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KIRISH

Igtisodiy faoliyatni barcha turlarini yuritish ya’ni moddiy,
uomoddiy ishlab chigarishni amalga oshirish uchun ishlab chigarish
omillarini shakllantirish zarur bo‘ladi. Iqtisodiy faoliyatni yuritish
xilma-xil ehtiyojlami qondirishga qaratilganligi tufayli, birinchi
navbatda ishlab chigarish omillarini shakllantirishni talab etadi va
igtisodiy tanlov asosida iqtisodiy jihatdan foydali bo‘lgan faoliyat uchun
clicklangan resurslar muayyan vaqtga band etiladi.

Mazkur darslik investitsiya fanini o‘rganuvchi talabalarga
mo‘ljallangan. Mualliflar jamoasi o0z oldiga investitsiyalar, uning amal
gilish ~ mexanizmi va rivojlanish  qonuniyatlari, 0 ‘zbekiston
igtisodiyotida investitsiyalaming tutgan o‘mi va mohiyati to‘g‘risida
barcha masalalar ixcham hajmda fanning mazmuniga ta’sir etmagan
holda ko‘rib chigish vazifasi qo‘yilgan.

Darslik talabalar tomonidan investitsiyalami obyektini o ‘zlashtirib
olish, investitsiyalar turlarini ajratib  olish, investitsiyalaming
magqgsadlarini anglab olish, investitsion faoliyatni tashkil etish sirlarini
egallash hamda ular manbalarini tashkil etish, moliyalashtirish usullarini
amalda qo‘llash xorijiy investitsiyalami jalb etish bank krediti, lizing
munosabatlarini yo ‘lga qo‘yish va zifalarini gamrab oladi.

Darslik tarkibi mantigan uning magsadidan kelib chiqgan holda
“Investitsiya” fani predmetining asoslarini, nazariy va amaliy jihatlarini
yoritishga garatilgan.

Tayyorlangan darslik kirish, bir-biri bilan mantiqiy bog‘liglikdagi
.19 bob, investitsiyalarga oid atama va iboralaming izohli lug‘ati hamda
adabiyotlar ro‘yxatidan iborat bo‘lib, o‘zining tarkibiy tuzilmasi va
mazmun-mundarijasi hamda o‘quv-metodik yondashuvi bo‘yicha
tegishli Davlat ta’lim standartlari va namunaviy o‘quv dastur talablariga
to‘lig javob beradi. Undagi mavzular va materiallar turdosh
umumigtisodiy va ixtisoslik fanlari bilan bog‘lig holda bayon etilgan.
Darslikda mavjud nazariy qarashlar va amaliyot tajribasi hamda
mualliflaming ilmiy faoliyati natijalari o‘z ifodasini topgan bo‘lib, ular
yuqori ilmiy-pedagogik mahorat bilan sodda va tushunarli tilda yetarli
hajmda yozilgan.

Darslikda investitsiyalaming igtisodiy mazmuni va mohiyati,
investitsiya jarayonlarining mazmuni va asosiy bosgichlari, investitsiya
faoliyati va investitsiya siyosati, igtisodiyotni rivojlantirishda xorijiy



investitsiyalaming  roli, investitsiya faoliyatini  rivojlantirishda
investitsiya muhitining o°‘rni, investitsiya faoliyatida kapital qurilish,
Davlat investitsiya daduri, investitsiya loyihalarining moliyaviy va
igtisodiy samaradorligini baholash, investitsiya faoliyatini
moliyalashtirish manbalari va usullari, investitsiyalami
moliyalashtirishda  moliyaviy  vositalar, investitsiya faoliyatini
kreditlash, investitsiyalami moliyalashtirishning lizing mexanizmi,
investitsiyalami loyihaviy moliyalashtirish, innovatsiya faoliyatini
moliyalashtirish, nomoddiy aktivlarga safarbar etiladigan
investitsiyalami  moliyalashtirish, investitsiya risklari va ulami
pasaytirish yo‘llariga bag‘ishlangan.

Darslikda har bir mavzuning mazmuni va mohiyati bayon
etilganidan so‘ng bahs-munozara va nazorat wuchun savollarni
ifodalashga ham jiddiy e’tibor garatilgan. Bunda odatdagidek 4-5 ta
savolni shakllantirish bilan cheklanilmagan. Aksincha, savollaming
mavzu materiallarini to‘lig gamrab olishiga erishishga harakat gilingan.
Bu esa o‘quvchining tegishli mavzularni chuqur, atroflicha va tez
o0 ‘zlashtirish, ularning bilimini yanada mustahkamlashga xizmat giladi,
deb hisoblayman.



I BOB. INVESTITSIYALARNING IQTISODIY MAZMUNI VA
MOHIYATI

1.1. Investitsiyalaming iqtisodiy mazmuni va mohiyati

Mamlakatimiz davlat mustaqilliga erishgan dastlabki yillardan
boshlab milliy iqgtisodiyotni rivojlantirishning o‘ziga xos yo ‘nalishini
belgilab oldi. Mamlakatdagi ijtimoiy-igtisodiy jarayonlami samarali
tashkil etish va rivojlantirishda esa investitsiyalaming o‘mi begiyosdir.
Chunki ma’lum bir mamlakatda investitsiya siyosati to‘g‘ri yo‘lga
go‘yilgan, investitsiya muhiti yaxshi yaratilgan bo‘lsa, mazkur
mamlakatda yaratilayotgan yalpi ichki mahsulot (YalM) o ‘sishi, birog
teskarisi boiadigan bo‘lsa pasayishi ham mugarrardir.

Igtisodiy tizimda investitsiyalar holatini “investitsiya
kategoriyasining iqgtisodiy mohiyatini aniqlamasdan turib, tahlil qilib
bo‘Imaydi.

Investitsiyalaming igtisodiy mazmun-mohiyati to‘g ‘risida igtisodchi
olimlar o‘rtasida xilma-xil fikrlar mavjud. Xorijiy hamda mabhalliy
mualliflaming iqtisodiy adabiyotlarida, shuningdek, gonunchilik
hujjatlarida “investitsiya” atamasi turlicha talgin etiladi..

Eng avvalo, “investitsiya” atamasiga berilgan gonuniy ta’rif bilan
tanishib o‘tsak. 0 ‘zbekiston Respublikasining 2014-yil 9-dekabrdagi
“Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi qayta tahrirdagi qonunida
e investitsiyaga quyidagicha ta’rif berilgan: “investitsiyalar — gonun
hujjatlarida tagiqlanmagan tadbirkorlik faoliyati va boshga turdagi
faoliyat obyektlariga kiritiladigan moddiy va nomoddiy ne’matlar
hamda ularga boigan huquglar, shu jumladan intellektual mulkka
bo‘lgan huquglar, shuningdek reinvestitsiyalar”l sifatida ta’riflanadi.
Shunday qilib, “investitsiya” deganda kelgusida daromad (foyda) olish
yoki ijtimoiy samaraga erishish maqgsadida qgonun doirasida
igtisodiyotning turli tarmogiari va boshga sohalariga investorlar
tomonidan qo‘yiladigan barcha turdagi mulkiy, moliyaviy va
intekllektual boyliklar tushuniladi.

10 ‘zbekiston Respublikasining “Investitsiya faoliyati to ‘g ‘risida”gi qonuni, 2014 y 9-dekabr. 3 - modda.
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Boshgacha aytganda, investitsiyalar - mulkchilikning har xil
ko‘rinishlaridagi moddiy, moliyaviy va nomoddiy boyliklami igtisodiy -
ijtimoiy daromad olish magsadida muomalaga Kiritishdir.

Investitsiyalarga olimlar tomonidan aniq bir ta’rif berilmagan.
Jumladan, prof. D.G*.G‘ozibekov investitsiyalaming igtisodiy mazmun-
mohiyatini moliyaviy kategoriya sifatida talgin etib, quyidagicha ta’rif
berib o‘tgan: “Investitsiyalaming mazmuni aniq va ishonchli
manbalardan mablag‘lar olish, ulami asosli holda safarbar etish, rikslar
darajasini hisobga olgan holda kapital giymatini saqlash va ko‘zlangan
samarani olishdan iborat bo‘ladi”.2

Prof. N.H. Haydarov investitsiyalar mazmun-mohiyatiga quyidagi
ta’rifni  beradi: “Investitsiya - bu mulk shaklidan qat’iy nazar,
tadbirkorlik asosida faoliyat ko‘rsatayotgan jismoniy va yuridik shaxslar
yoki davlatning iqgtisodiy va ijtimoiy samara olishi maqsadida o‘z
boyliklarini gonun doirasida bo‘lgan har ganday tadbirkorlik obyektiga
sarflashidir”.3

Igtisodchi olimlar B.S.Mamatov, D.Yu.Xo‘jamqulov,
0O.Sh.Nurbekovlar investitsiyani  quyidagicha tavsiflashgan: “Foyda
yoki ijobiy natijaga erishish magsadida subyektlar tomonidan xarajatlar
tarzida iqtisodiy va boshga faoliyat obyektlariga joylashtiriluvchi turli
ko‘rinishlarga ega boyliklarga investitsiyalar deyiladi”.4

Rossiyalik igtisodchi olimlar N.D.Shimshirt, V.V.Kopilyevich,

E.l.Xolodova tomonidan: “investitsiyalar - daromadni ijobiy (yoki
giymatini saglagan) miqgdorini ta’minlaydigan kapitalni joylashtirish
yoii”5 sifatida ta’riflanadi. «HHBecTHUHH» darsligining mualliflari,
professorlar Yuzvovich L.l., Degtyarev S.A., Knyazeva Ye.G.
investitsiyalami ham igtisodiy, ham moliyaviy nugtayi nazardan
baholaydi: “lIqtisodiy nuqtayi nazardan investitsiyalar - bu sanoat,
gishloq xofaligi, transport va igtisodiyotning boshga tarmoglariga
kapitalni uzoq muddatga Kkiritish shaklida amalga oshiriladigan
xarajatlaming yig‘indisidir. Moliyaviy nuqtayi nazardan investitsiyalar
2 G ozibekov D.G\ Investitsiyalami moliyalashtirish masalalari. T.. “Moliya” nashriyoti. 2003. 26 bet.
3 Haydarov N.H. Iqgtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida korxonalar investitsion faoliyatidagi moliya-solig
munosabatlanni takomillashtirish masalalari. 1.f.d ilmiy darajasini olish uchun yozilgan dissertatsiya. T.: 2003. 29 b.
4 Mamatov B.S., Xojamqulov D.Yu., Nurbekov O.Sh. Investitsiyalami tashkil etish va moliyalashtirish, Darslik. -
T :“lIgtisod - moliya”, 2014. - B. 10.

51IHMuiHpr HJX-, KonaneBOT B.B., X0Jio"OBa E.H. CoBpeiueHHaji KHBecTHUHOHHaa h HHHOBaixMOHHaa noiiHTHKa
rocyaapcTBa : yseGHO-MeTOOTrgecKoe noco6He. - Tomck: H3aaTejtbhCKHH ,lJom T ry, 2016. - C.5.



kelajakda daromad olish maqgsadida tadbirkorlik faoliyati obyektlariga
pul mablag‘larini yo ‘naltirishdir”.6

diapwi(BBaF.C* «im estitsivalar igtisodiyfoydava ijtimoiy
mmsiiflSS.KS., 1 samara olish magsadida investitsiya softasi
iapraalB obyektlariga kiritiladigan barcha turdagi
iIKMQMiraecKaa oijeHKa mulkiy va intellektual boyliklami aks
HHBecTnmui ettiradi

einvestitsiyalar o'zini foyda (daromad tolish

Kbhmhkob.) TT magsadida miliiy va xorijiy iqfeffiptaing
mIiEBBipOHHM ii turli tarmog’igaxususiv yoki lawlai
aHanro. kapitalining uzog muddatligaglmasi

sifatida namoyon etadi

investitsiya tushunchasi foyda olish

Sy-DHeHKoJI A. magqsadida gandaydirkorxona. tashkilot.
MHOCipaHHWe uzoq muddatli loyihalar va shu kabilargu
HHBeCTHpil. Mapital, pul mablag'larmiuzoq urallatga

kintisnm anglatadi

1.1-rasm. Rus olimlarining investitsiyaga bergan ta’rifi

" Investitsiya atamasining iqtisodiy mohiyati yana bir gator rus
olimlari tomonidan quyidagicha tavsiflangan:

- “investitsiyalar igtisodiy foyda va ijtimoiy samara olish magsadida
investitsiya sohasi obyektlariga Kiritiladigan barcha turdagi mulkiy va
intellektual boyliklami aks ettiradi”’7;

- “investitsiyalar deganda foyda (daromad) olish va investorlaming
individual maqgsadlari singari ijobiy ijtimoiy samaraga erishish
magqgsadida igtisodiyotning turli tarmoglari va sohalariga, tadbirkorlik va
boshga turdagi faoliyat obyektlariga muayyan muddatga kapitalning

6 Karith b, [ripB ¢ o KBS e HBONIHH (U Bl HgROR

10rapoBepoBa T.C., MeflBeaos A.IO., CopoKHHa H.B. 3KOHOMHHecKas ouemca hhbcctmjkh: yHe6Hoe nocoSHe. -
M.: «kKHOPyC», 2006. - C 11



magsadli yo‘naltirilgan qo‘yilmasi shaklida amalga oshiriladigan
xarajatlar yig ‘indisi tushuniladi”s;

- “investitsiyalar o‘zini foyda (daromad) olish magsadida milliy va
xorijiy igtisodiyotning turli tarmog‘iga xususiy yoki davlat kapitalining
uzoq muddatli go‘yilmasi sifatida namoyon etadi”9;

“investitsiya tushunchasi foyda olish maqgsadida gandaydir
korxona, tashkilot, uzog muddatli loyihalar va shu kabilarga kapital, pul
mablag‘larini uzoqg muddatga kiritishni anglatadi” 10

Investitsiyalar keng ma’noda o‘zini mablagMar va resurslaming
kelgusida ko‘payishi va iqtisodiy samara yoki boshqga rejalashtirilgan
natijalar olish (ijtimoiy, ekologik va boshga samaralar) maqgsadida
ulaming safarbar etilishi sifatida namoyon etadi.

Kengroq olib garaganda “investitsiyalash” so‘zi “kelajakda ko‘proq
mablag‘ olish uchun bugungi puldan ajralish” ma’nosini beradi. Bu
jarayon bilan odatda ikki omil bog‘lig bo‘ladi, u ham bo‘lsa - vaqt va
risk. Bugun ma’lum miqgdorda pulni berishga to‘g ‘ri keladi. Mukofot esa
keyinrog keladi, hattoki kelmasligi ham mumkin, uning migdori ham
oldindan aniqg emas. Ayrim hollarda eng muhim omil vaqt sanaladi
(masalan, davlat obligatsiyalari uchun). Ayrim hollarda esa asosiy
e’tibomi riskka qaratishga to‘g‘ri keladi (masalan, oddiy aksiyalami
sotib olishga opsionlar uchun). Ko‘plab holatlarda ikkala omilning, ya’ni
vaqt va riskning ta’siri kuzatiladi (masalan, oddiy aksiyalar uchun).

Ko‘pincha investitsiyalash va jamg‘arma (savings) o‘rtasida
farglanish kuzatiladi. Jamg‘arma “kechiktirilgan iste’moP’ni anglatadi.
Bunda “investitsiyalash” tushunchasi kelajakda milliy mahsulotni
oshiradigan real investitsiyalashgacha muhokama qilinadi.1l

Xorijlik igtisodchi-olimlardan U.Sharp, K.Eklund, Kempbell
R.Makkonell, Stanli L.Bryu Kkabilar investitsiyalaming mazmun-
mohiyati yuzasidan turlicha ta’riflami bayon etishgan.

8 noflniwBaneHKo h ap Mhobscthuhii: yie6.noc. - 3-e H3A - M.: «<KHOPyC», 2006. - C.7.

9 KojiMfciKOBa T.C. HHBecTHUHOHHEIfi aHanH3; yne6. noco6He. - M.: «<HHOPA-M»; 2009, - C. 7.
10 3y6**eHKo JT.A. HHocrpaHHwe hhbccthiihh: y«e6. noco6He. - M.: «KHPirOMEjTI». 2006. - C. 7.
U W,F. Sharpe, G.J. Alexander, J.V. Bailey. Investments. -M .; «HH<J>PA-M», 1997, -C - 12.



einvestitsiyalar kelgusida (echtiinol
nomuayyan igiymaihl. olish magsadida
hozirgj vaqula mugyyan giymatlikdan voz

RseHisiiLiD
einvestitsiya - bu kelajakda ko’proq iste’mol
gi U& gpi is'lisb uchun et-tang,
mMmo M mtm Ktanga f*IBwlgaiafflialsa lining tih fltenii
IknEmna* iM ia. jiiHbseiaH zaxiraga
an&ssawjroffiBLb isfe’iaal BuyumlariHis'HitS,

ftosKqgi (hbl esa In isliaGi etiiganstau
keng.n-tLiisljg.n i) n.iltirilg.in icsurslaidir

suiwSsMsmk* - Bu m'xITTi liiralarnin
Hmbj iell H SilaLfenrfl. il y g
Stash £ Bryu i.iing"inli-.hi va islil IB cKfoarishga asartoatlar

1.2-rasm. Xorij olimlarining investitsiyaga bergan ta’rifl

Jumladan, Nobel mukofotining igtisodiyot bo‘yicha laureati (1990
yil) U.Sharp ta’kidlashicha: “investitsiyalar kelgusida (ehtimo!.
nomuayyan) giymatlik olish magsadida hozirgi vaqtda muayyan
giymatlikdan voz kechishdir”12  “Investitsiyalash” atamasining
ma’nosini mana bunday sharhlaydilar: “Kelajakda foyda olish uchun
bugungi puldan ajralishdir” va hisoblaydilarki, mablag‘lami yoki real
yoxud  moliyaviy aktivlarga investitsiyalash  mumkin. Ular
investitsiyalash atamasi mazmunini kelajakda foyda olish maqgsadida
bugun pul bilan “xayrlashishda ko ‘radilar.

Shved iqtisodchi-olimi K.Eklund fikricha: “investitsiya - bu
kelajakda ko‘proqg iste’mol qilish sharoitiga ega bo‘lish uchun ertangi
kunga qgoldirilgan narsa. Uning bir gqismi hozirda ishlatilmasdan zaxiraga
goldiriladigan iste’mol buyumlari bo‘lib, boshga gismi esa bu ishlab
chigarishni kengaytirishga yo ‘naltirilgan resurslardir” 13

“Investitsiyalar atamasini  kapitalning  kelgusida ko‘payishi
magsadida uning turli xil shaklda joylashtirilishi sifatida belgilash
mumkin”. 4 “Investitsiyalar - go‘yilmaning kelgusida o ‘sish magsadida
21llapn y., AjicKcan”p | , EeiinH flac. Hhhccthuhh. riep. c. aHrji. - M.: «<MH4)pa-M», 1997 —C. 16, 979.

BKnac 3ioiynn. 3c></>eKTHBHgji 3KOHOMHKa: aiitteACKax MOAe.ih  M.. «<3KOHOMHita», 1991. -C . 96,

14TicaieHKO M K) Hkbccthuhh yiCO noco6iie. - M,: "Akuicmhh>32009. - C. 6.
9



bugungi iste’moldan voz kechish”15 “Investitsiya - ishlab chigarish
davri davomida paydo bo'lgan kapital qgo‘yilma qiymatining joriy
o'sishi. Bu o‘sha davrdagi foydaning iste’mol uchun ishlatilmagan qismi
hisoblanadi”.16 “Investitsiyalar - pul mablag'lari, magsadli bank
jamg‘armalari, gimmatli gog'ozlar, texnologiyalar, mashina, asosiy
vositalar va boshga mulk ko‘rinishidagi kapital qo‘yilmalar, shuningdek,
pul giymatiga ega bo‘lgan mulkiy va nomulkiy huquglami
investorlaming strategik magsadlarini ko‘zlab ishlab chigarish va
boshga faoliyat obyektlariga kiritish”. 17

Igtisodchi-olimlardan Kempbell R.Makkonell, Stanli L.Bryu
investitsiya tushunchasini quyidagicha sharhlaydilar, ya’ni “investitsiya
(investment) - bu moddiy zaxiralarning ko‘payishi, ishlab chigarish
vositalarining jamg'arilishi va ishlab chigarishga xarajatlar”18 Ushbu
ta’rif 0‘z mazmuniga ko‘ra, ko‘prog, “kapital qo‘yilmalar”
tushunchasiga mos kelishini ta’kidlab o ‘tish joiz.

Investitsiyalar (investment) - kelajakda foyda olish uchun bugun
pul yoki boshga mablag‘lami xarajat qilishni anglatadi. Masalan,
aksiyalami olsak, ularga egalik gilishdan keladigan tushumlarga vaqt
bilan birdek investitsiya riski ham ta’sir ko‘rsatadi. Biron-bir darslikni
o‘gish uchun ketgan vaqt ham (uni giymatini o ‘ylamagan tagdirda ham)
- investitsiyadir.

Chunki siz bo‘sh vagtingizni va boshga ishdan olishingiz mumkin
boMgan daromadingizdan voz kechgan holda, kelajakdagi faoliyatingiz
yetarli darajada foydali bo‘lishiga hamda sarf gilgan vaqtingiz va
kuchingizni oglashiga umid qilasiz. Bu ikki investitsiya ko‘p taraflama
farglanishiga qaramay, ular barcha investitsiyalar uchun zaruriy bir
xususiyatga ega: bugun biron-bir giymatga (boylikka) ega boigan
nimadandir voz kechib, biz ertaga bundan foyda olishni ko‘zlaymiz.19

Investitsiya tushunchasi yagona va to‘lig belgi berishlik uchun
anchagina keng tushuncha bo‘lib hisoblanadi. Igtisodiy fanning turli

]5CaMy3jn.coH n.A. SKOHOMraca: nep. ¢ aHrn. - M.: «<EHHOM», 1997. C. 783,

16 KeHHc 06ma« TeopHH 3aHjrrocrn, npouetrra h ~eHer: nep. c anrji M : «reTOC APB», 1999.- C. 352.

17 MaprojiHH A.M. Hhbccthiihh. - M.: «<PATC», 2006. -C. 464.

18 K3Mn6ejui P. MaKKOHejM, CTamiH JT. Bpio. 3 kohommkc, npHHiiHnti, npo6jieMfci m nojitfTHKa. 2-tom.- M.:
«Pecny6jmKa», 1992-C . 388.

9Z. Bodie, A. Kane, A Marcus. Investments.—L0th Edition. McGraw-Hill Education, New York, 2014. p. 1



gismlarida va amaliy faoliyatning turli sohalarida investitsiya mazmuni
0‘zining xususiyatlariga ega.

Makroiqgtisodiyotda investitsiyalar ishlab chigarishda yangi
vositalarga, turar-joylarga investitsiyalar va moddiy zaxiralarining
o‘sishiga gilinadigan xarajatlardan tashkil topadigan yalpi xarajatlaming
bir gismi hisoblanadi. Investitsiyalar - bu joriy davrda iste’mol
gilinmagan va iqtisodiyotda kapital o ‘sishini ta’minlovchi YalM ning bir
gismidir.

Ishlab chigarish nazariyasi va umuman makroigtisodiyotda
investitsiyalar yangi kapitalni (ishlab chiqarish vositalarini hamda inson
kapitalini qo‘shib hisoblanganda) yaratish jarayonidir. Moliya
nazariyasida esa investitsiya deganda real yoki moliyaviy aktivlami
olishni tushuniladi, ya’ni bugungi sarflarni magsadi kelajakda daromad
olish bo‘lib hisoblanadi.

Boshgacha so‘z bilan aytganda, investitsiyalar - muayyan
giymatni, bo‘lishi noanigroq bo‘lgan kelajak qiymatga almashishdir.20

Lorens Dj. Gitman va Maykl D. Djonkning “Investitsiyalash
asoslari” (M. «”ejio» nashriyoti-1997)  kitobida investitsiyalarga
guyidagicha ta’rif beriladi: Investitsiya moliyaviy natijalar olishni
ko‘zlab aksiya va obligatsiyalami sotib olishni anglatadi: bular real
aktivlami belgilaydi, masalan, u yoki bu molni ishlab chigarish va sotish
uchun mashinalami olishni nazarda tutadi. Umuman keng ma’noda
investitsiyalar mamlakat iqgtisodiyotini o‘stirish va rivojlantirishni
emoliyalashtirish uchun zarur bo‘ladigan mexanizmlami ta’minlaydi.

Yuqoridagilami umumlashtirib aytish mumkinki, investitsiya
deganda, vaqt va risk omilini inobatga olgan holda, biron-bir igtisodiy
samarani ko‘zlab, qonun bilan tagiglanmagan sohalarga resurslami
yo‘naltirish tushuniladi.

1.2. Investitsiyalaming maqsadlari va diversifikatsiyalanishi.
Investitsiyalaming tasniflanishi

MepxeHc A.B. Hnbccthijnn: icypc JieicnnH no cOBpeMeHHOH <j)HHaHcoBon Teopnn. - Knee: KHeacicoe
MiiBecTHijHOHHoe areHCTBO, 1997 71 trip.



Hozirgi vaqtda investitsiyalami korxona faoliyati amalga oshirsa
ham, oshirmasa ham uo’'ladigan “ixtiyoriy” shakli sifatida garamaslik
kerak. Investitsiya faoliyatini amalga oshirmaslik raqobat sharoitida
yo‘qotishlarga olib keladi. Shu sababli, barcha ehtimolli investitsiyalami
ikki guruhga bo‘lish mumkin:

- passiv investitsiyalar, ya’ni eski texnologiyani yangilash, yangi
xodimni tayyorlash va boshga shu kabilar hisobiga korxonaning
foydalilik ko'rsatkichlari hech bo‘lmaganda yomonlashmasligini
ta’minlaydigan investitsiyalar;

- aktiv investitsiyalar, ya’ni yangi texnologiyalarni qo‘llash,
talabgor tovarlami ishlab chigarishni tashkil etish, yangi bozorlami
egallash hisobiga firmaning ragobatbardoshligini oshirishni
ta’minlaydigan investitsiyalar.

Investitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi va ulami tahlil
gilish, rejalashtirish uchun alohida xususiyatlaridan kelib chiggan holda
guruhlashtiriladi. Masalan, 0 ‘zbekiston Respublikasining “Investitsiya
faoliyati to‘g‘risida”gi gonunida investitsiya mo‘ljallangan obyektiga
ko‘ra, “kapital, innovatsiya va ijtimoiy” investitsiyalarga bo‘linadi (4-
modda).

Kapital investitsiyalarga asosiy fondlami vujudga keltirish va takror
ishlab chigarishga, shu jumladan yangi qurilishga, modemi-
zatsiyalashga, rekonstruksiya gilishga, texnik jihatdan qayta jihozlashga,
shuningdek, moddiy ishlab chiqarishning boshga shakllarini
rivojlantirishga  kiritiladigan  investitsiyalar  kiradi.  Innovatsiya
investitsiyalariga yangi yoki takomillashtirilgan tovarlami (ishlami,
xizmatlami), ishlab chigarish jarayonini, tadbirkorlik faoliyatini
yuritishda yangi marketing uslubini yoki tashkiliy uslubni ishlab chigish
va o ‘zlashtirishga kiritiladigan investitsiyalar kiradi.

Ijtimoiy investitsiyalarga inson salohiyatini, ko‘nikmalarini va
ishlab  chigarish tajribasini oshirishga, shuningdek, nomoddiy
ne’matlaming boshqa shakllarini  rivojlantirishga  Kiritiladigan
investitsiyalar kiradi.



Boshqga iqtisodiy kategoriyalar singari investitsiyalar ham bir gator

guruhlarga bo‘linishi mumkin.
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Moddiy investitsiyalar asosiy kapitalning elementlarini sotib olish
bilan bog‘lig bo‘lib, ko‘pchilik hollarda investitsion loyihalar doirasida
amalga oshiriladi. Shuning uchun o0‘z mablag‘lari bilan birga garzga
olingan mablag‘lar ham foydalanilishi mumkin. Qarzga mablaglolingan
holda investor rolini anig loyihalarga kredit mablagllari ajratayotgan
bank bajaradi. Nomoddiy (potensial) investitsiyalar nomoddiy boyliklar
yaratilayotganda amalga oshirilib, kadrlarni tayyorlash va gayta
tayyorlashga, ilmiy-tadqigot va tajriba-konstruktorlik ishlarini (ITTKI)
amalga oshirish, yangi mahsulotlaming namunalarini yaratishga
sarflami mujassamlashtiradi. Mutaxassislarni tayyorlash, tajriba, ilmiy
tekshirish, litsenziya va nou-xau berish, avtorlik huqugi va umuman
olganda nomoddiy aktivlarga yo‘naltirilgan investitsiyalami ko‘pgina
igtisodchi-olimlar intellektual investitsiyalar deb atamoqdalar.

Investitsiyalami qo‘yilish obyektiga ko‘ra turkumlash

Real investitsiyalar Moliyaviy investitsiyalar
obyektlari obyektlari
Igtisodiyotning barcha tarmoqglarida
yangidan yaratiladigan va
modemizatsiyalashtiriladigan asosiy

Davlat tomonidan
chiqariladigan gimmatli

fondlar va aylanma vositalari gogozlar
Fan-texnika mahsulotlari, kashfiyot, Mulk egalari tomonidan
ixtirolar, izlanishlar, ta’minot, chiqariladigan aksiyalar,
kadrlarni tayyorlash va qayta obligatsiyalar va boshga
tayyorlash gimmatli qog‘ozlar
G‘oyalar, intellektual boylik- Moliya-kredit tashkilotlariga
lar, mualliflik huquglari (nou-xau), go‘yiladigan magqgsadli
tajriba o ‘rganish va almashish jamg‘armalar

Bank depozitlari, xorijiy
valyutalar, oltin va boshga
gimmatbaho metallar,
antikvariatlar

Yer, tabiiy resurslar va boshga
mulkchilik obyektlariga ega bo‘lish
va foydalanish huquqlari

1.3-rasm. Investitsiyalaming qo‘yilish obyektiga ko‘ra asosiy
tarkibi



Investitsiya obyektlardan birini yoki bir nechtasini tanlab olish
huqugiga investorlaming o‘zlari ega bo‘ladilar. Ularni hech kim soha
yoki investitsiya obyektlarini tanlashga majbur eta olmaydi. U yoki bu
obyektni tanlashda va investitsiyalami ma’lum bir obyektga sarflashdagi
garorlami investorlaming o ‘zlari qabul giladilar.

Jamiyatning moddiy farovonligi uning a’zolari tomonidan
yaratiladigan mahsulot va xizmatlar miqdorida ko‘rinadigan
igtisodiyotning samaradorligi orgali aniglanadi. Shu magsadda real
aktivlardan foydalaniladi: yer, bino,uskuna va tovarlami ishlab chigarish
uchun go‘llaniladigan bilimlar.

Moddiy aktivlar bilan birga aksiya, obligatsiya singari moliyaviy
aktivlar ham mavjud. Aktivlaming bu turi qgog‘oz varag‘i yoki
kompaniyadagi ma’lumotlardan boshga narsa emas va ular ishlab
chigarish quvvatiga to‘g‘ridan to‘g‘ri kirmaydi. Shu bilan birga
igtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda bu aktivlar insonlar tomonidan
real aktivlarga o‘z huquglarini tasdiglash magsadida foydalaniladigan
vosita hisoblanadi. Moliyaviy aktivlar - real aktivlar yordamida
olinadigan daromad huqugi (yoki hukumatdan daromad olish
talabnomasi). Shaxsiy avtomobil zavodini sotib olish imkoniyati
bo‘lmasada, General Motors yoki Toyotaning aksiyasini sotib olish
mumkin va shu yo‘l bilan avtomobil ishlab chigarish foydasidan ulush
olish mumkin.

