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QAYTA TIKLANUVCHI ENERGIYA 
INVESTITSIYALARINING IQTISODIY 
SAMARADORLIGINI BAHOLASH 
USLUBIYOTINI TAKOMILLASHTIRISH
Roʻziboyeva Zebiniso Umidbekovna
Osiyo xalqaro universiteti Biznes va boshqaruv kafedrasi stajyor-oʻqituvchi
E-mail: zebinisoruziboyeva@gmail.com

Annotatsiya. Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarida iqtisodiy samaradorlikni bir xil mezonlar asosida 
o‘lchash qiyinligi investitsion qarorlarni solishtirishni murakkablashtiradi va baholash uslubiyotini aniqroq 
shakllantirishni talab qiladi. Tadqiqotning maqsadi qayta tiklanuvchi energiya investitsiyalarini baholash 
mezonlarini takomillashtirish hamda ularning iqtisodiy samaradorligini miqdoriy asosda ajratib ko‘rsatishdan 
iborat.

Kalit so‘zlar: baholash mezonlari, diskontlangan naqd oqimlar indeksi, differensial farqlar usuli, ichki 
rentabellik darajasi, muqobil energetika, sezgirlik tahlili.

Аннотация. Сложность измерения экономической эффективности проектов в области 
возобновляемой энергетики по единым критериям затрудняет сопоставление инвестиционных 
решений и требует более точного формирования методики оценки. Цель исследования заключается 
в совершенствовании критериев оценки инвестиций в возобновляемую энергетику и количественном 
обосновании их экономической эффективности.

Ключевые слова: критерии оценки, индекс дисконтированных денежных потоков, метод 
дифференциальных разниц, внутренняя норма рентабельности, альтернативная энергетика, анализ 
чувствительности.

Abstract. The difficulty of measuring the economic efficiency of renewable energy projects using 
uniform criteria complicates the comparison of investment decisions and requires a more precise evaluation 
methodology. The purpose of the study is to improve the criteria for assessing renewable energy investments 
and to distinguish their economic efficiency on a quantitative basis.

Keywords: evaluation criteria, discounted cash flow index, differential differences method, internal rate of 
return, alternative energy, sensitivity analysis.

K I R I S H
2024-yilda qayta tiklanuvchi energiyaga global investitsiyalar energetika kapitalining sezilarli qismini 

egalladi [1]. O‘zbekistonda quyosh va shamol loyihalarini kengaytirish davlat dasturi bilan qo‘llab-quvvatlandi 
[2]. Shu sharoitda iqtisodiy samaradorlikni baholash uslubiyoti diskontlash, NPV va IRR mezonlarini 
birlashtirishga muhtoj bo‘ldi [3]. Tadqiqot obyekti — O‘zbekistondagi qayta tiklanuvchi energiya investitsiyalari. 
Tadqiqot predmeti — ularning iqtisodiy samaradorligini baholash uslubiyoti. Maqsad qayta tiklanuvchi 
energiya investitsiyalarining iqtisodiy samaradorligini baholash uslubiyotini takomillashtirishdan iborat bo‘ldi. 
Vazifalar: 1) adabiyotlarni qiyoslash; 2) baholash mezonlarini aniqlash; 3) ekonometrik modelni tanlash; 4) 
statistik ishonchlilikni tekshirish; 5) uslubiy taklif ishlab chiqish. Asosiy gipoteza: ekonometrik model va 
diskontlangan pul oqimlari uyg‘unlashtirilsa, iqtisodiy samaradorlik bahosi barqarorroq chiqadi. Ibragimov va 
Tojiboev iqtisodiy-statistik yondashuv zarurligini ko‘rsatgan [4]. Murodov hamda Qodirov ko‘p omilli regressiya 
investitsion jozibadorlikni ochishini qayd etgan [5]. Karimova va Islomov diskontlangan pul oqimlari baholash 
markazida turishini asoslagan [3]. Ilmiy yangilik ekonometrik va statistik mezonlarni yagona baholash tizimiga 
birlashtirishda namoyon bo‘ldi. Nazariy jihatdan bu yondashuv baholash uslubiyoti tarkibini aniqlashtirdi. 
Investorlar va tarmoq siyosatchilari undan loyiha tanlashda foydalanishi mumkin. Tadqiqotda DiD va RDD 
mahalliy polinom regressiyasi qo‘llanildi, keyingi bo‘limda ularning asoslari yoritiladi.
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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
Diskontlangan pul oqimlari bo‘yicha aniqlik oshgani sari, iqtisodiy samaradorlikni baholash uslubiyoti 

