при осуществлении экономического роста: снижают 
необходимый объем государственных субсидий, помогают использовать 
представленные средства на модернизацию предприятий. Приток 
иностранных инвестиций способствует созданию новых рабочих мест в 
экономике, модернизации производства, повышению прибыли предприятий.

Для выявления влияние роли ПИИ на степень экономического роста, в 
диссертационной работе была построена эконометрическая модель, 
показывающая взаимозависимость доли ПИИ в объеме ВВП и темпов 
экономического роста страны. Расчеты, произведенные с помощью 
программы 8Ша14, показали, что при увеличении объема ПИИ в экономику 
страны на 1 млн. долл., доля ПИИ в общих иностранных инвестициях 
возрастет на 1,25%; доля ПИИ к ВВП возрастет на 0,514%, что обеспечит рост 
реального ВВП страны на 0,483%. Следовательно, построенная модель



свидетельствует о том, что рост ПИИ в условиях экономики Таджикистана, 
участвующей в мирохозяйственных процессах, способствует росту реального 
ВВП. Однако позиция Республики Таджикистан относительно привлечения 
инвестиционных ресурсов, несмотря на важную значимость привлечения 
ПИИ в национальную экономику, пока является скромной, так как еще не 
удается привлечь такой объем инвестиций, который необходим для 
устойчивого развития экономики.

Во второй главе диссертационной работы на примере промышленно 
развитых, развивающихся и транзитных стран рассмотрены 
институциональные меры по регулированию инвестиционной деятельности и 
иностранного инвестирования. Широкий анализ международной практики 
показал, что, например, в странах Европы обычно отсутствует единый закон 
об инвестиционной деятельности. Инвестиционная деятельность регулируется 
группой законов из разных областей права. Поскольку в таких странах, как 
Германия, Франция, Великобритания и Норвегия, частный сектор составляет 
основу хозяйствования, их законодательство предоставляет широкую свободу 
в выборе форм и направлений инвестиционных вложений. В этих странах 
лишь некоторые отрасли экономики закрыты полностью или частично для 
частного капитала, в том числе зарубежного. В таких странах, как США и 
Канада, отсутствует законодательный запрет для иностранных инвестиций. 
Однако имеются ограничения для инвестиций в некоторые отрасли, а законом 
утвержден порядок проверки иностранных инвестиций в отрасли и сектора, 
регулируемые государством, например, авиаперевозки, атомная энергетика. 
Имеется государственный орган - Комиссия по иностранным инвестициям, 
который рассматривает иностранные инвестиции с точки зрения угрозы 
национальной безопасности страны. Угрозу национальной безопасности США 
правительство этой страны видит в становлении Китая в качестве 
крупнейшего инвестора и технологического конкурента. Таким образом, такие 
промышленно развитые страны, как Канада и США, осуществляют наиболее 
строгий контроль за иностранными инвестициями в свою экономику, 
ограничивая и контролируя иностранное участие в тех отраслях, которые 
обеспечивают национальную их безопасность или угрожают 
технологическому лидерству США на мировом рынке.

В Японии разработана «Программа привлечения иностранных 
инвестиций», которая определила основные сферы, в которых необходимо 
привлечение иностранных инвесторов и меры по улучшению 
инвестиционного климата Японии. Эта страна активно открывает свои двери 
для иностранного бизнеса, поскольку стремится создать наилучшие условия 
для иностранных инвесторов. Ключевыми преимуществами страны являются 
ее позиции лидера в области передовых технологий и НИОКР. Потенциальные 
препятствия для инвестиций в основном являются демографическими, 
языковыми и культурными. Тем не менее, Япония остается ключевым рынком 
для международных инвесторов.



Таким образом, в большинстве развитых стран Европы отсутствует 
специальный орган для регулирования, и правительство предоставляет 
инвесторам свободу инвестиционной деятельности. Лишь в исключительных 
случаях отдельные отрасли или сферы деятельности частично закрыты для 
зарубежных инвесторов. В отличие от европейских стран, развитые страны 
западного полушария - Канада и США, а также Япония, осуществляют более 
строгий контроль за иностранными инвестициями в свою экономику, 
ограничивая и контролируя иностранное участие в отраслях, обеспечивающих 
национальную безопасность данных стран.

В отличие от инвестиционной политики промышленно развитых стран, 
в развивающихся странах она направлена в основном на привлечение 
иностранного капитала. Так, например, инвестиционная политика таких стран, 
как Аргентина и Бразилия, показывает характерную модель инвестиционных 
систем, которые включают нормативные акты специального характера, 
занимающие одно из основных мест в механизме регулятивных 
инвестиционных отношений. Такой механизм обычно дает преимущества тем 
инвеститорам, которые работают в направлении использования незанятой 
национальной рабочей силы и организации подготовки кадров; использования 
и разработки сырья; обязанности реинвестировать часть получаемой прибыли 
и т.д.

Однако, как известно, эти процессы в странах Латинской Америки 
осуществлялись на основе неолиберальной модели, что открыло путь для 
активного воздействия со стороны международного капитала и привело к 
долговому кризису. В результате в завершении XX века политика этих стран 
в отношении привлечения иностранных инвестиций изменила свои 
приоритеты. Главной задачей стали вопросы решения дефицита платежного 
баланса и бюджета, повышения корпоративной и национальной 
конкурентоспособности, снижения уровня зависимости от внешних условий и 
необходимости привлечения дополнительных ресурсов, и только потом 
решение вопросов занятости и ее расширения.

В диссертационной работе также показано, что особенности 
регулирования инвестиционной деятельности в странах с переходной 
экономикой связаны с решением таких вопросов, как нехватка 
квалифицированной рабочей силы, коррупция, непредсказуемость 
нормативной и законодательной базы, в которую часто вносятся поправки, и 
озабоченность по поводу верховенства закона. Несмотря на проведение 
экономических реформ в этих странах, наличие административных проблем, 
коррупции и нестабильности препятствуют привлечению инвесторов, а 
инвестиционный климат остается сложным и нестабильным. В большинстве 
рассмотренных стран с переходной экономикой (кроме Болгарии) имеются 
нормативно-правовые акты, регулирующие инвестиционную деятельность и 
государственный орган, контролирующий приток иностранных инвестиций. 
Иностранным инвесторам запрещена деятельность в отраслях, затрагивающих



национальные интересы страны. В Польше и в России иностранным 
инвесторам также ограничено владение земельными ресурсами и т.д. Важным 
выводом из опыта стран с переходной экономикой является то, что при 
развитии инвестиционного потенциала наблюдается снижение 
инвестиционного риска. Справедливо и обратное: снижение инвестиционного 
риска способствует развитию инвестиционного потенциала страны.

Республика Таджикистан имеет уникальное национальное состояние, и 
ее риски включают стабильность политики, прозрачность инвестиций и 
бизнес-среду.

В вопросе привлечения иностранных инвесторов основными 
принципами государственной политики Республики Таджикистан являются:

- меры, обеспечивающие сбалансированное и устойчивое развитие 
экономики страны;

- фиксирование в законодательстве правил инвестиционной 
деятельности, исходя из стратегических интересов страны и приоритетов 
развития экономики, в краткосрочной и долгосрочной перспективе;

- обеспечение полноценного доступа всех инвесторов к информации, 
инвестиционным программам, инвестиционным конкурсам;

- координация основных положений политики привлечения инвестиций 
между организациями, отвечающими за инвестиционную деятельность на 
государственном и региональном уровне.

