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MINTAQALAR
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BARQAROR O‘SISHINI
TA'MINLASHDA
INVESTITSIYALARDAN
SAMARALI FOYDALANISH
MEZONLARI VA ULARNI
HISOBLASH USULLARI

Norqobilov Nusrat Norsaitovich
Igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori, Termiz davlat universiteti

Annotatsiya: Maqgolada mintaqgalar igtisodiyotining bargaror o'sishini ta’minlashda investitsiyalardan samarali foydalanish
mezonlari va ularni hisoblash usullari o‘rganilgan va investitsiya loyihalarini baholash, tanlash va amalga oshirishda,
investitsiya imkoniyatlarini tahlil gilingan hamda tegishli xulosalar keltirilgan.

Abstract: In the article, the criteria for the effective use of investments in ensuring the sustainable growth of the economy
of the regions and their calculation methods were studied, and in the evaluation, selection and implementation of invest-
ment projects, investment opportunities were analyzed and relevant conclusions were presented.

AHHOTauusA: B ctatbe n3yyeHbl kpuTepun apeKTUBHOMO MCNONb30BaHUSA UHBECTMLMIA B obBecneveHun yCTONYMBOro
poCcTa 3KOHOMWKW PErvioHOB M MEeTOAbl UX pacyeTa, a Mpu oLeHKe, Bbibope 1 peanusaunm NHBECTULIMOHHbBIX MPOEKTOB
NpoaHann3npoBaHbl MHBECTULIMOHHbIE BO3MOXHOCTU U CAEMNaHbl COOTBETCTBYIOLLME BbIBOALI. MPEACTaBNEHO.

KIRISH

O‘zbekiston iqtisodiyotini yangilash sharoitida investitsiyalar samaradorligini oshirish uchun investitsiya
garorlarini gqabul gilishning barcha bosqichlarida investitsiya loyihalarini ishlab chigish, tanlab olish va amalga
oshirishning muntazam, tugal bir tizimini shakllantirishga to‘g‘ri keladi. Bunda amalda sinalgan tajribalarga
tayanib, investitsiya loyihalarini baholash va tahlil qilish jahon mamlakatlarida gabul gilingan standart uslubga
asoslanishi magsadga muvofiq bo‘ladi.

Investitsiya loyihalar samaradorligini tahlil gilish va baholashda pul ogimlarini diskontlash usulidan foydal-
anish kerak. Bu usul jahon amaliyotida qo'llaniladigan sof diskontlangan daromad, ichki daromadlilik normasi,
goplash muddati va boshqa ko‘rsatkichlar hisob-kitoblarini va ularni hisoblash usullarini nazarda tutadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Mintaqalar igtisodiyotining barqaror osishini ta’minlashda rivojlantirishda ichki va tashqi investitsiyalardan
samarali foydalanish mezonlari va ularni hisoblash bo‘yicha bir gancha olimlar tomonidan ilmiy izlanishlar olib
borilgan. Xususan, professor N.G*'.Karimovning mamlakatlar hududida yangi korxona yaratish, mavjud korx-
onalarni zamonaviylashtirish, eng yangi texnika va texnologiyalarni o‘zlashtirish yuzasidan olib borgan tad-
gigotlarida ¥ hamda Sh.l.Mustafaqulovning ilmiy ishlarida mintagalardagi tabiiy resurslar zahirasi, investorlar
uchun yaratilgan imtiyozlar, infratuzilma holati, hududlarning investitsion reytingi xorijiy investitsiyalar oqimi
hamda ichki investitsiyalarning faollashuviga ta’sir ko‘rsatishi, bunda asosiy kapitalga yo‘naltiriigan investit-
siyalar hajmi investitsion salohiyat va igtisodiy salohiyat ko‘lamining yuzaga kelishini ta’minlanishi yuzasidan
taklif va tavsiyalar keltirilganligini ta’kidlash mumkin . Shuningdek, tadgigotchi B.B.Valiyev tomonidan O‘zbeki-
stonda hududlar igtisodiyotini bargaror rivojlantirishda investitsiya salohiyatini oshirish mexanizmi, ! S.Sh.Max-
mudov mintaga igtisodiyotida tarkibiy o‘zgarishlar samaradorligini oshirish, yoki ! B.K.To‘xliyev investitsiyalar
va ulardan samarali foydalanish mezonlari va ularni hisoblash usullari masalalari tadqgiq etilganligini keltirish
mumkin ¥,
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Biroq mintagalar iqtisodiyotining bargaror o‘sishini ta’minlashda investitsiyalardan samarali foydalanish
mezonlari va ularni hisoblash usullari va bu borada ilg‘or xorij tajribalaridan ijodiy foydalanish imkoniyatlari
bilan bog‘liq masalalar alohida mustagqil ilmiy tadgigot obyekti sifatida o‘rganilmagan. Ushbu ilmiy muammoni
igtisodiy adabiyotlarda yetarli darajada aniglashtiriimaganligi va ilmiy-amaliy ahamiyatga ega ekanligi mazkur
magolaning mavzusini tanlashga asos bo‘ldi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqigotda qiyosiy tahlil, mantigiy tahlil, tizimli tahlil, statistik guruhlash, sintez, induksiya va deduksiya
usullaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston igtisodiyotini yangilash sharoitida investitsiyalar samaradorligini oshirish uchun investitsiya
garorlarini gabul gilishning barcha bosqichlarida investitsiya loyihalarini ishlab chigish, tanlab olish va amalga
oshirishning muntazam, tugal bir tizimini shakllantirishga to‘g‘ri keladi. Bunda amalda sinalgan tajribalarga
tayanib, investitsiya loyihalarini baholash va tahlil qgilish jahon mamlakatlarida qabul gilingan standart uslubga
asoslanishi magsadga muvofiq bo‘ladi.