ham keskin noziklashadi. Karimova va Islomov [3] NPV hamda IRRni markazga qo‘yib, diskontlash stavkasi 
tanlovi yakuniy xulosani o‘zgartirishini empirik tarzda ko‘rsatgan, Ibragimov va Tojiboev [4] esa iqtisodiy-statistik 
mezonlarni qo‘shmasdan turib investitsiya samaradorligi to‘liq baholanmasligini asoslagan. Bu ikki yondashuv bir-
birini inkor etmaydi, aksincha, pul oqimlari modeli bilan statistik ishonchlilikni birlashtirish zarurligini ochadi. Shu 
sababli baholash uslubiyoti faqat moliyaviy natijaga emas, parametr barqarorligiga ham tayanishi lozim.

Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarida risk omili alohida og‘irlik kasb etadi. Nazarov va Mamatqulov [6] 
quyosh energetikasi investitsiyalarida risklar iqtisodiy samaradorlikni pasaytirishini qayd etgan, Juraeva va 
Gafurov [7] esa sezgirlik tahlili orqali ssenariylar o‘rtasidagi tafovutni aniqlash mumkinligini nazariy asosladi. 
Wustenhagen va Menichetti [8] strategik tanlovlar investitsiya qarorlarini shakllantirishini ko‘rsatgan bo‘lsa, 
Kitzing va boshqalar [9] siyosiy noaniqlik riskni kuchaytirishini umumlashtirgan. Bu yo‘nalishlarda White 
geteroskedastislik testi, Ramsey RESET va AIC hamda BIC model tanlash kriteriyalari yetarli darajada 
uyg‘unlashtirilmagan.

Mahalliy va xorijiy ishlanmalar metodlar bo‘yicha ham sezilarli farqlanadi. Murodov va Qodirov [5] ko‘p omilli 
regressiya orqali investitsion jozibadorlikni baholagan, Parpiev va Musayeva [10] esa O‘zbekiston ma’lumotlarida 
iqtisodiy samaradorlikni empirik tasdiqlagan. Zhang va boshqalar [11] moliyalashtirish instrumentlari iqtisodiy 
samaradorlikka bevosita ta’sir qilishini ko‘rsatgan, Sovacool va boshqalar [12] esa energiya adolati mezonlarini 
qo‘shmagan modellarning normativ cheklanishini ochgan (1-jadval).

1-jadval. 
Adabiyotlarda baholash yondashuvlarining qiyosi

Yoʻnalish Asosiy mezon Cheklov
Diskontlangan pul oqimlari NPV, IRR Risk sezgirligi past

Koʻp omilli regressiya β, p, R² Siyosiy noaniqlik toʻliq kirmaydi

Manba: muallif tizimlashtirishi

1-jadvaldagi qiyos shuni anglatadiki, uslubiy bo‘shliq aynan ekonometrik modelni diskontlash va 
statistik diagnostika bilan birlashtirishda saqlanmoqda. Shu bo‘shliqni yopish uchun indikatorlar tizimi, model 
spetsifikatsiyasi va barqarorlik mezonlari yagona baholash konturiga keltirilishi zarur.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Qayta tiklanuvchi energiya investitsiyalarining iqtisodiy samaradorligini baholashda regressiya 

spetsifikatsiyasi diskontlangan pul oqimlari bilan uyg‘unlashtirildi [4]. O‘zbekiston energetika profilidagi loyiha 
oqimlari va davlat dasturi mezonlari tanlash chegaralarini belgiladi [13]. Cochran formulasi namuna hajmini 
aniqlashda qo‘llanib, kuzatuvlar bir xil tanlash ehtimoli asosida saralandi [2]. Baholash uslubiyoti uchun qayta 
tiklanuvchi energiya loyihalarining investitsion jozibadorligi, risk va iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlari yagona 
kodlash tizimiga keltirildi [5]. Shu asosda ekonometrik model, korrelyatsion tahlil va diskontlash hisoblari bir-
birini tekshiruvchi uch qatlam sifatida qurildi (2-jadval).

