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MOLIYAVIY BOSHQARUV VA LOYIHALARNI
BOSHQARISH INTEGRATSIYASI: LOYIHA
XARAJATLARI, MOLIYALASHTIRISH
QARORLARI VA LOYIHA NATIJADORLIGI
O‘RTASIDAGI BOG'LIQLIKNING
KONTSEPTUAL TAHLILI

Abdukarimov Akbar G‘anisherovich
Jahon iqtisodiyoti va diplomatiya universiteti o‘qgituvchisi
ORCID: 0009-0001-8068-2077

Annotatsiya: Ushbu maqolada moliyaviy boshqaruv va loyihalarni boshqarish o‘rtasidagi integratsiya,
xususan, loyiha xarajatlarini boshqarish, moliyalashtirish qarorlari (qarz va kapital tarkibi) hamda loyiha
natijadorligi o‘rtasidagi bog‘liglik konseptual jihatdan tadqiq etiladi. Tadgiqotning magsadi — loyiha-asosidagi
tashkilotlarda moliyaviy boshqaruv amaliyotining loyiha va tashkilot natijadorligiga ta’sirini tushuntiruvchi
konseptual model ishlab chigishdan iborat, O‘zbekiston tijorat banklari orqali moliyalashtirilayotgan
investitsiya loyihalari kontekstiga alohida e’tibor qaratilgan holda. Xalgaro va mahalliy ilmiy adabiyotlar
tahlili asosida loyiha xarajatlarini boshqgarish, kapital tarkibi nazariyasi va loyiha moliyalashtirish amaliyoti
o‘rtasidagi bog'liglik ko‘rib chigiladi. Metodologiya sifatida konseptual-analitik yondashuv va tanqidiy
adabiyotlar tahlili go‘llanildi. Tahlil natijasida loyiha xarajatlarini rejalashtirish sifati, moliyalashtirish tarkibi
va loyiha natijadorligi o‘rtasidagi bog‘liglikni tavsiflovchi konseptual model va uchta nazariy asoslangan taklif
ilgari surildi. Muallifning shaxsiy yondashuvi moliyaviy boshgaruvni loyiha boshqgaruvining ajralmas, strategik
tarkibiy gismi sifatida ko‘rishdan iborat. limiy yangilik — ushbu bog‘liglikni O‘zbekiston investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish tizimi kontekstida birinchi marta konseptual jihatdan tizimlashtirishdir. Xulosa va takliflar
loyiha-asosidagi tashkilotlar va tijorat banklari uchun amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so‘zlar: moliyaviy boshqaruv; loyihalarni boshqarish; loyiha xarajatlari; kapital tarkibi; loyihani
moliyalashtirish; loyiha natijadorligi; O‘zbekiston.

