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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
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
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
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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EKONOMETRIK BAHOLASH........................................................................................................................................................69
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Farida Nishanova
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Annotatsiya. Oʻzbekistonda investitsiya loyihalarini baholash jarayonida vaqt lagi va xavf omillarining ahamiyati tahlil 
qilingan. Investitsiya loyihalarini baholashda qoʻllaniladigan statik usullarning cheklovlari yoritilib, UNIDO standartlariga 
asoslangan dinamik baholash usullarining, xususan sof joriy qiymat (NPV) va ichki daromadlilik normasi (IRR) metod-
larining afzalliklari asoslab berilgan. Shuningdek, investitsiya loyihalarini baholash tizimini takomillashtirishga qaratilgan 
ilmiy-amaliy taklif va tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: investitsiya loyihalari, vaqt lagi, xavf omillari, dinamik baholash, UNIDO standartlari, sof joriy qiymat (NPV), 
ichki daromadlilik normasi (IRR).

Аннотация. Проанализировано значение временного лага и факторов риска при оценке инвестиционных 
проектов в Узбекистане. Освещены ограничения статических методов оценки инвестиционных проектов, 
а также обоснованы преимущества динамических методов оценки, основанных на стандартах ЮНИДО, в 
частности методов чистой приведенной стоимости (NPV) и внутренней нормы доходности (IRR). Кроме 
того, разработаны научно-практические предложения и рекомендации по совершенствованию системы 
оценки инвестиционных проектов.

Ключевые слова: инвестиционные проекты, временной лаг, факторы риска, динамическая оценка, стандарты 
ЮНИДО, чистая приведенная стоимость (NPV), внутренняя норма доходности (IRR).

Abstract. The significance of time lag and risk factors in the assessment of investment projects in Uzbekistan is ana-
lyzed. The limitations of static evaluation methods are highlighted, while the advantages of dynamic assessment methods 
based on UNIDO standards, particularly the Net Present Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR) approaches, are 
substantiated. In addition, scientific and practical recommendations aimed at improving the investment project evaluation 
system are proposed.

Keywords: investment projects, time lag, risk factors, dynamic assessment, UNIDO standards, Net Present Value (NPV), 
Internal Rate of Return (IRR).

K I R I S H
Jahon iqtisodiyotidagi globallashuv jarayonlari va moliyaviy bozorlardagi o‘zgaruvchanlik sharoitida 

O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotiga xorijiy hamda mahalliy investitsiyalarni jalb qilish, shuningdek, ularning 
iqtisodiy samaradorligini to‘g‘ri baholash eng dolzarb masalalardan biri bo‘lib qolmoqda. Bugungi kunda 
mamlakatimizda amalga oshirilayotgan yirik infratuzilma va sanoat loyihalari nafaqat ishlab chiqarish quvvatlarini 
oshirishni, balki xalqaro standartlarga javob beradigan, xususan, UNIDO (BMTning Sanoatni rivojlantirish 
tashkiloti) metodologiyasi asosida chuqur ekspertizadan o‘tgan barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlashni ham 
talab etadi1. Biroq, amaliyotda ko‘pgina mahalliy investorlar va loyiha tashabbuskorlari tomonidan investitsion 
qarorlarni qabul qilishda asosan an’anaviy, ya’ni statik baholash usullariga tayanish holatlari saqlanib 
qolmoqda. Ushbu usullar loyihaning qoplanish muddati (Payback Period) yoki oddiy rentabellik ko‘rsatkichlarini 
hisoblashda sodda va qulay bo‘lsa-da, ularning eng muhim cheklovi investitsiya jarayonining ikkita fundamental 
asosi bo‘lmish “vaqt lagi” (time lag) hamda “xavf-xatar” (risk) omillarini yetarli darajada hisobga olmasligidadir. 
Iqtisodiyot fani va amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, bugungi kundagi muayyan qiymatdagi pulning qadri kelajakdagi 
ayni shu qiymatdagi pulning qadriga teng emas. Aynan shu iqtisodiy qonuniyatni inobatga olmaslik investitsiya 

