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SANOAT KORXONALARIDA INVESTITSION
FAOLIYATNING IQTISODIY MOHIYATI

VA INVESTITSION LOYIHALARNI
SHAKLLANTIRISH ASOSLARI

Sarimsaqov Sherzod Xamidovich
“Agrobank” ATB Andijon viloyat boshgarmasi
muammoli kreditlar bilan ishlash bo‘limi bosh menejeri

Annotatsiya: Mazkur maqolada sanoat korxonalarida investitsion faoliyatning igtisodiy mohiyati, mazmuni
va 0'ziga xos xususiyatlari hamda investitsion loyihalarni shakllantirishning nazariy-metodologik asoslari tadqiq
etilgan. Investitsiya, investitsion faoliyat va investitsion loyiha tushunchalariga turli igtisodiy maktablar va
zamonaviy igtisodchi olimlarning yondashuvlari giyosiy tahlil gilingan. Investitsion loyihalarni shakllantirishning
asosiy bosqichlari, ularni tanlash mezonlari, igtisodiy samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari va investitsion
risklarni hisobga olish yo‘nalishlari tizimlashtiriigan. Tadgiqot natijasida sanoat korxonalarida investitsion
loyihalarni shakllantirish va tanlashning kompleks yondashuvi taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya, investitsion faoliyat, investitsion loyiha, sanoat korxonasi, investitsiya
samaradorligi, kapital qo‘yilmalar, investitsion risk, modernizatsiya, innovatsiya, ragobatbardoshlik.

AHHOTauusA: B gaHHOM cTaTbe MccreayeTrcsi 3KOHOMMYECKasi CYLIHOCTb, COopepaHve M crneuuduka
WHBECTULIMOHHON OEATENbHOCTM Ha MPOMbILIIEHHBIX NPEanpUATUSX, a TakKke TeopeTuveckme Wu
METOAO0MOrMYECKME OCHOBbI (DOPMMUPOBAHUSI WHBECTUMLMOHHBLIX MPOEKTOB. [1poBOAWUTCA CpaBHUTENbHBIN
aHanu3 Nnogxof4oB PasfmyHbIX SKOHOMUYECKUX LLKOM Y COBPEMEHHbIX SKOHOMWUCTOB K MOHATUAM UHBECTULINNA,
WHBECTULIMOHHON LEATENbHOCTM W MHBECTULMOHHOIO npoekta. CucTtemMaTusupoBaHbl OCHOBHbIE 3Tambl
(POPMUPOBaAHNS MHBECTULMOHHBIX MPOEKTOB, KPUTEPMM MX OTOOpa, MoKa3aTenu OLEHKM 3KOHOMMWYECKOM
3ppekTUBHOCTM M obBnacTn yvera MHBECTULMOHHBIX PUCKOB. B pesymbrate uccnemoBaHusa MpensiokeH
KOMMIEKCHBbIN MoaXxo4d K ()OPMUPOBaHWIO M OTOOPY WHBECTULMOHHBLIX MPOEKTOB Ha MPOMbILLNEHHbIX
npeanpuaTusX.

KniouyeBble cnoBa: WHBECTULMW, WHBECTULMOHHAA [OEATENbHOCTb, WHBECTULMOHHBIN  MPOEKT,
MPOMbILUNIEHHOE NpeanpusaTne, 3MMEKTUBHOCTb MHBECTULUIA, KaNUTaNOBOXEHNS, NHBECTULIMOHHBINA PUCK,
MOAEepHM3aLmns, UHHOBALIMMN, KOHKYPEHTOCMNOCOOHOCTb.

Abstract: This article studies the economic essence, content and specific features of investment activities
in industrial enterprises, as well as the theoretical and methodological foundations of the formation of investment
projects. The approaches of various economic schools and modern economists to the concepts of investment,
investment activity and investment project are analyzed comparatively. The main stages of the formation of
investment projects, the criteria for their selection, indicators of economic efficiency assessment and areas for
accounting for investment risks are systematized. As a result of the study, a comprehensive approach to the
formation and selection of investment projects in industrial enterprises is proposed.

Keywords: investment, investment activity, investment project, industrial enterprise, investment efficiency,
capital investments, investment risk, modernization, innovation, competitiveness.