AHHOTauus: B cTatbe KOHUeNnTyanbHO MWCCrneayeTcss MHTerpaumsi (OUHAHCOBONO MEeHemKMeHTa U
ynpaBfieHNsi NPOeKTaMu, B YAaCTHOCTV B3aMMOCBS3b MEXAy YNpaBreHNeM 3aTpataMmy Ha NPOEKT, peLleHnsaMun
0 (PMHAHCUPOBAHUN (CTPYKTYpa 3a€MHOro M COBCTBEHHOrO KanuTana) U pesynbraTUBHOCTbIO npoekTa. Llenb
nccnenoBaHusa - paspaboTka KOHLENTyarnbHOW Mogenu, OObACHANLIEN BNUAHWE MNPaKTUKU (OUMHAHCOBOIO
yNpaBrieHnsi Ha pe3ynbTaTMBHOCTb MPOEKTa Y OpraHM3auun B NPOEKTHO-OPUEHTUPOBAHHbIX OpraHM3aLunsx, ¢
0COObIM BHYMAHMEM K KOHTEKCTY MHBECTULIMOHHbIX MPOEKTOB, (PMHAHCUPYEMbIX Yepe3 KOMMepYeckne HGaHku
Y3bekucraHa. Ha ocHoBe aHanu3a MexxayHapO4HOM 1 OTEYECTBEHHOW Hay4YHOW NUTepaTypbl pacCcMaTprBaeTCs
B3aMMOCBA3b MeXAy YnpaBrneHWeM 3aTtpatamy Ha MPOEKT, TEOPUEN CTPYKTYpbl Kanutamna W MNpakTUKOWN
NMPOEKTHOIO (PUHAHCMPOBaHUSA. B KkayecTBe MeTodonorMvM WUCMoSb30BaHbl KOHLEMTYyarbHO-aHaNMTUYeCcKuin
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Moaxon M KPUTMYECKUIA aHanu3 nutepaTypbl. B pesynsrate aHanv3a npeanoXeHbl KOHUenTyanbHasi Mogernb
N TPU TEOpeTUYeckn OOOCHOBAHHbLIX MPEANIOKEHUS, OMUCLIBAOLWMX B3aMMOCBS3b MeXay KayecTBOM
MraHMpoBaHWsA 3aTpaT Ha MPOEKT, CTPYKTYPON hMHAHCUPOBAHUSA U Pe3yNbTaTMBHOCTLIO NpoeKkTa. ABTOPCKMN
rnogxon 3akntoyaeTcsl B pacCMOTPeHUMM (DUHAHCOBOMO MEHE)KMEHTa Kak HEeoTbeMSIEMOW CTpaTernyeckon
COCTaB/soLLEN yNpaBneHns npoektamu. Hay4yHast HoBu3Ha paboThl - nepBas KOHLEeNTyanbHas cuctematmsauns
OaHHOW B3aMMOCBSI3W B KOHTEKCTE CUCTEMbI (DMHAHCUPOBAHWS WMHBECTULMOHHBLIX MPOEKTOB Y3bekuncraHa.
BbiBOALI M pekoMeHAaLMN MMEKT NpakTUyYeckoe 3Ha4YeHve Ansi MPOEKTHO-OPUEHTUPOBAHHbBIX OPraHn3aLuin 1
KOMMepYeCKnx GaHKOB.

KnioueBble cnoBa: oMHaHCOBLIN MEHEMKMEHT; yNpaBneHne NpoekTamu; 3aTpaTbl Ha MPOEKT; CTPYKTypa
KanuTana; NpoekTHoe bMHaHCUPOBaHUE; pe3yrbTaTUBHOCTb NPOEKTa; Y3bekncTaH.

Abstract: This article conceptually examines the integration of financial management and project
management, specifically the relationship among project cost management, financing decisions (debt - equity
structure), and project performance. The study aims to develop a conceptual model explaining how financial
management practices affect project and organizational performance in project-based organizations, with
particular attention to investment projects financed through commercial banks in Uzbekistan. Drawing on
international and local scholarly literature, the paper examines the relationship among project cost management,
capital structure theory, and project financing practice. A conceptual-analytical approach combined with critical
literature synthesis was used as the methodology. The analysis results in a conceptual model and three theory-
grounded propositions describing the relationship among the quality of project cost planning, financing structure,
and project performance. The author’s original contribution is to treat financial management as an integral,
strategic component of project management rather than a separate back-office function. The scientific novelty
is the first conceptual systematization of this relationship within the context of Uzbekistan’s investment project
financing system. The conclusions and recommendations carry practical value for project-based organizations
and commercial banks.

Keywords: financial management; project management; project cost; capital structure; project financing;
project performance; Uzbekistan.

KIRISH

Loyihalarni muvaffagiyatli amalga oshirish nafagat texnik va tashkiliy omillarga, balki loyiha xarajatlarini
ogilona rejalashtirish va uni moliyalashtirish manbalarini to‘g‘ri tanlashga ham chambarchas bog‘liq. Xalgaro
tadqiqotlar loyiha xarajatlarini boshqarish — xarajatlarni baholash, budjetlashtirish va nazorat gilish — loyiha
va umumiy tashkilot natijadorligiga sezilarli ijobiy ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi, xususan, moliya sohasidagi
loyihalarda, bu yerda fiskal mas’uliyat alohida ahamiyatga ega [5]. Shu bilan birga, loyiha xarajatlarini aniq
bashorat qila olmaslik loyiha budjetining oshib ketishiga va moliyaviy bargarorlikning izdan chigishiga olib
kelishi mumkin, bu esa xarajatlarni bashorat gilishning ishonchliligini oshirish zaruriyatini keltirib chigaradi [8].

