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Annotatsiya

Magqolada investitsiyaviy faoliyat samaradorligining igtisodiy mazmuni va uni baholash mezonlari
tizimlashtirilgan. Samaradorlikni sof joriy giymat, ichki rentabellik normasi, foydalilik indeksi,
investitsiya qaytimi, goplash muddati hamda buxgalteriya rentabellik normasi orgali baholashning
afzalliklari va cheklovlari asoslangan. Investitsiyaviy faoliyat natijadorligini moliyaviy natija, resurs-
texnologik samaradorlik, noaniglik sharoitidagi bargarorlik, strategik-institutsional boshqaruv sifati
va ijtimoiy natijadorlik mezonlari asosida baholash yondashuvi taklif etilgan. Sof joriy giymat (Net
Present Value, NPV), ichki rentabellik normasi (Internal Rate of Return, IRR), foydalilik indeksi
(Profitability Index, Pl), investitsiya gaytimi (Return on Investment, ROI), goplash muddati (Payback
Period, PP) va buxgalteriya rentabellik normasi (Accounting Rate of Return, ARR) ko‘rsatkichlarining
mazmuni, qo‘llanish sohasi va cheklovlari tizimlashtirildi. Investitsiyaviy faoliyat samaradorligini
baholash uchun besh yo‘nalishli uyg‘unlashtirilgan nazariy model taklif etildi.

Kalit so‘zlar: investitsiya, samaradorlik, sof joriy giymat, ichki rentabellik normasi, foydalilik indeksi,
investitsiya gaytimi, gqoplash muddati, diskontlash, kompleks baholash.

Kirish

Investitsiya resurslaridan samarali foydalanish iqtisodiy o‘sish, kapital unumdorligi va
ishlab chigarish quvvatlarini yangilashda muhim omil hisoblanadi. Biroq investitsiya
hajmining oshishi samaradorlikni ta’minlamaydi. Shu bois ilmiy muammo investitsiya
resurslarini joylashtirish samaradorligi va uni baholash mezonlarini aniglashda namoyon
bo‘ladi [1, 2]. Korporativ moliya nazariyasida Brealey, Myers va Allen (2017) investitsion
garorlarni firma bozor giymatini oshirish bilan bog‘laydi hamda sof joriy giymatni giymat
yaratishni baholashda asosiy mezon sifatida ko‘rsatadi [19].

Daromadlilik ko‘rsatkichi investitsiya samaradorligini baholashda zarur, ammo vaqt
giymati, risk va resurs gaytimini to‘liq aks ettirmaydi. Ushbu yondashuv hisoblashda sodda,
ammo investitsiya jarayonining barcha iqgtisodiy omillarini gamrab olmaydi. Investitsiyaviy
faoliyat kapital kiritish bilan birga resurslarni tanlash, mablag‘ manbalarini shakllantirish, pul
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ogimlarini vaqt bo‘yicha tagsimlash, risklarni boshqarish va strategik natijaga erishishni ham
gamrab oladi [4, 5].

So‘nggi tadgigotlarda investitsiya samaradorligini baholash moliyaviy ko‘rsatkichlar
doirasidan kengayib, bargaror rivojlanish mezonlari bilan to‘ldiriimogda. Aylanma
igtisodiyot tamoyillari resurslardan foydalanish samaradorligini joriy moliyaviy natijalar bilan
birga qayta foydalanish, chigindilarni kamaytirish va uzog muddatli resurs gaytimi, qayta
foydalanish ulushi va ekologik xarajatlarni baholashga ehtiyojni oshirdi [8, 9].

Ekologik, ijtimoiy va korporativ boshgaruv (Environmental, Social and Governance,
ESG) mezonlarining investitsion tahlilga kirib kelishi kapital budjetlashtirishda nomoliyaviy
natijalarni ham hisobga olishni talab etmoqda [7, 16]. Shu sababli investitsiyaviy faoliyat
samaradorligini pul ogimlari bilan bir gatorda uzoq muddatli barqgaror giymat yaratish
mezonlari orgali baholash maqgsadga muvofiq [4, 8].

Magolaning magsadi investitsiyaviy faoliyat samaradorligining igtisodiy mazmunini
aniglash, uni baholashning nazariy asoslarini tizimlashtirish hamda mavjud
yondashuvlarning afzalliklari va cheklovlarini asoslashdan iborat.

