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Annotatsiya: Maqolada Qashgadaryo viloyatining investitsion jozibadorligini tadqgiq etish va ekonometrik baholash,
investitsion salohiyatini baholashning muhim mezonlari, investitsion loyihalar samaradorligini baholash usullari
yoritilgan. Keyingi yillarda investitsiyalarni jalb gilishda Qashqadaryo viloyati ulushi eng yuqgori ko‘rsatkichlardan birini
tashkil gilmogda. Ammo, jalb qgilingan investitsiyalarni o‘zlashtirishda viloyat boshqga ilg‘or hududlarga nisbatan ortda
golayotganligi gayd etilgan. Bu holat hududning investitsion jozibadorligi bilan bevosita bog'‘liq ekanligini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: mintaqga igtisodiyoti, moliyaviy investitsiya, xorijiy investitsiya, investitsion jozibadorlik, imtiyozlar,respondent.

Abstract: The article explores and econometrically evaluates the investment attractiveness of the Qashqadaryo region,
highlighting key criteria for assessing investment potential and methods for evaluating the effectiveness of investment
projects. In recent years, the region has ranked among the top in terms of attracting investments. However, it has been
noted that Qashgadaryo lags behind other leading regions in terms of absorbing the attracted investments. This situation
indicates a direct correlation with the region’s overall investment attractiveness.

Key words: regional economy, financial investment, foreign investment, investment attractiveness, incentives, respondent.

AHHOTauus: B crtaTtbe ncenenywTca u arTcA 3KOHOMETPUYECKUE OLIeHKU WHBECTULMOHHOW MpUBMEKaTENbHOCTH
KawwkagapbuHckom obnacTn, OCBELLATCS KIOYEBbIE KpuTepnUn OLIEHKM WMHBECTULIMOHHOIO MnoTeHunana, a Takxke
METOAbl OLEHKM 3DEKTUBHOCTM MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB. B nocnegHme rogbl obnacTb 3aHUMaeT OAHY M3 BeayLmnx
no3vunn Mo O6'béMy NPUBMEYEHHBIX NHBECTULIUNA. OpHako oTMevaeTcsi, 4To no YPOBHIO OCBOEHMUA NPUBMNEYEHHbIX
MHBeCTUUMIN KallkagapbuHckast obnacTb OTCTaéT ot Opyrux nepenoBbiX PermoHoOB. OT1a CuUTyauua HanpamMmyr cBd3aHa C
MHBECTULMOHHOW NPUBIIEKATENBbHOCTLIO PErMOHA.

KrtoyeBble criosa: pernoHanbHaa SKOHOMUKa, (blechoable MHBECTULWNWN, NHOCTPaHHbIe NHBECTULIMN, NHBECTULIMOHHaA
npuBnekaTenbHOCTb, NbroTbl, peCrnoHAEHT.

KIRISH

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda mintagalar iqtisodiy rivojini ta’minlash, aholi turmush darajasini oshirish,
yangi ish o'rinlari yaratish va tadbirkorlikni rivojlantirish magsadida xorijiy investitsiyalarni keng jalb etishga
alohida e’tibor qaratiimogda. Shu nuqtayi nazardan kelib chigib, mintaqalar igtisodiy salohiyatini chuqur tahlil
qgilish, xorijiy sarmoyalarni jalb etish mexanizmlarini takomillashtirish, investitsiya muhitining institutsional va
infratuzilmaviy jihatlarini mustahkamlash, igtisodiyotning istigbolli tarmoglariga investitsiya ogimini yo‘naltirish
magqgsadida ekonometrik tahlil va prognozlash vositalaridan samarali foydalanish dolzarb ahamiyat kasb
etmoqda.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Mintaga investitsion jozibadorligi zamonaviy iqtisodiy tahlilning dolzarb yo‘nalishlaridan biri bo‘lib, bu
sohada olib borilgan ilmiy izlanishlar turli omillarni aniglash, ularning hududiy farqliligini tahlil gilish hamda
baholash modellari orqgali prognozlash imkonini beradi. Xususan, Dunning tomonidan ishlab chigilgan “OLlI
paradigm” modeli mintaqaviy investitsiyalarni tahlil gilishda asosiy nazariy asos sifatida xizmat gilgan. Ushbu
model doirasida mulkdorlik afzalliklari, joylashuv omillari va ichki omillar o‘zaro ta’siri orqgali investitsion qarorlar
asoslanadi.