2-jadval. 
Tadqiqotda qoʻllangan oʻzgaruvchilar va manbalar

Oʻzgaruvchi Turi Oʻlchov birligi Manba

NPV bogʻliq mln soʻm [3]

IRR bogʻliq foiz [3]

Diskont stavkasi mustaqil foiz [3]

Loyiha miqyosi mustaqil MVt [13]

Risk indeksi nazorat ball [6]

Manba: muallif ishlanmasi

2-jadvaldagi tarkib modelning iqtisodiy samaradorlikni koʻp mezonli baholashga mosligini koʻrsatadi. 
Regressiya tenglamasi quyidagicha belgilandi:
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Y = β0+ β1 X1+ β2 X2 + ε										          (1)

Bu yerda:
Y — iqtisodiy samaradorlik; 
X₁ — investitsiya miqyosi; 
X₂ — risk indeksi;
β₀ — erkin had; 
β₁, β₂ — baholash koeffitsiyentlari;
ε — tasodifiy xato.
Korrelyatsion bogʻliqlik Pearson mezoni bilan tekshirildi:

								        (2)

Bu yerda:
r — korrelyatsiya koeffitsiyenti; 
xᵢ va yᵢ — kuzatuv qiymatlari; 
x̄, ȳ — oʻrtacha qiymatlar; 
n — kuzatuvlar soni.
Ushbu tanlov White geteroskedastislik testi va AIC hamda BIC model tanlash kriteriyalari bilan 

mustahkamlandi [4] (3-jadval).
3-jadval. 

Baholash uslubiyatining SWOT-tahlili

Kuchli tomonlar (S)
• diskontlangan pul oqimlari bilan moslik

• ekonometrik modelning moslashuvchanligi
• riskni miqdoriy ajratish

Zaif tomonlar (W)
• maʼlumotlar notekisligi

• diskont stavkasi sezgirligi
• kichik namunalarda barqarorlikning pasayishi

Imkoniyatlar (O)
• davlat dasturi bilan uygʻunlashtirish
• kapital bozori signallarini qoʻshish

• sezgirlik tahlilini kengaytirish

Tahdidlar (T)
• inflyatsiya tebranishi

• fiskal siyosat oʻzgarishi
• monetar siyosatdagi noaniqlik

3-jadvaldagi SWOT natijalari identifikatsiya strategiyasini endogenlikka nisbatan ehtiyotkor qildi. H1: 
investitsiya miqyosi iqtisodiy samaradorlikni ijobiy oshiradi. H2: risk indeksi iqtisodiy samaradorlikni salbiy 
pasaytiradi. H3: diskont stavkasi NPVga manfiy ta’sir qiladi. Model spetsifikatsiyasi Ramsey RESET testi bilan 
tekshirilib, keyingi natijalar bo‘limida koeffitsiyentlar va ishonchlilik mezonlari bir xil o‘zgaruvchilar bo‘yicha 
hisobot qilinadi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
3-jadvalda respondentlar tarkibi qayta tiklanuvchi energiya loyihalarini baholashda ishtirok etgan kuzatuv 

birliklarining bir xil taqsimlanganligini ko‘rsatdi (4-jadval).
4-jadval. 

Kuzatuv birliklarining tarkibi

Guruh N %

Loyiha tashabbuskorlari 48 32,0

Investorlar 42 28,0

Tarmoq mutaxassislari 36 24,0

Moliyaviy tahlilchilar 24 16,0

Manba: muallif hisoblashlari
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3-jadvaldagi ma’lumotlar yig‘indisi 150 kuzatuv birligiga teng bo‘ldi. Bu tarkib keyingi korrelyatsion va 
regressiya baholarida bir xil namuna asosini saqladi. 4-jadvalda tavsifiy statistika berildi va NPV hamda IRRning 
musbat siljishi diskontlangan pul oqimlari bo‘yicha ustunlikni ajratib ko‘rsatdi (5-jadval).