Adabiyotlar sharhi va nazariy yondashuvlar

Investitsiyaviy faoliyat samaradorligiga oid qarashlar igtisodiy tafakkur rivoji bilan
takomillashgan. Dastlabki yondashuvlarda investitsiya ishlab chigarish omillarini
kengaytirish vositasi sifatida talgin gilingan va asosiy e’tibor kapital qo‘yilmalar hajmiga
garatilgan [1].

Neoklassik yondashuv investitsiyani cheklangan resurslarni maqbul tagsimlash
vositasi sifatida ko‘radi. Bu yondashuvda samaradorlik muqobil xarajatlar, kapital giymati va
kutilayotgan daromad o‘rtasidagi nisbat orgali baholanadi [1, 3]. Sharpe (1964) ishlab
chiggan kapital aktivlarini baholash modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM) risk va
kutilayotgan daromad bog’ligligini migdoriy ifodalab, diskont stavkasini asoslash uchun
nazariy poydevor yaratdi [21]. Sokolov (2024) sof joriy giymat, ichki rentabellik normasi,
foydalilik indeksi va qoplash muddati ko‘rsatkichlarini yagona matematik tizimda
umumlashtirgan [2] bo‘lsada, ushbu model ijtimoiy va strategik natijalarni to‘liq gamrab
olmaydi.

Keyingi tadqiqotlarda investitsiyaviy faoliyat samaradorligi moliyaviy mezonlardan
tashqari ijtimoiy-igtisodiy natijalar bilan ham bog‘landi. Alpenberg va boshgalar (2025)
kapital go‘yilmalarni baholashda moliyaviy hamda nomoliyaviy mezonlarni birgalikda
go‘llash zarurligini asoslaydi [4]. Nikolenko (2024) esa an’anaviy sof joriy giymat va ichki
rentabellik normasi mezonlarining amaliy ahamiyatini himoya qiladi [3]. Mazkur
yondashuvlar bir-birini inkor etmaydi: moliyaviy ko‘rsatkichlar zarur, ammo investitsiya
natijasini baholashda yakka holda yetarli emas.

Zamonaviy yondashuvlarda investitsiya natijasi pul ogimlari bilan birga ishlab
chigarish barqarorligi, texnologik yangilanish, bandlik va uzoq muddatli ragobat ustunligi
orqgali ham baholanadi [6, 7, 8, 9].
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“Investitsiya” va “investitsiyaviy faoliyat” tushunchalarini farglash muhim.
Investitsiya kapital, moliyaviy resurs yoki aktivlarni ma’lum magsad uchun joylashtirishni
anglatadi. Investitsiyaviy faoliyat esa investitsiya obyektini tanlash, mablag’ manbasini
shakllantirish, loyihani amalga oshirish, monitoring qilish va natijani baholash bosgichlarini
gamrab oladi [1, 10]. Shu asosda maqolada investitsiya kapital joylashtirish amali,
investitsiyaviy faoliyat esa uni rejalashtirish, moliyalashtirish, amalga oshirish va natijasini
baholash jarayoni sifatida talgin etiladi.

Samaradorlik yo‘nalishlari va omillari

Moliyaviy samaradorlik investitsiyaning daromadlilik darajasi, pul oqimlari
barqarorligi va kapitalning qaytish sur’ati bilan ifodalanadi [1, 3]. Bu yo‘nalish migdoriy
o‘lchashga qulay bo‘lib, investitsiya garorining qisqa va o‘rta muddatli iqtisodiy
asoslanganligini baholashda tayanch mezon vazifasini bajaradi.

Igtisodiy samaradorlik investitsiyaning xo‘jalik natijalariga ta’siri, resurslardan
foydalanish unumdorligi va qo‘shimcha giymat yaratish darajasi bilan tavsiflanadi [10, 11].
Bu yondashuv xarajatlar tarkibi, ishlab chiqarish samarasi va korxona faoliyatining umumiy
natijadorligiga ta’sirni aniglashga xizmat qiladi.

litimoiy samaradorlik bandlik, inson kapitali, hududiy rivojlanish va ijtimoiy
infratuzilmaga ta’sir orqali namoyon bo‘ladi [6]. Corvo va boshgalar (2022) ijtimoiy
investitsiya qaytimi (Social Return on Investment, SROI) yondashuvida standart
metodologiya yetarli shakllanmaganini, natijalar esa baholovchi qarashlariga bog’liq bo’lishi
mumbkinligini qayd etadi [6]. Shunga garamay, ijtimoiy natijalarni baholash investitsiya
ta’sirini kengroq aniglash imkonini beradi.

