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05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
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va tarjimashunoslik
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08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya. Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirish jarayonida inves-
titsiya xatarlarini kompleks baholash va hududiy investitsion salohiyatni aniqlash masalalari tadqiq etilgan. Tadqiqotda 
korporativ, bozor va moliyaviy risklarning integrallashgan bahosiga asoslangan yangi risk ko‘rsatkichi taklif etilib, uning 
asosida investorlar, banklar va emitentlar uchun aniq “risk mezoni”ni belgilash imkoniyati asoslangan. Xususan, risk 
ko‘rsatkichining 0,28 dan 0,16 gacha bo‘lgan qiymatlari “juda yuqori xavf” zonasi sifatida, 0,42 darajasi esa moliyaviy tikla-
nish bosqichi boshlangan, biroq investitsiya loyihalarini moliyalashtirish uchun qo‘shimcha kafolatlar talab etiladigan holat 
sifatida baholangan. Shuningdek, maqolada milliy iqtisodiyotga investitsiyalarni jalb qilish samaradorligi va maqsadga 
muvofiqligini aniqlashda mahalliylashtirish hamda ixtisoslashuv koeffitsiyentlaridan foydalanish zarurligi asoslab berilgan. 
Ushbu yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini rejalashtirishda risklarni oldindan aniqlash, hududiy 
iqtisodiy imkoniyatlarni baholash va moliyalashtirish qarorlarining asoslanganligini oshirishga xizmat qiladi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyatlari, investitsiya loyihalari, investitsiyalarni rejalashtirish, investitsiya xatarlari, korporativ 
risk, bozor riski, moliyaviy risk, risk mezoni, mahalliylashtirish koeffitsiyenti, ixtisoslashuv koeffitsiyenti, hududiy investit-
sion salohiyat, milliy iqtisodiyot, investitsiya samaradorligi, moliyalashtirish kafolatlari.

Annotation. This article examines the planning of investment projects by joint-stock companies based on the compre-
hensive assessment of investment risks and the evaluation of regional investment potential. The study proposes a new 
investment risk indicator based on the integrated assessment of corporate, market, and financial risks, which enables the 
formation of a clear “risk criterion” for investors, banks, and issuers. In particular, values of the risk indicator ranging from 
0.28 to 0.16 are classified as a “very high-risk zone”, while a value of 0.42 indicates the beginning of financial recovery, 
although additional guarantees are still required for project financing. The article also substantiates the use of localiza-
tion and specialization coefficients to determine the efficiency and feasibility of attracting investments into the national 
economy from the perspective of economic growth and regional reproduction processes. This approach serves to identify 
investment risks in advance, assess regional economic opportunities, and improve the validity of investment project plan-
ning decisions in joint-stock companies.

Keywords: joint-stock companies, investment projects, investment planning, investment risks, corporate risk, market risk, 
financial risk, risk criterion, localization coefficient, specialization coefficient, regional investment potential, national econ-
omy, investment efficiency, financing guarantees.

Аннотация. В данной статье исследуются вопросы планирования инвестиционных проектов акционерными 
обществами на основе комплексной оценки инвестиционных рисков и определения регионального 
инвестиционного потенциала. В исследовании предложен новый показатель инвестиционного риска, 
основанный на интегральной оценке корпоративных, рыночных и финансовых рисков, позволяющий 
сформировать четкий “критерий риска” для инвесторов, банков и эмитентов. В частности, значения 
показателя риска в диапазоне от 0,28 до 0,16 классифицируются как “зона очень высокого риска”, а значение 
0,42 характеризует начало финансового восстановления, при котором для финансирования инвестиционных 
проектов необходимы дополнительные гарантии. Также в статье обоснована необходимость использования 
коэффициентов локализации и специализации для определения эффективности и целесообразности 
привлечения инвестиций в национальную экономику с точки зрения экономического роста и региональных 
воспроизводственных процессов. Данный подход способствует предварительному выявлению инвестиционных 
рисков, оценке региональных экономических возможностей и повышению обоснованности решений по 
планированию инвестиционных проектов в акционерных обществах.

Ключевые слова: акционерные общества, инвестиционные проекты, планирование инвестиций, 
инвестиционные риски, корпоративный риск, рыночный риск, финансовый риск, критерий риска, коэффициент 
локализации, коэффициент специализации, региональный инвестиционный потенциал, национальная 
экономика, эффективность инвестиций, гарантии финансирования.
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K I R I S H
Zamonaviy sharoitda aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirish jarayoni 

nafaqat moliyaviy resurslarni safarbar etish, balki mavjud risklarni kompleks baholash, hududiy investitsion 
salohiyatni aniqlash va loyihalarning iqtisodiy samaradorligini ilmiy asosda belgilashni talab etmoqda. Kapital 
bozorlarining rivojlanishi, moliyalashtirish manbalarining diversifikatsiyalashuvi hamda bozor kon’yunkturasidagi 
o‘zgaruvchanlik aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya qarorlarini qabul qilishda aniq mezonlarga asoslangan 
rejalashtirish tizimini shakllantirish zaruratini kuchaytirmoqda.

Aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya faoliyatida korporativ, bozor va moliyaviy risklar o‘zaro bog‘liq 
holda namoyon bo‘ladi. Shu sababli investitsiya loyihalarini rejalashtirishda risklarni alohida-alohida emas, 
balki integrallashgan baholash asosida tahlil qilish muhim ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi. Tadqiqotda taklif 
etilgan yangi investitsiya xatari ko‘rsatkichi investorlar, banklar va emitentlar uchun yagona “risk mezoni”ni 
shakllantirishga xizmat qiladi. Xususan, risk ko‘rsatkichining 0,28 dan 0,16 gacha bo‘lgan qiymatlari “juda 
yuqori xavf” zonasi sifatida baholanib, bunday sharoitda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish ehtiyotkor 
yondashuvni talab etadi. Ko‘rsatkichning 0,42 darajaga yetishi esa moliyaviy tiklanish jarayoni boshlanganini 
anglatadi, biroq loyihalarni moliyalashtirishda qo‘shimcha kafolatlar va risklarni kamaytiruvchi mexanizmlardan 
foydalanish zarurligini ko‘rsatadi.

Shuningdek, investitsiya loyihalarini rejalashtirishda hududiy iqtisodiy imkoniyatlarni baholash alohida 
ahamiyatga ega. Chunki investitsiyalarni milliy iqtisodiyotga jalb qilish samaradorligi ularning qaysi hudud, tarmoq 
yoki ishlab chiqarish yo‘nalishiga yo‘naltirilishiga bevosita bog‘liqdir. Shu nuqtayi nazardan, mahalliylashtirish 
va ixtisoslashuv koeffitsiyentlarini hisoblash asosida tahlil olib borish investitsiya resurslarini iqtisodiy o‘sish, 
hududiy takror ishlab chiqarish jarayoni va tarmoq salohiyati bilan uyg‘unlashtirish imkonini beradi. Mazkur 
yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya loyihalarini rejalashtirishda hududiy ustuvorliklarni aniqlash, 
investitsion faollikni oshirish va resurslardan maqsadli foydalanishga xizmat qiladi.

Ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirish masalalari 
investitsiya xatarlarini integrallashgan baholash hamda mahalliylashtirish va ixtisoslashuv koeffitsiyentlari 
asosida tadqiq etiladi. Tadqiqotning ilmiy ahamiyati shundaki, unda investitsiya qarorlarini qabul qilish jarayoni 
risk mezonlari va hududiy iqtisodiy salohiyatni baholash bilan uzviy bog‘liq holda ko‘rib chiqiladi. Amaliy jihatdan 
esa mazkur yondashuv aksiyadorlik jamiyatlari, investorlar va moliyalashtiruvchi institutlar uchun investitsiya 
loyihalarining xavf darajasini oldindan aniqlash, qo‘shimcha kafolatlar zarurligini baholash hamda investitsion 
resurslarni samarali rejalashtirish imkonini beradi.

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
Aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirishda risklarni oldindan baholash 

va moliyalashtirish shartlarini aniqlash masalasi so‘nggi yillarda korporativ moliya tadqiqotlarining muhim 
yo‘nalishiga aylandi. T. Bagh, A.I. Hunjra, C.G. Ntim va M.M. Naseer tomonidan 2025-yilda olib borilgan 
tadqiqotda korporativ moliyaviy moslashuvchanlik, investitsiya samaradorligi va institutsional mulkchilik 
kompaniyalarning riskka moyilligi bilan uzviy bog‘liqligi asoslangan. Mualliflar 2014–2023-yillar oralig‘ida 
3571 ta Xitoy listing kompaniyalari ma’lumotlari asosida moliyaviy moslashuvchanlik korxonalarga riskli, 
biroq istiqbolli investitsiya qarorlarini qabul qilish imkonini berishini ko‘rsatgan. Ushbu yondashuv investitsiya 
xatarlarini korporativ, bozor va moliyaviy risklarning integrallashgan bahosi orqali aniqlash zaruratini asoslaydi.