llg‘or xorij tajribasidan ham ma’lumki, investitsiya loyihalarini baholash, tanlash va amalga oshirishda,
investitsiya imkoniyatlarini tahlil qilishga, jalb qilinadigan resurslar giymatini baholashga e’tibor qaratish kerak.

Loyihalar samaradorligini tahlil gilish va baholashda pul ogimlarini diskontlash usulidan foydalanish kerak.
Bu usul jahon amaliyotida qo‘llaniladigan sof diskontlangan daromad, ichki daromadlilik normasi, qoplash mud-
dati va boshqa ko‘rsatkichlar hisob-kitoblarini va ularni hisoblash usullarini nazarda tutadi.

Ichki manbalar va chet ellik sheriklarning mablag‘lari hisobidan moliyalashtiriladigan loyihalar bo'yicha
garorlar gabul qilishda jalb qilish narxlarini belgilash asosida resurslar bazasini baholashni o‘tkazish zarur.
Bunda aynigsa, loyihalar bo'yicha risklarni tahlil gilish alohida ahamiyatga ega. Risklarni tahlil gilishda jahon
amaliyotida go'llaniladigan risklarni pasaytirish uslubidan foydalanish kerak.

Investitsiya kapitalining aniq va noaniq risklar bilan chambarchas bog'ligligi ularni minimallashtirish usulla-
rini hisobga olish va izlash zaruratini keltirib chiqaradi. Jahon migyosida investitsiya kapitalining harakatchanligi,
galtisligi, kamyobligi uning soliq va valyuta siyosatiga bog‘liq holda harakatini belgilab beradi. Investitsiya kapi-
taliga bo‘lgan yuqori talab jamg‘armalarni investitsiyalarga aylantirishda asosiy o‘rinda turadigan xarid bozorlari
orgali ta’minlanadi. Investitsiya kapitalining mamlakatlararo ko‘chishlarida ularning giymatlarini aniglash giyin-
lashadi.

Chunki moliyalashtirishda turli igtisodiy institutlar va hamkorlardan jalb qilinadigan turli resurslar ishtirok
etadi. Investitsiyalarni moliyalashtirishda turli manbalarning ishtiroki, ularni ta’minlashning davlat va bozor mex-
anizmlari mavjudligi, ularning har birining giymatini alohida-alohida baholashni va narxlarini aniglashni tagozo
etadi.