Strategik samaradorlik investitsiyaning korxona yoki tarmoqgning uzoq muddatli
raqobat ustunligini shakllantirishdagi o‘rni bilan belgilanadi. U joriy foyda bilan cheklanmay,
bozordagi mavqge, innovatsion salohiyat va rivojlanish barqarorligiga go‘shilgan hissani aks
ettiradi. Alpenberg va boshgalar (2025) strategik natijalarni alohida mezon emas, balki
moliyaviy va nomoliyaviy ko‘rsatkichlar uyg‘unlashgan holati sifatida talqin qiladi [4, 12].

Shu asosda investitsiyaviy faoliyat samaradorligini moliyaviy, igtisodiy, ijtimoiy va
strategik yo‘nalishlarda tahlil qilish magsadga muvofig hisoblanadi. Moliyaviy, iqgtisodiy
samaradorlik nisbatan aniq ko‘rsatkichlarda ifodalanadi. Ijtimoiy hamda strategik
samaradorlikni baholashda esa turlicha metodik yondashuvlardan foydalaniladi. Mazkur
yo‘nalishlar investitsiya natijalarini moliyaviy va nomoliyaviy mezonlar asosida baholash
imkonini beradi. Shu bois, investitsiya natijalarini kompleks baholashga xizmat qiluvchi
tahliliy mezonlar sifatida qaraladi.

Investitsiyaviy faoliyat samaradorligi ko‘p omilli igtisodiy tushuncha bo‘lib, u
investitsiya natijasida olingan daromad hamda uni shakllantiruvchi ichki va tashqgi omillar,
vagt omili, risk va noaniqlik bilan belgilanadi.

Ichki omillarga boshgaruv sifati, investitsiya obyektini tanlash asoslanganligi,
resurslar tarkibi, texnologik daraja, ishlab chiqarish quvvatlaridan foydalanish holati va
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moliyalashtirish manbalari kiradi [1, 13, 14]. Ularning ahamiyati korxona tarmogf,
institutsional sharoiti va rivojlanish bosgichiga garab farglanadi.

Tashqgi omillar bozor konyunkturasi, talab dinamikasi, inflyatsiya, foiz stavkalari,
valyuta kursi, soliq tizimi va institutsional muhitdan iborat [15, 16, 17]. Bu omillar investitsiya
subyekti tomonidan to‘liq nazorat gilinmaydi, ammo investitsiya loyihalarining kutilayotgan
pul ogimlari, kapital giymati va loyiha rentabelligiga ta’sir giladi.

Vaqt omili investitsiyaviy faoliyatni baholashda alohida ahamiyatga ega. Investitsiya
xarajatlari joriy davrda amalga oshiriladi, natijalar esa keyingi davrlarda shakllanadi. Shu
sababli pulning vaqt giymati tamoyiliga asoslangan diskontlash usuli go‘llanadi [1, 3, 19].
Diskont stavkasini tanlash esa kapital qiymati, inflyatsion kutilmalar, risk va bozor
sharoitlariga bog’‘lig bo‘lgani uchun amaliy jihatdan murakkab masala bo‘lib qoladi.

Risk va noaniglik investitsiyaviy faoliyat samaradorligining ajralmas gismidir.
Kutilayotgan daromad hajmi bilan bir gatorda uning barqarorligi va ishonchliligi ham muhim.
Kapital aktivlarini baholash modeli risk uchun mukofot talab etilishini nazariy asoslaydi [1,
10, 21]. Real sektor investitsiyalari, rivojlanayotgan bozorlar va yugori noaniqlik sharoitida
esa bu modelni yagona mezon sifatida qo‘llash ehtiyotkorlikni talab etadi.

Demak, investitsiyaviy faoliyat samaradorligi ichki va tashqi omillar, vaqt, risk va
noaniglik ta’sirida shakllanadi. Uni baholashda fagat moliyaviy natijaga tayanish yetarli
emas; ko‘p omilli, dinamik va riskka sezgir yondashuv talab etiladi.

