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KICHIK BIZNES SUBYEKTLARINING
INVESTITSIYALASH SAMARADORLIGIGA
TA'SIR ETUVCHI OMILLAR VA

ULARNI QIYOSIY TAHLILI

Jo‘rayeva Moxinur Axmadjon qizi
Qo‘qon universiteti Andijon filiali mustagqil tadqiqotchisi

Annotatsiya. Ushbu maqolada kichik biznes subyektlarining barqaror rivojlanishida investitsiyalarning
hajmi va samaradorligining o‘rni tahlil gilingan. Investitsiya samaradorligini baholashning maqsadi, asosiy
ko‘rsatkichlari (NPV, IRR, PI, PP, ROI va boshqalar), zamonaviy moliyaviy menejmentda qgo'llaniladigan
baholash usullari hamda investitsiya loyihalari samaradorligiga ta’sir etuvchi ichki va tashqi omillar ilmiy jihatdan
yoritilgan. Shuningdek, O‘zbekistonda investitsiya samaradorligini baholashning asosiy vazifalari, investitsiya
loyihalarining moliyaviy hayotiyligini aniglash masalalari hamda pulning vaqt giymatini hisobga oluvchi dinamik
(diskontlangan) va statik (oddiy) baholash ko‘rsatkichlari tahlil gilingan.

Kalit so‘zlar: investitsiya, investitsiya samaradorligi, investitsiya loyihasi, ichki omillar, tashqgi omillar, NPV,
IRR, PI, PP, ROI, diskontlash, rentabellik, foiz stavkasi, inflyatsiya, soliq imtiyozlari, texnologiya, kichik biznes,
xususiy tadbirkorlik, moliyaviy menejment, baholash.

AHHOTauusA. B gaHHoN cTaTbe ucecnenoBaHa pornb 06bema 1 3PHEKTMBHOCTN MHBECTULMIA B 06ecneveHmnm
YCTONYMBOrO pas3BUTUSA CyOLEKTOB Manoro 6musHeca. PaccMoTpeHbI Lieny OLeHKN 3EKTUBHOCTN MHBECTULIUN,
ocHoBHble nokaszatenun (NPV, IRR, Pl, PP, ROl n gp.), coBpeMeHHbIE METOAbl OLEHKWU, MPUMEHSIEMbIE B
(PMHAHCOBOM MEHEXMEHTE, a TakKe BHYTPEHHUE U BHELLUHME (haKTopbl, BAuSLMEe Ha 3PPEKTUBHOCTb
WNHBECTULIMOHHBIX NPOEKTOB. Kpome Toro, npoaHanuavpoBaHbl OCHOBHbIE 3a[4ayu OLEHKA WHBECTULMOHHOWN
athhekTnBHOCTM B Y36eKMcTaHe, BONPOChl onpeaeneHns HaHCOBON XN3HECMOCOOHOCTN MHBECTULIMOHHbIX
MPOEKTOB, a TaKKe ANHAMUYECKUE (ONCKOHTMPOBAHHBIE) N CTaTUYECKME NMOKasaTenu oLeHKN 3EKTUBHOCTH
WHBECTULINNA.

KnrouyeBble cnoBa: MHBECTULNN, 3PAEKTUBHOCTb MHBECTULMI, MHBECTULMOHHBIN NMPOEKT, BHYTPEHHME
dakTopbl, BHewHne daktopbl, NPV, IRR, Pl, PP, ROI, anckoHTMpoBaHue, peHTabenbHOCTb, MPOLEHTHas
cTaBKka, WHMMNSAUUS, HaNoOroBble NbroTbl, TEXHOMOrMW, Masnbli GU3HEC, YacTHOEe MpeanpUHUMATENbCTBO,
(PMHAHCOBbLIA MEHEAXXMEHT, OLIEHKa.

Abstract. This article examines the role of investment volume and efficiency in ensuring the sustainable
development of small business entities. It analyzes the objectives of investment efficiency assessment, key
evaluation indicators (NPV, IRR, PI, PP, ROI, etc.), modern financial management methods, and the internal
and external factors affecting the efficiency of investment projects. In addition, the study considers the main
objectives of investment efficiency assessment in Uzbekistan, the evaluation of the financial viability of
investment projects, and the application of both dynamic (discounted) and static investment appraisal indicators.

Keywords: investment, investment efficiency, investment project, internal factors, external factors, NPV,
IRR, PI, PP, ROI, discounting, profitability, interest rate, inflation, tax incentives, technology, small business,
private entrepreneurship, financial management, evaluation.

KIRISH

Hozirgi globallashuv va ragamli igtisodiyot sharoitida kichik biznes va xususiy tadbirkorlik igtisodiy
rivojlanishning muhim drayverlaridan biri hisoblanadi. Kichik biznes subyektlari nafagat yangi ish o‘rinlarini
yaratishda, balkiichki bozornitovar va xizmatlar bilan to‘ldirish, ragobat muhitini shakllantirish hamda innovatsion
jarayonlarni jadallashtirishda ham muhim ofrin tutadi. Shu bois, ushbu sohani bargaror rivojlantirishda
investitsiyalarni jalb gilish va ulardan samarali foydalanish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

2017 yilda boshlangan yangi iqtisodiy siyosat natijasida kichik biznes subyektlarining barqgaror rivojlanishi,
investitsiyalash samaradorligi, mamlakatning investitsion salohiyati va ijobiy tarzdagi konsentratsiyasi rivojlandi.
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Yuqorida gayd etilgan rang-barang omillarning ijobiy tarzdagi konsentratsiyasi xorijdan investitsiyalarning
faol kirib kelishiga imkon beradi. Bu esa, tabiiyki, yangi ish o‘rinlari, qo‘shimcha daromad va iqtisodiyotning
o'sishiga qo‘shimcha imkoniyatlar yaratadi. Bunga qo‘shimcha, eng muhimi, xorijiy investorlar o‘zlari bilan
nafagat kapital olib kiradi, balki o'z mamlakatlarida bo‘lgan ilg‘or bilim va tajribasi bilan ham o‘rtoglashadi.
Kichik biznes subyektlarida investitsiyalash samaradorligini oshirish nafaqat alohida korxona manfaati, balki
makroigtisodiy barqarorlik, bandlik va aholi farovonligini ta’'minlashning muhim sharti hisoblanadi. Shu bois
mazkur samaradorlikni to‘g‘ri baholash, unga ta’sir etuvchi omillarni aniglash va boshgarish dolzarb ilmiy-
amaliy muammo sanaladi.

