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МУЌАДДИМА 
Мубрамии мавзуи тањќиќот. Рушди устувори иќтисодиёти миллї, 

баланд бардоштани сатњи некўањволии мардум аз ташкили фаъолияти 

самаранокӣ ва устувории молиявию иќтисодии корхонањои саноатии 
кишвар вобастагї дорад. Алалхусус, дар амалинамоии њадафи чоруми 
стратегии Љумњурии Тољикистон – саноатикунонии босуръат, таќвияти 
наќши корхонањои саноатии ватанї, аввалан, дар таъмини раќобатпазирии 
онњо чї дар бозорњои дохилї ва берунї, дуввум, љалби сармоя ва ќарзњои 
дарозмуддатро барои азнавсозии базаи технологии онњо бо хавфҳо, 
раванди идоракунии самаранокии онњоро талаб мекунад. Дар шароити 

муосир вазъияти молиявии корхонаҳои саноатӣ ҳамчун зараровар арзёбӣ 
мегардад, ки боиси зарурияти баландбардории самаранокии фаъолияти 

корхонањои саноатии ватанї ва пурзӯр намудани фаъолияташон дар 
раванди кам кардани хавфњои молиявї аз се самт, яъне истењсолот, молия 
ва сармоягузорї, омодагии онњоро барои гузаронидани амалиётњои 
гуногуни молиявї бо хавфњои минималї тақозо менамояд. Ҳамзамон, бо 
назардошти аҳамияти калони соҳаи саноат Асосгузори сулњу вањдати 
миллї, Пешвои миллат, Президенти Љумњурии Тољикистон, муњтарам 
Эмомалї Рањмон дар Паёми худ ба Маљлиси Олии Љумњурии Тољикистон 
таъкид карданд: «Пешнињод мекунам, ки солњои 2022-2026 – “Солњои 
рушди саноат” эълон карда шаванд. Дар панљсолаи наздик дар доираи 
«Солњои рушди саноат» аз њисоби бунёди корхонањои нав, азнавсозии 
иќтидорњои мављуда, боз якчанд корхонаи калони коркарди нињоии ашёи 
хом аз нав сохта мешаванд, ки њазорњо љойњои корї имконпазиранд»1.  

Дар баробари ин, дар шароити кунунии ноустувори ҷањон корхонањои 

саноатии ватанї аз ҷињати молиявї ноустувор буда, як ќатор мушкилот аз 
мавќеи онњо шањодат медињанд. Зараровар арзёбии фаъолияти 

хоҷагидорӣ-молиявии онҳо, ки ба фаъолияти онҳо дар самти истеҳсолот ва 

сармоягузорӣ таъсири манфӣ мерасонад, норасоии пардохтпазирї ва 
дастрасии мањдуди корхонањои саноатї ба манбаъњои ќарзњои бонкњои 
ватанї, ќарзњои дарозмуддат бо назардошти сатњи баланди 
долларикунонии фаъолияти онњо, хавфњои молиявї (ќарзї, асъорї, 
пардохтпазирї, бозорї ва ѓайра) харољотњои корхонањои саноатиро афзун 
менамояд, ки боиси коњиш ёфтани иќтидори умумї ва молиявї, инчунин 
сањми онњо дар рушди иќтисоди миллї мегардад. Мављудияти хавфњои 

молиявї дар раванди фаъолияти ҳам истеҳсолот, молиявӣ-хоҷагидорӣ ва 

сармоягузорӣ, ки бо гузаронидани амалиётњои молиявї вобаста аст, 
имконияти гирифтани фоидаро мањдуд намуда, ба вазъи молиявии онњо 
таъсири манфї расонида, дохили  рушди устувори корхонањои саноатии 
ватаниро заиф  ва имкониятњои љалби њам ќарзњои бонкї ва 
сармоягузорињои ватанию хориљиро мањдуд месозад. Ањамият ва наќши 
соњаи саноати хўрокворї дар таъмини амнияти озуќавории Љумњурии 
Тољикистон рўз аз рўз меафзояд ва хавфњои молиявиеро, ки ба ин соњаи 

 
1 Паёми Президенти Љумҳурии Тољикистон ба Маљлиси Олии Љумҳурии Тољикистон аз 21.12.2021-- 
[захирањои электронї]:  URL: www. president.tj. http://president.tj/node/. 

http://president.tj/node/


4 
 

иќтисодиёт хос аст, ба назар гирифтан зарур мебошад. Пеш аз њама ба 
хусусиятҳои истеҳсоли таваљљуњ зоњир намудан лозим аст: вобастагї аз 
базаи ашёи хом, мураккаб будани нигоњдории ашёи  хом ва мањсулоти 
тайёр, инчунин дар кашондани онњо, мавсимї будани истењсолот, сарфи 
зиёди истењсолот ва ѓайрањо.  Аз ин рў, бо маќсади баланд бардоштани 
самаранокии фаъолияти молиявию иќтисодии корхонањои саноатї, ба даст 

овардани натиҷањои муносиби молиявӣ ва равандҳои онро 
инъикоскунанда, тањияи на фақат стратегияи идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда дар корхонаҳо балки дар амал самаранок татбиқ 

намудани он зарураст, ки коркарди илмӣ ва назариявӣ-методии ин 
равандро таќозо менамояд. Ин вазъият љустуљуи объективии асосњои 
назариявию методологиро таќозо мекунад ва њалли ин масъалањо 
мубрамият, интихоби мавзуъ, маќсад ва вазифањои диссертатсияро муайян 
мекунад. 

Дараљаи тањќиќи мавзуи илмї.  Дар ин ҷода олимони ватанї мавриди 
тањќиќ ќарор гирифтаанд:  Баротзода Ш., Бегматов А.А., Бойммуродов 

Ҷ.Ҷ., Давлатов Х.М., Иброњимзода И.Р., Комилов С.Ҷ., Ќодиров Ф.А., 
Мирсаидов А.Б., Мирзоева Е.Ш., Рањимзода Ш., Саидмуродзода Л.Х., 
Сафаров Б.Г., Содиќов Р.Х., Солењзода А.А., Умаров Х.У., Хайрзода 
Ш.Ќ., Исайнов Њ.Р., Хушвахтзода Ќ.Х., Њикматов У.С., Шарипов Б.М. ва 

дигарон. Инчунин дар таҳқиқотҳои масъалаҳои назариявӣ ва методологии 

молия, арзёбӣ ва идоракунии хавфҳои молиявӣ дар асарҳои олимони 

хориҷӣ акс ёфтанд: Алгин А.П., Бадевитс З., Балабанов И.Т., Бланк И.А., 

Ван Хорн Ҷ. К., Грабовой П.Г., Зозолюч А., Качалов П.М., Кейнс Ҷ.М., 
Клейнер Г.Б., Ковалев И.В., Лапуста М.Г., Лобанов Н.Л., Маршалл А., 
Мико Д., Патрушев Е., Петров С.Н., Печанов М.Ю., Пигу А., Полтавсев 
С.И., Половинкин П., Рогов М.А., Руданевский В.Д., Турмасиянс Р.И., 
Уткин Э.А., Филин А.В., Хохлов Н.В., Чернов В.А., Чугунов Д.А., 
Шаршунов Л.Г., Шапкин Ю. Дар баробари ин, сарфи назар аз 

тањќиќотњои зиёди олимони ватанї ва хориҷї, дар шароити муосири 

иқтисодиёти бозаргонии Ҷумҳурии Тоҷикистон дар соњаи саноати 

хӯрокворӣ,  хавфњои молиявї ва омилњои ба вуҷуд омадани онњо, инчунин 

арзёбии онњо, коркарди иловагии илмї –назариявї ва тањлилњои иловагӣ, 

ҷори намудани низоми муосири идоракунии  хаваҳои молиявиро талаб 

менамояд ва дар маҷмуъ, актуалї будани мавзуи тањќиќотро исбот 
менамояд. 

Робитаи тањќиќот бо барномањо (лоињањо) ва мавзуъњои илмї. 

Натиҷањои асосии тањќиќот бо Барномаи рушди саноати хўроквории 
Љумњурии Тољикистон барои солњои 2020-2025, ки бо ќарори Њукумати 
Љумњурии Тољикистон, аз 31 июли соли 2019 № 373 тасдиќ гардидааст ва 

бо Стратегияи миллии рушди Ҷумњурии Тоҷикистон барои давраи то соли 

2030, ки бо ќарори Њукумати Ҷумњурии Тоҷикистон аз 01 октябри соли 

2016, тањти № 392 тасдиќ гардидааст, алоқамандӣ дорад. Натиҷаҳои 

диссертатсия барои њалли муаммоҳои ҷойдошта дар рушди босуръати 

саноати миллӣ, аз он ҷумла саноати хӯрокворӣ, равона карда шудааст.  
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ТАВСИФИ УМУМИИ ТАЊЌИЌОТ 
Маќсади тањќиќот омўзиши хусусиятњои назариявї - методии хавфњои 

молиявї ва дар ин асос пешниҳод намудани тавсияҳо оид ба паст кардани  
хавфњои молиявї дар корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон мебошад.  

Вазифањои тањќиќот. Барои расидан ба маќсади асосии диссертатсия 
вазифањои зеринро таќозо менамояд: 

-муайян намудани моњият, сабањои пайдоиш, гурӯњбандї, хусусиятњо 
ва таъсири хавфњои молиявї ба рушди корхонањои саноатї; 

-муайян намудани омилњое,  ки ба пайдоиши хавфњои молиявї дар 
корхонањои саноатї таъсир мерасонанд ва инчунин муќаррар намудани 

усулњои идоракунии хавфњои молиявӣ дар шароити муосир; 
-гузаронидани тањлил ва арзёбии вазъи кунунии молиявии корхонањои 

саноати хўроквории Љумњурии Тољикистон, инчунин муайян намудани 
муаммоњои рушди он; 

-гузаронидани тањлили коррелятсионї ва регрессионии 
нишондињандањои асосии фаъолияти молиявии корхонањои саноати 

хўроквории Ҷумњурии Тоҷикистон, инчунин истифода аз усулњои 
эконометрикї тањия намудани модели регрессионии корхонањо;  

-тањия ва пешнињод намудани харитаи хавфњои молиявї аз рўйи 
таъсирнокии он ба фаъолияти молиявї-иќтисодии корхонањои саноати 
хўрокворї; 

-асоснок кардани тањияи стратегия ва самтњои асосии сиёсати 
идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонањои саноати хўрокворї; 

Объекти тањќиќот фаъолияти молиявии корхонањои саноати 
хўроквории Љумњурии Тољикистон ва хавфњои молиявие, ки бо он таъсир 
мерасонад ба њисоб меравад. 

Мавзуи тањќиќот маљмуи муносибатњои молиявию иќтисодие 
мебошанд,  ки низоми арзёбии хавфњои молиявиро ба танзим дароварда, 

равандҳои истењсолӣ, хољагидорї-молиявї ва сармоягузорї, инчунин 
самаранокии фаъолияти корхонањои саноати хўроквориро вобаста ба 
устувории молиявї таъмин месозанд. 

Фарзияи тањќиќот раванди самаранокии идоракунии хавфҳои молиявӣ 

боиси ҷоннок намудани самтҳои фаъолияти корхонаҳои саноати 

хӯрокворӣ, инчунин афзун намудани ҳаҷми истеҳсоли маҳсулот, фаъолияти 

самаранокии молиявӣ, пурзур ва таъмин намудани сармоягузории онҳо ба 

рушди устувории соҳаи саноат ва иқтисодиёти миллӣ  саҳмгузор мебошад. 
Асосҳои назариявии таҳқиқотро асарҳои бунёдии олимони соҳа оид ба 

молия ва хавфњои молиявї, таҳқиқоти дар шакли мақола ва диссертатсияҳо 

чопшуда, интишороти илмии олимони ватанӣ ва хориҷӣ, таҳқиқоти ба 
арзёбии хавфњои молиявї ва роњњои такмили идоракунии хавфњои молиявї 

дар корхонањои саноатї бахшидашуда, барномаҳои давлатӣ, Стратегияи 

миллии рушди Ҷумҳурии Тоҷикистон барои давраи то соли 2030 ва дигар 

санадҳои меъёрии ҳуқуқии Ҷумҳурии Тоҷикистон, маводи методӣ ва 
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таълимӣ, маводи конференсияҳои илмӣ ва ҳисоботи созмонҳои 

байналмилалӣ ташкил медиҳанд. 
Асосҳои методологии таҳқиқот. Дар раванди таҳқиқоти 

диссертатсионӣ усулҳои зерин: тањлили коррелятсионї, тањлили 
регрессионї, таҳлили системавї, моделсозии оморї-иқтисодї, абстраксияи 

мантиқї, таҳлилу синтез, тарҳрезии риёзиву иқтисодӣ, таҳлилию қиёсї ва 
мушоҳидаҳои муаллиф истифода шудаанд. 

Сарчашмањои маълумот. Дар тањќиќоти мазкур маълумот аз Паёмњои 

Асосгузори сулњу вањдати миллї, Пешвои миллат, Президенти Ҷумњурии 

Тоҷикистон Эмомалї Рањмон ба Маҷлиси Олии Ҷумњурии Тоҷикистон, 

маълумотњои омории Агентии омори назди Президенти Ҷумњурии 

Тоҷикистон, Вазорати саноат ва технологияи нави Ҷумњурии Тоҷикистон, 

асарҳои илмии муҳақиқони ватанӣ ва хориҷии соњаи молия, иќтисодиёт ва 
саноат, коркардњои шахсии муаллиф ва дигар сарчашмањои иттилоот 
истифода бурда шудаанд. 

Пойгоњи тањќиќот. Давраи иҷрои диссертатсия солҳои 2018-2022-ро 
дар бар гирифта, тањќиќот дар назди кафедраи менељменти молиявии 
Донишгоњи давлатии молия ва иќтисоди Тољикистон гузаронида шудааст.  

Навгонињои илмии тањќиќот. Навгонии илмии тањќиќот дар 
асосноккунии равишњои назариявї, инчунин дар ташаккули тавсияњои 
ташкилию методї, оид ба истифодаи усулњои арзёбї ва муайян кардани 
хавфњои молиявї, пешгири намудани онњо ва кам кардани таъсири манфии 

онњо дар равандҳои истењсолӣ, хољагидорї-молиявї ва сармоягузорї дар 
корхонањои саноати хўрокворї мебошад, иборат аст. Натиљањои  асосии  
илмие,  ки  ба  даст  оварда  шудаанд  ва   ба  њимоя пешнињод мегарданд, 
аз инњо иборатанд: 

- тафсири муаллифии хавфҳои молиявӣ тањия ва пешнињод гардидааст, 

ки мувофиќи он “хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноатӣ – ин хавфҳои 
эҳтимолияти талафоти молиявӣ аз сабаби сари вақт арзёби накардани 
вазъяти молиявии корхона ва надоштани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда мебошад”;  

-  муайян шуд, ки сатњи муракабии хавфњои молиявї вобаста ба 
омилњое, ки ба пайдоиши хавфњои молиявї дар корхонањои саноатї таъсир 
мерасонанд, метавонанд фарќ кунанд: омилњои идорашаванда ва 
идоранашаванда, ки онро субъекти идоракунанда таѓйир дода 

наметавонад. Усулҳои асосии идоракунии хавфҳои молиявӣ дар 

корхонахои саноати хӯрокворӣ муайян шуданд: пешгирї, мањаллисозї, 

гуногунрангӣ, љуброн ва интиќоли хавф;  
- вазъи кунунии молиявии корхонањои саноати хўрокворї дар 

Љумњурии Тољикистон таҳлил ва арзёбӣ карда шуда, муаммоњое, ки ба 
устувории молиявї ва рушди иќтисодии онњо таъсири манфї мерасонанд 
ошкор гардиданд ва роҳҳои ҳалли онҳо пешниҳод гардидаанд. Муайян 

шуд, ки сабабҳои пайдоиши хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноати 

хӯрокворӣ  ќарзи кредиторї ва дебиторї мебошанд, ки ба устувории 
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молиявї таъсири манфї расонида, боиси хавфи муфлисшавии корхона 
мегардад;  

- таҳлили коррелятсионӣ байни нишондиҳандаҳои асосии фаъолияти 

молиявии корхонаҳои саноати хӯроквории Ҷумҳурии Тоҷикистон 

гузаронида шуда, омилҳои таъсиррасон ба натиҷаҳо муайян карда шуданд. 

Бо истифода аз усулҳои эконометрикӣ, модели регрессионии арзёбии 

фаъолияти молиявии корхонаҳои саноати хӯрокворӣ таҳия карда шуд, ки 

аз нигоҳи эътимоднокӣ барои таҳлил ва арзёбии корхонаҳои мазкур 
мувофиқи мақсад мебошад; 

 - дар асоси таҳлил харитаи хавфҳои молиявии корхонаҳои саноати 

хӯроквории Ҷумҳурии Тоҷикистон таҳия ва пешниҳод шуд, ки дар он  

хафҳои молиявӣ аз рӯйи дараҷаи таъсири манфи ба нишондињандањои 

молиявии корхонаҳои саноатӣ ҷойгир карда шудаанд. Харита барои 
муайян кардани сатњи хавфњои молиявї, ки корхонањои саноатї бештар 
дучор мешаванд, арзёбии њудуди намудњои гуногуни онҳо, муайян кардани 

талафоти молиявӣ имконият медиҳад; 
- стратегия ва самтҳои асосии сиёсати идоракунии ба хавф 

нигаронидашуда дар корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон бо асоснок шудани роњњои рушди он тањия ва пешнињод 
гардида иборат аст аз қисмҳои зерин: таъсиси шуъбаи идоракунии хавфњои 

молиявӣ дар корхона, љорї намудани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда, усулњо ва тарзњои арзёбии хавфњои молиявї, муайян 
кардани ҳудуди пазироии хавфи корхона.   

Нуќтањои ба њимоя пешнињодшаванда: 

  1.Тафсири муаллифии хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноатӣ таҳия 
ва пешниҳод гардидааст; 

    2.Омилњое, ки ба пайдоиши хавфњои молиявї дар корхонањои саноатї 
таъсир мерасонанд муайян гардиданд ва усулњои идоракунии хавфњои 

молиявӣ муќаррар карда шудаанд; 
    3.Вазъи кунунии молиявии корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 

Тољикистон тањлил ва арзёбї карда шуд; 
    4.Тањлили коррелятсионї ва регрессионии нишондињандањои асосии 

фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўроквории Ҷумњурии 

Тоҷикистон гузаронида дар заминаи он модели регрессионии корхонањо 
тањия карда шуд; 

     5.Харитаи хавфњои молиявӣ аз рўйи дараҷаи таъсирнокии он ба 
фаъолияти молиявї-иќтисодии корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон тањия ва пешнињод гардид; 

     6.Стратегия ва самтҳои асосии сиёсати идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда тањия гардид ва тавсияњо оид ба такмили низоми 
идоракунии хавфњои молиявї дар корхонањои саноати хўроквории 
Љумњурии Тољикистон пешнињод карда шудаанд. 

Аҳамияти амалии таҳқиқот аз он иборат аст, ки натиҷаҳои илмӣ, 

хулосаҳо ва пешниҳодҳои муаллиф, ки дар тањќиќот мављуданд илман 
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асоснок буда, ба густариши донишҳои назариявӣ ва амалӣ мусоидат мекунанд. 

Як қатор тавсияҳои пешниҳодшуда метавонанд дар такмили қонунгузории 

соҳа, инчунин тавассути Вазорати саноат ва технологияҳои нави Ҷумҳурии 

Тоҷикистон бо назардошти манфиатҳои корхонаҳои саноатӣ ва арзёбии 

хавфҳои молиявӣ, инчунин такмил додани усулҳои ташкилию методии 

идоракунии хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноати хӯрокворӣ, амалӣ 

гарданд. 
Ањамияти назариявии тањќиќот аз он иборат аст, ки натиљањои илмї, 

хулоса ва пешнињодњои муаллиф, ки дар тањќиќот мављуданд илман 
асоснок буда, бањри  тавсияи  донишњои   назариявї  дар самти арзёбии 
хавфњои молиявї ва усулҳои идоракунии самараноки хавфњои молиявї 
мусоидат менамоянд. Натиљањои илмии диссертатсияро дар раванди 
таълим, зимни тадриси фанњои таълимии “Идоракунии хавфњои молиявї”, 
“Хавф-менељмент”, “Молия”, “Менељменти молиявї”дар ихтисосњои 
иќтисодии муассисањои олии мамлакат истифода бурдан мумкин аст. 

