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AKSIYADORLIK JAMIYATLARINING 
INVESTITSION FAOLLIGINI BAHOLASH 
YO‘LLARI
Begamov S.X.
TDIU mustaqil tadqiqotchisi

Annotatsiya. Maqolada aksiyadorlik jamiyatlari va hududlarning investitsion jozibadorligini investitsion faollik 
orqali baholashning kompleks yondashuvi ishlab chiqilgan. Tadqiqot investitsiya hajmi, iqtisodiy qaytim va risklar 
o‘rtasidagi nisbatga asoslanib, statik reytinglar cheklovlarini bartaraf etadi. Natijalar hududlar investitsion siyosatini 
differensiallashtirish va resurslardan samarali foydalanish imkonini beradi.

Kalit so‘zlar: investitsion faollik, investitsion jozibadorlik, iqtisodiy qaytim, investitsiya riski, hududiy rivojlanish, aksiyadorlik 
jamiyatlari.
Abstract. The article proposes a comprehensive approach to assessing the investment attractiveness of joint-stock 
companies and regions based on investment activity. The methodology integrates investment volume, economic return, 
and risk indicators, overcoming the limitations of static rating methods. The results support more effective regional 
investment policy and resource allocation.

Keywords: investment activity, investment attractiveness, economic return, investment risk, regional development, joint-
stock companies.
Аннотация. В статье разработан комплексный подход к оценке инвестиционной привлекательности акционерных 
обществ и регионов на основе инвестиционной активности. Оценка базируется на соотношении объёма 
инвестиций, экономической отдачи и инвестиционных рисков. Полученные результаты позволяют повысить 
обоснованность региональной инвестиционной политики и эффективность распределения ресурсов.

Ключевые слова: инвестиционная активность, инвестиционная привлекательность, экономическая отдача, 
инвестиционный риск, региональное развитие, акционерные общества.

K I R I S H
Zamonaviy iqtisodiyot sharoitida hududlarning investitsion jozibadorligini to‘g‘ri baholash investorlar qaror 

qabul qilishida hal qiluvchi omillardan biri hisoblanadi. Investorlar hududni tanlash jarayonida nafaqat uning 
iqtisodiy salohiyati, balki hududiy rivojlanish strategiyasi, aholining daromad darajasi, infratuzilma holati hamda 
mahalliy boshqaruv organlari tomonidan olib borilayotgan iqtisodiy siyosatning bozor munosabatlariga mosligini 
kompleks tarzda tahlil qiladilar. Shu jihatdan hududlarning investitsion jozibadorligini aniqlash va baholash 
masalasi ilmiy va amaliy jihatdan dolzarb ahamiyat kasb etadi.

Ilmiy adabiyotlarda hududlarning investitsion jozibadorligi mazmuni turli tushunchalar orqali talqin etilib, 
ushbu kategoriya ko‘pincha investitsion iqlim, investitsion faollik, investitsion xatar, hududiy raqobatbardoshlik 
hamda hududlarning ijtimoiy-iqtisodiy tabaqalashuvi kabi atamalar bilan uzviy bog‘liq holda o‘rganiladi. Biroq 
mazkur tushunchalarning o‘zaro nisbatlari va investitsion faollik bilan real iqtisodiy natijalar o‘rtasidagi bog‘liqlik 
masalalari hali ham yetarli darajada aniqlashtirilmagan.

Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, mavjud baholash uslubiyotlarining aksariyati hududlarning investitsion 
jozibadorligini statik reytinglar asosida aniqlashga yo‘naltirilgan bo‘lib, investitsion faollikning iqtisodiy qaytim 
va risklar bilan o‘zaro aloqasini to‘liq aks ettira olmaydi. Natijada hududlar reytingining o‘sishi real investitsion 
samaradorlik emas, balki tashqi omillar yoki boshqa hududlardagi pasayish hisobiga yuzaga kelishi mumkin. 
Shu sababli investitsion jozibadorlikni hududlarning real investitsion faolligi orqali, ya’ni investitsiyalar hajmi, 
iqtisodiy natijadorlik va risklar o‘zaro bog‘liqligi asosida baholash zarurati vujudga kelmoqda.