KIRISH

Sanoat tarmoglarining barqaror rivojlanishi, ishlab chigarish quvvatlarining texnologik yangilanishi va
korxonalarning ragobatbardoshligini oshirishda investitsion faoliyat muhim igtisodiy omillardan biri hisoblanadi.
Bozor munosabatlarining chuqurlashuvi sharoitida sanoat korxonalari oldida mavjud ishlab chigarish quvvatlarini
saqlash bilan bir gatorda, ularni modernizatsiya qilish, innovatsion texnologiyalarni joriy etish, resurs va
energiya tejamkor ishlab chiqarishni tashkil etish hamda yangi mahsulot turlarini o‘zlashtirish vazifalari turibdi.
Mazkur vazifalarni amalga oshirish esa yetarli miqdordagi investitsiyalarni jalb qgilish va ulardan samarali
foydalanishni talab etadi. Investitsion faoliyat korxonaning moliyaviy resurslarini kelajakda igtisodiy natija
olish magsadida muayyan obyektlarga yo‘naltirish jarayoni sifatida garalishi mumkin. Biroq sanoat korxonalari
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misolida investitsiyalarning igtisodiy mazmuni bundan kengroq bo‘lib, ular ishlab chigarishning moddiy-texnika
bazasini yangilash, asosiy fondlarni takror ishlab chigarish, yangi texnologiyalarni o‘zlashtirish va korxonaning
strategik rivojlanishini ta’minlash vositasi vazifasini bajaradi. Investitsion faoliyatning samaradorligi, avvalo,
investitsiyalarning gaysi loyihalarga yo‘naltirilayotgani, ularning iqtisodiy asoslanganligi, moliyalashtirish
manbalari, amalga oshirish muddati va investitsion risklarning darajasiga bog'lig. Shu sababli sanoat
korxonalarida investitsion loyihalarni shakllantirish jarayonini ilmiy asosda tashkil etish dolzarb masalalardan
biri hisoblanadi.

Mazkur tadqgigotning magsadi sanoat korxonalarida investitsion faoliyatning igtisodiy mohiyatini nazariy
jihatdan asoslash hamda investitsion loyihalarni shakllantirishning ilmiy-metodologik asoslarini takomillashtirish
bo‘yicha takliflar ishlab chigishdan iborat.

Tadqiqotning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat:

e investitsiya va investitsion faoliyat tushunchalarining igtisodiy mazmunini ochib berish;

e sanoat korxonalari investitsion faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlarini aniglash;

e investitsion loyiha tushunchasiga mavjud nazariy yondashuvlarni tahlil gilish;

e investitsion loyihalarni shakllantirish bosgichlarini tizimlashtirish;

e investitsion loyihalarni tanlash mezonlarini asoslash;

e investitsion loyihalar samaradorligini baholash ko‘rsatkichlarini tizimlashtirish;

e investitsion risklarni hisobga olgan holda loyihalarni shakllantirish bo‘yicha takliflar ishlab chigish.

Tadqigot obyekti sifatida sanoat korxonalarining investitsion faoliyati, predmeti sifatida esa investitsion
loyihalarni shakllantirish, tanlash va igtisodiy samaradorligini baholash jarayoni olingan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgigotni amalga oshirishda iqtisodiy nazariya, sanoat iqtisodiyoti, investitsiyalarni boshqarish va
investitsion tahlil sohalarida shakllangan ilmiy yondashuvlar asos qilib olindi.

Investitsiyalarning igtisodiy mohiyatini tushuntirishda klassik igtisodiy maktab vakillarining kapital,
jamg‘arish va ishlab chiqarish omillariga oid qarashlari, neoklassik yondashuvlarning kapital samaradorligi
konsepsiyasi, Y. Shumpeterning innovatsion rivojlanish nazariyasi hamda zamonaviy investitsion boshqgaruv
konsepsiyalaridan foydalanildi.

Tadqgiqgotda quyidagi usullar qo‘llanildi: Tizimli yondashuv — investitsion faoliyatni korxonaning ishlab
chigarish, moliyaviy, innovatsion va strategik boshgaruv tizimlari bilan o‘zaro bog‘liq jarayon sifatida o‘rganish
uchun go'llanildi. Qiyosiy tahlil usuli — investitsiya, investitsion faoliyat va investitsion loyiha tushunchalariga
turli olimlar tomonidan berilgan yondashuvlarni tagqoslashda foydalanildi. Guruhlash usuli — investitsion
loyihalarni magsadi, muddati, moliyalashtirish manbalari, risk darajasi va iqtisodiy natijasi bo'yicha tasniflashda
go'llanildi. Investitsion tahlil usuli — investitsion loyihalar samaradorligini baholashda NPV, IRR, PI va qoplanish
muddati kabi ko‘rsatkichlarni qo‘llash imkoniyatlarini asoslashda ishlatildi. Ssenariyli yondashuv — investitsion
loyihalarning optimistik, bazaviy va pessimistik holatlardagi natijalarini baholash zaruratini asoslashda qo‘llanildi.