C.E. Anton tomonidan 2025-yilda amalga oshirilgan tadqiqotda risk-menejment, barqarorlik va 
kompaniyalarning moliyaviy natijalari o‘rtasidagi bog‘liqlik tizimli adabiyotlar sharhi asosida tahlil qilingan. 
Tadqiqotda risklarni boshqarish amaliyoti korxonalarning uzoq muddatli moliyaviy barqarorligi va strategik 
qarorlar sifati bilan bevosita bog‘liqligi ta’kidlanadi. Mazkur ilmiy qarash aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya 
loyihalarini rejalashtirishda “risk mezoni”ni aniq indeks ko‘rinishida shakllantirish, xususan, juda yuqori xavf 
zonasi hamda tiklanish bosqichini ajratib ko‘rsatish metodologiyasiga mos keladi.

Z. Xiaojia tomonidan 2022-yilda ishlab chiqilgan moliyaviy risklarni baholash modelida investitsiya riski, 
operatsion risk, kapital harakati va bozor riski kabi mezonlar yagona baholash tizimida ko‘rib chiqilgan. 
Tadqiqotda fuzzy analytic hierarchy process yondashuvi asosida risk omillarini tarkibiy jihatdan aniqlash va 
ularni baholash tizimini optimallashtirish masalalari yoritilgan. Ushbu yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarida 
investitsiya xatarlarini faqat bitta moliyaviy ko‘rsatkich orqali emas, balki korporativ, bozor va moliyaviy risklarni 
integrallashgan holda baholash zarurligini ilmiy jihatdan qo‘llab-quvvatlaydi.

L. Gamidullaeva va hammualliflari 2022-yilda hududiy sanoat o‘sishiga ixtisoslashuv va mahalliylashgan 
iqtisodiyot ta’sirini tadqiq etgan. Mualliflar hududlarning tarmoq tarkibi, ixtisoslashuv darajasi va mahalliy iqtisodiy 
muhit regional iqtisodiy o‘sish sur’atlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini asoslagan. Mazkur tadqiqot investitsiyalarni 
milliy iqtisodiyotga jalb qilish samaradorligini baholashda mahalliylashtirish va ixtisoslashuv koeffitsiyentlaridan 
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foydalanish zarurligini asoslaydi. Shu jihatdan, aksiyadorlik jamiyatlari investitsiya loyihalarini rejalashtirishda 
hududiy takror ishlab chiqarish jarayoni va tarmoq salohiyatini inobatga olish muhim hisoblanadi.

S. Lee tomonidan 2025-yilda olib borilgan tadqiqotda hududiy tarmoq markaziyligi, sanoat ixtisoslashuvi va 
diversifikatsiyaning regional iqtisodiy o‘sishga ta’siri o‘rganilgan. Tadqiqotda sanoat tuzilmasidagi o‘zgarishlar, 
xususan, avtomobil sanoati va elektromobillarga o‘tish sharoitida hududiy iqtisodiy o‘sish ixtisoslashuv 
hamda diversifikatsiya darajasiga bog‘liqligi ko‘rsatib berilgan. Ushbu yondashuv investitsiya loyihalarini 
rejalashtirishda hududning mavjud ishlab chiqarish salohiyati, tarmoq ixtisoslashuvi va investitsion resurslarni 
joylashtirish samaradorligini baholash zarurligini ilmiy asoslaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I :
Mazkur tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirish jarayonida 

investitsiya xatarlarini kompleks baholash, hududiy investitsion salohiyatni aniqlash hamda investitsiyalarni milliy 
iqtisodiyotga jalb qilish samaradorligini asoslashga qaratilgan metodologik yondashuv qo‘llanildi. Tadqiqotning 
nazariy-uslubiy asosini korporativ moliya nazariyalari, investitsiya risklarini baholash konsepsiyalari, hududiy 
iqtisodiy rivojlanish va takror ishlab chiqarish jarayonlariga oid ilmiy qarashlar tashkil etadi.

Tadqiqot jarayonida aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini rejalashtirishda risklarni aniqlash 
uchun korporativ, bozor va moliyaviy risklarning integrallashgan bahosiga asoslangan yangi investitsiya xatari 
ko‘rsatkichidan foydalanish taklif etildi. Ushbu ko‘rsatkich investorlar, banklar va emitentlar uchun investitsiya 
loyihalarining xavf darajasini aniq baholash, moliyalashtirish shartlarini belgilash va qo‘shimcha kafolatlar 
zarurligini aniqlash imkonini beradi. Xususan, risk ko‘rsatkichining 0,28 dan 0,16 gacha bo‘lgan qiymatlari 
“juda yuqori xavf” zonasi sifatida baholanib, mazkur holatda loyihani moliyalashtirish yuqori ehtiyotkorlikni 
talab etadi. Ko‘rsatkichning 0,42 darajasi esa moliyaviy tiklanish bosqichi boshlanganini bildiradi, biroq loyihani 
moliyalashtirish uchun qo‘shimcha kafolatlar va risklarni kamaytiruvchi mexanizmlar zarurligini ko‘rsatadi.