Real aktivlar igtisodiyotda milliy daromad manbasi bo‘lgani holda,
moliyaviy aktivlar uni investorlar o ‘rtasida tagsimlashni anglatadi. Biz
mablag‘lami bugun xarajat qilishimiz yoki kelajakka investitsiyala-
shimiz mumkin. Agar investitsiyalashni tanlasak, u holda biz
mablag‘imizni turli ko‘rinishdagi gimmatli gog‘ozlarga egalik qilish
orqali moliyaviy aktivlarga joylashimiz mumkin. Investorlar kompaniya
gimmatli gog‘ozini sotib olganda, kompaniya egalari shunday jalb
gilingan mablagiami zavodlar, uskunalar, texnologiyalar yoki tovar-
moddiy zaxiralar singari real aktivlarga to‘laydilar (yo‘naltiradilar).
Shunday qilib, gimmatli gog‘oz egalarining daromad manbasi bo‘lib,
ushbu gimmatli gog‘ozlami chigarish orgali tushgan mablagllar



hisobidan moliyalashtirilgan real aktivlami ishlatishdan yaratilgan foyda
hisoblanadi.2l

Ikkinchidan. investitsiyada gatnashish xarakteriga ko‘ra bevosita va
portfel investitsiyalar farglanadi. Bevosita investitsiyalar investorni o‘z
moliyaviy mablag‘larini joylashtirish obyektini tanlash imkoniyatini
beradi. Portfel investitsiyalar tijorat banklari, investitsion kompaniyalar,
fondlar va boshgalar yordamida amalga oshiriladi. Moliyaviy
vositachilar to‘plangan mablag‘lami samarali, daromad Kkeltiradigan
gilib joylashtiradilar. Portfel investitsiyalar boshga emitentlaming
anderrayting yordamida gimmatli qog‘ozlarga joylashtirish shaklida
namoyon bo‘ladi. Rus iqtisodiy adabiyotlarida2 portfel (aksiya,
obligatsiya va boshqga turdagi gimmatli gog‘ozlarga, shuningdek, boshqa
korxonalaming aktivlariga yo‘naltirilgan investitsiyalar) va real (faoliyat
ko‘rsatayotgan korxonalarni ta’mirlash va texnik qgayta qurollantirish,
kengaytirish, yangi  korxonalar barpo etishga yo‘naltirilgan
investitsiyalar) investitsiyalar farglanadi. Bunday sharoitda investor-
korxonaga mablaglKkirita turib, o ‘zining ishlab chiqarish kapitalini, ya’ni
asosiy ishlab chigarish fondlari va uning faoliyati uchun zarur bo‘lgan
aylanma mablag‘lami ko‘paytiradi (oshiradi). Portfel investitsiyalar
amalga oshirilganda investor o°‘zining moliyaviy kapitalini, ya’ni
gimmatli gog‘ozlardan olinadigan daromad-dividendini ko‘paytiradi.
Xorijiy adabiyotlarda portfel investitsiyalar investor tomonidan sotib
olingan aksiyalaming firma ustidan nazorat va ta’sir doirasi belgilariga
ko‘ra tasniflanadi. Demak, bevosita investitsiyalar investorning
investitsiya jarayonida bevosita ishtirok etishini anglatadi, ya’ni investor
investitsiyalash obyektini, shuningdek, uni moliyalashtirishni tashkil
etish va moliyalashtirish manbalarini bevosita o‘zi aniqlaydi. Portfel
investitsiyalar - bilvosita investitsiyalami anglatib, bu investitsiya yoki
moliyaviy vositachilar orqali investitsiyalashdir.

Uchinchidan. takror ishlab chigarish hajmining kengligiga ko‘ra
yalpi va sof investitsiyalarga bo‘linadi. Yalpi investitsiyalar bu aniq bir
davrda yangi qurilish, asosiy vositalar va nomoddiy aktivlarga egalik

21Z. Bodie, A. Kane, A. Marcus. Investments -10th Edition. McGraw-Hill Education, New York, 2014. p. 2.

22 Eonapee B.B. Merojtu (JmHaHCHposaHUfl hhbccthijhohhoh .aejnrejibHOCTH npeAnpusiTHH. - M,: «<t>HHaHCM h
cTaTHCTHKa», 1998. —C. 6-7. CepreeB H.B., BepereHHUKOBa H.H. OpraHH3aun« n (liHHaHCHpoBaHHeHHBecTHUHH. -
M.: «OnHaHCbi h CTaTHCTHKa», 2001. - C. 6.



gilish, shuningdek, moddiy-ishlab chigarish zaxiralarini o°‘sishiga
yo‘naltiriladigan investitsiya mablag‘larining umumiy hajmidir. Sof
investitsiyalar aniq bir davrdagi amortizatsiya ajratmalari ayirib
tashlangandagi yalpi investitsiyalarga tengdir. Sof investitsiyalar
dinamikasi mamlakatning igtisodiy o ‘sishini xarakterlaydi.

Igtisodiyotda o ‘zgarishlar sur’ati bilan investitsiyalar o ‘rtasidagi
o0 ‘zaro bogiiglikni uch xil holatda kuzatish mumkin:

1. Agar sof investitsiyalar summasi salbiy bo‘lsa, bu davlatning
ishlab chigarish imkoniyati (mahsulot va xizmatlar ishlab chigarish
hajmi) pasayayotganligini bildiradi. Bunday holat o‘z asosiy kapitalini
“yo‘qotayotgan” davlatlar uchun xosdir.

2. Agar sof investitsiyalar summasi nolga teng bo‘lsa, iqgtisodiy
o‘sish yo“qligini (depressiya) bildiradi.

3. Agar sof investitsiyalar summasi ijobiy bo‘lsa, iqgtisodiyot
o ‘sishdaligini, ya’ni asosiy va aylanma kapitalning kengaytirilgan takror
ishlab chiqgarishi ta’minlanayotganligini bildiradi.

To ‘rtinchidan. investitsiyalash davriga garab investitsiyalar qisqa
muddatli (bir yilgacha bo‘lgan muddatga beriladi) va uzoq muddatli (bir
yilldan oshiq muddatga beriladi) bo‘ladi. Masalan, oddiy aksiyalar
umuman biron-bir muddat bilan cheklanmaydi. Masalan, depozit
sertifikati olti oy muddatga beriladi - bu gisga muddatli go‘yilmalar
vositasidir, obligatsiyalar 20 yilgacha gaytarish muddati bilan uzoq
muddatli go‘yilmalar vositasidir. Lekin, uzoq muddatli gimmatli
gog‘ozlami sotib olish va gisqa muddatdan, masalan olti oy o ‘tgandan
so‘ng, investor uzoq muddatli qurolni gisqa muddatli magsadlar uchun
foydalanish mumkin. Ko‘pincha investorlar ana shunday qurollami
tanlaydilar va o‘z pullarini gisqa muddatlarga go‘yishni xohlaydilar.
Masalan, yaqin olti oy mobaynida investorga kerak bo‘lmaydigan
summaga, u olti oylik muddatga ega bo‘lgan depozit sertifikati sotib
olishi mumkin: girq yoshga to‘lgan investor pensiyaga chiqquncha pul
yig‘ish uchun biron-bir kompaniyani obligatsiyasini 20 yilga sotib olishi
mumkin. Odatda uzoq muddatli investitsiyalar kapital qo‘yilmalar
shaklida namoyon bo‘ladi.

Beshinchidan, mulk shakllaridan kelib chigib investitsiyalar
xususiy, davlat, aralash va xorijiy shakllarga ajratiladi. Xususiy



investitsiyalar nodavlat yuridik shaxslaming va fuqarolaming
mablag‘larini tadbirkorlik faoliyati obyektlariga qo‘yilishini anglatadi.
Davlat investitsiyalar davlat byudjeti va davlat korxonalarining
mablagdarini  joylashtirish  orgali namoyon bo‘ladi. Aralash
investitsiyalar deganda, turli mulk shakllari bilan birgalikda investitsiya
faoliyatini amalga oshirishi tushuniladi. Xorijiy investitsiyalarda mulk
egalari chet ellik shaxslar bo‘ladi.

Oltinchidan. hududiy joylashtirilish bo‘yicha investitsiyalar ichki
va tashqi investitsiyalarga bo‘linadi. Bunda investorlaming sarmoyalari
mamlakat ichkarisiga yoki mamlakat tashqgarisiga qo‘yilayotganligi
tushuniladi.

Yettinchidan. kapitalni ishlatish xarakteriga ko‘ra birlamchi,
reinvestitsiya, dezinvestitsiyaga boMinadi. Birlamchi investitsiyalar
korxonaning o0‘z mablag‘lari, garz mablag‘lari va jalb qilingan
mablag‘lari hisobiga kapitalni dastlabki joylashtirishdir.
Reinvestitsiyalar avval amalga oshirilgan loyihalar va dasturlar
natijasida bo‘shagan pul mablagiari orgali uni gaytadan investitsiyalash
magqgsadida kapitaldan ikkilamchi foydalanishdir. Dezinvestitsiyalar - bu
loyiha va dasturlarga avval investitsiya qilingan kapitalni keyingi
investitsiya maqgsadlarida foydalanmasdan olib chiqilishini anglatadi.

Sakkizinchidan. magsadlari va ular bilan bog‘liq xatarlar nuqtayi
nazaridan venchurli (xatarli) bevosita, portfel va annuitet investitsiyalar
bo‘ladi. Venchur kapital shakli katta xatar bilan bog‘lig yangi faoliyat
sohalarida chigariladigan yangi aksiyalardir. Xatarli kapital kapitalning
turli shakllarini: ssuda kapitali, aksiyadorlik kapitali va tadbirkorlik
kapitalini o‘z ichiga oladi. Bevosita investitsiyalar muayyan xofjalik
subyektini boshqarishga, ishtirok etish huquqini olish va Ibyda chigarish
magsadida uning ustav kapitaliga mablag® solishdir. Portfel
investitsiyalar investorning anig maqgsadga crishishi uchun xizmat
giladigan va bir butun qilib to‘plangan turli giymatliklaming
yig‘indisidir. Annuitet - vagqti-vaqti bilan investorga muayyan daromad
keltirib turadigan investitsiyalar.

To"aaizinchidan, moliyalashtirish manbasiga ko‘ra markazlashgan
va markazlashmagan investitsiyalarga boMinadi. Markazlashgan
investitsiyalarda davlat ishtiroki nazarda tutiladi, markazlashmagan



investitsiyalarda esa aksincha. Markazlashgan investitsiyalarga davlat
liytidjeti mablag‘lari, magsadli davlat jamg‘armalarining mablag‘lari va
Imkumat kafolati ostida jalb etilgan xorijiy investitsiya va kreditlar
kiradi. Markazlashmagan investitsiyalarga korxona va aholi mablagiari,
lijorat bank kreditlari, to‘g ‘ridan to‘g ‘ri xorijiy investitsiyalar Kiradi.

Bundan tashgari olimlar tomonidan investitsiyalar tavakkallik
darajasi bo‘yicha yuqori tavakkalli va past tavakkalli investitsiyalarga
iijraliladi. Moliya sohasida tavakkallik deganda investitsiyalarga mutlog
yoxud nisbiy miqgdordagi foyda kutilganidan ancha kam boiadi,
boshgacha aytganda “tavakkallik” atamasi kutilmagan natija olish
imkoniyatini anglatadi.

Oo‘yilma mablag‘lariga foydani mutlog yoxud nisbiy miqgdorlarini
yoyilislu ganchalik keng bo'lsa tavakkallik shunchalik katta bo‘ladi va
iiksiiu'lm. Yukka investor eng kam tavakkalchilikka ega bo‘lgan davlat
qgiiiiiiinlli  qog‘o/,laridan tortib eng yuqori tavakkalli tovarlargacha
Do‘Iiii qurollarni keng tanlash  imkoniyatiga ega. Kapitalni
joylashtirishni har bir tipi tavakkalni ta’rifidir, ammo har bir muayyan
holalda tavakkallik o°‘sha vositaning aniq xususiyatlari bilan
lirlj’ilanadi. Masalan, obligatsiyalarga  garaganda  aksiyalarga
ijo‘yilmalar yuqori tavakkallik bilan bog‘lig ekanligi ma’lum, shu bilan
Si'lSi yirik kompaniyalar aksiyalariga qo‘yilmalar Kiritilishiga garaganda
yuqori tavakkallik obligatsiyalarini topish ham giyin emas. Albatta,
tavakkallik ko‘p hollarda emitentning, vositachining yoki muayyan
moliyaviy vositalami sotuvchisini sofdilligiga bog‘lig. Past tavakkallik
investitsiyalar muayyan daromad olishning xavfsiz vositasi hisoblanadi.
Aksincha, yuqori tavakkalli investitsiyalar chayqovchilik hisoblanadi.
Investitsiyalash va chayqovchilik atamalari investitsiyalashga ikKi
turlicha yondashuvni anglatadi. Aytib o‘tilgandek, investitsiyalash
deganda gqiymati bargaror turadigan va nafagat daromadni ijobiy
miqgdorini olish, balki oldindan daromadni aytish mumkin bo‘lgan
gimmatli gog‘ozlar va boshga aktivlami sotib olish jarayoni tushiniladi.
("haygovchilik shunday aktivlar bilan operatsiyalami amalga oshirishdan
iborat bo‘lib, fagat ulami boiajak qiymati va kutilayotgan daromad
darajasi ishonchli bo‘lmagan holatdir. Albatta, tavakkalchilikni yuqori
darajasida chayqovchilikdan yuqori daromad olish ham mumkin.



1.3. Asosiy fondlarning shakllanishida kapital gqo‘yilmalarning roli.
Moliyaviy va real investitsiyalaming o‘zaro bog‘ligligi

“Investitsiya” tushunchasi 0 ‘zbekiston Respublikasi mustaqillikka
erishib, bozor islohotlari yo‘lini tanlagach iqgtisodiyotga kirib keldi.
Sobig Sovet Ittifogi davrida “kapital qo‘yilma” tushunchasi keng
go‘llanilgan bo‘lib, u asosiy fondlarga (bino, inshoot, mashina,
uskunalarga), moddiy aktivlarga, qurilishga, gayta tiklashga va
boshqgalarga qo‘yilmalami anglatgan. “Investitsiya” tushunchasi keng
tushuncha boiib, unga kapital go‘yilmalardan tashqgari, gimmatli
gog‘ozlarga, informatsion va intellektual resurslarga, inson kapitaliga,
innovatsiyalarga, nomoddiy aktivlarga (litsenziyalar, patentlar, savdo
markalari va boshqa shu kabilarga) go‘yilmalar ham kiradi.

Nazariya va amaliyotda bir yildan ortiq xizmat qiluvchi vositalar
asosiy fondlar, bir vyilgacha xizmat qiluvchi vositalar aylanma
mablagMar sifatida tan olinadi.

Ma’lumki, milliy boylikning muhim tarkibiy gismini korxona va
tashkilotlardagi, iqtisodiyot tarmoglaridagi asosiy fondlar tashkil giladi.
Uzog muddat, ya’ni bir yildan ortig vaqt mobaynida moddiy va
nomoddiy ishlab chigarish sohasida amal giladigan, shuningdek, ijaraga
berish uchun foydalaniladigan moddiy aktivlar asosiy vositalar
hisoblanadi.

Asosiy fondlarga sarflangan real investitsiyalar magsadli sarflanish
yo‘nalishlari va boshga ko‘rsatkichlarga ko‘ra  hududlararo,
tarmoglararo, texnologik, gayta ishlab chiqgarish tarkiblariga ega. Asosiy
fondlarga sarflangan investitsiyalami, ularning aktiv (mashinalar, asbob-
uskunalar) va passiv (bino, inshootlar) gismlarini tashkil etish uchun
sarflangan umumiy xarajat yig‘indisidagi ulushi investitsiyalaming
texnologik tarkibini tashkil etadi. Asosiy fondlarning aktiv gismiga
ishlab chiqarishda bevosita gatnashadigan asosiy vositalar kiradi. Uning
passiv gismiga esa ishlab chigarishda bilvosita gatnashadigan asosiy
vositalar kiradi. Qayta ishlab chigarish tarkibi investitsiyalaming ganday
magsadlarga yo‘naltirilganligi: ~ yangi qurilishga, ishlab turgan
korxonalami kengaytirishga, rekonstruksiyaga va yangi texnika bilan
gayta qurollantirishga jalb gilingan xarajatlarni umumiy xarajatlardagi



Imr birining nisbiy jihatdan ulushini ko‘rsatadi. Investitsiyalaming
Imdiidlararo va tarmoglararo tarkibi esa ulaming nisbiy jihatdan
hiuludlar va tarmoglar bo‘yicha tagsimotini bildiradi.

1.4-rasm. Kapital qo‘yilmalarning asosiy tarkibi

Rivojlangan mamlakatlarda real investitsiyalaming asosiy gismini
xususiy investitsiyalar tashkil etadi.

Davlat sektorida real investitsiyalar sarfi muhim ahamiyatga ega.
Igtisodiy muvofiglashtirish siyosati asosida kreditlar, subsidiyalar
njratiladi, davlat kapital qo‘yilmalari muvozanatlashtiriladi va real
investitsiyalar o ‘zlashtiriladi.

Davlat tomonidan o ‘zlashtiriladigan investitsiyalar, dastlabki bozor
inlratuzilmasini va u bilan bog‘liq bo‘lgan tarmoqlami rivojlantirishga
.sarllanadi. Investitsiyalami samaradorligini oshirish asosiy kapitalni
aktiv elementlarini vujudga keltirish va o‘stirish hisobiga amalga
oshiriladi.

Real investitsiyalami tavsifnomalash, ulami hajmi va daromad
mc’yorlari asosida olib boriladi. Investitsiyalar hajmi o‘zlashtiriladigan
go'yilmalar giymatini ifodalaydi, investitsiyalar miqgdori esa ulaming
lilijinini YaMMga yoki YalMga boigan nisbatini ifodalaydi. Inflyatsiya
yugori va chuqurlashgan davrda esa aytilgan ko‘rsatkichlarga uning
la’siri to‘g‘ridan to‘g‘ri bo‘ladi. Investitsiya me’yori ishlab chigarilgan
YnIM yoki YaMM ganchalik kapital sig‘imkorligini, ya’ni gay darajada
knpilnl xarajatlarini talab qilinishini bildiradi. Jamg‘arish samarasi
luipitnl sig‘imkorligini o ‘sishi koeffitsiyentlari asosida aniglanadi.
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Moliyaviy investitsiyalar kapitalni, to‘lov va moliyaviy
majburiyatlaming barcha turlarini o‘zida mujassamlashtiruvchi,
moliyaviy aktivlarga .joylashtirilishini anglatadi. Ushbu moliyaviy
vositalaming eng muhimlari gimmatli qog‘ozlardir: ulushli (aksiyalar)
va garz (obligatsiyalar). Real investitsiyalardan fargli o ‘laroq moliyaviy
investitsiyalami ko‘proq portfel investitsiyalar deb atashadi, chunki bu
holda investoming asosiy maqgsadi bo‘lib moliyaviy aktivlaming
mukammal yig‘masini (investitsiyalar portfelini) shakllantirish va
gimmatbaho qog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan turli operatsiyalami
boshqgarish hisoblanadi.

Moliyaviy investitsiyalar shaxsiy kompaniyalar va davlat idoralari
tomonidan muomalaga chiqarilgan aksiyalarga, obligatsiyalarga va
boshga gimmatli qog‘ozlarga va bank depozitlariga, uzoq muddatga jalb
gilinadigan qo‘yilmalardir. Moliyaviy investitsiyalaming asosiy gismi,
kapitalni noishlab chigarish sohasiga sarflanishini bildiradi. Moliyaviy
investitsiyalar aksariyat holatlarda real investitsiyalaming manbai bo‘lib
xizmat gilishi mumkin.

Moliyaviy investitsiyalar erkin bozor infratarkibi rivojlangan
mamlakatlarda, gimmatli qog‘ozlar bozori orqali kapitalni sohalar
bo‘yicha tagsimlanishida muhim ahamiyatga bo‘lgan davlatlarda

ko‘proq targalgan. Rivojlangan mamlakatlaming moliyaviy
investitsiyalarining tarkibida asosiy o°‘rinni xususiy investitsiyalar
tashkil giladi.

Xususiy investitsiyalar, tadbirkorlar, xususiy firmalar, konsemlar va
aksioner  tashkilotlar  tomonidan  tagiglanmagan faoliyatlarga
sarflanadigan mulkdorlik va intellektual boyliklami anglatadi. Yetuk
gimmatli gog‘ozlar bozori mavjud bo‘lgan mamlakatlarda xususiy
investitsiyalami ko‘pgina gismi maxsus investitsiya fondlari tomonidan
sarflanadi. Xorijiy investitsiyalaming moliyaviy shakli (portfel
investitsiyalar) milliy iqtisodiyotda istigbolli korxonalarni aniglash va
keng miqyosda investitsiyalashni amalga oshirishga asos bo‘la oladi.

Iqtisodiyotda kapital qgo‘yilmalarning tutgan o‘rnini, asosan,
quyidagilar bilan izohlash mumkin:

- kapital qo‘yilmalar asosiy fondlarni barpo etish, ishlab
turgan korxonalarni kengaytirishga, rekonstruksiyaga va yangi texnika



bilan gayta qurollantirishning muhim va bosh omilidir;

- kapital qo‘yilmalar yordamida iqtisodiyot tarmoglari va
alohida ishlab chigarishdagi asosiy fondlarning rivojlanish sur’atlarini
tartibga solish amalga oshiriladi, yangi tarmoglar yaratiladi;

- kapital go‘yilmalar yordamida mamlakatning ijtimoiy
xarakterdagi muammolari, ya’ni uy-joy, ta’lim muassasalari, sog‘ligni
saglash, madaniyat obyektlari qurilishi kabi muammolari bartaraf
ctiladi;

kapital qgo‘yilmalar yordamida mamlakatning barcha
igtisodiy hududlarining rivojlanishi tartibga solinadi va boshqalar.

1.4. Investitsiyalami o‘stirish omillari. Jamg‘armalar-
investitsiyalar manbasi sifatida

Inveslilsiyalarning o'sish  sur’atlari ko‘p omillarga bog‘lig.
Avvalambor, investitsiyalar hajmi olingan daromadni iste’mol va
lamg'armaga taqgsimlanishiga bog‘lig. Aholini o‘rtacha daromadi past
bo'lgan holda ularning asosiy qismi (70-80%) iste’molga sarflanadi.
Alioli daromadlarini o‘sib borishi jamg‘arishga yuboriladigan qismni
oi lih borishiga sabab bo‘ladi.

IJmumiy daromadda jamg‘arish ulushining ortib  borishi
investitsiyalar hajmini o ‘sishiga olib keladi, va aksincha. Ammo bu shart
aholini davlatga ishonchi yuqgori bo‘lganda, davlat fugarolaming
investitsion faolligini ta’minlaganda va kafolatlaganda bajariladi.

Investitsiyalar hajmiga kutilayotgan daromad normasi ham ta’sir
ko‘rsatadi, chunki ko‘rilayotgan foyda investitsiyalashga undaydi.
Kutilayotgan foyda normasi ganchalik yuqgori bo‘lsa, investitsiyalash
hajmi shunchalik yugori bo‘ladi, va aksincha.

Investitsiyalar hajmiga ssuda foizi stavkasi katta ta’sir ko‘rsatadi,
clmnki investitsiyalash jarayonida garzga olingan mablagdlaridan ham
fflydnlaniladi. Agar kutilayotgan sof foyda normasi o ‘rtacha ssuda foizi
slavkasidan yugori bo‘lsa bu qo‘yilmalar investor uchun daromadlidir.
Shuning uchun o‘rtacha foiz stavkasini o‘sishi investitsiyalash
jarayonini susayishiga olib keladi.

Investitsiyalar hajmiga kutilayotgan inflyatsiya sur’atlari ham o°‘z



ta’sirini o‘tkazadi. Bu ko‘rsatkich ganchalik yugori bo‘lsa investoming
kelajakdagi foydasi shunchalik gadrsizlanadi va investitsiyalami
rag‘batlantiruvchi omillar gisqarib boradi.

Investitsiyalashning mohiyatini  tushunish uchun, avvalo
“jamg‘arma” va “investitsiya” tushunchalariga aniqlik Kkiritib olish
kerak. Ko‘plab iqtisodiy adabiyotlarda bu ikki kategoriyaning mohiyati
va o°‘zaro bog‘ligligi haqidagi garashlaming turlicha ekanligini
kuzatishimiz mumkin. Iqgtisodiy nazariyaning turli yo‘nalishdagi
vakillari bu ikki atamaga har xil izoh beradilar.

Sobiq Sovet Ittifogi davridagi adabiyotlarda jamg‘arma “joriy
iste’mol xarajatlari uchun ishlatilmasdan yig‘ib boriladigan shaxsiy
daromadning gismi” sifatida ta’riflanadi.

Zamonaviy g‘arb iqtisodchilarining ayrim ishlarida jamg‘arma uy
xojaliklarining daromadlari bilan bogianadi. Ulaming fikricha, “tovar
va xizmatlami sotib olishga, shuningdek, soliglami to‘lashga
yo‘naltirilmaydigan uy xofaliklari daromadlarining bir gismi
jamg‘arma”, deb ataladi (Dolan va boshqalar).

Shuningdek, ko‘pgina g‘arb igtisodchilari jamg‘armani fagatgina uy
xo‘jaliklari va shaxsiy daromadlar bilan bogiamaslik kerakligini
ta’kidlaydilar. Masalan, J.M.Keyns “daromadni iste’moldan oshishi -
jamg‘arma”, deb ta’riflaydi. Shuningdek, jamg‘arma nafagat alohida
shaxslar qo‘lida to‘planadi, balki Buyuk Britaniya yoki AQSh singari
sanoati rivojlangan mamlakatlarda to‘plangan daromadlaming taxminan
1/3 dan 2/3 gismigacha markaziy hukumat va mahalliy hokimiyat
organlarida, tijorat korporatsiyalari hamda boshga tashkilotlarda
jamg‘ariladi (Keyns, 221-bet).

Jamg‘armani fagatgina aholining shaxsiy daromadi bilangina emas,
balki korxona va davlatning daromadi bilan bog‘laydigan
tadqiqotchilaming garashlari mantiqan to‘g ‘ridir.

Agar ishlab chigarilgan mahsulotni sotishdan tushgan daromadlar,
uni ishlab chigarish xarajatlaridan oshsa korxona foyda ko‘radi.
Foydaning bu gismi korxona mulkdorlariga tegishli bo‘lib, ulaming
shaxsiy daromadiga aylanadi va ular tomonidan iste’molga sarflanadi
yoki jamg‘arma shakliga o‘tadi. Uning qolgan gismi korxona ixtiyorida



golib, turli magsadlarga, ya’ni ishlab chigarishni rivojlantirish va
takomillashtirishga yo ‘naltiriladi.

Jamiyat jamg‘armasi davlat byudjetining daromadlari xarajatlaridan
oshganda byudjet mablag‘lari hisobiga oshishi mumkin. Byudjet
taqchilligida esa jamiyat jamg‘armasi gisqaradi. Lekin shunga e’tibor
garatish kerakki, davlat byudjetining mablag‘lari hisobiga ijtimoiy-
maishiy va ishlab chiqgarish infrastruktura obyektlari (maktablar,
shifoxonalar, madaniyat tashkilotlari, yo‘llar, ko‘priklar va boshqga shu
kabilar)  barpo etiladi. Byudjet mablagllarining bu qismini ham
jamg‘armaga Kiritish  mumkin, chunki ular joriy iste’molga
ishlatilmayapti. Shunday qilib, daromadlaming iste’moldan ortgan
gismini jamg‘arma, deb atash mumkin. Jamiyat jamg4rmasi aholining
shaxsiy daromadlari jamg‘arrnasidan, korxonaning tagsimlanmagan
foydasidan va davlat byudjeti mablagllarining ayrim qismidan tashkil
topadi.

Jamiyatda jamg‘armalar hajmi, avvalo ishlab chigarishning
rivojlanish darajasi bilan aniglanadi. Ishlab chigarish samaradorligi
oshganda, daromadning nafaqgat iste’mol, balki jamg‘arma gismini ham
oshirish imkoniyati tug‘iladi. Aksincha, ishlab chigarish sur’atlari
sezilarli tarzda tushgan sharoitda aholi va korxonalaming ko‘pgina
gismida jamg‘armalami to‘plash imkoniyati gisqaradi. Bunday hollarda
aholi ham, korxona ham ertangi kun hagida, ya’ni daromadlaming
gancha qismini jamg‘arish hagida o‘ylamaydi. Aholi daromadi
gisgarganda o‘zining eng zarur talablarini ganday qondirish hagida
Vylasa, korxona mahsulot sotishdan tushgan daromadlar gisqarganda,
ishlab chigarish xarajatlarini ganday qoplash hagida o‘ylaydi. Agar
daromadlar xarajatlardan oshmasa, o0 ‘z-o‘zidan jamg‘arma uchun sharoit
boMmaydi. Jamiyat jamg‘armasi darajasini aniqlaydigan omillardan
yana biri jamg‘armalar xavfsizligini kafolatlanganligidir. Agar jamiyat
a’zolari 0‘z jamg*‘armalari hosilini kelajakda ko ‘rishlariga ishonmasalar,
barcha daromadlarini joriy iste’molga ishlatishga harakat qiladilar.
Demak, jamg‘arma darajasining past bo‘lishiga ishlab chigarish
samaradorligini past darajasi bilan birgalikda, jamg‘armalar xavfsizligini
ta’minlanmaganligi ham ta’sir ko‘rsatar ekan.



Jamg‘arma - bu aholi, korxona (firma) va davlat joriy
daromadlarining kelajakdagi ehtiyojlarini gondirish va daromad olish
magsadlarida to ‘planib borishidir.

Jamg‘arish fondi - bu barcha xo‘jaliklar daromadidan iste’mol
sarflarini ayirib tashlansa uning hajmini tashkil giladi. Barcha xo jaliklar
daromadi quyidagi yig-‘indidan iborat bo‘ladi:

XD=C+S (1.2)

bu yerda: XD - barcha xo‘jaliklar daromadi; S - iste’mol miqdori;
S - jamg‘arma miqgdorini bildiradi.

Jamg‘arish deb, milliy daromadning bir gismi asosiy va aylanma
kapitallarni, shuningdek, ehtiyot zaxiralarini ko‘paytirish uchun
sarflanishiga aytiladi.

Jamg‘arilgan mablag'laming moddiy ishlab chiqgarish sohasining
asosiy kapitallarini va aylanma mablagdarini kengaytirishga ketadigan
gismi ishlab chigarish sohasidagi jamg‘arish summasini hosil qiladi.
Ijtimoiy-madaniy sohadagi jamg-‘arish (noishlab chigarish jamg‘arishi)
uy-joy fondini, kasalxonalar, o‘quv muassasalari, madaniyat, sog-‘ligni
saqlash, sport muassasalari, ya’ni nomoddiy ishlab chiqarish
tarmoglarini kengaytirish, rekonstruksiyalash, yangilashga sarflanadi.
Jamg‘arish summasi, uning hajmi va tarkibi takror ishlab chigarish
sur’atlarini belgilab beradigan hal giluvchi omillardir.

