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INVESTITSIYA LOYIHALARINI 
MOLIYALASHTIRISHDA MOLIYAVIY 
RISKLARNI BAHOLASH 
METODOLOGIYASINI TAKOMILLASHTIRISH

Karimov Shamsiddin Akram o‘g‘li
“Loyihalar va xaridlar samaradorligini oshirish markazi” DM,
Bosh mutaxassis, PhD

Abstract. This article examines the theoretical and methodological aspects of fi nancial risk assessment 
in investment project fi nancing. It substantiates the need for an integrated risk assessment based on NPV, 
IRR, DSCR, sensitivity analysis, and scenario analysis, and develops research-based proposals aimed at 
strengthening the fi nancial sustainability of investment projects.

Keywords: investment project, fi nancing, fi nancial risk, NPV, IRR, DSCR, cash fl ow, sensitivity analysis, 
scenario analysis, Monte Carlo simulation, debt burden, fi nancial sustainability, risk assessment.

Annotatsiya. Maqolada investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy risklarni baholashning nazariy 
va uslubiy jihatlari tadqiq etilgan. NPV, IRR, DSCR, sezgirlik va ssenariy tahlili asosida risklarni kompleks 
baholash zarurati asoslangan hamda moliyaviy barqarorlikni oshirish bo‘yicha ilmiy taklifl ar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, moliyalashtirish, moliyaviy risk, NPV, IRR, DSCR, pul oqimi, sezgirlik 
tahlili, ssenariy tahlili, Monte-Karlo simulyatsiyasi, qarz yuki, moliyaviy barqarorlik, risklarni baholash.

Аннотация. В статье исследованы теоретические и методологические аспекты оценки 
финансовых рисков при финансировании инвестиционных проектов. Обоснована необходимость 
комплексной оценки рисков на основе NPV, IRR, DSCR, анализа чувствительности и сценарного 
анализа, а также разработаны научные предложения по повышению финансовой устойчивости 
инвестиционных проектов.

Ключевые слова: инвестиционный проект, финансирование, финансовый риск, NPV, IRR, DSCR, 
денежный поток, анализ чувствительности, сценарный анализ, моделирование Монте-Карло, 
долговая нагрузка, финансовая устойчивость, оценка рисков.

K I R I S H
Zamonaviy iqtisodiy sharoitda investitsiya faolligini oshirish, iqtisodiyot tarmoqlariga moliyaviy resurslarni 

samarali yo‘naltirish hamda investitsiya loyihalarining moliyaviy barqarorligini ta’minlash barqaror iqtisodiy 
rivojlanishning muhim shartlaridan biri hisoblanadi. Investitsiya loyihalarini amalga oshirish katta hajmdagi 
moliyaviy resurslarni uzoq muddatga safarbar etishni talab qilishi bilan birga, loyiha tashabbuskorlari, investorlar 
va moliyalashtiruvchi tashkilotlar uchun turli moliyaviy risklarni yuzaga keltiradi. Mazkur risklarning o‘z vaqtida 
aniqlanmasligi va yetarli darajada baholanmasligi loyiha qiymatining oshishi, rejalashtirilgan pul oqimlarining 
shakllanmasligi, qarz majburiyatlarini bajarishda qiyinchiliklar yuzaga kelishi hamda investitsiyalarning kutilgan 
daromadlilik darajasiga erishilmasligiga olib kelishi mumkin.
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Investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda sof joriy qiymat (NPV), ichki daromadlilik normasi (IRR), 
investitsiyalarning qoplanish muddati, qarzga xizmat ko‘rsatishni qoplash koeffitsiyenti (DSCR), sezgirlik va 
ssenariy tahlili kabi usullardan keng foydalaniladi. Biroq loyiha qiymati, moliyalashtirish tarkibi, foiz stavkalari, 
valyuta kurslari, qarz yuki va pul oqimlari bilan bog‘liq risklarning o‘zaro ta’siri ularni alohida ko‘rsatkichlar 
asosida emas, balki kompleks yondashuv asosida baholash zaruratini yuzaga keltirmoqda. Shu jihatdan, 
moliyaviy risklarni loyihaoldi bosqichidayoq aniqlash va baholash investitsiya qarorlarining asoslanganligini 
hamda moliyalashtirish samaradorligini oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Shu nuqtai nazardan, investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy risklarni baholashning mavjud 
usullarini tizimlashtirish, ularning afzalliklari va cheklovlarini aniqlash hamda asosiy risk omillarini o‘zaro bog‘liq 
holda hisobga oluvchi kompleks yondashuvni shakllantirish dolzarb ilmiy-amaliy masalalardan hisoblanadi. 
Mazkur tadqiqotning maqsadi investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy risklarni baholashning 
nazariy-uslubiy asoslarini tadqiq etish hamda ularni kompleks baholash metodologiyasini takomillashtirishga 
qaratilgan ilmiy taklif va amaliy tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat.