Ањамияти амалии тањќиќот аз он иборат аст, ки хулоса ва 
пешнињодоти муаллиф илман асоснок буда, бањри тавсеаи донишњои 
назариявї ва амалї мусоидат менамоянд. Як ќатор пешнињодњои 
овардашуда метавонанд татбиќи амалии худро дар такмили ќонунгузории 
соња пайдо намуда, њамчунин, тавассути Вазорати саноат ва технологияњои 
нави Љумњурии Тољикистон бо назардошти манфиатњои корхонањои 
саноати хўрокворї ва арзёбии самаранокии идоракунии хавфњои молиявии 
корхонањои саноати хўрокворї такмили роњњои ташкилию методии 
идоракунии хавфњои молиявии корхонањои саноати хўрокворї татбиќ 
гардад. 

Дараљаи эътимоднокии натиљањо. Дар диссертатсия масъалаҳои ба 

хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноати хӯроквории Ҷумҳурии 

Тоҷикистон таҳқиқ гардида, даќиќии маълумот, кифоягии њаљми маводи 
тањќиќотї, коркарди илмии натиљањои тањќиќот ва интишорот тасдиқ 
мегардад. Хулоса ва тавсияњо дар асоси тањлили илмии натиљањои 
тањќиќоти назариявї ва таљрибавї пешнињод карда шудааст. Бинобар ин, 
татбиқи амалии пешниҳоду таҳлилҳои гузаронидашуда метавонанд ба 

рушди минбаъдаи корхонаҳои саноати хӯроквории Ҷумҳурии Тоҷикистон 
мусоидат намояд. 

Мутобиќати диссертатсия ба шиносномаи ихтисоси илмї. Мавзуи 
диссертатсия ба бандњои зерини шиносномаи ихтисоси 08.00.07. - Молия, 
муомилоти пулї ва ќарзи КОА назди Президенти Љумњурии Тољикистон 
мувофиќат мекунад: банди 3.19. Назарияи ќабули ќарорњо ва методњои 
идоракунии таваккалњои молиявї ва андозї; банди 3.20. Сарчашмањои 
маблаѓгузории субъектњои хољагидорї, муаммоњои муносибкунонии 
сохтори сармоя; банди 5.4. Рушди методњои арзёбии таваккалњо ва таъсири 
онњо ба арзиши бозорї; банди 5.5. Арзёбии дороињои молиявии корхона: 
муаммоњо ва равишњо. 

Сањми шахсии довталаби дарёфти дараљаи илмї дар тањќиќот.  Сањми 
шахсии муаллиф аз муайян намудани маќсад ва далелноккунии вазифањои 
диссертатсия иборат буда, љамъбасткунї, мураттабсозї,  арзёбї ва муайян  
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кардани  усулњои  асосии назариявї ва амалии тањлили њолати низоми 
молиявии корхонањои саноати хўрокворї ва дурнамои рушди онро дар 
Љумњурии Тољикистон фаро гирифтааст. Натиљаи алоњидаи диссертатсия 
њангоми кор карда баромадани санадњои меъёрии њуќуќї,  њуљљатњои  
стратегї  ва  татбиќи барномањои гуногуни молиявї дар љумњурї истифода 

бурда мешаванд. Натиҷањои тањќиќот дар шакли хулоса ва пешнињодњо 
дар маќолањои илмї нашр ва дар конференсияњо дар солњои 2018-2022 
маърўза шудаанд. 

Тасвиб ва амалисозии натиљањои диссертатсия. Натиљањои асосї ва 
нуќтањои муњими диссертатсия дар конференсияњои илмию назариявии 
байналмилалї, љумњуриявї, инчунин, дар конференсияњои  њарсолаи  
њайати  профессорону  устодон  ва  кормандони Донишгоњи  давлатии  
молия  ва  иќтисоди  Тољикистон  ироа гардидаанд. Бештари маќолањои  
муаллифи  диссертатсия  дар  солњои 2018-2022 дар маводи конференсияњои 
илмию амалии  Донишгоњи  миллии Тољикистон, Донишгоњи  давлатии  
молия ва иќтисоди Тољикистон, Маркази тадќиќоти стратегии назди 
Президенти Љумњурии Тољикистон рўйи  чоп омадаанд. 

Интишорот аз рўйи мавзўи диссертатсия. Довталаби дарёфти дараҷаи 
илмї вобаста ба мавзуи диссертатсия 17 маќолаи илмї тањия намудааст, ки 

аз он 7 маќолааш дар маҷаллањои илмии таќризшавандаи Комиссияи олии 

аттестатсионии назди Президенти Ҷумњурии Тоҷикистон нашр шудаанд. 

Натиҷањои асосии тањќиќот дар маќолањои илмии муаллиф дарҷ 
гардидаанд.  

Сохтор ва њаҷми диссертатсия. Сохтори диссертатсия дар асоси 
маќсаду вазифањои дар он гузошташуда муайян карда шудаанд. 
Диссертатсия аз муќаддима, се боб, 9 фасл, хулосаву пешнињодот, рўйхати 

адабиёти истифодашуда бо фарогирии 180 номгўй, 2 замима, 27 ҷадвал, 14 

расм ва 3 диаграмма иборат буда, дар њаҷми 175 сањифаи чопї ҷамъбаст 
гардидааст. 

ЌИСМИ АСОСИИ ТАЊЌИЌОТ 
Дар муќаддима мубрамии мавзўи тањќиќот, дараљаи коркарди мавзуи 

илмї, инчунин робитаи тањќиќот бо барномањо (лоињањо) ва мавзўъњои 
илмї муайян ва асоснок карда шудаанд. Дар ќисми «Тавсифи умумии 
тањќиќот» маќсад, вазифањо, объект, мавзўъ, фарзияи илмї, навоварии 

илмии диссертатсия, ањаммияти назариявї ва амалї, дараҷаи 

эътимоднокии натиҷањои тањќиќот, мутобиќати диссертатсия ба 
шиносномаи ихтисоси илмї, сањми шахсии довталаби дарёфти дараљаи 
илмї дар тањќиќот, инчунин тасвиб ва амалисозии натиљањои диссертатсия. 

Дар ин бахш шумораи нашрияњо оид ба мавзўъ, инчунин сохтор ва њаҷми 
диссертатсия пешнињод гардидаанд. 

Дар боби аввал «Асосҳои назариявӣ-методии моҳияти хавфҳои 

молиявӣ ва омилҳои ба пайдоиши онҳо таъсиркунанда», заминањои 
назариявии пайдоиши хавфњои молиявї дар корхонањо, омилњои ба 

пайдоиши онњо таъсиркунанда ва усулњои идоракунии хавфњои молиявӣ, 

инчунин омўзиши таҷрибаи ҷањонии идоракунии хавфњои молиявї дар 
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корхонањои саноатї баррасї менамояд. Дар љадвали 1 назари олимони 

ватанию хориҷї ва аќидаи муаллиф дар бораи моњияти хавфи молиявї 
љамъоварї карда шудаанд, ки барои хулосабарорї оид ба мављудияти 
гуногуни нишонањои он оварда шудаанд.   

Љадвали 1. -Равишњои назариявӣ оид ба тавсифи хавфи молиявї 

Сарчашма: Тањияи муалиф дар асоси маводњои тањќиќот. 

Тавсифи асосии хавфи молиявї Муаллифони 
назарияњо 

Хавфи молиявї бо имкониятњои воридшавии ѓайриистењсолии 
маблаѓњо аз сармоягузорї, ки барои рўйпўш намудани харољотњо оид 
ба хизматрасонињои ќарз ва таъмини даромаднокии зарурии ширкатро 
маънидод менамояд. 

Балабанов 
И.Т. [44,с.63]. 

Хавфи молиявї ин эњтимолияти талафот ва ё ба даст наовардани 
даромадњои пулї алоќаманд мебошад. Бояд ќайд кард, ки хавфњои 
молиявї ин хавфњои тахминӣ буда барои натиљањои њам мусбат ва њам 
манфї имконпазир аст. Хусусияти онњо дар он аст, ки  

Бегматов А.А. 
Сафаров Б.Г. 

[110, с.54]. 
 

эњтимолияти бавуљудоии зарар натиљаи гузаронидани амалиётњои 
хавфнок мебошад. 

 

Хавфи молиявии корхона эњтимолияти оќибатњои манфии молиявиро 
дар шакли аз даст додани даромад ё сармояи корхона дар њолати 
номуайянї шароити пешбурди фаъолияти молиявии худ дарк мекунад. 

Бланк  И.А.,  
[55, с.13],  
[57, с.29] 

Хавфи молиявї (ќарзї) дар худ хавфи имконпазири пардохтнопазирї 

ва имконияти таѓйирёбии даромадњо аз рўи сањмияњои оддӣ дар назар 
дошта мешавад. 

Ван Хорн Љ. 
К. [79,с.52]. 

Хавфи молиявї њамчун «категорияи такрористењсоли тамоми даврањо 
ва њолатњо – аз хариди воситањои зарурии истењсолї (мошин, таљњизот, 
ашёи хом ва ѓайра)  то омоданамоии мол ва фурўши он баррасї 
мешавад. 

Зозолюч А., 
Половинкин 

П. 
[159, с.62]. 

Хавфи молиявї бо номуайянї дар  идоракунии захирањо зоњир меёбад, 
ки метавонад имконияти зиёд кардани фоидаи иќтисодї ва имконияти 
аз даст додани онро пинњон кунад. 

Иброњимзода 
И.Р 

[153, с.196]. 
Хавфи молиявї ин хавфи гуногуни соњибкорї мебошад ва хавфи 
талафоти пулиро дар маљмўъ ифода менамояд. 

Патрушев Е. 
[112,с.76]. 

Дар фаъолияти њар як корхонаи саноатї хавфи талафоти пулї мављуд 
аст, ки аз хусусиятњои амалиёти алоњидаи молиявї вобаста аст.  Хавфи 
чунин талафотро хавфњои молиявї ифода мекунанд. 

Содиќов 
Р.Х.[163]. 

Хавфи молиявї бо соњањои фаъолият мањдуд карда шуда, њамчун 
имконияти бавуљудоии оќибатњои зарурї барои субъекти иќтисодї 
њангоми амалинамоии фаъолияти ќарзї, истењсолї, сармоягузорї ва 
савдо маънидод карда мешавад. 

Турмасянс 
Р.И. [135,с.13] 
Ковалев  В.В. 

[95,с.74]. 
Хавфи молиявї њамчун хавф, ки дар доираи муносибатњои байни 
корхона, бонкњо ва дигар нињодњои молиявї дарк мекунад. 

Уткин  Э.А., 
[140,с.78]. 

Хавфи молиявї дар шакли зерин пешнињод кардан мумкин аст:  

• ҳолати ѓайричашмдошти молиявию иќтисодие, ки метавонад ба 
амал ояд ё не;  

• њодисае, ки оќибатњои манфии молиявї дорад, ки метавонад дар 
як лањзаи номуайян ва дар њаљми номаълум ба амал ояд. 

Умаров Њ.У. 
ва 

Иброњимзода 
И.Р. [167, 

с.155] 

Хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои саноатӣ – ин хавфҳои эҳтимолияти 
талафоти молиявӣ аз сабаби сари вақт арзёби накардани вазъяти 
молиявии корхона ва надоштани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда мебошад 

Амиров М.С. 
(муаллиф) 
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Тавре ки маълум аст сатњи муракабии хавфњои молиявї вобаста аз 
омилњои гуногун, сабабњо, манъбањо, хусусияти њисоботи молиявї ва ѓайра 
метавонад фарќ кунад. Барои бартараф намудани хавфњои молиявї 
роњбарияти корхона бояд омилњои хавфро ошкор ва бартараф намояд. 
Вобаста ба он, ки чунин омилњо хело зиёданд, пас барои тањлили наќшавии 
хавфи молиявї бояд омилњои асосии он, ки воќеан њолати хавфро ба вуљуд 
оварда метавонанд тањлил карда шаванд. Омилњои хавфњои молиявӣ ҷудо 

мешавад ба омилњои идорашаванда, яъне ташкили мењнат, сохтори 
идоракунї, истифодаи захирањои дохилї, равандњои истењсолї ва ѓ. 
Инчунин омилњои идоранашаванда, яъне-иќлимї, сиёсї, экологї, 
муваќќатї ва ѓайра, ки онро субъекти идоракунанда таѓйир дода 
наметавонад.   

Бояд ќайд намуд, ки дар диссертатсия усулњои асосии идоракунии 
хавфњои молиявї муайян шуд, аз ќабили: пешгирї (канорагирї), 

мањаллисозї (мањдудият), гуногунрангӣ, љуброн ва интиќоли хавф. Њар яке 
аз ин усулњо дар алоњидагї ё якљоя истифода бурдан мумкин аст ва 
интихоби онњо аз таљрибаю ќобилияти роњбар вобастагї дорад, ки ба 
тактикаи ќабули ќарорњо, муносибати фаъол ё ѓайрифаъол ба хавф, 
сиёсати идоракунии хавфњои корхона ќабул карда мешаванд (расми 1). 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Расми 1. Усулњои идоракунии хавфњои молиявї дар корхонањои саноатї.  
Сарчашма: Тањияи муалиф дар асоси маводњои тањќиќот. 

Тањлили таҷрибаи ҷањонї нишон медињад, ки амалишавии хавфњои 
молиявї боиси коста шудани њолати молиявї ва сипас таъсири манфии он 
низ ба дигар самтњои фаъолияти корхонањо, инчунин, истењсолот ва 
сармоягузорї таъсири афзункунанда дорад.  Дар ин асос, пеш аз њама, бояд 

ба стандартњои умумии корпоративї таваҷҷуњ кард, ки њадди аксар 

Усулњои идоракунии хавфњои молиявї дар корхонаҳои саноатӣ 

Пешгирии 
(канорагирии) 

хавф 

Маҳаллисозӣ 
(маҳдудияти) 

хавф 

Ҷуброни хавф 

Интиқоли хавф 

Гуногунрангии 

хавф 

 

1. Даст кашидан аз ҳамкорӣ бо шарикони беэътимод; 2. Даст 

кашидан аз татбиќи лоињањои хавфнок; 3. Љустуљўи грантњо; 4. Даст 

кашидан аз истифодаи њаљми калони сармояи ќарзї; 
5. Даст кашидан аз татбиќи амалиётњои молиявї. 

1. Коркарди меъёрњои дохилї; 2. Таъсиси зерсохторњои махсус 
барои иљрои лоињањои хавфнок; 3. Истифодаи усули хавф-
контроллинг 

 
1. Гуногунрангии фаъолият; 2. Гуногунрангии сармоягузорињо; 
3.Таќсимоти масъулият байни иштирокчиёни истењсолот; 
4.Таљдиди дороињои ѓайрифаъолиятї; 5. Фаъолияти муштарак. 

 

1. Банаќшагирии  стратегї; 2. Пешгўии  вазъияти иќтисодї; 3. 
Маркетинги маќсадноки фаъол; 4. Мониторинги муњити иќтисодї 
ва меъёрии њуќуќї; 5. Банаќшагирии андозї. 

 

1. Суѓурта; 2. Бастани шартномаи факторингї; 3. Бастани 
шартномаи кафолатї; 4. Интиќоли хавф ба таъминкунандагони  
ашёи хом ва масолењ; 5. Аутсорсинг. 
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фарогирии хавфњои дорои хусусияти гуногунро, инчунин молиявиро доранд. 

Ҷорї намудани стандарти ISO31000 боиси ба танзим даровардани равиш, 
инфрасохтор ва равандњои идоракунии хавфњоро дар њама гуна ташкилот, 
новобаста аз андоза, фаъолият ё бахш муайян мекунад. Стандартњои 

идоракунии хавфњо аз ҷониби Институти идоракунии хавфњо дар њамкорї бо 

Ассотсиатсияи менеҷерони хавфњои Аврупо (FERMA) тањия шудаанд. 

Институти идоракунии хавфњо ташкилоти ғайритиҷоратие мебошад, ки 

таҷрибањои бењтарини идоракунии хавфњоро тањлил, ҷамъбаст ва 
стандартњои дахлдорро тањия мекунад. Низоми мазкур хеле самаранок аст, 
зеро ки механизмњои гуногун, принсипњо ва усулњои идоракунии намудњои 
мушаххаси хавфњоро дар корхонањо танзим мекунад.  

Бо назардошти ин, бояд таҷрибаи беҳтарини корпоративии аврупоӣ 
(Британияи Кабир), равишҳои асосии бунёди низоми ҳамгирошудаи 

идоракунии хавфҳо, ки ба стандартҳои байналмилалӣ асос меёбад, баррасӣ 

ва имкониятҳои љорӣ намудани онҳо дар корхонаҳои саноати хӯроквории 

Љумњурии Тоҷикистон арзёбӣ гарданд. Ин масъалагузорӣ барои иқтисодиёти 

миллии Тоҷикистон бо назардошти гузариш аз модели аграрӣ-индустриалӣ 

ба модели индустриалӣ- аграрӣ бо такя ба рушди соҳаҳои саноатӣ дар солҳои 

2021-2030 аҳамияти аввалиндараҷа дорад. 
Дар боби дуюм «Тањлили вазъи кунунии корхонањои саноати 

хўроквории Ҷумњурии Тоҷикистон ва арзёбии хавфњои молиявии онњо» 
вазъи корхонањои саноати хўрокворї дар Љумњурии Тољикистон ва муайян 
намудани муаммоҳои рушди он, моделсозии арзёбии хавфњои молиявии 

корхонањои саноати хӯроквории Љумњурии Тољикистон, инчунин харитаи 

хавфњои молиявии корхонањои саноати хӯрокворї, ҳамчун воситаи арзёбӣ 
мавриди омўзиш ќарор дода пешнињод гардид.  

Тавре маълум аст, саноати хўрокворї яке аз бахшњои муњими 
иљтимоии иќтисодиёти Љумњурии Тољикистон буда, афзалиятнок њисобида 
мешавад. Сарфи назар аз давраи вазнини ташаккули соњаи саноати 
хўрокворї дар солњои ислоњоти бозорї дар 5 соли охир динамикаи 
истењсоли мањсулоти хўрокворї дар маљмўъ тамоюли мусбати афзоиш 
дорад (љадвали 2). 

Љадвали 2. Динамикаи истењсоли мањсулоти хўрокворї, якљоя бо 
нўшокињо ва тамоку дар Љумњурии Тољикистон (солњои 2017-2021),  
Номгўи мањсулот 2017с 2018с 2019с 2020с 2021с с. 2021 / с. 2017 бо % 

 
Гўшти гов, њаз.тонна 45,4 55,2 58,3 58,0 54,5 120,0% 

Гўшти гўсфанд, ҳ.т. 1,6 1,7 0,3 1,2 0,9 56,25% 

Гўшти мурѓ, њ.т. 0,2 2,1 6,5 10,3 12,2 610% 

Мањсулоти њасибї,ҳ.т. 4942 4629 5039 7057 5952 120,4% 

Равѓани чорво, ҳ.т. 212,0 153,6 175,0 106,6 103,0 48,58% 

Мањсулоти ширӣ, њ.т. 14,4 14,6 15,2 15,4 16,4 113,8% 

Панирњои равѓанин, ҳ.т. 224 256 224 226 227 101,3% 

Равѓани растанї, њ.т. 12,7 16,3 21,6 23,9 23,6 185,8% 

Консерва, млн. ќ. ш-тӣ. 22,7 23,6 27,1 62,4 66,5 292,9% 

Меваи хушк, ҳ.т. 1948 2929 3707 5303 6664 342,0% 
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Идомаи ҷадвали 2. 

Мањсулоти ќаннодї, њ.т 12,8 13,9 15,3 17,4 31,3 244,5% 

Мањсулоти макаронї, њ.т 4,6 4,4 3,4 6,0 9,5 206,5% 
Нўшокињои беспирт, њ.д 7087 11198 12683 12358 17188 242,5% 
Обњои маъданї, њаз. дал. 1520 1533 1664 1232 1820 119,7% 
Шароби ангур, њаз. дал. 10,9 13,1 10,1 16,4 17,6 161,4% 
Шампон, њазор дал. 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2 200% 
Коняк, њазор дал. 1,8 2,0 2,0 1,1 1,0 55,5% 
Оби љав, њазор дал. 97,8 94,2 81,6 63,6 66,9 68,4% 
Сигарет, млн. Дона 574 766 292 331 303 52,7% 

Сарчашма: тањияи муаллиф дар асоси Агентии омори назди Президенти Љумњурии 
Тољикистон, 2022.  С-264. 

