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МУЌАДДИМА 

Мубрамии мавзуи таҳқиқот. Дар шароити муосир механизми 
муносибатњои иќтисодї аз фаъолияти институтњои иќтисодї, махсусан аз 
институтњои молиявї дар иќтисодиёт вобастагии хеле калон дорад. 

Институтњои молиявї, аз як тараф, вазифаи таќсимот ва бозтақсими 
захирањои молиявиро њаллу фасл намоянд, аз тарафи дигар, амалишавии 
такрористењсоли васеъи љамъиятиро дар иќтисодиёти минтаќа таъмин 
мекунанд. Бонкњо, бозори коѓазњои ќиматнок, миёнаравони молиявї, 
амалиёт дар бозори молиявї ва тартибу ќоидањо дар он, дар маљмуъ 
институтњои молиявиро ташкил мекунанд, ки  онњо дар рушди иќтисодиёт 
сањми арзанда дорад.  

Яке аз ќонунҳои муњимми бозори молиявї дар тамоми сатњ, аз љумла 
дар иќтисодиёти минтаќавї чандирии баланди он аз омилњои беруна 
мебошад. Таѓйирёбї дар бозори нафт, тиллою филиз, асъори љањонї, 

маҳдудиятњо дар бозори љањонї ва умуман тамоюлоти љањонишавї бевосита 
ба механизми фаъолияти бозори молиявии минтаќа таъсир мерасонанд. Бо 

ибораи дигар, фаъолияти бозори молиявӣ аз тамоюлњои механизми умумии 
иќтисодиёт вобаста буда, устувории иќтисодиёти миллї ва бозори молиявї 

омилњои ба ҳамдигар алоқаманд мебошанд. 
Дар Љумњурии Тољикистон ва дар минтаќањои он бозори молиявї дар 

марњилаи ташаккулёбӣ ќарор дорад. Новобаста аз он, ки дар ин самт аз 
љониби Њукумати Љумњурии Тољикистон заминањои мусоид фароњам оварда 
мешавад, то њол дар рушди он баъзе монеањо љой доранд. Фаъолияти сусти 
бозори дуюминдараљаи бозори коѓазњои ќиматнок, нобаробарии сохтори 
соњавии муносибатњои ќарзї, нуќсонњои алоњида дар таъмини рушди 

инфрасохтори раќамӣ дар минтаќа ва ѓайра аз шумораи ин омилњо 
мебошанд. Њамчунин дар шароити муосир, бозори молиявии Љумњурии 
Тољикистон ва минтаќањои он хусусияти вобастагї аз захирањои молиявии 
беруна дорад, зеро захирањои молиявии дохилиси мамлакат то њол мањдуд 
боќї мемонад. Бо баробари ин љой доштани ассиметрияи иттилоот дар 
иќтисодиёти минтаќа, харољоти трансаксионии иштирокчиёни бозори 
молиявї меафзояд ва самаранокии таќсимоти захирањои молиявї коњиш 
меёбад. Вобаста ба ин дар Паёми Асосгузори сулњу вањдати миллї - Пешвои 
миллат, Президенти Љумњурии Тољикистон муњтарам Эмомалї Рањмон аз 
санаи 23.12.2022 ќайд карда шуда буд, ки: «Вазорати молияро зарур аст, ки 
тибќи принсипњои банаќшагирии стратегї ва низоми байналмилалии 
бањисобгирии молиявї минбаъд низ доир ба масъалањои интизоми молиявї, 
таќсимоти самараноки захирањо, шаффофияту тобеият ва тањияи босифати 
буљети давлатї, инчунин, раќамикунонии соња чорањои амалї андешад» [1, 
с.9]. 

Вобаста ба ин дар Љумњурии Тољикистон, аз  љумла дар минтаќањои 
алоњидаи он зарурати такмили фаъолияти институтњои молиявї ба миён 

меояд. Ин вазифа ба амалӣ гардониии Стратегияи миллии рушди Љумњурии 
Тољикистон барои давраи то соли 2030 вобаста мебошад [51]. Дар байни 

институтњои молиявї бозори молиявї наќши муњимро бозӣ мекунад, зеро 
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ин нињод равобити мутаќобила ва самараноки на танњо институтњои 
молиявї, балки тамоми агентњои иќтисодиро дар минтаќа таъмин 
менамояд. 

Бо дарназардошти њолатњои зикршуда, тањќиќоти инфрасохтори 

бозори молиявии минтаќа яке аз масъалаҳои муњим дар низоми рушди 
иљтимоию иќтисодии он баромад мекунад, зеро  ин бо дарёфти роњњои 

самараноки расидан ба њадафњои муайяннамудаи Ҳукумати мамлакат, 

рушди босуботи иҷтимоию иќтисодї, афзоиши самаранокии фаъолияти 

механизми хољагидорї ва некуаҳволии љомеа алоќаманд мебошад. 
Дараљаи тањќиќи мавзуи илмї. Масъалањои ташаккул, рушд ва 

такмили инфрасохтори бозори молиявї дар илми иќтисодї мавќеи муњимму 
устувор дошта, дар доираи назарияњои рушди иќтисодї, иќтисоди 
институтсионалї ва молияи давлатї ба таври густурда тањќиќ гардидаанд. 
Бо вуљуди ин, сатњи омўзиш ва самтњои тањќиќ вобаста ба хусусиятњои 
рушди иќтисодї, институтсионалї ва минтаќавии кишварњо фарќ мекунад, 
ки ин зарурати тањќиќоти иловагиро, махсусан дар сатњи минтаќавї, ба 
миён меорад. 

Љанбањои базавии методологияи тањќиќоти бозори молиявї дар 
асарњои асосгузорни мактаби классикии иќтисодиёт А.Смит [50] ва 
Д.Рикардо [44] поягузорї карда шудаанд. Дар тањќиќоти иќтисодонони 

классикӣ масъалањои рушди бозори молиявї асосан аз ҷиҳати назариявї ва 
методологї баррасї шудаанд.  

Намояндагони иќтисоди институтсионалї, аз ќабили Д. Норт [39], О. 
Уилямсон [59], Р. Коуз [28] ва Й. Шумпетер [65], дар тадќиќоти худ наќши 
институтњо, меъёрњои расмї ва ѓайрирасмї, инчунин харољоти 
трансаксиониро дар ташаккул ва фаъолияти самараноки бозорњои молиявї 
асоснок намудаанд. Ба андешаи онњо, инфрасохтори бозори молиявї 
њамчун маљмуи институтњо ва механизмњо барои коњиш додани ассиметрияи 
иттилоот, таъмини эътимоди иштирокдорон ва баланд бардоштани 
самаранокии таќсимоти захирањои молиявї хизмат мекунад. 

Дар адабиёти хориљии муосир бевосита ба масъалањои алоњидаи 

бозори молиявї ва инфрасохтори он, аз љумла дар сатњи минтаќавї  як қатор 

асарҳои олимон бахшида шудааст. Асарҳои илмии Е.Ф. Жуков [13], В.А. 
Галанов [12], В.С. Торкановский [57], Я.М. Миркина [35], В.Е. Есипов [19], 
А.В. Ересько [18], Ю.С. Евлахова [16], Д.С. Джалили [14], В.Г. Крючков [29], 

О.М. Скапенкер [49], А.Г. Гаджиева [11], .В. Ломтатидзе [34], О.Г. Блажевич 

[10], Н.П.Ларионова [33] ва дигарон аз он ҷумлаанд. Дар корњои онњо 
масъалањои ташаккули институтсионалии бозори молиявї, инфрасохтори 
бозори молиявї, танзими давлатї, раќамикунонии хизматрасонињои 
молиявї ва наќши бозори молиявї дар рушди иќтисодї мавриди тањлил 
ќарор гирифтаанд. 

Дар адабиёти илмии ватанї масъалањои рушди бозори молиявї ва 
институтњои молиявї асосан дар заминаи ислоњоти иќтисодї, ташаккули 
низоми молиявии миллї ва таъмини суботи молиявии Љумњурии 
Тољикистон тањќиќ шудаанд. Дар ин самт сањми як ќатор олимони тољик 
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назаррас мебошад. Аз љумла, дар корњои Р.К. Рањимов [41], Т.Н.Назаров 
[38], Н.Ќ. Ќаюмов [25], Ш. Рањимзода [40], Т.Р. Ризозода [43], А.А. Бойматов 
[8], Д.Б.Ќодирзода [26], С.Љ. Ќодиров [32], М.Н.Ашурзода [4], Д.М.Љураев 
[15], И.С.Шамсов [62], М.М. Шарифзода [64], Д.Д. Бобољониён [5] ва дигарон 
масъалањои сиёсати молиявии давлатї, бозори сармоя ва фаъолияти 
сармоягузорї дар иќтисодиёти минтаќа тањќиќ гардидаанд. Муаллиф 

таваљљуњи асосиро ба механизмњои таќсим ва бозтақсими захирањои 
молиявї равона намуда, љанбањои институтсионалии фаъолияти маќомоти 
молиявиро баррасї мекунад. Бо вуљуди ин, тањлил бештар дар сатњи 
умумимиллї анљом дода шуда, хусусиятњои минтаќавии бозори молиявї 
камтар фаро гирифта шудаанд. 

Дар солњои охир масъалањои инфрасохтори бозор ва инфрасохтори 
молиявї дар тањќиќоти олимони тољик мавќеи махсус пайдо кардааст. Аз 

љумла, дар асарҳои Рахимов Ф.Р. [42], Сафаров Ф.С. [48], Назаров Ш.Р. [37], 
Курбанов Ш.А. [30], Абдуллоева З.Н. [2], Сафаров Б.Г. [47] ва 
Абдурахмонова С.Ш. [3] масъалањои назариявии рушди инфрасохтори 
бозор, наќши инфрасохтори биржавї ва фаъолияти миёнаравњои молиявї 
тањќиќ гардидаанд. Б.М. Шарифзода [63], Б.Б. Юсупов [66], Ф.Н.Икромов 
[20], О.Д.Имонов [22], Д.И. Ќосимова [27], Ф.А.Ќосимов [24] бошанд, 
љанбањои назариявии ташаккули бозори молиявї ва наќши инфрасохтори 
институтсионалии онро дар шароити иќтисодиёти гузариш тањќиќ 
намудаанд. њамзамон, масъалањои рушди бозори коѓазњои ќиматнок, 
раќамикунонии хизматрасонињои молиявї, рушди низоми пардохтњои 
ѓайринаќдї ва хизматрасонињои раќамї дар корњои Р.Х. Ќараев [23], Н.А. 
Солиев [23], Д.И. Исхаков [21], М.Б. Тураева [58] ва дигар муњаќќиќон 
мавриди омўзиш ќарор гирифтаанд. 

Дар маљмуъ, олимони ватанї дар омўзиши љанбањои алоњидаи бозори 
молиявї, аз ќабили низоми бонкї, сиёсати пулию ќарзї ва иќтисодиёти 
минтаќа сањми назаррас гузоштаанд. Бо вуљуди ин, масъалањои такмили 
инфрасохтори бозори молиявї дар сатњи минтаќавї, тањлили ассиметрияи 
иттилоот, харољоти трансаксионї, рушди институтњои миёнаравї ва 
раќамикунонии инфрасохтори молиявї то њол ба таври муназзам ва 
комплексї тањќиќ нагардидаанд. Ба вижа, хусусиятњои рушди инфрасохтори 
бозори молиявї дар вилояти Суѓд њамчун минтаќаи муњими иќтисодии 
кишвар дар адабиёти илмии ватанї ќариб мавриди омўзиши махсус ќарор 
нагирифтаанд. 

Тањлили дараљаи тањќиќи мавзуъ нишон медињад, ки сарфи назар аз 
мављудияти корњои назариявї ва амалї дар соњаи рушди бозори молиявї, 
масъалањои такмили инфрасохтори бозори молиявї дар сатњи минтаќавї, 
махсусан дар мисоли вилояти Суѓд, њанўз ба таври кофї тањќиќ нашудаанд. 
Ин холигии илмї зарурати анљом додани тањќиќоти мукаммалро бо 
дарназардошти хусусиятњои институтсионалї, иљтимоию иќтисодї ва 
рушди инфрасохтори молиявии минтаќа асоснок менамояд. 

Робитаи тањќиќот бо барномањо(лоињањо) ва мавзуъњои илмї. 
Диссертатсияи мазкур дар чорчўбаи дастуру супоришњои Асосгузори сулњу 
вањдати миллї - Пешвои муаззами миллат, Президенти Љумњурии 
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Тољикистон Эмомалї Рањмон,ки дар паёмњои њарсола ба Маљлиси миллї 
оид ба масъалањои таъмини рушди устувори соњаи кишоварзї, самтњои 

фаъолият дар СМР - 2030 ба миён гузошта шудаанд, иҷро шудааст. Дар ин 
санади стратегї масъалањои рушди институтњои молиявї, тањкими низоми 
молиявї ва такмили инфрасохтори бозорњо њамчун омилњои калидии рушди 
устувори иќтисодї муайян шудаанд. Аз љумла, мавзуи диссертатсия 
бевосита ба боби 2 «Рушди иќтисодї ва тањкими раќобатпазирї» ва зербоби 
марбут ба рушди бозорњои молиявї ва бењтарсозии муњити сармоягузорї 
иртибот дорад. Дар ин бахш таъмини дастрасии агентњои иќтисодї ба 
захирањои молиявї, рушди бозори сармоя ва такмили механизмњои 
миёнаравии молиявї њамчун вазифањои афзалиятнок нишон дода шудаанд. 

Њамзамон, мавзуи тањќиќот ба боби 4 «Рушди институтсионалї, 
идоракунии давлатї ва раќамикунонї» мутобиќ мебошад, ки дар он 
зарурати такмили инфрасохтори институтсионалї, баланд бардоштани 
шаффофият ва истифодаи технологияњои раќамї дар соњаи молия таъкид 
мегардад. Масъалањои коњиши ассиметрияи иттилоот, паст намудани 
харољоти трансаксионї ва рушди инфрасохтори иттилоотии бозори 
молиявї, ки дар диссертатсия мавриди омўзиш ќарор мегиранд, ба њадафњои 
ин боб пурра мувофиќанд. 

Илова бар ин, мавзуи тањќиќот бо Барномаи рушди низоми молиявии 
Љумњурии Тољикистон ва санадњои меъёрии марбут ба фаъолияти Бонки 
миллии Тољикистон иртибот дорад, ки дар онњо масъалањои такмили 
инфрасохтори бозори ќарзї, бозори асъор ва рушди институтњои молиявии 
миёнаравї пешбинї шудаанд. Тањќиќи механизми фаъолияти бозори 
молиявї дар сатњи минтаќа ба амалисозии самараноки ин барномањо 
мусоидат менамояд. 

Дар баробари ин, мавзуи тањќиќот бо Консепсияи иќтисоди раќамї 
дар Љумњурии Тољикистон алоќаманд аст, ки дар он раќамикунонии 
хизматрасонињои молиявї, рушди пардохтњои ѓайринаќдї ва инфрасохтори 
раќамии бозори молиявї њамчун самтњои афзалиятнок муайян гардидаанд. 
Дар диссертатсия масъалањои рушди инфрасохтори раќамии бозори 
молиявї дар сатњи минтаќавї мавриди баррасї ќарор мегиранд, ки ба 
њадафњои ин стратегия љавобгў мебошанд. 

Дар сатњи минтаќавї, мавзуи тањќиќот бо Барномањои миёнамуддати  
рушди иљтимоию иќтисодии вилояти Суѓд алоќаманд мебошад, ки дар онњо 
рушди инфрасохтори иќтисодї, бењтарсозии муњити сармоягузорї ва 
дастгирии фаъолияти соњибкорї пешбинї шудаанд. Такмили инфрасохтори 
бозори молиявї яке аз шартњои асосии татбиќи самараноки ин барномањо 
баромад мекунад. 

ТАВСИФИ УМУМИИ ТАЊЌИЌОТ 
Диссертатсияи мазкур ба тањќиќи масъалаи такмили инфрасохтори 

бозори молиявї дар минтаќа бахшида шуда, дар он вазъи муосири рушди 

бозори молияви минтақа ва таъсири он ба рушди иљтимоию иќтисодии 

вилояти Суғд тањќиќ карда мешавад. Методологияи тањќиќот ба усулњои 
маъмулии илмї асос ёфта, диќќати асосї ба робитаи инфрасохтори бозори 

молиявии минтақа ва самаранокии низоми иљтимоию иќтисодии вилояти 
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Суғд дода мешавад. Самтњои афзалиятноки ташаккул ва рушди 

инфрасохтори бозори молиявӣ дар асоси тањлили нишондињандањои 
иљтимоию иќтисодии вилояти Суѓд ва нишондињандањои рушди бозори  
молиявї дар минтаќа муайян карда мешаванд. Дар асоси омўзиши 
ќонуниятњои илмии бозори молиявї ва таљрибаи мамлакатњои хориљї дар 
ин самт тавсияњои илмию амалї асоснок ва пешнињод карда шудаанд, ки 
бевосита ба такмили инфрасохтори бозори молиявї дар минтаќа ва 
устуворшавии мавќеи он дар низоми рушди иљтимоию иќтисодии минтаќа 
мусоидат менамояд. 

Маќсади тањќиќоти диссертатсионӣ дар асоси низомбандии асосњои 
назариявї ва тањќиќи мавќеи бозори молиявї дар рушди иќтисодї, муайян 
намудани робита байни инфрасохтори бозори молиявї ва рушди иљтимоию 
иќтисодии минтаќа мебошад. 

Вазифаи таҳқиқот. Барои расидан ба маќсади гузошташуда дар 
раванди тањќиќот њалли вазифањои зерин пешбинї мегардад: 

- омўзиши назарияњои иќтисодиёти њудудї ва равишњои илмї оид ба 
ташаккул ва рушди бозори молиявї ва инфрасохтори он дар минтаќа; 

- тањлили наќши институтњои молиявї дар рушди иќтисодиёти 
минтаќавї ва таъмини самаранокии таќсимоти захирањои молиявї ва 
арзёбии вазъи муосир ва хусусиятњои рушди инфрасохтори бозори 
молиявии вилояти Суѓд; 

- арзёбии таъсири рушди инфрасохтори бозори молиявї ба фаъолияти 
соњибкорї, сармоягузорї ва рушди иќтисодиёти минтаќа; 

- муайян намудани самтњои афзалиятноки такмили инфрасохтори 
бозори молиявии минтаќа бо дарназардошти таљрибаи байналмилалї ва 
тањияи пешнињодњои илмї-амалї љињати баланд бардоштани самаранокии 
фаъолияти бозори молиявї ва рушди устувори иќтисодиёти вилояти Суѓд. 

Объекти тањќиќоти диссертатсионӣ механизми фаъолияти бозори 
молиявии минтаќа мебошад. 

Мавзуи (предмет) тањќиќот такмили инфрасохтори бозори молиявии 
минтаќа дар партави таъмини устувории рушди иќтимоию иќтисодии он 
мебошад. 

Фарзияи таҳқиқот аќидае пеш гузошта шудааст, дар сурати такмил 
додани инфрасохтори бозори молиявии минтаќа самаранокии истифодаи 
захирањои молиявї дар иќтисодиёт баланд гардида, инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа такмил ва густариш меёбад. 

Асосњои назариявии тањќиќот асарњои бунёдии олимони ватанї ва 
хориљї дар самти бозори молиявї ва таъсири он ба механизми фаъолияти 
иќтисодиёти њудудї, дар радифи сиёсати молиявии мамлакат,  назарияњои 
мактабњои иќтисодї доир ба институтњои бозори молиявї ва ташаккули 
механизмњои амалишавии ќабули ќарорњои идоракунї дар низоми 
иќтисодиёти минтаќавї ташкил медињанд. 

Асосњои методологии тањќиќоти диссертатсиониро маљмуаи 
принсипњои ташкилу баргузории тањќиќот, методњои тањлили низомманд ва 
мантиќї, тањлили илмї ва синтез, методи тањлили муќоисавї, методњои 
иќтисодию оморї, методи арзёбии коршиносї ташкил намуда, ба коркарди 
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хулосањои асоснок аз рўйи натиљањои тањќиќоти диссертатсионї имконият 
фароњам меорад. Бањри асосноккунии натиљањои тањќиќот усулњои 
маљмуавии интегралї, усули коррелятсионии регрессионї оид ба арзёбии 

таъсири омилњо ба њолати иқтисодӣ, инчунин муайянсозии самти такомули 

низоми идоракунии минтаќа нақши муњим бозидаанд. 

Сарчашмаи маълумотро санадњои меъёрӣ - ҳуқуқӣ, фармонњои 
Президенти Љумњурии Тољикистон, ќарорњои Њукумати Љумњурии 
Тољикистон оид ба масъалањои институтњои бозори молиявї, таъмини  
афзоиши самаранокии хољагидорї, нишондињандањои тањлилї ва додањои 

Агентии омори назди Президенти Љумњурии Тољикистон, аз ҷумла, 
Саридораи Агентии омори назди Президенти Љумњурии Тољикистон дар 
вилояти Суѓд, ахбори иттилоотии маќомоти иљроияи њокимияти давлатї 
дар вилояти Суѓд, маводњои Кумитаи андози назди Њукумати Љумњурии 
Тољикистон, Бонки миллии Тољикистон, тањќиќоти муаллиф ва интернет-

захирањо ташкил медиҳанд. 

Пойгоњи таҳќиќот. Диссертатсия дар заминаи кафедраи иќтисодиёти 
корхонањо ва минтаќаи Донишгоњи давлатии њуќуќ, бизнес ва сиёсати 
Тољикистон дар давоми солњои 2023-2026 анљом дода шудааст. Тањќиќоти 
диссертатсионї бо истифода аз захирањои моддї, техникї, иќтидори илмии 
кадрии ДДЊБСТ, инчунин китобхонаи донишгоњї, вилоятї, љумњуриявї ва 
шабакаи Интернет анљом дода шуда, барои татбиќи маќсад ва вазифањои 
тањќиќот заминаи мусоиди илмиву ташкилиро фароњам овардааст.  

Навгонии илмии тањќиќот дар ѓанигардонидани назарияњои 
иќтисодиёти минтаќавї ва молиявї, инчунин дар асоснок намудани 
муќаррароти илмї - амалї оид ба такмили инфрасохтори бозори молиявї 
њамчун омили таъмини рушди устувори иќтисодиёти минтаќа инъикос 
меёбад. 

Дар ҷараёни пешбурди корњои илмї-тањќиќотї натиљањои зерин ба  
даст омадаанд, ки дорои хусусияти навгонии илмї мебошанд:  

- дар асоси низомбандии таърифњои мављудаи бозори молиявии 
минтаќа моњияти иќтисодию иљтимої ва хусусиятњои он дар шароити 

иќтисодиёти вилояти Суѓд муайян карда шудааст, ки тибқи он «бозори 
молиявї ин низоми њамоњангшуда, муносибатњо ва институтњоест, ки дар он 
молияи дар дохили минтаќа ташаккулёфта ва ба он воридшуда тавассути 

воситањо ва нињодњо аз қабили бонкњо, фондњои сармоягузорї, бозори 

ќарзї, бозори фондї ҷойгиронӣ мешавад, ки маќсади асосиаш таъмини 
муътадили молиявї, таќвияти иќтидори истењсол ва рушди устувори 

минтаќа аст». Исбот карда шудааст, ки бозори молиявии минтақа ҳамчун 

низоми ҳамгирошудаи равишҳои консептуалии иқтисодиёти ҳудудӣ ва 

молиявӣ баромад менамояд. Ин њамгироии равишњои назариявї имкон 
додааст, ки инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд њамчун низоми 
мураккаби иљтимою иќтисодї, институтсионалї ва технологї тањлил карда 
шавад; 

- таснифоти унсурњои инфрасохтори бозори молиявї дар сатњи 
минтаќавї пешнињод гардида, робитаи мутаќобилаи онњо бо институтњои 
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молиявї ва агентњои иќтисодї асоснок карда шудааст; исбот карда шудааст, 
ки вобастагии баланди минтаќа аз бартарии ќарзњои истеъмолї, наќши 
калидии ташкилотњои микромолиявї ва мањдуд будани бозори коѓазњои 
ќиматнок хусусиятњои хоси модели минтаќавии рушди молиявиро ташкил 
медињанд;  

- хусусиятњои ташаккул ва рушди инфрасохтори бозори молиявии 
вилояти Суѓд муайян гардида, омилњои асосии мањдудкунандаи 
самаранокии фаъолияти он ошкор карда шудаанд ва дар асоси он муайян 
карда шудааст, ки раќамикунонии хизматрасонињои молиявї метавонад 
фарогирии молиявиро дар шањру ноњияњои вилояти Суѓд васеъ намуда, 
харољоти транзаксиониро коњиш дињад ва самаранокии таќсимоти 
сармояро баланд бардорад. 

- самтҳои такмили механизми институтсионалии бозори молиявии 

минтаќа асоснок карда шудааст, аз ҷумла  механизми њамоњангсозии 
фаъолияти институтњои молиявї, маќомоти танзимкунанда ва агентњои 
иќтисодї пешнињод гардидааст. Таъсири мусбии шакли такмилёфтаи 
инфрасохтори бозори молиявии минтаќа бо табдилёбии раќамии он ба 
самаранокии иќтисодии механизми хољагидорї дар минтаќа, ки омили 
муњимми рушди фаъолияти сармоягузорї ва дар умум фаъолнокии иќтисодї 
мебошад, исбот карда шудааст. 

Нуктањои ба њимоя пешнињодшаванда: 
- тањия карда шудааст: таърифи муаллифии категорияи иќтисодии 

“бозори молиявї” ва консепсияњои мутобиќсохташудаи умуминазариявии 
рушди бозорњои молиявї ба хусусиятњои њудудии иќтисодиёти вилояти 
Суѓд. 

- асоснок карда шудааст: хусусияти номутавозини таъсири бозори 
молиявї ба бахшњои иќтисодиёти минтаќа. 

- исбот карда шудааст: робитаи байни самаранокии фаъолияти бозори 
молиявї ва устувории рушди иќтисодиёти минтаќавї. 

- коркард карда шудааст: хулоса ва пешнињодњои илмии дорои 
ањаммияти амалї, ки ба такмили механизми институтсионалии бозори 
молиявии минтаќа равона гардидаанд. 

