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MOLIYALASHTIRISH SAMARADORLIGINING
EKONOMETRIK MODELI VA ISTIQBOL
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Annotatsiya: Maqolada aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan investitsiya loyihalarini moliyalashtirish
samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar o‘rtasidagi bog'liglikning ekonometrik modeli ishlab chigilgan. Model operatsion
pul ogimi, kapital qo‘yilmalar, dividend to‘lovlari, qarz kapitali va erkin pul oqgimini yagona rekursiv tenglamalar
tizimida bog‘laydi hamda qarz kapitalini balanslovchi element sifatida talgin giladi. Model «Navoiy kon-metallurgiya
kombinati» AJning 2023-2025-yillardagi xalgaro moliyaviy hisobot standartlari bo‘yicha ma’lumotlari asosida
parametrlashtirilib, uning yordamida 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlari shakllantiriigan. Prognoz natijalariga
ko‘ra, jamiyatning operatsion pul ogimi 2030-yilga borib 6,4 mird AQSh dollariga yetadi, kapital qo‘yilmalar 4,1 mird
dollargacha oshadi, sof garzning 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 ogimi,
erkin pul ogimi, kapital go‘yilmalar, dividend siyosati, garz 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.

AHHOoTauua: B cratbe paspabotaHa 3SKOHOMETpMYeckash MOAEMb B3aUMOCBA3EM Mexay akTopamu,
BAMSALWMMN Ha 3 (PEKTMBHOCTb (DMHAHCMPOBAHUSA WHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB aKUMOHEPHbIMKU 06LLecTBaMm.
Mogenb o6beavHsAeT OnepauMoHHbI AEHEXHbIN MOTOK, KamuTarnbHble BROXEHUS, AMBUAEHAHbIE BbIMMAThI,
3aEMHbIN KanuTan u cBOOOAHbLIN OEHEXHbIA MOTOK B €4MHYH0 PEKYPCUMBHYIO CUCTEMY YpaBHEHWI, paccMaTpuBasi
3aéMHbIN KanuTan Kak banaHcupyowmii anemeHT. Mogens napameTpusoBaHa Ha AaHHbIX AO «HaBoumnckuii ropHo-
meTannypruyeckuii komomHat» no MC®PO 3a 2023-2025 rogbl 1 MCMofnb3oBaHa 4519 (POPMUPOBAHUSA NMPOrHO3HbIX
nokasarenen go 2030 roga. CornacHo NporHo3y, onepaLyoHHbIN EHEXHbIV NOTOK KomnaHum k 2030 rogy focTuraet
6,4 mnpg gonnapoB CLUA, kanuTanbHble BNOXeHUs Bo3pacTatoT 4o 4,1 mnpg 4onnapoB, a OTHOLLEHWE YMCTOrO
ponra k EBITDA cHuxaetcs ¢ 0,35 go 0,02. 310 03Ha4aeT, YTO MHBECTULMOHHAA mporpaMmma huMHaHCupyeTcs
NPEeUMYLLIECTBEHHO 3a CHET BHYTPEHHNUX MCTOYHUKOB 1M POPMUPYETCH 3HAYUTENBHbBIN Pe3epB AOMNTOBOM EMKOCTH.

KnioyeBble crnoBa: WHBECTULMOHHLIA MPOEKT, 3(AEKTUBHOCTb (PMHAHCUPOBAHUSA, SKOHOMETpUYECKas
MoAenb, ONepPaLOHHbIN OEHEXHbIV NOTOK, CBODOAHLIV AEHEXHBIN NOTOK, KanuTanbHble BNOXEHWs, ABUAeHOHas
nonuTrka, AonroBas EMKOCTb, (PMHAHCOBLIV NEBEPUAK, CTpaTernyeckoe hrHaHCOBOE MraHMpoBaHMe.
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KIRISH

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 ogimining chegaralangan miqgdoriga da’vogarlik qiladi. Shu bois investitsiya dasturini moliyalashtirish
samaradorligini baholash uchun ushbu ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi migdoriy bog'liglikni rasmiylashtiruvchi model
zarur.

