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КИРИ LI I

Республикам из иктисодиётини таркпбнй дайта куриш, идтп- 
годпй усишнинг бардарор, юдори суръатларини таьминлаш ва- 
гш(|)алари иктисодиётимизга жалб этилаётган инвестициялар 
хажмини тухтовеиз устиришни, хар бир сумлик инвестиция энг 
зарур, энг куп самара бераднган объектларга сарфланишиии 
талаб этади.

Ички инвестиция манбаларининг чекланганлиги хорижий 
инвестицияларни жалб килиш борасида хам катта куч-гайраг- 
ни талаб этмокда. Афсуски кулан инвестиция мухити яратили- 
ши, давлат томонидан инвестиция фаолияти копун йули билан 
куллаб-кувватланиш ига дарамасдан, инвестиция жараёнларида 
бир датор муаммолар сакланиб долмодда. Бундай холатнинг 
сабаблари каторида ваколатли идораларда техник-идтисодий 
аеосла 11 ган лой и халарни экагертизадан утказиш муддатлари 
чузиб юборилаётганлиш хамда инвестиция лойихалари буйи .а 
ишловчи тизимнн малакали кадрлар билан таъминлашда суст- 
кашликка йул дуйилаётганлигини курсатиб утиш мумкин

Етарли даражада ва чудур илмий тахлил дилинмай амалга 
оширилган купгина инвестиция лойихалари окибат натижаси 
да кузда тутилган еамарага эришиш имконини беради.

Лойиха тахлилшш чук\л> биладиган, унинг барча жихат- 
ларини тушунадиган, зарур булса, малакали мутахассиеларии 
жамлаб, лойиха тахлили буйича фаолиятии уюштира оладиган 
мутахассислар! а эхтиёж ! обора ортиб бормокда.

Куринио турибдики, мадсадга «Лойиха тахлили» фанини 
иухта урганиш, бу жараёнда тавсия дилинаётган адабиётлар 
устида тинимсиз ишлаш ордалигина эришиш мумкин. Шухаё- 
тий зарурат махсули булган ушбу дулланмада лойиха тахлили
нинг энг мухим жихатлари баён килинган, идтисодиёт йунали- 
шида таълим олаётган галабалар ва лойиха тахлили билан дизи- 
дувчилар учун мулжалланган.
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ЛОЙИХД ТАХЛИЛИ БИЛАН БОРЛИЦ ИДТИСОДИЙ 
КОНЦЕПЦИЯЛАР

1.1. Инвестицияларнинг мохияти, асосий турлари 
ва тузилиши

^ар кандай корхона уз фаолиятини бошлаши, кенгайти- 
риши ва янгилаши учун инвестицияларга зарурат сезади. Ин- 
вестициялар корхоналарни ривожлантириш, мамлакатда икти
содий усишни таъминлашнинг бош омилларидан биридир. Ин- 
вестициялар деганда янги ишлаб чицаришларни ташкил этиш, 
ишлаётган кувватларни саклаб туриш ва ривожлантириш, иш
лаб чикаришни техник тайёрлаш, фойда олиш хамда ( атроф- 
мухитни мухофаза килиш, ижтимоий каби) бошка якуний нати- 
жаларга эришиш максадида турли дасгурлар ёки алохида тад- 
бирга (лойиха)ларга еарфланадиган маблаг тушунилади. Ин
вестициялар уз ичига фойда (даромад) олиш ва ижтимоий са- 
марага эришиш максадида-тадоиркорлик ва бошка фаолият 
турларига сарфланган пул маблаклари. шунингд(‘К, максадли банк 
омонатлари, иайлар, акТщялар, бошка цимма'гбахо цогозлар, гех- 
нологиялар, машина ва ускуналар, лицензиялар (шу жумладан, 
товар белгилари), кредитлар, хар кандай бошка мулк ва мулк 
хукукларини хамда интелектуал бойликларни олади.

Демак, инвестиция тушунчаси «Инвестиция фаолияти туг- 
рисида»ги Узбекистон Республикаси цонунида таъриф берилга- 
нидек, ицтисодий ёки бошка фаолият объектига сарф цилина
диган моддий ва номолдий неъматлар ва уларни тасарруф цилиш 
хукукини ис))одалайди. Молиявий мохиятига кура, инвестиция- 
лар даромад олиш максадида хужалик фаолиятига сарфлана
диган барча турдаги актив (восита)лардир.

Иктисодий мохиятига кура, инвестициялар — асосий ва 
айланма капитални яратиш, кенгайтиршп ёки реконструкция 
килиш ва цайта цуроллантириш учун цилинадиган харажат- 
лардир.

Тщкорат амалиётида инвестицияларнинг цуйидаги уч 
шакли /ytapo фарклаиади:

'-•физик активларга килинган инвестициялар;
•пул активларига цилинган инвестициялар;
• номоддий активларга килинган инвестициялар.
Физик активлар деганда асосий ишлаб чицариш восита

лари,яъни ишлаб чицариш бинолари ва иншоотлари хамда хиз-



мат муддати бир йилдан ортик булган хар кандай машина ва 
ускуналар тушунилади.

Пул активлари деганда бошка жисмоний ва юридик шах- 
елардан пул маблагларини олиш хуку кн. масалан, банкдаги де- 
позитлар, акциялар, облигациялар ва бошкалар англашилади.

Номоддий активлар — ходимларни цайта тайёрлаш ёки 
малакасини ошириш дастурларини амалга ошириш, лицензия- 
лар сотиб олиш, савдо белгиларини ишлаб чицариш натижаси
да фирма эга буладиган бойликлардир.

Кимматбахо цогозларга цилинадиган инвестициялар пор
тфель инвестициялари, физик активларига цилинадиган инвес
тициялар эса реал инвестициялар, деб аталади.

Инвестицияларнинг хар икки тури х,ам корхоналар барца- 
рор ишлаши учун мухим ахамиятга эга. Портфелли инвестици
ялар муаммолари молиявий менежмент сохасида чукур урга- 
нилишини таъкидлаган холда, бу уцув цулланмамизда купроц 
реал активларга цилинадиган инвестицияларга тухталамиз.

Реал активларга цилинаётган инвестияларни тайерлаш ва 
тахлил цилиш асосан фирманинг мацсадларига, яъни инвести
ция ёрдамида фирма нимага эришмоцчилигига боглиц. Шу 
нуцтаи пазарда н инвестициялари и цуйидаги гурухларга ажра- 
тиш мумкин:

I. Ицтисодий самарадорликни ошириш учун цилинадиган 
инвестициялар. Бундай инвестициялардан асосий мацсад уску- 
наларини алмаштириш, ходимларнинг малакасини ошириш, 
ишлаб чицариш цувватларини самарали худудларга кучириш 
асосида фирмаларнинг харажатларини камайтириш учун ша- 
роит яратишдан иборат.

II. Ишлаб чицаришни кенгайгириш учун цилинадиган 
инвестициялар. Бундай инвестициялашдан мацсад мавжуд цув- 
ватлар хисобига олдиндан шаклланган бозорлар учун товарлар 
ишлаб чицариш имкониятларини кенгайтиришдан иборат.

III. Янги ишлаб чицаришларни вужудга келтириш учун 
цилинадиган инвестициялар. Бундай инвестициялар илгари 
ишлаб чицарилмаган товарлар ва курсатилмаган хизматлар 
ryp:iapiiiiii вужудга келтириш ёки илгари ишлаб чицарилган 
товарлар билан янги бозорларга чициш имконини беради.

IV. Давлат бошцарув идоралари талабларини бажариш 
учун цилинадиган инвестициялар. Масалан, экология ва махсу
лот стандартлари талабларини бажариш учун сарсрланадигаи 
инвестициялар. Инвестицияларни бундай тасиифлашда тавак- 
калчилик даражаси хар хил булиши асос килиб олинган.

Юцорида келтирилгаилардан биринчи ва туртинчи тур
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инвестицияларида таваккал хавфи даражаси наст. кол гам икки 
‘гагида эса юкорп хисобланади. Возорда аввал маълум булмаган 
махсулотни ишлаб чикариш ва лиги бозорларии огаллаш учун 
инвестиции сарфи катта таваккалчмликни талаб килади. Шу 
сабабли хам учинчи гурух инвестициялари таваккал хавфи энг 
юкори булган инвестициялардир.

Ишлаб чикаришни кенгайтиришга килинган инвестнция- 
ларда таваккал хавфи янги ишлаб чикаришга килинган инвес- 
тицияларга Караганда па строк. Лини пайтда самарадорликни 
оширишга килинадиган инвестициялар бозор аллакачон кабул 
килгаи товарларнинг еифатини ошириш, таннархини камайти- 
рииши кузда тутгани учун хам, уларда таваккал хавфи даража 
си иккинчи ва учинчи гурухлар инвестицияларинпкндан анча 
паст булади. Худди шу каби давлат бошкарун идоралари та- 
лабларини бажаршига сарфланган инвестицияларнинг тавак
кал хавфи даражаси анча кичик хисобланади.

Инвестициялар, шунингдек, маибаларига кура, ички ва ча
шки ннвестицияларга булннади. Ички инвестициялар манбала- 
ри давлат бюджета, корхоналар ва ахоли маблагларн, банк кре- 
дитлари хамда нобюджст жамгармалари маблаклари, ташки 
инвестициялар манбалари булиб, хорижий давлатлар ва (|лтма- 
ларнннг, шунингдек, халкаро м:лия ташкилотларишшг маолаг- 
лари хисобланади. Инвестиция; арии маибаларига кура бундай 
гурухлашЧларнннг манбаларл буйича тузилишипи хам оелги- 
лаш имконини беради. И ктисодлн-тахлил максадларида ва ама- 
лиёгда инвестицияларнинг маибаларига кура тузилишн билан 
бирга уларнинг тармок тузилишн, худудий тузилишн, мулкчплик 
шаклларнга кура тузилишн, такрор ишлаб чикарцш тузилишн 
ва технологии тузилишн фаркланади.

Инвестицияларнинг тармок (худудий) тузилишн алохида 
тармок (худуд)нинг маълум даврда килинган инвестиция сар- 
фларидаги улушини куреатса, мулкчилик шаклларнга г,-ура ту- 
зилиши жами инвестициялар манбаи ва сарфидаги давлат ва 
нодавлат мулки объектларинииг хиссасинн курсатади. Такрор 
ишлаб чикариш тузилишн янги дурилиш, ишлаб чикаришни 
кенгайтириш, реконструкция килиш ва кайта дуроллантириш 
максадларида сарфланган инвестицияларнинг жами инвести- 
циялардаги улуши куринпшида аникланади.

Инвестицияларнинг технологик тузилишн курилиш-мон- 
гаж ишлари, ускуна ва инвентарлар хамда бошка харажатлар 
(лойиха - дид и рув ишлари, бошкарув харажатлари ва х.к.)га 
килинган харажатларнинг жами инвестиция харажат.таридаги 
улушини курсатади.
8



! Ьшестициялар тузилишини ташкил этиш, уларнинг сама
радорлигини ошириш куп жихатдан мамлакатда амалга оши- 
рнлаётган инвестиция сиёсатига боглик.

1.2. Макроицтисодий назарияда инве< тицияларпинг
та л цини

Макроиктисодий назарияда инвестициялар - I. yii хужа- 
ликларининг истеъмол хаража тлари - (’. . хукума г хаража тлари
- G хамда соф экспорт харажатлари - Хп билан бирга жами 
харажатларни( жами талаб) ташкил этади ёки унинг бир киеми 
деб каралади. Яъни:

МММ = С + i +G + Хп

Инвестиция маблагларининг acocnii манбаи булиб сник 
нктисодиёт шароитида мамлакатда ги уй хужаликлари жамгар- 
малари  ̂ Sp хамда хукумат жамгармалари -Sg хисобланади.

S = Sp + Sg

Ом и к иктисодиёт шароитида буша хорижга чнкарилади- 
гап мамлакат ички жамгармалари билан хориждан (инвесгици- 
ялар ва кредитлар куршшшида кириб келадиган жамгармалар 
уртасндаги фарк -Sxn хам кушнлади:

S - Sp+ Sg-t- Sxn

Инвестициялар хажмидаги у ёки бу маиба улуши мамла- 
катнинг иктисодий ривожланиш даражаси га, мамлакатда гн даро
мадлар даражасига. ижтимоий тузилмага, амалга оширнлаётган 
иктисодий вазнфала|), иктисодий сиёсат сгратегиясига боглик.

Маълумки, миллий иктиеодиётда яратилган ялни даромад- 
ниигбир кисми турли шаклларда истеъмол килинади, бир кнсми 
эса юкорида курсатилган шаклларда жамгарилади. Миллий 
иктисоднётга килинган жами инвестиция харажатлари билан 
ялпн жамгармалар уртасида тенгликка эришиш, ж,ни 1=S аини- 
ятнииг таъминланиши макроиктисодий мувозанатга эриппин- 
нинг мухим шартларидан биридир.

Ну айниятга уз-узидан эришилмайдн, чунки уй хужалик
лари нафакат сармоя сифатида ()>ойдаланиш максадида, балки 
кугилмаган харажатлар . кимматрок буюмлар харид килиш учун 
хам маблаг жамгарадилар. Яъни жамгармаларнинг бир кнсми



инвестицияларга келиб цушилмайди. Бундай вазиятда хукумат 
инвестиция харажатларининг бир кисмини уз зиммасига оли- 
ши ёки хорижий инвестицияларни жалб килиш оркали юкори - 
даги айниятни таъминлаши, бу учун эса мамлакатда кулай инве
стиция мухигини яратиши лозим. Самарали бюджет-солик, пул- 
кредит, валюта ва ташки савдо сиёсати, иивесторларга яратил- 
ган кафолатлар ва имтиёзлар хамда макроицтисоднй баркарор- 
лик бу мухитни белгиловчи шартлардир. Айннкса инфляция 
сурьатларининг юкори булиши жамиягда инфляцион психоз 
холатини юзага келтириб, истеьмолга чекланган мойилликнинг 
ортишига, жамгармалар ва охир-окибат инвестициялар хаж- 
мининг пасайишига олиб келади.

Инвестициялар хажмини белгиловчи acocnii омиллар фоиз 
ставкаси ва кутилаётган уртача фойда меъёри хцсобланади.

Иктисоднётга цилинадиган инвестициялар хажми фоиз 
ставкаеига тескари пропорционал катталик хисобланади.

R

И нш -гп щ и ига  т ал аб  графиги  

Инвестицияга талаб функцияси цуйидаги куринишга эга:

I =Е -  dR + nY
талаб

ми;
1>у ерда: I 6- ицтисодиётда инвестицияларга талаб хаж-

г. — фоиз ставкаси нолга тенг булгандаги инвестициялар
га максимал талаб хажми;

(1 — (|)оиз ставкаси узгаришига инвестициялар хажми уз
гариши боглицлигини курсатувчп эмпирик коэффициент;

R — банк фоиз ставкаси;
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и — инвестициялашга чекланган моииллик;
Y -- жами даромад (ялпи миллий махсулот);
Инвестициялашга чекланган моииллик инвестиция хара- 

жатларидаги узгариш микдорининг (Д1) жами даромадлар 
узгаришидаги( AY) улушини курсатади.

п=Д I / AY
Келтирилган формула ва графикдан куриниб турибдики, 

фоиз ставкаси нолга тенг булганда хам инвестициялар хажми 
маълум миддор билан чегараланар экан. Чунки мамлакатдаги 
Даромад даражаси чекланганлиги, бошда ресурсларнинг микдо- 
ри ва сифати, мамлакатдаги дурилиш индустрияси, ишлаб чика
риш инфратузилмасининг ривожланиш даражалари чексиз хаж- 
мдаги инвестицияларни узлаштириш имкониятини бермайди.

Капитал эгалари фоиз ставкасидан юдори ёки хеч булма- 
ганда унга тенг булган соф фойда меъёрини таъминЛаган лой- 
нхаларгагина сармоя дуядилар. Бундан хулоса шуки, хукумат 
фоиз сгавкаларини туширишга эришса ёки кутидаётган соф 
фойда меъёрининг ошиши учун шарт-шароит яратса, икисоди- 
ётга килинган инвестициялар миддори орта боради.

1.3. Инвестициялар тахлилида асосланиладиган асосий 
идтисодий конценциялар

Инвестицияларни тахлил дилиш, уларнинг самарадорлиги 
даражасини анидлаш бир данча идтисодий концепцияларга та- 
яниб амалга оширилади.

1 .Инвестицияларнинг (|)ирма бойлигини оширишдаш роли.
Хар дандай фирма инвестиция дилар экан, аввало, уз 6oii- 

лиьмариии оширишни мадсад кил но дуяди. Бу мак,сад фирма- 
нинг фойдани купайтириш каби купинча асосий деб дараладиган 
бошда бир мадсадидан анча кенгрокдир. Чунки фирманинг асо
сий мадсади фойдани куиайтиришдан иборат дейилганда фойда 
ва рентабеллилик даражасини дархол кунайтиришни эмас, балки 
бозо|)даги уз секторини кеш айтириш ёки номоддий активларини 
оширишга даратилган тижорат ггра гегияларини гушуннш дийин 
булар эди. Демак, фирма бойлигини ошириш инвестициялашга 
ундовчи анчагина универсал булган сабабдир.

Фирма бойлиги уз ичига фирма уз капигалининг бозор 
дийматини (УКБЦ) хамда фирма мажбуриятларининг бозор 
(МБ1\) дийматини олади. Яъни:

Фирма бойлиги = УК'БК + М 1>К



Фирма бойлиги -- фирма эгалари (хох улар я гопа хужай- 
пи. хох минглаб анциядорлардан бири булсинлар) ихтиёрида 
булган (ёки улар хохласалар ва уз мулкларини сотсалар, пул 
куринишида олишлари мумкин булган) реал бойликдпр. Шу 
нарса равшанки, фирманинг реал бойлиги унинг капитали (юкори 
ликвидли активлар куринишида турган капитални иетисно кил- 
гап холда) канчалик куплиги билан эмас, балки бу капитал то
варлар ва хизматлар бозорида фирма га кандай холатпи таъ- 
минлаб бериши билан белгиланади. Шу еабабга кура, инвести
циялар фирмаларнинг ракобатбардошлигини яхшиласа ва улар 
капиталининг даромадлилигини оширса, уларнинг бойлиги ку- 
паяди хамда эгалари янада бойийдилар. Акс холда инвестици
ялар фирма баланси пасеивларини купайтиргани холда унинг 
ракобатбардошлигини оширмаса, фирманинг рентабеллилиги 
пасайиб кетиши, бунинг окибатида эса унинг бойлиги камайи- 
ши мумкин.

Айтилганлардан хулоса шуки, инвестициялар, шу жумла
дан, реал активларга цилинадиган инвестицияларнинг мацсадга 
мувофицлигини бахолашнинг асосий мезони булиб, уларнинг 
фирма бойлигига кандай таъсир этиши хисобланади.

2. Пул гушумлари хаки да тушунча.
Пул тушумлари (пул объект оцимларининг, cash flow) 

иктисодий адабиётларимизда якиндан буен цулланилаётган атама 
булиб, фирма тижорат фаолияти натижасида олинган соф ту- 
шумларни, яъни пул киримлари ва чикимларини курсатади.

11ул тушумлари куйидагнларпи уз ичига олади?
J. Асосий фаолият буйича:
• накд пул эвазига сотишдан олинган пул тушуми;
• пул утказиш йули билан сотишдан олинган пул тушум

лари.
2. Инвестициялар буйича:
• кимматли когозларга килинган инвестициялардан даро

мадлар ;
• шуьба корхоналар ва хориждаи тушумлар;
• активларни сотишдан келадиган тушумлар.
3. Молиявий операциялар буйича:
• кимматли кок)зла|)ни сотишдан олинган гупгумлар;
• карзлар.
Фирманинг пул чикимлари кутшдагиларни уз ичига олади:
1. Асосий фаолият буйича:
• хом ашё ва материаллар учун туловлар;
• иш хаки туловлари:
• солик туловлари;

12



• сугурта туловлари.
2. Инвестициялар буйича:
• асосий капитални сотиб олишга:
• асосий капитални монтаж дилишга.
3. Молиявий оиерациялар буйича:
• фоизлар ва дивидендлар тулашга;
• ссуда л ар ва облигациялар буйича мажбуриятларни суп 

диришга.
Пул тушумлари ва чидимлари уртасидаги фарк, яъни соф 

пул тушумлари фирма бойлиги ошишини таъминловчи сос|) пул 
долдипщир. Аммо фирма фаолиятининг якуний натижасини 
бахолашда бухгалтер ёндашуви билан молнячи ёки идтисодчи 
ёндашуви уртасида фарк бор.

Бухгалтер ёидашувига кура, фирма фаолиятининг якуний 
натижасини соликлар тулагандан кейин фирма ихтиёрида дол- 
ган соф даромад ташкил этади. Молиячи ва идтисодчи ёндашу- 
вига кура, якуний натижага нафадат фирма ихтиёрида долган 
соф даромад, балки фойдаланилиши меъёрий хужжатлар билан 
чеклаб дуйилган, аммо пировардида фирманинг умумий бойли- 
гига душил иб, уни купайтирадиган пул маблаглари хам киради. 
Бундай маблагларга амортизация ажратмалари хамда хисоб
л а н г а н , аммо туланмаган соликлар киради.

Амортизация узининг идтисодий мохиятига к^-ра, асосий 
капиталнинг маънавий ва жисмоний эскиришини доплат учун 
маблак жамгаришни таъминлайдиган мадсадли зжратмадир. Бу 
ажратмалар миддори уч омилга боглид:

•асосий капитал таркибига кирган ускунанинг баланс 
дийматига;

• ускунанинг хизмат муддатига;
• ускуна учун белшланган амортизацияни хиеоблаш услубига.
Амортизация ажратмалари мадсадли пул жамгармасиии

ташкил этиш манбаи булгани холда, шунингдек, фирма фойда- 
сидан бошда харажатлар еингари айириб ташланса-да, фирма 
мулки булиб долаверади. Фирма асосий капитални янгилашга 
киришганда амортизация жамгармасидан соф фойда каби фой
даланилади. Lily нудтаи назардан амортизация жамгармасиии 
щакллантириш фирманинг инвестиция захирасини жамгариш
ни англатади.

Шу сабабга кура, хисобланган амортизацияни фирма ти
жорат фаолиятининг якуний натижаси га, яъни (соф) пул ту- 
шумларига киритиш мантидан т\три булади.

Бухгалтерия хисобининг Америка стандартлари GAAP 
(Generally Accepted Accounting Principles) атамаларидан фой-



далансак, пул тушумларпни аниклаш тенгламаси куйидагича 
ёзилади:

Г1Т= МРТ- (Ж Х-А) -  ФТ-Стул.

Бу ерда: 11Т — пул тушумлари;
МРТ - махсулот реализациеидан гушум;
ЖХ - жами харажатлар;
А - амортизация;
ФТ - фоиз туловлари;
С тул,- туланган соликлар.
Иктисодий назария нуктаи назаридан Караганда хар качон 

фирманинг бойлиги келажакда буладиган барча пул тушумла- 
рининг хозиргп кийматига тенг. Инвестициялар максадга му- 
вофиклигини аниклаш учун барча пул тушумлари на чикимла- 
ри турри бахоланиб, улар фирма бойлигини канчага куиайтири- 
ши аниклаб олинади. Олинган натижа эса якуний карор кабул 
Килиш учун асос булади.

Л
1.4. И^ес^иция сиёсатининг мохияти ва йуналишлари

И
Узбекистонда амалга оширилаётган инвестиция сиёсати 

мустакилликнинг дастлабки йиллариданок. ёкилги, энергетика 
ва дон мус'такиллигини таъминлаш, иктисодиётда таркибий уз- 
гаришларни амалга ошириш, экспорт салохинтини ошириш ва 
импорт урнини босувчи махсулот ишлаб чикаришпи купайти- 
риш учун устувор сохаларни куллаб-кувватлаш, чет эл инвес- 
тицияларини жалб килиш учун очик. эшиклар сиёсатини олиб 
бориш кабиларга каратилди. Инвестиция сиёсатини олиб бо- 
ришда куйидаги тамойилларга асосланилди:

• белгиланган давлаг устуворликлари асосида энг мухим 
тармоклар ва фаолият сохаларини танлаб куллаб-кувватлаш;

• ижтимоий ахамиятли тармоктарнн (сокликнн саклаш та ь- 
лим, мадаиият ва х.к.), ахоли турмуш даражасини яхшилиш, 
умрини узайтприш, ижтимоий жихатдан ксскин табакаланиш- 
нинг олдини олиш, истеь.мол талабининг фаоллашувини таь- 
минлаш максадида етарли даражада куллаб-кувватлаш;

• чет эл инвестицияларини узаро манфаатдорлик асосида 
ycryiiop сохаларга жалб килиш;

• потенциал инвестиция ресурсларини савдо сохаси ва пул 
бозоридан саноат сохасига кайта таксимлаш;

• илмий тадкикот, тажриба-конструкторлик ишларинн кул
лаб-кувватлаш, хориждан янги техникалар учун лицензия.мар
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сотиб олиш, катта лабораторияларни саклаб туришга куввати 
етадигаи йирик корпорациялар тузиш оркали ишлаб чикариш 
каииталини жамлаш хисобига иителектуал капитал ва илмий- 
техиик потенциалии ошириш;

• дишлод хужалиги махсулсплари ва минерал хом ашё 
ресурсларини чудур кайта ишлаш ва уларни ташди бозорда ра- 
добатбардош б ул ад ига и даражага олиб чидишга йуналтирил- 
ган инвестиция лойихаларини дуллаб-дувватлаш;

• ахолининг озид-овдат ва истеъмол товарларига булган 
эхтиёжларини дондиришга мулжалланган ишлаб чикариш дув- 
ватлариии жадал ривожлантиришни инвестициялар билан таъ- 
минлаш;

• инвестиция жараёнлари иштирокчиларининг узаро ало- 
даларини тартибга солиб турувчи донунчилик базасиии тако- 
миллаштириш.