Ањаммияти назариявї ва амалии тањќиќот. Ањаммияти назариявї ва 
амалии тањќиќот дар ѓанигардонии назарияњои иќтисодиёти минтаќавї ва 
молиявї, њамчунин дар ташаккул ва такмили муќаррароти алоњидаи 
назариявї ва амалї оид ба танзими институтсионалї ва молиявї, аз љумла 
буљетию андозии равандњои иљтимої ва иќтисодї ифода меёбад. Истифодаи 
натиљањои илмии кори диссертатсионї дар самти њалли мушкилоти танзими 
молиявї ва буљетї метавонад ба таъмини рушди устувори иќтисодиёти 
минтаќа мусоидат намояд, зеро нишондињандањои самаранокии бозори 
молиявї мустаќиман ба таќсимоти захирањои молиявї ва дастрасї ба 
ќарзњои бонкї алоќаманданд. 

Ањаммияти амалии тањќиќот дар он аст, ки натиљањо ва хулосањо дар 
шакли муќаррароти мушаххаси илмї ва амалии такмилёфта пешнињод 
гардидаанд. Ин муќаррарот метавонанд њамчун воситаи такмили сиёсати 
буљетию андоз ва механизми муассири танзими равандњои иљтимої ва 
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иќтисодї дар минтаќа истифода шаванд. Ба таври мушаххас, натиљањои 

тањќиќот ба амалҳои зерин имкон медињанд: 
- бењтар намудани дастрасї ба хизматрасонињои молиявї ва рушди 

бозори молиявї дар минтаќа; 
- баланд бардоштани самаранокии таќсимоти захирањои молиявї 

байни бахшњои иќтисодиёт, бахусус бахшњои иљтимої ва аграрї; 
- истифодаи механизми самараноки танзими буљетию андоз барои 

таќвияти рушди иќтисодии минтаќа. 
Илова бар ин, муќаррароти назариявї ва амалии кори диссертатсионї 

метавонанд дар раванди таълим, дар доираи курсњои фанњои иќтисодї ва 
молиявї њамчун таљрибаи методологї ва намунањои татбиќї истифода 
шаванд, ки барои тайёр кардани кадрњои соњибихтисос ва баланд 
бардоштани сатњи донишњои амалї ва назариявии онњо ањамияти калон 
дорад. 

Маводу натиљањои тањќиќоти диссертатсионӣ њангоми тањияи 
барномањои маљмуии рушди бозори молиявии минтаќа ва кишвар 
(маълумотнома дар бораи татбиќ № 15/1 аз 13 феврали соли 2026), мавриди 
истифода ќарор гирифт. 

Муќаррароти назариявии диссертатсия дар раванди тадриси фанњои 
бозори молиявї, бозори коѓазњои ќиматнок, иќтисодиёти минтаќа, њангоми 

гузаронидани курсњои махсуси фанњои соњавї дар ДДҲБСТ (санад дар бораи 
татбиќ № 59 аз 21 январи соли 2026) истифода шудаанд. 

Дараљаи эътимоднокии натиљањои тањќиќот бо истифодаи натиљањои 
илмии таъйидгардида дар соњаи молияи иќтисодии минтаќа, ки олимону 
мутахассисони ватанї ва хориљї дар интишороти худ ба даст овардаанд, 
таъмин карда мешавад. Муќаррароти илмї, хулосаю тавсияњои кор ба 
маводи расмии иттилоотию оморї ва тањлилї, санадњои меъёрии њуќуќї ва 
ќонунгузории Љумњурии Тољикистон асос меёбанд. Натиљањои 
бадастомадаи тањќиќ ба методњои умумиилмии тањќиќот коркард шудаанд 
ва ба муќаррароти маъруфи илмњои иќтисодї ихтилоф надоранд. Инчунин 
бо истифодаи маљмуи усулњои тањлилию љамъбастї, тафаккури мантиќї, 
омор, сотсиологї, моделсозии иќтисодиву риёзї таъмин мегардад.  

Мутобиќати диссертатсия ба шиносномаи ихтисоси илмї. Диссертатсия 
дар заминаи Фењристи ихтисосњои илмии аз љониби Комиссияи олии 
аттестатсионии назди Президенти Љумњурии Тољикистон тасдиќгардида 
иљро шудааст, ки ба шиносномаи ихтисоси доктори фалсафа (PhD) – доктор 

аз рӯйи ихтисоси 6D050603 - Иқтисодиёти  ҳудудӣ, ҷумла, ба банди 7. Бозори 

локалӣ (маҳаллӣ), ташаккулёбии онҳо, амалкард ва ҳамкорӣ;  банди 20. 

Инфрасохтори истеҳсолӣ, иҷтимоӣ ва бозори  минтақаҳо. Принсипҳо, 

вижагиҳо ва механизми ташкилию иҷтисодии рушди соҳаҳои инфрасохторӣ 

дар минтақаҳо; банди 21. Инкишофи муносибатҳои пулию қарзӣ ва буҷетию 

андозӣ дар минтақаҳо (категория, методология, методҳо, механизмҳо, ва 

фишангҳо.  
Сањми шахсии довталаби дараљаи илмї. Диссертатсия кори 

мустаќилонаи илмї – тањќиќотии муаллиф ба њисоб меравад. Аз љониби 
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докторант ба таври мустаќилона воќеияти мавзуъ асоснок карда шуда, 
маќсад ва вазифањои тањќиќот муайян карда шудаанд, асосњои назариявї 
рушд дода, тавсияњои илмиву амалї оид ба танзими буљетию андозии рушди 
устувори минтаќа коркард гардида, ба тасвиб расидаанд. Муаллиф њиссаи 
назаррасро дар рушди консепсияи танзими буљетию андозии равандњои 
иљтимоию иќтисодї дар минтаќа чун парадигмаи такмили сиёсати буљетию 
андозии мамлакат гузоштааст, ки дар њал намудани муаммоњои механизми 
бозори молиявї дар минтаќањо инъикос мегардад. 

Тасвиб ва амалисозии натиљањои диссертатсия. Муќаррароти асосї ва 
натиљањои илмии тањќиќоти диссертатсионї дар конференсияњои 
байналмилалї ва љумњуриявии илмї-назариявї ва илмї-амалї мавриди 
муњокима ќарор гирифта, нашр шудаанд. Аз љумла, муќаррароти асосии 
диссертатсия дар конференсияи илмї-амалии олимону профессорон ва 
муњаќќиќони љавон тањти унвони «Илм ва инноватсия дар низоми татбиќи 
њадафњои стратегияи миллї» (Хуљанд, 2021); дар конференсияи илмї-
амалии олимону профессорон ва муњаќќиќони љавон тањти унвони 

«Ҳамгироии илм ва истењсолот бањри татбиќи њадафњои стратегияи миллї» 
(Хуљанд, 2022); дар конференсияи байналмилалии илмї-назариявї тањти 
унвони «Њамкорињои байналмилалии Љумњурии Тољикистон дар шароити 
раќамикунонии иќтисодиёт: њолат ва дурнамо» (Хуљанд, 2021); дар 
конференсияи байналмилалии илмї-назариявї дар мавзуи «Рушди низоми 
бонкї ва раќамикунонии бахши молиявї» (Хуљанд, 2023); дар конференсияи 

илмї-амалии профессорон, омӯзгорон ва муњаќќиќони љавон тањти унвони 
«Рушди илм ва инноватсия дар шароити раќамикунонї» бахшида ба 35-
солагии Истиќлоли давлатии Љумњурии Тољикистон, Рўзи илми тољик ва 30-
солагии ДДЊБСТ (Хуљанд, 2023); дар конференсияи љумњуриявии илмї-
амалї дар мавзуи «Илм – асоси рушди инноватсионї» (Душанбе, 2023); дар 
конференсияи илмї-амалии њайъати профессорону омўзгорон ва 
муњаќќиќони љавон тањти унвони «Илму маориф дар пешрафти иќтисодию 
иљтимоии давлати њуќуќбунёд» (Хуљанд, 2024) ироа гардидааст ва ба табъ 
расидаанд. 

Интишорот аз рўйи мавзуи диссертатсия. Аз рўйи мавзуи диссертатсия 

15 маќолаи илмї дар њаљми 6,2 љ.ч., аз он љумла 5 мақола, дар маљаллањои 

КОА-и назди Президенти Љумњурии Тољикистон дар ҳаҷми 2,8 љ.ч. нашр 
шудаанд. 

Сохтор ва њаљми диссертатсияро маќсад ва вазифањои тањќиќот муайян 

кардааст. Диссертатсия аз муќаддима, се боб, нуҳ зербоб, хулоса, фењристи 

адабиёти истифодашуда иборат буда, ҳаљми умумии он аз 182 сањифаи 
матни компютерї, 13 љадвал, 7 схемаву диаграмма 142 номгўйи фењристи 
адабиёти истифодашударо дар бар мегирад  
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ЌИСМАТИ АСОСИИ ДИССЕРТАТСИЯ 
Дар муќаддима ањаммияти мавзуи тањќиќ, дараљаи тањќиќи  илмї, 

робитаи тањќиќот бо барномањо (лоињањо) ва мавзуи илмии кафедра асоснок 
карда шуда, маќсад ва вазифањо, объект ва предмети тањќиќот муайян карда 
шудаанд,  асосњои назариявї-методологии тањќиќот, дараљаи эътимоднокии 
натиљањо, нуктањои асосии ба њимоя пешнињодшаванда, сањми шахсии 
довталаб дар ноилшавї ба натиљањои тањќиќот, тасвиби натиљањои 
тањќиќот, интишорот аз рўйи мавзуи диссертатсия, сохтор ва њаљми 
диссертатсия тавсиф гардидаанд. 

Дар боби якум – «Асосњои назариявии рушди инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа» - назария ва мафњумњои асосии бозори молиявї ва 
инфрасохтори он, хусусиятњои ташаккул ва рушди инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа ва самтњои илмї ва таљрибаи пешќадами рушди 
инфрасохтори бозори молиявї дар хољагии љањонї баррасї карда шудаанд. 

Дар асоси тањќиќи равишњои назариявї ќайд намудан мумкин аст, ки 
бозори молиявї њамчун механизми таќсим ва бозтаќсими захирањо, таъмини 
фаъолияти соњибкорї ва нигоњдории устувории макроиќтисодї баромад 
менамояд. Дар заминаи тањлили муќоисавї нишон дода мешавад, ки њар як 
мактаб љанбањои муайяни сохтор ва фаъолияти инфрасохтори молиявиро – 
аз наќши давлат ва раќобат то зиддиятњо, мувозинат ва омилњои 
институтсионалї – равшан месозад. 

Дар диссертатсия таъкид мегардад, ки рушди инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа бояд дар асоси њамгироии консепсияњои гуногуни 
иќтисодиёти њудудї амалї гардад. Муњим он аст, ки тамоми иштирокдорон 
ва институтњои бозори молиявї мувофиќи принсипи њамтаъсирї ва 
њамбастагї самаранокии ташкили амалиётњои хољагидорию молиявиро 
таъмин намуда тавонанд. Танњо дар ин сурат бозори молиявї метавонад 
вазифаи худро њамчун омили рушди иќтисодиёти минтаќавї ба таври 
самаранок иљро намояд. Тањќиќот дар ин самт нишон медињад, ки бозори 

молиявии минтаќа зери таъсири як қатор омилњо фаъолият менамояд, ки 

онҳо дар расми 1 нишон дода шудаанд. 
 



13 
 

Расми 1. – Модели назариявӣ – мантиқии ташаккули инфрасохтрои бозори молиявии 

минтақа 

Дар диссертатсия имкониятњои татбиќи ин равишњои назариявї барои 
тањлили бозори молиявии вилояти Суѓд асоснок карда мешаванд. Муайян 
шудааст, ки инфрасохтори молиявии минтаќа аз фаъолияти бонкњо, 
ташкилотњои микромолиявї, ширкатњои суѓуртавї ва механизмњои 
пардохтї вобастагии калон дошта, ба омилњои беруна, аз љумла савдои 
фаромарзї ва интиќоли пулии муњољирони мењнатї њассос мебошад.  

Омўзиши асосњои назариявии рушди бозори молиявии минтаќа аз он 

шањодат медињад, ки айни замон дар адабиёти илмї тарифи ягонаи он вуҷуд 
надоранд.. Дар маљмуъ, ихтилофи асосии назарњо дар он аст, ки баъзе 
муаллифон бозори молиявиро њамчун низоми муносибатњо, дигарон њамчун 
сохтор, ва гурўњи сеюм њамчун механизми њаракати маблаѓњо шарњ 
медињанд. Бо вуљуди ин, њамаи онњо ба як хулоса меоянд, ки мувофиќи он 
бозори молиявї воситаи асосии таќсим ва истифодаи самараноки захирањои 
молиявї мебошад.  

Олими рус Булатова Ю.И. бозори молиявӣ  «маљмўи муносибатњои 

иќтисодие мебошад, ки байни иштирокдорони он дар мавриди бозтақсими 
воситањои пулии муваќќатан озод ба вуљуд меоянд» [9]. Мувофиќи аќидаи 
олими хориљї Бабунашвилли И.Т. «бозори молиявї низоми махсуси 
муносибатњои иќтисодї мебошад, ки дар љараёни гардиши бозории 
захирањои молиявї ва воситањои молиявї ташаккул меёбад. Он, њамзамон, 
зернизоми низоми иќтисоди миллї, бозори љањонии молиявї ва дигар 
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низомњои мураккаби иќтисодї ба њисоб рафта, мањз њамин мавќеи он 
самтгирии маќсаднок, хусусиятњои сифатї ва вазифавии бозори молиявиро 
муайян менамояд. Бозори молиявї вазифањоеро иљро мекунад, ки ба њамаи 
намудњои бозорњо хос мебошанд (бо дарназардошти шаклњои махсуси 
зуњури онњо дар бозори молиявї), инчунин вазифањои хоси он њамчун 
низоми махсуси муносибатњои иќтисодї ва вазифањое, ки аз њамкории 
бозори молиявї бо дигар низомњои иќтисодии беруна бармеоянд» [6, с.7]. 
Казаков В.В. ва Имонов О.Д. бозори молиявиро њамчун низоми алоњида дар 
иќтисодиёт шумурда, ќайд менамоянд, ки «сохтори ягона ва мустаќил 
фањмида мебошад, ки ба тасаввуроти классикї оид ба ин унсури низоми 
молиявї мувофиќат мекунад. Ба таркиби он, одатан, бозори коѓазњои 
ќиматнок, бозори ќарзї, бозори асъор, бозори металлњои ќиматбањо ва 
бозори сармоягузорї дохил мешаванд» [22]. Аз тарафи олими ватанї 
Шарипов Б.М. «бозори молиявї маљмуи ягона ва томи (бо њам алоќаманд 
ва мутаќобилан амалкунанда)  муносибатњои иќтисодї буда, њамчун љузъи 
таркибии низоми иќтисодии кишвар амал мекунад» [63]. 

Ба аќидаи мо, бозори молиявї низоми њамоњангшуда, муносибатњо ва 
институтњоест, ки дар он молияи дар дохили минтаќа ташаккул ёфта ва ба 
он ворид шуда тавассути воситањо ва нињодњо, ба мисли бонкњо, фондњои 
сармоягузорї, бозори ќарзї, бозори фондї, воситањои пулї љо ба љо 
гузошта мешавад, ки маќсади асоссиаш таъмини муътадили молиявї, 
таќвияти иќтидори истењсол ва рушди устувори минтаќа мебошад. 

Таърифи муаллиф аз таърифњои мављудаи адабиётњои илмї бо чунин 
хусусиятњо фарќ мекунад: 

- ин таъриф аз рӯи хусусиятњои минтаќавї бармеояд ва шаклгирии 
хусусиятњои бозори молиявии минтаќаро таъмин намуда, талабот ва 
пешнињодотро муќаррар менамояд. 

- бозори молиявї фазои танзимшаванда ва њамзамон фазои 
раќобатиест, ки дар он талаботу пешнињодот дар асоси механизми дурусти 

сегментњои он, аз ҷумла бозори ќарз, бозори коѓазњои ќиматнок ташаккул 
меёбад. 

- бозори молиявии минтаќа зерсохтори бозори молиявии миллї буда, ба 
љойгиронии сармоя, захирањои молиявии дигар минтаќа мусоидат мекунад.  

Дар диссертатсия муайян карда шудааст, ки бозори молиявї дар 
шароити вилояти Суѓд на танњо мубодилаи пул, сармоя, балки низоми 
мураккаб ва мањдуд мебошад, зеро ќисмати калидии он бозори коѓазњои 
ќиматнок дар сатњи бояду шояд фаъолият намекунад ва њавасмандии 
сармоягузории дохилию хориљиро паст мекунад. 

Инфрасохтори бозори молиявї асоси фаъолияти он буда, ба 
элементњои таркибии он љузњои муњим ва хусусияти хосдоштаи 
муносибатњои молиявї дохил мешаванд. Дар адабиёти илмї оид ба 
мафњуми «инфрасохтори бозор» аќидањои гуногун мављуд мебошад ва 
омўзиши онњо нишон медињад, ки инфрасохтори бозори молиявї аз як 
тараф ќисмати муњимми инфрасохтори бозори минтаќа ва аз тарафи дигар 
њамчун зерсохтори мустаќил баромад мекунад.  
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Муҳаққиқи ватанї Саидов К.Н. ќайд менамояд, ки «инфрасохтори 
бозор дар худ маљмуи љузъњо, институтњо ва намудњои фаъолиятеро инъикос 
менамояд, ки барои фаъолияти самараноки механизми бозор шароити 
мусоид фароњам меоранд» [46] Мо бо аќидаи муаллиф розї њастем, ки 
«инфрасохтори бозорї шартњои умумии рушди самараноки њудудњои 
кишварро муайян намуда, шароити бењтару хубтарро барои истењсоли мол 
ва хизматрасонї, мубодилаи мол ва истеъмоли шахсї фароњам меорад» [46]. 
Инфрасохтори бозори молиявї низ чунин моњиятро дорост, аммо он баъзе 
хусусиятњои хоси худро дорад, ки бо инфрасохтори молиявї дахл дорад. 
Тавре, ки олими ватанї Бобољонов Б.З. таъкид менамояд «тањти мафњуми 
инфрасохтори молиявї маљмуи институтњоеро, ки њаракати селањои 
молиявиро дар байни сохторњои давлативу хусусї ва хољагињои хонавода 
таќсим намуда, њадафи нињоии макроиќтисодиашон таъмини молиявии 

иќтисодиёт дар маљмуъ мебошад, фаҳмида мешавад» [7, с,101]. Ў дуруст ќайд 
менамояд, ки «инфрасохтори молиявї на танњо раванди инвеститсиониро 

таъмин мекунад, балки маљрогоњи хосе мебошад, ки тавассути он хизматҳои 
молиявї ба муштариён расонида мешавад» [7,с.102].  

Иқтисоддонони ватанї Сафаров Б.Г. ва Саидов К.Н. дуруст ќайд 
менамоянд, ки фаъолияти бозори молиявии минтаќа «бо мављудияти 
инфрасохтори инкишофёфтаи биржа муайян карда мешавад, ки ба ѓайр аз 
худи биржа низоми анборњо, марказњои њисоббаробаркунї ё клирингї, 
низоми наќлиётро дар бар мегирад. Миёнаравњои молиявї субъектњои 
бозори пул мебошанд, ки њамчун миёнарав байни субъектњои асосї амал 
карда, барои фаъолияти муваффаќонаи онњо шароити мусоид фароњам 
меоранд. Фаъолияти онњо дар љамъ намудани сармояи пулии озод ва 
љойгиркунии он дар байни ќарзгирандагон моњияти миёнаравии молиявиро 
ташкил медињад» [47]. 

Олими ватанӣ Шарипов Б.М. таъкид менамояд, ки «аз нуќтаи назари 
сохторї ва институтсионалї, бозори мукаммали молиявї њамчунин 
инфрасохтори худро дар бар мегирад, ки аз маљмуи ташкилотњои 
махсусгардонидаи ёрирасон иборат мебошад. Ин ташкилотњо бевосита 
амалиёти молиявию бонкиро анљом намедињанд, аммо фаъолияти бонкњо ва 
ташкилотњои молиявии ѓайрибонкиро таъмин намуда, ба самаранок ва осон 
гардидани фаъолияти онњо мусоидат мекунанд. Аз љумла, ба инфрасохтори 
бозори молиявї унсурњое, ба монанди намудњои гуногуни майдонњои савдо 
(биржањо), ширкатњои аудити ташкилотњои молиявї, бюроњои ќарзї, 
ширкатњои рейтингї, инчунин ташкилотњое дохил мешаванд, ки бонкњо ва 
дигар ташкилотњои молиявиро бо таљњизоти махсус, технологияњои муосир, 
мавод, иттилоот, мутахассисон ва дигар захирањои зарурї таъмин 
менамоянд» [63].  

Яке аз унсурњои муњимми рушди инфрасохтори бозори молиявии 
минтаќавї дар шароити муосир ин раванди ташаккули хозматрасонињои 
раќамии молиявї ва дар умум трансформатсияи раќамии иќтисодиёт 

мебошад. Тавре ки муњақќиќи ватанї Исаков Д.И. ќайд менамояд, 
«Њукумати кишвар љињати фароњам овардани шароити мусоид барои васеъ 
намудани доираи хизматрасонињои бонкї, аз љумла рушди пардохтњои 
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ѓайринаќдї, пайвасти низоми бонкї бо низомњои байналмилалии 
хизматрасонињои раќамии молиявї, такмили заминаи меъёрии њуќуќї ва 
инфрасохтори низоми пардохтии ѓайринаќдї ва, дар ин замина, мусоидат 
ба ташаккули иќтисодиёти раќамї тавассути амалигардонии консепсия, 
стратегия ва барномањои давлатї чорањои заруриро роњандозї намуда, 
самти мазкурро яке аз самтњои стратегї дар сиёсати иќтисодї муайян 
намудааст» [21]. Аммо, новобаста аз чорањои андешидашудаи Њукумат 
сатњи раќамикунонї дар мамлакат ва дар минтаќањои он то њол аз сатњи 

љањонї ҷиддан ќафо мемонад. Аз ин лињоз, инкишофи раќамии соњаи 

молиявию ќарзї яке аз омилҳои муњимми такмили минбаъдаи 
инфрасохтори бозори молиявии минтаќа мебошад. 

Аз тањлили нуқтаи назари олимони ватанї ва хориљї бармеояд, ки 
њамаи онњо инфрасохтори бозори молиявиро њамчун маљмуи институтњо, 
ташкилотњо ва механизмњое арзёбї менамоянд, ки фаъолияти самараноки 
бозори молиявиро таъмин намуда, барои гардиш ва таќсими захирањои 
молиявї ва баланд бардоштани самаранокии фаъолияти субъектњои 
иќтисодї шароити мусоид фароњам меоранд. Бо вуљуди ин, аксари 
таърифњои пешнињодшуда бештар ба моњияти умумии инфрасохтори 
молиявї равона гардида, дар онњо хусусиятњои фаъолияти инфрасохтори 
бозори молиявии сатњи минтаќа, наќши он дар рушди иќтисодиёти 
минтаќавї, њамоњангсозии фаъолияти институтњои молиявї ва ташаккули 
муњити мусоиди сармоягузорї ба таври бояду шояд  инъикос намегардад. 
Бинобар ин дар ин љо зарурати муайянкунии инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа, ки предмети тањќиќоти мо мебошад, ба миён меояд. Ба 
фикри мо, инфрасохтори бозори молиявии минтаќа маљмўи институтњои 
молиявии ба њам алоќаманд, ташкилотњои ёрирасон, низомњои 
њисоббаробаркунї, пардохтї ва иттилоотї, инфрасохтори биржавї, 
механизмњои њуќуќию институтсионалї ва технологияњои раќамї мебошад, 
ки дар њудуди минтаќа ва берун аз он фаъолияти самараноки бозори 
молиявиро таъмин намуда, ба ташаккул, таќсими оќилона ва истифодаи 
самараноки захирањои молиявии минтаќа мусоидат менамояд. 

Бояд ќайд намуд, ки дар таърифи пешнињоднамудаи мо хусусиятњои 
минтаќвї, наќш ва ањаммияти раќамикунонї ва низомњои иттилоотию 
пардохтї њамчун унсурњои муњим баромад намуда, робитаи инфрасохтори 
молиявиро бо ташаккули муњити мусоиди сармоягузорї, коњиши хавфњои 
молиявї ва рушди муътадили иќтисодиёти минтаќа инъкос менамояд. 

Дар диссертатсия ошкор карда мешавад, ки инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа дар натиљаи ислоњоти низоми молиявию бонкї ташаккул 
ёфта, дар марњилаи мутобиќшавї ба талаботи иќтисоди муосир ќарор 
дорад. Хусусиятњои демографї, сохтори иќтисодии аграрї-хизматрасонї ва 
вобастагї аз интиќоли пулии муњољирони мењнатї ба самт ва суръати рушди 
бозори молиявї таъсири муайянкунанда расонида, модели махсуси 
минтаќавии фаъолияти молиявиро шакл медињанд. Рушди бозори молиявии 
Суѓд аз омезиши сиёсати макроиќтисодї ва шароити мањаллии 
институтсионалї вобастагии ќавї дошта, истифодаи модели ягонаи рушд 
барои минтаќањо самаранок нест. 
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Дар натиљаи тањќиќот муайян карда гашт, ки инфрасохтори молиявии 
вилояти Суѓд хусусияти яксамта дошта, бо бартарии бахши бонкї ва рушди 
нокифояи бозори коѓазњои ќиматнок, суѓуртаи дарозмуддат ва институтњои 
коллективии сармоягузорї тавсиф меёбад. Ин номувозинї ба мањдуд 
шудани раќобат, коњиши диверсификатсияи сарчашмањои маблаѓгузорї ва 
вобастагии баланд аз омилњои беруна оварда мерасонад. Аз ин лињоз 
зарурати такмили муњити институтсионалї, диверсификатсияи сохтори 
иќтисодї, густариши инфрасохтори молиявї, љалби пасандозњои ањолї, 
истифодаи самараноки интиќоли пулии муњољирон ва рушди технологияњои 
раќамї асоснок карда мешавад. Амалисозии ин тадбирњо метавонад 
фарогирии молиявиро баланд бардошта, наќши бозори молиявиро дар 
таъмини рушди устувори иљтимоию иќтисодии вилояти Суѓд таќвият 
бахшад. 

