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МУҚАДДИМА 

Мубрамии мавзуи таҳқиқот. Дар низоми тадбирҳои таъхирнопазир ҷиҳати 

расидан ба ҳадафҳои стратегии инкишофи кишвар, ки дар Стратегияи миллии рушди 

Ҷумҳурии Тоҷикистон барои давраи то соли 2030 пешбинӣ гардидааст, ба ҷалби ҳарчи 

бештари сармояи хориҷӣ аҳаммияти хоса дода шудааст. Барои Ҷумҳурии Тоҷикистон 

ин маънои махсусан муҳимро касб мекунад, бо назардошти он ки: 

- якум, дараҷаи имрӯзаи пасандозҳои дохилӣ ба талаботи маблағгузории 

саноатикунонии босуръати кишвар, навсозии технологии саноат ва дигар соҳаҳои 

иқтисодиёти воқеӣ мувофиқат намекунанд; 

- дуюм, воридоти сармоягузории хориҷӣ барои рушди иқтисодӣ замина муҳайё 

месозад, ки ба ин омилҳои зерин мусоидат мекунанд: а) вусъат ёфтани маҷмуи 

захираҳои молиявӣ, тағйир ёфтани таркиби сифатии онҳо; б) ба мамлакат ҷалб кардани 

технологияҳои нав, ноу-хау ва таҷрибаи идорӣ; в) афзоиши ихтисоси қувваи кории 

маҳаллӣ ва таъсиси ҷойҳои нави корӣ; г) инкишофи робитаҳои корхонаҳои ватанӣ бо 

шарикони хориҷӣ, аз ҷумла бо роҳи вусъат додани ҳамкории илмию техникӣ, 

истеҳсолию технологӣ; 

- сеюм, воридоти маблағ аз хориҷи кишвар барои бозсозии сохтори ашёии 

истеҳсолот ва болоравии ҳиссаи соҳаҳои саноати маснуотбарор роҳ мекушояд. 

Тасодуфӣ нест, ки шумораи зиёди мамлакатҳои дунё, аз ҷумла Иттиҳоди 

давлатҳои мустақил (ИДМ) дар шароити рақобати ниҳоят шадид дар соҳаи тақсими 

дубораи захираҳои молиявии байналмилалӣ ҷиҳати ҷалби маблағгузориҳои хориҷӣ 

аксар вақт роҳи озодсозии (либерализатсияи) бемислу монанди иқтисодиёти миллиро 

интихоб менамояд. Илова бар ин, бояд қайд кард, ки барои ҷалби самараноки сармоя 

ва ба даст овардани фоида фақат ҳамон озодсозии (либерализатсияи) иқтисод кофӣ 

нест. Дар ин маврид таъмини фазои мусоиди сармоягузорӣ зарур аст, ки ин дар навбати 

худ, таҳия ва амалисозии сиёсати нави сармоягузории хориҷиро тақозо менамояд. 

Сиёсати мазкур бояд ба шароити бозаргонӣ ҷавобгӯ ва ба дарёфти натиҷаҳои ниҳоӣ, 

яъне баланд бардоштани ҳиссаи сармоягузории мустақими хориҷӣ (СМХ) дар ҳалли 

ҳадафҳои стратегии кишвар, устуворсозии мавқеи он дар бозорҳои минтақавию ҷаҳонӣ 

нигаронида шуда бошад. Мулоҳизаҳои дар боло зикршуда мубрамияти мавзуи 

таҳқиқоти диссертатсиониро тасдиқ мекунанд. 

Дараҷаи таҳқиқи мавзуи илмӣ. Илми муосири иқтисод дар соҳаи таҳқиқи 

проблемаҳои сармоягузориҳои хориҷӣ, усулу шаклҳои иҷро ва нақши онҳо дар рушди 

иқтисоди кишварҳои мухталиф таҷрибаи назаррас ҳосил кардааст. Дар соҳаи омӯзиши 

проблемаҳои мазкур олимони зерини хориҷӣ саҳми калон гузоштаанд: Б. Александер, 

Х. Бирман, Р. Вернон, С. Вилямс, Ҷ. Даннинг, Э. Доллан, И. Иверли, Ҷ.М. Кейнс, Ч. 

Кинделбергер, Р. Коуз, М.К. Кассон, Д. Линдсей, Р. Нарула, С. Люмей, Ф. Нурксе, М. 

Познер, М. Портер, Ч. Рейли, Ф.Ҷ. Фаббоцы, С. Хаймер, У. Шарп, С. Шмидт, Й. Штейн 

ва дигарон. 

Доираи васеи масоили маблағгузории иқтисодии хориҷӣ, ташаккул додани 

сиёсати сармоягузорӣ, фазои мусоиди сармоягузорӣ барои ҷалби дороиҳои хориҷӣ, 

механизми танзими раванди сармоягузорӣ дар асарҳои олимони зерини Россия ва дигар 

кишварҳои ИДМ инъикос ёфтаанд: А. Багманова, М. Веслогузова, Н. Вознесенская, Ф. 

Газизулин, А. Завгородная, Л. Игонина, А. Киреев, В. Ковалев, Н. Киселев, Л. 

Мухетдинов, Т. Наумова, Н. Парменов, С. Перников, Б. Сапаров, Н. Соловева, Ч. 

Тупикина, Ю. Федоров, Р. Хасбулатов ва дигарон.  

Дар адабиёти иқтисодии Ҷумҳурии Тоҷикистон ҷанбаҳои мухталифи 

сармоягузории хориҷӣ, аз ҷумла сармоягузории мустақими хориҷӣ (СМХ) дар 



 

4 

таҳқиқоти монографию мақолаҳои илмии Н. Қаюмов, Ф. Қодирзода, Т. Назаров, Р. 

Раҳимов,  С. Раҳмонов,  Т. Ризоқулов, А. Сафоев,  Ҳ. Салиева, Ҳ. Умаров, Қ. 

Хушвахтзода, X. Ҳофизов, Б. Шарипов ва дигарон мавриди таҳлил қарор гирифтаанд. 

Масъалаҳои ҷозибанокии Ҷумҳурии Тоҷикистон барои сармоягузорони хориҷӣ, 

ташаккулёбии фазои сармоягузорӣ, саҳми сармоягузории мустақими хориҷӣ дар 

низоми маблағгузории берунии иқтисоди кушод дар таҳқиқоти У. Абдуллоев, Т. 

Ғаниев, Ф. Ғаффоров, Қ. Давлатзода, Г. Зувайдуллоева, З. Иматшоев, Н. Ибодов, С. 

Исвалиев, Ҳ. Исайнов, М. Каримова, С. Комилов, Н. Қурбонов, Д. Қандиёрова, П. 

Муҳсинова, Р. Мирбобоев, А. Мирсаидов, Б. Музаффаров, Б. Набиев, Т. Низомова, А. 

Розиқов, Г. Расулов, Р. Раҷабов, Ш. Раҳимӣ, А. Солиев,  А. Солеҳзода, Л. Саидмуродов, 

М. Саидмуродова, М. Собиров, Б. Сафаров, С. Сафаров, Ф. Сайдаҳмадов, Ё. Тилабов, 

Қ. Убайдзода, Т. Файзуллоев,  Д. Хоҷаев, Х. Хоҷаев, Ҳ. Ҳодиев, Ғ. Ҷурабоев ва дигарон 

баррасӣ шудаанд. 

Саҳми олимони хориҷию ватанӣ дар илми иқтисод оид ба масоили 

сармоягузории хориҷӣ аз мубрамияти проблемаи таҳқиқот шаҳодат медиҳад. Бо 

вуҷуди ин, бояд гуфт, ки дар адабиёти иқтисодӣ баъзе масъалаҳои назариявию амалӣ 

мувофиқи тағйиру табдили бозаргонии иқтисоди миллӣ ба дараҷаи кофӣ инъикос 

наёфтаанд, ки ин хусусан, ба масъалаҳои зерин тааллуқ дорад: а) таҳлили интиқодии 

назария ва консепсияҳои сармоягузории хориҷӣ, аз ҷумла СМХ, имконияти шарҳи 

тамоюлоту тағйири динамика ва сохтори маблағгузории берунӣ дар асоси омилҳое, ки 

дар назарияҳои мазкур зикр ёфтаанд; б) таҳлили робитаи мутақобилаи вазъи иқтисоди 

кишвари қабулкунандаи сармоя ва динамикаи воридоти СМХ; в) таҳқиқи 

аҳаммиятнокии СМХ барои иқтисод, дараҷаи таъсиррасонии онҳо ба 

нишондиҳандаҳои макроиқтисодии инкишофи кишвар; г) ташаккул додани сиёсати 

сармоягузорӣ, ки ба хавфу таҳдиди замони муосир ҷавобгӯ бошад; д) таъмини 

муносибати мунтазам ба такмили механизми танзими раванди сармоягузории хориҷӣ; 

е) ҳосил намудани варианти мувофиқтари тақсимоти маблағҳои воридшуда байни 

бахшу минтақаҳои Ҷумҳурии Тоҷикистон. 

Мавҷуд будани ин қабил ва дигар масоили ҳалталаб дар соҳаи таҳқиқотӣ саҳми 

сармоягузории хориҷӣ, аз ҷумла СМХ дар инкишофи иқтисодиёт, таъсиррасонии онҳо 

ба динамикаи нишондиҳандаҳои макроиқтисодӣ дар шароити афзоишёбии 

аҳаммиятнокии маблағгузории берунӣ боиси интихоби самти таҳқиқоти 

диссертатсионӣ, мақсаду вазифа ва сохтори он гардидаанд. 

Робитаи таҳқиқот бо барномаҳо ва ё мавзуъҳои илмӣ. Таҳқиқоти 

диссертатсионӣ ба Стратегияи рушди Ҷумҳурии Тоҷикистон барои давраи то соли 

2030, Барномаи миёнамуҳлати инкишофи Ҷумҳурии Тоҷикистон барои солҳои 2021-

2025, Барномаи саноатикунонии босуръати Ҷумҳурии Тоҷикистон барои солҳои 2020-

2025, ки сармоягузории бахши воқеии иқтисод ва инфрасохтори истеҳсолию рақамиро 

аз ҳисоби манбаъҳои дохилӣ ва ҷалби сармояи хориҷӣ пешбинӣ менамояд, робитаи 

мустақим дорад. Ҳамзамон, натиҷаҳои таҳқиқот барои татбиқи самараноки Барномаи 

давлатии инвеститсияҳои давлатӣ, грантҳо ва кумаки техникӣ барои солҳои 2021-2025, 

ки лоиаҳои мухталифи аз нигоҳи молиявӣ таъмингардида ва ба маблағгузорӣ 

эҳтиёҷдоштаро дар бар мегирад, равона мегарданд. 

 

ТАВСИФИ УМУМИИ ТАҲҚИҚОТ 

Мақсади таҳқиқоти диссертатсионӣ аз муайян сохтани моҳияти 

сармоягузории мустақими хориҷӣ ва мақому нақши он дар ҳалли масъалаҳои 

афзалиятноки инкишофи иқтисодии Ҷумҳурии Тоҷикистон иборат аст. 
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Вазифаҳои таҳқиқот. Дар роҳи расидан ба ин ҳадаф зарурати баррасии 

масъалаҳои зерин дар назар дошта мешавад: 

- таҳлили интиқодии назарияҳои сармоягузории мустақими хориҷӣ(СМХ), 

робитаи мутақобилаи онҳо бо амалияи ҷалби сармояи хориҷӣ, хосияти тамоюлоту 

тағйирпазирии динамика ва сохтори СМХ; 

- таснифи шаклҳои сармоягузории хориҷӣ дар асоси меъёрҳои дар амалияи 

чаҳонӣ маъмул, муайян сохтани аҳаммияти афзалиятноки шаклҳои мухталифи 

сармоягузорӣ дар сохтори сармояи хориҷии андӯхташуда; 

- арзёбии таҷрибаи давлатҳои хориҷӣ оид ба ташкили фаъолияти минтақаҳои 

озоди иқтисодӣ (МОИ), паркҳои инноватсионию технологӣ ҷиҳати ҷалби 

сармоягузории хориҷӣ ва муайян намудани имкониятҳои истифодаи он дар шароити 

махсусу мушаххаси Ҷумҳурии Тоҷикистон, таҳлили комплексии сармоягузориҳои 

хориҷии андӯхташуда, мулоҳизаҳо оид ба арзёбии дараҷаи таъсиррасонии онҳо ба 

динамикаи нишондиҳандаҳои макроиқтисодии инкишофи ҷумҳурӣ; 

- таҳқиқи омилу воситаҳои меъёрию ҳуқуқӣ, молиявӣ ва ташкилии танзими 

раванди сармоягузорӣ; 

- тавсифу шарҳи вазъи мавҷудаи фазои сармоягузорӣ ва ниҳоду омилҳое, ки 

барои ҷалби сармояи хориҷӣ монеъ мешаванд; 

- таҳлилу муайян сохтани принсипҳои асосӣ, самтҳои афзалиятноки сиёсати 

сармоягузорӣ ва роҳҳои татбиқи онҳо, ошкор кардани роҳҳои баланд бардоштани 

нақши онҳо баҳри ҳавасмандгардонии талаботу фаъолгардонии сармоягузории 

инфрасохтори истеҳсолӣ, рақамӣ ва сабз; таҳияи тадбирҳои дахлдор оид ба муносибтар 

сохтани (оптимизатсияи) механизми танзим ва такмили раванди сармоягузорӣ. 

Объекти таҳқиқоти диссертатсионӣ – иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон ҳамчун 

субъекти ҷалбкунандаи СМХ, баланд бардоштани нақши он дар ноил шудан ба ҳалли 

ҳадафҳои афзалиятноки инкишофи иҷтимоӣ-иқтисодии кишвар. 

Мавзуи таҳқиқот муносибатҳои иқтисодие мебошанд, ки дар раванди ҷалби 

сармоя ба иқтисоди миллӣ байни Ҷумҳурии Тоҷикистон, ниҳодҳои хаҷагидории он ва 

мамлакатҳои алоҳида ё гурӯҳи мамлакатҳо, созмонҳои байналмилалӣ ва дигар 

шарикони хориҷӣ сурат мегиранд. 

Фарзияи таҳқиқот. Коркарди муқаррароти методӣ ва тавсияҳои амалӣ оид ба 

таъсиси фазои мусоиди сармоягузорӣ дар кишвар ва ҷалби сармоягузории мустақими 

хориҷӣ, ки омили муҳимми тараққиёти иқтисодиёти миллӣ буда, рушди ҳамгироии 

иқтисодиёти кишварро таъмин менамоянд.  

Асосҳои назариявии таҳқиқотро асарҳои илмии олимони иқтисоддон, 

олимони хориҷию ватанӣ оид ба масъалаҳои ҷалби сармоягузории мустақими хориҷӣ 

дар кишвар, инчунин, натиҷаҳои таҳлилҳои мушаххаси муаллиф оид ба баррасии 

проблемаи таҳлилшуда ташкил менамоянд.  

Асосҳои методологии таҳқиқотро усулҳои таҳқиқоти назариявӣ, ҳисобҳои 

таҳлилӣ, таҳлили муқоисавӣ, монографӣ, таҳлилӣ-омилӣ ва гурӯҳбандии оморӣ 

ташкил медиҳанд. Усулҳои мазкур барои расидан ба мақсадҳои дар кори илмӣ 

гузошташуда ва коркарди пешниҳодҳои мушаххаси илмӣ мусоидат менамоянд.  

Сарчашмаи маълумот. Сарчашмаи иттилоотии кори диссертатсиониро 

санадҳои меъёрии ҳуқуқии Ҷумҳурии Тоҷикистон оид ба фаъолияти сармоягузорӣ, 

барномаҳои беҳтаргардонии фазои сармоягузорӣ, маҷмуаҳои омории Агентии омори 

назди Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон, маълумоти Кумитаи давлатии сармоягузорӣ 

ва идораи амволи давлатии Ҷумҳурии Тоҷикистон ташкил медиҳанд. 
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Пойгоҳи таҳқиқот. Диссертатсия дар кафедраи иқтисодиёти ҷаҳонии 

Донишгоҳи миллии Тоҷикистон дар давраи солҳои 2018-2024 иҷро шудааст. 

Навгонии илмии таҳқиқот аз он иборат аст, ки муҳаққиқ дар асоси таҳлили 

вазъи муосир ва дурнамои ҷалби СМХ ба иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон кӯшиш 

кардааст, ки нақши онҳоро дар рушди иқтисоди миллӣ нишон дода, омилҳоеро, ки ба 

ҷалби сармояи хориҷӣ монеъ мешаванд ва фазои сармоягузории ҷумҳуриро халалдор 

месозанд, муқаррар намуда, роҳҳои бартараф сохтани онҳоро пешниҳод кардааст. 

Ба натиҷаҳои муҳимтарини ин таҳқиқот, ки навгонии илмӣ дошта, барои 

ҳимоя пешниҳод шудаанд, тааллуқ доранд: 

- мураттаб сохтани назарияҳои сармоягузориҳои хориҷӣ, робитаи мутақобилаи 

онҳо бо амалияи ҷалби СМХ ба иқтисоди миллӣ; 

- таҳлили муқоисавии таҷрибаи кишварҳои хориҷӣ дар соҳаи бунёду фаъолияти 

минтақаҳои озоди иқтисодӣ (МОИ), паркҳои инноватсионию технологӣ ва истифодаи 

онҳо ба манфиати ҷалби сармояи хориҷӣ ва ҳамгироии фаъолияти илмию техникӣ ва 

хоҷагидорӣ; 

- арзёбии дараҷаи таъсиррасонии сармоягузориҳои мустақими хориҷии 

андӯхташуда ба динамикаи нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодии ҷумҳурӣ; 

- арзёбии ҳамаҷонибаи фазои сармоягузории мамлакат дар асоси метод ва 

нишондиҳандаҳои қиёсии дар илми иқтисод ва таҷрибаи ҷаҳонӣ маъмул; 

- таҳлили ҳамаҷонибаи сиёсати муосири сармоягузорӣ, муайян сохтани 

ҷиҳатҳои мусбату манфии он, роҳҳои такмили механизми танзими раванди 

сармоягузорӣ ва унсуру воситаҳои он; 

- пешниҳоди варианти мувофиқтари оптималии тақсими маблағҳои ҷалбшуда 

байни соҳаву минтақаҳои мамлакат. 

Нуктаҳои ба ҳимоя пешниҳодшаванда: 

- Назария ва моделҳои асосӣ, ки моҳияту мазмуни сармоягузории хориҷиро дар 

заминаи робитаи онҳо бо амалияи ҷалби сармояи хориҷӣ ба иқтисодиёти миллӣ шарҳ 

медиҳанд; 

- Нақши афзалиятноки СМХ дар иқтисоди миллӣ аз мавқеи инкишофи иқтидори 

истеҳсолию содиротии он, таъмини шуғли пурмаҳсули аҳолӣ; 

- Корбасти таҷрибаи хориҷӣ дар соҳаи ташкили МОИ, паркҳои инноватсионӣ ва 

технологӣ ҷиҳати истифодаи имконпазири он дар шароити мушаххасу махсуси 

Ҷумҳурии Тоҷикистон; 

- Мукаммалгардонии фазои сармоягузорӣ, роҳҳои бартараф намудани омилу 

ниҳодҳое, ки ба ҷалби сармояи хориҷӣ монеъ мешаванд; 

- Хосияти тағйироти динамика ва сохтори сармоягузории хориҷии ба 

иқтисодиёти кишвар ҷалбшуда. Нақши СМХ-и андӯхташуда дар инкишофи 

иқтисодиёт, таъсири онҳо ба динамикаи нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодии 

мамлакат. 

- Ташаккул додан ва татбиқи сиёсати нави сармоягузорӣ, ки ба шароити бозор 

мувофиқ ва ба саноатикунонии босуръату навсозии саноати Тоҷикистон, 

устуворгардонии мавқеи он дар бозорҳои хориҷӣ равона шудааст. Такмили механизми 

танзими раванди сармоягузорӣ ва воситаҳои он, баланд бардоштани таъсири онҳо ба 

зиёд намудани ҳаҷм ва суръати сармоягузории истеҳсолию соҳаҳои инфрасохторӣ. 

Аҳаммияти назариявӣ ва амалии таҳқиқот. Аҳаммияти назариявии таҳқиқот 

дар он аст, ки муҳаққиқ таҳлили комплексии нақши СМХ-ро дар рушди иқтисоди 

миллӣ анҷом додааст, ки хулосаву натиҷагириҳои он барои рушди назарияи ҳаракати 

байналмилалии сармоя саҳми арзанда доранд. Аҳаммияти амалии мавзуи диссертатсия 
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дар навгонии илмии он ифода ёфта, хулоса ва тавсияҳои муаллиф, ҳамзамон, барои 

таҳияи лоиҳаҳои қонунҳо, амалисозии барномаҳои ҳукуматӣ ва дигар санадҳои 

меъёрию ҳуқуқӣ оид ба идораи фаъолияти сармоягузорӣ, дастгириву 

ҳавасмандгардонии маҷмуи талаботи сармоягузорӣ қобили истифода мебошанд. 

Маводи тадқиқотӣ имкон дорад аз ҷониби сохторҳои зерин барои ҳалли масоили 

мухталиф истифода шавад: 

- пажӯҳишгоҳҳои илмию тадқиқотӣ ҳамчун замина ҷиҳати пешбурди таҳқиқоти 

оянда оид ба масоили сармоягузории хориҷӣ; 

- муассисаҳои таҳсилотӣ ба тарзи маводи иловагӣ ҳангоми омӯзиши курсҳои 

таълимӣ ва махсус, монанди «Иқтисодиёти ҷаҳонӣ», «Муносибатҳои иқтисодии 

байналхалқӣ», «Муносибатҳои асъорию кредитӣ ва молиявии байналхалқӣ», 

«Фаъолияти байналхалқии сармоягузорӣ», «Тиҷорати байналхалқӣ», «Ҳамгироии 

иқтисодии байналхалқӣ»; 

- муассисаҳои таҳсилоти олии касбӣ дар раванди омодасозии мутахассисони 

бакалавр, магистр, доктор PhD, ташкили барномаҳои такмили ихтисос ва бозомӯзии 

кадрҳо. 

Дараҷаи эътимоднокии натиҷаҳои таҳқиқот кифоягии маводи таҳқиқотӣ, 

дақиқии маълумот, бо гузаронидани таҷрибаҳо, коркарди омории натиҷаҳои таҳқиқот 

ва интишорот тасдиқ мегардад. Хулоса ва тавсияҳо ба таҳлили илмии натиҷаҳои 

таҳқиқоти назариявӣ ва таҷрибавӣ асос меёбанд. 

Мутобиқати диссертатсия ба шиносномаи ихтисоси илмӣ. Таҳқиқоти 

диссертатсионӣ аз рӯи ихтисоси 08.00.13 – Иқтисодиёти ҷаҳонӣ дар доираи 

шиносномаи феҳристи ихтисосҳои илмии Комиссияи олии аттестатсионии назди 

Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон иҷро шудааст ва ба бандҳои зерини он мувофиқат 

мекунад: 7.2 – Таъмини инкишофи босуботи иқтисодиёти миллӣ ва ҷаҳонӣ: 7.3 – 

Стратегияи миллии рушди иқтисодӣ; 8.2 – Танзими раванди иқтисодӣ дар сатҳи миллӣ 

ва байналхалқӣ; 15 – Ҷараёни (селҳои) байналхалқии сармояи қарзӣ, сармоягузориҳои 

мустақим ва портфелӣ, мушкилоти танзими онҳо дар сатҳи миллӣ ва ҷаҳонӣ. 

Саҳми шахсии довталаби дарёфти дараҷаи илмӣ дар таҳқиқот чунин аст: 

- таҳлили интиқодии назария ва консепсияҳои сармоягузории хориҷӣ дар 

гузашта ва замони муосир, мураттаб сохтани омилҳое, ки дар назарияҳои мазкур тавзеҳ 

дода шудаанд, муайян кардани аҳаммияти онҳо ҷиҳати арзёбии ҷозибанокии мамлакат 

барои сармоягузорони хориҷӣ, таркиби сифати маблағгузории хориҷии иқтисоди 

Ҷумҳурии Тоҷикистон; 

- таснифи шаклҳои сармоягузории хориҷӣ, муайян намудани аҳаммияти 

афзалиятноки СМХ барои иқтисодиёт аз нуқтаи назари рушди иқтидори истеҳсолии 

он, таъмини шуғли аҳолӣ, афзоиши амалиёти содиротию воридотӣ; 

- таҳлили ҳамаҷонибаи сохтори ҷуғрофӣ, соҳавӣ ва минтақавии сармояи 

хориҷии ҷалбшуда, асосноксозии тавсияву пешниҳодҳо оид ба такмили он; 

- арзёбии иштироки СМХ дар рушди иқтисоди миллӣ дар асоси ҳисобгузории 

коэффисиентҳои ҳамбастагӣ, ки дараҷаи таъсири мутақобилаи маҷмуи СМХ-и 

андӯхташуда ва нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодии рушди Ҷумҳурии 

Тоҷикистонро дар давраи солҳои 2011-2020 баён мекунанд; 

- ошкор намудани камбудиҳои ҷозибанокии мамлакат, фазои сармоягузории он 

барои СМХ ва роҳҳои бартараф намудани онҳо; 

- таҳлили муфассали механизми танзими раванди сармоягузорӣ ва воситаҳои он, 

пешниҳоди тавсияҳои мушаххас оид ба тақвияти таъсиррасонии онҳо ба фаъолияти 
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сармоягузорӣ, аз ҷумла зиёд кардани маблағгузории бахши воқеии иқтисод ва соҳаҳои 

инфрасохтори истеҳсолӣ, иқтисоди рақамӣ ва иқтисоди сабз. 