Jamg‘arish normasi bevosita jamg‘arish summasining butun milliy
daromad hajmiga nisbati bilan aniglanadi:

JN =JS /MD *100% (1.2)

bunda: JN - jamg-‘arish normasi; JS - jamg‘arish summasi; MD -
milliy daromad.

Jamg‘arish normasining ham o‘z chegarasi bo‘lib, uni oshirish
igtisodiy va salbiy oqibatlariga olib kelishi mumkin. Masalan, uning
haddan tashgari ortishi natijasida investitsion sarflar samaradorligi
pasayib ketishi mumkin, chunki kapital mablag‘lar hajmi bilan qurilish
tashkilotlarining quvvatlari, materiallar va uskunalar yetkazib berish
imkoniyatlari, infratuzilmaning rivojlanishi o °‘rtasida mutanosiblik
paydo bo‘ladi. Ogibatda igtisodiy o ‘sish pasayib ketishi tamoyiliga ega
boiadi. Jamg‘arish hajmi milliy daromadining bir gismini tashkil etadi
va shu sababli milliy daromad hajmi ko‘payishini belgilaydigan omillar



jamg‘arish miqdorini ham belgilab beradi. Bu omillardan asosiysi
go‘llaniladigan resurslar massasi va ulaming unumdorligidir.
Jamg‘arish miqdori ishlab chigarish jarayonida xomashyo, materiallar,
energiyani tejab-tergab sarflashga ham bog‘lig. Mahsulot birligiga ulami
sarflashni  kamaytirish moddiy vositalaming o°‘sha miqdorida
mahsulotlami ko‘proq hajmida ishlab chigarishga imkon beradi.

Iste’mol va jamg‘arma hajmiga daromaddan tashgari yana bir qgator
obyektiv va subyektiv omillar ta’sir ko ‘rsatadi. Obyektiv omillar alohida
iste’molchining ixtiyoriga, idrokiga bog‘liqg bo‘Imagan omillardan iborat
bo‘lib, ulardan asosiylari sifatida quyidagilami ko‘rsatish mumkin:

- barcha xo jaliklar tomonidan jamg‘arilgan mol-mulk darajasi;

- narxlar darajasi;

- real foiz stavkalari;

- iste’molchining garzdorligi darajasi;

- iste’molchilarni soliqga tortish darajasi.

Subyektiv omillar, asosan, iste’molchining o‘ziga, uning ruhiyati
va bozordagi xatti-harakatiga bog‘liq bo‘ladi. Bu omillar gatoriga
iste’mol va jamg‘arishga bo‘lgan moyillik, kelgusidagi narx, pul
daromadlari, solig, tovarlar mavjudligi darajasining o°‘zgarishiga
nisbatan munosabatni kiritish mumkin.

Jamg‘arish normasining ham o‘z chegarasi bo‘lib, uni oshirish
igtisodiy va salbiy ogibatlariga olib kelishi mumkin. Masalan, uning
liaddan tashqgari ortishi natijasida investitsion sarflar samaradorligi
pasayib ketishi mumkin.

1.5. Investitsiyalaming makro va mikroiqtisodiyotni
rivojlantirishdagi roli

Dunyo hamjamiyatining hozirgi taraggiyot bosqichida birorta ham
mamlakat investitsiyalarsiz ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishga erisha
olmaydi.

Investitsiya resurslarini 0‘z vaqtida milliy iqtisodiyotlariga jalb
gilish imkoniyati bo‘lmagan, pul mablag‘lari tangisligini boshidan
kechirayotgan davlatlar, ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanish bo‘yicha dunyo
mamlakatlari darajasidan ancha orgada qolib Kketishiga olib keladi.

Mazkur holatning yechimi, moliyaviy mablag‘lar ortigcha bo‘lgan
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rivojlangan mamlakatlardagi  kapital resurslarni, rivojlanayotgan
mamlakatlar igtisodiyotigajalb qilish hisoblanadi.

Har ganday mamlakat igtisodiyotini rivojlantirishda
investitsiyalaming roli quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

1) jahon xojalik alogalari globalizatsiyasi va milliylashuvida;

2) milliy iqgtisodiyotni bir maromga keltirish va o ‘stirishda;

3) xalqaro iqgtisodiy alogalaming asosiy shakllarini tashkil gilish,
strategik hamkorlikni yaratish, firmalaming o ‘zaro go‘shilishlarida;

4) iqgtisodiyot va biznesning yangi sohalariga kapital go‘yilmalami
diversifikatsiyalashni amalga oshirishda.

Investitsiyalar yordamida quyidagi vazifalar o‘z yechimini topadi:

- birinchidan, ichki bozorda talabgor bo‘lgan import tovarlari
o‘mini bosuvchi mahsulotlami ishlab chigaradigan yangi korxonalarni
qurish, yangi ish o ‘rinlarini shakllantirish imkonini beradi;

- ikkinchidan, mamlakatda faoliyat ko ‘rsatayotgan korxonalar ishlab
chigarishini kengaytirish va istigbolli rivojlanishni ta’min etuvchi omil -
milliy korxonalaming xususiy kapital hajmini toMdiradi;

- uchinchidan, milliy iqtisodiyotda texnologik yangilanish amalga
oshadi va milliy sanoat ishlab chiqarishiga yangi texnika va zamonaviy
uskunalar o‘matiladi va natijada jahon bozorida ragobatlasha oladigan
milliy mahsulotlar ishlab chigarila boshlaydi;

- to‘rtinchidan, milliy ishlab chigaruvchilar tomonidan kredit
mablag‘lari hisobidan istigbolli loyihalami amalga oshirish imkoni
yaratiladi;

- beshinchidan, milliy iqtisodiyotning jahon iqtisodiyotiga
integrallashuvi amalga oshadi.

Mikroiqtisodiyot darajasida investitsiyalar quyidagi magsadlarga
erishish uchun zarurdir:

- takror ishlab chigarishni kengaytirish va rivojlantirish;

- asosiy fondlami haddan tashgari jismonan va ma’nan eskirishiga
yo‘l go‘ymaslik;

- ishlab chigarishning texnik darajasini oshirish;

- aniq bir korxona mahsulotining sifatini  oshirish  va
ragobatbardoshligini ta’minlash;

- tabiatni himoyalash tadbirlarini amalga oshirish;



- gimmatli qog‘ozlarga egalik qilish va boshqa korxonalar
aktivlariga mablagllami yo‘naltl'rish.23

Makrodarajadagi investitsiyalarga quyidagilar:

- kengaytirilgan ishlab chigarish siyosatini amalga oshirish;

- mahalliy mahsulotlar ragobatbardoshligini oshirish;

- igtisodiyotning barcha tarmoglarini muvozanatli rivojlantirish;

- sog‘ligni saqglash, madaniyat, ta’lim sohalarini rivojlantirish;

- ishsizlik muammosini hal qilish;

- atrof-muhitni himoyalash;

- mamlakatning mudofaa qobiliyatini ta’minlash va boshqalar asos
hisoblanadi.

Mamlakat investitsiya faoliyatining holatini quyidagi ko‘rsatkichlar
xarakterlaydi:

- investitsiyalaming umumiy hajmi;

- investitsiyalar ulushi;

- investitsiyalar umumiy hajmida real investitsiyalaming ulushi;

- real investitsiyalaming umumiy miqgdori;

- asosiy kapitalga yo ‘naltirilgan real investitsiyalar hajmi va boshga
shu kabilar.

Milliy ishlab chigaruvchi subyektlar iqtisodiy faoliyatiga
investitsiyalami jalb etish uchun korxonalar migyosida quyidagi ishlami
bajarishlari kerak:

- birinchidan, puxta ishlab chigilgan va istigbolga ega bo‘lgan
biznes-rejaga ega bo‘lishlari lozim. Investorlar hamma vaqt ulaming
go‘yilmalari kelajakda foyda keltirishini bilishga intiladilar;

- ikkinchidan, investorlar fagat o‘zlari ishonch gozongan
korxonalarga investitsiya loyihalarini moliyalashtiradilar. Yashirin va
gumonli korxonalarga investitsiya qo‘yish, foydadan ajralish bilan
barobar, shuning uchun, milliy korxonalaming moliya-xo‘jalik faoliyati
bo‘yicha igtisodiy reytingi yugori bo‘lishi zarur;

- uchinchidan, ular shaffof va ochiq faoliyat yuritishlari lozim.
Buning uchun buxgalteriya hisobi hujjatlari ularga qo‘yilgan talab
darajasiga javob berishi lozim va korxonaning moliya-xofjalik faoliyati

2l XaiiMaH JX. H.CoBpeMeHHaa MHKp03KOHOMHKa: anaiim h npnMeHeHwe [nep. ¢ shtji.] : b2 t. M. : OwWHaHCBi h
CIHTH-cTHKa, 1992.7. 1.c. 63



hujjatlari bo‘yicha yakuniy natijalari ommaviy axborot vositalari orgali
jamiyat a’zolariga ochiq e’lon qilinishi zarur.

Yugoridagi aytilgan fikrlar bilan birga, ta’kidlash joizki,
investorlaming milliy iqtisodiyotga kapital mablagiari kiritishi ko‘p
jihatdan nafagat korxonalar reytingi yoki xofjalik faoliyati natijalariga,
balki mamlakatning geosiyosiy joylashuvi va davlat tomonidan
yuritilayotgan ichki siyosatiga ham bog‘lig.

Investitsiyalar iqtisodiy kategoriya sifatida iqtisodiy, ijtimoiy,
texnologik va boshga bir gator funksiyalami bajaradi.

Ayrim iqtisodchi olimlar investitsiya funksiyalarini uch yo‘nalishda
ko‘rib chigishadi: umumdavlat, igtisodiy va xususiy.

Umumdavlat darajasidagi investitsiyaning funksiyasi tovar va
xizmatlami kengaytirilgan qgayta ishlab chigarish uchun mos sharoitlami
ta’minlashda ko‘rinadi. Bundan tashgari investitsiyalar igtisodiyotning
turli tarmoglarini rivojlantirish uchun qulay imkoniyatlami yaratadi.
Natijada aholi o‘rtasida ishsizlik darajasi pasayadi. Investitsiyaning yana
bir funksiyasi ta'lim, sogiigni saglash va boshga aholining turmush
darajasini yaxshilashga yo‘naltirilgan ijtimoiy dasturlarni, daromad
keltirmaydigan, lekin ijtimoiy ahamiyatga ega turli sohalami
moliyalashtirishdir. Investitsiyaning funksiyasi ma'lum bir ma’noda
jamiyatning ilmiy-texnik taraqgiyotini ta’minlaydi.

Igtisodiy darajada (alohida loyihani, korxonani moliyalashtirish
hagida gap borganda) investitsiyaning funksiyasi ishlab chiqgarishni
samarali kengaytirish va rivojlantirish imkoniyatlarini ta’minlashda;
ragobatga bardoshli va bozorbob tovarlami ishlab chigarishning yangi
texnologiyalarini tadqiq gilish va qo'llash imkoniyatlarini ta’minlashda
ko‘rinadi. Buning natijasini esa u yoki bu tovar va xizmatlarga aholining
talabini sifatli gondirilishida ko‘rish mumkin. Investitsiyaning bu
darajadagi funksiyalaridan biri korxonaning bankrot bo'lishi bilan
bog‘lig riskni kamaytirishdir. Bunda riskni kamaytirish uchun
mablagiaming bir gismi korxonaning faoliyat sohalarini kengaytirishga,
korxonaning asosiy faoliyati bilan bilvosita bog‘lig yangiliklami
o‘rganishga yo‘naltiriladi. Masalan, avval faqat arxitektura loyihalarini
chigarish bilan shug‘ullangan loyiha kompaniyasi, kun kelib loyiha-
qurilish ishlari bilan shug‘ullana boshlaydi, ya’ni u endi fagatgina



gog‘ozga loyihalami chizmasdan, balki amaliyotda ularni ro‘yobga
chigaradi.

Xususiy darajada investitsiyaning asosiy funksiyasi insonlaming
shaxsiy boyligini oshirishdir. Pul mablag‘lari turli loyihalarga kelajakda
foyda olish uchun yo‘naltiriladi. Yanada aniqrogq aytadigan bo‘lsak,
xususiy darajada investitsiyalaming ikkita funksiyasini ajratish mumkin:
birinchidan mablag‘lami inflyatsiyadan  himoyalash  funksiyasi;
ikkinchidan jamg‘armalami ko‘paytirish funksiyasi. Vaholanki, bu
funksiyalar bir-biri bilan o‘zaro bog'lig va insonlaming xususiy
boyligini oshirishga garatilgan.

Turli yo‘nalishlar bo‘yicha investitsiyalar tarkibining tahlili muhim
ilmiy va amaliy ahamiyatga ega. Investitsiyalar tarkibining nazariy
ahamiyati shundaki, uning asosida investitsiya faoliyatiga ta’sir
ko‘rsatadigan yangi omillar hamda investitsiya siyosatini ishlab chigish
uchun zarur bo‘lgan investitsiyalardan foydalanish samaradorligi
aniglanadi.

Investitsiyalar iqtisodiyotda doimiy ravishda aylanadigan pul
ogimlaridir. Pul ogimining Kirimi, asosan, milliy iqtisodiyotda yaratilgan
investitsiya mubhiti, shuningdek, investoming davlatga bo‘lgan ishonchi
bilan aniglanadi.

Investitsiyalaming iqtisodiyot rivojlanishiga har tomonlama ijobiy
ta’sirini hisobga olib, uning quyidagi vazifalarini belgilash maqgsadga
muvofiqdir:

- iqtisodiyotda ishlab chigarish kuchlari va ishlab chiqgarish
vositalarini  optimal joylashtirish bilan keng tarmogli bozor
inl'ratuzilmalarini shakllantirishga imkon yaratish;

- igtisodiyotdagi takror ishlab chigarish jarayoniga ijobiy ta’sir
ko‘rsatuvchi barcha yo‘nalishlami va imkoniyatlami amaliyotga tatbiq
olish;

mamlakatning milliy xususiyatlarini hisobga olgan holdagi
gonuniy kafolatlangan investorlami qoniqgtiruvchi ulushini yaratadigan
va moliyaviy o‘sishni ta’minlovchi infratuzilmalami faollashtirish;

- iqgtisodiyotning  barcha  sohalarini  faollashtirish  orgali
mamlakatning barqaror o‘sishi va jahon iqgtisodiy tizimiga
ikegtalsiyalashuvini tezlashtirish.



Respublika iqgtisodiyotini rivojlantirishda investitsiyalaming
ahamiyati quyidagilarda namoyon boiadi:

- birinchidan, ishlab chigarishga zamonaviy texnika va
texnologiyalarni joriy etib, eksportga mo‘ljallangan mahsulotlami
ishlab chigarishni rivojlantiradi;

- ikkinchidan, import o‘rnini bosuvchi tovar ishlab chigarishni
yo‘lga qgo‘yish va buning uchun xorijiy investitsiyalami
igtisodiyotning ustuvor sohalariga yo‘naltirish va pirovardida,
aholining me’yordagi turmush darajasini ta’minlash (farovonligini
oshirish) imkonini yaratadi;

- uchinchidan, kichik biznes va xususiy tadbirkorlikni
rivojlantirish va qishloq xo‘jaligi ishlab chiqarishini jadalashtirish
orgali o‘sib borayotgan aholini ish joylari bilan ta’minlaydi;

- to‘rtinchidan, Kkorxonalaming eskirgan ishlab chigarish
quvvatlarini, moddiy-texnik bazasini yangilaydi va texnik gayta
qgurollantiradi;

- beshinchidan, tabiiy resurslarni gayta ishlovchi korxonalarni
barpo etishga ko‘maklashadi va h.k.24

Demak, investitsiyalar, xoh u makro (milliy iqtisodiyot)
darajasida, xoh mikro (korxonalar miqyosida) darajada bo‘lsin, igtisodiy
o0 ‘sishni ta’min etuvchi muhim omil hisoblanadi.

Nazorat savollari

1. G*arb igtisodchilari adabiyotlaridajamg‘arma ganday izohlanadi?

2. J.M.Keynsning “jamg‘armalar” tushunchasiga bergan ta’rifi
ganday?

3. Jamiyat jamg‘armasining tarkibi ganday?

4. O'zbekiston Respublikasining “Investitsiya faoliyati
toig ‘risida”gi qonunida “investitsiya” atamasiga gqanday ta’rif berilgan?

5. Investitsiyalar qo'yilish obyektiga ko‘ra qganday turlarga
ajratiladi?

24 Mamatov B.S., Xofjamqulov D.Yu., Nurbekov O.Sh. Investitsiyalami tashkil etish va moliyalashtirish. Darslik. -
T.: “Iqtisod - moliya”, 2014. - B 27.



6. 0 ‘zbekiston Respublikasining “Investitsiya faoliyati
to‘g ‘risida”gi qonunida mo‘ljallangan obyektiga ko‘ra investitsiyalar
ganday turlarga ajratiladi?

7. Investitsiya va jamg‘arma o ‘rtasidagi o ‘zaro bog‘liglik ganday?

8. “Investitsiyalar” va “kapital qo'yilmalar” tushunchalari o ‘zaro
ganday bogMig?

9. Moliyaviy investitsiyalaming obyektlariga nimalar kiradi?

10. Real investitsiya obyektlariga nimalar kiradi?

11 Nomoddiy aktivlarga investitsiyalar gaysi turga kiradi?

12. Valyuta va depozitlarga, gimmatli qog‘ozlarga. buyumlarga
(antiga buyumlar, zargarlik buyumlari va boshqalar) qo‘yilmalar ganday
turdagi investitsiyalarga kiradi?

13. Mulkchilik shaklidagi investitsiyalar ganday turlarga bo'linadi?

14. Investitsiyalaming makro va mikrodarajadagi ahamiyati
ganday?



11 BOB. INVESTITSIYA JARAYONLARINING MAZMUNI VA
ASOSIY BOSQICHLARI

2.1. Investitsiyalash magqsadlari va yo‘nalishlari. Investitsiyalash
obyektlarini tanlash

Zamonaviy jamiyatni tashkil giladigan va o ‘z intilishlari hamda aniq
holatlari bilan xarakterlanadigan ko‘plab oilalarda optimal investitsion
garorlami qgabul qilish juda qgiyin masala hisoblanadi. Ko‘plab
aksiyadorlardan iborat kompaniyalar uchun bu yanada gqiyinroqdir.
(Vaholanki bunday tashkilotlami barchasini o‘z shaxsiy intilishlariga
ega insonlar boshqaradi hamda ular o‘z holatidan kelib chigib harakat
giladi). Shuning uchun ham investitsiya jarayonini gandaydir oddiy,
mexanik algoritmga solib bo‘Imaydi.

Investitsiyalashning ko‘plab tamoyillari umumiy xarakterga ega
bo‘sada, ko'plab investorlar tomonidan qo‘llanilsada, investitsiyala-
shning ayrim masalalari alohida investorlar uchun o‘ziga xos jihatlarga
ega bo‘ladi. Masalan, soligga tortish razryadi, yoshi, riskka moyilligi,
farovonligi, ish bilan bandlik istigbollari va boshga turli noaniglik
omillari har bir investor uchun o‘ziga xos holatlami keltirib chigaradi.
Bu mavzuda biz diggatimizni investorlar tizimli ravishda o°‘z
magsadlari, cheklovlari va holatlarini aniglaydigan jarayonga garatamiz.
Shuningdek, institutsional investorlaming asosiy turlarini ko‘rib
chigamiz va bunday investorlar duch keladigan maxsus masalalami
muhokama gilamiz.

Shu narsa ayonki, investitsion jarayonning “yagona to‘g°‘ri”
mantig‘i hagida gapirib bo‘Imaydi. Lekin boshqgalardan ko‘ra eng yaxshi
hisoblangan yondashuvlardan “namuna” sifatida foydalanish magsadga
muvofiqdir. Shu sababli, “Investitsiyalami boshqarish va tadqiq qilish
assotsiatsiyasi” (Association for Investment Management and Research -
AIMR) taklif gilgan tizimli yondashuvni ko‘rib chigamiz. AIMR
investitsiya sohasida proffesionallami sertifikatlash bo‘yicha imtihonlar
o0°‘tkazadi, ularga “Malakali moliyaviy analitik” (Chartered Financial
Analyst - CFA) unvonini beradi.



Asosiy model investitsiya jarayonini to‘rt bosqichga boiishni
nazarda tutadi: magsadlami qgo‘yish, cheklovlami shakllantirish,
siyosatni shakllantirish, shuningdek, zaruriyatdan kelib chiqib portfel
tarkibini o ‘zgartirish va monitoring o ‘tkazish.%

Investitsiyalaming g‘oyat bir muhim tomoni shundaki, ular
multiplikatsion samaraga (hodisaga) sababchi bo‘ladi. “Multiplikator”
atamasi lotincha “multiplo” so‘zidan olingan bo‘lib, oshiraman,
ko'paytiraman degan ma’nolami bildiradi. Multiplikator konsepsiyasini
1931-yilda Richard Kan taklif qilgan. U o°‘zining “lchki
investitsiyalaming ishsizlikka ta’siri” nomli maqolasida “Sof
investitsiyalaming o ‘sishi ish bilan bandlikni oshiradi” degan qarashni
ilgari suradi.

Multiplikator koeffitsiyenti iqtisodiyotda ko‘p yo‘nalishlarda
clo‘llaniladi, uning eng keng targalgani investitsiyalar multiplikatoridir.
Investitsiya qilib olingan daromad darajasini ifodalash uchun
multiplikator koeffitsiyenti qoMlaniladi. Bu koeffitsiyent endogen
omillar miqdori o°‘zgarishining avtonom investitsiyalar hajmi
0‘zgarishiga nisbatini ko‘rsatadi. Uni hisoblashda quyidagi formuladaa
Ibydalaniladi:

M=A R/AI (2.1)

bu yerda,

AR - natijaviy (endogen) omilning o ‘zgarishi;

A |- avtonom investitsiyalar hajmining o ‘zgarishi.

Agar endogen ko‘rsatkich sifatida milliy daromad darajasini olsak,
u holda investitsiyalar multiplikatorining bu ko‘rinishi Keyns
mulliplikatori deyiladi. U quyidagi formula orqali ifodalanadi:

W=— | — L= P—
hi  1-MFC UPS (2 2)

bu yerda, M - Keyns multiplikatori;
AY milliy daromad hajmining o ‘zgarishi;

t lnilio, A Knuc, A. Marcus. Investments—10th Edition. McGraw-Hill Education, New York, 2014.p.205
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A | - avtonom investitsiyalar hajmining o ‘zgarishi;

MPC - talabga chegaraviy moyillik;

MPS - taklifga chegaraviy moyillik.

Multiplikator mexanizmining ko‘plab zamonaviy ta’riflari Keyns
multiplikatoriga asoslanadi. Keynschilik multiplikator konsepsiyasiga
ko‘ra, investitsiya, iste’mol va milliy daromad o ‘rtasida bargaror
bog‘liglik mavjud - investitsiyaga gilingan har bir xarajat boshlang‘ich
daromadlarga aylanadi, bu daromadlar yana xarajat gilinadi va yana
boshgalaming daromadlariga aylanadi va jarayon shu tarzda davom
etadi, bu, 0‘z navbatida, bandlik va ishlab chigarish hajmining o ‘sishini
ta’minlab beradi.

“Multiplikator - bu investitsiyalar hajmi oshganda YaMM
hajmining o‘sishini ko‘rsatuvchi miqdoriy koeffitsiyent”. Umuman
olganda, multiplikator deganda, boshqaruv tizimining ijobiy qaytar
alogasini so‘nggi migdorga ko‘paytiruvchi ta’sirini o°‘lchaydigan
koeffitsiyent tushuniladi. Mazkur ko‘rsatkich daromad o‘sishi bilan
investitsiya o‘sishi o‘rtasidagi bogianishni ifodalaydi, ya’ni investitsiya
evaziga olingan daromad pasaysa, investitsiya faolligi ham susayadi.

Bir vaqtning o‘zida multiplikatsion jarayon investitsiya resurslarini
harakatga Kkeltirib, ishlab chiqarish faolligini kengaytiradi, ilgariga
garaganda ko‘proq mahsulot, daromad yaratiladi. Ular yana qaytadan
iste’mol gilinadi va investitsiyaga ajratiladi. Shunday tarzda ilgariga
garaganda ko‘proq daromadning investitsiyaga aylanishi ishlab
chigarishning uzluksiz kengayib  borishini ta’minlaydi. Bunda
investitsiya beradigan daromad bank foizidan kam bo‘Imasligi zarur, aks
holda, pulni investitsiya gilgandan ko‘rajamg-‘arish qulay bo‘ladi.

Multiplikatsiya samarasi bilan akselerator samarasi o‘zaro bog°‘liq.
Investitsiyaga talabning oshishi natijasida tizimning kengayish jarayoni
multiplikator deb atalsa, daromad oshishi natijasida investitsiyalaming
o‘zgarishi akselerator samarasi deb nomlanadi. Daromad o ‘sishining
investitsiyaga ta’sir doirasini ko‘rsatish maqsadida iqtisodchilar
akselerator tushunchasini kiritishgan. “Akselerator” atamasi lotincha
“asselero” so‘zidan olingan bo‘lib, tezlataman degan ma’noni bildiradi.
Akselerator - investitsiyalar o‘sishining milliy daromadga nisbatini
ifodalovchi koeffitsiyent bo‘lib, u joriy yildagi investitsiya o ‘sishining



o'tgan yilgi milliy daromad o‘sishiga nisbati tarzida aniglanadi. U
daromadning o‘sishining investitsiya o ‘sishiga ta’sirini ko ‘rsatadi.
Iqtisodiy o°‘sish nazariyasida akselerator - investitsiyalar hajmi va
milliy daromad o ‘sishi o ‘rtasidagi bogMiglikni xarakterlaydigan hamda
rivojlanishning o ‘sish samarasini ko‘rsatadigan ko‘rsatkich.

Hi=1/AVA (2.3)

bu yerda: rf — akselerator,

A VA — daromadning o ‘sishi,

| —investitsiyalar.

Akseleratsiya tamoyiliga muvofiqg daromad, talab, mahsulot ishlab
rliigarishning o‘sishi yoki qisqarishi mos ravishda investitsiyalaming
ko'proq o‘sishi yo qisgarishiga olib keladi. Akseleratsiya tamoyili
isle’mol talabi va investitsiya tovariga kutilayotgan talab o ‘rtasidagi
hog'liglikni ifodalaydi. Iqtisodiy o°‘sish va investitsiyalaming o ‘zaro
I>0g‘ligligi mexanizmi Nobel mukofoti laureati P.Samuelson tomonidan
“akselerator tamoyili” ko‘rinishida quyidagicha ifodalangan: real YalM
o'sishi real investitsiyalar o‘sishiga olib keladi, o0‘z navbatida real
investitsiyalaming ko‘tarilishi unga javoban YalM o ‘sishiga sabab
ho‘lacli. Bu tamoyilning muhim jihati shundan iboratki, real
investitsiyalar real kapital (bino va inshootlar, mashina va anjomlar) va
ishlab chigarish zaxiralari bahosi ortishini bildiradi.

Yugqgoridagilardan kelib chigib, investitsiya jarayonining mohiyatini
yorilganda uni jamg‘arish (resurlar), go‘yish (xarajatlar) va foyda
(ilnmmad) olishdan iborat dinamik jarayonda olib garash lozim.
Investitsiya jarayonining asosida investitsiyadagi ketma-ketlik, ya’ni
icsurslar (jamg‘arish) - investitsiya qo‘yish (xarajatlar) - foyda
(ilnromnil) olish yoki ijtimoiy samaraga erishish ketma-ketligi yotishi
Uitiiik (2.1-rasm). Ammo, bu yerda shu narsani e’tiborga olish lozimki,
ilmomfid investitsiya jarayonida emas, balki ishlab chigarish jarayonida
yimililndi. Yaratilgan daromadning bir gismi iste’mol gilinadi, golgani
inmg'nriladi.



2.1-rasm. Investitsiya jarayoni

Investitsiyalashning asosiy bosgichlari quyidagilardir:

1. Resurslami kapital xarajatlariga aylantirish, ya’ni investitsiyalami
aniq investitsiya faoliyati obyektlariga investitsiyalash;

2.Qo‘yilgan mablag‘lami kapital giymatining o ‘sishiga aylantirish,
bu investitsiyalami pirovard iste’moli va yangi iste’mol giymatini olish
bilan harakatlanadi:

3. Kapital giymatini foyda ko‘rinishida  o‘sishi, ya’ni
investitsiyalashning yakuniy magsadi amalga oshiriladi.

Shunday qilib, boshlang‘ich va yakuniy bo‘g‘inlari birlashib, yangi
o‘zaro bog‘liglikni yaratadi; daromad-resurs-yakuniy natija (samara),
ya’ni jamg‘arish jarayoni qayta takrorlanadi.

Kapitalni o°‘sish manbasi, investitsiyalash magsadida amalga
oshirilayotgan loyihalardan olinadigan daromaddir.

Investitsiyalash magsadlari ma’lum ijtimoiy-iqtisodiy maqgsadlarga
yo‘naltirilgan, texnik-igtisodiy, biznes-boshqaruv, marketing va ishlab
chigarish rejalari kabi jihatlarga asoslangan, turli moliyaviy manbalar
mablagllari ishtiroki nazarda tutilgan kompleks hujjatlar asosida
shakllantiriladigan investitsiya loyihalari orgali amalga oshiriladi.

G ‘arb adabiyotida2 investitsiyalashning eng keng targalgan to‘rt
magsadi keltiriladi: joriy daromadni ko‘paytirish; kelgusida vyirik
xarajatlar uchun mablag® jamg‘arish; pensiya fondlarida mablag®
to‘plash; daromadlami soligga tortishdan himoyalashdir.

Keltirilgan ro‘yxatda investitsiyalash magsadlarida manfaatlar

26 THTMaH JlJbic., j*hcohk M./J. Ochobbi HHBecxHpOBaHnw. riep. ¢ anui. - M.: «”ejio», 1997. - C. 144.
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ustuvorligi yaqqgol va shu sababli uni sharhlashga zarurat yo‘q, deb
hisoblaymiz.

Umuman olganda, investitsiyalash maqgsadlarini to‘rt guruhga
ajratish mumkin:

- yangi ishlab chiqarish yoki xizmat ko ‘rsatishni tashkil etish;
ishlab chiqarishni yoki xizmat ko‘rsatishini kengaytirish;

ishlab chiqarish samaradorligini oshirish;

- davlat tashkilotlari talabini qgondirish, ulami mahsulot va
xizmatlar bilan ta’minlash.

Mablag‘larni yo real aktivlarga yoki moliyaviy aktivlarga
investitsiyalash mumkin. Buning barchasi asosida kapital harakati
jarayoni yotadi. Demak, investitsiyalar mazmuni ulaming mohiyatini
aks ettiradigan kapital harakati jarayonlariga tortilishi bo‘lib chigadi.
Investitsiyalash magsadi esa ulaming joriy giymatini saqglash,
kelajakdagi jamg‘arish magsadlarida kapitallashuvini ta’minlashdir.

Shunday qilib investitsiyalar nazarda tutilgan va tutilmagan, ammo
chtimoli bor risklar hamda ko‘zlanayotgan samaralami baholash asosida.
0z va o0°‘zga mablag‘lar giymatining kapitallashuvi hamda
jamg‘arilishini ta’minlash magsadida moliyaviy va real aktivlarga
bogManishidan dalolat beradi. Bunday investorning joriy davrda mavjud
mablagllarni iste’molga foydalanishdan voz kechganligini
kompensatsiyalash, kelgusi davrda inflyatsiyadan yo-‘gotishlaming
goplanishi riskiga mukofot berish uchun kapital o‘sishi yetarli bo‘lishi
kerak.