Тањлили муќоисавии таљрибаи байналмилалї нишон медињад, ки 
моделњои гуногуни бозорњои молиявї – либералї (ИМА, Британияи 
Кабир), банкмењвар (Олмон, Љопон) ва гибридї (Чин, Ќазоќистон, 
Ўзбекистон) – њар кадом дорои афзалият ва мањдудиятњои хоси худ 
мебошанд. Муайян шудааст, ки устувории дарозмуддат танњо дар шароити 
муттањидсозии институтњои боэътимод, фаъолияти самараноки 
миёнаравњои молиявї, љорї намудани технологияњои раќамї ва сиёсати 

танзими оќилонаи давлатӣ таъмин мегардад. Таљрибаи кишварњои 
пешрафта нишон медињад, ки раќамисозї фарогирии молиявиро зиёд 
намуда, молияи сабз сармояро ба лоињањои устувор равона месозад ва 
равиши рафторї эътимод ва иштироки ањолиро тањким мебахшад. Ин 
хулосањо ањаммияти мутобиќсозии таљрибаи љањониро ба шароити миллї ва 
минтаќавї таъкид менамоянд. 

Дар асоси натиљањои тањќиќот муайян карда шуд, ки барои Љумњурии 
Тољикистон ва, махсусан, вилояти Суѓд ташаккули инфрасохтори молиявии 

самаранок бояд ба принсипњои комплексият, раќамикунонӣ, устувории 
экологї ва фарогирии иљтимої такя намояд. Зарурати тањкими муњити 
институтсионалї, диверсификатсияи бахши бонкї, рушди хизматрасонињои 
финтех, љорї намудани абзорњои молияи сабз, баланд бардоштани 
саводнокии молиявї ва њифзи истеъмолкунандагон асоснок карда мешавад. 
Татбиќи ин чорањо метавонад дастрасии ањолї ва соњибкоронро ба 
захирањои молиявї васеъ намуда, вобастагиро аз омилњои беруна коњиш 
дињад ва рушди устувори иљтимоию иќтисодии минтаќаро таъмин созад. 
Дар маљмуъ, инфрасохтори молиявии вилояти Суѓд њамчун унсури стратегї 
ва омили муњимми раќобатпазирии иќтисоди минтаќавї арзёбї мегардад. 

Дар боби дуюм – “Принсипњои ташаккул ва рушди инфрасохтори бозори 
молиявии вилояти Суѓд” - муаллиф вазъи муосири рушди инфрасохтори 
бозори молиявии минтаќа ва омилњои таъсиррасон ба механизми ташкилию 

иќтисодии унсурҳои инфрасохтори бозори молиявии минтаќа таҳлил 
намуда, ањаммияти бозори молиявиро дар рушди иљтимоию иќтисодии 
минтаќа муайян намудааст. 

Дар диссертатсия таъкид мегардад, ки дар шароити муосир 
инфрасохтори молиявї на танњо маљмуи ташкилотњои бонкї ва молиявї, 
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балки низоми мураккаби институтсионалї мебошад, ки робитаи байни 
пасандозњои ањолї, захирањои молиявии корхонањо ва эњтиёљоти 
сармоягузории иќтисоди минтаќавиро таъмин менамояд. Дар вилояти Суѓд 
мањз тавассути ин инфрасохтор интиќоли захирањо ба соњањои афзалиятнок 
– саноат, кишоварзї, савдо ва хизматрасонї – амалї мегардад. 

Инфрасохтори молиявии минтаќа њамзамон унсури муњимми амнияти 
иќтисодї ба њисоб меравад. Тавассути низоми устувори бонкї ва молиявї 
имкони кам кардани таъсири зарбањои беруна, коњиши хавфњои иљтимої ва 
таъмини суботи даромадњои ањолї ба вуљуд меояд. Барои вилояти Суѓд, ки 
ба интиќоли маблаѓњои муњољирон вобастагии муайян дорад, рушди 
инфрасохтори молиявї метавонад омили муњимми табдили ин љараёнњо ба 
манбаъњои сармоягузории дохилї гардад. 

Тањлили рушди инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд нишон 
медињад, ки динамикаи шумораи миёнаравони молиявї дар давраи солњои 
2014-2024 ба мо имконияти муайян намудани тамоюлњои асосии рушди 
инфрасохтори бозори молиявии минтаќа, дараљаи мутобиќшавии он ба 
ислоњоти институтсионалї ва таъсири омилњои берунаю дохилї додааст. 
Маълумоти љадвали 1. нишон медињад, ки рушди инфрасохтори молиявї 
дар вилояти Суѓд характери яксон надошта, бо таѓйироти сохторї, коњиш 
ва афзоиши интихобии унсурњои алоњида тавсиф меёбад. 

Бояд ќайд намуд, ки яке аз тамоюлњои асосї дар бозори молиявии 

минтақа консолидатсия, ва оптимизатсияи инфрасохтори анъанавии бонкї 
мебошад. Дар солњои охир коњиши нисбии шумораи бонкњо ва ташкилотњои 
ќарзии хурд дар вилояти Суѓд мушоњида мешавад, ки ин раванд бо пурзўр 
гардидани талаботи танзимгарї, афзоиши стандартњои устувории молиявї 
ва зарурати мутобиќшавї ба хавфњои макроиќтисодї вобаста аст. Ин 
консолидатсия, аз як тараф устувории низоми бонкї ва сифати идоракунии 
хавфњоро бењтар м,енамояд, аз тарафи дигар,метавонад ба мањдуд шудани 
раќобат ва коњиши дастрасии молиявї барои субъектњои хурди хољагидорї 
оварда расонад. 

Дар марњилаи солҳои 2014-2024 бозори молиявии вилояти Суѓд 
таѓйироти назаррасро аз сар гузаронд, ки онњо њам хусусияти динамикию, 

сохторї ва омилию муќоисавї доранд. Ҳаљми умумии сармояи бонкї дар 
вилояти Суѓд аз 930 млн сомонї дар соли 2014 то 1500 млн сомонї дар соли 
2024 афзоиш ёфта, 1,6 маротиба зиёд шудааст. Ин динамика дар маљмуъ 
мусбат арзёбї мегардад, зеро афзоиши сармоя пояи устувории молиявии 
бонкњо, ќобилияти онњоро барои ќабули хавфњо ва васеъ намудани 

фаъолияти ќарздињӣ таъмин менамояд. 
Тањлил дар ин самт нишон медињад, ки бозори молиявии вилояти Суѓд 

тадриљан аз модели пурра давлатї дур шуда, ба самти хусусигардонї ва 
љалби сармояи бозорї њаракат мекунад.  

Аз як тараф, ин тамоюл мусбат аст, зеро самаранокии идоракунї ва 
раќобатро баланд мебардорад. Аз тарафи дигар, коњиши њиссаи давлат 
метавонад хатари заъфи дастгирии зиддибуњронї ва вобастагии бештар ба 
конъюнктураи бозорро ба миён оварад. 
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Њамин тариќ, дар давраи 2014-2024 бозори молиявии вилояти Суѓд 
марњилаи рушди муътадил, вале номутавозинро аз сар гузаронд. Афзоиши 
сармояи бонкї ва депозитњо нишонаи тањкими пояи молиявї мебошад, 
аммо рушди сусти бозори коѓазњои ќиматнок ва вобастагии аз њад зиёд аз 
бонкњо зарурати ислоњоти сохториро нишон медињанд. Барои марњилаи 
минбаъда муњим аст, ки сиёсати рушди инфрасохтор на танњо ба зиёд 
намудани њаљмњо, балки ба диверсификатсия, инноватсия ва тавсеаи бозори 
сармоя равона карда шавад, то бозори молиявии вилояти Суѓд ба низоми 
воќеан устувор ва раќобатпазир табдил ёбад. 

Механизми ташкилию иќтисодии унсурҳои инфрасохтори бозори 
молиявии минтаќа пеш аз њама дар заминаи муњити институтсионалї 
ташаккул меёбад. Ин муњит маљмуи ќоидањои расмї, меъёрњои њуќуќї ва 
институтњои танзимкунандаро дар бар мегирад, ки фаъолияти бонкњо, 
ташкилотњои молиявию ќарзї, иштирокдорони бозори сармоя ва 
инфрасохтори пардохтиро муайян менамоянд. 

 
Љадвали 1. – Шумораи миёнаравони молиявї дар бозори молиявии 

 вилояти Суѓд 
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Дар 
соли 
2024 

нисбат 
ба соли 

2014 

 
Бонкњо 

 
17 

 
17 

 
18 

 
17 

 
17 

 
17 

 
19 

 
14 

 
15 

 
15 

 
16 

 
94,1 

ТАЌХ 42 39 38 27 25 22 18 18 19 19 22 52,3 

Филиал ва 
намояндагии  

бонкҳои хориҷа 
 

1 2 - - 1 3 2 1 1 1 1 100 

Марказњои 
хизматрасонии 

бонкї 
894 1012 1157 1165 1076 1577  1579 1204 1205 1229  1235 138,1 

Шумораи 
терминалњои 

хизматрасонии 
бонкї 

431 465 534 601 726 900 1170 1345 1564 1645 1710 4 м 

Сарчашма: њисобњои муаллиф  дар асоси сарчашмаи [67]. 

Дар минтаќањое, ки иќтисодиёт хусусияти яксоња дорад ё вобастагии 
баланди беруна дорад, инфрасохтори бозори молиявї бештар ба хатарњои 
конъюнктурї дучор мешавад. Аз ин рў, барои таъмини устувории 
механизми ташкилию иќтисодї диверсификатсияи иќтисоди минтаќавї 
ањаммияти калидї дорад. Имкониятњои молиявии буљети мањаллї ва 
сиёсати андозбандии минтаќа њамчун омили муњим дар рушди 

инфрасохтори бозори молиявї баромад мекунанд. Ҳаљм ва устувории 
даромадњои буљетї имкон медињанд, ки лоињањои инфрасохторї, 
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барномањои раќамикунонӣ ва механизмњои дастгирии молиявї амалї 
гарданд. 

Яке аз омили муњимми рушди бозори молиявии минтаќа вазъи 
захирањои молиявии субъектони хољагидорї дар соњањои мухталифи 
хољагии халќ мебошад. Маълумотњои оморї нишон медињанд, ки дар 
давраи 2014-2024 бахши хусусии вилояти Суѓд таѓйироти амиќи миќдорї ва 
сифатиро аз сар гузаронидааст. Захирањои молиявї, ки тавассути фоида, 
ќарзњои дебиторї ва кредиторї инъикос меёбанд, аз сатњи ибтидоии паст ба 
нишондињандањои хеле баланд расидаанд. Ин раванд бо густариши 
фаъолияти иќтисодии бахши хусусї, диверсификатсияи соњањо ва васеъ 
гардидани робитањои молиявї тавсиф мешавад. 
 

Љадвали 2. – Вазъи бозори молиявии вилояти Суѓд дар марњилаи 2014-2024 
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Дар 
соли 
2024 

нисбат 
ба соли 

2014 

Сармояи бонкї 
њамагї, млн. смн. 

аз он љумла 
930 945 945 950 950 980 987 1003 1045 1125 1500 161,3 

Давлатї 418,5 396,9 387,6 380,2 377,7 400,0 411,1 415,4 420,0 488,8 500,8 119,6 

Сањомї 511,5 548,1 557,4 569,3 572,3 580,0 575,9 587,6 625,0 636,2 999,2 195,3 

Ҳаљми коѓазњои 
ќиматноки 

баровардашудаи 
бонкњои тиљоратї 

ва ТАҚХ, млн. смн 

56,4 75,4 67,5 87,9 45,4 98,1 100,9 120,2 134,2 154,3 175,2 +3,1 м. 

Коѓазњои 
ќиматноки 

харидоришудаи 
муассисањои 

молиявї, млн. смн. 

60,9 78,1 85,3 92,6 100,3 120,7 127,6 150,7 165,5 176,4 186,1 +3 м. 

Депозитњои 
љалбшудаи 

муассисањои 
молиявї, млрд 

смн. 

1,9 2,2 2,8 3,2 2,4 3,9 4,8 5,2 6,5 7,4 8,1 +4,2 м. 

Сарчашма: ҳисобҳои муаллиф дар асоси сарчашмаи  [67]  

 
Пешрафти технологї ва воридшавии технологияњои раќамї ба низоми 

молиявї унсури муҳимми механизми ташкилию иќтисодии инфрасохтори 
бозори молиявї ба њисоб меравад. Раќамикунонии хизматрасонињои бонкї, 
густариши платформањои электронї ва автоматонии равандњо самаранокии 
фаъолияти муассисањои молиявиро баланд мебардоранд ва ин барои 

иштирокдорони бозори молиявӣ шароити мусоид фароҳам меоварад. 
 Бо вуљуди ин, нобаробарии раќамї байни минтаќањо ва сатњи 

нокифояи инфрасохтори алоќа метавонад њамчун мањдудияти сохторї 
баромад намояд.  
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Дар марњилаи солњои 2014–2024 бозори молиявии вилояти Суѓд ба 
марњилаи сифатан нави рушд ворид гардид, ки онро метавон њамчун 
гузариш аз инфрасохтори анъанавии молиявї ба инфрасохтори раќамї 
арзёбї намуд. Раќамикунонї дар ин давра на танњо василаи оптимизатсияи 
амалиётњои молиявї, балки омили муњимми баланд бардоштани фарогирии 
молиявї, шаффофият, дастрасї ва самаранокии фаъолияти муассисањои 
молиявию ќарзї гардид. 

Маълумоти љадвали 3 нишон медињад, ки нишондињандањои асосии 
раќамикунонї – фоидаи амалиётњои раќамї, шумораи 
истифодабарандагони мобил-банкинг, POS-терминалњо, кортњои миллї ва 
пардохтї, инчунин татбиќи технологияњои нави бонкї – дар тули дањ сол бо 
суръати гуногун, вале устувор рушд намудаанд. 

Шумораи POS-терминалњо аз 431 адад дар соли 2014 то 1710 адад дар 
соли 2024 афзоиш ёфта, таќрибан 4 маротиба зиёд шудааст. Гарчанде ин 
афзоиш мусбат арзёбї мегардад, аммо дар муќоиса бо суръати афзоиши 
абонентњои мобил-банкинг, рушди инфрасохтори пардохтї нисбатан суст 
мебошад. Ин њолат нишон медињад, ки раќамикунонї бештар ба самти 
амалиётњои фардї равона гардида, бахши пардохтњои тиљоратї њанўз 
имконияти пурраи рушдро истифода накардааст. 

Шумораи кортњои миллї дар давраи тањлилшаванда 2,6 маротиба зиёд 
шуда, аз 455 њазор то 1,21 млн адад расидааст Дар баробари ин, шумораи 
кортњои пардохтї аз 123,9 њазор то 1,945 млн. афзоиш ёфта, 15,6 маротиба 
зиёд шудааст. Ин фарќ нишон медињад, ки ањолї бештар ба кортњо њамчун 
воситаи фаъолонаи пардохт ва муомилоти молиявї рў меоранд. 
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Љадвали 3. – Сатњи раќамикунонї дар бозори молиявии минтаќа 
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Дар соли 

2024 
нисбат ба 
соли 2014 

Фоидаи амалиётњои 

раќамї (ҳазор сомонӣ) 
- 2352 1766 1234 987 1690 2654 3900 4120 7658 9342 - 

Шумораи абонентњои 

мобил-банкинг 
8230 8761 9007 12744 23727 345752 1708582 3534419 6329772 8707601 12072431 

+1467 

маротиба. 

Шумораи POS - 

терминалњо 
431 465 534 601 726 900 1170 1345 1564 1645 1 710 

+ 4 

маротиба. 

Шумораи кортњои 

миллї 
455 123 543 100 601 231 723 435 798 460 842 000 923 200 945 233 1 132 200 1 180 655 1 210 000 

+ 2,6 

маротиба. 

Шумораи кортњои 

пардохтї 
123 900 234 900 340 000 395 400 422 000 536 750 690 500 890 567 1 289 900 1 545 000 1 945 000 

+15,6 

маротиба. 

Ҷорї намудани 

барномањо ва 

технологияњои нави 

бонкї 

2 4 3 8 4 3 4 6 8 14 12 
6 

маротиба. 

Сарчашма:  ҳисобҳои муаллиф дар асоси сарчашмаи [67]. 
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Ба рушди раќамикунонї дар бозори молиявии вилояти Суѓд як ќатор 
омилњо таъсир расонидаанд, ки онњо дар расми 2. нишон дода шудаанд. 
 

 
 

Расми 2. –  Омилњои таъсиррасон ба бозори молиявии минтаќа 
 

Бозори молиявї њамчун унсури низомофари иќтисоди минтаќавї дар 
ташаккул ва таќвияти иќтидори истењсолї наќши калидї иљро менамояд. 
Самаранокии фаъолияти он, пеш аз њама, дар ќобилияти табдил додани 
пасандозњо ва захирањои муваќќатан озоди молиявї ба сармоягузорињои 
истењсолї ифода меёбад. 

Дастрасї ба захирањои ќарзї ва дигар воситањои молиявї шароити 
мусоидро барои васеъ гардидани фаъолияти субъектњои хољагидорї 
фароњам меорад. Махсусан, рушди соњибкории хурду миёна, ки яке аз 
муњаррикњои асосии иќтисоди минтаќавї ба њисоб меравад, то андозае ба 
сатњи рушди бозори молиявї вобаста мебошад. Тавассути механизмњои 
ќарздињї, маблаѓгузории лоињањо ва дастгирии молиявї, бозори молиявї ба 
навсозии иќтидори истењсолї, љорї намудани технологияњои муосир ва 
баланд бардоштани њосилнокии мењнат мусоидат менамояд. 

Илова бар ин, бозори молиявї њамчун канали асосии таќсими 
самараноки сармоя байни бахшњои иќтисодї амал мекунад. Дар шароити 
минтаќа, ин хусусият имконият фароњам меорад, ки захирањои молиявї ба 
самтњои дорои афзалияти иќтисодї равона гардида, равандњои 
диверсификатсияи иќтисодї суръат гиранд. њамин тавр, таъсири бозори 
молиявї танњо ба афзоиши њаљми истењсолот мањдуд нашуда, ба такмили 
сохтори иќтисоди минтаќавї низ мусоидат мекунад. 

Њамзамон, фаъолияти бозори молиявї ба ташаккули муњити 
раќобатпазир ва бењтар гардидани фазои сармоягузорї дар минтаќа 
таъсири мусбат мерасонад. њузури муассисањои молиявии фаъол ва 
гуногуншакл сатњи эътимоди субъектњои иќтисодиро боло бурда, љалби 
сармоягузорињои хусусї ва давлатї, аз љумла сармоягузорињои 
дарозмуддатро таќвият мебахшад. Дар натиља, бозори молиявї њамчун 
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омили мувозинатбахши рушди иќтисодї баромад намуда, устувории 
динамикаи рушди минтаќаро таъмин менамояд. 

Дар маљмуъ, таъсири бозори молиявї ба рушди иќтисодии минтаќа 
характери комплексї дошта, дар њамбастагї бо дигар омилњои 
институтсионалї ва сиёсати иќтисодии минтаќавї амалї мегардад. 
Самаранокии ин таъсир аз сатњи рушди инфрасохтори молиявї, сифати 
танзими давлатї ва дараљаи мутобиќати хизматрасонињои молиявї ба 
ниёзњои воќеии иќтисоди минтаќавї вобаста мебошад. 

Маълумоти љамъовардаи мо аз њисоботи молиявии бонкњо дар худуди 
вилояти Суѓд нишон медињанд, ки дар марњилаи солњои 2014–2024 бозори 
молиявии минтаќа ба унвони яке аз манбаъњои асосии маблаѓгузории рушди 
иќтисодї амал намудааст. Бо вуљуди таѓйирёбии даврї ва ноустувории 
алоњида дар њаљми ќарздињї, тамоюли умумї ба афзоиши њаљми ќарзњои 
бонкї дар аксари соњањои иќтисоди минтаќа равона гардидааст. Ин њолат, 
аз як тараф, аломати рушди институтњои молиявиро инъикос мекунад, аз 
љониби дигар баланд шудани талабот ба захирањои ќарзї аз љониби 
субъектњои иќтисодї ва ањолї мебошад (љадвали 4). 

Тањлил нишон медињад, ки бозори молиявї дар вилояти Суѓд бештар 
ба вазифаи таќсимоти маблаѓњо байни соњањо равона гардида, на њамеша 
тавонистааст ба таѓйироти сохтории иќтисоди минтаќа пурра љавоб дињад. 
Ин махсусан дар муќоисаи соњањои истењсолї ва ѓайриистењсолї аён 
мегардад. 

Ќарзи бонкї ба соњаи саноат дар вилояти Суѓд дар тули солњои  
маводи тањлил хусусияти мављнок доранд. Агар дар соли 2014 њаљми он 1 072 
899 њазор сомониро ташкил дода бошад, пас дар соли 2024 ин нишондињанда 
ба 2 098 231 њазор сомонї расидааст. Афзоиши умумї 195,5 фоизро ташкил 
медињад, ки аз болоравии нисбатан мусбати маблаѓгузории саноат шањодат 
медињад. 

Бо вуљуди ин, таѓйирёбии шадиди њаљми ќарз дар солњои алоњида 
(махсусан коњиш дар соли 2018) нишон медињад, ки маблаѓгузории саноат 
устувории кофї надорад. Ин омил метавонад бо хавфнокии нисбатан 
баланди лоињањои саноатї, набудани ќарзњои дарозмуддат ва мањдудияти 
дастрасї ба сармояи арзон вобаста бошад. Дар натиља, бозори молиявї 
њанўз ба пуррагї вазифаи такмили сохтори саноатии иќтисоди минтаќа ва 
љалби сармоягузории дарозмуддатро иљро намекунад. 

Яке аз натиљањои муњимтарини тањлил коњиши назарраси ќарзибонкї 
ба соњаи кишоварзї мебошад. Агар дар соли 2014 њаљми ќарз ба кишоварзї 
1 023 646 њазор сомониро ташкил дода бошад, пас дар соли 2024 ин 
нишондињанда то 574 656 њазор сомонї коњиш ёфтааст, ки њамагї 56,1 фоизи 
сатњи соли 2014-ро ташкил медињад. 
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Ҷадвали 4. – Таъсири бозори молиявї ба соњањои иќтисодиёти  минтаќа дар солњои 2014-2024 
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Дар соли 
2024 

нисбат ба 
соли 

2014,%  

Қарзњои бонкї ба 

соњаи саноат, њазор 

смн., њазор сомонї 

1 072 899 2 112 528 1 551 525 2 373 050 893 336 1 332 112 1 477118 1344425 1500213 1876322 2098231 
 

195,5 

Қарзњои бонкї ба 

соњаи кишоварзї, 

њаз. сомонї 

1 023 646 611 585 474 359 329 259 403 661 339 456 289 450 451 230 345 239 327 360 574656 56,1 

Қарзњои бонкї ба 

соњибкории хурду 

миёна, њаз 

28953,9 31095,4 43876,6 52289,2 44389,9 59563,3 69653,1 67556,3 65349,0 72998,7 87050,4 +3 мар. 

Қарзњои бонкї ба 

соњаи хизматрасонї, 

њаз. сомонї 

3397,46 205 782 194 011 330 923 337 92,1 43287,6 43276,5 53987,4 65431,1 42873,0 53289,2 +15,7 мар. 

Қарзњои бонкї ба 

соњаи савдо, њаз. 

сомонї 

26534,26 28898,34 32109,41 39087,33 34788,83 40012,39 42314,8 45673,7 54273,3 65431,2 73445,3 +2,7 мар. 

Қарзњои бонкї ба 

ањолї, њаз. сомонї 
21324,2 24362,21 27435,2 26578,8 25436,2 30012,1 32121,1 31278,2 30981,9 33712,1 34828,4 163,3 

Таносуби ќарзњои 

бонкї ва интиќоли 

маблаѓњо аз 

муњољирон 

4/1 4/1 3,5/1 3,6/1 3,3/1,5 3,7/1,6 3,2/1 3,5/1,1 3,2/1,4 3/1 3/1 75 

Сарчашма: њисобњои муаллиф дар асоси њисоботњои молиявии бонкњои тиљоратї дар њудуди вилояти Суѓд; [67], [52]. 
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Бахши аграрии иқтисодиёти минтақа дар бозори молиявӣ ҳиссаи хеле 

камро ишғол мекунад, ки ин ба як ќатор омилњои сохторї вобаста аст. 
Мавсимият, сатњи баланди хавф, гаравнокии нокифояи хољагињои дењќонї 
ва набудани механизмњои самараноки суѓуртаи аграрї дастрасии 
истењсолкунандагони кишоварзиро ба захирањои молиявї мањдуд 
менамоянд. Дар натиља, яке аз бахшњои асосии иќтисоди минтаќавї аз 
дастгирии кофии молиявї мањрум монда, самараи иловагии молиявиро аз 

даст медиҳад.  
Бояд ќайд намуд, ки дар солњои 2014-2024 бозори молиявии минтаќа 

марњилаи гузариш аз ноустуворї ба устувории нисбиро тай намудааст. 
Афзоиши самаранокии истифодаи дороињо, бењтар шудани 
нишондињандањои сармоягузорї ва густариши амалиётњои пардохтї ба 
рушди иќтисодиёти мањаллї мусоидат карданд. Бо вуљуди ин, мањдудиятњо 
боќї мемонанд: сатњи баланди фоизи ќарз, номувозинатии сохтори 
пасандозњо ва вобастагї аз омилњои беруна. Аз ин рў, сиёсати молиявию 
ќарзї бояд ба рушди сармоягузорињои дарозмуддат, тањкими институтњои 
ѓайрибонкї ва баланд бардоштани саводнокии молиявии ањолї равона 
гардад. 