Investitsiyaviy faoliyat samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari

Investitsiya loyihalarini baholashda statik va dinamik ko‘rsatkichlardan foydalaniladi.
Dinamik ko‘rsatkichlar pulning vaqt giymatini hisobga oladi; statik ko‘rsatkichlar esa hisob-
kitobning soddaligi bilan ajralib turadi. Asosiy mezonlar - sof joriy giymat, ichki rentabellik
normasi, foydalilik indeksi, investitsiya gaytimi, goplash muddati va buxgalteriya rentabellik
normasi - investitsiya samaradorligining turli jihatlarini ifodalaydi.

Sof joriy giymat (Net Present Value, NPV) kelajakdagi pul ogimlarining joriy giymatini
dastlabki investitsiya xarajatlari bilan taggoslaydi. Ko‘rsatkich loyiha sof giymat yaratgan
yoki yaratmaganini aniglashga xizmat giladi. Ilmiy adabiyotlarda sof joriy giymat investitsion
garorlarning asosiy mezoni sifatida talqgin qilinadi, chunki u firma giymatini oshirish tamoyili
bilan bevosita bog’liq [19, 20]. U quyidagi formula asosida aniqglanadi:

CF
NPV =Z’t'=1m— o (1)

bu yerda: CFt - t-davrdagi pul ogimi; r - diskont stavkasi; t - davr ragami; lo - dastlabki
investitsiya xarajati.

Qaror qoidasi quyidagicha: NPV > 0 bo‘lsa, loyiha qiymat yaratadi; NPV < 0 bo’lsa,
loyiha rad etiladi. Bu mezon aksiyadorlar boyligini oshirish imkoniyatini to‘g‘ridan-to‘g’ri
ko‘rsatadi[1, 3, 19]. Shu bilan birga, natija diskont stavkasi tanloviga sezgir. Bundan tashqari,
NPV mutlag giymatni bildiradi; turli hajmdagi loyihalarni giyoslashda uni boshqa
ko‘rsatkichlar bilan to‘ldirish zarur [3, 10].
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Ichki rentabellik normasi (Internal Rate of Return, IRR) loyihaning sof joriy giymatini
nolga tenglashtiruvchi diskont stavkasidir. U loyihaning ichki daromadlilik salohiyatini foizda
ifodalaydi [1, 3]:

n CF _ —
t=114IRR)! Ip=0(2)

Qaror qoidasi: IRR > r bo’lsa, loyiha samarali; IRR < r bo‘lsa, loyiha samarasiz hisoblanadi.
Foiz ko‘rinishida ifodalanishi ichki rentabellik normasini loyihalarni dastlabki saralashda qulay
mezonga aylantiradi [1]. Shu o‘rinda, pul ogimlari (CF) bir necha bor o‘zgargan hollarda ichki
rentabellik normasi bir nechta giymatga ega bo‘lishi mumkin [19]. Shu sababli IRRni yakka
mezon sifatida emas, balki sof joriy giymat bilan birga qo‘llash magsadga muvofiq.

Foydalilik indeksi (Profitability Index, Pl) investitsiyaning har bir sarflangan birligiga to‘g'ri
keladigan diskontlangan giymatni ifodalaydi:

3
Pl ="&" (3

Qaror qoidasi: Pl > 1 bo‘lsa, investitsiya samarali; Pl < 1 bo‘lsa, samarasiz hisoblanadi.
Foydalilik indeksi resurslar cheklangan sharoitda loyihalarni saralash uchun qulay [3, 19]. Ammo
u nisbiy ko‘rsatkich bo‘lgani uchun loyiha yaratadigan mutlag qiymat hajmini to’lig
ko‘rsatmaydi.

Investitsiya gaytimi (Return on Investment, ROI) investitsiyadan olingan daromadning
unga sarflangan xarajatlarga nisbatini ifodalaydi:

ROI = Daromad—.Xarajat % 100% (4)
Xarajat

Investitsiya qaytimining afzalligi uning hisoblash soddaligi va tushunarliligidadir. U
dastlabki baholashda keng qo‘llanniladi [1, 10]. Bu ko‘rsatkichning kamchiligi, u pulning vaqt
giymatini hamda pul ogimlarining davrlar bo‘yicha tagsimlanishini hisobga olmaydi. Shuning
uchun u zamonaviy investitsion tahlilda yordamchi ko‘rsatkich sifatida qo‘llanishi lozim.