Учитывая рекомендации ЮНКТАД и передовой зарубежный опыт, в 
качестве приоритетов инвестиционной политики Республики Таджикистан в 
диссертационной работе предлагается осуществить следующие меры (рис. 4).
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• максимально упростить разрешительные процедуры для инвесторов

• разработать меры по финансовой, организационной поддержке малых 
и средних предприятий, пострадавших в результате пандемии

• проводить тщательный мониторинг реализуемых и планируемых 
проектов с участием иностранного капитала в стратегически важных 
отраслях

• обеспечить финансовую и организационную поддержку организациям, 
занятым проведением научно-исследовательских и опытно
конструкторских работ

\ /
Рисунок 4. -  Предлагаемые меры защиты иностранных инвесторов 
И сточник: Составлено автором.



Одним из важнейших путей интегрирования национальной экономики в 
мировое хозяйство является принятие и реализация законов, концепций, 
программ и нормативов на государственном уровне. Как известно, для 
достижения индустриального статуса в стране реализуется «Национальная 
стратегия развития Республики Таджикистан до 2030 года», которая 
выступает важным институциональным инструментом для привлечения 
иностранных инвестиций. Реализация этой стратегии направлена на 
повышение экономической диверсификации и конкурентоспособности 
страны. Цели Национальной стратегии будут достигнуты при обеспечении 
развития частного сектора, создании рабочих мест, достижении 
запланированных показателей экономического роста.

Реализация стратегии включает в себя выработку стратегического 
подхода к ПИИ, к принятию мер по повышению привлекательности 
экономики Республики Таджикистан для иностранных инвесторов и 
максимизации положительного эффекта от иностранных инвестиций в плане 
притока и распространения умений, знаний и технологий. Необходимо 
привлечение иностранных инвесторов, способных осуществить 
капиталовложения в экономику Таджикистана и готовых к сотрудничеству с 
отечественными компаниями с целью распространения новых умений и 
технологий во всей экономике.

При рассмотрении, трех основных моделей государственного 
регулирования иностранных инвестиций в работе показано, что 
применительно к Республике Таджикистан необходимо использовать 
отдельные элементы всех трех моделей, а именно: активное государственно
частное партнерство, развитую банковскую систему и фондовый рынок, равный 
доступ организаций-экспортеров к научным разработкам, ускоренную 
диверсификацию структуры экономики страны на базе государственной 
поддержки инновационной деятельности. Таким образом, национальная 
инвестиционная политика включает в себя набор правил и инструментов для 
регулирования деятельности инвесторов в интересах отечественной 
экономики, однако необходимо учитывать интересы инвесторов, иначе они 
найдут другое назначение для своих финансовых средств. Для достижения 
компромисса между интересами отечественной экономики и иностранными 
инвесторами применяется такой инструмент, как инвестиционные режимы.

Иностранные инвестиции, поступающие в Таджикистан, состоят из 
иностранных займов различным секторам экономики, а также прямых и 
портфельных инвестиций (рис 5)13.

https://eabr.org/upload/iblock/24a/EABR_Thematic_%20Report_11_2019_RU.pdf


Рисунок 5. -  Объем инвестиций в экономику Республики 
Таджикистан, % от ВВП

И сточник: Составлено автором
Сравнение соотношения объемов прямых, общих и портфельных 

иностранных инвестиций в экономику Таджикистана, приведенных на рис. 5, 
показывает, что значение объема портфельных инвестиций в Таджикистан имеет 
невысокий уровень, что связано с отсутствием надежной системы 
межгосударственных расчетов, перебоями в работе фондовой биржи, 
отсутствием адекватных механизмов страхования от различных 
инвестиционных рисков.

В диссертационной работе отмечается, что уязвимость Республики 
Таджикистан перед мировыми финансовыми потрясениями выявила 
необходимость разработки мер инвестиционной безопасности с учетом мирового 
опыта. Автором разработана модель регрессивно-коррекционного анализа для 
изучения влияния объема прямых иностранных инвестиций на объем ВВП 
страны, объем сбережений населения, индексов коррупции и экономической 
свободы. Расчеты, произведенные с помощью программы 8Ша14 и уравнения 
множественной регрессии, показали важность роли индекса восприятия 
коррупции и индекса экономической свободы в объеме привлечения прямых 
иностранных инвестиций. Так, например, при увеличении индекса восприятия 
коррупции на 1 балл, объем прямых иностранных инвестиций в страну 
возрастет на 9,519 млн. долл., а при увеличении индекса экономической 
свободы на 1 балл, объем прямых иностранных инвестиций возрастет на 6,064 
млн. сомони.

В связи с этим, в работе сделан вывод, что следует использовать в 
Республике Таджикистан, наряду с уже применяемым режимом наибольшего



благоприятствования, инвестиционный режим транспарентности 
(прозрачности), который включает финансовую, правовую, информационную 
прозрачность, повышает доверие между международными партнерами и 
является привлекательным для внешних инвесторов.

В третьей главе диссертационной работы, рассматривая особенности 
интеграции Республики Таджикистан в процесс международного движения 
капитала и значимость вопросов инвестиционной безопасности Республики 
Таджикистан в условиях регионализации и глобализации инвестиционных 
процессов, сделан вывод, что привлечение иностранных инвестиций является 
предпосылкой и результатом взаимодействия национальной экономики 
Таджикистана, как страны реципиента (получателя), с мировой хозяйственной 
системой.

В диссертационной работе отмечается, что, в отличие от иностранного 
инвестирования на территории страны в виде СП, которое носит точечный 
характер, активизация привлечения иностранных инвестиций в виде СЭЗ, 
которые имеют региональный характер, позволяет уменьшать негативное 
влияние на предпринимательскую деятельность и инвестиционную 
активность следующих факторов: слабое доверие инвесторов и частных 
предпринимателей к институциональным решениям на государственном 
уровне, наличие высокого уровня бюрократической и административной 
нагрузки на бизнес и коррупция, которые сегодня в целом становятся 
факторами, тормозящими экономический рост в Республике Таджикистан.

В экономической литературе сложилась точка зрения, что степень 
интегрированности иностранных инвестиций в национальную экономику 
можно разделить на два типа: экстравертивный тип - имеющий анклавный 
характер и ориентированный на внешний рынок; и интеравертивный тип - 
интегрированный в национальную экономику и ориентированный на 
внутренний рынок. Отдельным типом интегрированности можно считать 
отраслевую специализацию инвестирования в виде технопарков и 
технополисов, которые ориентированы на разработку и выпуск наукоемкой 
продукции (микроэлектроника, информатика, биотехнология, генная 
инженерия и т. п.), который, однако, не входит в предмет настоящего 
исследования.

Объективная необходимость в привлечении иностранного капитала 
состоит в том, что для стран с переходной экономикой характерно состояние 
замкнутого круга. Дело в том, что для того, чтобы выйти из переходного 
кризисного состояния необходимы дополнительные источники ресурсов, а для 
их получения надо преодолевать кризисное состояние. В этом направлении 
важное значение для привлечения иностранных инвестиций в национальную 
экономику имеет вопрос создания благоприятного инвестиционного климата. 
«Иностранные инвестиции, - отмечает Президент Республики Таджикистан 
Эмомали Рахмон, - идут в те страны, в которых создан благоприятный 
инвестиционный климат и одним из компонентов которого является наличие



развитой инфраструктуры, включающей в себя развитие сети дорог, связи, 
телекоммуникации, энергетики, водоснабжения, достаточно высокий уровень 
образования и здравоохранения»14.

Конечно, если разумно и целенаправленно использовать привлекаемые 
иностранные инвестиции, то они могут стать фактором, способным перевести 
экономику Таджикистана от этапа оживления к дальнейшему интенсивному 
экономическому росту. В то же время, как отмечает Саидмуродов Л.Х., 
чрезмерно активный приток иностранных инвестиций для страны реципиента 
(получателя) может быть сопряжен с отдельными отрицательными 
последствиями: нежелательная экономическая и политическая зависимость от 
стран-доноров, формирование иждивенческого отношения к внутренним 
источникам инвестиций и т.д.15 Следовательно, выбор стратегии привлечения 
иностранного капитала должен способствовать вопросам обеспечения 
устойчивого экономического роста и не противоречить национальным 
интересам страны.