Дар маљмуъ тањлил нишон медињад, ки бозори молиявии вилояти Суѓд 
тадриљан ба омили муњимми рушди иљтимоию иќтисодї табдил ёфта 
истодааст, аммо таъсири он њанўз нопурра ва номутаносиб мебошад. 
Самаранокии минбаъдаи он аз тањкими муњити институтсионалї, 
мутобиќсозии мањсулоти молиявї ба ниёзњои иќтисоди воќеї ва 
њамоњангсозии сиёсати молиявї бо сиёсати рушди минтаќавї вобаста аст. 

Дар боби сеюм – “Самтњои такомули инфрасохтори бозори молиявии 
минтаќа” - такмили идоракунии захирањои бонкї дар таъмини механизми 
фаъолияти муътадили бозори молиявии минтаќа асоснок гардида, зарурати 
таъмини фаъолияти бозори дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок дар 

минтаќа, инчунин такмили сифати институтњои бозори молиявии минтақа, 
баррасї гардиданд. 

Тањќиќот нишон медињад, ки бозори молиявї њамчун механизми 

гардиш ва  бозтақсими воситањои пулї дар иќтисодиёт, дар таъмини рушди 
устувори иљтимоию иќтисодии минтаќа наќши муайянкунанда дорад. 
Самаранокии фаъолияти он ба сатњи љалби пасандозњои ањолї, фаъолияти 
миёнаравони молиявї, пеш аз њама бонкњои тиљоратї ва дараљаи рушди 
инфрасохтори институтсионалї вобаста мебошад.  

Аз натиљањои тањќиќот бар меояд, ки вобастагии баланди ќарздињї аз 
манбаъњои беруна, афзоиши ќарзњои мушкилситон ва сатњи пасти 
фарогирии молиявї устувории дарозмуддати иќтисоди минтаќаро коњиш 

медињад. Дар ин љо мо бо аќидањои муњаќќиќи ватанӣ Тӯраева М.Б. розї 
мебошем, ки «ташаккули бозори молиявии Љумњурии Тољикистон дар 
марњилаи нави љањонишавии иќтисодиёт яке аз вазифањои стратегии рушди 
кишвар ба њисоб меравад. Барои расидан ба ин њадаф рушди њамаљонибаи 
њамаи унсурњои бозори молиявї, солимгардонї ва такмили фаъолияти онњо 

зарур мебошад. Ҳалли муваффаќонаи ин масъала имкон медињад, ки 
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мушкилоти мављудаи бозори молиявии Ҷумњурии Тољикистон, аз љумла 
бартарии аз њад зиёди бахши бонкї бартараф гардида, рушди бахши 
молиявии ѓайрибонкї таъмин карда шавад. Дар натиља, захирањои молиявї 
ба рушди соњаи саноат равона гардида, заминаи истењсолии он навсозї ва 
тавсеа меёбад, инчунин раќобатпазирии мањсулоти ватанї дар бозорњои 
дохилї ва хориљї баланд бардошта мешавад» [48]. 

Дар диссертатсия бо такя ба равишњои назариявї асоснок карда 
шудааст, ки рушди устувор танњо дар шароити мувозинати байни пасандоз, 
сармоягузорї ва ќарздињї имконпазир мебошад. Аз ин рў, таќвияти бозори 
коѓазњои ќиматнок њамчун самти афзалиятноки сиёсати минтаќавї 
пешнињод мегардад. Дар ин љо муњаќќиќони ватанї Ќараев Р.Х., Солиев 
Н.А дуруст ќайд менамоянд, ки «дар љумњурї бањисобгирии сањмияњо, 
муайян кардани њиссаи иштирокдорон ва њуќуќњои онњо дар идоракунии 
корхонањо, инчунин хариду фурўши озоди сањмияњо њанўз ба таври кофї 
рушд накардааст, ки ин боиси паст гардидани љолибияти бозори молиявї 
барои сармоягузорон мегардад» [35]. Такмили ин механизм имкон медињад, 
ки бозори молиявии вилояти Суѓд ба манбаи боэътимоди сафарбаркун ва 
таќсими сармоя табдил ёфта, заминаи рушди устувори иќтисодї ва баланд 
гардидани сатњи зиндагии ањолиро фароњам созад. 

Дар диссертатсия принсипи интегралии фаъолияти бозори молиявї 
пешнињод мегардад, ки бевосита барои ташаккули механизми такмилёфтаи 
бозори молиявї дар минтаќа мусоидат менамояд (расми 3). 

 

 

Расми 3. - Модели интегралии рушди усвории инфрасохтори бозори молиявӣ 
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Аз ин модели пешнињодшуда бармеояд, ки рушди инфрасохтори 
бозори молиявии минтаќа њамчун системаи бо њам алоќаманди молиявї, 
технологї ва институсионалї баромад мекунад ва фарогирии молиявиро 
дар минтаќа афзоиш медињад. Самаранокии он на танњо аз шумораи 
институтњои молиявї ё аз њаљми хизматрасонињои молиявї алоќаманд аст, 
балки ин бештар аз њамоњангии унсурњои инфрасохтори бозори молиявї, 
дастрасии ањолї ба хизматрасонињои молиявї ва танзими давлатии бахши 
молиявї вобаста мебошад. 

Дар маљмўъ чунин хулосаи умумї намудан мумкин аст, ки устувории 
инфрасохтори бозори молиявї дар натиљаи њамтасирии мутаќобилаи 
омилњои дохилї ва хориљї таъмин карда мешавад, ки такмили пайвастаи он 
бевосита барои љалби сармоя ва афзоиши иќтидори бозори молиявї 
мусоидат менамояд. Аз ин лињоз бозори молиявиро дар низоми рушди 
иљтимоию иќтисодии минтаќа њамчун афзори марказии таъмини рушди 
устувор ва муътадил фањмидан мумкин аст. Ин хулосаи мо дар асоси 
омўзиши мавќеи бозори молиявї дар минтаќа, хусусиятњои ташаккул ва 
рушди инфрасохтори ва арзёбии таъсири бозори молиявї ба афзоиши 
иќтидори молиявии минтаќа бармеояд. 

Барои он, ки бозори молиявии минтаќа дар њалли вазифањои худ ба 
пуррагї фаъолият намояд, бо баробари такмили инфрасохтори он, зарур 
аст, ки фарогирии молиявї дар њудудњо васеъ карда шавад. Такмили 
механизми фарогирии молиявї дар шароити мањдуд будани захирањои 
молиявии минтаќа бояд афзоиши саводнокии молиявї, баландбардории 

эътимод ба институтњои молиявӣ ва фаъол гаштани ќобилияти 
пасандозгузории ањолиро дар бар гирад. Самтњои такмили механизми 
фарогирии молиявї дар минтаќа расми 4 оварда шудаанд. 
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Расми 4. - Механизми таъмини фарогирии молиявї дар иќтисодиёти минтаќа 
 

Аз расм бармеояд, ки фарогирии молиявї дар минтаќа љараёни 
мураккаб мебошад ва дар натиљаи њамтаъсири омилњои иљтимої, иќтисодї, 
институтсионалї ва технологї ташаккул меёбад. Муњим дар он аст, ки 
шакли ташаккулёфтаи механизми фарогирии молиявии минтаќа дастрасии 
субъектони соњибкорї ва ањолиро ба хизматрасонињои молиявї, аз њама 
муњим, ба захирањои молиявї таъмин карда тавонад. Дар натиља, иштироки 
агентњои иќтисодї дар бозори молиявї фаъол гардида, бевосита ба 
афзоиши самаранокии истифодаи захирањои молиявии минтаќа дар 
шароити муњдуд будани онњо оварда мерасонад. Аз ин бармеояд, ки 
таъмини фарогирии молиявии минтаќа бояд њамчун раванди бо њам 

алоқаманд баррасї гардад, зеро рушди инфрасохтори бозори молиявї, 

афзоиши имкониятњои иќтисодии ањолї ва субъектҳои соњибкорї  ба он 
алоќаманд мебошанд. 

Дар вазъи муосири рушди иљтимоию иќтисодии вилояти Суѓд аз 
љониби мо татбиќи модели консептуалии рушди бозори дуюминдараљаи 
бозори коѓазњои ќиматнок дар минтаќа пешнињод мегардад, ки маќсади 
асосии он ташаккули ин бозор дар минтаќа мебошад. Дар натиљаи татбиќи 
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ин модел ќобилияти таъмини гардиши самараноки сармоя афзоиш ёфта, дар 
бозори молиявї бозоргирї баланд мегардад, ки ин мувофиќан ба љалби 

бештари сармоягузорњо ва рушди устувори иќтисоди минтаќавӣ мусоидат 
менамояд. 

Модели консептуалии рушди бозори дуюминдараљаи коѓазњои 
ќиматнок дар вилояти Суѓд њамчун низоми мураккаби унсурњои ба њам 
алоќаманд пешнињод мегардад, ки таъсири мутаќобилаи омилњои 
институтсионалї, инфрасохторї, иќтисодї ва иљтимоиро инъикос 
менамояд. Асоси модели мазкурро муњити иќтисодию минтаќавї ташкил 
медињад, ки хусусиятњои сохтории иќтисоди вилояти Суѓд, аз љумла 
иќтидори саноатї, агросаноатї ва рушди соњибкории хурду миёнаро дар 
бар мегирад. Мањз њамин муњит талабот ба механизмњои муосири љалби 
сармоя ва гардиши захирањои молиявиро ташаккул медињад. 

Муњити институтсионалї њамчун унсури ибтидоии модел заминаи 
њуќуќї ва ташкилиро барои фаъолияти бозори дуюминдараљаро муайян 
менамояд. Самаранокии фаъолияти бозор пеш аз њама ба мављудияти 
ќоидањо, меъёрњо ва институтњои устувор вобаста мебошад. Дар доираи ин 
ќисмат такмили ќонунгузории бозори коѓазњои ќиматнок, тањкими 
механизмњои танзим ва назорат, инчунин рушди институтњои касбї, аз 
љумла брокерон, дилерон ва депозитарийњо пешбинї мегардад. Ин тадбирњо 
ба коњиши номуайянї ва баланд бардоштани эътимоди иштирокдорони 
бозор мусоидат менамоянд. 

Расми 5. – Модели консептуалии рушди бозори дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок дар 
вилояти Суѓд 
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њуќуќи сармоягузорон) 

Такмили инфрасохтори бозори 
молиявї (платформањои электронии 

савдо, низомҳои клиринг ва 
њисоббаробаркунї, инфрасохтори 

иттилоотї) 

Таќвияти иштирокдорони бозори 
молиявї (эмитентњо (корхонањои 

минтаќавї), сармоягузорони 
институтсионалї, сармоягузорони 

хусусї, миёнаравони молиявї) 

Фаъолшавии бозори дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок: бозоргирии баланд, 
нархгузории бозорї, шаффофият ва эътимод 

Натиљањои иќтисодї: љалби сармоя, диверсификатсияи маблаѓгузорї, рушди 
соњибкорї ва истењсолот, устувории иќтисоди минтаќа 

Такмили танзими бозори молиявї 
(имтиёзњои андозї, дастгирии давлатї, 

баланд бардоштани саводнокии 
молиявї, ангезањо барои барориши 

коѓазњои қимматнок ќимматнок 
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Бо дарназардошти камбудињо ва мањдудиятњои мављуда, рушди 
бозори дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок дар вилояти Суѓд татбиќи 
маљмуи чорабинињои њамоњангшудаи институтсионалї, иќтисодї ва 
инфрасохториро талаб менамояд. Ин чорањо бояд ба ташаккули муњити 
мусоиди бозорї, баланд бардоштани эътимоди иштирокдорон ва 
фаъолсозии равандњои сармоягузорї равона карда шаванд. 

Самти аввалини афзалиятнок такмили заминаи институтсионалї ва 
механизми танзими бозори дуюминдараља мебошад. Дар ин замина, 
таќвияти наќши нињодњои танзимкунанда дар сатњи минтаќавї, инчунин 
мутобиќсозии механизмњои назорат ва мониторинг ба хусусиятњои 
иќтисоди вилояти Суѓд зарур аст. Дар диссертатсия пешнињод мегардад, ки 
дар назди сохторњои дахлдори давлатї воњидњои махсуси масъул барои 
рушди бозори сармоя таъсис дода шаванд, ки вазифаи онњо њамоњангсозии 
фаъолияти иштирокдорони бозор ва мусоидат ба татбиќи сиёсати давлатї 
дар сатњи минтаќа хоњад буд. 

Самти дуюм ба рушди инфрасохтори касбї ва бозорї равона 
мегардад. Барои фаъолияти муътадили бозори дуюминдараља зарур аст, ки 
шабакаи муассисањои касбї, аз љумла брокерон, дилерон, ширкатњои 
идоракунии дороињо ва машваратгарони молиявї густариш ёбад. Бо ин 
маќсад, ташкили барномањои омодасозї ва бозомўзии мутахассисони соњаи 
бозори сармоя дар њамкорї бо муассисањои тањсилоти олї ва ташкилотњои 
молиявї мувофиќи маќсад мебошад. Ин иќдом метавонад сатњи касбият ва 
сифати хизматрасонињоро дар бозор ба таври назаррас баланд бардорад. 

Самти сеюм баланд бардоштани сатњи бозоргирӣ ва васеъ намудани 
доираи иштирокдорони бозори дуюминдараља мебошад. Дар ин раванд 
љалби сармоягузорони институтсионалї, аз љумла суѓуртакунандагон, 
фондњои нафаќа ва дигар ташкилотњои молиявї, ањаммияти хос дорад. 
Илова бар ин, ташаккули ангезањои иќтисодї барои ширкатњои минтаќавї 
љињати барориши коѓазњои ќиматнок ва иштирок дар муомилоти 
дуюминдараља метавонад ба афзоиши њаљми муомилот мусоидат намояд. 

Самти чоруми пешнињодшаванда баланд бардоштани саводнокии 
молиявии ањолї ва субъектњои соњибкорї мебошад. Тавре, ки олими рус 
Ларионова Н.П. таъкид месозад «тањия ва татбиќи муваффаќонаи 
барномањои баланд бардоштани саводнокии молиявї ба рушди минбаъдаи 
соњибкории хурд мусоидат менамояд, зеро шахсоне, ки дониши ибтидоии 
молиявї доранд, аз оѓози фаъолияти соњибкорї тарсу њароси камтар эњсос 
мекунанд» [33]. Татбиќи барномањои иттилоотї-маърифатї, семинарњо ва 
тренингњои омўзишї дар сатњи минтаќа метавонад дарки ањолї ва 
соњибкоронро нисбат ба имкониятњо ва бартариятњои бозори 
дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок васеъ намояд. Баланд гардидани сатњи 

дониш ва огоњии молиявї ба ташаккули пойгоҳи устувори сармоягузорони 
хусусї мусоидат хоњад кард. 

Самти панљум такмили шаффофият ва њисоботдињии молиявии 
эмитентњо мебошад. Барои ин зарур аст, ки гузариш ба стандартњои 
муосири њисоботи молиявї ва пешнињоди маълумоти сариваќтї ва 
боэътимод њавасманд гардонида шавад. Ташкили талаботи возењ нисбат ба 
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ифшои иттилоот ва љорї намудани механизмњои арзёбии мустаќили 
фаъолияти эмитентњо метавонад сатњи эътимоди сармоягузоронро ба таври 
назаррас баланд бардорад. 

Самти шашум рушди инфрасохтори раќамї ва техникии бозори 
дуюминдараља мебошад. Љорї намудани платформањои электронии савдо, 
низомњои муосири клиринг ва њисоббаробаркунї, инчунин таъмини 
дастрасии кушода ба иттилооти бозорї метавонад самаранокии фаъолияти 
бозорро афзоиш дињад. Дар шароити раќамикунонии иќтисод, чунин 
тадбирњо барои љалби сармоягузорони љавон ва фаъолсозии муомилоти 
бозорї ањаммияти махсус доранд. Дар ин бобат муњаќќиќони хориљї 
Блажевич О.Г., Сафонова Н.С. дуруст ќайд менамоянд, ки «љузъи 
технологии рушди бозори молиявї аз таъмини он бо воситањои иттилоотию 
техникї иборат мебошад, ки имконияти анљом додани амалиётњои 
молиявиро ба таври фосилавї тавассути истифодаи технологияњои муосир 
фароњам меорад» [10]. 

Тањќиќот нишон медињад, ки рушди бозори молиявї яке аз омилњои 
асосии фаъолгардонии сармоягузорї ва таъмини рушди устувори иљтимоию 
иќтисодии вилояти Суѓд ба њисоб меравад. Тавре олими рус В.А. Федорова 
таъкид месозад, «љалби сармоя ба бахши воќеии иќтисодиёт бештар аз сатњи 
рушди институтњои бозори молиявї, ќобилияти онњо дар сафарбар 
намудани воситањои пулии озоди дохилї ва хориљї (захирањо) ва табдил 
додани онњо ба сармоягузорї вобаста мебошад, ки дар натиља гардиши 
озоди сармоя байни соњањо ва минтаќањоро таъмин менамояд» [61]. 

Дар диссертатсия дар асоси тањлили назариявию амалї ошкор гардид, 
ки сифати муњити њуќуќї ва институтсионалї омили њалкунандаи робитаи 
байни рушди молиявї ва рушди иќтисодї мебошад. Тавре муњаќиќони 
хориљї дар ин самт О.В. Ломтатидзе ва В.И. Тинякова таъкид менамоянд: 
«равиши институтсионалї барои ташкил ва ба низом даровардани 
муносибатњои иќтисодї имкониятњои васеъ фароњам оварда, барои онњо 
муњити мусоиди фаъолиятро ташаккул медињад ва рушди устувори онњоро 
таъмин менамояд» [34]. 

Таъмини њифзи њуќуќи моликият, иљрои шартномањо, баланд 
бардоштани шаффофияти фаъолияти институтњои молиявї, густариши 
хизматрасонињои ѓайрибонкї ва раќаминкунонии изоми молиявї 
метавонанд дастрасии субъектњои иќтисодиро ба сармоя бењтар намуда, 
хавфњои муомилотиро коњиш дињанд. Пешнињод мешавад, ки дар вилояти 
Суѓд ислоњоти њамоњангшудаи њуќуќию институтсионалї, рушди бозори 
сармоя, таќвияти саводнокии молиявї ва мутобиќсозии сиёсати минтаќавї 
бо сиёсати молиявию ќарзии миллї амалї гарданд. Татбиќи ин тадбирњо 
имконият медињад, ки бозори молиявї ба механизми боэътимоди љалб ва 
таќсими самараноки захирањо табдил ёфта, заминаи рушди дарозмуддати 
иќтисодї ва бењтаршавии сатњи зиндагии ањолї фароњам оварда шавад. 
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ХУЛОСА  
Натиљањои асосии илмии диссертатсия 

 
1. Тањќиќоти асосњои назариявии рушди инфрасохтори бозори 

молиявии минтаќа нишон дод, ки унсурњои инфрасохтори молиявї асоси 
ташаккул ва рушди бозори молиявии минтаќа мебошанд ва онњо фаъолияти 
бетанафус ва самараноки на танњо ин сегменти бозорро, балки тамоми 
низоми муносибатњои иќтисодиро дар минтаќа таъмин менамоянд. Дар ин 
низом бозори молиявї яке аз омили асосии рушди иљтимоию иќтисодии 
минтаќа баромад мекунад, зеро тавассути он њаракати сармоя, таќсим ва 
азнавтаќсими захирањои молиявї љараён мегирад. Њамчунин аз лињози 
назариявї муайян карда шуд, ки бозори молиявї на танњо омили афзоиши 
арзиши изофа дар сектори молиявї ва бонкї, балки њамчун афзоли муњими 
танзим ва њавасмандкунии бахши воќеъии иќтисодиёти минтаќа мебошад. 
Дар шароите, ки бозори молиявї ва унсурњои асосии он ба таври пуррагї 
фаъолият менамояд, дар сатњи иќтисодиёти минтаќа самаранокии баланди 
иќтисодї таъмин карда мешавад. [1-М] 

2. Тањлили вазъи ташаккул ва рушди инфрасохтори бозори 
молиявии вилояти Суѓд нишон медињад, ки он зери таъсири маљмуи омилњои 
институтсионалї, сохтории иќтисодї, иљтимої ва минтаќавї ќарор дорад. 
Бартарии бахши бонкї, мањдуд будани институтњои молиявии дарозмуддат, 
вобастагии баланд аз интиќоли пулии муњољирони мењнатї ва номувозинии 
сохтории ќарздињї хусусиятњои асосии бозори молиявии минтаќа ба њисоб 
мераванд. Сохтори иќтисодии минтаќа ва рафтори молиявии ањолї боиси 
тамаркузи бозор ба хизматрасонињои кўтоњмуддат гардида, имкониятњои 
маблаѓгузории сармоягузории воќеиро мањдуд месозанд. Норасоии 
инфрасохтори молиявї, нобаробарии њудудии дастрасї ба хизматрасонињо 
ва сатњи пасти саводнокии молиявї фарогирии молиявиро коњиш медињанд. 

Ҳамзамон, равандњои раќамикунонӣ имкониятњои нав барои коњиши 
монеањои институтсионалї ва густариши иштирокдорони бозор фароњам 
меоранд. Дар маљмуъ, рушди устувори бозори молиявии вилояти Суѓд 
таќозо менамояд, ки инфрасохтори молиявї диверсификатсия гардида, 
механизмњои љалби пасандозњои дарозмуддат ва маблаѓгузории 
сармоягузорї такмил дода шаванд. [1-М], [9-М] 

3. Тањќиќи назариявии ташаккул ва рушди бозори молиявї нишон 
медињад, ки бозори молиявї дар шароити муосир зери таъсири як чанд 
равияњои илмї ташаккул ёфта, дар айни њол мувофиќи принсипњои 
консептуалии институтсионалї ва рафторї фаъолият менамояд. Назарияи 
институтсионалї наќши ќоидањо, меъёрњои њуќуќї ва эътимодро дар 
устувории бозор асоснок менамояд, дар њоле ки назарияи миёнаравии 
молиявї ањаммияти бонкњо ва институтњои молиявиро дар љалб ва 

бозтақсими захирањо таъкид мекунад. Таљрибаи байналмилалї собит 

месозад, ки раќамикунонӣ ва финтех харољоти трансаксиониро коњиш дода, 
фарогирии молиявиро густариш медињанд, молияи сабз бошад самти 
истифодаи устувори сармояро муайян мекунад. Равиши рафторї нишон 
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медињад, ки сатњи саводнокии молиявї ва эътимоди ањолї омили калидии 
самаранокии бозор мебошад. [4-М], [13-М] 

4. Тањлилњои гузаронидашуда дар самти рушди инфрасохтори 
бозори молиявии вилояти Суѓд нишон дод, ки дар давраи солњои 2014-2024 
дар ин самт таѓйироти љиддї ба миён омадааст. Афзоиши сармояи бонкї, 
депозитњои ањолї ва густариши инфрасохтори пардохтї аз тањкими пояи 
молиявї ва болоравии фарогирии молиявї шањодат медињанд. Бо вуљуди ин 
рушди бозори молиявї дар минтаќа хусусияти номутавозин дошта, 
вобастагии баланд аз бахши бонкї, рушди сусти бозори сармоя ва 
мањдудияти абзорњои сармоягузории дарозмуддат мушоњида мегардад. 
Њаљми захирањои молиявии минтаќа як чанд мар.а афзоиш ёфта бошад њам, 
табдилёбии онњо ба сармоягузорї њанўз мањдуд баќї модааст. Дар маљмуъ, 
рушди устувори иќтисоди вилояти Суѓд таќозо менамояд, ки инфрасохтори 
бозори молиявї диверсификатсия гардида, механизмњои институтсионалии 
љалби сармояи дарозмуддат ва коњиши номутавозинии сохторї такмил дода 
шаванд. [1-М], [6-М] 

5. Тањлили њамаљонибаи механизми ташкилию иќтисодии 
инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд нишон медињад, ки он дар 
таъсири мутаќобили омилњои институтсионалї, иќтисодї, молиявї, 
технологї ва иљтимої ташаккул меёбад. Дар давраи 2000–2024 иќтидори 
молиявии бахши хусусї, даромадњои буљети мањаллї ва сатњи 
раќамикунонї ба таври назаррас афзоиш ёфта, заминаи объективии рушди 

бозори молиявиро фароњам оварданд. Ҳамзамон, рушди инфрасохтор 
хусусияти номутавозин дошта, вобастагии баланд аз ќарзњои кўтоњмуддат, 
афзоиши ќарздорї, нобаробарии соњањо ва фарќи раќамї байни шањр ва 
дењот мушоњида мегардад. Саноат ва савдо манбаъњои асосии ташаккули 
захирањои молиявї боќї монда, кишоварзї ва соњибкории хурд аз лињози 
дастрасї ба молия осебпазиранд. Раќамикунонї ба омили калидии баланд 
бардоштани фарогирии молиявї табдил ёфтааст, аммо њанўз ба марњилаи 
камолоти институтсионалї нарасидааст. Аз ин рў, таъмини рушди устувор 
такмили њамгирои сиёсати институтсионалї, диверсификатсияи иќтисод ва 
рушди инфрасохтори раќамиро таќозо менамояд. [4-М], [7-М] 

6. Тањлили мукаммали рушди бозори молиявии вилояти Суѓд дар 
солњои 2014–2024 нишон медињад, ки он дар марњилаи ташаккули 
институтсионалї ва мутобиќшавї ба талаботи рушди минтаќавї ќарор 
дорад. Бозори молиявї дар маљмуъ наќши муњимро дар маблаѓгузории 
иќтисоди минтаќа иљро намудааст, аммо таъсири он хусусияти номутавозин 
дорад. Тамаркузи захирањои ќарзї ба соњањои савдо, хизматрасонї ва 
ќарзњои истеъмолї дар баробари мањдуд будани дастгирии молиявии 
кишоварзї ва ќисман саноат аз номувозинии сохтории таќсими сармоя 
шањодат медињад. Коњиш ёфтани фоизи ќарз, афзоиши фоизи пасандоз ва 
бењтар гардидани нишондињандањои самаранокии истифодаи дороињо 
нишонањои мусбати устувории нисбии низоми молиявї мебошанд. 