Z.A. Zhumanovning tadqiqotlarida mintaqalarning investitsion jozibadorligiga ta’sir etuvchi omillar,
jumladan, infratuzilma darajasi, soliq yengilliklari, kadrlar salohiyati va siyosiy bargarorlik keng gamrovda
tahlil etilgan. Muallif, aynigsa, infratuzilma taraqqiyoti va transport-logistika quvvatlarining bevosita investitsion
ogimlarga ta’sirini empirik dalillar bilan asoslagan.

Boshga bir muhim tadgigotda M.V. Eskindarov va A.l. Tatarkin Rossiya Federatsiyasidagi mintaqalar
misolida investitsion iglimni shakllantiruvchi omillarni kompleks baholagan va ularning hududlararo tafovutlarga
ganday ta’sir gilayotganini ko‘rsatib bergan. Tatarkinning fikricha, davlat tomonidan amalga oshirilgan hududiy
siyosat investitsion jozibadorlikni oshirishda hal giluvchi rol o‘ynaydi. Aynigsa, ma’'muriy yondashuvdan bozor
yondashuviga o'tish investitsion faollikni rag‘batlantiradi.

Igtisodchilar ta’kidlaganidek, investitsion salohiyat — bu hududning investitsiya jalb etish bo‘yicha ichki
energiyasi bo'lib, u igtisodiy siyosatning yo‘nalishlari va sarmoyaga tayyorlik darajasi bilan belgilanadi. Aynan
shuning uchun ham S.V. Zenchenko va M.A. Shemyotkin kabi mutaxassislar investorlar qaror gabul qilish
jarayoniga ta’sir etuvchi asosiy omillarni chuqur tahlil gilgan.

“Ekspert RA” reyting agentligi mutaxassislari investitsion salohiyatni investitsiyalarni jalb gilish uchun
zarur bo‘lgan ob’ektiv asoslar yig‘indisi sifatida talgin etadi. Ularning ta’kidlashicha, investitsiyalarni jalb qilish
jarayoni investitsiyalash obyektlarining mavjudligi va turli-tumanligiga, shuningdek, ularning iqtisodiy jihatdan
“sog‘lomligi”’ga bevosita bog'lig.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgigotda mintaqgalarning investitsion jozibadorligiga ta’sir etuvchi omillarni aniglash magsadida
rasmiy statistika agentliklari ma’lumotlari, Investitsiyalar va tashqi savdo vazirligi hisobotlari hamda xorijiy
investitsiya ogimlari bo‘yicha ochiqg ma’lumotlar bazalari foydalanildi. Olingan ma’lumotlar ekonometrik
modellash orqali tahlil gilindi, xususan, ko‘p omilli regressiya va korrelyatsion tahlil usullari go‘llanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bugungi kunda mintaqaviy darajada investitsiyalarni baholashda aynan ushbu ko‘rsatkichlar va metodlar
kompleks tarzda qo‘llanilmoqda. Keyingi bosqichda esa ularni gaysi hollarda va qanday sharoitda qo‘llash
magsadga muvofig bo‘lishi, har bir usulning ustunlik va cheklovlari alohida o‘rganilishi zarur bo‘ladi (1-rasm).

ek — i

1-rasm. Mintaqalarda investitsion baholash usullari

Turli investitsiya baholash usullarining har biri o‘'ziga xos afzalliklarga ega bo'lishi bilan birga, muayyan
kamchiliklarga ham ega.

Statistik yondashuvlarning asosiy ustun jihatlaridan biri — bu hisob-kitob jarayonining soddaligidir. Aynan
shu sababli, ko‘pchilik hollarda u amaliy qulaylik yaratadi. Birog bu usulda investitsiyaning rentabelligi faqat
to‘lovni qoplash muddati davomida hisoblanadi, undan keyingi foyda darajasi esa e’tiborga olinmaydi. Bundan
tashqari, innovatsion mahsulotlar yoki noan’anaviy yo‘nalishdagi yangi loyihalarni baholashda statistik metodika
samarasiz bo‘lib chigadi.