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

Tadqigotning maqgsadi — aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligiga
ta’sir etuvchi omillar ortasidagi bog'liglikning ekonometrik modelini ishlab chigish va uni «Navoiy kon-
metallurgiya kombinati» AJ («KNKMK» AJ) misolida qo‘llagan holda 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlarini
shakllantirishdan iborat. Tadgiqot obyekti sifatida «NKMK» AJning tanlanishi uning yirik investitsiya dasturiga
egaligi, xalgaro moliyaviy hisobot standartlari bo‘yicha auditdan o‘tgan hisobotlarni muntazam €’lon qilishi va
xalgaro kapital bozorida faol ishtirok etishi bilan izohlanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ moliyaviy ogimlarni yagona tizim sifatida modellashtirish an’anasi S. Mayers va R. Brili asarlarida
shakllangan: mualliflar investitsiya, moliyalashtirish va dividend garorlarining o‘zaro bog'ligligini korxona
moliyaviy siyosatining uch tarkibiy gismi sifatida talgin giladilar [1]. J. Linter dividend siyosatining maqsadli
to'lov koeffitsiyentiga asoslangan moslashuvchan modelini taklif etgan [2], M. Jensen esa erkin pul ogimi
konsepsiyasini ilgari surib, ortigcha pul ogimining samarasiz loyihalarga yo‘naltirilishi xavfini ko‘rsatgan [3].

Moliyaviy cheklovlarbilaninvestitsiyafaolligi o‘rtasidagibog‘liglik S. Fazzari, R. Xabbard va B. Petersenlarning
klassik tadgiqotida empirik isbotlangan: moliyaviy jihatdan cheklangan korxonalarda investitsiyalarning ichki pul
ogimiga sezgirligi yugori bo‘ladi [4]. S. Kaplan va L. Zingales ushbu natijaning talginini takomillashtirib, sezgirlik
darajasi cheklanganlikning monoton oflchovi 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
magqsadli qarz darajasi va moliyaviy moslashuvchanlikni saglash mezonlari ustunlik giladi [6].

Prognozlashtirish uslubiyoti nuqgtai nazaridan A. Damodaranning erkin pul ogimi asosidagi baholash va
prognozlashtirish modellari [7], shuningdek, tog‘-kon sanoati korxonalari uchun ishlab chigarish hajmi va
xomashyo narxining ekzogen omil sifatida garalishi bo‘yicha yondashuvlar keng go'llaniladi. Vaqtli gatorlarni
prognozlashtiishda 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 ogimlarini yagona rekursiv. modelda
birlashtiruvchi va uzoq muddatli prognoz beruvchi tadqiqotlar deyarli uchramaydi. Mazkur maqola shu bo‘shligni
toldirishga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Taklif etilayotgan model rekursiv tenglamalar tizimidan iborat bo‘lib, unda ekzogen omillardan boshlanuvchi
ketma-ketlik operatsion pul ogimi orgali uning tagsimlanishiga va moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlariga olib
keladi. Model tenglamalari quyidagicha:

R =P xQ; E =mXxR; OCFt=k><Et;

CAPEX =a, xE; DIV =8 xNP; FCF =O0CF, — CAPEX;

ND,=ND,_, — OCF + CAPEX + DIV; L =ND,/E,
bu yerda: R — tushum; P — oltinning o‘rtacha realizatsiya narxi; Q — ishlab chigarish hajmi; E — tuzatilgan
EBITDA; m — EBITDA rentabelligi; OCF — operatsion pul oqimi; k — operatsion pul ogimining EBITDAga

konversiya koeffitsiyenti; CAPEX — kapital qo‘yilmalar; a — investitsiya intensivligi koeffitsiyenti; NP — sof
foyda; & — 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 go‘yilmalar va dividend to‘lovlari o‘rtasidagi fargni qoplovchi balanslovchi element
sifatida endogen aniglanadi. Bu yondashuv investitsiya dasturi, dividend siyosati va garz siyosatini yagona
byudjet cheklovi doirasida muvofiglashtirish imkonini beradi.