Ҳамзамон, рушди фарогирии молиявї ва раќамикунон имкониятњои нав 
фароњам овардааст, вале масъалањои сифати хизматрасонї, пасандозњои 



35 
 

дарозмуддат ва табдили захирањо ба сармоягузории истењсолї њанўз 
њалталаб боќї мемонанд. [5-М] 

7. Тањлили вазъи бозори молиявии вилояти Суѓд нишон медињад, 
ки он дар рушди иљтимоию иќтисодии минтаќа наќши калидї мебозад, аммо 
фаъолияти он хусусияти номутавозин дорад. Дар давраи 2014–2024 афзоиши 
назарраси ќарздињї ва шумораи шартномањои ќарзї мушоњида мешавад, ки 
аз фаъол гардидани бозори ќарзї шањодат медињад. Бо вуљуди ин, бартарии 
ќарзњои кўтоњмуддат ва сањми ночизи ќарзњои дарозмуддат нишонаи 
номукаммалии механизми табдили пасандоз ба сармоягузорї мебошад. 
Сатњи пасти пасандози ањолї ва вобастагии баланди низоми бонкї аз 
манбаъњои беруна устувории молиявии минтаќаро мањдуд месозанд. Рушди 
сусти бозори коѓазњои ќиматнок ва заъфи инфрасохтори молиявї хавфњои 
молиявиро афзоиш медињанд. [9-М] 

8. Тањќиќот нишон медињад, ки бозори дуюминдараљаи коѓазњои 
ќиматнок њамчун унсури муњими инфрасохтори молиявї метавонад дар 
рушди устувори иќтисоди вилояти Суѓд наќши калидї бозад. Самаранокии 

ин бозор пеш аз њама ба таъмини бозоргирӣ, ташаккули нархњои бозорї, 
баланд бардоштани эътимоди сармоягузорон ва диверсификатсияи 
манбаъњои маблаѓгузорї вобаста мебошад. Исбот гардид, ки дар шароити 
вобастагии баланди иќтисоди минтаќавї аз ќарзњои бонкї, рушди бозори 
дуюминдараља метавонад њамчун механизми алтернативии љалби сармоя, 
махсусан барои соњибкории хурду миёна ва корхонањои истењсолї мхизмат 
намояд. 

Бо вуљуди ањаммияти назариявї ва амалии он, ташаккули бозори 
дуюминдараљаи коѓазњои ќиматнок дар вилояти Суѓд бо як ќатор 
мањдудиятњои институтсионалї, инфрасохторї ва иљтимої рў ба рў 
мебошад. Заъфи заминаи институтсионалї, сатњи пасти бозоргирї, мањдуд 
будани шумораи иштирокдорон, саводнокии нокифояи молиявї ва 
норасоии инфрасохтори раќамї фаъолияти бозорро мањдуд месозанд. Дар 
натиља, модели консептуалии рушди бозори дуюминдараља пешнињод 
гардидааст, ки њамгироии муњити институтсионалї, инфрасохтори молиявї, 
иштирокдорони бозор ва механизмњои танзимро дар бар мегирад. Татбиќи 
ин модел метавонад ба фаъолсозии равандњои сармоягузорї, љалби сармояи 
дохилї ва хориљї, баланд бардоштани шаффофият ва таъмини рушди 
устувори иќтисоди вилояти Суѓд мусоидат намояд. [9-М], [12-М] 

9. Тањќиќот нишон медињад, ки рушди бозори молиявї ва сифати 
муњити институтсионалї дар вилояти Суѓд ба рушди устувори иќтисодии 
минтаќа таъсири њалкунанда мерасонанд. Исбот шудааст, ки низоми 
молиявии минтаќа, ки асосан ба фаъолияти бонкњо ва ташкилотњои ќарзии 
хурд такя мекунад, њанўз хусусияти мањдуд ва яксоња дорад. Мањдуд будани 
дастрасї ба захирањои ќарзї, сатњи пасти саводнокии молиявї, заъфи 
институтњои њуќуќї ва нокифоя будани шаффофияти молиявї њамчун 
омилњои боздорандаи фаъолнокии сармоягузорї баромад мекунанд. 

Ҳамчунин дар тањќиќот таъкид мегардад, ки такмили институтњои молиявї 
ва њуќуќї, рушди институтњои ѓайрибонкї, раќамикунонии 
хизматрасонињои молиявї ва њамоњангсозии сиёсати минтаќавї бо сиёсати 
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молиявию ќарзии миллї метавонанд заминаи мусоид барои љалби сармоя, 

рушди соњибкорї ва афзоиши љойњои корї фароњам оваранд. Ҳамин тариќ, 
рушди молиявї дар вилояти Суѓд пеш аз њама аз сифати идоракунї ва 
камолоти муњити институтсионалї вобастагї дорад [1-М], [11-М], [12-М]. 

 
Тавсияњо оид ба истифодаи амалии натиљањо 

Ба маќомоти иљроияи њокимияти давлатии вилояти Суѓд зарур аст, ки 
такмили муњити институтсионалии бозори молиявии минтаќа тавассути 
њамоњангсозии санадњои меъёрии њуќуќии минтаќавї бо сиёсати молиявию 
ќарзии миллї, бо маќсади коњиш додани хавфњои институтсионалї ва 
баланд бардоштани эътимоди иштирокдорони бозор амалї намояд:[4-М] 

- њамоњангсозии ќонунгузории мањаллї бо сиёсати миллї – баррасї ва 
такмили санадњои меъёрии њуќуќї, ки ба фаъолияти институтњои молиявї 
ва низоми ќарзии минтаќа дахл доранд, бо назардошти ќонунњои миллї ва 
тавсияњои маќомоти молиявї ва марказї. 

- Соддагардонии расмиёти њуќуќї ва иљозатномадињї – коњиш додани 
ќадамњои мураккаб ва мўњлати баррасии аризањо барои сабти корхонањо, 
гирифтани иљозатномањо ва фаъолиятњои молиявї, то соњибкорон ба осонї 
ба захирањои молиявї дастрасї пайдо кунанд. 

- Таќвияти самаранокии идоракунии шартномавї – љорї намудани 
механизми назорат ва дастгирии иљрои шартномањо, ки эътимоди 
миёнаравњо ва сармоягузоронро афзоиш дињад. 

- Баланд бардоштани шаффофияти фаъолияти институтњои молиявї – 
нашри маълумоти оморї, њисоботи солона ва фањмонидани меъёрњои 
ќарздињї ба шањрвандон ва соњибкорон. 

- њавасмандгардонии њамкорї байни маќомоти мањаллї ва 
институтњои молиявї – барќарор кардани љаласањо, семинарњо ва 
платформањои њамкорї барои муњокимаи мушкилот ва љорї намудани 
механизмњои њамоњангсозї. 

- Мониторинги пайвастаи вазъи бозор – таъсиси комиссияи 
њамоњангсозї ва мониторинг, ки сатњи дастрасї, эътимод ва самаранокии 
институтњои молиявиро дар минтаќа тањлил кунад. 

- Ташаккули кафолатњои мањаллї – љорї кардани механизмњои њифзи 
ќарздињандагон ва сармоягузорон аз хавфњои молиявї, ки боиси коњиши 
хавфњои институтсионалї мегардад. 

- Таъмини тањсилоти кўтоњмуддати њуќуќї ва молиявї барои 
субъектњои иќтисодї – омўзиш ва дастурњо оид ба њуќуќњои молиявї, 
истифодаи хизматрасонињои бонкї ва ќонуни молиявї. 

- Рушди платформањои раќамї барои њамоњангсозии иттилоот – 
таъсиси системаи ягонаи иттилоотї барои мубодилаи маълумот байни 
маќомоти давлатї, бонкњо ва ташкилотњои молиявї. 

- Баррасии таљрибаи байналмилалї ва минтаќавї – истифодаи 
таљрибаи кишварњои рушдёфта ва минтаќањои њамсоя барои муайян 
кардани усулњои самараноки њамоњангсозї ва коњиши хавфњои 
институтсионалї. 
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10. Диверсификатсияи инфрасохтори бозори молиявї бо роњи 
рушди институтњои ѓайрибонкї (ташкилотњои лизингї, суѓуртавї, фондњои 
сармоягузорї), ки метавонад вобастагии иќтисоди минтаќа аз ќарзњои 
кўтоњмуддати бонкї коњиш дињад. Ташаккули механизмњои 
њавасмандгардонии ќарздињии дарозмуддат, махсусан барои соњањои 
афзалиятноки минтаќа (кишоварзї, саноати коркард ва соњибкории хурду 
миёна), тавассути љорї намудани кафолатњои давлатї ва субсидиякунии 
фоизњо. [5-М], [6-М], [7-М] 

11. Рушди бозори дуюминдараљаи ќкоѓазњои ќиматнок дар сатњи 
минтаќавї бо таъсиси платформањои савдои мањаллї ва љалби корхонањои 
минтаќавї ба барориши ккоѓазњои ќиматнок њамчун манбаи алтернативии 
маблаѓгузорї. Брои ин андешидани чорањои зеринро арур мешуморем: [4-
М], [7-М] 

- Баланд бардоштани сатњи фарогирии молиявї, хусусан дар 
минтаќањои дењот, тавассути густариши хизматрасонињои раќамї, 
бонкдории мобилї ва инфрасохтори пардохтњои ѓайринаќдї. 

- Таќвияти саводнокии молиявии ањолї ва соњибкорон бо татбиќи 
барномањои омўзишии минтаќавї, ки ба ташаккули фарњанги пасандоз, 
истифодаи оќилонаи ќарз ва иштироки фаъол дар бозори молиявї мусоидат 
мекунанд. 

- Бењтар намудани механизми табдили пасандозњо ба 
сармоягузорї, тавассути њавасмандгардонии пасандозњои дарозмуддат ва 
љорї намудани мањсулоти нави молиявї, мутобиќ ба хусусиятњои иќтисоди 
минтаќа. 

- Рушди раќамикунонии идоракунии молиявии минтаќавї, аз 
љумла истифодаи низомњои иттилоотии ягона барои мониторинг ва арзёбии 
самаранокии фаъолияти институтњои молиявї. 

- Таќвияти њамкории бахши давлатї ва хусусї  дар татбиќи 
лоињањои инфрасохторї ва сармоягузорї, ки метавонад манбаъњои 
молиявии иловагиро ба иќтисоди минтаќа љалб намояд. 

- Таъсиси низоми мунтазами мониторинг ва бањодињии рушди 
бозори молиявии минтаќа, бо истифода аз нишондињандањои фарогирии 
молиявї, устувории институтсионалї ва таъсири иљтимоию иќтисодї, бо 
маќсади ќабули ќарорњои идоракунии асоснок. 

Ин пешнињодњо метавонанд њамчун заминаи илмї-амалї барои 
такмили инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд ва таъмини рушди 
устувори иљтимоию иќтисодии минтаќа истифода шаванд. 
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Введение 

В современных условиях механизм экономических отношений в 

значительной степени зависит от деятельности экономических институтов. 

Финансовые институты, с одной стороны, решают задачи по распределению и 

перераспределению финансовых резервов, а с другой – реализацию 

расширенного общественного воспроизводства в региональной экономике. 

Банки, рынки ценных бумаг, финансовые посредники, операции на финансовом 

рынке, порядок и правила на нем в целом составляют финансовые институты, 

которые играют большую роль в развитии экономики. 

Одним из важнейших законов финансового рынка на всех уровнях, в том 

числе на уровне региональной экономики, является его гибкость по отношению 

к внешним факторам. Изменения на рынках нефти, золота и металлов, мировой 

валюты, ограничения на мировом рынке и глобализация оказывают 

непосредственное влияние на механизм функционирования финансового рынка 

региона. Другими словами, деятельность финансового рынка, зависит от 

тенденций общего механизма экономики, устойчивость национальной 

экономики и финансового рынка взаимосвязанные факторы. 

В Республике Таджикистан и её регионах финансовый рынок находится на 

этапе формирования. Независимо от того, что правительство Республики 

Таджикистан создаёт для него благоприятные предпосылки, до сих пор в его 

развитии существует ряд препятствий. К указанным факторам относятся: слабая 

деятельность вторичного рынка ценных бумаг, неравенство отраслевой 

структуры кредитных отношений, отдельные недостатки в обеспечении развития 

цифровой инфраструктуры в регионе и т.д. ограниченность финансовых средств, 

низкий уровень прозрачности и информационной доступности также 

обусловливают увеличение информационной асимметрии в экономике региона, 

в результате чего увеличиваются транзакционные расходы и снижается 

эффективность распределения по финансовым законам. В связи с этим в 

Послании Основоположника мира и национального единства – Лидера нации, 

Президента Республики Таджикистан уважаемого Эмомали Рахмона от 

23.12.2022 отмечается: «Министерству финансов необходимо принимать 

практические меры в соответствии с принципами стратегического планирования 

и международной системы учёта финансовых операций по вопросам финансовой 

дисциплины, эффективного распределения ресурсов, прозрачности и 

субординации и качественной разработки государственного бюджета, а также 

цифровизации сферы» [1, с.7]. 

В связи с этим в Республике Таджикистан, в том числе в её отдельных 

регионах, возникает необходимость совершенствования деятельности 

финансовых институтов. Эта задача связана с реализацией Национальной 

стратегии развития Республики Таджикистан на период до 2030 года [51]. Среди 

финансовых институтов важное место занимает финансовый рынок, ибо данный 

институт обеспечивает взаимосвязь и эффективность не только финансовых 

институтов, но и всех экономических агентов в регионе. 
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С учётом указанных условий, необходимость глубокого исследования 

механизма деятельности финансового рынка в Согдийской области, определения 

институциональных ограничений и разработки научно-практических 

рекомендаций по его совершенствованию превращается в актуальную научно-

практическую проблему. Такое исследование может выявить теоретические и 

методологические предпосылки для принятия эффективных решений, 

касающихся финансовой политики на региональном уровне и обеспечения 

устойчивого развития региональной экономики. 
 С учетом вышеизложенных обстоятельств, изучение инфраструктуры 

финансового рынка региона является одним из важных вопросов в системе 
его социально-экономического развития, поскольку оно связано с поиском 
эффективных путей достижения целей, поставленных правительством 
страны, развитием социально-экономической стабильности, повышением 
эффективности экономического механизма и улучшением благосостояния 
общества. 

Степень изученности научной темы. Вопросы формирования, развития 

и совершенствования инфраструктуры финансового рынка занимают важную и 

устойчивую позицию в экономической науке. Данные проблемы подвергнуты 

всестороннему исследованию согласно теориям экономического развития, 

институциональной экономики и государственных финансов. Но, несмотря на 

это, степень изученности и направления исследования отличаются в зависимости 

от особенностей экономического, институционального и регионального 

развития разных стран, что обуславливает необходимость проведения 

дополнительного исследования, особенно на региональном уровне. 

Основы базовых аспектов методологии исследования финансового рынка 

заложены в трудах основоположников классической школы экономики А. Смита 

[50] и Д. Рикардо [44]. В исследованиях классиков экономической науки 

проблемы развития финансового рынка в основном рассмотрены в 

теоретическом и методологическом аспектах. 

Представители институциональной экономики, в том числе Д. Норт [39], О. 

Уильямсон [59], Р. Коуз [28] и Й. Шумпетер [65], в своих трудах обосновали роль 

институтов, официальных и неофициальных критериев, а также транзакционных 

расходов в формировании и эффективной деятельности финансовых рынков. По 

их мнению, инфраструктура финансового рынка как комплекс институтов и 

механизмов служит для снижения асимметрии в получении информации, 

обеспечения доверия участников и повышения эффективности распределения 

финансовых ресурсов. 

Отдельным проблемам финансового рынка и его инфраструктуры, в том 

числе на региональном уровне, в современной зарубежной литературе 

посвящены труды ряда ученых, в частности научные работы Е.Ф. Жукова [13], 
В.А. Галанова [12], В.С. Торкановского [57], Я.М. Миркиной [35], В.Е. 
Есиповой [19], А.В. Ересько [18], Ю.С. Евлаховой [16], Д.С. Джалили [14], 
В.Г. Крючковой [39], О.М. Скапенкеро й [47], А.Г. Гаджиева [27], О.В. 
Ломтатидзе [34], О.Г. Блажевича [10], Н.П.Ларионовой [33] а также другие. В 

указанных работах проанализированы проблемы институционального 
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формирования финансового рынка, инфраструктуры финансового рынка, 

государственного регулирования, цифровизации финансовых услуг и роль 

финансового рынка в экономическом развитии. 

В отечественной научной литературе проблемы развития финансового 

рынка и финансовых институтов исследованы в основном на базе экономических 

реформ, формирования национальной финансовой системы и обеспечения 

финансовой стабильности Республики Таджикистан.В этом плане значителен 

вклад ряда таджикских ученых. Так, в трудах К. Рахимова [43], Т.Н.Назарова 
[38], Н.К. Каюмова [25], Ш. Рахимзода [40], Т.Р. Ризозода [44], А.А. 
Бойматова [8], Д.Б.Кодирзода [26], С.Ч. Кодирова [32], М.Н.Ашурзода [4], 
Д.М.Джураева [15], И.С.Шамсова [62], М.М. Шарифзода [64], Д.Д. 
Бободжониён [5] и других проанализированы проблемы финансовой политики 

государства, рынка капитала и инвестиционной деятельности в региональной 

экономике. Автор уделяет основное внимание механизму распределения и 

перераспределения финансовых резервов, рассматривает институциональные 

аспекты деятельности финансовых органов. Однако он осуществляет анализ в 

большей степени на общенациональном уровне и меньше затрагивает 

региональные особенности финансового рынка.  
В последние годы в исследованиях таджикских ученых особое положение 

обрели проблемы, касающиеся рыночной и финансовой инфраструктуры. В том 

числе в работе Рахимова Ф.Р. [42], Сафарова Ф.С. [48], Назарова Ш.Р. [37], 
Курбанова Ш.А. [30], Абдуллоевой З.Н. [2], Сафарова Б.Г. [47] ва 

Абдурахмоновой С.Ш. [3] рассмотрены теоретические вопросы развития 

рыночной инфраструктуры, роль биржевой инфраструктуры и посреднической 

финансовой деятельности. Б.М. Шарифзода [63], Б.Б. Юсупов [66], Ф.Н. 

Икромов [20], О.Д. Имонов [22], Д.И. Касымовой [27], Ф.А. Касымова [24] 

исследовали теоретические аспекты формирования финансового рынка и 

раскрыли роль его институциональной инфраструктуры в переходной 

экономике. Проблемы развития рынка ценных бумаг, цифровизации 

финансовых услуг, развития системы безналичных платежей и оказания 

цифровых услуг стали предметом изучения в работах Р.Х. Караева [23], Н.А. 

Солиева [23], Д.И. Исхакова [21], Б.М. Тураевой [58] и других. 

В целом отечественные ученые внесли весомый вклад в изучение отдельных 

аспектов финансового рынка, в том числе банковской системы, денежно-

кредитной политики, региональной экономики. Несмотря на это, до сих пор 

систематически и в комплексном виде не исследованы проблемы 

совершенствования инфраструктуры финансового рынка на региональном 

уровне, асимметрия в получении информации, транзакционные расходы, 

развитие института посредничества, цифровизация финансовой 

инфраструктуры. В отечественной научной литературе почти не становились 

предметом отдельного изучения особенности развития инфраструктуры 

финансового рынка Согдийской области как важного экономического региона 

страны. 

Анализ степени изученности темы показывает, что, независимо от наличия 

теоретических и практических работ в отрасли развития финансового рынка, в 
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должной мере не исследовались проблемы совершенствования инфраструктуры 

финансового рынка на региональном уровне, особенно на примере Согдийской 

области. Этот научный вакуум обосновывает необходимость осуществления 

комплексного исследования с учётом институциональных и социально-

экономических особенностей и развития финансовой инфраструктуры региона. 

Связь исследования с научными программами (проектами) и темами. 

Данная диссертационная работа выполнена в соответствии с указаниями и 

поручениями Основоположника мира и национального единства - Лидера нации, 

Президента Республики Таджикистан уважаемого Эмомали Рахмона, 

изложенными в ежегодных посланиях Маджлиси Милли и относящимися к 

проблемам обеспечения устойчивого роста сельскохозяйственной отрасли, 

направлениям экономической деятельности, а также представленными в 

Национальной стратегии развития Республики Таджикистан на период до 2030 

года. В этом стратегическом документе проблемы развития финансовых 

институтов, укрепления финансовой системы, совершенствования 

инфраструктуры основных рынков определены как ключевые факторы 

устойчивого развития экономики. Одновременно тема диссертации имеет 

непосредственную связь со второй главой Стратегии – «Развитие экономики и 

укрепление конкурентоспособности», – и с соответствующим параграфом, 

посвященным развитию финансовых рынков и улучшению инвестиционной 

атмосферы. В этом разделе как приоритетные задачи указаны: обеспечение 

доступа экономических агентов к финансовым ресурсам, развитие рынка 

капитала и совершенствование механизма финансового посредничества. 

Кроме того, тема исследования соответствует четвертой главе -

«Институциональное развитие, государственное управление и цифровизация», 

где подчеркивается необходимость совершенствования институциональной 

инфраструктуры, повышения прозрачности и расширения использования 

цифровых технологий в финансовой отрасли. Полностью соответствует теме 

этого раздела изучение проблем снижения информационной асимметрии, 

уменьшения транзакционных расходов и развития информационной 

инфраструктуры финансового рынка, что произведено в диссертации. 

Кроме того, тема исследования связана с Программой развития финансовой 

системы Республики Таджикистан и нормативными документами, связанными с 

деятельностью Национального банка Таджикистана, где предусмотрено 

разрешение проблем совершенствования инфраструктуры кредитного рынка, 

рынка валюты и развития посреднических финансовых институтов. 

Исследование механизма деятельности финансового рынка на региональном 

уровне содействует эффективной реализации этих программ. 

Вместе с тем тема исследования связана с Концепцией цифровой экономики 

в Республике Таджикистан, в которой как приоритетные направления 

определены: цифровизация финансовых услуг, развитие безналичных платежей, 

формирование цифровой инфраструктуры финансовых рынков. В диссертации 

рассматриваются проблемы развития цифровой инфраструктуры финансового 

рынка на региональном уровне, что соответствует целям Стратегии. 
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На региональном уровне тема диссертации имеет связь со среднесрочными 

программами социально-экономического развития Согдийской области, где 

предусмотрены: развитие экономической инфраструктуры, улучшение 

инвестиционной среды и поддержка предпринимательской деятельности. 

Совершенствование инфраструктуры финансового рынка выступает одним из 

основных условий эффективной реализации этих программ. 

 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ 

Настоящая диссертация посвящена исследованию вопроса 

совершенствования инфраструктуры финансового рынка в регионе, и в ней 

рассматривается современное состояние развития финансового рынка региона и 

его влияния на социально-экономическое развитие Согдийской области. 

Методология исследования основывается на обычные научные методы, 

основное внимание уделяется на связи инфраструктуры финансового рынка 

региона и эффективности социально-экономической системы Согдийской 

области. Приоритетные направления формирования и развития инфраструктуры 

финансового рынка определяются на основе анализа социально-экономических 

показателей Согдийской области и показателей развития финансового рынка 

региона. 

Целью работы является анализ регионального финансового рынка на 

основе систематизации его теоретических и методологических основ и 

определение направлений дальнейшего совершенствования.  

Для достижения поставленной цели в процессе исследования 

предполагается решение следующих проблем: 

1. Изучение теорий территориальной экономики и научных методов по 

формированию и развитию финансового рынка и его инфраструктуры. 

2. Анализ роли финансовых институтов в развитии экономики региона и 

обеспечении эффективности распределения финансовых ресурсов, оценка 

нынешнего состояния и особенностей развития инфраструктуры финансового 

рынка Согдийской области. 

3. Оценка влияния развития инфраструктуры финансового рынка на 

предпринимательство, инвестирование и развитие региональной экономики. 

4. Разработка механизма и приоритетных направлений совершенствования 

инфраструктуры регионального финансового рынка с учетом международного 

опыта и разработка научно-прикладных рекомендаций по повышению 

эффективности деятельности финансового рынка и устойчивого развития 

экономики Согдийской области. 

Объектом исследования является механизм деятельности финансового 

рынка региона. 

Предметом исследования представляется совершенствование 

инфраструктуры финансового рынка региона в свете обеспечения его 

устойчивого социально-экономического развития. 

Научная гипотеза. Предложено мнение, что если усовершенствовать 

инфраструктуру регионального финансового рынка, то повысится 
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эффективность использования финансовых ресурсов в экономике, 

усовершенствуется и расширится его инфраструктура. 

Теоретические основы исследования составляют фундаментальные 

труды отечественных и зарубежных ученых, касающиеся финансового рынка и 

его влияния на механизм деятельности территориальной экономики наравне с 

финансовой политикой страны, теории экономических школ об институтах 

финансового рынка и о формировании механизмов реализации принятых 

управленческих решений в системе региональной экономики. 

Методологические основы диссертационного исследования составляют: 

комплекс принципов организации и проведения исследования, методы 

системного и логистического анализа, научного анализа и синтеза, метод 

сопоставительного анализа, экономико-статистические методы, метод 

экспертной оценки, создающие возможности для разработки 

аргументированных выводов по результатам диссертационного исследования. В 

обосновании результатов исследования важную роль сыграли комплексные 

интегральные методы, корреляционно-регрессионный метод оценки влияния 

факторов на состояние сельского хозяйства, а также определение направлений 

совершенствования системы управления регионом. 

Источниками исследования являются законодательные акты, указы 

Президента Республики Таджикистан, решения Правительства Республики 

Таджикистан по проблемам институтов финансового рынка, затрагивающие 

обеспечение роста эффективности хозяйствования, аналитические показатели и 

данные Агентства по статистике при Президенте Республики Таджикистан, в том 

числе Главного управления Агентства по статистике при Президенте Республики 

Таджикистан в Согдийской области,  информационные сообщения 

исполнительного органа государственной власти Согдийской области, 

материалы Налогового комитета при Правительстве Республики Таджикистан, 

Национального банка Таджикистана, исследования автора, интернет-ресурсы. 

База исследования. Настоящая диссертация выполнена на кафедре 

экономики предприятий и региона Таджикского государственного университета 

права, бизнеса и политики. 

Научная новизна исследования выражается в обогащении теории 

региональной и финансовой экономики, а также в обосновании научно-

практических положений по совершенствованию инфраструктуры финансового 

рынка как фактора обеспечения устойчивого развития региона. 