Investitsion loyihaning sof joriy giymati quyidagi formula asosida aniglanadi:

NPV = X CF,/(1+1) - I,

bu yerda: CFt davridagi pul oqimi; r-diskont stavkasi; t-hisob-kitob davri; Iy-boshlang‘ich investitsiya
hajmi. NPV>0 bo‘lgan holatda investitsion loyihani igtisodiy jihatdan magbul deb baholash mumkin.

Investitsiyalarning ichki daromadlilik normasi-IRR loyiha bo‘yicha kelajak pul ogimlarining joriy giymati
boshlang’‘ich investitsiya hajmiga teng bo‘ladigan diskont stavkasi sifatida aniglanadi.

Investitsiya rentabelligi indeksi:

PI=PV /I,

ko‘rinishida aniglanib, PI>1 bo‘lgan loyihalar igtisodiy jihatdan magbul hisoblanadi.

Biroq sanoat korxonalarida investitsion loyihani fagat moliyaviy ko‘rsatkichlar asosida tanlash yetarli emas.
Shuning uchun tadqgiqotda investitsiyalarning ishlab chiqarish, innovatsion, ijtimoiy va strategik natijalarini ham
hisobga olish zarurligi asoslandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Iqtisodiy adabiyotlarda “investitsiya” tushunchasi turlicha talqgin qilinsa-da, ularning umumiy jihati mavjud
resurslarni kelajakda igtisodiy, moliyaviy yoki ijtimoiy natija olish magsadida joylashtirish bilan bog'lig. Sanoat
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korxonasi nugtai nazaridan investitsiya — ishlab chiqarish va xo‘jalik faoliyatining kelgusi natijalarini shakllantirish
magsadida asosiy va aylanma kapitalni kengaytirish, modernizatsiyalash, innovatsion texnologiyalarni joriy
etish va boshqa igtisodiy aktivlarga yo‘naltiriladigan resurslar majmuidir. Investitsion faoliyat esa investitsiyalarni
shakllantirish, jalb qilish, joylashtirish, boshqgarish va ulardan igtisodiy samara olishga garatilgan o‘zaro bog'liq
jarayonlar tizimi hisoblanadi. Bunda investitsion faoliyatni quyidagi zanjir ko‘rinishida ifodalash mumkin:

Investitsion resurslar — investitsiya obyektini tanlash — investitsion loyihani shakllantirish —
moliyalashtirish — amalga oshirish — monitoring — iqtisodiy natija.

Shundan kelib chiqgib, investitsion faoliyatning igtisodiy mohiyatini uchta asosiy jihat orgali ochib berish
mumekin: resurs jihati — investitsiya korxonaning moliyaviy, moddiy va boshga resurslarini muayyan obyektlarga
yo‘naltirishni ifodalaydi; jarayon jihati — investitsion faoliyat loyihani ishlab chiqish, baholash, moliyalashtirish va
amalga oshirishning uzluksiz jarayoni hisoblanadi; natijaviy jihat — investitsiyalarning asosiy maqgsadi kelajakda
daromad, foyda, qo‘shilgan giymat, ishlab chiqarish samaradorligi yoki boshqga iqgtisodiy natijalarni olishdan
iborat.

Sanoat korxonalari investitsion faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlari. Sanoat korxonalari investitsion
faoliyati boshqa xojalik subyektlaridan bir qator xususiyatlari bilan farq qiladi.

Birinchidan, sanoat investitsiyalari ko‘p hollarda kapital sig‘imkorligi yugori bo‘lgan loyihalarga yo‘naltiriladi.
Yangi ishlab chiqarish korxonasini tashkil etish, texnologik liniyalarni yangilash yoki ishlab chiqarish quvvatini
oshirish katta miqdorda moliyaviy resurslarni talab giladi.

Ikkinchidan, sanoat investitsiyalarining qaytish davri nisbatan uzoq bo‘lishi mumkin. Shuning uchun
investitsion garorlarni qabul gilishda gisqga muddatli moliyaviy natijalar bilan bir qatorda uzoq muddatli strategik
natijalarni ham hisobga olish zarur.

