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Annotatsiya: Maqolada aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini moliyalashtirish 
samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi bog‘liqlikning ekonometrik modeli ishlab chiqilgan. Model operatsion 
pul oqimi, kapital qo‘yilmalar, dividend to‘lovlari, qarz kapitali va erkin pul oqimini yagona rekursiv tenglamalar 
tizimida bog‘laydi hamda qarz kapitalini balanslovchi element sifatida talqin qiladi. Model «Navoiy kon-metallurgiya 
kombinati» AJning 2023–2025-yillardagi xalqaro moliyaviy hisobot standartlari bo‘yicha ma’lumotlari asosida 
parametrlashtirilib, uning yordamida 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlari shakllantirilgan. Prognoz natijalariga 
ko‘ra, jamiyatning operatsion pul oqimi 2030-yilga borib 6,4 mlrd AQSh dollariga yetadi, kapital qo‘yilmalar 4,1 mlrd 
dollargacha oshadi, sof qarzning EBITDAga nisbati esa 0,35 martadan 0,02 martagacha pasayadi. Bu investitsiya 
dasturining asosan ichki manbalar hisobidan moliyalashtirilishini va sezilarli qarz sig‘imi zaxirasi shakllanishini 
bildiradi.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, moliyalashtirish samaradorligi, ekonometrik model, operatsion pul oqimi, 
erkin pul oqimi, kapital qo‘yilmalar, dividend siyosati, qarz sig‘imi, moliyaviy leveraj, strategik moliyaviy rejalashtirish.

Abstract: The article develops an econometric model of the relationships among the factors affecting the 
efficiency of investment project financing by joint-stock companies. The model links operating cash flow, capital 
expenditure, dividend payments, debt capital, and free cash flow within a single recursive system of equations, 
treating debt capital as the balancing item. The model is parameterised using the IFRS data of Navoi Mining and 
Metallurgical Combinat JSC for 2023-2025 and applied to generate forecast indicators up to 2030. According to 
the forecast, the company’s operating cash flow reaches USD 6.4 billion by 2030, capital expenditure rises to USD 
4.1 billion, while the net debt to EBITDA ratio falls from 0.35 to 0.02. This implies that the investment programme is 
financed mainly from internal sources and that a substantial reserve of debt capacity is formed.

Keywords: investment project, financing efficiency, econometric model, operating cash flow, free cash flow, 
capital expenditure, dividend policy, debt capacity, financial leverage, strategic financial planning.

Аннотация: В статье разработана эконометрическая модель взаимосвязей между факторами, 
влияющими на эффективность финансирования инвестиционных проектов акционерными обществами. 
Модель объединяет операционный денежный поток, капитальные вложения, дивидендные выплаты, 
заёмный капитал и свободный денежный поток в единую рекурсивную систему уравнений, рассматривая 
заёмный капитал как балансирующий элемент. Модель параметризована на данных АО «Навоийский горно-
металлургический комбинат» по МСФО за 2023–2025 годы и использована для формирования прогнозных 
показателей до 2030 года. Согласно прогнозу, операционный денежный поток компании к 2030 году достигает 
6,4 млрд долларов США, капитальные вложения возрастают до 4,1 млрд долларов, а отношение чистого 
долга к EBITDA снижается с 0,35 до 0,02. Это означает, что инвестиционная программа финансируется 
преимущественно за счёт внутренних источников и формируется значительный резерв долговой ёмкости.

Ключевые слова: инвестиционный проект, эффективность финансирования, эконометрическая 
модель, операционный денежный поток, свободный денежный поток, капитальные вложения, дивидендная 
политика, долговая ёмкость, финансовый леверидж, стратегическое финансовое планирование.
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K I R I S H
Yirik aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish qarorlari alohida loyiha darajasida 

emas, balki jamiyatning yaxlit moliyaviy oqimlari tizimi darajasida qabul qilinadi. Kapital qo‘yilmalar hajmi, 
dividend siyosati va qarz kapitalining darajasi bir-biri bilan bog‘langan bo‘lib, ularning har biri operatsion 
pul oqimining chegaralangan miqdoriga da’vogarlik qiladi. Shu bois investitsiya dasturini moliyalashtirish 
samaradorligini baholash uchun ushbu ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi miqdoriy bog‘liqlikni rasmiylashtiruvchi model 
zarur.