Model parametrlari «kNKMK» AJning 2023-2025-yillardagi xalgaro moliyaviy hisobot standartlari bo'yicha
auditdan o‘tgan hisobotlari asosida baholandi: EBITDA rentabelligi m = 0,63; konversiya koeffitsiyenti k = 0,70;
sof foyda koeffitsiyenti NP/E = 0,50; dividend to‘lov koeffitsiyenti & = 0,50. Investitsiya intensivligi koeffitsiyenti
a jamiyatning ishlab chigarish quvvatini kengaytirish dasturini hisobga olgan holda 0,32 dan 0,45 gacha
bosgichma-bosqich oshirildi. Ekzogen omillar bo‘yicha bazaviy ssenariy gabul gilindi: ishlab chiqarish hajmining
yillik o‘sishi 2,0 foizdan 4,0 foizgacha, oltin narxining yillik o‘sishi 3,0 foiz.

TAHLIL VA NATIJALAR

Taklif etilgan modelning tarkibiy tuzilishi 1-rasmda keltirilgan (1-rasm).

EKZOGEN OMILLAR
oltin narxi (P) TUSHUM EBITDA R oL
ishlab chiqarish hajmi (Q) R=P x E=mXxR =
solig yuki (1) Q OCF =k x E
Operatsion pul oqimining tagsimlanishi
KAPITAL QO'YILMALAR DIVIDEND TO'LOVLARI QARZ KAPITALI
CAPEX = a x E DIV =& x NP AD = OCF — CAPEX — DIV
(investitsiya dasturi) (dividend siyosati) (balanslovchi element)
-,

/’ teskari aloga:
qarz sig'imi
cheklovi

ERKIN PUL OQIMI SOF QARZ / EBITDA
FCF = OCF — CAPEX (moliyaviy barqarorlik chegarasi)

1-rasm. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligi modelining blok-sxemasi'

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

DIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY

«NKMK» A] ning asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari, 2023-20215-];31‘312.

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

Oltin ishlab chigarish, min troya unsiyasi 2,94 3,10 3,156

Tushum, min AQSh dollari 5700 7 400 10 800
Tuzatilgan EBITDA, min AQSh dollari 3300 4 600 6 950
EBITDA rentabelligi, % 58,0 62,0 64,2

Sof foyda, min AQSh dollari 1480 2140 3500

Kapital go‘yilmalar, min AQSh dollari 679 914 —
Sof qarzning EBITDAga nisbati, marta 0,70 0,50 0,35* o

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

Model asosida shakllantiriigan 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.
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2-jadval.
«NKMK» A] investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning 2030-yilgacha prognoz ko‘rsatkichlari, mln AQSh dollari?
Ko‘rsatkich 2026 2027 2028 2029 2030
Tushum 11 346 11 979 12708 13 548 14 512
Tuzatilgan EBITDA 7 148 7 547 8 006 8535 9143
Operatsion pul ogimi (OCF) 5004 5283 5604 5975 6 400
Kapital qo‘yilmalar (CAPEX) 2287 2717 3203 3670 4114
Erkin pul ogimi (FCF) 2716 2 566 2 402 2304 2 286
Sof foyda 3574 3773 4 003 4 268 4 571
Dividend to‘lovlari 1787 1887 2002 2134 2 286
Sof qarz 1471 792 391 221 221
Sof qarz / EBITDA, marta 0,21 0,10 0,05 0,03 0,02
a) Tushum va EBITDA dinamikasi b) Operatsion pul ogimining tagsimlanishi
(2023-2025 — fakt, 2026-2030 — prognoz) va leveraj dinamikasi (prognoz)
16000 | HEE Tushum l 8000 1 mmm Kapital go'yilmalar 0.6
B Tuzatilgan EBITDA ] prognoz [ Dividend to'lovlari
i ] 7000 4 = Qarzni so'ndirish
14000 - i p— Los
12000 ek | — M 6000 s
= i ] E 0.4 E
= 10000 - ! S 5000 1 £
2 i . 2 =
& 8000 1 | — | ] @ 4000 038
I H -4 ~
< 1 < 0,21 N
E 6000 i £ 3000 A 5
e A
4000 A i 2000
i F0.1
2000 | 1000
4 : 0- L 0.0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2026 2027 2028 2029 2030

