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ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ В 
УСЛОВИЯХ СОВРЕМЕННОЙ РЫНОЧНОЙ 
ЭКОНОМИКИ: СУЩНОСТЬ, РОЛЬ И 
ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ

Матчанов Умирзак Сейтжанович
PhD, ТГТУ, соискатель
ORCID: 0009-0005-5277-6606
otzma1212@gmail.com

Abstract. The article examines the theoretical, methodological, and applied foundations of investment 
activity of industrial enterprises under modern economic conditions. The importance of investment resources 
in renewing and technologically modernizing the production base, adopting innovative solutions, increasing 
labor productivity, and strengthening the competitive positions of enterprises is determined. The main sources, 
forms, and instruments for financing investment processes are systematized. Particular attention is paid to 
current trends in investment development associated with expanding the attraction of foreign investment, 
applying public-private partnership mechanisms, introducing digital technologies, and developing green finance 
instruments. The necessity of further improving the organizational and economic mechanism for managing 
investment activity is substantiated, with a focus on enhancing the effectiveness of investment decisions, 
ensuring the rational use of financial resources, and promoting the sustainable development of industrial 
enterprises.

Keywords: investment, investment activity, industrial enterprises, investment activity level, investment 
resources, modernization, innovation, investment financing, competitiveness.

Annotatsiya. Maqolada zamonaviy xo‘jalik yuritish sharoitida sanoat korxonalarining investitsion 
faoliyatining nazariy-uslubiy va amaliy asoslari tadqiq etilgan. Ishlab chiqarish bazasini yangilash va 
texnologik modernizatsiya qilish, innovatsion yechimlarni o‘zlashtirish, mehnat unumdorligini oshirish hamda 
korxonalarning raqobatdagi mavqeini mustahkamlashda investitsiya resurslarining ahamiyati aniqlangan. 
Investitsiya jarayonlarini moliyalashtirishning asosiy manbalari, shakllari va vositalari tizimlashtirilgan. 
Xorijiy investitsiyalarni jalb etishni kengaytirish, davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini qo‘llash, raqamli 
texnologiyalarni joriy etish va «yashil» moliyalashtirish vositalarini rivojlantirish bilan bog‘liq zamonaviy 
investitsion rivojlanish tendensiyalariga alohida e’tibor qaratilgan. Investitsion qarorlar samaradorligini oshirish, 
moliyaviy resurslardan oqilona foydalanish hamda sanoat korxonalarining barqaror rivojlanishini ta’minlashga 
yo‘naltirilgan investitsion faoliyatni boshqarishning tashkiliy-iqtisodiy mexanizmini yanada takomillashtirish 
maqsadga muvofiqligi asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiyalar, investitsion faoliyat, sanoat korxonalari, investitsion faollik, investitsiya 
resurslari, modernizatsiya, innovatsiyalar, investitsion moliyalashtirish, raqobatbardoshlik.

Аннотация. В статье исследуются теоретико-методические и прикладные основы инвестиционной 
деятельности промышленных предприятий в современных условиях хозяйствования. Определено 
значение инвестиционных ресурсов в обновлении и технологической модернизации производственной 
базы, освоении инновационных решений, повышении производительности труда и укреплении 
конкурентных позиций предприятий. Систематизированы основные источники, формы и инструменты 
финансирования инвестиционных процессов. Особое внимание уделено современным тенденциям 
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инвестиционного развития, связанным с расширением привлечения иностранных инвестиций, 
применением механизмов государственно-частного партнёрства, внедрением цифровых технологий 
и развитием инструментов «зелёного» финансирования. Обоснована целесообразность дальнейшего 
совершенствования организационно-экономического механизма управления инвестиционной 
деятельностью, ориентированного на повышение результативности инвестиционных решений, 
рациональное использование финансовых ресурсов и обеспечение устойчивого развития промышленных 
предприятий.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, промышленные предприятия, 
инвестиционная активность, инвестиционные ресурсы, модернизация, инновации, инвестиционное 
финансирование, конкурентоспособность.

