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Annotatsiya: Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya loyihalari samaradorligini kompleks baholashning nazariy va uslubiy asoslari tadqiq etilgan.
An’anaviy NPV, IRR, ROI va diskontlangan goplash muddati ko‘rsatkichlarining imkoniyatlari tahlil gilinib, ularni to‘ldiruvchi “Investitsion loyiha samaradorligi indeksi”
— IPPI (Investment Project Performance Index) metodologiyasi taklif etilgan. Mazkur indeks kapital gaytimi, ishlab chigarish quvvatlari osishi, eksport salohiyati va
investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligini yagona tizimda baholash imkonini beradi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, investitsion faoliyat, investitsiya loyihasi, investitsiya samaradorligi, kapital gaytimi, ishlab chiqarish quvvati, eksport salohiyati,
investitsiya resurslari, integral baholash, IPPI, investitsiya dasturi, investitsion garor.

Abstract: The article examines the theoretical and methodological foundations of a comprehensive assessment of the efficiency of investment projects of joint-stock
companies. The study analyzes the application of traditional indicators such as NPV, IRR, ROI, and the discounted payback period. The Investment Project Performance
Index (IPPI) methodology is proposed to provide an integrated assessment of capital return, growth in production capacity, export potential, and the efficiency of
investment resource utilization.

Keywords: joint-stock company, investment activity, investment project, investment efficiency, capital return, production capacity, export potential, investment
resources, integrated assessment, IPPI, investment program, investment decision.

AGCTPaKTHbIIA: B cTaTbe MCCef0BaHbl TEOPETUHECKME U METOAUYECKUE OCHOBbI KOMM/IEKCHOM OLEHKN 3GGEKTUBHOCTY MHBECTULMOHHBIX MPOEKTOB aKLMOHEPHbIX
obwwecTs. MNpoaHanM3MpoBaHbl BO3MOXKHOCTU TPAAULMOHHBIX Mokasateneit NPV, IRR, ROl M AMCKOHTMPOBAHHOIO CPOKa OKynaemocTu. MpeanokeHa MeToA00rma
«MHaeKca apdeKTUBHOCTU MHBECTULMOHHOTO NpoeKkTa» — IPPI (Investment Project Performance Index), no3Bonstowas KOMNAEKCHO OLLeHMBaTb OTAAYy KanuTana, pocT
NPOU3BOACTBEHHBIX MOLLHOCTEW, SKCMOPTHbI NOTeHLMaN 1 3GHEKTUBHOCTL UCMO/Ib30BAHUA MHBECTULIMOHHBIX PECYPCOB.

KnioueBble cNoBa: aKUMOHEPHOe O6LWEeCcTBO, WHBECTULMOHHAA AEATeNbHOCTb, MHBECTULMOHHbBIA MPOEKT, 3pPEeKTUBHOCTb WHBECTULMIA, OTAAYa Kanwutana,
NPOW3BOACTBEHHAA MOLLHOCTb, IKCMOPTHbIW NOTEHLMWaN, MHBECTULIMOHHBIE PECYpCbl, MHTerpanbHaa oueHKa, IPPl, MHBECTULMOHHAA NpPorpaMmma, WHBECTULMOHHOE

peLueHue.
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Kirish (Beexenne/Introduction).

Bozor igtisodiyoti sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining uzoq
muddatli igtisodiy rivojlanishi, ishlab chigarish salohiyatini kengaytirishi
va raqobatbardoshligini oshirishi kop jihatdan investitsion faoliyatning
samaradorligiga bog‘liq. Investitsiyalar korxonaning asosiy va aylanma
kapitalini kengaytirish, yangi ishlab chigarish quvvatlarini yaratish,
texnologik modernizatsiyani amalga oshirish, mahsulotlarning yangi
turlarini o‘zlashtirish hamda tashqi bozorlarga chiqgish imkoniyatlarini
shakllantiruvchi muhim igtisodiy omil hisoblanadi.

Aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlari uchun investitsiya loyihalarini
to‘g‘ri tanlash va ularning kutilayotgan iqtisodiy samaradorligini
oldindan baholash korporativ moliyaviy boshgaruvning muhim
yo‘nalishlaridan biridir. Chunki investitsiya qarorining noto‘g‘ri qabul
gilinishi ~ katta hajmdagi  moliyaviy resurslarning  samarasiz
yo‘naltirilishiga, kapital qiymatining oshishiga, moliyaviy risklarning
kuchayishiga va korxonaning ragobatbardoshligi pasayishiga olib kelishi
mumkin.

