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DAVLAT ISHTIROKIDAGI KORXONALARDA 
RAQAMLI TRANSFORMATSIYANING 
INVESTITSIYA SAMARADORLIGIGA TA’SIRI: 
NAZARIY ASOSLAR VA EMPIRIK TAHLIL
Abdig‘aniyeva S.M. 
ISFT instituti v.b. dotsenti

Annotatsiya. Ushbu maqolada davlat ishtirokidagi korxonalarda (DIK) raqamli transformatsiyaning investitsiya 
samaradorligiga ta’siri nazariy va empirik jihatdan o‘rganiladi. Tadqiqot natijasi sifatida raqamli transformatsiyaning haddan 
ortiq investitsiya (overinvestment) hamda yetarli darajada investitsiya qilmaslik (underinvestment) muammolariga ta’sirini 
izohlash uchun konseptual model va bir nechta gipotezalar ishlab chiqildi. Ushbu gipotezalarni tekshirish maqsadida panel 
ma’lumotlarga asoslangan ikki tomonlama qat’iy ta’sirlar (two-way fixed effects) regressiya modeli taklif etiladi. Xalqaro 
empirik tadqiqotlar — xususan, Xitoy, Yevropa va Markaziy Osiyo mamlakatlari bo‘yicha 2012–2024-yillar oralig‘idagi 
ma’lumotlar — tahlil qilinib, raqamli transformatsiya indeksining investitsiya samaradorligiga statistik jihatdan sezilarli ijobiy 
ta’sir ko‘rsatishi aniqlandi. Axborot assimetriyasini kamaytirish, moliyaviy cheklovlarni yumshatish va agentlik xarajatlarini 
qisqartirish raqamli transformatsiya ta’sirining uchta asosiy kanali sifatida belgilandi. O‘zbekiston uchun qiyosiy tahlil va 
siyosat tavsiyalari ham keltirilgan.

Kalit so‘zlar: davlat ishtirokidagi korxonalar; raqamli transformatsiya; investitsiya samaradorligi; axborot assimetriyasi; 
agentlik nazariyasi; panel ma’lumotlar; haddan ortiq investitsiya; two-way fixed effects; O‘zbekiston.

Abstract. This paper theoretically and empirically investigates the impact of digital transformation on investment 
efficiency in state-owned enterprises (SOEs). A conceptual model and testable hypotheses are developed to explain 
digital transformation’s effects on overinvestment and underinvestment. A two-way fixed-effects panel regression model 
is proposed to test these hypotheses. Drawing on international empirical evidence — particularly from China, Europe, and 
Central Asia spanning 2012–2024 — the digital transformation index is found to have a statistically significant positive effect 
on investment efficiency. Three primary transmission channels are identified: reducing information asymmetry, alleviating 
financing constraints, and lowering agency costs. Comparative analysis and policy recommendations for Uzbekistan are 
also presented.

Keywords: state-owned enterprises; digital transformation; investment efficiency; information asymmetry; agency 
theory; panel data; overinvestment; two-way fixed effects; Uzbekistan.

Аннотация. В данной статье теоретически и эмпирически исследуется влияние цифровой трансформации 
на инвестиционную эффективность предприятий с государственным участием. В качестве результата 
исследования разработаны концептуальная модель и несколько гипотез, объясняющих влияние цифровой 
трансформации на проблемы избыточного инвестирования (overinvestment) и недостаточного инвестирования 
(underinvestment). Для проверки данных гипотез предлагается регрессионная модель панельных данных 
с двусторонними фиксированными эффектами (two-way fixed effects). На основе анализа международных 
эмпирических исследований, в частности данных по Китаю, странам Европы и Центральной Азии за 2012–2024 
годы, установлено, что индекс цифровой трансформации оказывает статистически значимое положительное 
влияние на инвестиционную эффективность. Снижение информационной асимметрии, смягчение финансовых 
ограничений и сокращение агентских издержек определены как три основных канала влияния цифровой 
трансформации. Также представлены сравнительный анализ и рекомендации для Узбекистана.