В В Е Д Е Н И Е
В Республике Узбекистан последовательное улучшение инвестиционной среды и создание 

благоприятных условий для реализации инвестиционных инициатив относятся к числу приоритетных 
направлений государственной экономической политики. Основополагающим нормативно-правовым 
документом в данной сфере является Закон Республики Узбекистан «Об инвестициях и инвестиционной 
деятельности» от 25 декабря 2019 года № ЗРУ-598, определяющий правовые и организационные 
основы осуществления инвестиционной деятельности, а также регулирующий отношения с участием 
отечественных и зарубежных инвесторов [1]. Существенную роль в расширении механизмов 
финансирования и реализации инвестиционных проектов играет Закон Республики Узбекистан «О 
государственно-частном партнёрстве» от 10 мая 2019 года № ЗРУ-537, устанавливающий правовые 
основы сотрудничества государственного и частного секторов при осуществлении социально и 
экономически значимых проектов [2].

Для промышленных предприятий инвестиции имеют особое значение, поскольку способствуют 
модернизации производства, повышению производительности труда, снижению издержек и внедрению 
современных технологий. В этих условиях возрастает роль иностранных инвестиций, государственно-
частного партнёрства, проектного и «зелёного» финансирования. В связи с этим исследование сущности 
инвестиционной деятельности, её роли в развитии промышленного производства и определение 
основных направлений её совершенствования приобретают особую научную и практическую значимость.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретические основы инвестиционной деятельности получили развитие в трудах Дж. М. Кейнса 

[8], Р. Харрода [8, 9] и Д. Норта [11], исследовавших взаимосвязь инвестиций, накопления капитала, 
экономического роста и институциональной среды. Существенный вклад в разработку вопросов 
инвестиционного финансирования внесли российские учёные И. А. Бланк [12], В. В. Бочаров [13] и Л. Л. 
Игонина [14, 15]. В исследованиях учёных Узбекистана особое внимание уделяется инвестиционному 
обеспечению модернизации промышленности и энергетики. А. Д. Мэтякубов и Д. Ю. Матризаева 
рассматривают вопросы привлечения и эффективного управления инвестициями в промышленности 
[16], Г. Ж. Аллаева — инвестиционно-инновационное развитие топливно-энергетического комплекса 
[17], Г. А. Хамдамова — энергоэффективность, технологическую модернизацию и устойчивое развитие 
промышленных предприятий [18–23], М. С. Саиткомолов — устойчивое развитие предприятий 
теплоэнергетики Узбекистана [24].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическая база исследования сформирована на основе системного подхода и 

фундаментальных положений теории инвестиционной деятельности. В процессе исследования 
применялись методы анализа и обобщения, сравнительного и статистического анализа, а 
также экономические методы, позволившие оценить особенности инвестиционных процессов и 
результативность использования инвестиционных ресурсов промышленными предприятиями; при 
подготовке текста статьи в объёме до 10 процентов также использовались инструменты искусственного 
интеллекта. Информационно-эмпирическую основу исследования составили нормативно-правовые 
документы Республики Узбекистан, материалы официальной статистики, а также научные публикации 
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отечественных и зарубежных исследователей. Применение совокупности указанных методов позволило 
выявить ключевые тенденции развития инвестиционной деятельности и сформулировать приоритетные 
направления повышения эффективности использования инвестиционных ресурсов в промышленном 
секторе.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Современный этап экономического развития Республики Узбекистан характеризуется заметным 

расширением инвестиционной активности. В 2024 году объём инвестиций в основной капитал, 
освоенных за счёт всех источников финансирования, достиг 493,7 трлн сумов, составив 127,6 % к 
уровню предыдущего года. При этом отношение инвестиций в основной капитал к ВВП достигло 33,9 
%, что отражает существенную роль капитальных вложений в структурном и технологическом развитии 
национальной экономики.