1	  BMT Sanoatni rivojlantirish tashkiloti (UNIDO). (2018). Investitsiya loyihalarini tayyorlash va baholash boʻyicha amaliy qoʻllanma. Vena, 
45-bet.
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loyihalarida sezilarli moliyaviy yo‘qotishlarga, ayrim hollarda esa korxonalar moliyaviy barqarorligining izdan 
chiqishiga olib kelishi mumkin. Shu sababli makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash maqsadida investitsiya 
loyihalarini baholash tizimida diskontlashga asoslangan dinamik usullardan keng foydalanish hamda loyiha 
xatarlarini modellashtirish O‘zbekiston iqtisodiyoti uchun har qachongidan ham muhim ahamiyat kasb etadi2.

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
O‘zbekistonda investitsiyalar hajmi yildan yilga oshib borayotgani va bu jarayon mehnat bozorida yangi 

ish o‘rinlari ko‘payishiga xizmat qilayotganini ko‘rsatish maqsadida mavjud statistik ma’lumotlar asosida 
O‘zbekiston iqtisodiyotiga yo‘naltirilgan investitsiyalar hajmi tahlil qilindi (1-jadval). Investitsiyalarga oid 
ma’lumotlar rasmiy manbalardan olingan bo‘lib, bandlikning umumiy o‘sish tendensiyasini aks ettiruvchi 
ko‘rsatkichlardan foydalanilgan

1-jadval
O‘zbekiston iqtisodiyotiga yo‘naltirilgan investitsiyalar dinamikasi3

Yil Investitsiyalar (trln so‘m) Yangi ish o‘rinlari (ming)

2011 19,5 212,5
2012 24,4 266,0
2013 30,4 331,3
2014 37,6 409,8
2015 44,8 488,3
2016 51,2 558,0
2017 72,1 785,9
2018 124,2 1353,7
2019 195,9 2135,3
2020 210,1 2290,0
2021 239,5 2610,5
2022 266,2 2901,5
2023 356,0 3880,4
2024 507,4 5530,6
2025 591,1 6443,0

Investitsiya jarayonlarining nazariy asoslariga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, iqtisodchi olim Jon Meynard 
Keyns o‘zining bandlik, foiz va pulning umumiy nazariyasida investitsiyalarning multiplikativ ta’sirini chuqur tahlil 
qilib, sarmoya kiritish to‘g‘risidagi strategik qarorlar kelajakdagi noaniqlik darajasi hamda kapitalning marjinal 
samaradorligi bilan bevosita bog‘liqligini ta’kidlagan4. Xuddi shuningdek, yana bir yirik iqtisodchi Frenk Nayt 
o‘zining ilmiy izlanishlarida xavf va noaniqlik o‘rtasidagi tafovutni izohlab, xavfni o‘tgan davr tajribasi hamda 
ehtimolliklar nazariyasi asosida baholash va boshqarish mumkin bo‘lgan iqtisodiy kategoriya sifatida e’tirof 
etadi5.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Bizning tahlillarimiz kontekstida ko‘rib chiqilayotgan “vaqt lagi” tushunchasi investitsiya qilingan dastlabki 

kapital qo‘yilmalari hamda loyihadan olinadigan dastlabki musbat sof pul oqimlari o‘rtasidagi obyektiv vaqt 
oralig‘ini anglatadi. O‘zbekiston sanoati hamda infratuzilmasini modernizatsiya qilish sharoitida, masalan, 
yirik ishlab chiqarish obyektlarini noldan qurish, ularni zarur elektr va transport infratuzilmasi bilan ta’minlash, 
xorijdan murakkab texnologik uskunalarni import qilish, olib kelish hamda sozlash kabi amaliy bosqichlar odatda 

2	  Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining “Oʻzbekiston Respublikasining 2022–2026-yillarga moʻljallangan taraqqiyot strategiyasi toʻgʻrisida”gi 
Farmoni. // Qonunchilik maʼlumotlari milliy bazasi, 29.01.2022-y., 06/22/60/0082-son.

