
«Тасдик мекунам»

>ли 2026

, д.и.и., 
да И.Р.

ТАЦРИЗИ
муассисаи пешбар ба диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин дар 
мавзуи «Такмили механизми танзими макропруденсиалии суботи 
молиявии низоми бонкй: назария, методология, амалия», ки барои 
дарёфти дарадаи илмии доктори илмхои ицтисодй аз руйи ихтисоси 
5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва царз пешниход шудааст

Мутобицати мухтавои диссертатсия ба ихтисос ё сохаи илм, ки аз 
руйи он диссертатсия ба химоя пешниход шудааст.

Диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин ба талаботи бандхои 
зерини Шиносномаи ихтисосхои КОА-и назди Президенти Чумхурии 
Тодикистон аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва харз: 10.1. 
Ташаккули низоми бонкй ва инфрасохтори он дар шароити ихтисоди бозорй, 
10.2. Проблемахои таъмини заминахои ниходии рушди бахши бонкй ва 
иртиботи мутакобилаи он бо Бонки миллии Тодикистон, 10.3. Проблемахои 
таъмини хамохангии макросиёсат ва микроравиши пулию харзй ва бонкй 
нисбат ба рушди низоми бонкии Чумхурии Тодикистон, 10.4. Мушкилоти 
таъмини сиёсати мутавозини бонкй дар сохаи сармоягузорй, карздихй ва 
ташаккули дороихои тайрифаъоли бонкй дар хамаи бахшхои сарчашмахо ва 
захирахо, 10.5. Устувории низоми бонкии Чумхурии Тодикистон ва стратегияи 
рушди он, 10.7. Баланд бардоштани самаранокии фаъолияти бонкхо бо 
иштироки давлат, бонкхо бо иштироки хоридиён, инчунин бонкхои минтакавй, 
10.12. Такмили низоми идоракунии хавфхои бонкхои Чумхурии Тодикистон, 
10.16. Системаи мониторинг ва ояндабинии хавфхои бонкй, 10.18. 
Проблемахои мувофихсозии ташаккул ва инкишофи низоми бонкии Чумхурии 
Тодикистон мутобихат менамояд.

Мухиммияти мавзуи тахкицоти диссертатсионй.
Дар шароити муосир яке аз масъалахои мубрам ва калидии рушди 

устувори низоми бонкии Чумхурии Тодикистон такмили механизми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй ба шумор меравад. Таквияти танзими 
макропруденсиалй ба таъмини устувории фаъолияти бонкхо, пешгирии 
хавфхои системавй ва кохиш додани таъсири омилхои беруна ба низоми 
молиявии кишвар нигаронида шудааст. Дар ин замина, зарурати такмили 
асосхои назариявй ва методологии танзими макропруденсиалй, инчунин 
мутобих намудани воситахо ва механизмхои он ба хусусиятхои ихтисоди 
миллй ахаммияти хоса касб менамояд. Махсусан, дар Чумхурии Тодикистон
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татбики самараноки сиёсати макропруденсиалй, истифодаи нишондикандахри 
муосири арзёбии хавфхри молиявй ва чррй намудани равишкои 
пешгирикунандаи танзим метавонад ба тахдсими суботи молиявй ва баланд 
бардоштани эътимод ба низоми бонкй мусоидат намояд. Дар робита ба 
гуфтахри боло, кдйд намудан ба маврид аст, ки дар мубраммии мавзуи 
диссертатсияи Икромй Ф.Н. ягон шубх,а вучуд надошта, натицахри он 
метавонанд дорой ахаммияти назарраси илмй, методологй ва амалй дар рушди 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистон бошанд.

Натидахри мушаххаси илмии довталаб ба дарадаи илмй пеш аз 
хама аз навгонихои илмй бармеоянд. Навгонии илмии тадкикот дар тах,ия ва 
такмили асоскои сиёсати макропруденсиалй дар низоми бонкй бо макради 
таъмини суботи молиявй мебошад. Дар доираи тадкикот механизмами нави 
илмй барои ташаккули низоми муассири воситахри макропруденсиалй 
пешнихрд гардида, бо назардошти зарурати таъмини суботи молиявии 
дарозмуддат дар низоми бонкии Чумкурии Тодикистон то соли 2040 модели 
рушди макропруденсиалй тах,ия ва пешнихрд карда шуд. Натидахои назарраси 
тадкикоти диссертатсионй, ки навгонии илмй ва мухдавои онро инъикос 
мекунанд, аз инхр иборатанд:

1. Ацидахр ва назариякои илмии марбут ба механизмкои танзими 
макропруденсиалй дар заминай таъмини суботи молиявии низоми бонкй 
мавриди омузиш ва таджик; карор гирифта, мохияти икдисодии ин мафхум 
тавассути назарияхри илмй, ба монанди якум, танзими макропруденсиалй 
хамчун мадмуи тадбирхре, ки хддафашон кохрш додани хавфхои 
умумисистемавй дар низоми молиявй мебошад; дуюм, суботи молиявй хамчун 
омили зарурй барои фаъолияти муътадили низоми бонкй арзёбй мегардад, 
шарх, Дода шудааст. Дар натидаи тахдили равишхри гуногун чунин таърифи 
муаллифй пешнихрд гардидааст: «Сиёсати макропруденсиалй ба таъмини 
суботи молиявй равона шуда, холатеро дар назар дорад, ки тамоми бахшхои 
мухимми низоми молиявй (аз бозорхр ва ташкилотхр то сохторхри он) бо 
хамохангй ва устуворй фаъолият намуда, крбилияти мукобилият бо шокхри 
беруна ва хавфхри системавиро доранд».