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
Investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda risklarni aniqlash, baholash va ularning loyiha samaradorligiga 

ta’sirini o‘rganish moliyaviy boshqaruvning muhim ilmiy-amaliy yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Ilmiy 
adabiyotlarda investitsiya loyihalarining moliyaviy samaradorligini baholashda sof joriy qiymat (NPV), ichki 
daromadlilik normasi (IRR), pul oqimlari va diskont stavkasi kabi ko‘rsatkichlar bilan bir qatorda, noaniqlik va 
risk omillarining ta’sirini hisobga olish zarurligiga alohida e’tibor qaratilgan.

Xorijiy olim P. Jovanović investitsiya loyihalari bo‘yicha qarorlar qabul qilishda noaniqlik va riskni 
hisobga olish zarurligini asoslab, bunday sharoitda zararsizlik tahlili, sezgirlik tahlili, ssenariy usuli va 
qarorlar nazariyasi kabi yondashuvlardan foydalanish mumkinligini ta’kidlaydi. Muallifning fikricha, 
investitsiya qiymati, daromadlar, xarajatlar va diskont stavkasi kabi boshlang‘ich parametrlarning o‘zgarishi 
NPV va IRR singari asosiy samaradorlik mezonlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin [1]. E. Borgonovo 
va L. Peccati esa investitsiya loyihalarini baholashda an’anaviy NPV va IRR ko‘rsatkichlarini sezgirlik 
tahlili bilan birgalikda qo‘llashni tadqiq etib, loyiha pul oqimlaridagi o‘zgarishlarning yakuniy moliyaviy 
natijalarga ta’sirini aniqlash uchun differensial ahamiyat o‘lchovi (Differential Importance Measure – DIM)
dan foydalanishni taklif etganlar [2].

E. Borgonovo, S. Gatti va L. Peccati tomonidan loyihaviy moliyalashtirish bo‘yicha olib borilgan 
tadqiqotlarda yirik investitsiya loyihalarining iqtisodiy jozibadorligini baholash murakkab moliyaviy modellarni 
talab qilishi, bunda loyiha qiymatiga ta’sir qiluvchi omillarni alohida va guruhlangan holda baholash muhimligi 
asoslangan. Mualliflar investorlar va kreditorlar nuqtai nazaridan risk omillarining ta’siri bir xil bo‘lmasligini 
ko‘rsatib, investitsiya qarorlarini qabul qilishda ko‘p omilli sezgirlik tahlilidan foydalanish zarurligini qayd 
etadilar [3]. Keyingi tadqiqotlarda E. Borgonovo va L. Peccati global sezgirlik tahlilidan foydalanish orqali 
investitsiya loyihalaridagi noaniqlikning qaysi omillar hisobiga shakllanayotganini aniqlash imkoniyati 
mavjudligini asoslaganlar [4].

Mahalliy olimlardan N. Shaislamova investitsiya loyihalariga ta’sir qiluvchi risklarni baholashda sifat 
va miqdoriy yondashuvlarni uyg‘unlashtirish zarurligiga e’tibor qaratib, risklarni sifat jihatdan aniqlashda 
ekspert baholash, SWOT-tahlil, Delfi usuli va analogiya kabi usullardan foydalanish investitsiya qarorlarining 
asoslanganlik darajasini oshirishini ta’kidlaydi [5]. N.S. Abdurazakova esa tijorat banklarida investitsiya 
loyihalarini loyihaviy moliyalashtirish jarayonini tadqiq etib, risklarni kamaytirish va moliyav

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot jarayonida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy risklarni baholashning nazariy va 

uslubiy asoslarini o‘rganishda ilmiy abstraksiyalash, tizimli yondashuv, iqtisodiy tahlil, guruhlash, qiyosiy tahlil 
va umumlashtirish usullaridan foydalanildi. Shuningdek, investitsiya loyihalarining moliyaviy samaradorligini 
baholashda sof joriy qiymat (NPV), ichki daromadlilik normasi (IRR), pul oqimlari va qarzga xizmat ko‘rsatishni 
qoplash ko‘rsatkichlari kabi moliyaviy mezonlarning risk omillari bilan o‘zaro bog‘liqligi tadqiq etildi.