По мнению автора, прежде всего, к таким вопросам стратегии 
привлечения иностранного капитала в национальную экономику Республики 
Таджикистан относятся:

- развитие отрасли гидроэнергетики и завершение постройки 
гидроэлектростанций и других объектов энергетики;

- развитие телекоммуникационной системы и средств связи;
- дальнейшее развитие горнодобывающей промышленности, 

посредством формирования комплекса в направлении добычи и переработки 
минерального сырья;

- организация предприятий, специализирующихся на производстве 
упаковочной тары;

- глубокая переработка хлопко-волокна на базе модернизации 
предприятий легкой и текстильной промышленности;

- создание и реконструкция предприятий, специализирующихся на 
переработке и хранении фруктов, овощей и бахчевых культур;

- создание туристического и курортно-санаторных комплексов и 
дальнейшее развитие таких видов туризма, как международный альпинизм и 
охота.

Таким образом, иностранное инвестирование имеет, с одной 
стороны, точечный характер в виде создания отдельного предприятия в 
форме СП и, с другой стороны, региональный характер в виде создания

14 Паёми Президенти Ч,умх,урии Точикистон Э.Ш. Рах,монов ба Мачлиси миллй ва 
депутатх,ои Мачлиси Намояндагони Мачлиси Олии Ч,умх,урии Точикистон [Матн] // 
Иктисодиёти Точикистон. -  2001. -  №2. -  С.5.
15 Саидмуродов, Л.Х. Внешнеэкономическая деятельность и интересы Республики 
Таджикистан: первые шаги независимого развития [Текст] / Л.Х. Саидмуродов // 
Сборник научных трудов НПИ. -  2000. -  №2. -  С.90.
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СЭЗ, что позволяет компенсировать нерешаемые вопросы точечного 
характера инвестирования.

Однако главным направлением государственной политики в аспекте 
привлечения иностранного капитала должно стать улучшение в целом 
инвестиционного климата в Республике Таджикистан.

Необходимо согласиться с точкой зрения, представленной в 
отечественной экономической науке на основе анализа модели открытой 
макроэкономики, что иностранное инвестирование в страну в большой 
степени зависит от рыночных и институциональных преобразований 16.

Анализируя потенциальные издержки и выгоды от вступления страны в 
ЕАЭС, в работе показано, что инвестиционная безопасность Республики 
Таджикистан в условиях регионализации (в данном случае, вступление в 
региональное объединение ЕАЭС) подвергается рискам со стороны 
уменьшения внешнеторгового оборота со странами, не входящими в 
региональное объединение, в связи с «утечкой мозгов» и рабочих рук из 
страны, продолжающимся ростом рыночного регулирования в ущерб 
социально-ориентированной политики страны.

В целом, анализ издержек и выгод прямого иностранного 
инвестирования в контексте реализации национальных интересов Республики 
Таджикистан показывает, что воздействие иностранного инвестирования на 
улучшение деятельности отечественных предприятий не всегда способствует 
положительному результату. В отдельных случаях приток иностранного 
инвестирования в страну выступает отдельным методом борьбы 
конкурентного характера, когда учет национальных интересов не принимается 
во внимание. Исходя из этого, реальная практика и политика по отношению к 
иностранному капиталу должны исходить из разумной и объективной оценки 
плюсов и минусов.

Опыт латиноамериканских стран позволяет прийти к выводу, что приток 
иностранного капитала оказывает на развитие страны большой 
положительный эффект тогда, когда государство реализует активную 
экономическую политику в отношении привлечения иностранных 
инвестиций, согласно, его национальных приоритетов. Опыт показывает, что 
если государственные институты отстраняются от управления процессами 
экономического развития и возлагают его на транснациональные 
корпорации, то в этом случае, поступление иностранного капитала не 
способствует высокому и стабильному росту, что часто ведет к падению 
значимости национального суверенитета страны.

Таким образом, достижения в проводимых реформах в Таджикистане 
сильно зависят от эффективного поиска и, соответственно, выбора 
приоритетов в направлении реализации промышленной, агропромышленной и

16 Саидмуродов, Л.Х. Экономическая теория открытого хозяйства и проблемы 
современного Таджикистана [Текст] / Л.Х. Саидмуродов. -  Душанбе: Ирфон, 2005. -  
С.244.



региональной политики, которая еще пока в стране не до конца сформирована. 
По мнению автора, в данном направлении позитивным шагом на пути 
реформирования экономики должно стать формирование так называемой 
национальной институциональной системы свободных экономических зон, 
создание которой включено в реестр приоритетных мер правительства страны. 
В нашей республике есть большие возможности в сфере создания 
промышленных и туристических зон специального характера, следовательно, 
эти возможности должны быть эффективно использованы в интересах народа 
и повышения его жизненного уровня.

Относительно института точечной формы инвестирования в виде СП, в 
работе, исходя из фактических данных об объеме производства совместных 
предприятий Республики Таджикистан в 2013-2021 гг., были рассчитаны 
прогнозные показатели их деятельности на 2022-2023 гг. На основе 
построенного уравнения тренда в виде логарифмической функции 
у=20,331п(х) + 316,84 с достоверностью аппроксимации К2= 0,987 показано, 
что объем иностранных инвестиций в совместные предприятия Таджикистана 
увеличится незначительно, по сравнению с уровнем 2019-2021 гг., 
следовательно, совместным предприятиям необходимо эффективно 
использовать поступающие в страну иностранные инвестиции. Расчёты, 
проведённые на основе программы 8Ша 14, и их экономическая 
интерпретация позволили показать, что увеличение количества СП в 
Республике Таджикистан на 1 единицу приведет к росту объема экспорта 
продукции СП всего лишь на 0,4634 млн. долл., а увеличение объема 
иностранных инвестиций в СП на 1 млн. долл. будет способствовать 
увеличению объема экспорта только на 0,5082 млн. долл.

Исходя из вышеизложенного, основными задачами инвестиционной 
политики привлечения ПИИ в Республике Таджикистан являются:

- дальнейшее развитие нормативно - правовой базы;
- приоритезация социально-экономических вопросов в развитии страны в 

процессе осуществления больших инвестиционных проектов;
- создание благоприятного налогового и таможенного режимов для 

инвесторов;
- введение и правоприменение практических механизмов и мер по защите 

прав и интересов инвесторов;
- продолжающаяся децентрализация инвестиционного процесса и 

увеличение роли собственных ресурсов предприятий в финансировании своих 
инвестиционных программ;

- стимулирование процесса привлечения ресурсов коммерческих 
структур, банков и населения.

В четвертой главе, рассматривая институциональные инструменты 
обеспечения инвестиционной безопасности в процессе интеграции 
Республики Таджикистан в мировое хозяйство, автор отмечает, что в период 
СССР в структуре валового общественного продукта в 1970-1988 гг.



преобладала промышленность. В Таджикской ССР успешно развивались 
такие отрасли промышленности, как электроэнергетика, добыча полезных 
ископаемых в горах Таджикистана, значительных успехов добилась цветная 
металлургия, снабжавшая алюминием весь СССР, совершенствовались и 
развивались такие отрасли, как машиностроение и металлообработка. 
Дешевая электроэнергия в республике производилась целым каскадом ГЭС, 
осуществлялась добыча бурого угля, нефти и природного газа, выпускали 
широкий ассортимент продукции: алюминиевый завод в Турсунзаде, 
гидрометаллургический в Исфаре. Предприятиями Таджикистана 
осуществлялся выпуск машин и оборудования для многих отраслей СССР. 
Продукция таджикских предприятий находила применение во всех 
республиках Советского Союза. Очевидно, что масштабное развитие 
экономики Таджикистана требовало значительных инвестиций. Объем 
необходимых капиталовложений (или инвестиций в основной капитал) для 
развития экономики республики определялся в Госплане СССР, при участии 
Госплана Таджикской ССР. Согласованные плановые директивы Госплана 
Таджикской ССР подкреплялись выделением значительного объема 
государственных капиталовложений и материальных ресурсов. При данной 
системе планирования инвестиций вопрос об инвестиционной безопасности 
даже не возникал, поскольку внешние инвесторы к инвестированию в 
основной капитал таджикских предприятий не привлекались.