Investitsiyalaming g‘oyat muhim sifat tavsiflari quyidagilarda
namoyon bo‘ladi:

- moliyalashtirish manbalarining go‘lga Kiritilishi mumkinligi va
ishonchliligi;

- kelgusidagi giymat evaziga joriy iste’moldan voz kechish;

- investitsiyalami aniqg, noaniq risklar bilan ongli holda bog‘lash va
moliyaviy ogibatlami bashorat qilish;

- real va moliyaviy aktivlarga ega bo‘lish yo‘li bilan
investitsiyalami kapital harakatlanish jarayonlariga bog‘lash;

- investitsiyalar likvidliligini hisobga olgan holda ulami muayyan
muddatlarga safarbar qilish;



- diversifikatsiyalash ~ orgali  investitsiyalash  maqsadlarini
uyg‘unlashtirish;

- investitsiyalaming kapitallashuvi va jamg-‘arilishi.

Moliyaviy munosabatlar nuqtayi nazaridan investitsiyalar hozirda
iste’moldan voz kechishni kapital harakati jarayoni orgali bo‘lajak
giymatga almashtirishdan o ‘zga narsa emas.

Demak, investitsiyalar anig va noaniq, lekin ehtimoli bor risklar
ostida kapitalni muayyan jarayonlarga, muayyan vaqtga bogiash boiib,
uning hozirgi qgiymatini saqlash, Kkapitallashtirish va jamg-‘arish
magsadiga qaratiladi. Investitsiyalardan ko‘zlangan maqgsadlar bilan
ularga erishish usullari o‘rtasida jips alogalar mavjud. Bu alogalar
investitsiya magsadlarini kelishtirish, ulaming xavfsizligi, daromadliligi,
kapitalning o‘suvi va likvidliligini uyg‘unlashtirish asosida amalga
oshiriladi. Ular kapital harakatining muayyan jarayonlariga jalb gilinadi,
muayyan vaqt davomida real va moliyaviy aktivlarda band etiladi.
Investitsiyalaming maqsadi safarbar etilayotgan kapitalning hozirgi
giymatini saqglash va uni kapitallashtirishdan iborat. Ular risklaming turli
ko‘rinishlari bilan bog‘lig, jamg‘arish yoiida amalga oshiriladi.
Investitsiyalar risklari koiami doirasi bank va kredit risklaridan ancha
keng. Investitsiyalaming aniqg va anig bo‘lmagan risklari majmui
aksariyat hollarda ularni moliyalashtirish manbalarining qo‘lga kiritilishi
mumkinligi, ishonchliligi va tegishli tuzilmasi bilan belgilanadi. Pulning
vaqtli giymatini anig va noaniq risklar asosida, ko‘zlangan
daromadlilikka sazovor boigan, jozibador loyihalarga investitsiyalar
manbalarining qiymatini baholash asosida ongli bog‘lash kapital
manbalarining ochigligi va ishonchliligi, investitsiyalash yo‘nalishlari va
magqgsadlari o ‘rtasida uzviy alogalar borligini ko‘rsatadi.

Investitsiyalash yo‘nalishlari ham turlicha bo‘lib, bunda ma’lum bir
sohalarga investorlar tomonidan investitsiyalar amalga oshiriladi.
Investitsiya sohasi tarkibiga quyidagilami kiritish mumkin:

- kapital qurilish sohasi (bu soha buyurtmachi-investorlar,
pudratchilar, loyihalashtiruvchilar, uskuna yetkazib beruvchilar va
boshqa tegishli tashkilotlar faoliyatini birlashtiradi);

- innovatsiya sohasi (ilmiy-texnik va intellektual salohiyat
amalga oshiriladi);



- moliya kapitali muomalasi sohasi (gimmatli qog‘ozlar va
boshq.);

- investitsiya faoliyati subyektlarining mulkiy huquglarini
amalga oshirish sohasi.

Biron-bir sohaga mablagl kiritishdan avval investor o‘ziga savol
berishi kerak: investitsiyalash gachon samarali boiadi? Ishlab
chigarishga, gimmatli gog‘ozlarga va shu kabilarga mablag‘ sarflash
quyidagi hollarda magsadga muvofiq bo‘ladi:

- shu go‘yilmadan kelgan sof foyda mablag‘lami bank depozitiga
joylashtirishdan kelgan sof foydadan ko‘p bo‘lsa;

- investitsiyalaming rentabellik darajasi inflyatsiya darajasidan
yugori bo‘lsa;

- muayyan loyihaning rentabelligi, pulning muvaqqat qiymatini
hisobga olganda, mugqobil loyihalaming rentabelligidan yuqori bo‘lsa;

- korxona aktivlarining rentabelligi loyihalar amalga oshirilgandan
keyin ko‘paysa (yoki hech bo‘Imaganda kamaymasa);

- har ganday holda ham garz mablag‘lari bo‘yicha o ‘rtacha hisob
stavkasidan ortiq bo ‘Isa;

- joriy etiladigan loyiha ishlab chiqarishning ratsional assortment
tuzilmasining shakllanishi, xarajatlaming qoplanish muddatlari,
chigimlar goplanadigan moliyaviy manbalar mavjudligi, bargaror, lekin
oddiy, yoki, aksincha, jamlangan, lekin vaqt jihatidan ajratilgan
lushumlami ta’minlash va shu kabilar nuqtayi nazaridan korxonaning
bosh strategik magsadiga mos kelsa.

Amaliyotda investitsiyalaming samaradorligini (IS) aniglash uchun
foyda massasining (F) investitsiya xarajatlariga (I1X) bo‘lgan nisbati foiz
ko‘rinishida olinadi;

IS=F/1X *100 (2.4)

Investitsiya xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doimiy
ravishda investitsiyalash amalga oshguncha gadar (investitsion
loyihaning biznes-rejasi ishlab chigarish davrida), investitsiyalash
davrida (obyektni qurilishi davrida) va investitsiyalashdan so‘ng (yangi
obyektdan foydalanish davrida) davom etadi.



Investitsiya jarayonini qay tariga amalga oshirilishi investitsiya
obyektlarini tanlashga bog‘lig. Investitsiya obyekti investoming asosiy
magqsadiga erishish vositasi hisoblanadi. Shunday ekan, investitsiyalash
obyektini tanlash investor qo‘ygan maqgsadga bog‘liq bo'ladi.
Investitsiyalash haqida garor gabul qilish jarayonida turli magsadlar
go‘yiladi va aniglanadi. Rasmiy jihatdan magsadlar investoming
strategik belgilangan ko‘rsatmalaridan kelib chigadi hamda kutilayotgan
daromad va mavjud risklar hisobga olib shakllantiriladi.

Investitsiya jarayonining asosiy bosqichlari sifatida quyidagilami
ajratish mumkin:

1. Investitsiyalash hagida garor gabul qilish. Bu bosqgichga
quyidagilar Kiradi:

- investitsiyalash magsadlarini shakllantirish;

- investitsiyalash yo'nalishlarini aniglash;

- investitsiyalashning aniq obyektlarini tanlash.

2. Investitsiyalami amalga oshirish va ishga tushirish.

Investitsiya faoliyatining strategik yo'nalishlarini rivojlantirish
istigbolli davming muayyan bosqichlarida investitsion faoliyatning
yo‘nalishi va uning tarkibiy qismini, shu jumladan, investitsion faoliyat
yo‘nalishini belgilash bilan bog‘lig. Investor faoliyatining turli
bosgichlarida investitsiyalaming muayyan shakllarini ustunligini tanlash
bir gator ichki va tashqgi omillarga bogMig.

Ichki omillaming eng muhimi - funksional yo‘nalish, ya‘ni investor
(korxonalar, tashkilotlar) faoliyatining asosiy turi. Masalan,
institutsional investorlar uchun investitsiya faoliyatining asosiy
yo'nalishi qgimmatli qog'ozlarga investitsiya Kkiritishdir. Moliyaviy
investitsiyalar, birinchi navbatda, boshqga korxonalarni (hamkorlar ham,
raqobatchilar ham) boshqarishda ishtirok etish uchun gimmatli
gog‘ozlarni sotib olish shaklida yoki spekulyativ magsadlar uchun bo'sh
pul mablag‘larini vaqtincha joylashtirish shaklida amalga oshiriladi.

Ishlab chigarish faoliyati bilan shug‘ullanadigan iqtisodiyotning real
sektori korxonalari uchun odatda moddiy va nomoddiy aktivlami sotib
olishga yo‘naltirilgan investitsiyalarga ustuvor ahamiyat beriladi.

Investitsiyalash yo‘nalishlarini tanlashda boshga ichki omillar
gatorida asosiy faoliyatning strategik yo‘nalishi, korxonaning (tashkilot)



hajmi; investorlaming hayotiylik davri va boshgalar muhim ahamiyatga
ega. Iqtisodiyotning real sektori korxonalari va tashkilotlari uchun,
aynigsa, investitsiyalami moliyalashtirish manbalarini topishda katta
imkoniyatlarga ega yirik korxonalar uchun, shuningdek, “yetuklik”
bosgichida bo‘lgan korxonalar uchun moliyaviy investitsiyalaming
o‘sishi xosdir. Ish faoliyatini endi boshlagan korxona va tashkilotlar
uchun moddiy va nomoddiy aktivlarga mablaglkiritish muhimdir.

Investitsiyalash shakllarini tanlashga sezilarli ta’sir ko'rsatadigan
tashgi omillar orasida eng muhimi inflyatsiya darajasi va moliya
bozoridagi foiz stavkalaridir.

Asosiy belgilangan magsadlar - foydani ko‘paytirish, ishlab
chiqarish (faoliyat) ko‘lamini kengaytirish, hokimiyatga intilish va
jamiyatda obro‘-e’tibomi oshirish, ijtimoiy va ekologik muammolarni
hal etish, ish o‘rinlarini saqlab golish yoki ko‘paytirish va boshgalar.

Ushbu magsadlar odatda aniq belgilanmaydi, birinchi o'ringa
muvofiglashtirilmaydi yoki ularning bajarilishi uchun sinovdan
o'tkazilmaydi. Shuning uchun, aniq belgilangan magsadlardan haqiqiv
investitsiyalash magsadlarini aniq ko‘rsatkichlami belgilagan holda
shakllantirish  muhimdir. Misol uchun, belgilangan magsad -
daromadlaming ko'payishi - bir qator ko‘rsatkichlar ko‘rinishida
ko‘rsatilishi kerak, shunda uning erishilgan darajasini aniqlash mumkin
bo‘ladi. Xususan, ular bir necha yillar davomida o'rtacha daromad
ko‘rsatkichlari, yoki sof foyda yoki investitsiyalardan olingan daromadni
tavsiflovchi boshga ko‘rsatkichlar boMishi mumkin. Investitsiyalashning
shakllangan magqgsadlari investitsiyalar yo‘nalishini belgilash bilan
bog‘lig boMgan muammolarni hal gilishni osonlashtiradi. Ular orasida
o‘zaro bog‘lig bo‘lgan investitsiyalar, mustaqil ham, muqobil (bir-
biridan farqli) ham bo‘lishi mumkin.

Investitsiya jarayonining birinchi bosgichining yakuniy bosqgichi
investitsion rejalashtirish  jarayonida amalga oshiriladigan aniq
investitsiya obyektlarini tanlashdir. Investitsion rejalashtirish, qoida
Uirigasida, investitsiya magsadlariga erishish uchun muqgobil va eng
al'zal qilingan variantlardan biri hisoblanishi mumkin boMgan bunday
loyihalar portfelini (investitsiya dasturi) shakllantirish jarayoniga
legishlidir. Investitsion rejalashtirish asosan investitsion faoliyatning



barcha omillarini to‘lig aks ettira olmaydigan matematik modellardan
foydalanish asosida amalga oshiriladi. Shu sababli, modellashtirish
natijalari belgilangan magsadlarga erishish imkonini beradigan mutlago
to‘g‘ri qarorlar gabul gilishni kafolatlamaydi. Korxonaning investitsiya
dasturiga kiritilgan aniq investitsiya obyektlari to‘g‘risidagi yakuniy
garori korxona rahbariyati tomonidan rejalashtirish natijalari asosida,
shuningdek, investitsiya faoliyatining boshga noaniq omillarini hisobga
olgan holda gabul gilinadi.

Investitsiyalash

obvektlari

Moddiy Nomoddiy
investitsiya Investitsiya
obvektlari obyektlari

-msoiuung aqliy
saloluvati. biHim

-nou-xau. lisenziya
amnlliflik luiquqi

2.2-rasm. Investitsiyalash obyektlari

Investitsiyalami rejalashtirish tizimida barcha rejalashtirish davri bir
necha intervalgacha bo‘linadi, bu davrlar deyiladi. Bir davrda amalga
oshirilgan garorlar tegishli davr boshiga yoki oxirigacha bog‘lig. Buning
investitsion garorlaming tarkibiy qismiga ta’sir qilmasligini, lekin
davrlaming sonini belgilashga ta’sir qilishini unutmaslik kerak.
Rejalashtirishning boshlang‘ich nuqtasi - birinchi rejalashtirish
davrining boshlanishidir.

Investitsiyalami amalga oshirish natijasida yuzaga keladigan
ogibatlar to‘lovlarga (masalan, boshga xo'jalik yurituvchi subyektlarga
investoming to‘lovlari) va tushumlarga (masalan, boshga xofjalik
yurituvchi subyektlardan investorga tushumlar) bo‘linadigan toMovlar
orgali migdoriy tarzda ifodalanadi.

To‘lovlarning umumiy miqdori muayyan davr mobaynida amalga
oshirilgan toMovlar va tushumlar miqgdorini aks ettiradi. To‘lovlar va
tushumlar balansi ijobiy bo‘lsa, bu to‘lovlar bo‘yicha tushumlaming



ustunligi, agar U salbiy bo‘lsa, to‘lovlar tushumlar bo'yicha ustunlik
giladi.

Real investitsiyalarda tushumlar va to‘lovlar amalga oshiriladigan
davrlar soni investitsiyalaming ekspluatatsiya davri deb ataladi,
moliyaviy investitsiyalarda esa bu davr amal gilish muddati deb ataladi.
Investitsiyaga  Kkiritilgan  mablag‘laming  hisobdan  chiqarilishi
dezinvestitsiya deyiladi.

Investitsiyalami rejalashtirish tizimida sarmoyani muayyan vaqt
ichida investitsiyalashning maqgsadi aktivlarning ko‘payishi, daromadlar
ogimining o'sishi, investitsiya rentabelligining o ‘sishi va uzoq muddatli
foyda olish imkoniyatini tavsiflovchi boshga ko‘rsatkichlar boMishi
mumkin.

2.2. Real investitsiyalami amalga oshirish. Real investitsiyalami
o°‘zlashtirish jarayonlari

Hozirgi kunda real va moliyaviy investitsiyalar istalgan bozor
igtisodiyotida mavjud investitsiya ogimlarining asosiy ko‘rinishlaridau
hisoblanadi. Korxonaning asosiy investitsiya faoliyatining asosini real
investitsiyalar tashkil qiladi, hatto ko‘pgina tashkilotlar uchun
investitsiya faoliyatining yagona yo‘nalishi hisoblanadi. Real
investitsiyalash yordamida vyangi tovar bozorlari o‘zlashtiriladi,
korxonaning bozor giymatini o‘sishi ta’minlanadi. Shunday qilib, real
investitsiyalar zamonaviy tadbirkorlikda investitsiya faoliyatini amalga
oshirishning asosiy ko‘rinishidir.

Real investitsiyalar uzoq muddatli qo‘yilma sifatida tashkiliy,
Icxnik va moliyaviy tadbirlar yig‘indisini o‘zida aks ettiradi, ular
ma’lum bir iqtisodiy samara olish magsadida moddiy va nomoddiy
ishlab chigarish tarmoqlariga joylashtirish orgali gayta tashkil etishga
yo'naltiriladi. Har bir korxona iqgtisodiyotida real investitsiyalar, ya’ni
asosiy kapitalga investitsiya resurslarini uzoq muddatga joylashtirish
muhim ahamiyat kasb etadi. Real aktivlar - bino, inshoot, texnologik
uskunalar, patentlar, litsenziyalar, tabiiy resurslardan foydalanish huquqi
va boshga shu kabi korxonaning barcha mulklari xo‘alik faoliyatini
amalga oshirish uchun asos hisoblanadi. Aynan shu aktivlar real



investitsiyalashning natijasi sifatida uni yaratishga ketgan xarajatga
nisbatan uzoqg muddat davomida ko ‘proq daromad keltiradi.
Real investitsiyalar quyidagi magsadlar uchun yo ‘naltiriladi:
- ishlab chigarishni  kengaytirish va ishlab chigarilayotgan
mahsulotning sifatini yaxshilash uchun;
- yangi ishlab chiqarishlar, texnologiyalar hamda mahsulot turlariga;
- ishlab chigarishni gayta qurish va texnik jihatdan gayta jihozlash
uchun;
- atrof-muhitni muhofaza qilish, ijtimoiy vazifalami bajarish uchun.
Real investitsiyalar quyidagi elementlardan iborat:
- asosiy fondlar (asosiy kapital)ga investitsiyalar;
- yer uchastkalarini sotib olishga xarajatlar;
- nomoddiy aktivlar (patentlar, litsenziyalar, ilmiy-tadqigot va
tajriba-konstruktorlik ishlanmalari)ga investitsiyalar;
- moddiy aylanma mablag‘lari zaxiralarini to‘ldirish xarajatlari.

2.3-rasm. Real investitsiyalashning asosiy shakllariZz
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Real investitsiyalar korxonalar tomonidan turli shakllarda amalga
oshiriladi. Korxonalar real investitsiyalaming aniq shakllarini tanlashida
o0 ‘z faoliyatini tarmoq, tovar va hududiy diversifikatsiyalash masalarini
(operatsion daromad hajmini kengaytirishga yo‘naltirilgan), resurs va
mehnatni tejaydigan yangi texnologiyalami qo‘llash imkoniyatlarini
(operatsion xarajatlar darajasini pasaytirishga garatilgan), shuningdek,
investitsiya resurslarini shakllantirish imkoniyatlarini (real
investitsiyalash obyektlariga go‘yilmalami amalga oshirish uchun jalb
gilinadigan pul va boshqa aktivlar) hisobga oladi.

Real investitsiyalaming yugorida sanab o‘tilgan shakllari uning
asosiy uch yo‘nalishi hagida xabar beradi: kapital investitsiyalash yoki
kapital go‘yilmalar, innovatsion investitsiyalash, aylanma
mablag‘larning o ‘sishiga investitsiyalash.

Real investitsiyalash shakllarining o‘ziga xos xarakteri korxonada
uni amalga oshirishning aniq xususiyatlarini aniglaydi. Ulaming
asosiylari quyidagilar:

- real investitsiyalash  korxonani iqtisodiy  rivojlantirish
strategiyasini amalga oshirishning asosiy shakli hisoblanadi.
Investitsiyalashning aynan shu shakli korxonaga yangi tovar va hududiy
linforlarga muvaffagiyatli kirish imkoniyatini beradi, uning bozor
(liymatini doimiy o ‘sishini ta’minlaydi.

- real investitsiyalash korxonaning asosiy faoliyati bilan o°‘zaro
Dog‘lig. Bunday investitsiyalash natijasida ishlab chigarish hajmini
oshirish, ishlab chigariladigan mahsulotlar assortimentini kengaytirish
.va ularning sifatini oshirish, joriy operatsion xarajatlarini gisqartirish
kabi masalalar yechimi topiladi;

- real investitsiyalar moliyaviy investitsiyalarga qaraganda, odatda,
yugoriroq darajadagi rentaballikni ta’minlaydi;

- amalga oshirilgan real investitsiyalar korxonaga bargaror sof pul
ogimini ta’minlaydi;

- real investitsiyalar yuqori darajadagi jismoniy eskirishga yo ‘ligadi.
lIn risk investitsiya faoliyatining barcha bosqgichlarida uchraydi. Ilg‘or
texnologik yutuglar aynan real investitsiyalash jarayonida mazkur risk
darajasini oshirmoqda;

- real investitsiyalar inflyatsiyadan yugori darajada himoyalangan.



Tajribalar ko‘rsatishicha, inflyatsion iqtisodiyot sharoitida ko‘plab real
investitsiyalash obyektlarida narxlarning o‘sish sur’ati inflyatsiyaning
0 ‘sish sur’atidan yuqori bo‘ladi.

Real investitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi. Real
investitsiyalaming asosiy shakllari kapital qo‘yilmalar, aylanma
aktivlaming  o‘sishiga qo‘yilmalar va nomoddiy aktivlarga
investitsiyalar. 0 ‘z navbatida kapital go‘yilmalar ham turli shakllarda
amalga oshiriladi, ya’ni yangi qurilish, rekonstuksiya, modemizatsiya,
texnik gayta jihozlash, shuningdek, yaxlit mulkiy komplekslami sotib
olish.

Yaxlit mulkiy komplekslami sotib olish, odatda, yirik kompaniya
tomonidan alohida bozorlarda o‘z ta’sirini o‘stirishga yo‘naltirilgan
agressiv siyosati orqali olib boriladi. Real investitsiyalaming bu shakli
moliyaviy imkoniyatlami oshirish hisobiga investor korxonaning
aktivlari umumiy giymatini oshishini, birgalikda sotish tizimidan
foydalanish imkoniyatini, ishlab chigarish xarajatlari darajasini
pasaytirishni va boshga shu kabilami ta’minlaydi. Yangi qurilish,
odatda, zamonaviy ishlab chigarishga investitsiyalar bilan bog‘lig.
Bunda yangi obyektlarni qurish orqali ekologik xavfsizlik talablarini
gondirishga, mehnat unumdorligini yugorirogq darajasini ta’minlashga
erishish ko‘zda tutiladi.

Rekonstuksiya, ko‘p hollarda ilmiy-texnik yutuglarga erishishni
ko‘zlab, ishlab chiqgarishni zamonaviy texnologiyalarga o ‘tkazishda
ko'rinadi. Bu ishlab chigarilayotgan mahsulotni zamonaviy standartlarga
o ‘tkazish bilan resurs tejovchi texnologiyalarni qo‘llash  bog‘ligdir.
Rekonstuksiya 0z ichiga yangi obyektlarni qurishni ham olishi mumkin.
Modemizatsiya asosiy fondlarning aktiv gismlarini texnologik
jarayonlami amalga oshirishning zamonaviy talablariga mos ravishda
o0 ‘tkazish bilan bogiiq.

Texnik qayta jihozlash texnologik jarayonlarni samarali amalga
oshirish uchun yangi uskunalarni, mexanizmlarni, texnik tuzilmalaming
barchasini sotib olish, almashtirishni o0z ichiga oladi. Texnik gayta
jihozlash bilan modemizatsiya o‘rtasida har doim ham aniq chegarani
o0 ‘matib bo‘Imaydi.

Aylanma aktivlarga investitsiyalash, odatda, kengaytirilgan takror



ishlab chigarishni ta’minlash uchun korxonada mavjud aylanma fond
hajmini kengaytirishga yo‘naltiriladi. Aylanma aktivlarga
investitsiyalash ko‘p hollarda kapital qo‘yilmalarni amalga oshirishning
natijasi sifatida ko‘riladi.

Nomoddiy  aktivlarga investitsiyalash  asosan  innovatsion
investitsiyalashni ko‘zda tutadi va ikkita asosiy shaklda amalga
oshiriladi:

- tayyor ilmiy-texnik mahsulotni, ilmiy yangilikka patentni,
kashfiyotni, tovar belgisi va boshqa shu kabilami sotib olish shaklida;

- ilmiy-texnik mahsulotni mustaqil ishlab chiqgish vositasi shaklida.

Real investitsiyalaming ko‘plab shakllari odatda, biznes rejaga
muvoliq kcladigan real investitsiya loyihalari orqali amalga oshiriladi.
Invslilsiya loyiliasiga turli ta’riflar berilgan:

investitsiya loyihasi bu tashkiliy-huquqiy tizimlar yordamida
biron-bir nmqgsadlarga erishishni ta’minlaydigan tadbirlar rejasidir.

-investitsiya loyihasi - noturar binolami qurish, gayta ta’mirlash va
shaharni ijtimoiy-ishlab  chigarish infratuzilmasini rivojlantirish
magqgsadida korxonalar texnologik asbob-uskunalarini, injenerlik*
ta’minotini yangilashga qaratilgan tashkiliy-texnik hamda moliyaviy
tadbirlar majmuidir.

-investitsiya loyihasi - foyda olish yoki kapitalni o ‘stirish
magqgsadida pul mablag‘lari go‘yiladigan aniq tadbirdir.

-investitsiya loyihasi - kapital go‘yilmalaming iqtisodiy jihatdan
magsadga muvofigligi, hajmi va amalga oshirish muddatlarini asoslash,
jumladan kerakli loyiha-smeta hujjatlar to‘plami hamda investitsiyalami
amalga oshirish bo‘yicha amaliy harakatlar tavsifidir.

0 ‘zbekiston Respublikasining “Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi
gonunining 6-moddasida investitsiya loyihasiga quyidagicha ta’rif
berilgan: “Investitsiya loyihasi — iqtisodiy, ijtimoiy va boshga
yo‘sindagi foyda olish uchun investitsiyalami amalga oshirishga
garatilgan o ‘zaro bog‘lig tadbirlar majmuidir”.

Investitsiya loyihasini tuzish va amalga oshirish bosqichlari
quyidagi rasmda keltirildi.



2.4-rasm. Investitsiya loyihasini tuzish va amalga oshirish
bosgichlari

Investitsiya loyihasi - ma’lum ijtimoiy-igtisodiy magsadlarga
yo‘naltirilgan, texnik-iqtisodiy, biznes-boshgaruv, marketing va ishlab
chigarish rejalari kabi omillarga asoslangan, turli moliyaviy manbalar
ishtiroki nazarda tutilgan kompleks hujjatlar yig‘indisi hisoblanadi.

Investitsiya loyihasi orgali quyidagi masalalar hal etiladi:

- sotuvning kelgusi bozori hajmi va istigbollarini o ‘rganish;

- ushbu bozorga kerakli bo‘lgan mahsulotni tayyorlash va sotish
uchun zarur xarajatlarni baholash hamda ularni o‘z tovarlami sotish
mumkin bo‘lgan narxlar bilan ko‘zlangan ishning salohiyatli
foydaliligini aniglash magsadida solishtirish;

- yangi ishni boshlashda barcha ehtimolli to‘siglarni aniglash;

- ular asosida korxona faoliyatini muntazam ravishda baholash
mumkin bo‘lgan belgi va ko‘rsatkichlarni aniglash.

Loyihaning ajralib turadigan asosiy xususiyatlaridan biri uning
yangiligidir. Bu noaniglik va risk bilan bog‘lig noma’lumlikka
gadamdir. Hech gaysi loyiha aynan (absolyut) o ‘xshashlikka ega emas:
hatto takrorlanuvchi loyiha avvalgisidan bir yoki bir gancha tijoriy,



ma’muriy yoki jismoniy aspektlari (yo‘nalishlari) bilan farglanadi.
Loyihalaming to‘rtturini tasniflash mumkin.

Birinchi turdagi loyihalar: qurilish, nefteximiya, foydali
gazilmalarni gazib olish.

Bu kategoriyaga kiradigan loyihalar - har safar sanoat loyihalari
ko‘zda tutilganda ishga tushiriladi. Ulaming bir umumiy xususiyati
shundaki, haqiqiy ish (ishlar bajarilish bosgichi) internet saytlarida
yoritilishi kerak. Shu yo‘l bilan ular omma e’tibori uchun ochiq
hisoblanadi.

liu loyihalar tashkilotlaming maxsus risk va muammolariga
to'gnashadi. Ular yirik migdorda kapital go‘yilmalami talab qilishi
mumkin. liu loyihalarda ishlarni borishi, moliyaviy masalalar va ish
ilali ijai’iy bos!ularilishi talab etiladi. Ko‘pincha bajariladigan ishlar
hiivl1l hisoblaimdi, shuning uchun mehnat muhofazasi va texnika
xiivl;;iz!li’i yo'nalishlari alohida e’tibomi talab etadi. Aynigsa, qurilish,
ljinallashlirish va qazilma boyliklami gazib olish kabi og‘ir ishlarda bu
musalaga e 'tibomi kuchaytirish zarur.

Juda yirik sanoat loyihalarida moliyalashtirish va zaruriy resurslar
bn pudrnlchi risk qilishi uchun juda katta bo‘lishi mumkin. Shu sababli,
l.r.hkilollar ko‘plab turli mutaxassis va pudratchilarni jalb qilishlari
mumkin. llattoki loyiha uchun maxsus korxonalar tashkil qilinishi
mumkin.

Ikkinchi turdagi loyihalar: ishlab chigarish.

Ishlab chigarish loyihalari orqgali ishlab chiqarishga mexanik yoki
Hcktron uskunalar, mashinalar, kemalar, samolyotlar, transport
vositalari yoki maxsus ishlab chigilgan uskunaning predmeti olib
keliuadi. Tayyor mahsulot bir mijoz uchun maxsus yaratilgan boiishi
mumkin, lekin barcha bozor sektorlarida sotiladigan mahsulot uchun
itliki ishlab chigarish loyihalari ham mazkur ishlab chigarish
knlrgririyasiga Kiradi.

Ishlab chigarish loyihalari, odatda, laboratoriyalarda, zavod yoki
boshga ichki sharoitlari bor joylarda amalga oshiriladi. Bunda
kompaniya joyida boshqarishni amalga oshirish va ishni boshgarish
uchun optimal muhit bilan ta’minlangan holatda bo‘lishi shart. Albatta

bunday ideal sharoitlar har doim ham bo‘Imaydi. Ayrim ishlab chigarish
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loyihalariga ish joyidan tashgarida ishlash ham Kiritiladi. Masalan,
buyurtmachi hududida mashina va uskunalami o‘matish va ishga
tushirish; loyihadan Kkeyin xizmat Kko‘rsatish va texnik xizmat
ko‘rsatishga mijozlami o‘qitish.

Kompaniya konsorsiumi, ayrim hollarda turli mamlakat a’zolari
bilan ishlab chigariladigan va tayyorlanadigan murakkab mahsulotlami
yaratish bir gator giyinchiliklarga uchraydi. Masalan, samolyotlar ishlab
chigarishni olsak, ulaming dvigateli bir mamlakatda tayyorlanishi va
ishlab chigarilishi, ganotlari boshqa mamlakatda va yakuniy yig'ish
uchinchi mamlakatda amalga oshirilishi mumkin. Bu kabi xalqaro
ishlab chiqarish loyihalari tashkiliy qiyinchilik natijasida yuzaga
keladigan nazorat va muvofiglashtirish sohasida, milliy raqgobat,
shartnomalar, shaharlararo aloqa, turli til va bir-biriga mos kelmaydigan
texnik standartlar bo‘yicha ko‘plab yuqori risk va giyinchiliklarga
uchraydi.

Uchinchi turdagi loyihalar: Informatsion texnologiya loyihalari
va boshqgaruv o‘zgarishi bilan bog‘lig loyihalar.