Mazkur tadqiqot hududlar va aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini investitsion faollik 
orqali kompleks baholashga qaratilgan bo‘lib, bunda statistik, integral va ekspert yondashuvlarni birlashtirgan 
holda investitsion muhitning holati va uning dinamik tendensiyalarini aniqlash maqsad qilib qo‘yilgan.
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M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Hududlarning investitsion jozibadorligini baholash masalasi ilmiy adabiyotlarda keng yoritilgan bo‘lsa-da, 

O‘zbekiston sharoitiga to‘liq mos keladigan yagona va universal uslubiyot hanuzgacha shakllanmagan. 
Amaldagi tadqiqotlarda investitsion jozibadorlik asosan statistik ko‘rsatkichlar, ekspert baholash va integral 
indekslar orqali aniqlanadi, biroq bu yondashuvlar hududlarning institutsional va iqtisodiy xususiyatlarini yetarli 
darajada aks ettirmaydi. Sh.I. Mustafakulov investitsion muhitni makroiqtisodiy barqarorlik va davlat siyosati 
uyg‘unligida baholash zarurligini asoslaydi [1]. R. Karlibayeva aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy menejment 
va korporativ boshqaruv investitsion faollikning muhim omili ekanligini ko‘rsatadi [2]. J.I. Karimkulov hududiy 
infratuzilma va xorijiy investitsiyalar oqimini investitsion jozibadorlikning asosiy manbai sifatida talqin etadi 
[3]. M.R. Boltabayev investitsiya hajmi bilan iqtisodiy qaytim o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liqlik har doim ham 
mavjud emasligini ta’kidlaydi [4]. MDH, xususan Rossiya Federatsiyasi olimlari (I. Grishin, A. Shaxnazarov, 
I. Royzman) tomonidan qo‘llanilgan reytingga asoslangan uslubiyotlar hududlararo taqqoslashda samarali 
bo‘lsa-da, investitsion faollikning iqtisodiy qaytimi va risklar bilan integratsiyasini to‘liq ochib bermaydi [5]. Shu 
sababli investitsion jozibadorlikni investitsion faollik, iqtisodiy qaytim va risklar uyg‘unligi asosida baholovchi 
kompleks yondashuvni ishlab chiqish zarurati vujudga keladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlari va hududlarning investitsion faolligini baholashda kompleks 

yondashuv qo‘llanildi. Tadqiqot metodologiyasi statistik tahlil, integral ko‘rsatkichlar usuli, investitsiya qaytimi 
va risk nisbatiga asoslangan hisob-kitoblar hamda ekspert baholash elementlarini o‘z ichiga oladi. Investitsion 
jozibadorlik va investitsion faollik o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik hududiy va tarmoq kesimida aniqlanib, natijalar 
matritsali (kvadrantli) tahlil yordamida tasniflandi. Baholash jarayoni dinamik yondashuv asosida kamida besh 
yillik davr ma’lumotlari orqali amalga oshirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, hududlarning investitsion jozibadorligini baholash investitsion faollik 

orqali amalga oshirilgandagina real iqtisodiy mazmun kasb etadi. Investitsion faollik investitsiya mablag‘larining 
hajmi, ularning iqtisodiy qaytimi hamda mavjud risklar o‘rtasidagi nisbat bilan belgilanadi. Shu bois mazkur 
tadqiqotda investitsion jozibadorlikni baholash hududlarning investitsion faolligi va investitsion faoliyat 
intensivligini aniqlashga asoslandi. Ushbu yondashuv hisob-kitoblarning murakkabligi bilan ajralib tursa-da, 
yakuniy natijalarning aniqligi va ishonchliligini oshirish imkonini berdi.