В период государственной независимости, как отмечает академик 
Рахимов Р.К., стране требуется разработка инвестиционной политики с 
наиболее благоприятным инвестиционным климатом. Данная позиция 
объясняется тем, что при существующих финансовых механизмах сбережения 
населения слабо преобразуются в инвестиции.17 Следовательно, 
институциональная политика, вырабатываемая и реализуемая сегодня в 
Таджикистане, должна четко разграничивать иерархию целей и 
соответствующим образом выстраивать систему финансовых институтов. К 
сожалению, сегодня в рамках существующей кредитно-инвестиционной 
политики банки не могут обеспечить процесс инвестирования наиболее 
важных отраслей, влияющих на экономическую безопасность Таджикистана, 
что обусловлено недостаточным уровнем взаимодействия и доверия между 
предприятиями и кредитными учреждениями. В диссертационной работе 
отмечается, что в Республике Таджикистан существует необходимость 
создания такой банковской системы, которая являлась бы эффективным 
финансовым агентом, деятельность которого направлена на развитие 
экономики и ускорение темпов роста экономики страны.

Динамика краткосрочного и долгосрочного кредитования реального 
сектора экономики страны (рис.6-7) показывает, что в ней наблюдаются

17 Рахимов, Р.К. О проблемах экономического роста в условиях перехода к рыночным 
отношениям [Текст] / Р.К. Рахимов // Экономика Таджикистана: стратегия развития. -  2008. 
-  №>1. -  С.43.



Рисунок 6. - Динамика краткосрочного кредитования реального 
сектора экономики по отраслям в 2015-2021 гг., млн. сомони

И сточник: Составлено автором.

Рисунок 7. - Динамика долгосрочного кредитования реального 
сектора экономики по отраслям в 2015-2021 гг.

И сточник: Составлено автором.
Значительным недостатком кредитования банками реального сектора 

экономики является отказ в долгосрочном кредитовании из-за инфляции, 
которая в Таджикистане имеет довольно устойчивый рост. Отсутствие 
долгосрочного кредитования промышленности приводит к дисбалансу. 
Экономическим субъектам для развития необходимы долгосрочные 
инвестиции, но они не выгодны банковским учреждениям, которые 
предлагают предприятиям только краткосрочные кредиты.18

Исходя из этого в диссертационной работе отмечается, что приток

18 Дереникьян, К.А. Институциональные основы развития экономики Таджикистана 
[Текст]: дисс... канд. эконом. наук: 08.00.01 / Дереникьян Каринэ Андраниковна. -  
Душанбе, 2009. -  С. 96



прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в Республику Таджикистан способен 
оказывать эффект институционального катализатора-мультипликатора, если 
Государственный комитет по инвестициям и управлению государственным 
имуществом будет играть важную роль в привлечении иностранных 
инвестиций и обеспечении инвестиционной безопасности страны.

В четвертой главе автором подробно рассмотрен институт региональной 
формы иностранного инвестирования в виде свободных экономических зон 
(СЭЗ) и показано, что их создание в Республике Таджикистан является 
примером адресной поддержки государством отечественных и зарубежных 
инвесторов, инструментом формирования благоприятного инвестиционного и 
предпринимательского климата в стране. Для определения эффективности 
экономической деятельности СЭЗ Таджикистана автором разработана 
эконометрическая модель и построено уравнение множественной регрессии, 
параметры которой показывают, что увеличение количества рабочих мест на 
1 единицу приведет к увеличению объема продукции в СЭЗ на 0,194 млн. 
сомони; увеличение объема инвестиций на 1 млн. сомони приведет к 
увеличению объема продукции в СЭЗ на 0,213 млн. сомони; увеличение 
численности экономических субъектов, осуществляющих деятельность в СЭС 
на 1 единицу, приведёт к увеличению объема продукции в СЭЗ на 4,402 млн. 
сомони. Анализируя результаты эконометрического моделирования, в 
диссертации отмечается, что наибольшее влияние на рост объема продукции 
в СЭЗ оказывает количество экономических субъектов, действующих в СЭЗ, 
и объем инвестирования. Поэтому для развития СЭЗ необходимо создание 
комплекса благоприятных условий. В целом, функционирование свободных 
экономических зон в Таджикистане стимулирует экономический рост страны, 
в связи с применением инновационных технологий, развитие промышленного 
предпринимательства и производства, производящего импортозамещающую 
продукцию, способствует формированию благоприятного инвестиционного 
климата и повышению уровня инвестиционного потенциала для привлечения 
отечественных и иностранных инвесторов.

Исторический опыт экономического развития Таджикистана показывает, 
что на современном этапе в стране уже существует достаточный опыт по 
привлечению иностранного капитала, учет и использование которого вместе 
с опытом зарубежных стран может быть важным для обоснования средств и 
разработки государственной инвестиционной политики. Разработка 
количественных методических оценок вклада иностранного капитала в 
экономическое развитие страны и усиление ее конкурентоспособности на 
внешних рынках, а также вопросы научного обоснования политики 
государства в сфере привлечения иностранного капитала в условиях 
современной глобализации становятся наиболее актуальными.

Для придания системности создания и развития СЭЗ и обеспечения 
безопасности иностранного инвестирования необходимо проведение 
комплексного исследования территориальных, производственных,



человеческих и сырьевых ресурсов с привлечением международных 
консалтинговых компаний в области создания и развития. Данные 
исследования должны быть направлены на разработку перспективного плана 
организации зон в Республике Таджикистан, с обоснованием необходимого их 
количества, критериев их создания и выработкой рекомендаций касательно 
регионов их размещения. В диссертации показано, что решение о создании 
СЭЗ должно быть продиктовано необходимостью создания «ловушки» для 
иностранного капитала и развития принципиально новых капиталоемких и 
высокотехнологичных отраслей и производств, требующих развития как 
основных, так и вспомогательных производств, и услуг, развитие которых без 
существенных налоговых льгот является неэффективным.

В целом, для обеспечения безопасности иностранного инвестирования в 
Республике Таджикистан существует целесообразность создания механизма 
поощрения и защиты инвестиционной деятельности.

Автор считает, что выбор отраслей для инвестирования должен 
обосновываться реализацией структурных сдвигов в этих отраслях и во всей 
промышленности страны в целом. Для научного обоснования инвестирования 
автором был проведён сравнительный анализ отраслевой структуры 
инвестиций в целом по Республике Таджикистан (рис. 7) и объема прямых 
иностранных инвестиций в различные отрасли экономики страны (рис.8). Как 
видно из рисунка, наибольший удельный вес в структуре ВВП имеют 
следующие отрасли: промышленность, сельское хозяйство, торговля и 
общепит, транспорт и связь, в структуре иностранных инвестиций -  
финансовые услуги. В работе показано, что меры косвенного экономического 
регулирования в рамках общей инвестиционной политики государства 
способны устранить нежелательные изменения в отраслевой структуре 
иностранных инвестиций и, напротив, способствовать их максимальной 
концентрации в отраслях, имеющих национальный приоритет экономического 
развития.
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Рисунок 8. - Отраслевая структура ВВП в период 2012-2021 гг.
И сточник: Составлено автором.