Shu asosda mintagalarda qo‘llanilayotgan investitsion baholash metodlarini tizimli tahlil gilish orgali
ularni guruhlarga ajratish mumkin. Ushbu tasnif asosida shakllantiriigan 1-jadval mintaqgalarda amaliyotda
foydalanilayotgan baholash yondashuvlari va ularning asosiy tavsiflarini umumlashtirib beradi (1-jadval).
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1-jadval. Mintaqalarda investitsion loyihalar samaradorligini baholash usullari!

mutanosibligi va yetarliligi

Daromadlilik (rentabellik) baholanadi baholanadi baholanadi
Kapilat qaytimi baholanadi baholanadi baholanadi
Investorning o'z mablag'lari

va garz mablag‘larining baholanadi baholanadi baholanadi

Kiritlgan mablag‘ riskini

baholanmaydi

fagat loyihaning o‘zi uchun

baholanmaydi

rioya qilish

hisobga olish baholanadi
Rejalashtirilgan bosgichlarni
amalga oshirish jadvaliga baholanmaydi baholanmaydi baholanmaydi

1-jadval asosida olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, investitsion loyihalarni baholashda qo‘llanilayotgan
har bir metod o‘ziga xos afzallik va cheklovlarga ega. Shu bois, garor qabul qilish jarayonida yagona universal
usulni tanlash imkonsiz bo'lib, har bir loyiha uchun eng magbul baholash yondashuvini aniglash muhim
masalalardan biri hisoblanadi.

Ta’kidlanganidek, investitsiya loyihalari samaradorligini baholashning zamonaviy amaliyotida butun loyiha
bo‘yicha yagona diskont stavkasini (r) belgilash amaliyoti mavjud bo'lib, bu holat olingan ma’lumotlarning
ishonchliligiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Natijada baholash yakunlari va risklarni boshqarish bo‘yicha chigariladigan
xulosalar yetarlicha asoslanmagan bo‘lishi mumkin va ularni yanada chuqurroq izohlash zaruriyatini yuzaga

keltiradi (2-rasm).

Investitsiyalarni
baholash

2-rasm. Investitsiyalarni makro va mikrodarajalarda baholash usullari

Investitsiyalar
ning
individual
igtisodiy
hisobi

Monetar
baholash

Statik
jarayonlar

Monetar
bo‘lmagan
baholash

Dinamik
jarayonlar

Naflilik tahlili

Investitsiyalar
ning

| makroigtisodi

y hisobi

Daromad va
xarajatlarni
baholash

Naflilik tahlili
(monetar
bo‘lmagan
baholash)

Monetar
baholashning
samaralari

Daromad va
xarajat tahlili

Monetar
bo‘lmagan
baholashning

samaralari

Igtisodiy
samara tahlili

1 Manba: Douglas S. Thomas Investment Analysis Methods https://doi.org/10.6028/NIST.AMS.200-5 Damodaran A. The Little Book of

Valuation How to Value a Company, Pick a Stock, and Profit. Printed in the United States of America 2011.
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Fikrimizcha, korxona investitsiya loyihalari samaradorligini baholashda har bir pul ogimi (loyihaning hayot
siklining har bir bosqichi uchun) o‘ziga xos xatar turlariga ega bo‘lishi kerak degan tamoyilga asoslanishi lozim.
Bundan tashqari, ushbu pul ogimlarini baholashda loyihaning o‘ziga xos xususiyatlarini inobatga olgan holda,
ular ma’lum bir diskont stavkasi (r) bo‘yicha joriy giymatga yetkazilishi kerak.

Shu bilan birga, pul ogimlarini quyidagi turlarga ajratish muhim: investitsiyaoldi, investitsiya davri va
investitsiyadan keyingi bosgichlar. Loyiha hayot sikli esa bosgichma-bosqich quyidagicha ifodalanishi lozim:
konsepsiya, ishlab chigish, amalga oshirish va yakunlash.