Qoplash muddati (Payback Period, PP) dastlabki investitsiya xarajatlari qaysi davrda pul
ogimlari hisobiga qoplanishini ko‘rsatadi:

PP =min{t:Y!_, CF, = Iy} (5)

Qoplash muddati likvidlik va gisga muddatli riskni dastlabki baholashda go‘llaniladi [1,
3]. Ko‘rsatkich qoplash davridan keyingi pul ogimlarini e’tiborga olmaydi. Klassik qoplash
muddati usuli pulning vaqt giymatini ham hisobga olmaydi. Shu bois bu ko‘rsatkichni boshqga
mezonlar bilan birga qo‘llash zarur hisoblanadi.

Buxgalteriya rentabellik normasi (Accounting Rate of Return, ARR) investitsiyaning
buxgalteriya foydasi asosidagi rentabelligini ifodalaydi:

Orratacha yillik foyda
ARR = - —— X 100% (6)
Orratacha investitsiya

Buxgalteriya rentabellik normasi korxonaning mavjud hisob ma’lumotlari asosida tez
hisoblanadi [1, 10]. Ammo u pul ogimlariga emas, buxgalteriya foydasiga tayanadi.
Amortizatsiya siyosati, hisob yuritish usuli va foydani tan olish tartibi natijaga ta’sir qgiladi. Shu
sababli bu ko‘rsatkich mustaqil garor mezoni emas, yordamchi axborot ko‘rsatkichi sifatida
talqin gilinadi.

Ko‘rsatkichlar tahlili investitsiya samaradorligini yagona mezon bilan baholash yetarli
emasligini ko‘rsatadi. Buni quyidagi umumlashtiruvchi yondashuv bilan ifodalash mumkin:

V = f(NPV,IRR,PI,ROI,PP,ARR) (7)

bu yerda: V - investitsiya loyihasining umumiy bahosi; f - ko‘rsatkichlarning mazmuniy va

metodik bog’ligligini ifodalovchi funksiya.
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Ne

Ushbu yondashuv

investitsiya

samaradorligini

birgina ko‘rsatkich bilan emas,
ko‘rsatkichlar tizimi orqali baholash lozimligini anglatadi. Sof joriy giymat giymat yaratishni eng
to‘lig ifodalasa, ichki rentabellik normasi, foydalilik indeksi, investitsiya gaytimi, qoplash
muddati va buxgalteriya rentabellik normasi garor gabul gilish uchun go‘shimcha axborot
beradi. Ko‘rsatkichlarni mexanik qo‘llash emas, ularning nazariy asosi, go‘llanish sohasi va
cheklovlarini hisobga olish zarur.

Investitsiyaviy faoliyat samaradorligi ko‘rsatkichlarining giyosiy tavsifi

Ko‘rsatkich

Sof joriy
giymat
(NPV)

Ichki
rentabellik
normasi
(IRR)

Foydalilik
indeksi (PI)

Investitsiya
gaytimi
(ROI)

Qoplash
muddati
(PP)

Buxgalteriya
rentabellik
normasi
(ARR)

Turi

Dinamik

Dinamik

Dinamik

Statik

Statik

Statik

Igtisodiy
mazmuni

Loyiha sof
giymat
yaratganini
ko‘rsatadi

Loyihaning ichki
daromadlilik
darajasini
bildiradi

Sarflangan
resurs birligiga
to‘g’ri keladigan
diskontlangan
giymatni
bildiradi
Investitsiyadan
olingan
daromadning
xarajatlarga

nisbatini bildiradi

Dastlabki xarajat

goplanadigan

davrni ko‘rsatadi

Buxgalteriya

foydasi asosidagi

rentabellikni
bildiradi

Afzalligi

Qiymat
yaratish bilan
bevosita
bog'lig

Foizda
ifodalanadi

Resurs
cheklanganda

qulay

Sodda va tez
hisoblanadi

Likvidlik va
gisga muddatli
riskni
baholashga
yordam beradi

Hisob
ma’lumotlari
asosida tez
aniqlanadi

Cheklovi

Diskont
stavkasiga
sezgir

Noodatiy pul
ogimida bir
nechta giymat
berishi
mumbkin

Mutlag giymat
hajmini
ko‘rsatmaydi

Vaqt omilini
hisobga
olmaydi

Qoplashdan
keyingi pul
ogimlarini
hisobga
olmaydi

Amortizatsiya
va hisob
siyosatiga
sezgir

Manba: [1, 3, 6, 10, 19, 20] asosida muallif tomonidan tuzildi.