Investitsiya loyihalarining samaradorligini baholashning klassik
nazariyasida pul oqimlarining vaqt bo‘yicha qiymati asosiy tamoyil
sifatida garaladi. Shu nugtayi nazardan NPV, IRR, PI, ROI va boshga
ko‘rsatkichlar investitsiya loyihasining moliyaviy samaradorligini
aniqlashda keng qo‘llaniladi.

Birog zamonaviy Kkorporativ boshgaruv sharoitida investitsiya
loyihasining samaradorligini fagat moliyaviy natijalar bilan cheklash
magsadga muvofig emas. Investitsiya loyihasi natijasida ishlab chigarish
quvvatining oshishi, mahsulot ishlab chigarish hajmining kengayishi,
yangi eksport bozorlarining o‘zlashtirilishi, investitsiya resurslaridan
foydalanish darajasining yaxshilanishi va korxonaning strategik
rivojlanish imkoniyatlarining kengayishi ham baholanishi lozim.

Shu sababli aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalari
samaradorligini  moliyaviy, ishlab chigarish, eksport va resurs
samaradorligini integratsiyalash asosida baholash dolzarb ilmiy-amaliy
masala hisoblanadi.

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili (O030p 1uTepaTtypsl/Literature
review).

Investitsiya loyihalari samaradorligini baholashning nazariy asoslari
klassik igtisodiy tadgiqotlarda shakllangan. J.M. Keynes investitsiya
garorlarini  baholashda  kapitalning  kelgusidagi  kutilayotgan
daromadliligi va kapital aktivining qiymati o‘rtasidagi nisbatni muhim
omil sifatida asoslagan.[1]

H. Markowitz investitsiya qarorlarida kutilayotgan daromadlilik
bilan bir gatorda riskni ham hisobga olish zarurligini asoslab, investitsiya
portfelini diversifikatsiya gilish va samarali portfelni shakllantirish
yondashuvini taklif etgan.[2]

F. Modigliani va M.H. Miller kapital giymati, korxonaning
moliyalashtirish manbalari va investitsiya qarorlari o‘rtasidagi
bog‘liglikni tadqiq qilgan. Ularning yondashuvi investitsiya
samaradorligini  baholashda kapital qiymati va moliyalashtirish
tuzilmasini hisobga olish zarurligini ko‘rsatadi[3].

W.F. Sharpe investitsiyalarni baholashda daromadlilik va risk
o‘rtasidagi munosabatni asoslab, risk darajasi yuqori bo‘lgan aktivlar
investor uchun yuqorirog kutilayotgan daromadni talab gilishini
ko‘rsatgan.[4]

Korporativ moliya sohasida R.A. Brealey, S.C. Myers va F. Allen
investitsiya loyihalarini baholashda NPV, IRR, kapital giymati va pul
ogimlaridan foydalanishni asosiy moliyaviy yondashuvlar sifatida
tizimlashtirgan.[5] A. Damodaran esa investitsiya qarorlarida aktiv
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giymati, kelgusi pul ogimlari va riskni birgalikda baholash zarurligini
ta’kidlaydi.[6]

Rossiyalik olimlardan D.A. Valyagin investitsiya loyihalari
samaradorligini baholash metodikasini NPV va IRR ko‘rsatkichlarini
takomillashtirish asosida rivojlantirgan.[7] L.LA. Komar investitsiya
loyihalarini baholashda risk omillarini hisobga olish masalalarini tadqiq
gilgan.[8] A.M. Pokrovskiy investitsiya loyihalarini baholashda ekspert-
analitik texnologiyalardan foydalanish imkoniyatlarini asoslagan.[9]

Mazkur tadqiqotlarning tahlili shuni ko‘rsatadiki, mavjud
yondashuvlarda asosiy e’tibor moliyaviy samaradorlik, risk, kapital
giymati va pul ogimlarini baholashga qaratilgan. Birogq aksiyadorlik
jamiyatlarining investitsiya loyihalarini kapital qaytimi, ishlab chigarish
quvvatlari o‘sishi, eksport salohiyati hamda investitsiya resurslaridan
foydalanish samaradorligini yagona integral ko‘rsatkichga birlashtirgan
holda baholash masalasi yetarlicha ochib berilmagan.