Uchinchidan, sanoat korxonalari investitsion faoliyati texnologik risklar bilan bog'liq. Yangi texnologiyaning
kutilgan natijani bermasligi, uskunalarning tez ma’naviy eskirishi yoki texnologik talablarning o‘zgarishi
investitsiya samaradorligiga ta’sir gilishi mumkin.

To'rtinchidan, investitsiyalarning samaradorligi tashqgi bozor omillariga ham bog‘liq. Xomashyo narxlari,
energiya tariflari, inflyatsiya, valyuta kursi, kredit foiz stavkalari va mahsulotga bo‘lgan talab investitsion
loyihalarning moliyaviy natijalariga ta’sir ko‘rsatadi.

Beshinchidan, sanoat investitsiyalari korxonaning raqgobatbardoshligini shakllantirish vositasi hisoblanadi.
Yangi texnologiyalarni joriy gilish mehnat unumdorligini oshirish, mahsulot tannarxini kamaytirish va mahsulot
sifatini yaxshilash imkonini beradi.

Investitsion loyihaning igtisodiy mohiyati. Investitsion loyiha muayyan iqtisodiy natijaga erishish uchun
zarur bo‘lgan investitsiyalarning magsadi, hajmi, muddati, resurslari, moliyalashtirish manbalari va kutilayotgan
natijalarini o‘zida mujassamlashtirgan igtisodiy hujjatlar va chora-tadbirlar tizimidir.

Investitsion loyihaning asosiy elementlarini quyidagi tartibda ifodalash mumekin:

Muammo — magsad — investitsiya ehtiyoji — loyiha varianti — moliyalashtirish —
amalga oshirish — natija.

Sanoat korxonalarida investitsion loyihalarni magsadiga ko‘ra quyidagicha tasniflash mumkin (1-jadval):
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Sanoat korxonalarida investitsion loyihalarni maqsadiga ko‘ra tasnilfl;:l(ijsvf?illl
Loyiha turi Asosiy maqgsad
Modernizatsiya loyihasi Mavjud quvvatlarni yangilash
Kengaytirish loyihasi Ishlab chigarish hajmini oshirish
Innovatsion loyiha Yangi texnologiya yoki mahsulot joriy etish
Resurs tejamkor loyiha Xomashyo va energiya sarfini kamaytirish
Eksportga yo‘naltirilgan loyiha Eksport hajmini oshirish
Yangi ishlab chigarish loyihasi Yangi mahsulot va quvvat yaratish
Ekologik loyiha Atrof-mubhitga ta’sirni kamaytirish
1 Muallif ishlanmasi
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Investitsion loyihalarni shakllantirish bosqichlari. Tadgiqot natijalariga ko‘ra, sanoat korxonalarida
investitsion loyihalarni shakllantirishni quyidagi 8 bosqichli tizim asosida tashkil etish magsadga muvofiq:

1-bosqich. Investitsion ehtiyojni aniglash. Korxonaning mavjud ishlab chigarish quvvatlari, asosiy
fondlarning holati, bozor talabi va texnologik ehtiyojlari tahlil gilinadi.

2-bosqich. Investitsion g‘oyani shakllantirish. Korxona uchun iqtisodiy jihatdan istigbolli investitsiya
yo‘nalishi aniglanadi.

3-bosqich. Loyiha variantlarini ishlab chigish. Bir muammoni hal qilish uchun bir nechta investitsion
variantlar shakllantiriladi.

4-bosgich. Texnik-igtisodiy asoslash. Loyihaning investitsiya hajmi, ishlab chigarish quvvati, xarajatlari,
tushumi va iqtisodiy natijalari aniglanadi.

5-bosqich. Moliyalashtirish manbalarini belgilash. Loyihani:

e korxona oz mablag‘lari;

e bank kreditlari;

e lizing;

e xorijiy investitsiyalar;

e strategik investorlar;

e boshga moliyalashtirish manbalari hisobidan amalga oshirish imkoniyatlari baholanadi.

6-bosqich. Investitsion risklarni baholash. Bozor, moliyaviy, texnologik, inflyatsion, valyuta va boshqa
risklar aniglanadi.

7-bosqich. Loyihaning igtisodiy samaradorligini baholash. NPV, IRR, PI, qoplanish muddati, rentabellik va
boshqa ko‘rsatkichlar hisoblanadi.