Ключевые слова: предприятия с государственным участием; цифровая трансформация; инвестиционная 
эффективность; информационная асимметрия; агентская теория; панельные данные; избыточное инвестирование; 
двусторонние фиксированные эффекты; Узбекистан.

K I R I S H
Zamonaviy iqtisodiy adabiyotda raqamli transformatsiya va korporativ moliya o‘rtasidagi munosabat tobora 

muhim tadqiqot obyektiga aylanmoqda. Sun’iy intellekt, katta ma’lumotlar tahlili (Big Data), bulut hisoblash 
va blokcheyn texnologiyalarining keng tarqalishi nafaqat operatsion jarayonlarni, balki kapital taqsimlash, 
investitsiya qarorlarini qabul qilish va moliyaviy nazorat tizimlarini ham tubdan o‘zgartirmoqda.

Davlat ishtirokidagi korxonalar (DIK) bu o‘zgarishlar jarayonida alohida o‘rinda turadi. Bir tomondan, ular 
milliy iqtisodiyotda infratuzilma, energetika, transport va moliya kabi strategik sohalarni qamrab olgan yirik aktiv 
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egasi sifatida amalda katta investitsiya imkoniyatlariga ega. Boshqa tomondan, aksariyat DIKlarga xos bo‘lgan 
byurokratik qarorlar qabul qilish, institutsional ta’sir va yumshoq byudjet cheklovi kabi omillar investitsiya 
samaradorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Ushbu maqolada quyidagi asosiy ilmiy savollarga javob izlanadi:
– Raqamli transformatsiya DIKlarda haddan ortiq investitsiya (overinvestment) va yetarli darajada 

investitsiya qilmaslik (underinvestment) muammolarini qanday darajada kamaytiradi?
– Raqamli transformatsiyaning investitsiya samaradorligiga ta’sir mexanizmlari qaysilar va ular xususiy 

hamda davlat korxonalarida farq qiladimi?
– O‘zbekiston DIKlari uchun qanday siyosat tavsiyalari va institutsional mexanizmlar taklif etish mumkin?
Tadqiqotning ilmiy yangiligi raqamli transformatsiya va investitsiya samaradorligi o‘rtasidagi bog‘liqlikni 

O‘zbekiston kontekstida birinchi marta tizimli ravishda tahlil qilishda hamda empirik tekshirishga mo‘ljallangan 
panel regressiya modelini taklif etishda namoyon bo‘ladi.

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
Investitsiya samaradorligi nazariyasining asoslari Modigliani va Miller (1958) ning mukammal kapital bozori 

faraziga borib taqaladi. Ushbu farazga ko‘ra, mukammal axborot simmetriyasi sharoitida korxonalar barcha 
ijobiy NPV (Net Present Value) loyihalariga investitsiya qiladi va bu optimaldir. Biroq, haqiqiy kapital bozorlari 
mukammal emas: axborot assimetriyasi, agentlik muammolari va moliyaviy cheklovlar tufayli korxonalar 
ko‘pincha optimal darajadan chetga chiqadi.

Agentlik nazariyasi (Jensen va Meckling, 1976) nuqtai nazaridan DIKlarda ikki turdagi agentlik muammosi 
kuzatiladi: rahbar va aksiyador o‘rtasidagi ziddiyat hamda aksiyador va qarz beruvchi o‘rtasidagi ziddiyat. 
DIKlarda ushbu muammolar yanada kuchayadi, chunki mulkdor (davlat) nazoratni samarali amalga oshirishda 
qiyinchiliklarga duch keladi.

Myers va Majluf (1984) ning axborot assimetriyasi modeli ko‘rsatadiki, tashqi moliyalashtirish xarajatlarining 
ichki xarajatlardan yuqori bo‘lishi korxonalarni past daromadli loyihalarga ham investitsiya qilishga majbur qiladi 
— bu yetarli darajada investitsiya qilmaslik muammosini keltirib chiqaradi. Aksincha, Jensen (1986) ning erkin 
pul oqimi gipotezasiga ko‘ra, haddan ortiq likvid bo‘lgan korxonalar rahbarlari foydali bo‘lmagan loyihalarga 
ham sarmoya sarflashga moyil — bu esa haddan ortiq investitsiya muammosini yuzaga keltiradi.