2. Механизмхр, воситахо ва нацши сиёсати макропруденсиалй дар 
таъмини суботи молиявй ва рушди устуворй икдисоди миллй илман асоснок 
гардида, сохтори сиёсати мазкур ва таъсири он ба низоми молиявй, бонкй ва 
макроицтисодй бо назардошти хавфхои системавй мавриди арзёбй карор дода 
шуд. Инчунин, хангоми таджики хавфи системавй дар доираи механизми 
танзими макропруденсиалй, ки ба таъмини суботи молиявии бонкхр равона 
аст, пешнихрд шуд, ки дигар намудхои хавфхр, аз кабили хавфхои царзй, 
амалиётй, бозоргирй (ликвиднокй), бозорй ва гайрахоро бояд дар низоми 
фаъолияти бонкй ба инобат гирифта шаванд.

3. Фаъолияти институтхои макропруденсиалй мавриди тадкик карор 
дода шуда, накш ва мавкеи Бонки миллии Тодикистон дар нигохдори суботи 
молиявии низоми бонкй муайян гардид. Хдмзамон, мушаххас карда шуд, ки бо 
вучуди пешрафтхри назаррас дар сохаи танзими макропруденсиалии низоми 
бонкй хдмоно як кагор масъалахои халталаб боки мондаанд. Ин мушкилот
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метавонанд дар холати тагйир ёфтани шароити икдисодиву молиявй ба монеаи 
диддй дар суботи низоми бонкй табдил ёбанд. Яке аз чунин масъалахои асосй 
ба нишондихандахои методологии истифодашавандаи ниходи 
танзимкунандаи макропруденсиалй вобаста мебошад, ки дар холати феълй 
асосан ба талаботи стандартхои Базели I ва Базели II такя доранд. Илова бар 
ин, дар раванди тадхих механизмхои гузариш ба стандартхои Базели III барои 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистон мавриди баррасй харор гирифта ва 
рохандозй шудаанд.

4. Бо назардошти омузиши тадрибаи давлатхои хоридй дар самти 
танзими институтсионалии макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми 
бонкй як хатор механизмхои самаранок фаъолияти онхо дихати татбих дар 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистон пешниход шудаанд. Пешниходхои 
мазкур метавонанд ба такмили фаъолияти ниходхои танзимкунандаи 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкии кишвар натидахои 
мусбатро ба бор оваранд.

5. X, ° лат и молиявии низоми бонкй бо назардошти ташкилотхои харзии 
низомсоз ва эхтимолй мавриди тахлилу арзёбй харор дода шуда, сатхи чандирй 
ва тахаввулпазирии нишондихандахои молиявии онхо муайян карда шуд. Махз 
дар натидаи арзёбии меъёрхои дамъбастии ташкилотхои харзии низомсоз 
(КВД БА ЦТ «Амонатбонк», Ч,СК «Бонки Эсхата» ва Ч,СК «Ориёнбонк») ва 
эхтимолй (ДСП «Бонки байналмилалии Тодикистон» ва ДСП ТАК.Х «Имон 
Интернешнл») муайян гардид, ки бозори ташкилотхои харзии Тодикистон як 
мухити динамикй ва тагйирёбанда дошта, дар он таъсири омилхои гуногун (аз 
сиёсати дохилй то вазъи ихтисодии кишвар) эхсос карда мешавад.

6. Бо такя ба сохтори гурухбандии тахияшуда таъсири бухронхо ва 
тахримхои ихтисодй ба суботи молиявии низоми бонкй арзёбй шуда, 
тагйиротхои назарраси он муайян карда шудаанд. Хдмзамон, дихатхои мусбат 
ва манфии бухронхо ва тахримхои ихтисодй тахлил гардида, чунин хулоса 
пешниход гардид, ки гуногуншаклсозй (диверсификатсия)-и муносибатхои 
ихтисодии Тодикистон бо кишвархои мухталифи дахон метавонад яке аз 
омилхои калидии кохиш додани таъсири манфии бухронхо ва тахримхои 
ихтисодии байналмилалй бошад, зеро вобастагии баланд аз ихтисодиёти як 
кишвар метавонад дар шароити пайдоиши хавфхои беруна боиси афзоиши 
осебпазирии низоми молиявии миллй гардад.

7. Механизми гузаронидани фишорсандишхо барои низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон тахия ва пешниход гардид, ки тавассути онхо шокхо дар 
фаъолияти умумии ташкилотхои харзии молиявй, аз думла бонкхои низомсоз, 
ташкилотхои харзии эхтимолй ва ташкилотхои амонатии харзии хурд арзёбй 
ва муайян гардида, чорахои дарозмуддати бартарафсозии онхо пешниход 
шудааст.

8. Сохтори нави ниходхои танзимкунандаи макропруденсиалй бо 
махсади баланд бардоштани самаранокии фаъолияташон ва таъмини суботи 
молиявии низоми бонкии Чумхурии Тодикистон тахия ва пешниход гардид. 
Дар доираи ин ислохот татбики буфери сармоявй барои ташкилотхои харзии 
мухаррарй ва низомсоз пешбинй шудааст. Тибхи меъёрхои нав сармояи
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базавии сатди якум бояд 4,5%, сармояи сатди якум 6% ва сармояи умумй 8%- 
ро ташкил дидад. Бо иловаи буфери захиравии 2,5%, ин меъёр то 10,5% 
мерасад ва дар сурати татбиди буфери контрсиклй метавонад то 13% нисбат ба 
дороидои бо назардошти хавф баркашидашуда афзоиш ёбад. Барой 
ташкилотдои низомсоз бо назардошти буфери иловагии то 2% меъёри умумии 
сармоя метавонад то 15% нисбат ба дороидои бо назардошти хавф 
баркашидашуда баробар гардад. Хдмзамон, бо назардошти зарурати таъмини 
суботи молиявии дарозмуддат, барои низоми бонкии Чумдурии Тодикистон то 
соли 2040 модели рушди макропруденсиалй тадия ва пешнидод карда шудааст.