Amaliyotda esa ko‘pgina jamiyatlarda investitsiya dasturi, dividend siyosati va qarz siyosati alohida-alohida 
shakllantiriladi. Natijada investitsiya dasturi tasdiqlanganidan keyin uni moliyalashtirish manbai izlanadi, 
dividend miqdori esa qoldiq tamoyili bo‘yicha aniqlanadi. Bunday yondashuv qarz yukining prognoz qilinmagan 
tarzda oshishiga yoki, aksincha, foydalanilmagan qarz sig‘imining hosil bo‘lishiga olib keladi.

Tadqiqotning maqsadi — aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligiga 
ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi bog‘liqlikning ekonometrik modelini ishlab chiqish va uni «Navoiy kon-
metallurgiya kombinati» AJ («NKMK» AJ) misolida qo‘llagan holda 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlarini 
shakllantirishdan iborat. Tadqiqot obyekti sifatida «NKMK» AJning tanlanishi uning yirik investitsiya dasturiga 
egaligi, xalqaro moliyaviy hisobot standartlari bo‘yicha auditdan o‘tgan hisobotlarni muntazam e’lon qilishi va 
xalqaro kapital bozorida faol ishtirok etishi bilan izohlanadi.

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
Korporativ moliyaviy oqimlarni yagona tizim sifatida modellashtirish an’anasi S. Mayers va R. Brili asarlarida 

shakllangan: mualliflar investitsiya, moliyalashtirish va dividend qarorlarining o‘zaro bog‘liqligini korxona 
moliyaviy siyosatining uch tarkibiy qismi sifatida talqin qiladilar [1]. J. Linter dividend siyosatining maqsadli 
to‘lov koeffitsiyentiga asoslangan moslashuvchan modelini taklif etgan [2], M. Jensen esa erkin pul oqimi 
konsepsiyasini ilgari surib, ortiqcha pul oqimining samarasiz loyihalarga yo‘naltirilishi xavfini ko‘rsatgan [3].

Moliyaviy cheklovlar bilan investitsiya faolligi o‘rtasidagi bog‘liqlik S. Fazzari, R. Xabbard va B. Petersenlarning 
klassik tadqiqotida empirik isbotlangan: moliyaviy jihatdan cheklangan korxonalarda investitsiyalarning ichki pul 
oqimiga sezgirligi yuqori bo‘ladi [4]. S. Kaplan va L. Zingales ushbu natijaning talqinini takomillashtirib, sezgirlik 
darajasi cheklanganlikning monoton o‘lchovi bo‘la olmasligini ko‘rsatganlar [5]. J. Grem va K. Xarvi korxona 
moliyaviy direktorlari o‘rtasida o‘tkazgan so‘rovnoma natijalariga ko‘ra, amaliyotda moliyalashtirish qarorlarida 
maqsadli qarz darajasi va moliyaviy moslashuvchanlikni saqlash mezonlari ustunlik qiladi [6].

Prognozlashtirish uslubiyoti nuqtai nazaridan A. Damodaranning erkin pul oqimi asosidagi baholash va 
prognozlashtirish modellari [7], shuningdek, tog‘-kon sanoati korxonalari uchun ishlab chiqarish hajmi va 
xomashyo narxining ekzogen omil sifatida qaralishi bo‘yicha yondashuvlar keng qo‘llaniladi. Vaqtli qatorlarni 
prognozlashtirishda G. Boks va G. Jenkins metodologiyasi [8], moliyaviy koeffitsiyentlar barqarorligini 
baholashda esa panel ma’lumotlari tahlili usullari [9] asos bo‘lib xizmat qiladi.