Инвестиция манбаларини шакллантирин# бо^расида дав
лат курадиган чора тадбирлар инвестицияларнинг; ички ман- 
баларига тегишли булиб, асосан солид-бюджет сиёсати ва пул- 
кредит сиёсати воситалари ёрдамида, ахоли, корхона, банк ва 
давлат бюджети маблаглариии шакллантириш.. дайта тадсим- 
лаш ва y:iap уртасида маълум пропорцияларни юзага келти- 
ришга даратилган. Масалан, солид ставкаларининг пасайтири- 
лиши ахоли ва корхоналар даромадларииииг ошишива, инвес
тициялар маибаи булган ахоли жамгармалари ва корхоналар- 
нинг соф фойдаси микдорларинииг купайишига олиб келади. 
Айни пайтда инвестицияларнинг маибаларига кура тузил и шн- 
да бу икки гурухниш улуши ошади. Жами инвестициялар хаж- 
мида банк кредитлари, корхона ва ахоли маблаглари хиссаси- 
нинг юдори булиши бозор идтисодиёти шароитида ижобий хо- 
диса хисобланади.

Бир датор давлатларда дулланиладиган жадаллангптил- 
гаи амортизация усули хам корхоиаларда инвестиция маолаг- 
ларининг тезрок жамланишига олиб келади ва инвестиция 
жараёнларини тезлаштиради. Инвестиция сиёсатининг энг 
муосим бугини инвестиция маблаглариии энг устувор ва ахами- 
ятли тармодлар ва худудларга жалб дилиш борасидаги чора- 
тадбирларни уз ичига олади. Бу мадсадда, умуман, мамлакат 
идтисодиётида, хусутан эса, устувор деб белгиланган тармодлар 
ва худудларда дулай инвестиция мухитини яратиш зарур. Ин
вестиции мухити бир датор шарт-шароитларга дараб бахолана- 
ди. Бу шарт-шароитларга сиёсий бардарорлик, инфляция ва 
ишсизлик даражалари, бюджетнинг тулдирилиш даражаси, дав
латнинг идтисодиётдаги инггироки ва хусусий секторнинг ри-



вожланиш даражаси, иктисодиётнинг, хусусан, ташки савдо, ва
лю га бозорларининг эркинлиги, бозор инфратузилмасининг ри- 
вожланиш даражаси, табиий ва мехнат ресурсларииинг мав- 
жудлиги ва улардаи фойдалаиа олиш имкониятлари, ишчи ку- 
чининг малакаси, солик тизимининг хусусиятлари, банк фоиз 
ставкалари, бозор сигими ва бошкалар киради.

Инвестиция мухитини белгиловчи энг мухим омиллардан 
бири мамлакатда инвесторлар учун яратилган имтиёзлар ва 
кафолатлардир. Инвесторлар учун солик имтиёзларини бериш 
амалиётда кенг кулланиладиган гадбирдир. Масалан, республи
ка мизда корхоналар фойдасининг ишлаб чикаришни кеигайти- 
ришга, реконструкция килиш ва цайта куроллантиришга сарф- 
ланган кисми соликка тортилмайди. Шунингдек. кишлок хужа
лиги махс\'лотларипи цайта ишлаш, хал к истеъмоли товарлари, 
болалар ассортиментидаги хамда эксиортга мулжалланган то
варлар шш/аб 1!икариш каби бир цатор сохаларда янги очилган 
корхоналар солйцлардан вацтинча озод этилиши, умумий солик 
ставкаларига нисбатан пастрок солик ставкалари кулланилиши 
каби имтиёзларга эга буладилар.

Ички инвестиция манбалари чеклаиган бир шароитда, ай- 
никса, уттйп даврини бошидан кечираётгаи давлатлар учун чет эл 
инвесгициялариии жалб килиш алохида ахамияпа эга. Республи- 
камизда Мусгакиллик йилларида 13 млрд. АКШ долларидан куи- 
рок. микдордаги чет эл инвестициялари узлаштирилди. Хорижий 
ршвесгорлар учун, улар оладигаи якуний молиявий натижаларга 
бевосита ва оилвосита га ьсир этадиган бир кагор имтиёз.1ар ва 
кафолатлар тизими яратилган ( 1-илова). Мамлакатимизда муста- 
киллик йилларида чет эл инвестициялари иштирокида бунёд этил
ган энг йирик саноат объектлари ресну'бликамизнинг экспорт 
салох,иятини оширди, экспорт ва нмпортнинг товар тузилпшида 
ижобий силжишларга эришиш. мамлакатнинг тулик ёкилги-энер- 
гетик-а мус'гакиллигиии таъминлаш имконини берди.

1.5. Хорижий инвестицияларни жалб килиш шакллари ва
йунал ишлари

Чет эл инвестицияларини дунёнинг хамма мамлакатлари 
жалб этади. Б ундан ривожланган мамлакатлар хам холи эмас. 
Хар пили дунё хужалигига 2,0 — 2,5 трлн. АКШ доллари микдо- 
рида инвестиция сарфланади. Асосий инвесторлар ута ривожлан
ган еттита давлат ёки Рамбуйс клубига аъзо булган давлатлар 
хисобланади. Булар AlyLIJ, Франция, Германия, Англия, Италия, 
Япония ва Канададир.

16



Рамбуйс клубининг асосий мадсади мураккаб идтисодий маса- 
лаларни ечишда аъзо давлатларнинг умумий стратегиясини анидтаб 
олишдан иборат. Унда жахон идтисодиётининг истидболлари, молия
вий, савдо ва инвестиция муаммолари чудур урганилади. АКШ — 
бир томондан, энг нуфузли инвестор, иккинчи томондан эса инвести
ция талаб дилувчи мамлакатдир. Масалан, AKIII чет давлатларга 
600 млрд. доллар миддорнда инвестиция чидарса, 500 млрд.доллар 
чегдан инвестиция киритади. Японияда 18 млрд. доллар инвестиция 
чидарилса, четдан бор-йуги 1 млрд. доллар инвестиция киритилади. 
1994 йил маълумотларига кура, ривожтанаётган давлатларга 150 
млрд.доллар инвестиция чидарилган. Шундан Шардий Осиёга — 40, 
Лотин Америкасига — 37, Европа ва Марказий Осиёга — 18, Жанубий 
Осиёга — 3,5, Ядин Шард ва Африкага — 1,0%и тугри келади.

Бу маблагларнинг асосий дисми Шчтисодиётни иелох дилиш, мулк- 
ни давлат тасарруфидаи чидариш лойихаларига сарф этилади.

Инвестиция жараёнида бир томондан инвестор (кредит бе
рувчи), иккинчи томондан дарз олувчи (дебитор) туради. Хар икка- 
ла томон хам уз манфаатларини уйлаб иш куради. Масалан, инвес
тор бор маблагини катта (|юйда келтирадиган лойихага сарфлашни 
хохлайди ва шу сабабли хам дарз олуичига шубха билан дарайди. 
Чунки дарз олувчи инвесторнинг маблагидан нотугри фойдаланиб, 
yiin бехудага сарф дилиб юбориши мумкин. Карз олувчи лойиха 
жуда самарали эканлиги ва икки томон учуй хам катта фойдани 
келтиришга тулид ишониши керак. ХаР дандай холда хам у марке
тинг донуниятлари асосида, яъни махсулотни реализация дилиш 
бозорини, унинг хажмини, сотиб олувчининг талаби ва хохиши, та- 
ваккалчилик даражасини, радобатчиларнинг келгусидаги харакат- 
ларини чудур билиш асосида иш юритиши керак. Икки гомон бир 
дарорга келганидан кейингина лойиха амалга ошиши мумкин. Ин
вестиция бозорида маблаг етарли булмагани ёки етишмаганлиги учун 
асосан кредитор хар доим имтиёзли холатда булади.

Ички ва ташди инвестицияга булган талаб дунёда жуда юдори 
булганлиги учун инвестициялаштиришни амалга ошириш шаклла- 
ри ва воситаларга нихоятда эхтиёткорлик билан ёндашиш зарур. 
Бунда даставвал ички имкониятларни хисобга олиб, ички ва ташди 
инвестицияларнинг оптимал вариантини вужудга келтириш ке
рак. Инвестиция натижасида вужудга келган махсулот ёки хиз- 
матларни жахон бозорида сотиш жуда катта муаммодир. Бу ерда 
радобатга бардош бериш жуда мушкул; давлат томонидан узи 
ишлаб чидарган махсулотни химоя дилиш мадсадида, чет эл мах- 
сулотларини мамлакатга киритишни камайтирадиган донунлар 
Кабул килиниши керак.

Ташди бозорга чидишни амалга ошириш узод муддат талаб 
этадиган жараёндид. Бунине учутт уинимсиз равишда махсулот си- 
фатини

* f i  A tie п- ‘ *• •  ̂  ̂  ̂ ..-г.-**
•:Т;1 

fi5Ll

ини юдори поконагал^шб чидиш
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Хисобига махсулот чицарувчининг имиджини оширишга эришиш 
зарур. Чет эл инвестицияларини хар хил усуллар билан иктисодиёт- 
га киритиш мумкин. Бунга концессия усули мисол була олади.

Концессия — маълум бир вак.тга чет эл хусусий мулк эгасига 
ёки бошца юридик шахсга берилган ер участкасидан цазилма бой- 
ликларни цазиб олиш, хар хил иншоотлар цуриш ва табиий бой- 
ликларни узлаштириш билан боглиц булган шартномадир. Бу 
шартномада ижара хаци, концессиор (конценция олган шахс)- 
нинг атроф-мухитнинг холатини яхшилаши, ишчилар ёллаши каби 
шартлар ва бошцалар белгиланиб олинади.

Инвестицияларни жалб цилишнинг иккинчи усули компенса
ция шартномалари асосида буладиган инвестициялардир. Бунда чет 
эллик хамкор мамлакатга кредит беради ва шу кредит хисобига 
цуриладиган объектлар учун лицензия, ускуналар ва машиналар 
сотиб олади. Бунинг эвазига у кейинчалик етиштирилган махсу- 
лотнинг бир цисмига эгалик цилиш хукукига эга булади. Бу махсу- 
лотнинг циймати берилган инвестиция суммаси ва унинг фоизлари- 
ни цоплаши керак. Бундай шартномалар саноат компенсацияси дей- 
илади. Объект эгаси буюртмачи хисобланади. Хозирги вацтда бун
дай шартномалар МДХ, давлатларининг хаммасида мавжуд. Инвес
торлар бундай шартномалар орцали жуда катта буюртмаларга, бу
юртмачи эса уз калиталини ишга солмаган холда, янги ишлаб чица
риш цувватларига ва цисман янги технологияларга эга булади.

Шу билан бир цаторда, жуда катта цийматларни узлашти
риш ва вужудга келган объектларнинг тулиц эксплуатациясини 
амалга ошириш катта муддатни талаб этади. Шу сабабли бундай 
лойихаларни инвестициялаштиришда техник-ицтисодий курсаткич- 
ларни чуцур урганиш керак.

Инвестиция шароитини яхшилашнинг энг прогрессив йули 
лицензиялар импортидир.

Бу билан патент орцали химояланган шш>р технологияга 
асосланган лицензиялар ёрдамида махсулот ишлаб чицарилади 
ва жахон бозорига тайёр махсулот билан чициш амалга ошири- 
лади. Лицензия сотиб олувчига лицензияларни импорт цилиш шу 
ишларни узида амалга оширишга нисбатан арзонга тушади. Ли- 
цензияларнинг цуйидаги турлари мавжуд:

- оддий лицензиялар — бунда лицензия сотувчи ишлаб чица- 
ришни узи ташкил этади;

- фавцулодда лицензиялар — бунда лицензия сотувчи уз ху- 
дудида монопол хукуцца эга булади;

- тулиц лицензиялар — бунда лицензия сотиб олувчига мулк 
хуцуци тулиц утади ва лицензия сотувчи ихтиро ёки кашфиётдан 
умуман воз кечади. Лицензия бахоси шартнома орцали вужудга 
келтирилган фойда, махсулотнинг циймати ёки мицдоридан келиб 
чиццан холда аницланади.
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Цисцача хулосалар

Лойих,а тахлил ид а инвестициялар деганда лойихаларни 
амалга ошириш учун сарфланадиган пул маблаглари тушуни- 
лади.

Ицтисодий модиятига кура, инвестициялар — асосий ва 
айланма капитални яратиш, кенгайтириш ёки реконструкция 
цилиш ва цайта цуроллантириш учун цилинадиган харажат- 
лардир.

Тижорат амалиётида физик активлар, пул активлари ва 
номоддий активларга цилинган инвестициялар узаро фарцла- 
нади. Таваккалчилик даражаси турлича булишига кура, сама- 
радорликни ошириш, ишлаб чицаришни кенгайтириш, ялпи иш
лаб чицариш ва давлат талабларини цондиришга цилинадиган 
инвестициялар турланади.

Инвестиция харажатлари ЯММ таркибида мухцм салмоцца 
эга булиб, унинг манбаи жамгармалар, шу жумладан, чет эл 
жамгармалари хамдир. Инвестицияларга талаб хажмини бел
гиловчи асосий омиллар фоиз ставкаси ва соф фой^а меъёри- 
дир. Инвестициялар, шу жумладан, реал активларга цияинади- 
ган инвестициялар мацсадга мувофицлигини бах,олашнин4г асо
сий мезони уларнинг фирма бойлигига цандай таъсир этиши 
хрюоблащщ. * v

Инвестиция сиёсати деганда белгиланган мацсадларга эри
шиш учун инвестиция манбаларини шакллантириш, уларни ус- 
тувор сох,аларга жалб цилиш, самарали узлаштириш учун кури- 
ладиган чора-тадбирлар мажмуаси тушунилади. Узбекистонда 
амалга оширилаётган инвестиция сиёсати мустацилликнинг 
дастлабки йиллариданоц ёкшии - энергетика ва дон мустацилли- 
гини таъминлаш, ицтисодиётда таркибий узгаришларни амалга 
ошириш, экспорт салохцятини ошириш ва импорт урнини бо
сувчи махсулот ишлаб чицаришни купайтириш учун устувор 
сохаларни цуллаб-цувватлаш, чет эл инвестицияларини жалб 
цилиш учун очиц эшиклар сиёсатини олиб бориш кабиларга 
царатилди.

Чет эл инвестициялари ривожланаётган давлатлар ицти- 
содиётини оёцца ц^йишнинг му^им омили булиб, асосий инвес
торлар Рамбуйс клуби аъзолари булмиш етти давлатдир. Чет 
эл инвестицияларини жалб цилишнинг концессия, компенса
ция шартномалар каби услублари мавжуд. Чет эл инвестиция
ларини жалб цилиш зарурати мамлакатда инвестиция мухити- 
ни яхшилашни талаб этади.

19



Назорат ва мухркама учун саволлар

1. Инвестицияларнинг мохияти нимада?
2. Инвестицияларни турлича таснифлаш мезонлари деган

да нимани тушунасиз?
3. Инвестициялар тузшхишйни турли мезонларга кура изох- 

ланг ва ахамиятини тушунтиринг.
4. Фирма бойлиги нима ва унинг инвестициялар самарадор

лигини ба&оловчи бошка куреаткичлардан афзаллиги нимада?
5. Пул окимларининг мазмунини ва таркибини тушунти- 

риб беринг.
6. Фирма фаолиятининг якуний натижасиГа молиячи ва 

ицтиседчи ёндашувидаги фарц нимадан иборат?
7. Жамгариш ва инвестиция тенглиги айнияти нимани 

англатади ва унга кандай эришилади?
8. Узбекистонда утказилаётган инвестиция сиёсатининг 

йуналишлари ва тамойиллари нималардан иборат?
9. Хорижий инвестицияларни жалб цилиш услублари ва 

йуналийшарини изохлаб беринг.

* Асосий адабиётлар

1. Золотогоров В.Г. Инвестиционное проектирование. Минск.- 
ИП «Экоперспектива» 1998.

2. Ишмухамедов А.Э., Ахмедов Д.К. Лойиха тахлили. -Т., 
ТДИУ, 1998.

3. Игошин М.В. Инвестиции. -М.: Финансы, 1999.
4. Ионов В.И. Инвестиционное проектирование. -М.: ПРИОР,

1998.
5. Липцис И.В., Коссов В.В. Инвестиционный проект. -М.: БЕК

1996.
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II боб

ИНВЕСТИЦИЯ ЛОЙИХАЛАРИНИ МОЛИЯВИЙ- 
ИЦТИСОДИИ БАХОЛАШНИНГ УСЛУБИЙ АСОСЛАРИ

2Л. Инвестиция лойихаларини танлашда молиявий - идтисодий
бахолашнинг роли

Реал активларга маблаг сарф килишнинг макбул вариан- 
тларини танлаш ва асослаб бериш жараёнида инвестиция лой
ихаларини иктисодий - молиявий бахолашнинг ахамияти жуда 
катта. Бошда барча жихатлари ижобий булгани холда хам дуй
идаги шартларни таъминламаган лойиха амалга ошириш учун 
дабул килинмайди:

• товарларнинг реализация килинишидан келган даромад
лар сарф этилган харажатларни допламаса;

• лойихани маблаг билан таъминлайдиган инвестор урта
ча фойда меъёридан кам булмаган рентабеликка эришмаса;

• инвестор учун маъдул келадиган давр ичида харажатлар 
копланмаса.

Мана шу шартларнинг бажарилиши реал эканлигини анид
лаш инвестиция лойихаларини молиявий- идтисодий бахолаш
нинг энг мухим вазифаси хисобланади. Бундай бахолашни ут
казиш бир данча сабабларга кура, анча дийин. Бу сабаблар 
дуйидагилард ир:

• биринчидан, инвестиция харажатлари бир марта дили- 
ниши ёки узод муддат ичида бир неча марта такрорланиши 
мумкин;

• иккинчидан, инвестиция лойихаларини амалга ошириш - 
дан натижа олиш жараёни хам узод давом этиши мумкин;

• учинчидан, узод муддатли операцияларни амалга оши
риш инвестиция лойихаларининг барча жихатларини бахолаш
да ноанидлик даражаси ошишига, турли хатоликларга йул дуй- 
илишига олиб келади.

Айнан ана шу омилларнинг мавжудлиги инвестиция 
лойихаларини бахолашнинг махсус, хатолик даражаси минимал 
булган, етарлича асосланган дарорлар дабул дилиш имконини 
берадиган услубларини яратишни тадозо этди.

2.2. Дисконтлаш хадида тушунча

Инвестиция лойихаларини бахолашнинг махсус услублари 
вужудга келишига сабаб, пул маблаглари дийматининг вадт да-

21



вомида узгариб туришидир. Яъни бугунги бир сум циймати бир 
йил кейин олинадиган бир сум циймати билан оир хил эмас.

Бир хил суммадаги пул турли вацтда хар хил цийматларга 
эга булишининг бир цанча сабаблар бор:

биринчидан, бу х,олат инфляция жараёнлари билан 
изохданади, яъни бах,олар даражасининг кутарилиши оцибати- 
да бугун бир сумга олиш мумкин булган товарни бир йилдан 
сунг бир ярим ёки икки сумга сотиб олиш мумкин булади;

иккинчидан, х,ар цандай тижорат операциясига (шу 
жумладан, банк депозитига) цуйилган бир сум пул унинг ёрда- 
мида олинган даромад хисобига бир йилдан кейин каттароц 
мицдордаги пулга айланади. Бу холат молиявий операциялар- 
нинг аксиомаси хисобланади ва инвестиция лойихаларини ицти
содий асослаш ва тахлил цилиш механизмини белгилаб беради.

Демак, хар бир молия мутахассиси ёки инвестицияларни 
тахлил этаётган мутахассиснинг асосий шиори цуйидагича оул- 
мога керак:

Бугунги олинган бир сум келгусида оладиган бир сум- 
4 дан циймат жих,атидан каттадир.

Буни жуда оддий мисолда куришимиз мумкин. Агар 100 
сум пулни 10% ставка билан банкка цуйсангиз, келгуси йили 
омонатингиз (уни FV деб белгилаймиз):

FV^lOO+lOO * 0,1=110 сумга тенг булади.
Агар пулингизни яна бир йил олмайсиз, деб фараз цила- 

диган булсак, иккинчи йилнинг охирига бориб омонатингиз:

FV2=[100( 1+10)]* (1+0,10)]=100 (1+0,10)2 =100*1,21=121 
сум булади.

Жамгармалар купайишининг бу модели мураккаб фоизлар 
модели дейилади ва цуйидагича ёзилиши мумкин (1-формула):

FV = PV ( I + к )п

Бу ерда: FV (инг. future value) — бутун инвестиция цили
наётган сумманинг келгусидаги, яъни маълум давр утгандан сунгги
— инвестор эга булиши мумкин булган циймати;

PV (инг.present value) — келажакда даромад олиш учун 
инвестиция цилинаётган сумманинг жорий (бугунги) циймати;

к - инвестицияларнинг даромадлилик даражаси. Бизнинг 
мисолимизда у жамгарма омонатлари буйича банк фоиз став- 
касига, умумий холларда эса бир неча муцобил лойихалар буй-
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ича энг юдори булган, кутилаётган соф фойда меъёрига тенг;
п - инвестициялар харакатда булиб, даромад келтириб ту- 

радиган муддат; бизнинг мисолимизда омонатларни банкда сад- 
лаш даври (йил, ой, кун). Агар омонатлар буйича йил ига бир 
марта даромад хцсобланса, п йилларнинг тартиб радамини, хар 
ойда хцсобланса, бир ойлик даврлар тартиб радамини курсатади.

Амалиётда юдорида келтирилган формула ёрдамида кел- 
гуси дийматларни хисоблашда махсус хиеоблаш дастурларидан, 
шунингдек, к ва п нинг ттоли миддорларида инвестициялар 
дастлабки миддорининг усио бориши коэффициентлари кири- 
тилган махсус жадваллардан фойдаланилади (2-илова).

Бугун инвестиция дилинаётган маблагаарнинг келгусида- 
ги дийматини хдеоблаш жараёни дисконтлаш деб юритилади- 
ган молиявий хисоб-китобларнинг бир куринишидир. Дисконт- 
лашнинг иккинчи тури келгуси дийматни хисоблашга тескари 
жараён булиб, келгусида олидадиган сумманинг жорий даврдаги 
дийматини хисоблаб топиш имконини беради.

Бунда келгусида маълум сумммага эга булиш учун бугун 
данча миддорда инвестиция дилиш кераклиги хисоблаб топи
лади. Албатта, келажакда олинадиган сумма бугун бх£з фойдали 
ишга сарфлаётган ва биз кутган миддорда фойда келтйрадиган 
инвестиция суммасидан куп булиши керак эмас. Дисконтлаш- 
нинг бу тури жорий дийматни х,исоблаш ёки келтирилган, дис
контланган дийматни анидлаш дейилади. Бундай одасоб-китоб- 
ни бажариш учун келгуси дийматни хнеоблаш формуласига 
нисбатан тескари формуладан фойдаланилади (2-формула):

PVn = FVn/ (l+k)"= FVn * 1 / (l+k)n
Бу ерда: PVn — п| йилдан сунг олинадиган сумманинг 

келтирилган, жорий диймати( дисконтлаш коээфиценти к га 
тенг оулганда п йилдан сунг FVh миддордаги суммани олиш 
учун бугун дилиниши керак булган инвестиция суммаси);

FV — п йилдан сунг олинадиган сумма.
Агар к биз маблагимизни узимиз ^ун дулай булган инве

стиция лойихасига сарфлаганимизда х,адидатда олишимиз мум
кин булган даромад даражасини акс эттирсагина, бу формула 
мазмунга эга булади.

Мисол: Айтайлик, инвестор трактор заводининг акцияла- 
рини сотиб олмодчи булсин. Заводнинг хар бир акцияси 10 минг 
сумдан таклиф дилинаётган ва 5 йилдан кейин акцияларнинг 
бах,оси 2 марта ошиши кутилаётган булса, шунингдек, маблаши 
банк депозитига дуйганда 10% даромад олиш имконияти мавжуд 
булса, акцияларни сотиб олиш мадсадга мувофидми ёки йудми?
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Демак, акциялар бахоси 5 йилдан сунг икки мартага оша- 
ди ва 20 минг сумни ташкил этади. Жорий кийматни хисоблаш 
формуласини цуллаб, цуйидагиларни топамиз:

PV5= 20000 * 1 / (  1+0,10 )5=20000 * 0,6209=12418 сум
Демак, 5 йилдан сунг хар бир акциянинг циймати 20000 

сумни ташкил этса, унинг бугунги циймати 12418 сумга тенг 
булар экан. Яъни инвестор хар бир акцияни сотиб олиш учун 
10000 сумдан эмас, 12418 сумдан сарфлаганда хам маблар сар- 
флашнинг бу варианти банкка маблар цуйишдан кура самара- 
лироцдир. Агар фоиз ставкаси 15% дан ортиц булса, маблагни 
банк депозитига цуйиш самаралироц булишини худди шу усуЛ- 
да хисоблаб топиш мумкин.

Дисконтлаш ставкасини танлашда амалдаги шаклланган еки 
кутилаётган уртача ссуда фоизи даражасига асосланиш лозим. 
Бозор ицтисодиёти шароитида у бозор конъюнктурасига, мамла- 
катнинг, тармоцнинг ва фирманинг, шунингдек, бошца мамлакат- 
ларнинг ицтисодий ривожланиши истицболларига борлиц.

2.3. Аннуитетнинг келгуси циймати

Инвестиция лойихаларини молиявий-ицтисодий бахолаш 
тамойилларини яхшироц тушуниб олиш учун молиявий опера- 
цияларнинг яна бир, келажакда маълум суммани тунлаш учун 
Хар йили пул маблаглари тулаб борилишини кузда тутувчи тури- 
ни тахлил цилиб куришимиз зарур. Аннуитет (ингл. Annuite — 
йиллик тулов) деб номланадиган бу турдаги операцияларга амор
тизация фондини жамгариш, яъни аста-секин эскирган асосий 
фондлар ^рнига янгисини сотиб олишга етарли булган пул сум- 
масини жамгариш мисол була олади. Асосий воситаларнинг ций
мати жуда юцори булганлиги сабабли тулиц эскириб булганида 
уларни фацат жорий йилда олинган фойда хисобигагина янги- 
лаб булмайди. Бундай холатдан цутулишнинг бирдан-бир турри 
йули амортизация фондларини шакллантириб боришдир. Бу ме
ханизм шунчалик мухимки, бутун дуне мамлакатлари томонидан 
тан олинади ва амортизация суммаси солицца тортилмайди.