Investitsion faollikni miqdor jihatdan baholashda investitsiyalarning iqtisodiy qaytimi va risk darajasi 
o‘rtasidagi nisbatdan foydalanildi. Hududning investitsion faolligi quyidagi formula orqali aniqlandi:

bu yerda,
IFj — j-hududning investitsion faolligi,
IQj — investitsiyalarning iqtisodiy qaytimi,
Rj — investitsiya risklarining integral ko‘rsatkichi.
Iqtisodiy qaytim hududda faoliyat yuritayotgan xo‘jalik yurituvchi subyektlarning moliyaviy natijalari va 

avvalgi davrda asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalar hajmi asosida hisoblandi:

 
bu yerda,

 – j hududning i turdagi faoliyati bo‘yicha iqtisodiy qaytim ko‘rsatkichi;

– j hududning i turdagi faoliyati bo‘yicha moliyaviy natijalari (foyda/zarar);

 – o‘tgan yillarda i turdagi faoliyat bo‘yicha j hududga asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar hajmi.
Mazkur yondashuv investitsiyalar hajmi yuqori bo‘lgan hududlarda har doim ham iqtisodiy samaradorlik 

yuqori bo‘lavermasligini aniqlash imkonini berdi. Tahlil natijalariga ko‘ra, ayrim hududlarda investitsiyalar 
o‘sish sur’ati yuqori bo‘lishiga qaramasdan, iqtisodiy qaytimning pastligi investitsion resurslardan foydalanish 
samaradorligi yetarli emasligini ko‘rsatdi. Aksincha, nisbatan kam investitsiya jalb etilgan hududlarda yuqori 
moliyaviy natijalarga erishilgan holatlar ham kuzatildi.
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Hududlarning investitsion faolligini baholashda faqat ekspert balliga asoslangan usullar yetarli darajada 
obyektiv natija bermasligi aniqlandi. Ekspert baholash usullari hududlar bo‘yicha umumiy tasavvur berishi 
mumkin bo‘lsa-da, ularning subyektivligi va yuqori xarajat talab etishi baholash natijalarining ishonchliligini 
cheklaydi. Shu sababli tadqiqotda asosiy e’tibor davlat statistika ma’lumotlariga asoslangan iqtisodiy, ijtimoiy 
va infratuzilmaviy ko‘rsatkichlarga qaratildi. Statistik yo‘l bilan o‘lchab bo‘lmaydigan ayrim omillar esa ekspert 
salmog‘i orqali to‘g‘rilandi.

Hududlarning investitsion faolligi shakllanish mexanizmini ochib berish maqsadida investitsion faollik 
modeli ishlab chiqildi (1-rasm).

1-rasm. Aksiyadorlik jamiyati investitsion faolligi1

Mazkur rasmda investitsiyalar hajmi, iqtisodiy qaytim va risk omillarining o‘zaro bog‘liqligi hamda ularning 
investitsion faollikka ta’siri tizimli ravishda aks ettirilgan. Ushbu model investitsion jozibadorlikni faqat natija 
emas, balki jarayon sifatida baholash imkonini beradi.

Tahlilning keyingi bosqichida hududlar investitsion faolligi matritsali (kvadrantli) usul asosida baholandi. 
Bunda gorizontal o‘qda iqtisodiy qaytimning o‘sish darajasi, vertikal o‘qda esa asosiy kapitalga kiritilgan 
investitsiyalarning o‘sish sur’ati joylashtirildi. Natijada hududlar «rivojlanayotgan yetakchilar», «e’tibor talab 
qiluvchi», «to‘xtab qolgan yetakchilar» va «autsayer» guruhlariga ajratildi (1-jadval).

1-jadval. Matritsa usuli orqali hududlarning investitsion faolligini (raqobatbardoshligini) baholash namunasi2
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a 
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, %

Yu
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ri

«Yuqorilab borayotgan liderlar» 
(3 – rang)

«E’tibor talab qiladigan» 
(2 – rang)

Hududlarning kvadrantlar bo‘yicha taqsimlanishi Hududlarning nomlanishi

pa
st

«Rivojlanishdan charchagan (to‘xtab qolgan) 
liderlar» 
(4 – rang)

«Autsayderlar» 
(1 – rang)

Hududlarning nomlanishi Hududlarning kvadrant bo‘yicha taqsimlanishi

yuqori Iqtisodiy qaytim (natijadorligi), o‘sish darajasi (p.p.) Past

Ushbu tasnif hududlarning investitsion siyosatini differensiallashtirish va resurslarni maqsadli yo‘naltirish 
imkonini berdi.