Loyihalarning bu sinfi ko‘lamidan qat’iy nazar har bir kompaniya
bir marotaba bo‘lsa ham loyihalarni boshqarish zaruriyatini hisobga
olishi mumkinligini ko‘rsatadi. Bu loyihalar kompaniyalar o‘z shtab-
kvartirasi joyini o°‘zgartirganda, yangi kompaniya tizimini ishlab
chigganda va amaliyotga tadqiq gilganda, marketing kompaniyasini
ishga tushirganda, savdo ko‘rgazmasiga tayyorlaganda, texnik-igtisodiy
asosnoma yoki tadqiqot hagida boshga hujjatlar ishlab chigganda,
tashkilotni gayta tashkil gilganda yoki yakuniy natijani olish uchun
harakatlarni boshqarish va muvofiglashtirishni oz ichiga oladigan turli
munosabatlarda gatnashganda vujudga keladi.

Hamma loyihalar ham tijorat asosida yoki foyda olish uchun
amalga oshirilmaydi. Ko‘plab notijorat tashkilotlar, ya’ni milliy va
mahalliy hukumat idoralari, malakali (tajribali) assotsiatsiyalar, xayriya
tashkilotlari va gochginlarga yordam ko‘rsatish agentliklari boshgaruv
loyihasining ushbu kategoriyasiga Kkiruvchi loyihalarni amalga
oshiradilar. Boshgaruv loyihalari, odatda, ko‘zga ko‘rimli, sezilarli
mahsulot yaratmasada, ko‘p hollarda muvaffaqiyat ularning natijasiga
bog‘lig bo‘ladi va ular yirik investitsiyalami talab qilishi mumkin.



Bunga bir gancha holatlami misol qilib keltirish mumkin. Masalan,
yangi kompaniya tizimini tadqiq gilishdagi omadsizlik ishning jiddiy
larzda izdan chigishiga ta’sir ko‘rsatgan hamda ishga mas’ul
menejerlarning omma oldida obro‘si tushishiga olib kelgan. Loyihalarni
samarali boshqarilishi mazkur loyihalar uchun ganchalik muhim boisa,
yirik qurilish yoki ishlab chiqarish loyihalari uchun ham shunchalik
muhim boMishi kerak.

Uchinchi turdagi loyihalar birinchi yoki ikkinchi turdagi
loyihalarga bogMiq bo‘lishi mumkin. Masalan, agar kompaniya yangi,
maxsus yaratilgan ofisga ko‘chib o‘tmoqchi bo‘lsa, umumiy ko‘chish
loyihasi uchinchi turdagi boshgaruv loyihasi hisoblanadi, lekin uning
nmvnn'aqqgiyali yangi binoni qurish uchun zarur bo‘lgan birinchi turdagi
loyihnlail;a bogMig boMadi. Shunday qilib, har xil turdagi loyihalar
o'/.iiio b0o)",“iu| bo'ladi.

To‘r(inchi turdagi loyihalar: sof ilmiy tadgiqot uchun loyihalar.

Sof ilmiy-tadqgiqot loyihalari (tadqiqot va ishlanmalar loyihalari
bilan adashtirmaslik kerak) hagigatda alohida holat hisoblanadi. Ulai
ayrim hollarda favqulodda foydali yangiliklarga olib keladi. Boshga
lomoiulan, ularga uzoq yillar davomida yirik mablagMar yo ‘naltirilsada,
Mch ganday amaliy yoki iqtisodiy natija bermasligi mumkin. Tadqiqot
loyihalari insonlaming mavjud bilimlar chegarasini kengaytirishga
miih’ani uchun ham juda yuqori risklarga ega. Loyihaning magsadlarini,
odnlda aniqglash qiyin yoki imkonsiz hamda ehtimoliy natijani tushunib
boMmaydi. Shuning uchun sof tadqiqot loyihalariga, odatda, sanoat,
ishlab chiqarish yoki boshgaruv loyihalarida goMlanilishi mumkin
boMgan loyihalarni boshgarish usullarini goMlab boMmaydi.

Shuningdek, sof tadqigot loyihalari ustidan nazoratni gandaydir
eiluiklini goMlashga harakat qilish kerak. Pul va boshga resurslar
giuulaydir nazoratsiz yoki ko‘r-ko‘rona ishlatilishi mumkin emas.
I,oyiha byudjeti mavjud moliyalashga muvofiq tarzda o ‘matilishi kerak.

Sof tadgigot loyihalarini boshqarishning ogilona usuli muntazam
lavishtla boshqaruvni ko‘zdan kechirish va loyihaning haqigiy
giymatini gayta baholash hisoblanadi. Har bir muzokarada loyihani
to‘xtalish garori gabul qilinishi yoki hech boMmaganda keyingi



muzokaragacha loyiha davom etishi uchun yangi moliyalashni yo‘lga
go‘yish mumkin. Bu olimlami xavotirga qo‘yishi mumkin, chunki
loyiha homiylari har doim ham gqaytadan katta mablag® tikishni
xohlamasliklari mumkin. Muntazam ravishda ko‘zdan kechirish
natijalariga bog‘lig holda loyihani kelgusida moliyalash tadbiri
bosqichlarini nazorat qilish sifatida mashhurdir.

Tadgiqot faoliyati loyihalarni boshqarishning odatiy usullaridan
o‘zgacha boMsada, turar-joy, aloga vositalari, uskuna va tadgiqot
materiallarini taqdim qilish birinchi, ikkinchi yoki uchinchi turdagi
kapital investitsion loyihalariga to‘lig mos keladi, xuddi ulardek
loyihani boshgarish qoidalari go‘llanilishi mumkin.

Loyihalar, odatda, aniq bosgichlarga ega va har bir bosgichda
loyiha rahbari uchun giyin vazifalar to‘plami mavjud. Agar biz loyiha
jarayonini yuqori darajada ko‘radigan bo‘lsak, loyihaning to‘rtta asosiy
fazasini aniglashimiz mumkin.

Mazkur 4 ta fazalar bosqgichining birinchisida dastlab tug‘ilgan
zaruriyatga mos bo‘lgan javob tanlanadi va batafsil yoritiladi. Bu
loyihaning boshlanishi hisoblanadi. Asosiy natijalar va ishchi guruhda
gatnashuvchilar aniglanadi. Guruh o°‘z ishini boshlaydi. Loyihani
ganday bajarish mumkinligi  muhokama qilinadi (loyihani bajara
olamizmi?) va asoslanadi (loyihani bajarish bizga kerakmi?).

So‘ngra rejalashtirish fazasi boshlanadi. Bu fazada loyiha garori
imkon qadar rivojlanadi. Oraliq ish mahsulotlari (oralig natijalar),
shuningdek, ularni ishlab chigarish strategiyasi rejalashtiriladi. Vazifani
talab gilingan elementlarini va uni bajarilishi bo‘yicha optimal ketma-
ketlikni aniglashdan strategiyani shakllantirish boshlanadi. Ishlami
bajarish uchun zaruriy vaqt va pul miqdori baholanadi hamda ishni
gachon bitirilishi kerakligi aniglanadi. Imkoniyatlar hagida savollar
gayta-gayta tug'iladi, chunki loyihani davom ettirish uchun rasmiy
tasdig, odatda, ishni davom ettirishdan oldin so‘raladi.”

28Dennis Lock. Project management. - 9th ed. Published by Gower Publishing Limited.England, 2007. p 5-7.
29Gary R_Heerkens. Project Management Copyright 2002 The McGraw-Hill Companies, Inc.NewY ork
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2.5-rasm. Investitsiya loyihasining hayotiylik sikli

lilvuslilsiya oldi la/.asi. Ushbu fazada loyiha ishlab chigiladi, uning
rmkoniyallari o'rganiladi, dastlabki texnik - iqtisodiy tadgigot -
ku/alishlar o'tkaziladi, potensial investor va loyihaning boshga
islilirokohilari bilan muzokaralar olib boriladi, xomashyo va uskunalami
yelkazib bcruvchilar tanlanadi. Agar investitsion loyihaga kredit jalb
(lilish ko‘zda tutilgan bo‘lsa, unda bu fazada kreditni olish bo‘yicha
hilimlar lu/iladi; investitsion loyihani yuridik jihatdan rasmiylashtiriladi;
hiijjatliiriii tayyorlash, shartnomalami rasmiylashtirish va korxonani
m'yxatga olish amalga oshiriladi.

Investitsion faza. Bunda investitsiya loyihasini moliyalashtirish yoki
loyihani amalga oshirish ro‘yobga chigadi. Bu fazada aniq harakatlar
J)el|>ilab olinadi:

- loyihani smeta hujjatlari tayyorlanadi;

- uskunalarga buyurtmalar beriladi;

- ishlab chigarish maydonlari tayyorlanadi;

- uskunalar o0 ‘matilib, ulaming montaj ishlari amalga oshiriladi;

xodimlami o‘qitish ishlari o‘tkaziladi va reklama tadbirlari olib
horiladi.

I' ksplualalsiya yoki ishlab chiqarish fazasi. Loyiha hayotiylik
siklining oxirgi bosqichi hisoblanadi. Bu asosiy uskuna va vositalami
harakatga keltirishdan boshlanadi. Ushbu fazada korxonaning harakatiga
start beriladi, mahsulot va xizmatlar ishlab chigarila boshlanadi va
olingan garz mablagllari (bank kreditlari) gaytarila boshlanadi.
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2.6-rasm. Investitsiya loyihasining hayotiy ik sikli xususiyatlari

Bu faza mos tushumlar va joriy xarajatlami xarakterlaydi. Ishlab
chigarish fazasi davomiyligi investitsion loyihani umumiy xarakteriga
sezilarli ta’sir o‘tkazadi. U gancha uzoqg bo‘lsa shuncha jami daromad
hajmi yugori bo‘ladi.

Investitsiya loyihalarining ishlab chigilishi turli tarmoglarda olib
borilishi mumkin. Masalan:

1. Aholini ozig-ovgat mahsulotlari bilan ta’minlashda agrosanoat
ishlab chiqarishini  bargarorlashtirish va ozig-ovgat resurslarini
ko‘paytirish kabi investitsiya loyihalari ishlab chiqilishi mumkin. Bu
loyihalar don xofaligini rivojlantirish va takomillashtirishga, chorva
mollari mahsulotlarini ishlab chigarishni oshirishga garatilgan bo‘lishi,
shuningdek, qishloq xo‘jaligi mahsulotlarini gayta ishlashda, sotishda,
saglashda yo‘qotishlami kamaytirishga yo ‘naltirilgan bo‘lishi lozim.

2. Mashinasozlik sohasida ishlab chigilgan va amalga oshiriladigan
investitsiya loyihalari energiyani kam sarf qiluvchi mashina va
uskunalar bilan ta’minlashga qaratilgan boMishi kerak.

3. Qurilish sanoatida investitsiya loyihalari, asosan, yakka tartibdagi
va umumiy qurilish uchun kerak bo‘lgan sifatli va arzon qurilish
materiallari bilan bozomi to‘ldirish, sanoat qurilish materiallari
korxonalarini kam energiya sarf giluvchi texnologiyalar bilan ta’minlash



va qayta qurollantirish, xomashyo bazasini rivojlantirish bilan bog‘lig
bo‘ladi.

4. Aloga va informatika tarmog‘idagi korxonalarda loyihalar,
ko‘pincha, uni texnik gayta qurollantirish va elektr aloga tarmog'ini
ta’mirlash, yangi xizmat alogalarini kengaytirish bilan bog‘lig bo‘ladi.

5. Kimyo sanoatidagi investitsiya loyihalari  sanoatdagi
ragobatbardosh yangi mahsulotlami ishlab chigarish va ulami sotish
bilan bog‘lig bo‘ladi.

6. 0 ‘rmon kompleksidagi investitsiya loyihalarini amalga
oshirishda yog‘ochni gayta ishlovchi korxonalarni yangi texnologiyalar
bilan ta’minlash hisobiga ulaming ish unumini oshirish, o‘rmon
xo‘jaligining ishlab chigarish tarmog‘ini  takomillashtirish  va
ekologiyaga ta’sir etuvchi chigindilami pasaytirishdan iborat.

7. Ekologiya tarmog‘idagi loyihalar sanoat va qishlog xofaligi
korxonalarining hozirgi va keyingi faoliyatlarini, ulaming mulk
shakllarini hisobga olgan holda, me’yor va qoidalar asosida ekologik
vaziyatni yaxshilashga yo‘naltirilgan bo‘lishi kerak.

»

2.3. Moliyaviy investitsiyalami amalga oshirish xususiyatlari

Moliyaviy investitsiyalar - daromad olish (xuddi foizlar, dividendlar
va ijara hagi singari) va asosiy kapital giymatini ko‘paytirish magsadida
investor tasarrufida bo‘lgan korxona aktivlari. Mohiyat jihatdan
“gimmatli gog‘ozlarga (aksiya, obligatsiya va boshga gimmatli
flog‘ozlar), ya’ni moliyaviy aktivlarga joylashtirilgan kapital moliyaviy
investitsiyalami anglatadi”.30

Moliyaviy investitsiya jarayoni - pul taklif giluvchilar (vaqgtincha
bo‘sh mablag‘larga ega bo‘lganlar)ni pul talab gilayotganlar (ularga
ehtiyoj sezayotganlar) bilan uchrashtirish mexanizmidir. lkkala tomon
odatda moliyaviy institutlarda yoki moliyaviy bozorda uchrashadilar.
Ayrim vaqtda, xususan mulkiy giymatlar (masalan, ko‘chmas mulk)
bilan bitim imzolanganda sotuvchi va xaridorlar bevosita muomalaga
kirishadilar.

Investitsiya jarayonining bosh ishtirokchilari - davlat, kompaniyalar

10HeinHTOH A.C. Hiibccthuhh: y«ie6HHK - 4-e VaN. - M, «*aniKkOB h K°», 2006. -C. 14.
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va jismoniy shaxslar bo‘lib, ulami har biri investitsiya jarayonida talab
tomonida hamda taklif tomonida turib ishtirok etishi mumkin.

Davlat - bu pul mablag‘larini iste’molchisidir, ya’ni u mablag
berishga garaganda ko ‘p mablag‘ni ishlatadi.

Kompaniyalar. Qisga va uzogq muddatli ehtiyojlami moliyalashtirish
uchun kompaniyalar muomalaga turli xil garz gimmatli qog‘ozlami va
aksiyalami chiqaradilar. Qachonki ularda vaqgtincha ortigcha pul
mablag‘lari paydo bo‘lsa, ular pullami boshqalarga taklif giladilar.
Amalda ko‘pgina yirik kompaniyalar nagd pullarini boshgarishda faol va
murakkab strategiyani amalga oshiradilar va gisqa muddatli gimmatli
gog‘ozlami asosiy xaridorlari hisoblanadilar. Davlatga o0‘xshab
kompaniyalar umuman pul mablag‘larini sof xaridorlari hisoblanadi.

Jismoniy shaxslar - pul sof yetkazib beruvchilardir, boshgacha gilib
aytganda ular investitsiya jarayoniga olganiga garaganda ko ‘p beradilar.
Davlat va kompaniyalar pul mablag‘larining sof xaridorlari hisoblanar
ekan, xususiy investorlaming iqtisodiy o‘sish va rivojlanishni
moliyalashtirish uchun pul yetkazib berishdagi roli juda salmogqlidir.

2.7-rasm. Moliyaviy investitsiyalash bosqichlari

Moliyaviy investitsiyalash bosqichlari:
1-bosgich. Investitsiyalash uchun dastlabki shart-sharoitni yaratish,
zamriy mablag‘ni ajratish. Bu bosgichda xususiy investorlaming hayotiy



talablari qondiriladi. Jamg‘arma hisobvarag‘idagi minimal mablag‘lar
yoki qisga muddatli likvid vositalar ulami nagd pulga bo‘lgan tezkor
talabini gondirishga yordam beradi. Xususiy investorlar sarmoyasining
har ganday shaklida investor tomonidan turli sug‘urta tadbirlari ko‘rib
chigiladi. Ta’kidlash joizki, “gimmatli qog‘ozlar” bilan ishlashning
asosiy qoidalaridan biri quyidagilami ifodalaydi: “qimmatli
gog‘ozlarga barcha mablag'larni go‘yish mumkin emas, balki
kelajakda to‘satdan vujudga keluvchi investitsion masalalarni yechish
uchun bo‘sh mablag‘lar zaxirasiga ega bo‘lish lozim”. Ushbu qoida
“gimmatli gog‘ozlar bilan ishlashning oltin qoidasi” deb yuritiladi.
Bunday masalalarni yechishda ma’lum xarajatlar mavjud bo‘lib,
ularning miqgdori foiz stavkasiga bog‘lig bo‘ladi va portfelning
bargarorligini xarajatlar bo‘yicha ta’minlaydi.

2-bosgich. Investitsiyalash maqgsadlarini aniglashtirish. Bu investor
uchun muddatlarni, hajmni, go‘yilma shaklini, shuningdek, kutilgan
daromad darajasi bilan bog°‘liq risklami aniglash bilan boshlanadi.
Magsadlar umumiy moliyaviy vazifalar bilan muvofiq bo‘lishi kerak.

Investorlar oldindan ehtimoliy ravishda ma’lum risklar darajasida
rejalashtirilgan daromad migdorini olish magsadini ko‘zlaydilar Bunda
ular o‘z mablag‘larini joylashtirish chog‘ida quyidagi ishlami amalga
oshiradilar:

- kerakli investitsion aktivlami (obyektlarni) tanlash;

- har bir moliyaviy instmmentga (gimmatli qog‘ozga)
yo‘naltiriladigan pul mablag‘lari hajmini aniqlash;

- moliya bozorini tahlil qilish va portfelni shakllantirish
strategiyasini belgilash.

Investitsiyalar portfellarini sifati bahosi nuqgtayi nazaridan
(migdoriy bo‘Imagan bahosi) shakllantirish uchun yordam beradigan
tamoyillarni (ya’ni, sifatiy jihatlarga tayanuvchilarini) ko‘rib chiqdik.
Portfelni shakllantirish chog‘ida muammoning sifat belgilardan kam
ahamiyatli bo‘lmagan miqgdoriy tomonlarini ko‘rish magsadga
muvofig. Shu munosabat bilan portfellarning miqdoriy sifati nuqgtayi
nazaridan investor uchun quyidagi savol o‘rinli: “Portfelda necha
dona gimmatli qog‘oz bo‘lishi zarur?”



3-bosqich. Qo‘yilma maqgsadlari bo‘yicha investitsion vositalami
baholash. Bu bosgich investitsiyalash magsadlari tanlangandan keyin
amalga oshiriladi. Bu bosqichda investor har bir vositaning potensial
daromadlilik va risklarini baholaydi. Baholash - moliyaviy vosita
giymatining taxminiy qiymatini aniglashdir. Magbul investitsion
vositani tanlash daromadlilik bilan bir gatorda risklami ham ko‘rib
chigishni nazarda tutadi. Investitsion vositalar xususiy investoming
shaxsiy magsadlariga muvofig tanlanadi. Moliya bozorida shunday
gonuniyat mavjudki, unga muvofiq risk darajasi ganchalik past bo‘lsa,
yuqori moliyaviy natija olish ehtimoli mutanosib ravishda shuncha kam
bo‘ladi va buning aksi bo‘lishi mumkin. Demak, moliya bozori
gatnashchisi oldida risk darajasi va moliyaviy natija miqdori orasidagi
nisbatni optimallashtirish masalasi turadi.

4-bosqich. Diversifikatsiyalangan portfelni shakllantirish. Bu
investorga investitsiya jarayonida ma’lum miqdordagi boylikka erishish
ehtimolini oshiradi. Diversifikatsiya - portfelga turli investitsion
vositalami Kiritish bo‘lib, u investorga kamroq risk evaziga katta
daromadni ta’minlaydi. Investitsion tahlil nazariyasi ta’kidlaydiki,
oddiy diversifikatsiyalashning asosi bo‘lgan “tuxumlarni bir savatga
go‘ymang” tamoyili investitsion mablag‘larni tarmogqglar va
kompaniyalar o‘rasida samarali tagsimlanishi tamoyilidan hech
gancha yomon emas. Bundan tashqari, portfeldagi aktivlar sonini
sakkizdan ortig‘i portfel riskini sezilarli pasaytiradi. Risk darajasini
maksimal kamaytirish mumkin, agar portfelga 10-15 oralig‘idagi soni
kiritilgan bo‘lsa. Portfel tarkibini bundan orttirish magsadga muvofiq
emas (chunki investorlar uchun qiyinchilik to‘g‘diruvchi ortigcha
diversifikatsiya effekti vujudga keladi, ya’ni portfelni boshgarish
juda murakkablashib ketadi, tahlil va joriy monitoring xarajatlari
ortadi, samarali investitsion garor gabul gilish giyinlashadi). Portfelni
shakllantirish - gimmatli gog‘ozlar bozori holatiga xolis ta’sirchan
bo‘lgan aktivlar guruhini tanlash jarayonidan iborat. Bunda portfel
investorlar quyidagi asosiy tamoyillarga rioya giladilar:

- gimmatli gqog‘ozlar bozorining hozirgi (joriy vaqtdagi) holatini
aniq belgilashdan qochib, portfel hajmini aniqlashda uzog muddatli
istigbolni ko“zlash;



- aktivlaming vyirik paketlarini shakllantirishda (portfelga
to‘plashda) portfelli investoming faoliyatini qimmatli qog‘ozlar
bozoriga ta’sir ko‘rsatishini nazarda tutish;

- siyosiy, iqtisodiy va moliyaviy informatsiyaga ega bo‘lishlik
muvaffagiyatning asosiy omili.

5-bosqich. Portfelni boshqgarish. Ta’kidlash joizki, portfelning
baholash, monitoringini o ‘tkazish, optimallashtirish, umuman
olganda boshqarish - professionals faoliyatidir, yaxshi tuzilgan
portfel esa - maxsus tovar bo‘lib, to‘laligicha (menejer o‘zi zimmasiga
portfelni boshqgarish mehnatini olganida) yoki gisman (portfelda har bir
investor uchun ulushlar) sotilishi mumkin. Har ganday tovar tarigasida
ma’lum investitsion xossalarga ega bo‘lgan portfel fond bozorida talab
gilinishi mumkin.

Umuman olganda, portfelni shakllantirish, tahlil va monitoring
gilish hamda optimallashtirish asosida tarkibini gayta ko‘rib chigish
jarayonida uning talab qilingan parametrlariga mos keladigan yangi
investitsion sifati xossasiga erishiladi. Bunda bu jarayonni umuman
olganda portfelni boshqgarish deb tushunish mumkin. Investitsiyalar
porll'cli shunday instrumentki, uning samarali boshqarilishi asosida
investorni talabi doirasida qoniqarli daromadning bargaror miqgdori
minimal risklar darajasida ta’minlanishi mumkin. Har ganday
investor o‘z portfelini investitsion strategiyasiga mos ravishda bozor
holatiga garab, gimmatli qog‘ozlar bilan ishlashning oltin goidasiga
asosan 3-5 vyilda bir martadan kam bo‘lmagan davrda investitsion
maqsadiga mos ravishda yangilaydi, tarkibini qayta ko‘rib chigadi.
Eslatish joizki, haddan tashqari katta (tarkibi 15 turdagi gimmatli
gog‘ozlardan ortig bo‘lgan, ortigcha diversifikatsiyalangan) portfelni
boshgarishda uning daromadlilik darajasini oshish sur’ati ketadigan
xarajatlar migdoridan unchalik ko‘p o‘smaydi.

Portfelni optimallashtirish va boshgarish bo‘yicha garor gabul gilish
turli gimmatli gog‘ozlar to‘plami bo‘yicha parametrlaming talab
darajasida samarali operatsiyalar bajarishga olib keladi. Bunda portfel
tarkibidagi gimmatli gog‘ozlar inflyatsiyaga bog'lig bo‘lmagan holda
o°‘zlarining bahosini saqlab qolishi, sezilarli daromad keltirishi lozim.



Agar portfellar turini investor uchun ma’qul bo‘lgan risklar
darajasi bo‘yicha tasniflansa, unda portfellar turi to‘rt xil bo‘lishi
mumkin: konservativ me’yorli-agressiv, agressiv va noratsional.
Demak, investoming har bir turiga unga mos bo'lgan portfel turi
to‘g‘ri keladi: yuqori darajada ishonchli, lekin past daromadli;
diversifikatsiyalangan; riskli, lekin yuqgori daromadli, tizimsiz (2.1-
jadvalga garalsin).

2.1-jadval
Investor turi va portfel turi o‘rtasidagi bog‘liglik
| t . ’ i- . i-
nves'or Konservativ Me yor.I| Agressiv Noratsi
turi agressiv onal
o . Uzog muddatga S.pekulya.tlv Aniq
Investitsiya Inflyatsiyadan . o o'‘yin, qo'yilgan
. . kapital qo'yish . magsad-
magsadi himoya . C... mablag‘larni tez )
va uning o‘sishi R . lar yo‘q
o‘sishi imkoni
Rls_k . Past O'rtacha Yuqori Past
darajasi
Kichik ulushda Unchalik katta
Davlat davlat gimmatli bo'Imagan Ixtiyoriy
gimmatli qgog‘ozlari, katta  emitentlarning ravish
Qimmatli gog .o'zlarl, uIL‘JShda ylrlknva yuqori fiaromadll da _tanlab
. . yirik o‘rtacha, lekin gog‘ozlari, olingan
gog‘oz turi . L .
emitentlar bozor tarixiga venchur gimmat
aksiyalari va ega ishonchli kompaniyalar li gog‘oz
obligatsiyalari emitentlar ning gimmatli lar
gog‘ozlari gog‘ozlari
Yuqori . . - .
Portfelturi ishonchli, lekin Diversi- Riskli, lekin Tizimsiz

past daromadli fikatsiyalangan  yuqori daromadli

Bundan tashqgari yana ikki tipdagi investorlar farglanadi: 1.
Institutsional investorlar. 2. Yakka investorlar.

Institutsional investorlar - muassasalar bo‘lib, ularga boshgalarning
pulini boshgargani uchun haq to‘laydilar. Ularni moliyaviy muassasalar,
masalan, banklar, sug‘urta kompaniyalari, o‘zaro va pensiya fondlari,
hamda yirik nomoliyaviy korporatsiyalar, ayrim hollarda xususiy
shaxslar yollaydilar. Moliyaviy institutlar 0°‘z omonatchilariga
yaxshigina daromadni ta’minlashga harakat qilib katta summani
investitsiyalaydilar.



Yakka investorlar o0‘z moliyaviy manfaatlari uchun shaxsiy
mablag‘larini tassarruf etadilar. Yakka investor ko‘pincha oilasini
moliyaviy barqgarorligini ta’minlashda daromad manbai bo‘lishligi uchun
bo‘sh turgan pullari foyda keltirishidan manfaatdordir. Yakka
investorlami ko‘pchiligi faqat shaxsiy gimmatli qog‘ozlar portfelini
nima bilan to‘ldirishga izlanish bilan band bo‘ladilar. Katta summadagi
pullarni qo‘yishi mumkin bo‘lganlar investitsiya sohasida kasbiy
tayyorgarlikka ega bo‘lmaganliklari tufayli o0‘z mablag‘larini
boshgarishni institutsional investorlarga, masalan, banklami trast
bo‘limlariga yoki investitsiyalar bo‘yicha malakali maslahatchilarga
topshiradilar.

“Investitsiya portfeli” tushunchasini turli mualliflar portfel
xususiyatlaridan kelib chigib o‘zlarining ilmiy fikrlarini bayon etishgan.
Xususan, L.Gitman investitsiya portfeli tushunchasiga quyidagicha ta’rif
bcrgan: “Portfel - bu umumiy investitsiya maqgsadlarga erishish uchun
shakllantirilgan investitsiya instrumentlari to‘plami”.

Shunga o°‘xshash ta’rif A. Burenin tomonidan berilgan: “Portfel -
bu investor egalik giladigan moliyaviy aktivlar to‘plami”.

Portfellar jamg‘arma va kapitalni jamlash vositasi sifatida namoyon
boMadi. Investitsiyalar portfelining asosiy maqgsadi - investorlar
mablag‘ini investitsion obyektlarga (jumladan, moliyaviy
instrumentlarga) yo‘naltirish asosida rejalashtirilgan daromadni past
(yuqori) risklarda olish.

Nazorat savollari

1 Investitsion jarayon nimani anglatadi?

2. lqgtisodiy loyihalarda investorlaming asosiy maqgsadi daromad
olishdir. “Investor-investitsiyalasb magsadi” munosabatlarida
investitsiya obyektlarining o ‘rni ganday?

3. “Investitsiya loyihasi” atamasi nimani anglatadi?

4. Investitsiya loyihasining hayotiylik sikli nimani anglatadi?

5. Qaysi investitsiya loyihasi muqobil hisoblanadi?

6. Investitsiya loyihasining hayotiylik sikli ganday bosgichlarga
bo‘linadi?



7. Loyihaning investitsiya fazasining o°ziga xos xususiyatlari
ganday?

8. Loyihaning hayotiylik siklining gaysi bosqichi loyiha g‘oyasi,
uning tadgiqgotlari, marketing tadgigotlari va biznes-rejani ishlab chigishi
bilan tavsiflanadi?

9. Real investitsiyaning xususiyatlari ganday?

10. Moliyaviy investitsiyalaming xususiyatlari ganday?



Ul BOB. INVESTITSIYA FAOLIYATI VA INVESTITSIYA
SIYOSATI

3.1. Investitsiya faoliyati tushunchasi. 0 ‘zbekistonda investitsiya
faoliyatini muvofiglashtirishda davlatning roli

Investitsiyalami  o‘rganish jarayonida “investitsion faoliyat”
tushunchasini ham keng tahlil gilish va o‘rganish, investitsiyalaming
mazmun-mohiyatini yanada kengroq ochib beradi.

Avval, faoliyat so‘zining mazmun-mohiyatiga to‘xtaladigan
boMsak, faoliyat - kishilaming tashqi olamga faol munosabati shakli,
insonning o°‘zini 0°‘zi magsadga muvofiq tarzda o‘zgartirish usuli, inson
borlig‘ining muhim xususiyatlaridan biridan iborat. Fagat faoliyat
zamiridagina inson mohiyati namoyon bo‘lishi, jamiyatning, har ganday
ijtimoiy tuzilmaning mavjudligi ta’minlanishi mumkin. Inson vajamiyat
ehtiyojlaridan  kelib chigqan holda, faoliyat shakllari, asosan,
quyidagicha turkumlashtiriladi: ~moddiy faoliyat (insonning 0z
xavfsizligi ta’minlanishi, ozig-ovqat, kiyim-kechakka boigan dastlabki
ehtiyojlarining gondirilishi va mehnat qurollari orgali tashgi tabiatning
o‘zgartirilishi); ijtimoiy-siyosiy faoliyat (ijtimoiy munosabatlarga,
ijtimoiy hayotga ta’sir ko‘rsatish); ma’naviy faoliyat (ilm-fan, san’at,
din, badiiy ijod va boshga sohalardagi faoliyat).3l

Igtisodchi-olimlar investitsiya faoliyatiga yillar o‘tsada deyarli bir
jal mazmundagi ta’riflami berishmoqgda. Jumladan, Rossiyalik
igtisodchi-olim V. Bocharev fikricha: “Investitsiya faoliyati - davlat,
fugarolar va huquqiy shaxslaming investitsiyalami amalga oshirishdagi
amaliy harakatlari yig‘indisi”3ni anglatadi. Mualliflar A.Arzimiyana va
boshqgalar:  “Investitsiya  faoliyati  investitsiya qo‘yish  yoki
investitsiyalash hamda investitsiyalami amalga oshirishdagi amaliy
harakatlar yig‘indisi”33 deb ta’riflaydi. Yana bir ta’rifda: “investitsion
faoliyat - bu investitsiyalami qo‘yish va ulami hayotga tatbiq etish bilan

310 ‘zbekiston Milliy Entsiklopediyasi - T.: “0 “ME” davlat ilmiy nashriyoti 2002.