Shu nugtayi nazardan, tadgigotda taklif etilayotgan Investment
Project Performance Index (IPPI) metodologiyasi investitsiya
loyihalarining moliyaviy, ishlab chiqarish, tashqi iqgtisodiy va resurs
samaradorligini yagona integral ko‘rsatkich orqali baholashga
yo‘naltirilgan bo‘lib, mavjud yondashuvlarni takomillashtiradi.

Tadqiqotni amalga oshirishda foydalanilgan usullar (MeToanI /
Methods).

Tadgigotda investitsiya loyihalarining iqgtisodiy samaradorligini
baholashda tizimli, kompleks va integral yondashuvlardan foydalanildi.
An’anaviy baholashda qo‘llaniladigan NPV, IRR, PI, ROl va
investitsiyalarni qoplash muddati kabi moliyaviy ko‘rsatkichlar tahlil
qilindi. Biroq ushbu ko‘rsatkichlar investitsiya loyihalarining ishlab
chigarish va strategik natijalarini to‘liq ifodalamaganligi sababli, ularni
qo‘shimcha real-iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan integratsiyalash taklif
etildi.

Tadgigot metodologiyasining asosini taklif etilayotgan Investitsion
loyiha samaradorligi indeksi (IPPI) tashkil etadi. IPPI investitsiya
loyihasi samaradorligini to‘rtta asosiy yo‘nalish — kapital gaytimi, ishlab
chigarish quvvatlari o‘sishi, eksport salohiyati va investitsiya
resurslaridan foydalanish samaradorligi bo‘yicha kompleks baholash
imkonini beradi. Turli o‘lchov birliklariga ega ko‘rsatkichlarni yagona
integral indeksga keltirish magsadida min-max standartlashtirish usuli
qo‘llaniladi. Natijada ko‘rsatkichlar 0—1 oralig‘ida ifodalanib, yagona
IPPI indeksiga birlashtiriladi. Tadgiqotda IPPI gqiymatlari asosida
investitsiya loyihalarini samaradorlik darajasi bo‘yicha guruhlash va
tegishli investitsion garorlarni shakllantirish nazarda tutiladi. Mazkur
metodologiya investitsiya loyihalarini nafagat moliyaviy natijalar, balki
ishlab chigarish va eksport salohiyati hamda investitsiya resurslaridan
foydalanish samaradorligi nuqtayi nazaridan kompleks baholash
imkonini beradi.

Tahlil va natijalarlar (Ananu3z u pesyabrarsi/Analysis and
rezults).

Taklif etilayotgan IPPI metodologiyasining amaliy ahamiyatini
“Dori-darmon” AlJning 2015-2024-yillarga mo‘ljallangan investitsiya
dasturi misolida ko‘rib chigish mumkin. Mazkur investitsiya dasturining
asosiy magsadlaridan biri ishlab chigarish imkoniyatlarini kengaytirish,
zamonaviy texnologiyalarni joriy etish, mahsulot ishlab chigarish hajmini
oshirish va korxonaning igtisodiy samaradorligini yaxshilashdan iborat.

1-jadval
“Dori-darmon” aksiyadorlik jamiyati moliyaviy ko‘rsatkichlari
dinamikasi [10] (mlrd. so‘m)
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1-jadval ma’lumotlari “Dori-darmon” AJning 2015-2024-yillardagi
moliyaviy  holati  va  investitsiya  faoliyati  natijalarining
o°zgaruvchanligini ko‘rsatadi. Tadqiqot davrida mahsulot sotishdan sof
tushum, yalpi foyda, sof foyda va foyda marjasi kabi ko‘rsatkichlarda
sezilarli tebranishlar kuzatilgan. Xususan, sof tushum 2015-yildagi 238,6
mlrd so‘mdan 2021-yilda 402,1 mlrd so‘mgacha oshgan bo‘lsa, keyingi
yillarda ushbu ko ‘rsatkichning pasayishi kuzatilgan.

Yalpi foyda ko‘rsatkichi ham davrlar kesimida bir xil dinamikaga
ega emas. 2015-yilda 16,06 mlrd so‘mni tashkil etgan yalpi foyda 2020-
yilda manfiy giymatga tushib, -1,4 mlrd so‘mni tashkil etgan, 2021-yilda
esa 35,5 mird so‘mgacha oshgan. Shu bilan birga, sof foyda marjasi
2018-2019-yillarda manfiy qiymatga ega bo‘lib, keyingi davrda ijobiy
giymatga gaytgan. Mazkur natijalar investitsiya loyihalarini fagat
korxonaning umumiy moliyaviy natijalari asosida baholash yetarli
emasligini ko‘rsatadi. Chunki korxonaning moliyaviy ko‘rsatkichlaridagi
o‘zgarishlar investitsiya loyihalarining bevosita natijalari bilan bir
qatorda boshqga xo‘jalik va tashqi omillar ta’sirida ham shakllanishi
mumkin. Shu sababli investitsiya loyihalarini baholashda moliyaviy
samaradorlik ko‘rsatkichlarini ishlab chigarish quvvatlari, eksport
salohiyati va investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligi bilan
birgalikda ko‘rib chiqish zarur.