Тањлили динамикаи истењсоли мањсулоти хўрокворї дар баробари 
нўшокї ва тамоку дар Љумњурии Тољикистон барои солњои 2017-2021 
нишон медињад, ки аз рўи як ќатор нишондињандањо мањсулоти саноати 
хўрокворї ба миќдори зиёд истеҳсол шуданд, аз љумла: истењсоли гўшти 

мурѓ (610 %), меваи хушк (342,0 %), консерваҳо (292,9%), равғани растанӣ 
(185,8%), шампон (200%), мањсулоти њасибї (120,4%), мањсулоти макаронї 
(206,5 %), гушти гов (120,0%), панирҳои равғанин (101,3%) маҳсулоти 

қаннодӣ (244,5%). Дар айни замон саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон аз љињати рушди саноат яке аз љойњои намоёнро ишѓол 
мекунад (љадвали 3.). 
Љадвали 3. - Нишондињандањои асосии саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон (солњои 2017-2021) 

Нишондињандањо Воњ/ 
чен 

2017с 2018с 2019с 2020с 2021с 2021/ 
2017,% 

Шумораи корхонањои 
хўрокворї  

адад 478 468 462 501 515 107,7 

Њаљми истењсоли мањсулоти 
хўрока,  аз љумла нўшокињо ва 
тамоку 

млн. 
сомо

нї 

4304  4900  5399  7089  7608 176,7 

Сохтори истењсоли мањсулоти 
хўрока,  аз љумла нўшокињо ва 
тамоку 

бо % 21,4  20,5  19,6  22,9  19,6 91,5 

Индекси њаљми умумии 
мањсулоти хўрока, аз љумла 
нўшокињо ва тамоку 

бо % 115,6  117,6  107,7  125,9  103,3 89,3 

Њаљми мањсулоти истењсолшуда 
ва бор карда баровардашуда  

њаз. 
сом 

36779
81,6 

41564
39,4 

48193
26,9 

52899
16,5 

69343
40,1 

188,5 

Сарчашма: тањияи муаллиф дар асоси Агентии омори назди Президенти 
Љумњурии Тољикистон, 2021, С-253. 

Шумораи корхонањои хўрокворї дар соли 2021 ба 515 корхона расид, 
яъне ин нишондињанда дар давраи 2017-2021-107,7% ташкил медињад. 
Њаљми истењсоли мањсулоти хўрокворӣ, аз љумла нўшокињо ва тамоку дар 
давраи тањќиќотӣ ба 7608 млн.сомонї ташкил дод, яъне ба 176,7% зиёд 
гардид. Сохтори истењсоли мањсулоти хўрока, аз љумла нўшокињо ва 
тамоку ба 91,5% кам гардид, индекси њаљми умумии мањсулоти хўрокворӣ, 
аз љумла нўшокињо ва тамоку ба 89,3% кам гардид. Њаљми мањсулоти 
истењсолшуда ва бор карда баровардашуда ба 188,5% афзуд. Дар маљмуъ, 
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дар соли 2021 њаљми мањсулоти истењсолшуда ва бор карда баровардашуда 
6934340,1 њазор сомониро ташкил дод, ки назар ба соли 2017 ба 188,5% зиёд 
аст. Њолати молиявии њар як соња бо нишондињандањои ќобилияти 
пардохтпазирї ва устувории молиявї муайян карда мешавад. Тањлили 
ќарзи кредитории корхонањои саноатии Љумњурии Тољикистон нишон 

медињад, ки дар с. 2017 маблағи умумӣ 29253,1 млн. сомонї ташкил дод, 
дар с.2021 бошад 23996,4 млн. сомонї, яъне маблағи умуми уњдадории 

ќарзи кредитории корхонаҳои саноатӣ ба 82% кам гардид. (љадвали 4).  
Љадвали 4. - Ќарзи кредиторї аз корхонањои саноатии Љумњурии 

Тољикистон дар солњои 2017-2021(млн. сомонї) 
Солњо Ќарзњои кредитории корхонањои саноатї 

2017 29253,1 
2018 39244,4 
2019 51863,3 

2020 57119,3 
2021 23996,4 

Сарчашма: тањияи муаллиф дар асоси маълумотњои омории Агентии омори назди 
Президенти ЉТ. Омори солона, 2021. - С.413 

Тањлили ќарзи дебиторї нишон медињад, ки њаљми умумии 
уњдадорињои иљронашудаи контрагентњо дар назди корхонањои саноатии 
Љумњурии Тољикистон дар соли 2021 - 10476,5 млн. сомониро ташкил дод, 
ки ин назар ба соли 2017-ум 1,4 маротиба зиёд аст. (љадвали 5).  

Љадвали 5.- Ќарзи дебитории корхонањои саноатии Љумњурии 
Тољикистон дар солњои 2017-2021(млн. сомонї) 

Солњо Ќарзњои дебитории корхонањои саноатї 

2017 7265,2 

2018 11598,6 

2019 12100,8 

2020 16898,6 

2021 10476,5 

Сарчашма: тањияи муаллиф дар асоси маълумотњои омории Агентии омори назди 
Президенти ЉТ. Омори солона, 2022. - С.412 

 Дар њаљми умумии ќарзњои дебиторї фоизи асосии уњдадорињои 
иљронашуда ба харидорон ва фармоишгарон тааллуќ дорад. Афзоиши 
динамикаи нишондињандаи ќарзи дебиторї аз афзоиши хавфи контрагент 
аз иљро накардани уњдадорињои корхона шањодат медињад. Ин навъи хавф, 
ки љузъи хавфи молиявї буда, ба тамоми вазъи молиявии корхона 

тавассути паст шудани фаъолияти соњибкорӣ, кобилияти пардохтпазирӣ, 

сармоягузорӣ ва устувории молиявї таъсири манфї мерасонад, ба 
зарурати мурољиат ба маблаѓњои ќарзї бо сабаби кам будани воситањои 
гардон оварда мерасонад. 

Тањлили солњои 2017-2021 имкон медињад, ки тибќи маълумоти 
њисоботи молиявии муттањидшудаи корхонањои саноатии Љумњурии 
Тољикистон, хулосањои зерин барорем. Дар тамоми давраи тањќиќот 
тамоюли устувори пастшавии яке аз муњимтарин коэффитсиенти молиявї - 
коэффитсиенти бозоргирии љорї дида мешавад, ки ба корхона барои 
пўшонидани уњдадорињои молиявии љорї дар муддати кўтоњ имкони 
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ќобилияти арзёбї медињад, ҳамчун таъмини фаолияти устувори моляивии 
хавфи кам бояд арзёбӣ гардад.   

Барои тањияи модели регрессионии арзёбии фаъолияти молиявии 

корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии Тоҷикистон, пеш аз њама бояд 
тањлили коррелятсионии омилњои новобаста аз байни худ ва 
нишондињандаҳои натиљавї  бо омилњои таъсиррасон гузаронида шавад. 

Дар натиҷаи гузаронидани тањлили коррелятсионї, тавсифи вобастагии 

омилњои таъсиррасон ба нишондињандаҳои натиҷавї бањри ворид 
намудани онњо ба модели регрессионии тањиямешуда, муаян карда 
мешаванд. Барои гузаронидани тањлили коррелятсионї - регрессионии 

арзёбии фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии 

Тоҷикистон ба сифати нишондињандаҳои натиҷавї - ќарзњои кредиторї ва 
омилњои таъсиррасон - карзњои дебиторї, воситањои асосї, сармояи 

оиномавї, њаҷми фурўш ва фоидаву зарар  интихоб карда шудаанд 
(љадвали 6). 

Љадвали 6.- Нишондињандањои асосии фаъолияти молиявии корхонањои 

саноати хўрокории Ҷумњурии Тоҷикистон  (млн., сомонї) 
Нишон-њо 

 
Солњо 

Ќарзи 
кредиторї 

Ќарзи 
дебиторї 

Воситањои 
асосї 

Сармояи 
оиномавї 

Њаҷми 
Фурўш 

Фоида ва 
зарар 

Y X1 X2 X3 X4 X5 
2014 1475,9 378,1 2243,7 287298 891008,8 50 
2015 1736,4 513,5 2241,3 290200 890008,9 -50 
2016 1721,5 566,1 2243,5 295201 890012,3 -40 
2017 1721,6 509,5 2265,9 300200 898856,2 80 
2018 1721,5 458,5 2278,6 310225 897963,5 70 
2019 1639,9 420,1 2275,7 311201,1 898947,1 61,0 
2020 1929,3 466,8 2271,4 320200 890000 -2,6 

2021 1565,0 514,6 2268,4 325200 900000 135,1 
Сарчашма: Њисоби муаллиф дар асоси маълумотњои омории Агентии омори дар назди 
Президенти ЉТ. Омори солона, 2021. 

Дар асоси маълумоти омории ҷадвали 6 бо истифода аз имкониятњои 
барномаи Excel тањлили коррелятсионии нишондињандањои асосии 

фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии 

Тоҷикистон гузаронида шуд, ки натиҷаи он дар ҷадвали љадвали 7 оварда 
шудааст. 

Љадвали 7.- Натиҷаи тањлили коррелятсионии нишондињандањои асосии 

фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии Тоҷикистон 

  

Ќарзи 
кредиторї 

Ќарзи 
дебиторї 

Воситањои 
асосї 

Сармояи 
оиномавї 

Њаҷми 
фурўш 

Фоида 
ва зарар 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 
Ќарзи 
кредиторї 1      
Ќарзи 
дебиторї 0,3872 1     
Воситањои 
асосї -0,6861 0,0184 1    
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Идомаи ҷадвали 7 

Сармояи 
оиномавї 0,2757 0,0578 -0,2346 1   

Њаҷми фурўш -0,6162 0,3750 0,4759 -0,4899 1  
Фоида ва 
зарар -0,4973 -0,2925 0,4605 0,5332 0,0166 1 

Сарчашма: Њисоби муаллиф дар асоси маълумотњои омории Агентии омори дар назди 
Президенти ЉТ. Омори солона, 2021. 

Тибќи ќонуниятњои усулњои эконометрикї, дар њолати мавҷуд будани 
вобастагии коллинеарї байни омилњои новобаста ва њамроњ намудани 
онњо ба модели регрессионї, ба ноаёнии коэффитсиентњои модел ва зиёд 

гардидани хатогии он оварда мерасонад. Аз натиҷаи тањлили 
коррелятсионии нишондињандањои асосии фаъолияти молиявии 

корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии Тоҷикистон бар меояд, байни 

омилњои ќарзи дебиторї бо воситањои асосї, фоидаву зарар ва њаҷми 

фурўш, воситањои асосї бо сармояи оиномавї ва фоидаву зарар, њаҷми 

фурўш бо фоидаву зарар вобастагии коллинеарї мавуҷуд мебошанд.  
Барои гузаронидани тањлили регрессионї, яъне тањияи модели 

регрессионии арзёбии фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўрокории 

Ҷумњурии Тоҷикистон, ба сифати омилњои таъсиррасон – воситањои асосї 

ва њаҷми фурўш интихоб карда шуданд. Бо истифода аз имкониятњои 
барномаи Excel модели регрессионии арзёбии фаъолияти молиявии 

корхонањои саноати хўрокории Ҷумњурии Тоҷикистон тањия карда шуд:  

𝒀 = 𝟖, 𝟕𝟒𝟒𝟏 ∙ 𝒙𝟐 − 𝟎, 𝟎𝟐𝟎𝟐 ∙ 𝒙𝟒     (1) 

Дар инҷо: 𝑌 - ќарзи кредиторї, 𝑥2 – воситањои асосї, 𝑥4 - њаҷми фурўш 
мебошад.  

Модели тањиягардида тибќи тавсифњои оморї эътимоднок буда, 

коэффитсиентњои детерминатсия 𝑅2 = 0,997, Дарбин Уотсон 𝐷𝑊 = 1,8  ва 

хатогии стандартии аппроксиматсионї А = 3,62%   баробар мебошад. Аз 

рўйи натиҷаи модели тањиягардида ба чунин хулоса омадан мумкин аст: 

дар њолати ба 1% зиёд гардидани њаҷми харидории воситањои асосї дар 

корхонањои саноатии хўрокории ҷумњурї, (дар њолати бетағйир мондани 

њаҷми фурўш дар корхонањои мазкур), ба њисоби миёна, дараҷаи ќарзи 
кредиторї ба 8,74 воњид зиёд мегардад. Инчунин, њангоми ба 1% афзоиш 

ёфтани њаҷми фурўши молњои истењсолии корхонањои саноатии 

хуроквории ҷумњурї (њангоми бетағйир мондани омили воситањои асосї), 
сатњи ќарзи кредитории корхонањои мазкур ба њисоби миёна ба 2,0213% 
коњиш меёбад.  

Тавре, ки маълум аст арзёбии хавфњои молиявї дар корхонањои саноатї 
дар асоси истифодаи усулњои тањлили миќдорї ва сифатии оќибатњои 
хавфњо ва эњтимолияти пайдоиши онњо дар оянда амалӣ карда мешавад. 
Усулњои мазкуро ба воситаи љамъоварии иттилоотї гуруњбанди кардан 
мумкин аст, ки барои арзёбии хавфњои молиявї заруранд. Илова бар ин, 
чунин гуруњбандї усулњои арзёбиро муайян мекунад, ки барои корхона 
камхарљ хоњад мебошанд. (расми 2) 
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Расми 2. Гурўњбандии усулњои арзёбии хавфњои молиявї дар корхонаи саноатӣ. 
Сарчашма: Тањияи муаллиф 

Барои ба даст овардани арзёбии боэътимоди сатњи хавфи молиявї дар 

корхонаи саноатӣ, тањлили њамаҷонибаи муњимтарин нишондињандањои 
молиявии он зарур аст.  

Аммо усулњои мавҷудаи арзёбии хавф имкон намедињад, ки таъсири 

хавфњои молиявї ба фаъолияти молиявию хоҷагидории корхона пурра 
арзёби карда шаванд, дар ин маврид усулњои арзёбии хавфи фоидаи аз даст 
рафтаро метавон истифода бурд. Барои ин мо блок – наќшаи арзёбии 
хавфњои молиявиро дар корхонаи саноатї истифода намудан пешнињод 
менамоем. Бояд гуфт, ки ин блок-наќша имкон медињад, ки 
нишондињандањои зарурие, ки ба пайдоиши хавфњои молиявї таъсир 
мерасонанд, муайян карда шаванд. Бартарињои ин блок – наќшаи 
истифодаи њисоботи молиявии корхонањоро њамчун базаи иттилоотї дар 
бар мегирад. Дар расми 3 пайдарпайи гузаронидани арзёбии хавфњои 
молияви дар корхонањои саноатї нишон дода шудааст. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Расми 3. Блок - наќшаи арзёбии хавфњои молияви дар корхонањои саноатї 
Сарчашма: Тањияи муаллиф 

Љамъоварї ва тањлили иттилоот доир ба хавфи молиявї  
 

Арзёбии вазъи хавфнокї корхона 
 

Механизмњои арзёбии хавфњои молиявї дар корхона 

Арзёбии самаранокии сармоягузории корхона 
 

Арзёбии вазъи молиявии корхона 
 

Арзёбии хавфи фоидаи аздастрафтаи корхона 
 

Арзёбии хавфи ноустувории молиявии корхона 

 

Муайянсозии сатњи имконпазири хавфи молиявї 
 

Арзёбии мувофиќатии хавф 
 

Тањлили омилии амалиётњои молиявї аз рўи сатњи 
интихобгардидаи хавф 

 
Тањлил ва арзёбии вариантњои пастшавии хавфи молиявї 

УСУЛЊОИ АРЗЁБИИ ХАВФҲОИ МОЛИЯВЇ 

Усулҳои арзёбӣ аз 

рӯйи маълумотҳои 

экспертӣ  

Усулҳои арзёбӣ аз рӯйи 

маълумотњои  тавозуни 

муњосибї 

Усулҳои арзёбӣ аз 
рӯйи маълумотҳои 

омехта 

1.Усули ќиёсї  
2. Усули экспертї 
3.Усули рейтингї  

1.Усули њисобдорї – тањлилї  
2.Усули иќтисодї – оморї  
3.Усули коэффитсиентї 

1.Усули иќтисодї – 

математикї  

2.Усули тањлили харољотњо 
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Дар натиљаи тањќиќ аз љумлаи хафњои зиёди равандњои молиявию 

иќтисодї дар корхонаи саноатӣ 8 намуди хавфњои молиявӣ муайян карда 
шуд, ки корхонањои саноати хўроквории Љумњурии Тољикистон бештар бо 
онњо дучор мешаванд. (расми 4) Њамин тариќ, оќибатњои 

фалокатовартарин барои корхонањои саноатӣ хавфи пардохтнапазирї ва 
хавфи ќарзи кредиторї баъдан хавфи ќарзи дебиторї ва хавфи нархӣ 
мебошанд. Дар баробари ин хавфњои асъорї, фоизї ва таваррум ба 

устувории молиявии корхонањои саноатӣ оќибатњои манфии назарас 
доранд.  

Дар асоси таҳлили хавфҳои молиявии корхонаҳои саноатӣ харитаи 
хавфҳои молиявӣ мувофиқи хусусиятҳои корхонаҳои саноати хӯроквории 
Ҷумҳурии Тоҷикистон тартиб дода шуд (ҷадвали 8.). Дар харитаи хавфњои 
молиявї аз рўйи дараљаи таъсири онњо ба фаъолияти молиявию иќтисодии 

корхонањои саноатӣ љойгир карда шудаанд. Корхонањои саноатии мазкур 
њамасола њангоми банаќшагирии фаъолияти молиявию иќтисодї бояд 
харитаи хавфи молиявиро вобаста ба нишондињандаи пазироии хавф, ки 
роњбарият муќаррар кардааст, ташкил намоянд.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Расми 4. Хавфњои молиявии корхонањои саноати хўроквории Љумњурии Тољикистон. 
Сарчашма: Тањияи муаллифӣ.  

Омилњои хавфњои молиявї Намудњои хавфњои молиявї 

Барнагардонидани ќарзњое, ки корхона ба шахсони њуќуќї 
пешнињод намудаст  

 

Зиёд шудани ќарзњои корхона дар назди шахсони њуќуќї  Хавфи ќарзи 
кредиторї 

 

Хавфи ќарзи 
дебиторї 

 

Хавфи нарх 

Хавфи пардо-
хтнапазирї 

 

Таѓйироти љиддии манфии нарњои захирањо дар бозор 

Набудани маблаѓи зарури барои иљрои уњдадорињо 

 

Хавфи асъорї 

 

Таѓйирёбии якбораи манфии ќурби асъор 
 

Хавфи фоизї 

 

Хавфи 
таваррум 

Афзоиши таваррум аз сатњи пешбинишуда 

 

Афзоиши фоизњо бо асъори миллї ва хориљї 
 

Хавфњои 
гумрукї ва 

андозї 

Љорї намудани бољњои нав, андозњо ва тарифњо  
(афзоиши мављуда) 

 

Хавфњои молиявие, ки ба вазъияти молиявии корхона таъсир мерасонанд 
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Харитаи хавфњои молиявї ба мо имкон медињад, ки тадбирњои зеринро 
амалӣ созем: 

1. Муайян намудани сатњи хавфњои молиявие, ки корхонањои саноатӣ 
бештар дучор мешаванд; 

2. Арзёбии њудуди намудњои гуногуни хавфњои молиявї ва муайян 
кардани талафоте, ки онњо метавонанд ба вуљуд оваранд; 

3. Тањлили таъсири хавфњои молиявї ба фаъолияти љорї ва стратегии 
корхонањои саноатї; 

4. Тањияи маљмуи тадбирњо оид ба пешгири ё кам кардани таъсири 
хавфњои молиявї ба фаъолияти молиявию иќтисодии корхонањои саноатї. 

Ќайд кардан муњим аст, ки њангоми арзёбии њамаљонибаи хавфи 
молиявї бояд барои њар як мафњуми мутлаќ ва нисбї андозаи талафоти 
эњтимолиро, ки ба ин ё он самти хавф мутобиќат дорад, муайян намуд. 
Мутобиќи нишондоди љадвали 8, њудудњои доирањои хавфи молиявї 
маќсаднок аст, агар ба ањамияти њудудии нишондињандањои зерин таваљљуњ 
карда шавад: минималї – 30%; миёна – 50%; баланд – 70%; фалокатовар – 
90%. Бояд ќайд кард, ки роњбарияти корхона бузургии нишондињандањои 
мазкурро дар асоси таљрибаи умумии эътирофшуда муайян мекунад. Ќайд 
кардан муњим аст, ки њангоми арзёбии њамаљонибаи хавфи молиявї бояд 
барои њар як мафњуми мутлаќ ва нисбї андозаи талафоти эњтимолиро, ки 
ба ин ё он самти хавф мутобиќат дорад, муайян намуд. 
Љадвали 8. - Харитаи намунавии хавфњои молиявии корхонањои саноати 

хўроквории Љумњурии Тољикистон 
Намудњои 

хавфњои молиявї 
Эњтимолияти  рух додани њодиса 

Дараљаи 
минималии 

хавф  
(то 30%) 

Дараљаи 
миёнаи хавф  

(то 50%) 

Дараљаи 
баланди хавф 

(то 70%) 

Дараљаи 
фалокатовари хавф 

(зиёд 90%) 

Хавфи 
пардохтнапазирї 

   фалокатовар 

Хавфи ќарзи 
кредиторї 

   фалокатовар 

Хавфи ќарзи 
дебеторї 

  баланд  

Хавфи нарх   баланд  
Хавфи асъорї  миёна   
Хавфи фоизї  миёна   

Хавфи таваррум  миёна   

Хавфњои гумрукї 
ва андозї 

Минималї    

Сарчашма: Тањияи муаллиф. 