Ushbu masalalarga O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrdagi O‘RQ-598-sonli “Investitsiyalar
va investitsiya faoliyati to'g‘risida”gi Qonuni, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi
“2022-2026-yillarga mo'ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-son
Farmoni, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025-yil 19-martdagi PF-50-sonli “Kichik va o‘rta biznesning
igtisodiyotdagi o‘rnini oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Farmonlarida alohida e’tibor qaratilgan. Igtisodiy
rivojlanishning innovatsion yo‘liga o'tish nafagat O‘zbekistonda kichik biznes subyektlarida to‘planib golgan
muammolarni, balki kichik biznes subyektlari oldida turgan asosiy vazifalarni ham hal etish zarurligi bilan bog‘lig.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kichik biznesning rivojlanishining mamlakat igtisodiyotiga ta’siri, kichik biznesning rivojlanish salohiyatidan
foydalanish samaradorligini oshirish, kichik biznes sohasining investitsion jozibadorligini oshirish yo‘nalishlari
uzoq xorijlik olimlardan Mickiewicz T., Nyakudya F.W., Theodorakopoulos N. Tadbirkorlik bosgichlarida
resurslar bilan ta’minlanganlik va muqobil giymat ta’sirini' , Franz Kellermanns, Jorge Walter, T. Russell Crook,
Benedict Kemmerer & Vadake Narayanan Tadbirkorlikda resurslarga asoslangan yondashuv: tadqgigotchilar va
tadbirkorlar garashlarini mazmuniy tahlil qilish asosida taggoslashni?,biznesda inson resurslari strategiyalari va
barqarorlikni kabi olimlar tomonidan tadqiq etilgan®.

MDX mamlakatlari olimlaridan Bosovskiy L.YE. Investitsiyalarni igtisodiy baholash4, Fomin P.A. Kichik
biznes uchun investitsiyalarni qo’llab-quvvatlashni baholash metodologiyasini ishlab chigish , Zemsov
A.V. Investitsiya loyihasi samaradorligini baholash®, Yashin S.N., Ambasumyan A.E., Kuleigina Ye.N Sanoat
korxonalarida innovatsion ishlanmalar samaradorligini baholashning ayrim yondashuvlari®, Zaxarova Yu.V.,
Kupsov A.V., Kuligina Ye.N. nnovatsion faoliyatni amalga oshirish tahlili’,

O'zbekistonlik igtisodchi olimlardan Abdullayev YO, Karimov F. Kichik biznes va tadbirkorlik asoslarinié,
Boltabayev M.R. , Qosimova M.S. , Ergashxodjayeva Sh.J., G‘oyibnazarov B.K., Samadov A.N. , Xodjayev
R. Kichik biznes va tadbirkorlikni °, Abduraxmonova G.K. Kichik biznesda aholini munosib mehnat tamoyillari
asosida ish bilan ta’minlashni takomillashtirishni (2016) , Murodova N.K. Kichik biznes va xususiy tadbirkorlikni
davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlashning nazariy asoslarini takomillashtirishni (2016), Yuldashev D.T. esa oilaviy
tadbirkorlikni rivojlantirishning tashkiliy-igtisodiy mexanizmlarini tadqiq etgan. Mazkur olimlarning ilmiy ishlari
kichik biznes va tadbirkorlikni rivojlantirishning nazariy, uslubiy hamda amaliy asoslarini boyitishga muhim hissa
go‘shgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Magolaning metodologiyasi ilmiy va tobora ommalashib borayotgan manbalarni tahlil gilishdan boshlab,
giyosiy va mantiqiy tahlil, ketma-ketlik hamda xolislik tamoyillari, respublikada yangi igtisodiy siyosat doirasida

1 Mickiewicz, T., Nyakudya, F.W., Theodorakopoulos, N. et al. Resource endowment and opportunity cost effects along the stages of
entrepreneurship. Small Bus Econ 48, 953-976 (2017)
2 Franz Kellermanns, Jorge Walter, T. Russell Crook, Benedict Kemmerer & Vadake Narayanan (2016) The Resource-Based View

in Entrepreneurship: A Content-Analytical Comparison of Researchers’ and Entrepreneurs’ Views, Journal of Small Business
Management, 54:1, 26-48

3 .Christopher M. Human Resource Strategies and Sustainability in Small Businesses by. Rice Doctoral Study Submitted in Partial
Fulfillment of the Requirements for the Degree of Doctor of Business Administration Walden University December 2018

4 Bacosckuit, I1. E. QkoHoMnyeckas oueHka uHBectuumii / J1. E. Bacosckuin, E. H. Bacosckas. — M. : UIH®PA-M, 2007. — 241 c.;

5 domuH M.A., l'epacumor A.H. PaspaboTka MeTOAMKN OLLEHKM MHBECTULMOHHOIO obecneyeHusi Manoro npeanpvHMmaTenscTea.
ONEeKTPOHHbIN Hay4HbIV XypHan “VIHxeHepHbI BecTHUK [loHa”, Ne 2, 4.2 (2015). c. 13