Аммо амортизация ажратмалари улар учун белгиланган 
вазифани бажаришлари учун, менежерлар хозирда цилинаётган 
маълум мицдордаги ажратмалар хисобига келажакда цандай 
суммага эга булишларини билишлари керак. Бундай хисоб-ки- 
тобларни 1-формула ёрдамида бажариш мумкин булса-да, элек
трон жадваллар ва махсус маълумотномалардан фойдаланиш 
анча цулайроц усул хисобланади.
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Мисол: Айтайлик, сиз хар йилнинг охирида 1 млн. сумдан, 3 
йил давомида 10% ставка билан банкдага махсус хисобварацка 
маблаг утказиб бордингиз. 3 йилдан сунг сиз дандай суммага эш 
буласиз? Биринчи йил утказилган миллион сум банкда 2 йил тура- 
ди, иккинчи миллон сум эса 1 йил туради, учинчи миллион эса учинчи 
йил охирида утказилгани учун х;ам фоиз ишлаши нудтаи назаридан 
банкда хеч данча муддат турмайди. Келгуси дийматни хиеоблаш 
формуласи ёрдамида хар бир утказма учинчи йил охирига дадар 
дандай миддоргача усиб боришини ва уларни душиб, шу муддахда 
данча микдордаги маблагга эга булишимизни топамиз.

1-жадвал
Инвеститцияларнинг келгусидаги диймати дисоб-китоби
Маблаг 

утказиладиган 
йил тартиб 

раками

Фонз даромади 
-Хисоблаиадигаи пакт (йил)

Ииллик Утказма (ажратма)нинг 
келгуси киймати 

(млн.сум)

1 2 1,00 * (  1+0,10 )2= 1,21

2 1 1,00* ( 1+0,10)'=  1,10

3 0 1,00* ( 1+0,10)°= 1,00

Жами Келгуси киймат 3,31

Бу жараённи графикда дуйидагича тасвирлаш мумкин:

Йиллар 
1 г з

1,0

-------------------► 1,0
1,0

1,0 -----------------------------------------► 1,10

------------------------------------------------------------- ► 1,21

3,31

Шундай дилиб, аннуитетнинг якуний суммаси дуйидагича 
топилди:



FV3=1.00*(1+0.10)2+ 1.00 * ( 1+0,10 у + 1.00 * (1+0,10)° =3,31

Бу хисоблаш схемасини универсаль формула куринишида 
тасвирлаймиз ( 3-формула):

И

FVAn= I  РМТ,*(1+к)"-‘

Бунда, FVA - аннуитетнинг келгуси циймати (ингл.future 
value of annuite);"

PMTt - t-давр охирида туланадиган (ажратиладиган, ут- 
казиладиган) сумма;

n-даромад олинадиган даврлар (ойлар, чораклар, йиллар)
сони;

к- даромад даражаси.
Агар хамма даврлардаги туловлар микдори бир хил булса, 

бу тенгламани хеч бир кийинчиликсиз куйидаги куринишда ёзиш 
мумкин (4-формула):

FVA = Z РМТ, *(1+к) 11 
t=l"

Формулада биринчи ва охирги йилги туловлар уринлари 
алмашиб колганлиги туфайли биринчи (t=l) йилги тулов хеч 
кандай даромад келтирмагандек (чунки, (1+к) 11 микдор 0 га 
тенг булади) ва аксинча, охирги (t=n) йилги тулов эса даромад- 
га энг куп хисса цушгандек булиб куринади. Аммо туловлар- 
нинг мутлац хажми бир хил булганлиги туфайли бу «математик 
адолатсизлик» олинадиган натижаларга таъсир курсатмайди. 
Аксинча бу холат аннуитетни хисоблаш формуласини янада 
соддалаштириш имконини беради. Бундай соддалаштириш на
тижасида формула куйидаги куринишни олади (5-формула):

FVA = РМТ, * FVA1 .
n  t ii, к

FVAl п - фоиз даромади ставкаси к га тенг булган шаро- 
итда ва п давр мобайнида 1 сумлик аннуитетнинг даромад оли
надиган хар бир давр охиридаги келгуси циймати. У цуйидаги 
формула ёрдамида аницланади (6- формула):

FVA1 п к -  [ ( l + k ) n 1 ] / к
Туловлар хамма даврлар учун бир хил булган бундай анну

итет унификация цилинган (стандарт) аннуитет деб аталади.
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Аннуитет буйича сумманинг усиб боришини хцсоблашда 
махсус жадваллардан фойдаланиш мумкин (3-илова). Бунда, 
аввало, фоиз ставкаси к га тенг булган шароитда бир сумнинг 
п- йилдаги келгуси диймати жадвалдан топилади ва сунгра то- 
пилган коэффициент пул одимининг йиллик суммаси (РМТ)га 
купайтирилади.

2.4. Аннуитетнинг жорий диймати

Инвестиция лойихаларини асослаб бериш ва тахлил 
дилишнинг асосини бугун дилинадиган (жорий) харажатлар 
билан келгусида олинадиган пул тушумлари (пул одимлари)ни 
таддослаш ташкил этади. Бу вазифани оажаришга аннуитет
нинг жорий дийматини анидлашни кузда тутувчи ёндашув жуда 
ёрдам беради. Бу ёндашув асосида бугун дуйилган маблагаар 
келгусидаги тушумлар билан данчалик допланишини етарли 
даражада анид хисоблаб топиш мумкин.

Мисол: Айтайлик инвестиция лойихдси келгуси 3 йил- 
нинг х,ар бир йили охирида 1 миллион сумдан пул тушумига эга 
булишни кузда тутсин. Фоиз ставкаси йилига 10% булган ша
роитда 2-формула ва 4-иловадан фойдаланиб, бу пул тушмла- 
рининг жорий дийматини анидлаймиз. Олинган натижалар дуй
идаги жадвалда келтирилган.

2-жадвал
Аннуитетнинг жорий дийматини анидлаш

Йиллар Пул тушумлнрн 
(млн.сум)

Жорий щшмат

1
2
3

1
1
1

1.0 * [ I /  (1+0,1 )> ] =0,909
1.0 * [ 1 / (1+0,1 ) 2 ]=0,826 
1,0 * [ 1 /  (1+0,1 ) 3 1=0,751

Жами Жорий щшмат 2,486

Инвестиция натижасида бунёд булган объект неча йил 
амал дилишига дарамасдан бу х,исоблаш усулининг мазмуни 
узгармайди. 2-формулага асосланган холда бу хцсоб-китоб куй- 
идагича утказилди:

PVA3=l/( 1+0.10) '+1/(1+0.10)2+1/(1+0.10)3= 2,486

Бунга асосланган холда аннуитетни келтирилган дийма- 
тини хисоблашнинг умумий тенгламасини ёзамиз (7-формула):
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PVAn = £  РМТ, / (1+k)' 
t i

Бу ерда: РМТ t - t давр охирида буладиган келгусидаги 
тулов;

к- инвестициялар буйича зарур даромад меъёри;
п- хозирги инвестициялардан даромад келадиган даврлар

сони.
Агар аннуитет буйича хамма даврлардаги тулов мицдори 

бир хил булса, 7-формулани цуйидаги куринишда ёзиш мумкин 
(8-формула):

РУА = РМ Т,, РУА1 .
и t *  п. к

Бу ерда: PVA1 - даромадлилик ставкаси к га тенг бул
ган шароитда п даврнинг хаР бири охиридаги аннуитетнинг 
жорий циймати (9-формула).

PVA1 nk= [  1- 1 /(1+к)"] /к

8- ва 9- формулалар ёрдамида зарур мицдорларни топиш 
учун махсус жадваллардан(5- илова) фойдаланиш мумкин. 
Бунда 1 сумлик аннуитетнинг келгуси цийматини жорий кий- 
матга келтириш коэффициента топилади ва сунг бу коэффици
ент аннуитетнинг хациций суммасига купайтирилади.

2.5. Рента циймати

Инвестиция лойихаларшш бахолаш жараёнида, баъзида, энг 
куп канча мицдорда мабиаг сарфлаш мумкин, деган саволга жавоб 
беришга туфи келади. Бу саволга жавоб топиш учун муаммога 
рента типидага цуйилмалардан олиш мумкин булган муцобил даро
мад нуцгаи назаридан ёндашиш фойдали. Рента типидаги куйилма- 
ларга банклардаги муддатсиз депозитлар мисол була олади.

Бу турдаги инвестициялар аннуитетга царама-царши ула- 
роц перпетуитет (ингл.регре1и!1у-аоадийлик) деб аталади.

Перпетуитет куринишидаги инвестицияларнинг муддати 
чекламагани холда, хисобланган фоиз даромадини бирданига 
олиш имконияти мавжуд булади хамда асосий сумма даромад 
келтиришда давом этаверади.

Бундай холатда йиллик даромад куйидаги формула ёрда
мида аницланади (10- формула):
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РМТ = PV * к

Бу ерда: РУ- банкка дуйилган муддатсиз депозитнинг асо
сий суммаси;
( к- бу турдаги депозитлар учун банк томонидан туланади- 
Ган даромаднинг фоиз ставкаси;

РМТ- депозит буйича йиллик даромад.
Агар формулани бошда куринишда ёзсак, унда худди шу 

миддордаги пул тушумини вужудгаа келтираётган инвестиция
ларнинг дийматини англаб етамиз (11-формула).

PV = РМТ / к

Бу формулани дуллаш бизни инвестиция тахлилининг жуда 
оддий мантигини англаб етишга олиб келади. Унинг мохиятини 
дуйидаги мисол ёрдамида куриб чидамиз:

Айтайлик, банк депозитида бизнинг 1 млн. сум омонати- 
миз бор ва банк бу депозит учун йиллик 60% даромад тулайди. 
Демак, хар йили январь ойининг бошларида утган йил учун 
Хисобланган 600 минг сум даромадни банкдан олишимиз мум
кин. 11-формуладан фойдаланиб, даромад ставкаси йилига 60 
% булганда 600 минг сум даромад олиш учун данча миддорда 
инвестиция дилишимиз зарурлигини топамиз:

PV = 600000 / 0,60 = 1000000 сум.

Курилган мисол асосида дуйидаги хулосага келишимиз 
мумкин: агар банк депозитига дуйилган 1 миллион сум йилига 
600 минг сум даромад келтирса, кейинги йилнинг бошида 600 
минг сумга тенг (ёки ундан кам) даромад келтирадиган инвес
тиция лойихасига 1 миллион сумдан куп маблаг ажратиш мад
садга мувофид эмас.

Перпетуитетнинг яна бир куриниши инвестиция даври- 
нинг чекланмаганлиги ва доимо усиб борувчи йиллик даромад 
билан характерланади. Агар бу усиш q га тенг суръатда руй 
берса ва РМТ, биринчи йилнинг охирида кутилаётган пул ту
шумлари суммасини акс эттирса, даври чекланмаган инвестици
яларнинг жорий диймати дуйидаги формула ёрдамида анидла- 
нади (12-формула):

РУ = РМТ, / k -  q

Бу тенглама, одатда, Горден модели деб аталадй. Бу фор
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мула содда куринишга эга булишига карамасдан, ундан эхтиёт 
булиб фойдаланиш керак. Горден модели ёрдамида олинган 
натижалар тутри булиши учун бир неча шартларга амал цилиш 
зарур.

Биринчидан, формула суръатидаги РМТ 0 индекси билан 
эмас, балки 1 индекси билан турибди. Бундан хулоса шуки, фор
мула буйича хисоб-китоблар инвестицияланган маблаглар буй
ича улар ишлатилган биринчи давр охиридаги туловдан бошлаб 
бажарилади. Агар тулов инвесторга дархол келиб тушса, бу ту
лов суммасини Горден модели ёрдамида топилган жорий кий- 
мат суммасига кушиш керак.

Иккинчидан, бу моделни пул тушумлари окими узлуксиз 
ва бир хил суръатда усган хрлдагина ишлатиш мумкин. Учин- 
чидан, бу моделда (q) усиш суръати (к) дисконтлаш коэффи- 
циентидан кам булган холдагина модель ёрдамида олинган на- 
тижа хацикатга якин булади. Бу талаб пул бозори хусусиятла- 
ридан келиб чицади ва бажарилиши нореал эмас. Чунки, агар 
бир тармокда даромадларнинг усиш суръати дисконтлаш коэф- 
фициенти (даромадлиликнинг уртача даражаси)дан юкори булса, 
тезда бу тармоцка инвестиция маблаглари окиб кела бошлайди 
ва даромадлилик даражаси q пасайиб кетади.

Мавзуга якун ясай туриб, х,ар кандай инвестиция лойиха
ларини бахолашда амал килиниши шарт булган бир неча та- 
мойилларни таъкидлаб келтирамиз:

1. Хисоб - китоб л ар бир хил кийматдаги пулларда олиб 
борилиши шарт. Бу учун барча харажатлар ва олинган нати
жалар келгусидаги ёки хозирги даврдаги маълум бир санага кел- 
тириб олинади.

2. Инвестицияларни бахолаш бу маблаглар инвестор учун 
улар сарфланиши мумкин булган бошца лойихаларга нисбатан 
кам булмаган даромад келтириши мумкинлиги нуцтаи назари- 
дан туриб амалга оширилиши керак.

3. Умумий холатларда пул тушумлари у билан бир хил 
цийматга келтирилган пул харажатларидан куп булган инвес
тицияларни танлаш жоиз.
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Дисдача хулосалар
Лойида макбул деб топилиши учун у буйича олинган даро

мадлар харажатлардан куп булиши, лойиха буйича рентабеллик 
уртача фойда меъёридан кам оулмаслиги хамда харажатлар кузда 
тутилган муддатда допланиши керак.

Инфляция жараёнларининг мавжудлиги, маблагларнинг бо
шда объектларга сарфланиши хисобига фойда олиш имкониятла- 
ридан махрум булиниши хамда харажатларнинг допланмаслик хав
фи борлиги туфайли бугунги бир сум эртаги бир сумдан димматрод 
хисобланади. Лойихаларнинг самарадорлиги анидланаётганда бар
ча даврлар буйича пул харажатлари ва тушумлари диймати дискон- 
тланади, яъни бир даврга келтириб олинади ва сунг таддосланади.

Келажакда маълум суммани туплаш учун хар йили пул маб- 
лаглари тулаб борилиши «аннуитет» тушунчасини беради. Рента 
типидаги дуйилмалар (масалан, банклардаги муддатсиз депозит- 
лар) аннуитетга дарама-дарши уларод, парпетует, деб аталадй. 
Перпетуитет куринишидаги инвестицияларнинг муддати чеклама- 
гани холда, хисобланган фоиз даромадини бирданига олиш имко- 
нияти мавжуд булади хамда асосий сумма даромад келтиришда 
давом этаверади.

Инвестицияларнинг молиявий-идтисодий самарадорлигини 
бахолашда аннуитет ва перпетуитетнинг хам жорий, хам келгуси 
дийматлари курсаткичларидан фойдаланилади.

Назорат ва мухокама учун саволлар
1. Лойихаларни молиявий-идтисодий бахолашнинг махсус 

усулларини ярайиш зарурати пайдо булишига сабаб нима?
2. Дисконтлаш ва дисконт ставкаси атамалари нимани анг- 

латади?
3. Аннуитетнинг келгуси ва жорий дийматлари деганда ни

мани тушунасиз?
4. Перпетуитет нима ва перпетуитет куринишидаги инвес

тицияларнинг самарадорлиги дандай анидланади?
5. Горден формуласи дандай вазиятларда дулланилади?

Асосий адабиётлар
1. Золотогоров В.Г. Инвестиционное проектирование. -Минск.- 

ИП «Экоперспектива», 1998.
2. Ишмухамедов А.Э., Ахмедов Д.К. Лойиха та̂ тили. —Т., ТДИУ,

1998.
3. Игошин М.В. Инвестиции. -М.: Финансы, 1999.
4. Ионов В.И. Инвестиционное проектирование. -М.; ПРИОР, 1998.
5. ЛипцисИ.В.,КЬссовВ.В. Инвестиционный проект-М.: БЕК, 1996.

31



III боб

ИНВЕСТИЦИЯ ЛОЙИХАЛАРИНИ МОЛИЯВИЙ- 
ИЦТИСОДИЙ БАХОЛАШНИНГ АСОСИЙ УСУЛЛАРИ

ЗЛ. Инвестиция лойихаларини молиявий - ицтисодий 
бахолашнинг мохияти ва услуллари

Хар цандай инвестиция лойихасини молиявий-ицтисодий 
бахолаш мазмунини жуда содда саволга, яъни келгусидаги пул 
тушумлари хозирги килинган харажатларни коплайдими ёки 
йуцми, деган саволга жавоб топиш ташкил этади.

Ривожланган бозор иктисодиётига эга мамлакатларда 
инвестицияларни бахолашнинг турли лойихаларга цуйилган 
маблагларнинг фойдалилигини такдослашга асосланган усул
лари куп кулланилади. Бунда у ёки бу лойихага инвестиция 
цилишнинг муцобил варианта бошца объектларга маблар сарф- 
лаш, шунингдек, маблагларни маълум фоиз билан банкка цуйиш 
ёки уларни цимматли цогозларга айлантириш имкониятлари 
Хисобланади.

Шу нуцтаи назардан цараганда, инвестиция лойихалари 
самарадорлигини бахолаш услублари деганда харажатларнинг 
фойдалилиги ва цопланиши нуцтаи назаридан турли объектлар
га (лойихаларга, тадбирларга) инвестиция цилишнинг мацсад
га мувофицлигини аницлаш усуллари тушунилади. Инвестици
ялар самарадорлигини аницлашда, уларнинг айрим жихатлари- 
нигина характерлайдиган алохида курсаткичлардан фойдала
ниш етарли булмайди. Шу сабабли инвестиция лойихалари са
марадорлигини бах,олаш учун бир неча услублар ва курсаткич- 
лар тизимидан фойдаланилади.

Инвестиция лойихаларини бахолашда беш асосий услуб- 
дан кенг фойдаланилади. Уз навбатида бу услубларни икки гу- 
рухга аратиш мумкин:

1. Дисконтлаш концепциясини цуллашга асосланган ус
лублар:

• соф жорий цийматни аницлаш услуби;
• инвестицияларнинг рентабеллик даражасини аницлаш 

услуби;
• ички фойда меъёрини аницлаш услуби.
2. Дисконтлаш концепциясини цуллашни кузда тутмаган 

услублар:
• инвестиция лойихаларига сарфланган маблагларни цоп- 

лаш даврини аницлаш услуби;
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• инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллилигини аник
лаш услуби.

Ушбу услубларни куриб чидишдан олдин шуни таъкид- 
лаш зарурки, хар бешала услуб инвестицияларнинг мутлад са
марадорлигини аниклаш усули сифатида куриб чидилади. Яъни 
Хар бир инвестиция лойихасини амалга ошириш фирманинг 
бошда лойихаларга инвестиция сарфлаш имкониятларига таъ
сир этмайди, деган шартга амал дилинади.

Бундай шартнинг киритилишига сабаб шуки, амалда куп
чилик инвестия лойихаларининг амалга оширилиши бошда лой
ихаларни амалга ошириш имкониятларини пасайтиради ёки 
мутладо йудда чидаради. Бундай инвестиция лойихалари узаро 
конфликтли лойихалар дейилади. Узаро конфликтли лойиха
лар жумласига шунингдек, фирманинг маълум бир пировард 
мадсадига эришишнинг турли йулларини кузда тутувчи лойиха
лар киради. Турли лойихаларнинг конфликтли булишига сабаб 
корхона маблагларининг чекланганлигидир. Фирмалалар лой
ихаларни нафадат мутлад самарадорлиги мезонига кура, балки 
маблаг етмай долганлиги сабаб бошда лойихаларни амалга ошира 
олмаслиги туфайли узи куриши мумкин булган йудотишлар 
нудтаи назаридан келиб чидиб хам танлайди. Бош дача айтган- 
да, фирма инвестиция лойихаларини нисбий самарадорлик ме
зонига кура танлайди.

Инвестициялар самарадорлигини анидлаш усулларини 
урганишга киришищдан олдин эътиборга олишимиз зарур бул
ган яна бир шарт шундан иборатки, бу жараёнда лойиха билан 
боглид булган барча харажатлар ва тушумлар пул куринишига 
эга деб даралади.

3.2. Инвестиция лойихаларини молиявий-идтисодий 
бахолашнинг пул тушумларини дисконтлашга асосланган

услублари

Соф жорий диймат — NPN ( ингл.net present value). 
Соф жорий диймат курсаткичи лойиха амалга оширилиши на
тижасида фирма бойлиги данчага купайганини характерлайди. 
Соф жорий дийматга асосланган холда нвестицияларни тахлил 
дилиш усули дуйидаги иккита шартдан келиб чидади:

• Хар дандай корхона ёки фирма уз бойликларини оши- 
ришга харакат дилади;

• хар хил вадтда сарфланган мабларлар бир хил дийматга 
эга булмайди.

Соф жорий диймат бу дисконтланган пул тушумлари би
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лан (албатта инвестиция натижаларида вужудга келган) дис- 
контланган харажатларнинг фарцидир.

Агар бошланшч инвестиция маблагларини 10, t-давр охи- 
ридаги пул тушумларини CFt деб белгиласак, у холда соф жорий 
цийматни аницлаш формуласи куйидаги куринишга эга булади 
(13-формула):

NPV = CF,/(l + k)' + CF2/(l + k)2+...CF„/(l + k)" - /„  = J c F t/(l + k)' .[
1

Агар соф жорий циймат (NPV) мусбат микдорга эга булса 
бу лошща учун килинадиган инвестиция самаралидир.

Мисол: Фирма 500 млн. сумга универсал дукон учун жой, 
бино сотиб олди. Бу д^кондан 10 йил давомида хар йили 100 
млн.сумдан пул тушумлари булади. Уша даврда муцобил фойда 
меъёри 10% б^лса, шу дуконни сотиб олиш керакми, деган савол 
тугилади. Х^соб-китоолар шуни курсатдики, фирма 10 йил ичида 
уз капиталини 114,6 млн. сумга купайтиради. Лойиха самара
лидир.

Айрим холларда «узок» муддатли инвестиция сарф этилиб, 
узок мудщгт ичвда пул тушумлари вужудга келади. Яъни пул 
оцими бирданига эмас, бир неча йилга чузилади. Бунда куйида
ги формуладан фойдаланиш мумкин (14-формула):

п CF, п L
t=l ( l+kj  t=l ( l+kj

Лойихаларнинг хаёт даври чекланмаган холатларда NPVhh 
хисоблашда Горден формуласидан фойдаланилади( 15-формула):

NPY=CF, / (k+ - q) - I 0

Бу ерда: СЛупул тушумлари;
q-пул тушумларининг доимий усиш суръатлари.
Мисол: Фирма янги «Моделлар уйи»ни 510 млн. сумга 

сотиб олмоцчи Шу даврда муцобил фойда меъёри 15%. Х,ар 
-йили бу корхона 70 млн.сум пул тушумларини вужудга келти- 
ради. Корхонани сотиб олиш туфи буладими?

NPV=70 / (0,15-0) - 510=466,7-510=-43,3

Бундан куриб турибмизки, корхонани сотиб олиш фирма 
учун зиён келтиради:

Фараз цилайлик, пул тушумлари йилига 4% га ошсин ва
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йил охирида 70 млн. сум пул тушумига эга булинсин, бундай 
х,олатда корхонани сотиб олиш фойдали булади.

NPV=70/(0,15-0,04)-510=70/0,11-510=636,4-510=126,4 млн.сум.

Инвестициялар самарадорлигини NPV асосида аниклаш 
усули кенг тардалганига сабаб бу курсаткичнинг дастлабки шарт- 
шароитлар турли комбинацияларида баркарор узгармай тури- 
шидир. NPV инвестициялашнинг ушбу варианти фирма бойли- 
ги усишига олиб келадими, деган саволга жавоб оерса-да, бун
дай усишнинг нисбий улчамлари з а̂цида хеч цандай маълумот 
бермайди. Бундай маълумот эса инвестор учун жуда зарур. Бу 
камчиликни тулдириш учун бопща бир курсаткич инвестиция
лар рентабеллигини х,исоолаш усулидан фойдаланилади.

Инвестиция рентабеллиги РЦингл. profitability index) — 
килинган хар бир сум инвестицияга цандай даражада фойда олин- 
ганлигини ёки инвестор бойлиги цанчага купайганини ифодалайди- 
ган курсаткичдир. Купинча, фойда меъёри, дейиладиган бу курсат- 
кични цуйидаги формула билан ашщлаш мумкин(16-формула):

Бунда: 10 - дастлабки инвестиция суммаси;
CF - пул тушумлари; 
t -  давр.
Агар «узок муддатли харажатлар — узок муддатли тушум- 

лар» х,олати булса, бунда формула цуйидаги шаклга эга була
ди (17-формула):

Олдинги мисолга (модалар уйи) кайтиб, лойиханинг рен
табеллик даражасини ашщпаймиз:

яъни лойиха учун сарф этилган хар бир сум 0,23 сум соф 
жорий даромад олиб келмокда.

17-формуладан куриниб турибдики, унда соф жорий кий- 
матнинг икки томони — даромай ва инвестиция томони jfoapo так- 
Косланади. Агар дисконтнинг цандайдир даражасида лойиханинг 
рентабеллиги бирга тенг булса, у холда келтирилган инвестиция

Р1=100 * 6.1446 / 500 = 1.23 =123%
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харажатлари келтирилган даромадларга тенг ва лойиханинг соф 
келтирилган дисконтланган даромади нолга тенг булади.