2 EonapeB B.B. meToflu (JiHHaHCHpoBaHNa nheccthuhohhoh .acaTe/ibHoCTH Npe/mpHSTHH. - M.: «<I>HHaHCfj h
CTaTHCTHKa», 1998. —Grp. 7.

3B Ap3HMHHHa HAp EojismoH 3KOHOMHHecKMH cjioBapi.. M : «ripaBOBafl KyjibTypa», 1994. -G rp. 157.



bogMiq xatti-harakatlar yig‘indisidir”.34 Ushbu ta’riflaming barchasida
investitsiya faoliyatiga mazmunan bir xil tarzda yondashilgan bo‘lib,
ular investorlaming investitsiyalami amalga oshirish bilan bogMigq
harakatlarini aks ettirganlar.

Bozor iqgtisodiyoti sharoitida investitsiyalash uchun imkoniyatlar
yetarlidir.  Shu bilan birga, har ganday tijorat tashkilotlari
investitsiyalash uchun ma’lum bir miqdorda mustagil moliyaviy
resurslarga ega boMadilar.

Bundan kelib chigadiki, investitsiya faoliyatining asosiy jihati
sifatida sarmoyaga qo‘yilgan pul mablag‘lari yig‘indisini tushunishimiz
mumkin.

Investitsiya faoliyati investitsiyalash va mulkni ko‘paytirishning
asosi hisoblanadi, chunki aynan shu faoliyatda investitsiya bir
ko‘rinishdan ikkinchi ko‘rinishga o ‘tadi, ya’ni jamg*armalar (resurslar)
go‘yilmalar (xarajatlar), kapital mulk (tayyor mahsulot), igtisodiy yoki
ijtimoiy samara (daromad, foyda) va kapitalni o‘stirish (jamg‘arma)
shaklini oladi.

0 ‘zbekiston Respublikasining 2014-yil 9-dekabrdagi “Investitsiya
faoliyati to‘g‘risida”gi gonunida investitsiya faoliyatiga quyidagicha
ta’rif berilgan: “investitsiya faoliyati - investitsiya faoliyati
subyektlarining investitsiyalami amalga oshirish  bilan  bogMiq
harakatlari majmui”.

Investitsiya faoliyati subyektlari (investorlar va investitsiya faoliyati
ishtirokchilari) quyidagilar boMishi mumkin:

- 0 ‘zbekiston Respublikasi fugarolari - jismoniy va yuridik
shaxslar;

- davlat boshgaruvi organlari va mahalliy davlat hokimiyati
organlari;

- chet el davlatlari, chet el davlatlarining ma’muriy yoki hududiy
organlari, xalgaro tashkilotlar hamda chet ellik yuridik shaxslar va
fugarolar, shuningdek, fugaroligi boMmagan shaxslar.

M J1.H.K)3bobot, C.A."errapeBa, EX. KiuueBa «HHBec-muHH» yTie6HHK asta By30B. - EKaTepHH6ypr: H3A-bo
Ypa®. yH-Ta, 2016. - 543 c.



Investorlar qonun hujjatlariga muvofiq buyurtmachi (mablagl
kirituvchi), kreditor, sotib oluvchi sifatida ish yuritishi, shuningdek,
investitsiya faoliyati ishtirokchisi vazifalarini bajarishi mumkin.

Investitsiya faoliyati ishtirokchilari investor bilan tuzilgan
shartnoma asosida investoming buyurtmasini bajaruvchi sifatida ish
yuritadi.

Investor - investitsiya faoliyatining subyekti bo‘lib, o0°z
mablagllarini investitsiyalash va investitsion faoliyat obyektlariga
boshga investitsiya resurslarini jalb qilish hisoblanadi. Investorlar
mijozlar, kreditorlar, xaridorlar bo‘lishi mumkin va investitsion
laoliyatda ishtirok etishi mumkin.

Investorlar quyidagi shakllarda investitsiyalar kiritishi mumkin:

- yuridik shaxslarni tashkil etish yoki ulaming ustav fondlarida
(ustav kapitallarida) ulushli ishtirok etish, shu jumladan mol-mulk va
aksiyalar olish;

- 0 ‘zbekiston Respublikasi rezidentlari tomonidan emissiya
gilingan gimmatli qog‘ozlami, shujumladan qarz majburiyatlarini olish;

konsessiyalami, shu jumladan tabiiy resurslami gidirish, ishlab
cingish, gazib olish yoki ulardan foydalanishga bo‘lgan konsessiyalami
oli.sli;

gonun hujjatlariga  muvofiq mulk huqugini, shu jumladan
iiik-llektual mulk obyektlariga, shuningdek, savdo obyektlari va xizmat
ko'rsatish sohasi obyektlariga, ular joylashgan yer uchastkalari bilan
birga mulk huqugini olish;

yerga va boshga tabiiy resurslarga egalik gilish hamda ulardan
loydalanish (shu jumladan ijara asosida) huqugini olish.

Investitsiyalar gqonun hujjatlariga zid bo‘Imagan boshga shakllarda
hum amalga oshirilishi mumkin.

Investitsiya  faoliyati  ishtirokchilari  quyidagi  huquq va
rnyjbui‘iyallarga ega:

Investitsiyafaoliyati ishtirokchisining huquglari:

(anlov (tender) savdolarining ishtirokchisi bo‘lishga;
investorlar bilan ulaming buyurtmalarini  bajarish  uchun
slinrinomalar tuzishga;



- agar qonun hujjatlarida yoki shartnomada boshgacha goida
belgilanmagan bo‘lsa, investor oldidagi o‘z shartnoma majburiyatlarini
bajarishga boshga shaxslami jalb etishga;

- agar qonun hujjatlarida yoki shartnomada boshgacha qoida
belgilanmagan bo‘lsa, investitsiya faoliyati obyektining haqiqiy
giymatini pasaytirish natijasida erishilgan tejamni mustagil ravishda
tasarruf etishga haglidir.

Investitsiyafaoliyati ishtirokchisining majburiyatlari:

- gonun hujjatlarida belgilangan texnik jihatdan tartibga solish
normalari, qoidalari va talablariga rioya etishi;

- shartnomalarni o‘z vaqtida va lozim darajada bajarishi;

- shartnoma majburiyatlari bajarilmaganligi yoki lozim darajada
bajarilmaganligi tufayli investorga yetkazilgan zaraming o‘mini
goplashi;

- davlat boshgaruvi organlari va mahalliy davlat hokimiyati
organlarining o‘z vakolatlari doirasida qo‘yadigan talablarini bajarishi;

- mablag‘lardan belgilangan maqgsadda foydalanishi;

- litsenziyalanishi lozim bo‘lgan faoliyatni amalga oshirish uchun
litsenziya olishi shart.

“Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi
gonunining 2014-yil 9-dekabrdagi yangi tahririga ko‘ra, “investitsiya
faoliyati obyektlari qonun hujjatlarida tagiqlanmagan tadbirkorlik
faoliyati va boshqa turdagi faoliyat obyektlari bo‘lib, barpo etilishi va
foydalanilishi qonun hujjatlarida belgilangan sanitariya-gigiyena,
radiatsiya, ekologiya, arxitektura-shaharsozlik talablariga va boshga
talablarga javob bermaydigan, yuridik va jismoniy shaxslaming
huquglarini hamda gonun bilan go‘riglanadigan manfaatlarini buzadigan
obyektlarga investitsiya Kiritish tagiglanadi”. Investitsion faoliyat
subyektlari investitsion faoliyat obyektiga ma’lum bir foyda olish uchun
to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsion resurslami yo‘naltiradi (iqtisodiy
loyihalarda bu foyda - daromad shaklida, ijtimoiy loyihalarda - ijtimoiy
samara ko‘rinishida bo‘ladi).

Investitsiya resurslariga quyidagilar kiradi:

- pul va boshga moliyaviy mablag‘lar, shu jumladan kreditlar,
paylar, aksiyalar va boshqga qimmatlg8qog‘ozlar;



- ko‘char va ko‘chmas mol-mulk (binolar, inshootlar, uskunalar va
boshga moddiy gimmatliklar) hamda ularga boigan huquglar;

- intellektual mulk obyektlari, shu jumladan texnikaviy hujjatlar
tarzida tuzilgan texnikaga, texnologiyaga, tijoratga oid va boshga
bilimlar, u yoki bu turdagi ishlab chigarishni tashkil etish uchun zarur
bo‘lgan ko‘nikmalar va ishlab chigarish tajribasi majmui, nou-xau;

- yerga va boshga tabiiy resurslarga, binolarga, inshootlarga,
uskunalarga egalik gilish va ulardan foydalanish huqugi, shuningdek,
mulk huqugidan kelib chiquvchi boshqa ashyoviy huquglar;

- gonunchilikka muvofiq boshqa resurslar.

Davlatga bosh islohotchi sifatida, mamlakatning umumiy
rivojlanish strategiyasining bajarilishi uchun bir gator funksiyalar
belgilab berilgan. Davlat hokimiyat organlari iqtisodiy va ma’muriy
usullardan foydalangan holda, mamlakatda investitsion faoliyat va
investitsiya jarayonlariga katta e’tibor beradilar. Davlat zarur hollarda
igtisodiyotning davriy xususiyatiga gqarab, qonunlar, reglamentlar,
standartlar, talablar yordamida mamlakatdagi investitsion faoliyatni
rag‘batlantiradi yoki cheklaydi. Normativ hujjatlar investorlaming
liugug va majburiyatlarini hamda huquglarining himoya choralari
kafolatlarini, nizolami hal qilishni, davlatning investitsion bozorda
ishtiroki darajasini va mamlakat igtisodiyotining ustuvor tarmogqlarini
aks ettiradigan umumiy investitsiya siyosatini aks ettiradi.

Investitsiya bozorida davlat:

 gonun chigaruvchi;

» tartibga soluvchi;

* koordinator;

* investor;

« investitsiya obyekti sifatida ishtirok etishi mumkin.

(hmun  chigaruvchi sifatida davlat investitsiya faoliyati
m.ultyckllarining, davlat oldidagi va o‘zaro huquglari hamda
iimjtiiiriyallari o‘rtasidagi munosabatlami tartibga soladigan me’yoriy-
liliqudiy bazani ishlab chigadi va doimiy ravishda takomillashtiradi.

Tartibga soluvchi sifatida davlat investitsiya faoliyati subyektlari
Inmnnidan gonunchilikka rioya qilinishini va majburiyatlarining
hnjnrilishini nazorat giladi, sud tizimi yordamida iqgtisodiy nizolar hal



etiladi, qonun buzuvchilarga nisbatan sanksiyalar® qo‘llaniladi va
Davlat investitsiya dasturi yordamida mamlakatdagi investitsiya
faoliyati yo‘nalishlarini helgilaydi.

“Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi O ‘zbekiston Respublikasining
gonuniga binoan davlat investitsiya faoliyatini quyidagi yo‘llar bilan
tartibga soladi:

- investitsiya faoliyatining normativ-huquqiy bazasini
takomillashtirish;

- asosiy fondlarning jadal amortizatsiya qilinishi huqugini berish;

- texnik jihatdan tartibga solish normalari, qoidalari va talablarini
belgilash;

- ragobatni go‘llab-quvvatlash bo‘yicha choralami qo‘llash;

- kredit siyosatini va narx belgilash siyosatini o ‘tkazish;

- yerga va boshqa tabiiy resurslarga egalik gilish hamda ulardan
foydalanish shartlarini belgilash;

- investitsiya loyihalarini  ekspertiza qgilish mexanizmlarini
belgilash;

- 0 ‘zbekiston Respublikasining rivojlanish davlat dasturlariga
kiritilgan investitsiya loyihalarining ro‘yobga chiqarilishini monitoring
qilish.

Koordinator sifatida davlat ichki va xorijiy investorlaming
faoliyatiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bunga, Markaziy bankning gayta
moliyalashtirish stavkasi va soliq stavkalarini o°‘zgartirish, soliq
imtiyozlarini qo‘llash, garz mablag‘lari uchun davlat kafolatlarini berish,
valyuta munosabatlarini erkinlashtirish va h.k. kabi iqtisodiy choralar
yordamida davlat investitsiya faoliyatiga faol ta’sir etadi.

Investor sifatida davlat igtisodiy va ijtimoiy investitsiya loyihalarini
respublika va mahalliy byudjetlardan, shuningdek, byudjetdan tashqgari
fondlardan moliyalashtiruvchi, yirik xofalik yurituvchi subyektlaming
asoschilaridan biri, Respublika investitsiya dasturi tashabbuskori,
konsessiya shartnomalari ishtirokchisi hisoblanadi.

Investitsion qarorlar gabul gqilishda xorijiy investorlar mamlakat
igtisodiyotining alohida sohalarini yoki sektorlarini emas, balki
mamlakatning o°‘zini butun bir investitsion obyekt sifatida shu

PHBHuqugbuzarga nishatan qoflianiladigan va uning uchun muayyan oqibatlar keltimvchi chora



hududning investitsiya faoliyatiga ta’sir etuvchi investitsiya mubhitini,
siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy-madaniy va boshga omillarini o ‘rganadi.
Bunday holatda, davlat investitsiya obyekti sifatida faoliyat yuritadi.

3.2. Investitsiya faoliyatiga ta’sir etish omillari va usullari

Investitsiya faoliyatiga ta’sir etuvchi omillar va usullarini bilish
ilmiy va amaliy ahamiyatga ega bo‘lib, birinchi navbatda, mamlakatda
investitsiya jarayonini faollashtirish va ilmiy asoslangan investitsiya
siyosatini ishlab chigish uchun muhimdir. Investitsiya faoliyatiga ta’sir
etuvchi barcha omillami ulaming ta’sir doirasidan kelib chiqgib, ikki
katta gumhga ajratish mumkin (3.1-rasm).

3.1-rasm. Investitsiya faoliyatiga ta’sir etuvchi omillar

Ushbu omillar ro‘yxatini ko‘radigan bo‘lsak, ulaming ko‘pchiligi
hir hiri bilan o‘zaro bog‘langan bo‘lib, ular, nafagat, investitsiya
hioliyiiliga, shu bilan birga, mamlakatning butun iqgtisodiy holatiga ham
(i iir ko‘rsatadi. Mamlakat iqtisodiyotining holati, uning rivojlanishi
dnvlaliTing va barcha xofalik yurituvchi subyektlaming moliyaviy
mikoniyallarini  aniqlashning asosiy omili  bo‘lib, investitsiya
inniyonlarini faollashtiradi.
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3.2-rasm. Investitsiya faoliyatiga makrodarajada ta’sir etuvchi
omillar



Ma’lumki, igtisodiyotning rivojlanish  sur’atlari mavjud
salohiyatdan samarali foydalanish va investitsiyalar kiritish sur’atlariga
bog‘lig bo‘ladi. Shunga erishish kerakki, igtisodiyotning o ‘sish sur’atlari
investitsiya qo‘yilmalarining o°‘sish sur’atlaridan yuqori bo‘lishi lozim.
Inflyatsiya investitsiya faoliyatiga eng faol ta’sir etuvchi omil bo‘lib, 0‘z
navbatida, iqgtisodiyotning holatiga ham bog‘lig bo‘lib, iqgtisodiyot
bargarorlashganda va rivojlanganda ushbu ko‘rsatkich darajasi pasayib
boradi. Bu o‘rinda shuni hisobga olish kerakki, inflyatsiya jarayonlari
bilan bank krediti foiz stavkasi chambarchas bog‘lig bo‘ladi. Agar bank
foiz stavkasi yugori bo‘lsa, investitsiyaga talab shuncha kamayadi.
Bunday bog‘liglik investitsiyalarga talab bilan kutilayotgan foyda
me’yorida ham mavjud bo‘ladi. Bir vaqtning o‘zida sof foyda me’yori
bank foiz stavkasidan yuqori bo‘lsa, mamlakatda investitsiya
go‘yilmalari hajmi oshishi kuzatiladi, aksincha bo‘lsa, kamayadi.
Investitsiya faoliyatini jonlantirishda kuchli ta’sir doirasiga ega bo Igan
navbatdagi omil solig tizimi va uning takomillashganlik darajasi
hisoblanadi. 0 ‘zbekistonda soliq gonunchiligini takomillashtirish, soliq
yukini bosgichma-bosqich kamaytirib borish, solig to‘lovchilarni
ularning xofalik faoliyatiga asossiz aralashuvlardan himoya qilishni
kuchaytirish bo‘yicha chora-tadbirlami ko‘rish bilan bir vaqtda soliqga
(oilish tizimini takomillashtirish va soddalashtirish borasida tizimli
ishlar olib borilmoqgda. Investitsiya faoliyati rivojiga mamlakatdagi
kichik biznes va xususiy tadbirkorlikning rivojlanish darajasi ham ta’sir
ko‘rsatadi. Ma’lumki, har ganday davlat iqtisodiyoti mazkur soha
erivojisiz me’yorda faoliyat ko'rsata olmaydi. Investitsiya faoliyati
rivojiga davlat ishtiroki darajasi ham Kkatta ta’sir ko‘rsatadi. Davlat
(hukumat, vazirlik va muassasalar), nafagat, investitsiya siyosatini
(investitsiya dasturlarini) ishlab chigishlari zarur, balki ushbu jarayonda
(ularni amalga oshirishda) faol ishtirok etishlari ham kerak. Bunda ular
byudjetni rejalashtirish jarayonida unga yo‘naltiriladigan mablag‘lar
hajmini aniglashlari va gat’iy nazorat gilmog‘i lozim. Mamlakatimizda
bu vaziyatni (manzarani) ijobiy baholash mumkin, jumladan, maqsadli
va samarali investitsiya siyosatining olib borilishi, Davlat investitsiya
dasturining amalga oshirilishi, strategik ahamiyatga ega bo‘lgan
obyektlarning davlat tomonidan go‘llab-quvvatlanishini alohida gayd



etish joiz. Yuqorida ko‘rib chigilgan omillar investitsiya faoliyati
rivojiga, nafaqgat, makro, balki mikrodarajada ham faol ta’sir ko ‘rsatadi.

3.3-rasm. Investitsiya faoliyatiga mikrodarajada
ta’sir etuvchi omillar

Investitsiya faoliyati rivojida nafaqat, tashqi omillar (birinchi guruh
omillari, mikrodarajada), balki ichki omillar (ikkinchi guruh omillari,
mikrodarajada) ham keng ta’sir doirasiga ega. Korxonalar ko‘lami
bevosita tarzda investitsiya faoliyati ko‘lamiga ta’sir ko‘rsatadi. Yirik
korxonalar (boshga sharoitlar teng boigan holatda) kichik korxonalarga
garaganda ko‘p miqgdordagi moliyaviy resurslarga ega bo‘lishadi.
Korxonalaming investitsiya faoliyati bevosita igtisodiy, shu jumladan,
investitsiya siyosatiga bog‘lig bo‘ladi. Masalan, agar korxona texnik
gayta qurollantirish va ta’mirlashni rejalashtirsa, albatta, uni amalga
oshirish uchun aniq manbalami ko‘zda tutishi lozim. Xofalikning
tashkiliy-huquqiy shakli ham korxonalar investitsiya faoliyatiga ta’sir
ko‘rsatadi. Birinchidan, kredit tashkilotlari bunday korxonalarga
ehtiyotkorlik  bilan  yondashadilar. Bunday korxonalarda o0°z
majburiyatlari bo‘yicha javob berishi ham turlicha bo'ladi. Mas’uliyati
cheklangan jamiyatlarga tijorat banklari, shu jumladan, xorijiy kredit
tashkilotlari ishonchsizlik bilan qaraydi. Chunki bunday korxona



ta’sischilari 0‘z majburiyatlari bo‘yicha cheklangan javobgarlikka (0‘z
go‘yilmalari chegarasida) ega bo‘ladi. Bu ushbu korxonalarning ko‘lami
va imkoniyatlariga ta’sir ko‘rsatadi. Qolaversa, bunday korxonalarda
investitsiya faoliyati bilan bog‘liq javobgarlik darajasi va risk turlicha
bo‘ladi. Masalan, davlat unitar korxonalarining samarasiz investitsiya
go‘yilmalari natijasida bankrot bo“lish riski unchalik katta emas, chunki
ushbu korxonaning mulkdori davlat hisoblanadi va korxonaning bankrot
holatiga uchrash ehtimoli juda ham kam.

Investitsiya faoliyatiga juda ko‘p omillar ta’sir etishi bilan birga,
ushbu omillar iqtisodiy adabiyotlarda tegishli tartibda
tizimlashtirilmagan.

V.V. Kovalev, V.V. lvanov, V. Lyalinalaming “Investitsiyalar”
darsligida investitsiyalaming o‘sishiga ta’sir ko‘rsatuvchi fagatgina
to‘rtta omil Kko‘rsatilgan: 1) iste’mol va jamg‘arma nisbati; 2)
investitsiyalami ta’minlash; 3) moliya bozorining tashkil etilish darajasi;
4) investitsiyalar bo‘yicha daromad darajasi. Ta’kidlash joizki, bular
investitsiyalaming o ‘sishiga ta’sir ko ‘rsatadigan eng muhim omillardir.

Investitsiya faoliyatiga ta’sir etuvchi barcha omillami tizimlashtirish
maqsadida ulami to‘rt guruhga ajratish mumkin:

1) makrodarajada investitsion faoliyatga ta’sir ko‘rsatadigan
omillar;

2) hududiy jihatdan investitsion faoliyatga ta’sir ko‘rsatadigan
omillar;

3) tarmoq darajasida investitsion faoliyatga ta’sir ko‘rsatadigan
omillar;

4) mikrodarajada investitsiya faoliyatiga ta’sir etuvchi omillar.

Ushbu omillar bir-biri bilan chambarchas bog‘liq bo‘lib, biroq
makrodarajadagi omillar yugori ta’sir xususiyatiga ega hisoblanadi.

Keling, makrodarajada investitsiya faoliyatiga ta’sir ko ‘rsatadigan
omillami batafsil ko‘rib chigaylik. Bu omillami quyidagi guruhlarga
bo*‘lish mumkin: igtisodiy, ijtimoiy, huquqiy, siyosiy va boshqaruv.

Iqtisodiy omillarga quyidagilami keltirish mumkin:  milliy
igtisodiyotning rivojlanish darajasi (YalM o‘sish surati, milliy mahsulot
(MM), milliy daromad (MD)); mamlakatning iqtisodiy siyosati;
inflyatsiya darajasi; kredit bo‘yicha foiz stavkasi; investitsiya risklari;
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milliy iqgtisodiyotning xalgaro integratsiyalashuv darajasi; fond
bozorining rivojlanganlik darajasi va boshqgalar.

“Mamlakatning iqtisodiy siyosati” omili keng tarmoqli bo‘lib,
investitsiya, solig, amortizatsiya, moliya-kredit, innovatsiya va boshga
siyosatlardan tashkil topgan, birog, ulaming har biri investitsiya
faoliyatiga o ‘zi alohida ta’sir ko ‘rsatadi.

Huquqiy omillar turli xil bo‘lib, ular investitsiya faoliyati
sohasidagi gonunchilik bazasining sifati va bargarorligini, mulk
huquglarining himoya qilinishini, investorlar manfaatlarini himoya
gilishni, monopollashtirish, huqugiy tartib va boshgalami o°‘z ichiga
oladi.

Ijtimoiy omillar quyidagilardir: mamlakatdagi ijtimoiy vaziyat;
aholi turmush darajasi; mamlakatdagi demografik holat; aholining
savodxonlik darajasi; o‘rtacha umr ko‘rish davomiyligi; ishsizlik
darajasi va boshgalar.

Siyosiy omillar quyidagilardir: mamlakatdagi siyosiy vaziyat;
dunyodagi va 0 ‘zbekiston bilan chegaradosh mamlakatlardagi siyosiy
vaziyat; xorijiy mamlakatlar bilan xalgaro munosabatlar va boshgalar.

Ma’muriy omillar (to‘siglar) - investitsion loyihalar va biznesni
amalga oshirishda turli darajadagi mansabdor shaxslaming har ganday
to“siglari.

Hududiy va mikrodarajada investitsiya faoliyatga ta’sir
ko‘rsatadigan omillar quyidagi jadvalda keltirilgan. (3.1-jadval)

Investitsiya faoliyatiga ta’sir giluvchi barcha omillami ikki guruhga
bo‘lish mumkin:

- investitsion faoliyatga ijobiy ta’sir ko‘rsatadigan - ijobiy omillar;

- investitsiya faoliyatini salbiy ta’sir ko‘rsatadigan - salbiy omillar.

Vujudga kelishiga garab, investitsiya faoliyatiga ta’sir giluvchi
barcha omillar quyidagi guruhlarga boiinishi mumkin:

a) obyektiv, ya’ni vujudga kelishi inson faoliyati bilan bog‘liq
bo‘lmagan, masalan, tabiiy hodisalar bilan bog‘liq bo‘lgan omillar;

b) subyektiv, ya’ni ta’siri va kelib chiqgishi inson faoliyati bilan
bog‘lig bo‘lgan omillar.



3.1-jadval

Investitsiya faoliyatiga ta’sir ko‘rsatuvchi omillar

Hududiy jihatdan ta’sir
ko‘rsatadigan omillar
Hududning sanoatlashganlik
darajasi
Hududning investitsion
jozibadorligi

Hududning tarixiy ahamiyati

Hududdagi investitsion siyosatning
samaradorligi
Xorijiy investitsiyalami jalb gilish
uchun hududda yaratilgan shart-
sharoit

Hududiy infratuzilmaning
rivojlanganlik darajasi

Hududning investitsion risk
darajasi
Hududdagi ijtimoiy-igtisodiy
siyosatning samaradorligi

Bu omillaming barchasi

makrodarajada

Mikrodarajada ta’sir
ko‘rsatadigan omillar
Tijorat tashkilotlarining boshgaruv
darajasi
Mahsulot sifati va
ragobatbardoshligi
Asosiy vositalaming jismoniy va
ma’naviy eskirish darajasi
Tijorat tashkilotining rivojlanish
istigbollari

Tijorat tashkilotlarining moliyaviy-
igtisodiy holati

Tijorat tashkilotlarining iqtisodiy
va investitsiya siyosatida ilmiy
tadgiqotlaming o ‘mi
Tijorat tashkilotining imiji
Tijorat tashkilotlarining
investitsion jozibadorligi

nafagat investitsiya

faoliyatiga, balki investitsiyaviy jozibadorlikka va investitsiya faoliyati

eiiimaradorligiga ham ta’sir giladi.

3.3. ()‘zbekistonda investitsiya faoliyatining me’yoriy-huqugqiy
bazasi

(Vzbekiston Respublikasi

investitsiya faoliyatini tartibga solish

uchun barcha zarur gonunchilik bazasini yaratmoqda, jumladan:

0 ‘zbekislon

Respublikasining 2014 il

9 dekabrdagi “Investitsiya

I'aoliyali to‘g ‘risida”gi gonunining yangi tahriri;
(Vzbekiston Respublikasining 1998-yil 30-apreldagi “Chet el

invcslitsiyalari to‘g‘risida”gi gonuni;



- 0 ‘zbekiston Respublikasining 1998-yil 30-apreldagi “Xorijiy
investorlaming huqugqlarini himoya qilish kafolatlari va choralari
to“g ‘risida”gi qonuni;

- 2000-yil 25-mayda gabul qilingan “Tadbirkorlik faoliyati
erkinligining kafolatlari to*g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi gonuni;

- 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidenti tomonidan tasdiglangan va
har yili gabul gilingan 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat investitsiya
dasturi;

- 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil 11-apreldagi
“To‘g‘ridan to‘g‘ri xususiy xorijiy investitsiyalami jalb etishni
rag‘batlantirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi
garori;

- 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 2-dekabrdagi
PF-4059-sonli “Navoiy viloyatida erkin industrial-igtisodiy zona tashkil
etish to‘g‘risida”gi farmoni;

- 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2008-yil 24-iyuldagi
“Chet el investitsiyalari va kreditlarini jalb qilish va ulami jalb gilish
jarayonini takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PF-927-sonli
garori;

“Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi
gonuni 24-dekabr 1998-yilda qgabul gilingan boiib, mamlakatimizda
investitsiya jarayonlarini tartibga soluvchi birinchi gonun hujjatlaridan
biri hisoblanadi. Ushbu gonunning yangi nashri 2014-yil 9-dekabrda
tasdiglangan. Ushbu qonun investitsiya resurslari, obyektlar va
investitsiya  faoliyati ~ subyektlari, investorlaming  investitsiya
faoliyatidagi huqugq va  majburiyatlari, davlat tomonidan tartibga
solishning bir gismi hisoblanadi.

0 ‘zbekiston Respublikasi hududiga xorijiy investitsiyalar moddiy
va nomoddiy mahsulotlaming barcha turlarini, shu jumladan,
intellektual mulk huquglarini, shuningdek, chet el investorlarining
tadbirkorlik faoliyati va gonun bilan tagiqlanmagan boshga faoliyat
obyektlariga gilingan investitsiyalari tushuniladi.

Ushbu gonunning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat:



- chet el investitsiyalari ogimini rag‘batlantirish orgali 0 ‘zbekiston
respublikasi igtisodiyotini rivojlantirish va wuning jahon iqtisodiy
tizimiga integratsiyalashuviga ko ‘maklashish;

- xorijiy moliyaviy, moddiy, intellektual va boshga resurslami,
zamonaviy xorijiy texnologiyalami va menejment tajribasini jalb gilish
va ulardan ogilona foydalanish.

“Chet ellik investorlar huquqglarining kafolatlari va choralari
to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi qonuni xalgaro sharthomalarga
muvofiq xorijiy investorlaming huquglarini kafolatlash va himoya
gilish bo‘yicha chora-tadbirlar majmuini tashkil etishga garatilgan.

Qonun chet ellik investorlarga davlatni milliylashtirishdan,
investoming ixtiyoriga binoan mablagiardan foydalanish kafolati,
investitsion faoliyatni to‘xtatib qgo‘yishi tufayli mablag‘lami erkin
ayirboshlash va xorijiy investitsiyalami gaytarish kafolati, axborotdan
erkin foydalanish, respublika bo‘ylab erkin harakatlanish kabi kafolatlar
beradi. Mamlakatimizda investitsiyalaming o‘ziga xos xususiyatlaridan
kelib chiggan holda, huquglami himoya qilish va qonun bilan
belgilangan go‘shimcha kafolatlar berilishini ham kafolatlaydi.

2012-yil  18-iyul kuni 0 ‘zbekiston Respublikasining birinchi
I'rezidenti tomonidan “Tadbirkorlik mubhitini yanada tubdan yaxshilash
va tadbirkorlikka yanada keng erkinlik berish chora-tadbirlari
to‘g‘risida”gi qarori gabul gilingan.

llujjat ishbilarmonlik muhitini tubdan takomillashtirish, biznes
ymilish uchun qulay shart-sharoitlami yaratish, korxonalar faoliyati
oliilim bog‘liq bo‘lgan barcha tartib-qoidalar oshkoraligini kamaytirish,
soddalashtirish va oshkoralik darajasini oshirish, jahon amaliyotida
mnume’tirof etilgan biznes-sharoitlami baholash mezonlari tizimini
joriy etish va shu asosda yanada takomillashtirishga garatilgan.

harmonga  muvofiq, 2013-yil 1-yanvardan, 0 ‘zbekiston
Kespublikasida tadbirkorlik subyektlari tanlov asosida tegishli davlat va
x0‘j«lik boshgaruvi organlarida elektron shaklda quyidagi tartiblarini
amalga oshirish huquqgiga ega:

bank hisobvaraglariga masofadan xizmat ko‘rsatish tizimi, shu
jmnlaifcin “Internet-banking” tizimi orqgali soliglar va boshga majburiy
loMovlarni k>‘lash;



- tadbirkorlik  subyektlari ~ tomonidan  tovarlami bojxona
rasmiylashtiruvi vaqtida deklaratsiya qilish;

- yuridik shaxskming ko‘chmas mulkka bo‘lgan  mulkiy
huquglarini “bitta oyna” tamoyili bo‘yicha ro‘yxatdan o ‘tkazish;

- xofalik yurituvchi subyektlar xo'jalik sudlariga da’vo va ariza
berish.