3	  O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi Statistika agentligi. “Asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar” va “Mehnat resurslari hamda 
bandlik darajasi” yillik va choraklik statistik hisobotlari (2011–2025-yy.) ma’lumotlari asosida investitsiya hajmining o‘sish sur’atiga proporsional 
ravishda muallif tomonidan hisoblangan. URL: https://stat.uz/uz/rasmiy-statistika/investments 

4	  Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest, and Money. Macmillan, London. P. 135-138.
5	  Knight, F. H. (1921). Risk, Uncertainty and Profit. Houghton Mifflin, Boston. P. 19-21.
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rejalashtirilganidan ko‘proq vaqt talab etadi. Ushbu byurokratik, logistik va texnologik kechikishlar davrida 
iqtisodiyotdagi amaldagi inflyatsiya darajasi, milliy valyuta kursining tebranishlari hamda jahon bozorlarida 
xomashyo narxlarining o‘sishi kabi makroiqtisodiy omillar investitsiya qilingan dastlabki mablag‘larning xarid 
qobiliyatini sezilarli darajada pasaytiradi. An’anaviy statik baholash usullari esa kapitalning ana shu “vaqt lagi” 
davomida harakatsiz turishi natijasida yuzaga keladigan boy berilgan foydani (opportunity cost) hisobga olmaydi. 
Agar uzoqni ko‘ra biladigan investor o‘z mablag‘ini real sektordagi yuqori xatarli loyihaga kiritmasdan, uni 
ishonchli bank depozitida yoki davlat qimmatli qog‘ozlariga joylashtirganida, kafolatlangan ma’lum daromadga, 
ya’ni xavfsiz stavkaga ega bo‘lar edi. Demak, iqtisodiy mantiq shuni qat’iy talab etadiki, murakkab investitsiya 
loyihasini baholashda kutilayotgan sof daromad miqdori aynan ana shu muqobil kafolatlangan daromaddan 
hamda unga qo‘shiladigan qo‘shimcha xavf mukofotidan yuqori bo‘lishi zarur. Buning amaliy yechimi sifatida 
barcha kelajakdagi sof pul oqimlari bugungi kundagi qiymatga keltirilishi, ya’ni muayyan diskont stavkasi orqali 
diskontlanishi zamonaviy moliya menejmentining asosiy qoidalaridan biri hisoblanadi.

Shu nuqtai nazardan, UNIDO metodologiyasiga asosan xalqaro amaliyotda loyiha samaradorligini 
baholashda Sof joriy qiymat (Net Present Value – NPV) va Ichki rentabellik normasi (Internal Rate 
of Return – IRR) kabi dinamik ko‘rsatkichlar eng xolis mezonlar etib e’tirof etilgan. Sof joriy qiymat loyiha 
doirasida olinadigan barcha kelajakdagi musbat pul oqimlarining diskontlangan joriy qiymatidan loyihani 
amalga oshirish uchun sarflangan barcha kapital qo‘yilmalarning joriy qiymatini ayirish orqali aniqlanadi6. Ushbu 
matematik-iqtisodiy jarayonda qo‘llaniladigan diskont stavkasi aynan loyihaning yuqorida qayd etilgan “vaqt 
lagi” davridagi qadrsizlanish ta’sirini hamda “xavf-xatar” darajasini o‘zida mujassamlashtiradi. O‘zbekistonning 
o‘tish iqtisodiyoti amaliyotida diskont stavkasini aniq belgilash ko‘pincha murakkab jarayon hisoblanadi, chunki 
rivojlangan davlatlardan farqli ravishda moliyaviy bozorimizda uzoq muddatli korporativ obligatsiyalar va 
qimmatli qog‘ozlar bozori hali yuqori likvidlik darajasiga to‘liq erishmagan. Shunga qaramasdan, xorijiy yoki 
mahalliy investor ishtirokidagi loyihalar uchun WACC (Weighted Average Cost of Capital – Kapitalning 
o‘rtacha tortilgan qiymati) modelidan moslashtirilgan holda foydalanish eng maqbul yechim hisoblanadi. 
Bunda biznes subyektlari tomonidan jalb etilgan bank kreditlari bo‘yicha foiz stavkalari hamda xususiy 
sarmoyadorlarning daromadlilik bo‘yicha kutilmalari loyihaning umumiy xavf darajasiga proporsional ravishda 
o‘zaro muvofiqlashtiriladi. Moliyaviy modellashtirish natijasida, agar loyiha bo‘yicha hisoblangan yakuniy NPV 
ko‘rsatkichi musbat bo‘lsa (NPV > 0), bu sarmoyador tomonidan sarflangan boshlang‘ich xarajatlarning to‘liq 
qoplanishini hamda xavf mukofotidan tashqari davlat iqtisodiyoti va xususiy sektor uchun qo‘shimcha iqtisodiy 
qiymat yaratilishini anglatadi. Xuddi shunga o‘xshash tarzda, Ichki rentabellik normasi (IRR) loyihaning sof 
joriy qiymatini nolga tenglashtiradigan kritik diskont stavkasi bo‘lib, u menejerlarga loyiha ko‘tara oladigan eng 
yuqori resurs xarajatlari chegarasini (masalan, chet el valyutasidagi kreditning maksimal ruxsat etilgan foiz 
stavkasini) aniqlash imkonini beradi. O‘zbekiston tajribasida, agar moliyalashtirilayotgan tijorat loyihasining 
IRR ko‘rsatkichi bozor bo‘yicha hisoblangan kapital qiymatidan (WACC) kamida uch–besh foiz punktiga 
yuqori bo‘lsa, bunday loyiha iqtisodiy zarbalar sharoitida ham barqaror faoliyat yuritish salohiyatiga ega deb 
baholanishi maqsadga muvofiq7.