Demak, 1-jadval natijalari taklif  etilayotgan IPPI
metodologiyasining kompleks xususiyatini asoslaydi. Ya’ni investitsiya
loyihasining samaradorligi alohida moliyaviy natija bilan emas, balki
investitsiya natijasida yaratilgan iqgtisodiy giymat va korxonaning real
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ishlab chiqarish salohiyatidagi o‘zgarishlar bilan birgalikda baholanishi
lozim.
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1-rasm. «Dori-darmon” aksiyadorlik jamiyatining investitsion
loyihalari bo‘yicha samaradorlik ko‘rsatkichlari*

1-rasmda “Dori-darmon” aksiyadorlik jamiyatining 10 ta investitsiya
loyihasi bo‘yicha sof joriy qiymat (NPV) va ichki rentabellik normasi
(IRR) ko‘rsatkichlarining o°‘zaro nisbati keltirilgan. Grafik ma’lumotlari
loyihalar samaradorligi bir xil emasligini hamda NPV va IRR mezonlari
bo‘yicha loyihalar reytingi sezilarli darajada farglanishini ko‘rsatadi.

NPV ko‘rsatkichi bo‘yicha loyihalar orasida 10-loyiha eng yuqori, 1-
loyiha esa nisbatan past qiymatga ega ekanligi ko‘rinadi. Shu bilan birga,
IRR bo‘yicha eng yuqori natija 10-loyihada — 27,4 %, undan keyin 7-
loyihada — 27,1 % va 1-loyihada — 25,7 % kuzatilgan. Eng past IRR esa
6-loyihaga — 17,6 % to‘g‘ri keladi.

Grafikdan ko‘rinadiki, NPV va IRR ko‘rsatkichlari o‘rtasida to‘liq
mutanosiblik mavjud emas. Ayrim loyihalarda yugori NPV yugori IRR
bilan birga kuzatilsa, boshqa loyihalarda ushbu ko‘rsatkichlarning nisbati
boshgacha shakllangan. Bu holat investitsiya loyihalarini fagat bitta
moliyaviy mezon asosida saralash barcha muhim jihatlarni to‘liq aks
ettirmasligini ko ‘rsatadi.

Mazkur natija investitsiya loyihalarini baholashda ko‘p mezonli va
integral yondashuvdan foydalanish zaruratini asoslaydi. Xususan, NPV
va IRR bilan bir gatorda loyihaning ishlab chigarish quvvatini oshirish,
eksport salohiyatini kengaytirish hamda investitsiya resurslaridan
foydalanish samaradorligini hisobga olish magsadga muvofig. Shu nugtai
nazardan, tadgiqotda taklif etilayotgan Investment Project Performance
Index (IPPI) metodologiyasi an’anaviy moliyaviy ko‘rsatkichlarni
qo‘shimcha ishlab chiqarish, eksport va resurs samaradorligi
ko‘rsatkichlari bilan integratsiyalash imkonini beradi.

Shunday qilib, 1-rasm natijalari IPPI metodologiyasining asosiy
ilmiy g‘oyasini — investitsiya loyihasi samaradorligini fagat NPV yoki

IRR bilan emas, balki o‘zaro bog‘liq moliyaviy va iqtisodiy
ko‘rsatkichlarning integral majmui asosida baholash zarurligini
tasdiglaydi.
2-jadval
Tanlangan investitsiya loyihalari uchun matritsali yechimlar?
Investitsion | fi— NPV, ool B e | foNFY,
loyihalar min.so ‘mda ”;R’ PI.D’ Pl min.so ‘mda
(] yil
1-loyiha 14200 235 25 | 11 123540
2-loyiha 11200 19,7 1,3 1 97440
3-loyiha 15600 271 | 45 | 19 135720
4-loyiha 10104 25,7 35 1 87904,8
5-loyiha 17200 231 3,2 1 149640
6-loyiha 21300 27,4 38 | 1,3 185310
7-loyiha 15060 17,6 35 | 1,2 131022
8-loyiha 16200 20,7 2,8 1 140940
9-loyiha 12900 18,5 29 | 11 112230
10-loyiha 10809 23,9 19 | 15 94038,3