6 Awwnn C.H., AmbauymsaH A.3., KynbirmHa E.H. HekoTopble noaxoabl k oueHke 3ddEKTUBHOCTU WMHHOBALIMOHHBLIX pa3paboTok
NPOMBbILLNEHHbIX NpeanpuaTMin Hukeropoackon obnactu // koHoMuka v npegnpuHumMartenscteo. — 2015, — Ne 6-1. — c. 363-366

7 B3axaposa 0.B., Kynuos A.B., KynbiruHa E.H. AHanus peanusaumu MHHOBaLMOHHOW AeATenbHoCTM B Hukeropoackon obnactu //

OkoHoMMKa 1 npegnpuHumaTtenscTBo. — 2016. — Ne 8. — c. 188-190;

8 A6aynnaes E., Kapumos ®. Knunk 6usHec Ba Tanbupkopnuk acocnapu. — T.: MexHaT, 2010. - 349 6.

9 Bontabaes M.P., Kocumoa M.C., Oprawxomkaesa LK., FonnbHasapos B.K., Camagos A.H., Xogxaes P. Kuumk 6usHec Ba
Tan6upkopnuk: Ykys kynnanma. — T.: MktncoamnéT, 2010. — 275 6.
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izchillik bilan olib borilayotgan islohotlar, kichik biznes subyektlariga jalb etilgan investitsiyalar samaradorligini
tahlil qgilish, ularning investitsion jozibadorligini oshirish hamda subyektlarda zamonaviy mexanizmlar va
innovatsion texnologiyalardan foydalanish tizimini rivojlantirish, ilmiy abstraksiyalash, induksiya va deduksiya,
monografik kuzatuy, igtisodiy-statistik tahlil hamda guruhlash usullaridan foydalangan holda olib borilgan ilmiy
tadqiqotlar asosida yoritilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bu esa, mamlakatdagi mavjud investitsiya mablag‘laridan samarali foydalanishni talab etadi. Mamlakat
igtisodiyoti taraqqgiyotiga sarflanayotgan investitsiya mablag‘larining igtisodiy mohiyati milliy igtisodiyotni
jahon igtisodiyotida ragobatbardoshligini ta’'minlashga qaratilganligi bilan alohida ahmiyat kasb etadi. Milliy
igtisodiyotni raqobatbardoshligini ta’minlashda esa, investitsiyalarning iqgtisodiy mohiyatini oshirish, bunda
kichik biznes subyektlari faoliyatini investitsiyalash orgali undan samarali foydalanishga erishish, respublikaning
har bir igtisodiy mintagasida ishlab chigarish jarayoni uchun zarur shart-sharoitlar yaratish, erkin ragobatini
kuchaytirish, kichik biznes subyektlari faoliyatida erkin ragobatni shakllantirishni davlat tomonidan qo‘llab-
quvvatlash, uni investitsiyalashning igtisodiy mohiyatini ta’minlashni asosiy omillari byudjet, moliya, kredit-pul,
antimonopol, ilmiy texnika, innovatsiya va mexanizmlaridan foydalanish, soliglashtirish, investitsiya, bojxona va
boshqa iqtisodiy siyosatlarni olib borish samaradorligini oshirish hisoblanadi.

Iqtisodiy siyosatni to'g‘ri asoslangan holda shakllanishi esa mamlakatga investitsiya mablag‘larining kirib
kelishi va harakatlar uchun ijobiy sharoitlar yaratadi. Bu tarmoglarga investitsiyalarni jalb gilish samaradorligini
yanada oshiradi. Investitsiyani igtisodiy mohiyatini oshishi igtisodiy elementlarni o‘zaro bog'ligligini tashkil
etuvchiigtisodiy tizimga bog‘lig. Igtisodiy tizimdagi har bir igtisodiy omilni harakati investitsiyani igtisodiy mohitini
oshirishi yoki pasaytirishi mumkin. Investitsiya igtisodiy mazmunining pasayishi esa, albatta ijtimoiy mohiyatiga
ham salbiy ta’sir etadi. Natijada aholining yashash turmush darajasi pasayadi.

Bozor iqgtisodiyoti sharoitida kichik biznes va xususiy tadbirkorlik milliy igtisodiyotning eng harakatchan,
moslashuvchan va ijtimoiy jihatdan ahamiyatli bo‘g‘ini hisoblanadi. Kichik biznes subyektlarining bargaror
rivojlanishi, birinchi navbatda, ular tomonidan amalga oshirilayotgan investitsiyalarning hajmi va, eng muhimi,
samaradorligi bilan belgilanadi. O‘zbekiston Respublikasi gonunchiligiga muvofiq investitsiyalar deganda
igtisodiy va boshqa faoliyat obyektlariga kiritiladigan moddiy va nomoddiy ne’matlar hamda ularga bo‘lgan
huquglar tushuniladi™.

Investitsiyalash samaradorligi bu investitsiya qilingan resurslar (kapital) bilan ulardan olinadigan
natijalar (daromad, foyda, ijtimoiy samara) o‘rtasidagi nisbatni ifodalovchi igtisodiy kategoriyadir. Boshgacha
aytganda, samaradorlik sarflangan har bir so‘m investitsiya evaziga gancha qo‘shimcha natija yaratilganligini
ko‘rsatadi. Kichik biznes subyektlari uchun bu tushuncha alohida ahamiyat kasb etadi, chunki ularning
moliyaviy resurslari cheklangan bo‘lib, har bir noto‘g‘ri investitsion garor korxonaning to‘lov qobiliyatiga
bevosita xavf tug‘diradi.

Kichik biznesda investitsiyalash samaradorligining igtisodiy mazmuni quyidagi jihatlarda namoyon bo‘ladi:

-resurslarning cheklanganligi sharoitida kapitalni eng yuqgori daromad keltiruvchi yo‘nalishlarga tagsimlash
imkonini beradi;

-korxonaning ragobatbardoshligi, ishlab chigarish quvvati va texnologik darajasini oshirish manbai bo'lib
xizmat qiladi;

-yangi ish ofrinlari yaratish, aholi daromadlarini oshirish orqgali ijtimoiy samara beradi;

-mahalliy byudjetlarga soliq tushumlarini ko‘paytirib, hududlarning ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishiga hissa
go‘shadi;

-innovatsiyalarni joriy etish va eksport salohiyatini oshirishning moddiy asosini yaratadi ".