Xalqaro amaliyotda investitsiya loyihalarini UNIDO standarti asosida ekspertiza qilish faqat korxonaning 
sof foydasini baholash bilan cheklanmaydi. Mazkur metodologiyaning konseptual ustunligini ko‘rsatish hamda 
xususiy sarmoyador va davlat manfaatlari o‘rtasidagi muvozanatni ifodalash maqsadida loyiha samaradorligini 
baholashning ikki tomonlama o‘lchovi chizma ko‘rinishida modellashtirilgan.

Xalqaro amaliyotda investitsiya loyihalarini UNIDO standarti asosida ekspertiza qilish faqat korxonaning 
sof foydasini baholash bilan cheklanmaydi. Mazkur metodologiyaning konseptual ustunligini ko‘rsatish hamda 
xususiy sarmoyador va davlat manfaatlari o‘rtasidagi muvozanatni ifodalash maqsadida loyiha samaradorligini 
baholashning ikki tomonlama o‘lchovi chizma ko‘rinishida modellashtirilgan (1-rasm).

6	  Salimov B.T. va boshqalar. (2019). Makroiqtisodiyot: Darslik. Toshkent: “Iqtisodiyot”, 214-bet.
7	  Hojiqulova Sh. (2021). Investitsion loyihalarni moliyalashtirishda xalqaro tajribalar. TMI ilmiy axborotnomasi, 3-son, 56-58 betlar.
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1-rasm. UNIDO metodologiyasida investitsiya loyihalarini ikki o‘lchamli baholash strukturasi8

Loyihalarni baholashning uslubiy jihatlarini o‘rganishda UNIDO standartining fundamental qoidasi bo‘lmish 
pulning vaqtdagi qiymati (Time Value of Money – TVM) konsepsiyasiga alohida e’tibor qaratish lozim. Nyu-
York universiteti professori Asvat Damodaran ta’kidlaganidek, bugungi kundagi bir dollar ertangi kundagi bir 
dollardan qimmatroqdir, chunki uni qayta investitsiya qilish orqali qo‘shimcha daromad olish imkoniyati mavjud9. 
Ayni paytda ko‘pgina mahalliy investitsion hisob-kitoblarda sof foyda (accounting profit) tushunchasidan 
foydalanish amaliyoti saqlanib qolmoqda. Holbuki, UNIDO uslubiyoti qog‘ozdagi foydaga emas, balki real 
naqd pul oqimlari (Cash Flow) tahliliga asoslanadi. Bu jarayonda barcha kapital xarajatlar hamda kelgusidagi 
tushumlar loyihaning hayotiy sikli bo‘ylab aniq vaqt intervallariga taqsimlanadi va diskontlash stavkasi orqali 
joriy qiymatga keltiriladi. Diskontlash stavkasini to‘g‘ri tanlash, unda kutilayotgan inflyatsiya, kapitalning muqobil 
qiymati (WACC) hamda xavf-xatarlarni hisobga olish loyiha baholashining aniqligini belgilovchi asosiy omil 
hisoblanadi. Mahalliy ilmiy izlanishlarda ham UNIDO metodologiyasiga tayanish o‘tish iqtisodiyoti sharoitida 
valyuta kursi va inflyatsiya tebranishlarini hisobga olish imkonini berishi asoslab berilgan10. 