Агар NPV мусбат булса, PI албатта 1 дан катта булади. 
Демак, PI 1 дан катта булса, инвестициялар самарали хисоолана- 
ди. Шунц таъкидлаш жоизки, PI инвестицияларнинг мутлад са
марадорлиги курсаткичи булиши билан бирга инвестиция лойи- 
халарини яна икки жихатдан туриб бахолаш имконини беради.

Биринчидан, бу курсаткич ёрдамида лойиханинг баркарор- 
лиги даражасини текшириб куриш мумкин. Яъни PI канча катта 
булса, лойиханинг мустахкамлиги (баркарорлиги даражаси) шун- 
ча катта булади. Бундай лойиха шароитлар узгариши таъсирида 
дархол фойда келтирмайдиган лойихага айланио колмайди.

Иккинчидан, PI мутахассисларга турли инвестицияларни 
уларнинг самаралилиги нуктаи назаридан таккослаш имконини 
оеради.

Ички фойда меъёри (ингл. Internal rate of return-IRR) 
даромадлиликнинг шундай меъёрики, унда пул тушумларининг 
дисконтланган киймати пул чикимларининг дисконтланган кий- 
матига тецг булади. Бошкача цилиб айтганда, IRR лойиха буй
ича инвестициялашдан олинган соф тушумларнинг дисконт
ланган киймати инвестицияларнинг дисконтланган кийматига 
тенг булишини таъминловчи коэффициентдир. Уни хиеоблаш 
учун соф жорий кийматни хисоблашда кулланиладиган форму- 
лалар дулланилади. Аммо бунда берилган минимал фоиз меъё- 
рида (дисконт ставкасида) пул окимларини дисконтлаш урни- 
га фоиз меъёри (дисконт )нинг NPV ни нолга тенг булишини 
таъминловчи микдори топилади. Шундай килиб, IRR - дисконт 
коэффициентининг шундай микдорики, бунда NPV 0 га тенг 
булади. Буни графикда куйидагича тасвирлаш мумкин:

NPV
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Юдоридаги графикдан куриниб турибдики, IRR дисконт- 
лаш коэффициентининг шундай миддорини, унда NPV горизон- 
тал укни кесиб угади, яъни нолга тенг булади.

Идтисодий адабиётда ички фойда меъёрини ички даромад 
меъёри, доплаш коэффициента ёки самараси, баъзида эса капи
тал дуйилмалар самараси, деб хам аталади. IRR ни хиеоблаш 
усули NPV ни хиеоблаш усули сингари дисконтлаш консепция- 
сига асосланади. IRR миддорини икки усулда топиш мумкин: 

Биринчи усулда соф жорий дийматни хиеоблаш формула- 
сида NPV миддори нолга тенглаштириб олиниб, дисконлаш ко
эффициента хисоблаб топилади. Яъни дуйидаги формулалар- 
даги к| миддори топилади (18, 19 -формулалар).

Бу формулалар ёрдамида анид жавоб олиш дийин. Олин- 
ган натижалар маълум даражада тадрибий булади. Ички фойда 
меъёрини топиш учун «синов ва хато» усулидан фойдаланилади, 
яъни формулага дисконтнинг анча катта ва кичик миддорлари 
берилиб олинган натижа солиштирилади. Агар олинган нати- 
жалардан бири нолга ядинрод булса, бунга сабаб булган дис
конт ставкасига ядин миддорлар берилиб, формула, натижа токи 
нолга максимал даражада ядинлашмагунча ечилади.

Иккинчи усулда IRR миддорини топиш учун келтириш 
коэффициентлари жадвалларидан фойдаланилади.

Мисол: Айтайлик, транспорт фирмаси 40 млн. сумга юк 
ташиш машинасини сотиб олмодчи. Уни эксплуатация дилиш 
20 йил давомида йилига 3,2 млн. сум пул тушумларини келти- 
риши кутилмодда. Пул тушумлари йил охирида булади деб хи- 
собласак, аннуитет холатига дуч келамиз:

Аннуитетнинг жорий дийматини хиеоблаш коэффициент
лари жадвалидан 20-каторда (20 йиллик муддат) олйнган на- 
тижага энг ядин миддор 12,462 булади. Бу миддор 5% лик 
дисконт ставкасига мос келади. Айни шу дисконт ставкасида 
келгусида машинани эксплуатация дилишдан олинган пул ту-

PVA = РМ Т., PVA1 .
n t *  п, К

40 = 3 2 * PVA1 „’ n, к
РУА1 = 40*: 3,2 = 12,5

п, к ’ ’
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шумларининг дисконтланган жорий киймати уни сотиб олиш 
учун килинган хозирги инвестицияларга тенг булади, яъни NPV 
О га тенг булади. Демак, мазкур лойихада IRR 0,05 га тенг.

IRR оаъзида текширув дисконта деб хам аталадй, чунки у 
дисконтлаш коэффициентининг лойихаларини самарали ва са
марасиз турларга ажратиш имконини берувчи даражасидир. 
Бунинг учун IRR фирмага стандарт сифатида дабул килинган 
маблакпарнинг допланиш даражаси билан солиштирилади. Бун
дай дуйилмалар рентабеллигининг стандарт даражаси барьер 
коэффициента HR (ингл. hardle rate) деб хам аталадй.

• агар IRR >HR - булса лойиха маъдул;
• агар IRR<HR - булса лойиха маъдул эмас;
• агар IRR=HR — булса лойиха хаР дандай дарор дабул 

дилиш мумкин.
IRR >HR булган холатда NPV мусбат, инвестициялар рен

табеллиги эса бирдан юдори. IRR<HR булса, NPV манфий, PI 
эса бирдан кичик булади.

Шундай дилиб, IRR маъдул булмаган лойихаларни ажра- 
тиб олувчи тур вазифасини утайди.

Бундан ташдари бу курсаткич лойиха буйича таваккал 
хавфи даражаси индикатори хисобланади. IRR барьер коэффи- 
циентидан данчалик катта булса, лойиханинг мустахкамлиги 
захираси шунча катта булади. Бу эса келгусидаги пул тушумла
рини бахолашда йул дуйиладиган хатолар натижасида курила- 
диган зарар хавфи кам булишини таъминлайди.

3.3.Инвестиция лойихаларини бахолашнинг 
содда услублари

Энди инвестиция лойихаларини бахолашнинг содда(ста - 
тик) усулларини куриб чидамиз. Бу услублар дисконтлаш кон- 
цепцияси пайдо булмасдан олдин хам кенг дулланилган булиб, 
улар ёрдамида, асосан пул киримлари ва чидимларини таддос- 
лаш ордали лойихаларнинг мадсадга мувофидлиги анидланади.

Инвестицияларнинг допланиш даври РР (ингл. Payback 
period), бу шундай даврки, бунда дастлабки дилинган инвести
циялар миддоритикланади (20-формула).

PP=I0 / CF,1
Бунда: IQ-дастлабки инвестиция миддори;
CF,2- лойихани амалга ошириш натижасида бир йилда ту- 

шадиган маблаг. Бунда CF,2 даражасидаги сумма белгисига эъти-
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бор бериш керак. Бу белги CFtx суммасини икки усулда (томон- 
лама) аниклаш мумкинлигини курсатади. Биринчи усул качон- 
ки, пул тушумлари йил давомида бир хил булса дулланилади. 
Айтайлик, биз 600 млн. сум инвестиция сарф дилдик ва 8 йил 
ичида хар йили 150 млн.сумдан даромад олишни кутаяпмиз. 
Унда 600/150=4 йил ичида сарфланган инвестиция допланади 
ва долган 4 йил давомида инвестор соф фойда олади.

Иккинчи усул инвестиция дилингандан кейин, пул тушум
лари бир хил булмаса ёки усиб борувчи миддорни ташкил этса 
дулланилади. Масалан, юдорида келтирилган мисолимизда пул 
тушумлари йиллар буйича бир хил булмасдан ортиб борсин:

1-йил 50 млн. сум;
2-йил 100 млн. сум;
3-йил 200 млн. сум;
4-йил 250 млн. сум;
5-йил 300 млн. сум.

Бунда 3 йил ичидаги пул тушумлари инвестиция суммаси- 
дан кам, 4 йил ичидагиси эса куп. Бундай холатларда инвеста- 
цияларни доплат даврини анид белгилаб олиш учун дуйидаги 
ишларни бажариш л озим:

• дайси йиллар орасида инвестиция суммаси допланиши- 
ни топиш зарур. Бизнинг мисолда 3-4 йиллар орасида;

• допланмаган сумма миддорини анидлаш керак, бизнинг 
мисолда бу 150 млн. сумни (600-(100+ 150+200 ));

• анидланган допланмаган суммани 4-йилги пул тушум
лари миддорига булиш керак, яъни 150/300=0,5. Куриниб ту- 
рибдики допланмаган сумма 4-йилнинг ярмида допланади. Де
мак, бунда инвестицияларни доплаш даври 3,5 йилни ташкил 
дилади.

Инвестицияларнинг допланиш муддати курсаткичидан 
дуйидаги шартлар бажарилгандагина фойдаланиш яхши нати
жа беришини эътиборда тутиш керак:

1) бу курсаткич ёрдамида таддосланаётган барча лойиха - 
лар бир хил хаёт даврига эга булиши керак;

2) барча лойихалар бошлангич инвестицияларнинг бир 
марталик сарфланишини кузда тутади;

3) маблаг сарфланио булингандан сунг барча инвестор
лар лойиха хаёт даврининг охиригача бир хил пул тушумлари- 
га эга буладилар.

Бу ктосаткич хисоблаб топиш осонлиги, тушуниш учун 
соддалиги билан бирга лойиханинг таваккал хавфи даражаси 
Хадида маълумот бериши туфайли хам дадрлидир. Инвестици-
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яларнинг доплатил муддати данчалик катта булса, дастлабки 
Хисобланган натижаларга салбий таъсир курсатувчи шарт-ша- 
роитларнинг юзага келиши хавфи шунча юдори булади.

Шу билан бирга бу курсаткич жиддий камчиликларга хам 
эга. Яъни у икки мухим холатни инкор диладй:

1) турли мудцатларда пулнинг диймати турлича булишини;
2) допланиш муддати тугагандан с^нг хам пул тушумла- 

рининг давом этишини.
Шу сабабли хам РР курсаткичини инвестицигялар еаМара- 

дорлигини бахолашда асосий усул сифатида дуллаб булмайди. 
Шуни таъкидлаш жоизки инвестицияларнинг допланиш мудда- 
тини хисоблащдаги курсатилган биринчи камчиликни тузатиш 
мумкин. Бу учун пул одимлари дисконтлаб олинади, холос.

ЙпвестйЦШГларнйнг бухгалтерия рейтабеллиги ROI 
(ингл.return on investment) курсаткичи лойихаларини бахо
лашнинг иккинчи содда (статик) курсаткичи булиб, адабиёт- 
ларда инвестицияга уртача фойда меъёри (ARR — ингл. average 
rate of return), хисобланган фойда меъёри (ARR — ингл. 
accounting rate of return), деб хам юритилади. Бу курсаткич 
воситасида инвестицияларга пул тушумлари асосида эмас, бал
ки бухгалтерия курсаткичи булган фирма даромади миддорига 
асосландо, бахо берилади,

Йурсаткичнинг номидан хулоса дилиш мумкинки, у бух
галтерия хисоботи буйича фирма даромади уртача миддорини 
инвестицияларнинг уртача миддорига нисбатини ифодалайди.

Бу курсаткич дуйидаги формула ёрдамида анидланади( 20- 
формула):

ROI = ЕВ IT ( Г- С) /  [ ( Ца.й.б.-Ца.й.о):2]

Бу ердаг ЕВ1Т( ингл .earnings before interest and tax) - 
фирманинг фоиз ва солйдлар туловларини амалга оширгунга 
дадар ( ёки солид тудовларйдан кейинги, лекин фоиз туловла- 
ригача) булган фойдаси миддорй;

С - солид ставкаси( коэффициентда берилади);
Да.й.б., Ка.й.о. - активларнинг йил бошидаги ва йил охи- 

ридаги диймати. Бу иккала миддор уртасидаги фард инвести
ция харажатлари хажминн курсатади.

ROI куреаткичининг дулланиши унинг хисобланган дара
жасини ташкилот учун стандарт булган рентабеллилик дара- 
жалари билан солиштиришга асосланган. Агар бу курсаткич 
ташкилот томонидан стандарт деб дабул дилинган курсаткич- 
дан катта булса, лойиха маъдул деб хисобланади. Бу курсаткич
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Хозиргача дунёнинг купчилик мамлакатларида кенг кулланиб 
келинишига дуйидагилар сабаб:

Биричидан, уни хиеоблаш осон ва дисконтлаш каби му
раккаб хисоб-китобларни талаб этмайди. Шу билан бирга ай
рим шарт-шароитлар мавжуд булса, хисобланган ROI миддори 
IRR миддорига жуда ядин булади. Бу шарт-шароитлар дуйида- 
гилардир:

• агар инвестициялар перпетуитет куринишида йиллик 
пул тушумларининг тенг микдордаги суммалари сифатида амалга 
оширилса;

• тупланган амортизация цушимча маблагларсиз эскир- 
ган ускуналарни янгилаш учун етарли булса;

• инвестицияларни амалга ошириш даврида айланма ка
питал миддорида узгариш руй бермаса.

Лойихаларни бахолашнинг статик усуллари лойиха буйи
ча кушимча маълумотлар олиш имконини бериши билан дадр- 
лидир.

Иккинчидан, акциядорлик компанияларида бу курсаткич 
менежерларни инвестициялашнинг акциядорларни энг куп 
кизиктирадиган бухгалтерия рентабеллиги курсаткичи билан 
боишд булган вариантларига йуналтиради.

ROI курсаткичи камчиликлари унинг афзалликлари акси- 
ни ташкил этади. Яъни бу курсаткич воситасида инвестиция 
лойихалари таккосланганда:

• пулнинг турли вактларда диймати бир хил булмаслиги 
эътиборга олинмайди;

• лойихалар тирлича муддат хизмат килиши инкор кили- 
(нади, яъни бир хил рентабелликка эга икки лойихадан бири 5 
йил, иккинчиси 10 йил даромад олишини таъминлаши бу кур- 
саткичда акс этмайди.

Шунингдек, инвестицияларнинг бухгалтерия рентабелли
лиги фирма бойлигининг реал узгаришини характерламасдан, 
акциядорлар ва «четдаги» бошда шахсларнинг талаоларига мос 
натижа олишга каратилган

Куриб чикилган инвестиция лойихаларини бахолашнинг 
барча усулларини биргаликда дуллашгина лойихаларнинг са- 
марали ёки самарасиз эканлиги туррисида анид хулоса олиш 
имконин беради.
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Цискача хулосалар

Инвестиция лойихалари самарадорлигини бахолаш услуб- 
лари деганда харажатларнинг фойдалилиги ва копланиши нук- 
таи назаридан турли объектларга (лойихаларга, тадбирларга) 
инвестиция килишнинг максадга мувофицлигини аниклаш усул- 
лари тушунилади.

Инвестициялар самарадорлигини аниклашда, уларнинг 
айрим жихатларинигина характерлайдиган алохида курсаткич- 
лардан фойдаланиш етарли булмайди. Шу сабабли инвестиция 
лойиха лари самарадорлигини бахолаш учун бир неча услублар 
ва курсаткичлар тизимидан фойдаланилади. Инвестициялар 
самарадорлигини бахолашнинг дисконтлашга асосланган услуб- 
ларига соф келтирилган киймат, инвестициялар рентабеллиги 
ва ички фойда меъёрини хиеоблаш услублари киради. Соф жо
рий киймат курсаткичи лойиха амайга оширилиши натижасида 
фирма бойлиги канчага купайганшга характерлайди.

Инвестиция рентабеллиги килинган хар бир сум инвести- 
Цияга дандай даражада фойда олинганлиги ёки инвестор бой- 
лиги канчага купайганини ифодалайдиган курсаткичдир. IRR
— лойиха буйича инвестициялардан олинган соф тушумлар- 
нинг дисконтланган киймати инвестицияларнинг дисконтлан
ган кийматига тенг булишини таъминловчи коэффициентдир. 
IRR - дисконт коэффициентининг шундай микдорики, бунда 
NPV 0 га тенг булади.

Лойиха инвестицияларини бахолашнинг содда (статик) 
услубларига инвестицияларнинг допланиш даври ва бухгалте
рия рентабеллигини хиеоблаш услублари киради. Лойихаларни 
бахолашнинг статик услублари лойиха буйича кушимча маълу- 
мотлар олиш имконини беради. Инвестиция лойихаларини 
молиявий-иктисодий бахолашнинг барча услублари узига хос 
афзалликлар хамда камчиликларга эга. Шу туфайли уларни 
биргалликда куллабгина инвестиция лойихаларини комплекс 
бахолашимиз мумкин.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Соф жорий киймат «узок муддатли харажатлар ва узок 
муддатли пул тушумлари» холатида кандай аникланади?

2. Инвестицияларнинг рейтабеллилиги курсаткичи буйи- 
ра лойихаларнинг мадбуллиги кандай мезонларга кура аникла
нади?

3. Ички фойда меъёри курсаткичининг мохияти нимада?
4. Дисконтлашга асосланган услублар буйича инвестици- 

ялар самарадорлигини аниклаш мезонларини санаб утинг.
5. Бухгалтерия рентабеллилиги курсаткичи инвестиция- 

лар рентабеллилиги курсаткичидан нима билан фард кил ад и?
6. Инвестицияларни бахолашнинг статик услублари кам- 

|чилиги ва афзалликлари нимада?

Асосий адабиётлар

1. Гулямов С.С. и др. Проектный анализ инвестиций. -Т., ТГАУ,
1997.

2. Золотогоров В.Г. Инвестиционное проектирование. Минск. ИП 
«Экоперспектива», 1998.

3. Ишмухамедов А.Э., Ахмедов Д.К. Лойиха тахлили. -Т., 
ТДИУ, 1998.

4. Игошин М.В. Инвестиции. -М.: Финансы, 1999
5. Ионов В.И. Инвестиционное проектирование. -М.: ПРИОР, 1998.
6. ЛипцисИ.В., КоссовВ.В. Инвестиционный проект. -М.: БЕК, 1996.
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IV боб

ЛОЙИХА ТАХЛИЛИ КОНЦЕПЦИЯСИ

4Л. «Лойиха» тушунчаси, лойихаларнинг турлари ва 
хусусиятлари

Лойиха тахлилига адабиётларда турлича тарифлар берил- 
ган. Биз улардан энг соддасини келтирамиз.'Лойиха — чеклан- 
ган вадт давомида хамда белгиланган бюджет билан олдинга 
куйилган максадларга эришишга хизмат килувчи узаро 6 o f - 
ланган тадбирлар мажмуидир.

Тармокларда яратилаётган объектлар шу кадар мурак- 
кабки, уларни амалга ошириш ишлари лойиха эмас, балки дас- 
тур доирасида олиб борилади. Дастурлар узокрок муддатга, кен- 
грод куламга эга булиб, асосий мадсадга хизмат килувчи бир 
неча лойихани уз ичига олиши мумкин. Бу лойихалар дастур- 
нинг хизмат муддати ва кулами буйича бир нечтани ташкил 
этиб, максади, тури буйича узаро фард килиши мумкин.

(Рикр => Амалга ошириш, воси- => Амалга ошириш мак-
муаммо.вазифа) талари еадлари (кутилаётган

натижалар)

Лойиха атамаси билан дуйидаги тушунчалар узаро 6 o f - 
ланган:

• лойиха даври (боскичи);
• лойиха тахлили;
• лойиха менежменти;
• лойихани молиялаштириш.
Лойихаларнинг асосий хусусиятлари куйидагилардир:
1. Улчамчилик — лойиха буйича фаолият ва кутилаётган 

натижаларни микдорий ифодалаш имкониятларининг мавжудлиги.
2. Вадт буйича чекланганлиги — лойихани ишлаб чикиш 

Хамда амалга ошириш муддатларининг чекланганлиги.
3. Алохида фаолият турлари билан боглид ходисалар- 

нинг аник белгиланган кетма-кетлиги.
4. Мацсадга йуналтирилганлиги.
^ар бир лойихани белгиловчи 4 асосий омил мавжуд:
1. Лойиха кулами (кичик лойиха, мегалойиха)
• кичик лойиха — куламига кура катта булмаган содда ва 

чекланган хажмдаги лойиха (диймати 15 млн. AKLII доллари- 
гача булган лойихалар);

• мегалойихалар мадсадли дастурлар булиб, мадсадлар уму-
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мийлиги, ресурслар ва вадт буйича узаро борланган бир неча 
лойихани уз ичига олади. Бундай лойиханинг диймати 15 
млн.доллардан 1 млрд. гача ёки мехнат cHfhmh 20 млн. киши- 
соатидан куп булади.

2. Амалга ошириш муддатлари (киска муддатли, урта муд
датли ва узок муддатли лойихалар).

3. Сифатли (деффектсиз лойиха).
4. Ресурсларнинг чекланганлиги (мультилойиха).
Шунингдек, модуль лойихалар, халкаро ва инвестиция

лойихалари фаркланади.
Биз ушбу дулланмада инвестиция лойихаларини куриб 

чидамиз ва Жахон банки томонидан инвестиция лойихаларини 
бахолашда дулланиладиган баъзи тартибларга асосланган хол- 
да фикр юритамиз.

Инвестиция лойихалари тушунчаси икки маънода дулла
нилади:

1. Белгиланган мадсадларни амалга оширишга даратил- 
ган хатти-харакатлар мажмуини амалга оширишни кузда ту- 
тувчи иш, фаолият, тадбир сифатида.

2. Бу фаолиятни амалга ошириш учун зарур булган таш- 
килий-худудий ва хисоб-молия хужжатлари тизими сифатида.

4.2. Лойиха хаёт даврининг асосий босдичлари

Лойиха юзага келган вадтдан токи у тугатилгунга дадар ут- 
ган вадт оралирига лойиханинг хаёт даври, лойиха босиб утиши 
лозим булган холатларга эса фазалар, босдичлар дейилади. Лойи
халар хаёт даври (ЛХЦ) нинг дуйидаги боскичлари фардланади:

1. Инвестиция олди босдичи.
а) инвестиция имкониятларининг тахлил;
б) дастлабки техник-идтисодий асослаш;
в) техник-идтисодий асослаш;
г) инвестиция имкониятлари туррисида доклад.
2. Инвестиция босдичи.
а) музокаралар олиб бориш ва шартномалар тузиш;
б) лойихалаштириш;
в) дуриш(дурилиш ишларини амалга ошириш);
г) маркетинг;
д) ходимларни удитиш.
3. Эксплуатация босдичи.
а)дабул дилиш ва ишга тушириш;
б)ускуналарни алмаштириш (янгилаш);
в)кенгайтириш, инновация.
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Мехнат сигамига кура, ЛХЦ ни дуйидагича тасаввур дилиш 
мумкин:

Босцичлар Концепция Режалашпфиш Лойихалаштнриш Дурилиш Якунлаш
Вакг 3 % 5% 20% 60% 12%

Лойиханинг концепциясини ишлаб чидиш лойиханинг яку- 
ний максадлари ва бу мацсадларга эришиш йулларини белгилаш- 
ни уз ичига олади. Бунда мудобил мадсадлар куриб чидилади, 
хажмлар, муддатлар, фойда хажми миддоран солиштирилади.

Лойиханинг яшовчанлигини бахолаш дастлабки техник- 
идтисодий асослаш мазмунини ташкил этади. Бунда бир неча 
мудобил вариантлар куриб чидилади ва диймати хамда фойда 
буйича бахоланади. Лойихани режалаштириш босдичида лойиха 
буйича ишлар режаси тузилади. Бу режада ишларнинг таркибий 
ва вадт буйича босдичлари, ижрочилари анидланади. Биз фа- 
дат инвестиция олди босдичини урганамиз, холос. ЛХЦни харак- 
терлаган холда дуйидагиларни ажратиб курсатиш мумкин:

1. Лойиха f o h c h .
2. Муаммо тахлили (мадсадлар, талаблар, вазифалар).
3. Концепцияни ишлаб чидиш (ишлаб чидишга дуйилган 

талаблар, амалга ошириш имкониятлари тахлили, мудобил кон- 
цепциялар).

4. Лойихани ишлаб чидиш.
5. Лойихани амалга ошириш (иш хужжатлари, харид, си- 

нов, дабул дилиш).
6. Эксплуатация (натижалар синови, техник хизмат кур

сатиш).
7. Тугатиш (демонтаж, сотиш, ривожлантириш хадида 

дарор дабул дилиш ва янги лойиха).
Лойихани ишлаб чидишнинг турли босдичларида турли 

даражадагИ анидликка эришилади ва хатоликка, далтисликка 
йул дуйилади.

4.3. Лойиха тахлилининг мохияти ва вазифалари

Лойиха тахлили — харажатлар ва даромадлар хамда лой
иха билан борлид булган далтисликн» (таваккалчиликни) ти- 
зимли бахолаш ва очиб бериш асосида лойихаларни тайёрлаш, 
бахолаш ва танлаб олиш усулидир. Лойиха тахлилининг катта 
дисми лойиха даврининг дастлабки босдичида, яъни уни дабул 
дилиш ёки дилмаслик туррисида дарор дабул дилингунгача 
амалга оширилади.

Лойиханинг даромадлилигини анидлаш лойиха тахлилининг 
вазифаси хисобланади. Даромадлилик эса лойихадан олинадиган
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даромад билан унга килинган харажатлар уртасидаги фарк сифа- 
тида аникланади. Яъни лойиханинг даромадлилигини аниклаш учун 
унинг барча натижаларини аниклаш хамда лойихддан олинган 
даромадлар унга килинган харажатлардан ортиш ёки ортмаслиги- 
ни хисоблаб куриш керак. Чунки лойихани амалга ошириш учун 
бугун дилинаётган харажатлар билан ундан кандайдир вацт ут- 
гандан кейин олинадиган даромадларни бевосита солиштириб бул- 
майди. Лойиханинг купгина активлари ва иншоотлари узок муд
дат хизмат килиши бунинг сабаби хисобланади . Лойиханинг ай
рим харажатлари ва натижаларини, масалан, курилиш ишлари ха- 
ражатларини улчаш ва бахолаш осон. Бошкаларини эса улчаш 
осон, лекин бахолаш анча кийин. Масалан, ходимларни укитиш 
харажатлари ва натижаларини микдорий ва сифат жихатдан ул
чаш осон, лекин реал натижаларини бахолаш анча мураккаб.