■ Промышленность

■ Сельское хозяйство

■ Строительство

■ Торговля и общепит

■ Транспорт и связь

■ Финансовые услуги

■ Другие отрасли

Рисунок 9. -  Объем прямых иностранных инвестиций в отрасли 
экономики Республики Таджикистан

И сточник: Составлено автором.
Для определения зависимости структурных сдвигов в отраслях от 

объема прямых иностранных инвестиций автором составлена 
корреляционная модель, в которой результативный показатель У -  индекс 
глобальной конкурентоспособности Республики Таджикистан. Анализ 
полученных результатов показывает, что приток инвестиций в 
промышленность в размере 1 млн. долл., способствует возрастанию 
структурных сдвигов в промышленности в 2,35 раза; приток инвестиций в 
сельское хозяйство в размере 1 млн. долл. способствует возрастанию 
структурных сдвигов в отрасли в 4,81 раза; приток инвестиций в отрасль 
транспорта и связи в размере 1 млн. долл. приведет к структурным сдвигам в 
отрасли в 1,83 раза. В работе показано, что привлечение инвестиций в данные 
отрасли окажет положительное влияние на величину интегрального индекса 
устойчивого развития и, как следствие этого, на глобальную 
конкурентоспособность экономики Республики Таджикистан. При этом, 
государству необходимо создавать и развивать институты, деятельность 
которых будет направлена на осуществление инвестиций в новые 
технологии, стимулирование инновационной деятельности, объединение 
финансовых, трудовых и информационных ресурсов с целью экономического 
роста.

В отчете Комиссии Всемирного банка по росту и развитию19 
приведены пять основных причин быстрого роста 13 мировых экономик, 
демонстрирующих стабильный темп роста выше 7% в год:

19 ТЬе Ого^Ш Керог!: 8 1га1е§1е8 Гог 8ш1атеё Ого^Ш апё 1пс1и81уе Оеуе1оршеп1. 
С0ШШ18810П оп Ого^Ш апё Эеуе1оршеп1 [Тех!]. -  ^а8Ып§1оп, ЭС: ^ о гИ  Вапк, 2018. -  
180 р



- использование потенциала мировой экономики;
- обеспечение макроэкономической стабильности;
- достижение высоких норм сбережений и инвестирования;
- размещение ресурсов в зависимости от требований рынка;
-заинтересованность правительств в результате инноваций,

компетентность.
В диссертационной работе показано, что динамика притока ПИИ в 

экономику Таджикистана сочетается с глобальными тенденциями в области 
привлечения ПИИ. Поэтому организационно-экономический механизм 
защиты инвесторов в Республике Таджикистан необходимо включает в себя 
экономические методы управления, организационные формы содействия 
инвесторам, развитие инвестиционной инфраструктуры и меры по защите 
инвесторов. Однако, как показывает анализ, льготы в большей степени 
ориентированы на точечное иностранное инвестирование в стране, то есть 
создание совместных предприятий (СП), что не обеспечивает 
инвестиционную безопасность Таджикистана. В работе обосновано, что 
сегодня в законодательстве страны существуют определенные противоречия в 
области обеспечения безопасности иностранного инвестирования, которые 
могут быть «сняты» только через активизацию региональной формы 
инвестирования.

В пятой, завершающей главе диссертационного исследования, 
определены внутренние институциональные факторы обеспечения 
безопасности иностранного инвестирования и обоснована необходимость 
повышения имиджа инвестиционной привлекательности Республики 
Таджикистан. В работе показано, что низкий индикатор эффективности 
государственного управления, высокий уровень теневой экономики и 
коррупции и т.д. выступают институциональными деформациями, которые 
отрицательно влияют на привлечение внешних и внутренних инвестиций в 
экономику из-за высокого риска для вложения капитала (рис. 9).

Рисунок 10 - Факторы институциональной деформации, 
препятствующие привлечению инвестиций 

И сточник: Составлено автором.



На основе проведенного в диссертации анализа сделан вывод, что 
основными внутренними институциональными факторами для обеспечения 
безопасности иностранного инвестирования является государство и качество 
государственного управления, уровень коррупции и теневой экономики, 
правовое регулирование вопросов собственности, деятельности финансовых 
институтов, количество и качество правовых норм, регулирующих 
инвестиционный процесс. В исследовании впервые в отечественной 
экономической литературе изучено влияние институциональных факторов на 
приток ПИИ в экономику Таджикистана и доказано, что состояние институтов 
является устойчивым фактором прогнозирования притока ПИИ в страну. 
Автором построена эконометрическая модель, описывающая зависимость 
объема ПИИ от уровня институционального развития страны, в которой 
рассматривается наличие корреляционной связи между уровнем ПИИ, 
индексом экономической свободы, индексом слабости государства. В 
диссертационном исследовании показано, что при увеличении индекса 
экономической свободы на 1 единицу уровень ПИИ увеличится на 5,93 млн. 
долларов; при снижении индекса слабости государства на 1 единицу уровень 
ПИИ возрастет на 5,59 млн. долларов; при снижении уровня инфляции на 1% 
уровень ПИИ возрастет на 5,24 млн. долларов. Полученные результаты 
свидетельствуют о значительном влиянии повышения индекса экономической 
свободы, снижения индекса слабости государства и снижения уровня 
инфляции в объеме привлечения прямых иностранных инвестиций.

Если рост индекса экономической свободы может дать представление 
иностранным инвесторам о наличии потенциальных возможностей для 
развивающихся рынков в области изменения политики, необходимых для 
выгодной деятельности международных инвесторов, а отрицательные 
изменения в индексе могут быть сигналом для инвесторов сократить их 
прямое и косвенное воздействие на страны, переживающие спад, то изменение 
индексов слабости государства и уровня инфляции может свидетельствовать 
о растущем имидже инвестиционной привлекательности страны.

Рассматривая внешние институциональные факторы обеспечения 
иностранного инвестирования, автор в работе показал, что необходимость 
дальнейшего развития интеграционных связей Республики Таджикистан 
обусловливает включение Республики Таджикистан в мировое 
инвестиционное пространство. Например, вхождение Республики 
Таджикистан в состав ШОС способствовало развитию новых перспективных 
направлений экономического сотрудничества Таджикистана с другими 
странами, входящими в состав объединения, в частности, способствовало 
повышению объёма прямых иностранных инвестиций из Китая, который 
также является членом данного интеграционного объединения.

Инвестиционный потенциал Республики Таджикистан представляется 
достаточно высоким, и анализ факторов развития свидетельствует, что в 
случае вхождения в ЕАЭС дополнительные инвестиции в экономику страны



способствуют росту ВВП на 2-2,5% роста в год с учетом улучшения 
эффективности производства. По мнению большинства, ученых, изучающих 
процесс предполагаемой интеграции Республики Таджикистан в ЕАЭС, 
факторами, оказывающими наиболее сильное влияние на развитие экономики 
Таджикистана, являются объем привлечения иностранных инвестиций, 
улучшение положения трудовых мигрантов, рост торгового оборота с 
участниками ЕАЭС. Поскольку Таджикистан пока не является членом ЕАЭС, 
его доля в инвестиционном портфеле данного интеграционного объединения 
составляет всего 0,1%.

Самыми крупными инвесторами в экономику Республики Таджикистан 
являются Азиатский банк развития, Всемирный банк, Европейский банк 
реконструкции и развития.

В настоящее время банковская система Республики Таджикистан 
нуждается в срочном реформировании, так как ее несовершенство является 
препятствием для инвестиций частного сектора, из-за отсутствия 
альтернативных источников капитала20. Для того чтобы помочь Таджикистану 
в преодолении стоящих перед ним вызовов и эффективном использовании 
имеющихся возможностей, Всемирный банк разработал новую Рамочную 
стратегию партнерства, рассчитанную на период 2019-2023 гг., в рамках 
которой предполагается следующий объем финансирования (табл. 4).