Mahalliy adabiyotlarda korporativ moliya va kapital bozori masalalari o‘rganilgan bo‘lsa-da [10], yirik 
aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya dasturini moliyalashtirish oqimlarini yagona rekursiv modelda 
birlashtiruvchi va uzoq muddatli prognoz beruvchi tadqiqotlar deyarli uchramaydi. Mazkur maqola shu bo‘shliqni 
to‘ldirishga qaratilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Taklif etilayotgan model rekursiv tenglamalar tizimidan iborat bo‘lib, unda ekzogen omillardan boshlanuvchi 

ketma-ketlik operatsion pul oqimi orqali uning taqsimlanishiga va moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlariga olib 
keladi. Model tenglamalari quyidagicha:

Rt = Pt × Qt;     Et = m × Rt;     OCFt = k × Et;

CAPEXt = αt × Et;     DIVt = δ × NPt;     FCFt = OCFt − CAPEXt;

NDt = NDt−1 − OCFt + CAPEXt + DIVt;     Lt = NDt / Et,

bu yerda: R — tushum; P — oltinning o‘rtacha realizatsiya narxi; Q — ishlab chiqarish hajmi; E — tuzatilgan 
EBITDA; m — EBITDA rentabelligi; OCF — operatsion pul oqimi; k — operatsion pul oqimining EBITDAga 
konversiya koeffitsiyenti; CAPEX — kapital qo‘yilmalar; α — investitsiya intensivligi koeffitsiyenti; NP — sof 
foyda; δ — dividend to‘lov koeffitsiyenti; FCF — erkin pul oqimi; ND — sof qarz; L — moliyaviy leveraj.
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Modelning uslubiy o‘ziga xosligi shundaki, unda qarz kapitali mustaqil ravishda belgilanmaydi, balki 
operatsion pul oqimi, kapital qo‘yilmalar va dividend to‘lovlari o‘rtasidagi farqni qoplovchi balanslovchi element 
sifatida endogen aniqlanadi. Bu yondashuv investitsiya dasturi, dividend siyosati va qarz siyosatini yagona 
byudjet cheklovi doirasida muvofi qlashtirish imkonini beradi.

Model parametrlari «NKMK» AJning 2023–2025-yillardagi xalqaro moliyaviy hisobot standartlari bo‘yicha 
auditdan o‘tgan hisobotlari asosida baholandi: EBITDA rentabelligi m = 0,63; konversiya koeffi  tsiyenti k = 0,70; 
sof foyda koeffi  tsiyenti NP/E = 0,50; dividend to‘lov koeffi  tsiyenti δ = 0,50. Investitsiya intensivligi koeffi  tsiyenti 
α jamiyatning ishlab chiqarish quvvatini kengaytirish dasturini hisobga olgan holda 0,32 dan 0,45 gacha 
bosqichma-bosqich oshirildi. Ekzogen omillar bo‘yicha bazaviy ssenariy qabul qilindi: ishlab chiqarish hajmining 
yillik o‘sishi 2,0 foizdan 4,0 foizgacha, oltin narxining yillik o‘sishi 3,0 foiz.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Taklif etilgan modelning tarkibiy tuzilishi 1-rasmda keltirilgan (1-rasm).

1-rasm. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligi modelining blok-sxemasi1

Model parametrlarini baholash uchun foydalanilgan bazaviy ko‘rsatkichlar 1-jadvalda keltirilgan (1-jadval).

1-jadval. 
«NKMK» AJ ning asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari, 2023-2025-yillar2

