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SOGʻLIQNI SAQLASH SOHASIDA DAVLAT-
XUSUSIY SHERIKLIK INSTITUTI 

ORQALI INVESTITSIYA LOIYHALARINI 
MOLIYALASHTIRISHDA MOLIYAVIY-

IQTISODIY SAMARADORLIGINI BAHOLASH 
METODOLOGIYASI

Karabayev Sanjar Abdusamatovich
Toshkent Kimyo xalqaro universiteti mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik instituti orqali investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirishda moliyaviy-iqtisodiy samaradorlikni baholash metodologiyasi koʻrib chiqilgan. Sogʻliqni saqlash sohasida 
davlat-xususiy sheriklik investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligini baholash metodologiyasining asosiy 
yoʻnalishlari tahlil qilingan. Tahlil natijalari asosida xulosalar shakllantirilgan.

Kalit soʻzlar: xususiy sherik, davlat sherigi, iqtisodiy samaradorlik, boshqaruv mexanizmi, davlat-xususiy sheriklik, 
moliyaviy yoʻqotishlar, baholash metodologiyasi, demografiya, infratuzilma, investitsiya majburiyatlari.

Abstract: This article examines the methodology for assessing the financial and economic efficiency of financing 
investment projects in the healthcare sector through the institution of public-private partnership. The main directions of the 
methodology for evaluating the effectiveness of financing healthcare investment projects under public-private partnership 
are analyzed. Based on the analysis, conclusions have been drawn.

Key words: private partner, public partner, economic efficiency, management mechanism, public-private partnership, 
financial losses, evaluation methodology, demography, infrastructure, investment commitments.

Аннотация: В данной статье рассмотрена методология оценки финансово-экономической эффективности 
финансирования инвестиционных проектов в сфере здравоохранения через институт государственно-частного 
партнёрства. Проанализированы основные направления методологии оценки эффективности финансирования 
инвестиционных проектов здравоохранения в условиях ГЧП. На основе проведённого анализа сформулированы 
выводы.

Ключевые слова: частный партнёр, государственный партнёр, экономическая эффективность, механизм 
управления, государственно-частное партнёрство, финансовые потери, методология оценки, демография, 
инфраструктура, инвестиционные обязательства.

K I R I S H
Sog‘liqni saqlash sohasini rivojlantirish va aholiga ko‘rsatiladigan tibbiy xizmatlar sifatini oshirish uchun 

barqaror moliyaviy manbalarni shakllantirish bugungi kunda dolzarb masalalardan biridir. Shu nuqtayi nazardan, 
davlat-xususiy sheriklik (DXSh) instituti tibbiyot infratuzilmasiga investitsiyalarni jalb qilish, mavjud resurslardan 
samarali foydalanish va xizmatlar qamrovini kengaytirishda muhim vosita sifatida ko‘rilmoqda. Rivojlangan 
mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, DXSh mexanizmlari orqali amalga oshirilgan loyihalar nafaqat moliyaviy 
yukni kamaytiradi, balki tibbiy xizmatlarning sifatini ham oshiradi.

Biroq, bunday loyihalarning samaradorligini baholash faqat investitsiya hajmi bilan emas, balki ularning 
uzoq muddatli iqtisodiy va ijtimoiy natijalari bilan belgilanadi. Shu bois DXSh asosida sog‘liqni saqlash loyihalarini 
moliyalashtirishda sof joriy qiymat (NPV), ichki daromadlilik darajasi (IRR), foyda-xarajat nisbati (BCR) hamda 
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naflilik (value for money) kabi ko‘rsatkichlarga tayanish zarur. Ushbu maqolada sog‘liqni saqlash sohasida DXSh 
instituti orqali amalga oshirilayotgan investitsiya loyihalarining moliyaviy-iqtisodiy samaradorligini baholash 
metodologiyasi xalqaro tajribalar asosida tahlil qilinadi va O‘zbekiston sharoitida qo‘llash imkoniyatlari yoritiladi

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
Sog‘liqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmlarining joriy etilishi ko‘plab 

rivojlanayotgan va rivojlangan mamlakatlarda muhim investitsion manba sifatida o‘rganilgan. Jahon sog‘liqni 
saqlash tashkiloti ekspertlari ta’kidlaganidek, DXSh modeli orqali moliyalashtirish tibbiy infratuzilmani 
kengaytirish, yuqori texnologiyali xizmatlarni joriy etish va aholiga ko‘rsatiladigan tibbiy yordam sifatini oshirishga 
xizmat qiladi. Masalan, McKee va Edwards sog‘liqni saqlash loyihalarini moliyalashtirishda DXShning byudjetga 
yukni kamaytirishi va investitsiyalarni jalb etish imkonini berishini alohida qayd etadi.

Hodge va Greve davlat-xususiy sheriklikning iqtisodiy samaradorligini baholashda loyiha qiymati va naflilik 
(value for money) mezonining muhimligini ko‘rsatib bergan. Ularning tadqiqotlarida DXSh loyihalarida risklarni 
taqsimlash mexanizmi samaradorlikning asosiy omillaridan biri sifatida ta’kidlanadi. Ekvivalent tadqiqotlar 
Gatti tomonidan ham ilgari surilib, sog‘liqni saqlash sohasidagi investitsion loyihalarda moliyaviy barqarorlikni 
ta’minlash uchun davlat kafolatlarining ahamiyati ko‘rsatilgan.