 В ходе проведения научных исследований были получены следующие 

результаты, имеющие научную новизну: 

- на основе систематизации существующих определений финансового 

рынка региона определена социально-экономическая сущность и его 

особенности в условиях Согдийский области, согласно которой «финансовый 

рынок-это координированная система, отношения и институты, в котором 

организованные внутри региона и вошедшие в него финансы размещаются 

посредством средств и институтов, в том числе банков, инвестиционных фондов, 

кредитных рынков, фондового рынка, основной целью которых является 
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нормальное финансовое обеспечение, усиление потенциала производства и 

устойчивое развитие региона». Доказано, что финансовый рынок региона 

выступает как интегрированная система концептуальных подходов 

территориальной и финансовой экономики. Эта интеграция теоретических 

подходов позволила анализировать инфраструктуру финансового рынка 

Согдийской области как сложную социально-экономическую, 

институциональную и технологическую систему. 

 - предложена классификация инфраструктурных элементов финансового 

рынка на уровне региона, обоснована их взаимосвязь с финансовыми 

институтами и экономическими агентами; доказана, что высокая зависимость 

региона от приоритета потребительских кредитов, ключевой роли 

микрофинансовых организаций, ограниченность рынка ценных бумаг 

составляют отличительные особенности региональной модели финансового 

развития. 

- определены особенности формирования и развития инфраструктуры 

финансового рынка Согдийской области, обнаружены основные факторы 

ограничивающие эффективность их деятельности и на его основе определено, 

что цифровизация финансовых услуг может расширить охват в городах и 

регионах Согдийской области, уменьшить трансакционные расходы и повысить 

эффективность распределения капитала. 

- обоснованы направления совершенствования институционального 

механизма финансового рынка региона, включая механизм координации 

деятельности финансовых учреждений, регулирующих органов и 

экономических агентов. Доказано положительное влияние 

усовершенствованной формы инфраструктуры финансового рынка региона, с ее 

цифровой трансформацией на экономическую эффективность экономического 

механизма в регионе, что является важным фактором развития инвестиционной 

деятельности и экономической активности в целом. 

Положения, выносимые на защиту: 

- Разработаны: авторское определение экономической категории 

«финансовый рынок» и общетеоретические концепции развития финансовых 

рынков, адаптированные к территориальным особенностям экономики 

Согдийской области. 

- Обоснован: несбалансированный характер влияния финансового рынка на 

секторы региональной экономики. 

- Доказана: связь между эффективностью функционирования финансового 

рынка и устойчивостью развития региональной экономики. 

-Разработаны: выводы и научные рекомендации, имеющие прикладное 

значение и направленные на совершенствование институционального механизма 

регионального финансового рынка. 

Теоретическая и практическая значимость исследования. 

Теоретическая и практическая значимость исследования выражается в 

обогащении теории региональной и финансовой экономики, а также в 

формировании и совершенствовании отдельных теоретических и практических 
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положений по институциональному и финансовому регулированию, в том числе 

бюджетному и налоговому регулированию социально-экономических 

процессов. Использование научных результатов диссертационной работы в 

решении проблем финансового и бюджетного регулирования может 

содействовать обеспечению устойчивого роста региональной экономики, ибо 

показатели эффективности финансового рынка непосредственно связаны с 

распределением финансовых ресурсов и доступом к банковским кредитам. 

Практическая значимость исследования заключается в том, что его 

выводы и результаты предложены в форме конкретных научных и практических 

положений. Эти усовершенствованные положения могут быть использованы как 

средство стабилизации бюджетно-налоговой политики и формирования 

эффективного механизма регулирования социально-экономических процессов в 

регионе. В конкретной форме результаты исследования дают возможность 

осуществить следующие действия: 

-улучшить доступ к финансовым услугам и к развитию финансового рынка 

в регионе; 

-повысить эффективность распределения финансовых ресурсов между 

основными секторами экономики, особенно социальным и аграрным секторами; 

-использовать эффективный механизм бюджетно-налогового 

регулирования для усиления экономического развития региона. 

Кроме того, теоретические и практические положения диссертационной 

работы могут быть использованы в учебном процессе в ходе преподавания 

экономических и финансовых дисциплин как методологический опыт и 

сопоставительные образцы, имеющие большое значение в подготовке 

квалифицированных кадров и повышении уровня их практических и 

теоретических знаний. 

Материалы и результаты диссертационного исследования были 

использованы при разработке комплексных программ развития финансового 

рынка региона и страны (справка о реализации №15/11 от 13 февраля 2026 г.). 

Теоретические положения диссертации были использованы в процессе 

преподавания дисциплин «Финансовый рынок», «Рынок ценных бумаг», 

«Региональная экономика», при ведении спецкурсов по отраслевым 

дисциплинам в ТГУПБП (справка о реализации №59 от 21 января 2026 г.). 

Степень достоверности результатов исследования обеспечивается 

использованием общепризнанных научных достижений в отрасли региональной 

экономики, представленных отечественными и зарубежными учеными в их 

научных трудах. Научные положения, выводы и предложенные рекомендации 

основываются на официальных информационно-статистических и 

аналитических данных, нормативно-правовых и законодательных актах 

Республики Таджикистан. Достоверность полученных результатов исследования 

также обеспечивается использованием комплекса общенаучных и специальных 

исследовательских методов, в том числе методов анализа и обобщения, 

логического мышления, статистического анализа, социологического метода, 

метода экономико-математического моделирования. Результаты исследования 
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соответствуют основным общепризнанным положениям экономической науки и 

не противоречат им. 

Соответствие диссертации Паспорту научной специальности. Научное 

исследование соответствует Паспорту специальности, утвержденному ВАК при 

Президенте Республики Таджикистан: 6D050600 -Экономика (6D050603 – 

Территориальная экономика) Параграф 7. Локальные (местные) рынки, их 

формирование, функционирование и сотрудничество. Параграф 20. 

Производственная и социальная инфраструктура и рынок регионов. Принципы, 

особенности и организационно-экономический механизм развития 

инфраструктурных отраслей в экономике. Параграф 21. Развитие денежно-

кредитных и бюджетно-налоговых отношений в регионах (категория, 

методология, методы, механизмы, рычаги). 

Личный вклад соискателя научной степени. Диссертация является 

самостоятельной научно-исследовательской работой автора. Прикладной 

характер темы обоснован соискателем самостоятельно. Определены цель и 

задачи исследования, развиты теоретические основы, разработаны и 

реализованы научно-практические рекомендации по бюджетно-налоговому 

регулированию устойчивого развития региона. Автором внесен значительный 

вклад в развитие концепции бюджетно-налогового регулирования социально-

экономических процессов в регионе как парадигмы совершенствования 

бюджетно-налоговой политики страны, которая отражается в решении проблем 

функционирования механизма финансового рынка в регионах. 

Апробация и применение результатов диссертации. Основные 

положения и научные результаты диссертационного исследования отражены в 

докладах диссертанта на международных и республиканских научно-

теоретических и научно-практических конференциях. В том числе основные 

положения диссертации изложены на научно-практической конференции 

профессорско-преподавательского состава  и молодых ученых «Наука и 

инновации в системе реализации целей Национальной стратегии» (Худжанд, 

2021), на научно-практической конференции профессорско-преподавательского 

состава и молодых ученых «Интеграция науки и производства за реализацию 

целей  Национальной стратегии» (Худжанд, 2022); на Международной научно-

теоретической конференции «Международное сотрудничество Республики 

Таджикистан в условиях цифровизации экономики: состояние и перспективы» 

(Худжанд, 2021); на Международной научно-теоретической конференции на 

тему «Развитие банковской системы и цифровизация финансового сектора» 

(Худжанд, 2023); на научно-практической конференции профессорско-

преподавательского состава и молодых ученых «Развитие науки и инноваций в 

условиях цифровизации», посвященной 35-летию Дня государственной 

независимости Республики Таджикистан, Дню таджикской науки и 30-летию 

ТГУПБП (Худжанд, 2023);  на Республиканской научно-практической 

конференции на тему «Наука – основа инновационного развития» (Душанбе, 

2023); на научно-практической конференции профессорско-преподавательского 

состава и молодых ученых «Наука и образование в социально-экономическом 
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развитии правового государства», посвященная 35-летию Дня государственной 

независимости Республики Таджикистан, Году правового просвещения и Дню 

таджикской науки (Худжанд, 2024). 

Публикации по теме диссертации. По теме диссертации опубликовано 15 

статей в объеме 6,2 п.л., в том числе четыре статьи в объеме 2,8 п.л. в журналах, 

рекомендованных Высшей аттестационной комиссией при Президенте 

Республики Таджикистан. 

Структура и объем диссертации определены целью и задачами 

исследования. Общий объем диссертации включает 182 страниц компьютерного 

текста. Диссертация состоит из введения, трех глав и заключения. Список 

литературы содержит 142 наименования. Диссертация также включает 13 таблиц 

и 7 рисунков в форме диаграмм.  
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ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Во введении обоснована актуальность темы исследования, раскрыта 

степень изученности темы, указана связь темы с научными программами 

(проектами) и темами исследований кафедры, определены цель, задачи, объект 

и предмет исследования, доказана достоверность результатов, изложены 

основные положения, выносимые на защиту, охарактеризован личный вклад 

соискателя в достижение результатов исследования, апробация результатов 

исследования, публикации по теме диссертации, структура и объем диссертации. 

В первой главе – «Теоретические основы развития инфраструктуры 

финансового рынка региона» – рассматриваются теория и основные понятия 

финансового рынка и его инфраструктуры, особенности формирования и 

развития инфраструктуры регионального финансового рынка, научные 

направления и передовой опыт развития инфраструктуры финансового рынка в 

мировом хозяйстве. 

На основе исследования теоретических подходов можно отметить, что 

финансовый рынок выступает как механизм распределения и перераспределения 

резервов, обеспечения предпринимательской деятельности и поддержания 

макроэкономической деятельности. На предпосылки сопоставительного анализа 

демонстрируется, что каждая школа освещает определённые аспекты структуры 

и деятельности финансовой инфраструктуры - от роли государства и 

конкуренции до противостояния, равновесия и институционных факторов.  

 В диссертации подчеркивается, что развитие инфраструктуры 

финансового рынка региона должно реализовываться на основе интеграции 

разных концепций территориальной экономики. Важно то, что все участники и 

институты финансового рынка могли бы обеспечить эффективность организации 

хозяйственных и финансовых операций в соответствии с принципом 

взаимовлияния и взаимосвязи. Только в этом случае реальный рынок может 

эффективно выполнить свою задачу в качестве фактора развития региональной 

экономики. Исследования в данном направлении показывает, что финансовый 

рынок региона функционирует под влиянием ряда факторов, приведенных в 

рисунке 1. 
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Рисунок 1. – Теоретико-логическая модель формирования инфраструктуры 

финансового рынка региона. 

 

В диссертации обосновываются возможности применения этих 

теоретических подходов для анализа финансового рынка Согдийской области. 

Установлено, что финансовая инфраструктура региона имеет большую 

зависимость от деятельности банков, микрокредитных организаций, страховых 

компаний и платежных механизмов и очень чувствительна к внешним факторам, 

в том числе к трансграничной торговле и к денежным переводам трудовых 

мигрантов. Используя концепции распределения доходов, процентных ставок, 

доступности кредита и институциональной среды, можно оценить 

эффективность мобилизации сбережений, поддержки среднего и малого 

предпринимательства и устойчивость финансовой системы региона. Показано, 

что несбалансированность (неравновесие) в структуре кредитов и 

ограниченность финансового доступа могут ограничить развитие производства 

и инвестирование. 

Изучение теоретических основ развития финансового рынка региона 

свидетельствует, что сегодня в научной литературе отсутствует единое 

определение данного понятия. В целом основные теоретические разногласия 

состоят в том, что некоторые ученые объясняют финансовый рынок как систему 

отношений, другие ученые считают его структурой, третьи исследователи 

называют его механизмом движения средств. Несмотря на это, все приходят к 
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выводу, что финансовый рынок является основным средством распределения и 

эффективного использования финансовых резервов. 

Русский экономист Ю.И. Булатова считает финансовый рынок «комплексом 

экономических отношений, возникающих между участниками при 

перераспределении временно свободных денежных средств» [9]. Другой 

зарубежный ученый, И.Т. Бабунашвили, предлагает следующее определение 

этой экономической категории: «финансовый рынок представляет собой особую 

систему экономических отношений, возникающих в процессе рыночного 

оборота финансовых ресурсов и финансовых инструментов. Он одновременно 

является подсистемой национальной экономической системы, мирового 

финансового рынка и других сложных экономических систем, и именно это его 

положение определяет целевую направленность, качественные и 

функциональные особенности финансового рынка. Финансовый рынок 

выполняет функции, присущие всем видам рынков (с учетом специфических 

форм их проявления на финансовом рынке), а также специфические функции как 

особой системы экономических отношений и функции, обусловленные 

взаимодействием финансового рынка с другими внешними экономическими 

системами [6, с.7]. 

В.В. Казаков и О.Д. Имонов считают финансовый рынок отдельной 

системой в экономике и отмечают, что «цельную и самодостаточную структуру, 

отвечающую классическому представлению об этом элементе финансовой 

системы В эту структуру по общему правилу включают: рынок ценных бумаг, 

кредитный рынок, валютный рынок, рынок драгоценных металлов и рынок 

инвестиций» [22, с.217]. 

Отечественный ученый Б.М. Шарипов предлагает следующее определение: 

«финансовый рынок представляет собой включенную в экономическую систему 

страны единую и целостную (взаимосвязанную, взаимодействующую) 

совокупность» [63]. 

На наш взгляд, финансовый рынок – это скоординированная система 

отношений и правил, в которой финансы формируются внутри региона и 

проникают в него с помощью специальных средств и институтов, в том числе 

банков, инвестиционных фондов, кредитных рынков, фондовых рынков, здесь 

размещаются денежные средства, и его основной целью является нормальное 

финансовое обеспечение, усиление производственного потенциала и устойчивое 

развитие региона. 

Авторское определение отличается от существующих в научной литературе 

определений следующими особенностями: 

 - данное определение исходит из региональных особенностей и 

обеспечивает формирование своеобразия финансового рынка, устанавливает 

связь спроса и предложения; 

- финансовый рынок – регулируемое пространство и одновременно 

конкурентное пространство, где спрос и предложение формируются на 

основе правильного механизма действия его сегментов, в том числе рынка 

кредитов, рынка ценных бумаг; 
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- региональный финансовый рынок является подструктурой национального 

финансового рынка и содействует размещению капитала, финансовых 

резервов в других регионах. 

В диссертации установлено, что финансовый рынок в условиях Согдийской 

области представляет собой не только обмен деньгами и капиталом, но и 

сложную и ограниченную систему, поскольку его ключевой компонент, рынок 

ценных бумаг, не функционирует на должном уровне и снижает стимулы для 

внутренних и внешних инвестиций. 

Инфраструктура финансового рынка является основой его деятельности, и 

в её составные элементы входят важные, имеющие особый характер финансовые 

отношения. В научной литературе нет единого мнения о понятии 

«инфраструктура рынка». Анализ мнений ученых показывает, что 

инфраструктура финансового рынка, с одной стороны, является важной частью 

регионального рынка, с другой – выступает как самостоятельная подструктура. 

Отечественный ученый К.Н. Саидов отмечает, что «инфраструктура рынка 

отражает комплекс компонентов, институтов и видов деятельности, создающих 

благоприятные условия для эффективной деятельности механизма рынка» [46]. 

Мы согласны с мнением К.Н. Саидова, что «рыночная инфраструктура 

определяет общие условия эффективного развития территорий страны, создает 

лучшие и хорошие условия для производства товаров и услуг, обмена товарами 

и личного потребления» [46]. Инфраструктура финансового рынка также 

обладает такой сущностью, но имеет некоторые особенности, относящиеся к 

финансовой инфраструктуре. Как отмечает отечественный ученый Б.З. 

Бободжонов, «под понятием финансовой инфраструктуры понимается комплекс 

институтов, распределяющих движение финансовой массы между 

государственными и частными структурами и домашними хозяйствами, 

конечной макроэкономической целью которых является финансовое 

обеспечение экономики в целом» [7, с.101]. Он правильно отмечает, что 

«финансовая инфраструктура не только обеспечивает инвестиционный процесс, 

но и является особым потоком, посредством которого финансовые услуги 

доносятся до покупателей» [7, с.102]. 

Отечественные ученые Б.Г. Сафаров и К.Н. Саидов правильно отмечают, 

что деятельность регионального финансового рынка «определяется наличием 

развитой инфраструктуры биржи, которая, кроме самой биржи, охватывает 

складскую систему, расчётные или клиринговые центры, транспортную систему. 

Финансовые посредники — это субъекты рынка денег, которые функционируют 

между основными субъектами как посредники и создают благоприятные условия 

для их успешной деятельности. Их деятельность по накоплению свободного 

денежного капитала и размещению его среди кредиторов составляет суть 

финансового посредничества» [47]. 

Отечественный ученый Б.М. Шарипов подчеркивает, что «В структурно-

институциональном аспекте полновесный финансовый рынок включает 

дополнительно и свою инфраструктуру, состоящую из совокупности 

вспомогательных специализированных организаций, которые не выполняют 
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непосредственно финансово-банковские операции, но обеспечивают и 

облегчают деятельность банков и небанковских организаций. Так, 

инфраструктура финансового рынка включает такие элементы, как 

разнообразные виды торговых площадок, фирмы по аудиту финансовых 

организаций, кредитные бюро, рейтинговые компании, фирмы, обеспечивающие 

специальным оборудованием, технологиями, материалами, информацией, 

специалистами и т.д.» [63]. 

В современных условиях одним из важнейших элементов развития 

инфраструктуры регионального финансового рынка является процесс 

формирования цифровых финансовых услуг и цифровой трансформации 

экономики в целом. Как отмечает отечественный исследователь Д.И. Исаков: 

«Правительство республики реализует необходимые меры по созданию 

благоприятных условий для расширения круга банковских услуг, в том числе 

развития безналичных платежей, соединения банковской системы с 

международными системами финансовых цифровых услуг, совершенствования 

нормативно-правовой базы и инфраструктуры системы безналичных расчетов и 

на этой основе оказывая содействие формированию цифровой экономики 

посредством реализации государственных концепций, стратегий и программ, и 

определило эту отрасль в экономический политике, как одно из стратегических 

направлений» [21]. Однако, независимо от принятых правительством мер, 

уровень цифровизации и в стране, и в её регионах на сегодняшний день серьёзно 

отстает от мирового уровня. Поэтому цифровое развитие финансово-кредитной 

отрасли представляется одним из важнейших факторов дальнейшего 

совершенствования инфраструктуры финансового рынка региона. 

Из анализа точек зрения отечественных и зарубежных ученых вытекает, что 

все они оценивают инфраструктуру финансового рынка как комплекс 

институтов, организаций и механизмов, обеспечивающих эффективную 

деятельность финансового рынка и создающих благоприятные условия для 

оборота и распределения финансовых ресурсов и повышения эффективности 

функционирования экономических субъектов. Несмотря на это, большинство 

предложенных определений больше направлено на общую сущность 

финансовой инфраструктуры, в них в должной мере не отражаются особенности 

деятельности инфраструктуры финансового рынка регионального уровня, его 

роль в развитии региональной экономики, в координации деятельности 

финансовых институтов и в формировании благоприятной инвестиционной 

среды. Поэтому возникает необходимость в определении инфраструктуры 

финансового рынка региона, что является предметом нашего исследования. На 

наш взгляд, инфраструктура финансового рынка региона — это комплекс 

взаимосвязанных финансовых институтов, вспомогательных организаций, 

расчетных, платежных и информационных систем, биржевой инфраструктуры, 

правовых и институциональных механизмов, цифровых технологий, 

обеспечивающих эффективную деятельность финансового рынка на и вне 

территории региона, содействующих формированию, справедливому 

распределению и эффективному использованию финансовых ресурсов. 
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Необходимо отметить, что в предложенном нами определении как важные 

элементы выступают региональные особенности, роль и значение цифровизации 

и информационных и платежных систем, которые отражают связь финансовой 

инфраструктуры с формированием благоприятной инвестиционной среды, 

снижением финансовых рисков и нормальным развитием экономики региона. 

В диссертации выявлено, что инфраструктура регионального финансового 

рынка сформировалась в результате реформы финансово-банковской системы и 

находится на этапе адаптирования к требованиям современной экономики. 

Демографические особенности, экономическая аграрно-обслуживающая 

структура и зависимость от денежных переводов трудовых мигрантов оказывают 

определяющее влияние на направление и скорость развития финансового рынка, 

формируют специальную региональную модель финансовой деятельности. 

Развитие финансового рынка в Согдийской области имеет тесную зависимость 

от смешивания макроэкономической политики и местных институциональных 

условий, поэтому использование для регионов единой модели развития не даёт 

эффекта. 

В результате исследования установлено, что финансовая инфраструктура 

Согдийской области имеет одностороннюю направленность и характеризуется 

преимуществом банковского сектора и недостаточным развитием рынка ценных 

бумаг, долговременного страхования и коллективного института 

инвестирования. Эта несбалансированность приводит к ограничению 

конкуренции, снижению диверсификации источников капиталовложений и к 

высокой зависимости от внешних факторов. Поэтому обосновывается 

необходимость совершенствования институциональной среды, диверсификации 

экологической структуры, расширения финансовой инфраструктуры, 

привлечения сбережений населения, эффективного использования денежных 

переводов мигрантов и развития цифровых технологий. Реализация этих мер 

может повысить финансовый охват и усилить роль финансового рынка в 

обеспечении устойчивого социально-экономического развития Согдийской 

области. 

Сопоставительный анализ международного опыта показывает, что разные 

модели финансового рынка: либеральная (США, Великобритания), 

банкоориентированная (Германия, Япония) и гибридная (Китай, Казахстан, 

Узбекистан) имеют как преимущества, так и ограничения. Определено, что 

долгосрочная устойчивость обеспечивается только при объединении 

авторитетных институтов, эффективной деятельности финансовых посредников, 

реализации цифровых технологий и политики рационального государственного 

регулирования. Опыт передовых государств показывает, что цифровизация 

расширяет финансовый охват, зелёные финансы направляют капитал на 

устойчивые проекты, поведенческий подход укрепляет доверие и повышает 

участие населения. Эти выводы подчёркивают значение адаптации мирового 

опыта к национальным и региональным условиям. 

На основе результатов исследования определено, что в Республике 

Таджикистан, и особенно в Согдийской области, формирование эффективной 
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финансовой инфраструктуры должно опираться на принципы комплексности, 

цифровизации, экологической устойчивости и социального охвата. 

Обосновывается необходимость укрепления институциональной среды, 

диверсификации банковского сектора, развития финансово-технических услуг, 

использования инструментов зеленых финансов, повышения финансового 

просвещения и защиты потребителей. Реализация этих мер может расширить 

доступ населения и предпринимателей к финансовым резервам, снизить 

зависимость от внешних факторов, обеспечить устойчивое социально-

экономическое развитие региона. В целом финансовая инфраструктура 

Согдийской области оценивается как элемент стратегии и важный фактор 

конкурентоспособности региональной экономики. 

Во второй главе – «Принципы формирования и развития 

инфраструктуры финансового рынка Согдийской области» - анализируется 

современное развитие финансового рынка и действие факторов, влияющих на 

организационно-экономический механизм элементов инфраструктуры 

финансового рынка, определяет его значение в социально-экономическом 

развитии региона. 

В диссертации подчеркивается, что в современных условиях финансовая 

инфраструктура является не только комплексом банковских и финансовых 

организаций, но и обеспечивает связь между сбережениями населения, 

финансовыми ресурсами предприятий и инвестиционными потребностями 

региональной экономики. В Согдийской области через эту инфраструктуру 

осуществляется переход резервов в приоритетные отрасли – промышленность, 

сельское хозяйство, торговлю и обслуживание. 

Одновременно финансовая инфраструктура региона представляется 

важным элементом экономической безопасности. Через устойчивую банковскую 

и финансовую систему возникает возможность для снижения внешних ударов, 

уменьшения социальных рисков и обеспечения стабильности доходов населения 

Согдийской области, которые имеют определенную зависимость от денежных 

переводов мигрантов. Развитие финансовой инфраструктуры может быть 

важным фактором превращения этих процессов во внутренние источники 

инвестирования. 

Анализ развития инфраструктуры финансового рынка Согдийской области 

показывает, что динамика численности финансовых посредников в 2014-2024 

годах дает возможность определить основные тенденции развития 

инфраструктуры финансового рынка, уровень его адаптации к 

институциональным реформам и влияние внутренних и внешних факторов. 

Данные таблицы 1 показывают, что развитие финансовой инфраструктуры в 

Согдийской области не имеет единого характера и сопровождается 

структурными изменениями, снижением и увеличением отдельных 

(выборочных) элементов. 

 Необходимо отметить, что одной из основных тенденций на финансовом 

рынке региона является консолидация и оптимизация традиционной банковской 

инфраструктуры. В последние годы в Согдийской области наблюдается 
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относительное уменьшение количества банков и малых кредитных организаций, 

что связано с усилением требований к регулированию, повышением стандартов 

финансовой устойчивости и необходимостью адаптации к макроэкономическим 

рискам. С одной стороны эта консолидация укрепляет устойчивость банковской 

системы и совершенствует качество управления рисками, а с другой может 

привести к ограничению конкуренции и к уменьшению финансового доступа для 

малых субъектов хозяйствования. 

В период с 2014 по 2024 год финансовый рынок Согдийской области 

претерпел значительные изменения, которые имеют динамико-структурные и 

факторно-сопоставительные особенности. Общий объем банковского капитала в 

Согдийской области с 930 млн сомони в 2014 году достиг 1500 млн сомони в 

2024 году, увеличение составило 1,6 раза. Эта динамика в целом оценивается 

положительно, ибо увеличение капитала обеспечивает базу для финансовой 

устойчивости банков, возрастает их способность к принятию рисков и 

расширению кредитной деятельности. 