Таблица 4. - Объем средств, зарезервированных Группой 
Всемирного Банка для инвестирования в экономику Таджикистана, 
млрд. долл. США

Г руппа Всемирного 
Банка

2019 г 2020 г 2021 г 2022 г 2023 г

МБРР 22,6 29,7 28,3 29,1 31,3

МАР 19,5 16,2 17,4 18,0 18,5

ШС 11,9 11,1 11,6 11,8 13,5

МЮА 4,8 4,3 4,5 4,9 5,0

Итого 58,8 61,3 61,8 63,8 68,3

И сточник: составлено автором на основании официального сайта Группы 
Всемирного банка Ьйр://^пГ0.^0^1ёЬапк.0^§/§0Vетапсе/^§^/#Ь0те

20 Официальный сайт Группы Всемирного банка [Электронный ресурс]. -  Режим 
доступа: ЬНр://тГо.^огМЪапк.оге/еоуегпапсе/^ш/#Ьоте, кушода. Санаи мурочиат 
13.10.2020

http://info.worldbank.org/governance/wgi/%23home


Участие Республики Таджикистан в международных интеграционных 
объединениях способствует привлечению прямых иностранных инвестиций, 
но этого объема не хватает для развития экономики страны. Так, например, 
Бюро по делам экономики США считает, что иностранные инвесторы 
сталкиваются в Таджикистане с коррумпированной бюрократической 
системой. В докладе, опубликованном в 2020 г. на сайте Г осдепа, говорится о 
том, что правовая система Таджикистана не дискриминирует иностранных 
инвесторов, запрещая или ограничивая иностранные инвестиции. Но для 
получения разрешения и лицензии на работу иностранный инвестор должен 
ориентироваться в сложной, громоздкой и часто коррумпированной 
бюрократической системе21. Для привлечения международных инвесторов 
страна должна иметь благоприятную инвестиционную инфраструктуру. 
Исходя из этого, в диссертации сделан вывод, что важнейшим направлением 
обеспечения безопасности иностранного инвестирования выступает 
формирование необходимой инвестиционной инфраструктуры (рис. 11).

Рисунок 11. -  Состав инвестиционной инфраструктуры, 
обеспечивающей безопасность инвестирования 

И сточник: Составлено автором.

Анализируя и обобщая факторы, привлекающие и отталкивающие 
иностранные инвестиции, автором разработана схема взаимодействия 
внешних и внутренних институциональных факторов обеспечения 
инвестиционной безопасности Республики Таджикистан, с учетом внутренних 
и внешних угроз инвестиционной безопасности.

21 Официальный сайт государственного департамента США Шр5://щщщ.51:а1:е.еоу/
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Рисунок 12 - Схема взаимодействия внешних и внутренних 
институциональных факторов обеспечения инвестиционной 
безопасности Республики Таджикистан

И сточник: Составлено автором.
Сегодня иностранные инвесторы сами выбирают сферу и направления 

вложения капитала в Республику Таджикистан. При существующих 
ограниченных ресурсах и пока полностью несформированной системе 
рыночных отношений, государственная инвестиционная политика, 
основанная на вышеуказанных принципах, должна опираться на выбор 
приоритетных сфер инвестирования, однако необходимость защиты 
национальных интересов предопределяет необходимость повышения 
возможностей управления инвестиционным процессом, и усиления вопросов 
обоснованности и последовательной реализации разработанных мероприятий. 
Если центр тяжести инвестиционной стратегии страны будет постепенно 
переноситься с вопросов государственного инвестирования на создание 
благоприятной среды для инвестиций, то в этом случае инвестиционная 
политика государства должна быть ориентирована на вопросы поддержки



приоритетных отраслей и производств и иметь комплексный и разумный 
характер, что будет способствовать обеспечению безопасности как самого 
иностранного инвестирования, так и инвестиционного процесса страны в 
целом.

ВЫВОДЫ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 
Основные научные результаты диссертации

Проведённый в работе всесторонний анализ институциональных 
факторов обеспечения безопасности иностранного инвестирования и 
инвестиционной безопасности Республики Таджикистан в составе мирового 
инвестиционного пространства позволил сделать ряд теоретических, 
методологических и практических выводов:

1. Глобализация мировой экономики представляет собой вовлечение 
национальных экономик в единый мировой воспроизводственный процесс. 
Региональная интеграция развивается одновременно параллельно и 
альтернативно глобализации. Региональные группировки способствуют 
подготовке стран, особенно обладающих более низким уровнем экономического 
развития, к более высокому уровню глобализации. Международная 
экономическая интеграция является принципиально новым этапом 
интернационализации хозяйственных связей, осуществляемым по двум 
направлениям: в направлении глобализации и в направлении регионализации. 
Несмотря на невысокий инвестиционный потенциал Республики Таджикистан, 
довольно низкую конкурентоспособность экономики, страна имеет и сильные 
стороны, способствующие повышению ее геополитического статуса в процессе 
глобализации. Таджикистану необходимо более активно и целенаправленно 
использовать имеющийся у страны природно-ресурсный потенциал. В 
последние десятилетия отмечается тенденция возникновения 
фундаментальных сдвигов на международной арене, которые характеризуют 
политизированность многих решений, замедление темпов роста мировой 
экономики, которые оказывают серьезное воздействие на развитие 
интеграционных процессов [А-8, А-10].

2. По результатам проведенного в диссертационной работе анализа 
научной литературы инвестиционная безопасность характеризуется как 
важное звено в осуществлении целого комплекса действий по охране 
экономической безопасности государства. В рассмотренных автором 
методиках безопасность иностранного инвестирования и инвестиционная 
безопасность страны определяется при помощи экспертных оценок с учетом 
интегрального значения этого показателя. Проведенные расчеты 
свидетельствуют, что по многим составляющим индекса инвестиционной 
безопасности Таджикистан имеет показатели более низкие, чем у большинства 
стран, входящих в ЕАБР [А-9, А-11].

3. В настоящее время усиливается процесс институционализации в 
мировой экономике, обусловленный наличием фундаментальных сдвигов на 
международной арене, связанных со снижением темпов роста мировой



экономики, высоким уровнем трансакционных издержек, связанных с 
коррупцией и оппортунистическим поведением. Все эти факторы значительно 
влияют на развитие инвестиционных процессов. Автором разработана цель 
управления данным процессом -  обеспечение сосредоточенности 
иностранных инвестиций в таких сферах экономики, которые будут 
способствовать повышению как производственного потенциала страны, так и 
возрастанию уровня её конкурентоспособности на мировых рынках. 
Проведенный автором расчет эконометрической модели свидетельствует о 
том, что приток ПИИ в страну способствует повышению экономического 
роста [А-12, А-13].

4. Разработана модель регрессивно-коррекционного анализа для 
изучения зависимости объёма прямых иностранных инвестиций от объема 
ВВП страны, сбережений населения, объема сбережений населения, индексов 
коррупции и экономической свободы. На основании проведенных расчетов 
автором рекомендуется включить в состав инвестиционной политики страны 
(наряду с уже применяемым режимом наибольшего благоприятствования) 
инвестиционный режим транспарентности [А-13].

5. Рассчитаны уравнения тренда для прогнозирования объема 
иностранных инвестиций в совместные предприятия Таджикистана и объема 
экспорта совместных предприятий на период 2021-2022 гг. При расчете 
отмечено влияние институциональной среды и институциональных 
инвесторов на процесс развития совместных предприятий и привлечения 
иностранных инвестиций для развития экономики страны [А-13, А-14].