Uyg‘unlashtirilgan baholash modeli

Qaror
mezoni

NPV >0

IRR>r

PI>1

ROI>0

PP <
belgilangan
muddat

ARR>r

1-jadval

Manba

[1I 3l
19]

[1I 31
19]

[3,19]

[1,10]

(1, 3]

[1,10]

Tahlil natijalari investitsiyaviy faoliyat samaradorligini baholashda bitta ko‘rsatkichni
universal mezon sifatida gabul qilish asosli emasligini ko‘rsatadi [3, 10]. Sof joriy giymat
ustuvor mezon bo‘lsa-da, uni boshqga ko‘rsatkichlar bilan birga qo‘llash investitsion
garorlarning anigligini oshiradi [19, 20]. Shu sababli magolada klassik moliyaviy mezonlar,
resurs samaradorligi, noaniqlik sharoitidagi bargarorlik, strategik-institutsional sifat va ijtimoiy
natijadorlikni birlashtiruvchi besh yo‘nalishli model taklif etiladi.
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2-jadval
Investitsiyaviy faoliyat samaradorligini baholashning klassik va bargarorlik mezonlariga asoslangan modeli
Ne Yo‘nalish Ajratish asosi Asosiy ko‘rsatkichlar O’Ichash usuli Baholash darajasi Manbalar
o Investitsiya loyihasining pul Sof joriy glymat, |chk| . . ' Loylha <:!ara{a5|: pl',|| '
Moliyaviy . . . . . rentabellik normasi, Hisob-kitob formulalari ogimlari va investitsiya [1], [3],
I . . ogimlari asosida giymat yaratish L . . . . -
natijadorlik I X foydalilik indeksi, asosida xarajatlari loyiha kesimida | [19], [20]
natijasini ifodalaydi . _ . . .
investitsiya gaytimi aniglanadi
Kapital unumdorligi, fond
Investitsiya natijasida resurslardan | gaytimi, material sig‘imi, Koeffitsientlar, bazis va Korxona darajasi: loyiha
Resurs- . e . . . . ) .
. foydalanish sifati va ishlab resurs tejamkorligi, gayta | hisobot davri ta’siri korxonaning [8], [9],
Il | texnologik L . . i . .
.. | chigarish samarasi ganday foydalanish ulushi, tagqgoslanishi, ulush umumiy resurs [10], [11]
samaradorlik | _, o, . . o , ; . , . . .
o‘zgarganini ko‘rsatadi chigindi intensivligining ko‘rsatkichlari ko‘rsatkichlarida aks etadi
kamayishi
lash muddati
. Investitsiya samaradorligining Qop ash muddatl, Diskontlangan goplash Loyiha darajasi: pul
Noaniglik , . . diskontlangan qoplash . 1 . . . .
o o‘rtacha natijasini emas, vaqt, risk . o . muddati, sezgirlik tahlili, | ogimlari va risk [1], [3],
Il | sharoitida ., . i muddati, sezgirlik tahlili, ) el o .
, va ssenariy o‘zgarishlariga . L ssenariy tahlili, stress- ssenariylari loyiha bo‘yicha | [19], [21]
barqarorlik . e . ssenariy barqarorligi, pul o
chidamliligini baholaydi . - test modellashtiriladi
ogimi barqarorligi
K darajasi:
Strategik- Investitsiyaning uzoq muddatli Strategik moslik indeksi, Ekspert bahosi (1-5 orxona darajast
e o . I s . . .| boshqgaruv va
institutsional | moslashuvchanlik, boshqgaruv sifati | boshqaruv sifati, axborotni | shkala), nazorat ro‘yxati, | . .. ) .. (4], [13],
v R . .. . . . . institutsional natijalar
va boshgaruv | va institutsional muhitga mosligiga | ochiglash sifati, axborotni ochiglash . [14], [16]
. e . . . . . . korxona darajasida
sifati ta’sirini ifodalaydi innovatsion tayyorlik indeksi .
shakllanadi
o . Bandlik o‘sishi, malaka Statistik ko‘rsatkichlar, Loyiha va hudud darajasi:
Investitsiyaning bandlik, malaka, . o, e " . .
e L oshishi, hududiy ta’sir, ijtimoiy natijalar ayrim natijalar korxona
\Y ljtimoly hududiy rivojlanish va manfaatdor ijtimoiy investitsiya monitoringi, ijtimoi ichida, ayrimlari hudud [6], [7]
natijadorlik tomonlar foydasiga ta’sirini ) y y gL, 1 Y 8y ’

