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INVESTITSIYA LOYIHALARINI KOMPLEKS
EKSPERTIZA QILISH VA BAHOLASHDAGI
MUAMMOLAR

Ulashev Jahongir Xushmuradovich
Osiyo texnologiyalar universiteti,
Igtisodiyot yo‘nalishi 2-bosqich magistranti

Baxriddinova Yulduz Baxriddin gizi
Osiyo texnologiyalar universiteti,
Igtisodiyot yo‘nalishi 2-bosgich magistranti

Annotatsiya. Mazkur magolada O‘zbekiston Respublikasi misolida investitsiya loyihalarini kompleks ekspertiza qilish va
baholash jarayonidagi asosiy muammolar ilmiy-tadgigot nuqgtai nazaridan tahlil gilingan. Tadgigotda 2019-2024-yillar
davomidagi statistik ma’lumotlar asosida mamlakatda investitsiya faolligining o‘sish dinamikasi yoritilgan.

Shuningdek, so‘nggi yillardagi mahalliy va xalgaro ilmiy adabiyotlar o‘rganilib, UNIDO, Jahon banki hamda boshga
xalqaro tashkilotlarning metodologik yondashuvlari bilan giyosiy tahlil amalga oshirilgan.

Tadgiqot yakunida yagona milliy metodologiyani ishlab chiqish, ekspertlar malakasini oshirish, ochiq axborot platformasini
yaratish, Monte-Karlo simulyatsiyasini joriy etish, ekologik va ijtimoiy ekspertiza tizimini rivojlantiish hamda monitoring
mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so'zlar: investitsiya loyihasi, kompleks ekspertiza, loyihani baholash, NPV, IRR, xavf-xatar tahlili, metodologiya,
UNIDO, ekologik ekspertiza, investitsiya samaradorligi, monitoring, O‘zbekiston igtisodiyoti, xorijiy investitsiyalar,
sertifikatlash, Monte-Karlo simulyatsiyasi.

Abstract. This paper analyzes the key challenges of comprehensive expertise and evaluation of investment projects in
the Republic of Uzbekistan from a research perspective. Based on statistical data for 2019-2024, the study outlines the
dynamics of investment activity growth in the country.

In addition, the study reviews recent domestic and international literature and provides a comparative analysis of
methodological approaches developed by UNIDO, Jahon banki, and other international organizations.

As a result, practical recommendations are proposed, including the development of a unified national methodology,
enhancement of expert qualifications, creation of an open information platform, implementation of Monte Carlo simulation,
strengthening of environmental and social expertise, and improvement of monitoring systems.

Key words: investment project, comprehensive expertise, project evaluation, NPV, IRR, risk analysis, methodology, UNIDO,
environmental expertise, investment efficiency, monitoring, Uzbekistan economy, foreign investments, certification, Monte
Carlo simulation.

AHHOTauus. B paHHOW cTatbe Ha npumepe Pecny6nuku Y3bekuctaH C Hay4YHO-UCCIeOOBaTENbCKOW TOYKU 3PEHMUs
npoaHann3MpoBaHbl OCHOBHbIE NMPO6EeMbl KOMMIEKCHOW 3KCMEPTU3bl Y OLEHKWN MHBECTULIMOHHbBIX MPOEKTOB. Ha ocHoBe
CTaTUCTUYECKMX AaHHbIX 3a 2019—-2024 rogbl NokasaHa AMHaMUKa pocTa MHBECTULIMOHHOW aKTUBHOCTU B CTPaHe.

Kpome TOro, nmpoBedéH aHammM3 COBPEMEHHbIX OTEYECTBEHHbIX U 3apyOeXHbIX Hay4HbIX WCCNEAOBaHWW, a Takke
cpaBHUTENbHBIV 0630p MeTogonornyecknx nogxogos UNIDO, Jahon banki n aopyrnx MexxayHapoaHbIX OpraHu3aLmn.