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Yuqorida keltirilgan ilmiy-nazariy qarashlar hamda metodologik asoslarning O‘zbekiston investitsiya 

muhitidagi amaliy ahamiyatini yoritish va xulosalarning ilmiy asoslanganligini ta’minlash maqsadida tadqiqot 
jarayonida investitsiya loyihalarini baholashda statik hamda dinamik usullarning asosiy farqlarini ifodalovchi 
qiyosiy tahlil o‘tkazildi. Tahlil natijalari investitsiya loyihalaridagi uzoq muddatli yashirin xatarlarni aniqlashda 
xalqaro standartlarga asoslangan dinamik usullarning imkoniyatlari kengroq ekanligini quyidagi jadval orqali 
yaqqol namoyon etadi (2-jadval).

2-jadval
Investitsiya loyihalarini baholashning statik va dinamik metodlari qiyosiy tahlili11

Tahlil mezonlari Statik metodlar (PP, ARR) Dinamik metodlar (NPV, IRR, PI, DPP)

Vaqt omilining inobatga 
olinishi

Pulning vaqtdagi qadrsizlanishi hisobga 
olinmaydi.

Diskontlash orqali vaqt omili to‘liq va uzluksiz 
hisobga olinadi.

Hisob-kitob bazasi Buxgalteriya hisobidagi foyda 
(Accounting Profit) Real sof pul oqimlari (Net Cash Flows)

Ma’lumotlarni qamrab 
olish darajasi

Faqat qoplanish muddatigacha bo‘lgan 
tushumlar hisobga olinadi, keyingi davr 

ko‘rsatkichlari qamrab olinmaydi.

Loyihaning butun hayotiy sikli davomidagi 
barcha moliyaviy harakatlar qamrab olinadi.

8	  1. Behrens W., Hawranek P.M. Manual for the Preparation of Industrial Feasibility Studies (UNIDO) hamda R. Breyly va S. Mayerslarning 
korporativ moliya nazariyalari asosida muallif tomonidan tizimlashtirilgan.

9	  Damodaran A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. 3rd ed. – New York: John Wiley & Sons, 
2012. – P. 89-95.

10	  Masharipova G.M. Investitsion loyihalarning iqtisodiy samaradorligini baholash yo‘llari // « ENTRAL ASIAN JOURNAL OF EDUCATION 
AND INNOVATION» ilmiy elektron jurnali. – Volume 3, Issue 6,June 2024.

11	  G’arb moliya maktabi (Brealey, Damodaran) hamda milliy iqtisodchilar (Mamatov B.S.) tahlillari asosida mualliflar ishlanmasi.
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Ustunlik jihatlari Hisoblashning soddaligi va natijalarni 
tushuntirishning qulayligi

Makroiqtisodiy xavflar, inflyatsiya va kapital 
xarajatlarini yuqori aniqlikda baholash imkoniyati

Amaliyotda qo‘llanilishi Dastlabki saralash bosqichida hamda 
qisqa muddatli, kichik loyihalarda

Yirik sanoat, davlat-xususiy sheriklik va uzoq 
muddatli strategik megaloyihalarda