Тенденция к увеличению инвестиционных вложений сохранилась и в 2025 году. По итогам января–
декабря их объём составил 591,1 трлн сумов, что на 10,5 % превышает показатель 2024 года. В 
абсолютном выражении увеличение составило около 97,4 трлн сумов. Следовательно, динамика 
2024–2025 годов характеризуется дальнейшим наращиванием объёмов капитальных вложений, что 
создаёт дополнительные возможности для реализации инвестиционных проектов, модернизации 
производственной инфраструктуры и укрепления потенциала долгосрочного экономического развития 
страны.

Таблица 1.
Динамика и изменение объёма инвестиций в основной капитал 

Республики Узбекистан в 2023–2025 гг. [1]

Год Объем инвестиций, трлн 
сумов

Абсолютное изменение, 
трлн сумов Темп роста, % Характер динамики

2023 356,4 - - Базовый уровень

2024 493,7 +137,3 127,6 Существенный рост

2025 591,1 +97,4 110,5 Продолжение роста

2025 к 2023 +234,7 — 165,9 Рост в 1,66 раза
          

Анализ динамики инвестиций в основной капитал Республики Узбекистан за 2023–2025 гг. 
свидетельствует об устойчивом расширении инвестиционной активности. За рассматриваемый период 
объём капитальных вложений увеличился с 356,4 трлн сумов в 2023 году до 591,1 трлн сумов в 2025 
году. Абсолютный прирост составил 234,7 трлн сумов, а объём инвестиций достиг 165,9 % от уровня 
2023 года, то есть увеличился примерно в 1,66 раза. Наиболее значительное абсолютное увеличение 
наблюдалось в 2024 году, когда объём инвестиций достиг 493,7 трлн сумов, увеличившись на 137,3 трлн 
сумов по сравнению с предыдущим годом. Темп роста составил 127,6 %, что характеризует данный 
период как этап существенного расширения инвестиционной активности [25].

В 2025 году положительная динамика сохранилась: объём инвестиций увеличился ещё на 97,4 
трлн сумов и достиг 591,1 трлн сумов. Вместе с тем темп роста снизился до 110,5 %, что указывает на 
некоторое замедление относительной интенсивности прироста капитальных вложений при сохранении 
их устойчивого увеличения в абсолютном выражении [25].

В целом выявленная тенденция свидетельствует о последовательном наращивании инвестиционного 
потенциала экономики Узбекистана. Вместе с тем снижение темпов роста в 2025 году актуализирует 
необходимость перехода от преимущественного наращивания объёмов инвестиций к повышению 
эффективности их использования, совершенствованию структуры капитальных вложений и усилению 
их влияния на технологическую модернизацию, производительность и конкурентоспособность 
промышленных предприятий.

Полученные данные свидетельствуют о постепенном изменении структуры инвестиционной 
деятельности: наряду с расширением объёмов капиталовложений происходит усиление ориентации 
инвестиций на промышленную модернизацию, производство продукции с более высокой добавленной 
стоимостью и развитие инфраструктурных отраслей. Вместе с тем высокая доля иностранных источников 
означает необходимость создания механизмов, обеспечивающих не только привлечение капитала, но и 
его эффективное использование.
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Важным показателем является структура инвестиций по источникам финансирования. В 2024 году 
75,9 %, или 374,7 трлн сумов, инвестиций в основной капитал были профинансированы за счёт заёмных 
средств, тогда как на собственные средства предприятий, организаций и населения приходилось 24,1 
%, или 119,0 трлн сумов. При этом централизованные источники обеспечили 51,9 трлн сумов, а на 
нецентрализованные источники пришлось 441,8 трлн сумов [25].