Investitsiya loyihalariga ta’sir etuvchi asosiy moliyaviy risk omillarini aniqlash va ularning loyiha 
samaradorligiga ta’sirini baholashda sezgirlik va ssenariy tahlili usullaridan foydalanildi. Mazkur yondashuv 
asosida loyiha qiymati, daromadlar, xarajatlar, foiz stavkalari, valyuta kursi va boshqa muhim moliyaviy 
parametrlarning o‘zgarishi natijasida loyiha samaradorligi ko‘rsatkichlarida yuzaga keladigan o‘zgarishlarni 
kompleks baholashga alohida e’tibor qaratildi.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantiruvchi asosiy moliyaviy mexanizmlardan 

biri hisoblanadi. Loyihani moliyalashtirish jarayonida investor, kreditor va loyiha tashabbuskori o‘rtasida uzoq 
muddatli moliyaviy majburiyatlar shakllanadi hamda mazkur munosabatlarning barqarorligi loyihaning moliyaviy 
hayotiyligiga bevosita bog‘liq bo‘ladi. Shu sababli xalqaro amaliyotda investitsiya loyihalarini baholash nafaqat 
kutilayotgan daromadlilikni, balki loyiha davomida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy risklarni aniqlash 
va ularni boshqarishni ham qamrab oluvchi uzviy jarayon sifatida qaraladi.

Moliyaviy risk investitsiya loyihasining rejalashtirilgan pul oqimlari, xarajatlari va daromadlari kutilgan 
natijalardan chetga chiqishi natijasida investor yoki moliyalashtiruvchi tashkilot uchun moliyaviy yo‘qotish 
yuzaga kelishi ehtimolini ifodalaydi. Mazkur risklar loyiha qiymatining oshishi, qurilish muddatining uzayishi, 
foiz stavkalarining o‘zgarishi, valyuta kursining tebranishi, inflyatsiya hamda qarz majburiyatlarini o‘z vaqtida 
bajarish bilan bog‘liq omillar ta’sirida yuzaga keladi. Jahon banki metodologiyasida aynan ushbu omillar 
investitsiya loyihalarining moliyaviy barqarorligiga ta’sir etuvchi asosiy risk kategoriyalari sifatida e’tirof etilgan.

Ilmiy adabiyotlarda investitsiya loyihalarining moliyaviy samaradorligini baholashda sof joriy qiymat (NPV), 
ichki daromadlilik normasi (IRR), qarzga xizmat ko‘rsatishni qoplash koeffitsiyenti (DSCR) va diskontlangan 
pul oqimlari modeli muhim moliyaviy indikatorlar sifatida qo‘llaniladi. Biroq mazkur ko‘rsatkichlar, asosan, 
loyihaning iqtisodiy natijasini aks ettirib, risklarning yuzaga kelish ehtimoli va ularning o‘zaro bog‘liq ta’sirini 
to‘liq ifodalay olmaydi. Shu bois zamonaviy yondashuvlarda sezgirlik tahlili, ssenariy tahlili hamda stress-test 
usullarini moliyaviy baholash jarayoni bilan integratsiyalash zarurligi asoslab berilgan.

Bugungi kunda investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda riskka asoslangan qaror qabul qilish konsepsiyasi 
tobora dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. Ushbu yondashuv loyiha parametrlarining turli ssenariylarda o‘zgarishini 
modellashtirish, risklarning moliyaviy natijalarga ta’sirini baholash hamda loyiha barqarorligini oldindan 
aniqlash imkonini beradi. Natijada moliyalashtirish manbalari tarkibini optimallashtirish, risklarni taqsimlash va 
investitsiya qarorlarining ishonchliligini oshirish uchun ilmiy asos yaratiladi.