Hujjat tijorat banklari elektron shaklda to‘lovlami amalga
oshimvchi kichik biznes subyektlariga xizmat ko‘rsatish uchun
to'lanadigan yig‘im miqdorining kamida 20 foizga kamaytirilishini
tavsiya qiladi.

0 ‘zbekistonda yagona davlat investitsiya siyosatini shakllantirish va
amalga oshirishni muvofiglashtirish hamda xorijiy investitsiyalami jalb
etish uchun mas’ul vakolatli davlat organi sifatida 2017-yil 31-martdagi
0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining farmoni bilan 0 ‘zbekiston
Respublikasi Investitsiyalar bo‘yicha davlat qo‘mitasi tashkil etilgan
boiib, uning asosiy vazifalari quyidagilardir:

- mamlakatimiz  iqgtisodiyoti  tarmoqglari ~ va  hududlariga
investitsiyalar  kiritish ~ hajmini  kengaytirishni  rag‘batlantirish,
respublikada investitsiya muhitini yanada takomillashtirish, Xxorijiy
kapital ishtirokidagi korxonalarni rivojlantirishni qo‘llab-quvvatlashga
yo‘naltirilgan  yagona davlat investitsiya, jumladan, Xxorijiy
investitsiyalar jalb qilish siyosatini shakllantirish va amalga oshirish
borasidagi ishlami muvofiglashtirish;

- xorijiy investitsiyalami jalb gilish va 0 ‘zbekiston Respublikasi
hududida investitsiya faoliyatini kengaytirish uchun yanada qulay shart-
sharoitlar yaratish sohasidagi me’yoriy-huquqgiy bazani yanada
takomillashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar ishlab chigish va amalga
oshirish;

- 0 “zbekiston Respublikasining vyillik investitsiya dasturlari va
hududiy investitsiya dasturlarini, jumladan, xorijiy investitsiyalar
ishtirokidagi loyihalarni ishlab chigish, muvofiglashtirish va monitoring
gilishda ishtirok etish, xorijiy investitsiyalar, kreditlar va moliyaviy-
texnik ko‘maklashishga qaratilgan mablag'lam! jalb etish uchun
investitsiya takliflari bo‘yicha yagona bazasini yuritish;



- O‘zbekiston Respublikasining xorijiy davlatlar, xalgaro igtisodiy
va moliya institutlari, chet el banklari, jamg-‘armalari, agentliklari,
kompaniyalari va boshga xalgaro huquq subyektlari bilan investitsiya
sohasidagi hamkorligini o°‘zaro manfaatli asosda rivojlantirish va
hamkorlik yo‘nalishlarini diversifikatsiya gilish bo‘yicha takliflar ishlab
chigish;

- Xorijiy investitsiyalar jalb etish bo‘yicha asosiy yo-‘nalishlami
belgilash va amalga oshirish, shuningdek, xalgaro moliya institutlari va
chet el investorlari bilan investitsiya sohasidagi hamkorlikni amalga
oshirishda 0 ‘zbekiston Respublikasining davlat va xofjalik boshgaruvi
organlari, mahalliy davlat hokimiyati organlari, xorijiy davlatlardagi
diplomatik vakolatxonalarining savdo-igtisodiy masalalar bo‘yicha
maslahatchilari, xalgaro tashkilotlardagi doimiy vakillarining faoliyatini
muvofiglashtirish;

O'zbokiston Respublikasining xorijiy davlatlar, xalgaro moliya
institutlari, xorijiy hukumatlarning moliya institutlari, yetakchi xorijiy
kompaniya va bank tuzilmalari bilan investitsiya sohasidagi hamkorlik
masalalari bo‘yicha xalgaro shartnomalarini o‘matilgan tartibda
tayyorlash, kelishish va imzolashda ishtirok etish;

- tarmoq investitsiya dasturlari, hududlami ijtimoiy-igtisodiy
rivojlantirish borasidagi kompleks dasturlar, ishlab chiqgarish, transport-
kommunikatsiya va ijtimoiy sohalardagi infratuzilmalami rivojlantirish
dasturlari bilan bog‘lig investitsiya loyihalarini amalga oshirish uchun
xorijiy  investitsiyalar, awalambor to‘g‘ridan to‘g‘ri  xorijiy
investitsiyalar, kreditlar va moliyaviy-texnik ko‘maklashishga garatilgan
mablagiami jalb etish;

- investitsiya loyihalarining amalga oshirilishini tizimli nazorat
gilish, chet el kapitali ishtirokidagi korxonalar faoliyatini, shuningdek,
investorlar tomonidan investitsiya majburiyatlari ganday
bajarilayotganini tahlil qilish, xorijiy investitsiyalar ishtirokidagi
investitsiya loyihalarining o‘z vaqtida va samarali amalga oshirilishiga
to‘sginlik gilayotgan omillami aniglash hamda ulami bartaraf etish
bo‘yicha tezkor choralar ko‘rish asosida mamlakatimiz iqtisodiyotiga
jalb etilayotgan xorijiy investitsiyalardan foydalanish samaradorligini
oshirish;



- xalgaro tashkilotlar va xorijiy hukumatlar moliya institutlarining
jalb etiladigan kredit resurslari va texnik ko‘maklashishga garatilgan
mablag‘lar (grantlar), 0 ‘zbekiston Respublikasining Tiklanish va
taragqgiyot jamg‘armasi mablag‘lari, 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat
byudjeti va davlat magsadli jamg‘armalari mablag‘lari hisobidan
yo‘naltiriladigan ~ markazlashtirilgan investitsiyalardan ~ samarali
foydalanish bo‘yicha tavsiyalar ishlab chigish;

- mamlakatimizning iqgtisodiy va investitsiya salohiyati to‘g‘risida
xorijiy investorlami keng xabardor qilish uchun 0 ‘zbekiston
Respublikasida va chet ellarda xalgaro konferensiyalar, seminarlar,
investitsiya forumlari o ‘tkazilishini tashkil etish;

- tender (tanlov) savdolarini o‘tkazishda, tender (tanlov) savdolari
hujjatlarini ishlab chigish va ekspertizadan o‘tkazishda ishtirok etish va
tender (tanlov) takliflarini baholash, tender (tanlov) savdolari natijalarini
muvofiglashtirish, kelishish hamda ularga rioya etilishini nazorat qilish,
zarur hollarda o‘tkazilgan tender (tanlov) savdolari natijalarini haqiqiy
emas deb e’tirof etish bo‘yicha taklif kiritish;

- to‘g‘ridan to‘g‘ri muzokaralar yakunlari bo‘yicha tuzilgan import
kontraktlarini tizimli asosda puxta ekspertizadan o ‘tkazish;

- mamlakatimiz loyiha institutlari va tashkilotlarining investitsiya
loyihalari, avvalo xorijiy investitsiyalar ishtirokidagi investitsiya
loyihalari bo‘yicha loyihadan oldingi va loyiha hujjatlarini ishlab chigish
borasidagi faoliyatini muvofiglashtirish.

3.4. Xo'jalik yurituvchi subyektlarning investitsiya faoliyatini
tashkil etish. Xo‘jalik yurituvchi subyektlarning investitsiya
faolligini ta’minlash vazifalari

Investitsiya faoliyatini yo‘lga qo‘yishda har bir mulk egasi, birinchi
navbatda o‘z manfaatini ko‘zlab yagona magsadga, ya’ni foyda olish va
samaraga erishishni rejalashtiradi.

Investitsiya faoliyatini tashkil etishda har bir mulk egasi
ishbilarmonlikni, tadbirkorlikni mohiyatini chuqur anglagan holda ish
yuritishi lozim. Investitsiya faoliyati bilan shug‘ullanuvchi mulk egasi
tez o‘zgaruvchan bozor igtisodiyoti va uning ko ‘pgirrali munosabatlarini
har tomonlama anglay bilishi lozim. Investitsiya faoliyatini yuritishda



igtisodiy axborotga tayangan soha bir butun iqtisodiyot va mamlakat
migyosida marketing bilimlariga ega bo‘lishi alohida ahamiyatga ega.
('liimki barqarorlashmagan iqgtisodiyotda investor pul muomalasi,
moliya, kredit va banklar, soliq siyosati mohiyatini chuqur bilmay turib,
investitsiya faoliyatiga turli risklar ta’sir qilib, gisga davr ichidagi
ingirozga uchrashi mumkin. Bozor munosabatlari rivojlangan yetuk
jamiyatda investitsiya faoliyati quyidagi yo‘nalishlarda olib boriladi:

lugarolar, davlatga qarashli bo‘lmagan korxonalar, xofalik
nssolsialsiyalari, jamoa va o‘rtoglik xofjaliklari hamda jamoa
mulkchiligi asosida tashkil etilgan tashkilotlar, nodavlat korxonalari va
muassasalari tomonidan;

davlatni ma’muriy va boshgaruv bo‘linmalari, tashkilotlari hamda
davlat korxonalari va muassasalari tomonidan;

chet el fugarolari, xususiy firmalar, assotsiatsiyalar, kompaniyalar
va huqugiy shaxslari hamda boshqga xorijiy davlatlar va xalgaro moliya-
kredit muassasalari tomonidan;

go‘shma korxona ko‘rinishida mahalliy va chet el fugarolari,
huqugiy shaxslar va davlatlar bilan hamkorlikda.

Mulkchilikni  turli ~ shakllarini  rivojlanishi, tadbirkorlik va
islihilnrmoiilikni yo‘lga go‘yilishi, jahon iqtisodiy alogalarini taragqiy
rli'ihf. qo‘shma korxonalaming iqgtisodiyotni bargarorlashtirishdagi
miming orlishi investitsiya faoliyatini to‘la tashkil etish uchun zarur
bo‘l*an imkoniyatlarni yaratadi.

Mulkchilikning turli shakllarini vujudga kelishi, o‘z navbatida
ladliirkorlikning rivojlanishi, chet el Kkapitalining kirib kelishi
investitsiya faoliyatini tashkil etish yo‘nalishlarini ham aniglab beradi.

Bo/or sharoitida investitsiya faoliyatini  kengaytirish  va
rivojlantirish jismoniy, huquqgiy shaxslami va davlatni, foyda olish
miigsndida tadbirkorlik, ishbilarmonlik va boshga faoliyatlarini qaytadan
tiklnshga qaratilgan. Bu boradagi asosiy magsad investitsiya faoliyatini
In .likil clih igtisodiyotni ingirozdan olib chigish, uni bargarorlashtirish,
dunyo bozoriga kirib borish, jahon xo‘alik alogalarini mustahkamlash
vn aholi turmush darajasini yaxshilashdir.

Bo/or igtisodiyotida investitsiya faoliyatini moliyalashtirish
investorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jalb qilish yo‘li bilan



kreditlar evaziga, qonunchilikda belgilangan holda, muomalaga
gimmatli qog‘ozlar va zayomlar chigarish hisobiga olib boriladi. Davlat
mulkini xususiylashtirish tufayli mamlakat miqyosidagi manbalar
hisobiga, turli mulk egalarining mablagiari, yangidan tashkil
etilayotgan fondlarning ulushi, chet el investitsiyalari orgali olib
boriladi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiya siyosati
hal giluvchi rolni o‘ynaydi. Investitsiya manbalarini tashkil etishda
mamlakat igtisodiyotini  bargarorligi, milliy  valyuta birligini
konvertatsiyalanishi, tashgi iqgtisodiy munosabatlaming rivojlanishi,
aholi ehtiyojini ishlab chigarish hisobiga gondirilishi va boshgalar
muhim rol o‘ynaydi.

Bozor munosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan olib
boriladigan ichki moliya siyosatiga, moliyaviy resurslami tagsimlash va
gayta tagsimlash hamda u yoki bu yo‘nalishda sarflash va jamg-‘arish
mamlakatda qabul gqilingan va amaliyotda faoliyat ko‘rsatayotgan
tagsimot tizimiga bog‘ligdir. Qonunchilikni rivojlanishi, adolatli
gonunlar gqabul qilinishi va ulami hayotga tatbiq etilishi bozor
munosabatlarining rivojlantirishga, tadbirkorlik, ishbilarmonlikni keng
ko‘lamda tarqalishiga garatilsa, investitsiya manbalari tarkibida davlat
mablag‘lari kamayishi hisobiga boshgqa mulkdorlar mablag‘lari o‘sib
boradi. Ishlab chigarish munosabatlarini to‘g‘ri yo‘lga qo‘yish va
davlatning samarali moliya siyosatini yuritish alohida ahamiyatga
egadir. Xorijiy kapitalni kirib kelish darajasi ham mamlakatda olib
borilayotgan moliya siyosatiga (fiskal siyosati) bog‘ligdir.

3.5. Investitsiya siyosati: uning mazmuni, roli, asosiy yo‘nalishlari
va amalga oshirish bosqichlari.

Investitsiya siyosati ichki va tashgi investitsiya resurslarini jalb
gilish, joylashtirish va ulardan samarali foydalanish usullari va
choralarini birlashtiradigan davlat moliyaviy siyosatining ajralmas gismi
hisoblanadi. Davlat investitsiya siyosatining magsadi - investitsiyalami
jalb qilish va undan samarali foydalanish orgali iqtisodiyotda tarkibiy
o‘zgarishlar ya’ni YalM o‘sishini, turmush darajasini va aholi
farovonligini oshirishdir.



0 ‘zbekiston Respublikasining investitsiya siyosatining asosiy
yo‘nalishlari:

> 0 ‘zbekistonda investitsion faoliyatni tartibga soluvchi normativ-
huquqiy bazani yaratish va takomillashtirish;

> respublika igtisodiyotining tarkibiy gayta qurilishi, sanoat ishlab
chigarishining o‘sishi uchun markazlashtirilgan investitsiyalami amalga
oshirish;

> chet el sarmoyalarini jalb gilish uchun qulay investitsiya muhiti
va imtiyozli imkoniyatlami yaratish;

> mahalliy aholi va xofjalik yurituvchi subyektlarning investitsiya
faoliyatini rag‘batlantirish;

> investorlaming huquglarini  himoya qilish va ulaming
majburiyatlarini bajarish monitoringini olib borish, normativ-huquqiy va
nazorat funksiyalarini bajaruvchi davlat boshgaruv organlarining
faoliyatini takomillashtirish.

Davlatning investitsiya siyosati quyidagi vazifalami o‘z ichiga
oladi:

>xalg xofaligining muhim tarmogqlarini tanlash va rivojlanishini
goilab-quvvatlash;

> zamonaviy mahsulotlaming ragobatbardoshligini ta’minlash;

> kichik va o‘rta biznes rivojlanishini go‘llab-quvvatlash;

> mamlakat iqgtisodiyotining barcha tarmoglarini bir maromda
rivojlanishini ta’minlash.

Investitsiya siyosati xorijiy va mahalliy mol-mulk egalarining
Faoliyati uchun qulay investitsiya muhitini yaratish, xorijiy va qo‘shma
korxonalarni ochish va uzluksiz ishlash, mahalliy sanoatni texnik gayta
jihozlash, kichik biznesni qo‘llab-quvvatlashga qgaratilgan.

Investitsiya siyosati davlat tomonidan yugorida gayd etilgan ustuvor
yo‘nalishlar bo‘yicha amalga oshirildi, respublikamiz mustaqillikka
erishgandan so‘ng investitsiya siyosati bir necha bosgichda rivojlana
boshladi:

1-bosgich (1991-1994) - bu bosgich yirik xususiylashtirish va mol-
mulkni davlat tasarmfidan chigarish va ko‘p tarmogqli iqtisodiyotning
asoslarini shakllantirish, xususiy mulkchilikning aralashgan turlari



shakllanishi jarayoni bilan ajralib turdi, bu bosgichda davlat byudjeti
mablag‘lari ijtimoiy sohaga ajratilgan;

2-bosgich  (1995-2003) - bu bosgichda quyidagilar rivojlana
boshladi:

- investitsiyalar sohasida gonunchilik bazasini yaratish;

- turli moliyalashtirish manbalaridan foydalanish;

- xorijiy investitsiyalami jalb gilish, go‘shma korxonalar va xorijiy
korxonalarni tashkil etish jarayoni;

- iqgtisodiyotning real sektoriga investitsiyalar ogimi ortib borishi;

- bevosita ajratmalar va davlat kafolatlari orqgali investitsiya
loyihalarini davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlashni ta’minlash;

- loyihalarni moliyalashtirish tanlov asosida amalga oshirilishining
boshlanishi.

3-bosgich (2004-2008) - bu bosgich quyidagilar bilan tavsiflanadi:

- valyuta va kredit munosabatlarini erkinlashtirish;

- investorlaming huquq va manfaatlarini himoya qilish, ulaming
ishlab chigarish faoliyati uchun go‘shimcha imtiyoz va imkoniyatlar
yaratish;

- korxonalarni texnik gaytajihozlash va modemizatsiya gilish;

- import o‘mini bosadigan va eksportga yo‘naltirilgan
mahsulotlami ishlab chigarish bo‘yicha mezonlar gabul qilish;

- bank tizimida ichki jamg‘armalami va mablagiarni tejashni
mobilizatsiya gilish;

- mahalliy investorlarga kichik korxonalar tashkil gilish uchun
igtisodiy imtiyozlar berish.

4-bosgich (2008 - 2016) - bu bosqich quyidagilar bilan tavsiflanadi:

- ingirozga garshi chora-tadbirlardan foydalanish;

- banklaming investitsion faolligini oshirish;

- erkin igtisodiy hududlami yaratish;

- investitsion faoliyatni takomillashtirish.

5-bosqich (2017 - hozirgi kunga qadar) - bu bosqgich quyidagilar
bilan tavsiflanadi:

- valyuta munosabatlarini liberallashtirish;

- soliq islohotlari konsepsiyasini gabul qilish;



- davlat korxonalarini isloh qilish, shujumladan samarasiz faoliyat
yuritayotgan korxonalar va ishlab chigarish obyektlarini qo‘llab-
quvvatlash yoki qayta tashkil etish;

- biznesni yuritish uchun sharoitlami soddalashtirish;

- erkin igtisodiy va kichik sanoat zonalarini yaratish;

- investitsion faoliyatni takomillashtirish.

Davlat investitsiya siyosatini davlat organlari va mabhalliy
boshgaruv organlari amalga oshiradilar. Investitsiya siyosati subyektlari
quyidagi 3.2-jadvalda keltirilgan turli vazirlik va idoralardan iboratdir.

Davlat idoralari tomonidan amalga oshirilayotgan davlat investitsiya
siyosati - bu investitsiya siyosati subyektlarining mamlakat investitsion
mubhitini yaxshilash, investitsiyalar bozorini rivojlantirish va umumiy
moliyaviy iqgtisodiyotning boshga tarkibiy gismlari (bank, sug‘urta,
valyuta, fond, pul bozori)ni rag‘batlantirish, tartibga solish va nazorat
gilishning asosiy vositasi bo‘lgan investitsion sohadagi gonunchilik
bazasi hisoblanadi.

3.2-jadval
Investitsiya siyosati subyektlari
Faoliyat Boshgaruvchi Boshqarish Boshgarish
sohalari tashkilot obyektlari mexanizmi
0 “zbekiston Investitsiya
Qonunchilik  Respublikasi Adliya mubhiti va Qongnlar_ya
sohasida vazirligi, Vazirlar investitsion ~ me’yoriy hujjatlar
Mflhkfltnflsi Oliv fanlivgt
Davlat investitsiya
Moliya- a0 n."t.aS" Moll_ya Investitsiya .
L vazirligi, Igtisodiyot S . Himoya va
igtisod S bozori, gimmatli . .
. vazirligi, . . Jazo choralari
sohasida Lo gog‘ozlar bozori
tarmoq vazirliklari va
idoralari
MB va tijorat Pul Talablar,
. banklari, Davlat soliq  bozori, soliq, normalar,
Funksional o - .
sohada go‘mitasi, Davlat  bojxona, sug‘urta gonunlar,
bojxona qo‘mitasi, gonunchiligini standartlar,

0 ‘zstandart, patent bajarish ko‘rsatmalar



Xorijiy investitsiyalami jalb gilish 0 ‘zbekiston Respublikasi davlat
investitsiya siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biridir.

Mabhalliy tabiiy xonashyo va inson resurslari bilan uyg-‘unlashgan
chet el investitsiyalari davlatning eng tez iqtisodiy o°‘sishi uchun
makroiqgtisodiy  va  mikrodarajadagi  investitsion  funksiyalami
bajaradigan  katalizator bo‘lib xizmat qiladi. Investitsiyalarga
go‘shimcha ravishda xorijiy sarmoyadorlar mamlakatga taraqgiy etgan
bozoming elementlari - yuqori sifatli boshgaruv, boshgaruv tajribasi,
marketing, innovatsion resurslar, axborot texnologiyalari, hamkorlik va
hamkorlikning xalgaro standartlari bilan tanishish, o‘matilgan aloqgalar
va savdo yo‘nalishlari orgali jahon bozoriga chigish imkoniyatini beradi.

Turli sabablarga ko‘ra ichki zaxiralar va manbalaming, shuningdek,
shakllanmagan mulk egalarining yetishmasligi, igtisodiyotdagi ingiroz,
davlat byudjeti taqchilligi, mehnatning xalgaro tagsimlanishi,
globallashuv  jarayonlari va jahon igtisodiy = hamjamiyatiga
integratsiyalashuvining zarurligi ko‘plab mamlakatlaming xorijiy
sarmoyalami o‘z davlatlari hududigajalb gilishni tagozo etmoqda.

Mintagadagi qulay investitsiyalarga ta’sir etuvchi barcha omillar va
ulaming foydalari mamlakatning investitsiya muhitini shakllantiradi. Bu
tashgi va ichki investorlaming iqtisodiy faolligini, shuningdek, xorijiy
investitsiyalaming hajmi, yo‘nalishlari va davomiyligini, o°‘zaro
manfaatli hamkorlik qilish istagini, YalM ishlab chiqarishda ishtirok
etishni va jahon bozorida mahsulotlar uchun savdo kanallarini tashkil
etishni 0z ichiga oladi.

Nazorat savollari

1. Investitsiya faoliyati tushunchasi va 0 ‘zbekistonda investitsiya
faoliyatini muvofiqlashtirishda davlatning roli ganday?

2. Investitsiya faoliyati va investitsiya jarayoni tushunchalarini
izohlang.

3. Investitsiya faoliyatiga ta’sir etishuvchi omillar

4.0 ‘zbekiston Respublikasida chet el investitsiyalarini tartibga
solish vajalb etish bilan shug‘ullanadigan rasmiy muassasalar gaysilar?



5. Investitsiya siyosatining mazmuni, roli, asosiy yo‘nalishlari va
amalga oshirish bosqichlari gaysilar?

6.0 ‘zbekistonda investitsiya faoliyatini amalga oshirishning
me’yoriy-huquqiy bazasi

7. Mamlakatda investitsiya faoliyatini amalga oshirishda xojalik
yurituvchi subyektlarning o ‘mi

8.0 ‘zbekistonda Davlat investitsiya siyosati rivojlanishi ganday
bosgichlami o‘z ichiga oladi?

9. Xorijiy mamlakatlar investitsiya siyosati tajribasi.

10.Hozirgi kunda 0 ‘zbekiston Respublikasining investitsion
siyosati doirasida ganday investitsion faoliyat amalga oshirilmoqda?



IVBOB. IQTISODIYOTNI RIVOJLANTIRISHDA XORIJIY
INVESTITSIYALARNING ROLI

4.1. Xorijiy investitsiyalaming mazmun-mohiyati va turlari.
Xorijiy investitsiyalami O“‘zbekiston igtisodiyotiga
jalb gilishning obyektiv zarurligi

XX asming ikkinchi yarmida dunyoning siyosiy xaritasi
mamlakatlami uch guruhga bo‘lish orqali ifodalangan: rivojlangan,
rivojlanayotgan va qolog mamlakatlar. Rivojlangan mamlakatlarda,
kuchli ragobat va mahsulot tannarxidagi ishchi kuchi va xomashyo
xarajatlarining yuqoriligi, tadbirkorlami ushbu mamlakatlarda o°z
kapitalini samaralirog bo‘lgan obyektlarni topib joylashtirishga va
maksimal foyda olishga undaydi. Boshga tomondan, globallashuv
jarayoni, xalgaro mehnat tagsimoti va jahon iqtisodiy hamjamiyatiga
integratsiyalashuvi uchun ehtiyoj, rivojlanayotgan mamlakatlarda ichki
resurslari  va  manbalarining yo‘gligi, mulkchilik sinflarining
shakllanmaganligi, ishlab chigarishdagi turg‘unlik, iqgtisodiy ingiroz,
davlat byudjeti defitsiti ko‘plab rivojlanayotgan mamlakatlar xorijiy
investitsiyalami jalb etadi. Shunday qilib, dunyoda o‘zaro manfaatli
hamkorlik - xalgaro kapital va boshqa aktivlar migratsiyasi shakllangan.

1990-yillaming birinchi yarmida 0 ‘zbekistonda bozor igtisodiyoti
asoslari yaratilayotgan edi, ammo mulkdorlar sinfining
shakllanmaganligi va davlat byudjeti hamda inflyatsiya darajasining
oshib borayotgan bir paytida, davlat uchun bir vagtning o‘zida ham
igtisodiy, ham ijtimoiy, ham huquqiy vazifalarini bajarish giyin edi.
Ushbu tarixiy davr iqtisodiy va tijorat munosabatlaming ko ‘payishi,
ishlab chigarishning turg'unligi, mamlakatning texnik ishlab chigarish
fondining ma’naviy va jismoniy eskirishi bilan tavsiflanadi.
0 ‘zbekistonning iqgtisodiy  rivojlanishini davom ettirishning yagona
yo‘li xorijiy investitsiyalami keng jalb etish edi.

Mabhalliy tabiiy xomashyo va inson resurslari bilan bog‘lig boigan
chet el investitsiyalari, davlatning tez igtisodiy o°‘sishi uchun makro va
mikrodarajadagi  investitsion funksiyalami bajamvchi katalizator
vazifasini bajaradi. Xorijiy investorlar mamlakatga xorijiy investitsiyalar



kiritish bilan birga, rivojlangan bozor elementlari ya’ni yuqori sifatli
menejment, boshqgaruv tajribasi, marketing, innovatsion resurslar,
axborot texnologiyalari, hamkorlikning xalgaro standartlari bilan
tanishish, o‘matilgan alogalar va savdo yo‘nalishlari orgali jahon
bozoriga chiqgish imkonini ham beradi.

Xorijiy investitsiyalaming mazmun-mohiyatini yanada kengroq
ochib berishda unga berilgan ta’riflami ko‘rib chigamiz:

“Chet el investitsiyalari to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi
gonunining 3-moddasida: “Chet ellik investorlar tomonidan tadbirkorlik
faoliyati va gonun hujjatlarida tagiglanmagan boshga turdagi faoliyat
obyektlariga qo‘shiladigan barcha turdagi moddiy va nomoddiy
boyliklar hamda ularga bo‘lgan huquglar, shu jumladan intellektual
mulkka bo‘lgan huquglar, shuningdek, reinvestitsiyalar chet el
investitsiyalari deb e’tirof etiladi.

Chet ellik investorlar tomonidan 0 ‘zbekiston Respublikasida chet el
investitsiyalaridan olingan hamda 0 ‘zbekiston Respublikasi hududida
tadbirkorlik faoliyati va qonun hujjatlarida tagiglanmagan boshga
turdagi faoliyat obyektlariga go‘shiladigan har ganday daromad, shu
jumladan foyda, foizlar, dividendlar, royalti, litsenziya va vositachilik
haglari, texnikaviy yordam, texnik xizmat ko‘rsatish uchun to‘lovlar
hamda boshga shakldagi mukofotlar reinvestitsiyalar deb e’tirof
etiladi” 36, deyilgan.

Chet el investorlari sifatida 0 ‘zbekistonda yugoridagi gonunga
ko‘ra quyidagilar belgilangan:

- chet el davlatlari, chet el davlatlarining ma’muriy yoki hududiy
organlari;

- davlatlararo bitimlar yoki boshga sharthomalarga muvofiq tashkil
topgan yoki xalgaro ommaviy huquq subyektlari bo‘lgan xalgaro
tashkilotlar;

- chet el davlatlarining gonun hujjatlariga muvofiq tashkil topgan
va faoliyat ko‘rsatib kelayotgan yuridik shaxslar, boshga har ganday
shirkatlar, tashkilotlar yoki uyushmalar;

36 0'zbekiston Respublikasining 1998-yil 30-apreldagi «Chet el investitsiyalari to‘g ‘risida»gi qonuni. // 0 ‘zbekiston
Respublikasi Oliy Majlisining Axborotnomasi2017y., 16-son, 265-modda
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- chet davlat fuqgarolari va 0 ‘zbekiston Respublikasidan tashgarida
doimiy ravishda yashovchi fugaroligi bo‘Imagan shaxslar.

Demak, chet el investorlari tomonidan gonun bilan tagiglanmagan
har ganday faoliyatga qo‘yiladigan turli ko‘rinishdagi boyliklar, shu
jumladan investitsiya faoliyatidan olgan har qanday boyliklari
(daromadi) va ularga doir huquqlar chet el investitsiyalari hisoblanadi.

Professor D.G‘ozibekovning nazariy  qarashlarida  xorijiy
investitsiyalar quyidagi fikrlar bilan bayon etilgan: “Chet el
investitsiyalari bir iqtisodiyot subyekti kapitalini o‘zga iqtisodiyotga
muayyan muddatga bog‘lash bo‘lib, ichki investitsiyalardan risklar
kengligi bilan farglangan holda, huquqiy sharoitlaming, investitsiya
muhitining o‘zgarishi bilan tavsiflanadi va natijada mamlakatlar va
mintagalar bo‘ylab kapital ko‘chishi yuz beradi”.37 Ushbu ta’rifdan
ko‘rishimiz mumkinki, xorijiy investitsiyalar ichki investitsiyalardan
risklaming keng gamrovligi bilan, investitsiya muhiti va unga ta’sir
etuvchi omillaming o‘zgarishi bilan farglanadi.

Igtisod fanlari doktori N.Qo‘ziyeva xorijiy investitsiyalaming
mohiyati to‘g‘risida shunday ta’rif keltirganlar: “Kelgusida foyda olish
maqgsadida kapitalni eksport giluvchi xorijiy davlatlar, yuridik va
jismoniy shaxslaming kapitalni gabul qiluvchi mamlakatlarga turli
ko‘rinishdagi boyliklar (ko‘char, ko‘chmas mol-mulk, intellektual
boyliklar va boshqg.) va ulardan olingan daromadlar (foyda, foizlar,
dividendlar, litsenziya va komission mukofotlar, royalti, texnik ta’minot
va boshga mukofotlar)ni go‘yilishiga xorijiy investitsiyalar deyiladi”.3
Ushbu ta’rif 0 ‘zbekiston Respublikasi “Chet el investitsiyalari”
to‘g‘risidagi gonunga mazmun jihatdan yaginligini ko‘rishimiz mumkin.