Мутобиќи нишондоди љадвали 8, њудудњои доирањои хавфи молиявї 
маќсаднок аст, агар ба ањамияти њудудии нишондињандањои зерин таваљљуњ 
карда шавад: минималї – 30%; миёна – 50%; баланд – 70%; фалокатовар – 
90%. Бояд ќайд кард, ки роњбарияти корхона бузургии нишондињандањои 
мазкурро дар асоси таљрибаи умумии эътирофшуда муайян мекунад.  
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Натиљањои љамъовардашуда имконият медињад, ки 4 доираи асосии 
хавфи молиявии фаъолияти корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 
Тољикистон дар шароити иќтисодиёти бозоргонї муайян намоем: 

1.Доираи хавфи минималї 30% - ро ташкил медињад, ки корхона дар 
натиљаи фаъолияти худ ба хавфи нагирифтани фоидаи соф ва ба хавфи 
имконият надоштани пардохти дивидентњо аз рўи коѓазњои ќиматноки 
баровардашуда дучор мегардад.  

2.Доираи хавфи миёна 50% буда бо сатњи талафоте тавсиф мешавад, ки 
аз њаљми фоидаи пешбинишуда аз фаъолияти тиљоратї баланд нест. Аммо 
корхона асосан фоидаи кам аз њаљми њисобкардашудаи онро мегирад, дар 
њолати аз ин њам бадтар танњо метавонад харољотњоро рўйпуш намояд.   

3.Доираи хавфи баланд ин доирае мебошад, ки дар чорчубаи он 
талафот имконпазир аст, бузургии он бошад, аз њаљми фоидаи 
бањисобгирифташуда баланд аст, вале аз њаљми фоидаи умумӣ баланд нест: 
коэффисиенти хавф дар њудуди 70% аст. Амалисозии он метавонад дар 
талафоти фоидаи пешбинишудаи корхонаро аз фаъолияти хољагидорї 
инъикос ёбад.   

4.Доираи хавфи фалокатовар талафот ба вуљуд омаданаш мумкин аст, 
ки ба њаљми сармояи худии корхона баробар аст ва метавонад ба 
муфлисшавии корхона оварда расонад. Омили хавф дар ин доира њудуди аз 
90 то 100% аст.  

Дар раванди ќабули ќарорњо аз љониби корхонањои саноати 
хўрокворї оид ба максаднок будани хавфи молиявї бояд муайян намуд, ки 
эњтимолияти сатњи муайяни талафот аз баъзе сатњњои хавф баланд нест. 

Дар корхонаҳои саноати хӯроквории Ҷумҳурии Тоҷикистон бо мақсади 
муайян намудани хавфҳои молиявие, ки ба фаъолияти молиявию 

хоҷагидории онҳо таъсир мерасонанд, методикаи муаллифии арзёбии 

низоми идоракунии хавфҳои молиявӣ дар корхонаи саноати хӯрокворӣ 

ҶДММ «Висол» таҳия ва пешниҳод карда шудааст. (ҷадвали 9). Методикаи 

пешниҳодшуда меъёрҳоеро дар бар мегирад, ки аз рӯйи онҳо арзёбии 

низоми мавҷудаи идоракунии хавфҳои молиявӣ дар ҶДММ «Висол» зарур 

аст. Мутобиқи методика ҷадвале таҳия шудааст, ки тибқи он ба ҳар як 
меъёр як рейтинг дода мешавад: 1 - низоми ғайрисамараноки идоракунии 

хавфҳои молиявӣ; 2 - низоми заифӣ; 3 - қисман мувофиқат мекунад; 4 - 

миёна самаранок; 5- низоми самараноки идоракунии хавфҳои молиявӣ. 

Бояд қайд кард, ки низоми самараноки идоракунии хавфҳои молиявӣ 

маънои онро надорад, ки корхона ба ҳамаи меъёрҳои арзёбӣ мувофиқат 
кунад, зеро хусусиятҳои гуногуни истеҳсолии ҳар як корхона (шумораи 

кормандон, ҷойгиршавӣ, марҳилаҳои рушди давраи ҳаёт ва ғайра) низ бояд 
ба назар гирифта шаванд. Аммо бюрократизми аз хад зиёд истифода 

бурдани ҳамаи захираҳои молиявиро маҳдуд карда, ба натиҷаҳои 
чашмдошт оварда намерасонад. 
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Љадвали 9.- Методикаи арзёбии низоми идоракунии хавфњои молиявї 
дар ЉДММ «Висол» 

Меъёрњои арзёбї 1 2 3 4 5 
Мављуд будани зерсохтори махсус дар корхона - шуъбаи 

идоракунии хавфњои молиявӣ 

+     

Ҳамгироии низоми идоракунии бо равандњои банаќшагирии 
стратегї ва амалиётї дар корхона 

+     

Мавҷудияти мутахассисони касбӣ - хавф-менеҷерон, ки барои сари 

вақт муайян кардан ва арзёбии хавфҳои молиявӣ масъуланд 

  +   

Ҳуљљатњои меъёрии зарурї дар соњаи идоракунии хавфњои молиявӣ  +     

Муайян намудани њудуди пазироии хавфњои молиявӣ +     

Мунтазам њисобот доир ба хавфњои молиявии корхона тањия карда 
мешаванд 

+     

Назорати маќомотњои олии идоракунї аз болои вазъияти молиявии 
корхона 

   +  

Мунтазам такмилдињии дониш ва касбияти кормандон доир ба 
хавфњои молиявї 

+     

Суѓуртакунии фондњои асосї    +  
Истифодабарии тавсияњо ва меъёрњои муќарраршуда дар 
ќонунгузорї аз љониби роњбарияти корхона 

  +   

Сарчашма: аз љониби муаллиф тањия шудааст. 

      Методикаи мазкур арзёбӣ ва таҳлили низоми идоракунии хавфҳои 

молиявӣ дар ҶДММ “Висол” татбиқ карда шудааст. Раванди арзёбии 

камбудиҳои низоми мавҷудаи идоракуниро муайян кард, ки аз инҳо 
иборатанд: 

-дар корхона мавҷуд набудани воҳиди махсус - шӯъбаи идоракунии 

хавфҳои молиявӣ; 

- набудани менеҷерони касбии хавфҳо, ки барои сари вақт муайян 

кардан ва арзёбии хавфҳои молиявӣ масъуланд; 

- механизмҳои ҳуқуқӣ дар соҳаи ҳифзи хавфҳои молиявӣ ба қадри кофӣ 
таҳия нашудаанд; 

- роҳбарияти корхона лимити пазироии хавфро муайян накардааст, 
яъне қобилияти корхона барои гирифтани хавфҳо ва сари вақт бартараф 
кардани онҳо, тавассути қабули стратегияи идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда. 

Натиҷаҳои ташхиси низоми идоракунии хавфҳои молиявӣ дар ҶДММ 
«Висол» бояд асоси стратегияи идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар 

корхонаҳои саноати хӯрокворӣ ташкил намуда, ба такмили низоми 
идоракунии хавф дар асоси корхона мусоидат намояд. 

Боби сеюм «Роњњои такмили низоми арзёбии хавфњои молиявї дар 
корхонањои саноати хўрокворї» механизмњои самаранокии арзёбии 
хавфњои молиявї дар корхонањои саноати хўрокворї, стратегияи 
идоракунии ба хавф нигаронидашуда, инчунин татбиќи низоми 

идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонањои саноати хӯрокворї 
баррасї карда шуд. Дар диссертатсия стратегияи идоракунии ба хавф 

нигаронидашуда дар корхонањои саноатї хӯрокворӣ тањия карда шуд. 
Стратегия вазъи ояндаи низоми идоракунии ба хавф нигаронидашудаи 
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корхона ва њуљљати асосии мебошад, ки талаботро барои шакли муносиби 
низоми идоракунии хавфњои корхона дар њама сатњњои идоракунї, аз 
љумла шурои директорон, роњбарият ва фаъолияти амалиётї муќаррар 
мекунад. Њуљљат бояд аз љониби шурои деректорон баррасї ва тасдиќ 
карда мешавад. Њамин тариќ пешнињод шуд, ки тањияи  стратегия бояд ба 

зиммаи шуъбаи идоракунии хавфҳои молиявӣ вогузор карда шавад. Дар 
натиљаи тањќиќот стратегияи пешнињод карда ба ду бахши бо њам 
алоќаманд гурўњбандї шудаанд, тавре ки дар расми 5 нишон дода шудааст. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Расми 5. Стратегияи идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонањои 

саноатї хӯрокворӣ. Сарчашма: тањияи муаллиф. 

Бахши 1-и расми 5 вазифањои шўъбаи идоракунии  хавфҳои молиявӣ 
ва самтњои рушди он доир ба сохтани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашудаи корхонањои саноатї тасниф мекунад. Вазифањои шўъбаи 
идоракунии  хавфҳои молиявӣ аз самтњои зерин иборат бошад: 

1. Тањияи расмиёт ва њуљљатњои зарурї дар њолатњои хавфнок; 
2. Тањия ва татбиќи усулњои арзёбии хавфњои молиявї; 
3. Моделсозии ќарорњо оид ба њолатњои хавфнок; 
4.Муайян намудани њудуди пазироии хавф дар корхона.  
Бахши 2. Татбиќи идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар њамаи 

равандњо, ки дар корхона амал мекунад,  тавсиф мекунад: 
1.Бизнес-банаќшагирӣ ва банаќшагирии стратегї; 

2. Буҷетикунонї; 
3. Назорати дохилї ва аудит; 
4. Суғуртакунии корпоративї. 
Ҳудуди низоми идоракунии хавфњо бояд механизмњои њамкорї ва 

њамгироии низомро бо равандњои марбут ба бизнес дар бар гирад. Ин 
њамкории мутаќобила имкон медињад, ки воситањои идоракунии хавфњоро 

Бахши 1. Вазифаҳо ва самтҳои шўъбаи 

идоракунии хавфҳои молиявӣ 

 

Бахши 2. Татбиќи идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда дар њамаи равандњо, 
ки дар корхона амал мекунад 

 

1. Тањияи расмиёт ва њуљљатњои зарурї 
дар њолатњои хавфнок; 
2. Тањия ва татбиќи усулњои арзёбии 
хавфњои молиявї; 
3. Моделсозии ќарорњо оид ба њолатњои 
хавфнок; 
4. Муайян намудани њудуди пазироии 
хавф дар корхона 

 

1.Бизнес-банақшагирӣ ва 
банақшагирии стратегӣ; 
2. Буҷетикунонӣ; 
3. Назорати дохилӣ ва аудит 
4. Суғуртакунии корпоративї 

 

СТРАТЕГИЯИ ИДОРАКУНИИ БА ХАВФ 

НИГАРОНИДАШУДАИ КОРХОНАЊОИ 

САНОАТЇ 
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фавран њангоми ќабули ќарорњои идоракунї самаранок истифода бурда 
шавад. Дар асоси таљрибаи пешќадам дар доираи сохтани моделњои 
низоми идоракунии ба хавф нигаронидашуда тањлили муфассал намудем, 
аз љумла методология McKinsey "Таъмини идоракунии хавфњо ба як 
функсияи арзиши изофї дар утоќи шуро" (McKinsey working papers on 
risk)", Deloitte "Risk Intelligent Enterprises management" ва Ernst and Young 
«Арзёбии чањорчўбаи хавф ва назорат» (RCFA)"  

Њамин тавр, дар натиљаи тањлили таљрибаи пешќадами љањонї дар 
доираи сохтани моделњои низоми идоракунии ба хавф нигаронидашуда 
самтҳои асосии сиёсати идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонаи 
саноати хўрокворї тањия ва пешниҳод гардиданд(Ҷадвали 10). Татбиќи 
самтњои асосии ин сиёсат ба корхонањо имконият медињад, ки ба сохтани 
низоми идоракунии ба хавф нигаронидашуда афзалият дода шавад. 
Љадвали 10. - Самтҳои асосии сиёсати идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда дар корхонањои саноати хўрокворї 
Ќисми 1 

 
Шурои директорон ба роњбарият њадаф ва вазифањои низоми идоракунии ба 
хавф нигаронидашударо пешнињод менамояд. Дар ин радиф роњбарияти 
корхона бояд доир ба фаъолияти низоми мазкур маълумот дошта бошад. 

Ќисми 2 
 

Роњбарияти корхона арзёбии низоми идоракунии ба хавф нигаронидашударо 
таъмин менамояд. Арзёбии мазкур бояд мувофиќати равиши идоракунии 
хавфњои корхонаро ба пешќадам таљрибањои идоракунии хавфњо нишон 
дињад. Масъулияти гузаронидани арзёбии мустаќили низоми идоракунии ба 
хавф нигаронидашударо ба аудити дохилї вогузор менамояд 

Ќисми 3 Барои њамаи хавфњои асосї моликони хавфњо, яъне роњбарияти корхона 
таъйин намудан зарур аст, ки барои идоракунии ин хавфњо дараљаи дахлдори 
ваколатњоро доранд. Њамкории байни шуъбаи хавф-менељмент ва моликони 
хавфњо имкон медињад маълумотро дар бораи хавфњои муњимтарини 
корхонањо, арзёбии вазъияти њозира ва динамикаи инкишофи низоми 
идоракунии ба хавф нигаронидашуда мубодила кунанд. 

Ќисми 4 Дар корхона раванди омодакунии њисоботи сифатнок доир ба хавфњо барои 
шурои директорон ва роњбарият татбиќ карда шудааст. Шакл ва мундариљаи 
њисоботи хавф бояд дар асоси тасаввурот оид ба зарурати маълумоти 
мушаххас ба шурои директорон ва роњбарият ва чї гуна истифода шудани ин 
маълумот омода карда шавад. Њисобот оид ба хавфњо бояд маълумотро дар 
бораи хавфњои муњимтарин ва мавќеи роњбарони корхонањоро дар бораи 
идоракунии ин хавфњо дошта бошад.  

Ќисми 5 Раванди идоракунии хавфњо дар якљояги бо раванди банаќшагирии стратегї 
сохта шудааст. Шуъбаи хавф-менељмент дар арзёбии хавфњои барномаи 
стратегии корхона, масалан, тавассути арзёбии њудуди поёнї ва болоии 
хавфњои лоињањои сармоягузорї бояд иштирок кунад. 

Ќисми 6 Аъзоёни шурои директорон бояд дар масъалањои идоракунии хавфњо 
тавассути ин тадбирњо салоњият пайдо намоянд: 
- гузаронидани тренингњо дар самти идоракунии хавфњо барои аъзоёни нави 
шурои директорони корхона; 
- баррасии мунтазами таѓйироти марбут ба идоракунии хавфњо ва масъалањои 
рушди низоми хавф-менељмент дар љаласањои шурои директорон; 
- пешнињоди маводи тањлилї ба љаласањои шурои директорон оид ба хавфњои 
корхона, муњокимаи ќарорњо оид ба идоракунии хавфњо дар асоси консепсияи 
хавф-даромад. 
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Идомаи ҷадвали 10. 

Ќисми 7 Корхона бояд истилоњоти умумиро истифода мебарад, ки бо хавф алоќаманд 
аст. Ин метавонад тавассути муттањидсозии истилоњоти хавф-менељмент дар 
њуљљати махсус, яъне сиёсати корхона дар самти идоракунии хавф бошад. 

Ќисми 8 Дар корхона уњдадорињо, наќшњои калидї, доираи масъулият ва ваколатњо 
марбут ба идоракунии хавф муайян кардан зарур аст. Моликони хавф 
вазифањои худро доир ба идоракунии хавфњо иљро намуда, вазъияти 
амалишавии чорабинињои идоракунии хавфро тафтиш ва масъалањои 
бањсталаби ба хавф вобастаро ба љаласаи шурои директорон пешнињод 
намоянд. 

Ќисми 9 Дар корхона модели маќсаднок ва харитаи роњ барои рушди низоми 
идоракунии ба хавф нигаронидашуда тањия ва тасдиќ кардан зарур аст. Дар 
њуљљатњои мазкур тартиби љорї намудани низом, муњлатњои иљроиши 
марњилањои асосї ва уњдадорињои роњбарон бояд дарљ карда шавад. Модели 
маќсаднок ва харитаи роњ бо роњбарияти корхона ва аъзоёни шурои 
директорон бояд мувофиќа карда шавад. Шурои директорон бояд иљроиши 
чорабинињои дар харитаи роњ пешбинишударо бояд назорат намоянд. 

Ќисми 
10 

Барномаи таъмир ва иваз кардани таљњизот дар арзёбии миќдории хавфњои 
техникї-истењсолї бояд асос ёфтааст. Арзёбии хавфњои техникї-истењсолї 
тадбири људонашавандаи раванди банаќшагирии истењсолї ва буљетикунонї 
бо маќсади таќсимоти самараноки захирањои молиявї мебошад. 

Сарчашма: Тањияи муаллиф. 

Паз аз љорӣ намудани сиёсати мазкур ба низоми идоракунии корхонаи 

саноатӣ талаботњо ва тартиботи арзёбии низоми идоракунии хавфњоро 
даќиќ омухтан зарур аст ва тавсияњое, ки аз рўйи натиљањои он бароварда 
шуданд барои сари вакт бартараф намудани камбудињо кумак мерасонанд. 
Корхонањои саноати хўрокворї бояд фаъолияти механизмњои зеринро 
барои сари ваќт муайянкунї, арзёбї ва бартарафнамоии хавфњои молиявї 
таъмин намоянд:  

-дар корхона шуъбаи идоракунии  хавфҳои молияви таъсис намояд;  
-љалб намудани мутахассисон барои шуъбаи идоракунии хавфҳои 

молиявӣ махсусан хавф-менељерон, инчунин сатњи масъулият ва 
ваколатњои онњо муайян намудан зарур аст;  

-ба хавф-менељери корхона вазифаи тањияи санадњои меъёрию њуќуќї 
ва ташкилї дар соња идоракунии хавфњо, аз љумла муќаррарот дар бораи 
шуъбаи идоракунии хавфҳои молиявӣ, сиёсати идоракунии хавфњо, 
њуљљатњои танзимкунанда њамгироии хавф-менељмент бо равандњои асосии 
банаќшагирї: стратегї, сармоягузорї, амалиётї мебошад. 