Mazkur ma’lumotlardan ko‘rinadiki, investitsiya loyihalarini moliyalashtirish jarayonida moliyaviy risklar 
bir-biri bilan uzviy bog‘liq bo‘lib, ularning har biri loyiha samaradorligiga turli yo‘nalishlarda ta’sir ko‘rsatadi. 
Xususan, loyiha qiymatining oshishi qo‘shimcha moliyalashtirishga ehtiyojni yuzaga keltirsa, foiz stavkasi va 
valyuta risklari moliyalashtirish xarajatlari hamda qarz yukining ortishiga sabab bo‘lishi mumkin. Pul oqimi va 
daromadlilik bilan bog‘liq salbiy o‘zgarishlar esa NPV va IRR ko‘rsatkichlarining pasayishi orqali loyihaning 
moliyaviy jozibadorligini susaytiradi.



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.uz508

2026-yil, sentabr. 9-son, II-qism

Shuningdek, qarzga xizmat ko‘rsatish riski loyihaning moliyaviy barqarorligini baholashda alohida ahamiyat 
kasb etadi, chunki pul oqimlarining qarz majburiyatlarini qoplash uchun yetarli bo‘lmasligi DSCR ko‘rsatkichining 
pasayishi va defolt ehtimolining ortishiga olib keladi. Shu jihatdan, keltirilgan risklarni alohida baholash bilan 
cheklanmasdan, ularning loyiha pul oqimlari, qarz yuki va yakuniy samaradorlik ko‘rsatkichlariga o‘zaro 
bog‘liq ta’sirini kompleks baholash maqsadga muvofiq. Bu esa investitsiya loyihalari bo‘yicha moliyalashtirish 
qarorlarining asoslanganligini oshirish imkonini beradi.

1-jadval
Investitsiya loyihalarida moliyaviy risklarni baholash usullarining qiyosiy tavsifi

№ Baholash usuli Afzalligi Cheklovi

1 NPV tahlili Investitsiyaning qiymat yaratish darajasini 
pul oqimlari asosida baholaydi Risk omillarini alohida aks ettirmaydi

2 IRR tahlili Loyihaning daromadlilik darajasini aniqlash 
va taqqoslash imkonini beradi Murakkab pul oqimlarida talqini qiyinlashadi

3 DSCR tahlili Loyihaning qarzga xizmat ko‘rsatish 
imkoniyatini baholaydi

Boshqa moliyaviy risklarni to‘liq qamrab 
olmaydi

4 Sezgirlik tahlili Loyiha natijasiga eng kuchli ta’sir qiluvchi 
risk omillarini aniqlaydi

Omillarning birgalikdagi o‘zgarishini to‘liq 
aks ettirmaydi

5 Ssenariy tahlili Bir nechta risk omillarining birgalikdagi 
ta’sirini baholaydi

Natija tanlangan ssenariy va taxminlarga 
bog‘liq

6 Monte-Karlo 
simulyatsiyasi

Risk va natijalarning ehtimollik taqsimotini 
baholash imkonini beradi

Katta hajmdagi ma’lumot va asoslangan 
ehtimollik parametrlarini talab qiladi

Manba: Jovanović (1999), Borgonovo va Peccati (2004; 2006) tadqiqotlari asosida muallif tomonidan 
umumlashtirilgan.

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, investitsiya loyihalarida moliyaviy risklarni baholashda qo‘llaniladigan 
usullar mazmuni va tahliliy imkoniyatlari jihatidan bir-biridan farq qiladi. NPV va IRR loyihaning moliyaviy 
samaradorligini baholashda asosiy mezonlar sifatida qo‘llanilsa-da, ular risk omillarining loyiha natijalariga 
ta’sirini mustaqil ravishda to‘liq ifodalab bermaydi. Shu sababli investitsiya qarorlarini qabul qilishda mazkur 
ko‘rsatkichlarni riskni baholashga yo‘naltirilgan qo‘shimcha tahlil usullari bilan birgalikda qo‘llash maqsadga 
muvofiq. Xususan, investitsiya loyihalarini baholashda NPV va IRR natijalarining asosiy parametrlar o‘zgarishiga 
sezgirligini aniqlash risk tahlilining muhim tarkibiy qismi hisoblanadi [7].