Bloom va Canningning tahlillarida sog‘liqni saqlash infratuzilmasiga yo‘naltirilgan investitsiyalarning uzoq 
muddatli iqtisodiy samarasi, xususan, ishchi kuchi salomatligining yaxshilanishi va mehnat unumdorligining 
ortishi bilan bog‘liq ijobiy natijalari ilmiy asoslangan. Bundan tashqari, Allen va Grewal tomonidan olib borilgan 
tadqiqotlarda DXSh asosidagi loyihalarda iqtisodiy samaradorlikni baholashda sof joriy qiymat (NPV), ichki 
daromadlilik darajasi (IRR) va foyda-xarajat nisbati kabi moliyaviy ko‘rsatkichlarning qo‘llanilishi eng ishonchli 
metod sifatida tavsiya qilingan.

O‘zbekiston kontekstida ham davlat-xususiy sheriklik institutlari bo‘yicha tadqiqotlar kuchaymoqda. 
Jumladan, Karimov va Umarov mamlakatda sog‘liqni saqlash infratuzilmasini modernizatsiya qilishda DXSh 
mexanizmlari orqali investitsiya oqimlarini jalb etish imkoniyatlarini o‘rgangan. Ularning ilmiy ishlarida mahalliy 
sharoitda moliyaviy-iqtisodiy samaradorlikni baholashda xalqaro tajribalarni o‘rganish zaruriyati ta’kidlangan.

Xulosa qilib aytganda, sog‘liqni saqlash sohasida DXSh institutlari orqali investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish samaradorligini baholash metodologiyalari xalqaro miqyosda keng ishlab chiqilgan bo‘lib, 
ular O‘zbekiston sharoitida ham joriy etilishi mumkin. Bu borada risklarni taqsimlash, naflilik tahlili, moliyaviy 
ko‘rsatkichlar va ijtimoiy natijalarni kompleks hisobga olish muhim metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot metodologiyasi sog‘liqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik asosida amalga oshirilgan 

investitsiya loyihalariga oid xalqaro va milliy statistik ma’lumotlarni yig‘ish, rasmiy hisobotlar hamda ilmiy 
manbalarni tahlil qilishga asoslanadi. Olingan ma’lumotlar iqtisodiy ko‘rsatkichlar yordamida qayta ishlanib, 
moliyaviy samaradorlikni baholashda NPV, IRR va BCR kabi usullar qo‘llanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Iqtisodiyotni modernizatsiya qilish hamda jamiyat farovonligini taʼminlashning ustuvor strategik 

yoʻnalishlaridan biri — sogʻliqni saqlash tizimini rivojlantirishdir. Sifatli tibbiy xizmatga boʻlgan talabning tobora 
ortib borishi, aholi sonidagi demografik jarayonlarning kuchayib borishi va davlat resurslarining birmuncha 
cheklanganligi hisobga olinsa, bu boradagi investitsiya loyihalarini moliyalashtirishga xususiy kapitalni jalb 
qilish zarurligi chuqur anglanadi. Shu nuqtayi nazardan davlat-xususiy sheriklik instituti orqali sogʻliqni saqlash 
sohasidagi infratuzilmani yaxshilashda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmlarini samarali yoʻlga 
qoʻyish muhim ahamiyatga ega.

Ushbu yoʻnalishda investitsiya loyihalarini baholashning ilmiy asoslangan, xolis va pragmatik 
metodologiyasini ishlab chiqish sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish samaradorligini oshirishda muhim vazifalardan biri hisoblanadi. Shu oʻrinda sogʻliqni saqlash 
sohasidagi davlat-xususiy sheriklik mexanizmi doirasida investitsiya loyihalarini baholashning ahamiyati nimada 
ekanligini koʻrib chiqish maqsadga muvofiq.

Sogʻliqni saqlash sohasidagi investitsiya loyihalari odatda yuqori ijtimoiy ahamiyatga ega boʻladi. Ushbu 
investitsiya loyihalarining samaradorligi faqat iqtisodiy koʻrsatkichlar bilan emas, balki ijtimoiy, demografik 
hamda sifat jihatlari bilan ham belgilanadi. Shunday ekan, davlat-xususiy sheriklik loyihalarini moliyalashtirish 
samaradorligini baholash metodologiyasi integral, koʻp omilli va kompleks yondashuvga asoslangan boʻlishi 
maqsadga muvofiq (1-rasm).
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1-rasm. Sogʻliqni saqlash sohasida DXSH investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligini baholash 
metodologiyasi1

1	  Muallif ishlanmasi.
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Yuqorida taklif etilgan sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish samaradorligini baholash metodologiyasining asosiy yoʻnalishlari sifatida quyidagilarni koʻrib 
chiqish mumkin: iqtisodiy samaradorlikni baholash — bu yoʻnalish davlat va xususiy sheriklar tomonidan 
loyihaga kiritiladigan investitsiyalardan kutilayotgan iqtisodiy natijalarni aniqlashga qaratilgan. Asosiy maqsad 
— mablagʻ sarfi va undan olinadigan foydani solishtirish orqali loyihaning iqtisodiy maqsadga muvofiqligini 
baholashdir. Iqtisodiy samaradorlikni baholash koʻrsatkichlari sifatida quyidagilarni keltirish oʻrinlidir (1-jadval):

1-jadval. Sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning iqtisodiy 
samaradorligini baholash koʻrsatkichlari2

№ Koʻrsatkich 
nomi Formula Izoh Baholash mezoni

1 NPV – sof joriy 
qiymat

Barcha kutilgan pul oqimlari 
(daromad) diskont qilinib, 
boshlangʻich sarmoya 
summasidan ayiriladi.