Shuningdek, tadqiqotda investitsiyalarni milliy iqtisodiyotga jalb qilish samaradorligi va maqsadga 
muvofiqligini aniqlashda mahalliylashtirish koeffitsiyenti hamda ixtisoslashuv koeffitsiyentidan foydalanildi. 
Mazkur koeffitsiyentlar hududiy takror ishlab chiqarish jarayoni, iqtisodiy o‘sish sur’atlari, tarmoq salohiyati va 
investitsiya resurslarini joylashtirish samaradorligini baholashga xizmat qiladi. Mahalliylashtirish koeffitsiyenti 
investitsiya loyihalarining hududiy iqtisodiyot bilan bog‘liqligini aniqlashga, ixtisoslashuv koeffitsiyenti esa 
hududning muayyan tarmoq yoki ishlab chiqarish yo‘nalishidagi ustunligini baholashga imkon beradi.

Tadqiqotda ilmiy abstraksiyalash, tizimli tahlil, taqqoslama tahlil, indekslash, guruhlash, moliyaviy 
koeffitsiyentlar tahlili, ekspert baholash va umumlashtirish usullaridan foydalanildi. Tizimli tahlil usuli orqali 
investitsiya loyihalarini rejalashtirishga ta’sir etuvchi korporativ, bozor va moliyaviy risklar o‘zaro bog‘liq holda 
o‘rganildi. Indekslash usuli yordamida investitsiya xatarlari yagona mezon asosida baholandi. Taqqoslama tahlil 
orqali risk darajalari hamda hududiy investitsion salohiyat ko‘rsatkichlari o‘zaro solishtirildi. Umumlashtirish 
usuli asosida esa aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini rejalashtirish samaradorligini oshirishga 
qaratilgan ilmiy-amaliy xulosalar ishlab chiqildi.

Tadqiqot metodologiyasining amaliy ahamiyati shundaki, u aksiyadorlik jamiyatlariga investitsiya 
loyihalarini rejalashtirishda risk darajasini oldindan aniqlash, moliyalashtirish uchun zarur kafolatlarni belgilash, 
hududiy iqtisodiy imkoniyatlarni baholash va investitsiya resurslarini samarali yo‘naltirish imkonini beradi. 
Ushbu yondashuv investorlar, banklar va emitentlar uchun investitsiya qarorlarini qabul qilishda aniq, kompleks 
va ilmiy asoslangan baholash mexanizmini shakllantirishga xizmat qiladi.

T A H L I L  V A .  N A T I J A L A R
Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya faoliyatini samarali tashkil etish investitsiya xatarlarini kompleks 

baholash, moliyalashtirish manbalarining barqarorligini aniqlash hamda hududiy-iqtisodiy salohiyatdan oqilona 
foydalanish bilan bevosita bog‘liqdir. Chunki investitsiya qarorlarini qabul qilish jarayonida faqat moliyaviy 
ko‘rsatkichlarni tahlil qilish yetarli bo‘lmay, korporativ boshqaruv sifati, bozor risklari, kapital tuzilmasi, pul 
oqimlari barqarorligi va hududdagi takror ishlab chiqarish jarayonlari ham inobatga olinishi zarur (1-jadval).
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1-jadval
Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya xatarlarini baholashda integrallashgan risk mezoni bo‘yicha zonalar

Integrallashgan risk 
mezoni qiymati

Risk zonasi Iqtisodiy talqini Investor, bank va emitentlar uchun 
xulosa

0,16-0,28
Juda yuqori 
xavf zonasi

Korporativ, bozor va moliyaviy 
risklar ta’siri kuchli bo‘lib, 

investitsiya loyihasining moliyaviy 
barqarorligi past darajada 

shakllangan. Pul oqimlari, kapital 
tuzilmasi yoki bozor sharoitlarida 

salbiy omillar ustunlik qiladi.

Investorlar uchun investitsiya kiritish 
tavsiya etilmaydi yoki faqat yuqori 
darajadagi kafolatlar asosida ko‘rib 

chiqiladi. Banklar kredit ajratishda qat’iy 
cheklovlar qo‘llashi lozim. Emitentlar 
risklarni kamaytirish bo‘yicha choralar 

ishlab chiqishi zarur.

0,29-0,41
Yuqori xavf 

zonasi
Risk darajasi nisbatan pasaygan 
bo‘lsa-da, korxonaning moliyaviy 
holati va investitsiya loyihasining 
qaytimi yetarli darajada ishonchli 

emas. Bozor va moliyaviy 
beqarorlik ta’siri saqlanib qoladi.