B pesynstate uccrnegoBaHus paspaboTaHbl MpakTUYeckne pekoMeHpauuu, HarmpaelieHHble Ha opMupoBaHue
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KIRISH

Zamonaviy iqtisodiyotda investitsiya faoliyati milliy igtisodiyotning barqgaror rivojlanishini ta’minlovchi muhim
omillardan biri hisoblanadi. Jahon amaliyotida investitsiya loyihalarini amalga oshirish jarayoni ko‘pincha katta
moliyaviy xavflar va noanigliklar bilan bog‘liq bo‘lgani sababli, ularni ilmiy asoslangan holda ekspertiza gilish va
baholash zarurati tobora ortib bormoqda.

O'zbekiston Respublikasida igtisodiy islohotlarning izchil davom etishi hamda xorijiy investitsiyalarni jalb
etish bo‘yicha davlat siyosatining faollashuvi investitsiya loyihalarini baholash mexanizmlarini takomillashtirish
masalasining dolzarbligini yanada oshirmoqda.

Investitsiya loyihalarini kompleks ekspertiza qilish — bu loyihaning texnik, igtisodiy, moliyaviy, ekologik va
ijtimoiy jihatlarini har tomonlama baholash jarayoni bo‘lib, uning asoslanganligi, amalga oshirilish imkoniyatlari
va kutilayotgan samaradorligini aniglashni oz ichiga oladi. Shu bilan birga, mamlakatimiz amaliyotida ushbu
jarayonda metodologik, institutsional va axborot-tahliliy jihatlarni takomillashtirish zarurati kuzatiimoqda, bu esa
investitsiya qarorlarining sifatini oshirish uchun muhim hisoblanadi.

Mazkur tadqigotning magsadi — O‘zbekiston misolida investitsiya loyihalarini kompleks ekspertiza
gilish va baholash jarayonining asosiy jihatlarini tahlil gilish, mavjud muammolarni aniglash hamda ularni
takomillashtirishga qaratilgan ilmiy asoslangan takliflar ishlab chigishdan iborat.

Tadgiqot vazifalari quyidagilarni o'z ichiga oladi: investitsiya loyihalarini ekspertiza gilish va baholashning
nazariy-metodologik asoslarini o‘rganish; mavjud ilmiy adabiyotlarni tahlil gilish; O‘zbekistonda investitsiya
loyihalarini baholash jarayonini statistik ma’lumotlar asosida tahlil gilish; aniglangan jihatlarni takomillashtirish
bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Investitsiya loyihalarini baholash muammolari bo‘yicha so‘nggi yillarda bir gator muhim ilmiy tadgiqotlar
olib borilgan. Quyida 2022-yildan keyingi asosiy manbalar tahlili keltiriladi.

Birinchidan, J.R. Hoshimov (2022) o‘zining dissertatsiya tadqiqgotida xorijiy investitsiyalarni jalb etish
jarayonidagi institutsional omillarni batafsil o‘rganib, investitsiya loyihalarini baholashning milliy modelini
shakllantirish zarurligini asoslab bergan. Muallifning ta’kidlashicha, O‘zbekistondagi investitsiya ekspertizasi
tizimi hali ham xalqaro andozalarni yanada chuqurroq joriy etish bosqichida bo‘lib, ayrim hollarda baholash
jarayonini yanada takomillashtirish imkoniyatlari mavjud.

Ikkinchidan, M. Toshmatov va B. Ismoilov (2023) investitsiya loyihalarining igtisodiy samaradorligini
baholashdagi metodologik jihatlarni tahlil gilgan. Ular Markaziy Osiyo mamlakatlari tajribasi asosida an’anaviy
diskontlash usullarining inflyatsiya va valyuta xavflarini to‘liq aks ettirishini yanada rivojlantirish zarurligini
ko‘rsatadilar. Mualliflar xavf omillarini kompleks hisobga oluvchi integrallashgan baholash modellarini go‘llash
magsadga muvofigligini ta’kidlaydilar.