NPV > 0 — loyiha 
foyda keltiradi

2 IRR – Ichki foiz 
stavka

NPV nolga teng boʻladigan foiz 
stavkasi. Bu foiz loyihaning 
investitsiyaviy daromadliligini 
koʻrsatadi.

IRR > WACC — 
investitsiya maqsadga 
muvofiq

3 PI – profit 
indeks

Loyihaning diskontlangan 
foydasining sarmoyaga nisbati.

PI > 1 — loyiha 
daromadli

4
Payback Period 
– qoplash 
muddati

Investitsiyaning necha yilda 
qoplanishini koʻrsatadi.

Qoplanish muddati 
qanchalik qisqa boʻlsa 
– yaxshi

5
ROI – 
investitsiya 
foydasi

Daromad va sarmoyaning 
nisbati.

ROI > 0 — investitsiya 
foyda keltirmoqda

6 CBA – xarajat-
foyda tahlili

Haqiqiy va kutilgan ijtimoiy-
iqtisodiy foyda va xarajatlar 
taqqoslanadi.

CBA > 1 — ijobiy 
samaradorlik

7 WACC – kapital 
oʻrtacha bahosi

E – aksiyalar, D – qarz, V – 
umumiy kapital. Re, Rd – foiz 
stavkasi. T – soliq stavkasidan 
tashqari.

IRR > WACC boʻlishi 
shart

8 EBITDA – 
amaliy foyda

Faoliyatdan oldingi foyda. 
Qarz va soliqlardan oldingi 
daromadni koʻrsatadi.

Musbat boʻlishi 
daromadlilik belgisi

9
Operating 
Margin – 
operatsion foyda

Asosiy faoliyatdan olinayotgan 
foyda foizi.

Yuqori foiz — samarali 
boshqaruv

10
DPP – 
diskontlangan 
qoplanish vaqti

Odatiy Payback Periodʻdan 
farqli, vaqtning pul qiymatini 
inobatga oladi.

DPP ≤ loyiha muddati 
— investitsiya 
maqsadli

Davlat-xususiy sheriklik loyihalari sogʻliqni saqlash sohasida infratuzilmani takomillashtirish, tibbiy 
xizmatlar sifatini oshirish hamda aholiga tibbiy yordam koʻrsatishni samarali tashkil etishga qaratilgan 
muhim investitsiya mexanizmidir. Bunday loyihalarning iqtisodiy samaradorligini baholash jarayonida koʻplab 
moliyaviy koʻrsatkichlardan foydalaniladi. Ular orasida eng ahamiyatlisi va keng qoʻllaniladigani — NPV 
(sof joriy qiymat) hisoblanadi. Ushbu koʻrsatkich investitsiya loyihasidan kelajakda kutilayotgan barcha pul 
oqimlarining (daromadlar va xarajatlar) hozirgi vaqtga diskontlangan qiymatlari summasi sifatida aniqlanadi. 
Bu koʻrsatkich orqali loyihaning iqtisodiy samaradorligi va uning moliyaviy jozibadorligi baholanadi. Formulada 
NPV quyidagicha ifodalanadi:

2	  Muallif tomonidan tuzilgan.
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bu yerda: 
CFt​ - t-yildagi (yoki boshqa vaqt birligidagi) daromadlar (pul oqimi); 
r - diskont stavkasi, yaʼni kapitalning imkoniyat qiymati yoki risk darajasi; 
T - loyiha muddati (yillar soni).
Sogʻliqni saqlash sohasida moliyalashtiriladigan davlat-xususiy sheriklikka asoslangan investitsiya 

loyihalari boʻyicha samaradorlikni aks ettiruvchi NPV koʻrsatkichining ahamiyati quyidagilarda namoyon boʻladi:
Vaqt qiymatini hisobga olish. NPV loyiha oqimlarini diskontlash orqali pulning vaqt qiymatini inobatga oladi. 

Bu esa loyihaning haqiqiy iqtisodiy samaradorligini aniqlashga imkon beradi. Masalan, kelajakda olinadigan 
1 million soʻmning hozirgi qiymati uni bugun olishga qaraganda pastroq boʻlishi mumkin, chunki pulni boshqa 
joyda foyda bilan ishlatish imkoniyati mavjud.

Ishonchli va obyektiv baholash. NPV koʻrsatkichi loyihaning ijobiy yoki salbiy iqtisodiy natijalarini aniq 
koʻrsatadi. Agar NPV > 0 boʻlsa, loyiha investitsiyalarni qoplaydi va qoʻshimcha iqtisodiy samara keltiradi, yaʼni 
loyiha manfaatli hisoblanadi. Aks holda, loyiha moliyaviy jihatdan zararli yoki samarasiz boʻladi.

Xavf va risklarni hisobga olish. Diskont stavkasi orqali loyihaning turli risklari, jumladan moliyaviy, siyosiy 
va bozorga bogʻliq xavflar inobatga olinadi. Bu esa, ayniqsa, sogʻliqni saqlash sohasida loyihalarning uzoq 
muddatli va koʻp qirrali xususiyatini hisobga olgan holda, samaradorlikni aniq baholash imkonini beradi.