Тасвиб ва амалисозии натиҷаҳои диссертатсия. Дар бораи нуктаҳои асосии 

таҳқиқот дар конфронсҳои байналмилалӣ ва ҷумҳуриявии илмӣ-назариявӣ ва амалӣ, 

семинарҳо ва конфронсҳои назариявии ҳарсолаи профессорону омӯзгорони 

Донишгоҳи давлатии молия ва иқтисоди Тоҷикистон (2018-2024 с.), ҳамчунин, 

ҳангоми хондани маърузаҳо дар муассисаи мазкур гузориш дода шудааст, аз ҷумла дар: 

- Конфронси илмӣ-амалии «Татбиқи ҳадафҳои рушди устувор: таҷрибаи хориҷӣ 

ва ватанӣ» - маъруза дар мавзуи: “Нақши сармоягузории мустақими хориҷӣ дар 

таъмини рушди иқтисоди кишвар”. Душанбе, 2020; 

- Конфронси илмӣ-назариявии устодону омӯзгорони Донишгоҳи давлатии молия 

ва иқтисоди Тоҷикистон бахшида ба «Бист соли омӯзиш ва рушди илмҳои 

табиатшиносӣ, дақиқ ва риёзӣ дар соҳаи илму маориф» - маъруза дар мавзуи: “Самтҳои 

афзалиятнок ва роҳҳои такмили сармоягузории мустақими хориҷӣ дар Ҷумҳурии 

Тоҷикистон”. Душанбе: 2020; 

- Конфронси байналмилалии илмӣ-амалии «Тоҷикистон дар низоми муосири 

муносибатҳои байналмилалии молиявӣ ва қарзӣ» - маъруза дар мавзуи: “Такмили 

механизми ҷалби сармоягузорӣ ба иқтисодиёт”. Душанбе; DSFEU, 2021. 

Интишорот аз рӯйи мавзуи диссертатсия. Натиҷаҳои асосии таҳқиқот дар 9 

кори илмӣ дар ҳаҷми умумии 3,8 ҷ.ч., аз ҷумла дар 6 мақола (3 муаллифӣ) дар 

маҷаллаҳои тавсиянамудаи КОА-и назди Президенти Ҷумҳурии Тоҷикистон ба табъ 

расидаанд. 

Сохтор ва ҳаҷми диссертатсия. Сохтори диссертатсия бо тарзи аз муҷаррад 

(обстракт) ба мушаххас таҳия шуда, ба мақсаду вазифаҳои таҳқиқот вобаста мебошад 

ва муқаддима, се боби фарогири бандҳо, хулоса ва феҳристи адабиёти истифодашударо 

дар бар мегирад. Матни диссертатсия дар 185 саҳифаи чопи компютерӣ пешниҳод 

шудааст. 

ҚИСМИ АСОСИИ ТАҲҚИҚОТ 

Дар муқаддима мубрамии мавзуи диссертатсия, дараҷаи таҳқиқоти илмии 

проблемаи мавриди омӯзиш асоснок кардашуда, мақсаду вазифаҳои таҳқиқот, объекту 

матлаб, навгонии илмӣ, аҳаммияти назариявӣ ва илмию амалии диссертатсия, саҳми 

шахсии довталаби дарёфти дараҷаи илмӣ дар таҳқиқот, мутобиқати диссертатсия ба 

шиносномаи ихтисоси илмӣ шарҳ ёфтаанд. 

Дар боби якум – «Асосҳои назариявию методии сармоягузориҳои хориҷӣ ва 

тамоюлоти инкишофи он» – назария ва консепсияҳои сармоягузории хориҷӣ ба таври 

интиқодӣ таҳлилу шаклҳои маблағгузории берунӣ гурӯҳбандӣ шуда, таҷрибаи хориҷӣ 

дар соҳаи ташкили МОИ, ташаккули паркҳои инноватсионию технологӣ аз нуқтаи 

назари ҷалби СМХ ба иқтисоди миллӣ ҷамъбаст ва имконоти истифодаи онҳо дар 

шароити Ҷумҳурии Тоҷикистон бо назардошти хусусиятҳои ниҳодҳои анъанавӣ ва 

муосири он тавзеҳ гардидаанд. 

Проблемаи сармоягузорӣ дар илми иқтисодӣ бори нахуст аз ҷониби 

намояндагони схоластикаи асримиёнагӣ дарк мешавад. Онҳо сармоягузориро (аз 

лотинии investire – пӯшондан, гузоштан) ба хароҷоти маблағ барои иҷрои ягон кор, 

фаъолият дар ин ё он шакл мансуб медонистанд. Ҷиҳати ифодаи омили мазкур онҳо ба 

таомул мафҳуми «сармоя»-ро (аз лотинии capitalis – асосӣ) ворид намуда, таҳти он 

маблағи ибтидоиро дарк кардаанд, ки барои ягон соҳаи фаъолият ба мақсади дарёфти 

фоида ё даромад ҷудо карда мешавад. 
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Дар оянда танҳо маблағи барои тиҷорат ва қарз ҷудошударо сармояи асосӣ 

дониста, он бо истилоҳҳои “сармояи савдогарӣ” ва “сармояи судхӯрӣ” ифода мегардад. 

Назарияи сармоя ва сармоягузорӣ минбаъд дар асарҳои илмии намояндагони 

мактаби классикӣ инкишоф меёбад, ки онҳо нисбати масъалаи мазкур нуқтаи назари 

ягона надоштанд. Баъзеҳо сармояро ҳамчун захираи андӯхташуда (А. Смит, Ҷ.С. 

Милл), дигарҳо маҷмуи воситаҳои истеҳсолот (Д. Рикардо, Б. Сей), сеюмиҳо шарти 

абадӣ ва табиии ҳар кадом тарзи истеҳсолоти ҷамъиятӣ тавзеҳ медиҳанд (Ф. Бастиа ва 

дигарон). 

Умуман, консепсияи сармояи классикҳо ба назарияи меҳнатии арзиш асос 

меёбад, ки мутобиқи он меҳнат ягона манбаи арзиш ба ҳисоб меравад. Сармоя дар 

истеҳсоли арзиш иштирок накарда, омили зудҳаракат нест ва аз як мамлакат ба 

мамлакати дигар намекӯчад, яъне ба хориҷа бароварда намешавад. 

Қобили зикр аст, ки намояндагони мактаби классикӣ ба омӯзиши марҳалаи 

ибтидоии ҷамъияти сармоядорӣ машғул буданд, ки ҳамон вақт дар муносибатҳои 

байни мамлакатҳо содироти мол бартарӣ дошт. Сармоя, новобаста аз мавҷудияти он, 

ба хориҷа дар шакли мол бароварда мешавад ва ҳамчун воситаи ҳавасмандгардонии 

тиҷорату гардиши мол хизмат мекунад. 

Дар шакли мукаммалтар назарияи сармоягузорӣ аз ҷониби неоклассикҳо таҳқиқ 

мегардад. Онҳо проблемаи мазкурро аз мавқеи интихоби варианти сармоягузорӣ бо 

назардошти омили вақт (Э. Бём - Баверк, И. Вексел, И. Фишер ва дигарон) ё ҳаракати 

байнисоҳавии захираҳо (Ҷ. Кларк, М. Пигу, И. Валрас, А. Маршалл ва дигарон) баррасӣ 

намудаанд. 

Дар соҳаи таҳлили назарияи сармоягузорӣ саҳми иқтисоддони англис Ҷ.М. 

Кейнс бебаҳост, зеро ӯ: 

- якум, бар хилофи пешгузаштагони худ объекти таҳлилро аз доираи фаъолияти 

ширкату хоҷагиҳои хонагӣ ба сатҳи макроиқтисод бароварда, ба таомул як катор 

андозаҳои тағйирёбандаи зеринро ворид намудааст: самаранокии ниҳоии сармоя, 

мултипликатори сармоягузорӣ, талаботу майли сармоягузорӣ, фазои сармоягузорӣ ва 

ҳоказо, ки назорати онҳо аз ҷониби мақомоти ҳокимият ва идора имконпазир аст; 

- дуюм, мултипликатори шуғли иқтисоддони англис Р.Ф. Канро бо 

мултипликатори сармоягузорӣ мукаммал намуд, ки мувофиқи он маҷмуи даромад ва 

талабот ба ҳаҷми умумии сармоягузорӣ вобастагии муайян дорад. Афзоиши даромад, 

ба фикри ӯ, «ба афзоиши маҷмуи умумии сармоягузорӣ зарби мултипликатор баробар 

аст»1; 

- сеюм, исбот намуд, ки талаботи сармоягузориро таносуби самаранокии ниҳоии 

сармоя ва меъёри бозории фоиз муайян мекунад. Ба ақидаи Кейнс, баробари афзоиши 

сармоягузорӣ тамоюли пастшавӣ пеш меояд, ки ба ин омилҳои зерин таъсир 

мерасонанд: а) камшавии фоидаи оянда ба як воҳиди сармояи асосӣ; б) афзоиши 

арзиши барқарорсозии амволи манқул дар раванди истифодаи бошиддати корхонаҳои 

истеҳсоли ҳамон намуди неъматҳои асосӣ; в) тағйирёбии меъёри фоиз, ки ҳадди 

поёнии фоиданокии сармоя ба ҳисоб меравад. 

Агар самаранокии ниҳоии сармоя аз меъёри воқеии фоиз баланд бошад, дар ин 

маврид рушди сармоягузорӣ мушоҳида гардида, вобаста ба он даромад ҳам зиёд 

мешавад. Баробари наздикшавии фоиданокии ояндаи сармоя ба меъёри фоиз 

фоиданокии он дар ҳар сурат поён рафта, маблағгузорӣ камманфиат мешавад. Дар 

 
1 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег // Антология экономической классики. Т 2. – М.: 

Эконов-ключ, 1993. – С. 231. 
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мавриди баробаршавии нишондиҳандаҳои маълум сармоягузорӣ имконнопазир 

мегардад. 

- чорум, бар хилофи пешгузаштагон, ки барзиёдии андӯхти сармояро сабаби 

асосии ба хориҷа баровардани он ҳисоб мекарданд, Кейнс манбаи содироти сармояро 

дар пасандозҳои дархостнашуда ошкор сохта, қайд менамояд, ки он барои содироти 

сармоя ҳамчун иқтидор хизмат мекунад ва агар дар дохили мамлакат истифода нашуда, 

боқӣ монад, дар ин маврид, таҳдиди буҳрони коҳиши фаъолияти сармоягузорӣ рӯй 

медиҳад. 

Дар иртибот ба ин, Кейнс риоя намудани баробарии пасандозу (S) 

сармоягузориро (I) зарур мешуморад, яъне (S=I). Лекин таҳлили нишондиҳандаҳои 

мазкур аз ҷониби Кейнс ба набудани пешрафти техникӣ ва робитаи иқтисоди воқеӣ бо 

бозори ҷаҳонӣ асос меёбад. Дар ин ҳолат барзиёдии пасандоз нисбати сармоягузорӣ 

(S>I) ба барзиёдии андӯхти сармоя, истифодаи нопурраи иқтидорҳои истеҳсолӣ ва 

пастравии фаъолияти сармоягузорӣ оварда мерасонад. Баръакс, барзиёдии 

сармоягузорӣ нисбати пасандоз (I>S) боиси «тафсидани» иқтисод ва болоравии нарх 

мегардад. 

- панҷум, тасдиқ мекунад, ки талабот ба сармоягузории хориҷӣ на фақат дар 

кишварҳои ба норасоии андӯхт дучоршуда, балки дар давлатҳои сармояғунҷоиши 

калон, ки дар бозорҳои ҷаҳонӣ бомуваффақият фаъолият мекунанд, низ ҷой дорад. 

Хулосаи мазкур дар он давра ғайримуқаррарӣ ба назар мерасид, зеро дар замони Кейнс 

сармоя бештар аз мамлакатҳои мутараққӣ ба кишварҳои сусттараққикарда содир 

мегардид. Кейнс имконияти самти дигари ҳаракати сармояро ошкор менамояд: дар 

сурате, ки худи мамлакатҳои саноатӣ ба сармоягузории хориҷӣ талаботи 

доимоафзоянда пешниҳод кунанд. 

Баъди Кейнс назарияи сармоягузории ӯ тағйири ҷиддӣ ёфта, дар шакли 

таълимоти неокейнсионӣ сифати нав касб мекунад. Дар доираи ҳамин равияи 

тафаккури иқтисодӣ баъзе муҳаққиқон робитаи неокейнсиониро бо неоклассикӣ 

таъкид намуда, ба ташаккули назарияи таҷзияи (синтези) неоклассикӣ асос 

гузоштаанд. Намояндагони назарияи мазкур таълимоти неокейнсиониро як воқеаи 

тасодуфӣ дар иқтисод ҳисоб мекунанд, ки он дар шароити номукаммалии бозор рӯй 

медиҳад, яъне афзоиши пешниҳод дар бозори пул минбаъд ба меъёри фоиз, аз ҷумла 

ба сармоягузорӣ таъсир намерасонад. Дигарҳо навгонии назарияи Кейнсро қайд 

намуда, онро мувофиқи шароити давраи баъдиҷангӣ ривоҷ доданд ва моделҳои 

макроиқтисодии рушди иқтисодиро таҳия намуданд. 

Дар солҳои охир назарияҳои нави сармоягузорӣ пеш омадаанд, ки онҳо аз 

ҷониби диссертант ба се гурӯҳи асосии зерин ҷудо карда шудаанд: а) назарияҳои 

макроиқтисодӣ; б) назарияҳои микроиқтисодӣ; в) назарияҳои инкишоф. Таснифи 

назарияҳои мазкур дар расми 1 оварда шудааст. 

Дар байни назарияҳои макроиқтисодӣ назарияи бозорҳои сармоя кӯҳнатарин 

ҳисобида мешавад. Тибқи он сармоягузорони хориҷӣ ҳамкориро бо кишварҳое 

афзалтар медонанд, ки дорои омилҳои зерин бошанд: а) боздеҳи аз ҳама баланди 

сармоя, барзиёдии захираҳои табиӣ, қувваи корӣ нисбати сармоя; б) системаи 

мутараққии молиявию инфрасохторӣ; в) сиёсати самараноки иқтисодӣ ва низоми 

миллии пешгӯишаванда, ки ба рушди иқтисод мусоидат мекунад. 

Назарияи институтсионалӣ ҷиҳати ҷалби СМХ, истифода ва нигоҳдошти он ба 

истилоҳ «пирамидаи барои сармоягузории мустақими хориҷӣ коршоям»-ро пешниҳод 

мекунад, ки чор бахши асосиро дар бар мегирад: иҷтимоию фарҳангӣ; таҳсилотӣ; 
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бозорӣ; мақомотӣ. Дар ҳамаи ин чор соҳаи маъмул баъзе мамлакатҳо шояд бартарӣ, 

дигарҳо камбудӣ дошта бошанд. 

 

Назарияҳои сармоягузорӣ, аз ҷумла СМХ 

Назарияҳои 

макроиқтисодӣ 

Назарияҳои 

микроиқтисодӣ 

Назарияҳои инкишоф 

Назарияи бозорҳои сармоя Назарияи бартарии 
махсуси ширкат 

Назарияи инкишофи 

сармоягузорӣ 

Назарияи макроиқтисодии 

динамикӣ 

Назарияи аксуламали 

олигополӣ 

Модели 
байналмилалишавии 

сармоягузории мустақим 
Назарияи 

институтсионалӣ 

Назарияи интерналӣ Модели ҷопонии 

сармоягузории мустақим 

Назарияе, ки 

сармоягузориро ба қурби 

асъор ва омилҳои дигар 
пайваст мекунад 

Консепсияи эклектикии Ҷ. 
Даннинг ва И. Штейн 

Назарияи даври истеҳсоли 
байналмилалии мол 

 

Расми 1. Таснифи назарияҳои сармоягузорӣ, аз ҷумла сармоягузории 

мустақими хориҷӣ ва таркиби онҳо.  
Сарчашма: таҳияи муаллиф дар асоси гузаронидани таҳқиқоти назариявӣ. 

 

Тибқи назарияе, ки сармоягузориҳои мустақими хориҷиро ба қурби асъор 

пайваст мекунад, арзиши пули миллӣ дар натиҷаи таъсири тағйирёбии (ноустувории) 

бозори сармоя коҳиш ё афзоиш меёбад. Дар мавриди аввал сармоягузории хориҷӣ 

афзун гашта, хатари фирори сармояи миллӣ аз кишвар мушоҳида мешавад, зеро 

беқурбшавии асъори миллӣ дар шароити идомаи рушди иқтисодӣ барои 

сармоягузории хориҷӣ муҳити мусоид фароҳам меоварад. Аз тарафи дигар, 

сармоягузори хориҷӣ дар натиҷаи табодули маблағҳои худ ба маҷмуи бештари асъори 

миллӣ ба фоидаи иловагӣ ноил мегардад. Дар ҳолати дуюм, воридоти сармоягузории 

хориҷӣ маҳдуд шуда, фирори сармояи миллӣ тақвият меёбад, ки дар ниҳоят мамлакат 

иқтидори содиротиро аз даст медиҳад, гарчанде шароити адо кардани қарзи берунӣ 

беҳтар мегардад. 

Назарияҳои микроиқтисодӣ ба номукаммалии сохтори бозор асос ёфта, тасдиқ 

мекунанд, ки ширкатҳо: 

- якум, ба сармоягузории хориҷӣ ба мақсади дар кишварҳои дигар татбиқ 

намудани бартариятҳои рақобатии худ машғул мешаванд. Ба ин бартариятҳо тааллуқ 

доранд: дастрас будани манбаъҳои маблағгузорӣ, технологияи нав ва ноу-хау, 

истифодаи тамғаи тиҷоративу намунаҳои саноатии маълуму эътирофшуда, маркетингу 

менеҷменти мутараққӣ, имконияти муносибсозии (оптимизатсия) низоми 

сармоягузорию андозбандӣ; 

- дуюм, воридшавии онҳо ба бозорҳои хориҷӣ ба робитаи мутақобилаи 

иттилооту номукаммалии сохтори бозор ва интернатсионалишавии 

(байналмилалишавии) бозори молҳои мобайнӣ асос меёбанд. Он дар шакли СМХ танҳо 

дар сурати барзиёд шудани фоидаи он нисбати хароҷоти коммуникатсионӣ, 

ҳамоҳангсозӣ ва назорат татбиқ мегардад; 
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- сеюм, дар хориҷа шабакаи васеи намояндагию шуъбаҳо доранд, ки бозори 

ягонаи «дохилии» ширкатро ташкил медиҳанд ва тавассути қонунҳои дохилии он 

идора мешаванд; 

- чорум, бо қарори худ дар бораи СМХ ба амалиёти эҳтимолии рақибон дар 

бозор таъсир мерасонанд. 

Як қатор омилҳои дигар, ки ҷозибанокии кишварро барои СМХ муайян 

мекунанд, дар назарияҳои инкишоф ҳузур доранд, ки дар байни онҳо се консепсияи 

зерин васеъ маъмул мебошад: якум, давраи истеҳсоли байналмилалии мол, ки аз 

ҷониби олими фаронсавӣ Р. Вернон пешниҳод шудааст; дуюм, роҳи инкишофи 

сармоягузории Ҷ. Даннинг ва олими ҳолландӣ Р. Наруло; сеюм, модели ҷопонии СМХ. 

Тибқи консепсияи якум ширкати навовар инҳисори технологиро нигоҳ дошта, 

давраи ҳаёти молро аз ҳисоби истеҳсоли он дар хориҷа дароз менамояд. Консепсияи 

дуюм вобастагии сармоягузориро ба дараҷаи рушди кишвар баён менамояд. Тибқи 

консепсияи сеюм, марҳалаи инкишофи мамлакат ҳамчун омили ҷалби СМХ баррасӣ 

карда мешавад. 

Аз таҳлили назарияҳои сармоягузории хориҷӣ бармеояд, ки ба раванди қабули 

қарор оид ба СМХ шумораи зиёди омилҳо таъсир мерасонанд, ки дар парадигмаи ба 

истилоҳ эклектикии иқтисоддони англис Ҷ. Даннинг ба системаи муайян дароварда 

шудаанд. Тибқи парадигмаи мазкур ширкат бояд се гурӯҳи бартариятҳои дар худ 

доштаашро дар бозорҳои хориҷӣ намоиш диҳад: Q – бартариятҳое, ки ба истифодаи 

омилҳои истеҳсолот, хусусиятҳои сохторию ташкилӣ ва стратегияи коршоям вобаста 

мебошанд; I – бартариятҳое, ки ҳангоми истифодаи шабакаҳои худӣ дар раванди 

байналмилалишавӣ ва ба бозорҳои бегона баровардани молу истеҳсолот ба вуҷуд 

меоянд; L – бартариятҳое, ки аз ҷониби мамлакати қабулкунандаи сармоя ба 

сармоягузорон дар шакли андозбандии имтиёзнок, қонунгузории сифатнок, иштироки 

давлат дар маблағгузории муштараки лоиҳаҳои сармоягузорӣ ва хизматрасонии 

инфрасохторӣ пешниҳод мешаванд. 

Дар таснифоти омилҳо, ки Ҷ. Даннинг анҷом додааст, ба бартариятҳои гурӯҳи 

дуюм диққати махсус додан лозим аст, зеро барпо кардани шабакаҳои ширкат дар 

хориҷа ба рушди содироти сармоя мусоидат намуда, раванди тавсеаталабии 

иқтисодиро осону ривоҷ медиҳад. Аз ин лиҳоз, ба мамлакатҳои сармоягиранда тавсия 

дода мешавад, ки танҳо ба умеди захираҳои фаровону арзон, аз ҷумла қувваи корӣ 

нашаванд. Дар соҳаи ҷалби СМХ, дар навбати аввал, ташаккули фазои мусоиди 

сармоягузорӣ ва эътимоднокии таҳкурсии ҳуқуқӣ бояд мавриди диққати махсус қарор 

гирад. 

Дар заминаи парадигмаи Ҷ. Даннинг олими олмонӣ Й. Штейн се тарзи 

имконпазири татбиқи экспансияи беруниқтисодиро пешниҳод мекунад: фурӯши 

иҷозатномаҳо (литсензияҳо); содироти мол; сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ. 

Дар мавриди бартариятҳои якум (Q) ширкат метавонад аз ҳамаи се тарзи 

имконпазир истифода барад. Дар шароити бартариятҳои дуюм (I), яъне агар ширкат 

дорои шабакаҳои васеи равонакунандаи мол ба бозорҳои нав буда, дар соҳаи 

технология ва ноу-хау бартарӣ надошта бошад, пас фаъолияти иҷозатномадиҳиро ба 

роҳ монда наметавонад, зеро барои амалисозии стратегияи мазкур захираи лозимиро 

дар ихтиёр надорад. Ҳамзамон, агар кишвари қабулкунанда ба сармоягузори хориҷӣ 

имтиёзҳои ҷолибро пешниҳод намояд, дар ин маврид, ширкат сармоягузории 

мустақимро афзал мешуморад. 

Аз таҳлили асосҳои назариявии сармоягузории хориҷӣ дида мешавад, ки дар 

адабиёти муосир шарҳи ягонаи моҳияти иқтисодии категорияи мазкур вуҷуд надорад. 
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Назарияи сармоягузорӣ, хусусан нисбати динамикаи воридоти СМХ, сохтори 

тақсимоти онҳо байни соҳа ва бахшҳои мухталифи иқтисоди миллӣ то охир омӯхта 

нашудаанд. Ҳол он ки ҳар кадом соҳа ва бахши иқтисод ба худ хислатҳои хоси 

такрорнашаванда доранд, ки ҳангоми арзёбии саҳми СМХ дар таъмини рушди 

иқтисоди кишвар бояд мавриди эътибор қарор гиранд. 