Uchinchidan, Sh.A. Abdullayeva (2023) kichik va o‘rta investitsiya loyihalarini moliyalashtirish jarayonini
tadqiq etib, ekspertiza metodologiyasini yanada standartlashtirish zarurligini muhim yo‘nalish sifatida belgilagan.
Tadgiqot natijalariga ko‘ra, ayrim hollarda bir xil sohaga oid loyihalar turli mezonlar asosida baholanmoqgda, bu
esa qarorlar gabul qilish jarayonini yanada uyg‘unlashtirish zaruratini yuzaga keltiradi.

To'rtinchidan, N.K. Yusupov (2024) davlat investitsiya loyihalarini baholash tizimini rivojlantirishga
bag‘ishlangan tadqigotida ragamli texnologiyalar va sun’iy intellektni ekspertiza jarayoniga joriy etish
imkoniyatlarini o‘'rganadi. Muallifning xulosasiga ko‘ra, axborot bazasini kengaytirish va ekspertiza jarayonining
shaffofligini oshirish investitsiya loyihalarini yanada obyektiv baholashga xizmat qgiladi.

Beshinchidan, A. Razzaqov (2022) O‘zbekistonda maxsus igtisodiy zonalardagi investitsiya loyihalarini
baholash amaliyotini tahlil qilib, kompleks yondashuvni kuchaytirish, xususan, ekologik va ijtimoiy omillarni
yanada chuqurroq hisobga olish zarurligini ta’kidlaydi. Muallifning fikricha, moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan bir
gatorda loyihalarning keng ijtimoiy-igtisodiy ta’sirini baholash ham muhim ahamiyat kasb etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

limiy ishda abstrakt-mantiqiy fikrlash, umumlashtirish, guruhlash, induksiya va deduksiya, tahlil hamda
sintez kabi ilmiy tadqiqot usullaridan foydalanilgan.

Iqtisodiy adabiyotlarda investitsiya loyihasini baholash (investment project appraisal) tushunchasi turlicha
talgin etiladi. Keng ma’noda u loyihaning moliyaviy samaradorligi va amalga oshirilish imkoniyatlarini aniglashga
garatilgan kompleks jarayon sifatida izohlanadi. Tor ma’noda esa mazkur tushuncha loyihaning sof joriy giymati
(NPV), ichki daromadlilik normasi (IRR), investitsiyalarning gaytish muddati (PBP) kabi migdoriy ko‘rsatkichlar
asosidagi moliyaviy tahlil bilan bog'liqdir.
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TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston iqtisodiyotida investitsiya faolligi so‘nggi yillarda sezilarli o‘sish dinamikasini namoyon
etmoqda. Shu bilan birga, investitsiya hajmining ortishi bilan bir qatorda loyihalar sifatini oshirish va ularni
baholash jarayonining samaradorligini yanada takomillashtirish zarurati yuzaga kelmoqgda (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekistonda investitsiyalar dinamikasi (2019-2024-yillar)*

vil Jami investit,siyalar (mird YalMga nisbatan Xorijiy investitsiyalar Tasdiglangan loyihalar

so’'m) (%) (mlird so’'m) (dona)
2019 149 200 28,4 42 600 1240
2020 157 300 29,1 39 800 1180
2021 189 600 31,2 51 400 1560
2022 234 700 32,8 68 200 1870
2023 278 500 33,6 79 500 2140
2024 312800 34,1 91 300 2380

Jadval ma’lumotlaridan ko'rinib turibdiki, 2019-2024-yillar davomida O‘zbekistonda jami investitsiyalar
hajmi 149 200 mird so‘mdan 312 800 mird so‘mga, ya’ni qariyb 2,1 baravarga oshgan. Yalpi ichki mahsulotga
(YalM) nisbatan investitsiyalar ulushi ham 28,4 foizdan 34,1 foizga ko‘tarilgan. Xorijiy investitsiyalar hajmi esa
42 600 mird so‘mdan 91 300 mlird so‘mga, ya’'ni taxminan 2,1 baravarga ortgan.