ifodalaydi

gaytimi (yordamchi
ko‘rsatkich sifatida)

investitsiya gaytimi yoki
proksi baholash

migyosida namoyon
bo’ladi
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Izoh: I-yo‘nalish investitsiyaning pul ogimi natijasini, ll-yo‘nalish esa investitsiya
ta’sirida resurslardan foydalanish sifati ganday o‘zgarganini ifodalaydi. Il-yo‘nalishdagi
ko‘rsatkichlar an’anaviy igtisodiy koeffitsientlarga yagin bo‘lsa-da, ularning vazifasi giymat
yaratishni emas, resurs unumdorligi va texnologik samarani ko‘rsatishdan iborat.

lll-yo‘nalish noaniglik sharoitida bargarorlikni baholaydi. Bu yondashuv qoplash
muddati yoki diskontlangan qoplash muddatini sof joriy giymatning oddiy qo‘shimchasi
sifatida emas, balki investitsiya natijasining noqulay ssenariylarda saglanish qobiliyatini
ko‘rsatuvchi alohida mezon sifatida talgin giladi.

Ekologik, ijtimoiy va korporativ boshgaruv hamda aylanma igtisodiyot mezonlari
jadvalda alohida yo‘nalish sifatida ajratilmadi. Ular strategik-institutsional, ijtimoiy va resurs
samaradorligi yo‘nalishlarida tagqoslanuvchanlikni ta’minlovchi metodik tayanch sifatida
go‘llanadi. Bu vyondashuv investitsiya samaradorligini moliyaviy natija bilan birga
nomoliyaviy ta’sirlar orqali baholash zarurligini asoslagan tadqiqotlar xulosalariga mos keladi
[7,8,9, 16].

Taklif etilayotgan model investitsiyaviy faoliyat samaradorligini moliyaviy natija bilan
cheklamaydi. U giymat vyaratish, resurslardan foydalanish sifati, noaniglik sharoitidagi
barqarorlik, strategik-institutsional boshqgaruv sifati va ijtimoiy ta’sirni yagona o‘Ichov tizimi
sifatida baholaydi. Bunday yondashuv har bir ko‘rsatkichning vazifasini aniq ajratadi: birinchi
yo‘nalish giymat yaratilganini, ikkinchi yo‘nalish resurs unumdorligini, uchinchi yo‘nalish
natijalarning risk va ssenariy o‘zgarishlariga chidamliligini, to‘rtinchi yo‘nalish boshgaruv va
institutsional moslikni, beshinchi yo‘nalish esa ijtimoiy ta’sirni ko‘rsatadi.

Modelda ekologik, ijtimoiy va korporativ boshgaruv hamda aylanma iqgtisodiyot
mezonlari ko‘ndalang metodik tayanch sifatida qo‘llanadi. Bunday yondashuv ko‘rsatkichlar
takrorlanishini kamaytiradi va investitsiyaviy faoliyat samaradorligini klassik moliyaviy
mezonlar hamda barqarorlik talablari bilan uyg‘un holda baholash imkonini beradi.

Uyg‘unlashtirilgan indeks quyidagicha ifodalanadi:

S=wyF+wyR+ws3B+wsG+ws| (8)

bu yerda: S - umumiy samaradorlik bahosi; F - moliyaviy natijadorlik; R - resurs-
texnologik samaradorlik; B - noaniqlik sharoitidagi barqarorlik; G - strategik-institutsional va
boshqaruv sifati; | - ijtimoiy natijadorlik; wi-ws - vaznli koeffitsientlar (Sw = 1).

Yagona bahoni shakllantirish uchun vaznli yondashuv qo‘llanadi: har bir mezon
giymati uning ahamiyat darajasiga mos koeffitsient bilan ko‘paytiriladi. Vaznlarni aniglashda
uchta asosiy usuldan foydalanish mumdkin.