Kapitalni tanlanish narxi yoki undan foydalanishning muqgobil giymatidan iborat bo‘lgan kapital giymatini
baholash ularning faoliyatining boshqga ko'rinishlariga qo‘yishni istisno etadi. Shu sababli mablag‘larni qo‘yish
faqat riski bir xil bo‘lgan muqobil loyihalarga qaraganda ko‘proq daromad keltiradigan hollardagina to‘g‘ri va
orinli hisoblanadi. Demak, kapital giymati kapital egalarini qondirish uchun zarur bo‘lgan foydadan iborat,
uning sof joriy giymati esa investorlar tomonidan xuddi shunday foydani qo‘yilgan mablag‘lar bilan birga qarz
oluvchiga gondirishga rozi bo‘lgan pul summasidan iborat. Investitsiyalanadigan kapitalning umumiy giymati
investorlarning o‘z investitsiyalaridan kelajakdagi jami pul tushumlarining diskontlangan joriy giymati bilan
aniglanadi.

Real hayotda mablag‘larni jalb qgilishni oqgilona tashkil etish zarurati tufayli kapital manbalarining magbul
proporsiyalari doimo o‘zgarib turadi. Investitsiya kapitali giymatini baholash joriy giymatini diskontlash usulidan
foydalanishga asoslanadi.

Bozor igtisodiyotiga o'tishda qarz mablag‘larini, chet el investitsiyalarini va boshgalarni jalb etishga to‘g'ri
keladi, lekin milliy valyuta kurslari beqaror bo‘lgan sharoitlarda jalb gilinadigan investitsiya resurslari giymatini
baholashda katta qgiyinchiliklarga duch kelinadi. Bunday hol bo‘lajak investitsiya imkoniyatlarini va ularni moli-
yalashtirish uchun mablag‘larni topish imkoniyatlarini puxta o‘ylab ko‘rishni taqozo etadi.

Investitsiya qarorlari, jami investitsiya kapitali tuzilmasini hisobga olgan holda, ilmiy asoslangan diskont-
lash koeffitsiyentlari va ko‘rsatkichlar tizimi natijasi asosida, investitsiya loyihasining barcha ishtirokchilari man-
faatlaridan kelib chiggan holda gabul gilinishi lozim.

Mintagalarda yirik investitsiyalarni baholashda, xorijiy sheriklar go‘shma korxonalar, bevosita chet el inves-
titsiyalari va boshqa shakllarda gatnashadigan sheriklar dasturlarida investitsiya kapitali giymatini baholashda
jami diskontlangan ko‘rsatkichlar tizimidan foydalanish lozim. Bu ko‘rsatkichlarni hisoblash nafaqat xususiy
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garorlarni aniglash asosida, balki umumiqtisodiy samaradorlikni xarajatlar va natijalarni tahlil gilish asosida
aniglash bilan o‘tkazilishi lozim.

Jahon tajribasidan ko‘rsatishicha, nisbatan igtisodiy rivojlanishi past bo‘lgan mintagalarga investitsiyalarni
jalb etish yo'llarini amalga oshirish orqali investitsiya siyosati yurgiziladi.

Hozirgi kunda, xorijiy investorlar davlat yoki mustaqil xo‘jalik yurituvchi subyekt bilan hamkorlik qilishdan
oldin, albatta mazkur mintaganing investitsion salohiyati risklar darajasini baholashga intiladi. Negaki sar-
flayotgan investitsiyasini baholash investor faolligini oshiradi. Lekin, dunyodagi har bir mintaganing o‘ziga
xo0s aniq shart-sharoitlari bir-biridan farq giladi, u holda, har bir mintaganing investitsiya salohiyatini xalgaro
metodlar orqgali baholash qiyin.

Barqaror igtisodiy rivojlanish sharoitda investitsiya salohiyatidan to‘g‘ri va ogilona foydalanish investitsiya
samaradorligini ta’'minlaydi. Bizga ma’lumki, mintaqalarga investitsiyalar jumladan, xorijiy investitsiyalar jalb
etish avvalo mintagalarning ijtimoiy-demografik, tabiiy-iqtisodiy, ekologik, ishlab chigarish va boshqa sharoit-
lariga bog'liqdir.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-son Farmoni “2022—-2026-yillarga
mo‘ljallangan yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi’1, 2017-yil 19-iyunidagi PF-5087-sonli “Biznesning
gonuniy manfaatlari davlat tomonidan muhofaza qilinishi va tadbirkorlik faoliyatini yanada rivojlantirish tizimini
tubdan takomillashtirishga doir chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi Farmoni2, 2017-yil 8-avgust PQ-3182 “Hududlarning
jadal ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishni ta’minlashga doir ustuvor chora-tadbirlar to‘g‘risida’gi garori3, mazkur faoli-
yatga tegishli boshga me’yoriy-huquqiy hujjatlar ushbu sohada dastur bo'lib xizmat giladi.