Дар таҳқиқоти диссертатсионӣ таҳти мафҳуми сармоягузории хориҷӣ ҳамон 

маблағи сармоя фаҳмида мешавад, ки аз ҷониби сармоягузори хориҷӣ мувофиқи 

мақсаду муҳлати муайян барои объектҳои моддию ғайримоддӣ бо тамоми шаклҳои он 

ва ба хотири ба даст овардани фоида (даромад), афзоиши маҷмуи маҳсулот, фурӯш, 

захираҳои молиявӣ ва дарёфти самараҳои дигар, ки на ҳамеша ба манфиати иқтисодӣ 

вобаста мебошанд, ҷудо карда мешаванд. Бар замми ин, муаллиф аломатҳои зерини 

сармоягузории хориҷиро таъкид мекунад: а) серамалиёт ва мувофиқи мақсад будани 

он; б) бисёршаклии мақсаду соҳаҳои маблағгузорӣ; в) гуногунии манбаъҳои 

сармоягузорӣ; г) таваккалӣ будану муҳлатнокии он. 

Ҳангоми таснифоти шаклҳои сармоягузории хориҷӣ, ба андешаи муаллиф, ҷудо 

кардани сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ, портфелӣ ва сармоягузориҳои дигар 

аҳаммияти бештар доранд, чунки онҳо аз рӯи мақсаду мароми худ аз дигар шаклҳои 

сармоягузорӣ фарқ карда, ба иқтисоди миллӣ ҳарчи бештар таъсири қатъӣ мерасонанд. 

Барои Ҷумҳурии Тоҷикистон хусусан, сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ аҳаммияти 

хосса доранд, зеро:  

- якум, онҳо бештар муқаррарӣ буда, ба инкишофи иқтидори истеҳсоливу 

содиротии кишвар, воридотивазкунӣ, технология ва сармояи инсонӣ, таъмини шуғли 

босамари аҳолӣ таъсири мусбат мерасонанд;  

- дуюм, дар ҷумҳурӣ ба сармоягузории портфелӣ (ба истиснои вомбаргҳои 

давлатӣ) ҳаҷми ниҳоят хурд хос аст, ки мустақиман ба дараҷаи ғайрикофии инкишофи 

бозори фонд, номукаммалии механизми суғуртаи хавфҳо ва ғайришаффоф будани 

сохторҳои интишордиҳандаи коғазҳои қиматнок вобаста мебошад. 

Дар баробари ин, бояд гуфт, ки дар назария ва амалияи сармоягузории хориҷӣ 

оид ба масъалаи муайян намудани андозаи бастаи (пакети) саҳмияҳое, ки назоратро аз 

болои корхона таъмин карда метавонанд, тафовути зиёди афкорӣ ба назар мерасад. 

Тибқи тавсияи ЮНКТАД сармоягузори хориҷӣ дар сурате мустақим ба ҳисоб меравад, 

ки агар молики хориҷӣ на кам аз 10% арзиши сармояи оинномавии ҷамъияти саҳомиро 

дар ихтиёр дошта бошад. Аммо ин тавсия универсалӣ нест ва соҳиб будан ба 10% 

овозҳо меъёри қатъии мустақим донистани сармоягузорӣ ҳисобида намешавад. 

Аз ин рӯ, на ҳамаи кишварҳо онро дар омори худ пурра ба инобат мегиранд. 

Масалан, кишварҳои Иттиҳоди Аврупо ин меъёрро ба ҳисоби миёна 20-25%, Россия, 

Тоҷикистон ва дигар давлатҳои ИДМ – 10%, Канада, Австралия, Зеландияи Нав 50% 

муқаррар кардаанд. 

Дар ин росто, пешниҳоди иқтисоддонон қобили таваҷҷуҳ дониста мешавад, ки 

тибқи он сармоягузори мустақим бояд на фақат 10 фоизи сармояи оинномавии корхона, 

балки на кам аз 10 фоизи саҳмҳои ба овоз гузошташударо тасарруф намояд. Танҳо бо 

ин роҳ манфиати дарозмуддати иқтисодии сармоягузор таъмин гашта, муносибатҳои 

дарозмуҳлати сармоягузорони воқеӣ ва корхонаҳо танзим карда мешаванд. Ҳамзамон, 

ҷорӣ кардани дараҷаи зарурии идоракунии объекти сармоягузорӣ имконпазир 

мегардад. 

Муаллиф таҷрибаи як қатор кишварҳо, аз ҷумла давлатҳои ИДМ-ро, ки 

тавассути ташкили минтақаҳои озоди иқтисодӣ, паркҳои инноватсионӣ ва технологӣ 

сармоягузориҳои хориҷиро ҷалб мекунанд, аз мавқеи интиқодӣ таҳлил намуда, 
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пешрафту норасоиҳои фаъолияти онҳоро кушоду равшан нишон медиҳад, ки ҳангоми 

истифодаи он дар шароити Тоҷикистон бояд ба инобат гирифта шаванд. Ба андешаи 

муаллиф, кӯшиши истифодаи механикӣ ва шитобкоронаи таҷрибаи бегона, ки дар 

дигар шароити институтсионалӣ самарабахшии худро нишон додааст, бе назардошти 

тамоми хусусиятҳои иқтисоди ҷумҳурӣ, институтҳои анъанавӣ ва муосири он қобили 

қабул нест.  

Дар боби дуюм – «Вазъи муосир ва арзёбии саҳми сармоягузории мустақими 

хориҷӣ дар инкишофи иқтисоди кишвар» – динамика ва сохтори сармоягузории 

хориҷии андӯхташуда дар тӯли 20 сол (2001-2021) таҳлил гардида, робитаи мутақобили 

андозаи СМХ ва нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодии инкишофи ҷумҳурӣ, 

асосҳои иқтисодию институтсионалии ташаккули фазои сармоягузорӣ равшан карда 

шудаанд. 

Динамикаи сармоягузории хориҷӣ дар иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон дар 

давоми ду даҳсолаи охир тамоюли намоёни болоравиро нишон медиҳад. Арзиши 

умумии сармоягузории хориҷии андӯхташуда дар соли 2021 қариб ба 6,5 млрд доллари 

амрикоӣ мерасад, ки ин аз нишондиҳандаи миёнаи дахлдори солҳои 2011-2015-ум 1,6 

баробар ва солҳои 2001-2005-ум 14,8 баробар зиёд аст (ҷадвали 1). 

 

Ҷадвали 1. Динамикаи сармоягузории хориҷӣ дар иқтисоди Ҷумҳурии 

Тоҷикистон дар солҳои 2001-2021 (ба ҳисоби миёна дар як сол) 

 

Номгӯи нишондиҳандаҳо Воҳиди 

ҳисоб 

С     О     Л     Ҳ     О 

2001 2005 2006 2010 2011 2015 2016 2020 2021 

Ба аввали соли ҳисоботӣ 

сармоягузории хориҷии 

андӯхташуда – ҳамагӣ 

 

млн. 

дол. 

 

437,8 

 

1598,2 

 

3981,0 

 

30123,2 

 

6367,0 

Ҳамон бо % дар нисбати 

солҳои 2001-2005 

 

% 

 

100 

 

365,0 

 

909,3 

6880,5 

(15,7 бор) 

 

1454,3 

Аз ҷумла:       

аз ҷумла сармоягузории 

мустақими хориҷӣ 

 

млн. 

дол. 

 

226,9 

 

951,2 

 

2195,8 

 

18171,1 

 

3653,8 

Ҳамон бо % дар нисбати 

солҳои 2001-2005 

 

% 

 

100 

 

419,2 

 

967,7 

8008,4 

(35,2 бор) 

 

16,1 

Сармоягузории 

портфелӣ 

млн. 

дол. 

- - 25,9 1807,6 109,8 

Ҳамон бо % дар нисбати 

солҳои 2011-2015 

 

% 

 

0 

 

0 

 

100 

 

100 

 

100 

Сармоягузории 

боқимонда 

млн. 

дол. 

210,9 647,0 1759,3 10144,5 2149,7 

 
Сарчашма: дар асоси маълумоти зерин ҳисоб шудааст: Внешнекономическая 

деятельность Республики Таджикистан в 2019 г. – Душанбе, 2019. – С. 562-564; Тоҷикистон: 

30-соли истиқлолияти давлатӣ. Маҷмуъаи оморӣ.  – Душанбе, 2021. – С. 372-373. Омори 

солонаи Ҷумҳурии Тоҷикистон 2023. С.241 

 

Ба сифати шарҳи ҷадвали 1 баъзе иловаю мулоҳизаҳои зеринро мухтасар ифода 

кардан мумкин аст: 
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- якум, ба динамикаи сармоягузории хориҷии андӯхташуда омилҳои зерин, аз 

ҷумла омилҳои дар назарияҳои сармоягузории хориҷӣ зикрёфта таъсири мусбат 

расониданд, ки ба онҳо тааллуқ доранд: а) тағйири ҷиддии тамоюли манфии таназзули 

истеҳсолот ва коҳиши даромади воқеии аҳолӣ; б) афзоиши андозаи умумии талабот ва 

қобилияти харидории аҳолӣ; в) афзудани воридоти даромад аз андоз ба буҷети 

давлатӣ; г) фароҳам овардани таҳкурсии институтсионалӣ, аз ҷумла заминаи ҳуқуқӣ 

ва ташаккули фазои мусоиди сармоягузорӣ; 

- дуюм, дар таркиби сармоягузориҳои хориҷӣ аз рӯйи суръати афзоиш СМХ 

бартарӣ дорад ва тамоюли болоравии ҳиссаи он дар арзиши сармоягузории 

андӯхташуда ба назар мерасад. Вазъи қиёсии сармоягузории қарзӣ то як дараҷа поён 

рафтааст, гарчанде ки то ҳол хеле назаррас боқӣ мемонад. Сармоягузории қарзӣ, ба 

фикри муаллиф, аз воситаҳои пулии муҳлатноку муздноки баргардонидашаванда 

иборат буда, дар ниҳоят ба пайдоиши қарзи берунӣ ва афзоиши он оварда мерасонад; 

- сеюм, дар соли 2020 бештари сармояи хориҷӣ ба саноат (27,2%) ҷалб гардида, 

аз он барои ба саноати истихроҷ 18,2 фоиз ва барои соҳаҳои маснуотбарор ҳамагӣ 9,0 

ҷудо карда шудааст. Барои шарҳ додани сохтори соҳавии ташаккулёфтаи 

сармоягузории хориҷӣ парадигмаи эклектикии Ҷ. Даннинг аҳаммияти калон дорад. 

Гумон меравад, ки сармоягузорони хориҷӣ OLI – бартариятҳоро дар захираҳои 

нисбатан фаровони табиии Тоҷикистон, хусусан истихроҷи маъдан, металлҳои камёфт, 

сангҳои қимату нимқиматбаҳо мебинанд, ки онҳоро барои сармоягузорӣ ба саноати 

кӯҳӣ ҳавасманд мегардонанд. Ин равандро дар мисоли бахши молиявии иқтисод, ки 

ҳиссаи он дар сохтори сармоягузории ҷамъшуда қариб 32 фоизро ташкил медиҳад, низ 

дидан мумкин аст. 

 Ба андешаи мо, таносуби имрӯзаи ташаккулёфтаи сохтори соҳавии 

сармоягузории хориҷӣ метавонад самти ашёии иқтисоди мамлакатро дар оянда нигоҳ 

дорад, ки ин ба сиёсати саноатикунонии босуръат мувофиқат намекунад ва боиси 

ақибмонӣ дар соҳаи истифодаи технологияҳо ва истеҳсоли намудҳои нави маҳсулот 

мегардад. Аз ин рӯ, ҷоннок намудани СМХ ба соҳаҳои саноати маснуотбарорӣ боз ҳам 

афзалиятнок боқӣ мемонад; 

- чорум, сармоягузорони хориҷӣ ба соҳаҳои фондталаби бахши воқеии иқтисод, 

ки дар айни замон дар вазъияти начандон хуб қарор доранд, майли равона кардани 

сармояро надоранд. Шояд аз хавфу даромаднокии пасти аксарияти корхонаҳои бахши 

воқеӣ ва давомнокии лоиҳаҳои сармоягузорӣ дар соҳаи таҷдиди техникии истеҳсолоти 

маснуотбарорӣ, бинобар ин, рақобати нисбатан баланд бо истеҳсолкунандагони 

мамлакатҳои бештар босубот худдорӣ мекунанд.  

- панҷум, дар тақсимоти ҷуғрофии сармоягузории хориҷии андӯхташуда номгӯи 

сармоягузорони асосӣ солҳои охир нисбатан бетағйир мемонад. Дар ин маврид сатҳи 

баланди нишондиҳандаи сармоягузории андӯхташуда ҷой дорад, ки аз Хитой, Россия, 

Британияи Кабир ва мамлакатҳои араб ҷалб шудааст; 

- шашум, дар сохтори минтақавӣ зиёда аз 80 фоизи сармоягузории хориҷӣ ба 

шаҳрҳои Душанбе, Хуҷанд ва вилояти Хатлон ворид шудааст, ки инфрасохтори 

мутараққии бозаргонӣ, қобилияти бештар васеи харидорӣ вуҷуд дошта, аксарияти 

корхонаҳои муштарак бо иштироки сармояи хориҷӣ таъсис ёфтаву фаъолият мекунанд. 

Ноҳияҳои тобеи ҷумҳурӣ ва Вилояти Мухтори Кӯҳистони Бадахшон, ки 

инфрасохтори мукаммал надоранд ва нарасоии кадрҳои соҳибихтисос эҳсос мегардад, 

аз лиҳози ҷалби сармоягузории хориҷӣ қафо мондаанд. Бинобар ин, муаллиф ба 

ноҳияҳои сусттараққикарда равона кардани сармояи хориҷӣ, аз ҷумла СМХ-ро ҷиҳати 
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дар заминаи захираи обҳои минералии гарми зеризаминӣ, лойҳои табобатӣ ва дигар 

боигариҳои табиӣ, хусусан сангҳои қиматбаҳо ва нимқиматбаҳо, бунёд кардани 

комплексҳои санаторию курортӣ, сайёҳӣ, инкишофи кӯҳнавардӣ, истеҳсоли маҳсулоти 

саноатӣ ва масолеҳи сохтмониро мувофиқи мақсад мешуморад. 

Муаллиф дар таҳқиқоти диссертатсионӣ бо мақсади арзёбии нақши 

сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ дар рушди иқтисодиёт коэффитсиентҳои 

ҳамбастагиро (коррелятсиониро), ки дараҷаи таъсири мутақобилаи СМХ ва 

нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодиро ифода мекунанд, ҳисоб намудааст. 

Ин амал дар асоси қаторҳои динамикии ҷадвали 2 иҷро шудааст. 

Дар ҷадвали 2 арзиши СМХ андӯхташуда ба сифати аломат – омили таъсиррасон 

(х) баҳо дода мешавад, ки ба тағйири он табдилёбии нишондиҳандаҳои 

макроиқтисодии дахлдор вобаста мебошад (y). Шумораи гурӯҳи динамикӣ даҳ солро 

дар бар мегирад. Имкон дорад, ки дар нишондиҳандаҳои миёнаи ҳар як гурӯҳ таъсири 

омилҳои дигар (бидуни СМХ) ба қадри муайян рафъ шаванд. 

 

Ҷадвали 2. – Сармоягузории мустақими хориҷӣ ва нишондиҳандаҳои 

макроиқтисодии Ҷумҳурии Тоҷикистон дар солҳои 2011-2020 
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1 

1566,

7 

6601,8 4463,3 1257,3 3206,0 95,9 2935,4 2249,0 1374,5 

2012 1755,7 7679,9 5138,1 1359,7 3778,4 116,6 3352,2 2291,5 1458,2 

2013 2291,4 8597,7 4988,8 943,4 4045,4 145,8 3726,8 2307,3 1585,1 

2014 2580,2 9348,4 5274,7 977,3 4297,4 165,4 4020,8 2325,4 1792,1 

2015 2785,5 8367,3 4326,2 890,6 3435,6 142,6 3516,1 2379,7 1878,0 

2016 3245,7 7070,3 3929,9 898,7 3031,2 122,8 2965,5 2384,2 2222,3 

2017 3584,8 7616,5 3972,9 1198,0 2774,9 133,8 3710,6 2407,0 2156,7 

2018 3631,7 7848,9 4224,3 1073,3 3151,0 134,8 3235,3 2426,0 2311,9 

2019 3948,4 8385,2 4523,7 1174,4 3349,3 140,1 3404,5 2463,0 2359,3 

2020 3760,5 8094,6 4557,8 1406,9 3150,9 135,0 3230,1 2506,0 2236,6 

10 29150,6 80925,4 45399,7 11179,60 34220,1 133,3 3408,9 2373,9 19374,7 

 

Сарчашма: дар асоси маълумоти зерин ҳисоб шудааст: Тоҷикистон: 30-соли 

истиқлолияти давлатӣ. Маҷмуаи оморӣ. – Душанбе, 2021. – С. 562-564; 372-373; 

Внешнекономическая деятельность Республики Таджикистан в 2019 г. – Душанбе, 2019. – С. 

10-12. 

 

Натиҷаи ҳисоби коэффисиентҳои ҳамбастагии СМХ ва нишондиҳандаҳои 

асосии макроиқтисодии инкишофи Ҷумҳурии Тоҷикистон дар ҷадвали 3 оварда 

шудааст.  
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Ҷадвали 3. – Натиҷаи таҳлили ҳамбастагии вобастагии мутақобилаи СМХ 

ва нишондиҳандаҳои макроиқтисодии инкишофи Ҷумҳурии Тоҷикистон 

Вобастагии тадқиқшуда Аҳаммияти 

(маънои) 

коэффисиентҳои 

вобастагӣ 

Алоқа Хосияти 

алоқа 

Санҷиши натиҷа 

аз рӯйи саҳеҳии 

(дурустии) оморӣ 

(+,-) 

СМХ ва ММД 0,94 Пуртаъсир Мустақим + 

ММД ва СМХ 0,92 Пуртаъсир Мустақим + 

СМХ ва гардиши савдои 

хориҷӣ 

0,74 Пуртаъсир Мустақим + 

СМХ ва содироти мол 0,53 Миёна Мустақим - 

СМХ ва воридот 0,95 Пуртаъсир Мустақим + 

СМХ ва сатҳи шуғли 

аҳолӣ 

0,82 Пуртаъсир Мустақим + 

СМХ ва ҳосилнокии 

меҳнат (ММД ба як 

нафар машғулин) 

0,15 Камтаъсир Мустақим - 

СМХ ва музди кор ба 

ҳисоби миёна дар як моҳ 

0,89 Пуртаъсир Мустақим + 

СМХ ва маблағгузории 

фонди оинномавӣ 

0,80 Пуртаъсир Мустақим + 

 
Сарчашма: таҳияи муаллиф дар асоси гузаронидани таҳқиқотҳои назаравиявӣ ва 

таҷрибавӣ. Формулаи зерин аз маълумотҳои ҷадвал ҳисоб карда шудааст2. 

 

Маълумоти ҷадвал барои баровардани баъзе хулосаҳо имкон медиҳад: 

1. Коэффисиенти ҳамбастагӣ ҳамон адад аст, ки дараҷаи зичии вобастагии байни 

омили таъсиррасон (x) ва нишондиҳандаи тағйирёбандаро (y) ифода мекунад ва дар 

доираи тарҳи 1 (-1) то ҷамъи 1 (+1) тағйир меёбад ва дар ҳеҷ сурат маънои ниҳоии худро 

қабул намекунад. Дар ҳолати сатҳи баланди зичии алоқамандӣ вай ба як наздик мешавад. 

Агар коэффисиенти ҳисобшуда байни 0,1-0,3 қарор гирад, дар ин маврид, вобастагии х ва 

у - миёна, 0,3-0,5 - муътадил, 0,5-0,7 – назаррас, яъне хеле калон ва 0,7-0,9 – пуртаъсир ба 

ҳисоб меравад. 

2. Байни маҷмуи СМХ-и андӯхташуда ва рушди ММД робитаи мустақим вуҷуд 

дорад. Афзоиши СМХ ба рушди ММД мусоидат мекунад ва дар навбати худ, инкишофи 

иқтисод миқёсу ҳаҷми фаъолияти сармоягузориро муайян менамояд. Ба фикри муҳаққиқ, 

СМХ ва ММД ду тарафи раванди ягонаи истеҳсолот буда, таъсири нишондиҳандаҳои 

дахлдор ҷанбаи дуҷониба дорад. Аз ин лиҳоз, сармоягузорони хориҷӣ ҳамкориро бо 

Тоҷикистон, ки дар суръати муътадил нигоҳ дошта мешавад ва дурнамои хуби рушди 

иқтисод дар назар аст, афзалтар медонанд. 

 
2 Коэффисиентҳои ҳамбастагӣ дар асоси формулаи зерин ҳисоб шудаанд: 

𝑟 =  
∑ 𝑥𝑦−

∑ 𝑥 ∑ 𝑦

𝑛

√[∑ 𝑥2−
(∑ 𝑥)2

𝑛
][∑ 𝑦2−

(∑ 𝑦)2

𝑛
]

, 

ки дар ин ҷо:  

r – коэффисиенти ҳамбастагӣ;  

x – сармоягузории мустақими хориҷии андӯхташуда;  

y – аломат – омили таъсиррасон (маблағ) ё аломати андӯхташуда;  

x2 – арзиши умумии СМХ андӯхташуда;  

y2 – маҷмуи бузургии тағйирёбанда. 
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3. Воридоти СМХ дар таъсиси ҷойҳои нави корӣ, баланд бардоштани сатҳи шуғли 

аҳолӣ ва музди кор ба ҳисоби миёна дар як моҳ нақши муҳим мебозад. Тоҷикистон аз рӯи 

нишондиҳандаҳои дахлдор дар кишварҳои ИДМ яке аз ҷойҳои намоёнро ишғол мекунад 

ва ба ин, рушди умумии иқтисод дар давраи таҳлилшуда сабаб шуда метавонад. Таъсири 

корхонаҳои муштаракро низ қайд кардан лозим аст, ки дар онҳо дараҷаи афзоиши музди 

кор назар ба тамоми мамлакат ва дигар корхонаҳои ватанӣ хеле баланд аст. Натиҷаҳои 

ҳисобкунии дар рафти тадқиқот бадастомада ин мулоҳизаро тасдиқ мекунанд. 

Дар баробари ин, ба андешаи мо, хосияту миқёси сармоягузориҳои мустақими 

хориҷӣ ҳоло барои ба омили асосии бунёди ҷойҳои нави корӣ табдил додани онҳо 

имконият намедиҳанд, гарчанде ки ба афзоиши иқтидори истеҳсолӣ ва баланд 

бардоштани дараҷаи умумии шуғли аҳолӣ мусоидат мекунанд. 

4. Бар хилофи чашмдошт вобастагии мутақобилаи байни нишондиҳандаи 

ҳосилнокии меҳнат (ММД ба ҳар нафар машғулин) ва сармоягузории мустақими хориҷии 

андӯхташуда камтаъсир аст. Дар ин маврид омили СМХ бесамар аст ва наметавонад 

ҳамчун манбаи инноватсияҳои технологӣ баромад кунад. Эҳтимол дорад, ки ба 

самаранокии хароҷоти меҳнат манфиатдор набудани сармоягузорони хориҷӣ ҷиҳати 

ҷойгиронии истеҳсолоти инноватсионӣ дар ҷумҳурӣ таъсири манфӣ мерасонад. 

Байни афзоиши СМХ ва маҷмуи гардиши хориҷии мол низ робитаи зич мушоҳида 

мегардад. Бар замми ин, робитаи байни сармоягузориҳои хориҷӣ ва ҳаҷми амалиёти 

содиротӣ миёна (0,53) ва воридотӣ - пуртаъсир (0,95) тавсиф мешавад. Инро маълумоти 

таҳлили муодилаи регрессивии содироту воридот тасдиқ мекунанд. 

Ҳукумати ҷумҳурӣ дар солҳои охир барои беҳтар намудани фазои 

институтсионалӣ, ташаккули заминаи ташкилию ҳуқуқии пешбурди сармоягузорӣ 

ислоҳоти назаррасро амалӣ кард. Шурои ҳамоҳангсоз ва сохторҳои дахлдори ташкилӣ 

таъсис ёфтаанд, ки барои беҳтар шудани муҳити сармоягузорӣ ва танзими фаъолияти 

сармоягузорӣ корҳои муҳимро созмон медиҳанд. 

Низоми сармоягузории ҷумҳурӣ дар айни замон ба қадри кофӣ озод ба назар 

мерасад ва тамоми шаклҳои сармоягузориро фаро мегирад. Барои ҳам сармоягузорони 

ватанӣ ва ҳам хориҷӣ дар асоси принсипи бетабъизу баробарии ҳуқуқ якхела тадбирҳои 

ҳимоя, имтиёзҳои андозӣ, гумрукӣ ва дигар имтиёзҳо пешниҳод мешаванд.  