Shu bilan birga, tasdiglangan investitsiya loyihalari soni 2019-yildagi 1 240 donadan 2024-yilda 2 380
donaga yetib, gariyb 1,9 baravarga ko‘paygan. Mazkur o‘sish asosan migdoriy ko‘rsatkichlarda namoyon bo'lib,
sifat jihatidan baholash jarayonini yanada takomillashtirish zarurati saglanib golmogda.

Birinchi yo‘nalish — metodologik yondashuvni takomillashtirish zarurati. Hozirgi amaliyotda investitsiya
loyihalarini ekspertiza qilish va baholash bo‘yicha yagona milliy metodologiyani yanada tizimli shakllantirish
ehtiyoji mavjud. Turli idoralar — masalan, Igtisodiyot va moliya vazirligi, Investitsiyalar, sanoat va savdo vazirligi
hamda maxsus igtisodiy zonalar boshqaruv organlari — loyihalarni turli mezonlar asosida baholamoqgda. Bu
esa bir xil tur va hajmdagi loyihalarni o‘zaro giyoslash imkoniyatlarini cheklaydi.

Ikkinchi yo‘nalish — malakali ekspertlar salohiyatini rivojlantirish. Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, 2023-
yilda mamlakat bo‘yicha investitsiya loyihalarini baholash sohasida faoliyat yuritayotgan sertifikatlangan
mutaxassislar soni 400 nafardan oshmagan. Bu ko'rsatkich yiliga 2000 dan ortiq investitsiya loyihasini chuqur
va sifatli ekspertiza gilish uchun yetarli darajada emasligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, ekspertlarning xalqaro
standartlar — FIDIC, PMI, IPMA — bo‘yicha bilim va ko‘nikmalarini kengaytirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Uchinchi yo‘nalish— axborot ta’minotini kengaytirish va ochiglikni oshirish. Loyihalarni baholash uchun zarur
bo‘lgan bozor ma’lumotlari, sanoat statistikasi va taggoslanadigan loyihalar bo‘yicha axborotlarni kengaytirish
muhimdir. 2024-yil ma’lumotlariga ko‘ra, baholash natijalarining taxminan 34 foizi ommaviy hisobotlar orgali
€’lon qilinmoqgda, bu esa ochiglik darajasini yanada oshirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

To'rtinchi yo‘nalish — xavf-xatarlarni baholash usullarini rivojlantirish. Amaliyotda investitsiya loyihalarini
baholashda asosan deterministik yondashuv qo‘llaniimogda, ya’ni asosiy ssenariy tahliliga tayaniladi.
Biroq loyihalarning murakkabligi va noaniqglik darajasini inobatga olgan holda Monte-Karlo simulyatsiyasi,
sezuvchanlik tahlili kabi zamonaviy stoxastik metodlarni kengroq joriy etish magsadga muvofiqdir. 2022-yilgi
kuzatuvlarga ko‘ra, davlat ishtirokidagi yirik investitsiya loyihalarining gariyb 18 foizida to‘liq xavf-xatar tahlili
amalga oshirilgan.

Beshinchi yo‘nalish — ekologik va ijtimoiy omillarni chuqurroq hisobga olish. Investitsiya loyihalarini
baholash jarayonida ekologik ta’sir va ijtimoiy omillarni kompleks yondashuv asosida hisobga olish zarur.
Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, ayrim hollarda moliyaviy ko‘rsatkichlarga ustuvor e’tibor garatilib, loyihalarning
kengroq ijtimoiy-igtisodiy ta’sirini baholash imkoniyatlari to‘liq ishga solinmayapti. 2019-2024-yillar davomida
sanoat investitsiya loyihalarining taxminan 62 foizi kompleks ekologik baholashdan o‘tgan.

Shuningdek, loyihalarni monitoring qgilish va o‘rta muddatli baholash tizimini rivojlantirish zarur. 2022-yilda
o‘tkazilgan tadqgiqotlar natijalariga ko'ra, tasdiglangan investitsiya loyihalarining 43 foizida amalga oshirish
muddatlari va byudjet parametrlaridan sezilarli og‘ishlar kuzatilgan, bu esa dastlabki baholash bosqichini
yanada kuchaytirish zarurligini ko‘rsatadi.