Xorijiy investitsiyalami jalb gilish O'zbekiston Respublikasi davlat
investitsiya siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biridir.

Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, ochiq investitsiya siyosati
yurituvchi mamlakatlar o‘zlarining igtisodiy muammolarini bir gismini
xorijiy investitsiyalar hisobiga hal qgiladilar va xorijiy investitsiyalar
sabab iqtisodiy muvaffagiyatlarga erishadilar (Xitoy, Janubiy Koreya,

37G ‘ozibekov D. G“. Investitsiyalami moliyalashtirish masalalari. - T.: «Moliya», 2003, - B. 45.

3B Qo‘ziyeva N.R. Xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxonalar faoliyatini rag‘batlantirishning moliya-kredit
mexanizmim takomillashtirish yo‘nalishlari. Igt. fan. dok. ilm. dar. olish uchun yoz. diss. avtoref. - T.: BMA, 2008,
-B. 1L



Janubi-Shargiy Osiyo mamlakatlari va boshgalar), bu esa jahon kapital
bozorida mamlakatlar o‘rtasida xorijiy investitsiyalami o‘z hududiga
jalb qilish bo‘yicha raqobatni yuzaga Kkeltiradi. Davlatlar xorijiy
investorlar uchun qulay investitsion muhit va imtiyozli sharoit yaratib,
sanoat o‘sishi, YalM va eksport o‘sishi, sanoatni texnik qayta
qurollantirish, aholi bandligini ta’minlash, jahon bozoriga chigish kabi
muammolarini hal etmoqdalar.

Har ganday murakkab iqtisodiy hodisa kabi, xorijiy investitsiyalar
ham investitsiyalami gabul giluvchi mamlakat (retsipient) igtisodiyotiga
ham ijobiy ham salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Xalgaro amaliyot shuni
ko‘rsatadiki, xorijiy investitsiyalami jalb qilishning ijobiy ta’siri
quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- real investitsiyalami ko‘payishi, igtisodiy rivojlanish darajasining
jadallashuvi va mamlakatning to‘lov balansi holatining yaxshilanishi;

- ilg‘or xorij texnologiyalarining, tashkilotchilik va boshgamv
tajribasining Kirib kelishi, ITTKI natijalarining yangi texnika, patentlar,
litsenziyalar, nou-xau va boshqgalar kabi tatbiq etilishi;

- foydali loyihalar uchun mahalliy jamg‘armalardan foydalanilishi;

- mabhalliy kapitalni jalb gilish va ishlab chigarishdagi resurslardan
foydalanish hisobiga mahalliy moliya bozorini mustahkamlash;

- mabhalliy tabiiy resurslardan toiiq foydalanish;

- mahalliy ishchi kuchining bandligini ta’minlanishi, malakasi va
ish unumdorligining oshishi;

- ishlab chiqarilayotgan mahsulotlar turlarini kengayishi;

- import o‘mini bosuvchi mahsulot ishlab chigarishni rivojlanishi
va importni qoplashdagi valyuta xarajatlarini gisgarishi;

- eksport hajmi va xorijiy valyuta tushumining ortishi;

- davlatga ijtimoiy va boshqa dasturlarini moliyalashtirishga imkon
beruvchi solig tushumlarining hajmini ortishi;

- aholi turmush darajasi va iste’mol gobiliyatining oshishi;

- atrof-muhitning ifloslanish darajasini kamaytiruvchi yuqori
standartli, sifatli va ekologik toza texnologiyalardan foydalanish
imkonining ortishi;

- infratuzilma va xizmatlar ko‘rsatish sohasining rivojlanishi;



- yangi xorijiy investorlarni jalb qilinishida mamlakatga bo‘lgan
ishonchning ortishi;

- milliy iqgtisodiyofda ragobatni kuchayishi va monopoliyaning
kamayishi;

- nafagat ishlab chigarishda, balki iste’molda ham xalgaro
standartlar asosidagi sog‘lom ijtimoiy-madaniy mubhitning yuzaga
kelishi.

Xorijiy investitsiyalaming salbiy ta’siri quyidagilarda namoyon
bo‘ladi:

- retsipiyent  mamlakatning  to‘lov  balansi  muvozanatini
yomonlashuviga sabab bo‘luvchi kapital va foydaning turli ko‘rinishlar
(dividendlar, foizlar, royaltilar va boshgalar)da chiqgib ketishi;

- go‘shimcha valyuta xarajatlarini talab qiladigan uskunalar,
materiallar va butlovchi buyumlar importining ortishi;

- mabhalliy ishlab chigaruvchilarga bosim o ‘tkazilishi va ragobatni
cheklanishi;

- iqtisodiy va siyosiy xavfsizlikka tahdid soladigan milliy igtisodiy
garamlikning ortishi;

- Xxorijiy investorlar tomonidan mahalliy shart-sharoitlar va
xususiyatlaming hisobga olinmasligi;

- milliy iqgtisodiyot tuzilmasining qayta shakllanib qolish
ehtimolining mavjudligi;

- milliy igtisodiyotning an’anaviy tarmogqlarining kamayib ketishi;

- ijtimoiy  zo‘rigish va tabagalanishning kuchayishi (aynigsa
xorijiy korxonalarda ish hagining yuqoriligi sababli);

- chet el texnologiyalari importi tufayli milliy [ITTKI
rag‘batlantirishning zaiflashuvi, natijada, texnologik qaramlikning
ortishi;

- ekologiyaga zarari katta bo‘lgan ishlab chigarishning mamlakatga
kirib kelishi va mabhalliy resurslardan “yirtgichlarcha” foydalanilishi
natijasida atrof-muhitning zararlanishi;

- milliy madaniyatga xos boMmagan standartlami qo‘llash, ishlab
chiqgarishni tashkil etishning gadriyatlari va shakllari, iste’mol, turmush



tarzi va boshqgalami e’tiborga olmaslik bilan bog‘lig ijtimoiy-madaniy
sharoitlarga salbiy ta’sir ko‘rsatishi.

XX asr boshida o‘tish iqtisodiyoti mamlakatlarida bozor
infratuzilmalarini shakllantirishga qaratilgan igtisodiy islohotlar amalga
oshirildi. Ushbu mamlakatlarda quyidagi sabablarga ko‘ra xorijiy
investitsiyalami jalb etish zaruriyati tug ‘ildi:

- igtisodiy islohotlami amalga oshirish jarayonida ishlab chiqgarish
sur’atlarining pasayishi va mamlakat yalpi ichki mahsulotida (YalM)
sanoat mahsulotlarining ulushi gisqarishi;

- sanoat tarmog‘idagi asosiy fondlar yuqori darajada jismoniy va
ma’naviy eskirib borishi. Masalan, 2010-yilda sanoat tarmogqlaridagi
asosiy ishlab chigarish fondlarining 43,9%i eskirgan bo‘lsa, 2017-yilga
kelib ushbu ko‘rsatkich 48%ga teng bo‘ldi. Shu bilan bir gatorda, asosiy
fondlarni yangilash koeffitsiyenti 2017-yilda bor yo‘g‘i 10,5 % ni tashkil
ctdi;

- milliy iqgtisodiyot subyektlarining o‘z asosiy ishlab chiqgarish
fondlarini moliyalashtirish va aylanma mablag‘larini shakllantirish
uchun o‘z mablagllarining yetishmasligi;

- igtisodiyotni modemizatsiyalash  va  chuqur tarkibiy
o'zgarishlami amalga oshirish, ragobatbardosh va yugori texnologiyani
mujassamlashtirgan eksportga yo‘naltirilgan tayyor mahsulotlami ishlab
chigarishni bargaror sur’atlarda ishlab chigarishning zarurligi.

0 “tish igtisodiyoti mamlakatlari yuqoridagi sabablarga ko‘ra
rrioliyaviy resurslarga jiddiy ehtiyoj sezmoqdalar va shu sababli garz
olishning tashgi manbalariga murojaat gilishga majburlar. Tashgaridan
moliyalashtirish va xorijiy investitsiyalami jalb gilish jarayoni o'tish
igtisodiyoti mamlakatlariga xos xususiyatlardan kelib chigadigan
obyektiv igtisodiy holatdir.

Xorijiy investitsiyalaming bir gancha shakllari mavjud bo‘lib,
amaliyotda ular gator mezonlar bo‘yicha tasniflanadi (4.1-jadval).
Xalgaro amaliyotda davlat kapitali ko‘prog ssuda shaklida, xususiy va
uzoqg muddatli kapital esa — tadbirkorlik shaklida faoliyat ko‘rsatadi.



Xorijiy investitsiyalaming tasniflanishi

Chetga chigarish
shakli bo‘yicha Tovar

- To‘g‘ridan to‘g‘ri
Magsadiga ko‘ra - Portfel

- Boshqga investitsiyalar

- 0 ‘ta gisqa muddatli (3 oygacha)
- Qisqa muddatli (1 yilgacha)

Muddatiga Ro‘ra - 0 ‘rta muddatli (1 yildan 5-7 yilgacha)
- Uzoq muadatli (5-7 vyildan 40-45
yilgacha)

Kelib chigish manbalariga ko‘ra — bu davlat mablagllari yoki
xususiy kapital ko‘rinishida boiadi. Davlat kapitali banklar ichida
rasmiy kapital deb ham ataladi. U davlat byudjetidan xorijga
chiqgariladigan yoki u yerdan yo bevosita hukumatlar garori bilan, yoki
hukumatlararo tashkilotlar garori bilan gabul gilinadigan mablagiardir.

Xususiy kapital - bu xususiy shaxslar tomonidan xorijga
joylashtiriladigan yoki xorijdan qabul gilinadigan nodavlat manbalar
mablagllaridan iborat. Ular tarkibiga investitsiyalar, savdo kreditlari,
banklararo kreditlash kiradi. Ular davlat byudjeti bilan bevosita bog‘lig
boimaydi, birog hukumat ulaming ko‘chib yurishini kuzatib turadi va
0°‘z vakolatlari doirasida ulami nazorat gilib boshgarishi mumkin.
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Kapitalning tadbirkorlik shaklidagi migratsiyasi uchun quyidagi
uchta majburiy belgilar xos boiadi:

1. Xorijda ishlab chigarish jarayonini tashkil gilish yoki unda
ishtirok etish;

2. Xorijiy kapital qo‘yilmalarining uzoq muddatliligi;

3. Xorijiy korxonaga yoki uning bir gismiga mulkchilik huquqiga
ega bo‘lish.

Yuqorida qayd etib o‘tilgan xususiyatlar va ishtirok etish
magqsadlarining ganchalik amalga oshishiga bog‘lig holda, tadbirkorlik
kapitalini chetga chiqarishning ikki turi ajratiladi: to‘g‘ridan to‘g‘ri va
portfel investitsiyalar.

To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar - bu xorijiy kapitalning
uzoq muddatli kiritilishi bo‘lib, investor tashkil gqilayotgan firma
aksiyalari yoki aksioner kapitaliga toia ega bo‘lish yoki kamida 10 foizi
xo ‘jalik faoliyatining nazorat gilinishini ta’minlaydi.

Xalgaro valyuta fondi, Igtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti
hamda Birlashgan millatlar tashkiloti milliy schyotlari tizimidagi
ta’riflarga muvofig, to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar tarkibiga
quyidagilar kiritiladi:

- kompaniyalaming o ‘z kapitalini xorijga chigarishi;

- to‘g‘ridan to‘g’ri investor  xorijiy korxonadan olgan
foydasini uning foydasiga qayta moliyalashtirishi;

- kapitalning bosh firma va uning xorijiy korxonalari o ‘rtasida ichki
korporativ o ‘tkazmalari.

o Portfel investitsiyalar — bu kapitalni xorijiy korxona gimmatli
gog‘ozlariga (korxona ustav kapitalining 10 %dan kam gismini) kiritish
shaklida olib chigib ketish bo‘lib, investorlarga ular faoliyatini bevosita
nazorat gilish imkonini bermaydi.

Boshqga investitsiyalar - kapitalni import gilishda davlat kafolatchi
sifatida gatnashadi, masalan bank depozitlari, hukumat kafolati ostida
jalb gilinadigan investitsiyalar.



4.2-jadval
To‘g‘ridan to‘g‘ri va portfel investitsiyalarini qiyosiy baholash

L To‘g‘ridan fo-g‘ri Portfel
12 Belgilari xorijit\l/ investitsigalar investitsiyalar
Olib chigishning Xorijiy tirmar Yugori foyda
asosiy magsadi nazorat qgilish olish
Maqgsadga erishish )_(ori_jda ishlab . XorEjiy qi”_‘maF“
T chigarishni tashkil gog‘ozlarni sotib
yo'llari qilish va yuritish olish
a) xorijiy finnaga -
tc'lig egalik gilish: éﬁg:;‘;’dgmf
b) aksiyalar nazorat kapitalining
paketini sotib olish kamida 25 foizini
Magsadga erishish ~ (XVT ustaviga ko‘ra L
usullari kompaniya sotib olish .
aksiyadorlik ~ (AQSh: Yaponiya
kapitalining 25 va GerTglonlyada
foizidan kam — 10%)
bo‘Imasligi kerak)
Tadbirkorlik Dividendlar,
foydasi, dividendlar foizlar

4.2-jadval ma’lumotlaridan ko‘rishimiz mumkinki, to‘g‘ridan
to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar investorga xorijiy firmani nazorat qilish
imkonini bersa, portfel investitsiyalar investor xarajatlarini kamayishiga
va yugori foyda olishiga imkon beradi.

4.2. Milliy igtisodiyotga xorijiy investitsiyalami
jalb qilish turlari va shakllari

Igtisodiyotning ustuvor tarmoglarini rivojlantirish uchun xorijiy
investitsiyalami jalb gilish siyosati mavjud mablagiardan, vaqtdan va
imkoniyatlardan samarali foydalanishga, turli xil risklami, mavjud shart-
sharoitlami hisobga olgan holda boyliklami samarali joylashtirishga va
shu yo‘l bilan respublika iqgtisodiyotini ko‘tarishga, uning jahon
igtisodiy tizimiga qo‘shilishiga, chet el investitsiyalarining kirib keli-
shini rag‘batlantirish yo‘li bilan investitsiyalami, ko‘proq, igtisodiyot-
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Mni  ustuvor tarmogqlariga jalb qilishga hamda ulardan samarali
loydalanishga garatilgan.

Mugungi kunda xorijiy investitsiyalami amalga oshirishning bir
gnncha shakllari mavjud, ya’ni:

()‘/.bekiston Respublikasining yuridik va (yoki) jismoniy
shnxslari  bilan birgalikda tashkil etilgan xofalik jamiyatlari va
sliirkallarining, banklar, sug‘urta tashkilotlari va boshqga korxonalaming
usliiv |mnj>‘armalarida va boshga mol-mulkida ulush qo“shib gatnashish;

did ellik investorlarga to‘liq garashli bo‘lgan xo‘jalik jamiyatlari
v i shiikallarini, banklar, sug‘urta tashkilotlari va boshga korxonalarni
hurpo etish va rivojlantirish;

mol-mulk, aksiyalar va boshga gimmatli gog‘ozlami sotib olish;

intellektual mulkka, shu jumladan mualliflik huquglari, patentlar,
lovar bdgilari, Ibydali modellar, sanoat namunalari, firma nomlari va
nou xauga, shuningdek, ishchanlik nufuziga (gudvillga) huquglar
Knnish;

konsessiyalar, shu jumladan tabiiy resurslami qidirish, ishlab
>hiqish, olish yoki ulardan foydalanishga bo‘lgan konsessiyalar
olish (konsessiya chet ellik investorga xofalik faoliyatining muayyan
inn liilim shug‘ullanish uchun davlat nomidan beriladigan mxsatnoma
ho'hi). Ini laoliyalni amalga oshirish uchun davlat chet ellik investorga
koiiNui.siyu sharlnomasi tuzish asosida mol-mulk, yer wva vyerosti
in hiisikulufmi lopshiradi);

savdo va xizmat ko‘rsatish sohalari obyektlariga, turar-joy
limoliuii’ii ular joylashgan yer uchastkalari bilan birgalikda mulk
hiiijiu|ini, shuningdek, yerga egalik gilish va undan foydalanish (shu
jumladan ijara asosida foydalanish) hamda tabiiy resurslarga egalik
411 .1 va ulardan foydalanish huquglarini sotib olish;

mahsulot tagsimotiga oid bitimlarga muvofig yer qa’ri
in hnslkalarida konlarni aniglash, gidirish hamda foydali gazilmalami
kiivliih olish huqugini olish orgali.

Milliy iglisodiyotga xorijiy investitsiyalami jalb qilish turlariga:
konsessiya va lizing shamomalari tuzish;

tenderlar e’lon gilish;

erkin igtisodiy hududlar tashkil etish;



- moliyaviy aktivlami sotish va sotib olish.

Xorijiy investitsiyalami jalb qilishning eng ommabop shakli
hisoblangan xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxona (XIIK)lami tashkil
etish va ularni davlat tomonidan go‘llab-quvvatlashdir.

0 ‘zbekiston Respublikasi hududidagi chet el investitsiyalari
ishtirokidagi korxonalar deganda aksiyalarining (ulushlari, paylarining)
yoki ustav jamg‘armasining kamida o ‘ttiz foizini chet el investitsiyalari
tashkil etadigan korxonalar tushuniladi. Ular 0 ‘zbekiston Respublikasi
gonun hujjatlariga zid kelmaydigan har ganday tashkiliy-huqugiy
shakllarda faoliyat ko‘rsatadilar. Chet el investitsiyalari ishtirokidagi
korxona gatnashchilaridan biri “Chet el investitsiyalari to‘g‘risida”gi
gonunda ko ‘rsatilgan chet ellik investor bo'lishi shart.

Chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxona uni ta’sis etish yo‘li
bilan yoki ilgari chet el investitsiyalari ishtirokisiz ta’sis etilgan
korxonada ishtirok etish ulushini (payini, aksiyalarini) yoxud bunday
korxonani butunlay, shu jumladan xususiylashtirish jarayonida chet ellik
investor tomonidan sotib olinishi natijasida tashkil etilishi mumkin.

Chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxona davlat ro‘yxatiga
olingan paytdan e’tiboran yuridik shaxs huqugiga ega bo‘ladi.

Chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxonalarni davlat ro‘yxatiga
olish, shuningdek, zarur ruxsat beruvchi hujjatlami rasmiylashtirish
tegishli davlat organi tomonidan “yagona darcha” prinsipi bo‘yicha
amalga oshiriladi.

Chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxona 0 ‘zbekiston
Respublikasi qonun hujjatlarining talablariga rioya etgan holda
0 ‘zbekiston Respublikasi hududida yuridik shaxs huquqgiga ega bo‘lgan
sho‘ba korxonalar, filiallar, shuningdek, yuridik shaxs bo‘lImagan
vakolatxonalar va boshqa alohida bo‘linmalar tashkil etishi mumkin.

0 ‘zbekiston Respublikasidan tashqarida chet el investitsiyalari
ishtirokidagi korxonalaming sho‘ba korxonalari, filiallari,
vakolatxonalari va boshqa alohida bo‘linmalari tashkil etilishi mumkin.

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Xorijiy investitsiyalar va
kreditlami jalb etish hamda o°‘zlashtirish jarayonini takomillashtirish
chora-tadbirlari  to‘g‘risida”gi  2008-yil 24-iyuldagi PQ-927-sonli
garoriga muvofig to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar, hukumat



kafolati ostidagi xorijiy investitsiyalar va kreditlami jalb etishga mas’ul
vazirliklar, qo‘mitalar, tashkilotlarning vazifalari aniq va ravshan
ko'rsatib o ‘tilgan.

To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalami jalb qilish, 2005-2017 yy.
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4. l-rasm. To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalaming dunyo
bo‘yicha jalb qilinish dinamikasi

Yuqgoridagi 4.1-rasmdan dunyo bo‘yicha TTXI ogimini tahlil
giladigan bo‘lsak, rivojlangan mamlakatlardagi TTXI dinamikasi
rtunyodagi umumiy TTXI dinamikasi bilan bir xil sur’atlarda aks
ellirilgan. Bunga asosiy sabablardan biri esa dunyo bo‘yicha umumiy
jalb gilingan TTXI laming deyarli 50% rivojlangan mamlakatlarga
lo'g'ri  keladi. Rivojlanayotgan mamlakatlarda TTXI 2009-yildan
ortganini ko‘rishimiz mumkin.

0 ‘zbekistongajalb gilingan xorijiy investitsiyalar va kreditlar ulushi
2016-yilda 22,1 % bo‘lgan bo‘lsa, 2017-yilda 25,1 %ni tashkil etib,
o'lgan yildagi ko‘rsatkichga nisbatan 3,0 % punktga ko ‘paydi.

2017-yilda 17146,5 mlrd. so'm (dollar ekvivalentida 3348,2 min.
AQSIi dollari) yoki o‘tgan yilga nisbatan 134,9 % asosiy Kkapitalga
xorijiy investitsiya va kreditlar o‘zlashtirildi hamda uning jami asosiy
kapitalga investitsiyalardagi ulushi 25,1 %ni tashkil etdi.



Asosiy kapitalga xorijiy investitsiya va kreditlaming YalMdagi
ulushi 2017-yilda 6,7 %ni tashkil etib, o‘tgan yildagi ko‘rsatkichga
nisbatan 1,4 % punktga ko ‘paydi.

Qulay investitsiya muhitini shakllantirish va investitsiyalami keng
jalb qilish maqgsadida olib borilgan qator islohotlar natijasida
o0 ‘zlashtirilgan to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiya va kreditlar hajmi
2017-yilda 12768,6 mird. so‘mni (dollar ekvivalentida 2493,3 min.
AQSh dollari) tashkil etib, 2016-yilga nisbatan 44,9 %ga ko‘paydi va
jami investitsiyalardagi ulushi 18,7 %ni tashkil etdi3o.

4.3. To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalaming iqtisodiyotni
modemizatsiya qilishdagi roli

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev to‘g‘ridan
to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar to‘g‘risida: *“Agar loyihalarni amalga
oshirish monitoringini avtomatlashtirilgan tizimga o‘tkazmas ekanmiz,
bu boradagi muammolarni o‘z vaqgtida aniglay olmaymiz. Bu tizim
to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy sarmoya Kkiritayotgan investorlarga amaliy
ko‘maklashib, ulaming ishini osonlashtirishi zarur40” deb ta’kidlagan
edilar.

XVF berean ta ‘rifea ko Ta:

To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar - xorij mamlakatida
faoliyat ko‘rsatayotgan korxonaning foydasida gatnashish uchun amalga
oshiriladigan investitsiyalar bo‘lib, bunda investoming magsadi korxona
boshqgaruvida bevosita gatnashish huqugiga ega bo‘lishdir.

To‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar - investorga xorijiy tashkilot
ustidan samarali nazoratni ta’minlaydi.

Igtisodiy adabiyotlarda to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalaming
tor va keng ma’nodagi ta’riflari ajratiladi.

TTXIning tor ma’nodagi ta’rifi IHTT tomonidan berilgan bo‘lib, bu
yo‘nalishning bazaviy metodologiyasi kapital harakatini erkinlashtirish
kodeksida bayon etilgan: mustahkam iqgtisodiy munosabatlami o‘matish
hamda korxona ustidan nazorat huqugini qo‘lga kiritish magsadida

390 ‘zbekiston Respublikasi Davlat statistika qo ‘mitasi sayti ma’lumotlari
40 0 ‘zbekiston iqtisodiyotiga to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalami jalb etish masalalariga bag‘ishlangan
videoselektor yig'iiishidagi nutqi, 14.08.2018'y.



kapital va resurslaming transchegaraviy harakati gamrab olinadi.
Bunday yondashuv asosida investor sifatida mazkur mamlakatning
norezidentlari va xorijlik rezidentlar maydonga chigishlari mumkin. Har
ikkala toifalar uchun to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hosil
bo‘lishining quyidagicha yo‘nalishlari ko ‘rsatiladi:

- 100 foizlik xorijiy mulkchilikka asoslangan korxona, sho‘ba
kompaniyasi yoki bo‘linmasini tashkil etish yoki bo‘linmasini tashkil
etish yoki kengaytirish;

- mavjud korxonani to ‘lig mulkchilikka sotib olish;

- yangi yoki harakatdagi korxonada ishtirok etish;

- 5yil vaundan ko‘p muddatga garz berish.

TTXIning keng ta’rifi Jahon banki tomonidan berilgan “MIGA”
(Ko‘p tomonlama investitsiyalami kafolatlash agentligi)ni ta’sis etish
hagidagi shartnomada ilk bor tilga olingan, u shuningdek, ikki taraflama
kalblatlash shartnomalari uchun ham xosdir. Bunday yondashuvda
lo‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarga kapital (yoki resurslar)ning
harakatlanishi shakllarigina emas, balki aktivlaming boshga turlari ham
kiritiladi: har xil turdagi mulk va mulkiy huquqglar, noaksiyador turdagi
investitsiyalar (subbitimlar, boshgaruv shartnomalari, franchayzing,
litscnzion bitimlar, mahsulot tagsimoti va h.k.lar ham shular jumlasidan)
ham kiradi.

To‘g‘ridan to‘g ‘ri xXorijiy investitsiyalar:

- investorga investitsiya Kiritilayotgan obyekt ustidan nazorat qilish
huqugini beruvchi ishlab chigarishga sarflangan uzoq muddatli xorijiy
eqo'yilmalami;

- pirovard magsadi foyda ko‘rinishida daromad olishga qaratilgan
tadbirkorlik kapitalining ustuvor shaklini;

- xususiy kapitalga asoslangan to‘g‘ridan to‘g‘ri  Xorijiy
investitsiyalami;

xorijiy investoming investitsiya Kiritilayotgan obyekt ustidan
lo'lig egalik gilishini;

- Xorijiy investor tomonidan investitsiya kiritilayotgan obyekti
ustav kapitalining 10 %dan kam bo‘lmagan gismi ustidan nazorat
o0 ‘rnatishini;



- Xxorijiy investoming investitsiya Kkiritilayotgan obyektlarni
boshgarishda samarali gatnashishini;

- mustahkam iqtisodiy munosabatlami o‘matish hamda korxona
ustidan nazorat huquqgini go‘lga kiritish maqgsadida kapital va
resurslarning transchegaraviy harakatini gamrab oladi.

To‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalaming 0 ‘zbekistonga kirib
kelishi qgisqa vaqt ichida mulkchilikning turli shakllarini tashkil
topishiga ko‘maklashdi, 0 ‘zbekiston iqtisodiyotida tarkibiy qayta
qurishni, nufuzli tarmoglaming barpo etilishini ta’minladi. Eng muhimi,
0 “zbekiston iqgtisodiyotining baynalminallashuvini va 0 ‘zbekistonning
xalgaro bozorga o‘z mahsulotlarini olib chigishini va u yerda 0z o ‘miga
ega bo‘lishini ta’minladi.

To‘g‘ridan to‘g‘ri  xorijiy investitsiyalaming kirib  kelishi
respublikamizda xususiylashtirish jarayonlarini tashkil etish bosqichlari
bilan bog‘lig bo‘ldi. Shu bilan bir qatorda, respublikada iqtisodiy
islohotlaming huquqiy poydevorini yaratish ham, to‘g‘ridan to‘g‘ri
xorijiy investitsiyalar ogimlari shakllarini belgilab berdi. To‘g‘ridan
to ‘g ‘ri xorijiy investitsiyalaming ogimlari:

- O‘zbekiston iqgtisodiyotida qo‘shma korxonalarning barpo
etilishiga asos soldi;

- xorijiy korxonalar barpo etilishiga zamin yaratdi.

Tadqiqotlar ko‘rsatishicha, milliy igtisodiyotning to‘g‘ridan to‘g‘ri
xorijiy investitsiyalami jalb gilish va ulardan samarali foydalanish holati
ichki bozor hamda eksportning hajmi, tabiiy va mineral resurslar,
malakali ishchi kuchi mavjudligi, bozor islohotlarini amalga oshirish
sur’atlari, igtisodiy bargarorlik omillari bilan bog‘ligdir.

0 ‘tish iqgtisodiyoti mamlakatlarining to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy
investitsiyalami jalb qilishning jozibadorligini belgilovchi omillami
besh guruhga bo‘lish mumkin:

- bozor omillari (ichki bozor va eksport imkoniyatlari);

- boy tabiiy resurslarning mavjudligi;

- ishlab chiqarish xarajatlari omillari;

- investitsiya muhiti;



- mamlakatning iqtisodiy rivojlanish strategiyasi4l

4.2-rasm. TTXI laming innovatsion faoliyatga ta’siri

()‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil 11-apreldagi
“To‘g‘ridan to‘g‘ri xususiy xorijiy investitsiyalami jalb etishni
rag‘batlantirish borasidagi qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g ‘risida” PF-
3594 farmoniga ko‘ra:

Mamlakatda investitsiya muhitini yanada yaxshilash,
xususiylashtirish, ishlab chigarishni modemizatsiya qilish, texnik
jihatdan qayta jihozlash va rekonstruksiya qilish, respublikaning
ortigcha ishchi kuchi mavjud boigan mintagalarida yangi ish joylarini
yaratish dasturlarini amalga oshirishga to‘g‘ridan to‘g‘ri xususiy xorijiy
investitsiyalami keng jalb etish, shuningdek, xorijiy investorlar uchun
ishonchli huqugiy himoya va kafolatlami ta’minlash magsadida 2005-
yilning 1-iyulidan boshlab to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalami jalb
etadigan iqgtisodiyot tarmoglarida mahsulotlami ishlab chigarishga
ixtisoslashtirilgan  korxonalar  yuridik  shaxslaming  foydasidan
olinadigan solig, mulk solig‘i, mikrofirma va kichik korxonalar uchun

I.Mmnatov, D.Xujamqulov, O.Nurbekov “Investitsiyalami tashkil etish va moliyalashtirish” Daislik // T.:
“hjiisod-Moliya” 2014 y. 119-120 bb.



belgilangan yagona solig to‘lashdan, shuningdek, Respublika yo‘l
jamg‘armasiga majburiy ajratmalar to‘lashdan ozod qilingan, agar
investor:

- 300 ming AQSh dollaridan 3 million AQSh dollarigacha - 3 vyil
muddatga;

- 3 milliondan ortiq AQSh dollaridan 10 million AQSh
dollarigacha - 5 yil muddatga;

- 10 million AQSh dollaridan ortiq boiganda - 7 yil muddatga.

Farmonda, shuningdek, to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiya Kiritib,
imtiyoz olishi mumkin boigan 22 ta soha va tarmoglaming nomi
keltirilgan. Ushbu solig imtiyozlari quyidagi shartlar asosida
go‘llanilishi ham belgilab qo‘yilgan:

1) ko‘rsatib o‘tilgan korxonalarni Toshkent shahri va Toshkent
viloyatidan tashqgari respublikaning barcha shaharlari va aholi yashash
joylarida joylashtirish. Bunday hududiy cheklov turizm sohasida faoliyat
ko‘rsatuvchi korxonalarga va chigindilar bilan bog‘liq ishlami amalga
oshirishga tatbiq etilmaydi;

2) korxonaning ustav kapitalida xorijiy ishtirokchilaming ulushi
kamida 33 foizni, aksiyadorlik jamiyatlari uchun esa - kamida 15 foizni
tash