Сахми илмии довталаб дар халли масъалаи илмй ё коркарди 
проблемаи илмй бо арзёбии ахамияти он.

Сахми шахсии довталаби дарадаи илмй дар омухтани ва тахлили 
масъалахои танзими макропруденсиалии суботи молиявй, тахияи ва такмили 
равишхои назариявй, методологй ва амалй дар бунёд ва такмилдихии 
механизми танзими макропруденсиалй дар низоми бонкй равшан ифода 
меёбад. Бар асоси тахлили муфассал ва коркарди маълумот, самтхои асосии 
такмили механизми макропруденсиалй муайян туда, тавсияхои мушаххас оид 
ба такмили методология ва амалияи он тахия гардидаанд.

Инчунин, иштироки бевоситаи довталаб дар таддидотдои илмй дар 
бонкхо ва муассисахои молиявй, интишори мадоладои илмй оид ба мавзуи 
диссертатсия, маърузахо дар конференсияхои илмию назариявй ва илмию 
амалй низ ба назар мерасанд, ки сахми илмии уро дар рушди механизми 
танзими макропруденсиалй равшан инъикос менамоянд.

Натичадои мушаххаси илмй (бо нишон додани навгонй, ахамияти 
илмй ва амалии онхо), ки барои он ба довталаб додани дарадаи илмии 

дархостшаванда мумкин аст.
Диссертатсияи тадризшаванда аз мудаддима, панд боб, 14 зербоб, 

хулосаву тавсиядои илмй ва руйхати адабиёт иборат мебошад. Кор дар 473 
сахифа, 61 дадвал, 33 раем ва 30 диаграмма оварда шудааст. Руйхати адабиёти 
истифодагардида 364 номгуйро дар бар мегирад. Дар мудаддима мубрам 
будани мавзуи диссертатсия ва сатди омузиши он асоснок гардида, мадсад, 
вазифадо, объект, предмет ва фарзиядои таддидот муайян шудаанд. Хдмчунин, 
мударрарот дорой навгонидои илмй, адамияти назариявй ва амалй дар 
диссертатсия инъикос гардида, маълумот оид ба натидадои таддидот 
пешнишод карда шудаанд (сад. 5-18).

Дар боби якуми диссертатсия «Асосдои методологии танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкй» (сад. 19-96) 
довталаби дарадаи илмй масъаладои назариявии диссертатсияро барраей 
намуда, данбадои методологии тадкики танзими макропруденсиалии суботи 
молиявй дар низоми бонкро тадкик кардааст. Меданизми танзими суботи 
молиявии макропруденсиалй дар низоми бонкй мавриди тадлил дарор 
гирифта, накши сиёсати макропруденсиалии суботи молиявй дар таъмини 
рушди устувори идтисоди миллиро низ барраей кардааст.

Дар зербоби аввал муалииф дар асоси омузиши методологияи тадкики 
танзими макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкиро тадлил
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намуда, мохияти ихтисодии «танзими макропруденсиалй», «суботи молиявй», 
хусусиятхо ва самтхои асосии онро дар рушди устувори низоми молиявй 
муайян кардааст (сах. 21-28). Хдмзамон, гурухбандии нухтаи назари олимони 
соха оид ба суботи молиявй баррасй шуда, фархиятхо ва хамохангй миёни 
тахдилхои назариявй нишон дода шудааст (сах. 29-34). Дар ин замина 
методологияи мавкеъгирии танзими сиёсати макропруденсиалии суботи 
молиявй дар низоми бонкй тахлил гардида, механизмхои татбици он ва 
таъсири онхо ба суботи молиявй ва рушди устувори низоми бонкй ба таври 
муфассал омузиш ёфтааст (сах. 42-43).

Аз баррасии зербоби дуюми ин боб бармеояд, ки муаллиф механизми 
танзими суботи молиявии макропруденсиалиро дар низоми бонкй дуруст 
арзёбй намуда, усулхои амалй намудани онро муайян кардааст (сах. 53). У 
хамчунин механизми истифодаи фишангхои сиёсати макропруденсиалй дар 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистонро тахлил намуда, даврахои кдбули 
харор ва принсипхои татбици онро дар фаъолияти танзими 
макропруденсиалии низоми бонкй возеху равшан нишон додааст (сах. 54-65). 
Ин тахлил имконият медихад, ки сахми мухим ва таъсири танзими 
макропруденсиалй дар рушди низоми молиявй ва бонкй комилан фахмида 
шавад.

Дар зербоби охирини боби аввали диссертатсия таххихи нахши сиёсати 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй дар таъмини рушди 
устувори ихтисоди миллй мавриди омузиш харор дода шудааст. Муаллиф хайд 
мекунад, ки хадафи асосии сиёсати макропруденсиалй на танхо таъмини 
устувории молиявй-ихтисодй, балки хифзи манфиатхои умумии домеа 
мебошад. Зеро ноустувории молиявй метавонад боиси cap задани бухронхои 
ихтисодй гардад, ки охибатхои идтимоиву ихтисодии васеъ доранд. Аз ин 
лихоз, сиёсати макропруденсиалй хамчун воситаи таъминкунандаи амнияти 
молиявии умумй баромад мекунад (сах. 66). Хамзам°н> мо ахидаи муаллифро 
дар бораи он ки сиёсати макропруденсиалй хамчун яке аз воситахои мухимми 
танзими равандхои макроихтисодй нахши асосиро дар таъмини суботи 
молиявй мебозад. Инчунин, бо истифодаи фишангхои сиёсати монетарй ва 
фискалй ин сиёсат талош мекунад, ки мухити молиявиро устувор гардонад ва 
хатари бухронхои молиявиро кохиш медихад, пурра дастгирй мекунем (сах. 
67-93).