ХУЛОСА ВА ПЕШНИЊОДЊО 

Дар натиҷаи тањќиќоти хавфњои молиявии корхонањои саноати 
хўроквории Љумњурии Тољикистон чунин хулосњо бароварда шудаанд: 

Натиҷањои асосии илмии диссертатсия: 
1.Гурўњњои алоњидаи мафњумњо ва андешањо дар бораи моњияти хавфи 

молиявї љамъоварї карда шудаанд, ки барои хулосабарорї оид ба 
мављудияти гуногуни нишонањои он оварда шудаанд. Таснифоти 
универсалии хавфи молиявї дар адабиёти иќтисодї вуљуд надорад яъне, 
њар як хавфи молиявї дар шароити муайян ба миён меояд ва маќсадњои 

онњо хеле гуногунанд. Њамин тариќ, хавфҳои молиявӣ дар корхонаҳои 

саноатӣ – ин хавфҳои эҳтимолияти талафоти молиявӣ аз сабаби сари вақт 
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арзёби накардани вазъяти молиявии корхона ва надоштани низоми 
идоракунии ба хавф нигаронидашуда мебошад.[3-М] 

2.Идоракунии хавфњои молиявї, дар баробари дигар амалиётњои 
молиявї омили калидии баландбардорї ва нигоњдории устувори молиявї 
ва раќобатпазирии корхонањои саноатї мебошад. Дар шароити 
объективона мављуд будани хавфи молиявї талабот ба механизми муайян 
ба амал меояд, ки он низоми идоракуни ба хавф нигаронида шуда дар 
корхона мебошад. Барои идоракунї якчанд усулњои асосии њалли хавфњо 
аз ќабили пешгирї (канорагирї), мањаллисозї (мањдудият), гуногунрангӣ, 
љуброн ва интиќол истифода мешаванд. Њар яке аз ин усулњо дар 
алоњидагї ё якљоя истифода бурдан мумкин аст ва интихоби онњо аз 
таљрибаю ќобилияти роњбар вобастагї дорад, ки ба тактикаи ќабули 
ќарорњо, муносибати фаъол ё ѓайрифаъол ба хавф, сиёсати идоракунии 
хавфњои корхона ќабул карда мешаванд.[2-M] 

3.Дар асоси натиљањои умумї гардонидани амалияи бунёди низоми 

њамгироии идоракунии хавфњо бо назардошти таљрибаи ҷањонї идоракунии 
хавфњои молиявиро дар корхонањои саноатї - ин як ќисми низоми 
њамгирошудаи идоракунии хавфњо муайян шуда, ба нигоњ доштани 
фаъолияти њаматарафаи муътадили корхона (истењсолї, молиявї ва 
сармоягузорї) тавассути тадбирњо оид ба коњиш додани таъсири манфии 
хавфњои молиявї (дигаргуншавї ва лаппишњои нарх, таваррум, асъор, андоз 
ва ғайра) танзим нигаронида шудааст.[17-M] 

4.Дар таљрибаи љањонї бахши корпоративї ба омўзиш ва бартараф 
намудани хусусиятњои манфии хавфњо бештар диќќат медињад, дар њоле ки 
нињоди молиявї хусусияти хавфњоро ба назар гирифта, онњоро њамчун 
имконияти ба даст овардани даромади иловагї њисоб мекунад. Ин хусусият 
боиси он мегардад, ки њамкорї ва њамгироии бахши молиявї ва бахши воќеї 
дар раванди танзими хавфњои молиявї метавонад рушд кунад бо назардошти 

ҷой доштани њавасмандии тарафайн. Танњо дар ин њолат, иќтисодиёти миллї 
ва бахшњои асосии он - њам молиявї ва њам воќеї метавонад устувор рушд 
ёбанд ва раќобатпазирии худро дар иќтисодиёти глобалї таъмин намоянд.[6-
M]  

5.Омўзиши раванди ҷорї намудани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда дар сатњи глобалї, алалхусус дар мамлакатњои 
тараќќикарда (Британияи Кабир), идоракунии хавфњои молиявиро њамчун як 

ҷузъи асосии идоракунии молиявї ва стратегї дар корхонањо арзёбї мекунад. 

Бо назардошти ин, бояд таҷрибаи бењтарини корпоративї, равишњои асосии 
бунёди низоми маљмуии идоракунии хавфњо, ки ба стандартњои 
байналмилалї асос меёбад, баррасї карда шавад ва имкониятњои љорї 

намудани онњо дар корхонањои саноатии Љумњурии Тоҷикистон арзёбї 

гарданд. Ин масъалагузорї барои иќтисодиёти миллии Тоҷикистон бо 
назардошти гузариш аз модели аграрї-индустриалї ба модели индустриалї- 
аграрї бо такя ба рушди соњањои саноатї дар солњои 2021-2030 ањамияти 

аввалиндарҷа дорад.[6-M] 
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6.Тањлил ва арзёбии вазъи кунунии молиявии корхонањои саноати 

хўрокворї дар Љумњурии Тољикистон гузаронида шуд, ки дар натиҷа 
муаммоњое, ки ба устувории молиявї ва рушди иќтисодии онњо таъсири 
манфї мерасонад ошкор гардид. Тањлили гузаронидашуда имкон медињад, 
ки тибќи маълумоти њисоботи молиявии муттањидшудаи корхонањои 
саноатии Љумњурии Тољикистон, тамоюли устувори пастшавии 
коэффитсиенти бозоргирии љорї яке аз муњимтарин коэффитсиенти 
молиявии корхона дида мешавад, ки ба корхона барои пўшонидани 
уњдадорињои молиявии љорї дар муддати кўтоњ имкони ќобилияти арзёбї 
медињад. Дар тамоми давраи тањќиќот хавфњои ќарзи кредиторї ва 
дебиторї зиёд шуданд, ки ба устувории молиявї таъсири манфї расонида, 
боиси хавфи пардохтнапазирии корхона оварда мерасонад. Муайян карда 
шуд, ки чунин динамика дар бораи тањдиди ноустувории молиявї, 
маблаѓгузории ѓайриоќилонаи фаъолияти асосии истењсолї, аз даст додани 
назорат аз болои сармоя, иљро нашудани шартномањо ва аз байн рафтани 
робитањо бо таъминкунандагон нишон медињад. [7-M] 

7.Тањлили солњои 2017-2021 ба мо имкон медињад, ки тибќи маълумоти 
њисоботи молиявии муттањидшудаи корхонањои саноатии Љумњурии 
Тољикистон, хулосањои зерин барорем. Дар тамоми давраи тањќиќот 
тамоюли устувори пастшавии яке аз муњимтарин коэффитсиенти молиявї - 
коэффитсиенти бозоргирии љорї дида мешавад,  ки ба корхона барои 
пўшонидани уњдадорињои молиявии љорї дар муддати кўтоњ имкони 
ќобилияти арзёбї медињад, ҳамчун таъмини фаолияти устувори моляивии 
хавфи кам бояд арзёби гардад. Дар њаљми умумии ќарзњои дебиторї фоизи 
асосии уњдадорињои иљронашуда ба харидорон ва фармоишгарон тааллуќ 
дорад. Афзоиши динамикаи нишондињандаи ќарзи дебиторї аз афзоиши 
хавфи контрагент аз иљро накардани уњдадорињои корхона шањодат 
медињад. Ин навъи хавф, ки љузъи хавфи молиявї буда, ба тамоми вазъи 

молиявии корхона тавассути паст шудани фаъолияти соњибкорӣ, 

кобилияти пардохтпазирӣ, сармоягузорӣ ва устувории молиявї таъсири 
манфї мерасонад, ба зарурати мурољиат ба маблаѓњои ќарзї бо сабаби кам 
будани воситањои гардон оварда мерасонад. [7-M] 

8.Дар натиљаи тањлили таљрибаи пешќадами љањонї дар доираи 
сохтани моделњои низоми идоракунии ба хавф нигаронидашуда самтҳои 
асосии сиёсати идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонаи саноати 
хўрокворї тањия ва пешниҳод гардид. Татбиќи самтњои асосии ин сиёсат ба 
корхонањо имконият медињад, ки ба сохтани низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда афзалият дода шавад.[6-M] 

Тавсияњо оид ба истифодаи амалии натиҷањо: 
9.Тањлил ва њисоб намудани сатњи хавфњои молиявї дар корхонањои 

саноати хўроквории Љумњурии Тоҷикистон, дар асоси маълумотњои оморї 
гузаронида шуд. Бо маќсади тањлил ва арзёбии корхонањои саноати 

хўроквории Љумњурии Тоҷикистон, усулњои тањлили коррелятсионї ва 
регресиионии  нишондињандањои асосии фаъолияти молиявии корхонањои 

мазкур гузаронида шуд. Аз натиҷаи тањлили коррелятсионї маълум 
гардид, аз 5 омилњои таъсиррасон ба пешгирии хавфи молиявии 
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корхонањои саноати хўроквории, яъне коњиш ёфтани ќарзи кредиторї, 

омилњои хариди воситањои асосї ва њаҷми фурӯш, њамчун омилњои 

таъсиррасон муайян гардиданд. Натиҷаи тањлили регрессионии арзёбии 

фаъолияти молиявии корхонањои саноати хўроквории Ҷумњурии 

Тоҷикистон нишон дод, ки вобастагии байни нишондиҳандаи натиҷавии 

ќарзњои кредиторї ва воситањои асосию њаҷми фурӯш назаррас мебошад. 
[7-M] 
        10. Дар асоси тањлили хавфњои молиявии корхонањо харитаи 
намунавии хавфњои молиявї мувофиќи хусусиятњои корхонањои саноати 
хўроквории Љумњурии Тољикистон тањия гардид. Дар харитаи хавфњои 
молиявї аз рўйи дараљаи таъсири онњо ба фаъолияти молиявию иќтисодии 
корхонањо, љойгир карда шудаанд. Корхонањои мазкур њамасола њангоми 
банаќшагирии фаъолияти молиявию иќтисодї бояд харитаи хавфи 
молиявиро вобаста ба нишондињандаи пазироии хавф, ки роњбарият 
муќаррар кардааст, ташкил намоянд.  Харитаи хавфи молиявї имкон 
медињад, ки тадбирњои зерин амалї карда шаванд: муайян кардани сатњи 
хавфњои молиявї, ки корхонањои саноатї бештар дучор мешаванд; арзёбии 
њудуди намудњои гуногуни хавфњои молиявї ва муайян кардани талафоте, 
ки онњо метавонанд ба бор оваранд; тањлили таъсири хавфњои молиявї ба 
фаъолияти љорї ва стратегии корхонањои саноатї; барои пешгирї кардан ё 
кам кардани оќибатњои хавфи молиявї ба фаъолияти молиявию хољагии 
корхонањои саноатї маљмўи тадбирњоро тартиб дињанд.[2-M] 

11.Корхонањои саноати хўрокворї бояд фаъолияти механизмњои 
зеринро барои сари ваќт муайянкунї, арзёбї ва бартарафнамоии хавфњои 
молиявї таъмин намоянд: дар корхона шуъбаи идоракунии хавфҳои 

молиявӣ таъсис намояд; љалб намудани мутахассисон барои шуъбаи 

идоракунии хавфҳои молиявӣ махсусан хавф-менељерон, инчунин сатњи 
масъулият ва ваколатњои онњо муайян намудан зарур аст; ба хавф-менељери 

корхонаи саноатӣ вазифаи тањияи санадњои меъёрию њуќуќї ва ташкилї 
дар соња идоракунии хавфњо, аз љумла муќаррарот дар бораи шуъбаи 

идоракунии хавфҳои молиявӣ, сиёсати идоракунии хавфњо, њуљљатњои 
танзимкунанда њамгироии хавф-менељмент бо равандњои асосии 
банаќшагирї: стратегї, сармоягузорї, амалиётї.[4-M] 

12. Стратегияи идоракунии ба хавф нигаронидашуда дар корхонањои 

саноатї хӯроквории Ҷумҳурии Тоҷикистон тањия карда шуд. Стратегия 
вазъи ояндаи низоми идоракунии ба хавф нигаронидашудаи корхона ва 
њуљљати асосии мебошад, ки талаботро барои шакли муносибӣ низоми 
идоракунии хавфњои корхона дар њама сатњњои идоракунї, аз љумла шурои 
директорон, роњбарият ва фаъолияти амалиётї муќаррар мекунад. Тањияи  
стратегия бояд ба зиммаи шуъбаи хавф-менељмент вогузор карда шавад. 
[16-M] 
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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. Устойчивое развитие национальной 

экономики, повышение уровня жизни населения зависят в том числе от 

организации эффективной и устойчивой финансово-экономической 

деятельности промышленных предприятий страны. В частности, реализация 

четвертой стратегической цели Республики Таджикистан - ускоренная 

индустриализация, усиление роли отечественных промышленных предприятий, 

во-первых, обеспечение их конкурентоспособности как на внутреннем, так и 

внешнем рынках, во-вторых, привлечение капитала и долгосрочных кредитов, 

модернизация технологической базы связана с финансовыми затратами и 

требует эффективного процесса управления. В свою очередь, повышение 

эффективности работы отечественных промышленных предприятий и усиление 

их деятельности в процессе снижения финансовых рисков по трем 

направлениям, а именно производство, финансы и инвестиции, требует от них 

готовности проводить различные финансовые операции с минимальными 

рисками. В своем Послании к Парламенту страны Основатель мира и 

национального единства, Лидер нации, Президент Респубики Таджикистан, 

уважаемый Эмомали Рахмон отметил: “Предлагаю объявить 2022-2026 годы - 

«Годы развития промышленности”. В течении ближайших пяти лет в рамках 

«Годов развития промышленности» за счет создания новых предприятий, 

реконструкции действующих мощностей, будет построено еще несколько 

крупных предприятий по окончательной переработке сырья, возможны тысячи 

новых рабочих мест»2  

В то же время в сложившейся нестабильной ситуации в мире 

отечественные промышленные предприятия финансово неустойчивы, об их 

положении свидетельствует наличие ряда проблем. В частности, недостатком 

ликвидности и ограниченным доступом промышленных предприятий к 

источникам кредита отечественных банков, «длинных» кредитов в связи с 

высоким уровнем долларизации их деятельности, финансовыми рисками 

(кредитными, валютными, ликвидными, рыночными, и др.), которые 

увеличивают расходы промышленных предприятий, ослабляют 

производственный и финансовый потенциал, а также их вклад в развитие 

национальной экономики. Также наличие финансовых рисков в процессе 

финансовой деятельности отечественных промышленных предприятий, 

связанных с финансовыми операциями, ограничивает возможность получения 

прибыли, негативно влияет на их финансовое состояние, ослабляет источники 

устойчивого развития отечественных промышленных предприятий, а также как 

возможности для привлечения банковских кредитов и ограничивает внутренние 

и иностранные инвестиции. Значение и роль пищевой промышленности в 

обеспечении продовольственной безопасности Республики Таджикистан 

возрастают, и необходимо учитывать финансовые риски, присущие этому 

сектору экономики. И, в первую очередь, необходимо обратить внимание на 

 
2 Послание Президента Республики Таджикистан к Маджлиси Олии Республики Таджикистан от 
21.12.2021-- [электронный ресурс]:  URL: www. president.tj. http://president.tj/node/. 

http://president.tj/node/
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внутриотраслевые особенности: зависимость от сырьевой базы, сложность в 

хранении сырья и готовой продукции, а также в их транспортировки, 

сезонность производства, высокая материалоемкость производства и др. В этой 

связи, с целью повышения эффективности финансово-экономической 

деятельности промышленных предприятий, достижения оптимальных 

финансовых результатов за счет оптимизации финансовых показателей 

необходимо разработать рискориентированную стратегию управления на 

предприятиях. Такое положение требует объективного поиска теоретико-

методологических оснований, а решение данных проблем определяет 

актуальность, выбор темы, цель и задачи диссертации. 

Степень изученности научной темы. По данному направлению 

исследования проводили отечественные ученые такие как: Баротзода Ш., 

Бегматов А.А., Боймуродов Дж.Дж., Давлатов Х.М., Ибрагимзода И.Р., 

Комилов С.Дж., Кодиров Ф.А., Мирсаидов А.Б., Мирзоева Е.Ш., Рахимзода Ш., 

Саидмурадзода Л.Х., Сафаров Б.Г., Содиков Р.Х., Солехзода А.А., Умаров Х.У., 

Хайрзода Ш.К., Исайнов Х.Р., Хушвахтзода К.Х., Хикматов У.С., Шарипов 

Б.М. и другие. А также в исследованиях по теоретико-методологическим 

вопросам финансов, оценки и управления финансовыми рисками нашли свое 

отражение в трудах зарубежных ученых: Алгина А.П., Бадевица З., Балабанова 

И.Т., Бланка И.А., Ван Хорна Дж. К., Грабовой П.Г., Зозолюча А., Качалова 

П.М., Кейнса Дж.М., Клейнера Г.Б., Ковалева И.В., Лапусты М.Г., Лобанова 

Н.Л., Маршалла А., Мико Д., Патрушева Е., Петрова С.Н., Печанова М.Ю., 

Пигу А., Полтавцева С.И., Половинкина П., Рогова М.А., Руданевского В.Д., 

Турмасяна Р.И., Уткина Е.А., Филина А.В., Хохлова Н.В., Чернова В.А., 

Чугунова Д.А., Шаршунова Л.Г., Шапкина Ю. В то же время, несмотря на 

многочисленные исследования отечественных и зарубежных ученых, в 

современных условиях рыночной экономики Республики Таджикистан в сфере 

пищевой промышленности, финансовые риски и факторы их возникновения, а 

также их оценка требует дополнительных научных исследований, 

теоретической обработки и дополнительных анализов, внедрения современной 

системы управления финансами и в целом, доказывает актуальность темы 

исследования. 

Связь исследований с научными программами (проектами) и 

научными темами. Основные результаты исследования соответствуют 

Программе развития пищевой промышленности Республики Таджикистан на 

2020-2025 годы, утвержденной постановлением Правительства Республики 

Таджикистан 31 июля 2019 года под №373 и Национальной стратегии развития 

Республики Таджикистан на период до 2030 года, утвержденной 

постановлением Правительства Республики Таджикистан от 1 октября 2016 

года под №392. Результаты диссертации направлены на решение задач по 

опережающему развитию национальной промышленности, в том числе 

пищевой промышленности.  

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ИССЛЕДОВАНИЯ 

Целью исследования является изучение теоретико-методических 

особенностей финансовых рисков и на этой основе предложить рекомендации 
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по снижению финансовых рисков на предприятиях пищевой промышленности 

Республики Таджикистан. 

Задачи исследования. Для достижения цели диссертации необходимо 

решить следующие задачи: 

-определить сущность,причины появления, классификацию, особенности и 

влияние финансовых рисков на развитие промышленного предприятия; 

-выявить факторы влияющие на появление финансовых рисков на 

промышленных предприятиях, а также определить методы управления рисками 

в современных условиях; 

-провести анализ и оценку текущего финансового состояния предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан, выявить проблемы их 

развития; 

-провести корреляционно-регрессионный анализ основных показателей 

финансовой деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан и на его основе разработать регрессионную модель предприятий с 

использованием эконометрических методов; 

-разработать и представить карту финансовых рисков по уровню их 

воздействия на финансово-экономическую деятельность предприятий пищевой 

промышленности; 

-обосновать и разработать стратегию и основные направления политики 

рискориентированного управления на предприятиях пищевой 

промышленности; 

Объектом исследования является финансовая деятельность предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан и влияющие на нее 

финансовые риски. 

Предметом исследования является совокупность финансово-

экономических отношений, регулирующих систему оценки финансовых рисков 

и обеспечивающих производственный, финансово-экономический и 

инвестиционный процесс, а также эффективность деятельности предприятий 

пищевой промышленности, связанных с финансовой устойчивостью. 

Гипотеза исследования заключается в том, что эффективный процесс 

управления финансовыми рисками приведет к активизации деятельности 

предприятий пищевой промышленности, а также к увеличению объемов 

производства, финансовой эффективности, укреплению и обеспечению их 

инвестиционной деятельности, способствуя развитию устойчивости отрасли и 

экономики страны. 

Теоретической основой исследования являются фундаментальные труды 

ученых в области финансов и финансовых рисков, исследования, 

опубликованные в виде статей и диссертаций, научных публикаций 

отечественных и зарубежных ученых, исследования, посвященные оценке 

финансовых рисков и способов их снижения, совершенствованию управления 

финансовыми рисками на промышленных предприятиях, государственные 

программы, Национальная стратегия развития Республики Таджикистан на 

период до 2030 года и другие нормативно-правовые документы Республики 
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Таджикистан, методические и учебные материалы, материалы научных 

конференций и доклады международных организаций. 

Методологические основы исследования. В процессе диссертационного 

исследования применялись следующие методы: корреляционный анализ, 

регрессионный анализ, системный анализ, статистико-экономический, 

моделирование, логическая абстракция, анализ и синтез, математико-

экономическое проектирование, аналитико-сравнительный, авторские 

наблюдения. 

Источники информации. В исследование включены сведения из 

Послания Основателя мира и национального единства, Лидера нации, 

Президента Республики Таджикистан Эмомали Рахмона к Маджлиси Оли 

Республики Таджикистан, статистических сборников Агентства по статистике 

при Президенте Республики Таджикистан, Министерства промышленности и 

новых технологий, использовались научные труды исследователей в области 

финансов, экономики  и промышленности, персональная обработка автора и 

другие источники информации.  

Исследовательская база. Период выполнения диссертации включает 

2018-2022 годы, исследование проводилось на кафедре финансового 

менеджмента Таджикского государственного финансово-экономического 

университета. 

Научная новизна исследования. Научная новизна исследования 

заключается в обосновании теоретических подходов, а также в формировании 

организационно-методических рекомендаций по использованию методов 

оценки и идентификации финансовых рисков, предупреждению и уменьшению 

их негативных последствий в производственных, хозяйственно-финансовых и 

инвестиционных процессов предприятий пищевой промышленности. 

