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IQTISODIYOTNI TRANSFORMATSIYALASH
SHAROITIDA DXSH ASOSIDA FAOLIYAT
YURITAYOTGAN TADBIRKORLIK
SUBYEKTLARINI MOLIYAVIY QO‘LLAB-
QUVVATLASHNI BAHOLASH USULLARINI
TAKOMILLASHTIRISH MUAMMOLARI

Toxirov Jaxongir Maxmudjon o‘g‘li
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ORCID: 0009-0004-8038-7117

Annotatsiya. Mazkur maqolada iqgtisodiyotni transformatsiyalash sharoitida davlat-xususiy sheriklik (DXSh) asosida
faoliyat yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholash jarayonida yuzaga kelayotgan
masalalar tahlil gilingan. Tadgiqotda kredit resurslari giymatining yuqoriligi, moliyaviy ta’minotning yetarli emasligi,
rentabellik darajasi, garzdorlik holati hamda makroigtisodiy xatarlarning DXSh loyihalariga ta’siri asoslab berilgan.
Shuningdek, moliyaviy barqgarorlikni baholash indikatorlarini takomillashtirish va integrallashgan baholash modeli asosida
amaliy takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so'zlar: DXSh, iqtisodiy transformatsiya, tadbirkorlik subyekti, moliyaviy qo‘llab-quvvatlash, kredit resurslari,
rentabellik, garzdorlik, moliyaviy barqarorlik, makroigtisodiy xatar.

Abstract. This article analyzes the issues of improving assessment methods for financial support provided to business
entities operating under public-private partnership (PPP) arrangements in the context of economic transformation. The
study substantiates the impact of high credit costs, insufficient financial provision, profitability levels, indebtedness, and
macroeconomic risks on the sustainability of PPP projects. In addition, directions for improving the system of financial
sustainability indicators and practical recommendations based on an integrated assessment model are proposed.

Key words: PPP, economic transformation, business entity, financial support, credit resources, profitability, indebtedness,
financial sustainability, macroeconomic risks.

AHHOTauus. B ctaTbe aHanM3npyoTcsi BONpoChl COBEPLLEHCTBOBAHNSA METOA0B OLIEHKM (OMHAHCOBOW MOAAEPXKKM CyOBbEKTOB
npeanpuHMMaTenbCTBa, OCYLLUECTBSALNX AeATENbHOCTb HA OCHOBE rOCYAapCTBEHHO-YacTHOro naptHépctea (MYll) B
YCINOBUSIX TpaHCGopMaLmm 3KoHOMKKN. OBOCHOBaHO BMMSHME BbICOKOW CTOMMOCTM KPEANTHBIX PECYPCOB, HEA0CTAaTOYHOIO
YPOBHS (hHAHCOBOro obecneyeHunsi, peHTabenbHOCTW, COCTOSAHUSA 3a40IPKEHHOCTN 1 MAKPO3KOHOMUYECKNX PUCKOB Ha
ycTonumBocTb npoektoB MYl1. [NpeanoxeHbl HanpaBreHWsi COBEPLUEHCTBOBAHUSA CUCTEMbI UHAUKATOPOB (hMHAHCOBOMN
YCTOMYMBOCTM U pa3paboTaHbl NPakTUYeCcKne pekoMmeHaauMm Ha OCHOBE UHTErPUPOBaHHON MOAENMW OLIEHKM.

Kntoyesble cnosa: MYl1, akoHOMu4eckas TpaHcopMaLus, CyObekT npeanpyuHMMaTensCcTBa, huHaHCcoBasA NOAAepXKKa,
KpeauTHble pecypchbl, peHTabenbHOCTb, 3a40MKEHHOCTb, (PMHAaHCOBAasA YCTOMYMBOCTL, MaKPOIKOHOMUYECKNE PUCKN.

KIRISH

Bugungi globallashuv va igtisodiy tizimlarning tarkibiy o‘zgarishlari davrida davlatlar oldida igtisodiyotni
transformatsiyalash jarayonini samarali tashkil etish masalasi dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. Iqgtisodiy
transformatsiya jarayonlari, avvalo, igtisodiyotning institutsional asoslarini modernizatsiya qilish, davlat
boshqaruvi tizimini takomillashtirish, bozor mexanizmlarini chuqurlashtirish va investitsiyaviy muhitni yaxshilash
bilan chambarchas bog‘liqdir. Mazkur jarayonda davlat va xususiy sektor hamkorligining yangi shakllari,
jumladan, davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmlari alohida ahamiyatga ega.
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DXSh mexanizmi davlat resurslaridan samarali foydalanish va xususiy sektor salohiyatini jalb etish orqali
infratuzilma hamda ijtimoiy xizmatlarni rivojlantirishda muhim vosita sifatida namoyon bo‘Imoqgda. Xususan,
transport, energetika, ta’lim, sog‘ligni saglash, kommunal xofjalik va ijtimoiy infratuzilma tarmoqlarida DXSh
loyihalari orqali xususiy sektor investitsiyalarini jalb etish imkoniyatlari kengaymoqda. Shu bilan birga, DXSh
asosida faoliyat yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy qo‘llab-quvvatlanish tizimi hamda ushbu
tizimni baholash metodologiyasini yanada takomillashtirish zarurati amaliyotda dolzarb bo'lib qolmoqgda.

Moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojning yuqoriligi, kredit resurslari giymati, bank tizimining ehtiyotkor
yondashuvi, rentabellik darajasi, institutsional muhitning rivojlanish bosqichi, makroiqtisodiy omillar va valyuta
risklari DXSh loyihalarining moliyaviy barqarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatmoqda. Shuningdek, tadbirkorlik
subyektlarini moliyaviy go‘llab-quvvatlashni baholashda aniq indikatorlar tizimi, integrallashgan baholash modeli
va risklarni hisobga oluvchi metodik yondashuvlarni takomillashtirish muhim ilmiy-amaliy masala hisoblanadi.

Shu nuqgtayi nazardan, igtisodiyotni transformatsiyalash sharoitida DXSh asosida faoliyat yuritayotgan
tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholash usullarini takomillashtirish, mavjud masalalarni
aniglash va ularni hal etish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigish ushbu tadqigotning asosiy magsadini
tashkil etadi.

Tadgigotning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat:

- DXSh mexanizmlarining igtisodiy transformatsiya sharoitidagi o‘rnini ilmiy asosda tahlil qilish;

- tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholashga doir mavjud yondashuvlarni
o‘rganish;

- moliyaviy qo‘llab-quvvatlash tizimida uchrayotgan dolzarb masalalarni aniglash;

- baholash indikatorlarini takomillashtirishga qaratilgan metodik model ishlab chiqish;

- amaliy taklif va tavsiyalarni shakllantirish.

Mazkur maqola ilmiy jihatdan DXSh loyihalarining moliyaviy barqgarorligini oshirish hamda davlat va xususiy
sektor hamkorligini rivojlantirish bo‘yicha metodologik asoslarni kengaytirishga xizmat qgiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmlari iqtisodiy adabiyotlarda davlat investitsiyalarining
cheklanganligi sharoitida infratuzilmaviy rivojlanishni ta’'minlash, xususiy sektor kapitalini jalb gilish hamda
davlat xizmatlari samaradorligini oshirishning muhim institutsional shakli sifatida talqgin etiladi. Jahon amaliyotida
DXSh konsepsiyasi “public-private partnership” tushunchasi asosida keng qo‘llanilib, uning nazariy asoslari
institutsional igtisodiyot, davlat moliyasi va loyihaviy moliyalashtirish (project finance) konsepsiyalari bilan uzviy
bog'liq holda shakllangan.

Klassikigtisodiy nazariyalar nugtayi nazaridan DXSh davlat va xususiy sektormanfaatlariniuyg‘unlashtiruvchi
mexanizm sifatida ko‘rib chigiladi. Xususan, D. Nort institutsional rivojlanish nazariyasida samarali institutlar
igtisodiy o‘sishning asosiy omili ekanligini ta’kidlab, DXSh institutlari ham igtisodiy transformatsiya jarayonida
samarali resurs tagsimotini ta’minlashga xizmat qilishini qayd etadi.

Jahon banki va OECD kabi xalqgaro tashkilotlar DXSh loyihalarini boshqgarish va moliyalashtirish bo‘yicha
keng ko‘lamli metodik tavsiyalar ishlab chiggan. Ushbu tavsiyalarda DXSh loyihalarining moliyaviy barqarorligini
baholash, risklarni tagsimlash, “value for money” (VfM) tahlili hamda fiskal risklarni monitoring gilish masalalariga
alohida e’tibor garatilgan.

Mahalliy olimlar tomonidan ham DXShning igtisodiy mohiyati, uning huquqiy asoslari va moliyalashtirish
mexanizmlariga doir tadqgiqgotlar olib borilgan. Jumladan, O‘zbekiston igtisodiyoti sharoitida DXShni rivojlantirish
masalalari davlat budjeti yukini optimallashtirish, xususiy investitsiyalarni jalb qgilish hamda ijtimoiy infratuzilmani
modernizatsiya qilish bilan bog'liq ekanligi ilmiy ishlarda ta’kidlangan.