Investitsion faollikni yanada aniqlashtirish maqsadida miqdoriy va sifat jihatdan olingan natijalar 
integratsiyalashgan holda yakuniy reytingga keltirildi. Ushbu bosqichda hududlarning integral ko‘rsatkichlari 
ekspert salmog‘i asosida to‘g‘rilanib, investitsion muhit faolligi xaritasi shakllantirildi (2-jadval).

1	  Muallif ishlanmasi
2	  Muallif ishlanmasi
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2-jadval. Investitsion muhit faolligi xaritasi3

Faoliyat Joylashuvi Hisob-kitob
«Investitsion natijadorlik» bo‘yicha 1-raqamli 
hudud/tumanning joylashuvi (iqtisodiy 
qaytim ko‘rsatkichi)

4 rang bo‘yicha kvadrant 
«Rivojlanishdan to‘xtab 
qolgan liderlar»

hudud/tumanning (4) kvadrant bo‘yicha 
rangi «ekspert salmog‘i/vazni» (0.20) 
ko‘paytriladi

Navbatdagi raqam bo‘yicha hududlarning 
joylashuvchi №... kvadrant...

hudud/tumanning (...) kvadrant 
bo‘yicha rangi ekspert salmog‘i/vazni» 
ko‘paytriladi...(1,...)

Ushbu jadvalning 3 ustuniga muvofiq hudud/
tumanning o‘rtacha arifmetik qiymati keltirib 
chiqariladi

bu yerda, N – kvadrant bo‘yicha hudud/
tumanning rangi;
E – «ekspert salmog‘i (vazni)» ko‘rsatkichi 
varianti;
V – variantlarning taqsimlanish miqdori.

Natijalar hududlar investitsion faolligining vaqt bo‘yicha barqarorligini baholash hamda keyingi SWOT-
tahlil uchun muammoli nuqtalarni aniqlash imkonini berdi.

Umuman olganda, olingan natijalar investitsion jozibadorlikni baholashda investitsion faollik, iqtisodiy 
qaytim va risk omillarini integratsiyalashgan holda qo‘llash eng maqbul va obyektiv yondashuv ekanligini 
tasdiqlaydi. Taklif etilgan uslubiyot hududiy investitsion dasturlarni ishlab chiqishda real muammolarni aniqlash 
va investitsion iqlimni yaxshilash bo‘yicha asoslangan qarorlar qabul qilish imkonini beradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan tahlil natijalari hududlar va aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini baholashda 

investitsion faollikni (iqtisodiy qaytim va risk nisbatida) asosiy mezon sifatida qo‘llash zarurligini ko‘rsatdi. 
Ekspert balliga tayanuvchi reytinglar umumiy tasavvur bersa-da, subyektivlik va dinamikani yetarli aks 
ettirmasligi sababli yakuniy xulosani to‘liq asoslab bera olmaydi. Shuning uchun baholashda 5 yillik dinamik 
qatorlar asosida iqtisodiy qaytim, investitsiya o‘sishi, jon boshiga investitsiya va infratuzilma kabi ko‘rsatkichlarni 
majburiy kiritish taklif etiladi. Matritsali (kvadrantli) tasnif natijasida hududlar uchun differensial siyosat zarurligi 
aniqlanadi: “e’tibor talab qiluvchi” va “autsayer” guruhlarida investitsiya samaradorligini oshirish hamda risklarni 
kamaytirish choralariga ustuvorlik berish lozim. “Rivojlanayotgan yetakchilar”da esa investitsiya oqimini 
barqarorlashtirish va yuqori qo‘shilgan qiymatli loyihalarni ko‘paytirish maqsadga muvofiq. Yakuniy reytingni 
shakllantirishda statistika + ekspert salmog‘i kombinatsiyasi saqlanib, natijalar investitsion muhit faolligi xaritasi 
orqali muntazam monitoring qilinishi tavsiya etiladi.
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