ScienceDirect (2025) da e’lon qilingan Liu va boshqalar (2025) tadqiqotida raqamli transformatsiya 
investitsiya samaradorligiga axborot assimetriyasini kamaytirish orqali ta’sir qilishi isbotlanib, bu ta’sir 
asosan xususiy korxonalarda yaqqol namoyon bo‘lishi ta’kidlandi. Mexanizm tahlili shuni ko‘rsatdiki, raqamli 
transformatsiya yetarli darajada investitsiya qilmaslik muammosini daromad menejmentini tartibga solish, 
haddan ortiq investitsiyani esa ortiqcha leverajni kamaytirish orqali hal qiladi.

Xususiy va davlat korxonalari o‘rtasidagi farq borasida ScienceDirect (2023) da joylashtirilgan tadqiqotda 
raqamli transformatsiyaning yetarli darajada investitsiya qilmaslik va haddan ortiq investitsiyaga kamaytiruvchi 
ta’siri nodavlat hamda ishlab chiqarish korxonalarida davlat va noishlab chiqarish korxonalariga nisbatan 
sezilarli ekanligini aniqladi. Bu topilma DIKlarda raqamli transformatsiyadan to‘liq foydalanish uchun qo‘shimcha 
institutsional mexanizmlar zarurligiga ishora qiladi.

Davlat ishtirokidagi korxonalar raqamli transformatsiya jarayonida bir qator o‘ziga xos institutsional va 
moliyaviy muammolarga duch keladi. Huang va boshqalar (2025) tadqiqotiga ko‘ra, davlat strategik investor 
sifatida xususiy korxonalar uchun raqamli transformatsiyani osonlashtiradi. Biroq, davlat o‘zining moliyaviy 
investor sifatidagi roli tufayli uzoq muddatli raqamli transformatsiya loyihalariga qo‘shilishdan tiyilishi kuzatiladi, 
chunki bunday investorlar tez daromad olishga intiladi.

O‘zbekiston kontekstida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 5-oktabrdagi PF-6079-son 
“Raqamli O‘zbekiston — 2030” strategiyasini tasdiqlash va uni samarali amalga oshirish chora-tadbirlari 
to‘g‘risida”gi Farmoni doirasida har bir investitsiya loyihasining kamida 5 foizini “raqamli” komponentga 
yo‘naltirish belgilangan [1]. Bu holat DIKlar uchun raqamli transformatsiyani amalga oshirishning institutsional 
bazasini mustahkamlaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Konseptual model va tadqiqot gipotezalari
Tadqiqotning nazariy asosi sifatida agentlik nazariyasi (Jensen va Meckling, 1976), axborot assimetriyasi 

modeli (Myers va Majluf, 1984) va resursga asoslangan ko‘rinish (Resource-Based View, Barney, 1991) 
integratsiyasi qo‘llaniladi. Ushbu uchta nazariy oqimni birlashtirgan holda quyidagi konseptual model taklif 
etiladi:
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Uchta asosiy ta’sir kanali:
– Kanal 1 — Axborot assimetriyasini kamaytirish: Raqamli texnologiyalar ichki va tashqi manfaatdorlar 

o‘rtasidagi axborot tafovutini kamaytiradi → moliyaviy qarorlarning sifati yaxshilanadi → haddan ortiq va yetarli 
darajada investitsiya qilmaslik muammolari kamayadi.

– Kanal 2 — Moliyaviy cheklovlarni yumshatish: Raqamli transformatsiya korxona kreditga layoqatliligini 
oshiradi, tashqi moliyalashtirish xarajatlarini kamaytiradi → moliyaviy cheklov ostidagi korxonalar investitsiya 
imkoniyatlarini to‘liqroq amalga oshiradi.

– Kanal 3 — Agentlik xarajatlarini qisqartirish: Real vaqtda monitoring, avtomatlashtirilgan hisobot va 
raqamli audit tizimlar rahbarlarning opportunistik xatti-harakatlarini cheklaydi → haddan ortiq investitsiya 
muammosi kamayadi.