O‘zbekiston Respublikasi gonunchiligiga muvofiq investitsiyalar deganda iqtisodiy va boshga faoliyat
obyektlariga kiritiladigan moddiy va nomoddiy ne’matlar hamda ularga bo‘lgan huquglar tushuniladi

Kichik biznes subyektlari investitsiyalash samaradorligini shakllantiruvchi omillar orasida institutsional-
huqugiy omilning o‘rni alohida ahamiyatga ega. Ushbu omilni tahlil gilish uchun O‘zbekiston Respublikasining
“Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to'g‘risida’gi Qonunining tegishli moddalarini ko‘rib chigish magsadga
muvofigdir. Qonunning 3-moddasida investitsiyalar investor tomonidan foyda olish magsadida ijtimoiy soha,
tadbirkorlik, ilmiy va boshga faoliyat turlari obyektlariga tavakkalchilik asosida kiritiladigan moddiy va nomoddiy
boyliklar hamda ularga bo‘lgan huquglar sifatida ta’riflanadi?.

10  O’zbekiston Respublikasining «Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to’g’risidangi Qonuni, O’RQ-598-son, 2019-yil 25-dekabr.

11 Qosimov M.S., Muhamedjanova G.Ya. Investitsiya loyihalari tahlili: O'quv qo‘llanma. — Toshkent: TDIU, 2018. — 112 b.

12 O'zbekiston Respublikasining «Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to'g‘risida»gi Qonuni, 25.12.2019, O'RQ-598-son, 3, 4, 15-22,
30-32-moddalar // lex.uz. URL: https://lex.uz/docs/-4664142

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz °

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, iyul. 7-son, ll-gism

Tashqgi omillar tizimini baza, bozor konyunkturasi, ichki va tashqi talab, ragobat muhiti hamda valyuta
kurslari o‘zgarishi to‘ldiradi. Aynigsa eksport-import sharoitlari, logistika va infratuzilma rivojlanganligi,
shuningdek siyosiy va igtisodiy barqarorlik kichik biznes investitsiyalarining uzoq muddatli samaradorligini
belgilovchi muhim tashqi shart-sharoitlar hisoblanadi. Mamlakatning investitsion salohiyatini shakllantiruvchi
asosiy tashqi omillar guruhlari 1-jadvalda keltirilgan omillar guruhlarining ijobiy konsentratsiyasi hududga
investitsiyalarning faol kirib kelishiga imkon beradi, bu esa qo‘shimcha ish joylari, go‘shimcha daromad va
igtisodiy o'sish uchun asos yaratadi. Xorijiy investorlar o‘zlari bilan nafagat kapital, balki ilg‘or bilim va tajribani
ham olib kelib, mamlakatning kelgusi igtisodiy o‘sishiga hissa qo‘shadi. Shu sababli investitsiya samaradorligini
baholashda bu omillarning yig‘indi ta’sirini hisobga olish zarur.

Fikrimizcha, yuqorida qayd etilgan rang-barang omillarning ijobiy tarzdagi konsentratsiyasi xorijdan
investitsiyalarning faol kirib kelishiga imkon beradi. Bu esa, tabiiyki, go‘shimcha ish joylari, go‘shimcha daromad,
igtisodiyotning o‘sishiga qo‘shimcha imkoniyatdir. Bunga go‘shimcha eng muhimi — xorijiy investorlar o‘zlari
bilan nafaqat capital olib kiradilar, balki o'z mamlakatlarida bo‘lgan ilg‘or bilim va tajribani ham olib keladilar. Bu
ham mamlakatning kelgusi igtisodiy o‘sishiga imkon tug‘diradi (1-jadval).

Mamlakatning investitsion salohiyatiga ta’sir ko‘rsatuvchi asosiy omillar gu1‘111;1‘311;11“11élll
Ne Omiillar guruhi Tavsifi
1. Tabiiy-geografik Xom ashyo resurslari, yer va suv, yoqilg‘i-energetika, ruda va metallar
2. Mehnat Aholi zichligi, mehnat resurslari soni va sifati, ishchi kuchi malakasi
3. Ishlab chiqarish Yalpi hududiy mahsulot, asosiy vositalar holati, tarmoq ixtisoslashuvi
4. Innovatsion Fan-texnika salohiyati, ilmiy-texnikaviy loyihalar, tadgigot institutlari
5. Institutsional Qonunchilik, korporativ boshqgaruv, raqobat muhiti, axborot ta’minoti
6. Infratuzilma Suv va elektr ta’minoti, transport yo‘llari, kommunikatsiya texnologiyalari
7. Moliyaviy Kreditlar hajmi, bank depozitlari, moliya institutlari rivojlanganligi
8. Iste’mol Aholi daromadlari, iste’mol talabi, ish haqi darajasi

Investitsiyalash samaradorligini baholashning asosiy magsadi cheklangan moliyaviy resurslarni eng yuqori
igtisodiy va ijtimoiy natija beradigan loyihalarga yo‘naltirish uchun asosli boshqaruv qgarorlarini gabul qilishga
xizmat qiluvchi ishonchli axborot bazasini yaratishdir. Kichik biznes subyektida bu magsad korxona giymatini
oshirish, moliyaviy bargarorlikni saqlash va tavakkalchilikni maqgbul darajada ushlab turish bilan uzviy bog'liqdir.