Основными научными результатами, полученными и представленными на 

защиту, являются: 

-разработан и представлен авторский термин финансового риска, согласно 

которому «финансовые риски на промышленных предприятиях - это риски 

вероятности финансовых потерь предприятия, возникающие из-за  

несвоевременной оценки финансового состояния предприятия, а также 

отсутствии системы рискориентированного управления»;  

-выявлено, что уровень сложности финансовых рисков может колеблится в 

зависимости от факторов, которые влияют на появление финансовых рисков на 

промышленных предприятиях: управляемые и неуправляемые факторы, 

которые не могут быть изменены управляющим субъектом. Определены 

основные методы управления финансовыми рисками, на предприятиях 

пищевой промышленности: предотвращение, локализация (ограничение), 

диверсификация, компенсация и передача риска.  

-проведен анализ и оценка текущего финансового состояния предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан, в результате чего 

выявлены проблемы отрицательно сказывающиеся на их финансовой 

устойчивости и экономическом развитии и предложены пути их решения. Было 

выявлено, что причиной появления финансовых рисков на предприятиях 
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пищевой промышленности являются кредиторская и дебиторская 

задолженности, которые оказывают отрицательное влияние на финасовую 

устойчивость и приводят к риску банкротства предприятия. 

-проведен корреляционный анализ между основными показателями 

финансовой деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан и выявлены факторы, влияющие на результаты. С помощью 

эконометрических методов разработана регрессионная модель оценки 

финансовых результатов деятельности предприятий пищевой промышленности 

Республики Таджикистан, целесообразная с точки зрения достоверности для 

анализа и оценки этих предприятий.  

-на основе анализа разработана и представлена карта финансовых рисков 

предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан, где 

финансовые риски размещены по уровню негативного влияния на финансовые 

показатели промышленных предприятий. Карта дает возможность определить 

уровень финансовых рисков, которым наиболее подвержены промышленные 

предприятия, оценить степень их различных видов, определить финансовые 

потери. 

-разработана и представлена стратегия и основновые направления 

политики  рискориентированного управления на предприятиях пищевой 

промышленности Республики Таджикистан с обоснованием путей ее развития и 

включает следующие разделы: создание отдела управления финансовыми 

рисками на предприятии; внедрение рискориентированной системы 

управления; методы и способы оценки финансовых рисков; определение границ 

риск-аппетита предприятия. 

Положения выносимые на защиту: 

1.Разработана и представлена авторская трактовка финансовых рисков на 

промышленных предприятиях.  

2.Выявлены факторы влияющие на появление финансовых рисков на 

промышленных предприятиях и определены методы управления финансовыми 

рисками; 

3.Проанализировано и оценено текущее финансовое положение 

предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан; 

4.Проведен корреляционно-регрессионный анализ основных показателей 

финансовой деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан и на его основе разработана регрессионная модель предприятий; 

5.Разработана и представлена карта финансовых рисков предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан по степени их влияния на 

финансово-экономическую деятельность предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан; 

6.Обоснована и разработана стратегия и основные направления политики 

рискориентированного управления на предприятиях пищевой промышленности 

Республики Таджикистан, предложены рекомендации по совершенствованию 

системы управления финансовыми рисками. 
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Практическая значимость исследования заключается в том, что 

содержащиеся в нем научные результаты, выводы и предложения автора имеют 

научное обоснование и способствуют расширению теоретических и 

практических знаний. Ряд представленных предложений может найти свое 

практическое применение при совершенствовании законодательства отрасли, а 

также, по линии Министерства промышленности и новых технологий 

Республики Таджикистан, учета интересов промышленных предприятий и 

оценки эффективности управления финансовыми рисками предприятий 

пищевой промышленности, а также совершенствования организационно-

методических способов управления финансовыми рисками на предприятиях 

пищевой промышленности. 

Теоретическая значимость исследования заключается в том, что 

научные результаты, выводы и предложения автора, содержащиеся в 

исследовании, имеют научное обоснование и способствуют рекомендации 

теоретических знаний в области финансовых рисков и оценке эффективного 

управления финансовыми рисками. риски. Научные результаты диссертации 

могут быть использованы в учебном процессе, при преподавании учебных 

дисциплин «Управление финансовыми рисками», «Управление рисками», 

«Финансы», «Финансовый менеджмент» на экономических специальностях 

высших учебных заведений страны. 

Уровень достоверности результатов исследования. В диссертации 

исследуются вопросы, связанные с финансовыми рисками на предприятиях 

пищевой промышленности Республики Таджикистан, которые подтверждаются 

достоверностью данных, адекватностью объема материалов исследования, 

научной обработки результатов исследования и публикациями. Выводы и 

рекомендации представлены на основе научного анализа результатов 

теоретических и экспериментальных исследований. Поэтому практическая 

реализация предложений и проведенных анализов может способствовать 

дальнейшему развитию предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан. 

Соответствие диссертации паспорту научной специальности (с 

пояснением и направлением обучения). Тема диссертации соответствует 

следующим пунктам паспорта специальности 08.00.07. - финансы, денежное 

обращение и кредит ВАК при Президенте Республики Таджикистан: пункт 

3.19. Теория принятия решений и методы управления финансовыми и 

налоговыми рисками; пункт 3.20. Источники финансирования хозяйствующих 

субъектов, проблемы рационализации структуры капитала; пункт 5.4. 

Разработка методов оценки рисков и их влияния на рыночную стоимость; пункт 

5.5. Оценка финансовых активов предприятия: проблемы и подходы. 

Личный вклад соискателя ученой степени в исследовании. Личный 

вклад автора заключается в определении цели и обосновании задач 

диссертации, обобщении, формулировании, оценке и выявлении основных 

теоретических и практических методов анализа финансовой системы пищевой 

промышленности и перспектив ее развития в Республике Таджикистан. 

Отдельные результаты диссертации используются при разработке нормативных 
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правовых актов, стратегических документов и реализации различных 

финансовых программ в стране. Результаты исследования публикуются в виде 

выводов и рекомендаций в научных статьях и представляются на конференциях 

в 2018-2022 гг. 

Апробация и внедрение результатов диссертации. Основные результаты 

и ключевые положения диссертации были представлены на международных и 

республиканских научно-теоретических конференциях, а также на ежегодных 

конференциях проффесорско-преподавательского состава и сотрудников 

Таджикского государственного финансово-экономического университета. 

Большинство статей диссертанта в 2018-2022 годах были опубликованы в 

научно-практических конференциях Таджикского национального университета, 

Института туризма, предпринимательства и сервиса, Таджикского 

государственного финансово-экономического университета, Центра 

стратегических исследований при Президенте Республики Таджикистан. 

Публикации по теме диссертации. Соискателем ученой степени 

подготовлено 17 научных статей, относящихся к теме диссертации, из них 7 

статей опубликованы в рецензируемых научных журналах Высшей 

аттестационной комиссии при Президенте Республики Таджикистан. Основные 

результаты исследования включены в авторские научные статьи. 

Структура и объем диссертации. Структура диссертации определяется 

исходя из поставленных в ней целей и задач. Диссертация состоит из введения, 

трех глав, 9 параграфов, выводов и предложений, списка использованной 

литературы, включающего 180 наименований, 2 приложений, 24 таблиц, 16 

рисунков и 3 диаграмм, написана в объеме 175 печатных страниц. 
ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Во введении определены и обоснованы актуальность исследования, 

степень изученности научной темы, а также рассмотрены связь исследования с 

программами (проектами) и научными темами. В разделе «Общая 

характеристика исследования» определены цель, задачи, объект, предмет, 

научная гипотеза, научная новизна диссертации, теоретическая и практическая 

значимость, уровень достоверности результатов исследования, соответствие 

диссертации паспорту научной специальности, личный вклад соискателя 

ученой степени в исследование, а также апробация и внедрение результатов 

диссертации. В этом разделе приведены количество публикации по теме, а 

также структура и объем диссертации. 

Первая глава « Теоретико-методические основы сущности 

финансовых рисков и факторы, влияющие на их возникновение», 

рассматривает теоретические предпосылки возникновения финансовых рисков 

на предприятиях, факторы влияющие на их появление и методы управления 

финансовыми рисками, а также изучен мировой опыт управления финансовыми 

рисками на промышленных предприятиях. В таблице 1 собраны взгляды 

отечественных и зарубежных ученых, а также точка зрения автора о сущности 

финансового риска, которые представлены для того, чтобы сделать выводы о 

существовании различных его признаков.  
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Таблица 1. – Научные подходы к термину финансового риска 
 

Источник: Авторская разработка на основе материалов исследования. 

Основная характеристика финансового риска Авторы подходов  
Финансовый риск - объясняется возможностью   непроизводительного 

притока средств от инвестиции для 

покрытия расходов по обслуживанию долга и обеспечения 

необходимой прибыльности предприятия. 

Балабанов И.Т. 

[44,с.63] 

Финансовый риск - это вероятность потерять или не  заработать деньги. 

Следует отметить, что финансовые риски представляют собой 

спекулятивные риски, по которым возможны как положительные, так и 

отрицательные результаты. Их особенностьв том, что вероятность 

потерь является следствием опасных операций.   

Бегматов А.А.,   

Сафаров Б.Г. [110, 

с.54]. 

Финансовый риск - предприятия признает вероятность возникновения 

негативных финансовых последствий в виде потери дохода или 

капитала в случае возникновения неопределенности в ведении его 

финансовой деятельности. 

Бланк  И.А.,  

[55, с.13], [57, 

с.29],  

 

Финансовый (кредитный) риск - включает в себя потенциальный риск 

неплатежеспособности и возможность изменения дохода по 

обыкновенным акциям. 

Ван Хорн Дж. К. 

[79,с.52]. 

Финансовый риск - рассматривается как «категория воспроизведения 

всех периодов и обстоятельств - от приобретения необходимых средств 

производства (машин, оборудования, сырья и т. д.) до подготовки и 

реализации товаров. 

Зозолюч А., 

Половинкин П. 

[159, с.62]. 

Финансовый риск - проявляется в неопределенности в управлении 

ресурсами, которая может скрывать как возможность увеличения 

экономических выгод, так и возможность их потери. 

Иброхимзода И.Р 

[153, с.196]. 

Финансовый риск - представляет собой разновидность бизнес-рисков и 

представляет собой риск потери денег в целом. 

Патрушев Е. 

[112,с.76]. 

В деятельности каждого промышленного предприятия существует риск 

денежных потерь, обусловленный особенностями отдельных 

финансовых операций. Риск таких убытков является -  финансовым 

риском. 

Содиков Р.Х.[163]. 

Финансовый риск - ограничивается сферой деятельности и 

определяется как возможность наступления необходимых последствий 

для хозяйствующего субъекта при осуществлении кредитной, 

производственной, инвестиционной и торговой деятельности. 

Турмасянс 

Р.И.[135,с.13],  

Ковалев  В.В. 

[95,с.74]. 

Финансовый риск - это риск, воспринимаемый в контексте отношений 

между предприятиями, банками и другими финансовыми 

учреждениями. При этом финансовый риск предприятия обычно 

измеряется отношением заемного капитала к собственному. 

Уткин  Э.А., 

[140,с.78]. 

Финансовый риск может быть представлен в следующих формах: 

-непредвиденная финансово-экономическая ситуация, которая может 

наступить или не наступить; 

-событие, имеющее негативные финансовые последствия, которое 

может произойти в неопределенный момент и в неизвестной степени. 

Умаров Х.У., 

Иброхимзода И.Р. 

[167, с.155] 

Финансовые риски на промышленных предприятиях - это риски 

вероятности  финансовых потерь предприятия, возникающие из-за 

несвоевременной оценки финансового состояния предприятия, а также 

отсутствии системы рискориентированного управления 

Амиров М.С.  

(автор) 
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Как известно, что степень сложности финансовых рисков может 

колеблится в зависимости от различных факторов, причин, источников, 

характера ведения финансовой отчетности и т.д. Для устранения финансовых 

рисков руководство предприятия должно выявить и устранить факторы риска. 

Учитывая, что таких факторов много, для анализа планируемого финансового 

риска необходимо проанализировать основные факторы, которые реально 

могут создать рисковую ситуацию. Факторы финансовых рисков, разделяют на 

управляемые, т.е. организация труда, структура управления, использование 

внутренних ресурсов, производственные процессы и т.д. А также 

неуправляемые факторы, т.е. климатические, политические, экологические, 

временные и др., которые не могут быть изменены управляющим субъектом.          

Следует отметить, что в диссертации определены основные методы 

управления финансовыми рисками, такие как: предотвращение, локализация 

(ограничение), диверсификация, компенсация и передача. Каждый из этих 

методов может использоваться отдельно или вместе, а их выбор зависит от 

опыта и способностей руководителя, которые принимаются за тактику 

принятия решений, активный или пассивный подход к риску, политику 

управления рисками предприятия.(рис. 1.) 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Рисунок 1. Методы управления финансовыми рисками на промышленных 

предприятиях. Источник: составлено автором. 

Анализ мирового опыта показывает, что финансовые риски приводят к 

ухудшению финансового состояния и затем его негативному влиянию на 

другие сферы бизнеса, а также производство и инвестиции. Исходя из этого, в 

Методы управления финансовыри рисками  

Предотвраще

ние  

риска 

Локализация 
(ограничение

) риска 

Компенсаци

я за риск 

Передача 

риска 

Диверсифик

ация риска 

1. Отказ ненадёжных партнёров; 2. Отказ от рисковых проектов 

3. Поиск грантов; 4. Отказ от использования большого объема 

заёмного капитала; 5. Отказ от реализации финансовых рисковых 

операций. 

1.Разработка внутрених нормативных документов; 2. Организация 

специального подразделения по управлению рисками; 3. 

Использование метода риск-контроллинг. 
 

1.Диверсификация деятельности; 2. Диверсификация инвестиций; 3. 

Делегирование полномочий среди участников производства; 4. 

Реструктуризация неосновных активов;5. Совместная деятельность. 
 

1. Стратегическое планирование; 2. Прогноз экономической 

ситуации; 3. Активный целевой маркетинг; 4. Мониторинг 

экономико-правовой среды; 5. Налоговое  планирование. 
 

1. Страхование рисков; 2. Заключение факторинговых договоров; 3. 

Заключение гарантийных договоров; 4. Передача риска 

поставщикам сырья и материалов; 5. Аутсорсинг. 
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первую очередь необходимо обратить внимание на общекорпоративные 

стандарты, максимально охватывающие риски различного характера, в том 

числе финансовые. В международной практике внедрение международного 

стандарта ISO31000 приводит к регламентации процессов управления 

развличными рисками возникающими на предприятиях независимо от их 

размера и вида деятельности. Данный стандарт был разработон Институтом 

управления рисками совместно с Европейской ассоциацией риск-менеджеров 

(FERMA). Следует отметить, что Институт управления рисками, является 

некоммерческой организацией, которая специализируется на обобщении 

лучшего мирового опыта в сфере управления рисками, а также разрабатывает 

соответствующие стандарты. Данная система очень эффективна так как 

регламентирует различные механизмы, принципы и методы управления 

конкретными видами рисков на предприятиях. С учетом этого, следует оценить 

передовую европейскую корпоративную практику (Великобритания), основные 

подходы к построению интегрированной системы управления рисками на 

основе международных стандартов и возможности их внедрения на 

промышленных предприятиях Республики Таджикистан. Этот вопрос имеет 

первостепенное значение для национальной экономики Таджикистана с учетом 

перехода от аграрно-индустриальной модели к индустриально-аграрной модели 

на основе развития отраслей промышленности в 2021-2030 годах.  

Во второй главе «Анализ современного состояния предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан и оценка их 

финансовых рисков» проанализировано современное финансовое состояние 

предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан и проблемы 

их развития, моделирование оценки финансовых рисков предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан, а также карта финансовых рисков 

предприятий пищевой промышленности, как способа оценки изучены и 

представлены. Как известно, пищевая промышленность, является важной 

социальной отраслью экономики Республики Таджикистан и считается 

приорететной. За годы рыночных реформ отечественная пищевая 

промышленность претерпела различные трудности, но за последние 5 лет 

наблюдается положительная динамика производства продуктов питания.  

(Таблица 2.) 

Таблица 2. Динамика производства продуктов питания вместе с 

напитками и табачными изделиями в Республике Таджикистан (2017-

2021гг.) 
Название продуктов питания 2017г 2018г 2019г 2020г 2021г 2021г/2017г. % 

Мясо говядины, тыс.т 45,4 55,2 58,3 58,0 54,5 120,0% 

Мясо баранины, тыс.т. 1,6 1,7 0,3 1,2 0,9 56,25% 

Куриное мясо, тыс.т. 0,2 2,1 6,5 10,3 12,2 610% 

Колбасные изделия, тыс.т. 4942 4629 5039 7057 5952 120,4% 

Животный жир, тыс.т. 212,0 153,6 175,0 106,6 103,0 48,58% 

Молочная продукция, тыс. т. 14,4 14,6 15,2 15,4 16,4 113,8% 

Жирные сыры, тыс.т. 224 256 224 226 227 101,3% 

Масло растительное, тыс. т. 12,7 16,3 21,6 23,9 23,6 185,8% 

Консервы, млн.т.  22,7 23,6 27,1 62,4 66,5 292,9% 
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Продолжение таблицы 2. 

Сухофрукты, тонн 1948 2929 3707 5303 6664 342,0% 

Кондитерские изделия, тыс. т. 12,8 13,9 15,3 17,4 31,3 244,5% 

Макаронные изделия, тыс. т 4,6 4,4 3,4 6,0 9,5 206,5% 

Напитки безалкогольные, т.д.  7087 11198 12683 12358 17188 242,5% 

Минеральная вода, т. д. 1520 1533 1664 1232 1820 119,7% 

Виноградное вино, т. д. 10,9 13,1 10,1 16,4 17,6 161,4% 

Шампанское, тысяча дал. 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2 200% 

Коньяк, тысяча дал. 1,8 2,0 2,0 1,1 1,0 55,5% 

Пиво, тысяча дал. 97,8 94,2 81,6 63,6 66,9 68,4% 

Сигареты, млн. шт. 574 766 292 331 303 52,7% 
Источник: подготовлено автором на основе данных Агентства по статистике при Президенте РТ, 

2022. С-264.          

Анализ динамики производства продуктов питания вместе с напитками и 

табачными изделиями в Республике Таджикистан за 2017 - 2021 годы 

показывает, что по ряду показателей продукция пищевой промышленности 

производилась в больших количествах, в том числе: производство куриного 

мяса (610%), сухофруктов (342,0%), консервов (292,9%), растительного масла 

(185,8%), шампанского (200%), безалкогольных напитков (242,5%), колбасные 

изделия (120,4%), макаронные изделия (206,5%), мясо говядины (120,0%), 

жирные сыры (113,8%), кондитерские изделия продукты (244,5%). В настоящее 

время пищевая промышленность Республики Таджикистан занимает одно из 

видных мест по уровню промышленного развития. (табл. 3). 

Таблица 3. - Основные показатели пищевой промышленности 

Республики Таджикистан (2017-2021гг.) 
Нишондињандањо Ед. 

изм-я 

2017 2018 2019 2020 2021 2021г./ 

2017г 
% 

Количество пищевых предприятий  478 468 462 501 515 107,7 

 Объем производства пищевых 

продуктов, в том числе напитков и 

табачных изделий 

млн. 

сомон

и 

4304  4900  5399  7089  7608 176,7 

Структура производства пищевых 

продуктов, в том числе напитков и 

табачных изделий 

% 21,4  20,5  19,6  22,9  19,6 91,5 

Индексы общего объема 

производства пищевых продуктов, 

в том числе напитков и табачных 

изделий 

 % 115,6  117,6  107,7  125,9  103,3 89,3 

Объем произведенной и 

экспортированной продукции 

тыс.с

ом. 

36779

81,6 

41564

39,4 

48193

26,9 

52899

16,5 

69343

40,1 

188,5 

Источник: Составлено автором на основе статданных Агенства по стаистике при Президенте 

Республики Таджикистан. Статистический сборник, 2021. - С.253. 

В 2021 году количество предприятий отрасли пищевой промышленности 

достигло 515, т.е. данный показатель в период 2017-2021 гг. достиг 107,7%. 

Объем производства пищевых продуктов, в том числе напитков и табачных 

изделий в исследуемый период составил 7608 млн.сомони, и увеличился на 

176,7%. Структура производства пищевых продуктов, в том числе напитков и 
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табачных изделий уменьшилась на 91,5%, индекс общего объема производства 

пищевых продуктов, в том числе напитков и табачных изделий уменьшился на 

89,3%. Объем произведенной и экспортированной продукции увеличился на 

188,5%. В целом в 2021 году объем произведенной и экспортированной 

продукции составил 6934340,1 тыс.сомони, что на 188,5% больше, чем в 2017 

году.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

Финансовое состояние каждой отрасли определяется показателями 

ликвидности и финансовой устойчивости. Анализ кредиторской задолженности 

промышленных предприятий Республики Таджикистан показывает, в 2017 г. 