Нихоят, айрим лойихалар натижаларини, масалан лойиха
ларнинг анъанавий фаолият турларига таъсирини улчаш хам, 
бахолаш хам кийин.

Лойиха харажатлари турли хилда булиши туфайли лойи
ха хар хил нуктаи назардан куриб чикилади.

1. Лойиха техник жихатдан асосланганми?
2. Лойиха тижорат талабларига жавоб берадими?
3. Лойиха уз-узини молиявий жихатдан коплайдими?
4. У иктисодий жихатдан узини оклайдими?
5. Лойиха атроф -мухитга кандай таъсир утказади?
6. Лойиха махаллий ижтимоий - маданий хусусиятларни 

Хисобга олганми?
7. Лойихани амалга оширишнинг институционал (ташки- 

лий) имкониятлари борми?
Ижобий натижалар ялпи харажатлардан ортиш-ортмас- 

лигини аниклаш зарур. Харажатларни тахлил килиш учун куй- 
идаги саволларга жавоб олишимиз керак:

• Лойиханинг биз истаган натижаси кандай?
• |Лойиха харажатларини ким кутаради ва унинг ижобий 

натижаларидан ким фойдаланади?
• Лойиханинг ижобий натижалари качон ва каерда пайдо 

булади?
Лойиханинг якуний киймати тугрисида тасаввурга эга бу- 

лиш учун лойихага алокадор булган кишиларнинг турли гурух- 
лари олган фойда ва килган йукотишларни кандай таккослаш 
ва жамлаш керак?

Бу лойиханинг якуний ижобий натижаси бошка мумкин 
булган лойихалар натижасидан нимаси билан фарк килади?

Лойиха тахлили лойихани шакллантириш жараёнининг 
узидаёк унинг турли жихатлари таъсирини ва ролини узгарти- 
риш имконини оеради. Хар кандай янги ахборот, агар фойдали
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булса, илгари кабул килинган карорларни узгартириш учун са- 
баб булиши мумкин.

Демак, лойиха-смета хужжатлари лойиха тахлили жараё- 
нида, яъни лойиханинг турли жихатларини куриб чикиш нати- 
жалари ва янги олинган ахборотлардан келиб чикиб, илгари бе- 
рилган бахоларни тузатиш билан оирга ишлаб чикилади.

4.4. Лойиха тахлили тузилмаси

Лойиха тахлилида даромадлар ва харажатлар куйидаги 7 
нуктаи назардан туриб бахоланади ва улар лойиха тахлилининг 
7 булимини ташкил этади.

1. Техник тахлил: лойиха техник жихатдан асосланганми?
2. Тижорат тахлили: лойиха махсулотига бозорда талаб 

борми?
3. Молия: молиявий жихатдан лойиха яроцлими?
4. Лойихага килинган харажатлар ундан фойдаланувчи 

(истеъмолчи)лар хисобига копланадими ?
5. Экология: лойиха атроф-мухитга кандай таъсир курсатади?
6. Институционал ривожланиш: лойиха учун масъул бул

ган ташкилотлар уни амалга ошириш ва эксплуатация килишга 
Кодирмилар?

7. Лойиханинг ижтимоий ва маданий талабларга мосли - 
ги: лойиха махаллий шароитларга мослангаими? Лойиха ахо- 
лининг айрим гурухларига таъсир к^рсатадими ?

8. Иктисод: лойиханинг ижобий натижалари уни амалга 
ошириш ва эксплуатация килищ харажатларидан ортикми ? 
Лойихада таваккалчилик даражаси кандай ?

Лойиха тахлилининг хар бир булими уз услубига эга хамда 
курилаётган харажат, даромад ёки бошка омиллар характерига 
кура микдор ёки сифат к^рсаткичлари тугрисидаги фойдалани- 
ладиган ахоорот хажми узгариб туради. Х̂ атто тахлилнинг мик
дорий жихатларига тегишли булган молиявий лойихалар хам про- 
гнозлашга хос булган ноаницлик омилларидан келиб чикувчи 
сифат элементларига эга. Яъни лойиха тахлили лойиханинг ке- 
лажак холатлар тугрисидаги фикрларнинг узгаришига таъсир- 
чанлигини хисобга ола билиши керак.

4.5. Давлатнинг иктисодий фаолияти ва инвестиция 
лойихалари

Лойиха тахлилининг турли булимлари доирасидаги тадки- 
Котлар лойиханинг узаро келишио олинган вазифаларидан ке
либ чикдб олиб борилиши лозим. Купинча бу вазифалар, ху- 
дуддаги махаллий шароитлар лойихани амалга оширишга кур-
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сатадиган таъсирни хисобга олган х,олда алохида секторларни 
ривожлантириш дастурларини акс эттиради. Бу вазифалар ха- 
рактерига, шунингдек, дуйидагилар хам таъсир курсатади:

• турли тадбирларни утказишни кимга (давлат ёки хусусий 
секторга) топшириш туррисида жамиятнинг хохиш-иродаси.

•давлат лойихалари олдига дуйилган мадсадлар буйича 
ижтимоий гурухларнинг узаро келишувга эришишига ёрдам бе
рувчи жараёнлар.

Илмий таддикотлар якунлари хамда тупланган тажриба 
шуни курсатадики, давлатнинг фаоллилиги куламларини кис- 
картириш хамда давлат дастурларини хусусий идтисодий фао- 
лият учун дулай сиёсий шароитлар яратишга йуналтиршп фой- 
далирод булар экан. Бозор идтисодиётига эга давлатларда хам, 
шунингдек, собид социалистик давлатларда хам сиёеатчилар ва 
идтисодчилар давлатнинг нафадат бевосита давлатг корхона- 
лари фаолиятидаги ролига, шу билан бирга давлат агеьанавий 
иштирок этиб келган инфратузилма ва ижтимоий хизматлар 
сохасидаги ролига хам иккиланиш (шубха) билан дарашади.

Хусусий секторнинг бу сохаларда иштирок этиш учун ин- 
тилишига бош сабао менежерлар шахсан жавобгар булган ша- 
роитда объектлар фаолияти самарадорлигини ошириш имкония- 
ти мавжудлиги хисобланади. Хусусий инвесторлар маиший хиз- 
матларга муваффадиятли жалб дилинган холларда молиявий 
ресурсларга эга булиш имкониятлари кенгайишидан хам маълум 
маънода манфаатдорлик келиб чидади.

Пухта уйланган макроидтисодий сиёсат юритаётган мам- 
лакатларда инвестицияланган капиталлардан келадиган даро
мад анча юдори. Идтисодиётдаги хатоликлар нисбатан катта 
бул маган мамлакатларда инвестициялар дан келадиган самара 
10%дан анча ортид ва 20%гача хамда ундан хам купродда ета- 
ди. Нотурри макроидтисодий сиёсат юритаётган ^шунингдек, 
валюта мукофоти юдори булган) мамлакатларда инвестиция- 
лардан келадиган самара (дайтим) бор-йури 10% га етади ва 
купинча ундан хам паст булади.

Макроидтисодий сиёсатни т\три ва нотурри олиб бораётган 
Хар иккала гурух давлатларида хам хусусий, хам давлат инвести- 
цияларидан олинадиган фойда жами инвестицияларнинг миллий 
хажмидаги давлат инвестициялари улушига мутаносиб тарзда уз- 
гаради. Давлат инвестициялари улуши паст булган шароитда 
инвестиция самараси (дайтими) юдори булиши, бу улуш 40% гача 
ва ундан юдори булса кескин пасайиб кетиши кузатилади.

Кузатилган бу икки донуният хам давлат фаолиятини 
узгартириш яъни макроидтисодий хатоликларни дисдартириш 
ва идтисодий фаолиятда давлат ролини пасайтириш мадсадга 
мувофид эканлигини курсатади. Бир вадтнинг узида хусусий
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секторнинг макроидтисодий сиёсат мацсадларини белгилашда 
хамда лойихаларда иштироки кенгайтирилгандагина бундай уз- 
гаришлардан ютуцка эришиш мумкин.

Давлат лойихаларини танлашда хал дилувчи овозга эга 
булган тавдирда хам, хусусий инвестицияларни автоматик тар- 
зда сициб чицармаслиги лозим.

Хусусий капитал иштироки учун шароитларни яхшилаш 
зарурати лойихаларни ким амалга ошириши кераклиги хамда 
хусусий капитал иштироки кузда тутилган лойихаларни ким 
ишлаб чикиши кераклиги тугрисида суров утказишни, шунинг- 
дек, мавжуд давлат тузилмалари ва сиёсати ицтисодиётнинг янги 
секторларга хусусий капитални киритишга цай даражада ёрдам 
бериши ёки тусцинлик цилишини куриб чициш зарур.

Лойиха мацсади, тахлил чизмаси ва режалаштириш барча 
манфаатдор томонларнинг хамкорлиги жараёнида мунтазам муво- 
фицлаштириб борилсагина, давлат ихтиёрида цолган лойихалар 
муваффакиятли амалга оширилиши мумкин. Бу манфаатдор то- 
монлар жумласига лойиха туфайли зарар курувчилар хам, фойда 
олувчилар хам, лойихани амалга ошириш ва эксплуатация килиш 
учун масъул булган ташкилот ходимлари хам, шунингдек, давлат 
бошцарув идоралари, сиёсатчилар хамда молиячилар хам киради.

Лойиха вазифалари ва куламини белгилаш учун хамда лой
ихани тайёрлашда, боищаришда, ишлаб чицариш графигини урна- 
тишда турли гурухларнинг ролини ва масъулиятини атщлаш учун 
бу гурухлар иштирокида (хамкорлигида) режалар ишлаб чидиш 
жараёнидан тобора куп фойдаланилмовда. Лойиха тахлилининг 
етти булими лойиханинг барча жихатларини хар томоилама бахо
лаш имконини беради. Бунга, шубхасиа, лойиха тахлили жараёни
да хамкорлик дилаётган гурухлар таркиби хам таъсир курсатади.

Лойихаларнк режалаштиришга бундай ёндашув икки то- 
монлама устунликка эга. Бириичидан лойихаларни дамкорликда 
режалаштириш узаро келишувга эришишга ёрдам беради хамда 
иштирокчиларни лойиха мацсадлари ва ваэифаларига тарафдор- 
ликларини таъминлайди. Тажриба.шуни курсатадаки, бундай ре- 
жалаштирилган лойиха муваффациятли ва яшовчан булади.

Иккинчидан, турлича манфаатларга эга булган иштирок- 
чиларнинг жалб килиниши экспертлар гурухлари уртасида лой
иха харажатлари ва натижаларининг нисбий киймати тугриси
даги тортишувларга нисбатан самаралировдир.

Иктисодиётни ривожлантиришнинг турли лойихалари шундай 
натижаларга олиб келадики, уларни объектив бахолаб булмайди 
(масалан, хайвонот турларининг йуцолиб кетиши). Агар режалаш
тириш жараёнига манфаатдор томонлар, керак булса, махаллий ахоли 
ва халкаро жамият жалб этилса, илгари ечилиши гумон булган 
муаммоларни ечиш учун хам имкон топилиши мумкин.
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Цисдача хулосалар

Лошща-чекланган вадт давомида хамда белгиланган бюд
жет билан олдинга дуйилган мадсадларга эришишга хизмат 
килувчи узаро борланган тадбирлар мажмуидир. Лойиханинг 
асосий хусусиятлари улчамлилик, вадт буйича чекланганлик, 
бажариладиган ишларнинг кетма-кетлиги, мадсадга йунал- 
тирилганлик кабилар хисобланади.

Лойиха юзага келган вадтдан токи тугатилган вактга 
кадар булган вадт лойиха хаёт даври дейилади, у инвести
ция олди босдичи, инвестиция босдичи ва эксплуатация бос- 
дичидан иборат.

Лойиха тахлили — харажатлар ва даромадлар хамда 
лойиха билан борлид булган далтисликни тизимли бахолаш, 
очиб бериш асосида лойихаларни бахолаш ва танлаб олиш 
усулидир. Лойиха даромадлилигини анидлаш лойиха тахли
лининг асосий вазифаси булиб, бунинг учун лойиха буйича 
барча даромадлар унга дилинган барча харажатлар билан 
солиштирилади.

Лойиха тахлилида даромадлар ва харажатлар ;куйидаги 
етти нудтаи назардан туриб бахоланади: техник тахлил, ин
ституционал тахлил, экологик тахлил, ижтимоий тйГХлил, ти
жорат тахлили, молиявий тахлил, идтисодий тахлил. Лойи
халарни амалга оширишда давлатнинг бевосита иШтирокини 
дисдартириш ва унинг фаолиятини хусусий идтисодий фао- 
лият учун дулай шароит яратишга йуналтириш зарур.



Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Лойиханинг асосий элиментлари нималардан иборат?
2. Лойихаларнинг асосий хусусиятларини тушунтириб бе

ринг.
3. Лойиха хаёт даври босцичларига изох беринг.
4. Лойиха тахлилининг мохияти нима ва вазифаларига 

нималар киради?
5. Лойиха тахлили жихатлари ва тузилмасини тушунти-

ринг.
6. Лойихаларда давлат иштироки цайси шакл ва йуна- 

лишда булиши мацсадга мувофиц?
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Убоб

ЛОЙИХАЛАРНИ ТАЙЁРЛАШ 

5.1. «Лойихаларни тайёрлаш» тушунчаси

Лойихалар маълум илмий таддидот, илмий изланишлар ва 
маркетинг таддикотлари натижасида тузилади ва илмий жихат- 
дан асосланади. Изланишлар натижаси сифатида анид гоя ва 
лойиханинг коцепцияси яратилади. Роя эса реал ва' анид давр 
билан чегараланади. Лойихани амалга оширишда йулбошчи- 
нинг роли бенихоя каттадир. Шу билан бирга лойиханинг му- 
хити дулай ва рагбатлаштириш механизми самарали булиши 
керак. Лойиха йулбошчиси уз атрофига профессионал мута- 
хассислардан иборат командани туплай олсагина, хар томонла- 
ма асосланган лойихани яратишни таъминлаши мумкин.

Корхонанинг инвестиция лойихасини корхона рахбари ва 
унинг етук мутахассислари ишлаб чидишади. Агар корхона му- 
тахассисларининг билими ва тажрибаси етарли булмаса, профес
сионал маслахатчилар хизматидан фойдаланилади. Агар йирик 
лойихалар куп компонентларга эга булса, бундай лойихаларни 
тайёрлашга халдаро тажрибага эга булган экспертлар ва махал- 
лий мутахасислар жалб этйлади. Уларнинг билим ва тажрибала- 
ри тайёрланган лойихаларнинг реал ва илмий асослилигини таъ- 
минлайди. Лойихаларнинг реал булиши учун, шунингдек, уларни 
тайёрлаш жараёнида экспертларнинг хулосасини олиш мадсадга 
мувофиддир. Баъзи холларда лойихаларни тайёрлаш жараёнида 
уларнинг самарадорлиги пастлиги ва амалиётга татбид этиш дий- 
инлиги экспертлар тамонидан исботланади. Натижада келгуси- 
даги унумсиз харажатларнинг олди олинади.

5.2. Инвестиция лойихалари хужжатларини тайёрлаш
босдичлари

Инвестиция лойихаларини халдаро тажрибада учта йи
рик босдичга буладилар:

• инвестиция олди босдичи;
• инвестиция босдичи;
• янгидан вужудга келган объектларни эксплуатация дилиш 

босдичи.
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«Лойихалар тахлили» фанининг асосий вазифаси биринчи 
боскич тугрисида фикр юритишдир. БМТнинг ЮНИДО номли 
булими томонидан чикарилган бюллетенда инвестиция олди 
боскичини туртта йуналишга булиб урганиш тавсия этилади. 
Булар:

• инвестиция концепцияларини танлаш;
• дастлабки (бирламчи) лойихаларни вужудга келтириш;
• якуний лойихани вужудга келтириш ва унинг техник- 

ицтисодий хамда молиявий жихатдан маъкуллигини бахолаш;
• лойиханинг якуний мухокамаси ва у буйича маълум карор- 

га келиш.
Инвестиция олди босцичини бундай йуналишларга ажра- 

тиш мацсадга мувофицдир. Чунки аввал корхонанинг ёки тар- 
мокнинг инвестиция ёрдамида ижтимоий ва иктисодий курсат- 
кичларини яхшилаш имконияти бор ёки йуклигини аниклаш 
керак. Бундан кейин инвестиция хакидаги фикрларни чукур 
урганиб чикиш ва шу асосда бизнес-режани вужудга келтириш 
лозим. Агар бу режа инвестор ва буюртмачида кизикиш уйгот- 
са, ишни кейинги босцичларда давом эттириш лозим. Бу йуна- 
лиш бизнес-режани чукур тахлилкилиш ва уни иктисодий-мо- 
лиявий томондан бахолашдан иборат. Агар бу изланишлар на
тижаси ижобий булса, лойихаларни вужудга келтириш билан 
боглик, булган охирги хулоса чицариш йуналишига утиш тав
сия этилади. Индустриал ривожланган мамлакатларда инвес
тиция олди боскичини вужудга келтириш лойиха кийматининг 
1,5-5% хажмидаги харажатни талаб этади.

Албатта, бу ерда лойиха киймати хажми асосий роль уй- 
найди. Умумий инвестиция харажатларидаги инвестиция олди 
боскичининг йуналишлари буйича харажатлар улуши цуйида- 
гича: биринчи йуналишда 0,2 - 1,0%, иккинчи йуналишда 0,25
- 1,5 %, учинчи йуналишда катта лойихалар буйича 0,2 - 1,2 %, 
кичиклари буйича эса 1,0 - 3,0%.

Инвестиция олди боскичида мукобил вариантларга эга 
булган.бир неча лойихалар урганилади ва улардан самарадор- 
лиги пастлари ёки самара бермайдиганлари чикариб ташланди. 
Бундай лойихалар келгуси йуналишларда курилмайди ва бу би
лан жуда катта маблак тежаб колинади.

Лойихаларнинг инвестиция олди босцичини цуйидаги схе
ма куринишида ифодалаш мумкин:

54



5.3. Инвестиция имкониятларини щодиришни 
ташкил цилиш

Инвестиция лойихалари учун рояларни кидириш ва улар 
орасида макбулини танлаб олиш жуда мураккаб хамда масъу- 
лиятли вазифадир. Биринчидан, бу муаммони ечиш учун лойи
хани вужудга келтиришдан ким мафаатдор эканлигини били- 
шимиз зарур. Агар бу лойиха ишлаб турган корхона учун бул
са, унда инвестиция концепцияси шу тармокда йигилган таж- 
риба, ундаги ходимларнинг малакаси, бозор муаммолари маълум 
маънода белгилангандир. Бу корхоналарни оошкарувчи идора- 
лар хам инвестиция концепциясини вужудга келтиришда ций- 
налмайдилар.Улар учун бундай лойихани амалга ошириш зару- 
рати, корхона махсулотлари хозирча мавжуд талабни етарлича 
цондира олмаслиги ёки шу тармок шу даврда устувор тармок 
эканлиги хам белгилаб берилади.

Халдаро тажрибада турли сохадаги корхоналар учун ин
вестиция концепцияларини излаб топиш учун асос булиб хиз
мат циладиган дастлабки шарт-шароитларнинг дуйидаги тас- 
нифи (классификацияси) кабул цилинган:

- ишлаб чицариш ёки кайта ишлаш учун зарур булган 
фойдали цазилмалар ресурсларининг мавжудлиги;
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- цишлоц хужалигининг агросаноат комплекси доирасида 
амалга оширилиши мумкин булган лойихалар доираси хамда 
цишлоц хужалигини ривожлантириш потенциалини белгилаб 
берувчи имкониятлари ва анъаналари;

- ижтимоий-ицтисодий ва демографик омиллар тагьсирида 
ёки бозорда янги товар вужудга келиши натижасида талаб хажми 
ва таркибида келажакда булиши мумкин булган узгаришларни 
бахолаш (масалан, радиотехниканинг ривожланиши грамплас- 
тинкалар ишлаб чицарувчи корхона учун инвестиция концепи- 
яларини яратишда туртки булиб хизмат цилади);

- импорт тузилмаси ва хажми. Бу курсаткичлар импорт 
урнини босувчи ишлаб чицаришларни яратишга йуналтирилган 
лойихаларни вужудга келтиришга туртки булиши мумкин;

- jbtniaiH ресурслар ва ижтимоий-ицтисодий даражага эга 
булган давлатларнинг ишлаб чицариш тузилмасини ривожлан
тириш буйича тажрибалари ва анъаналари;

- миллий ёки жахон ицтисодиёти доирасида истеъмолчи тар- 
моцларда юзага келган ёки келиши мумкин булган эхтиёжлар;

- истеъмолчи тармоцларда ишлаб чицариш хажмини оши
риш режалари тугрисидаги ёки ишлаб чицарилган махсулотга жахон 
бозорида талабнйнг узгаришини характерловчи ахборотлар;

- ягона хом ашё оазасида турли хил махсулотлар ишлаб 
чицаришнинг маълум ва янгидан топилган имкониятлари;

- оммавий ишлаб чицаришдан иктисодий тежамкорликка 
эришиш мацсадида ишлаб чицариш куламларини кенгайтириш;

- умумицтисодий шарт-шароитлар (масалан, хукумат то- 
монидан цулай инвестиция мухитининг яратилиши, миллий ва
люта алмашинув курсининг узгартирилиши натижасида экс
порт имкониятларининг яхшиланиши ва х-к.).

Юцорида келтирилганлар лойихаларни инвестициялаш 
учун умумий шарт-шароитлар хисобланади. Бу шарт-шароит- 
лар хали лойихаларни ташкил этиш учун тулиц асос була ол- 
майди. У ёки бу лойиха концепциясининг кейинги босцичлари- 
ни давом эттириш ёки эттирмаслик л'чуп мутахассисларнинг чуцур 
тахлили натижалари зарур булади. Молиявий манбалардаги ах
боротлар етарли булишига царамай, инвестор узича бирор царорга 
келишдан хавфсирайди. Бундан ташцари турли тахлилларга сарф 
этиш учун унинг вацти хам йуц. Шунинг учун инвестор хар хил 
консультантларга мурожаат этишни лозим куради. Инвести
ция буйича консультантлар шундай шахе ёки фирмаларки, улар
нинг асосий вазифаси уз мижозларига маблагларни цайси лойи- 
Хага сарф этишни тавсия этишдан иборат.
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5.4. Лойихаларни бирламчи тайёрлаш масалалари

Лойихаларни бирламчи тайёрлаш йуналишининг асосини 
бизнес - режа ташкил этади. Кичик лойихалар учун бизнес- 
режа биринчи даражали асословчи хужжат хнсоблансада, катта 
лойихаларни тайёрлашда оралик хужжат вазифасини утайди, 
холос. Бундай бизнес-режанинг вазифаси дуйидаги саволларга 
жавоб топишдан иборат:

• Инвестиция лойихасининг концепцияси лойиха устида 
ишни давом эттириб, техник - иктисодий ва молиявий жихатдан 
фойдали эканлигини бахолаш учун хужжатлар тайёрлашга ар- 
зийдиган даражада дизидарли ва фойдалими?

• Бу концепцияда келажакдаги муваффадият учун хал 
дилувчи роль уйнайдиган, шу сабабли алохида эътибор билан 
тадкид килиниши шарт булган жихатлар борми?

Бизнес-реяса — инвестиция лойихаларини асослайдиган, лойи
халарнинг имкониятларини белгилайдиган, даромад ва харажатлар
ни хисоблайдиган, маблаБ окимини курсатадиган мухим хужжатдир. 
Бу хужжат ордали лойихалар бошкарилади. Бизнес - режанинг 
асосий вазифаси лойихаларга системали бахо беришдан иборатдир.

Бизнес-режа идтисодчи ва ишбилармонларга дуйидаги 
туртта асосий масалани ечишда ёрдам бериши керак:

- бозор сигими ва унинг ривожланиш истикболларини ур- 
ганишда;

-бозорга зарур булган махсулотларни тайёрлаш учун ке- 
тадиган харажатларни бахолаш ва бу харажатларни товарлар- 
ни еотиш бахолари билан солиштириб, мулжалланган итттнинг 
фойдалилиги даражасини аниклашга ;

- янги бизнеснинг биринчи йилларида бозорда кутилиши 
рмумкин булган 'гусикларни аниклашга;

- иш ривожланаётганлиги ёки оркага кетаётганлигини до- 
имий бахолаб бориш имконини берувчи сигнал-курсаткичларни 
анидлашга.

Бизнес-режа истикбол характерга эга булиб, уни камида 3 
ёки 5 йил олдинга тузиш тавсия этилади. Бизнес-режада би
ринчи йил мухим ахамиятга эга булганлиги учун режа курсат- 
кичлари ойлар буйича, иккинчи йили чорак (квартал )лар буйи
ча, кейинги йилларда эса йилда бир марта ифода этилади. Биз
нес-режа маълум бир тузилмага эга булиши керак. Масалан, 
ЮНИДО маълумотномасида бу тузилмада дабул килиниши 
мумкин булган карорларни тахлил килишга багишланган дуйи
даги булимларни ажратиб курсатиш тавсия этилган:

• [товар ишлаб чидариш хажми ва тузилмаси. Бозор chfh-
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мини ва корхонанинг ишлаб чицариш кувватларини бахолаш у 
учун асов исобланади;

• махсулот ишлаб чицариш учун фойдаланиладиган ре
сурслар ассортименти ва хажми;

• янги ишлаб чицариш объектларини жойлаштириш ;
• ишлаб чицаришни ташкил цилишнинг техник асослари: 

келгусидаги технологиялар ва уларни реализация цилишни таъ- 
минловчи ускуналар парки тавсифи;

• ишлаб чицариш, бошцарув ва савдо ходимлари ишини таъ- 
минлаш учун сарфланадиган харажатлар хажми ва тузилмаси;

• ишлаб чицариш ва бошцарув ходимлари иш фаолияти- 
ни ташкил цилиш, шу жумладан, мехнат хаки масалалари;

• лойихани амалга оширишни ташкилий-хуцуций жихат
дан таъминлаш, шу жумладан, янги ташкил цилинган объект- 
ларнинг ХУКУИИЙ мацоми;

• лойихани молиявий таъминлаш, яъни зарур инвестиция 
суммалари, тахминий ишлаб чицариш харажатлари, шунингден, 
инвестиция ресурсларини олиш имкониятлар хамда улардан 
фойдаланишнинг самарадорлигини бахолаш.