Sezgirlik tahlili loyiha natijasiga eng katta ta’sir ko‘rsatuvchi omillarni aniqlash imkonini beradi. Bunda 
daromadlar, xarajatlar, investitsiya qiymati, foiz stavkasi yoki boshqa muhim parametrlarning o‘zgarishi 
natijasida NPV va IRR ko‘rsatkichlarining qanchalik o‘zgarishi baholanadi. Shu bilan birga, ushbu usulda risk 
omillarining alohida o‘zgartirilishi ularning bir vaqtning o‘zida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan ta’sirini to‘liq aks 
ettirmaydi. Shu sababli bir nechta parametrlarning birgalikdagi o‘zgarishini hisobga oluvchi ssenariy tahlilidan 
foydalanish risklarni yanada kengroq baholash imkonini beradi [8].

Moliyaviy risklarni chuqurroq tahlil qilishda Monte-Karlo simulyatsiyasi alohida ahamiyatga ega. Mazkur 
usul noaniq parametrlar uchun ehtimollik taqsimotlarini belgilash va ko‘p sonli simulyatsiyalar asosida loyiha 
natijalarining ehtimoliy taqsimotini shakllantirish imkonini beradi. Natijada loyiha bo‘yicha faqat bitta NPV yoki 
IRR qiymatini aniqlash bilan cheklanmasdan, turli natijalarning yuzaga kelish ehtimolini ham baholash mumkin. 
Bu esa yuqori darajadagi noaniqlik mavjud bo‘lgan investitsiya loyihalarida riskka asoslangan moliyaviy 
qarorlarni qabul qilish imkoniyatini kengaytiradi [9].

Shunday qilib, ko‘rib chiqilgan usullarning har biri investitsiya loyihalarining moliyaviy risklarini muayyan 
yo‘nalishda baholash imkonini beradi, biroq alohida usul barcha risk omillarini kompleks tarzda qamrab 
olmaydi. Shu jihatdan, NPV, IRR va DSCR kabi moliyaviy ko‘rsatkichlarni sezgirlik, ssenariy hamda ehtimollikka 
asoslangan risk tahlili usullari bilan o‘zaro integratsiyalash zarurati yuzaga keladi. Mazkur yondashuv investitsiya 
loyihalarini moliyalashtirishda kompleks moliyaviy risklarni baholash metodologiyasini shakllantirish uchun 
uslubiy asos bo‘lib xizmat qiladi [10].
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Investitsiya loyihasining moliyaviy barqarorligini baholashda, avvalo, loyiha qiymati va uni moliyalashtirish 
manbalari o‘rtasidagi nisbatga e’tibor qaratish lozim. Moliyalashtirish tarkibida qarz mablag‘lari ulushining 
ortishi loyiha tashabbuskorining o‘z mablag‘lariga bo‘lgan ehtiyojini kamaytirishi mumkin, biroq ayni paytda 
foiz xarajatlari va davriy qarz to‘lovlarini oshiradi. Natijada moliyaviy leverajning ortishi investor kapitalining 
daromadliligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lsa-da, loyiha pul oqimlari prognoz ko‘rsatkichlaridan past 
bo‘lgan sharoitda moliyaviy barqarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu sababli qarz va o‘z mablag‘lari 
nisbatini belgilashda loyihaning risk darajasi hamda barqaror pul oqimini yaratish imkoniyatini hisobga olish 
muhimdir [11].

Loyihaning qarz yukini baholashda DSCR (Debt Service Coverage Ratio) muhim moliyaviy indikatorlardan 
biri hisoblanadi va u muayyan davrda qarzga xizmat ko‘rsatish uchun mavjud pul oqimining asosiy qarz hamda 
foiz to‘lovlariga nisbatini ifodalaydi [12]. Mazkur ko‘rsatkichni umumiy shaklda quyidagicha ifodalash mumkin:

DSCR = Qarzga xizmat ko‘rsatish uchun mavjud pul oqimi / Asosiy qarz va foiz to‘lovlari
DSCRning pasayishi loyiha tomonidan shakllantirilayotgan pul oqimining qarz majburiyatlariga nisbatan 

moliyaviy zaxirasi qisqarayotganini anglatadi. Shu sababli loyiha moliyaviy modelida faqat bazaviy holatdagi 
DSCRni hisoblash yetarli emas. Kreditorlar moliyaviy ko‘rsatkichlarni xarajatlarning oshishi yoki daromadlarning 
kamayishi kabi salbiy ssenariylarda ham sinovdan o‘tkazadilar. Jahon bankining loyiha moliyalashtirish bo‘yicha 
materiallarida ham kreditorlar DSCR va boshqa moliyaviy koeffitsiyentlarni turli sezgirlik ssenariylari asosida 
tahlil qilishi qayd etilgan [13].