Milliy igtisodiyot xususiyatlaridan kelib chiqib, mavjud statistik ko‘rsatkichlar asosida ichki va xorijiy investit-
siyalar samaradorligini baholashning sifat ko‘rsatkichlarini hisoblash formulalarini tizimlashtirilgan holda ifoda-
lash ma’lumotlar anigligiga xizmat giladi (1-jadval).

1-jadval: Investitsiyalar samaradorligini baholashning sifat ko‘rsatkichlari*

Formula muallif tomoniadn xorijiy investitsiyalar Formulalarning xalqaro amaliyotda foydalaniladigan
uchun taklif qilingan modifikatsiyalar shakli mavjud shakllari

1. Kapital qaytimi

_ YaHM(t) - YaHM(t — 1)

XKQ = AMD

Xi(t) — XI(t -1 KQ AMD ki KQ
= = = —— yoki = —

- ()_.( ) AK Y AF

Bunda XKQ-xorijiy kapital gaytimi, YAHM(t)- YAHM(t1)- 45 kq — kapital gaytimi; MD — milliy daromad

colishtirma narxlarda t — yildagi yalpi ichki mahsulot hajmi, . S o .
o . . o'sishining solishtirma narxlarda hajmi; K — kapital

XI (t), XI (t-1),-solishtirma narxlarda t-yilga nisbatan xorijiy o'vilmalar haimi. F-asosiv fondlar o‘zaarishi haimi

investitsiyalar hajmi (3 yillik o‘rtacha hajm tavsiya gilinadi) ~ 9°Y Jmi, Y 9 I

2. Investitsiya multiplikatori

_ YaHM(t) - YaHM(t - 5)

XK(mul.) =
(mub) = =i - Xt - 5) = AMD
Bunda XI (mul) —xorijiy investitsiyalar multiplikatori, - Al
solishtirma narxlarda t- yildagi va undan kamida 5 yil bunda IM - investitsiya multiplikatori,
avvalgi yildagi yalpi hududiy mahsulot hajmi, solishtirma -milliy daromad o‘zgarishi, investitsiyalarning o‘zgarishi
narxlarda t- yildagi va undan kamida 5 yil avvalgi yildagi o‘zgarishi

xorijiy investitsiyalar hajmi.

3. Jalb gilingan salohiyatdan foydalana olish indeksi (Inward FDI performance index)

I(sf) TTXI(i)/TTXI | TTXI(.ul.) TTXI(j.ul.) TTXI(j.ul.)
= = + +

YalM(i)/YalM(j) (sf) YalM(j.ul.) B(j.ul.) E(j.ul.)
bunda | — mamlakatda TTXI ni jalb gilishda igtisodiy Bunda l-jalb gilishda salohiyatdan foydalana olish indeksi,
salohiyatdan foydalana olish indeksi, TTXI (i)-i TTXI (j.ul)-to'g‘ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar bo‘yicha
mamlakatga kiruvchi TTXI hajmi, TTXI (j) — jahondagi jahonda ulush, YAIM (j.ul)-yalpi ichki mahsulot bo‘yicha

jalb giluvchi TTXI umumiy hajmi, TTXI (i)-i mamlakatning jahondagi ulushi,
yalpi ichki mahsulot hajmi, YAIM (j) — jahondagi yalpi ichki B (j.ul)-bandlik bo‘yicha jahondagi ulushi, E (j.ul)-eksport
mahsulot umumiy hajmini ifodalaydi. bo'yicha jahondagi ulushi