Ushbu parametrlarning elektr energetikasi sohasidagi investitsiya loyihalari samaradorligini baholash
metodologiyasiga kiritilishi tavakkal (risk) mukofotini chegirma stavkasiga (diskontga) qo‘shish orgali hisob-
kitoblarga aks ettirilishi mumkin (3-rasm).

Samaradorlikni baholashning
statistik usuli

1. Loyiha samaradorligini
baholashning an’anaviy usullari:

Samaradorlikni baholashning
dinamik usuli

Investitsiyalarni baholashning
moliyaviy usullari

2. Loyiha samaradorligini Samaradorlikni baholashning sifat
baholashning maxsus usullari: usullari

- Samaradorlikni baholashning
ehtimolli usullari

3-rasm. Mintaqalarda investitsion loyiha samaradorligini baholashning usullari

3-rasmda ifodalangan investitsion loyihalarning samaradorligini baholash tizimida ikki asosiy yondashuv
— an’anaviy baholash usullari hamda maxsus baholash usullari ajratilgan. Birinchi guruhga mansub baholash
usullari, odatda, igtisodiyoti barqaror rivojlanayotgan yoki muvozanat holatida bo‘lgan hududlarda go‘llanilishi
maqgsadga muvofiq hisoblanadi. Buning asosiy sababi shundaki, ushbu yondashuvlarda loyiha hayotiylik
davrining chuqur tahlil gilinmasligi va risk omillarining yetarli darajada inobatga olinmasligidir (4-rasm).

4-rasm. Mintaganing investitsion salohiyatini baholashning muhim mezonlari
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Yuqoridagi 4-rasmda mintaganing investitsion salohiyatini baholashda go‘llaniladigan yetti asosiy mezon
ko‘rsatilgan bo'lib, ular hududning investitsiyalarni jalb gilishdagi imkoniyatlarini kompleks yoritadi. Birinchi
mezon — xomashyo-resurs omili, ya’ni tabiiy resurslarning mavjudligi va ular bilan ta’minlanganlik darajasi
investitsiyalar uchun birlamchi asos bo‘lib xizmat qiladi. Ikkinchi mezon — ishlab chigarish salohiyati bo'lib, u
hududdagi umumiy igtisodiy faollikni ifodalaydi. Uchinchi omil — iste’molchi salohiyati, ya’'ni aholi soni va ularning
to‘lovga qobiliyatli ehtiyojlari bilan bog‘lig. To‘rtinchi mezon — infratuzilmaviy holat, bu esa hududning transport,
aloga, energetika tizimlari bilan qay darajada ta’minlanganligini bildiradi. Beshinchi mezon — intellektual
salohiyat bo'lib, aholining bilim saviyasi va kasbiy tayyorgarligini ifodalaydi. Oltinchi mezon — institutsional
rivojlanish, ya’ni bozor igtisodiyoti institutlarining faoliyati va ularning samaradorligi bilan bog‘liq. So‘nggi mezon
— innovatsion salohiyat bo'lib, ilmiy-texnik yutuglarning amaliyotga tatbiq etilishi orqali aniglanadi. Bu mezonlar
mintaqaviy siyosatda investitsion garorlarni asoslash uchun muhim metodologik asos hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Bugungi kunda xalgaro baholash standartlariga mos tarzda investitsion loyihalarning samaradorligini
aniglashda iqtisodiy go‘shilgan giymat (EVA) usuli muhim o'rin egallamoqda. Ushbu yondashuvda o‘rtacha
tortilgan kapital giymati (WACC) asosida diskont stavkasi aniglanadi va bu loyiha samaradorligini real igtisodiy
sharoitlarda baholash imkonini beradi. EVA usuli yordamida investitsiyalardan kutilayotgan sof igtisodiy foyda
aniglanadi va u sarmoya jalb etish bo‘yicha qarorlarni asoslashda foydalanilishi mumkin.

Shu bilan birga, yuqoridagi barcha usullarni kompleks tarzda qo'llash investitsion faoliyatga ta’sir etuvchi
risklarni kamaytirish, qaror gabul qilish anigligini oshirish hamda loyihalarning hayotiyligini ta’minlashda muhim
omil bo'lib xizmat giladi.
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