Shu jihatdan, investitsiya loyihasining moliyaviy riskini baholashda NPV, IRR, DSCR, qarz va o‘z mablag‘lari 
nisbati hamda pul oqimlari barqarorligini yagona tahliliy tizimda ko‘rib chiqish maqsadga muvofiq. Masalan, 
loyiha NPV ko‘rsatkichi bo‘yicha ijobiy va IRR bo‘yicha jozibador bo‘lishi mumkin, biroq ayrim davrlarda pul 
oqimlarining yetishmasligi uning qarz majburiyatlarini o‘z vaqtida bajarish imkoniyatini cheklashi mumkin. 
Demak, investitsiya loyihasining moliyaviy samaradorligi va moliyaviy barqarorligi o‘zaro bog‘liq, ammo 
mazmunan farqli mezonlar bo‘lib, moliyalashtirish to‘g‘risidagi yakuniy qarorda ularni kompleks baholash talab 
etiladi [14].

Ma’lumotlar O‘zbekistonda asosiy kapitalga investitsiyalar hajmi 2021–2025-yillarda barqaror o‘sish 
tendensiyasiga ega bo‘lganini ko‘rsatadi. Xususan, investitsiyalar hajmi 2021-yildagi 239,6 trln so‘mdan 2025-
yilda 591,1 trln so‘mga yetib, nominal hisobda qariyb 2,5 baravar oshgan. 2022-yilda investitsiyalar hajmi 
266,2 trln so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yilda 356,1 trln so‘mga, 2024-yilda esa 507,5 trln so‘mga yetgan. 
Mazkur dinamika mamlakat iqtisodiyotida investitsiya jarayonlari ko‘lamining sezilarli darajada kengayganligini 
ko‘rsatadi.

Investitsiyalarning o‘sish sur’atlari tahlili esa davrlar kesimida muayyan tafovutlar mavjudligini ko‘rsatadi. 
2021-yilda o‘sish sur’ati 102,9 foizni, 2022-yilda 100,2 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yilda bu ko‘rsatkich 
123,4 foizga, 2024-yilda esa 131,3 foizga yetgan. Demak, aynan 2023–2024-yillarda investitsiya faolligining 
jadallashuvi kuzatilgan. 2025-yilda investitsiyalar mutlaq hajmi o‘sishda davom etgan bo‘lsa-da, o‘sish sur’ati 
110,5 foizni tashkil etgan. Bu holat investitsiyalar hajmining yuqori bazaga nisbatan o‘sishi davom etayotgan bir 
paytda, o‘sish sur’atining nisbatan mo‘tadillashganini anglatadi.
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Investitsiyalar hajmining bunday kengayishi ularni moliyalashtirish bilan bog‘liq moliyaviy risklarni samarali 
baholashning ahamiyatini yanada oshiradi. Chunki yirik hajmdagi investitsiya resurslarini jalb etish loyiha 
qiymatining oshishi, foiz va valyuta risklari, qarz yuki hamda prognoz qilingan pul oqimlarining shakllanmasligi 
kabi omillarning moliyaviy ta’sirini kuchaytirishi mumkin. Shu sababli investitsiyalar hajmining o‘sishini faqat 
miqdoriy natija sifatida emas, balki loyihalarning NPV, IRR, DSCR ko‘rsatkichlari va pul oqimlari barqarorligi 
bilan birgalikda baholash maqsadga muvofiq bo‘lib, bu moliyaviy risklarni kompleks baholash metodologiyasini 
takomillashtirish zaruratini asoslaydi.

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish bo‘yicha amalga oshirilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, loyiha 
samaradorligini faqat NPV yoki IRR kabi an’anaviy ko‘rsatkichlar asosida baholash moliyaviy qaror qabul qilish 
uchun yetarli emas. Loyiha qiymatining oshishi, foiz stavkalari va valyuta kurslarining o‘zgarishi, daromad va 
xarajatlarning prognoz ko‘rsatkichlaridan chetlanishi hamda pul oqimlarining beqarorligi bir vaqtning o‘zida 
loyihaning daromadliligi va qarzga xizmat ko‘rsatish imkoniyatiga ta’sir qiladi. Shu sababli NPV va IRR 
ko‘rsatkichlarini DSCR, moliyalashtirish tarkibi, sezgirlik va ssenariy tahlili natijalari bilan birgalikda baholash 
investitsiya loyihasining nafaqat iqtisodiy jozibadorligini, balki turli risklar sharoitidagi moliyaviy barqarorligini 
ham aniqlash imkonini beradi.