Resurslarni samarali taqsimlash. DXSH doirasida bir necha loyihalarning raqobatini baholashda NPV 
orqali ularning iqtisodiy jihatdan qay biri ustuvorligini aniqlash mumkin. Bu davlat va xususiy sektor uchun 
moliyaviy resurslarni eng samarali loyihalarga yoʻnaltirish imkonini beradi.

Sogʻliqni saqlash tizimiga ijobiy taʼsirini baholash. NPV loyihaning faqat moliyaviy koʻrsatkichlari emas, 
balki jamiyatga koʻrsatadigan ijtimoiy va iqtisodiy taʼsirini ham hisobga olishga xizmat qiladi. Chunki investitsiya 
loyihasining ijobiy NPVsi sogʻliqni saqlash xizmatlarining sifat va koʻlam jihatdan yaxshilanishiga olib kelishi 
mumkin.

Davlat-xususiy sheriklik (DXSH) loyihalari sogʻliqni saqlash tizimida infratuzilmani takomillashtirish, tibbiy 
xizmatlarning sifatini va koʻlamini oshirishga qaratilgan strategik investitsiya vositasidir. Bunday loyihalarning 
iqtisodiy samaradorligini baholashda qoʻllaniladigan muhim koʻrsatkichlardan biri — IRR (Internal Rate of 
Return) yoki ichki qaytish stavkasi hisoblanadi. IRR — bu loyihaning pul oqimlari uchun diskont stavkasi boʻlib, 
u loyihaning NPV koʻrsatkichi nolga teng boʻlishini taʼminlaydi. Yaʼni, IRR loyihaning investor uchun minimal 
qabul qilinadigan daromad darajasi sifatida qaraladi. IRR quyidagicha aniqlanadi:

bu yerda:
CFt​ - t yildagi pul oqimi;
T - loyiha muddati (yillar);
IRR - ichki qaytish stavkasi, yaʼni diskont stavkasi;
t - vaqt indeksi (odatda yillarda).
IRR — diskont stavkasi boʻlib, u loyihaning kelgusi pul oqimlarining hozirgi qiymatining investitsion 

sarmoyaga teng boʻlishini taʼminlaydi. IRRni topish uchun yuqoridagi tenglamani yechish lozim. Bu odatda 
analitik usulda aniqlanmaydi. Agar IRR loyihaning kapital qiymatining imkoniyat stavkasidan (diskont stavkasi) 
yuqori boʻlsa, loyiha moliyaviy jihatdan maqbul hisoblanadi.

IRRning sogʻliqni saqlash sohasidagi loyihalardagi ahamiyati quyidagilarda koʻrinadi:
Investitsiya loyihasining samaradorligini baholash. IRR sogʻliqni saqlash loyihalari uchun sarmoya kiritish 

samaradorligini aniqlaydi. Agar IRR loyihaning minimal talab qilingan qaytish stavkasidan (kapital qiymati) 
yuqori boʻlsa, loyiha moliyaviy jihatdan manfaatli hisoblanadi.

Risklarni baholash va taqqoslash imkoniyati. Sogʻliqni saqlash sohasida loyihalar koʻpincha uzoq muddatli 
va katta sarmoya talab qiladi. IRR orqali turli loyihalarning moliyaviy qaytishini solishtirish mumkin, bu esa 
loyihalarni saralashda yordam beradi.

Resurslarni samarali taqsimlash. Moliyaviy resurslar cheklangan boʻlgan vaziyatda, IRR eng yuqori 
boʻlgan loyihalarga investitsiya kiritish maqsadga muvofiq boʻladi. Bu sogʻliqni saqlash tizimining umumiy 
samaradorligini oshiradi.
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Investitsiya qarorlarini qabul qilishda asos. Davlat-xususiy sheriklik loyihalarida (DXSH) IRR koʻrsatkichi 
investorlar va davlat organlari uchun qaror qabul qilishda muhim mezon hisoblanadi, chunki u investitsiya 
qaytishi va loyihaning iqtisodiy jihatdan maqbulligini aks ettiradi.

Loyiha muddati va naqd oqimlarining taʼsirini hisobga olish. IRR loyiha muddati davomidagi naqd oqimlarni 
hisobga oladi, bu esa sogʻliqni saqlash loyihalarining uzoq muddatli investitsion taʼsirini aniqlashga yordam 
beradi.

Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalarida PI samaradorlik koʻrsatkichining ahamiyati 
quyidagilarda namoyon boʻladi:

Investitsiya javobgarligini aniqlash. PI loyihaga sarmoya kiritishdan keladigan har bir birlik investitsiya 
uchun qaytariladigan daromad miqdorini koʻrsatadi. Agar PI > 1 boʻlsa, loyiha samarali, yaʼni sarmoyadan 
koʻproq daromad olinadi.

Resurslarni taqsimlashda qoʻllanilishi. Cheklangan moliyaviy resurslar sharoitida bir nechta loyihalarni 
solishtirishda PI koʻrsatkichi juda foydali. U har bir sarmoya birligiga qaytariladigan mablagʻni aniqlaydi va shu 
asosda eng samarali loyihalar tanlanadi.

Loyihaning iqtisodiy samaradorligini baholash. Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik 
loyihalari koʻpincha uzoq muddatli boʻlib, kapital sarmoyasi katta boʻladi. PI loyiha uchun sarmoyaning qancha 
qismi iqtisodiy jihatdan toʻliq qoplanayotganini koʻrsatadi.