Keyingi bosqichda investitsion loyihalar bo‘yicha optimal variantlar M,
ni ajratish hisoblanadi, ular ketma-ket saralash variantlari va vektor
mezonining giymatlarini juftlik bilan tagqoslashga asoslangan. Masalan,
1-loyiha uchinchi loyihaga nisbatan samaradorligi yuqori, ya’'ni fi(x}) <f;

1 «Dori-darmon” aksiyadorlik jamiyatining investitsion dasturlari asosida muallif tomonidan
hisoblab chigildi.

(%, j = 1,5 bolganligi uchun x>x* bo‘ladi. Shuning uchun golgan
loyihalar bo‘yicha ham quyidagicha ifodalash mumkin bo‘ladi:

X2> X3 x> X8 %8> X8, X7 > X0, X8> X8, x9> X6, x19> X6, x2> XL, x8> x°
Shunday qilib, quyidagi variantlardan iborat ko‘plab samarali echimlar
aniglanadi:

M, = {x3 x4, X7, X8, x°, x°}.

Yuqoridagilar asosida yechimlarning tegishli matritsasi quyidagi 3-
jadvalda keltirilgan.

Qayd etish lozimki, 3-jadvalda keltirilgan ko‘rsatkichlarni vektor mezoni
bo‘yicha bir-biri bilan solishtirish mumkin emas. Variantlarni har juftlik
taqqoslash shuni ko‘rsatadiki, bulaming orasida bittadan ko‘rsatkich
golganlariga nisbatan samarali yoki yuqori rentabellikka ega bo‘lib qaror
gabul gilishda alohida ahamiyat garatish kerak.

3-jadval
Investitsion loyihalarning samarali yechimlari matritsasi
Investitsion fi— NPV, LS Il I NFV,
loyihalar min.so ‘mda IRR, PI.D’ Pl min.so ‘mda
% yil

2-loyiha 11200 19,7 1,3 1 97440

4-loyiha 10104 25,7 3,5 1 87904,8

7-loyiha 15060 17,6 35 1,2 131022

8-loyiha 16200 20,7 2,8 1 140940

9-loyiha 12900 18,5 29 1,1 112230
10-loyiha 10809 23,9 19 | 15 94038,3

Birinchi bosgich. Kerakli darajalar vektori quyidagicha berilgan
f=Fufofs

Faraz qilaylik, u f © vektori bilan aniglangan bo‘lib, uning har bir
komponenti tegishli lokal mezonning minimaliga mos keladi., ya’'ni f =
f° . Biz tadgiq etayotgan aksiyadorlik jamiyatining 1-jadvaldagi
ma’lumotlari bo‘yicha f®= (1;1;1.2;1;1.1;1.5) bo‘ladi.

2-bosgich. Masalaning yechimi

() = p (£(./) — min.
v

@(x) asosiy mezon sifatida tanlab olinadi:

5
O = Y Ifi) 1

Buning natijasida:
d(x?) =11211,2;
D(x*) = 9618; DO(x°) = 12684,8;
O(x") = 15221,5; O(x) = 10303,4.
Xulosa sifatida aytish mumkinki, 1-masalaning yechimi x*
hisoblanadi.
3-bosgich. Ushbu nugtada (x*) vektor kriteriyasining hisoblangan
giymati yotadi:

M

d(x®) = 15881,1;

f (x*) = (985,6;26,6;3,5;1;8606,3)

Aksariyat tadiqoqtlardan ma’lumki, ikkinchi bosqichda garor gabul
qilish nuqtai nazaridan Pareto to‘plamida eng optimal variantlarni
aniglash amalga oshiriladi. Agar garor gabul gilishda belgilangan
parametrlarga olingan natijalar to‘g‘ri kelmasa, u qiyosiy mezonlarning
ahamiyatini hisobga olish kerak.

w = {0,6;0,2;0,1;0,005;0,005}

(1) vektor shaklidan foydalanib vaznli o‘rtacha w vektorni

quyidagicha ifodalash mumkin:

5
O = ) wilfi)~ £

i=1
Ekonometrik tadgigotning navbatdagi gismida ikkinchi bosgichdagi
amallardan foydalangan holda Mp nuqtadagi mezonning giymatlarini
hisoblaymiz:
D(x?) = 1195,66;
d(x%) = 1026,39;
D(x) = 1622,39;

®(x®) = 1693,06;
d(x°) = 1352,35;
D(xX°) = 1098,96.