8-bosqich. Loyihani tanlash va amalga oshirish. Eng yuqori igtisodiy va strategik samara beradigan loyiha
tanlanib, uni amalga oshirish mexanizmi ishlab chigiladi.

Olingan natijalar shuni ko‘rsatadiki, sanoat korxonalarida investitsion faoliyatni faqat kapital qo‘yilmalar
hajmi bilan baholash metodologik jihatdan yetarli emas. An‘anaviy yondashuvlarda investitsion loyihaning
samaradorligi asosan NPV, IRR, PI va goplanish muddati kabi moliyaviy ko‘rsatkichlar orqali baholanadi.
Ushbu ko‘rsatkichlar loyihaning moliyaviy natijasini aniglash uchun muhim bo‘lsa-da, sanoat korxonasining
uzoq muddatli strategik maqgsadlarini to‘liq aks ettirmasligi mumkin. Masalan, texnologik modernizatsiyaga
yo‘naltirilgan investitsion loyiha gisqga muddatda yuqori NPV bermasligi mumkin. Biroq u:

e mehnat unumdorligini oshirishi;

e energiya sarfini kamaytirishi;

e mahsulot sifatini yaxshilashi;

e ekologik xarajatlarni kamaytirishi;

e eksport salohiyatini oshirishi;

e kelgusi investitsiyalar uchun texnologik baza yaratishi mumkin.

Shu sababli sanoat korxonalarida investitsion loyihalarni tanlashda kompleks baholash yondashuvini
go‘llash magsadga muvofig. Muallif tomonidan taklif etilayotgan kompleks yondashuv quyidagi besh blokdan
iborat:

Moliyaviy samaradorlik.

NPV + IRR + PI + qoplanish muddati;

Ishlab chiqarish samaradorligi.

Quvvatdan foydalanish + mehnat unumdorligi + tannarx;

Innovatsion samaradorlik.

yangi texnologiya + mahsulot sifati + avtomatlashtirish;

Bozor samaradorligi.

talab + ragobatbardoshlik + eksport salohiyati;

Risk darajasi.

bozor + moliyaviy + texnologik + valyuta + inflyatsiya riski.

Bunday yondashuv investitsion qarorlarni gqabul qilish sifatini oshirish imkonini beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalarini umumlashtirish asosida quyidagi xulosalarga kelindi.

Birinchidan, investitsion faoliyat sanoat korxonasining moliyaviy resurslarini muayyan obyektlarga
joylashtirish jarayonigina emas, balki ishlab chigarish salohiyatini kengaytirish, texnologik yangilash,
innovatsiyalarni joriy etish va kelgusida igtisodiy natija olishga qaratilgan kompleks igtisodiy jarayon hisoblanadi.
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Ikkinchidan, sanoat korxonalarida investitsion faoliyatning o‘ziga xosligi uning kapital sig‘imkorligi,
investitsiyalarning nisbatan uzoq muddatda qaytishi, texnologik va bozor risklarining yugqoriligi hamda
investitsiyalarning korxona ragobatbardoshligiga bevosita ta‘siri bilan belgilanadi.

Uchinchidan, investitsion loyiha korxonadagi investitsion g‘oyani amaliy igtisodiy natijaga aylantirish
vositasi bo'lib, uni shakllantirish jarayoni investitsion ehtiyojni aniglashdan boshlanib, loyihani tanlash va
amalga oshirish bilan yakunlanishi lozim.

To'rtinchidan, investitsion loyihalarni baholashda NPV, IRR, Pl va qoplanish muddati kabi an‘anaviy
moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan bir gatorda ishlab chigarish, innovatsion, bozor va risk ko‘rsatkichlarini ham
hisobga olish zarur.

Beshinchidan, sanoat korxonalarida investitsion loyihalarni shakllantirishning “investitsion ehtiyoj —
loyiha g‘oyasi — texnik-iqtisodiy asoslash — moliyalashtirish — samaradorlikni baholash — risklarni
baholash — tanlash — monitoring” modeli investitsion garorlarning asoslanganligini oshirish imkonini beradi.

Shuningdek, investitsion loyihalarni tanlashda kompleks baholash mexanizmini joriy etish sanoat
korxonalarida investitsiyalarning iqtisodiy gaytimini oshirish, resurslardan samarali foydalanish va strategik
magsadlarga erishish imkoniyatlarini kengaytiradi.
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