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

Prognoz natijalari bir necha muhim xulosalarni ilgari surish imkonini beradi. Birinchidan, jamiyatning
operatsion pul ogimi 2026-yildagi 5 004 min dollardan 2030-yilda 6 400 min 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 goladi.

Ikkinchidan, kapital go‘yilmalar 2 287 min dollardan 4 114 min dollargacha, ya’ni 1,8 barobar oshadi.
Ularning EBITDAdagi ulushi 32 foizdan 45 foizgacha ko'tariladi. Shu sababli erkin pul ogimi mutlag migdorda
bargaror bo‘lgani holda (2 286-2 716 min dollar) bosqgichma-bosgich gisqaradi — bu investitsiya dasturining
jadallashuvi natijasidir.

Uchinchidan, model natijalariga ko'ra sof qarz 2026-yildagi 1 471 min dollardan 2030-yilda 221 min
dollargacha kamayadi, sof garzning 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 talginga ega. Bir tomondan, u moliyaviy bargarorlikning
mustahkamlanishini bildiradi. lkkinchi tomondan esa foydalaniimayotgan qarz sig‘imining shakllanishini

3 Manba: muallif ishlanmasi.
4 Manba: muallif ishlanmasi.
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ko‘rsatadi: agar magbul leveraj darajasi 0,5 marta deb gabul qgilinsa, 2030-yilda jamiyatning qo‘shimcha qarz
jalb qilish imkoniyati taxminan 4,3 mird dollarni tashkil etadi. Ushbu zaxira go‘shimcha investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish yoki dividend to‘lovlarini oshirish uchun strategik resurs sifatida qaralishi mumkin. Aynan
shu bog'liglikning oldindan aniglanishi investitsiya dasturini moliyalashtirish qarorlarini strategik moliyaviy
rejalashtirish bilan muvofiglashtirish 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 ogimini taxminan 640 min dollarga
kamaytiradi va sof qarzning EBITDAga nisbatini 0,3 marta atrofiga ko‘taradi. Shu bois modeldan foydalanishda
ssenariy tahlilini muntazam yangilab borish talab etiladi. Tadgigotning asosiy cheklovi — parametrlarning uch
yillik gatorga asoslanganligi bo‘lib, uzunroq vagqtli gator mavjud bo‘lganda koeffitsiyentlarni regressiya usulida
baholash aniglikni oshiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

1. Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligiga ta’sir etuvchi omillar
o‘rtasidagi bog'liglikni operatsion pul ogimi, kapital qo‘yilmalar, dividend to‘lovlari, qarz kapitali va erkin pul
ogimini birlashtiruvchi rekursiv tenglamalar tizimi sifatida modellashtirish mumkin. Modelda qarz kapitalining
balanslovchi element sifatida endogen aniglanishi investitsiya, dividend va garz siyosatlarini yagona byudjet
cheklovi doirasida muvofiglashtirish imkonini beradi.

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

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

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

Yuqoridagilardan kelib chigib, quyidagi takliflar ilgari suriladi: birinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarida
investitsiya dasturi, dividend siyosati va qarz siyosatini yagona uzoq muddatli moliyaviy modelda birlashtiruvchi
hujjatni kuzatuv kengashi darajasida tasdiglash; ikkinchidan, magsadli 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
gayta 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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