Махсулотлар реализация цилинадиган бозор ва рацобат- 
ни бахолаш бизнес-режада катта урин тутади. Ишлао чицара- 
ётган махсулотингиз нихоятда сифатли, охирги техника ва тех
нология талабларига жавоб берадиган булишининг узи хали 
ижтимоий натижа эмас. Энг мухими, махсулотингиз истеъмол- 
чига керакли булиши ва у реализация цилиниши жим. Шунинг 
учун бу булимнинг асосий вазифаси ишлаб чицарадиган махсу
лотингиз уз истеъмолчисини топа олиши ва рацобатга чидамли- 
лигига инвесторни ишонтира олишдан иборатдир.

Махсулот реализация цилинадиган оозорларни урганиш 
даврида уларни турт гурухга буладилар:

- ишлаб чицарадиган махсулотингизни истеъмолчилар 
билмайдиган бозорлар;

- ишлаб чицармоцчи булган махсулотингизни истеъмол
чилар биладиган, лекин сотиб олмайдиган бозорлар;

- рацобатчингиз махсулотини сотиб оладиган бозорлар;
- истеъмолчилар сизнинг махсулотингизни сотиб олади

ган бозорлар.
Ана шу бозор турлари чуцур тахлил цилингандан кейин 

лойиха махсулотини цаерда ва неча сумдан сотиш кераклиги 
аницланади.

Бизнес - режадан ташцари, агар инвестиция асосий фон- 
дларни кенгайтириш ёки реконструкция цилишга сарф этилса, 
унга смета хам тузилади.
58



5.5. Лойихаларнинг охирги шаклланган варианти ва унинг 
техник-идтисодий хамда молиявий жихатдан маъдуллиги

Лойихаларни техник-идтисодий ва молиявий асослашда, 
унинг барча жих,атлари (яъни техник, молиявий, тижорат жи- 
х,атлари) билан богаид булган муаммоларни мудобил суръатда 
куриб чидилади. Бу вазифани фадат идтисодчиларнинг узла- 
ригина уддалай олмайдилар, шу сабабли лойихаларни тайёрлаш - 
нинг бу босдичида турли сохадаги мутахассислар гурухи ишти
рок этиши мадсадга мувофид булади.

Булар:
- шу тармодца иш тажрибасига эга булган идтисодчи (ило- 

жи булса мутахассислар гурухига идтисодчи рахбарлик дилиши 
керак);

- махсулот реализация дилинадиган бозорни тахлил дила- 
диган мутахассис(маркетолик);

- махсулот ишлаб чидариш технологиясини яхши била- 
диган бир ёки бир неча мухандис-технолог;

- махсулот хусусиятларини, уни сотишда юзага келиши 
мумкин булган муаммолар, хизмат курсатишни яхши билади- 
ган мухандис-конструктор;

- шунга ухшаш ишлаб чидаришларни барпо этиш билан 
шугулланган дурувчи-мухандис;

- шу турдаги ишлаб чидаришларда харажатлар хисобини 
юритиш буйича мутахассис.

Доим ишловчи мутахассислар билан бир даторда гурух 
ишида лойиханинг айрим муаммолари буйича мутахассислар 
Хам (масалан, экологлар) вадти-вадти билан жалб этилиши 
мумкин. Лойихани дабул дилишга, дандайдир омиллар таъсир 
курсатиши анидланса, лойиха гурухи дархол бу тусидни барта- 
раф этувчи мудобил ечимларни топиши лозим.

Лойихани якуний шакллантириш ва уни тулид техник- 
идтисодий ва молиявий асослашнинг мазмунини якуний дарор- 
га келиш учун зарур булган барча турдаги маълумотларни тай
ёрлаш ташкил этади.

Лойихаларни техник-идтисодий асослаш деганда уларнинг 
мадсадга мувофид эканлиги ва стандартлигини курсатадиган, 
хисобланадиган хужжатлар мажмуасини тайёрлаш тушунилади.

Бу инвестиция олди хужжат булиб, унда лойихалар му- 
хандислик - конструкторлик, дурилиш-технологик томондан 
асосланади. Тажрибада бу жараёнга бир ёдлама ёндашиш унинг 
Хамма лойихалар учун бир хил моделини топиш жуда дийин.

ТИА булимларининг тахминий тузилмаси дуйида келтирилган:
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1. Лойихаларни вужудга келтириш шарт-шароитлари ва 
гояси:

1.1. Лойиха гоясининг мазмуни.
1.2. Лойиха ташаббуслари.
1.3. Лойиха буйича маълумотлар.
2. Бозор т;щлили на маркетинг стратегияси:
2.1. Умумицтисодий тахлил.
2.2. Маркетинг буйича изланишлар.
2.3. Лойиха стратегияси асослари.
2.4. Маркетинг концепцияси.
2.5. Маркетинг тармоцлари ва харажатлари.
3. Лойихани ресурслар билан та ъминлангаилиги:
3.1. Хом ашё ва материаллар таснифи (классификацияси).
3.2. Материалларга булган талабнйнг узига хос хусусият

лари.
3.3. Материал ресурслар мавжудлиги ва уларни етказиб 

бериш.
3.4. Материалларни етказиб бериш маркетинга.
3.5. Бутловчи махсулотлар ва материал ресурслар хара

жатлари.
4. Лойи^алардаги объектларни жойлашадиган урни ва 

атроф-мущт:
• 4.1. Объект жойлашадиган жой тахлили.

4.2. Табиий мухит.
4.3. Атроф-мухитнинг таъсирини бахолаш.
4.4. Ижтимоий-ицтисодий сиёсат.
4.5. Лойихаларнинг инфратузилмаси холати.
4.6. Лойиха учун жойни танлаш.
5. Лойих,алаш ва технология:
5.1. Ишлаб чицариш дастури ва цувватлар.
5.2. Лойиха учун технология танлаш.
5.3. Лойиха учун технология сотиб олиш.
5.4. Лойиха учун асосий хужжатларни тайёрлаш.
5.5.Лошща учун керакли мадшналар ва ускуналарни танлаш.
5.6. Ахоли учун уй-жой цуриш.
5.7. Техникавий хизмат курсатишга ц^йиладиган талаблар.
5.8. Умумий инвестиция харажатларини бахолаш.
6. Лойихалар курсатилган корхонани ташкил цилиш ва 

бошца харажатлар:
6.1. Корхонани бошцаришни ташкил этиш.
6.2. Лойихалашни ташкил этиш.
6.3. Умумхужалик ва умумишлаб чйцариш харажатлари.
7. Мецнат ресурслари:
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7.1. Ижтимоий-идтисодий ва маданий мухит.
7.2. Ходимларнинг тоифа буйича мехнат ресурсларига 

талаби.
7.3. Штат жадвали.
7.4. Ходимларни ущгопн-ургатиш ва дайта тайёрлаш режаси.
7.5. Ходимлар мехнатига хад тулаш харажатларини ба

холаш.
8. Инвестиция лойихпсипи амалга оширишии режалаш- 

тириш:
8.1. Инвестиция лойихасини амалга оширишни режалаш- 

тиришнинг мадсади. г
8.2. Лойихаларни амалга ошириш босдичлари.
8.3. Лойихаларни амалга ошириш графиги.
8.4. Лойихаларни амалга ошириш бюджета.
9. Инвестиция лойихаларини молиявий тахлили ва инвес- 

тицияларни бах;олаш:
9.1. Лойихалар молиявий тахлилининг мадсади ва вази- 

фалари.
9.2. Лойиха харажатларини бахолашнинг тахлили.
9.3. Лойихаларнинг идтисодий самарадорлигини бахолаш 

услуби.
9.4. Инвестиция лойихаларини молиялаштириш.
Ижобий ТИАни вужудга келтириш учун лойиха гояси мамла

кат ва худуддаги умумидтисодий шароитларга мос келиши керак.
Лойиха гоясида инвестициянинг анид мазмунини ифода 

дилиш ва инвесторларнинг нима учун бу лойихага дизидиши 
сабабларини белгилаб бериш зарур. Бу булимда лойиханинг 
тарихи, гоянинг вужудга келиш сабаби, у буйича олдин дилин - 
ган изланишлар баёноти берилади.
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Цисцача хулосалар
Лойихд тахдили инвестиция олди босцичида ̂ ам амалга оши- 

рилади. Бу босцич туртта йуналишга булиб урганилади. Булар:
-  инвестиция концепцияларини танлаш;
-  дастлабки лойихаларни вужудга келтириш;
-  якуний лойихаларни вужудга келтириш ва уларни моли

явий бахолаш;
-  лойиха буйича якуний царорга келиш.
Инвестиция олди босцичида бир неча муцобил вариантлар-

га эга булган лойихалар урганилади ва улардан самараси пастла- 
ри чикариб ташланади. Турли сохалардаги корхоналар учун ин
вестиция концепцияларини излаб топиш учун асос булиб шарт- 
шароитлар таснифи (классификацияси) цабул цилинган. Бунга 
фойдали цазилмалар, цишлоц хркалиг потенциалини белгиловчи 
омиллар, демографик омиллар ва х-к.лар киради.

Лойихаларни бирламчи тайёрлаш босцичининг асосини 
бизнес-режа ташкил этади. Бизнес-режа — инвестиция лойи
халарини асослайдиган, лойихаларнинг имкониятларини белги- 
лайдиган, даромад ва харажатларни хисоблайдиган, маблак оцим- 
ларини курсатадиган мухим хужжатдир.

Бизнес-режа бозор сикимини урганиш, махсулот ишлаб 
чицариш харажатларини бахолаш, бозорда кутилиши мумкин 
булган тусицларни белгилаш, ишларнинг бориши тукрисида сиг
нал куреаткичларни аницлашда и цтисод ч и л арга ёрдам беради.

Лойихаларни тайёрлашда мутахассисларнинг оптимал тар- 
кибга эга гурухц иштирок этиши лозим. Гохида лойихани бахо
лаш ишига ишчи гурухга кирмайдиган мутахассислар хам жалб 
этилиши мумкин. Лойихаларни техник-ицтисодий асослаш уз 
ичига бир неча булимларни олади.

Булар:
1) Лойихаларни вужудга келтириш шаргшароитлари ва гояси.
2) Бозор тахлили ва маркетинг стратегияси.
3) Лойихаларнинг ресурслар билан таъминланганлиги.
4) Лойихаларда ош>ектларнинг жойлашган урни ва ат- 

роф-мухит.
5) Лойихалаш ва технология.
6) Лойихада курсатилган корхонани ташкил этиш ва бо- 

шца харажатлар.
7) Мехнат ресурслари;
8) Инвестиция лойих'аларини амалга оширишни режалаш

тириш.
9) Инвестиция лойихаларини молиявий тахлил цилиш ва 

инвестицияларни бахолаш.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Инвестиция лойихалари хужжатларини тайёрлаш бос- 
цичларига тавсиф беринг.

2. Инвестиция олди босдичининг асосий вазифалари ни- 
малардан иборат?

3. Инвестиция концепцияларини излаб топиш учун асос 
булувчи шарт-шароитларни санаб утинг.

4. Бизнес-режа нима ва унинг вазифалари нимадан иборат?
5. Бизнес-режа тузилмасига тавсиф беринг.
6. Лойихаларга якуний бахо бериш учун жамланадиган 

мутахассислар гурухи цандай булиши керак?
7. Лойихаларни техник-идтисодий асослаш боскичларига 

изох беринг?

Асосий адабиётлар

1. Гулямов С.С. и др. Проектный анализ инвестиций. -Т., 
ТГАУ, 1997.

2. Золотогоров В.Г. Инвестиционное проектирование. -Мин- 
ск.ИП «Экоперспектива» 1998.

3. Ишмухамедов А.Э., Ахмедов Д.К. Лойиха тахлили. -Т., 
ТДИУ, 1998.

4. Ишмухамедов А.Э. Тошмухамедов Н.С. Джумаев З.А. 
Лойиха тахлили (маърузалар матни). -Т., 2000.

5. Липцис И.В., Коссов В.В. Инвестиционный проект. -М.: 
БЕК, 1996.
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VI боб

ТЕХНИК ТАХ>ЛИЛ

6.1. Лойихаларни техник тахлил дилишнинг 
вазифалари ва таркиби

Лойиханинг маркетинг нудтаи назардан ижобий хулосаси 
олингач, унинг техник тахлили амалга оширилади. Техник тах
лилда лойиха технологиясини ишлаб чикарувчилардан шу лой
ихани амалга ошриш учун зарур булган тижорат таклифи оли- 
нади. Тижорат таклифи лойиха технологиясининг хар бир 
машина ва асбоб-ускунаси, уларнинг бахоси, техник спецфика- 
цияси, техник - иктисодий курсаткичлари тугрисидаги маълумот- 
ларни уз ичига олади. Лойихани амалга оширишда энг самара- 
ли булган технология танланади. Агар лойиха чет эл валютаси 
Хисобига технология билан таъминланадиган булса, унда халд- 
аро куламда шу технологияни ишлаб чикарувчилар уртасида 
танлов эълон килинади. Мутахассислар тилида бундай танлов 
тендер деб аталадй.

Инвестиция лойихаларини техник тахлил килишнинг ва- 
вифаси лойиха мадсади нудтаи назаридан энг дулай булган тех- 
нологиялар, лойихадан манфаат куриши мумкин булган ахоли 
контингенти, махаллий шароитлар, капитал, хом ашё ва ишчи 
кучидан фойдаланиш имкониятлари ва уларнинг бахоси, бозор 
Хажми, шунингдек, лойихани режалаштириш хамда амалга оши- 
ришнинг мавжуд ва потенциал имкониятларини анидлаш хи- 
собланади.

Инвестиция лойихалари устида ишлаш жараёнида техник 
тахлил биринчи навбатда утказилади.

Техник тахлилга дуйидагиларни куриб чидиш ва белги- 
лаш киради:

1) Техник ва технологик жихатдан мудобил вариантлар.
2) Лойихани жойлаштириш урни буйича мудобил вари

антлар.
3) Лойиха хажми.
4) Лойихани амалга ошириш муддатлари.
5) Хом ашё, ишчи кучи ва бошда ресурслардан фойдала

ниш имкониятлари ва уларнинг етарлилиги.
6 )  Лойиха махсулоти учун бозор c h f h m h  (хажми).
7) Кузда тутилмаган омилларни хисобга олган холда лой

иха харажатлари.
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6.2. Лойихаларни ишлаб чикитнинг техник муаммолари.
Мулк шакли. Лойиха кулами

Турли лойихаларда учрайдиган техник муаммолар узига 
хос булади. Аммо айрим муаммолар (барча лойихаларга бул- 
масада) купчилик лойихаларга хос ва уларни идентификация 
дилиш мумкин. Бу муаммолар куйидаги категорияларга були- 
надилар: мулк шакли; лойиха кулами; амалга ошириш муд- 
цатлари хамда технлогияларни танлаш ва туплаш.

Лойиханинг техник режаси, эксплуатацияси ва менежменти 
лойихани ким амалга оширишига боглиц. Кайси лойихаларни 
давлат сектори, кайсисини эса хусусий сектор амалга ошириши 
кераклилигини аниклаш хозирда анча муаммо. Чунки хусусий 
инвесторлар инфратузилмалар ва коммунал хизмат сингари 
анъанавий давлат секторларига хам кириб борищаянти. Лойи
ха цайси сохага (тармокка) тегишли эканлиги хам мулк шакли- 
ни танлашда мухим роль уйнайди. Мулк шакли масаласи шу 
билан бирга лойиханинг кандай техник режаси танланишини 
белгилаб беради.

Масалан, бир худудни электр энергияси билан таъминлаш 
лойихаси давлат секторида бажарилиши танланса, у холда йи- 
рикроц электростанция цурилиши танланади. Хусусий секторда 
эса бир неча кичик, узаро ракобат цилувчи электростанциялар 
курилиши танланиши мумкин. Иирик электростанция куриш 
царори бундай инвестицияларда таваккалчилик даражаси юцори 
булгани учун хусусий инвесторлар щнтирокини инкор этади. 
Шу сабаоли хусусий инвесторларни лойиха устида ишлашга жалб 
цшшш царори цандай технологиялар танланишини белгилаб 
беради хамда технологияларни олдиндан танлаш лойиха дав
лат секторидагина бажарилиши мумкин, деган хулосага олиб 
келиши мумкин.

Лойиха кулами ва масштаби деярли хаР доим лойихани 
ишлаб чициш жараёнида аницланадиган узгарувчан мивдор- 
лар булиб келган. Цишлоц хужалиги ёки саноат ишлаб чица
риш лойихалари кулами лойиха махсулотига булган талабга кура 
белгиланади. Бошка холларда лойиха кулами, аввало, уни амал
га оширувчи муассасаларнинг ёки ишлаб чицарувчиларнинг 
имкониятларига боглиц. Айрим лойихалар кулами фойдаланиш 
мулжалланаётган худудий ва табиий ресурсларнинг чекланган
лиги билан белгиланади. Лекин хар цандай шароитда хам ре- 
жалаштирувчи идораларнинг мавжуд шароитни хисобга олмас- 
дан катта куламларни афзал куришларини чеклаш керак. Таж- 
рибадан jhraH технологик ечимлар йуц булса, босцичма-босцич
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ёндашувни танлашга мажбур булинади. Бундай ёндашув тадди- 
дотлар ва адаптация ишларидан бошланади. Шундан сунг лой
иханинг тажриба варианти яратилади ва у тупланган тажриба 
билан тулдира борилиб, тулид лойихага келтирилади. Молия- 
|вий жихатлар, масалан, лойиха амалга оширилгандан сунг уни 
эксплуатация килишга харажатлар дилиш зарурати хам лойиха 
куламини белгилаши мумкин.

Лойиха кулами масаласига тахлилий ёндашиш хам мум
кин. Оддий дилиб айтганда лойиха учун соф келтирилган дий- 
мат (СКК) максимал булишини таъминлайдиган кулам опти- 
мал оулади. Бундай тахлил утказилиши учун лойиха бир нечта 
алохида компонентларга булиб ташланади, сунгра бу компо- 
нентлар (уз харажатлари ва даромадлари билан бирга) техно
логик жихатдан энг кичик булган базис лойихага бирлаштири- 
лади. Бундан кейин базис лойиха хамда компонентларнинг хар 
бир комбинацияси учун СКК хисобланади. Охирги душилган 
компонент учун даромаднинг чекланган ички ставкаси дисконт 
ставкасига тенг булмагунга дадар лойиханинг изланаётган ку
лами катталаштириб борилаверади. Айни шу лахзада СКЦ бу- 
тун лойиха учун мусбат булади ва максимал даражага етади. 
Лойиха бундан кейин хам кенгайтирилганда душилган компо- 
нентлар учун даромаднинг чекланган ички ставкаси дисконт 
ставкасидан паст, СКК эса манфий булади.

Идтисодиётни дайта дуриш шароитида куламга нисбатан 
бундай ёндашув йирик корхона таркибида алохида булинма- 
ларни ажратиш данчалик мадсадга мувофидлигини анидлаш 
учун дулланилиши мумкин. Купгина ривожлантириш лойиха
лари турли секторларга ёки фаолият турларига тегишли ком- 
понентлардан ташкил топади. Масалан, дишлод хужалигини 
ривожлантириш лойихаси сугориш тизими ва дренажлар, дишлод 
хужалигида дулланиладиган турли ишлаб чикариш воситалари 
ишлаб чидариш, дишлод йуллари ва ижтимоий инфратузилма- 
нинг клублар, сув таъминоти тизими, мактаб ва тиббиёт муас- 
сасалари каби элементларини уз ичига олиши мумкин.

Illy туфайли лойиханинг турли элементлари уртасидаги 
узаро муносабатларни анидлаш биринчи навбатдаги вазифа 
Хисобланади. Мактаблар, клублар ва тиббиёт муассасалари бир 
вазиятда дишлод хужалиги ишлаб чидариши оилан чамбарчас 
богланган булса, бошда вазиятда хеч дандай алодага эга бул- 
маслиги мумкин. Агар лойиха компонентлари узаро чамбарчас 
богланган булса, у хрлда идтисодий тахлилда даромадлар ва 
харажатларни компонентлар буйича тадсимлаш хеч дандай 
мазмунга эга булмайди. Шу туфайли турли компонентлар буй-
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ича даромад ставкасини аницлаш керак эмас. Бундай холда да- 
стлаб бутун лойиха учун СКК ва даромаднинг ички ставкасини 
аниклаш, сунгра лойиханинг бир ёки бир неча компонентини 
узгартириб, айтилган курсаткичларни ошириш мумкин ёки мум
кин эмаслигини аниклаш керак.

Агар лойиханинг алохида компонентлари бир-бири билан 
деярли бокпанмаган булса, улар алохида-алохида тахлил кили- 
ниши керак.

Лойиха алохида компонентларининг идтисодий тахлили.
Лойиханинг турли компонентлари узаро бир-бирининг 

урнини босадиган, бир-бирини тулдирадиган ёки мустакил ком- 
понентлар булиши мумкин.

Агар лойиха компонентларини биргаликда амалга оши- 
ришдан олинадиган манфаат уларнинг хар бири алохида амал
га оширилганда олинадиган манфаатлар йигандисидан кам булса, 
бувдай компонентлар узаро бир-бирининг урнини босадиган 
компонентлар хисобланади.

Агар лойиханинг алохида компонентларидан манфаат 
курилса, улар узаро бир-бирини тулдирувчи компонентлар дей- 
илади. Агар бутун лойихадан курилган манфаат алохида ком- 
понентлардан курилган манфаатлар йигандисига тенг булса, бу 
компонентлар мустакил компонентлар дейилади.

Лойиха компонентлари, шунингдек, харажатларга кура хам 
узаро бир-бирининг ^рнини босадиган, урнини тулдирадиган ва 
мустакил компонентлар булиши мумкин. Бир-бирининг урнини 
босувчи компонентлар учун умумий харажатлар уларни алохвда- 
алохвда амалга ошириш харажатлари йигандисидан катта була
ди. Бир-бирини тулдирувчи компонентлар учун эса умумий хара
жатлар уларни алохида-алохида амалга ошириш харажатлари 
йигандисидан кичик булади. Мустацил компонентлар учун хара
жатлар микдори бошка компонентлар бор-йуклигига боглиц бул- 
майди. Купгина куп мацсадли лойихалар харажатларга кура, бир- 
бирини тулдирувчи, даромадларга кура эса, бир-бирининг урнини 
босувчи хисобланади. Масалан, сугориш ва гидроэлектростанция 
учун умумий тутон куриш алохида-алохида тугой куришга нис
батан кам харажат талаб этади. Лекин электр энергияси олиш 
учун кишда окизилган сув сугориш учун фойдасиз булса, ёзда 
сугориш учун электр энергияси олиш эхтиёжларидан купроц cj'B 
окизилади. Сув окизиш мшедори ГЭС талаблари учун хам, цишлоц 
хужалиги талаби учун хам зарур булган оптимал мицдордан куп 
булади. Оцибатда алохида лойихадагига нисбатан камроц цишлоц 
хужалиги махсулоти хамда электр энергияси ишлаб чицарилиши 
мумкин. Бундай холатда ицтисодий тахлил чогада «лойихасиз»
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вазият сифатида тегишли иншоотларни алохида куриш вариан
ти куриб чидилиши керак.

Алохида лойихаларни идтисодий бахолаш асоси сифатида 
кулланилиши лойиханинг алохида компонентлариинг турли 
комбинациялари учун дуйидаги натижаларга олиб келади.

Лойихаларнинг компонентлари буйича турланиши
Лоппха
компонентлари

Харажатларга кура 
муста кил

Харажатларга ку]>а
бир-бирини
тйпднрувчн

Харажатларга кура 
бнр-биришшг 
Урнини босувчи

Даромадларга кура 
мустацил

Умумий СКК, 
мустакил СКДпар 
йнтнднсш а тенг

Умумий СКК. 
мустакил СККлар 
йигандисидан катта

Умумий СКК 
мустацил СККлар 
йипшднендан кичик

Даромадларга кура
бир-биршш
тулдирувчи

Умумий СКК 
мустацил СКДлар 
штш днсндан катта

Умумий СКК 
алохида СККлар 
йигиндисидан катта

Аннцланмаган 
натижа. Бирма-бир 
солииггириб куриш 
талаб этилади

Даромадларга кура 
бир-бпрининг 
урнини босувчи

Умумий СКК 
алохида СКДлар 
йигиидисидпи кичик

Ашидошмаган 
натижа. Бирма-бнр 
солиштирпб куриш 
талаб этилади

Умумий СК1\ 
алохида СКДлар 
пилшднсндан кичик

6.3. Лойихаларни жойлаштириш урни

Лойиханинг жойлашиш урнини белгиловчи омиллар тур- 
ли-туман булиб, бу омилларни хам тахлил дилиш мумкин. Лой
иха учун* СККни максималлаштирадиган жой энг яхши хисоб
ланади. Куп холларда жойлашиш урнини танлаш хам лойиха 
куламини белгилашдаги каби бир датор жихатларни хисобга 
олишни талаб этади. Масалан, саноат корхонаси хом ашё ба- 
заси ядинига ёки бошланрич энергия манбаи ядинига ёхуд мах
сулот бозори ёнига ё булмаса тегишли инфратузилмага ядин 
жойда дурилиши мумкин. Хар бир вариант уз афзалликлари 
ва камчиликларига эга. Максимал СКЦни таъминлайдиган 
жойлашиш урни танланиши учун бу афзалликлар ва камчилик- 
лар бахоланиши хамда таддосланиши мумкин.