Biroq, loyiha xarajatlarini boshqarish adabiyoti ko‘pincha loyihaning o‘zi ichki jarayonlariga (baholash,
nazorat) qaratilgan bo'lib, loyihani moliyalashtirish manbai — qarz yoki kapital, ichki yoki tashqi resurslar —
tanlovi bilan bog'liq strategik moliyaviy garorlarni deyarli hisobga olmaydi. Aksincha, korporativ moliya nazariyasi
kapital tarkibi tanlovining tashkilot giymati va moliyaviy barqarorligiga ta’sirini chuqur o‘'rgangan [6], shuningdek,
garz moliyalashtirishning agentlik xarajatlari va moliyaviy giyinchilik xavfini keltirib chigarishi mumkinligini
ko‘rsatgan [3, 7]. Ushbu ikki adabiyot ogimi — loyiha xarajatlarini boshqgarish va korporativ moliyalashtirish
nazariyasi — deyarli bir-biridan ajralgan holda rivojlanmoqda, garchi amaliyotda loyiha muvaffaqgiyati aynan
ularning kesishgan nuqtasida — ya’ni loyiha ganday xarajat gilinishi va u ganday moliyalashtirilishi o‘rtasidagi
o'zaro ta’sirda — hal qgilinsa-da.

Bu bo‘shliq O‘zbekiston kontekstida yanada dolzarb ahamiyat kasb etadi: mamlakatda 2030 yilgacha 150
milliard AQSh dollaridan ortiq giymatga ega 500 dan ortiq strategik ahamiyatga ega texnologik va infratuzilma
loyihalarini amalga oshirish rejalashtiriigan bo'lib, bu loyihalarning katta gismi tijorat banklari kreditlari, davlat
budjeti va xorijiy investitsiyalarning turli kombinatsiyasi orgali moliyalashtiriladi [4].

Tadgiqotning obyekti — loyiha-asosidagi tashkilotlarning moliyaviy boshqaruv tizimlari va ularni
moliyalashtiruvchi tijorat banklari.

Tadgiqotning predmeti — loyiha xarajatlarini boshqarish sifati, moliyalashtirish tarkibi (qarz—kapital nisbati)
va loyiha natijadorligi o‘rtasidagi bog'liglik mexanizmlari.

Tadgiqotning magsadi — loyiha xarajatlarini boshqgarish va moliyalashtirish qgarorlarining loyiha
natijadorligiga ta’sirini tushuntiruvchi konseptual model ishlab chiqish, O‘zbekiston investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish tizimi kontekstiga alohida e’tibor garatgan holda.
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Ushbu magsadga erishish uchun quyidagi vazifalar belgilandi: 1) loyiha xarajatlarini boshqgarish, kapital
tarkibi nazariyasi va loyiha moliyalashtirish amaliyotiga oid tekshirilgan adabiyotlarni tizimlashtirish; 2) ushbu ikki
adabiyot ogimi o‘rtasidagi bog‘lanmagan holatni va undan kelib chigadigan bo‘shliglarni aniglash; 3) konseptual
model va nazariy asoslangan takliflarni ishlab chigish; 4) O‘zbekiston investitsiya loyihalarini moliyalashtirish
tizimi kontekstida amaliy xulosalarni muhokama qilish [4].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kilani va boshqalar [5] lordaniya moliya sektoridagi 331 ta loyiha misolida o‘tkazgan tadgiqotida loyiha
gamrovi, vaqt, xarajat va sifat boshgaruvining loyiha natijadorligi va umumiy biznes natijadorligiga to‘g‘ridan-
to‘g'ri ijobiy ta’sir ko'rsatishini anigladi; xususan, xarajatlarni baholash, budjetlashtirish va xarajatlarni nazorat
qgilish orqali loyiha xarajatlarini boshqarish loyiha natijadorligiga sezilarli ta’sir ko‘rsatdi. Bu topilma moliya
sohasidagi loyihalar uchun alohida ahamiyatga ega, chunki bu yerda fiskal mas’uliyat loyiha moliyaviy
barqarorligini belgilaydi.