Keltirilgan jadval ma’lumotlari chuqur tahlil qilinganda, aynan dinamik hisoblash usullari vaqt omilini asosiy 
mezon sifatida qabul qilgan holda unga bog‘liq ravishda yuzaga keladigan tijorat va makroiqtisodiy xavflarni 
loyihaning butun hayotiy sikli davomida baholash imkonini berishi ayon bo‘ladi. Statik usullar yordamida qaror 
qabul qilishning asosiy cheklovi shundaki, ular sarmoyaning qaytish muddati tugaganidan keyingi uzoq muddatli 
istiqbolda yuzaga keladigan pul oqimlari hamda ehtimoliy qo‘shimcha xarajatlarni to‘liq qamrab olmaydi. Oddiy 
misol sifatida mamlakatimiz iqtisodiyotiga qishloq xo‘jaligi mahsulotlarini qayta ishlash maqsadida kiritilayotgan 
ikki xil modernizatsiya loyihasini ko‘rib chiqamiz. Birinchi loyiha eski texnologiyalar negizida tashkil etilgan 
bo‘lib, taxminan uch yil ichida o‘zini qoplaydi. Biroq uskunalarning jismoniy va ma’naviy eskirishi natijasida 
beshinchi yildan boshlab ta’mirlash xarajatlari ortadi va eksport daromadlari kamayishi mumkin. Ikkinchi loyiha 
esa xalqaro litsenziyaga ega bo‘lgan hamda dastlabki kapital sig‘imi yuqori bo‘lgan innovatsion loyiha bo‘lib, 
to‘liq quvvat bilan ishlashi va xarajatlarni qoplashi uchun qariyb besh yil talab etadi. Shu bilan birga, keyingi 
o‘n yil davomida barqaror va yildan yilga o‘sib boruvchi eksport tushumlarini ta’minlash imkoniyatiga ega. 
Statik tahlil doirasida faqat qoplanish muddatiga e’tibor qaratadigan bank mutaxassisi yoki investor uchun 
birinchi loyiha nisbatan jozibador ko‘rinishi mumkin. Biroq UNIDO standartlari asosida loyihaning butun 
hayotiy sikli bo‘yicha diskontlangan tahlil amalga oshirilganda, barqarorlik ko‘rsatkichlari nuqtai nazaridan 
ikkinchi loyiha mamlakat iqtisodiyoti hamda investorning uzoq muddatli moliyaviy barqarorligi uchun ustunroq 
ekani namoyon bo‘ladi. Mahalliy iqtisodchi olimlardan A.A. Mamatov va boshqa qator tadqiqotchilar o‘z ilmiy 
ishlarida ta’kidlaganidek, O‘zbekistonda investitsiya muhiti jozibadorligini oshirish va ichki bozordagi xavflarni 
kamaytirish biznes subyektlarining strategik boshqaruv tizimini takomillashtirish hamda uzoq muddatli tahlil 
vositalarini keng joriy etish bilan uzviy bog‘liqdir12.

Investitsiya loyihalarini baholash va moliyaviy modellashtirish instrumentlarining an’anaviy algoritmik 
dasturlardan zamonaviy neyron tarmoqlargacha bo‘lgan rivojlanish bosqichlari hamda ularning prognoz 
xatoliklarini kamaytirishdagi o‘rni quyidagi chizma ko‘rinishida tasvirlangan(2-rasm).

2-rasm. Investitsion moliyaviy modellarni avtomatlashtirish va raqamli transformatsiya bosqichlari13

Umumlashtirib aytganda, amalga oshirilgan ilmiy tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda investitsiya 
loyihalari samaradorligini baholash tizimini zamonaviy iqtisodiy talablar asosida yanada takomillashtirish 
muhim ahamiyat kasb etadi. O‘zbekistonning makroiqtisodiy voqeligi, inflyatsiya va soliq islohotlari talab 
qilayotgan yangi mezonlar hamda sun’iy intellekt va zamonaviy axborot texnologiyalari taqdim etayotgan 

12	  Mamatov A.A. (2020). Investitsiya loyihalarini baholashda zamonaviy yondashuvlar va xatarlarni boshqarish metodologiyasi. “Moliya” jurnali, 
4-son, 82-bet.