Лойихага капитал дуйилмалар муддатлари масаласи хам 
лойихани тайёрлаш босдичида алохида к^риб чидилиши лозим. 
Капитал дуйилмалар муддатлари билан оорлид муаммоларнинг 
ахамияти лойиха калами, жойлашиш урни билан борлид му- 
аммоларга нисбатан кам булиб куриниши мумкин. Лойихалар 
баъзида инвестициялаш муддатларининг мадбул (оптимал) экан- 
лиги тулид асосланмасдан дабул дилинади. Лойиха идтисодий 
ва молиявий жихатдан самарали булишини таъминлаш учун,
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унинг махсулотига булган талаб, технологиялар х,олати, цушим
ча капитал киритиш имкониятлари етарлича ривожланмаган- 
лиги туфайли вактидан а рта булиши мумкин.

Бонща тоМОндан лойиханинг иктисодиётга хиссаси ва ун
дан келган манфаат анча юцори булиши, муддатидан кечики- 
ши хам Мумкин. Эксплуатациянинг биринчи йилидаги даромад 
даражаси, лойиханинг алохида компонентларидан олинадиган 
чекланган даромад сингари, лойихаларни амалга оширишнинг 
макбул муддатларини бахолаш мезони хисобланади. Агар шу 
йилги даромад ставкаси дисконт ставкасидан паст булса, у хол
да лойиха муддатини кечиктириш соф келтирилган кийматнинг 
(СКК) купайишига олиб келади. Оптимал (максимал СККни 
таъминловчи) муддатда эксплуатациянинг биринчи йили учун 
даромад ставкаси дисконт ставкасига тенг булади.

Эксплуатациянинг биринчи йилида олинган даромад мезони
Эксплуатациянинг биринчи йилида олинган даромад ме

зони биринчи йилда олинган манфаат етарли даромадлилик 
даражасини таъминлай олиш-олмаслигини аницлаш оркали лой
иха муддатлари тугри танланганлигини текшириш имконини 
беради. Бунда эксплуатациянинг биринчи йилида олинган соф 
даромад лойихага килинган (цурилиш даврида йуцотилган % 
даромадини кушган холда) капитал харажатлар билан солиш- 
тирилади.

Агар даромадларнинг харажатларга нисбати капитал цуй- 
илмаларнинг мукобил кийматидан юкори булса, лойиха мудда
тидан кечиккан хисобланади. Бу мезонни цуллаш СККни мак- 
сималлаштириш лойиха режаси билан таъминланганлигини 
аницлаш учун кенг куламли текширув бошлашда биринчи цадам 
Хисобланади. Соф даромад (манфаат) биринчи бор капитал 
цуйилмалар рентабеллилиги таъминланган йил СКЦ курсатиш 
биринчи бор мусбат булган йилга мос келади.

6.4. Харажатлардаги узгаришлар

Харажатларга ва лойихани амалга ошириш графигига реал 
бахо бериш учун мухандислик ва лойиха-конструкторлик иш- 
ланмаларининг аниц булиши талаб этилади. Нотугри берилган 
бахо ицтисодий ва молиявий тахлилда хам нотутри ечимларга 
олиб келиши мумкин.

Харажатлар сметаси лойиха тури ва мавжуд услубларнинг 
имкониятидан келиб чициб мумкин цадар максимал аницлик- 
да бахоланган булиши керак. Шунингдек, бундай смета лойиха
ни молиялаштириш бошланишидан анча олдин тайёр булиши
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керак. Лойиха турларига караб мухандислик ва лойиха-конст- 
рукторлик ишлари хажми турлича булади, масалан, текис жой- 
да йул к,уриш лойихаси хамда торли жойда йул дуриш лойиха- 
сида. Агар лойихада стандарт ускуналарни бир неча бор харид 
дилиш ёки анъанавий ишларни бажариш кузда тутилган булса г 
мухандислик ва лойиха-конструкторлик ишларига кеТадиган 
харажатлар минимал булади.

Лойиханинг хар бир компоненти учун алохида харажат
лар сметаси тузилади. Ускуналар сотиб олиш харажатлари сме
таси ускуналар тури, сони ва хар бирининг бахосидан келиб 
чидиб тузилади. Мамлакатда бажарилган ухшаш лойихалар 
тажрибаси ускуналар бахосини аниклашда мулжал хисоблана
ди. Агар бу туррида ахборот етарли булмаса (ёки ухшаш лойи
халар якин вакт ичида амалга оширилмаган булса), харажат
лар сметасини тузишда ихтисослашгаН1 фирмалар, шахслар ёки 
пудратчилар хизматидан фойдаланилади. 1

Чет эл инвестициялари иштирокидаги лойихалар учун ха
ражатлар сметалари хам миллий, хам хорижий валютада тузилади. 
Цурилиш даврида хдсобланган фоизлар ва душимча айланма ка- 
питалга эхтиёж хам харажатлар сметасида хисобга олиниши ке
рак. Харажатлар сметаси молиявий (идтисодий эмас) куриниши- 
да пул харажатларини хисобга олган холда тузилади. Махаллий 
солидлар ва импортга бож туловлари сметага киритилиши, лекин 
алохида курсатилиши лозим. Чунки булар лойихани амалга оши
рувчи фирма харажатларига кирса-да, мамлакат харажатларига 
кирмайди ва идтисодий тахлилдан чидариб ташланади.

Харажатлар сметаси, одатда, икки дисмдан ташкил топади:
1. Асосий смета.
2. Кузда тутилмаган харажатлар душимча сметаси.
Асосий смета дастлаб лойиханинг мадсадга мувофидлиги-

ни асослаш учун тузилади ва тузатиб борилади. У тузилиш 
пайтида лойиханинг энг анид дийматини акс эттиради. Лекин 
у асосий смета тузилгандан лойиха тугаллангунга кадар* руй 
берадиган миддор ва бахо узгаришларини, масалан, етказиб»бе
риш, дурилиш ишларини тугаллаш мудцатларидаги узгаришлар- 
ни хисобга олмайди. Бу узгаришлар кузда тутилмаган харажат
лар душимча сметасида хисобга олинади. Хар икки сметани уз 
ичига олган харажатларнинг тулид сметаси лойиханинг якуний 
дийматини энг анид бахолайди. Цушимча смета лойиха харак- 
терига борлид ва лойиханинг хар бир асосий компоненти учун 
алохида тузилади.

Физик курсаткичларнинг кузда тутилмаган узгариши. 
Сотиб олинадиган ускуналар сони ва турида, бажариладиган
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ишлар цажми ёки лойихани амалга ошириш усулларида була- 
диган узгаришлар туфайли лойиха харажатларининг узгариши 
физик курсаткичларнинг кузда тутилмаган узгариши зг|дираси- 
да акс этади. Бундай узгаришлар миддори ва характерини доим 
Хам олдиндан куриб булмайди. Табиий ходисалар, сел, бурон, 
дургодчилик, ер кимирлашлари кузда тутилмаган шундай ходи- 
саларга мисол була олади ва уларда хеч кайси лойиха тулид 
химоя л анмаган.

Бу узгаришларни акс эттирувчи захиралар турли лойиха- 
ларда турлича булади (масалан, фукаро - мухандислик иншоот- 
лари учун материал ва хом ашё етказиб бериш холларига нис- 
батан юкорирок). Кузда тутилмаган бундай харажатлар захи- 
раларининг Жахон банки томонидан дабул дилинган даража- 
лари дуйидагича:

• лойихаларда доимий фойдаланиладиган ускуна турлари 
учун ёки асфальт ётдизиш каби енгил анидланмайдиган иш 
турлари учун 5%;

• такрорланиб турувчи ва олдиндан курса буладиган ноа- 
нидлик омилларига эга булган умумий фударо дурилиши учун 
10%, масалан, бинолар, электр узатиш линиялари, трубопровод- 
лар, текис ерда йул ётдизиш ишлари учун;

• дайта ишлаш корхоналари, нодулай бино ва мухандис
лик иншоотлари, кичик сугориш ва дренаж хамда тугонлар дури
лиши учун 15%.

Агар физик курсаткичларнинг кузда тутилмаган узгари
ши захиралари суммаси 15-20% дан ошиб кетса, лойиха режа- 
сини такомиллаштириш хамда (лойиха буйича шартномалар 
тузилгунга дадар) ноанидликларни камайтириш учун вазиятни 
жойнинг узида душимча урганиш зарур.

Кузда тутилмаган бахо узгаришлари. Бахонинг кузда ту
тилмаган узгариши билан боглид тузатишлар асосий смета ту- 
зилганидан сунг лойиханинг алохида компонентлари учун ба
холар узгариши туфайли лойиха дийматининг мумкин булган 
узгаришини акс эттиради. Бундай кузда тутилмаган харажат
лар валюта курси узгаришини хисобга олиш учун миллий ва 
хорижий валюталарда алохида-алохида хисобланади. Кузда ту
тилмаган бахо узгаришлари лойиханинг молиялаштиришга бул
ган эхтиёжини тахлил этишда фойдаланилса-да, лойиха мад
садга мувофидлигини анидлаш учун утказиладиган идтисодий 
ва молиявий тахлилда дулланилмайди, чунки бундай тахлиллар 
бардарор бахоларга асосланад». Кузда тутилмаган бахо узга- 
ришларининг вазиятга мос келувчи даражасини анидлаш учун 
икки омилни куриб чидиш зарур:
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1. Лойихани амалга ошириш муддатларида мамлакат ичида 
ва жахонда кутилаётган инфляция даражалари.

2. Умумий инфляция тенденцияларидан алохида турдаги 
ишлар ва хизматларга булган ички ва ташки бахолар фаркининг 
кутилаётган даражаси (масалан, йирик лойиханинг махаллий ре
сурслар бахосига потенциал таъсири туфайли махаллий курилиш 
саноатида талаб ва таклиф нисбатининг узгариши окибатида.

Агар лойиха буйича тузилган шартномаларда бажарилган 
ишлар ёки ускуналар бахосини индексация килишнинг маълум 
усуллари келишиб олинган булса, бундай холат захира миедо- 
рини аниклашда хисобга олиниши керак. Кузда тутилмаган бахо 
узгаришлари захираси хар бир йил .учун хисобланиб, лойихани 
амал килиш муддати буйича куншо чикилади.

6.5. Лойихани амалга ошириш ишлари графиги

Лойиханинг техник жихатларини ишлаб чикиш хеч булма- 
ганда лойихани амалга оширишнинг ким, нимани ва качон бажа- 
рилиши курсатиб утилган дастлабки режасини тузишни уз ичига 
олиши керак. Бувдай фаолият баъзида тармокли тахлил ёки кри
тик йул услубида тахлил деб юритилади. Охирги атама дастур- 
ларни бахолаш ва изохдаш услуби каби мураккаб тизимларни уз 
ичига олади. Бу тизимлар бир тадбир бошланишидан олдин ту- 
галланиши керак булган ёки белгиланган муддатда тугалланмай 
колиши бутун лойиха буйича ишларнинг кечикишига олиб кели
ши мумкин булган тадбирларни аникдашга мулжалланган. Бу 
тизимлар йирик фукаро иншоотларини уз ичига олган лойиха
ларни режалаштиришнинг самарали воситаси булса-да, бошка 
лойихалар учун тадбирлар кетма-кетлигини белгиловчи ва изох- 
лар билан тулдирилган оддий календарь режалари хам етарли 
Хисобланади. Хар иккала холда хам уз вацтида бажарилиши лой
ихани амалга оширишга таъсир курсатувчи тадбирларни анщ- 
лаш ва уларни тугаллашга етарли вактни таъминлаши керак. Бу 
тадбирларни етарли даражада режалаштирмаслик окибатида лой
ихани режалаштириш муддатлари чузилиб кетиши мумкин.

Лойихани амалга ошириш буйича ишлар графиги реал, 
яъни ташкилот ва шахсларнинг имкониятлари даражасига асос- 
ланган булиши шарт. Х>аддан ортик оптимистик графиклардан 
фойдаланиш салбий натижаларга, оператив режалаштиришнинг 
издан чикиши, ишлар режадан оркада колганда турли ташки
лотлар уртасида келишмовчиликларга олиб келади. Бундан 
танщари ишлар графиги нореал тузилганда иктисодий ва моли
явий тахлилда нотугри хулосаларга келишга сабаб булади.
72



1^исдача дулосалар

Лойиха мадсади нуктаи назаридан энг дулай булган тех- 
нологияларни, лойихадан манфаат куриши мумкин булган ахоли 
контенгенти, махаллий шароитлар, капитал, хом ашё ва ишяи 
кучидан фойдаланиш имкониятлари ва улар бахоси, бозор хаж
ми, шунингдек, лойихани режалаштириш хамда амалга ошириш 
имкониятларини анидлаш техник тахлилнинг вазифаси хисоб
ланади ва унинг мохиятини ташкил этади.

Лойихаларни ишлаб чикишнинг техник муаммолардан 
купчилига купгина лойихаларга хос булиб, буларга мулк шакли, 
лойиха кулами, амалга ошириш муддатлари, технологияларни 
танлаш кабилар киради.

Лойихалар давлат секторида ёки хусусий секторда амалга 
оширилиши лойща куламига, техник режасига таъсир курсатади.

Лойиха куламини аниклашда лойиха махсулотига талаб, 
ташкилотларнинг имкониятлари, ресурсларнинг мавжудлиги 
кабилар мезон булиб хизмат дилади.

Соф келтирилган диймат энг юдори булишини таъмин- 
лайдиган кулам лойиха учун оптимал хисобланади. Куп компо- 
нентли лойихаларда узаро бир-бирининг урнини босадиган, бир- 
бирининг урнини тулдирадиган ва мустадил компонентлар уза
ро фардланади.

Лойиха учун СККни максималлаштирадиган ждй энг яхши 
Хисобланади. Лойиха объекти хом ашё базасига ёки истеъмол- 
чиларга ёхуд зарур инфратузилмаларга ядин жойга дурилади.

Лойиха харажатлари асосий ва душимча сметада акс эт- 
тирилади. Асосий сметада лойиха тузилган вадтдаги унинг дий
мати, бахо ва миддорий узгаришлар таъсирида харажатлардаги 
узгаришлар эса душимча сметада акс эттирилади.

Лойихаларни амалга ошириш ишлари графигида лойиха 
буйича тадбирларнинг кетма-кетлиги акс эттирилади. Бу лойи
халарнинг реал булиши лойиха муваффадияти гаровидир.
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Назорат ва мулохдза саволлари

1. Лойихаларни техник тахлил килишнинг вазифаларини 
тушунтириб беринг.

2. Куп компонентли лойихаларга мисол келтиринг. Куп 
компонентли лойихаларда лойиха кулами дандай аникланади?

3. Бир вадтнинг узида бир-бирининг урнини босувчи ва 
даромадларга кура бир-бирининг урнини тулдирувчи компонен- 
тларда умумий СКК мустакил СКЦ йигиндисидан каттами ёки 
кичикми?

4. Лойихани жойлаштириш урни кайси мезонларга кура 
танланади?

5. Кузда тутилмаган бахо узгаришлари лойихага дандай 
таъсир курсатади?

6. Лойихани амалга ошириш ишлари графигининг ахами- 
ятини очиб беринг.
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VII боб

ЭКОЛОГИК ТАХДИЛ

7 Л . Экологик тахлилнинг мохияти

Хозирги давр фан-техника тараккиётининг жадаллиги ва 
инсоннинг табиатга таъсири кучайганлиги билан ажралиб ту- 
ради. Бу холатни хисобга олган холда микро ва макро куламда 
тузилаётган лойихалардан хар бирининг экологик мувозанатга 
таъсири мустацил экологик экспертлар томонидан бахоланиши 
шарт. Агар тижорат лойихалари экологик мувозанатга салбий 
таъсир этса, бундай лойихалар молиялаштирилмайди. Шу би
лан бирга давлат томонидан экологияни яхшилашга каратил- 
ган нотижорат лойихалари ишлаб чикилади. Бундай лойиха
ларнинг, асосий мадсади фойда олиш эмас, балки экологик муво- 
занатни баркарорлаштириш ва ахолининг саломатлигини мус- 
тахкамлашдан иборат.

Халкаро нодавлат ташкилотлари, мисол учун, ЭКОСАН 
каби ташкилотлар маълум грант лойихаларини амалга ошира- 
ди. Умуман олганда, экологик лойихалар грантлар, давлат бюд
жета ва хомийларнинг маблаглари хисобига амалга ошрилади. 
Инвестиция лойихалар хам, экологик тахлилдан утказилиши 
талаб этилади. Агар лойихадаэкологик вазиятга (сувга, хавога,' 
усимлик дунёсига ва бонщаларга) таъсир этувчи цех ёки асбоб- 
ускуналар булса, уларнинг экологияга таъсирини йукотиш учун 
цушимча лойиха-емета хужжатлари тузилади. Масалан, оддий 
транспорт воситаларини купайтириш янги трассалар куришни 
такозо этади- Бу эса уз навбатида ландшафтнинг узгариши, ахоли 
окимининг ошишига олиб келади. Айрим х°лларда шу жой- 
нинг анъаналарига салбий таъсир курсатади.

Саноат ишлаб чикаришининг ривожланиши атроф-му- 
Хит хавоси зарарли чикиндилар билан ифлосланишига олиб 
келиши мумкин. Бундай холларда бу салбий натижаларни Сама
ра натижалари билан таккрслаш ва бу нисбатни чукур тахлил 
Килиш зарур.

Экологик тахлилнинг асосий вазифаси лойиха натижаси
да юзага келиши Мумкин булган потенциал зарарни олдиндан 
белгилаш ва унинг таъсирини юмшатиш ёки батамом тугатиш 
йулларини топишдир. Бу жараён лойихада кузда тутилган на- 
тижаларга салбий таъсир курсатиши керак эмас. Ташки мухит 
«табиий капитал булиб», у иктисодий ривожланишни жадаллаш- 
тиради. Нотутри режалаштирилган лойихалар эса унинг .бузи-
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лишига, миллий капиталнинг емирилишига олиб келиши мум
кин.

Экологик бошкаришнинг вазифаси ахолининг табиий таъ- 
сирларга булган талаби билан атроф - мухитнинг шу талабни 
дондира олиш имкониятлари орасидаги мувозанатни (баланс- 
ни) топишдан иборат. Лойихаларни амалга ошириш «экологик 
ситам» потенциалини камайтириши керак эмас. Лойихаларни 
амалга оширишдан олдин уларнинг атроф-мухитга мухим таъ- 
сирларини оелгилаш, лойихалар таъсири асосида мухит бузи- 
либ кетгандан кейин уни уз холига келтиришдан афзалроддир.

Шунинг учун хар дандай лойиханинг экосистемага келти- 
радиган салбий окибатларини чук.ур тахлил дилиш талаб эти
лади. Агар лойща экосистемага меъёрдан юдори салбий таъсир 
курсатадиган булса, уни янгидан куриб чидиш, шундан кейин 
хам вазият узгармаса, ундан воз кечиш зарур. Экосистема бит- 
та давлат худудидаги муаммо эмас, балки унинг узгариши бутун 
ер шарига таъсир курсатади (масалан, Орол муаммоси). Шу
нинг учун экосистемани тахлил килинганда бир мамлакат ман- 
фаатларидайгина келиб чидиш керак эмас.

7.2. Экология буйича лойиха-смета хужжатларини 
тайёрлаш

Атроф-мухитни мухофаза дилиш мадсадларини кузлаш 
лойиха- смета харажатларида уз аксини топади. Идтисодий ри- 
вожланиш муаммоларини инсонлар томонидан илмий урганиш 
кучайиши билан, лойихаларнинг экосистемага таъсирини жуда 
булмаганда минимал хавфсизлик меъёри даражасига тушириш 
имкони пайдо булади. Бу меъёрларга инсон саломатлигига бул
ган хавф даражаси, атроф-мухитга зарарли моддаларни чида- 
риш меъёрлари ва бошдалар мисол булади. Лойихалар экосисте
мани мухофаза дилиш буйича чет эл мамлакатлари билан ту- 
зилган шартномалар бузилишига олиб келиши керак эмас.

Айрим холларда лойиха таъсирида экологик холат салбий 
томонга дараб узгариши ва бунга рлтссат берилиши хам мум
кин. Масалан, ахоли жойлашган жой ядинига темир йул дуриш 
лойихалаштирилса ва бу лойиха амалга ошса, шов дин дупаяди 
хамда бу ахоли яшаш тарзига салбий таъсир этиши мумдин. 
Лойихада бу салбий таъсирни бартараф дилиш йуллари оулиши 
керак. Бунинг учун ахолини бошда жойга кучириш (бу эса 
жуда дийин, чунки одамлар узлари урганиб долган жойлардан, 
яхширод шароит яратиб берилишига дарамасдан, кучишга ро- 
зилик бермасликлари мумкин) ёки шовдинни камайтирадиган,
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яхшиси, умуман йуцотадиган мосламаларни уйларга урнатиш 
керак. Бу, албатта, цушимча харажатларга олиб келади. Ундан 
танщари айрим вацтларда ахолини компенсация бериш йули 
билан хам рози дилиш мумкин. Масалан, электростанция дуриш 
лойихаси амалга ошса, компания эгалари атрофда яшовчи ахо- 
лига электроэнергияни текинга беришни уз буйнига олади.

Айрим х,олларда лойихаларни амалга оширишда вужудга 
келтириладиган экологик хавфни бартараф дилиш жуда осон, 
айрим х°лларда эса жуда мураккаб кечади. 1970 йилдан бош
лаб, Жахон банки хамма инвестиция лойихаларининг экосисте- 
мага салбий таъсирини тахлил кила бошлади. 1971-1980 йил- 
лар ичида 1342 лойихани тахлил дилиш шуни курсатадики, 
улардан 845 таси ёки 63%и экологик жихатдан бехатар лойи
халар, 365 таси ёки 27%и экологик муаммоларни енгил хал дилса 
буладиган лойихалар экан. 22 лойиха буйича лойихаларни дайта 
куриб чидиш тавсия этилди ва 110 та лойиха экосистемага 
жуда катта салбий таъсир курсатади, деган хул оса берилди. Бу 
лойихалар буйича махсус маслахатчиларнинг маслахати зарур. 
Экологик таъсирни бартараф дилиш муаммоси инвестиция олди 
босдичида хал дилиниши керак, шунда бу жараёнга цилинади
ган харажатлар энг кам миддорда булади. Умуман, лойихалар
ни ишлаб чидиш ва амалга ошириш харажатларида атроф- 
мухитни химоя дилиш харажатлари тахминан 5% ини ташкил 
этади. Жахон банкининг атроф-мухитни химоя дилиш булими 
лойихаларнинг турли категориялари учун махсус дулланма ярат- 
ган булиб, у лойиха тахлили билан шугулланадиган мутахассис- 
лар учун тавсия этилади. Тажрибада энг куц еодир буладиган 
ва атроф-мухит учун катта зиён етказадиган омиллар хаво- 
нинг бузилиши, сувга зарарли моддаларнинг одизилиши ва бош- 
далар хисобланади. Умуман, экосистемага лойихаларнинг таъ
сири хар хил булади. Уларни цуйидагича таърифлаш мумкин:



Экосистемага таъсирга кура лойихаларнинг турланиши
Атроф-мухитга таъсири тулик 

тахлил килиниши зарур 
булган лойихалар

Атроф-мухитга тлъсприни 
киеман бахолаш зарур булган 

лойихалар

Атроф-мухитга 
таъсири бахоланиши 

шарт булмаган 
лойихалар

Платиналар, сув хавзалари, 
Урмон билан безлик 
лойихалар, катта саноат 
курнлиши, ирригация, зах 
кетказиш ишлари, сув 
тошкинига карши тадбирлар, 
ерларни тозалаш, 
минералларни казиб олиш, 
портлар куриш, ер 
милиорацияси, ахолини 
боища жойга кучириш, даре 
хавзасиии {ягартириш, 
иссицлик ва  ГЭСлар ва 
улардан фойдаланиш, 
химикатларДан фойдаланиш, 
зарарли чш\пндиларнн кайта 
ишлаш лойихалари

ACM тармокларини, кичик 
корхоналарни, 
электроэнергияни узагнш 
тизимлари, кичик ирригация 
объектлари, кайтадан 
вужудга келадиган 
энергиядан фойдаланиш 
курилмалари, цишлок 
х^жалигини электр- 
лаштириш, туризм, цишлок 
ахолисини сув билан 
таъминлаш, даре о^нмини 
тартибга еолиш ва хоказо 
лойихалар

Ахоли ресурелари 
лойихалари. 
Техник ёрднм 
лойихалари

7.3. Атроф-мухитни химоя килишнинг 
идтисодий тахлили

Умуман олганда, лойихаларни экологик тахлил дилиш учун 
сарф этилган харажатлар унчалик катта эмас, лекин уларни 
утказмаслик, яъни лойихада экологик хавфни эътиборга олмас- 
лик кейинчалик жуда катта харажатларга олиб келиши мум
кин. Экологик хавфни стандарт тахлил дилиш услубияти мав
жуд эмас. Экологик лойиха ва экологик тадбирларни уз ичига 
олган лойихалар натижаси капитални бошда мудобил лойиха
ларга жалб этишдан олинадиган натижалардан юдорирод бу
лиши керак. Дархадидат, экологик лойихаларни идтисодий тах
лил дилиш умуман лойихани идтисодий тахлил дилишдан фард 
дилмайди. Муаммо шундан иборатки, экологик лойихаларнинг 
натижаси жуда кеч намоён булади, шунинг учун уларни олдин
дан* башорат дилиш ва улчаш жуда мураккао.