Сложившееся соотношение источников финансирования инвестиций оказывает неоднозначное 
влияние на деятельность предприятий. Значительная доля привлечённого капитала, с одной стороны, 
создаёт дополнительные финансовые возможности для реализации капиталоёмких проектов, 
модернизации производственных мощностей и ускорения технологического обновления. С другой 
стороны, чрезмерная ориентация на заёмные средства способна усиливать долговую нагрузку, 
увеличивать стоимость финансирования и повышать уровень финансово-инвестиционных рисков. В 
связи с этим важным направлением развития инвестиционной деятельности является диверсификация 
источников капитала за счёт увеличения роли собственных ресурсов предприятий, привлечения 
инструментов фондового рынка, развития проектного финансирования и государственно-частного 
партнёрства, а также более широкого применения альтернативных механизмов инвестиционного 
обеспечения.

Существенное значение имеет территориальная концентрация инвестиционной активности. За 
январь–сентябрь 2025 года наибольший объём инвестиций в основной капитал был освоен в городе 
Ташкенте — 71,8 трлн сумов, Ташкентской области — 63,6 трлн сумов, Наманганской области — 51,4 
трлн сумов, Навоийской — 32,7 трлн сумов и Бухарской — 29,1 трлн сумов [25].

Неравномерность территориального распределения инвестиционных ресурсов во многом 
определяется различиями между регионами по уровню индустриального развития, состоянию 
производственной и транспортной инфраструктуры, инвестиционной привлекательности, а также 
обеспеченности природными и трудовыми ресурсами. При этом сосредоточение значительной 
части капиталовложений в наиболее развитых территориях способно усиливать межрегиональную 
дифференциацию и ограничивать инвестиционные возможности менее индустриализированных 
регионов. В связи с этим одним из приоритетов государственной инвестиционной политики должно 
стать формирование дополнительных экономических и институциональных стимулов для привлечения 
капитала в регионы, характеризующиеся сравнительно низкой инвестиционной и промышленной 
активностью.

Одновременно существенное значение приобретает формирование сбалансированной структуры 
источников инвестиционного финансирования. В 2024 году заметную роль в финансировании капитальных 
вложений играли прямые иностранные инвестиции, объём которых составил 150,5 трлн сумов. За счёт 
собственных средств предприятий было профинансировано 87,0 трлн сумов, средств населения — 
32,0 трлн сумов, иностранных кредитов, привлечённых под гарантию Республики Узбекистан, — 23,6 
трлн сумов, а средств республиканского бюджета — 22,8 трлн сумов [25]. Сложившаяся структура 
свидетельствует о сочетании внутренних и внешних источников капитала и одновременно подчёркивает 
необходимость дальнейшей диверсификации механизмов инвестиционного финансирования.

На современном этапе приоритетное значение приобретает не столько увеличение масштабов 
инвестиционных вложений, сколько обеспечение высокой экономической отдачи от их использования. 
Рост объёма капитала, направляемого в развитие предприятий, сам по себе не обеспечивает 
пропорционального повышения эффективности производства и укрепления конкурентных позиций. 
Результативность инвестиционной деятельности определяется прежде всего качеством распределения 
ресурсов и их направленностью на проекты, способствующие технологической модернизации, 
энергосбережению, оптимизации производственных затрат, повышению производительности труда и 
освоению конкурентоспособной продукции.

Особую роль в данном контексте играют инвестиции в обрабатывающую промышленность, 
непосредственно влияющие на структурное и технологическое развитие экономики. Оценка их 
эффективности должна основываться не только на масштабах введённых производственных 
мощностей, но и учитывать создаваемую добавленную стоимость, динамику производительности 
труда, расширение экспортных возможностей, углубление локализации производства и снижение 
ресурсоёмкости продукции. В связи с этим дальнейшее совершенствование инвестиционной политики 
целесообразно ориентировать на смещение акцента с количественного роста капиталовложений на 
достижение измеримых экономических, технологических и производственных результатов.