1 Muallif ishlanmasi
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Yuqoridagi tahlil natijalari investitsiya loyihalarini kompleks ekspertiza qilish va baholash tizimini yanada
takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi. Mazkur jarayonning samaradorligini oshirish investitsiya muhitining
sifatini yaxshilash hamda xorijiy investorlar ishonchini mustahkamlashda muhim omil hisoblanadi.

Aniglangan holatlar quyidagi asosiy yo‘nalishlar bilan bog‘lig: birinchidan, metodologik bazani yanada
rivojlantirish ehtiyoji; ikkinchidan, malakali ekspert kadrlar salohiyatini kengaytirish zarurati; uchinchidan,
axborot-tahliliy infratuzilmani mustahkamlash; to‘rtinchidan, ekspertiza natijalarini monitoring gilish va baholash
mexanizmlarini takomillashtirish.

Tadgiqot natijalari asosida quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi:

1. Yagona milliy metodologiyani shakllantirish. Xalgaro andozalar, jumladan UNIDO, Jahon banki va
Asian Development Bank metodologiyalari asosida O‘zbekiston sharoitiga moslashtiriigan yagona milliy
baholash standartini ishlab chigish magsadga muvofiqdir. Bu barcha tegishli tashkilotlarda yagona mezon va
yondashuvlarni go‘llash imkonini beradi.

2. Ekspertlar malakasini oshirish. Investitsiya loyihalarini baholash sohasida sertifikatlash tizimini
rivojlantirish va mutaxassislarni xalqaro standartlar — FIDIC, Project Management Institute, CFA Institute —
bo‘yicha malaka oshirish kurslariga jalb etish tavsiya etiladi. 2025-2027-yillar davomida kamida 800 nafar
sertifikatlangan ekspert tayyorlash magsadga muvofiq.

3. Axborot platformasini yaratish. Investitsiya loyihalarini baholash uchun zarur bo‘lgan bozor, sanoat va
ragobat ma’lumotlarini birlashtiruvchi ochiq ragamli platformani yaratish lozim. Bu loyiha ekspertlarining ishini
yengillashtirib, baholashning aniqligi va shaffofligini oshiradi.

4. Xavf-xatarlarni baholash usullarini rivojlantirish. Yirik (10 min AQSh dollaridan yuqori) investitsiya
loyihalari uchun Monte-Karlo simulyatsiyasi va sezuvchanlik tahlilini kengroq qo‘llash tavsiya etiladi. Bu
noanigliklarni chugurroq baholash va risklarni oldindan aniglash imkonini beradi.

5. Ekologik va ijtimoiy ekspertizani kuchaytirish. Sanoat va infratuzilma loyihalarini baholashda ekologik va
ijtimoiy ta’sirni kompleks tarzda hisobga olish, shuningdek, mustaqil ekspertlarni jalb etish muhim hisoblanadi.
Bu loyihalarning uzoq muddatli barqgarorligini ta’minlashga xizmat qiladi.

6. Monitoring va keyingi baholash tizimini rivojlantirish. Yirik investitsiya loyihalari uchun 1 vyillik, 3 yillik
va 5 yillik monitoring baholash tizimini joriy etish hamda natijalarni ochiq e’lon gilish magsadga muvofiqg. Bu
dastlabki ekspertiza sifatini oshirishda muhim teskari aloga mexanizmi vazifasini bajaradi.

Investitsiya loyihalarini kompleks ekspertiza qilish va baholash tizimini rivojlantirish O‘zbekiston
igtisodiyotining ragobatbardoshligini oshirish va barqaror igtisodiy o'sishni ta’minlashda muhim strategik
ahamiyatga ega. Taklif etilgan chora-tadbirlar amalga oshirilishi natijasida investitsiya jarayonining sifati va
shaffofligi sezilarli darajada yaxshilanadi hamda mamlakatning investitsiya jozibadorligi yanada ortadi.
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