Moliyalashtirish ehtiyotkorlik bilan 
amalga oshiriladi. Banklar qo‘shimcha 
ta’minot, kafolat yoki risk mukofotini 

talab qilishi mumkin. Investorlar qaror 
qabul qilishda chuqurlashtirilgan tahlil 

o‘tkazishi lozim.

0,42
Tiklanish 
bosqichi

Risk darajasida ijobiy siljish 
kuzatiladi. Korxona yoki loyiha 
moliyaviy tiklanish bosqichiga 

o‘tgan, biroq barqaror 
moliyalashtirish uchun hali yetarli 
xavfsizlik darajasi shakllanmagan.

Moliyalashtirish imkoniyati mavjud, 
ammo qo‘shimcha kafolatlar, garov, 

sug‘urta yoki monitoring mexanizmlari 
talab etiladi. Investor va banklar uchun 

shartli ijobiy signal hisoblanadi.

0,43 va undan yuqori
Nisbatan 
barqaror 

zona

Korporativ, bozor va moliyaviy 
risklarning salbiy ta’siri kamaygan, 
investitsiya loyihasining moliyaviy 

barqarorligi nisbatan yaxshilangan.

Investorlar uchun investitsiya 
jozibadorligi ortadi. Banklar 

moliyalashtirish shartlarini yumshoqroq 
ko‘rib chiqishi mumkin. Emitentlar 

kapital jalb qilish imkoniyatini 
kengaytiradi.

1-jadval ma’lumotlari aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya xatarlarini baholashda korporativ, bozor va 
moliyaviy risklarni alohida emas, balki o‘zaro bog‘liq holda integrallashgan mezon asosida baholash zarurligini 
ko‘rsatadi. Taklif etilgan integrallashgan risk mezoni investitsiya loyihasining xavflilik darajasini aniq zonalarga 
ajratish, investorlar, banklar va emitentlar uchun qaror qabul qilishda yagona baholash chegarasini shakllantirish 
imkonini beradi.

Xususan, risk mezoni 0,16-0,28 oralig‘ida bo‘lganda loyiha “juda yuqori xavf zonasi”ga kiradi. Ushbu 
holatda korporativ boshqaruvdagi zaifliklar, bozor muhitidagi noaniqliklar va moliyaviy barqarorlikning pastligi 
investitsiya qarorlariga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Bunday sharoitda investorlar uchun investitsiya kiritish yuqori 
xavf bilan bog‘liq bo‘lib, banklar tomonidan moliyalashtirish faqat kuchli garov, kafolat yoki boshqa himoya 
mexanizmlari mavjud bo‘lgandagina ko‘rib chiqilishi mumkin.

Risk mezonining 0,29-0,41 oralig‘i yuqori xavf saqlanib qolayotganini bildiradi. Bu bosqichda ayrim 
moliyaviy ko‘rsatkichlarda nisbiy yaxshilanish kuzatilishi mumkin, biroq loyiha barqaror daromad keltirish 
va majburiyatlarni o‘z vaqtida bajarish bo‘yicha yetarlicha ishonchli hisoblanmaydi. Shu sababli investitsiya 
qarorlarini qabul qilishda qo‘shimcha tahlil, risk mukofoti, ta’minot talablari va doimiy monitoring muhim 
ahamiyat kasb etadi.

Risk mezonining 0,42 darajaga yetishi investitsiya loyihasida moliyaviy tiklanish boshlanganligini 
anglatadi. Biroq ushbu ko‘rsatkich loyiha to‘liq barqaror holatga o‘tganini bildirmaydi. Mazkur bosqich investor 
va banklar uchun shartli ijobiy signal bo‘lib, moliyalashtirish imkoniyati mavjudligini ko‘rsatadi, ammo qarorlar 
qo‘shimcha kafolatlar, garov ta’minoti, sug‘urta va kuchaytirilgan nazorat mexanizmlari asosida qabul qilinishi 
maqsadga muvofiqdir.

Risk mezoni 0,43 va undan yuqori bo‘lganda aksiyadorlik jamiyatining investitsiya loyihasi nisbatan 
barqaror zonaga o‘tadi. Bu holatda korporativ, bozor va moliyaviy risklarning salbiy ta’siri kamayadi, pul oqimlari 
va moliyalashtirish imkoniyatlari nisbatan yaxshilanadi. Natijada investorlar uchun investitsiya jozibadorligi 
ortadi, banklar esa moliyalashtirish shartlarini nisbatan qulayroq ko‘rib chiqishi mumkin (2-jadval).
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2-jadval
Milliy iqtisodiyotga investitsiyalarni jalb qilish samaradorligini baholashda mahalliylashtirish va ixtisoslashuv 
koeffitsiyentlari mezonlari

Ko‘rsatkich nomi Hisoblash mazmuni Baholash 
mezoni

Iqtisodiy talqini Investitsiya qarori 
bo‘yicha xulosa

Mahalliylashtirish 
koeffitsiyenti

Hududda muayyan 
tarmoq yoki 

ishlab chiqarish 
yo‘nalishining 

umumiy iqtisodiy 
tarkibdagi ulushini 
respublika bo‘yicha 
shu tarmoq ulushi 

bilan taqqoslash orqali 
aniqlanadi.