Одним из актуальных направлений совершенствования инвестиционных процессов является 
внедрение цифровых технологий в систему управления капиталовложениями. Применение 
специализированных цифровых платформ способствует повышению открытости процедур формирования 
и отбора инвестиционных проектов, позволяет осуществлять оперативный контроль за сроками, 
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затратами и результатами их реализации, а также совершенствовать методы оценки инвестиционных 
рисков. Для промышленных предприятий цифровая трансформация инвестиционной деятельности 
приобретает стратегическое значение, поскольку создаёт условия для внедрения автоматизированных 
систем управления, интеллектуализации производственных процессов и последовательного освоения 
технологий Industry 4.0.

Наряду с цифровизацией всё более значимым направлением инвестиционного развития Республики 
Узбекистан становится расширение «зелёного» финансирования. Соответствующие инвестиционные 
ресурсы направляются на технологическое обновление энергетической и промышленной 
инфраструктуры, внедрение энергосберегающих решений и увеличение масштабов использования 
возобновляемых источников энергии. О возрастающей роли данного направления свидетельствует 
динамика привлечения иностранного капитала: за январь–ноябрь 2025 года объём иностранных 
инвестиций в топливно-энергетический сектор страны составил 8,8 млрд долл. США, из которых 4,7 
млрд долл., или около 53,4 %, были направлены на реализацию проектов в сфере «зелёной» энергетики 
[26]. Это свидетельствует о постепенном усилении экологической и технологической составляющих 
инвестиционных процессов в энергетическом секторе страны.

Расширение инвестиционной активности в энергетическом секторе Узбекистана способствовало 
ускоренному развитию генерирующих мощностей, основанных на возобновляемых источниках энергии. 
В течение 2024 года в стране были введены новые энергетические объекты суммарной мощностью 2 
787,9 МВт, включая 1 000 МВт солнечной и 800 МВт ветровой генерации. По итогам года солнечными 
и ветровыми электростанциями было произведено 4,86 млрд кВт·ч электроэнергии. Использование 
возобновляемых источников позволило обеспечить экономию порядка 1,47 млрд м³ природного газа и 
сократить объём выбросов вредных веществ в атмосферу примерно на 2,04 млн тонн [26].

В 2025 году развитие возобновляемой энергетики получило дальнейшее ускорение. Выработка 
электроэнергии солнечными и ветровыми электростанциями увеличилась до 10,5 млрд кВт·ч, что более 
чем в два раза превышает показатель предыдущего года. Совокупное производство электроэнергии на 
основе солнечной, ветровой и гидроэнергетики достигло 16,8 млрд кВт·ч, продемонстрировав рост на 
29 % относительно 2024 года. Расширение масштабов «зелёной» генерации обеспечило возможность 
экономии около 3,2 млрд м³ природного газа и сокращения выбросов вредных веществ приблизительно 
на 4,7 млн тонн [26].

Приведённые результаты свидетельствуют о том, что инвестиции в возобновляемую энергетику 
формируют не только дополнительный производственный потенциал отрасли, но и обеспечивают 
значимый ресурсосберегающий и экологический эффект, что повышает их роль в долгосрочной 
трансформации энергетического комплекса Республики Узбекистан.

Полученные результаты свидетельствуют о том, что вложения в развитие «зелёной» энергетики 
Узбекистана уже обеспечивают конкретные экономические, ресурсосберегающие и экологические 
эффекты. Их результативность проявляется не только в увеличении установленных генерирующих 
мощностей, но и в снижении потребности в природном газе, сокращении антропогенной нагрузки и более 
рациональном использовании энергетических ресурсов. Одновременно расширение возобновляемой 
генерации способствует изменению структуры энергетического баланса страны, снижению зависимости 
от традиционных источников энергии и созданию дополнительных энергетических возможностей 
для развития промышленного производства. Поэтому «зелёные» инвестиции целесообразно 
рассматривать как один из стратегических инструментов технологического обновления, повышения 
энергоэффективности и структурной модернизации национальной экономики, способствующий 
укреплению её конкурентоспособности в долгосрочной перспективе.