сумма составила 29253,1 тыс. сомони, а в  2021 г. сумма составила 23996,4 тыс. 

сомони, т.е. общая сумма задолженности промышленных предприятий 

увеличилась на 82%. (таблица 4). 

Таблица 4. - Кредиторская задолженность промышленных 

предприятий Республики Таджикистан в 2017-2021 гг. (тыс. сомони) 
Годы Кредиторская задолженность 

2017 29253,1 

2018 39244,4 

2019 51863,3 

2020 57119,3 

2021 23996,4 
Источник: Составлено автором на основе статданных Агенства по стаистике при Президенте 

Республики Таджикистан. Статистический сборник, 2021. - С.413  

Анализ дебиторской задолженности в 2021 году показывает, что общий 

объем дебиторской задолженности перед промышленными предприятиями 

республики составил 10476,5 тыс.сомони. Данный объем неисполненых 

обязательств дебиторов в 1,4 раз больше по сравнению с 2017 годом. ( таблица 

5). 

Таблица 5 – Дебиторская задолженность промышленных предприятий 

Республики Таджикистан в 2017-2021 гг. (тыс.сомони) 
Годы Дебиторская задолженность 

 
2017 7265,2 

2018 11598,6 

2019 12100,8 

2020 16898,6 

2021 10476,5 
Источник: Составлено автором на основе стат.данных Агенства по стаистике при Президенте 

Республики Таджикистан. Статистический сборник, 2021. - С.412 

 В общем объеме дебиторской задолженности основной процент 

неисполненных обязательств приходится на покупателей и заказчиков. 

Увеличение в динамике показателя дебиторской задолженности 

свидетельствует об увеличении риска контрагента неисполнения обязательств 

предприятия. Данный вид риска, входящий в состав финансового риска, 

оказывает негативное влияние на все финансовое положение предприятия за 

счет снижения деловой активности и финансовой устойчивости, приводит к 
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необходимости прибегать к заемным средствам в связи с недостатком 

оборотных средств.  

Анализ, проведенный за 2017-2021 годы, позволяет сделать следующие 

выводы по данным консолидированной финансовой отчетности 

промышленных предприятий Республики Таджикистан. В течение всего 

периода исследования прослеживается снижение коэффициента текущей 

ликвидности, одно из важнейших финансовых показателей предприятия. 

Текущая ликвидность предоставляет предприятию возможность покрывать 

свои текущие финансовые обязательства в короткие сроки. 

Для разработки регрессионной модели оценки финансовых результатов 

деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан, прежде всего, необходимо провести корреляционный анализ 

независимых факторов между собой и результативными показателями 

влияющих факторов. В результате корреляционного анализа определяется 

описание зависимости влияющих факторов от результативных показателей с 

целью включения их в разрабатываемую регрессионную модель. С целью 

проведения корреляционно-регрессионного анализа оценки финансовой 

деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан, по результативным показателям - кредиторская задолженность и 

влияющие факторы - дебиторская задолженность, основные средства, уставный 

капитал, объем продаж, прибыль и потери (табл.6). 

Таблица 6. Основные показатели финансовой деятельности предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан (млн. сомони) 
Показа

тели 

 

Годы 

Кедиторская 

задолженность 

Дебиторская 

задолженность 

Основные 

средства 

Уставной 

капитал 

Объем 

продаж 

Прибыль и 

убытки 

Y X1 X2 X3 X4 X5 

2014 1475,9 378,1 2243,7 287298 891008,8 50 

2015 1736,4 513,5 2241,3 290200 890008,9 -50 

2016 1721,5 566,1 2243,5 295201 890012,3 -40 

2017 1721,6 509,5 2265,9 300200 898856,2 80 

2018 1721,5 458,5 2278,6 310225 897963,5 70 

2019 1639,9 420,1 2275,7 311201,1 898947,1 61,0 

2020 1929,3 466,8 2271,4 320200 890000 -2,6 

2021 1565,0 514,6 2268,4 325200 900000 135,1 
Источник: Расчет автора на основе статистических данных Агентства по статистике при Президенте РТ. 

Годовая статистика, 2021. 

На основании статистических данных таблицы 6 корреляционный анализ 

основных показателей финансовой деятельности предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан проведен с использованием 

возможностей программы Excel, результаты которого представлены в таблице 

7.  
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Таблица 7 - Результаты корреляционного анализа основных показателей 

финансовой деятельности предприятий пищевой промышленности 

Республики Таджикистан 

  

Кедиторская 

задолженнос

ть 

Дебиторская 

задолженнос

ть 

Основн

ые 

средства 

Уставной 

капитал 

Объем 

продаж 

Прибыль 

и убытки 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 
Кедиторская 

задолженность 1      

Дебиторская 

задолженность 0,3872 1     

Основные 

средства -0,6861 0,0184 1    

Уставной 

капитал 0,2757 0,0578 -0,2346 1   

Объем продаж -0,6162 0,3750 0,4759 -0,4899 1  

Прибыль и 

убытки -0,4973 -0,2925 0,4605 0,5332 0,0166 1 

Источник: Расчет автора на основе статистических данных Агентства по статистике при 
Президенте РТ. Годовая статистика, 2021. 

По законам эконометрических методов наличие коллинеарной связи 

между независимыми факторами и их включение в регрессионную модель 

приводит к невидимости коэффициентов модели и увеличению ее погрешности. 

По результатам корреляционного анализа основных показателей финансовой 

деятельности предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан установлена коллинеарная связь между коэффициентами 

дебиторской задолженности с основными средствами, прибылями и убытками и 

объемом реализации, основными фондами, уставным капиталом, прибылями и 

убытками, объемом продаж с учетом прибылей и убытков. Для проведения 

регрессионного анализа, то есть разработки регрессионной модели оценки 

финансовых результатов деятельности предприятий пищевой промышленности 

Республики Таджикистан, в качестве влияющих факторов были выбраны 

основные средства и объем продаж. С использованием возможностей 

программы Excel была разработана регрессионная модель оценки финансовых 

показателей предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан: 

𝒀 = 𝟖, 𝟕𝟒𝟒𝟏 ∙ 𝒙𝟐 − 𝟎, 𝟎𝟐𝟎𝟐 ∙ 𝒙𝟒     (1) 
Где, 𝑌 - кедиторская задолженность, 𝑥2 – основные средства, 𝑥4 - объем 

продаж. Разработанная модель надежна по статистическим характеристикам, 
коэффициенты детерминации R^2=0,997, Darbin Watson DW=1,8, стандартная 
ошибка аппроксимации A=3,62%. По результатам разработанной модели 
можно прийти к следующему выводу: при увеличении на 1 % закупки 
основных средств в предприятиях пищевой промышленности республики (при 
увеличении объема реализации на этих предприятиях остается без изменений), 
в среднем уровень кредиторской задолженности составляет 8744 ед., 
увеличивается. Также при увеличении объема реализации промышленных 
товаров предприятий пищевой промышленности республики на 1% (при 
неизменном коэффициенте основных фондов) уровень кредиторской 
задолженности этих предприятий снижается в среднем до  2, 0213%.  
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Как известно, оценка финансовых рисков на промышленных предприятиях 
проводится на основе использования методов количественного и качественного 
анализа последствий рисков и вероятности их наступления в будущем. 
Указанные методы можно сгруппировать по способу сбора информации, 
которая потребуется для оценки финансовых рисков. Причем подобная 
группировка выявляет методы оценки, которые будут менее затратными для 
предприятия. (рис.2).  

 

 

 

 

 

 

 

 
Рисунок 2.Классификация методов оценки финансовых рисков на промышленном 

предприятии. Источник: составлено автором 

Чтобы получить достоверную оценку уровня финансового риска на 
промышленном предприятии необходимо проведение комплексного анализа 
его важнейших финансовых показателей. 

Однако, существующие методики оценки риска не позволяют в полной 
мере оценить влияние финансовых рисков на финансово-экономическую 
деятельность предприятия, в этой связи можно использовать методы оценки 
риска упущенной выгоды. Для этого в диссертации предложено использовать 
блок-схему оценки финансовых рисков на промышленном предприятии. 
Необходимо отметить, что данная блок-схема позволяет выявить необходимые 
показатели влияющие на возникновение финансовых рисков. К достоинствам 
данной блок-схемы относится использование финансовых отчетов предприятий 
в качестве информационной базы. 

На рисунке 3 привидена последовательность проведения оценки 
финансовых рисков на промышленном предприятии. 
 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3. Блок-схема оценки финансовых рисков.  

Источник: подготовлено автором 
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В результате исследования из множества рисков сопровождающих 

финансово-экономические процессы на промышленном предприятии нами 

определено 8 видов финансовых рисков, с которыми сталкиваются предприятия 

пищевой промышленности Республики Таджикистан чаще всего. (рис.4)  

Таким образом по нашему мнению наиболее катастрофические 

последствия для промышленных предприятий оказывают риски 

неплатежеспособности и риски кредиторской задолженности далее идут риски 

дебиторской задолженности и ценновые риски. В то же время валютные, 

процентные и инфляционные риски оказывают существенные негативные 

последствия на финансовую устойчивость промышленных предприятий. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 4. Финансовые риски предприятий пищевой промышленности 

Республики Таджикистан.  
Источник: составлено автором. 

На основе анализа финансовых рисков промышленных предприятий была 

разработана карта финансовых рисков в соотвествии со спецификой 

предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан (таблица 8). 

В данной карте финансовых рисков убытки размещены в зависимости от 

уровня их негативного влияния на финансовые показатели промышленного 

предприятия. Указаные промышленные предприятия ежегодно при 

планирование финансово – экономической деятельности должны формировать 

карту финансовых рисков в зависимости от показателя риск-аппетита, 

установленного руководством. 

Карта финансовых рисков дает нам возможность реализовать следующие 

меры:  

Факторы финансового риска Виды финансовых рисков 

Невозврат кредитов, предоставленных компанией юридическим 

лицам 
 

Увеличение задолженности компании перед юридическими 

лицами 
Риск кредиторской 

задолженности 
 

Риск дебиторской 

задолженности 
 

Ценовой риск 

Риск неплатетеже-

способности 

 

Серьезные негативные изменения цен на ресурсы на рынке 

 

Отсутствие средств, необходимых для выполнения обязательств 

Валютный риск Резкое отрицательное изменение курса 
 

Процентный риск 

Риск инфляции 
 Рост инфляции от ожидаемого уровня 

Повышение процентных ставок в национальной и иностранной 

валютах 

 

Таможенные и 

налоговые риски 
Введение новых пошлин, налогов и тарифов  

Финансовые риски, влияющие на финансовое положение компании 
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-выявить уровень финансовых рисков с которыми чаще всего 

сталкиваются промышленные предприятия; 

-оценить границы различных видов финансовых рисков и выявить убытки, 

которые они могут оказать; 

- проанализировать влияние финансовых рисков на текущую и 

стратегическую деятельность промышленных предприятий; 

-разработать комплекс мероприятий предотвращающих или 

минимизирующих последствия финансовых рисков на финансово-

хозяйственную деятельность промышленных предприятий.  

Важно отметить, что при оценке всех аспектов финансового риска по 

каждому абсолютному и относительному понятию должен быть определен 

размер вероятного убытка, соответствующий тому или иному направлению 

риска.  

Таблица 8.- Карта финансовых рисков предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан 
ВИДЫ 

ФИНАНСОВОГО 

РИСКА 

ВЕРОЯТНОСТЬ НАСТУПЛЕНИЯ СОБЫТИЯ 

Минимальная 

степень 

наступления 

риска 

(до 30%) 

Средняя 

степень 

наступления 

риска 

(до 50%) 

Высокая 

степень 

наступлени

я риска 

(до 70%) 

Катастрофическ

ая степень 

наступления 

риска 

(свыше 90%) 

Риск неплатеже-

способности 

   Катастрофи-

ческий 

Риск кредиторской 

задолженности 

   Катастрофи-

ческий 

Риск дебеторской 

задолженности 

  Высокий  

Ценовой риск   Высокий   

Валютный риск  Средний   

Процентный риск  Средний    

Риск инфляции  Средний    

Таможенный и 

налоговый риск 

Минимальный     

Источник: подготовлено автором. 

Как видно из таблицы 8. границы финансового риска являются 

соответствующими, если учитывать значимость границ следующих 

показателей: минимальный – до 30%; средний – до 50%; высокий – до 70%; 

катастрофический – свыше 90%. Стоит отметить, что руководство предприятия 

само определяет величину данных показателей опираясь на общепринятую 

практику.  

Собранные результаты позволяют определить 4 основные сферы 

финансового риска деятельности предприятий пищевой промышленности 

Республики Таджикистан в условиях рыночной экономики: 

1. Границы минимательного риска составляют до 30%, при котором 

предприятие оказывается в ситуации по ограниченности выплаты дивидендов 

по ценным бумагам и неполучению чистой прибыли. 
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2. Границы среднего риска составляют до 50% и убытки не превышают 

ожидаемую прибыль от осуществления коммерческой деятельности 

предприятия. Однако предприятие в основном получает небольшую прибыль от 

своего расчетного объема, в худшем случае оно может лишь покрыть расходы. 

3. Границы высокого риска определяют возможные убытки, которые 

может понести предприятие, они в целом превышают объемы расчетной 

прибыли. При этом коэффициент риска находится в пределах 70%. В случае 

наступления данного риска предприятие может потерять ожидаемую прибыль 

от хозяйственной деятельности. 

4. В рамках катастрофического риска возможны убытки, равные размеру 

собственного капитала предприятия и приводящие к банкротству предприятия. 

Фактор риска в этой области колеблется от 90 до 100%. В процессе принятия 

решений предприятиями пищевой промышленности о целесообразности 

финансового риска следует определять, что вероятность определенного уровня 

убытка не выше определенных уровней риска. Промышленные предприятия с 

катастрофическим уровнем риска, на наш взгляд, должны использовать 

комплексный подход к управлению рисками. 

На предприятиях пищевой промышленности Республики Таджикистан с 

целью выявления финансовых рисков влияющих на их финансово-

экономическую деятельность в диссертации разработана и предложена 

авторская методика оценки системы управления финасовыми рисками на 

предприятии пищевой промышленности ООО “Висол” (таблица 9).  

Таблица 9. – Методика оценки системы управления финансовыми 

рисками на ООО «Висол» 
Критерии оценки 

 

1 2 3 4 5 

Наличие специального подразделения на предприятии - отдела по управлению 

финансовми рисками  

+     

Интеграция системы управления рисками с процессами стратегического и 

операционного планирования 

+     

Наличие профессиональных специалистов риск-менеджеров, ответственных за 

своевременное выявление и оценку финансовых рисков 

  +   

Необходимые нормативные документы в области управления финансовыми 

рисками  

+     

Риск-аппетит четко определен и внедрен в практику принятия управленческих 

решений по рискам 

+     

На регулярной основе формируется отчетность по финансовым рискам 

предприятия 

+     

Надзор со стороны высших органов управления за финансовой ситуацией 

предприятия 

   +  

На регулярной основе совершенствуются знания и квалификация работников  

в области  рисков 

+     

Страхование основных фондов    +  

Использование руководством предприятия рекомендаций и норм 

определенных в законодательстве 

  +   

Источник: разработано автором на основе опроса на ООО «Висол». 
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Предложенная методика включает критерии, по которым необхомо 

проводить оценку существующей системы управления финансовыми рисками 

на ООО “Висол”. В соответствии с методикой была разработана шкала, по 

которой каждому критерию ставится одна оценка: 1 – не эффективная система 

управления финансовыми рисками; 2 – слабая система; 3 – частично 

соответствует; 4 – менее эффективная; 5- эффективная система управления 

финансовыми рисками. Необходимо отметить, что эффективная система 

управления финансовыми рисками не означает, что предприятие соответствует 

всем критетиям оценки, так как должны учитываться также различные 

производственные характериски каждого предприятия (численность персонала, 

местонахождение, этапы развития жизненного цикла и т.д.). Однако излишняя 

бюрократия ограничивает использование всех возможных финансовых 

резервов и не приводит к ожидаемым результатам.  Данная методика по оценке 

и анализу системы управления финансовых рисков нами была  опробирована на 

ООО «Висол». В процессе оценки были выявлены слабые стороны 

существующей системы управления, к которым можно отнести: 

-отсутствие специального подразделения на предприятии - отдела по 

управлению финансовыми  рисками; 

-отсутствие профессиональных специалистов риск-менеджеров, ответственных 

за своевременное выявление и оценку финансовых рисков; 

-не достаточно проработаны правовые механизмы в области защиты от 

финансовых рисков; 

- руководством предприятия не была определена граница риск-аппетита, т.е. 

способности предприятия взять на себя риски и своевременно их устранять, 

путем принятия стратегии рискориентированного управления.     

Результаты диагностики системы управления финансовыми рисками на 

ООО «Висол» должны лечь в основу стратегии рискориентированного 

управления на предприятиях пищевой промышленности, способствующее 

совершенствованию системы управления предприятием с учетом риска. 

Третья глава «Пути совершенствования системы оценки финансовых 

рисков на предприятиях пищевой промышленности», имеет три параграфа, 

в которых рассматриваются финансово-экономические механизмы оценки 

финансовых рисков на предприятиях пищевой промышленности, разработка 

стратегии риск-ориентированного управления, а также построение системы 

рискориентированного управления на предприятиях пищевой 

промышленности. В этой связи, считаем необходимым разработать стратегию 

рискориентированного управления на предприятиях пищевой 

промышленности. Данная стратегия будет являться основным документом, 

устанавливающим требования к оптимальной системе рискориентированного 

управления на всех уровнях предприятия включая совет директоров, 

операционную и управленческую деятельность. Данный документ необходимо 

рассмотретить и утвердить на советере директоров. Таким образом мы 

предлагаем возложить разработку стратегии на отдел по управлению 

финансовыми рисками.  В результате исследования разработанная нами 
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стратегия сгруппирована в два взаимосвязанных раздела, как показано на 

рисунке 5.  

Раздел 1 рисунка 5 классифицирует задачи отдела управления 

финансовыми рисками и направления его развития и при создании 

рискориентированной системы управления на промышленном предприятии. На 

наш взгляд, задачи отдела управления финансовыми рисками должны состоять 

из следующих направлений: 

1)Разработка необходимых процедур и документаций в случае 

наступления рисковых ситуаций; 

2)Разработка и внедрение методов управления финансовыми рисками; 

3) Моделирование решений по рисковым ситуациям; 

4)Определение границ риск-аппетита предприятия. 

Раздел 2. Данный раздел должен охарактеризовать взаимодействие 

рискориентированной системы управления со всеми процессами 

протекающими на предприятии в том числе:  

1)бизнес-планирование и стратегическое планирование, 

2)бюджетирование,  

3)внутренний контроль и аудит,  

4)корпоративное страхование. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рисунок 5. Стратегия рискориентированного управления на предприятии пищевой 

промышленности. 
Источник: разработано автором. 
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Как видно из рисунка 6. сама система управления рисками должна 

включать механизмы взаимодействия и интеграции системы с процессами, 

связанными с бизнесом. Такое взаимное сотрудничество позволяет эффективно 

использовать механизмы риск-менеджмента при принятии оптимальных 

управленческих решений. 

Нами подробно проанализирован передовой опыт создания 

моделей риск-ориентированных систем управления, в том числе 

методология McKinsey «Обеспечение управления рисками как 

дополнительной функции в зале заседаний» (рабочие документы 

McKinsey по рискам)», Deloitte «Риск-управление 

интеллектуальными предприятиями» и Ernst and Young «Оценка 

структуры управления рисками» (RCFA)» 

Таким образом, в результате проведения исследования были разработаны и 

предложены основновые направления политики рискориентированного 

управления на предприятиях пищевой промышленности Республики 

Таджикистан. (таблица 10). Реализация основных направлений данной 

политики сделает приоретным создание на промышленном предприятии 

системы рискориентированного управления.  
Таблица 10. - Основные направления политика рискориентированного 

управления на предприятии пищевой промышленности 
Раздел 1. Совет директоров представляет руководству цели и задачи 

системы рискориентированного менеджмента. В связи с этим 
руководство предприятия должно располагать информацией о 
работе этой системы. 

Раздел 2. Руководство предприятия дает оценку системе 
рискориентированного менеджмента. Данная оценка должна 
продемонстрировать соответствие подхода предприятия к 
управлению рисками передовой практике управления рисками. 
Ответственность за проведение независимой оценки системы риск-
ориентированного менеджмента возложена на внутренний аудит. 