Ҳамзамон, сарфи назар аз комёбиҳои мусбат дар ҷолибияти мамлакат барои 

сармоягузории хориҷӣ камбудиҳои зиёде мавҷуданд, ки асосан ҷанбаи институтсионалӣ 

дошта, дар навбати аввал, ба қонунгузории пастсифат, проблемаҳои татбиқи ҳуқуқ, қайду 

сабти соҳибкорӣ, иҷозатномадиҳӣ, коррупсия ва дигар омилҳои ғайриқтисодӣ иртибот 

мегиранд. 

Ба андешаи муаллиф, барои баланд бардоштани самаранокии ҷалби сармоягузории 

хориҷӣ пешбурди ислоҳоти институтсионалӣ аз рӯйи самтҳои зерин зарур дониста 

мешавад: 

- такмили механизми ҳамоҳангсозии фаъолияти сохторҳои мухталиф ва дигар 

ҷонибҳои манфиатдор оид ба пешбурди сармоягузорӣ, таҳкими иқтидори онҳо барои 

таъмини истифодаи самараноки сармояи хориҷӣ; 

- ба таври возеҳ муайян намудани моҳияти категорияи сармоягузории хориҷӣ дар 

қонунгузорӣ ва тадбирҳои сиёсат, таҳияи санадҳои меъёрии ҳуқуқӣ ва ба як низоми ягона 

овардани он ҷиҳати бартараф намудани тафсири нобаробар дар ҳуҷҷатҳои гуногун; 

- рафъи проблемаҳои татбиқи ҳуқуқ, таъмини риояи талабот ва меъёрҳои 

қонунгузорӣ ва сиёсат дар соҳаи сармоягузории хориҷӣ; 

-ташкили низоми ягона ва самараноки «Равзанаи ягона», сода ва арзон кардани 

арзиши расмиёту қоидаҳои қайдгирии амвол, соҳибкорӣ ва низоми иҷозатномадиҳӣ, 
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бартараф кардани таъсири омилҳои субъективӣ дар раванди сармоягузорӣ зимни 

истифода аз низоми электронии пешниҳод ва баррасии иҷозатномаҳо, ҳуҷҷатҳои 

бақайдгирию иҷозатномадиҳӣ ва сертификатҳо барои фаъолияти сармоягузории хориҷӣ; 

- пешгирии табъйизи (дискриминатсия) воридоти сармоягузории хориҷӣ ба бахши 

кишоварзӣ бо роҳи васеъ ва такмил додани таҷрибаи андӯхташуда дар соҳаи истифодаи 

қитъаҳои замин аз ҷониби сармоягузорони хориҷӣ ҷиҳати зиёд намудани истеҳсоли 

маҳсулоти кишоварзӣ; 

- таҳия ва татбиқи барномаи мушаххас барои бартараф сохтани инҳисор 

(монополия) бо иштироки давлат дар сохаҳои муҳимтарини иқтисоди миллӣ, ки дар айни 

замон барои сармоягузорони хориҷӣ пӯшида мебошанд. 

Дар боби сеюм – «Сиёсати сармоягузорӣ ва механизми танзими раванди 

сармоягузорӣ дар Ҷумҳурии Тоҷикистон» моҳияти сиёсати сармоягузорӣ, 

принсипҳо, самтҳои афзалиятноки он, механизми танзими раванди сармоягузорї шарҳ 

дода шуда, роҳҳои тақвияти таъсири воситаҳои он ба зиёд кардани ҳаҷм ва суръати 

маблағгузории бахши воқеии иқтисодиёт ва соҳаҳои инфрасохторӣ иброз гардидаанд. 

Дар таҳқиқоти диссертатсионӣ сиёсати сармоягузорӣ ҳамчун ҷузъи нисбатан 

мустақили на фақат сиёсати иқтисодии  дохилӣ, балки сиёсати иқтисодии хориҷӣ баррасӣ 

шудааст, ки тавассути он давлат ҳамкориҳои муфидро бо мамлакату созмонҳои 

байналмилалию минтақавӣ, ширкату ташкилотҳои сармоягузорӣ оид ба ҷалби захираҳои 

молиявӣ ба иқтисоди миллӣ, ҷойгиронӣ ва истифодаи самараноки онҳоро дар қаламрави 

кишвар вусъат медиҳад. Сиёсати мазкур дар асоси принсипҳои холисияту воқеият 

(объективнокӣ), муттасилӣ, ҳатмӣ будан ва самаранокӣ татбиқ мегардад.  

Ҳангоми татбики принсипҳои мазкур механизми танзими раванди сармоягузорӣ  

аҳаммияти аввалиндараҷаро соҳиб мебошад. Лекин дар адабиёти иқтисодӣ як қатор 

шарҳу тавсифҳои умумии механизм вомехӯранд, вале муҳтавои иқтисодӣ, мавқеъ ва 

нақши он дар инкишофи иқтисоди мамлакат возеҳ баён наёфтааст, ки бешубҳа, барои 

баҳсҳо боис мегардад. 

Ба андешаи муаллиф, механизми танзими сармоягузории хориҷӣ ҳамчун зуҳуроти 

серҷанба баромад мекунад. Дар низоми механизми иқтисодӣ ба вай ҳамчун воситаи 

самараноки иҷрои ҳадафҳои стратегии мамлакат баҳо дода мешавад. Аз мавқеи методикаи 

танзими давлатӣ, таҳия ва амалӣ гардонидани сиёсати иқтисодии вай чун механизми 

ҷалби сармоя ва идораи раванди сармоягузорӣ шинохта мешавад. 

Аз ин лиҳоз, механизми сармоягузорӣ ин маҷмуи робитаҳои иттилоотӣ ва санадҳои 

меъёрӣ мебошанд, ки муносибатҳои вобаста ба ташкилу танзими раванди сармоягузорӣ 

ва ҳавасмандгардонии онро дар мамлакат ифода менамояд. 

Барои амалӣ гардонидани талаботи мазкур интихоби дастаи пурраи воситаҳои 

имконпазири танзим зарур дониста мешавад, ки он як қатор унсуру воситаҳои меъёрии 

ҳуқуқӣ, молиявӣ ва ташкилиро дар бар мегирад. Сохтори механизми танзими раванди 

сармоягузорӣ, унсуру воситаҳои он дар расми 2 оварда шудааст. 

Дар Ҷумҳурии Тоҷикистон ҳамин унсуру воситаҳои танзим ба ҳар ҳол истифода 

мешаванд. Лекин дар айни ҳол таъсири онҳо ба фаъолияти сармоягузорӣ, зиёд кардани 

маблағгузории бахши воқеӣ, инфрасохтори истеҳсолию рақамӣ ва сабз ба дараҷаи кофӣ 

намебошад. Аз ин лиҳоз, такмили фаъолияти сармоягузорӣ, дастгирӣ ва 

ҳавасмандгардонии маҷмуи талабот нисбати сармоягузорӣ ҳамчун яке аз вазифаҳои 

муҳимми сиёсати иқтисодии давлат бояд дар назар дошта шавад. 
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Расми 2. Сохтори механизми танзими раванди сармоягузорӣ 
Сарчашма: аз ҷониби муаллиф дар асоси таҳлили маводи мавҷуда таҳия шудааст. 

 

Дар рисола, ҳамчунин, таъкид шудааст, ки афзоиши маблағ барои бахши иҷтимоӣ, 

аз ҷумла марказҳои илмӣ, донишгоҳҳо ва дигар қисматҳои инфрасохтор зарур дониста 

мешавад. Самаранокии ин сармоягузориҳо на бо фоиз, балки аз рӯйи таъсири он ба 

рақобатпазирии иқтисоди миллӣ бо назардошти хароҷоти соҳаҳои алоқаманд ва таъсири 

беруна баҳо дода мешавад. 

Аз ин лиҳоз, беҳтар намудани фаъолияти сармоягузорӣ, дастгирӣ ва 

ҳавасмандгардонии маҷмуи талаботи сармоягузорӣ бояд яке аз вазифаҳои муҳимми 

сиёсати иқтисодии давлат дониста шавад. 

Ҳалли ин масъалаҳо танҳо дар сурати муносибати муназзам ба ташаккул ва 

такмили ҳамаи санадҳои меъёрии ҳуқуқӣ имконпазир аст. Бояд дар назар дошт, ки татбиқи 

самараноки ҳар кадоми онҳо танҳо дар ҳолати хеле инкишофёфтаи дигар унсурҳо ва 

воситаҳои танзим имконпазир мегардад. Ин, пеш аз ҳама, ба воситаҳои танзимкунанда, 

молиявӣ ва ташкилӣ дахл дорад. 

Таъкид карда мешавад, ки рушди раванди сармоягузорӣ ба таҳкими танзими 

давлатии ташаккул ва истифодаи самараноки маблағгузорӣ, ислоҳоти ҷиддии низоми 

молиявӣ, таъсиси институти кафолатҳои давлатӣ ва самаранокии сармояи хориҷӣ дар 

модернизатсияи иқтисодиёт вобаста мебошад. Аз ин рӯ, татбиқи сиёсати давлатии 

сармоягузорӣ ва такмили механизми он ҷузъи ҷудонашавандаи сиёсати иқтисодии давлат 

дониста мешавад. 

Воситаи муҳимми танзими раванди сармоягузории хориҷӣ созишномаҳои 

байналмилалии сармоягузорӣ (СБС) ба шумор мераванд. Тоҷикистон иштирокчии зиёда 

аз 50 СБС, аз ҷумла созишномаҳои дуҷонибаи сармоягузорӣ мебошад, ки онҳо тадбирҳои 

мушаххасро оид ба ҳавасмандгардониву ҳимояи сармоягузорон фаро мегиранд. 

Баробари афзоиши шумораи СБС муносибатҳои байни давлату сармоягузорон, 

байни худи мамлакатҳо, аз ҷумла байни кишварҳои маблағгузору маблағгиранда (донору 

ресипиент) сол то сол мураккаб мегардад. Дар ин соҳа масъалаҳое ҷамъ омадаанд, ки дар 

сатҳи байналмилаливу миллӣ ҳалли худро тақозо мекунанд. 

Таҳлили созишномаҳои байналмилалӣ собит месозад, ки онҳо: якум, мувофиқати 

манфиатҳои давлатҳои мутараққӣ ва мамлакатҳои дорои иқтисоди гузаришро таъмин 

намекунанд; дуюм, барои сармоягузории корпоративии (хусусии) мамлакатҳои 

Механизми танзими раванди сармоягузорї 
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маблағгузор шароити мусоидро фароҳам оваранд ҳам, бо вуҷуди ин, имконияти 

кишварҳои дигарро (ресипиентро) дар бобати пешбурди сиёсати мустақилонаи 

сармоягузории хориҷӣ маҳдуд месозанд; сеюм, ба ҳавасмандсозиву содагардонии тартиби 

сармоягузорӣ нисбатан кам аҳаммият медиҳанд; чорум, ба содиркунандагони сармоя бо 

мақсади ҳимояи амнияти миллӣ ва соҳаҳои стратегӣ имкон медиҳанд, ки усулҳои нави 

назорату тафтишотро ҷорӣ карда, мақомоти махсуси назоратӣ таъсис диҳанд, ки ин ба 

амалисозии нияти кишварҳои дигар дар бобати ҷалби маблағҳои берунӣ монеъ мешавад. 

Муаллиф бартараф намудани камбудиҳои дар низоми миллию байналмилалии 

сармоягузорӣ  мавҷуд буда ва тақвият додани ислоҳоти низоми сармоягузории хориҷиро 

аз рӯи самтҳои зерин зарур мешуморад: 

- ба талаботи рушди устувор мувофиқ намудани меъёри созишномаҳои 

байналмилалии сармоягузорӣ; 

- ташаккул додани механизми мониторинг ва назорати раванди ҳавасмандсозию 

содагардонии тартиби сармоягузорӣ; 

- мутобиқ намудани манфиатҳои ҷомеа, давлат, сармоягузорон, сохторҳои 

соҳибкорӣ ва шахсони инфиродӣ, ташаккул додани муносибатҳои нави ҳамкории онҳо; 

- таъмини мутобиқати меъёрҳои қонуну санадҳои ҳуқуқии миллию созишномаҳои 

байналмилалии сармоягузорӣ, зикр намудани масъулияти иҷтимоии мамлакатҳои 

маблағгузор ва ширкатҳои онҳо дар созишномаҳои эътирофшудаи Ҷумҳурии Тоҷикистон; 

- мукаммал сохтани таҳкурсии меъёрию ҳуқуқии ниҳоди (институти) шарикии 

давлату бахши хусусӣ, истифодаи бештари васеи механизми он дар соҳаҳои энергетика, 

сохтмон, аз ҷумла сохтмони роҳҳои автомобилгард ва дигар объектҳои инфрасохторӣ; 

- таҳияи шаклу тартиби ҳисобгирии лоиҳаҳо, ташаккул додани фондҳои шарикии 

давлату бахши хусусӣ, аз ҷумла бо роҳи ҷалби захираҳои молиявии хориҷӣ ва манбаъҳои 

ғайрибуҷетӣ. 

Тақвият додани ислоҳоти низоми миллию байналмилалии сармоягузории хориҷӣ 

аз рӯйи самтҳои номбаршуда, ба ақидаи муаллиф, ба ташаккул ёфтани заминаҳои зарурӣ 

барои вусъат додани шаклҳои хоҷагидории сармоягузорони хориҷӣ, баланд бардоштани 

самаранокии механизми танзими раванди сармоягузорӣ, пешниҳоди дурнамои 

нишондиҳандаҳои макроиқтисодии инкишофи мамлакат мусоидат хоҳад кард.  

 

ХУЛОСА 

Натиҷаҳои асосии илмии таҳқиқот 

1. Назарияи таҳқиқоти сармоягузориҳои хориҷӣ бо консепсияву ақидаҳои 

сершумор ва хулосаҳои гуногунмаъно асос меёбад, ки ин ба усулу технологияҳои 

мухталифи таҳлили моҳият ва арзёбии нақши онҳо дар таъмини рушди иқтисодӣ вобаста 

мебошад. Лекин сарфи назар аз консепсияву моделҳои сершумор шарҳи ягонаи моҳияти 

иқтисодии категорияи мазкур вуҷуд надорад. Баъзе консепсияҳо хосияти комплексӣ 

дошта, дигарҳо ба таҳқиқоти фақат ҷанбаҳои ҷудогонаи зерин бахшида шудаанд: а) 

таҳлили шаклҳои ташкилии сармоягузориҳои хориҷӣ, хусусиятҳои фаъолияти онҳо дар 

қаламравиҳои мушаххас; б) арзёбии дараҷаи таъсиррасонии СМХ ба иқтисоди 

мамлакатҳои содиркунанда ва қабулкунандаи сармоя; в) пешниҳоди тавсияҳо оид ба 

баланд бардоштани самаранокии истифодаи маблағгузории хориҷӣ [1-М], [2-М], [6-М]. 

2. Сармоягузории хориҷӣ ифодакунандаи ҳамон маблағи сармоя мебошад, ки аз 

ҷониби сароягузорони хориҷӣ мувофиқи мақсаду муҳлати муайян барои объектҳои 

моддию ғайримоддӣ бо тамоми шаклҳои он ва ба хотири ба даст овардани фоида 

(даромад), афзоиши маҷмуи маҳсулот, фурӯш, захираҳои молиявӣ ва дарёфти самараҳои 

дигар, ки на ҳамеша ба манфиати иқтисодӣ вобаста мебошанд, ҷудо карда мешаванд. 
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Сармоягузориҳои хориҷӣ ба аломатҳои зерин фарқ мекунанд: а) серамалиёт ва мувофиқи 

мақсад будани онҳо; б) бисёршаклии мақсаду соҳаҳои сармоягузорӣ; в) гуногунии 

манбаъҳои сармоягузорӣ; г) таваккалӣ будану муҳлатнокии онҳо [1-М], [2-М], [6-М]. 

3. Барои Ҷумҳурии Тоҷикистон, хусусан сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ 

(СМХ) аҳаммияти хосса доранд, зеро онҳо: 

- хосияти дарозмуҳлату самти стратегӣ дошта, ба инкишофи иқтидори истеҳсолию 

содиротии кишвар, истеҳсолоти ивазкунандаи воридот, сармояи инсонӣ ва ҷалби 

технология, таъмини шуғли аҳолӣ таъсири мусбат мерасонанд; 

- ба корхонаҳои маблағгиранда (ресипиент) имконияти дарёфти на фақат захираҳои 

молиявӣ, балки воридоти сармояи воқеиро дар шакли мошину таҷҳизот, технология, 

патент, иҷозатнома (литсензия), донишу таҷриба таъмин менамоянд. 

Ба сармоягузории портфелӣ (ба истиснои вомбаргҳои давлатӣ) ҳаҷми ниҳоят хурд 

хос аст, ки мустақиман ба дараҷаи ғайрикофии инкишофи бозори фонд, номукаммалии 

механизми суғуртаи хавфҳо ва ғайришаффоф будани сохторҳои интишордиҳандаи 

коғазҳои қиматнок вобаста мебошад [3-М], [4-М]. 

4. Таҳлили таҷрибаи мамлакатҳои дунё, аз ҷумла Иттиҳоди Давлатҳои Мустақил 

(ИДМ) дар соҳаи ҷалби СМХ ва қувват додани иқтидори истеҳсолию илмӣ тавассути 

минтақаҳои озоди иқтисодӣ (МОИ) ва бунёди паркҳои инноватсионию технологӣ нишон 

дод, ки сохторҳои мазкур: якум, вобаста ба шароити иқтисоду анъанаҳои 

институтсионалии ҳар кадом давлат ҳар хел фаъолият мекунанд; дуюм, дорои низоми 

имтиёзноку бебоҷи содироту воридоти мол буда, ба ислоҳи норасоии (камии) андӯхти 

дохилӣ ва баланд бардоштани истеҳсоли арзиши иловашуда, некуаҳволӣ ва шуғли аҳолӣ, 

ихтисоси кадрҳои маҳаллӣ дар қиёс ба минтақаҳои дигар мусоидат намуданд. 

Ҳамзамон, инкишофи афзалиятноки МОИ ва паркҳои инноватсионию технологӣ 

боиси пеш омадани тафовути калон дар дараҷаи инкишофи сохторҳои мазкур ва 

минтақаҳои дигари мамлакат мегардад. Дар ҳолатҳои дигар рушди босуръати 

сармоягузории хориҷӣ, хусусан дар шакли сармоягузориҳои портфелӣ ва қарзӣ ба 

афзоиши сармояшавии (капитализатсияи) бозорҳои фондӣ ва қарзғунҷоиши иқтисод 

оварда расонд. Омилҳои мазкур ҳангоми истифодаи имконпазири таҷрибаи андӯхташуда 

дар шароити Тоҷикистон бояд ба инобат гирифта шаванд, чунки истифодаи механикию 

шитобкоронаи таҷрибаи бегона, ки дар дигар шароити институтсионалӣ самарабахшии 

худро нишон додааст, бе назардошти тамоми хусусиятҳои иқтисоди ҷумҳурӣ, 

институтҳои анъанавию муосири он қобили қабул намебошанд [5-М], [9-М]. 

5. Динамикаи сармоягузориҳои хориҷӣ дар иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон дар 

давоми ду даҳсолаи охир тамоюли намоёни болоравиро нишон медиҳад. Аз рӯйи суръати 

афзоиш дар айни ҳол СМХ бартарӣ доранд ва болоравии ҳиссаи онҳо дар арзиши 

сармоягузориҳои андӯхташуда ба назар мерасанд. Вазни қиёсии сармоягузориҳои қарзӣ, 

гарчанде ки поён рафта бошад ҳам, то ҳол хеле назаррас боқӣ мемонад. Ба ин якчанд 

омилҳо, ки дар назарияҳои макроиқтисодии СМХ зикр ёфтаанд, сабаб шуда метавонанд, 

ки ба онҳо тааллуқ доранд: а) суботи иқтисодӣ; б) афзоиши даромади воқеӣ ва қобилияти 

харидории аҳолӣ; в) афзудани даромади буҷети давлатӣ, аз ҷумла аз ҳисоби андозҳо; г) 

ташаккули фазои мусоиди сармоягузорӣ [3-М], [4-М]. 

6. Бештари сармояи хориҷӣ ба саноати истихроҷи маъдан ҷалб гардида, барои 

саноати маснуотбарорӣ ҳамагӣ 9 фоизи он ҷудо карда шудааст. Шарҳи таносуби мазкурро 

дар парадигмаи эклектикии олими англис Ҷ. Данинг ёфтан мумкин аст. Гумон меравад, ки 

сармоягузорони хориҷӣ QIL – бартариятҳоро дар захираҳои нисбатан фаровони 

Тоҷикистон мебинанд, ки онҳоро ҷиҳати маблағгузории истихроҷи маъдан, металлҳои 
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камёфт ва дигар соҳаҳои саноати кӯҳӣ ҳавасманд мегардонанд. Ин равандро дар мисоли 

бахши молиявии иқтисод, ки ҳиссаи он дар сохтори сармоягузории андӯхташуда қариб 32 

фоизро ташкил медиҳад, низ дидан мумкин аст. Нисбати соҳаҳои дигар ба содирот ҳамчун 

усули бештар самараноки воридшавӣ ба бозори хориҷӣ тарҷеҳ дода мешавад. 

Дар ин сурат сохтори соҳавии сармоягузории хориҷӣ метавонад самти ашёии 

иқтисоди миллиро дар оянда нигоҳ дорад, ки ин ба сиёсати саноатикунонии босуръат 

мувофиқат намекунад ва боиси ақибмонӣ дар соҳаи истифодаи технология ва истеҳсоли 

намудҳои нави маҳсулот мегардад. Аз ин рӯ, ҷоннок намудани СМХ ба соҳаҳои саноати 

маснуотбарорӣ боз ҳам афзалиятнок боқӣ мемонад [3-М], [4-М, [7-М]. 

7. Бо мақсади арзёбии нақши СМХ дар рушди иқтисодиёти ҷумҳурӣ 

коэффисиентҳои ҳамбастагӣ (коррелятсионӣ), ки дараҷаи таъсири мутақобили СМХ ва 

нишондиҳандаҳои асосии макроиқтисодиро ифода мекунанд, ҳисоб карда шудаанд. 

Натиҷаи таҳлили ҳамбастагӣ нишон дод, ки як қатор нишондиҳандаҳои макроиқтисодии 

Ҷумҳурии Тоҷикистон ба СМХ-и андӯхташуда вобастагии зич доранд. Чунончи, робитаи 

мустақим байни СМХ-и андӯхташуда ва рушди ММД вуҷуд дорад. Афзоиши СМХ ба 

рушди ММД мусоидат мекунад ва дар навбати худ, инкишофи иқтисод миқёсу ҳаҷми 

фаъолияти сармоягузориро муайян менамояд. Ба фикри мо, СМХ ва ММД ду тарафи 

раванди ягонаи истеҳсолот буда, таъсири нишондиҳандаҳои дахлдор ҷанбаи дуҷониба 

дорад. Аз ин лиҳоз, сармоягузорони хориҷӣ ҳамкориро бо Тоҷикистон, ки дар суръати 

муътадили рушд нигоҳ дошта мешавад ва дурнамои хуби рушди иқтисод дар назар аст, 

афзалтар медонанд [3-М], [4-М, [9-М]. 

8. Байни воридоти СМХ ва сатҳи шуғли аҳолӣ, музди кор ба ҳисоби миёна дар як 

моҳ ва таъсиси ҷойҳои нави корӣ низ вобастагии мустақиму пуртаъсир мушоҳида 

мешавад. Аз рӯйи нишондиҳандаҳои дахлдор Тоҷикистон дар қатори кишварҳои ИМД 

яке аз ҷойҳои намоёнро ишғол мекунад, ки ба ин афзоиши умумии иқтисод ва натиҷаҳои 

мусбати фаъолияти корхонаҳои муштарак сабаб шуда метавонанд. Лекин хосияту миқёси 

сармоягузориҳои хориҷӣ ҳоло ба омили асосии бунёди ҷойҳои нави корӣ табдил додани 

онҳо имконият намедиҳанд, гарчанде ки ба афзоиши иқтидори истеҳсолӣ ва баланд 

бардоштани дараҷаи шуғли аҳолӣ мусоидат мекунанд. 

Бар хилофи чашмдошт вобастагии мутақобила байни СМХ ва ҳосилнокии меҳнат 

(ММД ба ҳар нафар машғулин) қариб ҷой надорад. Омили СМХ дар ин ҳолат камтаъсир 

аст ва наметавонад манбаи инноватсияҳои технологӣ баромад кунад. Эҳтимол дорад, ки 

ба ҳосилнокии хароҷоти меҳнат манфиатдор набудани сармоягузорони хориҷӣ ҷиҳати 

ҷойгиркунии истеҳсолоти инноватсионӣ дар ҷумҳурӣ таъсири манфӣ мерасонад [3-М], 

[4-М, [9М]. 