Ushbu holatda optimal yechim x* variant hisoblanadi. Albatta,
mazkur variant uchun f;, f, mezonlarining eng past giymatlari bilan
tavsiflanadi, bu esa mezonlarning berilgan giyosiy ahamiyatiga mos
keladi. x* varianti uchun yangi hisoblangan vektor mezonining giymati
quyidagiga teng:

f (x*) = (985,6;26,6;3,5;1;8606,3)

Shunday qilib, giyosiy mezonlarning ahamiyatini o‘zgartirish va
kenglikdagi nuqtalar uchun “ideal’ mezonlarmni tanlash hamda
o‘rganilayotgan aniq tizimga qarab, interaktiv jarayonlar vositasida M,

2 Muallif tomonidan hisoblandi.
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samarali echimlami ajratish yo‘li bilan samarali garor gabul qilish uchun
eng magbul variant tagdim etish mumkin.

Albatta, biz tomondan yugorida amalga oshirilgan tadgiqot natijalari
«Dori-darmon” aksiyadorlik jamiyati tomonidan uzoq muddatga
mo‘ljallagan loyihalar uchun qaror gabul qilishda muhim ahamiyat kasb
etadi. Tadqiqotlardan ko‘rinadki, ikkinchi loyiha bo‘yicha rentabellik
ko‘rsatkichlari uchinchi va beshinchi loyihalarga nisbatan yuqori
hisoblansada, diskontlangan qolpash muddatlari bo‘yicha yuqoridagi
ikkita loyiha bo‘yicha ko‘proq davrni talab qilmoqda. Mazkur jarayonida
investitsion loyihalar bo‘yicha garorlar qabul gilish bo‘yicha mas’ul
subyektlar tomonidan yuqoridagi jihatlarga alohida e’tibor qaratish kerak
bo‘ladi.

Albatta, biz tomondan yugorida amalga oshirilgan tadqiqot natijalari
«Dori-darmon»  aksiyadorlik jamiyati tomonidan uzoq muddatga
mo‘ljallangan investitsion loyihalar bo‘yicha qarorlar gabul qilishda
muhim ahamiyat kasb etadi. Tadqiqot natijalaridan ko‘rinadiki, ikkinchi
loyiha bo‘yicha rentabellik ko‘rsatkichlari uchinchi va beshinchi
loyihalarga nisbatan yuqori bo‘lsada, diskontlangan qoplash muddati
jihatidan mazkur loyiha bo‘yicha investitsiya mablag‘larini qoplash
uchun nishatan uzogroq davr talab etiladi. Shu sababli, investitsion
loyihalarni tanlash va ular bo‘yicha qarorlar qabul qilish jarayonida
mas’ul subyektlar tomonidan loyihaning nafagat rentabelligi, balki
investitsiya resurslarining qaytish muddati, ishlab chigarish salohiyati va
uzoq muddatli strategik natijalari ham kompleks ravishda hisobga olinishi
lozim.

Mazkur holat investitsion loyihalar samaradorligini baholashda fagat
alohida moliyaviy ko‘rsatkichlarga tayanish yetarli emasligini ko rsatadi.
Aynigsa, investitsiya dasturining ishlab chigarish hajmini oshirishga
yo‘naltirilganligi sharoitida erishilgan natijaning unga sarflangan
investitsiya resurslariga nisbati ham muhim ahamiyat kasb etadi. Shu
nugtayi nazardan, investitsion loyihaning samaradorligini baholashda
ishlab chiqgarish hajmining o‘sishi bilan bir qatorda, ushbu o‘sishga
erishish uchun jalb etilgan investitsiya resurslarining hajmi va ulardan
foydalanish samaradorligini ham hisobga olish zarur.

Masalan, ishlab chiqarish hajmi 30 foizga oshgan bo‘lsa, ushbu
natijaga investitsiyalar hajmini 20 foizga oshirish hisobiga erishilgan
holat bilan investitsiyalar hajmi 100 foizga oshirilgan holatning iqgtisodiy
samaradorligi bir xil bo‘lmaydi. Birinchi holatda investitsiya
resurslaridan foydalanish samaradorligi yuqoriroq bo‘lishi mumkin.
Demak, investitsiya loyihasining hagiqiy samaradorligini aniglashda
erishilgan natijaning sarflangan investitsiya resurslariga nisbati alohida
mezon sifatida baholanishi kerak.