Раздел 3. По всем основным рискам необходимо назначить владельцев 
рисков, то есть руководство предприятия, обладающие 
соответствующим уровнем полномочий по управлению этими 
рисками. Сотрудничество между отделом риск-менеджмента и 
владельцами рисков позволяет обмениваться информацией о 
наиболее важных рисках предприятия, оценивать текущую 
ситуацию и динамику развития системы риск-ориентированного 
управления. 

Раздел 4. На предприятии внедрен процесс подготовки качественных 
отчетов о рисках для совета директоров и менеджмента. Форма и 
содержание отчета о рисках должны быть подготовлены исходя из 
представления о необходимости предоставления конкретной 
информации совету директоров и руководству и о том, как эта 
информация будет использоваться. Отчет о рисках должен 
содержать информацию о наиболее важных рисках и позиции 
руководителей предприятия в отношении управления этими 
рисками. 
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Продолжение таблицы 10. 

Раздел 5. Процесс управления рисками создается вместе с процессом 
стратегического планирования. Отдел управления рисками должен 
участвовать в оценке рисков стратегической программы 
предприятия, например, оценивая нижний и верхний пределы 
риска инвестиционных проектов. 

Раздел 6. Члены совета директоров должны приобретать компетентность в 
вопросах управления рисками посредством следующих мер: 
- проведение тренингов по направлению риск-менеджмент для 
новых членов совета директоров предприятия; 
- регулярное рассмотрение изменений, связанных с управлением 
рисками и вопросов развития системы управления рисками, на 
заседаниях совета директоров; 
- представление на заседания совета директоров аналитических 
материалов по рискам предприятия, обсуждение решений по 
управлению рисками на основе концепции риск-доход. 

Раздел 7. Предприятие должно использовать общие термины, связанные с 
риском. Это может быть за счет унификации терминов риск-
менеджмента в специальном документе, то есть политике 
предприятия в направлении управления рисками. 

Раздел 8. На предприятии необходимо определить обязанности, ключевые 
роли, объем ответственности и полномочия, связанные с 
управлением рисками. Владельцы рисков должны выполнять свои 
задачи, связанные с управлением рисками, проверять статус 
реализации мероприятий по управлению рисками и выносить 
спорные вопросы, связанные с риском, на заседание совета 
директоров. 

Раздел 9. На предприятии необходимо разработать и утвердить целевую 
модель и дорожную карту по развитию системы риск-
ориентированного менеджмента. Эти документы включают в себя 
порядок внедрения системы, сроки реализации основных этапов и 
обязанности руководителей. Целевая модель и дорожная карта 
будут согласованы с руководством компании и членами совета 
директоров. Совет директоров должен контролировать 
выполнение мероприятий, предусмотренных дорожной картой. 

Раздел 10. Программа ремонта и замены оборудования должна основывается 
на количественной оценке технических и производственных 
рисков. Оценка технико-производственных рисков является 
неотъемлемым мероприятием процесса производственного 
планирования и бюджетирования с целью эффективного 
распределения финансовых ресурсов. 

Источник: подготовлено автором. 

После внедрения данной политики в систему управления промышленным 

предприятием необходимо тщательное изучение требований и процедуры 

оценки системы управления рисками, а выработанные по ее результатам 

рекомендации помогут своевременно устранить недостатки.  

По нашему мнению на предприятиях пищевой промышленности 

необходимо обеспечить функционирование следующих механизмов для 

своевременного выявления, оценки и устранения финансовых рисков: 

-создание на предприятии отдела по управлению финансовыми рисками; 
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-набрать специалистов для отдела по управлению финансовыми рисками, в 

частности, риск-менеджеров, а также определить уровень их полномочий и 

ответственности; 

-в области управления рисками на предприятии, риск-менеджеры должны 

разработать нормативные, правовые и организационные документы, политику 

управления рисками, а также механизмы интеграции системы риск-

менеджмента со стратегическими, инвестиционными, операционными и 

другими стратегиями предприятия. 

ВЫВОДЫ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

В результате изучения финансовых рисков предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан были сделаны следующие выводы: 

Основные научные результаты диссертации 

1. Собраны отдельные группы понятий и мнений о природе финансового 

риска, на основании которых делаются выводы о наличии различных его 

признаков. В экономической литературе не существует универсальной 

классификации финансового риска, то есть каждый финансовый риск возникает 

при определенных условиях и цели у них самые разные. Таким образом,  

финансовые риски промышленных предприятий, это риски вероятности 

финансовых потерь предприятия, возникающие из-за несвоевременной оценки 

финансового состояния предприятия, а также отсутствии системы 

рискориентированного управления.[3-А] 

2. Управление финансовыми рисками, наряду с другими финансовыми 

операциями, является ключевым фактором повышения и поддержания 

финансовой устойчивости и конкурентоспособности промышленных 

предприятий. В условиях объективного существования финансового риска 

возникает потребность в определенном механизме, которым выступает система 

рискориентированного управления на предприятии. Используются также 

несколько основных методов управления финансовыми рисками, таких как: 

предотвращение, локализация (ограничение), диверсификация, компенсация и 

передача. Каждый из этих методов может использоваться отдельно или вместе, 

а их выбор зависит от опыта и способностей руководителя, которые 

принимаются за тактику принятия решений, активный или пассивный подход к 

риску, политику управления рисками предприятия. [2-А] 

3. По результатам обобщения практики создания интегрированной 

системы управления рисками с учетом мирового опыта управление 

финансовыми рисками на промышленных предприятиях определяется как часть 

комплексной системы управления рисками, направленная на поддержание в 

целом стабильной работы предприятия (производственной, финансовой и 

инвестиционной) посредством мероприятий по снижению негативного влияния 

финансовых рисков (искажений и колебаний в ценах, инфляции, валюте, 

налогах и др.) ориентирована на регулирование. [17-А] 

4.В международной практике корпоративный сектор большое внимание 

уделяет изучению и устранению негативных характеристик финансового риска 

в отличие от финансовых институтов, которые рассматривают характеристики 
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рисков с точки зрения возможности  получения дополнительного дохода. Эта 

особенность приводит к тому, что кооперация и интеграция финансового 

сектора и реального сектора в процессе регулирования финансовых рисков 

может развиваться с учетом наличия взаимной мотивации. Только в этом 

случае национальная экономика и ее основные отрасли - как финансовый, так и 

реальный - смогут устойчиво развиваться и обеспечивать свою 

конкурентоспособность в условиях мировой экономики. [6-А] 

5.Изучение процесса внедрения системы рискориентированного 

управления в глобальном масштабе, особенно в развитых странах, дает оценку 

управлению финансовыми рисками как ключевой составляющей финансового и 

стратегического управления на предприятии. Учитывая это, необходимо 

рассмотреть передовой корпоративный опыт, основные подходы к построению 

комплексной системы управления рисками на основе международных 

стандартов и оценить возможности их внедрения на промышленных 

предприятиях Республики Таджикистан. Этот вопрос имеет первостепенное 

значение для национальной экономики Таджикистана с учетом перехода от 

аграрно-индустриальной модели к индустриально-аграрной модели на основе 

развития отраслей промышленности в 2021-2030 годах. [6-А] 

6. Проведен анализ и оценка текущего финансового состояния 

предприятий пищевой промышленности Республики Таджикистан, в результате 

чего выявлены проблемы отрицательно сказывающиеся на их финансовой 

устойчивости и экономическом развитии. Проведенный анализ, по данным 

консолидированной финансовой отчетности промышленных предприятий 

Республики Таджикистан, по которому прослеживается снижение 

коэффициента текущей ликвидности, одного из важнейших финансовых 

показателей предприятия, так как она предоставляет предприятию возможность 

покрывать свои текущие финансовые обязательства в короткие сроки. За 

исследуемый период возрасли риски кредиторской и дебиторской 

задолженности, которые оказывают отрицательное влияние на финасовую 

устойчивость и приводят к риску неплатежеспособности предприятия. Было 

выявлено, что такая динамика свидетельствует об угрозе финансовой 

нестабильности, нерациональном финансировании основной производственной 

деятельности, потере контроля над капиталом, невыполнении контрактов и 

потере отношений с поставщиками. [7-А] 

7.Анализ, проведенный за 2017-2021 годы, позволяет сделать следующие 

выводы по данным консолидированной финансовой отчетности 

промышленных предприятий Республики Таджикистан. В течение всего 

периода исследования прослеживается снижение коэффициента текущей 

ликвидности, одно из важнейших финансовых показателей предприятия. 

Текущая ликвидность предоставляет предприятию возможность покрывать 

свои текущие финансовые обязательства в короткие сроки. В общем объеме 

дебиторской задолженности основной процент неисполненных обязательств 

приходится на покупателей и заказчиков. Увеличение в динамике показателя 

дебиторской задолженности свидетельствует об увеличении риска контрагента 

неисполнения обязательств предприятия. Данный вид риска, входящий в состав 
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финансового риска, оказывает негативное влияние на все финансовое 

положение предприятия за счет снижения деловой активности и финансовой 

устойчивости, приводит к необходимости прибегать к заемным средствам в 

связи с недостатком оборотных средств. [7-А] 

8. Нами подробно проанализирован передовой опыт создания моделей 

риск-ориентированных систем управления, в том числе: методология McKinsey 

«Обеспечение управления рисками как дополнительной функции в зале 

заседаний» (рабочие документы McKinsey по рискам)», Deloitte «Риск-

управление интеллектуальными предприятиями» и Ernst and Young «Оценка 

структуры управления рисками» (RCFA)». Таким образом, в результате 

проведения анализа ведущей мировой практики в построении модели системы 

рискориентированного управления мы разработали и предложили основновые 

направления политики рискориентированного управления на предприятиях 

пищевой промышленности. Реализация основных направлений данной 

политики сделает приоретным создание на предприятии системы 

рискориентированного управления. [6-А] 

Рекомендации по практическому использованию результатов: 

9.Проанализирован и расчитан уровень финансовых рисков на 

предприятиях пищевой промышленности Республики Таджикистан на основе 

статистических данных. С целью анализа и оценки предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан были проведены методы 

корреляционно-регрессионного анализа основных показателей финансовой 

деятельности этих предприятий. По результатам корреляционного анализа 

установлено, что из 5 факторов, влияющих на предотвращение финансового 

риска предприятий пищевой промышленности, то есть снижение кредиторской 

задолженности, факторы приобретения основных средств и объем продаж, 

были выделены в качестве влияющих факторов. Результат регрессионного 

анализа оценки финансовой деятельности предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан показал, что связь между 

результативным показателем кредиторской задолженности и основных средств 

и объемом реализации является значимой.[7-А] 

10. В результате исследования разработана и представлена карта 

финансовых рисков предприятий пищевой промышленности Республики 

Таджикистан. Карта финансовых рисков дает нам возможность реализовать 

следующие меры: выявить уровень финансовых рисков с которыми чаще всего 

сталкиваются промышленные предприятия; оценить границы различных видов 

финансовых рисков и выявить убытки, которые они могут оказать; 

проанализировать влияние финансовых рисков на текущую и стратегическую 

деятельность промышленных предприятий; разработать комплекс мероприятий 

предотвращающих или минимизирующих последствия финансовых рисков на 

финансово-хозяйственную деятельность промышленных предприятий. [2-А] 

11.Предприятиям пищевой промышленности необходимо обеспечить 

функционирование следующих механизмов для своевременного выявления, 

оценки и устранения финансовых рисков: создание на предприятии отдела по 
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управлению финансовыми рисками; набрать специалистов для отдела по 

управлению рисками в частности риск-менеджеров, а также определить 

уровень их полномочий и ответственности; в области управления рисками на 

предприятии, риск-менеджеры должны разработать нормативные, правовые и 

организационные документы, политику управления рисками, а также 

механизмы интеграции системы риск-менеджмента со стратегическими, 

инвестиционными, операционными и другими стратегиями предприятия. [4-А] 

12. Разработана стратегия рискориентированного управления на 

предприятии пищевой промышленности Республики Таджикистан. Данная 

стратегия будет являться основным документом, устанавливающим требования 

к оптимальной системе рискориентированного управления на всех уровнях 

предприятия включая совет директоров, операционную и управленческую 

деятельность. Данный документ необходимо рассмотретить и утвердить на 

советере директоров. Таким образом мы предлагаем возложить разработку 

стратегии на отдел по управлению рисками.  В результате исследования 

разработанная нами стратегия сгруппирована в два взаимосвязанных раздела. 

[16-А]  
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АННОТАТСИЯ 
ба автореферати диссертатсияи Амиров Муњаммадшариф Савзаевич дар 
мавзуи «Арзёбии хавфњои молиявии корхонањои саноати хўроквории 
Љумњурии Тољикистон» барои дарёфти дараљаи илмии номзади илмњои 
иќтисодї аз рўи ихтисоси 08.00.07 – Молия, муомилоти пулї ва ќарз 
 

Калимаҳои калидӣ: хавфњои молиявї, усулҳои арзёбии хавфҳои 

молиявӣ, усулњои идоракунии хавфњои молиявї, устувории молиявї, 
корхонањои саноатї, саноати хўрокворї, ќарзи кредиторї, қарзи дебиторї, 
низоми идоракунии ба хавф нигаронидашуда,  стратегияи идоракунии 
хавф, харитаи хавфњои молиявї. 

Маќсади таҳќиќоти диссертатсия омўзиши хусусиятњои назариявї - 
методии хавфњои молиявї ва дар ин асос пешниҳод намудани тавсияҳо оид 
ба паст кардани  хавфњои молиявї дар корхонањои саноати хўроквории 
Љумњурии Тољикистон мебошад.  

Дар раванди таҳқиқоти диссертатсионӣ усулҳои зерин: тањлили 
коррелятсионї, тањлили регрессионї, таҳлили системавї, моделсозии 
оморї-иқтисодї, абстрактии мантиқї, таҳлилу синтез, тарҳрезии риёзиву 

иқтисодӣ, таҳлилию қиёсї ва мушоҳидаҳои муаллиф истифода шудаанд. 
Навгонии илмии тањќиќот дар асосноккунии равишњои назариявї, 

инчунин дар ташаккули тавсияњои ташкилию методї, оид ба истифодаи 
усулњои арзёбї ва муайян кардани хавфњои молиявї, пешгири намудани 

онњо ва кам кардани таъсири манфии онњо дар равандҳои истењсолӣ, 
хољагидорї-молиявї ва сармоягузорї дар корхонањои саноати хўрокворї 
мебошад, иборат аст. 

Натиљањои илмии дар тањќиќот љойдошта, хулосањо ва тавсияњои 
муаллиф аз љињати илмї асоснок гардида, ба тавсеаи донишњои назариявї 
дар соњаи хавфњои молиявї ва арзёбии самаранокии идоракунии хавфњои 
молиявї мусоидат мекунанд, инчунин як ќатор пешнињодњо барои такмил 
додани ќонунгузории соња бо ба назар гирифтани манфиатњои корхонахои 
саноати хўрокворї ба амал баровардан мумкин аст. 

Дар диссертатсия заминањои назариявии пайдоиши хавфњои молиявї 

дар корхонањо, омилњои ба вуҷуд омадани онњо ва усулњои идоракунии 

онњо баррасї шуда, инчунин таҷрибаи љањонии идоракунии хавфњои 
молиявї дар корхонањои саноатї омўхта шудааст. Муаллиф вазъи кунунии 

корхонањои саноати хўрокворї дар Љумњурии Тоҷикистонро тањлил 
намуда, нишондињандањои асосии онњоро омўхта, инчунин намудњои 
гуногуни хавфњои молиявии корхонањои саноати хўроквории Љумњурии 

Тоҷикистонро арзёбї намуда, ташкили низоми идоракунии ба хавф 
нигаронидашуда њамчун механизми самараноки арзёбии хавфњои молиявї 
дар корхона пешнињод карда шудааст.  

Дар хулосаи диссертатсия натиҷањои асосии кори илмї муайян ва 

асоснок карда шуда, барои истифодаи амалии натиҷањо тавсияњои 
мушаххас дода шудаанд. 
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АННОТАЦИЯ  

на автореферат диссертации Амирова Мухаммадшарифа Савзаевича на 

тему “Оценка финансовых рисков предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан” на соискание ученой степени 

кандидата экономических наук по специальности: 08.00.07- Финансы, 

денежное обращение и кредит 

Ключевые слова: финансовые риски, методы оценки финансовых рисков, 

методы управления финансовыми рисками, финансовая устойчивость, 

промышленные предприятия, пищевая промышленность, кредиторская 

задолженность, дебиторская задолженность, система рискориентированного 

управления, карта финансовых рисков, стратегия управления финансовыми 

рисками.   

Целью диссертационного исследования является изучение теоретико-

методических особенностей финансовых рисков и на этой основе предложить 

рекомендации по снижению финансовых рисков на предприятиях пищевой 

промышленности Республики Таджикистан.  

В процессе диссертационного исследования применялись методы 

корреляционного, регрессионного и системного анализа, статистико-

экономического моделирования, логической абстракции, анализа и синтеза, 

математико-экономического и аналитико-сравнительного проектирования, 

авторские наблюдения. 

Научная новизна исследования заключается в обосновании теоретических 

подходов, а также в формировании организационно-методических 

рекомендаций по использованию методов оценки и идентификации 

финансовых рисков, предупреждению и уменьшению их негативных 

последствий в производственных, хозяйственно-финансовых и 

инвестиционных процессов предприятий пищевой промышленности. 

Содержащиеся в исследовании научные результаты, выводы и 

рекомендации автора являются научно обоснованными и способствуют 

расширению теоретических знаний в области финансовых рисков и оценки 

эффективности управления финансовыми рисками, а также ряд предложений 

могут быть реализованы по совершенствованию законодательства отрасли с 

учетом интересов предприятий пищевой промышленности. 

В диссертации рассматриваются теоретические предпосылки 

возникновения финансовых рисков на предприятиях, факторов влияющих на их 

появление и методов управления ими, а также изучен мировой опыт 

управления финансовыми рисками на промышленных предприятиях. Автором 

проанализировано современное состояние предприятий пищевой 

промышленности Республики Таджикистан и изучены их основные показатели, 

также проведена оценка различных видов финансовых рисков предприятий 

пищевой промышленности Республики Таджикистан, и предложено построение 

системы рискориентированного управления как эффективного механизма 

оценки финансовых рисков на предприятии. В заключении диссертации 

определены и обоснованы основные результаты научной работы, даны 

конкретные рекомендации по практическому использованию результатов. 
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ANNOTATION 

on the abstract of the dissertation of Amirov Muhammadsharif Savzaevich on 
the topic “Assessment of financial risks of food industry enterprises of the 
Republic of Tajikistan” for the degree of candidate of economic sciences in the 
specialty: 08.00.07- Finance, money circulation and credit 
 

Key words: financial risks, financial risk assessment methods, financial risk 
management methods, financial stability, industrial enterprises, food industry, 
accounts payable, receivables, risk-based management system, financial risk 
map, financial risk management strategy. 

The purpose of the dissertation research is to study the theoretical and 
methodological features of financial risks and, on this basis, to offer 
recommendations for reducing financial risks in the food industry of the 
Republic of Tajikistan. 

In the process of dissertation research, methods of correlation, regression and 
system analysis, statistical and economic modeling, logical abstraction, analysis 
and synthesis, mathematical and economic and analytical and comparative 
design, author's observations were used. 

The scientific novelty of the study lies in the substantiation of theoretical 
approaches, as well as in the formation of organizational and methodological 
recommendations on the use of methods for assessing and identifying financial 
risks, preventing and reducing their negative consequences in the production, 
economic, financial and investment processes of food industry enterprises. 

The scientific results contained in the study, the conclusions and 
recommendations of the author are scientifically substantiated and contribute to 
the expansion of theoretical knowledge in the field of financial risks and the 
assessment of the effectiveness of financial risk management, as well as a number 
of proposals can be implemented to improve the legislation of the industry, 
taking into account the interests of food industry enterprises. 

The dissertation discusses the theoretical prerequisites for the emergence of 
financial risks in enterprises, the factors influencing their occurrence and 
methods of managing them, and also studied the world experience in managing 
financial risks in industrial enterprises. The author analyzed the current state of 
food industry enterprises in the Republic of Tajikistan and studied their main 
indicators, also assessed various types of financial risks of food industry 
enterprises in the Republic of Tajikistan, and proposed the construction of a 
risk-based management system as an effective mechanism for assessing financial 
risks in an enterprise. 

At the end of the dissertation, the main results of the scientific work are 
defined and substantiated, and specific recommendations are given for the 
practical use of the results. 
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