9. Вобастагии хеле баланд байни афзоиши СМХ ва маҷмуи гардиши мол мушоҳида 

мегардад. Бар замми ин, робитаи байни сармоягузориҳои хориҷӣ ва маҷмуи амалиёти 

содиротӣ миёна ва воридотӣ – пуртаъсир тавсиф мешавад. Инро маълумотҳои таҳлили 

муодилаи регрессивии содироту воридот низ тасдиқ мекунанд. Бо вуҷуди ин, 

коэффисиентҳои зичи алоқамандӣ сатҳи баланди таъсиррасонро ба нишондиҳандаҳои 

дахлдор ифода намекунанд ва фақат мувофиқ омадани тамоюли умумии инкишофи 

иқтисодиро тасдиқ мекунанду халос. Хосияти таъсиррасонӣ на фақат дар асоси миқёс, 

балки аз рӯйи шаклу сохтори соҳавӣ ва минтақавии СМХ, ки барои рушди иқтисод ва 

такмили сохтори он, ҷорӣ намудани технологияҳои нав ва бунёди соҳаҳои инноватсионӣ 

заминаи моддӣ муҳайё месозанд, муайян карда мешавад [3-М], [4-М], [9-М]. 

10. Иқтисоди ҷумҳурӣ ва низоми сармоягузории он дар айни замон босуботу озод 

ба назар мерасанд. Барои ҳам сармоягузорони ватанӣ ва ҳам хориҷӣ дар асоси принсипи 
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бетабъизу баробарии ҳуқуқ якхела тадбирҳои ҳимоя, имтиёзҳои андозӣ, гумрукӣ ва дигар 

бартариятҳо пешниҳод мешаванд. Ҳамзамон, сарфи назар аз комёбиҳои мусбат дар 

ҷозибнокии мамлакат барои сармоягузории хориҷӣ камбудиҳои зиёде мавҷуданд, ки 

асосан ба омилҳои институтсионалӣ вобаста буда, дар навбати аввал, ба проблемаҳои 

татбиқи ҳуқуқ, қайду сабти соҳибкорӣ, иҷозатномадиҳӣ, коррупсия ва дигар омилҳои 

ғайрииқтисодӣ иртибот доранд. Бинобар ин, пешбурди ислоҳоти институтсионалӣ яке аз 

вазифаҳои муҳимми сиёсати иқтисодии давлат дар назар дошта мешавад [3-М], 4-М], [9-

М] 

11. Сиёсати ҷории сармоягузории хориҷӣ, бешубҳа, ба ташаккули фазои мусоиди 

сармоягузорӣ ва ҷалби ҳаҷми нисбатан калони сармоя мусоидат намуд. Лекин вай ба 

талаботи нигоҳ доштани иқтидори муътадили сармоягузорӣ, таъмини боздеҳи ҳадди 

аксар аз маблағҳои воридшуда, бартараф намудани номутаносибӣ дар сохтори соҳавӣ ва 

минтақавии СМХ он қадар мувофиқат намекунад. Ҳамаи ин зарурати таҳия ва амалисозии 

сиёсати нави сармоягузориро тасдиқ мекунад. Сиёсати мазкур ба принсипҳои холисияту 

воқеият (объективӣ), муттасилӣ, ҳатмӣ будан ва самаранокӣ асос ёфта, ба шароити 

бозаргонӣ ҷавобгӯ ва ба дарёфти натиҷаҳои ниҳоӣ, яъне баланд бардоштани нақши СМХ 

дар ҳалли ҳадафҳои стратегии кишвар, устуворсозии мавқеи он дар бозорҳои минтақавию 

ҷаҳонӣ нигаронида шуда бошад [3-М], [4-М], [7-М]. 

12. Дар доираи татбиқи сиёсати мазкур ва принсипҳои он механизми танзими 

раванди сармоягузорӣ аҳаммияти аввалиндараҷа касб мекунад. Низоми танзими ҷалби 

бардавоми сармоягузориро ба иқтисоди миллӣ дар ҳаҷми пешбининамудаи нақшаҳои 

ҷорӣ ва дарозмуддати давлатӣ ва субъектҳои хоҷагидорӣ таъмин намуда, як қатор унсуру 

воситаҳои меъёрию ҳуқуқӣ, молиявӣ ва ташкилиро дар бар мегирад. Дар таҷрибаи 

Ҷумҳурии Тоҷикистон воситаҳои мазкур ба ҳар ҳол истифода мешаванд, лекин таъсири 

онҳо ба фаъолияти сармоягузорӣ, зиёд кардани маблағгузории инфрасохтори истеҳсолию 

рақамӣ ба дараҷаи кофӣ намебошад. Барои ҳалли масъалаҳои мазкур: якум, таъмини 

муносибати системавӣ ба ташаккул додану такомули тамоми воситаҳои танзим лозим 

дониста мешавад, чунки истифодаи самараноки ҳар яки онҳо фақат дар ҳолати вазъи хеле 

мутараққии ҳамаи воситаҳои танзим имконпазир аст; дуюм, пешбурди ислоҳоти ҷиддии 

низоми молиявию кредитӣ, бунёди институтҳои кафолати давлатӣ ва суғуртаи хавфҳо, 

таъмини самаранокии баланди истифодаи маблағҳои воридшуда зарур аст; сеюм, такмил 

додани механизми ҳамкории давлату сармоягузорон, сохторҳои соҳибкорӣ, шахсҳои 

инфиродӣ ва дигар иштирокдорони лоиҳаҳои сармоягузорӣ, таъмини мувофиқати 

манфиату фаъолияти онҳо [7-М], [8-М], [9-М]. 

13. Воситаи муҳимми танзими раванди сармоягузории хориҷӣ Созишномаҳои 

байналмилалии сармоягузорӣ (СБС) ба шумор мераванд, ки тадбирҳои мушаххасро оид 

ба ҳавасмандгардониву ҳимояи сармоягузорӣ фаро мегиранд. Таҳлили СБС собит 

месозад, ки онҳо: а) мувофиқати манфиатҳои давлатҳои содиркунандаи сармоя ва 

маблағгирандаро таъмин намекунанд; б) барои сармоягузорони корпоративии (хусусии) 

мамлакатҳои гурӯҳи якум шароити мусоидро фароҳам оварда, имконияти кишварҳои 

дигарро дар бобати пешбурди сиёсати мустақилонаи сармоягузории хориҷӣ маҳдуд 

месозанд; в) ба ҳавасмандсозиву содагардонии татбиқи сармоягузорӣ нисбатан кам 

аҳаммият медиҳанд. 

Бартараф намудани камбудиҳои мазкур, ба талаботи рушди устувор мувофиқ 

намудани меъёри СБС, тақвият додани ислоҳоти низоми байнамилалии сармоягузорӣ 

тақозо мекунад, ки ин ба вусъат додани шаклҳои хоҷагидории сармоягузорони хориҷӣ, 

баланд бардоштани самаранокии механизми танзими фаъолияти маблағгузорӣ мусоидат 

хоҳад кард [5-М], [4-М], [8-М], [9-М]. 
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Тавсияҳо оид ба истифодаи амалии натиҷаҳо 

1. Таҳлилҳо нишон медиҳанд, ки дар сохтори сармоягузориҳои хориҷии дар 

иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон андӯхташуда номутаносибии возеҳ байни соҳаҳои 

истихроҷи маъдан ва маснуотбарорӣ, минтақаҳои нисбатан пешрафта ва ноҳияҳои 

сусттараққикардаи кӯҳистон, содироту воридоти сармояи хориҷӣ ба иқтисоди мамлакат 

ташаккул ёфтааст. Бартараф кардани номутаносибиҳои мазкур амалисозии тадбирҳои 

зеринро тақозо мекунад [3-М], [7-М], [4-М]: 

- ба роҳ мондани истеҳсоли молҳои мобайнӣ, маснуоти комплектсозӣ, қисмҳои 

эҳтиётӣ. Дар сурати ворид кардани молҳои маълум аз хориҷи кишвар самараи коркарди 

ашёи хому маҳсулоти кишоварзӣ дар қиёс бо нақшаҳои дарназардошта чандон хуб нест; 

- ба ноҳияҳои кӯҳистон равона кардани сармояи хориҷӣ, аз ҷумла СМХ, ҷиҳати дар 

заминаи боигариҳои табиӣ бунёд кардани комплексҳои санаторию курортӣ, сайёҳӣ, 

инкишофи кӯҳнавардӣ, истеҳсоли маҳсулоти косибӣ, заргарию туҳфаҳо ва масолеҳи 

бинокорӣ; 

- ташаккули механизми воридшавии Тоҷикистон ба бозори молиявии ИДМ. Дар 

назар дошта мешавад, ки баробари ҳамроҳ шудани ҷумҳуриҳои собиқ шуравӣ, аз ҷумла 

Осиёи Марказӣ, Авруосиё, ки ҳоло аз он берун мондаанд, мубориза барои 

азнавтақсимкунии сармоягузориҳо тақвият меёбад. Аз ин рӯ, ҳарчи зудтар ва дар муддати 

кӯтоҳ муайян кардани бартариятҳои нисбии ҷумҳурӣ дар рақобат барои воситаҳои 

молиявӣ дар фазои баъдишуравӣ лозим дониста мешавад. Вагарна, ҷумҳурӣ аз ҷараёни 

ҳаракати сармоя дар минтақа берун мемонад. 

2. Ҷиҳати баланд бардоштани ҷозибанокии мамлакат барои ҷалби сармояи хориҷӣ 

пешбурди ислоҳоти институтсионалиро аз рӯйи самтҳои зерин зарур донистан мумкин 

аст [3-М], [7-М], [4-М]: 

- такмили механизми ҳамоҳангсозии фаъолияти сохторҳои мухталиф ва дигар 

ҷонибҳои манфиатдор оид ба пешбурди сармоягузорӣ, таҳкими иқтидори онҳо барои 

таъмини истифодаи самараноки сармояи хориҷӣ; 

- ба таври возеҳ муайян намудани моҳияти категорияи сармоягузории хориҷӣ дар 

қонунгузорӣ ва тадбирҳои сиёсат, ба як низоми ягона овардани санадҳои меъёрию 

ҳуқуқии соҳаи мазкур ҷиҳати бартараф намудани тафсиру шарҳи нобаробари онҳо дар 

санадҳои нормативӣ (меъёрӣ); 

- рафъи проблемаҳои татбиқи ҳуқуқ, таъмини риояи талаботу меъёрҳои 

қонунгузории сармоягузорӣ; 

- таъмини ҳифзи сармоягузорони хориҷӣ бо роҳи сода кардани расмиёти қоидаҳои 

қайдгирии амвол, соҳибкорӣ, иҷозатномадиҳӣ, арзон кардани арзиши онҳо, бартараф 

кардани таъсири омилҳои субъективӣ; 

- ташаккули бозори мукаммали коғазҳои қиматнок, механизми самараноки 

кафолати давлатӣ, суғуртаи хавфҳо, таъмини шаффофияти сохтору ширкатҳои 

интишордиҳандаи коғазҳои қиматнок; 

- таҳия ва татбиқи барномаи мушаххаси бартараф кардани инҳисори (монополияи) 

давлат дар соҳаҳои иқтисод, ки дар айни замон барои сармоягузорони хориҷӣ пӯшида 

мебошанд; 

- пешгирии табъйизи (дискриминатсияи) ҷалби сармояи хориҷӣ ба соҳаи 

кишоварзӣ бо роҳи такмилу татбиқи васеи таҷрибаи андӯхташуда дар соҳаи истифодаи 

қитъаҳои замин. 

3. Ба мақсади мукаммал сохтани механизми танзими раванди сармоягузорӣ ва 

тақвият додани таъсири воситаҳои он ба зиёд кардани маблағгузории инфрасохтори 
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истеҳсолию рақамӣ амалисозии чорабиниҳои зерин ба мақсад мувофиқ аст [7-М], [8-М], 

[9-М]: 

- таъмини муносибати системавӣ ба ташаккул додану такомули такони воситаҳои 

танзими раванди сармоягузорӣ; 

- пешбурди ислоҳоти молиявию кредитӣ, васеъ кардани шабакаи институтҳои 

кафолати давлатӣ, суғуртаи хавфҳо тавсиаи маҳсулоти молиявӣ ва сифати он; 

- такмил додани механизми ҳамкории давлату сармоягузорон, сохторҳои 

соҳибкорӣ, шахсҳои инфиродӣ ва дигар иштирокдорони лоиҳаҳои сармоягузорӣ, 

таъмини мувофиқату танзими манфиату фаъолияти онҳо; 

- мукаммал сохтани таҳкурсии меъёрию ҳуқуқии ниҳоди (институти) шарикии 

давлату бахши хусусӣ, истифодаи самараноки механизми он дар соҳаҳои стратегию 

инфрасохторӣ; 

- дар соҳаи танзими байналмилалии сармоягузории хориҷӣ масъалаҳои зерин 

ҳалталаб мебошанд [7-М], [8-М], [9-М]; 

- ба талаботи рушди устувор мувофиқ намудани меъёри созишномаҳои 

байналмилалии сармоягузорӣ (СБС); 

- ташаккул додани механизми моноторинг ва назорати раванди ҳавасмандсозию 

содагардонии тартиби сармоягузорӣ; 

- мутобиқати меъёрҳои қонуну санадҳои ҳуқуқии ҷумҳурӣ ва СБС, зикр намудани 

масъулияти иҷтимоии мамлакатҳои маблағгузору ширкатҳои онҳо дар созишномаҳои 

байналмилалии эътирофшудаи Ҷумҳурии Тоҷикистон. 

4. Натиҷаҳои илмӣ ва тавсияҳои муаллиф имкон доранд аз ҷониби мақомоти 

ҳокимият ва сохторҳои илмию тадқиқотӣ ва муассисаҳои таҳсилотӣ ҳангоми ҳалли 

масъалаҳои зерин истифода шаванд: 

- таҳияи лоиҳаҳои қонунҳои ҳарсолаи Ҷумҳурии Тоҷикистон дар бораи буҷети 

давлатӣ, ворид намудани тағйироту иловаҳо ба қонунҳои Ҷумҳурии Тоҷикистон дар 

бораи сармоягузорӣ, шарикии давлату бахши хусусӣ; 

- мушаххас кардани барномаҳои инкишофи Ҷумҳурии Тоҷикистон, 

инвеститсияҳои давлатӣ, грантҳо ва кумаки техникӣ барои солҳои 2023-2025; 

- таҳияи барномаву китобҳои дарсӣ оид ба масоили иқтисоди байналмилалӣ, 

ташкили барномаҳои такмили ихтисос ва бозомӯзии кадрҳо; 

5. Инкишофи минбаъдаи таҳқиқоти проблемаи сармоягузорӣ аз рӯйи самтҳои 

зерин: а) робитаи мутақобилаи назарияҳои муосири сармоягузории хориҷӣ ва амалияи 

ҷалби сармоя бахши иттилоотию коммуникатсионӣ; б) нақши СМХ дар таъмини 

саноатикунонии босуръат ва ташаккули иқтидори инноватсионии Тоҷикистон; в) 

омилҳои институтсионалӣ ва нақши онҳо дар соҳаи баланд бардоштани самаранокии 

сармоягузориҳои хориҷӣ. 

 

Феҳристи интишороти довталаби дарёфти дараҷаи илмӣ 

A) Мақолаҳо дар маҷаллаҳо ва нашрияҳои тақризшаванда: 

[1-М] Сафаров, А.А. Ҷанбаҳои назариявии ташаккули сармоягузорӣ ҳамчун омили 

рушди иқтисодӣ [Матн ба забони тоҷикӣ] / А.А. Сафаров // Паёми Донишгоҳи миллии 

Тоҷикистон. Бахши илмҳои иҷтимоӣ-иқтисодӣ ва ҷамъиятӣ. – Душанбе: ДМТ, 2018. – № 

11. – С. 26-29 (0,30 ҷ.ҷ). ISSN 2413 - 5151  

[2-М] Сафаров, А.А. Баъзе масъалаҳои назариявии омӯзиши афзоиши 

сармоягузории мустақими хориҷӣ [Матн ба забони тоҷикӣ] / А.А. Сафаров // Паёми 

Донишгоҳи миллии Тоҷикистон. бахши илмҳои иҷтимоӣ-иқтисодӣ ва ҷамъиятӣ. – 

Душанбе: ДМТ, 2019. – № 10. – С. 125-129 (0,40 ҷ.ч.). ISSN 2413 - 5151  
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А.А. Сафаров, М.С. Содиқов // Паёми молия ва иқтисод. – Душанбе: ДДМИТ, 2020.  – № 

2. – С. 68-76 (0,70 ҷ.ч.). ISSN2663 - 0389 

[5-М] Сафаров, А.А. Таҷрибаи ҷаҳонии ташаккул ва рушди сармоягузории 

мустақими хориҷӣ [Матн ба забони тоҷикӣ] / А.А. Сафаров, М.С. Содиқов // Паёми 
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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. В системе первоочередных мер по 

достижению стратегических задач страны, предусмотренных Национальной 

стратегией развития на период до 2030 года, особое внимание уделяется как можно 

большему привлечению иностранного капитала. Для Республики Таджикистан это 

приобретает особое значение, если учесть, что: 

во-первых, сегодняшний уровень внутренних накоплений не соответствует 

потребностям в капиталовложениях для ускоренной индустриализации страны, 

технологической модернизации промышленности и других секторов реальной 

экономики; 

во-вторых, приток зарубежных инвестиций создаёт предпосылки для 

экономического роста, чему способствуют следующие факторы: а) увеличение объёма 

финансовых ресурсов, изменение их качественного состава; б) привлечение в страну 

передовых технологий, ноу-хау и управленческого опыта; в) повышение квалификации 

местной рабочей силы и создание новых рабочих мест; г) укрепление связей 

отечественных предприятий с их зарубежными партнёрами, в том числе путём 

развития научно-технической и производственно-технологической кооперации; 

в-третьих, поступление средств из-за рубежа открывает путь для перестройки 

сырьевой структуры производства в направлении увеличения доли обрабатывающих 

отраслей. 

Не случайно, многие страны мира, в том числе страны Содружества 

Независимых Государств (СНГ), находятся в условиях крайне жёсткой конкуренции за 

международные финансовые ресурсы в надежде на перераспределение части мирового 

дохода в свою пользу. К тому же следует отметить, что для эффективного привлечения 

капитала и для достижения связанных с ним выгод одной лишь либерализации явно 

недостаточно. Требуется ещё обеспечить благоприятный инвестиционный климат, что 

обуславливает необходимость разработки новой инвестиционной политики, 

адаптированной к рыночным условиям и направленной на повышение вклада прямых 

и иных инвестиций в решение стратегических задач развития страны, укрепление её 

позиции на региональных и международных рынках. Упомянутая политика должна 

соответствовать рыночным условиям и быть направлена на достижение конечных 

результатов, то есть увеличение доли прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в 

решении стратегических целей страны, стабилизации ее положения на региональном и 

глобальном рынках. Все вышесказанное определяет актуальность темы 

диссертационного исследования. 

Степень изученности научной темы. Современная экономическая наука 

накопила значительный опыт в исследовании проблем иностранных инвестиций, форм 

их осуществления и роли в экономическом развитии разных стран. Существенный 

вклад в разработку этих проблем внесли следующие зарубежные учёные: Б. 

Александер, Х. Бирман, Р. Вернон, С. Вильямс, Дж. Даннинг, Э. Доллан, И. Иверли, 

Дж.М. Кейнс, Ч. Кинделбергер, Р. Коуз, М.К. Кассон, Д. Линдсей, Р. Нарула, С. Люмей, 

Ф. Нурксе, М. Познер, М. Портер, Ч. Рейли, Ф.Дж. Фаббоцы, С. Хаймер, У. Шарп, С. 

Шмидт, Й. Штейн и другие. 

Широкий круг вопросов, связанных с инвестированием капитала в иностранную 

экономику, формированием инвестиционной политики, благоприятного климата для 

привлечения зарубежных вложений, механизма регулирования инвестиционного 

процесса нашёл отражение в трудах учёных России и других стран Содружества: А. 

Багмановой, М. Веслогузовой, Н. Вознесенской, Ф. Газизулина, А. Завгородной, Л. 
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Игониной, А. Киреева, В. Ковалева, Н. Киселева, Л. Мухетдинова, Т. Наумовой, Н. 

Парменова, С. Перникова, Б. Сапарова, Н. Соловьевой, Ч. Тупикиной, Ю. Федорова, Р. 

Хасбулатова и других. 

В экономической литературе Республики Таджикистан различные аспекты 

иностранных инвестиций, в том числе прямые иностранные инвестиции (ПИИ), 

анализируются в монографических работах и научных статьях Н. Каюмова, Ф. 

Кодирзода, Т. Назарова, Р. Рахимова, С. Рахмонова, Т. Ризокулова, А. Сафоева, Х. 

Салиевой, Х. Умарова, К. Хушвахтзода, Х. Хофизова, Б. Шарипова и других. 

Вопросы привлекательности Республики Таджикистан для зарубежных 

инвесторов, формирования инвестиционного климата, роли ПИИ в системе внешнего 

финансирования открытой экономики рассмотрены в работах У. Абдуллоева, Т. 

Ганиева, Ф. Гаффорова, К. Давлатзода, Г. Зувайдуллоевой, З. Иматшоева, Н. Ибодова, 

С. Исвалиева, Х, Исайнова, М. Каримовой, С. Комилова, Н. Курбонова, Д. 

Кандиёровой, П. Мухсиновой, Р. Мирбобоева, А. Мирсаидова, Б. Музаффарова, Б. 

Набиева, Т. Низомовой, А. Розикова, Г. Расулов, Р. Раджабова, Ш. Рахими, А. Солиева, 

А. Солехзода, Л. Саидмурадова, М. Саидмуродовой, М. Собирова, Б. Сафарова, С. 

Сафаров, Ф. Сайдахмадова, Ё. Тилабова, К. Убайдзода, Т. Файзуллоева, Д. Ходжаева, 

Х. Ходжаева, Х. Ходиева, Г. Джурабоева и других. 

Вклад зарубежных и отечественных авторов в экономическую науку по 

проблематике иностранных инвестиций позволяет судить об актуальности 

исследуемой проблемы. Вместе с тем необходимо отметить, что ряд теоретических и 

практических вопросов применительно к рыночной трансформации национальной 

экономики не нашёл должного отражения в экономической литературе. Это относится, 

в частности, к проблемам, посвящённым: а) критическому анализу теорий и 

концепций, разъясняющих содержание иностранных инвестиций, в том числе ПИИ, 

возможностям объяснения характера изменений в динамике и структуре внешних 

вложений на основе целого ряда факторов, упомянутых в этих теориях; б) анализу 

взаимосвязей между состоянием экономики страны и притоком инвестиций в страну; 

в) исследованию значимости ПИИ для экономики, степени их влияния на 

макроэкономические показатели развития страны; г) формированию инвестиционной 

политики, адаптированной к рискам и вызовам нашего времени; д) обеспечению 

системного подхода к совершенствованию механизма регулирования инвестиционного 

процесса и его инструментов; е) оптимизации структуры иностранных инвестиций, 

нахождению наилучшего варианта их распределения между секторами экономики и 

регионами республики. 

Наличие этих и других нерешённых вопросов в области исследования роли 

иностранных инвестиций, прежде всего ПИИ, в развитии экономики, их влияния на 

динамику макроэкономических показателей при возрастающей значимости внешних 

вложений обусловило выбор направления диссертационной работы, её цель, задачи и 

структуру. 

Связь исследований с программами или научными темами. Диссертация 

имеет прямую связь и строго коррелируется со Стратегией развития Республики 

Таджикистан на период до 2030 года, Среднесрочной программой развития 

Республики Таджикистан на 2021-2025 годы, Программой ускоренной 

индустриализации Республики Таджикистан на 2020-2025 годы, которые включают 

инвестиции в реальный сектор экономики, производство и цифровую инфраструктуру 

из внутренних источников, и предусматривают привлечение иностранных инвестиций. 

При этом результаты исследования могут содействовать эффективной реализации 



 

32 

Государственной программы государственных инвестиций, грантов и технической 

помощи на 2021-2025 годы, включающей различные частично профинансированные и 

готовые к финансированию проекты. 

 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ 

 

Целью исследования является выявление сущности прямых иностранных 

инвестиций, их роли в решении первоочередных задач экономического развития 

Республики Таджикистан. 