Дар боби дуюми диссертатсия, ки «Асосхои институтсионалии 
танзими макропруденсиалй дар нигохдории суботи молиявии низоми 
бонкй» (сах. 97-177) номгузорй шудааст, институтхои танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкии Чумхурии Тодикистон 
ва мавхеи институтсионалии Бонки миллии Тодикистон дар арзёбии вазъи 
молиявии низоми бонкй мавриди тахлил ва баррасй карор гирифтаанд. 
Хамчунин, тадрибаи кишвархои хоридй дар самти танзими институтсионалии 
макропруденсиалй ва татбихи баъзе аз механизмхои он дар низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон мавриди омузиш карор гирифтааст.

Дар асоси омузиши микдори зиёди адабиёти ихтисодй дар зербоби 
аввали боби дуюм, институтхои танзими макропруденсиалии суботи молиявй
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дар низоми бонкии Чумхурии Тодикистон мавриди арзёбй харор гирифтаанд. 
Аз натидахои тадхикоти андомёфта бармеояд, ки накши институтхои 
макропруденсиалй дар таъмини суботи молиявии низоми бонкй нихоят мухим 
ва хал ку нанда мебошад. Ин институтхо бо рохандозии сиёсатхо ва тадбирхои 
зарурй барои пешгирй аз хатархои системавй ва нигохдории устувории 
молиявй сахми назаррас мегузоранд. Муаллиф хайд мекунад, ки дар Чумхурии 
Тодикистон институтхое, ки масъулияти таъмин намудани суботи молиявии 
низоми бонкй ба души онхо гузошта шудааст, ба ду гурухи асосй таксим 
мешаванд. Гурухи аввалро институтхои дохилии Бонки миллии Тодикистон 
ташкил медиханд, ки ба он Кумитаи суботи молиявй ва Кумитаи сиёсати пулию 
харзй шомил мебошанд. Гурухи дуюмро института дастадамъонаи сатхи 
хукуматй ташкил медихад, ки онро Шурой миллии суботи молиявии Чумхурии 
Тодикистон намояндагй мекунад (сах. 115). Албатта, мо бо нухтаи назари 
муаллиф дар ин бора пурра розй хастем.

Чрйи муносиб дар зербоби дуюми ин бобро баррасии мавцеи 
институтсионалии Бонки миллии Тодикистон дар арзёбии вазъи молиявии 
низоми бонкй ишгол мекунад. Методологияи тарзи хисобкунии меъёрхои 
махбул дар низоми бонкии Чумхурии Тодикистон (сах. 119-120) ва 
нишондихандахои арзёбишудаи вазъи устувории молиявии низоми бонкй дар 
солхои 2005-2024 (сах. 127-143) дар сатхи зарурй бахогузорй шудаанд.

Дар зербоби охири боби дуюм тадрибаи кишвархои хоридй дар самти 
танзими институтсионалии макропруденсиалии суботи молиявй мавриди 
таххих карор гирифта, татбихи баъзе аз механизмхои тадрибаи мазкур дар 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистон пешниход шудааст (сах. 143-177). 
Индунин, муаллиф дар дараёни тадхихоти гузаронидашуда як хатор камбудихо 
ва мушкилотеро муайян кардааст, ки бартараф намудани онхо метавонад ба 
такмили сиёсатхои макропруденсиалй дар кишвар таъсири мусбат расонанд.

Муаллиф дар боби сеюми диссертатсия, ки «Тахлили вазъи молиявй 
ва бахогузории таъсири омилхо ба раванди танзими макропруденсиалии 
суботи молиявии низоми бонкй дар Чумхурии Тодикистон» (сах. 178-248) 
унвон гирифтааст, вазъи молиявии низоми бонкии Чумхурии Тодикистонро бо 
назардошти таъсири омилхо баррасй кардааст. Дар он вазъи молиявии 
ташкилотхои харзии низомсоз ва эхтимолй тахлил гардида, натидахои таъсири 
бухронхо ва тахримхои ихтисодй ба суботи молиявии низоми бонкй муайян ва 
бахогузорй шудаанд.

Хдмзамон, унвонду дар доираи зербоби аввали ин боб вазъи молиявии 
низоми бонкии Чумхурии Тодикистонро тахлил намуда, нишондихандахои 
вазъи устувории молиявии ташкилотхои харзии молиявиро бо назардошти 
сохтори дузъии онхо баррасй кардааст (сах. 182-185). Дар тахлили вазъ 
таъсири омилхои дохилй ва берунй, аз думла сифати сандухи харзии 
ташкилотхои харзй дар Чумхурии Тодикистон, ба таври муфассал мавриди 
омузиш харор гирифтааст (сах. 188). Хдмин тавр, муаллиф дар ин зербоб оид 
ба равандхои калидии тахкими омори низоми бонкй ва тамоюли каму 
зиёдшавии онхоро тахлил намудааст.
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Дар зербоби дуюми боби сеюм вазъи молиявии ташкилотхои харзии 
низомсоз ва эхтимолии кишвар оварда шудааст (сах. 197-216). Муаллиф 
фаъолияти бонкхои низомсоз ва ташкилотхои харзии эхдимолиро тахлил 
карда, нахши онхоро дар таъмини суботи молиявй ва идоракунии хатархои 
системавии низоми бонкй арзёбй кардааст. Дар ин хисмат унвонду хайд 
мекунад, ки «...хар як ташкилоти харзии низомсоз ва эхтимолй дар давраи 
тахдили фаъолияти худ усули хоси идоракунии хавфхоро ба рох мондааст. 
Бархе аз онхо диккати асосиро ба баланд бардоштани самаранокии истифодаи 
дороихо ва сармоя равона сохтаанд, дар холе ки гурухи дигар афзалиятро ба 
таъмини пардохтпазирй ва идоракунии окилонаи хавфхо додаанд. Тафовут дар 
натидахои нихоии молиявй, пеш аз хама натидаи тагйирёбии стратегияхои 
рушди ташкилотхои карзии низомсоз ва эхтимолй, шароити фаъолияти бозорй 
ва низоми идоракунии дохилии онхо мебошад». Мо пурра бо андешаи муаллиф 
розй хастем, зеро барои расидан ба чунин натида у нишондихандахои 
молиявии бонкхои калидиро дар сахифахои 200-2015-и диссертатсия ба таври 
хамадониба тахлил кардааст.