Birinchi usul - ekspert bahosi. Unda soha mutaxassislari mezonlar ahamiyatini kasbiy
tajribasi asosida belgilaydi. Afzalligi - ma’lumotlar cheklangan sharoitda qo‘llanishi; cheklovi
- baholash subyektiv bo‘lishi mumkinligi.

Ikkinchi usul - analitik ierarxiya jarayoni (Analytic Hierarchy Process, AHP). Bu usulda
mezonlar juft-juft solishtiriladi. Besh mezon bo’lsa, juft taggoslashlar soni n(n-1)/2 formulasi
bo‘yicha 10 tani tashkil etadi. Baholash Saaty shkalasi asosida amalga oshiriladi: 1 - teng
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muhimlik, 3 - biroz ustunlik, 5 - ancha ustunlik, 7 - kuchli ustunlik, 9 - mutlaq ustunlik. Ushbu
usul ichki moslikni tekshirish imkonini beradi.

Uchinchi usul - tarmoqqga bog‘lig kalibrlash. Bu usulda vaznlar haqiqiy natijalar,
regressiya tahlili, integral indeksning faktik ko‘rsatkichlar bilan mosligi yoki tarmoq strategik
ustuvorliklari asosida gayta aniglanadi.

Ushbu usullar bir-birini almashtirmaydi, balki turli vazifalarni bajaradi. Ekspert bahosi
mutaxassis tajribasiga, analitik ierarxiya jarayoni tartibli matematik solishtirishga, kalibrlash
esa amaliy natijalarga tayanadi. Eng maqgbul yondashuv - dastlab analitik ierarxiya jarayoni
orgali boshlang‘ich vaznlarni aniglash, keyin wularni tarmoq ma’lumotlari asosida
kalibrlashdir.

“Modelning empirik tekshiruvi keyingi tadgigot vazifasi sifatida belgilanadi. Uning
vaznli koeffitsientlari, yo‘nalishlar o‘rtasidagi nisbatlar va prognozlash imkoniyati keyingi
tadgigotlarda tarmoq yoki mamlakat ma’lumotlari asosida empirik tekshirilishi lozim.
Shunga garamay, model investitsiyaviy faoliyat samaradorligini kompleks baholash uchun
metodik asos beradi.

Xulosa

Investitsiyaviy faoliyat samaradorligi moliyaviy natija bilan cheklanmaydigan ko‘p
omilli igtisodiy kategoriya sifatida talgin qilindi. U investitsiya jarayoni natijadorligi,
resurslardan foydalanish sifati, vagt omili, risk darajasi va strategik maqgsadlarga erishishni
birlashtiruvchi igtisodiy tushunchadir.

Nazariy tahlil statik va dinamik, mikroigtisodiy va makroiqgtisodiy, moliyaviy va
nomoliyaviy yondashuvlar bir-birini inkor etmasligini ko‘rsatdi. Sof joriy giymat va ichki
rentabellik normasi asosidagi moliyaviy baholash klassik korporativ moliya nazariyasida
mustahkam o‘rin egallaydi [19, 20]. O‘z o‘rnida zamonaviy tadgigotlar investitsiya natijasini
baholashda barqgarorlik, resurs samaradorligi, strategik moslik va ijtimoiy ta’sirni ham
hisobga olish zarurligini ko‘rsatmoqgda [4, 8, 9].

Maqolada taklif etilgan besh yo‘nalishli model - moliyaviy natijadorlik, resurs-
texnologik samaradorlik, noaniqlik sharoitidagi bargarorlik, strategik-institutsional va
boshqgaruv sifati, ijtimoiy natijadorlik — investitsiyaviy qarorlarni pul ogimi, resurs gaytimi,
risk va ijtimoiy ta’sir mezonlari asosida baholash imkonini beradi. Vaznli koeffitsientlarni
aniglashda analitik ierarxiya jarayoni va tarmoqqga bog’lig kalibrlashni ketma-ket go‘llash
izchil metodik yechim sifatida asoslandi.

Modelning amaliy giymati uni tarmoqg xususiyatlari va institutsional mubhitga
moslashtirish orqali ortadi. Kelgusida modelni real korxona yoki tarmogq ma’lumotlari
asosida empirik sinovdan o‘tkazish, vazn koeffitsientlarini aniglashtirish va natijalarni
investitsion qarorlar bilan bog‘lash magsadga muvofiq.
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