Задачи исследования. Достижение обозначенной цели обусловило 

необходимость решения следующих основных задач: 

- критически проанализировать теории иностранных инвестиций с акцентом на 

ПИИ, рассмотреть взаимосвязи между этими теориями и практикой привлечения 

зарубежного капитала, изменениями в динамике и структуре привлеченных внешних 

вложений;  

- провести классификацию иностранных инвестиций по выработанным мировой 

практикой критериям, выявить приоритетное значение отдельных форм в структуре 

накопленного иностранного капитала; 

- оценить практический опыт зарубежных стран по созданию и 

функционированию свободных экономических зон (СЭЗ), инновационных и 

технологических парков в аспекте привлечения инвестиций и выявить возможности 

его использования в специфических, конкретных условиях Республики Таджикистан; 

- исследовать нормативно-правовые, финансовые и организационные 

инструменты регулирования инвестиционного процесса; 

- определить и проанализировать основные принципы, приоритетные 

направления инвестиционной политики и пути их реализации; 

- провести комплексный анализ накопленных иностранных инвестиций и дать 

авторскую оценку степени их влияния на динамику макроэкономических показателей 

развития республики; охарактеризировать современное состояние инвестиционного 

климата, выявить институты и факторы, препятствующие привлечению иностранных 

вложений; 

Объектом диссертационного исследования является экономика Республики 

Таджикистан как реципиент привлечения ПИИ, проблемы повышения их роли в 

решении первоочередных задач социально-экономического развития страны. 

Предметом исследования выступают экономические отношения Республики 

Таджикистан, её субъектов хозяйствования с другими странами или группой стран, 

международными организациями и иными иностранными партнёрами, возникающие 

по поводу привлечения иностранных инвестиций в национальную экономику.  

Гипотеза исследования. Разработка методических положений и практических 

рекомендаций по созданию благоприятного инвестиционного климата в стране и 

привлечению прямых иностранных инвестиций, которые являются важным фактором 

развития национальной экономики и обеспечивают развитие интеграции экономики 

страны. 

Теоретические основы исследования составляют научные труды экономистов, 

зарубежных и отечественных учёных по вопросам привлечения прямых иностранных 

инвестиций в страну, а также результаты анализа проблемы, проведенного в ракурсе 

исследуемой темы. 
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Методологической основой исследования являются методы теоретического 

исследования, аналитических расчётов, сравнительного анализа, монографии, 

аналитико-факторной и статистической группировки. Эти методы помогают достичь 

поставленных целей в научной работе и разработке конкретных научно-практических 

предложений. 

Источниками информации для диссертационной работы являются законы и 

нормативные правовые акты Республики Таджикистан об инвестиционной 

деятельности, программы улучшения инвестиционной среды, статистические своды 

Агентства по статистике при Президенте Республики Таджикистан, информация 

Государственного комитета по инвестициям и управлению государственным 

имуществом Республики Таджикистан. 

База исследования. Диссертация была выполнена на кафедре мировой 

экономики Таджикского национального университета в период 2018-2024 гг. 

Научная новизна исследования заключается в том, что на основе анализа 

современного состояния привлечения инвестиций в экономику Республики 

Таджикистан постарался показать их роль в развитии экономики страны, определены 

факторы, препятствующие привлечению зарубежного капитала, формированию 

инвестиционного климата страны, меры по их устранению и повышению 

эффективности использования внешних вложений.  

К наиболее существенным результатам, претендующим на научную 

новизну, относятся: 

- обобщение и систематизация теорий иностранных инвестиций, их 

взаимосвязей с практикой привлечения ПИИ в экономику страны; 

- сравнительный анализ опыта зарубежных стран в области создания и 

функционирования СЭЗ, инновационных и технологических парков, его 

использование в интересах привлечения инвестиций и интеграции хозяйственной и 

научной деятельности; 

- оценка степени влияния накопленных ПИИ на динамику ключевых 

макроэкономических показателей развития национальной экономики; 

- всесторонняя оценка инвестиционного климата на основе известных в мировой 

практике методологий и рейтингов по его определению; 

- комплексный анализ современной инвестиционной политики, определение её 

положительных и негативных сторон, путей повышения роли её инструментов в 

регулировании инвестиционного процесса; 

- внесение предложений о наилучшем варианте оптимизации распределения 

привлеченных иностранных инвестиций между отраслями и регионами страны. 

Положения, выносимые на защиту. На защиту вносятся следующие 

положения диссертации: 

- Основные теории и модели, объясняющие феномен иностранных инвестиций в 

контексте их взаимосвязи с практикой привлечения внешних вложений в 

национальную экономику; 

- Приоритетное значение ПИИ для национальной экономики с позиции развития 

её производственного и экспортного потенциала, обеспечения продуктивной занятости 

населения; 

- Зарубежный опыт создания СЭЗ, инновационных и технологических парков в 

плане возможного его использования в конкретных специфических условиях 

Республики Таджикистан; 
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- Совершенствование инвестиционного климата, пути преодоления факторов и 

институтов, препятствующих привлечению иностранного капитала. 

- Характер изменений в динамике и структуре привлечённых иностранных 

инвестиций в экономику страны; роль накопленных ПИИ в экономике, их влияние на 

динамику ключевых макроэкономических показателей развития страны; 

- Формирование и реализация новой инвестиционной политики, адаптированной 

к рыночным условиям и направленной на ускоренную индустриализацию страны и 

создание высокотехнологичной промышленности, укрепление позиций Таджикистана 

на внешних рынках. Совершенствование механизма регулирования инвестиционного 

процесса и его инструментов, повышение их влияния, прежде всего, на увеличение 

объёмов и темпов производственных и инфраструктурных инвестиций. 

Теоретическая и практическая значимость исследования. Теоретическая 

значимость исследования заключается в том, что осуществлённый автором 

комплексный анализ роли прямых иностранных инвестиций в развитии национальной 

экономики, системный подход к формированию и совершенствованию способов 

(инструментов) регулирования инвестиционного процесса, его выводы и обобщения 

вносят достойный вклад в теорию международного движения капитала. Практическая 

значимость работы определяется её теоретической новизной, выводами и 

рекомендациями, которые могут быть использованы при подготовке проектов законов, 

реализации программ правительства и других документов по управлению 

инвестиционной деятельностью, стимулированию совокупного спроса на инвестиции. 

Материалы исследования могут быть использованы соответствующими 

структурами республики для решения различных задач: 

- научно-исследовательскими институтами в качестве основы для проведения 

будущих исследований по вопросам иностранных инвестиций; 

- высшими учебными заведениями как дополнительный материал при 

преподавании таких учебных и специальных курсов, как «Мировая экономика», 

«Международные экономические отношения», «Международные валютные и 

финансово-кредитные отношения», «Международная инвестиционная деятельность», 

«Международная торговля», «Международная экономическая интеграция»; 

- высшими учебными заведениями в процессе подготовки бакалавров, 

магистров, докторов PhD, организации программ повышения квалификации и 

переподготовки кадров. 

Степень достоверности результатов подтверждается экспериментами, 

достоверностью данных, достаточным объемом материалов исследования, 

статистической обработкой результатов исследований, публикациями. Выводы и 

рекомендации основаны на научном анализе результатов теоретических и 

экспериментальных исследований. 

Соответствие диссертации паспорту научной специальности. 

Диссертационное исследование выполнено по специальности 08.00.13 – Мировая 

экономика в рамках паспорта перечня научных специальностей  ВАК при Президенте 

Республики Таджикистан, и соответствует следующим его пунктам: 7.2 – Обеспечение 

устойчивого развития национальной и мировой экономики: 7.3 – Национальные 

стратегии экономического развития; 8.2 – Регулирование экономических процессов на 

национальном и международном уровнях; 15 – Международные потоки ссудного 

капитала, прямых и портфельных инвестиций, проблемы их регулирования на 

национальном и наднациональном  уровнях. 

Личный вклад автора в исследования состоит в следующем: 
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-  критический анализ теорий и концепций иностранных инвестиций в 

ретроспективе и современных условиях, систематизация факторов, присутствующих в 

этих теориях, определение их значения для оценки общей привлекательности страны 

для инвесторов, качественного состава зарубежных вложений в экономику Республики 

Таджикистан; 

- классификация форм иностранных инвестиций и выявление приоритетного 

значения ПИИ для экономики с точки зрения развития её производственного 

потенциала, обеспечения занятости, увеличения экспортно-импортных операций; 

- комплексный анализ территориальной, отраслевой и региональной структуры 

привлечённых иностранных инвестиций, обоснование предложений по её 

совершенствованию; 

- оценка участия ПИИ в развитии экономики на основе расчёта коэффициентов 

корреляции, характеризующих тесноту связи между величиной накопленных ПИИ и 

ключевыми макроэкономическими показателями развития Республики Таджикистан за 

период 2011-2020 гг.; 

- выявление недостатков привлекательности страны, её инвестиционного 

климата для ПИИ и путей их устранения; 

- более обстоятельный анализ механизма регулирования инвестиционного 

процесса и его инструментов, выработка предложений по усилению их влияния на 

инвестиционную деятельность, прежде всего на увеличение производственных 

инвестиций и вложения в инфраструктурные секторы экономики. 

Апробация и практическая реализация результатов диссертации. Основные 

положения исследования докладывались на международных и республиканских 

научно-теоретических и практических конференциях, ежегодных теоретических 

семинарах и конференциях профессорского и преподавательского состава 

Таджикского государственного финансово-экономического университета (2018-2024 

гг.), также сообщалось в ходе чтения докладов в этом учреждении, в том числе: 

- Научно-практическая конференция «Реализация целей устойчивого развития: 

зарубежный и отечественный опыт» - доклад на тему: «Роль прямых иностранных 

инвестиций в обеспечении развития экономики страны». Душанбе, 2020 г.; 

- Научно-теоретическая конференция преподавателей Таджикского 

государственного финансово-экономического университета, посвященная «Двадцать 

лет изучения и развития естественных, точных и математических наук в сфере науки и 

образования» - доклад на тему: «Приоритет направления и пути улучшения прямых 

иностранных инвестиций в Республику Таджикистан». Душанбе: 2020 г.; 

- Международная научно-практическая конференция «Таджикистан в 

современной системе международных финансово-кредитных отношений» - доклад на 

тему: «Совершенствование механизма привлечения инвестиций в экономику». 

Душанбе; DSFEU, 2021. 

Публикации по теме диссертации. Основные результаты исследования 

опубликованы в 10 печатных работах, общим объемом 3,8 печатных листов, в том 

числе в шести статьях (авторских – 3), опубликованных в журналах, рекомендованных 

ВАК при Президенте Республики Таджикистан. 

Структура и объем диссертации. Структура диссертации построена по 

принципу восхождения от абстрактного к конкретному, обусловлена целями и 

задачами исследования, состоит из введения, трех глав, разбитых на девять параграфов, 

заключения и списка использованных источников и литературы. Текст диссертации 

изложен на 185 страницах компьютерного текста. 
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ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Во введении обосновывается актуальность темы диссертации, степень её 

научной разработанности, формулируются цели и задачи исследования, определяются 

объект, предмет, научная новизна, теоретическая и практическая значимость 

диссертации, личный вклад автора в исследование проблемы, соответствие 

диссертации паспорту научной специальности.  

В первой главе – «Теоретико-методологические основы иностранных 

инвестиций и тенденции их развития» критически проанализированы теории и 

модели иностранных инвестиций, осуществлена классификация внешних вложений и 

обобщён зарубежный опыт создания СЭЗ, инновационных и технологических парков 

в аспекте привлечения ПИИ, раскрываются возможности его использования в условиях 

Республики Таджикистан с учетом специфики её традиционных и современных 

институтов. 

В экономической науке первые попытки осмысления проблемы инвестиций 

предпринимали ещё представители средневековой схоластики, которые относили 

инвестиции (от лат. investire – облагать) к осуществлению средств в какое-либо дело, 

деятельность в той или иной форме. Для обозначения этой деятельности они ввели в 

оборот понятие «капитал» (от лат. capitalis – главный), понимая под этим исходную 

сумму средств, вкладываемых в дело и могущих приносить прибыль.  

В последующем, настоящим капиталом стали называть деньги, вложенные в 

торговлю или используемые для предоставления кредита под высокий процент, и 

обозначили это терминами «Купеческий» или «Ростовщический» капитал от названия 

их владельцев – купца и ростовщика, специализировавшихся на посреднических 

операциях в сфере обмена и кредитования. 

Дальнейшее развитие теории капитала и инвестиций получило в трудах 

представителей классической школы, которые занимали разные позиции по этому 

вопросу. Одни трактовали капитал как накопленные запасы (А. Смит, Дж. Милль), 

другие – как совокупность средств производства (Д. Рикардо, Ж.Б. Сей) третьи – как 

вечное условие всякого общественного производства (Ф. Бастиа и др.). 

В целом концепция классиков строилась на трудовой теории стоимости, в 

соответствии с которой единственным источникам ценности считается труд. Капитал 

не участвует в создании стоимости, не является мобильным фактором и не может 

перемещаться между странами, инвестироваться за границу. 

Нельзя не отметить, что представители классической школы занимались 

исследованием начальной стадии индустриального общества, когда в отношениях 

между странами преобладал вывоз товаров. Экспорт капитала, хотя и имел место, но 

не приобретал еще важного приоритетного значения, служил лишь инструментом 

поощрения экспорта и роста внешнеторгового оборота товаров. 

В более завершенной форме теория инвестиций была сформулирована 

неоклассиками, которые рассматривали проблему с позиции межвременного выбора 

(Э. Бём – Баверк, И. Викселль, И. Фишер и др.) или межотраслевого перелива ресурсов 

(Дж. Кларк, М. Пигу, И. Вальрас, А. Маршалл и др.). 

Неоценимый вклад в разработку теории инвестиций внес английский экономист 

Дж. М. Кейнс, который: 

- во-первых, в отличие от своих предшестников, перевел объект анализа на 

макроуровень, ввел в научной оборот ряд независимых переменных величин 

(предельная эффективность капитала, мультипликатор инвестиций, склонность к 
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инвестированию, инвестиционной климат, инвестиционный спрос), которые, по его 

мнению, легко поддаются контролю со стороны органов власти и управления; 

- во-вторых, дополнил мультипликатор занятости английского экономиста Р. 

Кана собственным мультипликатором инвестиций, согласно которому объемы дохода 

и совокупного спроса находятся в определенной зависимости от общей суммы 

инвестиций. Увеличение дохода, по его мнению, «равно приращению общей суммы 

инвестиций, помноженному на мультипликатор»3; 

- в-третьих, показал, что инвестиционной спрос определяется соотношением 

предельной эффективности капитала и рыночной ставкой процента.  

Предельная эффективность капитала, по Кейнсу, принимает тенденции к 

снижению, что объясняется, в частности, изменением: нормы процента, который 

выступает в качестве низшего предела прибыльности капитала. Если его предельная 

эффективность выше реальной ставки процента, то наблюдается рост инвестиций. При 

приближении ожидаемой рентабельности к норме процента инвестиционная 

активность падает, вложения становятся менее выгодными. При равенстве этих двух 

величин инвестиции вообще невозможны. 

Для преодоления негативного влияния нормы процента на инвестиционную 

деятельность Кейнс предложил: а) воздействовать на его ставку в сторону снижения, в 

том числе путем удешевления кредита; б) увеличить инвестиции за счет 

государственного бюджета, использования правительственных закупок, снижения 

налогов; в) создать благоприятный климат для инвесторов.  

В-четвертых, в отличие от других школ, которые источником вывоза капитала 

считали его перенакопления, то Кейнс – невостребованные сбережения.  

В этой связи Кейнс сформулировал вывод о необходимости соблюдения 

равенства сбережений инвестиций (S=1). При этом он исходил из неизменности этих 

двух величин во времени и отсутствия технического прогресса и связей реальной 

экономики с внешним миром. В этих условиях превышение сбережений над 

инвестициями (S>1) приводит к перенакоплению капитала, недогрузке 

производственных мощностей и снижению инвестиционной активности. Наоборот, 

избыток инвестиций над сбережениями (L>S) сопровождается «перегревом» 

экономики и ростом цен.  

В-пятых, Кейнс утверждал, что потребность в иностранных инвестициях 

существует не только в странах, испытывающих острую нехватку внутренних 

накоплений, но и в тех, которые считаются капиталоёмкими. Кейнс раскрыл 

возможность второго направления, когда индустриальные страны сами предъявляют 

возрастающий спрос на иностранные вложения.  

В-шестых, в региональной структуре более 80 % иностранных инвестиций 

поступило в города Душанбе, Худжанд и Хатлонскую область, где существуют 

развитая рыночная инфраструктура, возможности более широкой покупательной 

способности, большинство совместных предприятий учреждены и функционируют с 

участием иностранного капитала. 

После Кейнса его инвестиционная теория подверглась значительной 

модификации и приобрела новое качество в виде неокейнсианства. В рамках этого 

течения экономической мысли одни авторы, подчёркивая связь неокейнсианства с 

неоклассикой, создали теорию неоклассического синтеза, которая трактует 

неокейнсианство как особый случай в экономике, возникший вследствие 

 
3 Кейнс Дж. М. Общая теория занятости процента и денег // Антология экономической классики. 

Т. 2.  – М.: Эконов-ключ, 1993. – С. 231. 
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несовершенства рынка, создания ситуации, при которой рост предложения на рынке 

денег перестает влиять на норму процента и, следовательно, на инвестиции. Другие, 

отмечая новизну теории Кейнса, развили её применительно к условиям послевоенного 

времени и создали макроэкономические модели экономического роста. 

В последние годы появились новые инвестиционные теории, которые разделены 

диссертантом на три основные группы: а) макроэкономические теории; б) 

микроэкономические теории; в) теории развития (рисунок 1). 

 

Теории иностранных инвестиций, в том числе ПИИ 

Макроэкономические 
теории 

Микроэкономические 

теории 

Теории развития 

Теория рынков капитала Теория специфических 
преимуществ фирмы 

Теория цикла междунар. 
производства товара 

Динамические 
макроэкономические 

теории 

Теория 
олигополистической 

реакции 

Теория 
интернационализации 

хозяйства 
Институциональная 

теория 

Теория интернализации Японская концепция 
ПИИ 

Теории, связывающие 
ПИИ с валютными 
курсами и другими 

факторами 

Эклектическая 
концепция Дж. 

Даннинга и Й. Штейна 

Теория путей 
инвестиционного 

развития 

 

Рисунок 1. Классификация теорий иностранных инвестиций, в том числе 

ПИИ 
Источник: составлено автором на основе проведения теоретических исследований. 

 

Среди макроэкономических теорий старейшей считается теория рынков 

капитала, в соответствии с которой инвесторы предпочитают сотрудничать со 

странами, которые отличаются: а) избытком природных ресурсов, рабочей силы над 

капиталом; б) развитой финансовой и инфраструктурной системой; в) эффективной 

экономической политикой и предсказуемым национальным режимом инвестирования, 

благоприятствующим экономическому росту. 

Институциональная теория в целях привлечения, использования и удержания ПИИ 

предлагает «пирамиду годности для ПИИ», охватывающую такие отрасли, как социально-

культурные, образовательные, рыночные и государственные органы.  

В соответствии с теорией, связывающей ПИИ с валютным курсом, стоимость 

национальной валюты под воздействием переменчивости (неустойчивости) рынка 

капиталов снижается или повышается. В первом случае происходит возрастание 

иностранных инвестиций, угрозы бегства национального капитала из страны, так как 

обесценение национальной валюты в условиях продолжающегося экономического роста 

создаёт благоприятные условия для иностранных инвестиций. С другой стороны, 

иностранный инвестор извлекает добавочную прибыль от обмена своих средств на как 

можно больший объём национальной валюты. Во втором случае приток иностранных 

инвестиций сужается, бегство национального капитала усиливается. В конечном счёте, 
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страна утрачивает свой экспортный потенциал, несмотря на улучшение условий уплаты 

внешнего долга. 

Микроэкономические теории исходят из несовершенства структуры рынка и 

утверждают, что корпорации:  

- во-первых, занимаются ПИИ, чтобы обеспечить конкурентоспособность в других 

странах. К таким преимуществам относятся новые технологии, доступ к финансовым 

ресурсам, использование торговой марки, развитого менеджмента и маркетинга, и 

оптимизация режимов налогообложения; 

- во-вторых, при выходе на рынки основываются на интернационализации рынков 

промежуточных товаров, взаимосвязи между знаниями и несовершенной структурой 

рынка; 

- в-третьих, имеют за рубежом широкую сеть филиалов, которые образуют единый 

«внутренний» рынок корпорации и управляются её внутрифирменными законами. 

Целый ряд факторов, определяющих привлекательность страны для ПИИ, 

присутствует в теориях развития, среди которых широко известны три концепции: первая 

– теория цикла международного производства товара, предложенная французским 

учёным Р. Верноном; вторая – путь инвестиционного развития, описанная Дж. Даннингом 

совместно с голландским экономистом Нарулой; третья – японская модель ПИИ. 

Основная идея первой концепции заключается в стремлении инноваторской фирмы 

удержать технологическую монополию и продлить жизненный цикл продукта за счет его 

производства за рубежом. Вторая концепция характеризует зависимость инвестиций от 

уровня развития страны, третья – в качестве важнейшего фактора выдвигает стадии 

развития страны. 

Анализ теорий иностранных инвестиций показывает, что на процесс принятия 

решений о ПИИ оказывает влияние большое количество факторов, которые нашли 

систематизацию в так называемой эклектической парадигме английского экономиста Дж. 

Даннинга. Согласно парадигме, компания должна обладать и демонстрировать на 

внешних рынках три группы преимуществ: Q - преимущества, связанные с 

использованием факторов производства, особенностями организационного устройства и 

применяемых стратегий; I - преимущества, вызванные использованием собственных сетей 

в процессе интернационализации, продвижения своих товаров и производств на чужие 

рынки; L - преимущества, которые предоставляет принимающая капитал страна 

инвесторам в виде льготного налогообложения, качественного законодательства, участия 

государства в совместном финансировании инвестиционных проектов, услуг 

инфраструктурного характера. 

В классификации факторов, которую завершил Дж. Даннинга, необходимо 

обратить особое внимание на преимущества второй группы, поскольку создание сетей 

компаний за рубежом способствует развитию экспорта капитала и облегчает процесс 

экономической экспансии. С этой точки зрения странам-инвесторам рекомендуется не 

полагаться только на обильные и дешевые ресурсы, включая рабочую силу. В сфере 

привлечения иностранных инвестиций, в первую очередь, предметом особого 

внимания должно быть создание благоприятного инвестиционного климата и 

надежности правовой основы. 

На базе парадигмы Дж. Даннинга немецким учёным Й. Штейном предложены три 

возможных способа осуществления внешнеэкономической экспансии: продажа лицензий; 

товарный экспорт; прямые инвестиции. 

В случае первых преимуществ (Q), компания имеет возможность использовать все 

три возможных способа внешнеэкономической экспансии. В условиях вторых (I), т.е. если 
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у компании есть широкая сеть продвижения товара на новые рынки, но отсутствуют 

преимущества в технологиях, то она не может продвигать свою лицензионную 

деятельность, так как у неё для такой стратегии не хватает ресурсов. Но если страна-

реципиент предоставляет привлекательные стимулы для зарубежных инвестиций (L), то 

в этом случае компания предпочитает прямые инвестиции. 

Многочисленные мнения и взгляды по вопросу о сущности иностранных 

инвестиций высказываются в экономической литературе стран СНГ, в том числе 

Республики Таджикистан. 

Анализ теоретических основ иностранных инвестиций показывает, что в 

современной литературе отсутствует однозначное толкование экономической сущности 

этой категории. Её теория применительно к динамике притока ПИИ и структуре их 

распределения в различных отраслях и секторах национальной экономики до конца не 

изучена. Между тем каждая отрасль (сектор) экономики имеет свою специфику, которая 

должна приниматься во внимание при анализе вклада ПИИ в экономический рост страны. 

В диссертационном исследовании под иностранными инвестициями понимается 

целенаправленное вложение иностранным инвестором капитала на определённый срок во 

всех его формах в различные материальные и нематериальные объекты в целях получения 

прибыли (дохода), обеспечения роста объёма продукции, продаж, финансовых ресурсов и 

других эффектов, не всегда связанных с извлечением непосредственной экономической 

выгоды. При этом, автор выделяет следующие черты иностранных инвестиций: а) 

динамичность и целесообразность; б) многообразие целей и сфер приложения; в) 

разнообразие источников финансирования; г) рискованность и долгосрочный характер 

инвестирования, срок окупаемости.  