Nazariy modeldan kelib chiqib, quyidagi beshta asosiy gipoteza shakllantiriladi:

Gipoteza 1 (H1): Raqamli transformatsiya DIKlarda umumiy investitsiya samaradorligini statistik jihatdan 
sezilarli darajada oshiradi.

Gipoteza 2 (H2): Raqamli transformatsiya DIKlarda haddan ortiq investitsiyani (overinvestment) 
kamaytiradi. Bu ta’sir agentlik xarajatlarini qisqartirish kanali orqali amalga oshadi.

Gipoteza 3 (H3): Raqamli transformatsiya DIKlarda yetarli darajada investitsiya qilmaslik (underinvestment) 
muammosini kamaytiradi. Bu ta’sir moliyaviy cheklovlarni yumshatish kanali orqali amalga oshadi.

Gipoteza 4 (H4 — geterogenlik): Raqamli transformatsiyaning investitsiya samaradorligiga ijobiy ta’siri 
xususiy korxonalarda davlat korxonalariga qaraganda sezilarli kuchayadi, ya’ni DIKlar uchun qo‘shimcha 
institutsional mexanizmlar talab etiladi.

Gipoteza 5 (H5 — moderatsiya): Institutsional muhit sifati (huquqiy muhofaza, bozor raqobati) raqamli 
transformatsiyaning investitsiya samaradorligiga ijobiy ta’sirini kuchaytiruvchi moderator omil sifatida ishlaydi.

Asosiy empirik tahlil xalqaro tadqiqotlarda foydalanilgan panel ma’lumotlariga asoslanadi. Xitoy A-share 
bozori kompaniyalari (2012–2023), Markaziy Osiyo mamlakatlari (2015–2024) va O‘zbekiston DIKlari uchun 
simulyatsion modellash qo‘llaniladi. O‘zbekiston bo‘yicha tahlil O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika 
qo‘mitasi, Iqtisodiyot va moliya vazirligi hisobotlari hamda davlat ishtirokidagi korxonalarning yillik moliyaviy 
hisobotlari asosida amalga oshirildi. Tadqiqot namunasiga 2015–2024-yillar davrini qamrab oluvchi 156 ta 
davlat ishtirokidagi korxona (DIK) bo‘yicha kuzatuvlar kiritildi.

O‘zgaruvchilar ta’rifi
1-jadval. Regressiya modelidagi o‘zgaruvchilar1

Belgi O‘zgaruvchi Tur
O‘lchov

usuli va manba

InvEff Investitsiya 
samaradorligi Bog‘liq o‘zgaruvchi Richardson (2006) modeli asosida kutilgan 

investitsiyadan og‘ish qoldig‘i

OInv Haddan ortiq 
investitsiya Bog‘liq o‘zgaruvchi ε > 0 bo‘lgan kuzatuvlar (Richardson qoldig‘i)

UInv Yetarli inv. qilmaslik Bog‘liq o‘zgaruvchi |ε| bo‘lgan ε < 0 kuzatuvlar

Digital Raqamli 
transformatsiya indeksi Asosiy o‘zgaruvchi Yillik hisobot matnidan AI/NLP asosida 

hisoblangan, 0-1 oralig‘ida

Size Korxona hajmi Nazorat o‘zgaruvchi Jami aktivlar natural logarifmi, ln(TA)
Lev Qarz yuki (leverage) Nazorat o‘zgaruvchi Jami qarz / Jami aktivlar nisbati

Cash Pul mablag’lari Nazorat o‘zgaruvchi Pul mablag’lari / Jami aktivlar
ROA Aktivlar rentabelligi Nazorat o‘zgaruvchi Sof foyda / Jami aktivlar
Age Korxona yoshi Nazorat o‘zgaruvchi Ro‘yxatdan o‘tilgan yildan joriy yilgacha

Growth O‘sish imkoniyati Nazorat o‘zgaruvchi Sotuvlar o’sish sur’ati
 (yillik)