Анализ показывает, что финансовый рынок Согдийской области постепенно 

отходит от полностью государственной модели и двигается в направлении 

привлечения рыночного капитала, где преобладание имеет частный сектор 
 

Таблица 1. – Количество финансовых посредников на финансовом рынке 

Согдийской области 
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В 2024 

году 

относи

тельно 

2014г 

Банки  17 17 18 17 17 17 19 14 15 15 16 94,1 

МДО  42 39 38 27 25 22 18 18 19 19 22 52,3 

Филиалы и 

представитель

ства 

зарубежных 

банков  

1 2 - - 1 3 2 1 1 1 1 100 

Центры 

банковского 

обслуживания  

894 1012 1157 1165 1076 1577  1579 1204 1205 1229  1235 138,1 

Количество 

терминалов 

банковского 

обслуживания  

431 465 534 601 726 900 1170 1345 1564 1645 1710 4 раз. 

Источник: расчеты автора на основе источника [67]. 

 

С одной стороны, это положительная тенденция, ибо повышает 

эффективность управления и конкуренции. С другой стороны, уменьшение доли 

государства может привести к возникновению риска ослабления антикризисной 

поддержки и к большей зависимости от рыночной конъюнктуры. 
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Таким образом, в период 2014-2024 гг. финансовый рынок Согдийской 

области перенес период нормального, но несбалансированного развития. 

Увеличение банковского капитала и депозитов является признаком укрепления 

финансовой базы, однако слабое развитие рынка ценных бумаг и большая 

зависимость от банков свидетельствуют о необходимости структурной реформы.  

В дальнейшем важно, чтобы политика развития инфраструктуры была 

направлена не только на увеличение объемов, но и на диверсификацию, 

инновации и расширение рынка капитала, чтобы финансовый рынок Согдийской 

области превратился в действительно устойчивую и конкурентоспособную 

систему. 

Организационно-экономические механизмы элементов инфраструктуры 

финансового рынка региона формируются прежде всего на основе 

институциональной среды. Данная среда включает комплекс официальных 

правил, правовых норм и регулирующих институтов, определяющих 

деятельность банков, финансово-кредитных организаций, участников рынка 

капитала и платежной инфраструктуры. 

В регионах, где экономика имеет одноотраслевую особенность или 

повышенную внешнюю зависимость, инфраструктура финансового рынка 

больше подвергается конъюнктурным рискам. Поэтому для обеспечения 

устойчивости организационно-экономического механизма ключевое значение 

имеет диверсификация экономики региона. Финансовые возможности местного 

бюджета и политика налогообложения выступают как важные факторы развития 

инфраструктуры финансового рынка. Объем и устойчивость бюджетных 

доходов позволяют реализовать инфраструктурные проекты, цифровые 

программы и механизмы финансовой поддержки. 

Одним из важных факторов развития регионального финансового рынка 

является состояние финансовых резервов хозяйствующих субъектов в 

различных отраслях народного хозяйства. Статданные свидетельствуют, что в 

период 2014-2024 годов частный сектор Согдийской области перенес глубокие 

количественные и качественные изменения. Финансовые резервы, 

отражающиеся через прибыль, дебиторскую и кредиторскую задолженность, от 

изначально низкого уровня поднялись до очень высоких показателей. Данный 

процесс характеризуется расширением экономической деятельности частного 

сектора, диверсификацией отраслей и расширением финансовых связей.  
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Таблица 2. - Состояние финансового рынка Согдийской области в период 2014-

2024 г. 

Показатели 
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В 

2024 

году 

отно

сите

льно 

2014г 

Банковский 

капитал, всего, млн 

смн., в том числе 

930 945 945 950 950 980 987 1003 1045 1125 1500 161,3 

Государственные 418,5 396,9 387,6 380,2 377,7 400,0 411,1 415,4 420,0 488,8 500,8 119,6 

Акционерные 511,5 548,1 557,4 569,3 572,3 580,0 575,9 587,6 625,0 636,2 999,2 195,3 

Объем 

выкупленных 

ценных бумаг 

коммерческими 

банками и МДО, 

млн смн 

56,4 75,4 67,5 87,9 45,4 98,1 100,9 120,2 134,2 154,3 175,2 
+3,1 
раз. 

Приобретенные 

финансовыми 

учреждениями 

ценные бумаги, млн 

смн 

60,9 78,1 85,3 92,6 100,3 120,7 127,6 150,7 165,5 176,4 186,1 
+3 

раз. 

Привлеченн

ые депозиты 

финансовых 

учреждений, млрд 

смн. 
 

1,9 2,2 2,8 3,2 2,4 3,9 4,8 5,2 6,5 7,4 8,1 
+4,2 
раз. 

Источник: расчеты автора на основе источника [67]. 
 

Технологический прогресс и внедрение цифровых технологий в 

финансовую систему являются важным элементом организационно-

экономического механизма инфраструктуры финансового рынка. Цифровизация 

банковских услуг, расширение электронных платформ и автоматизация 

процессов повышают эффективность финансовых институтов, что создает 

благоприятные условия для участников финансового рынка. 

Несмотря на это, цифровое неравенство между регионами и недостаточный 

уровень сложения инфраструктуры могут выступать как структурные 

ограничения. 

В период 2014-2024 годов финансовый рынок Согдийской области вступил 

в качественно новый период развития, который можно оценить как период 

перехода от традиционной финансовой инфраструктуры к цифровой. В этот 

период цифровизация стала не только средством оптимизации финансовых 

операций, но и важным фактором повышения финансового охвата, 

прозрачности, доступности и эффективности деятельности финансово-

кредитных учреждений. 
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Данные таблицы 3 показывают, что в течение десяти лет основные 

показатели цифровизации: прибыль от цифровых операций, количество 

пользователей мобильным банкингом, POS-терминалами, национальными и 

платежными картами, а также применение новых банковских технологий 

развивались разными, но устойчивыми темпами. Данное положение 

свидетельствует, что цифровизация в большей мере направлена на 

осуществление индивидуальных операций, так как сектор коммерческих 

платежей еще полностью не использовал возможности для развития. 

В анализируемый период количество национальных карт увеличилось в 2,6 

раза – с 455 тысяч до 1,21 млн шт. Наравне с этим, количество платежных карт с 

123,9 тысяч шт. дошло до 1,945 млн шт., то есть увеличение составляет 15,6 раза. 

Эта разница показывает, что население всё больше обращается к картам как к 

активному средству платежей и организации финансовых сделок. 
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Таблица 3. - Уровень цифровизации на финансовом рынке региона 

Показатели  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

За 2024 год 

относительно 

2014 г  

Прибыль от 

цифровых 

операций (тыс. 

смн.) 

- 2352 1766 1234 987 1690 2654 3900 4120 7658 9342 - 

Количество 

абонентов 

мобильного 

банкинга  

8230 8761 9007 12744 23727 345752 1708582 3534419 6329772 8707601 12072431 +1467 раз. 

Количество POS-

терминалов  
431 465 534 601 726 900 1170 1345 1564 1645 1 710 + 4 раз. 

Количество 

национальных 

карт  

455 

123 

543 

100 

601 

231 

723 

435 

798 

460 
842 000 923 200 945 233 1 132 200 1 180 655 1 210 000 + 2,6 раз. 

Количество 

платежных карт  

123 

900 

234 

900 

340 

000 

395 

400 

422 

000 
536 750 690 500 890 567 1 289 900 1 545 000 1 945 000 +15,6 раз. 

Применение новых 

банковских 

программ и 

технологий  

2 4 3 8 4 3 4 6 8 14 12 6 раз. 

Источник: расчеты автора на основе источника [67]. 
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Развитие цифровизации на финансовом рынке Согдийской области 

обусловлено рядом факторов, которые показаны на рисунке 2.  

 

 
 

Рисунок 2. – Факторы, влияющие на финансовый рынок в регионе 

 

Финансовый рынок как системообразующий элемент региональной 

экономики играет ключевую роль в формировании и усилении 

производственного потенциала. Эффективность его деятельности, прежде всего, 

выражается в способности превратить сбережения и временно свободные 

ресурсы в производственные инвестиции. 

Доступ к кредитным резервам и другим финансовым средствам создает 

благоприятные условия для расширения деятельности хозяйствующих 

субъектов. Развитие малого и среднего предпринимательства, считающегося 

одним из основных двигателей экономики регионов, в известной мере связано с 

уровнем развития финансового рынка. С помощью кредитного механизма, 

инвестирования проектов и финансовой поддержки финансовый рынок 

содействует реализации современных технологий и повышению продуктивности 

труда. 

Кроме того, финансовый рынок действует как основной канал 

эффективного распределения капитала между ведущими секторами экономики. 

В регионах эта особенность создает возможность направлять финансовые 

резервы в отрасли, имеющие экономические преимущества, и таким образом 

ускоряется процесс экономической диверсификации. То есть, влияние 

финансового рынка не ограничивается увеличением объема производства, он 

также содействует совершенствованию структуры региональной экономики. 

Одновременно функционирование финансового рынка оказывает 

положительное влияние на формирование конкурентоспособной среды и 

улучшению инвестиционного пространства в регионе. Наличие активных и 

разнообразных финансовых учреждений повышает уровень доверия 

экономических субъектов, усиливает привлечение частных и государственных 

инвестиций. В результате финансовый рынок выступает как фактор 

Институциональ

ные факторы 
Технологические 

факторы 

дастрасии

Социальные 

факторы  

Экономические 

факторы 

политика 

Национального банка 

Таджикистана, 

развитие системы 

национальных 

платежей, 

регулирующие 

нормативные акты 

увеличение 

объёма 

безналичных 

операций и 

конкуренция 

между банками 

увеличение 

численности 

молодёжи, 

трудовая 

миграция и 

необходимость 

быстрого 

перевода средств. 
 

доступ к 

интернету, 

развитие 

цифровой 

инфраструктуры, 
импорт 

банковских 

платформ. 

 



65 
 

сбалансированности экономического развития и обеспечивает устойчивость 

динамики развития региона. 

В целом влияние финансового рынка на региональное экономическое 

развитие имеет комплексный характер и реализуется в связке с другими 

институциональными факторами и региональной экономической политикой. 

Эффективность данного влияния зависит от уровня развития финансовой 

инфраструктуры, качества государственного регулирования и степени 

соответствия финансовых услуг реальным потребностям региональной 

экономики. 

Информация, собранная из финансовых отчетов банков, работающих в 

Согдийской области, показывает, что в период 2014-2024 годов финансовый 

рынок региона функционировал как один из основных источников 

инвестирования в развитие экономики. Несмотря на периодические изменения и 

отдельные проявления неустойчивости в объемах кредитов, в большинстве 

экономических отраслей общая тенденция была направлена на увеличение 

банковских кредитов. Данное положение, с одной стороны, является признаком 

развития финансовых институтов, с другой – повышения спроса на кредитные 

резервы у субъектов экономики и у населения (таблица 4). 

Анализ показывает, что функция кредитного рынка Согдийской области в 

большей мере направлена на распределения средств между отраслями и не 

всегда в состоянии полностью реагировать на структурные изменения в 

региональной экономике. Данный факт более отчетливо наблюдается при 

сопоставлении производственных и непроизводственных отраслей. 

Банковские кредиты, выданные промышленной отрасли Согдийской 

области, в рассматриваемые годы имеют волнообразный характер. Если в 2014 

году их объем составлял 1 072 899 тыс. сомони, то в 2024 году этот показатель 

достиг 2098 231 тыс. сомони. Общее увеличение составляет 195,5 %, что 

свидетельствует об относительно положительном повышении инвестирования в 

промышленность. 

 Несмотря на это, интенсивное изменение объема кредитов в отдельные 

годы (снижение особенно отмечалось в 2018 году) показывает, что 

инвестирование в промышленность недостаточно устойчиво. Данный фактор 

может быть связан со сравнительно высоким риском реализации промышленных 

проектов, с отсутствием долгосрочных кредитов, ограниченностью доступа к 

дешёвому капиталу. 

В результате финансовый рынок еще полностью не выполняет функцию   по 

совершенствованию промышленной структуры экономики региона и 

привлечению долгосрочных инвестиций. 

Одним из важнейших результатов анализа является выявление 

значительного уменьшения банковских кредитов для сельскохозяйственной 

отрасли. Если в 2014 году объем кредитов для сельского хозяйства составил 1 

023 646 тыс. сомони, то в 2024 году данный показатель снизился до 574 656 тыс. 

сомони, что составляет всего 56,1% от уровня 2014 года. 
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Таблица 4. Влияние финансового рынка на основные отрасли экономики региона в 2014-2024 гг. 
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За 2024 

год 

относит

ельно 

2014 г., 

% 

Банковские кредиты 

для промышленной 

отрасли, тыс. смн 

1 072 899 2 112 528 1 551 525 2 373 050 893 336 1 332 112 1 477118 1344425 1500213 1876322 2098231 195,5 

Банковские кредиты 

для сельского 

хозяйства, тыс. смн 

1 023 646 611 585 474 359 329 259 403 661 339 456 289 450 451 230 345 239 327 360 574656 56,1 

Банковские кредиты 

для торговой отрасли, 

тыс. смн 

28953,9 31095,4 43876,6 52289,2 44389,9 59563,3 69653,1 67556,3 65349,0 72998,7 87050,4 +3 раз. 

Банковские кредиты 

для обслуживающей 

отрасли, тыс. смн 

3397,46 205 782 194 011 330 923 337 92,1 43287,6 43276,5 53987,4 65431,1 42873,0 53289,2 +15,7 раз. 

Банковские кредиты 

для торговой отрасли, 

тыс. смн 

26534,26 28898,4 32109,41 39087,33 34788,83 40012,39 42314,8 45673,7 54273,3 65431,2 73445,3 +2,7 раз 

Банковские кредиты 

для населения, тыс. 

смн. 

21324,2 24362,1 27435,2 26578,8 25436,2 30012,1 32121,1 31278,2 30981,9 33712,1 34828,4 163,3 

Соотношение 

банковских кредитов 

и денежных 

переводов трудовых 

мигрантов. 

 

4/1 4/1 3,5/1 3,6/1 3,3/1,5 3,7/1,6 3,2/1 3,5/1,1 3,2/1,4 3/1 3/1 75 

Источник: расчеты автора на основе финансовой отчетности коммерческих банков Согдийской области; [67], [52].
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Аграрный сектор региональной экономики занимает очень малую долю на 

финансовом рынке, что связано с рядом структурных факторов. Сезонность, 

высокий уровень риска, залоговая недостаточность дехканских хозяйств, 

отсутствие эффективных механизмов аграрного страхования ограничивает 

доступ сельскохозяйственных производителей к финансовым резервам.  В 

результате один из основных секторов региональной экономики лишается 

достаточной финансовой поддержки, упускает дополнительный финансовый 

эффект. 

 Необходимо отметить, что в 2014-2024 годах финансовый рынок региона 

пережил период движения от неустойчивости к относительно устойчивости 

развития местной экономики содействовали: увеличение эффективности 

использования активов, улучшение показателей инвестирования и расширение 

платежных операций. Несмотря на это, ограничениями остаются: высокий 

уровень кредитного процента, дисбаланс в структуре сбережений, зависимость 

от внешних факторов. Поэтому финансово-кредитная политика должна быть 

направлена на развитие долгосрочного инвестирования, укрепление 

небанковских институтов, повышение финансовой грамотности населения.  

В целом анализ показывает, что финансовый рынок Согдийской области 

постепенно превращается в важный фактор социально-экономического 

развития, однако его влияние пока неполное и недостаточное. Дальнейшая 

эффективность финансового рынка зависит от укрепления институциональной 

среды, адаптации финансовых продуктов к финансовой политике и от 

координации финансовой политики с политикой регионального развития. 

В третьей главе – «Направления совершенствования инфраструктуры 

финансового рынка региона» – обосновывается  необходимость 

совершенствования управления банковскими резервами для стабилизации 

механизма, способствующего нормальному функционированию регионального 

финансового рынка, обеспечению деятельности вторичного рынка ценных 

бумаг, а также совершенствованию качества его институтов. 

Исследование показывает, что финансовый рынок как механизм оборота и 

перераспределения денежных средств в экономике играет определяющую роль в 

обеспечении устойчивого социально-экономического развития региона. 

Эффективность его функционирования зависит от уровня привлечения 

сбережений населения, финансовой посреднической деятельности, прежде всего 

коммерческих банков, и уровня развития институциональной инфраструктуры. 

Результаты исследования показывают, что долгосрочную устойчивость 

экономики региона снижают сильная зависимость кредитования от внешних 

источников, увеличение проблемных кредитов и низкий уровень финансового 

охвата. Здесь мы согласны с мнением отечественного исследователя М.Б. 

Тураевой, что «формирование финансового рынка Республики Таджикистан 
в современном периоде глобализации выступает одным из стратегических 
задач государства. Для достижения этой цели необходымо всестороннее 
развитие всех элементов финансового рынка, а также оздоровление и 
совершенствование их деятельности. Успешное решение этой задачи 
позволяет предотвращению существующей проблемы финансового рынка 
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Республики Таджикистан, в том числе устранению чрезмерное 
доминирование банковского сектора и обеспечить развитие небанковского 
финансового сектора. В результате финансовые ресурсы будут направляться 
на развитие промышленности, что позволит модернизировать и расширить 
её производственную базу, а также повысить конкурентоспособность 
отечественной продукции на внутерннем и внешних рынках» [48]. 

С опорой на теоретические подходы обосновано, что устойчивое развитие 

возможно только при равновесии между сбережением, инвестированием и 

кредитованием. Поэтому предлагается усиление деятельности рынка ценных 

бумаг как приоритетного направления региональной политики. Как правильно 

отмечают отечественные исследователи Р.Х. Кариев и Н.А. Солиев: «В 

республике в должной мере не развит учет акций, определение доли участников 

и их прав в управлении предприятиями, а также купля-продажа свободных 

акций, что обуславливает снижение привлекательности финансового рынка для 

инвесторов» [35]. Совершенствование данного механизма позволит превратить 

финансовый рынок Согдийской области в надежный источник мобилизации и 

распределения капитала, создаст предпосылки для устойчивого экономического 

развития и повышения уровня жизни населения. 

В диссертации предлагается комплексный принцип деятельности 

финансового рынка, который непосредственно способствует формированию 

усовершенствованного механизма финансового рынка в регионе (рис. 3). 

 
Рисунок 3. – Интегрированная модель развития инфраструктуры финансового рынка. 
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Из представленной модели вытекает, что развитие инфраструктуры 

финансового рынка региона выступает как взаимосвязанная финансовая, 

технологическая и институциональная система и увеличивает финансовый охват 

в регионе. Его эффективность зависит не только от компонента финансовых 

институтов или от объема финансовых услуг, но и от взаимодействия элементов 

инфраструктуры финансового рынка, доступа населения к финансовым услугам 

и государственного регулирования финансового сектора. 

 В целом можно прийти к общему выводу, что устойчивость 

инфраструктуры финансового рынка обеспечивается в результате 

взаимовлияния внутренних и внешних факторов и его постоянное 

совершенствование непосредственно содействует привлечению капитала и 

увеличению потенциала финансового рынка. В этом плане финансовый рынок в 

системе социально-экономического развития региона может быть воспринят как 

основной институт обеспечения устойчивого и гармоничного развития. Данный 

вывод вытекает на основе изучения позиции финансового рынка в регионе, 

особенностью формирования и развития инфраструктуры и оценки влияния 

финансового рынка на увеличение финансового потенциала региона. 

 Для того, чтобы финансовый рынок региона функционировал в режиме 

своих задач в полном объеме наравне с совершенствованием его 

инфраструктуры необходимо на территориях расширить финансовый охват. 

Совершенствование механизма финансового охвата в условиях ограниченности 

финансовых резервов региона должен охватить увеличение финансового 

просвещения, повышения доверия к финансовым институтам и активизации 

накопительной способности населения. Направления совершенствования 

механизма доступа к финансовым услугам в регионе представлены на рисунке 4. 
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Рисунок 4. – Механизм обеспечения финансовой инклюзии в региональной 

экономике 
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рынка ценных бумаг, основной целью которой является формирование этого 

рынка. В результате применения данной модели увеличится способность к 

обеспечению эффективного оборота капитала, повысится ликвидность на 

финансовом рынке, что, соответственно, посодействует большему привлечению 

инвестиций и устойчивому развитию экономики региона. 

Концептуальная модель развития вторичного рынка ценных бумаг в 

Согдийской области предлагается как сложная система взаимосвязанных 

элементов, которая отражает взаимовлияние институциональных, 

инфраструктурных, экономических и социальных факторов. Основу данной 

модели составляет экономико-региональная среда, охватывающая структурные 

особенности экономики Согдийской области, в том числе промышленный, 

агропромышленный потенциал и развитие среднего и малого 

предпринимательства. Именно эта среда формирует спрос на современные 

механизмы привлечения капитала и оборот финансовых ресурсов. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рисунок 5. - Концептуальная модель развития вторичного рынка ценных бумаг в 

Согдийской области 
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(брокер, дилер, депозитор), защита 

прав инвесторов 

 Экономические результаты: 

привлечение капитала, 

диверсификация капиталовложений, 

развитие предпринимательства, 

устойчивость экономики региона 

Усиление участников финансового 

рынка (элементы (региональные 

предприятия), институциональные 

инвесторы, частные инвесторы, 

финансовые посредники) 

Активизация вторичного рынка ценных бумаг: высокая ликвидность, рыночное 

ценообразование, прозрачность и доверие 

 Экономические результаты: привлечение капитала, диверсификация капиталовложений, 

развитие предпринимательства, устойчивость экономики региона 

Совершенствование регулирования 
финансового рынка (налоговые льготы, 

государственная поддержка, повышение 

финансовой грамотности, стимулы для 
выпуска ценных бумаг). 
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среды, повышение доверия участников и активизацию инвестиционных 

процессов. 

Институциональная среда как первичный элемент модели определяет 

правовые и организационные предпосылки функционирования вторичного 

рынка ценных бумаг. Эффективность функционирования рынка прежде всего 

зависит от наличия правил, норм и устойчивых институтов. В этой части 

предусматривается совершенствование законодательства о рынке ценных бумаг, 

укрепление механизмов регулирования и контроля, а также развитие 

профессиональных институтов, в том числе брокеров, дилеров и депозитариев. 

Эти меры посодействуют снижению неопределенности и повышению доверия у 

участников рынка. 

Финансовая инфраструктура обеспечивает практическую деятельность 

вторичного рынка, содержит технический и информационный аспект рыночных 

отношений. Поэтому имеет важное значение применение торговых электронных 

платформ, современной системы клиринга и расчетов, а также формирование 

информационной инфраструктуры. Наличие этой инфраструктуры позволяет 

совершать оборот ценных бумаг с высокой скоростью, прозрачностью и 

меньшими расходами, что содействует увеличению ликвидности рынка. 

 В формировании деятельности рынка ценных бумаг центральную роль 

играют участники финансового рынка, ибо именно их деятельность и интересы 

определяют объем и направления рыночных отношений. В этом блоке 

предусматривается участие эмитентов – региональных предприятий, 

институциональных инвесторов, частных инвесторов и профессиональных 

посредников. Расширение круга участников и их разнообразие создают 

предпосылки для повышения ликвидности, роста конкуренции и эффективности 

вторичного рынка. 

Регулирование финансового рынка выступает как связующий элемент 

между рыночными структурами и экономической политикой. Данный блок 

включает комплекс экономических и социальных механизмов, направленных на 

активизацию деятельности участников. Использование налоговых льгот, 

государственная поддержка региональных эмитентов, реализация программ 

повышения финансовой грамотности и организация стимулов для выпуска 

ценных бумаг содействуют формированию благоприятной рыночной среды. 

С учетом существующих недостатков и ограничений развитие вторичного 

рынка ценных бумаг в Согдийской области требует реализации комплекса 

скоординированных институциональных, экономических и инфраструктурных 

мер. Указанные меры должны быть направлены на формирование 

благоприятных рыночных условий, повышение доверия участников и 

активизацию процессов инвестирования. 

Приоритетным направлением является совершенствование 

институциональной основы и механизма регулирования вторичного рынка. На 

этой основе необходимо усилить роль регулирующих институтов на уровне 

региона, а также адаптировать механизмы контроля и мониторинга к 

особенностям экономики Согдийской области. В диссертации предложено 
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организовать при соответствующих государственных структурах специальную 

ответственную единицу за развитие рынка капитала, задачей которой будет 

являться координация деятельности участников рынка и содействие реализации 

государственной политики на уровне региона. 

Второе направление относится к развитию профессиональной и рыночной 

инфраструктуры. Для нормального функционирования вторичного рынка 

ценных бумаг необходимо расширить сеть профессиональных учреждений, в 

том числе брокеров, дилеров, фирм по управлению активами, финансовых 

консультантов. С этой целью целесообразна организация программ по 

подготовке и переподготовке специалистов отрасли рынка капитала в 

сотрудничестве с вузами и финансовыми организациями. Данный шаг может 

значительно повысить профессионализм и качество обслуживания на рынке.  

Третье направление – это повышение уровня ликвидности и расширение 

круга участников вторичного рынка. В этом процессе особое значение имеет 

привлечение институциональных инвесторов, в том числе страховщиков, 

пенсионных фондов и других финансовых организаций. Кроме того, 

формирование экономических стимулов для региональных фирм по выпуску 

ценных бумаг и участию во вторичном обороте может содействовать 

увеличению объема оборота. 

Четвертое направление – повышение финансовой грамотности населения и 

субъектов предпринимательства. Как подчеркивает русский ученый Н.П. 

Ларионова «успешная разработка и внедрение программ финансовой 

грамотности способствует дальнейшему развитию малого бизнеса, поскольку 

люди, обладающие базовыми финансовыми знаниями, меньше боятся начинать 

свой бизнес» [33]. Реализация информационно-познавательных программ, 

проведение семинаров и учебных тренингов в регионе может расширить 

понимание и восприятие возможностей и преимуществ вторичного рынка 

населением и предпринимателями. Повышение уровня знаний и финансовой 

осведомленности содействуют формированию устойчивой базы частных 

инвесторов. 

Пятое направление – совершенствование прозрачности и финансовой 

отчетности эмитентов. Для этого необходимо стимулировать переход к 

современным стандартам финансовых отчетов и к предоставлению 

своевременных и достоверных данных. Предъявление ясных и четких 

требований к предъявлению информации и введение механизмов 

самостоятельной оценки деятельности эмитентов может значительно повысить 

уровень доверия инвесторов. 