Муаллифи рисола дар зербоби сеюми боби сеюм таъсири бухронхои 
молиявй ва тахримхои ицтисодиро ба суботи низоми бонкии кишвар тахлил 
мекунад (сах. 216-248). Мухаких таъсири ин омилхоро ба нишондихандахои 
молиявй, крбилияти бархароршавй ва устувории низоми бонкй арзёбй 
намудааст (сах. 232-243). Хдмчунин нахши институтхои танзимкунанда ва 
механизмхои хифзи субот барои нигох доштани устувории низом ва пешгирй 
аз хавфхои системавй мавриди омузиш харор гирифтааст.

Боби чоруми диссертатсия тахти унвони «Масоили гузаронидани 
фишорсандишхо (стресс-тестхо) дар низоми бонкии Чумхурии 
Тодикистон» (сах. 249-281) номгузорй туда, дар он механизми гузаронидани 
стресс-тестхо дар низоми фаъолияти ташкилотхои харзии молиявй, тахлили 
вазъи стрессхо дар фаъолияти бонкхои тидоратй ва ташкилотхои амонатии 
карзии хурд (ТАК^Х)-и Чумхурии Тодикистон арзёбй шудаанд.

Дар диссертатсия баъд аз тархрезии сохтори усулхо ва намудхои 
стресс-тест (сах. 251) муаллиф хайд мекунад, ки дар шароити имруза чунин 
тестхо дар бисёре аз ташкилотхои молиявии байналмилалй, бонкхои марказии 
кишвархои гуногун ва худи бонкхо мавриди истифода харор гирифта, барои 
муайян кардани осебпазирй ва сатхи таваккалпазирии низомхои молиявй 
хизмат мекунанд.

Аз тарафи дигар дар диссертатсия оварда шудааст, ки бо назардошти 
зиёд будани шумораи ташкилотхои харзй дар худуди Чумхурии Тодикистон 
гузаронидани стресс-тест барои хамаи онхо дар алохидагй гайриимкон аст. Аз 
ин ру, барои тадкихот ба таври интихобй 8 бонк ва 3 ташкилоти амонатии 
харзии хурд (TAIQC) интихоб карда мешаванд. Бонкхои зикршуда иборатанд 
аз: ЧСП Бонки «Арванд», КВД БА ЦТ «Амонатбонк», ЦСК «Бонки Эсхата», 
ДСП «Бонки байналмилалии Тодикистон», ЦСК «Алиф Бонк», ДСП 
«Спитамен Бонк», ЦСК «Коммерсбонки Тодикистон» ва ДСП «Хумо Бонк». 
Хдмзамон, се ТАКХ - ЧДММ ТАКХ «ФИНКА», ДСП ТАКХ «Имон
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Интернешнл» ва ЧДММ ТАКХ «МАТИН» низ ба х,айси объекта омузиш дар 
рисолаи муаллиф интихоб шудаанд (сах. 254-255).

Дар зербоби охирин муаллиф ёдовар мешавад, хи натидахои тахлил ва 
арзёбихр оид ба гузаронидани фишорсандишхо (стресс-тестх,о) нишон 
медихднд, ки шокэди макроикдисодй ба нишондихандахои молиявии 
ташкилотхои амонатии царзии хурд (ТАКХ) таъсири манфй мерасонанд. Дар 
сенарияи шоки сабук сатхи пардохтпазирй метавонад устувор боцй монад ё то 
андозае боло равад, аммо дар хрлати шоки шадид кохишёбии нишондихдндахр 
ба таври назаррас мушохида мегардад (сах. 279). Албатта, хулосахои мазкур 
дар асоси тахлили моделхои математикй ба даст омадаанд, ки хамаи онхо 
дуруст будани натидахои арзёбии муаллифро тасдих мекунанд.

Дар боби пандум - «Самтхои такмили механизми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй дар Чумхурии 
Тодикистон» тавсияхои илмию амалй оид ба такмили механизми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй дар Чумхурии Тодикистон 
бо дарназардошти тадрибаи байналмилалй пешниход гардидаанд. Сохтори 
таркибии ин боб аз роххои такмили раванди фаъолияти ниходхои 
танзимкунандаи макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй, 
механизми татбихи буфери сармоявй дар танзими сиёсати макропруденсиалии 
суботи молиявии низоми бонкй ва тархрезии модели рушди 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми ташкилотхои харзии молиявии 
Чумхурии Тодикистон то соли 2040 иборат мебошад (сах. 272-347).

Дар зербоби аввали ин боб, дар асоси тадриба ва тахлилхои 
институтсионалй, аз дониби муаллиф пешниходхо оид ба тахвияти сохтори 
институтхои макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон (сах- 284) оварда шудаанд. Яке аз пешниходхои долиби 
муаллиф далби ассотсиатсияхои соха, аз хабили Ассотсиатсияи бонкхои 
Тодикистон, Ассотсиатсияи миллии ташкилотхои сугуртавии Тодикистон ва 
дигарон мебошад. Хдмчунин таъкид мешавад, ки фарохам овардани шароити 
мусоид барои хамкории васеи хамаи иштирокчиён бояд яке аз хадафхои асосй 
бошад. Танхо бо хамохангсозии кушишхо устувории ихтисодиро метавон хифз 
кард, ки ин амал ба рушди минбаъдаи соха ва кохиши хавфхо мусоидат хохад 
намуд.