Narbaev va boshqalar [8] mashinaviy o‘qitish usullaridan foydalanib, loyiha xarajatlarini bashorat qilish
ishonchliligini oshirish mumkinligini ko‘rsatadi, bu esa loyiha budjetining oshib ketishi xavfini kamaytirishga
xizmat giladi. Haaskjold va boshqalar [2] qurilish loyihalarini boshgarish xarajatlarini “loyiha anatomiyasi”
nuqtayi nazaridan tahlil qgilib, loyihani boshgarish xarajatlarining o‘zi loyiha umumiy budjetining sezilarli
gismini tashkil etishini va bu xarajatlarni tushunish loyiha moliyaviy rejalashtirishini yaxshilash uchun
zarurligini ko‘rsatadi.

Korporativ moliya nazariyasining klassik asosi boflgan Modilyani va Miller [6] teoremasiga ko‘ra,
mukammal bozor sharoitida kapital tarkibi (qarz va o‘z kapitali nisbati) tashkilot giymatiga ta’sir gilmaydi; biroq
solig, bankrotlik xarajatlari va axborot assimetriyasi kabi real bozor nomukammalliklari mavjud bo‘lganda, bu
xolislik buziladi. Jensen va Mekling [3] agentlik nazariyasi orqali garz moliyalashtirishning boshgaruvchilar
va aksiyadorlar o‘rtasidagi manfaatlar to‘gnashuvini kamaytirish bilan bir gatorda, moliyaviy giyinchilik va
ortigcha xavf gabul qilish xavfini ham keltirib chiqarishini ko‘rsatadi. Mayers [7] esa garz moliyalashtirilgan
tashkilotlarning kelajakdagi investitsiya imkoniyatlaridan (real optsionlardan) voz kechishi mumekinligini, bu
esa yuqori qarz yukiga ega loyiha-asosidagi tashkilotlarning yangi strategik loyihalarni boshlashda giyinchilik
chekishini ko‘rsatadi.

Loyihalarni boshqarish nuqtayi nazaridan, Ahmadi-Javid va boshqalar [1] loyiha portfelini boshqarishda
risklarga javob berish rejalashtirishning resurslarni tagsimlash va moliyaviy natijadorlikka bevosita ta’sir qilishini
ko‘rsatadi, bu esa loyiha darajasidagi moliyaviy qgarorlarning portfel darajasidagi strategik ogibatlarga ega
ekanligini tasdiglaydi.

Kasimova [4] O‘zbekistonda real sektor investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmlarini tahlil gilib,
tijorat banklari kredit portfelida investitsiya kreditlari ulushi, moliyalashtirish manbalarining diversifikatsiyasi va
loyiha tashabbuskorlarining o'z mablag‘lari orgali ishtirokini o‘rganadi. Muallif kredit mahsulotlarini diversifikatsiya
qgilish, kapital bozorini rivojlantirish va davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini kengaytirish bo‘yicha takliflar ishlab
chigadi. Tadgigot makroinstitutsional yondashuv asosida amalga oshirilgan bo'lib, individual loyiha darajasida
xarajatlarni boshqarish sifati va moliyalashtirish tarkibi o‘rtasidagi bog'liglikni o‘rganish uchun qo‘shimcha ilmiy
izlanishlarga yo‘l ochadi.