Aynan shu jihat tadgiqot doirasida taklif etilayotgan Investment
Project Performance Index (IPPI) metodologiyasining muhim
afzalliklaridan birini tashkil etadi. Mazkur metodologiya investitsion
loyihaning samaradorligini fagat yakuniy moliyaviy natijalar asosida
emas, balki investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligi, ishlab
chiqarish quvvatlarining o‘sishi hamda eksport salohiyatining kengayishi
kabi o‘zaro bog‘liq ko‘rsatkichlar majmuasi asosida kompleks baholash
imkonini beradi.

Shu asosda tadgigot natijasida IPPI metodologiyasining quyidagi
ilmiy-amaliy afzalliklarga ega ekanligi aniglandi.

Birinchidan, investitsion loyihalarning samaradorligi  fagat
moliyaviy natijalar bilan cheklanmaydi, balki investitsiya resurslaridan
foydalanish samaradorligi bilan ham baholanadi.

Ikkinchidan, ishlab chiqarish quvvatlarining o‘sishi investitsion
loyihaning real igtisodiy natijasini ifodalovchi alohida baholash bloki
sifatida kiritiladi.

Uchinchidan, eksport salohiyatining kengayishi investitsion
loyihaning uzogq muddatli va strategik samaradorligini aniglash imkonini
beradi.

Foydalanilgan adabiyotlar (JIutepatypsl/ References):

To‘rtinchidan, erishilgan iqtisodiy natijalar sarflangan investitsiya
resurslari bilan o‘zaro bog‘liq holda baholanib, “natija/investitsiya
resursi” nisbatidan foydalanish orqali resurslardan foydalanish
samaradorligi aniglanadi.

Beshinchidan, IPPI metodologiyasi investitsion loyihalarni o‘zaro
tagqoslash, ustuvor loyihalarni aniglash va korxonaning uzoq muddatli
investitsion garorlarini ilmiy asoslash imkonini beradi.

Shunday qilib, «Dori-darmon» AJ investitsiya loyihalari misolida
amalga oshirilgan tahlil natijalari investitsion loyihalarni baholashda
kompleks yondashuvga ehtiyoj mavjudligini ko‘rsatdi. Mazkur
ehtiyojdan kelib chiqgib, keyingi bosgichda investitsion loyihalarning
moliyaviy, ishlab chiqarish, resurs va strategik ko‘rsatkichlarini yagona
integral ko‘rsatkichga birlashtiruvchi IPPI metodologiyasini amaliy
jihatdan qo‘llash maqgsadga muvofiq hisoblanadi.

Xulosa va takliflar (BeiBoan! u nmpenstoz:kenusi/Conclusion).

Olib borilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, aksiyadorlik
jamiyatlarida investitsion loyihalarning igtisodiy samaradorligini
baholashda faqat an’anaviy moliyaviy ko‘rsatkichlardan foydalanish
loyihaning haqiqiy samaradorligini to‘liq aks ettirmaydi. Xususan, «Dori-
darmon» aksiyadorlik jamiyati investitsion loyihalari misolida
o‘tkazilgan tahlil rentabellik darajasi yuqori bo‘lgan loyiha har doim ham
investitsiya resurslaridan foydalanish nugtayi nazaridan eng magbul
loyiha bo‘lavermasligini ko‘rsatdi. Shu sababli investitsion qarorlarni
gabul gilishda rentabellik bilan bir gatorda diskontlangan qoplash
muddati, investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligi va
loyihaning strategik natijalarini kompleks hisobga olish zarur.

Tadgigotda taklif etilgan Investment Project Performance Index
(IPPI) metodologiyasi mazkur muammoni hal etishga qaratilgan bo‘lib,
investitsion loyihalar samaradorligini moliyaviy, ishlab chigarish, resurs
va strategik natijalarni yagona integral baholash tizimida birlashtirish
imkonini beradi. Mazkur yondashuvda investitsiya loyihasining
samaradorligi nafagat olingan moliyaviy natija, balki ushbu natijaga
erishish uchun sarflangan investitsiya resurslari bilan o‘zaro bog‘liq
holda baholanadi.