Бояд кайд намуд, ки дар зербоби дуюми боби мазкур пешниходхои 
муаллиф оид ба механизми татбихи буферхои сармоявй бо хадафи кохиш 
додани фишорхо ва таъсири омилхои бухронй дар низоми бонкй амалй карда 
шудаанд. Муаллиф зикр менамояд, ки тибхи меъёрхои нав сармояи базавии 
сатхи якум бояд 4,5%, сармояи сатхи якум - 6% ва сармояи умумй - 8%-ро 
ташкил дихад. Бо иловаи буфери захиравй ба андозаи 2,5% ин меъёр то 10,5% 
мерасад ва дар сурати татбихи буфери контрсиклй метавонад нисбат ба 
дороихои бо назардошти хавф баркашидашуда то 13% афзоиш ёбад. Барои 
ташкилотхои низомсоз бо назардошти буфери иловагй то 2% меъёри умумии 
сармоя метавонад то 15% нисбат ба дороихои бо назардошти хавф 
баркашидашуда баробар гардад (сах. 314-315).

8



Дар зербоби охирини боби панчум, дар дараёни тахияи пешбинии вазъи 
молиявии ташкилотхои царзии молиявй ва тахлили тамоюлхои умумии 
макроиктисодй, маълумоти инфиродии як цатор субъектхои молиявии фаъол 
мавриди омузиши амик царор дода шуд. Ба гурухи интихобшуда хашт бонки 
тидоратй ва се ташкилоти хурди амонативу карзй дохил мешаванд, ки х,ар 
кадом дорой накши назаррас дар низоми бонкии кишвар мебошанд. Х,амин 
тавр, дар асоси натидахои бадастомада, дурнамои нишондихандахои умумии 
вазъи молиявии ташкилотхои карзии молиявй барои давраи то соли 2040 ба 
таври муфассал тахия ва пешниход карда шудааст.

Дар охири х,ар як боби диссертатсия хулосахо пешниход карда шудааст.
Дар хулоса ва пешниходхо (сах,. 348-366) натидахои асосии тахкикоти 

диссертатсионй, инчунин тавсияхое, ки дорой ахамияти назариявй ва амалй 
мебошанд, пешниход гардидаанд.

Дарачаи сахехии натичахои тахкикот бо истифодаи усулхои махсус 
дар рафти ичрои диссертатсия, боэътимодии маълумот, хадми кифояи маводи 
тахкикшуда, коркарди омории натичахои тахкикот, маърузахо дар 
конференсияхои илмию амалй тасдик мешавад.

Дар амалия хулоса ва тавсияхо барои татбиди натидахои кори 
диссертатсионй ва дар асоси тахлили илмй данбахои назариявй ва тадрибавй 
бароварда шудааст, ки аз эътимоднокии натидахои тахкикот дарак медихад.

Асоснокй ва эътимоднокии хулосахо ва тавсияхо дар диссертатсия 
зикршуда.

Дар умум, диссертатсия аз руйи сохтор, мазмун ва муаррифии мантикй 
ба максад ва вазифахои тахкикот пурра мувофикат мекунад. Дарадаи 
эътимоднокии натидахои тахкикот ба масъалаи тахкими устувории молиявии 
низоми бонкй равона гардида, накши танзими макропруденсиалиро дар ин 
раванд равшан месозанд. Дар дараёни омузиш механизми амалкунандаи 
танзими макропруденсиалй тахдил шуда, самтхои такмили минбаъдаи он 
пешниход мегарданд. Хдмаи хулосахо ва андешахои овардашуда бар пояи 
маълумоти оморй ва хисоботи расмии сохторхои давлатй асос ёфтааст. 
Тахлилхо бо ракамхои вокей таквият дода шуда, робитаи мустаким бо мавзуи 
мавриди баррасй карор доранд. Пешниходхои тахияшуда метавонанд дар амал 
барои нигохдорй ва тахкими суботи молиявии низоми бонкй накши муассир 
бозанд.

Ахамияти илмй, амалй, иктисодй ва идтимоии натидахои 
диссертатсия бо нишон додани тавсияхо оид ба истифодаи онхо.

Ахамияти илмии тахкикот. Ахамияти илмии натидахои тахкикот дар 
асоси донишхои назариявй, методология ва амалияи такмили механизми 
танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй тадассум меёбад. 
Пешниход ва тавсияхои коркардшуда дар диссертатсия метавонанд хамчун 
воситаи устуворгардонии вазъи молиявии ташкилотхои карзии молиявй бо 
максади кам кардани хадми зарар дар холатхои бухронй ва тахримхои 
иктисрдии байналмилалй истифода шаванд. Пешниходхои мушаххаси 
муаллифро пурра дар низоми бонкии кишвар истифода бурдан мумкин аст.
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Ахамияти амалии таххихот. Ахамияти амалии натичдхои таххихоти 
диссертатсионй дар он ифода меёбад, ки онхо метавонанд барон ошкор 
намудан ва рафъи мушкилоти танзими макропруденсиалии суботи молиявии 
низоми бонкй истифода шаванд. Инчунин, аз тахлили диссертатсияи муаллиф 
бармеояд, ки баъзе аз мухаррароти амалй ва тавсияхои тахияшуда метавонанд 
аз дониби махомоти марбута, ба монанди Бонки миллии Тодикистон, Вазорати 
молияи Чумхурии Тодикистон, Ассотсиатсияи бонкхои Тодикистон ва 
ташкилотхои харзии молиявй, аз чумла бонкхои тидоратй, ташкилотхои 
харзии низомсоз ва эхтимолй, инчунин, ташкилотхои амонатии харзии хурд ва 
дигар ниходхо чихати амалй гардонидани сиёсати бонкй ва молиявй мавриди 
истифода харор гиранд.