Investitsiya qarorlarini qoʻllab-quvvatlash. Davlat va xususiy investorlar loyihani moliyaviy jihatdan 
baholashda PI koʻrsatkichidan foydalanib, loyihani amalga oshirish yoki rad etish haqida qaror qabul qiladi.

Keladigan foyda va sarmoya miqdorining nisbatini koʻrsatish. PI koʻrsatkichi nafaqat umumiy daromadni, 
balki shu daromadning sarmoyaga nisbatan miqdorini ham koʻrsatadi. Bu loyihaning samaradorligini xolis 
baholashda muhimdir.

PI koʻrsatkichini hisoblash formulasi quyidagicha ifodalanadi:

bu yerda:
CFt​ — loyihadan t-chi yilda keladigan oqim;
r — diskont stavkasi (kapital qiymati);
n — loyiha muddati (yillar soni);
I0​ — dastlabki investitsiya xajmi.
Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalarida PI koʻrsatkichi loyihaning moliyaviy 

foydali ekanligini aniqlash, sarmoya kiritishning maqbulligini baholash va resurslarni optimal taqsimlashda 
muhim instrument boʻlib xizmat qiladi. Shuningdek, PI koʻrsatkichi orqali loyihalarni bir-biri bilan solishtirish va 
sarmoyalarni samarali yoʻnaltirish imkoniyati yaratiladi.

Davlat-xususiy sheriklik loyihalari investitsiyalarni jalb etish va sogʻliqni saqlash infratuzilmasini rivojlantirish 
uchun muhim mexanizm sanaladi. Bu jarayonda investitsiyaning qaytarimini baholash esa loyihaning moliyaviy 
va iqtisodiy jihatdan samaradorligini aniqlashda asosiy oʻrin tutadi. Shu jihatdan ROI (Return on Investment 
– investitsiya qaytarimi) koʻrsatkichi davlat-xususiy sheriklik loyihalari samaradorligini baholashda muhim 
ahamiyat kasb etadi.

Ushbu koʻrsatkichning asosiy ahamiyati quyidagi jihatlarda namoyon boʻladi:
Investitsiyaning samaradorligini aniqlash. ROI koʻrsatkichi loyihaga kiritilgan sarmoyalardan qaytarilgan 

foyda foizini ifodalaydi. Bu loyihaning qanchalik daromadli ekanligini baholashga yordam beradi. Masalan, agar 
ROI yuqori boʻlsa, demak loyiha investitsiyalarni oqilona sarflagan va iqtisodiy jihatdan samarali boʻlgan.

Qaror qabul qilish jarayonida muhim vosita sifatida. ROI davlat va xususiy sektor uchun loyihaning 
moliyaviy oqilligini baholashda sodda va tushunarli indikator sifatida xizmat qiladi. Agar ROI koʻrsatkichi 
manfaatli boʻlmasa, sarmoya kiritish yoki loyihani amalga oshirish haqida qaror qayta koʻrib chiqilishi mumkin.

Loyiha natijalarini monitoring qilishning asosiy instrumenti sifatida. Loyiha amalga oshirilganidan keyin 
uning samaradorligini tahlil qilish va baholash uchun ROI koʻrsatkichi qoʻllaniladi. Bu, shuningdek, kelgusi 
loyihalarni rejalashtirishda ham muhim ahamiyat kasb etadi.

Ijtimoiy va moliyaviy samaradorlikni umumlashtirish. Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik 
loyihalarida iqtisodiy foydadan tashqari, aholi salomatligini yaxshilash va xizmat sifatini oshirish kabi ijtimoiy 
maqsadlar ham mavjud. ROI koʻrsatkichi loyihaning iqtisodiy jihatdan qanchalik manfaatli ekanligini aniqlashda 
yordam beradi va ijtimoiy taʼsirni baholashda qoʻshimcha asos boʻladi.
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Investitsiyalarni taqsimlashda ustuvorliklarni belgilash. Cheklangan mablagʻlar sharoitida bir nechta 
loyihalarni taqqoslashda qaysi loyihaga sarmoya kiritish maqbulligini aniqlashda ROI asosiy koʻrsatkich 
hisoblanadi.

ROI samaradorlikni baholash koʻrsatkichi quyidagi formula orqali hisoblanadi:

bu yerda: 
daromad - loyihadan tushgan umumiy mablagʻlar yoki foyda;
sarmoya - loyihaga kiritilgan jami mablagʻlar.
Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalarida ROI koʻrsatkichi investitsiyalarning 

qaytarimini va loyihaning moliyaviy samaradorligini baholashda muhim rol oʻynaydi. Ushbu koʻrsatkichning 
sodda va aniq boʻlishi davlat va xususiy investorlarga loyihalarni tahlil qilish, rejalashtirish va samarali boshqarish 
imkonini beradi. Shuningdek, ROI orqali moliyaviy natijalarni tahlil qilish va kelajakdagi investitsiya qarorlarini 
asoslash mumkin.

Sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihalari murakkab va koʻp qirrali boʻlib, faqat moliyaviy 
koʻrsatkichlar orqali emas, balki ijtimoiy-iqtisodiy samaradorlikni ham inobatga olgan holda baholanishi lozim. 
Shu nuqtayi nazardan CBA (Cost-Benefit Analysis) — xarajat va foyda tahlili, loyihaning umumiy samaradorligini 
aniqlashda muhim vosita hisoblanadi.