Biroq adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, DXSh asosida faoliyat yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarini
moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholash bo‘yicha kompleks metodologik yondashuvlar yetarli darajada ishlab
chigilmagan. Ko‘pgina tadqgigotlarda moliyaviy barqarorlik alohida indikatorlar orqali baholanadi, ammo
integrallashgan baholash modeli hamda risk omillarini kompleks hisobga oluvchi mexanizmlar yetarlicha
yoritilmagan.

Shuningdek, igtisodiy transformatsiya sharoitida DXSh loyihalariga ta’sir giluvchi makroigtisodiy omillar
— inflyatsiya darajasi, valyuta kursi o‘zgarishi, foiz stavkalari dinamikasi hamda davlat qarzi bilan bog'liq fiskal
risklarni baholash metodikasi bo‘yicha ham ilmiy izlanishlarni yanada kengaytirish zarurati mavjudligi aniglanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur maqgolada DXSh asosida faoliyat yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo'llab-
quvvatlashni baholash usullarini takomillashtirish masalasi kompleks ilmiy yondashuv asosida tadgiq etildi.
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Tadgiqot metodologiyasi tizimli tahlil, giyosiy yondashuy, institutsional tahlil, igtisodiy-statistik metodlar hamda
ekspert baholash usullariga tayangan holda shakllantirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

DXSh asosida amalga oshirilayotgan loyihalar iqgtisodiyotning turli tarmogqlarida davlat investitsiyalarini
to‘ldiruvchi muhim moliyaviy manba sifatida namoyon bo‘imoqda. Biroq loyihalarning moliyaviy bargarorligi ko‘p
jihatdan tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy resurslarga kirish imkoniyati, kreditlash shartlari, davlat tomonidan
tagdim etilayotgan kafolatlar hamda subsidiya mexanizmlarining samaradorligiga bog‘liqdir (1-rasm).

IQTISODIYOTNI TRANSFORMATSIYALASH SHAROITTI .1
\

DXSh LOYIHALARINI MOLIYAVIY QO‘LLAB-QUVVATLASH TIZIMI .2
v

MOLIYAVIY MANBALAR BLOKI .3

Xususiy sek investitsie

Davlat gqo‘llab-quvvatlovi Bank-kredit mexanizmlari .
yalari

v

MOLIYAVIY RESURSLARNI SHAKLLANTIRISH VA TAQSIMLASH .4
\

SAMARADORLIKNI BAHOLASH BLOKI .5

| Moliyaviy barqarorlik | Investitsion samaradorlik | Risk baholash |
\4
(INTEGRALLASHGAN BAHOLASH INDEKSI (KOMPOZIT INDEKS .6
\4
MUAMMOLAR ANIQLANADI VA TASNIFLANADI .7
| Moliyaviy muammolar | Institutsional muammolar | Infratuzilmaviy muammolar |
v

TAKOMILLASHTIRISH CHORALARI .8
Moliyaviy instrumentlar Davlat rag‘batlari | Institutsional islohotlar |
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v

DXSh LOYIHALARINING MOLIYAVIY BARQARORLIGI OSHADI .9
v

IQTISODIY TRANSFORMATSIYA VA BARQAROR RIVOJLANISH TA’'MINLA- .10
NADI

1-rasm. Igtisodiyotni transformatsiyalash sharoitida DXSh loyihalarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlash vabaholashning
integrallashgan modeli*

1 Muallif ishlanmasi
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Mazkur mexanizm DXSh loyihalarida moliyaviy resurslarni shakllantirish, ularni tagsimlash hamda
samaradorligini baholash bosgichlarini kompleks tizim sifatida aks ettiradi. Jarayon moliyaviy barqarorlik,
investitsion samaradorlik va risk indikatorlari asosida integrallashgan indeks orqali baholanadi. Natijalarga
ko‘ra moliyaviy, institutsional hamda infratuzilmaviy masalalar aniglanib, ularni bartaraf etish uchun moliyaviy
instrumentlarni kengaytirish, davlat rag‘batlarini kuchaytirish va institutsional islohotlarni amalga oshirish
bo‘yicha takliflar ishlab chiqiladi.

Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, DXSh loyihalarini moliyalashtirish jarayonida quyidagi masalalar mavjud:

- uzoq muddatli kredit resurslarining yetarli emasligi;

- banklar tomonidan go'llanilayotgan foiz stavkalarining yuqoriligi;

- kredit ta’minoti uchun talab gilinadigan garov bazasining cheklanganligi;
davlat kafolatlarini tagdim etish mexanizmlarining murakkabligi;

- loyihaviy moliyalashtirish instrumentlarining rivojlanish darajasi yetarli emasligi.

Mazkur omillar natijasida DXSh loyihalarining moliyaviy modeli har doim ham yetarli darajada barqaror
shakllanmaydi va investitsion jozibadorlik darajasiga ta’sir ko‘rsatadi.