Дар баробари хамаи ин, натичдхои нихоии бадастомада метавонанд дар 
раванди бозомузии хайати рохбарикунанда ва кормандони сохаи бонк ва 
молия, инчунин дар чдраёни таълим, хусусан хангоми тадриси фанхои 
марбута, аз чумла «Фаъолияти бонкй», «Идоракунии хавфхои бонкй», «Танзим 
ва назорати бонкй», «Ташкили фаъолияти бонкхои марказй», «Низоми бонкии 
чахонй», «Танзими молияи давлатй», «Фаъолияти ниходхои молиявию харзии 
байналхалхй», «Идоракунии харзи давлатй», «Назорати молияи давлатй», 
«Бехатарии молиявй», «Бозори молиявй» ва гайрахо мавриди истифода харор 
дода шаванд.

Ахамияти ихтисодии таххихот аз он иборат аст, ки натидахои 
диссертатсия метавонанд ба такмили механизми танзими макропруденсиалй 
ва устувории молиявии низоми бонкй таъсири мусбй расонида, ташкили 
назорати самаранок бар даромадхо, хародот ва натидахои молиявй ва инчунин 
самаранокии хабули харорхои идоракунй дар бонкхо ва дигар ташкилотхои 
карзии молиявии дигарро таъмин намоянд. Ин таххихот барои тахияи 
воситахо ва тавсияхои амалй дар шароити чдхонишавии ихтисодй ва 
ракамисозии молиявй имконият фарохам меорад, ки суботи молиявии низоми 
бонкй нигох дошта шавад ва хавфхои макропруденсиалй самаранок пешгирй 
гарданд.

Ахамияти идтимоии натицахои таххихот дар он ифода меёбад, ки 
такмили механизми танзими макропруденсиалй ва устувории молиявии 
низоми бонкй имкон медихад самаранокии фаъолияти бонкхо ва ташкилотхои 
харзиро дар шароити чдхонишавии ихтисодй ва рахобат дар бозор баланд 
мебардорад. Ин механизмхо, бо дарназардошти хусусиятхои сохтории низоми 
бонкй, метавонанд сифати хизматрасонй ва амалиёти молиявиро бехтар 
намуда, арзиши хидматхо ва хавфхои молиявиро кохиш медиханд. Хдмзамон, 
натичдхои таххихот барои халли масъалахои шугли самаранок дар бахши 
молия ва дастгирии рушди ихтисодии махаллй ва минтахавй, инчунин паст 
кардани сатхи камбизоатй ва устувор нигох доштани суботи молиявй 
имкониятхои вохей фарохам меоранд. Дар мадмуъ, таххихот воситаи амалии 
хамохангсозии назария, методология ва амалияи макропруденсиалй мебошад, 
ки ба рушди устувори низоми бонкй ва хифзи суботи молиявии Чумхурии 
Тодикистон мусоидат мекунад.
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Нашри натидахои диссертатсия дар мадаллахои тацризшавандаи 
илмй. Муаллиф дойр ба мавзуи таххихот 53 асари илмй, аз думла 51 махолаи 
илмиро ба нашр расонидааст. Аз ин шумора 28 .мадола дар мадаллахои 
тахризшавандаи илмй, ки аз дониби Комиссияи олии аттестатсионй назди 
Президента Чумхурии Тодикистон тавсия шудаанд, интишор ёфтааст. Fайр аз 
ин, муаллиф 2 монографияро оид ба масъалахои тадхихшуда чоп кардааст.

Мутобицати тахассуси илмии довталаб ба дарадаи илмй.
Икромй Фазлиддин Нуриддин мутахассиси варзида дар сохаи молия ва 

фаъолияти бонкй буда, имконияти мустахилона хал кардани масъалахои 
мухим ва илмй дар ин самтро дорад. Кори диссертатсионй ба самти тахассусии 
у мувофих мебошад. Мавзуи таххихоти диссертатсионй, сохтор ва мазмуни 
кори андомёфта ба талаботхои мухарраршудаи шиносномаи тахассусии 5.2.17 
- Молия, муомилоти пулй ва харз пурра мувофихат мекунад. Натидахои илмии 
бадастовардаи довталаби дарадаи илмй ба талаботхои чунин корхо давобгу 
мебошанд. Хднгоми тавсифи довталаб ба хайси тадхихотчй бояд таъкид карда 
шавад, ки у донишомузй, фидокорй, самаранокии баланд, масъулиятшиносй, 
хобилияти дар сатхи баланд ташкил кардани кори илмй, хабули харорхои 
мустахил ва муайян кардани роххои расидан ба хадаф ва вазифахое, ки ба миён 
гузошта шудаанд, дорад.

Эродхо ва баъзе тавсияхо ба диссертатсия:
1. Дар зербоби 1.1 муаллиф методологияи тахкихи танзими 

макропруденсиалии суботи молиявй дар низоми бонкиро мавриди омузиш 
харор додааст. Агар маълумоти бештар дар бораи такмили механизми танзими 
макропруденсиалии суботи молиявй дар Чумхурии Тодикистон оварда мешуд, 
сифати кори диссертатсионй боз хам бехтар мегардид.

2. Дар зербоби 2.1 таххихи институтхои танзими макропруденсиалии 
суботи молиявй дар низоми бонкй дар Чумхурии Тодикистон пешниход 
шудааст. Вале, ба назари мо, бехтар мешуд, агар муаллиф аввал ниходхои 
дузъии макропруденсиалиро тахлил ва баррасй мекард ва сипас онхоро дар 
охир бо як расми муттахидшуда тасвир намуда, вобастагии якдигарии онхоро 
низ хайд мекард.