CBA samaradorlik koʻrsatkichining asosiy ahamiyati quyidagilarda namoyon boʻladi:
Loyihaning umumiy ijtimoiy va iqtisodiy taʼsirini baholash. CBA metodologiyasi loyiha bilan bogʻliq barcha 

xarajatlar (moliyaviy, operatsion, ijtimoiy, ekologik va boshqalar) hamda loyiha tufayli olinadigan foydalar 
(sogʻliqni saqlash xizmatlari sifatining oshishi, aholi salomatligini yaxshilash, iqtisodiy samaradorlik)ni hisobga 
oladi. Bu davlat-xususiy sheriklikdagi loyihaning keng koʻlamdagi samaradorligini aniqlash imkonini beradi.

Qaror qabul qilish jarayonida manfaatli loyihalarni tanlashga yordam berish. CBA orqali har bir loyiha 
uchun ijtimoiy foyda va xarajatlarning nisbatini (Benefit-Cost Ratio, BCR) hisoblash mumkin. Agar BCR > 1 
boʻlsa, loyiha ijtimoiy jihatdan manfaatli hisoblanadi. Bu davlat organlari va xususiy investorlar uchun loyihalarni 
solishtirishda muhim koʻrsatkich hisoblanadi.

Investitsiyalarning ijtimoiy samaradorligini koʻrsatish. Sogʻliqni saqlash sohasidagi loyihalarda nafaqat 
moliyaviy daromad, balki aholi salomatligi va turmush sifatiga koʻrsatiladigan ijtimoiy taʼsir ham muhimdir. CBA 
loyihaning ijtimoiy oqibatlarini mablagʻda ifodalashga harakat qiladi, bu esa sohadagi strategik rejalashtirish 
uchun muhim ahamiyatga ega.

Xarajatlarni optimal taqsimlashni taʼminlash. Cheklangan resurslar sharoitida CBA yordamida sogʻliqni 
saqlash sohasidagi turli loyihalarning ijtimoiy samaradorligini tahlil qilish va investitsiyalarni eng foydali 
yoʻnalishlarga yoʻnaltirish imkoni paydo boʻladi.

CBA koʻrsatkichini hisoblashning bazaviy formulasi quyidagicha ifodalanadi:

bu yerda:
NPV — sogʻliqni saqlash loyihasining jamlangan netto foydasi (Net Present Value) yoki ijtimoiy iqtisodiy 

samaradorlik koʻrsatkichi;
Bt ​ — loyiha natijasida belgilangan vaqtda tushgan foyda (ijtimoiy va moliyaviy);
Ct ​ — loyiha uchun sarf qilingan xarajatlar (moliyaviy, ijtimoiy va boshqalar);
r — diskont stavkasi;
t — vaqt indeksi (loyiha muddati boʻyicha);
T — loyiha amal qilish muddati.
Agar NPV > 0 boʻlsa, loyiha ijtimoiy va iqtisodiy jihatdan manfaatli hisoblanadi. Sogʻliqni saqlash sohasidagi 

davlat-xususiy sheriklik loyihalarida CBA yoki xarajat va foyda tahlili metodologiyasi loyihaning ijtimoiy-iqtisodiy 
samaradorligini aniqlashda asosiy ahamiyat kasb etadi. Bu koʻrsatkich orqali nafaqat moliyaviy natijalar, balki 
aholi salomatligi, xizmatlar sifatining oshishi va boshqa ijtimoiy taʼsirlar ham baholanadi. Shu sababli CBA 
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sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalarining muvaffaqiyati va investitsiyalarning oqilona 
taqsimlanishi uchun muhim instrument hisoblanadi.

Sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihasining iqtisodiy samaradorligini baholashda 
WACC koʻrsatkichi — loyiha uchun oʻrtacha sarmoyalash qiymati (kapitalning oʻrtacha ogʻirlikli narxi) boʻlib, 
u loyiha yoki tashkilotga jalb qilingan barcha manbalar — oʻz mablagʻlari (aksiya kapitallari), qarz mablagʻlari 
va boshqa majburiyatlar uchun toʻlanadigan mablagʻlarning oʻrtacha tahlil qilingan qiymatini ifodalaydi. Ushbu 
koʻrsatkich investorlar uchun sarmoya qaytarish darajasini aks ettiradi va loyiha investitsiyalari uchun minimal 
kutilgan daromad darajasi sifatida xizmat qiladi.

WACCni hisoblash formulasi quyidagicha ifodalanadi:

bu yerda:
E — oʻz kapitali (equity) miqdori;
D — qarz kapitali (debt) miqdori;
V= E + DV — umumiy kapital miqdori;
RE  — oʻz kapitali uchun kutilgan daromad (cost of equity);
DR​ — qarz kapitali uchun kutilgan daromad yoki qarz boʻyicha stavka (cost of debt);
Tc — soliq stavkalarining taʼsiri (corporate tax rate).
WACC koʻrsatkichining sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihalarini baholashdagi 

ahamiyatini quyidagi jihatlarda aniqlash mumkin:
Investitsiyalarning minimal rentabellik meʼyori sifatida. Davlat-xususiy sheriklik loyihalarida sarmoyachilar 

uchun minimal qanoatlantiruvchi daromad WACC bilan belgilanadi. Agar loyihaning ichki daromad koʻrsatkichi 
(IRR) WACCdan yuqori boʻlsa, loyiha iqtisodiy jihatdan samarali hisoblanadi va uni amalga oshirish maʼqul deb 
topiladi.