Шестое направление – развитие цифровой и технической инфраструктуры 

вторичного рынка. Введение торговых электронных платформ, современной 

системы клиринга и расчетов, обеспечение открытого доступа к рыночной 

информации может увеличить эффективность деятельности рынка ценных 

бумаг. В условиях цифровизации экономики имеют важное значение рыночные 

отношения. Зарубежные ученые О.Г. Блажевич, Н.С. Сафонова очень верно 

отмечают, что «технологическая составляющая развития финансового рынка 
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заключается в обеспечении его информацией и техническими средствами, 

позволяющими дистанционно осуществлять финансовые операции с 

использованием современных технологий». [10]. 

Исследование показывает, что развитие финансового рынка является одним 

из основных факторов активизации инвестирования и обеспечения устойчивого 

социально-экономического развития Согдийской области. Как отмечает русский 

ученый В.А. Федорова «привлечение капитала в реальный сектор экономики во 

многом зависит от уровня развития институтов финансового рынка, их 

способности мобилизовать свободные внутренние и внешние финансовые 

ресурсы (резервы) и конвертировать их в инвестиции, что в конечном итоге 

обеспечивает свободное движение капитала между секторами и регионами». [61] 

На основе теоретического и практического анализа выявлено, что качество 

институциональной и правовой среды является решающим фактором связи 

между финансовым и экономическим развитием. Как отмечают зарубежные 

исследователи О.В. Ломтатидзе и В.И. Тинякова «институциональный подход к 

организации и регулированию экономических отношений предоставляет 

широкие возможности, создает благоприятную среду для их осуществления и 

обеспечивает их устойчивое развитие»  [34]. 

Обеспечение защиты права собственности, выполнение договоров, 

повышение прозрачности деятельности финансовых институтов, расширение 

внебанковских услуг и цифровизация финансовой системы могут улучшить 

доступ экономических субъектов к капиталу, снизить риски в отношениях.  

Предлагается реализовать в Согдийской области скоординированную правовую 

и институциональную реформу, активизировать развитие рынка капитала, 

усилить финансовую грамотность и произвести адаптацию региональной 

политики к национальной финансово-кредитной политике. Реализация этих мер 

позволит превратить финансовый рынок в надежный механизм привлечения и 

эффективного распределения резервов, создать предпосылки для долгосрочного 

экономического развития и улучшения уровня жизни населения. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ  

Основные научные результаты диссертации 

1. Теоретический анализ развития финансового рынка и его 

подструктур показывает, что инфраструктура финансового рынка Согдийской 

области является не только техническим механизмом движения капитала, но и 

ключевым фактором социально-экономического развития, роста устойчивости 

региона и повышения качества жизни населения. Устойчивое развитие 

экономики региона возможно только в случае, если инфраструктура 

финансового рынка будет скоординирована с институциональной реформой, 

сбалансированной денежно-кредитной политикой, цифровизацией услуг и 

поощрением производственных и зеленых инвестиций [1 М]. 

2.  Анализ состояния формирования и развития инфраструктуры 

финансового рынка Согдийской области показывает, что он находится под 

влиянием комплекса институциональных, структурных, экономических, 

социальных и региональных факторов. Преимущества банковского сектора, 

ограниченность долгосрочных финансовых институтов, высокая зависимость от 

денежных переводов трудовых мигрантов и структурная несбалансированность 

кредитования выявлены как основные особенности регионального финансового 

рынка. Экономическая структура региона и финансовое поведение населения 

стали причиной концентрации рынка на краткосрочных услугах, что 

ограничивает возможности для фактического инвестирования. Снижают 

финансовый охват неразвитость финансовой инфраструктуры, неравенство 

территориального доступа к оказанию услуг, низкий уровень финансовой 

грамотности. Одновременно процессы цифровизации создают новые 

возможности для уменьшения институциональных препятствий и расширения 

участников рынка. В целом устойчивое развитие финансового рынка 

Согдийской области требует диверсификации финансовой инфраструктуры, 

совершенствования механизмов привлечения сбережений, долгосрочного 

капиталовложения и инвестиций [1-М], [9-М]. 

3. Анализ современных научных подходов показывает, что 

инфраструктура финансового рынка в мировой экономике из традиционной 

системы распределения капитала превращается в сложную институциональную, 

социально-технологическую и поведенческую структуру. Институциональная 

теория обосновывает роль правил, правовых критериев и доверия к устойчивости 

рынка, тогда как теория финансовых посредников подчеркивает значение банков 

и финансовых институтов в привлечении и перераспределении резервов. 

Международный опыт доказывает, что цифровизация и финансово-технические 

инновации уменьшают транзакционные расходы, расширяют финансовый охват, 

а зеленые финансы определяют направления устойчивого использования 

капитала. Поведенческий подход показывает, что уровень финансовой 

грамотности и доверия населения являются ключевыми факторами 

эффективности рынка [4М], [13 М]. 

4. Подробный анализ инфраструктуры финансового рынка Согдийской 

области на период 2014-2024 гг. показывает, что он развивался в условиях 
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структурной и институциональной трансформации. Увеличение банковского 

капитала, депозитов населения и расширение платежной инфраструктуры 

свидетельствуют об укреплении финансовой базы и повышении финансового 

охвата. При этом развитие рынка имеет несбалансированные особенности: 

наблюдается высокая зависимость от банковского сектора, слабое развитие 

рынка капитала и ограниченность инструментов долгосрочного инвестирования. 

Консолидация финансовых институтов и цифровизация оказания услуг, с одной 

стороны, повышают эффективность инфраструктуры, а с другой – создают риск 

уменьшения доступа к кредитам малого предпринимательства и сельских 

регионов. Финансовые резервы региона увеличились в объеме, однако их 

превращение в производственные инвестиции пока ограничено. В целом 

устойчивое экономическое развитие Согдийской области требует 

диверсификации инфраструктуры финансового рынка, совершенствования 

институциональных механизмов привлечения долгосрочного капитала и 

уменьшения структурной несбалансированности [1-М], [6-М]. 

5. Всесторонний анализ организационно-экономического механизма 

сложения инфраструктуры финансового рынка Согдийской области показывает, 

что он формируется при взаимовлиянии институциональных, экономических, 

финансовых, технологических и социальных факторов. В период с 2014 по 2024 

год значительно увеличился финансовый потенциал частного сектора, доходы 

местного бюджета и уровень цифровизации, что создало объективные 

предпосылки для развития финансового рынка. Однако развитие 

инфраструктуры имеет несбалансированный характер: наблюдается высокая 

зависимость от краткосрочных кредитов, увеличение долга, неравенство 

отраслей и разница в цифровизации городов и сел. Промышленность и торговля 

остаются основными источниками формирования финансовых ресурсов, но 

сельское хозяйство и малое предпринимательство уязвимы в плане доступа к 

финансам. Цифровизация превратилась в ключевой фактор повышения 

финансового охвата, однако пока не достигла этапа институционального 

совершенства. Поэтому обеспечение устойчивого развития требует 

совершенствования интеграции институциональной политики, диверсификации 

экономики и развития цифровой инфраструктуры [4-М], [7-М]. 

6. Подробный анализ развития финансового рынка Согдийской 

области в 2014-2024 годах показывает, что он находился на этапе 

институционального формирования и адаптации к требованиям регионального 

развития. Финансовый рынок в целом выполняет важную роль в инвестировании 

экономики области, однако его влияние имеет несбалансированный характер. 

Концентрация кредитных ресурсов в торговой отрасли, сфере обслуживания и 

потребительского кредитования, наравне с ограниченностью финансовой 

поддержки сельского хозяйства и – частично – промышленности 

свидетельствует о структурной несбалансированности капитала. Снижение 

кредитного процента, увеличение процента сбережений и улучшение 

показателей эффективности использования активов являются положительными 

признаками в относительной устойчивости финансовой системы. Развитие 
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финансового охвата и цифровизация создали новые возможности, но остаются 

нерешёнными проблемы качества обслуживания, долгосрочных сбережений и 

превращения резервов в производственное инвестирование [5-М]. 

7. Анализ состояния финансового рынка Согдийской области 

показывает, что он занимает ключевое место в социально-экономическом 

развитии региона, однако его функционирование имеет несбалансированный 

характер. В период 2014-2024 годов наблюдалось значительное увеличение 

кредитования и количества кредитных договоров, что свидетельствует об 

активизации рынка кредитов. Несмотря на это, приоритет краткосрочных 

кредитов и незначительная доля долгосрочных кредитов являются признаками 

несовершенства механизма превращения сбережений в инвестиции. Низкий 

уровень сбережений населения и высокая зависимость банковской системы от 

внешних источников ограничивают финансовую устойчивость региона. Слабое 

развитие рынка ценных бумаг и уязвимость финансовой инфраструктуры 

увеличивают финансовые риски [9-М]. 

8. Исследование показывает, что вторичный рынок ценных бумаг как 

важный элемент финансовой инфраструктуры может сыграть ключевую роль в 

устойчивом развитии Согдийской области. Эффективность этого рынка прежде 

всего связана с обеспечением ликвидности, формированием рыночных цен, 

повышением доверия инвесторов и диверсификацией источников 

капиталовложения. Доказано, что в условиях высокой зависимости 

региональной экономики от банковских кредитов, развитие вторичного рынка 

ценных бумаг может выступать как альтернативный механизм привлечения 

капитала, особенно для малого и среднего бизнеса или производственных 

предприятий. 

Несмотря на большое теоретическое и прикладное значение, формирование 

вторичного рынка ценных бумаг в Согдийской области сталкивается с рядом 

институциональных, инфраструктурных и социальных ограничений. Слабость 

институциональных предпосылок, низкий уровень ликвидности, ограниченное 

количество участников, недостаточная финансовая грамотность и нехватка 

цифровой инфраструктуры ограничивают функционирование рынка. В 

результате предложена концептуальная модель развития вторичного рынка, 

предполагающая интеграцию институциональной среды, финансовой 

инфраструктуры, участников рынка и механизмов регулирования. Реализация 

этой модели может содействовать активизации процессов инвестирования, 

привлечению внутреннего и иностранного капитала, повышению прозрачности 

и обеспечению устойчивого развития экономики Согдийской области [9-М], [12-

М]. 

9. Исследование показывает, что развитие финансового рынка и 

качество институциональной среды оказывают решающее влияние на 

устойчивое экономическое развитие региона. Доказано, что финансовая система 

региона, опирающаяся в основном на деятельность банков и микро- кредитных 

организаций, до сих пор имеет ограниченный и одноотраслевой характер. 

Ограниченность доступа к кредитным резервам, низкий уровень финансовой 
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грамотности населения, слабость правовых институтов и недостаточность 

финансовой прозрачности выступают как тормозящие факторы, влияющие на 

инвестиционную активность. Также в исследовании подчеркивается, что 

совершенствование финансовых и правовых институтов, развитие 

внебанковских институтов, цифровизация финансовых услуг, координация 

региональной политики с национальной финансово-кредитной политикой могут 

создать благоприятные предпосылки по привлечению капитала, развитию 

предпринимательства и увеличению рабочих мест. Таким образом, финансовое 

развитие Согдийской области прежде всего зависит от качества управления и 

совершенствования институциональной среды [1-М], [11-М], [12-М]. 

 

Предложения и рекомендации для практического применения: 

10. Исполнительному органу государственной власти Согдийской 

области с целью снижения институциональных рисков, повышения доверия 

участников рынка и совершенствования институциональной среды финансового 

рынка региона необходимо реализовать следующие меры путем координации 

региональных нормативно-правовых актов с национальной финансово-

кредитной политикой: 

- координацию местного законодательства с национальной политикой – 

рассмотрение и совершенствование нормативно-правовых актов, относящихся к 

деятельности финансовых институтов и кредитной системы региона, с учетом 

национальных законов и рекомендаций финансовых и центральных органов; 

-упрощение правовых процедур и выдачи лицензий – уменьшение сложных 

шагов и сроков рассмотрения заявлений для регистрации предприятия, 

получения разрешения на финансовую деятельность, чтобы предприниматели 

получили легкий доступ к финансовым резервам; 

-усиление эффективности договорного управления – введение механизма 

контроля и поддержки исполнения договоров, увеличивающего доверие 

посредников и инвесторов; 

-повышение прозрачности функционирования финансовых институтов – 

публикация статистических данных, годовых отчетов и разъяснение гражданам 

и предпринимателям норм выдачи кредита; 

-стимулирование сотрудничества между местными организациями и 

финансовыми институтами – практикование собраний, семинаров и платформ 

сотрудничества для обсуждения трудностей и введения механизма координации; 

-постоянный мониторинг состояния рынка – образование координационной 

комиссии для мониторинга которая должна анализировать уровень доступа, 

доверия и эффективности финансовых институтов в регионе; 

-формирование местных гарантий – введение механизмов защиты 

кредиторов и инвесторов от финансовых рисков, что обуславливает снижение 

институциональных рисков; 

-обеспечение краткосрочной правовой и финансовой учебы для субъектов 

экономики – изучение и инструктирование по финансовому праву, 

использованию банковских услуг и финансовых законов; 
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-  развитие цифровых платформ для координации информации – 

образование единой информационной системы для обмена сведениями между 

государственными органами, банками и финансовыми организациями; 

-рассмотрение международного и регионального опыта – использование 

опыта развитых стран и соседних регионов для определения эффективных 

методов координации и снижения институциональных рисков. 

11. Диверсификация инфраструктуры финансового рынка путем 

развития внебанковских институтов (лизинговых, страховых организаций, 

инвестиционных фондов), которые могут уменьшить зависимость экономики 

региона от краткосрочных банковских кредитов. Формирование механизмов 

поощрения долгосрочных кредитов, особенно для приоритетных отраслей 

экономики (сельское хозяйство, обрабатывающая промышленность, малое и 

среднее предпринимательство) через введение государственных гарантий и 

субсидирование процентов [5-М], [6-М], [7-М]. 

12. Развитие вторичного рынка ценных бумаг на региональном уровне 

путем образования платформ для местной торговли и привлечения региональных 

предприятий к выпуску ценных бумаг как источника альтернативного 

капиталовложения. Для этого необходимо реализовать следующие меры [4-М], 

[7-М]: 

-повысить уровень финансового охвата, особенно в сельских регионах, 

путем расширения цифровых услуг, мобильного банкинга и инфраструктуры 

безналичных платежей; 

- усиление финансовой грамотности населения и предпринимателей через 

реализацию региональных учебных программ, содействующих формированию 

культуры сбережения, рациональному использованию кредитов, активному 

участию в финансовом рынке. 

-улучшение механизма превращения сбережений в инвестиции путем 

поощрения долгосрочных сбережений и введения новых финансовых продуктов 

в соответствии с особенностями экономики региона; 

-расширение цифровизации регионального финансового управления, в том 

числе использование единых информационных систем для мониторинга и 

оценки эффективности функционирования финансовых институтов; 

-усиление сотрудничества государственного и частного секторов при 

реализации инфраструктурных и инвестиционных проектов, которые могут 

привлечь в региональную экономику дополнительные финансовые источники; 

 - организация постоянной системы мониторинга и оценки развития 

регионального финансового рынка с использованием показателей финансового 

охвата, институциональной устойчивости и социально-экономического влияния 

с целью принятия обоснованных управленческих решений. 

Данные рекомендации могут быть использованы как научно-практические 

предпосылки совершенствования инфраструктуры финансового рынка 

Согдийской области и обеспечения устойчивого социально-экономического 

развития. 
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АННОТАТСИЯ 
ба диссертатсияи Саломова Нилуфар Илњомидиновна дар мавзуи «Такмили инфрасохтори 
бозори молиявии минтаќа (дар мисоли вилояти Суѓд)» барои дарёфти дараљаи илмии 
доктори фалсафа (Phd) - доктор аз рўйи ихтисоси 6D050600 – Иќтисодиёт (6D050603 – 
Иќтисодиёти њудудї) 
 

Вожањои калидї: бозори молиявї, инфрасохтори бозори молиявї, рушди 
минтаќавї, вилояти Суѓд, институтњои молиявї, бозори коѓазњои ќиматнок, 
миёнаравњои молиявї, инфрасохтори биржавї, хизматрасонињои раќамии молиявї, 
пардохтњои ѓайринаќдї, сармоягузорї, раќамикунонї, саводнокии молиявї, рушди 
устувори иќтисодї. 

Маќсади тањќиќот аз ѓанї гардонидани асосњои илмї-назариявии рушди 
инфрасохтори бозори молиявии минтаќа, арзёбии вазъи кунунї ва тањияи пешнињодњои 
илмї-амалї оид ба такмили механизми фаъолияти инфрасохтори бозори молиявии 
вилояти Суѓд дар шароити раќамикунонии иќтисодиёт иборат мебошад. 

Объекти тањќиќот маљмӯи муносибатњои иќтисодї мебошад, ки дар раванди 
ташаккул, фаъолият ва рушди инфрасохтори бозори молиявии минтаќа ба вуљуд меоянд;  

Предмети тањќиќот механизмњои ташкилї, иќтисодї ва институтсионалии 
ташаккул, фаъолият ва такмили инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд 
мебошанд. 

Дар шароити муосири рушди иќтисодиёти Љумњурии Тољикистон такмили 
инфрасохтори бозори молиявї яке аз омилњои муњими таъмини рушди устувори 
иљтимоию иќтисодии минтаќањо, баланд бардоштани фаъолияти сармоягузорї, рушди 
соњибкорї ва таќвияти раќобатпазирии иќтисодиёти миллї ба њисоб меравад. Бо вуљуди 
тадбирњои амалигардида, инфрасохтори бозори молиявии вилояти Суѓд њанўз бо як 

ќатор мушкилоти институтсионалї, њуќуќї, ташкилї ва технологї рӯ ба рӯ мебошад. Аз 
љумла, сатњи нокифояи рушди бозори коѓазњои ќиматнок, мањдуд будани фаъолияти 
миёнаравњои молиявї, нокифоя будани инфрасохтори биржавї, сатњи пасти саводнокии 
молиявии ањолї, рушди нобаробари хизматрасонињои раќамии молиявї ва мањдудияти 
дастрасии субъектњои соњибкорї ба хизматрасонињои молиявии муосир суръати рушди 
бозори молиявии минтаќаро мањдуд менамоянд. Аз ин рў, тањќиќи вазъи кунунї, муайян 
намудани тамоюлњои рушди инфрасохтори бозори молиявї ва тањияи механизмњои 
самараноки такмили он яке аз масъалањои муњими назариявї ва амалии иќтисодиёти 
минтаќавї ба њисоб меравад. 

Дар диссертатсия дар асоси тањлили назариявї ва арзёбии нишондињандањои 
рушди бозори молиявї таърифи муаллифии мафњуми «инфрасохтори бозори молиявии 
минтаќа» пешнињод гардида, асосњои илмии такмили механизми рушди он такмил дода 
шудаанд. Вазъи кунунї, тамоюлњо ва хусусиятњои рушди инфрасохтори бозори 
молиявии вилояти Суѓд тањлил гардида, таъсири омилњои иќтисодї, институтсионалї, 
њуќуќї ва технологї ба рушди он муайян карда шудааст. њамзамон, самтњои асосии 
такмили инфрасохтори бозори молиявии минтаќа дар асоси рушди инфрасохтори 
биржавї, густариши бозори коѓазњои ќиматнок, рушди хизматрасонињои раќамии 
молиявї, такмили низоми пардохтњои ѓайринаќдї, таќвияти фаъолияти миёнаравњои 
молиявї, баланд бардоштани саводнокии молиявии ањолї ва рушди муњити 
институтсионалии бозори молиявї пешнињод ва асоснок карда шудаанд. 

Натиљањои тањќиќот дорои ањамияти назариявї ва амалї буда, метавонанд 
њангоми тањия ва татбиќи барномањои давлатї ва минтаќавии рушди бозори молиявї, 
такмили сиёсати давлатии молиявї, фаъолияти маќомоти давлатї, Бонки миллии 
Тољикистон, ташкилотњои ќарзии молиявї, инчунин њангоми тањияи стратегияњои 
рушди иљтимоию иќтисодии вилояти Суѓд ва дар раванди таълим ва тањќиќоти илмї 
истифода шаванд.  
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АННОТАЦИЯ 
к диссертации Саломовой Нилуфар Илхомидиновны на тему «Совершенствование 
инфраструктуры финансового рынка региона (на примере Согдийской области)» на 
соискание ученой степени доктора философии (PhD) доктора по специальности 6D 050600 
– Экономика (6D 050603 –Территориальная экономика) 

Ключевые слова: финансовый рынок, инфраструктура финансового рынка, 
региональное развитие, Согдийская область, финансовые институты, рынок ценных 
бумаг, финансовые посредники, биржевая инфраструктура, финансовые цифровые 
услуги, безналичные платежи, инвестирование, цифровизация, финансовая грамотность, 
устойчивое экономическое развитие. 

Цель работы состоит в обогащении научно-теоретических основ развития 
инфраструктуры регионального финансового рынка, в оценке его нынешнего состояния 
и в разработке научно-практических рекомендаций по совершенствованию механизма 
функционирования финансового рынка Согдийской области в условиях цифровизации 
экономики. 

Объектом исследования является комплекс экономических отношений, 
возникающих в процессе формирования, функционирования и развития инфраструктуры 
финансового рынка региона. 

Предметом исследования является организационный, экономический и 
институциональный механизмы формирования, функционирования и 
совершенствования инфраструктуры финансового рынка Согдийской области. 

В современных условиях развития экономики Республики Таджикистан 
совершенствование инфраструктуры финансового рынка является одним из важнейших 
факторов обеспечения устойчивого социально-экономического развития, повышения 
инвестиционной деятельности, развития предпринимательства и усиления 
конкурентоспособности национальной экономики. Но, несмотря на принятые меры, 
инфраструктура финансового рынка Согдийской области всё еще сталкивается с рядом 
институциональных, правовых, организационных и технологических трудностей. В том 
числе это: недостаточный уровень развития рынка ценных бумаг, ограниченность 
деятельности финансовых посредников, неразвитость биржевой инфраструктуры, 
низкий уровень финансовой грамотности населения, неравномерное распределение и 
оказание цифровых финансовых услуг и ограниченность доступа субъектов 
предпринимательства к современным финансовым услугам, что замедляет темпы 
развития финансового рынка.  

На основе теоретического анализа и оценки показателей развития финансового 
рынка предложено авторское определение понятия «инфраструктура финансового рынка 
региона», усовершенствованы научные основы улучшения механизма его развития. 
Проанализированы: нынешнее состояние, тенденции и особенности развития 
инфраструктуры финансового рынка Согдийской области, определено влияние 
экономических, институциональных, правовых и технологических факторов на его 
развитие. Одновременно обоснованы основные направления совершенствования 
инфраструктуры финансового рынка региона благодаря развитию биржевой 
инфраструктуры, расширению рынка ценных бумаг, развитию цифровой финансовой 
инфраструктуры, совершенствованию системы безналичных платежей, усилению 
деятельности финансовых посредников, повышению финансовой грамотности населения 
и развитию институциональной среды финансового рынка. 

Результаты исследования обладают теоретическим и практическим значением и 
могут быть использованы при разработке и реализации государственных и 
региональных программ развития финансового рынка, совершенствовании 
государственной финансовой политики, в деятельности государственных органов, 
Национального банка Таджикистана, финансово-кредитных организаций, а также при 
разработке Стратегии социально-экономического развития Согдийской области и в 
процессе обучения в вузах и проведении научных исследований. 
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ANNOTATION 

of the dissertation by Nilufar Ilkhomidinovna Salomova titled "Improving the Regional 

Financial Market Infrastructure (A Case Study of the Sughd Region)" submitted for the degree 

of Doctor of Philosophy (PhD) in the specialty 6D 050600 – Economics (6D 050603 – Territorial 

Economics) 

Keywords: financial market, financial market infrastructure, regional development, Sughd 

region, financial institutions, securities market, financial intermediaries, exchange infrastructure, 

digital financial services, cashless payments, investment, digitalization, financial literacy, sustainable 

economic development. 

The purpose of the research is to enrich the theoretical foundations regarding the development 

of regional financial market infrastructure, assess its current state, and develop scientifically grounded 

practical recommendations for improving the functioning mechanism of the Sughd region's financial 

market within the context of economic digitalization. 

The object of the research is the complex of economic relations arising during the formation, 

functioning, and development of the region's financial market infrastructure. 

The subject of the research comprises the organizational, economic, and institutional 

mechanisms governing the formation, functioning, and improvement of the financial market 

infrastructure in the Sughd region. 

In the current context of economic development in the Republic of Tajikistan, improving 

financial market infrastructure is a crucial factor for ensuring sustainable socio-economic 

development, boosting investment activity, fostering entrepreneurship, and enhancing the 

competitiveness of the national economy. However, despite measures taken, the financial market 

infrastructure of the Sughd region continues to face a range of institutional, legal, organizational, and 

technological challenges. These include: an underdeveloped securities market, limited activity by 

financial intermediaries, underdeveloped exchange infrastructure, low levels of public financial 

literacy, uneven distribution and delivery of digital financial services, and limited access for business 

entities to modern financial services—all of which slow the pace of financial market development. 

Based on a theoretical analysis and an assessment of financial market development indicators, 

the author proposes a definition of "regional financial market infrastructure" and refines the 

theoretical framework for improving the mechanisms of its development. The study analyzes the 

current state, trends, and specific characteristics of the financial market infrastructure in the Sughd 

Region and identifies the impact of economic, institutional, legal, and technological factors on its 

development. Furthermore, the study substantiates key directions for enhancing the region's financial 

market infrastructure through the development of exchange infrastructure, expansion of the securities 

market, growth of digital financial infrastructure, improvement of cashless payment systems, 

strengthening of financial intermediary activities, enhancement of public financial literacy, and 

development of the financial market's institutional environment. 

The research findings hold both theoretical and practical significance. They can be utilized in 

the formulation and implementation of state and regional financial market development programs, 

the refinement of state financial policy, and the operations of government bodies, the National Bank 

of Tajikistan, and financial-credit institutions. Additionally, the results are applicable to the 

development of the Sughd Region’s socio-economic development strategy, as well as in higher 

education curricula and academic research. 
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