Ko‘rsatkich 2023-yil 2024-yil 2025-yil

Oltin ishlab chiqarish, mln troya unsiyasi 2,94 3,10 3,156

Tushum, mln AQSh dollari 5 700 7 400 10 800

Tuzatilgan EBITDA, mln AQSh dollari 3 300 4 600 6 950

EBITDA rentabelligi, % 58,0 62,0 64,2

Sof foyda, mln AQSh dollari 1 480 2 140 3 500

Kapital qo‘yilmalar, mln AQSh dollari 679 914 —

Sof qarzning EBITDAga nisbati, marta 0,70 0,50 0,35*

1-jadval ma’lumotlari model parametrlarining barqarorligini tasdiqlaydi: EBITDA rentabelligi 58,0 dan 
64,2 foizgacha oshgan, investitsiya intensivligi koeffi  tsiyenti (CAPEX/EBITDA) esa 2023-yilda 0,206, 2024-
yilda 0,199 ni tashkil etgan, ya’ni deyarli o‘zgarmagan. Sof qarzning EBITDAga nisbati izchil pasaygan, bu 
jamiyatning investitsiya dasturini ko‘proq ichki manbalar hisobidan moliyalashtirayotganini ko‘rsatadi.

Model asosida shakllantirilgan 2026–2030-yillarga mo‘ljallangan prognoz ko‘rsatkichlari 2-jadvalda va 
2-rasmda keltirilgan (2-jadval; 2-rasm).

1  Manba: muallif ishlanmasi.
2  Manba: muallif ishlanmasi.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А
E

C
O

N
O

M
Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz638

2026-yil, iyul. 7-son, II-qism

2-jadval.
 «NKMK» AJ investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlari, mln AQSh dollari3

Ko‘rsatkich 2026 2027 2028 2029 2030

Tushum 11 346 11 979 12 708 13 548 14 512

Tuzatilgan EBITDA 7 148 7 547 8 006 8 535 9 143

Operatsion pul oqimi (OCF) 5 004 5 283 5 604 5 975 6 400

Kapital qo‘yilmalar (CAPEX) 2 287 2 717 3 203 3 670 4 114

Erkin pul oqimi (FCF) 2 716 2 566 2 402 2 304 2 286

Sof foyda 3 574 3 773 4 003 4 268 4 571

Dividend to‘lovlari 1 787 1 887 2 002 2 134 2 286

Sof qarz 1 471 792 391 221 221

Sof qarz / EBITDA, marta 0,21 0,10 0,05 0,03 0,02

2-rasm. Tushum va EBITDA dinamikasi hamda 
operatsion pul oqimining taqsimlanishi4

Prognoz natijalari bir necha muhim xulosalarni ilgari surish imkonini beradi. Birinchidan, jamiyatning 
operatsion pul oqimi 2026-yildagi 5 004 mln dollardan 2030-yilda 6 400 mln dollargacha, ya’ni 27,9 foizga 
oshadi. Bu o‘sish tushum va EBITDA rentabelligining barqarorligi hisobiga ta’minlanadi va investitsiya dasturini 
moliyalashtirishning asosiy manbai bo‘lib qoladi.

Ikkinchidan, kapital qo‘yilmalar 2 287 mln dollardan 4 114 mln dollargacha, ya’ni 1,8 barobar oshadi. 
Ularning EBITDAdagi ulushi 32 foizdan 45 foizgacha ko‘tariladi. Shu sababli erkin pul oqimi mutlaq miqdorda 
barqaror bo‘lgani holda (2 286–2 716 mln dollar) bosqichma-bosqich qisqaradi — bu investitsiya dasturining 
jadallashuvi natijasidir.

Uchinchidan, model natijalariga ko‘ra sof qarz 2026-yildagi 1 471 mln dollardan 2030-yilda 221 mln 
dollargacha kamayadi, sof qarzning EBITDAga nisbati esa 0,21 martadan 0,02 martagacha pasayadi. Ya’ni, 
bazaviy ssenariyda jamiyat kengaytirilgan investitsiya dasturini to‘liq ichki manbalar hisobidan moliyalashtira 
oladi va bir vaqtning o‘zida qarz yukini kamaytiradi.