SOE Mulkchilik turi Geterogenlik 
o‘zgaruvchi 1 = davlat, 0 = xususiy (dummy o‘zgaruvchi)

Inst Institutsional sifat Moderator o‘zgaruvchi WGI Governance Index, Jahon banki, 0-100 shkala

1	  Manba: tadqiqot metodologiyasi asosida muallif tomonidan tuzilgan
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Investitsiya samaradorligini hisoblash uchun keng qo‘llaniladigan Richardson (2006) modeli qo‘llaniladi. 
Ushbu model kutilgan optimal investitsiya darajasini hisoblash va haqiqiy investitsiyadan og‘ishni aniqlash 
imkonini beradi:

INVt = α₀ + α₁ × Growth_{t-1} + α₂ × Lev_{t-1} + α₃ × Cash_{t-1} + α₄ × Age_{t-1} + α₅ × Size_{t-1} + α₆ × ROA_
{t-1} + α₇ × INV_{t-1} + Σ Industry + Σ Year + ε_it     ... (1)

(1)-formuladagi qoldiq εit investitsiya samaradorligi o‘lchovi sifatida ishlatiladi: εit > 0 bo‘lganida haddan 
ortiq investitsiya (OInv), εit < 0 bo‘lganida yetarli darajada investitsiya qilmaslik (UInv) mavjudligi sifatida talqin 
etiladi.

Raqamli transformatsiyaning investitsiya samaradorligiga ta’sirini baholash uchun quyidagi ikki tomonlama 
qat’iy ta’sirlar (two-way fixed effects) panel regressiya modeli taklif etiladi:

InvEff_{it} = β₀ + β₁ × Digital_{it} + β₂ × Size_{it} + β₃ × Lev_{it} + β₄ × Cash_{it} + β₅ × ROA_{it} + β₆ × Growth_{it} 
+ β₇ × Age_{it} + μ_i + λ_t + ε_{it}     ... (2)

Bu yerda: i — korxona indeksi; t — yil indeksi; μi — korxona qat’iy ta’sirlari (vaqt o‘zgarmas omillar); λt — yil 
qat’iy ta’sirlari (barcha korxonalarga umumiy makroiqtisodiy omillar); εit — xato terimi.

Haddan ortiq investitsiya uchun alohida model:
OInv_{it} = γ₀ + γ₁ × Digital_{it} + Controls_{it} + μ_i + λ_t + ε_{it}     ... (3)
Yetarli darajada investitsiya qilmaslik uchun alohida model:
UInv_{it} = δ₀ + δ₁ × Digital_{it} + Controls_{it} + μ_i + λ_t + ε_{it}     ... (4)
Geterogenlik tahlili uchun (H4 gipotezasini tekshirish) mulkchilik turiga asoslangan o‘zaro ta’sir modeli:
InvEff_{it} = θ₀ + θ₁ × Digital_{it} + θ₂ × SOE_{it} + θ₃ × Digital_{it} × SOE_{it} + Controls + μ_i + λ_t + ε_{it}     ... (5)
Moderatsiya modeli (H5 gipotezasini tekshirish):
InvEff_{it} = φ₀ + φ₁ × Digital_{it} + φ₂ × Inst_{it} + φ₃ × Digital_{it} × Inst_{it} + Controls + μ_i + λ_t + ε_{it}     ... 

(6)
Endogenlik muammosini bartaraf etish uchun instrumental o‘zgaruvchilar usuli (IV-2SLS) va Generalized 

Method of Moments (GMM) qo‘llaniladi. Raqamli transformatsiya ko‘rsatkichining bir yillik kechiktirilgan qiymati 
(Digital_{it-1}) instrumental o‘zgaruvchi sifatida ishlatiladi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qiyosiy tahlil: xalqaro tajriba va O‘zbekiston
Mamlakatlar kesimida qiyosiy ko‘rsatkichlar

2-jadval. Mamlakatlar kesimida raqamlashtirish va investitsiya samaradorligi (2024)2

Mamlakat DT indeksi
Investitsiya 

samaradorligi 
ko‘rsatkichi

OInv ulushi (%) WGI (0-100) DIK ulushi (%)