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-son Farmoni.
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 19.06.2017-yildagi 5087-sonli Farmoni.
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 08.08.2017-yildagi 3182-sonli garori.
A.V.Vaxobov, Sh.X.Xajibakiyev. Xorijiy investitsiyalar. —T. “Moliya”, 2010-yil, 156-bet.
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Yuqorida keltirilgan fikrlar asosida aytish mumkinki, mamlakat iqtisodiyotiga kiritilayotgan investitsi-
yalarning foydalanish samaradorligini baholashda bir nechta umumiy ko‘rsatkich bilan cheklanib golmasdan,
igtisodiyot tarmoqlari va hududlar xususiyatlarini ham o‘zida mujassamlashtirgan, korxona va investitsiya loy-
ihasi darajasidagi omillarni ham o'z ichiga olgan keng ko‘lamdagi ko‘rsatkichlar tizimidan foydalanish magsadga
muvofiqdir. Shunday ekan, investitsiyalarning igtisodiy o‘sishiga ta’sirini hisoblash bilan birgalikda hudud va
igtisodiy tarmoqlardagi kapital sig‘imini aniglash, mavjud igtisodiy imkoniyatlaridan to‘lagonli foydalana olish
darajasini baholash, chet el kapitali ishtirokidagi korxonalar faoliyatini tahlil gilish, investitsiya loyihalarini ishlab
chigish, tanlash va amalga oshirish sifatini tekshirish bilan bog‘liq keng ko‘lamli chora-tadbirlar orgaligina mam-
lakatimizdagi ichki va xorijiy investitsiyalar samaradorligini to‘lagonli baholash mumkin.

Tahlillarimiz, hududlarning rivojlanishi ko'p jihatdan investitsiyalardan samarali foydalanish salmog‘i bilan
bog'liglikni ko‘rsatadi.

O‘zbekiston mintaqalari va hududlarini muvozanatli va mutanosib rivojlantirishda hududlarning o‘ziga xos
xususiyatlarini baholash hududlar ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishiga investitsiyalar kiritish va uni optimal joylashti-
rish yechimlarini topishni e’tiborga olish mamlakat igtisodiyotining barqgaror rivojlanishiga xizmat qgiladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan tadqgigotlar shuni ko‘rsatadiki, mintaqalar igtisodiyotining rivojlantirishda va uning ragobatbar-
doshligini ta’'minlashda qulay investitsiyalash sharoitiga ega. Biroq bu imkoniyatlar mintaganing sanoqli hudud-
larida joylashgan.

Shu sababdan igtisodiyotni yuksalatirish va uning hududiy muvozanatligini ta’minlashda mintaganing o‘ziga
xos investitsiya salohiyati hamda imkoniyatlari hisobga olgan holda investitsiyalarni keng jalb etish tagozo eti-
ladi.

Bu o‘rinda har bir hudud igtisodiyotni ixtisoslashtirish va uni rivojlantirida ularga xos bo‘lgan strategik yo‘nal-
ishlarning ishlab chigilganligi ta’kidlab o'tish lozim. Shu bilan birga, mintagalar igtisodiyotiga to‘g‘ridan—to‘g‘ri
xorijiy investitsiyalarni jalb etish yo‘nalishlarini aniglab olish uchun tarmoqlar hududlar xususiyatidan hisobga
olgan holda klasterlarini shakllantirish magsadga muvofiqdir.

Binobarin, mintaqalarda (tabiiy, yer , suv, mehnat ) resurslardan samarali foydalanilgan holda innovatsion
ishlab chiqgarishni tashkil etish, ixtisoslashgan tarmoglarga investitsiyalarni diversifikatsiyalash va uni o‘zaro
kooperatsiya alogalari asosida muvozanatli rivojlantirish dolzarb masalalardan biri hisoblanadi.

Igtisodiyoti rivojlangan xorijiy mamlakatlar tajribasidan ham ma’lumki, xorijiy investitsiyalar xalgaro iqti-
sodiy munosabatlarga integratsiyalashuv va jahon bozoriga chigishga imkon beradi. Ushbudan kelib chiqib,
mamlakatimiz va uning mintagalari igtisodiyotini rivojlantirishda, xorijiy investitsiyalardan maqgsadli foydalanish
bo‘yicha dasturiy chora-tadbirlar amalga oshirilmoqgda.
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