K > 1 Hududda mazkur tarmoq 
yoki ishlab chiqarish 
yo‘nalishi respublika 

o‘rtacha darajasidan yuqori 
shakllangan. Bu hududda 

mavjud resurslar, infratuzilma 
va ishlab chiqarish bazasi 
investitsiyalarni jalb qilish 

uchun qulay ekanligini 
bildiradi.

Investitsiya kiritish 
maqsadga muvofiq. 

Hududda mavjud 
iqtisodiy salohiyatdan 

foydalanish orqali 
loyiha samaradorligini 

oshirish mumkin.

Mahalliylashtirish 
koeffitsiyenti

Hududiy ishlab 
chiqarish tarkibining 
milliy iqtisodiyotdagi 

o‘rtacha tarkibga 
nisbatan joylashuv 

ustunligini ifodalaydi.

K = 1 Hududdagi tarmoq ulushi 
respublika o‘rtacha darajasiga 
mos keladi. Bu holat hududda 

tarmoq rivojlanganligini, 
biroq yaqqol ustunlik 

hali shakllanmaganligini 
ko‘rsatadi.

Investitsiya qarori 
qo‘shimcha tahlil 

asosida qabul 
qilinadi. Bozor talabi, 

infratuzilma va 
resurs bazasi alohida 

baholanishi lozim.
Mahalliylashtirish 

koeffitsiyenti
Hududning muayyan 

tarmoq bo‘yicha nisbiy 
joylashuv darajasini 

baholaydi.

K < 1 Mazkur tarmoq hududda 
respublika o‘rtacha 

darajasidan past rivojlangan. 
Bu investitsiya uchun 
imkoniyat mavjudligini 
bildirishi mumkin, biroq 

ishlab chiqarish bazasi va 
infratuzilma yetarli emasligi 

xavfini ham ko‘rsatadi.

Investitsiya 
ehtiyotkorlik bilan 
amalga oshiriladi. 

Dastlab infratuzilma, 
mehnat resurslari va 
bozor imkoniyatlari 
chuqur baholanishi 

zarur.

Ixtisoslashuv 
koeffitsiyenti

Hudud iqtisodiyotida 
ma’lum tarmoqning 

yetakchi o‘rin egallashi 
va takror ishlab 

chiqarish jarayonidagi 
ahamiyatini aniqlaydi.

K > 1 Hudud muayyan tarmoq 
bo‘yicha ixtisoslashgan. 

Bu ishlab chiqarish zanjiri, 
mehnat resurslari, mahalliy 

xomashyo va bozor aloqalari 
nisbatan shakllanganligini 

bildiradi.

Investitsiyalarni 
jalb qilish yuqori 

samaradorlik berishi 
mumkin. Tarmoqni 

kengaytirish, 
modernizatsiya qilish 
va qo‘shimcha qiymat 
zanjirini rivojlantirish 
maqsadga muvofiq.

Ixtisoslashuv 
koeffitsiyenti

Hududning tarmoq 
bo‘yicha nisbiy 

iqtisodiy yo‘nalishini 
ifodalaydi.

K = 1 Hududda tarmoq respublika 
o‘rtacha darajasiga mos 
rivojlangan. Ixtisoslashuv 

belgisi mavjud, ammo kuchli 
ustunlik shakllanmagan.

Investitsiya qarorida 
tarmoqning istiqboli, 

talab hajmi va raqobat 
muhiti qo‘shimcha 

baholanadi.
Ixtisoslashuv 
koeffitsiyenti

Hududning ma’lum 
tarmoq bo‘yicha 

iqtisodiy ixtisoslashuv 
darajasini ko‘rsatadi.

K < 1 Hududda mazkur tarmoq 
bo‘yicha ixtisoslashuv 

past. Takror ishlab 
chiqarish jarayonida 
ushbu yo‘nalishning 

hududiy iqtisodiyotga ta’siri 
cheklangan.

Investitsiya kiritishdan 
oldin tarmoqni 

rivojlantirish shartlari, 
davlat qo‘llab-

quvvatlashi va resurs 
bazasi aniqlanishi 

lozim.