Yuqoridagi tahlil quyidagi bo‘shliglarni ko‘rsatadi: nazariy bo‘shliq — loyiha xarajatlarini boshqarish
adabiyoti [2, 5, 8] korporativ kapital tarkibi nazariyasi [3, 6, 7] bilan integratsiyalashmagan; metodologik bo‘shliq
— mavjud tadgiqotlar loyiha darajasidagi xarajat boshgaruvi sifati bilan tashkilot darajasidagi moliyalashtirish
tarkibi tanlovi o'rtasidagi o‘zaro ta’sirni birgalikda modellashtirmaydi; kontekstual bo‘shliq— O‘zbekiston bo‘yicha
mavjud tadqiqot [4] makroinstitutsional darajada bo'lib, loyiha darajasidagi moliyaviy boshgaruv amaliyotini
gamrab olmaydi; amaliy bo‘shliq — loyiha-asosidagi tashkilotlar va ularni moliyalashtiruvchi banklar loyiha
xarajatlarini boshqarish sifatini kredit shartlari va moliyalashtirish tarkibi bilan bog‘lovchi aniq freymvorkka ega
emas. Mazkur maqgola aynan shu bo‘shliglarni to‘ldirishga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigot kontseptual-analitik yondashuvga asoslanadi. Qidiruv Google Scholar orqali, nashriyot
darajasidagi metama’lumotlar (jurnal, jild, son, DOI) bilan tasdiglangan holda amalga oshirildi. Qidiruv so‘zlari
“loyiha xarajatlarini boshqarish”, “loyihani moliyalashtirish”, “kapital tarkibi” va “loyiha natijadorligi” so‘z
birikmalarini, shuningdek, “O‘zbekiston” va “investitsiya loyihalarini moliyalashtirish” so‘z birikmalarini o'z ichiga
oldi. Qidiruv 2022-2026-yillarni gamrab oldi, korporativ moliya nazariyasining uchta klassik asosi — Modilyani
va Miller (1958) [6], Jensen va Mekling (1976) [3], hamda Mayers (1977) [7] — nashr etilgan sanasidan qat’i
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nazar Kkiritildi. Fagat taqrizdan o'tgan jurnal maqolalari va nashriyot ma’lumotlari orqali mustagqil tekshirilishi
mumkin bo‘lgan manbalar kiritildi.

Tahlil jarayonida manbalar uchta konstruksiya bo‘yicha kodlashtirildi: loyiha xarajatlarini boshqarish sifati,
moliyalashtirish tarkibi (garz—kapital nisbati) va loyiha natijadorligi. Ushbu kodlashtirish 2.4-bandda sanab
o'tilgan bo‘shliglarni aniglash va 4-bo‘limdagi kontseptual modelni shakllantirish imkonini berdi. Bu sof nazariy-
kontseptual maqgola bo'lib, unda o'ylab topilgan yoki simulyatsiya qilingan statistik ma’lumotlar tagdim etilmaydi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘tkazilgan tahlil asosida quyidagi kontseptual model konstruksiyalari tizimlashtirildi (1-jadval).

1-jadval. Taklif etilayotgan konseptual model konstruksiyalari va ularning nazariy asoslarit

Konstruksiya Nazariy asos Modeldagi roli
Loyiha xarajatlarini Kilani va b. [5]; Narbaev va b. [8]; Mustagil o‘zgaruvchi - xarajatlarni baholash,
boshqarish sifati Haaskjold va b. [2] byudjetlashtirish va nazorat qilish aniqligi
Moliyalashtirish tarkibi Modilyani va Miller [6]; Jensen va Moderator -loyihaning qarz va o'z kapitali orqali
(qarz—kapital nisbati) Mekling [3]; Mayers [7] moliyalashtirilish nisbati

Portfel darajasidagi risk- Vositachi mexanizm - loyiha darajasidagi

moliya bog'lanishi Ahmadi-Javid va b. [1] garorlarning portfelldarajgsmagl moliyaviy
ogibatlari
Institutsional Kontekstual sharoit - bank kredit siyosati, kredit

Kasimova [4]

moliyalashtirish mubhiti mahsulotlari xilma-xilligi, davlat dasturlari

Bog'liq o'’zgaruvchi -byudjetga rioya qilish,

Loyiha natijadorlig Kilani va b. [3] moliyaviy barqarorlik, loyiha muvaffaqgiyati

Ushbu tizimlashtirish asosida quyidagi uchta nazariy asoslangan taklif ilgari suriladi:

T1. Loyiha xarajatlarini boshgarish sifati (aniq baholash, budjetlashtirish va nazorat) loyiha natijadorligi
bilan ijobiy bog'liq [5, 8].

T2. Loyihani moliyalashtirish tarkibidagi qarz ulushining oshishi moliyaviy intizom va nazoratni kuchaytirish
orqali loyiha natijadorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu bilan birga, garz yukining muayyan darajadan
oshishi moliyaviy bargarorlikni ta’'minlash, moliyaviy giyinchiliklar xavfini boshqarish va yangi strategik loyihalarni
amalga oshirish imkoniyatlarini hisobga olishni talab etadi [3, 6, 7].