6. Разработан организационно-экономический механизм защиты 
иностранных инвесторов в Республике Таджикистан. Государственные 
органы, ответственные за поддержку инвесторов, осуществляют защиту и 
стимулирование инвесторов при помощи налоговых и таможенных льгот, 
предоставляют льготные кредиты, субсидии, гранты и другие меры 
материальной поддержки инвесторов. Самыми крупными инвесторами в 
экономику Республики Таджикистан являются Азиатский банк развития, 
Всемирный банк, Европейский банк реконструкции и развития. Мерой 
государственной поддержки инвесторов является также создание в 
Таджикистане свободных экономических зон [А-15].

7. Разработана корреляционная модель, рассматривающая структурные 
сдвиги в отраслях в зависимости от объема инвестиций, доказавшая на основе 
расчетов, что привлечение инвестиций в промышленность, строительство, 
транспорт и связь окажут положительное влияние на величину интегрального 
индекса устойчивого развития и, как следствие этого, на глобальную 
конкурентоспособность экономики Республики Таджикистан [А-9, А-13].

8. В процессе диссертационного исследования доказано, что к основным 
внутренним институциональным факторам для обеспечения инвестиционной 
безопасности следует отнести институт государства: степень его 
демократичности, уровень коррупции и теневой экономики, правовое



регулирование вопросов собственности, деятельности финансовых 
институтов, количество и качество правовых норм, регулирующих 
инвестиционный процесс [А-16].

9. Расчет разработанной автором эконометрической модели 
свидетельствует о том, что факторами, максимально широко охватывающими 
всю совокупность институтов Республики Таджикистан, являются широко 
используемые в международной практике показатели: индекс экономической 
свободы и индекс слабости государства, как содержащие взаимосвязанные 
показатели, затрагивающие различные аспекты институционального развития 
страны. Разработана схема взаимодействия внешних и внутренних 
институциональных факторов для обеспечения безопасности иностранного 
инвестирования и инвестиционной безопасности в целом Республики 
Таджикистан [А-16, А-17].

10. Проведенный анализ выявил внешние факторы, создающие угрозу 
обеспечения инвестиционной безопасности Республики Таджикистан. В 
условиях неравномерного развития стран при глобализации, развитые страны 
в борьбе за природные ресурсы и сферы влияния диктуют свои условия 
странам-донорам в обмен на инвестиции. Привлечение в страну прямых 
инвестиций тормозится наличием следующих факторов: высокий уровень 
коррупции, высокая налоговая нагрузка, низкий уровень экономической 
свободы и государственного управления, недостаточная эффективность 
банковской системы страны. Внешние инвесторы проводят анализ данных 
факторов, поскольку высокие значения данных показателей повышают риски 
инвестиционной деятельности для внешних инвесторов [А-16, А-17].

11. Анализ регулирования инвестиционной деятельности в 
промышленно-развитых странах свидетельствует о следующей тенденции: 
многие страны Европы не имеют специального органа для регулирования 
инвестиций, только в исключительных случаях отдельные отрасли или сферы 
деятельности частично закрыты для деятельности зарубежных инвесторов. 
Развитые страны западного полушария (Канада и США) осуществляют более 
строгий контроль за иностранными инвестициями в свою экономику, 
подвергая особому контролю отрасли, обеспечивающие национальную 
безопасность государства [А-18].

12. Анализ регулирования иностранных инвестиций развивающихся 
стран свидетельствует о том, что во многих развивающихся странах 
иностранным инвесторам запрещена деятельность в отраслях, 
обеспечивающих национальные интересы страны. В Польше и в России 
иностранным инвесторам ограничено владение земельными ресурсами. 
Привлечение ПИИ в экономику развивающихся стран имеет более высокие 
риски, чем в экономику промышленно развитых стран, в связи с 
нестабильностью политической и экономической ситуации [А-19].

13. Регулирование инвестиционной деятельности иностранного 
капитала в Республике Таджикистан имеет как преимущества, так и



недостатки. Разработанная Правительством Республики Таджикистан 
Национальная стратегия развития Республики Таджикистан до 2030 г. 
предусматривает использование комплекса мер, которые направлены на 
повышение привлекательности экономики страны для иностранных 
инвесторов [А-15, А-19].

Рекомендации по практическому использованию результатов
14. Проведенный автором анализ американской, японской и тайваньской 

моделей государственного регулирования инвестиций, свидетельствует о 
необходимости использования отдельных элементов из каждой модели: 
активное государственно-частное партнёрство, развитая банковская система и 
фондовый рынок, ускоренная диверсификация структуры экономики страны на 
базе государственной поддержки инновационной деятельности.

15. В условиях открытого хозяйства иностранные инвестиции 
оказывают огромное влияние на развитие экономических отношений в 
региональном аспекте, так как возникают новые формы взаимодействия 
институциональных единиц и изменяются информационно - организационные 
структуры управления региональным бизнесом и территориальным 
развитием. Поэтому для Таджикистана становится необходимым усилить 
взаимодействие с мировым рынком капитала и товаров для извлечения 
максимально возможной выгоды от форм внешнеэкономических связей, 
особенно привлечения и использования иностранных инвестиций.

16. В условиях открытой экономики привлечение иностранных 
инвестиций зависит как от степени доступности мирового рынка капитала для 
экономики Республики Таджикистан, так и от создания необходимых условий 
для их привлечения в экономику страны. Так как открытая экономика 
Таджикистана не может привлекать иностранный капитал на основе 
изменения внутренней ставки процента, доступ к такому рынку предполагает 
меры экономической политики страны долгосрочного и высокоэффективного 
характера, которые должны быть направлены на активизацию 
инвестиционных процессов, с использованием правовых и 
институциональных механизмов, что во многом обеспечивает безопасность 
самого иностранного инвестирования.

17. Успешность в проведении реформ в Республике Таджикистан во 
многих случаях зависит от выбора приоритетности в сферах промышленной, 
агропромышленной и региональной политики. Также этот успех зависит от 
системы управления и организации процесса привлечения иностранного 
капитала в национальную экономику, которая открыта для международного 
движения капитала, но, к сожалению, не может выдерживать конкурентную 
борьбу с странами мира по объёму, темпу и видам привлекаемого 
иностранного капитала, что приводит к формированию группы внешних 
угроз, которые носят системный характер и влияют на состояние 
инвестиционной безопасности.



18. Такие объективные предпосылки для привлечения иностранных 
инвестиций, которыми располагает Республика Таджикистан, как 
развивающийся рынок, большие запасы природных и человеческих ресурсов, 
а также дешевая рабочая сила, играют положительную роль в процессе 
привлечения иностранного капитала в страну. Вместе с тем, это предполагает 
разработку разумной и эффективной политики в сфере привлечения 
иностранного капитала, а также использования таких мер, которые 
направлены на совершенствование инвестиционного климата, разработку 
инвестиционной политики государства, которая будет характеризоваться 
четкой формализацией целей и задач в социально-экономическом развитии в 
условиях высокой степени открытости экономики.

19. Проведённый анализ позволяет сделать выводы, что создание 
специальных экономических зон в Таджикистане может стать важным 
элементом в реализации региональной политики, и может послужить 
мотиватором экономических процессов созидательного характера. На этом 
пути нет неразрешимых вопросов. Анализ зарубежного опыта 
свидетельствует, что могут иметь место существенные различия в динамизме, 
методах и формах, и самое главное, в обеспечении эффективности 
функционирования таких СЭЗ. В целях обеспечения инвестиционной 
безопасности деятельность СЭЗ должна способствовать структурной 
перестройке и модернизации малой экономики, а также превращению их в 
значимых поставщиков современной продукции на внешний рынок. 
Свободные экономические зоны не могут быть панацей от всех проблем, 
связанных с иностранным инвестированием. Эта форма организации 
внешнеэкономической деятельности, с точки зрения международного 
движения капитала, лишь тогда обеспечивает успех, когда применяется 
механизм гибкого использования, с учетом системности внешних и 
внутренних факторов, прежде всего, геополитического и ресурсного 
характера, наличия основ инфраструктуры и, самое главное, благоприятного 
инвестиционного климата и тактики использования функционального 
развития во внешнеэкономической деятельности на уровне различных 
регионов.
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АННОТАТСИЯ 

ба автореферати диссертатсияи Ќодирзода Фарњод Анвар дар мавзўи 

«Омилњои институтсионалии таъмини амнияти сармоягузории хориљї дар 

Ҷумњурии Тољикистон» барои дарёфти дараљаи доктори илмњои иќтисодї 

аз рўйи ихтисоси 08.00.13 - Иќтисодиёти ҷаҳонї  
 

Муаллиф хусусиятњои хоси омилҳои институтсионалии таъмини 

амнияти сармоягузории хориҷиро мавриди омўзиш ќарор додааст. 