Baholashning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat: -investitsiya loyihasining moliyaviy jihatdan
hayotiyligini (realizatsiya qilinishi mumkinligini) aniglash;

-mugqobil loyihalarni taqqoslash va ular ichidan eng samaralisini tanlash;

-loyihaning qoplanish muddati, daromadliligi va tavakkalchilik darajasini migdoriy o‘lchash;

-moliyalashtirish manbalari (0‘z mablag‘lari va qarz mablag'lari) tarkibini optimallashtirish;

-loyiha amalga oshirilishi jarayonida rejadan chetlanishlarni monitoring gilish va tuzatuvchi choralar ko'rish;

-investorlar, banklar va davlat organlari uchun asoslangan hisobotlarni shakllantirish.™

Xalqgaro amaliyotda, jumladan PMI metodikasi hamda korporativ moliya nazariyasida investitsiya
samaradorligini baholash quyidagi tamoyillarga tayanadi:

pul ogimlari tamoyili samaradorlik buxgalteriya foydasi emas, balki loyiha yuzaga keltiradigan real pul
ogimlari (cash flow) asosida baholanadi;

pulning vaqt giymati tamoyili bugungi bir so‘m ertangi bir so‘'mdan gimmat, shuning uchun kelgusi pul
ogimlari diskontlash yo'li bilan hozirgi giymatga keltiriladi;

giyosiylik tamoyili «loyiha bilan» va «loyihasiz» holatlar taqqoslanadi, faqat loyiha tufayli yuzaga keladigan
go‘shimcha (inkremental) ogimlar hisobga olinadi;

hayotiy sikl tamoyili baholash loyihaning butun hisob-kitob davri (investitsiya, ekspluatatsiya, tugatish
bosqichlari) bo'yicha olib boriladi;

tavakkalchilik va noaniglikni hisobga olish tamoyili inflyatsiya, valyuta kursi, talab o‘zgarishi kabi omillar
diskont stavkasi yoki ssenariy tahlili orqali aks ettiriladi;

13 Muallif ishlanmasi.
14 Qosimov M.S., Muhamedjanova G.Ya. Investitsiya loyihalari tahlili: O*quv qo‘llanma. — Toshkent: TDIU, 2018. — 112 b.
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ko‘p mezonlilik tamoyili garor yagona ko‘rsatkich asosida emas, ko‘rsatkichlar tizimi (NPV, IRR, PI, PP va
boshgalar) asosida qabul gilinadi.®

Kichik biznes jalb etilgan ivestitsiyalarni uchun baholash metodikasi soddalik va amaliy qo‘llanuvchanlik
talabiga ham javob berishi lozim: murakkab modellar o‘rniga cheklangan axborot sharoitida ham ishonchli natija
beradigan usullar tanlanadi. Shu bilan birga, baholash obyektivligini ta’minlash uchun dastlabki ma’lumotlar
(savdo prognozi, xarajatlar smetasi, diskont stavkasi) real bozor sharoitidan kelib chigib asoslanishi shart.

Zamonaviy moliyaviy menejmentda investitsiya samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari ikki guruhga
bo‘linadi: pulning vaqgt giymatini hisobga oluvchi dinamik (diskontlangan) ko‘rsatkichlar (NPV, IRR, PI, DPP)
hamda statik (oddiy) ko‘rsatkichlar (ROI, PP, rentabellik koeffitsiyentlari)®.

Sof joriy giymat (NPV Net Present Value) loyihaning butun davri bo'yicha diskontlangan pul ogimlari
yig‘indisi bilan dastlabki investitsiya o‘rtasidagi farq:

CF,
NPV =Y (1+;)t —

bu yerda: CF, t-davrdagi sof pul ogimi; r diskont stavkasi; IC dastlabki investitsiya summasi; t davr ragami.
Agar NPV > 0 bo‘lsa, loyiha korxona giymatini oshiradi va gqabul gilinadi; NPV < 0 bo‘lsa rad etiladi.
Ichki daromadlilik me’yori (IRR Internal Rate of Return) NPV ni nolga tenglashtiruvchi diskont stavkasi:

_ R g =
) (1+IRR)t Ic=0 @

(1)

IRR loyihaning «xavfsizlik zaxirasi»ni ko‘rsatadi: agar IRR kapital giymatidan (masalan, bank krediti
stavkasidan) yuqori bo‘lsa, loyiha samarali hisoblanadi. 2-rasmda NPV ning diskont stavkasiga bog'ligligi va
IRR nuqtasi shartli misolda ko‘rsatilgan.

Rentabellik indeksi (PI Profitability Index) diskontlangan daromadlarning investitsiyaga nisbati:

CF¢
)

pJ = 2@+t (3)
IC

Pl > 1 bo'lsa loyiha samarali; bu ko‘rsatkich resurslari cheklangan kichik korxonalar uchun aynigsa qulay,
chunki har bir so‘m investitsiyaning nisbiy gaytimini olchab, loyihalarni reytinglash imkonini beradi (1-rasm).

Investitsiya rentabelligi (ROl Return on Investment) sof foydaning investitsiya summasiga nisbatining
foizdagi ifodasi:

RO] = Sof foyda

Investitsiya summasi

x 100% “)

NPV ning diskont stavkasiga bog'liqligi va IRR nuqtasi

400 1

200
IRR = 16.2%

NPV, min so'm

—200 A

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Diskont stavkasi (r), %

1-rasm. NPV egri chizig‘i va IRR nuqtasining grafik talqini'”

15  Bayxonov B.T., Bustonov M.M., Maxmudov M.F. Investitsiya loyihalari tahlili: Darslik / B.T. Bayxonov, M.M. Bustonov, M.F. Maxmudov.
— Toshkent: Turan xalgaro universiteti, 2021. — 560 b

16 Sharpe W.F., Alexander G.J., Bailey J.V. Investments. — 6th ed. — New Jersey: Prentice Hall, 1999. — 962 p.

17 Muallif ishlanmasi
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Qoplanish muddati (PP Payback Period) investitsiya o‘zini qoplashi uchun zarur bo‘lgan vaqt. Pul ogimlari
tekis bo‘lganda:

pp=%. ppp=L )
CF CFE1

bu yerda DPP diskontlangan qoplanish muddati, CF’ diskontlangan o‘rtacha yillik pul ogimi. Kichik biznesda
likvidlik masalasi o‘tkir bo‘lgani uchun qoplanish muddati amaliyotda eng ko‘p qo‘llaniladigan mezonlardan
biridir'®.