3. Бархе усулхои хисобкунии нишондихандахои макропруденсиалй 
(мисли NPL, сармоя, пардохпазирй) дар зербоби 3.1 ба таври пурра шарх Дода 
нашудаанд.

4. Муаллиф дар зербоби 3.3 оид ба арзёбии натидахои таъсири 
бухронхо ва тахримхои ихтисодй ба суботи молиявии низоми бонкии 
Чумхурии Тодикистон харф задааст, вале хадми хисороти расонидашуда дар 
низоми бонкй дар мадмуъ оварда нашудааст. Сатхи сифати таххихот бехтар 
мешуд, агар мухахих онро бо ягон дадвали муфассал ё нишондихандахои 
мадмуй пешниход мекард.

5. Зербоби 4.1 (сах. 251) сохтор ва намудхои стресс-тестхоро тавсиф 
мекунад, вале дар таххихот муаллиф танхо як усули онро истифода кардааст. 
Ба назари мо, истифодаи ду ё зиёда усул сифати таххихотро боз хам бехтар 
мегардонд.
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6. Шумораи хулосаву пешниходхои дар рисола овардашуда каме зиёд 
ба назар мерасад. Муносиб мебуд, агар муаллиф онх,оро бо микдори вазифахо, 
навгонихо ва нуктахои ба химоя пешнихрдшавандаи .рисола баробар мекард.

Мутобицати барасмиятдарории диссертатсия мувофици талаботи 
Комиссия.

Диссертатсияи Икромй Фазлиддин Нуриддин хамчун кори илмии ба 
андом расида ба х,исоб рафта, таркиб ва сохтори он бо тавсияву асосноккунй 
дар сатх,и баланди илмй-назариявй навишта туда, ба талаботхри гирифтани 
дарадаи илмии доктори илмхри иктисодй, омода намудани диссертатсия ва 
ташхиси диссертатсия дар Шурой диссертатсионй ва дигар талаботхри 
мукаррарнамудаи “Тартиби додани дарадахои илмй” (К^арори Хукумати 
Чумхурии Трдикистон аз 30 июни соли 2021, тахти № 267) давобгу мебошад.

Рисолаи илмии довталаби дарадаи илмй ба меъёрхри гирифтани 
дарадаи илмии доктори илмхри иктисодй, омода намудани диссертатсия ва 
сандиши кори диссертатсионй дар Шурой диссертатсионй ва дигар талаботи 
Низомномаи Шурой диссертатсионй, тартиби додани дарадахри илмй ва 
тартиби бакдйдгирии давлатии рисолахои дифоъшуда, ки бо Кдрори Хукумати 
Чумхурии Тодикистон № 267 аз 30 июни соли 2021 тасдик шудааст, мувофикат 
менамояд.

Кори диссертатсионй бо забони фах,мо ва бо истилохрти кабулшуда 
навишта шудааст, ороиши диссертатсия тагйиротро талаб намекунад. 
Автореферат ва макрлахри илмии ба нашр расонидаи довталаб таркиби асосии 
диссертатсияро дар бар гирифта, натидахои тахкикотро хамчун дастоварди 
нави илмй хисобидан мумкин аст. Цанбахри мухдми мундаридаи кор дар 
автореферат инъикос ёфтаанд, ки предмета асосии дифоъ мебошанд. Бинобар 
ин, талабот дар ин бобат дар мадмуъ цонеъ карда мешавад.

Хулоса
Тахкикоти диссертатсионии Икромй Фазлиддин Нуриддин дар мавзуи 

«Такмили механизми танзими макропруденсиалии суботи молиявии низоми 
бонкй: назария, методология, амалия», ки барои дарёфти дарадаи илмии 
доктори илмхои иктисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва 
карз пешнихрд шудааст, кори илмии мукаммал ва ба андомрасида буда, дар он 
натидахои нави назариявй, методолога ва амалй аз дихати илмй асоснок ба 
даст оварда шудаанд.

Мубраммй, навгонй, асоснокии мукаррароти асосии илмй, хулоса ва 
пешниходхо, инчунин ахамияти он барои илми ицтисод ва амалияи танзими 
макропруденсиалии суботи молиявии низоми бонкй шаходат медиханд, ки 
тахкикоти диссертатсионй умуман ба талаботи бандхои 32, 33, 34, 35 Тартиби 
додани дарадахои илмй, ки бо Кдрори Хукумати Чумхурии Тодикистон 
аз 30 июни соли 2021, № 267 тасдик шудааст, давобгу мебошад, ва муаллифи 
он Икромй Фазлиддин Нуриддин барои додани дарадаи илмии доктори 
илмхои иктисодй аз руйи ихтисоси 5.2.17 - Молия, муомилоти пулй ва карз 
сазовор мебошад.
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Дар даласа 15 нафар иштирок намуданд. Натидаи овозди^й: «тарафдор» 
- 15 нафар, «зид» - нест, «бетараф» - нест.

Тацриз дар даласаи гайринавбатии васеи кафедраи молия ва карзи 
Донишгохи славянин Россия ва Тодикистон мухокима ватасдик карда шудааст 
(протоколи №7 аз 13 феврали соли 2026).

Раиси чаласа:
мудири кафедраи молия ва .
карзи Донишгоки славянин /
Россия ва Тодикистон, н.и.и., дотсент^^^'^^^^^/ТШарифов ТА.
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доктори илмх.ои иктисодй, профессори 
кафедраи молия ва карзи Донишгохи 
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Котиби чаласа:
н.и.и., дотсент

Ашуров И.С.

Сангинов С.А.

Имзои Шарифов ТА., Ашуров Ж^Кангинов С.А.-ро тасдик
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славянин Россия ва Точикистон Исмаилова М.Н.
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