DXSh asosida faoliyat yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholash
amaliyotida ham bir gator cheklovlar uchraydi. Jumladan, baholash jarayonida moliyaviy ko‘rsatkichlar tizimi
fragmentar shaklda qo‘llanilib, kompleks indekslashtiriigan baholash tizimi yetarli darajada shakllanmagan.
Shuningdek, risk omillari — inflyatsiya, valyuta kursi, foiz stavkalari o‘zgarishi va makroiqgtisodiy risklar —
baholash tizimiga to'liq integratsiya gilinmagan.

Bundan tashqgari, DXSh loyihalarida fiskal risklarni baholash va monitoring qilish mexanizmlarini yanada
takomillashtirish zarurati mavjud bo‘lib, bu davlat budjeti bargarorligini mustahkamlashda muhim ahamiyat
kasb etadi. Shu bilan birga, tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy barqarorligi ko‘rsatkichlari asosan gisqa
muddatli moliyaviy hisobotlar asosida baholanmoqgda, uzoq muddatli prognozlash va stress-test metodlaridan
foydalanish amaliyotini kengaytirish magsadga muvofiq hisoblanadi (2-rasm).

Institutsional xizmatlar sustligi
Infratuzilmaga ulanishdagi muammolar
Qarzdorlikning oshishi

Makroiqtisodiy xatarlar (inflyatsiya, kurs..
Rentabellikning pastligi
Garov ta’minotining yetarli emasligi
Moliyaviy ta’minot yetishmasligi
Kredit foiz stavkalarining yuqoriligi

B Ulushi (%)

2-rasm. DXSh loyihalarida moliyaviy resurslar yetishmasligiga ta’sir qiluvchi omillar ulushi?

Tadqigot natijalariga ko‘ra, DXSh loyihalarida moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni baholash uchun quyidagi
indikatorlar tizimini joriy etish magsadga muvofiq:

- moliyaviy bargarorlik indikatorlari: kapital yetarliligi, aktivlar rentabelligi, o'z kapitali rentabelligi;
likvidlik indikatorlari: joriy likvidlik koeffitsiyenti, tezkor likvidlik koeffitsiyenti;
garzdorlik indikatorlari: garz/kapital nisbati, foizlarni goplash koeffitsiyenti;

- investitsion samaradorlik indikatorlari: NPV, IRR, qoplanish muddati;

- risk indikatorlari: valyuta riski koeffitsiyenti, foiz riski koeffitsiyenti, stress-test natijalari.

Mazkur ko‘rsatkichlar asosida integrallashgan baholash indeksini ishlab chigish DXSh loyihalarining
moliyaviy holatini obyektiv va tizimli baholash imkonini beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, igtisodiyotni transformatsiyalash sharoitida DXSh asosida faoliyat
yuritayotgan tadbirkorlik subyektlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlash tizimini baholash metodologiyasini yanada

2 Muallif ishlanmasi
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takomillashtirish zarur. Moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojning yugqoriligi, kredit resurslari giymati, rentabellik
darajasi, makroiqtisodiy risklar hamda institutsional xizmatlar infratuzilmasining rivojlanish bosqichi DXSh
loyihalarining barqaror rivojlanishiga bevosita ta’sir ko‘rsatmoqgda.

Baholash usullarining fragmentar xarakterga ega bo'lishi va risk omillarining yetarli darajada hisobga
olinmasligi loyihalarning investitsion jozibadorligiga ta’sir gilmogda. Shu sababli DXSh loyihalarini moliyaviy
go‘llab-quvvatlash samaradorligini kompleks baholash uchun integrallashgan indekslash modelini joriy etish
magsadga muvofiq hisoblanadi.

Shu bilan birga, quyidagi yo‘nalishlarda amaliy choralarni kuchaytirish zarur:

- DXSh loyihalari uchun uzoq muddatli kredit resurslarini rivojlantirish va foiz stavkalarini subsidiya gilish
mexanizmlarini kengaytirish;

- moliyaviy qofllab-quvvatlash samaradorligini baholash uchun indikatorlar tizimini standartlashtirish
hamda integrallashgan indeks modelini amaliyotga tatbiq etish;

- institutsional muhitni rivojlantirish, DXSh loyihalarini qo‘llab-quvvatlovchi maslahat va axborot xizmatlari
samaradorligini oshirish;

— risklarni boshqarish va monitoring gilish mexanizmlarini takomillashtirish;

- loyihaviy moliyalashtirish instrumentlarini keng joriy etish.

Mazkur takliflarning amalga oshirilishi DXSh asosidagi loyihalarning moliyaviy barqarorligini oshirish,
tadbirkorlik subyektlarining investitsion faolligini rag‘batlantirish hamda iqtisodiy transformatsiya jarayonlarini
jadallashtirishga xizmat qiladi.
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