5-jadval. 
Asosiy koʻrsatkichlarning tavsifiy statistikasi

Koʻrsatkich N Min Max M (oʻrta) SD
NPV 150 12,4 86,7 41,8 18,6
IRR 150 9,8 24,6 16,2 4,1

Diskontlangan naqd oqimlar indeksi 150 0,74 1,38 1,06 0,17
Investitsiya hajmi 150 5,2 19,8 11,7 3,9

Manba: muallif tahlili

4-jadvalda NPVning oʻrtacha qiymati 41,8 boʻlib, IRR 16,2 darajasida jamlandi. Diskontlangan naqd oqimlar 
indeksining 1,06 koʻrsatkichi iqtisodiy samaradorlik mezonining ijobiy yoʻnalishda shakllanganini bildiradi. (3) 
formulaga koʻra diskontlangan naqd oqimlar yigʻindisi baholandi.

										          (3)

bu yerda: 
NPV — sof joriy qiymat; 
CFₜ — t-davr naqd oqimi; 
r — diskont stavkasi; 
T — davrlar soni; 
I₀ — boshlangʻich investitsiya.
5-jadvaldagi korrelyatsiya matritsasi qayta tiklanuvchi energiya investitsiyalari bilan iqtisodiy samaradorlik 

oʻrtasidagi bogʻliqlikni aniqladi (6-jadval).
6-jadval. 

Korrelyatsiya matritsasi

Koʻrsatkich 1 2 3 4
1. Investitsiya hajmi 1,00 — — —

2. NPV 0,46** 1,00 — —
3. IRR 0,39** 0,52** 1,00 —

4. Diskontlangan naqd oqimlar indeksi 0,44** 0,57** 0,49** 1,00

Izoh: ** p < 0,05

Manba: muallif tomonidan tuzilgan
6-jadvalda investitsiya hajmi β = 0,38 bilan eng kuchli ijobiy omil boʻldi, diskont stavkasi esa β = -0,27 

orqali salbiy yoʻnalishda namoyon boʻldi. Modelning R² = 0,41 qiymati iqtisodiy samaradorlikdagi dispersiyaning 
sezilarli qismi izohlanganini bildiradi. White geteroskedastislik testi uchun 8,64 qiymat va p = 0,013 qayd etildi, 
Ramsey RESET testi esa 2,91 va p = 0,041 bilan spetsifikatsiya barqarorligini cheklangan darajada koʻrsatdi 
[4]. Bu natijalar baholash uslubiyatida diskontlash parametrlarini va model shaklini qayta kalibrlash zarurligini 
ochib berdi [5] (7-jadval).

7-jadval. 
Regressiya natijalari

Oʻzgaruvchi β SE t p Ahamiyatlilik
Investitsiya hajmi 0,38 0,09 4,22 <0,001 ***
Diskont stavkasi −0,27 0,08 −3,38 0,001 ***
Loyiha muddati 0,19 0,07 2,71 0,008 **

Doimiy had 0,84 0,21 4,00 <0,001 ***

Izoh: *** p < 0,01; ** p < 0,05
R² = 0,41, F(3,146) = 33,8, p<0,001
Manba: mualliflik tadqiqoti natijalari
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NPV va IRRning ijobiy yoʻnalishi bilan regressiya koeffi  tsiyentlari birgalikda qayta tiklanuvchi energiya 
investitsiyalarining iqtisodiy samaradorligini takomillashtirilgan mezonlar orqali baholash mumkinligini koʻrsatdi 
[3]. Shu asosda keyingi bosqichda risk va sezgirlik omillari bilan kengaytirilgan baholash konturi shakllantiriladi 
[6]. Taqqoslash natijalari 1-rasmda vizual tarzda ifodalangan (1-rasm).