O‘zbekistonda asosiy kapitalga investitsiyalar hajmining 2021-yildagi 239,6 trln so‘mdan 2025-yilda 591,1 
trln so‘mga yetgani investitsiya jarayonlarining moliyaviy ko‘lami sezilarli darajada kengayganini ko‘rsatadi. 
Bunday sharoitda investitsiya resurslaridan samarali foydalanishni ta’minlash uchun loyihaoldi bosqichida 
moliyaviy risklarni aniqlash, ularning loyiha pul oqimlariga ta’sirini miqdoriy baholash va salbiy ssenariylarda 
loyihaning moliyaviy barqarorligini tekshirish alohida ahamiyat kasb etadi. Shu jihatdan, investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirishda moliyaviy samaradorlik, qarzga xizmat ko‘rsatish qobiliyati va risk omillarining ta’sirini 
yagona tizimda birlashtiruvchi kompleks baholash yondashuvini shakllantirish moliyalashtirish qarorlarining 
asoslanganligini oshirishning muhim yo‘nalishi sifatida baholanishi mumkin.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Olib borilgan tadqiqot natijalari investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy risklarni baholash 

loyiha samaradorligi va moliyaviy barqarorligini ta’minlashning muhim sharti ekanligini ko‘rsatdi. Tahlillar NPV 
va IRR kabi an’anaviy samaradorlik ko‘rsatkichlari investitsiya qarorlarini asoslashda muhim ahamiyatga ega 
bo‘lsa-da, loyiha qiymatining oshishi, foiz stavkasi va valyuta kursining o‘zgarishi, pul oqimlarining beqarorligi 
hamda qarzga xizmat ko‘rsatish bilan bog‘liq risklarni to‘liq ifodalamasligini ko‘rsatdi. Shu bois investitsiya 
loyihalarining moliyaviy holatini baholashda NPV, IRR va DSCR ko‘rsatkichlarini sezgirlik, ssenariy va ehtimollik 
tahlili usullari bilan uyg‘unlashtirish moliyaviy risklarni yanada to‘liq aniqlash hamda asoslangan moliyalashtirish 
qarorlarini qabul qilish imkonini beradi.

Birinchidan, investitsiya loyihalarini moliyalashtirish to‘g‘risida qaror qabul qilishdan oldin kompleks 
moliyaviy risklarni baholash tizimini joriy etish taklif etiladi. Bunda loyiha qiymati, qarz va o‘z mablag‘lari nisbati, 
foiz va valyuta risklari, prognoz qilinayotgan pul oqimlari hamda qarzga xizmat ko‘rsatish qobiliyati o‘zaro bog‘liq 
holda baholanishi lozim. Xususan, NPV, IRR va DSCRning bazaviy qiymatlarini aniqlash bilan cheklanmasdan, 
asosiy moliyaviy parametrlarning o‘zgarishi bo‘yicha sezgirlik va ssenariy tahlilini amalga oshirish maqsadga 
muvofiq. Bu loyiha samaradorligiga eng kuchli ta’sir ko‘rsatuvchi risk omillarini loyihaoldi bosqichidayoq aniqlash 
va tegishli moliyaviy choralarni belgilash imkonini beradi.

Ikkinchidan, investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyotida riskka asoslangan differensial baholash 
mexanizmini shakllantirish taklif etiladi. Unga ko‘ra, loyihalar moliyaviy risk darajasiga qarab guruhlanib, yuqori 
riskli loyihalar uchun chuqurlashtirilgan ssenariy va stress-tahlilni amalga oshirish, moliyalashtirish tarkibini 
qayta ko‘rib chiqish hamda qo‘shimcha moliyaviy zaxiralarni shakllantirish talablari qo‘llanilishi mumkin. Mazkur 
yondashuv moliyaviy resurslarni risk darajasini hisobga olgan holda taqsimlash, qarz yukining ortib ketish 
ehtimolini kamaytirish va investitsiya loyihalarining uzoq muddatli moliyaviy barqarorligini oshirishga xizmat 
qiladi.
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maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
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