При классификации форм иностранных инвестиций, по мнению автора, 

наибольший интерес представляет выделение прямых, портфельных и прочих 

инвестиций, так как они отличаются по целям и намерениям и оказывают неоднозначное 

воздействие на национальную экономику. Для Таджикистана особое значение имеют 

ПИИ, если учесть, что: 

- во-первых, они рассматриваются как устойчивые, позитивно влияющие на 

экономику страны с точки зрения наращивания её экспортного потенциала, 

импортозамещения, развития технологии и человеческого капитала, обеспечения 

эффективной занятости населения; 

- во-вторых, в республике портфельные инвестиции (за исключением 

гособлигаций) характеризуются крайне малым объёмом, что напрямую связано с 

недостаточным уровнем развития фондового рынка, несовершенством механизма 

хеджирования рисков, непрозрачностью структур-эмитентов ценных бумаг. 

Вместе с тем, следует отметить, что в теории и практике иностранного 

инвестирования имеет место существенный разброс взглядов по вопросу определения 

размера пакета акций. По рекомендации ЮНКТАД инвестиции считаются прямыми, если 

инвестор владеет не менее 10-20% стоимости уставного капитала. Однако данная 

рекомендация не имеет универсального характера и владение не менее 10 - 20% голосов 

не является жёстким критерием отнесения инвестиций к разряду прямых.  Поэтому 

не все страны её полностью учитывают в своей статистике. Законодательство стран 

Европейского Союза, например, устанавливает эту норму на уровне в среднем 20-25%, 

России, Таджикистана и других государств СНГ – 10%, Канады, Австралии, Новой 

Зеландии – 50%. 

В этом плане заслуживает внимания предложение экономистов, в соответствии с 

которым прямой инвестор должен владеть не только 10% уставного капитала 
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предприятия, но и не менее 10% голосующих акций, которые гарантируют ему право 

участвовать в управлении предприятием или в принятии решений. Только этим путём 

обеспечиваются долгосрочные экономические интересы инвестора, регулируются 

продолжительные отношения прямых инвесторов и предприятий, становится возможным 

реализации необходимого уровня управлениям объектом инвестирования. 

Критически проанализировав опыт ряда стран, в том числе государств СНГ, 

которые привлекают ПИИ посредством создания свободных экономических зон, 

инновационных и технологических парков, автор раскрывает успехи и недостатки в их 

функционировании, которые должны быть учтены при использовании его в условиях 

Таджикистана. По мнению автора, попытка механического и торопливого заимствования 

чужого опыта, показавшего свою эффективность в иных институциональных условиях, 

без учёта всей специфики экономики республики, её традиционных и современных 

институтов, может вызвать в большинстве случаев негативные последствия. 

Во второй главе – «Современное состояние и оценка роли прямых 

иностранных инвестиций в развитии экономики страны» проанализированы 

динамика и структура накопленных инвестиций за 20 лет (2001-2021 гг.), выявлены 

взаимосвязи между величиной ПИИ и основными макроэкономическими показателями 

развития, раскрыты экономико-институциональные основы формирования 

инвестиционного климата Таджикистана. 

Динамика иностранных инвестиций в экономику Республики Таджикистан за 

последние два десятилетия показывает устойчивую тенденцию к росту. Общая стоимость 

накопленных иностранных инвестиций в 2021 г. достигла почти 6,5 млрд. американских 

долларов, что превышает средний уровень соответствующего показателя за 2011 – 2015 

гг. в 1,6 раза и за 2001 – 2005 гг. – в 14,8 раза (таблица 1).  

 

Таблица 1. – Динамика иностранных инвестиций в экономику 

Республики Таджикистан за 2001 – 2021 гг. (в среднем за год) 

Наименование показателей Единица измере-

ния 

Г   О   Д   Ы 

2001 2005 2006 2010 2011 2015 2016 2020 2021 

Накопленных иностранных 

инвестиций на начало отчет-

ного года - всего 

 

 

млн. дол. 

 

 

437,8 

 

 

1598,2 

 

 

3981,0 

 

 

30123,2 

 

 

6367,0 

То же в % к 2001-2005 гг.  

% 

 

100 

 

365,0 

 

909,3 

6880,5 

(15,7 раз) 

 

1454,3 

В том числе:       

В том числе: прямые 

иностранные инвестиции 

 

млн. дол. 

 

226,9 

 

951,2 

 

2195,8 

 

 

18171,1 

 

 

3653,8 

То же в % к 2001-2005 гг.  

% 

 

100 

 

419,2 

 

967,7 

8008,4 

(35,2 раз) 

 

16,1 

Протфельные инвестиции  

млн. дол. 

 

- 

 

- 

 

25,9 

 

1807,6 

 

109,8 

То же в % к 2011-2015 гг.  

% 

 

0 

 

0 

 

100 

 

100 

 

100 

Прочие инвестиции  

млн. дол. 

 

210,9 

 

647,0 

 

1759,3 

 

10144,5 

 

2149,7 

 

Источник: рассчитано по данным: «Таджикистан: 30-лет государственной 

независимости». Статистический сборник. – Душанбе, 2021. – С. 372-373; 

«Внешнеэкономическая деятельность Республики Таджикистан в 2019 г.». – Душанбе, 2019. – 

С. 562, 564. Статистический ежегодник Республики Таджикистан 2023. С.241 
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В качестве комментария к таблице 1 можно сделать следующие дополнения и 

обобщения. 

- во-первых, на динамику накопленных иностранных инвестиций положительное 

влияние оказал целый ряд факторов, в том числе упомянутых уже в инвестиционных 

теориях, к которым относятся: а) существенные перемены в негативных тенденциях спада 

производства и снижения реальных доходов населения; б) рост совокупного спроса и 

покупательной способности населения; в) увеличение налоговых поступлений в 

государственный бюджет; г) создание институциональной основы, в том числе 

законодательной базы, и формирование благопрятного инвестиционного климата; 

 

- во-вторых, по темпам прироста в структуре иностранных инвестиций 

преобладают ПИИ, доля которых в накопленных инвестициях приобрела тенденцию к 

повышению. Удельный вес прочих инвестиций несколько снизился, хотя остаётся ещё 

достаточно высоким. Они состоят из срочных, платных и возвратных денежных средств 

и, в конечном счёте, приводят к образованию внешнего долга и его росту; 

- в-третьих, в 2020 г. наибольшая часть иностранных инвестиций привлечена в 

промышленность (27,2%), из которых для добывающей промышленности выделено 

18,2%, а для обрабатывающей – всего 9,3%. Для объяснения отраслевой структуры 

иностранных инвестиций большое значение имеет уже упомянутая эклектическая 

парадигма Дж. Даннинга. Вероятно, иностранные инвесторы видят OIL – преимущества в 

природных ресурсах Таджикистана, преимущественно в добыче руд, драгоценных и 

полудрагоценных камней, что стимулирует их инвестировать в горнодобывающие 

отрасли промышленности. Данная тенденция прослеживается также на примере 

финансового сектора экономики, доля которого в структуре накопленных инвестиций 

составляет почти 32 процента. 

По мнению автора, сложившаяся пропорция в отраслевой структуре иностранных 

инвестиций может сохранить сырьевое направление экономики в будущем, что не 

соответствует политике ускоренной индустриализации, и стать причиной отставания в 

области использования технологий и производства новых видов продукции. Поэтому 

поощрение ПИИ в обрабатывающих отраслях промышленности остаётся ещё 

преобладающей задачей; 

- в-четвёртых, в географическом аспекте перечень основных инвесторов остаётся 

относительно неизменным. В данном случае имеет место высокое значение показателей 

накопленных вложений, поступивших из Китая, России, Великобритании и арабских 

стран; 

- в-пятых, в региональной структуре более 80% совокупного объёма накопленных 

инвестиций приходится на города Душанбе, Худжанд и Хатлонскую область, где имеется 

развитая рыночная инфраструктура, более широкие покупательные способности, высокая 

степень высококвалифицированной рабочей силы и функционирует большинство 

совместных предприятий с участием иностранного капитала. 

Районы республиканского подчинения и Горно-Бадахшанская автономная область 

не располагают развитой инфраструктурой, испытывают нехватку квалифицированной 

рабочей силы и в этом плане отстают по привлечению иностранных инвестиций. 

Следовательно, автор считает целесообразным направлять в эти районы иностранный 

капитал, в том числе ПИИ, для создания на базе горячих подземных минеральных вод, 

лечебных грязей и других природных ресурсов, главным образом за счет драгоценных и 

полудрагоценных камней, санаторно-курортные, туристические комплексы развития 
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альпинизма, производства промышленной продукции, кустарных изделий и 

строительных материалов. 

В целях оценки роли ПИИ в развитии экономики автором проведены расчёты 

коэффициентов корреляции, характеризирующие степень взаимного влияния прямых 

инвестиций и основных макроэкономических показателей развития республики. Это 

работа реализована на основе рядов динамики таблицы 2. 

В таблице 2 стоимость накопленных ПИИ рассматривается в качестве 

взаимодействующего признака – фактора (х), с изменениями которого связаны изменения 

соответствующих макроэкономических показателей (у). Численность группы охватывает 

десять лет. Полагается, что в средних показателях каждой группы происходит в 

определённой мере погашение влияния других факторов (за исключением ПИИ).  

 

Таблица 2. – Прямые иностранные инвестиции и макроэкономические 

показатели Республики Таджикистан за 2011-2020 гг. 
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2011 1566,7 6601,8 4463,3 1257,3 3206,0 95,9 2935,4 2249,0 1374,5 

2012 1755,7 7679,9 5138,1 1359,7 3778,4 116,6 3351,3 2291,5 1458,2 

2013 2291,4 8597,7 4988,8 943,4 4045,4 145,8 3726,8 2307,3 1585,1 

2014 2580,2 9348,4 5274,7 977,3 4297,4 165,4 4020,1 2325,4 1792,1 

2015 2785,5 8367,3 4326,2 890,6 3435,6 142,6 3516,1 2379,7 1878,0 

2016 3245,7 7070,3 3929,9 898,7 3031,2 122,8 2965,5 2384,2 2222,3 

2017 3584,8 7616,5 3972,9 1198,0 2774,9 133,8 3710,6 2407,0 2156,7 

2018 3631,7 7848,9 4224,3 1073,3 3151,0 134,8 3235,3 2426,0 2311,9 

2019 3948,4 8385,2 4523,7 1174,4 3349,3 140,1 3404,5 2463,0 2359,3 

2020 3760,5 8094,6 4557,8 1406,9 3150,9 135,0 3230,1 2506,0 2236,6 

10 89150,6 80925,4 45399,7 11179,6 34220,1 133,3 3408,9 2373,9 19374,7 

 

Источник: рассчитано по данным: «Таджикистан: 30 лет государственной 

независимости». Статистический сборник. – Душанбе, 2021. – С. 562-564; 10-30; 372-373; 

«Внешнеэкономическая деятельность Республики Таджикистан в 2019 г.». – Душанбе, 2019. – 

С. 10-12. 

 

Результаты корреляционного анализа взаимосвязи величины ПИИ и 

макроэкономических показателей развития Республики Таджикистан представлены в 

таблице 3.  
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Таблица 3. – Результаты корреляционного анализа взаимосвязи величины 

ПИИ и макроэкономических показателей развития Республики Таджикистан. 

 

Исследуемая зависимость Значения 

коэффициента 

коррелияции 

Связь Характер 

связи 

Проверка 

результата износ 

стать достоверной 

(+; -) 

ПИИ и ВВП 0,94 Сильная Прямой + 

ВВП и ПИИ 0,92 Сильная Прямой + 

ПИИ и внешнеторговый 

оборот 

0,74 Сильная Прямой + 

ПИИ и экспорт товаров  0,53 Сильная Прямой - 

ПИИ и импорт 0,95 Сильная Прямой + 

ПИИ и уровень занятости 

населения 

0,82 Сильная Прямой + 

ПИИ производительность 

труда (ВВП на душу 

населения) 

0,15 Слабая Прямой - 

ПИИ и среднемесячная 

заработная плата 

0,89 Сильная Прямой + 

ПИИ и инвестиции в 

уставный капитал 

0,80 Сильная Прямой + 

Источник: составлено автором на основе проведения теоретических и 

экспериментальных исследований. Следующая формула рассчитывается на основе данных 

таблицы4. 

 

Данные таблицы позволяют сделать некоторые обобщения и выводы: 

1. Коэффициент корреляции представляет собой число, которое характеризует 

тесноту связи между воздействующим фактором (х) и коррелируемого с ним 

показателем (y) и изменяется в пределах от – 1 (-1) до 1 (+1) и никогда не принимает 

крайних своих значений. Он приближается к единице при высокой степени тесноты 

этих связей. В случае если полученный коэффициент располагается между 0,1-0,3, то 

связь считается средней, от 0,3-0,5 – умеренной, от 0,5-0,7 – значительной, от 0,7-0,9 – 

сильной и сильнодействующей. 

2. Существует прямая зависимость между величиной накопленных ПИИ и 

ростом ВВП. Увеличение инвестиций, в частности ПИИ, способствует 

экономическому росту, а развитие экономики в свою очередь определяет масштабы 
 

4 Коэффициенты корреляции рассчитываются по следующей формуле: 

 

𝑟 =  
∑ 𝑥𝑦 −

∑ 𝑥 ∑ 𝑦
𝑛

√[∑ 𝑥2 −
(∑ 𝑥)2

𝑛
][∑ 𝑦2 −

(∑ 𝑦)2

𝑛
]

 

что здесь: 

r – коэффициент корреляции; 

x – накопленные прямые иностранные инвестиции; 

y – признак-фактор воздействующий (величина накопленных ПИИ); 

x2 – знак–влияющий фактор (денежный) или признак накопления; 

y2 – число лет составляемых значений (признаков). 
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инвестиционной деятельности. Автор отмечает, что ПИИ и ВВП – это две стороны 

единого воспроизводственного процесса. В этом плане иностранные инвесторы 

предпочитают сотрудничать с Таджикистаном, где сохраняются стабильные темпы и 

ожидаются хорошие перспективы экономического роста. 

3. Поступления ПИИ играют важную роль в создании рабочих мест, 

повышении уровня занятости, среднемесячной заработной платы. За последние десять 

лет в республике создано более 19,3 тыс. новых постоянных и сезонных рабочих мест. 

Таджикистан по показателю числа новых рабочих мест, источником которых являются 

также прямые инвестиции, занимает одно из ведущих мест в СНГ. Объяснение этому, 

скорее всего, кроется в общем росте экономики в анализируемый период. Нельзя не 

отметить также влияние предприятий с участием иностранного капитала, где уровень 

оплаты труда немного выше, чем в целом по республике и на отечественных 

предприятиях. Эти причины подтверждают результаты расчётов, полученных в ходе 

проведённого исследования. 

Вместе с тем автор полагает, что сегодняшние масштабы и характер ПИИ ещё 

не позволяют им стать определяющим фактором в создании рабочих мест, хотя 

способствуют наращиванию производственного потенциала и повышению общего 

уровня занятости населения. 

4. Взаимосвязь между показателями производительности труда (ВВП в расчёте 

на одного занятого) и накопленных ПИИ характеризуется как слабая. Автор полагает, 

что в данном случае фактор ПИИ является неэффективным, не может выступать в 

качестве источника технологических инноваций. Повышению эффективности 

трудовых затрат препятствуют незаинтересованность иностранных инвесторов в 

стране, а также наличие административных барьеров и низкий уровень развития 

инфраструктуры. 

 5. Тесная связь наблюдается также между ростом ПИИ и объёмами 

внешнеторгового оборота. При этом связь между ПИИ и объёмами экспортных 

операций характеризуется как средняя (0,53), а импорта – как сильная (0,95). Это 

подтверждается также данными анализа регрессивного уравнения экспорта и импорта 

товаров. 

Правительство республики в последние годы предприняло значительные 

реформы по улучшению институциональной среды, формированию организационно-

правовой базы для продвижения инвестиций. Созданы Координационный совет, 

соответствующие организационные структуры, которые проводят важную работу в 

части улучшения инвестиционного климата, регулирования инвестиционной 

деятельности. 

Инвестиционный режим республики сегодня представляется достаточно 

либеральным, охватывает все формы инвестиций. Отечественным и иностранным 

инвесторам на основе принципа недискриминации предоставляются 

унифицированные гарантии и меры защиты, налоговые, таможенные и иные льготы.  

Однако в повышении привлекательности страны для иностранных инвестиций, 

несмотря на положительные успехи, существует ещё немало недостатков, которые 

имеют институциональный аспект и касаются в первую очередь некачественного 

законодательства, проблем с правоприменением, регистрацией бизнеса, выдачей 

разрешительных документов, коррупцией и другими факторами неэкономического 

характера. 
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По мнению автора, для повышения эффективности привлечения иностранных 

инвестиций представляется необходимым продвинуть институциональную реформу 

по следующим основным направлениям: 

- развитие механизма координации деятельности различных структур и других 

заинтересованных сторон по продвижению инвестиций, укреплению их потенциала 

для обеспечения эффективного использования поступивших внешних вложений; 

- внесение ясности в определение категории иностранных инвестиций в 

законодательстве и политике, других нормативно-правовых актах, сведение его к 

единой системе с тем, чтобы устранить неодинаковое толкование в различных 

документах;  

- устранение проблем с правоприменением, обеспечение выполнения 

требований и установок законодательства и мер политики в области иностранных 

инвестиций; 

- создание целостной и эффективно работающей системы единого окна, 

упрощение и снижение стоимости процедуры и правил регистрации имущества, 

предпринимательства и разрешительной системы, устранение влияния субъективного 

фактора в инвестиционном процессе путём использования электронной системы 

представления и рассмотрения регистрационных, разрешительных документов и 

сертификатов для иностранной инвестиционной деятельности; 

- диверсификация притока внешних инвестиций в сельскохозяйственной 

отрасли путём расширения и совершенствования накопленного опыта в области 

использования земельных участков иностранными инвесторами в целях наращивания 

производства продукции сельского хозяйства; 

- разработка и реализация конкретной программы устранения монополий с 

участием государства в важнейших отраслях национальной экономики, которые 

сегодня являются закрытыми для иностранных инвесторов. 

В третьей главе – «Инвестиционная политика и механизм регулирования 

инвестиционного процесса в Республике Таджикистан» раскрываются сущность 

инвестиционной политики, ее принципы и приоритетные направления, механизм 

регулирования инвестиционного процесса, определяются пути усиления влияния его 

инструментов на инвестиционную деятельность, прежде всего на увеличение объёмов 

и темпов производственных и инфраструктурных инвестиций. 

В диссертационном исследовании инвестиционная политика определяется как 

относительно самостоятельное звено не только внутренней экономической, но и 

внешнеэкономической политики, посредством которой государство развивает 

взаимовыгодное сотрудничество с зарубежными странами, международными и 

региональными объединениями, инвестиционными компаниями и организациями в 

области привлечения финансовых ресурсов, их размещения и эффективного 

использования на территории республики. Данная политика реализуется на основе 

принципов объективности, последовательности, обязательности и эффективности. 

При реализации вышеназванных принципов важнейшее значение приобретает 

механизм регулирования инвестиционной деятельности. В литературе встречается ряд 

общих определений механизма регулирования без раскрытия его экономического 

содержания, места и роли в развитии экономики. Это, бесспорно, даёт повод для 

дискуссий. 

 По мнению автора, механизм регулирования иностранных инвестиций 

представляет собой многогранное явление. В системе инструментов экономического 

механизма он оценивается как эффективное средство реализации стратегических задач 
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страны, с позиции методологии государственного регулирования, разработки и 

осуществления экономической политики страны – в качестве механизма привлечения 

инвестиций.  

Относительно состояния национальной экономики автор отмечает, что вопрос 

реализации инвестиционного механизма имеет очень сложный аспект, поскольку в 

целом обеспечивает активное развитие экономики и эффективность реализации 

инвестиционной стратегии. 

Из анализа теоретико-методологических основ инвестирования и его процесса 

следует, что инвестиционный механизм развития национальной экономики предстает 

как многогранное явление: 

- с точки зрения своей сущности и положения в системе хозяйственного 

механизма оценивается как эффективный инструмент достижения стратегических 

целей страны; 

- с точки зрения методологии государственного регулирования, разработки и 

реализации экономической политики признается механизмом привлечения капитала, 

его стимулирования и управления инвестиционным процессом. 

Для реализации вышеназванных требований необходим полный набор 

инструментов регулирования, в частности, нормативно-правовых, финансовых и 

организационных инструментов. Структура механизма регулирования 

инвестиционного процесса, его элементов и инструментов приведена на рисунке 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2. Структура механизма регулирования инвестиционного процесса 
 

Источник: разработано автором на основе анализа существующего материала. 

 

Практически все инструменты в большой степени используются в Республике 

Таджикистан. Отмечается, что в нынешних условиях они оказывают слабое влияние на 

инвестиционную политику и увеличение инвестиций в реальный сектор экономики. 

В диссертации также отмечается, что считается необходимым увеличить 

финансирование социальной сферы, в том числе научных центров, вузов и других 

инфраструктурных частей. Эффективность этих инвестиций оценивается не в процентах, 

а по их влиянию на конкурентоспособность национальной экономики с учетом затрат 

смежных отраслей и внешних эффектов. 

В связи с этим совершенствование инвестиционной деятельности, поддержку и 

стимулирование комплекса требований к инвестициям следует рассматривать как одну из 

важных задач экономической политики этого государства. 
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Решение этих вопросов возможно только в случае системного подхода к 

формированию и совершенствованию всех инструментов регулирования. Следует иметь 

в виду, что эффективная реализация каждого из них возможна только в случае 

высокоразвитого состояния других элементов и средств регулирования. Это касается, 

прежде всего, нормативно-правовых, финансовых и организационных средств. 

Подчеркивается, что развитие инвестиционного процесса зависит от усиления 

государственного регулирования формирования и эффективного использования 

финансирования, серьезных реформ финансовой системы, создания института 

государственных гарантий и эффективности иностранного капитала в реконструкции 

экономики. Поэтому реализация государственной инвестиционной политики и 

совершенствование ее механизма рассматривается как неотъемлемая часть 

экономической политики государства. 

Важным инструментом регулирования инвестиционного процесса выступают 

международные инвестиционные соглашения (МИС). Таджикистан является участником 

более 50 МИС, в том числе двусторонних инвестиционных соглашений (ДИС), которые 

содержат конкретные положения о поощрении и защите инвесторов.  

По мере увеличения количества МИС усложняются отношения между 

государствами и инвесторами, между самими государствами, в том числе между 

странами, поставляющими свой капитал, и странами, которые его принимают. В этой 

области накопились значительные проблемы, которые требуют своего решения на 

международном и национальном уровнях.  

Анализ текущих международных соглашений показывает, что они, во-первых, не 

обеспечивают согласованность интересов развитых государств и стран с переходной 

экономикой; во-вторых, создавая благоприятные условия для корпоративных (частных) 

инвесторов поставляющих капитал стран, вместе с тем ограничивают возможности 

других в сфере проведения самостоятельной внешнеинвестиционной политики; в-

третьих, не уделяют должного внимания вопросам поощрения и упрощения процедур 

инвестирования; в-четвёртых, позволяют экспортёрам капитала по соображениям 

национальной безопасности и защиты стратегических отраслей вводить новые методы 

проверки, создавать специальные контрольные органы, что препятствует стремлению 

стран в области привлечения внешних вложений. 

В целях устранения пробелов в национальном и международном режиме 

инвестирования автор считает необходимым продвинуть реформу режима 

инвестирования по следующим направлениям: 

- приведение норм международных инвестиционных соглашений в соответствии с 

требованиями устойчивого развития; 

- формирование механизмов мониторинга и контроля стимулирования и 

упрощения процедур инвестирования; 

- согласование интересов общества, государства, инвесторов, 

предпринимательских структур и индивидуальных лиц, формирование новых отношений 

сотрудничества между ними; 

- обеспечение соответствия норм национальных законов, правовых актов и 

международных инвестиционных соглашений, отражение ответственности стран-

поставщиков капитала и их компаний в соглашениях, признанных Республикой 

Таджикистан; 

- совершенствование нормативно-правовой базы государственно-частного 

партнёрства (ГЧП), более широкое использование его механизма в энергетике, 
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строительстве, в том числе при строительстве автомобильных дорог и других 

инфраструктурных объектов; 

- разработка форм и режима учёта проектов, формирование фондов ГЧП, в том 

числе путём привлечения внешних вложений и использования внебюджетных 

источников. 

Продвижение реформы национального и международного режимов 

инвестирования по вышеотмеченным направлениям, по мнению автора, способствует 

формированию необходимых предпосылок для развития форм хозяйствования 

зарубежных инвесторов, повышения эффективности регулирования инвестиционного 

процесса, прогнозирования показателей макроэкономического развития страны. 

Заключение 

Основные научные результаты исследования 

1. Теория исследований иностранных инвестиций основана на многочисленных 

концепциях и взглядах и многозначных подходах, что связано с различными 

технологиями анализа сущности и оценки их роли в обеспечении экономического роста. 