T3. T1 va T2 dagi bog'ligliklarning kuchi institutsional moliyalashtirish muhitiga (masalan, kredit
mabhsulotlarining xilma-xilligi va bank moliyalashtirish siyosati) bog'‘liq bo'lib, xilma-xil va moslashuvchan kredit
mahsulotlariga ega tizimlarda ushbu bog'ligliklar yanada samarali namoyon bo‘lishi mumkin. Moliyalashtirish
tizimining rivojlanishi va diversifikatsiyasi loyiha xarajatlarini boshgarish hamda moliyalashtirish garorlarining
samaradorligini oshirish uchun qgo‘shimcha imkoniyatlar yaratadi [4].

Ushbu uchta taklif loyiha xarajatlarini boshqgarish va korporativ moliyalashtirish nazariyasini yagona
konseptual ramkaga birlashtiradi. Tahlil shuningdek, O‘zbekistonda investitsiya kreditlari ulushi [4] loyiha
darajasidagi moliyalashtirish va xarajatlarni boshqarish o‘rtasidagi bogliglikni amalda o‘rganish uchun
muhim ilmiy yo‘nalish ekanligini ko‘rsatadi. Mazkur yo‘nalish bo‘yicha kelgusida olib boriladigan empirik
tadqiqgotlar institutsional moliyalashtirish muhitining loyiha natijadorligiga ta’sirini chuqurroq o‘rganish, mavjud
yondashuvlarni takomillashtirish va O‘zbekiston sharoitiga mos ilmiy-amaliy tavsiyalar ishlab chigish imkonini
beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O'tkazilgan konseptual tahlil loyiha xarajatlarini boshqarish sifati va loyihani moliyalashtirish tarkibi
o'rtasidagi o‘zaro ta’sirning loyiha natijadorligini belgilashda muhim, biroq hozirgacha alohida-alohida
o‘rganilgan ikki omil ekanligini ko‘rsatadi. Bu xulosa loyiha-asosidagi tashkilotlar moliyaviy boshqaruvni loyiha
boshgaruvidan ajratilgan orga ofis funksiyasi sifatida emas, balki loyiha strategiyasining ajralmas qgismi sifatida
ko'rishi lozimligini tasdiglaydi.

1 Manba: Muallif ishlanmasi.
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Tahlil asosida quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi: 1) loyiha-asosidagi tashkilotlar loyiha xarajatlarini
bashorat qilishda zamonaviy usullarni (jumladan, mashinaviy o‘gitishga asoslangan bashorat modellarini)
joriy etishi lozim [8]; 2) tijorat banklari investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda loyiha xarajatlarini boshqgarish
sifatini kredit shartlari (foiz stavkasi, muddat, garov talablari)ga bog‘lovchi mezonlarni ishlab chigishi magsadga
muvofiq; 3) loyiha-asosidagi tashkilotlar garz va o‘z kapitali nisbatini loyihaning risk darajasiga mos ravishda
tanlashi, T2 da ko‘rsatilgan chegaraviy ta’sirni hisobga olgan holda, ortigcha garz yukidan saqglanishi lozim;
4) O‘zbekiston tijorat banklari tomonidan kredit mahsulotlarini diversifikatsiya qilish [4] loyiha darajasidagi
moliyalashtirish moslashuvchanligini oshirish orgali T3 dagi bog'liglikni kuchaytirishi mumkin.

Tadgigotning asosiy cheklovi — uning sof konseptual xarakterga ega ekanligi: taklif etiigan model va
uchta taklif hali empirik sinovdan o‘tmagan. Kelgusi tadgiqotlarda ushbu takliflarni O‘zbekiston loyiha-asosidagi
tashkilotlari va ularni moliyalashtiruvchi tijorat banklaridan olingan birlamchi ma’lumotlar (moliyaviy hisobotlar,
kredit shartlari, loyiha natijadorligi ko‘rsatkichlari) asosida amaliy sinovdan o'tkazish tavsiya etiladi, bu esa
modelning amaliy qo‘llanilishini tasdiglash yoki takomillashtirish imkonini beradi.
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