Loyihaning moliyaviy barqarorligini baholash. WACC loyiha moliyalashtirilishida kapital va qarz manbalari 
miqdorini hamda ularning qiymatini inobatga oladi. Shu bilan birga, u loyihaning qarz yuki va kapital sarflanishining 
optimal muvozanatini aniqlashda yordam beradi. Bu sogʻliqni saqlash sohasidagi loyihalarning ustuvorligi va 
moliyaviy barqarorligini oshirishga xizmat qiladi.

Loyihaning qiymatini aniqlashda diskont stavkasi sifatida. Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy 
sheriklik loyihalarida kelajakdagi pul oqimlarini (cash flows) diskontlash uchun WACC diskont stavkasi sifatida 
qoʻllaniladi. Bu loyihaning hozirgi qiymatini aniqlashda muhimdir, chunki barcha xarajatlar va daromadlar WACC 
orqali nozik va aniq baholanadi.

Investitsiya xavfini hisobga olish. WACC kapitalning turli manbalari uchun turlicha toʻlovlar va xavflarni aks 
ettiradi. Masalan, qarz kapitali odatda oʻz kapitaliga nisbatan kamroq xavfli boʻlib, qarz boʻyicha toʻlovlar soliq 
imtiyozlari orqali qisman yumshatilishi mumkin. Shu tariqa, WACC loyiha xavfini hisobga olishga xizmat qiladi 
va real rentabellikni koʻrsatadi.

Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalarini baholashda WACC koʻrsatkichi 
investitsiyalarning iqtisodiy samaradorligini toʻgʻri baholash uchun muhim hisoblanadi. U loyihaning investitsiya 
jozibadorligi, moliyaviy barqarorligi va xavf darajasini aniqlashda muhim yoʻriqchi vazifasini bajaradi. Shuning 
uchun har qanday davlat-xususiy sheriklik loyihasini moliyalashtirish va investitsiya qarorini qabul qilishda 
WACC koʻrsatkichiga alohida eʼtibor qaratish zarur.

Sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihasining iqtisodiy samaradorligini baholashda 
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) koʻrsatkichi — foyda mezoni boʻlib, 
u loyiha yoki korxonaning asosiy faoliyatidan olingan daromadni soliqlar, foizlar, amortizatsiya va boshqa 
hisobdan chiqariladigan xarajatlarni hisobga olmagan holda aks ettiradi. Bu koʻrsatkich loyiha yoki korxonaning 
moliyaviy holatini va daromadliligini aniqlashda muhim ahamiyat kasb etadi.

Koʻrsatkichni hisoblash quyidagi formula asosida amalga oshiriladi:

bu yerda: 
Operating Profit — operatsion foyda;
Depreciation — amortizatsiya;
Amortization — moddiy boʻlmagan aktivlarning amortizatsiyasi;
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Interest — foizlar xarajati;
Taxes — soliqlar.
Sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihasining iqtisodiy samaradorligini baholashda 

EBITDA koʻrsatkichining ahamiyatini quyidagicha izohlash mumkin:
Loyihaning asosiy operatsion faoliyatini baholash. Sogʻliqni saqlash sohasidagi davlat-xususiy sheriklik 

loyihalari koʻpincha katta investitsiya va mablagʻlarni talab qiladi, lekin loyiha faoliyatining samaradorligi va 
daromadliligini aniqlash muhimdir. EBITDA koʻrsatkichi loyiha yoki muassasaning asosiy faoliyatidan qanchalik 
daromad keltirishini koʻrsatib, uning operatsion samaradorligini baholashga yordam beradi.

Moliyaviy barqarorlik va likvidlikni baholash. EBITDA qarzlarni qaytarish va kreditorlik majburiyatlarini 
bajarish qobiliyatini aniqlashda muhim ahamiyatga ega. Sogʻliqni saqlash sohasida loyihalar odatda qimmatbaho 
asbob-uskunalarga va infratuzilmani rivojlantirishga katta sarmoya talab qiladi. Shu sababli EBITDA qarzlarning 
xizmat koʻrsatish qobiliyatini baholashda asosiy koʻrsatkich hisoblanadi.

Solishtirma tahlillar uchun asos sifatida. Davlat-xususiy sheriklik loyihalarini turli sogʻliqni saqlash 
muassasalari va boshqa loyihalar bilan solishtirishda EBITDA samaradorlikni aniq va adolatli baholash imkonini 
beradi. Chunki u soliqlar, foizlar va boshqa bir martalik moliyaviy taʼsirlardan mustaqil boʻlib, faqat asosiy 
faoliyatni aks ettiradi.

Investitsiya qaytarimi va kreditorlar uchun muhim koʻrsatkich. Investorlar va kreditorlar EBITDAni 
loyihaning pul oqimlarini taʼminlash qobiliyati sifatida koʻrib, uning moliyaviy xavfini baholashda foydalanadilar. 
Bu koʻrsatkich loyihaning investitsiyalarni qaytarish imkoniyatini tahlil qilishda muhim mezon hisoblanadi.

Davlat-xususiy sheriklik asosida sogʻliqni saqlash sohasida moliyalashtirilgan investitsiya loyihasining 
iqtisodiy samaradorligini baholashda Operating Margin koʻrsatkichining ahamiyati shundaki, bu samaradorlik 
koʻrsatkichi investitsiya loyihasida asosiy faoliyatdan olingan foydaning (operatsion daromad) umumiy 
daromadga nisbati, yaʼni loyihaning operatsion samaradorligini koʻrsatuvchi moliyaviy mezondir. Ushbu 
koʻrsatkich loyihaning daromadlari tarkibidagi xarajatlar nisbatini aniqlashga yordam beradi, yaʼni qancha 
daromad operatsiyalarning barcha doimiy va oʻzgaruvchan xarajatlari qoplangandan keyin qolayotganini 
koʻrsatadi.