13	  K. Shvabning “To’rtinchi sanoat inqilobi” asari, McKinsey Global Institute hamda tadqiqotchi F. Hojiqulovaning ilmiy xulosalari asosida 
mualliflar tomonidan ishlab chiqilgan.
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imkoniyatlarning o‘zaro uyg‘unligi baholash jarayonining sifat jihatidan yangi bosqichga ko‘tarilishiga xizmat 
qiladi. Iqtisodchi olimlar (Salimov O.B., Hojiqulova F.) va xorijiy mutaxassislar asarlarida bayon etilgan nazariy 
xulosalarni umumlashtirish asosida shunday amaliy xulosaga kelish mumkinki, istiqboldagi har qanday yirik 
loyiha qog‘ozdagi hisob-kitoblarga qo‘shimcha ravishda sun’iy intellekt algoritmlariga asoslangan raqamli 
platformalarda inflyatsiya hamda risk omillari bo‘yicha kompleks sinovdan o‘tkazilgandagina milliy iqtisodiyot 
uchun yuqori samaradorlikni ta’minlay oladi. Mazkur tahliliy yondashuv ishning keyingi qismlarida O‘zbekiston 
iqtisodiyotidagi joriy investitsion statistik ko‘rsatkichlarni raqamlar asosida chuqur tahlil qilish uchun uslubiy 
asos bo‘lib xizmat qiladi.

Ushbu masalani amaliy misol asosida yoritish maqsadida O‘zbekiston sharoitidagi muayyan loyiha 
doirasida kichik amaliy yechim ko‘rib chiqiladi. Faraz qilaylik, hududiy kichik sanoat zonasida dastlabki sarmoya 
miqdori 1 milliard so‘m bo‘lgan ishlab chiqarish quvvatini yaratish loyihasi amalga oshirilmoqda. Loyihaning 
o‘rtacha hayotiy sikli 5 yil etib belgilangan bo‘lib, tashabbuskor o‘zining biznes rejasida har yili mahsulot 
sotishdan 300 million so‘m miqdorida barqaror pul oqimi olinishi prognoz qilingan. Yuqorida tahlil qilingan 
oddiy qoplanish muddati (Payback Period) bo‘yicha hisob-kitob amalga oshirilganda, kiritilgan mablag‘lar 3,3 
yilda (1000 / 300 = 3,33) qoplanadi, degan xulosa shakllanadi. Biroq zamonaviy iqtisodiy muhit makroiqtisodiy 
xatarlar bilan tavsiflanadi. Milliy iqtisodiyotdagi inflyatsiya jarayonlari, bankning asosiy stavkasi hamda uzoq 
muddatli operatsion xavf-xatarlar (operational risks) uchun investor talab qiladigan xavf mukofotining obyektiv 
yig‘indisi asosida diskont stavkasi o‘rtacha 20 foiz darajasida belgilansa, loyihaning iqtisodiy natijalari sezilarli 
darajada o‘zgaradi. Diskontlash formulasi asosida tahlil amalga oshirilganda, garchi investor birinchi yil oxirida 
300 million so‘m pul oqimiga ega bo‘lsa-da, pulning vaqtdagi qiymati pasayishi sababli uning joriy qiymati 
taxminan 250 million so‘mni tashkil etadi. Xuddi shu tendensiya davom etib, ikkinchi yildagi tushumning 
joriy qiymati 208,3 million so‘m, uchinchi yilda esa 173,6 million so‘mni tashkil etadi. Besh yillik operatsion 
davr yakunida diskontlangan joriy pul oqimlari (Present Value) yig‘indisi 1,5 milliard so‘mni emas, balki 
taxminan 897 million so‘mni tashkil etadi. Natijada loyihaning asosiy samaradorlik ko‘rsatkichi bo‘lgan sof 
joriy qiymat (NPV) 103 million so‘m miqdorida manfiy qiymatni ko‘rsatadi. Ushbu natija shuni ko‘rsatadiki, 
dastlab yuqori daromadli va tez qoplanadigan loyiha sifatida baholangan investitsiya loyihasi valyuta kursining 
o‘zgaruvchanligi, xomashyo narxlarining logistika omillari ta’sirida oshishi hamda “xavf-xatarlar” va “vaqt lagi” 
omillari sababli kutilgan natijalarni bermasligi mumkin. Agar ushbu jarayonda bank krediti ham jalb etilgan 
bo‘lsa va kredit bo‘yicha foiz stavkasi loyihaning Ichki rentabellik normasi (IRR), ya’ni tahlildagi taxminiy 
15,2 foiz ko‘rsatkichidan yuqori darajada belgilansa, loyihaning moliyaviy barqarorligini ta’minlash yanada 
murakkablashadi.