Однако несмотря на множество концепций и моделей, единой трактовки экономической 

сущности данной категории не существует. Некоторые концепции носят комплексный 

характер, другие посвящены исследованию только следующих отдельных аспектов: а) 

анализ организационных форм иностранных инвестиций, особенностей их 

функционирования на конкретных территориях; б) оценка стпенеи воздействия ПИИ на 

экономики стран-доноров и рецепиентов инвестиций; в) представление рекомендаций по 

повышению эффективности использования иностранного финансирования [1-А], [2-А], 

[6-А]. 

 2. Иностранные инвестиции выражают ту сумму капитала, которая выделяется 

иностранными инвесторами в определенных целях и на определенный срок для 

материальных и нематериальных объектов со всеми их формами и ради получения 

прибыли (дохода), увеличения валового продукта, реализации, финансовых ресурсов и 

приобретения иного эффекта, не всегда связанных с экономическими интересами. 

Иностранные ивстиции отличаются следующими своими признаками: а) 

многофункциональность и целевое назначение; б) множественность объектов и сфер 

инвестирования; в) многообразие источников финансирования; г) рискованность и 

срочность [1-А], [2-А], [6-А]. 

  3. Для Республики Таджикистан, в частности, особое значение имеют прямые 

иностранные инвестиции (ПИИ), поскольку они: 

 - носят долгосрочный и стратегический характер, позитивно влияют на развитие 

производственного и экспортного потенциала страны, импортозамещающее 

производство, человеческий капитал и привелечение технологий, обеспечение занятости 

населения; 

 - дают предприятиям-рецепиентам возможность приобретения не только 

финансовых ресурсов, но и привлечения реального капитала в виде машин и 

оборудования, технологий, патентов, лицензий, знаний и опыта. 

 Для портфельных инвестиций (за исключением государственных облигаций) 

характерен незначительный объем, что напрямую связано с неразвитостью фондового 

рынка, несовершенством механизма страхования рисков и непрозрачностью структур-

эмитентов ценных бумаг [3-А], [4-А].  

4. Анализ практики стран мира, в частности государств-участников Содружества 

Независимых Государств (СНГ) в сфере привлечения ПИИ и повышения научно-

производственного потенциала путем создания свободных экономическох зон (СЭЗ) и 
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создания инновационно-технологических парков показал, что данные структуры, во-

первых, функционируют по-разному в зависимости от экономических условий и 

институциональных традиций каждой страны; во-вторых, располагают льготной и 

беспошлинной системой ввоза и вывоза товаров, которая способствовала смягчению 

дефицита внутреннего накопления и повышению производств с высокой добавленной 

стоимостью, улучшению благосостояния и занятости населения, квалификации местных 

кадров в сравнении с другими регионами. 

 В то же время приоритетное развитие СЭЗ и инновационно-технологических парков 

приводит к большому разрыву в уровне развития указанных структур и других регионов 

страны. В других случаях быстрый рост иностранных инвестиций, в частности, в форме 

портфельных и кредитных инвестиций, привел к росту капитализации фондовых рынков 

и кредитоемкости экономики. Эти факторы следует учесть при возможном использовании 

накопленного опыта в условиях Таджикистана, поскольку механическое и поспешное 

применение чужого опыта, показавшего свою эффектвность в институциональых 

условиях, является неприемлемым без учета всех особенностей экономики страны, ее 

традиционных и современных институтов [5-А], [9-А]. 

 5. Динамика иностранных инвестиций в экономику Республики Таджикистан за два 

последних десятилетия показывает явную тенденцию роста. В настоящее время по темпам 

роста преобладают ПИИ, наблюдается увеличение их доли в стоимости накопленных 

инвестиций. Удельный вес заёмных инвестиций, несмотря на небольшое падение, 

остается значительным. Это может быть связано с несколькими факторами, указанными 

в макроэкономических теориях, а именно: а) экономическая стабильность; б) увеличение 

реальных доходов и покупательной способности населения; в) увеличение доходов 

государственного бюджета, в том числе за счет налогов; г) формирование благоприятного 

инвестиционного климата [3-А], [4-А]. 

 6. Большая часть иностранных инвестиций привлечена в добывающую 

промышленность, на перерабатывающую промышленность приходится всего 9%. 

Объяснение такого соотношения можно найти в парадигме английского ученого Дж. 

Данинга. Представляется, что иностранные инвесторы видят QIL – преимущества в 

наиболее обильных ресурсах Таджикистана, что стимулирует их к финансированию 

добычи полезных ископаемых, редких металлов и других отраслей горнодобывающей 

промышленности. Это можно наблюдать и на примере финансового сектора экономики, 

чья доля в структуре накопленных инвестиций составляет около 32%. Что касается других 

отраслей, то предпочтение отдается экспорту как наиболее эффективному способу выхода 

на иностранный рынок. 

 При этом отраслевая структура иностранных инвестиций может в будущем 

сохранить сырьевую направленность национальной экономики, что не согласуется с 

политикой быстрой индустриализации и приводит к отставанию в использовании 

технологий и производстве новых видов продукции. Поэтому активизация ПИИ в 

обрабатывающую промышленность остается приоритетной [3-А], [4-А], [7-А]. 

 7 . В целях оценки роли ПИИ в росте экономики республики рассчитаны 

коэффициенты корреляции, выражающие степень взаимодействия ПИИ и основных 

макроэкономических показателей. Результат анализа корреляции показал, что ряд 

макроэкономических показателей Республики Таджикистан сильно зависит от 

накопленных ПИИ. Так, существует прямая связь между накопленными ПИИ и ростом 

ВВП. Увеличение ПИИ способствует росту ВВП, и в свою очередь, экономический рост 

определяет масштабы и объем инвестиционной деятельности. По  нашему мнению,  ПИИ 

и ВВП – это две стороны единого производственного процесса, а влияние 
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соответствующих показателей носит двусторонний характер. В Таджикистане за 

последние годы сохраняются нормальные темпы экономического развития и предвидится 

её обнадеживающая перспектива. Поэтому иостранные инвесторы предпочитают 

продолжать сотрудничество с нашей страной [3-А], [4-А, [9-А]. 

 8. Также отмечается прямая устойчивая зависимость между поступлением ПИИ и 

уровнем занятости населения, среднемесячной заработной платой и созданием новых 

рабочих мест. По соответствующим показателям Таджикистан среди стран СНГ занимает 

одно из ведущих мест, что может способствовать общему экономическому росту и 

достижению положительных результатов деятельности совместных предприятий. Однако 

характер и масштаб иностранных инвестиций в настоящее время не позволяют 

трансформировать их в созданные новые рабочие места, хотя и способствуют росту 

производственного потенциала и повышению уровня занятости населения. 

 Вопреки ожиданиям, практически отсутствует взаимозависимость между ПИИ и 

производительностью труда (ВВП на каждого занятого). Влияние фактора ПИИ в данном 

случае незначительно и не может выступать источником технологических инноваций. 

Возможно, негативное влияние оказыват незаинтересованность иностранных инвесторов 

в размещении инновационных производств в республике [3-А], [4-А], [9А]. 

 9. Отмечается очень высокая взаимозависимость между ростом ПИИ и валовым 

товарооборотом. К тому же, взаимосвязь иностранных инвестиций с общим количеством 

экспортных операций характеризуется как тесная. Это подтверждается также данными 

анализа регрессивного уравнения экспорта и импорта. Несмотря на это, тесные 

коэффициенты корреляции не отражают высокий уровень влияния на соотвтствующие 

показатели, а лишь подтверждают совпадение общей тенденции экономического 

развития. Характер влияния определяется не только масштабом, но и формой и 

отраслевой и региональной структурой ПИИ, которые создают материальные условия для 

развития экономики и совершенствования ее структуры, внедрения новых технологий и 

создания инновационных сфер [3-А], [4-А], [9-А].   

 10. Экономика республики и ее инвестиционая система в настоящее время 

представляются стабильными и свободными. Отчественным и иностранным инвесторам 

на основе принципа равноправия и недопущения дискриминации предоставлены 

одинаковые меры защиты, налоговые, таможные льготы и другие преференции. Вместе с 

тем, несмотря на положительные достижения в привлекательности страны для 

иностранных инвесторов, существует множество недостатков, связанных в основном с 

институциональными факторами, прежде всего, с проблемами правоприменения, 

регистрации предпринимательства, лицензирования, коррупцией и другими 

неэкономическими факторами. Поэтому реализация институциональной реформы 

считается одной из важнейших задач экономической политики государства [3-А], [4-А], 

[9-А].   

 11. Текущая инвестиционная политика, безусловно, способствовала формированию 

благоприятного инвестиционного климата и привлечению значительного объема 

инвестиций. Однако она не вполне соответствует требованиям сохранения нормального 

инвестиционного потенциала, обеспечения максимальной отдачи от поступлений, 

устранения диспропорций в отраслевой и региональной структуре ПИИ. Всё это 

подтверждает необходимость разработки и реализации новой инвестиционной политики. 

Эта политика должна основываться на принципах объективности, непрерывности, 

обязательности и эффективности, отвечать требованиям рыночной экономики и 

ориентироваться на достижение конечных результатов, а именно – на повышение роли 
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ПИИ в достижении стратегических целей государства, укрепление его позиций на 

региональных и мировых рынках [3-А], [4-А], [7-А]. 

 12. В рамках реализации указанной политики и ее принципов первостепенное 

значение приобретает механизм регулирования инвестиционного процесса. Она 

обеспечивает систему регулирования долгосрочного привлечения инвестиций в 

национальную экономику в объемах, предусмотренных текущими и долгосрочными 

планами государства и субъектов хозяйствования, и включает ряд нормативно-правовых, 

финансовых и организационных норм. В практике Республики Таджикистан эти средства, 

во всяком случае, используются, но их влияние на предпринимательскую деятельность, 

увеличение финансирования производственной и цифровой инфраструктуры 

недостаточно. Для решения данных проблем необходимо, во-первых, обепечение 

системного подхода к формированию и совершенствованию всех инструментов 

регулирования, поскольку эффективное использование каждого из них возможно только 

при достаточно развитом состоянии средств регулирования; во-вторых, реализация 

серьезной реформы финансово-кредитной системы, создание институтов 

государственного гарантирования и страхования рисков, обеспечение высокой 

эффективности поступивших средств; в-третьих, совершенствование механизма 

взаимодействия государства и инвесторов, бизнес-структур, частных лиц и других 

участников инвестиционных проектов, обеспечение согласованности их интересов и 

деятельности [7-А], [8-А], [9-А]. 

 13. Важным средством регулирования процесса иностранного инвестирования 

являются Международные инвестиционные соглашения (МИС), содержащие конкретные 

меры по стимулированию и защите инвестиций. Анализ МИС показывает, что они: а) не 

обеспечивают согласованность интересов государств-доноров и рецепиентов инвестиций; 

б) создают благоприятные условия для корпоративных (частных) инвесторов стран 

первой группы и ограничивают возможности других стран в ведении независимой 

инвестиционной политики; в) не уделяют достаточного внимания стимулированию и 

упрощению реализации инвестиций. 

Устранение указанных недостатков требует приведения норм МИС в соответствие 

с требованиями устойчивого развития, активизации реформы международной системы 

инвестиций, что будет способствовать расширению форм хозяйствования иностранных 

инвесторов, повышению эффективности механизма регулирования инвестиционной 

деятельности [5-А], [4-А], [8-А], [9-А]. 

Рекомендации по практическому применению результатов. 

1. Исследования показывают, что в структуре иностранных инвестиций, 

накопленных в экономике Республики Таджикистан, сформировалась явная 

диспропорция между добывающими и перерабатывающими отраслями, более развитыми 

регионами и слаборазвитыми горными районами, поступлением и оттоком иностранных 

инвестиций в экономику страны. Устранение данных диспропорций требует 

осуществления следующих мер [3-А], [7-А], [4-А]: 

- налаживание производства смежных товаров, комплектующих изделий, запасных 

частей. При ввозе определенных товаров из-зарубежа эффективность переработки 

сельскохозяйственного сырья и продукции ниже по сравнению с рассматриваемой мерой; 

- направление иностранных инвестиций, в том числе ПИИ, в горные районы, с 

целью создания санаторно-курортных, туристических комплексов на базе богатых 

природных ресурсов, развитие альпинизма, производства кустарной, ювелирной, 

сувенирной продукции и строительных материалов; 
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- создание механизма вступления Таджикистана в финансовый рынок СНГ. 

Предполагается, что с включением постсоветских, в том числе центральноазиатских 

стран, которые ныне находятся вне этого рынка, усилится борьба за перераспределение 

инвестиций. Поэтому представляется необходимым как можно скорое определить 

сравнительные конкурентные преимущества республики на постсоветском пространстве. 

В противном случае она останется за бортом процессов движения капитала в регионе. 

2.Для повышения инвестиционной привлекательности страны считается 

необходимым осуществление институциональной реформы по следующим направлениям 

[3-А], [7-А], [4-А]: 

- совершенствование механизма координации деятельности различных структур и 

заинтересованных сторон по продвижению инвестиций, повышение их потенциала для 

обеспечения эффективного использования иностранных инвестиций; 

- четкое законодательное определение сущности категории иностранных 

инвестиций и мер политики, систематизация нормативно-правовых актов в данной сфере 

с целью устранения их различного толкования в нормативных актах; 

- устранение проблем правоприменения, обеспечение соблюдения требований 

инвестиционного законодательства; 

- обеспечение защиты иностранных инвестиций путем упрощения процедуры и 

правил регистрации имущества, предпринимательства, лицензирования, снижение их 

стоимости, устранение влияния субъективных факторов; 

- формирование полноценного рынка ценных бумаг, эффективного механизма 

государственных гарантий, страхование рисков, обеспечение прозрачности структур и 

компаний, выпускающих ценные бумаги; 

- разработка и реализация конкретной программы устранения государственной 

монополии в тех отраслях экономики, которые в настоящее время закрыты для 

иностранных инвесторов; 

- предотвращение дискриминации привлечения иностранных инвестиций в 

сельское хозяйство путем совершенствования и широкого применения накопленного 

опыта в сфере землепользования. 

3. В целях совершенствования механизма регулирования инвестиционного 

процесса и усиления воздействия его средств на увеличение финансирования 

производственно-цифровой инфраструктуры, целесообразно осуществление следующих 

мероприятий [7-А], [8-А], [9-А]:    

- обеспечение системного подхода к формированию и совершенствованию средств 

регулирования инвестиционного процесса; 

- проведение финансово-кредитной реформы, расширение сети институтов 

государственной гарантии, страхование рисков, развитие финансовой продукции и 

повышение её качества;  

- совершенствование механизма сотрудничества государства и инвесторов, 

предпринимательских структур, частных лиц и других участников инвестиционных 

проектов, обеспечение согласованности их интересов и деятельности; 

- совершенствование нормативно-правовой базы института государственно-

частного партнерства, эффективное использование этого механизма в стратегических и 

инфраструктурных сферах; 

- в сфере международной регламентации иностранных инвестиций решения требуют 

следующие вопросы [7-А], [8-А], [9-А]; 

-  приведение норм международных инвестиционных соглашений (МИС) в 

соответствие с требованиями устойчивого развития; 
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- формирование механизма мониторинга и контроля процесса стимулирования и 

упрощения процедуры инвестиции; 

- соответствие законодательных норм и правовых актов республики и МИС, 

указание социальной ответственности инвестирующих стран и их фирм в международных 

договорах, признанных Республикой Таджикистан. 

4. Научные результаты и рекомендации автора могут быть использованы органами 

власти, научно-исследовательскими структурами и учебными заведениями при решении 

следующих проблем: 

- разработка ежегодных проектов законов Республики Таджикистан о 

государственном бюджете, внесение изменений и дополнений в законы Республики 

Таджикистан об инвестициях, о государственно-частном партнерстве; 

- конкретизация программ развития Республики Таджикистан, государственных 

инвестиций, грантов и технической помощи на 2023-2025 гг.; 

- разработка программ и учебных пособий по вопросам мировой экономики, 

организация курсов повышения квалификации и переподготовки кадров; 

5. Дальнейшее развитие исследований проблемы инвестиций по следующим 

направлениям: а) взаимосвязь современных теорий иностранных инвестиций и практики 

привлечения инвестиций в информационно-коммуникационный сектор; б) роль ПИИ в 

обеспечении быстрой индустриализации и формировании инновационного потенциала 

Таджикистана; в) институциональные факторы и их влияние на повышение 

эффективности иностранных инвестиций. 
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Аннотатсия 

ба автореферати диссертатсияи Сафаров Абдумалик Абдусатторович дар 

мавзуи “Нақши сармоягузории мустақими хориҷӣ дар инкишофи иқтисодиёти 

Ҷумҳурии Тоҷикистон” барои дарёфти дараҷаи илмии номзади илмҳои иқтисодӣ 

аз рӯи ихтисоси 08.00.13 – Иқтисоди ҷаҳонӣ. 

Калидвожаҳо: сармоягузориҳои мустақими хориҷӣ, динамикаи сармоягузории 

хориҷӣ, нишондиҳандаҳои макроиқтисодӣ, омилҳои институтсионалӣ, механизми 

танзим, низоми байналмилалии сармоягузорӣ. 

Дар кори диссертатсионӣ доираи васеъи проблемаҳои ҷалби сармояи хориҷӣ ба 

иқтисоди Ҷумҳурии Тоҷикистон аз нуқтаи назари СМХ таҳқиқ мешаванд, ки ин 

комилан дуруст аст. Дар назар дошта мешавад, ки СМХ барои иқтисди миллӣ аз 

мавқеъи инкишофи иқтидори истеҳсолию содиротии он, инчунин таъмини шуғли 

аҳолӣ аҳаммияти аввалиндараҷаро касб мекунад. Ҳолатҳои мазкур мақсаду вазифа, 

сохтору мазмуни асосии диссертатсияро муайян намуданд. 

Муаллиф таҳлили муфассали назарияҳои классикию муосири сармоягузориро 

анҷом дода, робитаи мутақобили байни онҳо ва амалияи ҷалби сармояи хориҷиро ба 

иқтисоди барраси мекунад. 

Диққати асосӣ ба таҳлили нақши СМХ дар инкишофи иқтисод, арзёбии дараҷаи 

таъсири онҳо ба нишондиҳандаҳои муҳимми макроиқтисодии инкишофи кишвар дода 

шуда, хулосаҳои мухтасари дахлдор, ки бо маводи мукаммали ба таҷриба асосёфта 

(эпирикӣ) ва ҳисобҳои оморӣ тақвият дода шудаанд, ифода мегарданд. 

Зарурияти тағйири сифатии нақши давлат дар идораи фаъолияти сармоягузорӣ, 

ташаккулу амалисозии сиёсати нави сармоягузории хориҷӣ, ки ба шароити бозаргонӣ 

ҷавобгӯ ва ба дарёфти натиҷаҳои ниҳоӣ, яъне таъмини боздеҳи ҳадди аксар аз 

маблағгузорӣ нигаронидашуда бошад, махсус қайд карда мешавад. Дар соҳаи ҳалли 

масъалаҳои мазкур механизми ташкилии танзими раванди сармоягузорӣ, проблемаи 

тақвият додани таъсири воситаҳои он ба зиёд кардани сармоягузориҳои истеҳсолию 

инфрасохторӣ, ба бахши воқеии иқтисод равона кардани онҳо аҳаммияти 

аввалиндараҷа касб мекунад. 

Дар навбати худ, бартараф кардани камбудиҳои ҷозибанокии мамлакат барои 

ҷалби сармояи хориҷӣ, ки асосан ҷанбаи институтсионалӣ дошта, дар навбати аввал ба 

қонунгузории пастсифат, проблемаҳои татбиқи ҳуқуқ, қайду сабти соҳибкорӣ, 

иҷозатномадиҳӣ, коррупсия ва дигар омилҳои ғайрииқтисодӣ таалуқ доранд, вазифаи 

мубрами сиёсат боқӣ мемонанд. 

Ҳамин тариқ, баёни муфассали асосҳои назариявии сармоягузорӣ, проблемаҳои 

баланд бардоштани нақши СМХ дар инкишофи иқтисод, ташаккулу татбиқи сиёсати 

нави сармоягузорӣ ва механизми танзими он барои ҳалли масъалаҳои илмӣ ва ҳам 

амалӣ, ки ба идораи фаъолияти сармоягузорӣ вобаста мебошанд, аҳаммияти холӣ нест. 
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Аннотация 
на автоерферат диссертацию Сафарова Абдумалика Абдусатторовича на 

тему: «Роль прямых иностранных инвестиций в экономическом развитии 
Республики Таджикистан» на соискание учёной степени кандидата 
экономических наук по специальности 08.00.13 – «Мировая экономика»  

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции, динамика иностранных 
инвестиций, макроэкономические показатели, институциональные факторы, механизм 
регулирования, международный режим инвестирования. 

В диссертационной работе исследуется широкий круг проблем, связанных с 
привлечением иностранного капитала в экономику Республики Таджикистан, с 
акцентом на ПИИ, что представляется вполне оправданным, если учесть их 
приоритетное значение для национальной экономики с точки зрения развития 
непроизводственного и экспортного потенциала, а также обеспечения занятости 
населения. Также представительство научного сообщества РТ определило цель, задачи, 
структуру и основное содержание работы. 

Автор осуществил развёрнутый анализ классических и современных теорий 
инвестиций, предпринял попытку рассмотреть взаимосвязи с практикой привлечения 
иностранного капитала в экономику страны. 

Особенное внимание уделено анализу роли ПИИ в развитии экономики, оценке 
степени их влияния на важнейшие макроэкономические показатели развития 
республики. Сформулированы соответствующие выводы, которые подкрепляются 
богатым эмпирическим материалом и статистико-математическими расчётами.  

Отмечается необходимость качественного изменения роли государства в 
управлении инвестиционной деятельностью, формировании и реализации новой 
инвестиционной политики, адаптированной к рыночным условиям и направленной на 
достижение высоких конечных результатов, т. е. максимальной отдачи от вложенного 
капитала. Для решения этих задач важнейшее значение приобретает организационный 
механизм регулирования инвестиционного процесса, проблема усиления влияния его 
инструментов на увеличение производственных инфраструктурных инвестиций, 
перевода их в реальный сектор экономики. 

Актуальной задачей, соответственно, является устранение недостатков в 
привлекательности страны для иностранных инвестиций, которые, главным образом, 
связаны с институциональными аспектами, и касаются в первую очередь 
несовершенного законодательства, проблем с правоприменением, регистрацией 
бизнеса и выдачей разрешительных документов, коррупцией и другими факторами 
неэкономического характера. 

В целом развёрнутое изложение в трёх главах проблем теоретических основ 
иностранных инвестиций, повышения их роли в развитии экономики, формировании и 
реализации новой инвестиционной политики и механизма её регулирования имеет 
существенное значение для решения как научных, так и практических задач, связанных 
с управлением инвестиционной деятельностью. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

58 

ABSTRACT  

To the thesis paper of Safarov Abdumalik Abdusattorovich on the topic of "The 

role of foreign direct investment in the economic development of the Republic of 

Tajikistan" for the degree of candidate of economic sciences in specialty 08.00.13 - 

World Economy. 

Key words: foreign direct investment, foreign investment dynamics, macroeconomic 

indicators, institutional factors, regulatory mechanism, international investment system. 

The thesis paper explores the broad areas of the problems of attracting foreign 

investment in the economy of the Republic of Tajikistan from the point of view of foreign 

direct investment, which is quite correct. It is taken into account that FDI for the national 

economy in terms of developing the potential of its production and export, as well as ensuring 

employment of the population, is of paramount importance. This situation determined the 

goals and objectives, the basic structure and content of the thesis paper. 

The author has carried out a detailed analysis of the theory of classical and modern 

investment and examined the relationship between them and the practice of attracting foreign 

investment in the economy. 

The main attention is paid to the analysis of the role of FDI in the development of the 

economy, the assessment of the degree of their influence on important indicators of the 

country's macroeconomic development and is expressed in the corresponding brief 

conclusions, supported by full materials based on practice and statistical accounting. 

The need for a qualitative change in the role of the state in the management of 

investment activities, the formation and implementation of a new foreign investment policy 

that meets market conditions and is focused on achieving final results, that is, the maximum 

return on investment. In the sphere of solving these problems, the mechanism of organizing 

the regulation of the investment process, the problem of strengthening the impact of their 

funds on increasing production and infrastructure investments aimed at their own sector of 

the economy are of paramount importance. 

In turn, addressing the country's attractive shortcomings for attracting foreign 

investment, which are mainly institutional in nature, primarily related to poor-quality 

legislation, law enforcement problems, business registration and registration, licensing, 

corruption and other non-economic factors, remain urgent political tasks. 

Thus, a detailed presentation of the theoretical foundations of investment, the problem 

of increasing the role of FDI in the development of the economy, the formation and 

implementation of a new investment policy and the mechanism for its regulation for solving 

scientific and practical problems related to the management of investment activity is 

important.
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