Mazkur samaradorlik koʻrsatkichini hisoblashda quyidagi formula qoʻllaniladi:

bu yerda:
Operating Profit — asosiy faoliyatdan olingan foyda, yaʼni umumiy daromaddan operatsion xarajatlar 

chiqarilgandan keyingi natija;
Total Revenue — loyiha yoki korxonaning umumiy tushumlari.
Ushbu koʻrsatkichni hisoblash asosida aytish mumkinki, sogʻliqni saqlash sohasidagi investitsiya loyihalari 

boʻyicha uning ahamiyatini quyidagicha baholash mumkin:
Loyihaning operatsion samaradorligini aniqlash. Davlat-xususiy sheriklik loyihalarida Operating Margin 

asosiy faoliyatdan olingan daromadning qanchalik samarali boshqarilayotganini koʻrsatadi. Sogʻliqni saqlash 
sohasida operatsion xarajatlar koʻp va murakkab boʻlgani uchun, Operating Margin bu xarajatlarning nazorat 
qilinishi haqida aniq maʼlumot beradi.

Iqtisodiy barqarorlikni baholash. Operating Margin yuqori boʻlsa, loyiha oʻz operatsion xarajatlarini 
qoplab, qoʻshimcha daromad keltirayotganini bildiradi. Sogʻliqni saqlash sohasida bu koʻrsatkich loyihaning 
investitsiyalarga, jumladan, uzoq muddatli xizmat koʻrsatishga qodirligini namoyon etadi.

Qaror qabul qilish jarayonida qoʻllanilishi. Operating Margin loyiha menejerlari va investorlar uchun muhim 
indikator boʻlib, u loyihaning qaysi jihatlari samarali ekanini va qaysilarini yaxshilash zarurligini aniqlashda 
yordam beradi. Shu asosda xarajatlarni qisqartirish yoki daromadni oshirish choralarini belgilash mumkin.

Sohadagi boshqa tashkilotlar bilan solishtirish. Operating Margin koʻrsatkichi orqali turli davlat-xususiy 
sheriklik loyihalari yoki sogʻliqni saqlash muassasalari samaradorligini taqqoslash mumkin. Bu eng samarali 
loyihalarni aniqlash va ularning tajribasini boshqalarga tatbiq etish imkonini beradi.

Operating Margin samaradorlik koʻrsatkichi sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihalarining 
iqtisodiy samaradorligini baholashda muhim moliyaviy mezon hisoblanadi. U loyihaning asosiy faoliyatidan 
olingan foyda va daromadlar oʻrtasidagi nisbatni koʻrsatadi. Bu koʻrsatkich orqali loyiha samaradorligini tahlil 
qilish, xarajatlarni nazorat qilish va boshqaruvni takomillashtirish mumkin. Shuningdek, Operating Margin 
loyihaning moliyaviy barqarorligi va uzoq muddatli rivojlanishiga oid qarorlarni qabul qilishda katta ahamiyatga 
ega.

Ushbu samaradorlik koʻrsatkichlarining amaliy ahamiyatini hisobga olgan holda, Oʻzbekistonda sogʻliqni 
saqlash sohasida umumiy qiymati oʻn million AQSH dollaridan ortiq boʻlgan ekvivalentdagi davlat va xususiy 
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sheriklik investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda diskont usullaridan — sof diskont daromad (NPV), 
foydalilikning ichki normasi (IRR), xarajatlarni qoplashning diskontlangan muddatini hisoblash, kapitalning 
oʻrtacha qiymati (WACC) usulidan foydalanib, loyiha samaradorligini baholash maqsadga muvofiq, deb 
hisoblaymiz.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Umumiy xulosa sifatida aytish mumkinki, sogʻliqni saqlash sohasida davlat-xususiy sheriklik loyihalarining 

samaradorligini baholashda moliyaviy va iqtisodiy koʻrsatkichlar kompleks usulda qoʻllanishi muhimdir. Ular 
loyihaning turli jihatlarini oʻlchash imkonini beradi va boshqaruvni optimallashtirishga yordam beradi. Operating 
Margin asosiy faoliyatdan olingan daromadning operatsion xarajatlarga nisbatini koʻrsatib, loyihaning iqtisodiy 
barqarorligi va samaradorligini baholashda muhim rol oʻynaydi.

Bundan tashqari, boshqa koʻrsatkichlar — NPV (Net Present Value), IRR (Internal Rate of Return), PI 
(Profitability Index), ROI (Return on Investment) va CBA (Cost-Benefit Analysis) loyihaning umumiy moliyaviy 
samaradorligini hamda investitsiya jozibadorligini baholashda yordam beradi. Ularning barchasi birgalikda 
loyiha belgilangan iqtisodiy maqsadlarga javob berishini, investitsiyalarning oʻz vaqtida qaytishini va qoʻshimcha 
daromad olish imkoniyatini taʼminlashini koʻrsatadi. Umuman olganda, ushbu koʻrsatkichlarni toʻliq va uygʻun 
tahlil qilish davlat-xususiy sheriklik loyihalari samaradorligini oshirish hamda mablagʻlardan samarali foydalanish 
uchun asos boʻlib xizmat qiladi.
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