Вазифањои дар назди кори илмї гузошташуда, имконият медињанд, ки он 

аз доираи омўзиши назариявї берун баромада, њалли амалии 

механизмњои институтсионалиро дар таъмини амнияти сармоягузории 

хориҷӣ дарбар гирад.  

Маќсади асосии тањќиќоти мазкур ин омўзиши таъмини амнияти 

сармоягузории хориҷӣ оид ба рушди љанбањои методологии он ва дарёфти 

омилҳои институтсионалии таъмини амнияти иқтисодии сармоягузории 

хориҷӣ ба ҳисоб меравад. Исбот гардидааст, ки фаъолияти ширкатњои 

фаромиллї ва њамкории мутаќобили онњо бо иќтисодиёти миллии 

Тољикистон, механизми ташкилию иќтисодии њимояи сармоягузоронро 

дар Љумњурии Тољикистон тањия менамояд, ки он дар худ усулњои 

идоракунии иќтисодї, шаклњои ташкилии мусоидат ба сармоягузорон, 

рушди инфрасохтори сармоягузориро дар шакли МОИ ва чорањоро оид 

ба њифзи сармоягузорон дарбар мегирад. Инчунин, аз ҷониби муаллиф 

дар асоси модели эконометрикї, ки вобаста будани њаљми мањсулоти 

содиротии истењсолкардаи корхонањои муштаракро бо љалби сармояи 

хориљї аз шумораи онњо ва њаљми сармояи ба онњо гузошташуда тавсиф 

мекунад, исбот карда шудааст, ки воридшавии сармояи мустаќими хориљї 

барои мамлакат хеле муфид мебошад, нисбат ба ќарзњо, ки онњо сатњи 

баланди ќарзи беруниро ташкил медињанд.  

Хулоса ва пешнињодњои муаллиф, ки дар натиљаи тањќиќоти мазкур 

ба даст оварда шудаанд, пеш аз њама, ба баланд бардоштани самаранокии 

принсипҳои сиёсати сармоягузории давлатӣ бо дарназардошти 

маҳдудиятҳои мавҷудаи захиравӣ ва механизмҳои ташаккулнаёфтаи 

бозорї, ки интихоби самтҳои афзалиятноки сармоягузориро талаб 

мекунанд, вале дар баробари ин, барои њифзи манфиатњои миллї дараљаи 

назоратпазирии раванди сармоягузориро дар асоси таҳкими асоснокӣ ва 

пайдарњамии тадбирҳои таҳияшаванда баланд бардоштан зарур аст, 

равона гардидааст. 

Калидвожањо: сармоягузории хориҷӣ, амнияти сармоягузорӣ, 

омилҳо, маљмўи мањсулоти дохилӣ, модели эконометрикӣ, фондҳои 

байналмилалӣ, ҷаҳонишавӣ, ҳамгироӣ, робитаҳои байналмилалӣ, 

ширкатҳои фаромиллӣ, минтақаҳои озоди иқтисодӣ.    
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АННОТАЦИЯ  

на автореферат диссертации Кодирзода Фархода Анвара на тему 

«Институциональные факторы обеспечения безопасности иностранного 

инвестирования в Республике Таджикистан» на соискание учёной 

степени доктора экономических наук по специальности 08.00.13 – 

Мировая экономика 

 

Автор исследовал специфику институциональных факторов 

обеспечения безопасности иностранных инвестиций. Задачи, поставленные в 

данном исследовании, позволили выйти за рамки теоретического изучения и 

включают в себя также и практические решения совершенствования 

институциональных механизмов обеспечения безопасности иностранных 

инвестиций. 

Основная цель данного исследования заключается в разработке 

методологических аспектов безопасности иностранных инвестиций и поиске 

институциональных факторов, обеспечивающих их экономическую 

безопасность. Доказано, что деятельность транснациональных компаний и их 

взаимное сотрудничество с национальной экономикой Таджикистана 

развивают организационно-экономический механизм защиты инвесторов в 

Республике Таджикистан, который включает методы экономического 

управления, организационные формы помощи инвесторам, развитие 

инвестиционной инфраструктуры в форме СЭЗ и меры по защите инвесторов. 

Также на основе эконометрической модели, описывающей зависимость 

объема экспортной продукции, производимой совместными предприятиями с 

привлечением иностранного капитала, от их количества и суммы вложенного 

в них капитала, автором доказано, что приток прямого иностранного капитала 

очень выгоден стране по сравнению с кредитами, которые составляют 

высокую долю во внешнем долге республики.  

Выводы и предложения автора, полученные в результате данного 

исследования, в первую очередь направлены на повышение эффективности 

принципов государственной инвестиционной политики с учетом 

существующих ресурсных ограничений и неразвитости рыночных 

механизмов, требующих выбора приоритетных направлений инвестирования, 

но в то же время в целях защиты национальных интересов необходимо 

повысить уровень управляемости инвестиционным процессом на основе 

усиления обоснованности и последовательности разрабатываемых 

мероприятий. 

Ключевые слова: иностранные инвестиции, инвестиционная 

безопасность, факторы, валовой внутренний продукт, эконометрическая 

модель, международные фонды, глобализация, интеграция, международные 

отношения, ТНК, свободные экономические зоны. 
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ANNOTATION 

 

on the abstract of the thesis of Kodirzodа Farhod Anvar on the theme 

“Institutional factors for ensuring the security of foreign investment in the 

Republic of Tajikistan” for the degree of Doctor of Economics in the specialty 

08.00.13 - World Economy 

 

The author studied the specifics of institutional factors for ensuring the 

security of foreign investment. The tasks set in this study made it possible to go 

beyond the scope of theoretical study and also include practical solutions for 

improving the institutional mechanisms for ensuring the security of foreign 

investment. 

The main purpose of this study is to develop methodological aspects of the 

security of foreign investment and to search for institutional factors that ensure their 

economic security. It is proved that the activities of transnational companies and 

their mutual cooperation with the national economy of Tajikistan develop the 

organizational and economic mechanism for protecting investors in the Republic of 

Tajikistan, which includes methods of economic management, organizational forms 

of assistance to investors, development of investment infrastructure in the form of 

FEZs and measures to protect investors. Also, based on an econometric model that 

describes the dependence of the volume of export products produced by joint 

ventures with the attraction of foreign capital on their number and the amount of 

capital invested in them, the author proves that the inflow of foreign direct capital is 

very beneficial for the country compared to loans, which make up a high share in 

the external debt of the republic. 

The conclusions and proposals of the author, obtained as a result of this study, 

are primarily aimed at improving the effectiveness of the principles of state 

investment policy, taking into account the existing resource constraints and the 

underdevelopment of market mechanisms that require the selection of priority areas 

for investment, but at the same time, in order to protect national interests, it is 

necessary to increase the level of controllability of the investment process based on 

strengthening the validity and consistency of the measures being developed. 

Key words: foreign investment, investment security, factors, gross domestic 

product, econometric model, international funds, globalization, integration, 

international relations, TNCs, free economic zones. 
 