Zamonaviy moliyaviy menejmentda investitsiya samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari ikki guruhga
bo‘linadi: pulning vaqgt giymatini hisobga oluvchi dinamik (diskontlangan) ko‘rsatkichlar (NPV, IRR, PIl, DPP)
hamda statik (oddiy) ko‘rsatkichlar (ROI, PP, rentabellik koeffitsiyentlari)'® (2-jadval).

2-jadval
Investitsiya samaradorligining asosiy ko‘rsatkichlari tizimi?®
Ne Ko‘rsatkich Igtisodiy mazmuni Qabul gilish mezoni
1 NPV sof ioriv givmat Loyihaning korxona giymatiga NPV > 0
jorly qty go‘shadigan mutlaqg hissasi
S . . Loyiha «ko‘tara oladigan» . . .
2 IRR ichki daromadlilik me’yori maksimal kapital narxi IRR > r (kapital giymati)
3 Pl rentabellik indeksi Har bir so'm investitsiyaning PI> 1
diskontlangan gaytimi
4 ROl investitsiya rentabelligi Investitsiyaning yillik foyda ROI > mugobil daromad
Y 9 ko‘rinishidagi qaytimi, % q
5 PP / DPP goplanish muddati Kapital qaytib I\(:lcl‘sthl uchun zarur PP < me’yoriy muddat
6 ROA. ROE, ROS Aktivlar, kgpltal va sot.u_vpmg 0] SIS‘h tendepswasu tarmoq
umumiy daromadliligi o‘rtachasidan yuqori

Ko‘rsatkichlar birgalikda go‘llanilgandagina to‘liq manzara beradi: NPV mutlag samarani, IRR va PI nisbiy
samarani, PP esa likvidlik va tavakkalchilik jihatini yoritadi. Ular o‘rtasida ziddiyat yuzaga kelganda (masalan,
mugobil loyihalarda NPV va IRR turlicha natija bersa), ustuvorlik odatda NPV ga beriladi.

Investitsiya natijasida korxona faoliyatining umumiy samaradorligi aktivlar rentabelligi (ROA = Sof foyda /
Aktivlar), oz kapitali rentabelligi (ROE = Sof foyda / O‘z kapitali) va sotuv rentabelligi (ROS = Foyda / Tushum)
orgali ham baholanadi. Ko‘rsatkichlarning umumlashtirilgan tavsifi 2-jadvalda keltirilgan.

Ko‘rsatkichlar birgalikda go‘llanilgandagina to‘liq manzara beradi: NPV mutlag samarani, IRR va PI nisbiy
samarani, PP esa likvidlik va tavakkalchilik jihatini yoritadi.

Ular o‘rtasida ziddiyat yuzaga kelganda (masalan, muqobil loyihalarda NPV va IRR turlicha natija bersa),
ustuvorlik odatda NPV ga beriladi.Bu orqali ichki omillarni baholash imkoniyatiga ega bo‘lamiz

Ichki omillar bu bevosita korxonaning o‘zi tomonidan boshgariladigan, uning ichki muhitida shakllanadigan
omillardir. Ular investitsiya loyihasining pul ogimlari hajmi, xarajatlar darajasi va tavakkalchiligiga to‘g‘ridan-
to'g'ri ta’sir ko‘rsatadi.

Ichki omillarning muhim xususiyati bu ularning boshqariluvchanligidadir. Korxona rahbariyati aynan shu
omillarga ta’sir etish orqali tashqgi muhitning noqulay sharoitlarida ham investitsiya samaradorligini saqlab
golishi mumkin. Ichki omillar tizimida ishlab chigarish bilan bog‘liq omillar ham alohida ahamiyatga ega. Ularga
ishlab chigarish quvvatlaridan foydalanish darajasi, texnika va texnologiyalarning zamonaviyligi, innovatsion

18 Qosimov M.S. Investitsiya loyihalari tahlili. Darslik. Toshkent: Igtisodiyot 2021-y. 194 b.
19  Sharpe W.F., Alexander G.J., Bailey J.V. Investments. — 6th ed. — New Jersey: Prentice Hall, 1999. — 962 p.
20  Muallif ishlanmasi
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faoliyat, ishlab chiqarish xarajatlari va mahsulot tannarxi kiradi. Bu omillar korxonaning mahsulot birligiga
sarflanadigan resurslarni kamaytirish va shu orqali investitsiya rentabelligini oshirish imkoniyatini belgilaydi.
Bundan tashqari, mehnat unumdorligi, marketing strategiyasi, mahsulot sifati va raqobatbardoshligi hamda
risklarni boshqarish tizimi ham ichki omillar gatoriga kiradi, ular birgalikda korxonaning bozordagi mavqeini va
investitsiyadan kutilayotgan daromadni belgilaydi.

Tashqi omillarning eng muhimlari mamlakatdagi investitsion muhit, makroigtisodiy bargarorlik, inflyatsiya
darajasi, bank kreditlari foiz stavkalari, soliq yuki va soliq imtiyozlari hamda davlatning investitsiyalarni qo‘llab-
quvvatlash siyosati hisoblanadi. Bu omillar investitsiya resurslarining giymatini va ularga erishish imkoniyatini
bevosita belgilaydi, shu bois ular kichik biznes investitsiyalari samaradorligini oshirish yoki cheklashda hal
giluvchi rol o'ynaydi. Qarz mablag‘larining haddan ortiq ko‘pligi korxonaning moliyaviy mustagqilligini pasaytirib,
foiz to‘lovlari hisobiga investitsiya rentabelligini kamaytiradi, o'z mablag‘larining yetishmasligi esa investitsiya
imkoniyatlarini cheklaydi. Shu bois kichik biznes uchun o'z va garz mablag‘larining maqbul nisbatini belgilash
investitsiya samaradorligini oshirishning muhim sharti hisoblanadi.