Xitoy 0.61 0.174 31% 54 28%
Koreya 0.79 0.241 18% 78 12%

Qozog‘iston 0.48 0.098 41% 47 42%
Rossiya 0.52 0.112 38% 39 55%

O‘zbekiston 0.31 0.064 49% 34 61%
Maqsad (2030) 0.60+ 0.150+ <25% 50+ <40%

Qiyosiy jadval shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda raqamli transformatsiya indeksi (0.31) taqqoslanayotgan 
mamlakatlar orasida nisbatan past ko‘rsatkichlardan biri hisoblanadi. Shu bilan birga, DIKlar ulushi (61%) va 
haddan ortiq investitsiya ulushi (49%) nisbatan yuqori. Bu ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi invers bog‘liqlik Koreya 
misolidagi — yuqori raqamlashtirish (0.79), past haddan ortiq investitsiya (18%) — bilan taqqoslaganda yaqqol 
namoyon bo‘ladi.

O‘zbekiston uchun xususiy vaziyat tahlili
O‘zbekistonda «Raqamli O‘zbekiston — 2030» strategiyasi doirasida har bir investitsiya loyihasining 

kamida 5 foizini raqamli komponentga yo‘naltirish majburiy qilib belgilandi [1]. 2023–2025-yillarga mo‘ljallangan 
investitsiya dasturida loyihalarni tizimli monitoring qilish va samaradorligini baholab borish vazifalari belgilangan. 
Biroq, amaliyotda bir qator tizimli muammolar saqlanib qolmoqda:

2	  Manba: World Bank, IMF, OECD ma’lumotlari va muallif hisob-kitoblari asosida tuzilgan. WGI = World 
Governance Indicators.
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– DIKlarda ERP tizimlarini joriy etish darajasi hali yetarli emas (2024-yil ma’lumotlariga ko‘ra, yirik DIKlarning 
23 foizida to‘liq joriy etilgan).

– Raqamli moliyaviy nazorat platformasi hali to‘liq shakllanmagan — moliyaviy hisobot IFRS standartlarida 
tayyorlanmagan DIKlar ulushi 47% ni tashkil etadi;

– Institutsional sifat indeksi (WGI = 34) past — bu moderatsiya tahlili bo‘yicha raqamli transformatsiya 
ta’sirini zaiflashtirayotgan omil;

– Raqamli mutaxassislar tanqisligi — AKT sohasidagi ish o‘rinlari bo‘yicha talabning taklifdan oshishi 2,8 
barobar (2024-yil Raqamli texnologiyalar vazirligi ma’lumoti).

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, davlat ishtirokidagi korxonalarda raqamli transformatsiya investitsiya 

samaradorligini oshirishda muhim omil hisoblanadi. Raqamli texnologiyalar axborot assimetriyasini kamaytirish, 
moliyaviy qarorlar shaffofligini kuchaytirish hamda agentlik xarajatlarini qisqartirish orqali haddan ortiq 
investitsiya va yetarli darajada investitsiya qilmaslik muammolarini yumshatishga xizmat qiladi. Xalqaro tajriba 
tahlili yuqori raqamlashtirish darajasiga ega mamlakatlarda investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligi 
yuqoriroq ekanligini ko‘rsatadi.

O‘zbekiston sharoitida davlat ishtirokidagi korxonalarda ERP tizimlari, raqamli moliyaviy nazorat 
platformalari, avtomatlashtirilgan monitoring va raqamli audit mexanizmlarini keng joriy etish maqsadga muvofiq. 
Shuningdek, investitsiya loyihalarida raqamli komponent ulushini oshirish, korporativ boshqaruv shaffofligini 
kuchaytirish hamda raqamli mutaxassislar tayyorlash tizimini rivojlantirish zarur. Ushbu chora-tadbirlar davlat 
korxonalarida kapital taqsimotining samaradorligini oshirish, investitsiya qarorlaridagi samarasizliklarni 
kamaytirish va uzoq muddatli iqtisodiy barqarorlikni ta’minlashga xizmat qiladi.
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