IPPI metodologiyasining muhim jihati shundaki, unda ishlab
chiqarish quvvatlarining o‘sishi va eksport salohiyatining kengayishi ham
investitsion loyihaning samaradorligini belgilovchi muhim mezonlar
sifatida garaladi. Natijada korxonaning investitsion faoliyati gisqa
muddatli moliyaviy natijalar bilan cheklanmasdan, uning uzoq muddatli
rivojlanish strategiyasi bilan uzviy bog‘liq holda baholanadi.

Shuningdek, “natija/investitsiya resursi” nisbatining hisobga olinishi
investitsiya mablag‘laridan foydalanish darajasini aniglash va bir xil
igtisodiy natijaga turli hajmdagi investitsiya resurslari hisobidan
erishilgan loyihalarni o‘zaro taqqoslash imkonini beradi. Bu esa
investitsion resurslarning cheklangan sharoitida korxona uchun eng
yuqori iqgtisodiy va strategik samara beruvchi loyihalarni tanlashning
ilmiy asoslangan mexanizmini shakllantiradi.

Umuman olganda, taklif etilgan IPPI metodologiyasi aksiyadorlik
jamiyatlarida investitsion loyihalarni saralash, ustuvorlashtirish va ular
bo‘yicha investitsion garorlar gabul gilish sifatini oshirishga xizmat
giladi. Mazkur metodologiyadan foydalanish investitsiya resurslaridan
ogilona foydalanish, ishlab chigarish salohiyatini kengaytirish, eksport
imkoniyatlarini oshirish hamda korxonaning uzoq muddatli moliyaviy
barqarorligini ta’minlashga yordam beradi. Shu jihatdan IPPI
metodologiyasini aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya dasturlarini
shakllantirish va monitoring gilish amaliyotiga joriy etish investitsion
faoliyat samaradorligini oshirishning istigbolli yo‘nalishlaridan biri
hisoblanadi.

1. Keynes J.M. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan, 1936. Chapter 11: “The Marginal Efficiency of Capital”.
https://www.files.ethz.ch/isn/125515/1366_keynestheoryofemployment.pdf?utm_source=chatgpt.com

2. Markowitz H. Portfolio Selection // The Journal
6261.1952.tb01525.x?utm_source=chatgpt.com

of Finance.

1952. Vol. 7, No. 1. P. 77-91. https://doi.org/10.1111/j.1540-

3. Modigliani F., Miller M.H. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment // The American Economic Review. 1958. Vol.
48, No. 3. P. 261-297. https://doi.org/10.4337/9781035341405.00011?utm_source=chatgpt.com

4. Sharpe W.F. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk // The Journal of Finance. 1964. Vol. 19, No. 3. P. 425—
442. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x?utm_source=chatgpt.com

5. Brealey R.A., Myers S.C., Allen F. Principles of

Corporate

Finance. 14th ed. New York: McGraw-Hill, 2022.

https://search.worldcat.org/title/Principles-of-Corporate-Finance/oclc/1352185207?utm_source=chatgpt.com
6. Damodaran A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset. 3rd ed. Hoboken: John Wiley & Sons, 2012.

992 p.

— |

insurance.tsue.uz



O ‘zbekiston sug ‘urta bozori | Cmpaxoeoii peinok Y3oexucmana | Insurance market of Uzbekistan Volume 3

7. Bansrun /JI.A. CoBepIIeHCTBOBaHHE METOUKU OLCHKH () ()EKTHBHOCTH HHBECTHIIMOHHBIX IIPOEKTOB: aBTOpE(. JIHC. ... KaHJ. 3KOH. HayK. — CaHKT-
TetepOypr, 2006.

8. Komap M. A. Onenka 3¢ (peKTUBHOCTH HHBECTHIIHOHHBIX IIPOEKTOB C yYETOM PHCKOB: aBTOped. JIUC. ... KaHJ. JKOH. Hayk. — Mocksa, 2005.

9. IlokpoBckuit A.M. Metoasl oueHKH 3(P(EKTHBHOCTH HHBECTHIMOHHBIX IIPOCKTOB HAa OCHOBE OJKCIEPTHO-AHAJIMTHYECKUX TEXHOJIOTHI
HHGOPMALHOHHOTO obecredeHus:: aBToped. Iuc. ... KaHa. 9KOH. Hayk. — Mocksa, 2007.

10. https://new.openinfo.uz/uz?tab=finance&page=1&0rg=%22DORI-DARMON%22+aksiyadorlik+kompaniyasi

insurance.tsue.uz

L114