Boshqaruv tizimining samaradorligi hamda rahbar va xodimlarning malakasi kichik biznesda investitsiya
natijasini belgilovchi hal qiluvchi ichki omillardir. Kichik korxonalarda boshqaruv qarorlari odatda bitta yoki bir
necha shaxs tomonidan gabul gilingani uchun, boshgaruvning sifati investitsiya loyihasining muvaffagiyatiga
bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Malakali rahbar investitsiya imkoniyatlarini to‘g‘ri baholaydi, resurslarni oqilona
tagsimlaydi va risklarni bank kreditlari foiz stavkasi tashqi omillar orasida kichik biznes investitsiyalariga eng
sezilarli ta’sir ko‘rsatuvchi omillardan biridir. Yuqori foiz stavkasi sharoitida investitsiya loyihalarining rentabelligi
pasayadi, chunki qarz mablag‘larining qgiymati oshadi va faqat yuqori daromadli loyihalar moliyalashtirishga
loyiq bo‘lib goladi. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining asosiy stavkasi 2026-yil 17-iyun holatiga
ko‘ra 14 foiz darajasida saglanib kelmoqgda, bu ko‘rsatkich kichik biznes uchun kredit resurslarining giymatini
bevosita belgilaydi?'. Soliq yuki va soliq imtiyozlari ham xuddi shunday muhim ta’sirga ega: soliq imtiyozlari
investitsiya faolligini rag‘batlantirsa, yuqgori soliqg yuki korxonaning investitsiya imkoniyatlarini cheklaydi. Shu
bois davlatning pul-kredit va soliq siyosati kichik biznes investitsiyalari samaradorligini belgilovchi asosiy tashqi
omillar hisoblanadi.

Omillar ta’sirini qgiyosiy baholashda quyidagi mezonlar qo‘llaniladi: ta’sir kuchi, ta’sir yo‘nalishi, ta’sir
davomiyligi, boshqariluvchanlik darajasi hamda yuzaga kelish ehtimoli. Amaliyotda quyidagi usullar keng
targalgan:

Sezgirlik tahlili - har bir omil £10-20% gacha oraliqdagi giymatlar bilan gayta aniglanib, NPV ga mos
ravishda tasiri o‘rganiladi; eng yuqori tafovutga sabab bo‘lgan omil eng kuchli hisoblanib bu omil ko‘lami chuqur
o‘rganiladi.

Ssenariy tahlili - pessimistik, bazaviy va optimistik ssenariylarda bir nechta omil birgalikda o‘zgartiriladi,
natijalar ehtimolligi aniglanib eng yomon natija kutilayotgan ssenariyga biznes tayyorlanadi.

Omilli (faktorli) tahlil - mutlaqg va nisbiy tafovutni aniglash usullari yordamida natijaviy ko‘rsatkich o‘zgarishida
har bir omilning ulush tasirini o‘rganadi.

Korrelyatsion-regression tahlil - statistik ma’lumotlar asosida omillar bilan samaradorlik ko‘rsatkichi
o‘rtasidagi bog'liglik zichligi va miqdoriy ta’sirini aniglaydi.

SWOT tahlil-ichki va tashqi omillarni sifat jihatidan tizimlashtiradi. Zaifliklar, kelajakdagi tahdidlar aniglanib
ularga qgarshi turish rejasi ishlab chigiladi. Aniglangan yangi imkoniyatlar va kuchli tarafdan foydani maksimal
oshiradigan omillar harakatga keltiriladi.

Regressiya modeli umumiy ko‘rinishda quyidagicha yoziladi:

Y=a9+ax; +ax, +--+a,x, +¢ (6)

buyerda Y - samaradorlik ko'rsatkichi (masalan, ROI); x,...x_ - omillar (foiz stavkasi, soliq yuki, quvvatlardan
foydalanish darajasi va h.k.); a, - regressiya koeffitsiyentlari; € - tasodifiy xato.

Ichki va tashqi omillarni giyoslashda muhim metodik gqoida shundan iboratki, tashqi omillar odatda barcha
subyektlarga bir xil ta’sir etadi, ichki omillar esa korxonalar o‘rtasidagi samaradorlik farqini tushuntiradi. Shu
bois giyosiy baholash ikki bosgichda olib boriladi: avval tarmoq bo‘yicha o‘rtacha samaradorlikning tashqi
omillarga bog'ligligi, so‘ngra alohida korxona natijasining tarmoq o‘rtachasidan chetlanishi ichki omillar orgali
tahlil gilinadi®?.

Omillarning ta’sir darajasi mamlakatning igtisodiy rivojlanish darajasiga qarab o‘zgaradi. Rivojlangan va
rivojlanayotgan igtisodiyotlarni gamrab olgan xalgaro giyosiy tadgigotga ko‘ra, rivojlangan igtisodiyotlarda

21 O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki. Asosiy stavka to‘g‘risidagi boshqaruv qgarori, 2026-yil. 17-iyun // cbu.uz.
22 Bayxonov B.T., Bustonov M.M., Maxmudov M.F. Investitsiya loyihalari tahlili: Darslik / B.T. Bayxonov, M.M. Bustonov, M.F. Maxmudov.
— Toshkent: Turan xalgaro universiteti, 2021. — 560
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kichik biznesning garz orgali moliyalashtirilishi igtisodiy o‘sishga sezilarli ijobiy ta’sir ko‘rsatadi, rivojlanayotgan
igtisodiyotlarda esa yuqori inflyatsiya bu ta’sirni sezilarli susaytiradi?3.