Investitsiya risklarini tahlil qilishning murakkab va muhim bosqichlaridan biri bo‘lgan sezgirlik tahlili 
(Sensitivity Analysis) investitsiya qarorlarining barqarorligini baholashda muhim vosita hisoblanadi. Hozirgi 
kunda O‘zbekistonning barcha viloyatlarida davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlanayotgan erkin iqtisodiy 
zonalar faoliyat yuritmoqda va ular taqdim etayotgan bojxona imtiyozlari loyihalar xarajatlarini kamaytirib, 
IRR ko‘rsatkichlarining oshishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Biroq soliq imtiyozlari muddati yakunlangach yoki 
tashqi bozorlarda kutilmagan tebranishlar yuzaga kelib, ishlab chiqarish uchun zarur import uskunalar narxi 
dollarizatsiya ta’sirida 10–15 foizga oshgan taqdirda loyihaning moliyaviy barqarorligi qanday holatda bo‘lishi 
chuqur ekspertiza qilinishi zarur. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, mamlakatimizdagi ayrim investitsiya loyihalarida 
yuzaga kelayotgan qiyinchiliklar faqat boshqaruv salohiyati bilan emas, balki dastlabki hisob-kitoblarda bozor 
risklarining yetarli darajada modellashtirilmaganligi bilan ham bog‘liq. Mazkur yondashuvlarni takomillashtirish 
O‘zbekiston iqtisodiyotining barqaror o‘sish omillarini yanada mustahkamlashga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mamlakatimizning investitsion jozibadorligini yanada oshirish hamda byudjet mablag‘lari va xususiy 

kapitaldan samarali foydalanishni ta’minlash maqsadida investitsiya loyihalarini baholash tizimidagi 
yondashuvlarni zamonaviy talablar asosida takomillashtirish muhim ahamiyat kasb etadi. Mazkur nazariy va 
amaliy masalalarni samarali hal etish maqsadida quyidagi takliflarni amalga oshirish maqsadga muvofiq:

Birinchidan, moliyalashtirish sohasidagi barcha tijorat banklari, davlatning maqsadli jamg‘armalari hamda 
hududiy investitsiya boshqarmalari investitsiya loyihalarini tasdiqlashdan oldin tijorat biznes-rejalarida UNIDO 
metodologiyasiga asoslangan dinamik xalqaro mezonlar (NPV, IRR va diskontlangan qoplash muddati)
ni majburiy tartibda aks ettirishni nazarda tutuvchi institutsional normativ-huquqiy mexanizmlarni yanada 
takomillashtirishlari lozim.

Ikkinchidan, inflyatsion bosimlar va bozor risklarini prognozlash aniqligini oshirish maqsadida respublika 
miqyosida faoliyat yurituvchi Iqtisodiyot va moliya vazirligi kabi vakolatli tashkilotlar tomonidan ishlab 
chiqarish va xizmat ko‘rsatish tarmoqlari kesimida xavf mukofotlarining o‘rtacha ko‘rsatkichlari (tarmoq diskont 
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stavkalari) bo‘yicha muntazam yangilanib boriladigan ochiq tahliliy byulletenlarni nashr etish maqsadga 
muvofiq.

Uchinchidan, tadbirkorlik subyektlari o‘rtasida biznes-reja ishlab chiqishda faqat bitta (optimistik) ssenariy 
bilan cheklanmasdan, loyiha natijalariga ta’sir etuvchi asosiy xavf omillari bo‘yicha pessimistik hamda bazaviy 
ssenariylarni birgalikda ishlab chiqish ko‘nikmalarini rivojlantirishga qaratilgan dasturlarni joriy etish dolzarb 
vazifalardan biri hisoblanadi. Investitsion xatarlarni to‘liq bartaraf etish iqtisodiy jihatdan murakkab bo‘lsa-da, 
ilmiy va matematik jihatdan asoslangan boshqaruv usullarini qo‘llash orqali ularni samarali boshqarish hamda 
investitsiya samaradorligini maksimal darajada oshirish imkoniyati mavjud.
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