2-jadval ma’lumotlari milliy iqtisodiyotga investitsiyalarni jalb qilishda hududlarning mavjud iqtisodiy 
salohiyatini aniqlash, tarmoq tarkibini baholash hamda investitsiya resurslarini maqsadli yo‘naltirish zarurligini 
ko‘rsatadi. Bunda mahalliylashtirish va ixtisoslashuv koeffitsiyentlari hududdagi takror ishlab chiqarish 
jarayonining shakllanish darajasini aniqlashda muhim uslubiy mezon sifatida namoyon bo‘ladi.

Mahalliylashtirish koeffitsiyenti hududda muayyan tarmoq yoki ishlab chiqarish yo‘nalishining respublika 
o‘rtacha darajasiga nisbatan qay darajada jamlanganligini ifodalaydi. Agar koeffitsiyent K > 1 bo‘lsa, bu 
hududda tegishli tarmoq respublika o‘rtacha ko‘rsatkichidan yuqori rivojlanganini anglatadi. Mazkur holat 
investitsiya kiritish uchun qulay iqtisodiy muhit mavjudligini, ya’ni resurslar, infratuzilma, mehnat salohiyati va 
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ishlab chiqarish bazasi yetarli darajada shakllanganini bildiradi.
Mahalliylashtirish koeffitsiyenti K = 1 bo‘lganda hududdagi tarmoq rivojlanishi respublika o‘rtacha darajasiga 

mos keladi. Bu holatda investitsiya kiritish imkoniyati mavjud bo‘lsa-da, qaror qabul qilishda qo‘shimcha omillar 
— bozor talabi, infratuzilma sifati, xomashyo bazasi, transport-logistika sharoitlari va raqobat muhiti alohida 
baholanishi lozim. Demak, bu zona investitsiya uchun neytral holat bo‘lib, chuqurlashtirilgan iqtisodiy tahlilni 
talab qiladi.

Agar mahalliylashtirish koeffitsiyenti K < 1 bo‘lsa, hududda mazkur tarmoqning rivojlanish darajasi respublika 
o‘rtacha ko‘rsatkichidan past ekanligini bildiradi. Bunday holatda investitsiya kiritish yuqori ehtiyotkorlik bilan 
amalga oshirilishi kerak, chunki ishlab chiqarish bazasi, infratuzilma yoki mehnat resurslari yetarli darajada 
shakllanmagan bo‘lishi mumkin. Shu bilan birga, bu ko‘rsatkich ayrim hollarda yangi investitsiya imkoniyatlari 
mavjudligini ham ko‘rsatadi, biroq bunday qaror davlat qo‘llab-quvvatlashi va infratuzilmaviy tayyorgarlik bilan 
bog‘liq holda qabul qilinishi maqsadga muvofiqdir.

Ixtisoslashuv koeffitsiyenti esa hudud iqtisodiyotida muayyan tarmoqning yetakchi o‘rin egallashini va 
takror ishlab chiqarish jarayonidagi ahamiyatini baholaydi. K > 1 bo‘lishi hududning ma’lum tarmoq bo‘yicha 
ixtisoslashganligini bildiradi. Bu holat investitsiyalarni jalb qilish samaradorligini oshiradi, chunki hududda ishlab 
chiqarish zanjiri, mahalliy xomashyo, mehnat ko‘nikmalari va bozor aloqalari nisbatan shakllangan bo‘ladi.

Ixtisoslashuv koeffitsiyenti K = 1 bo‘lganda hudud tarmoq bo‘yicha respublika o‘rtacha darajasida 
rivojlangan hisoblanadi. Bunda investitsiya qarori tarmoqning kelgusidagi o‘sish salohiyati, talab hajmi, 
innovatsion rivojlanish imkoniyati va raqobatbardoshlik darajasiga qarab qabul qilinadi. K < 1 bo‘lishi esa 
hududda mazkur tarmoq bo‘yicha ixtisoslashuv pastligini, investitsiya kiritishdan oldin tarmoqni rivojlantirish 
shartlari va institutsional qo‘llab-quvvatlash mexanizmlarini aniqlash zarurligini ko‘rsatadi.

Umuman olganda, mahalliylashtirish va ixtisoslashuv koeffitsiyentlari investitsiyalarni hududlar va tarmoqlar 
kesimida samarali joylashtirish imkonini beradi. Ushbu yondashuv orqali investitsiya resurslari iqtisodiy 
salohiyati yuqori, takror ishlab chiqarish jarayoni shakllangan va tarmoq ixtisoslashuvi mavjud hududlarga 
yo‘naltiriladi. Natijada investitsiyalarning maqsadga muvofiqligi oshadi, hududiy iqtisodiy o‘sish rag‘batlantiriladi 
hamda milliy iqtisodiyotda tarkibiy muvozanatni ta’minlashga xizmat qiladi.