Sezgirlik tahlili va ekspert so‘rovlari natijalari umumlashtiriiganda, kichik biznes subyektlarida investitsiya
samaradorligiga eng kuchli ta’sir ko‘rsatuvchi omillar sifatida korxonaning moliyaviy barqarorligi, bank kreditlari
foiz stavkasi, soliq yuki, texnika-texnologiya darajasi va boshqaruv sifati ajralib chigadi (2-rasm).

Investitsiya samaradorligiga ta'sir etuvchi asosiy omillarning ulu

Moliyaviy bargarorlik 18%
Kredit foiz stavkasi
Soliq yuki
Texnologiya darajasi

Boshgaruv sifati

Inflyatsiya

Bozor kon'yunkturasi
I Ichki omillar

Xodimlar malakasi 9% B Tashgi omillar

0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0

Ta'sir darajasi (ekspert bahosi), %

2-rasm. Omillarning investitsiya samaradorligiga ta’sir darajasi bo‘yicha tagsimoti .

Omillar bir-biridan ajralgan holda emas, o‘zaro bog'liq tizim sifatida ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu bog‘liglikning
asosiy zanjirlarini quyidagicha ifodalash mumkin:

foiz stavkasi — kapital tuzilmasi—moliyaviy bargarorlik: kredit gimmatlashsa, korxona qarzga tobeligini
kamaytirishga majbur bo‘ladi, bu esa investitsiya hajmini cheklaydi;

inflyatsiya — foiz stavkasi — diskont stavkasi — NPV: inflyatsiyaning bir foiz punktga oshishi markaziy
bank stavkasi orgali kreditlar narxiga o‘tadi va loyihalarning diskontlangan giymatini pasaytiradi;

texnologiya — unumdorlik — tannarx — ragobatbardoshlik: zamonaviy uskunalarga investitsiya mehnat
unumdorligini oshirib, tannarxni pasaytiradi va mahsulotning bozor mavqgeini mustahkamlaydi;

kadrlar malakasi — innovatsiyalar — mahsulot sifati: bilimli xodimlar yangi texnologiyalarni o‘zlashtirish va
sifatni ta’minlashning zaruriy shartidir;

solig imtiyozlari — sof pul ogimi — qoplanish muddati: imtiyozlar loyihaning dastlabki, eng zaif bosqichida
pul ogimini kuchaytirib, PP ni qgisgartiradi.

Korrelyatsion tahlil nugtai nazaridan ichki omillar o‘rtasida ko‘p hollarda kuchli musbat bog‘lanish kuzatiladi,
bu esa “multiplikativ samara’ni keltirib chigaradi: bitta omilni yaxshilash boshgalarini ham kuchaytiradi.Shu
sababli, investitsiya loyihalarini baholashda omillarga alohida-alohida (izolyatsiyalangan) elementlar deb
emas, balki yaxlit sinergik tizim sifatida yondashish strategik qarorlar samaradorligini ta’minlovchi bosh mezon
hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O'tkazilgan tahlillar kichik biznes subyektlarining investitsiyalash samaradorligi ko‘p omilli va tizimli hodisa
ekanligini ko‘rsatdi. Samaradorlik sarflangan har bir so‘m investitsiya evaziga yaratilgan qo‘shimcha natijani
ifodalar ekan, ko‘rsatkichlar kichik korxonalar uchun alohida ahamiyat kasb etadi. Korxonalarda moliyaviy
resurslar cheklangan holatda boshqaruv vakillari gabul gilgan har bir noto‘g’ri investitsion garor korxonaning
to‘lov qgobiliyatiga bevosita xavf tug‘diradi. Shu bois samaradorlikni to‘g‘ri baholash cheklangan mablag‘larni
eng yugori igtisodiy va ijtimoiy natija beruvchi loyihalarga yo‘naltirishning zaruriy sharti hisoblanadi.

Investitsiya samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari pulning vaqt giymatini hisobga oluvchi dinamik
(NPV, IRR, PI, DPP) va statik (ROI, PP) guruhlarga bo‘linishi asoslandi. Ular birgalikda go‘llanilgandagina
to'liq manzara beradi: NPV mutlag samarani, IRR va Pl nisbiy samarani, PP esa likvidlik va tavakkalchilik

23 Keffala M.R. Comparative Analysis of SME Financing Impact on Economic Growth: Evidence From Developed and Developing
Economies // Review of Development Economics. 2025.
24 Muallif ishlanmasi
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jihatini yoritadi. Demak, mugqobil loyihalar o‘rtasida ziddiyat yuzaga kelganda ustuvorlik NPV ko‘rsatkichiga
beriladi, kichik biznesda likvidlik masalasi o‘tkir bo‘lgani uchun esa goplanish muddati amaliyotda eng ko‘p
go‘llaniladigan mezon bo‘lib goladi.

Omiillar tahlili va ekspert baholari umumlashtiriiganda investitsiya samaradorligiga eng kuchli ta’sir
ko‘rsatuvchi omillar sifatida korxonaning moliyaviy barqarorligi, bank kreditlari foiz stavkasi, soliq yuki,
texnologiya darajasi va boshgaruv sifati kabi omillar namoyon bo‘ldi. Bu omillar bir-biridan ajralmagan holda
o‘zaro bog'liq zanjirlar orqali harakatlanadi: inflyatsiyaning oshishi foiz va diskont stavkalari orgali loyiha NPVsini
pasaytiradi, zamonaviy texnologiyaga investitsiya esa mehnat unumdorligini oshirib, tannarxni kamaytiradi va
mahsulotning bozor mavqgeini mustahkamlaydi.

Xulosa qilib aytganda, kichik biznes subyektlarining investitsiyalash samaradorligini oshirishda omillarni
alohida elementlar sifatida emas, balki yaxlit sinergik tizim sifatida garash strategik qarorlar samaradorligini
ta’minlovchi bosh mezon hisoblanadi.
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