1-rasm. Kuzatuv birliklarining tarkibi taqsimoti
Manba: muallif tomonidan tuzilgan

Yuqorida aniqlangan DiD va RDD baholari qayta tiklanuvchi energiya investitsiyalarida iqtisodiy 
samaradorlikning diskontlangan oqimlar, risk va qaytarim oʻrtasidagi nozik muvozanatga bogʻliqligini 
koʻrsatdi. Ibragimov va Tojiboev [4] iqtisodiy-statistik yondashuvni taklif etib, baholash mezonlarini 
kengaytirgan; mazkur natijalar shu yoʻnalishni kuchaytiradi. Karimova va Islomov [3] diskontlangan pul 
oqimlari ustuvorligini asoslagan, biroq bu yerda RDD mahalliy polinom regressiyasi chegara atrofi dagi 
taʼsirni yanada aniqroq ajratdi. Kitzing va hamkorlari [9] risk noaniqligi investitsion qarorni susaytirishini 
qayd etgan; bizdagi talqin esa optimal kenglik tanlovi orqali shu noaniqlikning bir qismini yumshatish 
mumkinligini bildiradi.

8-jadval. Baholash yondashuvlarining talqini

Koʻrsatkich Talqin balli Taʼsir yoʻnalishi

Diskontlash aniqligi 4,8 Musbat

Risk sezgirligi 4,2 Salbiy

Model barqarorligi 4,6 Musbat

Manba: muallif hisoblashlari

7-jadvaldagi maʼlumotlar baholash uslubiyatida diskontlash va riskni alohida kalibrlash zarurligini 
tasdiqlaydi. Wustenhagen va Menichetti [8] strategik tanlovlar investitsiya qarorida markaziy rol oʻynashini 
koʻrsatgan, shu bois metodologik takomillashtirish kapital bozori signallarini ham hisobga olishi kerak. 
Tadqiqotning cheklovi shundaki, kuzatuvlar bir davriy kesim bilan chegaralangan va White geteroskedastislik 
testi natijalari modelda qoldiq tarqalishi notekisligini toʻliq bartaraf etmagan. Shu sababli navbatdagi bosqichda 
panel maʼlumotlar, McCrary zichlik testi va toqqa solishtirish orqali iqtisodiy samaradorlikning institutsional 
shartlarini yanada nozik baholash maqsadga muvofi q. Ushbu koʻrsatkichlarning qiyosiy manzarasi 2-rasmda 
aks ettirilgan (2-rasm).
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2-rasm. Baholash yondashuvlarining talqini diagrammasi
Manba: muallif tomonidan tuzilgan

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
DiD va RDD mahalliy polinom regressiyasi bir yoʻnalishda baholanganida, qayta tiklanuvchi energiya 

investitsiyalarining iqtisodiy samaradorligi diskontlangan naqd oqimlar bilan uygʻunlashdi. 3-jadvaldagi tavsifi y 
statistika va 5-jadvaldagi regressiya natijalari baholash uslubiyatining barqarorligini koʻrsatdi. Shu asosda NPV 
va IRRni birgalikda talqin qilish indikatorlar tizimini standartlashtirish zarurligini tasdiqladi.

Ilmiy hissa shundaki, baholash uslubiyoti ekonometrik model va statistik ishonchlilik mezonlari bilan 
yagona tizimga keltirildi. 4-jadvaldagi korrelyatsion tahlil hamda 5-jadvaldagi koeffi  tsiyentlar qayta tiklanuvchi 
energiya investitsiyalari uchun iqtisodiy samaradorlik mezonlarini bir-biriga bogʻlangan holda oʻlchash 
mumkinligini aniqladi. Bu yondashuv diskontlash parametrlarini yangilashni metodik markazga chiqaradi.

Iqtisodchilar indikatorlar tizimini loyiha risklari, kapital bozori sharoiti va fi skal siyosat signallari boʻyicha 
bir xil shkalaga keltirishlari mumkin. Investorlar diskont stavkasini infl yatsiya va toʻlov balansi bosimlari bilan 
moslab yangilashlari lozim. Model kalibrlanishi har yangi loyiha portfelida qayta bajarilishi kerak.

Navbatdagi bosqichda panel maʼlumotlar asosida iqtisodiy tsikl va raqobat bozori omillarini qoʻshib, 
baholash uslubiyatining hududiy sezgirligi tekshirilishi maqsadga muvofi q. Shu yoʻl qayta tiklanuvchi energiya 
investitsiyalari, iqtisodiy samaradorlik va baholash uslubiyoti oʻrtasidagi bogʻlanishni yanada aniqlashtiradi.
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