Обобщение результатов проведённого анализа позволяет определить ключевые тенденции развития 
инвестиционных процессов в Республике Узбекистан. К ним относятся последовательное увеличение 
объёмов инвестиций в основной капитал, расширение участия иностранного капитала и кредитных 
ресурсов, сохранение высокой инвестиционной привлекательности промышленного, энергетического 
и инфраструктурного секторов, а также повышение роли внебюджетных и иных негосударственных 
источников финансирования. Наряду с этим сохраняется неравномерность распределения 
инвестиционных потоков между регионами. Важной особенностью современного этапа становится 
также постепенное изменение качественной структуры капиталовложений, выражающееся в усилении 
роли инвестиций, ориентированных на технологическую модернизацию, цифровую трансформацию, 
повышение энергоэффективности и развитие экологически устойчивых производств.

Современная инвестиционная деятельность Узбекистана характеризуется расширением масштабов 
и диверсификацией источников финансирования. Дальнейшее повышение её эффективности требует 
совершенствования механизмов отбора инвестиционных проектов, снижения рисков и усиления 
взаимосвязи между инвестициями и конечными результатами предприятий. В промышленности 
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приоритетным должно стать финансирование технологической модернизации, инноваций, 
энергоэффективности и производства продукции с высокой добавленной стоимостью. Такой подход 
позволит повысить результативность инвестиций и укрепить конкурентоспособность промышленного 
сектора страны.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
На основании результатов исследования предлагаются следующие направления совершенствования 

инвестиционной деятельности:
Совершенствовать механизм отбора инвестиционных проектов. При оценке инвестиционных 

решений необходимо учитывать не только объём капиталовложений и период окупаемости, но и 
воздействие проекта на производительность труда, создание добавленной стоимости, экспортный 
потенциал, энергоэффективность и технологическое обновление.

Диверсифицировать источники инвестиционного финансирования. Наряду с собственными и 
заёмными ресурсами следует активнее привлекать прямые иностранные инвестиции, использовать 
механизмы государственно-частного партнёрства, проектное финансирование, корпоративные 
облигации и другие современные финансовые инструменты.

Повышать результативность иностранных инвестиций. Приоритет целесообразно предоставлять 
проектам, предусматривающим трансфер передовых технологий, расширение локализации 
производства, создание высокопроизводительных рабочих мест, увеличение экспортного потенциала и 
повышение профессиональной квалификации кадров.

Усилить технологическую направленность инвестиций в промышленности. Инвестиционные 
ресурсы следует преимущественно направлять на модернизацию основных фондов, автоматизацию 
и цифровизацию производства, внедрение энерго- и ресурсосберегающего оборудования, а также 
освоение современных производственных технологий.

Развивать «зелёное» инвестирование. Необходимо расширять финансирование проектов в 
области возобновляемой энергетики, энергоэффективности, ресурсосбережения, переработки отходов 
и сокращения выбросов, оценивая их экономическую и экологическую результативность.

Внедрять цифровой мониторинг инвестиционных проектов. Использование единой цифровой 
системы позволит контролировать освоение инвестиционных ресурсов, сроки реализации проектов, 
достижение целевых показателей и полученный экономический эффект.

Совершенствовать оценку эффективности инвестиционной деятельности. Наряду с ROI, NPV и 
IRR целесообразно учитывать производительность труда, фондоотдачу, энерго- и материалоёмкость, 
прирост добавленной стоимости и экологическую эффективность.

Обеспечивать сбалансированное территориальное распределение инвестиций. Для регионов с 
низкой промышленной активностью необходимо создавать дополнительные стимулы для развития 
инфраструктуры, реализации инвестиционных проектов и привлечения частного капитала.

Таким образом, инвестиционная политика Узбекистана должна быть ориентирована не только 
на увеличение объёмов капиталовложений, но и на повышение их экономической, социальной и 
экологической отдачи. Технологическая модернизация, цифровизация, инновации и «зелёное» 
финансирование будут способствовать росту эффективности и конкурентоспособности промышленных 
предприятий.
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