X U L O S A   V A  T A K L I F L A R 
Olib borilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya 

loyihalarini rejalashtirish jarayoni faqat moliyaviy resurslarni jalb etish yoki loyiha rentabelligini aniqlash bilan 
cheklanmasligi lozim. Mazkur jarayonda korporativ, bozor va moliyaviy risklarni o‘zaro bog‘liq holda baholash, 
hududiy investitsion salohiyatni aniqlash hamda investitsiya resurslarini iqtisodiy o‘sish va takror ishlab chiqarish 
jarayonlari bilan uyg‘unlashtirish muhim ahamiyat kasb etadi. Maqolada aynan shu yondashuv asosida 
investitsiya loyihalarini rejalashtirishda kompleks baholash mexanizmini shakllantirish zarurligi asoslangan .

Tadqiqotda taklif etilgan integrallashgan risk mezoni aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarining 
xavflilik darajasini aniq zonalar bo‘yicha tasniflash imkonini beradi. Xususan, risk mezonining 0,16–0,28 oralig‘i 
“juda yuqori xavf zonasi” sifatida baholanib, bunday holatda investitsiya kiritish yoki bank moliyalashtirishini 
amalga oshirish faqat yuqori darajadagi kafolatlar, garov ta’minoti va kuchaytirilgan monitoring asosida ko‘rib 
chiqilishi lozim. 0,29–0,41 oralig‘i yuqori xavf saqlanib qolayotganini bildiradi va bu bosqichda chuqurlashtirilgan 
moliyaviy tahlil, risk mukofoti hamda qo‘shimcha ta’minot talab etiladi. 0,42 daraja esa moliyaviy tiklanish 
boshlanganini anglatadi, biroq loyiha to‘liq barqaror bosqichga o‘tmagani sababli qo‘shimcha kafolatlar va 
nazorat mexanizmlaridan foydalanish maqsadga muvofiqdir.

Shuningdek, tadqiqot natijalari mahalliylashtirish va ixtisoslashuv koeffitsiyentlari investitsiya loyihalarini 
hududlar va tarmoqlar kesimida samarali rejalashtirishda muhim uslubiy vosita ekanligini ko‘rsatadi. 
Mahalliylashtirish koeffitsiyenti hududda muayyan tarmoq yoki ishlab chiqarish yo‘nalishining respublika 
o‘rtacha darajasiga nisbatan qay darajada shakllanganini aniqlashga xizmat qiladi. Ixtisoslashuv koeffitsiyenti 
esa hudud iqtisodiyotida ma’lum tarmoqning yetakchi o‘rni, ishlab chiqarish zanjiri, mehnat resurslari, xomashyo 
bazasi va bozor aloqalarining rivojlanganlik darajasini baholash imkonini beradi.

koeffitsiyentlarning K > 1 holati hududda tegishli tarmoq bo‘yicha nisbiy ustunlik mavjudligini bildiradi va 
bunday hududlarga investitsiya kiritish yuqori samaradorlik berishi mumkin. K = 1 holatida investitsiya qarori 
qo‘shimcha tahlil asosida qabul qilinishi, ya’ni bozor talabi, infratuzilma, transport-logistika imkoniyatlari va 
raqobat muhiti alohida baholanishi zarur. K < 1 holatida esa investitsiya kiritish ehtiyotkorlik bilan amalga 
oshirilib, avvalo tarmoqni rivojlantirish shartlari, davlat qo‘llab-quvvatlashi va resurs bazasi chuqur o‘rganilishi 
lozim.

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini rejalashtirishda integrallashgan 
risk mezoni, mahalliylashtirish koeffitsiyenti va ixtisoslashuv koeffitsiyentlaridan foydalanish investitsiya 
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qarorlarining ilmiy asoslanganligini oshiradi. Mazkur yondashuv investorlar, banklar va emitentlar uchun loyiha 
xavflarini oldindan aniqlash, moliyalashtirish shartlarini to‘g‘ri belgilash, hududiy iqtisodiy salohiyatdan samarali 
foydalanish va investitsiya resurslarini maqsadli yo‘naltirish imkonini beradi.

Shu asosda xulosa qilish mumkinki, aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini rejalashtirish 
samaradorligini oshirish uchun risklarni integrallashgan baholash tizimini amaliyotga joriy etish, hududiy va 
tarmoq salohiyatini koeffitsiyentlar asosida aniqlash hamda moliyalashtirish qarorlarini qo‘shimcha kafolatlar, 
monitoring va iqtisodiy maqsadga muvofiqlik mezonlari bilan uyg‘unlashtirish zarur. Bunday yondashuv 
investitsiya loyihalarining barqarorligini ta’minlash, hududiy iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish va milliy 
iqtisodiyotda tarkibiy muvozanatni mustahkamlashga xizmat qiladi.
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