Ushbu natija amaliy jihatdan ikki xil talqinga ega. Bir tomondan, u moliyaviy barqarorlikning 
mustahkamlanishini bildiradi. Ikkinchi tomondan esa foydalanilmayotgan qarz sig‘imining shakllanishini 

3  Manba: muallif ishlanmasi.
4  Manba: muallif ishlanmasi.
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ko‘rsatadi: agar maqbul leveraj darajasi 0,5 marta deb qabul qilinsa, 2030-yilda jamiyatning qo‘shimcha qarz 
jalb qilish imkoniyati taxminan 4,3 mlrd dollarni tashkil etadi. Ushbu zaxira qo‘shimcha investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish yoki dividend to‘lovlarini oshirish uchun strategik resurs sifatida qaralishi mumkin. Aynan 
shu bog‘liqlikning oldindan aniqlanishi investitsiya dasturini moliyalashtirish qarorlarini strategik moliyaviy 
rejalashtirish bilan muvofiqlashtirish imkonini beradi.

Modelning sezgirligi ekzogen omillarga bog‘liq: hisob-kitoblar shuni ko‘rsatdiki, oltin narxining bazaviy 
ssenariyga nisbatan 10 foizga pasayishi 2030-yildagi operatsion pul oqimini taxminan 640 mln dollarga 
kamaytiradi va sof qarzning EBITDAga nisbatini 0,3 marta atrofiga ko‘taradi. Shu bois modeldan foydalanishda 
ssenariy tahlilini muntazam yangilab borish talab etiladi. Tadqiqotning asosiy cheklovi — parametrlarning uch 
yillik qatorga asoslanganligi bo‘lib, uzunroq vaqtli qator mavjud bo‘lganda koeffitsiyentlarni regressiya usulida 
baholash aniqlikni oshiradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
1. Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar 

o‘rtasidagi bog‘liqlikni operatsion pul oqimi, kapital qo‘yilmalar, dividend to‘lovlari, qarz kapitali va erkin pul 
oqimini birlashtiruvchi rekursiv tenglamalar tizimi sifatida modellashtirish mumkin. Modelda qarz kapitalining 
balanslovchi element sifatida endogen aniqlanishi investitsiya, dividend va qarz siyosatlarini yagona byudjet 
cheklovi doirasida muvofiqlashtirish imkonini beradi.

2. Model «NKMK» AJning 2023–2025-yillardagi ma’lumotlari asosida parametrlashtirildi. Baholangan 
koeffitsiyentlar barqarorligi yuqori: EBITDA rentabelligi 58–64 foiz, investitsiya intensivligi koeffitsiyenti 0,20 
atrofida shakllangan.

3. 2030-yilgacha bo‘lgan prognozga ko‘ra, operatsion pul oqimi 6 400 mln dollarga, kapital qo‘yilmalar 4 
114 mln dollarga yetadi, erkin pul oqimi 2 286 mln dollar darajasida barqarorlashadi, sof qarzning EBITDAga 
nisbati esa 0,02 martagacha pasayadi.

4. Prognoz natijasi jamiyatda sezilarli qarz sig‘imi zaxirasi shakllanishini ko‘rsatadi — maqbul leveraj 
0,5 marta deb olinganda, 2030-yilda qo‘shimcha qarz jalb qilish imkoniyati 4,3 mlrd dollarga yetadi. Ushbu 
zaxiradan foydalanish yo‘nalishlarini oldindan belgilash strategik moliyaviy rejalashtirishning muhim vazifasi 
hisoblanadi.

Yuqoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflar ilgari suriladi: birinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarida 
investitsiya dasturi, dividend siyosati va qarz siyosatini yagona uzoq muddatli moliyaviy modelda birlashtiruvchi 
hujjatni kuzatuv kengashi darajasida tasdiqlash; ikkinchidan, maqsadli leveraj koridorini (masalan, sof qarz/
EBITDA 0,3–0,7 marta) belgilash va undan chetlanish hollarida majburiy tahliliy asoslash tartibini joriy etish; 
uchinchidan, ekzogen omillar bo‘yicha kamida uchta ssenariy (bazaviy, optimistik, pessimistik) asosida yillik 
qayta hisob-kitob tartibini o‘rnatish; to‘rtinchidan, foydalanilmayotgan qarz sig‘imi hajmini muntazam baholab 
borish va uni yangi investitsiya loyihalari portfelini shakllantirishda hisobga olish.
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