Табиий мухит фадатгина табиий ресурсларнинг манбаи 
булиб долмасдан, шу билан бирга у хар хил экологик хизмат- 
лар хам курсатади (тупродни тиклаш, чидиндиларни чиритиш 
ва х-к.). Табиатнинг бу вазифаларига купинча етарли эътибор 
берилмайди, чунки уларнинг бозор бахоси мавжуд эмас. Сув ва 
хавонинг ифлосланиши натижасида одам организмидаги узга-
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ришларнинг салбий окибатларини статистик маълумотлар ёр- 
дамида тахминий аниклаш мумкин булсада, бу хам анча кийин 
кечади. Шунинг учун куп холларда бу зарарларни аниклаш 
услуби булмаганлиги сабаоли бундай холатдан зарар курган одам- 
лар товон пули ололмай коладилар.

Айрим холларда харажатларни хисоблаш вадтида билво- 
сита услублардан фойдаланиш мумкин. Масалан, Бразилияда 
канализация тармогини вужудга келтириш атрофдаги ер ва 
бинолар бахосини оширади, яъни бошка махсулотлар бахоси 
билан экологик тадбирларга кетган харажатлар аникланади. 
Лойихаларни амалга ошириш натижасида умуман тиклаб бул- 
майдиган табиат ва унинг элементларини бахолаш деярли амалга 
ошириб булмайдиган энг кийин х°дисадир.

7.4. Атроф-мухитни химоя килишга сарфланадиган 
маблагларни коплаш манбалари

Экологик лойихалар харажатини умумий лойихадан фой
да курадиган шахслар коплаши керак. Агар лойиха давлат то
монидан руёбга чикарилса, харажатлар манбаи давлат бюдже
та хисобланади. Лекин масалага бундай ёндашувнинг узига хос 
камчиликлари хам мавжуд. Масалан, пировардда экологик лой
иха туфайли ким манфаатдор эканлигини аниклаш жуда кийин, 
ундан танщари лойиханинг максади йукотилган ёки бузилган 
экологик элементларни тиклаш ёки хавф олдини олиш булиши 
мумкин. Бунда ютук туррисида фикр юритилмайди. Агар ме
таллургия комбината атроф-мухитни булгаётган булса, эколо
гик хавфни бартараф килиш харажатларини уз буйнига олиши 
керак. Сел хавфидан сакланиш учун канал курилиши харажат- 
ларининг манбаи давлат бюджетидир.

Атроф-мухитни ифлосланишдан асраш учун кураш рух- 
сатномалар ва лицензиялар олиш тартибини жорий этиш йули 
билан хам амалга оширилади. Корхоналар ташки мухитга маъ
лум микдорда зарарли моддалар чикариши учун лицензия ола- 
дилар. Бунинг учун захарли моддаларни атмосферага чикариш, 
вакт бирлигида сувларга окаваларни ташлаш меъёрларини ву
жудга келтириш зарур.

Бу меъёрлар хамма турдаги корхоналар учут! умумий килиб 
тузилганлиги учун хам яхши самара бермайди. Шунинг учун 
тажрибада хар хил сохадаги корхоналар учун алохида меъёр
лар белгиланади. Индивидуал меъёрлар корхона турган район- 
га караб узгариши мумкин. Тадбирлардан яна бири атроф-му- 
хитнинг экологик холатига салбий таъсир курсатган корхона-
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ларга жарима солиш хисобланади. Жарималар тизимини пухта 
уйлаб вужудга келтириш атроф-мухитни ифлослантиришдан 
саклаб долади.

Жахон банки томонидан амалга ошириладиган лойиха
лар асосан индивидуал меъёрларга асосланган. Айрим мамла- 
катлар тажрибасида меъёрдан юкори булган чикиндилар савдо- 
c o t h f h  амалга оширилади. Масалан, шахарларда хавога захарли 
моддалар чицаришни камайтиришда ана нгундай тадбир дулла- 
нилади ва бу ижобий натижага олиб келган. Шахарларда жой- 
лашган корхоналарга хавога маълум микдорда (шахарни урта
ча ифлослаш даражасига унчалик таъсир этмайдиган мивдор- 
да) захарли модцалар чицариш учун рухсат берилган. Айтай- 
лик, ё бир корхона янги технология жорий килиш йули билан 
Хавога захарли моддалар чикаришни маълум микдорда камай- 
тирди. Цолган корхоналар бу корхонадан ортикча чикарилган 
захарли моддаларни сотиб олишлари керак. Бундай хол бошка 
корхоналарни хам янги, илгор технологияларни татбик килишга 
ундайди.
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Цисдача хулосалар

Экологик тахлилнинг асосий вазифаси лойиха натижаси
да юзага келиши мумкин булган потенциал зарарни олдиндан 
белгилаш ва унинг таъсирини юмшатиш ёки батамом тугатиш 
йулларини топишдир. Агар экосистемага лойиханинг салбий 
таъсири меъёрдан юдори булса ва буни тузатиб булмаса, одатда, 
лойихадан воз кечилади. Экологик тахлил нисбатан ортидча 
харажатларсиз лойиханинг салбий экологик одибатларини ол- 
дини олиш имконини беради. Лойихалар экосистемани мухофа
за дилиш буйича халдаро мажбуриятларнинг бузилишига олиб 
келмаслиги зарур.

Экосистемани садлаш талабига кура, лойихалар тулид ва 
дисман экологик тахлил дилиниши зарур булган ва атроф-му- 
Хитга таъсири бахоланиши шарт булмаган турларга булинади. 
Лойихаларнинг экологик одибатларини идтисодий бахолашда 
экологик одибат таъсирида зарар курган одамларга туланади- 
ган товон пули, атроф-мухитни ифлослантиргани учун тулана- 
диган маблагаар экологик тадбирларнинг идтисодий самараси - 
ни анидлаш мезонлари булиши мумкин. Лойиха атроф-мухит 
холатини бузса, экологик тадбирлар харажатлари уни амалга 
оширувчи томонидан допланиши шарт. Давлат томонидан амал
га оширилса, экологик тадбирларга харажатлар давлат бюджё- 
тидан допланади. - ч

Сел га дарши иншоот лойихасининг харажатлар манбаи 
Хам давлат бюджетидир. Харажатлар маноаларини вужудга 
келтириш учун корхоналарга нисбатан атроф-мухитга ифлос- 
лантирувчи моддалар чидарганлиги учун (модда турига дараб) 
турлича тулов меъёрлари дулланилади. Атроф-мухитга ифлос- 
лантирувчи модда чидариш хуку^ини сотиб олиш усули лойи
халарнинг экологик хавфсизлигини таъминлашга ундовчи про
грессив воситалардан биридир.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Экологик тахлилиниг мохияти ва вазифасини тушунти- 
риб беринг.

2. Лойихаларнинг салбий экологик окибатларини барта
раф килишнинг кандай йуллари бор?

3. Атроф-мухитга таъсири тулик ва кисман тахлил кили- 
ниши зарур булган лойихаларнинг турларини санаб утинг.

4. Лойихаларнинг экологик окибатларини иктисодий ба
холаш муаммолари нимада?

5. Экологик лойихалар харажатларини коплаш манбала- 
рига изох беринг.

6. Нормативдан юкори булган чикиндиларни сотиб олиш 
тажрибасининг мохияти нимада?
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VIII боб

ИЖТИМОИЙ ТАХЛИЛ

8 Л . Ижтимоий тахлилнинг мохияти ва таркибий цисмлзРи

Хар кандай лойиха самарали амалга оширилиши У4̂ 11 
ижтимоий тахлилнинг ахамияти катта. Лойиханинг таклифр™' 
лаётган у ёки бу варианта ахолининг максадли гурухи манФаа' 
ти талабларига жавоб бериши ёки бермаслигини анидлаШ 0Ж' 
тимоий тахлилнинг вазифаси хисобланади. Ижтимоий та*лил 
лойиха ва у йуналтирилган ижтимоий гурухнинг узаро МУ80" 
фик келишини яхшилаш буйича тадбирларни таклиф э^Н - 
Шунингдек, ижтимоий тахлил ахоли томонидан дуллаб-ку0ват' 
ланадиган хамда жамоатчилик фикри ва карашларидаги Узга_ 
ришларни рагбатлантириш йули билан лойиха максадларига 
эришишни таъминлайдиган лойиха стратегиясини белгила^и‘

Ижтимоий тахлил цилинмаган лойиха мазмунига унй *1Ш' 
лаб чикарувчиларнинг маданий карашлари лошща мулжалла^ан 
кишиларнинг маданий карашларига нисбатан купрод таъсир *vP" 
сатади. Ижтимоий тахлил лойиха тахлилининг бошка турлари 6̂ чан 
бирга угказилиши керак. Лойиха тахлилининг бошда турларй C™J' 
гари ижтимоий тахлил хам индентификация боскичида бошла#1®’ 
лойща даврининг кейинги хар бир боскичида давом этиши к^Р3? -

Ижтимоий тахлил турт асосий сохага эътиборни жаМ-'1аи“ 
ди. Булар:

1. Лойихага таъсир курсатадиган ахолининг ижтиМ°ЙИ" 
маданий тавсифи, микдорий тавсифи ва ижтимоий тузил>*аси 
буйича тахлил.

2. Лойиха амал киладиган худуддаги ахоли томон1^ан 
ишлаб чикаришни ташкил дилиш шакллари, шу жумладан, о ^ а' 
лар, уй хужаликлари тузилмаси, ишчи кучининг мавжудли.111ГИ’ 
ерга эгалик дилиш шакллари, ресурслардан фойдаланиш иМко" 
нияти ва улардан фойдаланишни тартибга солиш масалаЯаРи 
тахлили.

3. Лойиханинг махаллий маданият нудтаи назарида# та‘ 
лабга жавоб бериши, хусусий лойиханинг мавжуд ижтимоий ><еЪ‘ 
ёрларга мослашувчанлиги, кишиларнинг дарашларида, уз э*™" 
ёжларини англашларида зарур узгаришлар ясашга добиллиГ11'

4. Лойихадан уни амалга оширувчи ташкилот хамда ivia' 
Халлий ахоли манфаатдорлигини таъминлаш стратегияси. 6У11" 
дан мадсад ахоли ва ташкилотларнинг лойиханинг барча б°сК~ 
ичларида узлуксиз иштирокини таъминлашдир.
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8.2. Ахолининг ижтимоий-маданий ва демографик 
хусусиятлари

Ижтимоий тахдилнинг биринчи босдичи лойиха йуналтирил- 
ган ацоли гурухи, унинг миддори ва таркибини аниклашдан ибо
рат.

Лойиха йуналтирилган ахолининг турмуш тарзи купинча уни 
ишлаб чикувчи кишиларнинг турмуш тарзидан фард кил ад и. Illy 
туфайли режалаштириш жараёнларига махаллий ахоли жалб этил- 
маса, лойиха махаллий шароитга мос келмаслиги мумкин. Махал
лий шароитларни билмаслик, бу тутрида бир гурух шахслар, хусу- 
сан, йулбошчиларнинг интервью нули билан олинган фикрига кура 
иш юритиш ахоли купчилик табакалари дарашларининг эътибо- 
ридан четда цолишига олиб келади.

Шаха р хамда дишлод жойларидаги оилавий хужаликлар 
таркиби туррисида турри тассавурга эга булиш хам катта куч талаб 
этади. Шахар жойлари учун мулжалланган айрим лойихаларда бу 
ерларда оила аъзолари дишлод жойларида мухим роль уйновчи 
ижтимоий дуллаб-дувватлаш тизимидан бутунлай алодасини узган 
деб даралган. Аслида кам таъминланган шахар оиласи тез узгариб 
турувчи ижтимоий коалиция хисобланади. Идтисодий ва сиёсий 
шароитлар узгариши таъсирида бу оила болалари бир уй хужали- 
гидан бошдасига утиб турадилар, бошда аъзолари эса бойрок дарин- 
дошлариникига кучиб утадилар. Бундай узгаришлар оила аъзола
ри сонининг узгариб туришига мослаша оладиган уй-жой майдо- 
нини талаб этади.

Купчилик шахар оилалари уз даромадларининг каттагина 
дисмини дариндошларидан ёрдам таридасида оладилар. Шундай 
йул билан ижтимоий химоя тизими яратилади ва минимал зарур 
истеъмол даражаси таъминлаб турилади. Уй-жой дурилиши лойи- 
Халаштирилганда бу жихатлар эътиборга олиниши керак. Агар 
лойиха ахолини кучиришни кузда тутса, уларнинг ижтимоий мада- 
нияти ва демографик хусусиятларини эътиборга олиши зарур. 
Мажбурий кучириш узига хос ижтимоий муаммоларни келтириб 
чидаради. У ожизлик, бегоналик туйгуларини турдиради хамда 
ижтимоий бирдамлик ва гурух ишлаб чидариш потенциали па- 
сайишига олиб келади.

Кучириш дастурлари уй-жой билан таъминлаш, товон пули ту- 
лаш, ишга жойлаштариш тадбирлари билан бир даторда, кишиларга 
уларнинг турмуш даражалари яхшиланишини кафолатлаши керак.

Куп холларда лойиха таъсир курсатадиган ахоли (айнидса, 
дишлод жойларида) ресурслар ва мавжуд чекловларни хисобга ол- 
ган холда уюшган оуладилар. Бунда мулк хукуки ва ер хамда сув- 
дан фойдаланиш худуклари мухим ахамиятга эга. Уюшмаларнинг
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бошка бир ташкилий элемента ресурсларни биргаликда ва индиви
дуал бошдариш усуллари, капиталга эга оулиш характери, ишчи ку- 
чини мавсумий таклиф этиш, мехмат таксимоти, рагоатлантириш 
тизими, махдллий ишлаб чицариш уюшмаларининг типлари, савдо 
ва хукумат муассасалари билан узаро муносабатлар хисобланади. 
Бир данча камчиликларга эга булишига карамасдан бу ташкилий 
элементларни доимо х,исобга олиб бориш керак, чунки улар лойих,а 
тузиш учун асос булади.

8.3. Лойиха ва махаллий маданият талаблари

Куп сонли ах,олига таъсир этувчи лойихдлар мувафаадиятли 
булиши учун уларнинг купчилиги лойиха мацсадини тушинишлари 
ва уни куллаб -кувватлашлари керак. Шу туфайли лойх,аларни 
ишлаб чикиш ва амалга ошириш жараёнида махаллий кадрият- 
лар тизимини, урф-одатлар, анъаналар, аникланган эх,тиёжлар ва 
максадларни цисобга олиш зарур.

Миллий иктисодиёт нуцтаи назаридан самарали булган лой- 
их,алар мадсади махаллий ахоли учун тушунарсиз ёки улар фикри- 
га кура, адамиятсиз булиши мумкин. Окибатда лойих,алар мах;ал- 
лий ахоли томонидан куллаб - кувватл анмайди. Ижтимоий тахдил 
махаллий шароитларга асосланган цолда лой^х,а вазифалари ва 
умумий мацсадларни махаллий ахолининг индивидуал максадлари 
билан боглаш йулларини курсатиб беради.

Оилани режалаштириш масаласида хам махаллий маданият- 
нинг узига хос хусусиятлари лойиха мацсадига ёки умумий мак,- 
садларга эришишга таъсир курсатади. Лойиха натижалари одам- 
ларнинг лойиха ва ундан келадиган фойда уртасидаги богликлик- 
ни данчалик тушунишига алокадор булган яна бир соха согаикни 
саш1аш сохдсидир.

8.4. Лойихалар дан манфаатдорликни таъминлаш 
масалалари

Лойиха муваффа!^иятининг яна бир шартвдан максад гурухнинг 
лойихдца манфаа’щорлигини, уни цуллаб-цувватлаш ва иштирокини таъ- 
минлащдир. Бу, лойихдни самарали эксплуатация щииш гаровидир. 
Кишилар узгаришлар цилиш учун таваккалчиликка боришлари ва лой- 
ихя максадоарига эришишлари учун сарфлаган куч-гайратлари узини 
оклашига ишонч хрсил килишлари керак. Лойихада иштирок этиш бар
ча босщиларда ва шаклларда булиши мумкин:

1. Инвестицияларни танлаш ва режалаштириш борасида 
маслацат.

2. Ишчи кучи билан иштирок этиш.
3. Моддий ва пул ресурслари билан иштирок этиш;.
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4. Лойиха бажарилишини кузатиб бориш ва хоказо.
Махаллий ахолининг лойихада иштирок этиши лойиха рах,- 

барларига жами харажатларни узгартирмаган х,олда купрод сонли 
ах,олига лойихадан манфаат етказиш имконини беради. Царор 
цабул дилингунга цадар махаллий ахолидан маслах,ат олиш лойи
халарга курсатиладиган даршиликни минималлаштириш, ундан 
келадиган манфаатни купайтириш, хизмат муддатини узайтириш 
имконини яратади. Масалан, фермерлар, цишлоц хужалиги ходим
лари учун бу ишлаб чицариш технологиялари бозорларининг по
лати, лойиханинг мумкин булган экологик оцибатлари туфисида 
мухим ахборот манбаи х,исобланадилар. Сув иншоотлари цуриш 
ва дишлод хужалигига тегишли бошда лойихаларда бу ахборот- 
лар жуда мухим роль уйнайди.

Махаллий ахолининг лойихада иштирок этиш имкониятлари- 
ни кенгайтириш стратегияси муваффацияти ахолининг уюшмалар- 
га бирлаша олиш цобилиятига боглиц. Бу уюшмалар орцали улар 
уз манфаатларини анидлайдилар ва химоя циладилар. Ташкилий 
ва техник имкониятлар тажриба орттириш билан кенгайтириб бо- 
рилади. Аммо лойихани эксплуатация дилиш бошлангунга цадар 
махаллий ахолини уцитиб, бу жараёнларга тайёрлаш купроц самара 
беради (УзДэуАвто лойихасида булгани каби).

Махаллий институционал тизимларни яратиш учун вацт та
лаб дилиниши сабаби куп лойихаларда илгарида мавжуд булган 
ташкилотларга таянилади. Аммо бу ташкилотларга янги вазифалар 
юклатилганда улар олдиндан бажариб келган вазифаларни кескин 
эмас, балки аста-секин кенгайтириб бориши керак.

Мавжуд махаллий ташкилотлардан фойдаланиш уз афзаллик- 
ларига эга булса-да, бу янги ташкилотлар муваффациятсиз ишла- 
шини англатмайди. Янги ташкилотлар фаолиятининг муваффадия- 
ти бошда омиллар цаторида янги гурух мавжуд эхтиёжларни лозим 
даражада дондира олишига, ходимларнинг тайёргарлиги даражаси- 
га, муддатларнинг реаллигига хам боглиц.

8.5. Ижтимоий ва идтисодий ривожланишда 
хотин-цизларнинг роли

Купинча лойихалар мухокама этилаётганда бутун дунёда хо- 
тин-цизлар ахолининг ярмидан купчилигини ташкил этиши эъти- 
бордан четда цолади. Лойихаларда иштирок этиш ва улардан ман
фаат куришда, жинслар уртасида фард борлиги, аёлларнинг идти
содий манфаатлари лойихаларда хисобга олиниши шарт, чунки бу 
лойиха муваффацияти гаровларидан биридир. Купрод аёллар мех- 
натига таянадиган енгил саноат корхоналари лойихаларида оу ало
хида ахамият касб этади. Аёллар дунё буйича цишлоц хужалигида 
ишчи кучининг 50%дан 80%гача дисмини ташкил этади. Оилалар-
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да дишлод хужалигида банд аёллар сони эркакларникидан куп. Улар 
иш кунининг узоклиги эркакларники билан бир хил.

Оиладаги ишларнинг катта кисми улар зиммасида. Шу сабаб- 
ли диз болалар таълими учун дилинган сарфлар энг яхши капитал 
дуйилма булиши мумкин. Чунки аёллар маълумотининг яхшилани- 
ши сокликни садлаш, овдатланиш, болалар c o e t i h f h  яхшиланиши, бо
лалар улимининг, тугилиш суръатларнинг пасайишига олиб келади. 
Ривожлантириш жараёнларида аёллар иштирокини кенгайтириш 
учун лойидани ишлаб чидувчилар ях,оли уртасида аёлларнинг лойи- 
хдда иштирок этишига хдмда ундан манфаат куришига маданий, 
худудий, жисмоний, молиявий тусидлар бор-йудлигини анидлашла- 
ри керак. Бундай таддидотлар утказишда мамлакат цудудлари ур- 
тасидага фард эътиборга олиниши лозим.

8.6. Ижтимоий тахлилда мутахассислар масаласи

Ижтимоий муаммолар лойиха даврининг турли босдичларида 
юзага чидади. Лойиха нафадат салбий одибатларнинг олдини олиш 
учун, шунингдек, ижтимоий узгаришларни бошлаш мадсадида ки- 
шилар куч-райратларини сафарбар этиши учун х;ам ах,оли урф-одат- 
лари, анъаналарига мосланган булиши керак. Купгина ижтимоий 
муаммоларни анидлаб, мохдятига етишнинг узиёд уларнинг лойи- 
х,ага салбий таъсирини кескин камайтириш имконини оеради.

Профессионал тайёргарлик ва ижтимоий тахдил тажрибаси по
тенциал ижтимоий муаммоларни анидлаш учун ута зарур. Шу сабабли 
лойиха тахтилида социолог, антрополог каби мутахассислар иштироки
ни таъминлаш керак. Турли дишлод хужалиги муассасаларининг чор- 
вачилик булимларида чорва билан шурулланувчи мутахассислар булга- 
ни х;олда чорвани етиштириш (чорвадорлар) билан шурулланувчи му- 
тахассисларнинг йудлиги купгина мамлакатларда чорвачилик лойихд- 
лари самарадорлигининг пастлиги сабабларидан биридир.

Лойихани самарали ишлаб чидиш ва амалга ошириш дуйи- 
дан махаллий ахоли иштироки ва юдоридан хукумат томонидан 
рацбарлик дилинишини талаб этади. Муваффаддиятли ва идтисо
дий самарали лойихалар кишиларни ^зларининг бир ёки бир неча 
мадсадларига эришиш йулида сафарбар этади ва уларни уз кучла- 
рига таянишга ургатади. Ривожлантириш лойихаларида купинча 
бир-бирига зид келувчи ва узаро богланган бу икки шарт бир 
вадтда бажарилиши керак. Ижтимоий тахлил улар уртасида му- 
х;им борловчи бутн сифатида хизмат дилади.

Ижтимоий тахлил бошда лойихалар тажрибасига, мутахас
сислар тажрибаси ва малакасига таянган цолда кишиларнинг эх,- 
тимол булган хатти-х,аракатларини объектив бах,олаш ордали лой- 
их,аларни ишлаб чидишни такомиллаштириш ва амалга ошириш- 
га ёрдам беради.
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Цисцача хулосалар

Лойихднинг у ёки бу варианта ахолининг лойиха билан 
боглиц булган гурухи манфаати нуцтаи назаридан талабга жавоб 
бериш ёки бермаслигини аницлаш ижтамоий тахлилнинг вази- 
фаси хисобланади. Ижтимоий тахлил ахоли томонидан куллаб- 
цувватланадиган лойиха стратегиясини белгилайди. Бу тахлил 
лойиха тахлилининг бошка турлари билан бирга утказилади.

Ижтимоий тахлилнинг биринчи босцичида максад, ахоли 
гурухи^ уларнинг демографик ва маданий тавсифлари урганила
ди. Лойихани режалаштириш жараёнларига махаллий ахолини 
жалб этиш, уларнинг узига хос карашлари хисобга олинишини 
таъминлаш лойиха муваффациятининг мухим шартларидан 
биридир. Лойиха муваффацияти шартларидан яна бири ахоли- 
нинг цай шаклларда уюшганлигини, улар уртасидаги муноса- 
батлар тизимини хисобга олишдир.

Махаллий ахоли лойихаларда цуйидаги шаклларда ишти
рок этади:

-инвестицияларни танлаш ва ривожлантириш борасида 
маслахат;

-ишчи кучи билан иштирок этиш;
-моддий ва пул ресурслари билан иштирок этиш; 
-лойиха бажарилишини кузатиб бориш ва хоказо. 
Махаллий ахолининг лойихаларда иштирок этиши лойи

хадан манфаат курувчилар сафини кенгайтириш, яъни унинг 
самарадорлигини ошириш имконини беради.

Лойихаларда хотин-цизлар ролига катта эътибор бериш 
зарур, чунки аёллар жами ахолининг камида ярмини ташкил 
этадилар. Бунинг учун лойихада хотин-цизлар иштирокига ту- 
сцинлик цилувчи омилларни аниклаш ва уларни бартараф цилиш 
чораларини куриш лозим. Айницса, енгил саноатдаги каби хо- 
димларининг катта цисми хотин-цизлар булган тармоцлардаги 
лойихалар учун бу ута зарур.

Лойиха тахдилида социолог, антрополог каби мутахассислар 
инггарок этиши ижтимоий тахлил сифатли булиши, лойихадаги 
турли зиддиятларнинг олди олинишини таъминлаши мумкин.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Ижтимоий тахлилнинг вазифаси ва а^амиятини тушун- 
тириб беринг.

2. Ижтимоий тахлилнинг турт асосий сохасига (вазифа- 
ларига) изох беринг.

3. Махаллий а^оли маданий хусусиятлари эътиборга олин- 
маслигининг лойиха учун салбий окибатлари нималарда кури- 
нади?

4. Ахолининг демографии хусусиятлари ва лойиха сама- 
раси узаро цандай богланган?

5. Нима учун махдллий ахоли ахборот манбаи хисобланади?
6. Хотин-к;изларнинг лойихалар муваффадиятидаги ро- 

лини тушунтириб беринг.

Асосий адабиётлар

1. Гулямов С.С. и др. Проектный анализ инвестиций. -Т., 
ТГАУ, 1997.

2. Ишмухамедов А.Э., Ахмедов Д.К. Лойиха тахлили. -Т., 
ТДИУ, 1998.

3. Ишмухамедов А.Э. Тошмухамедов Н.С. Жумаев З.А. 
Лошща тахлили (маърузалар матни). -Т., 2000.

4. Липцис И.В., Коссов В.В. Инвестиционный проект: ме
тоды подготовки анализа. - М., 1996.

89



IX боб

ИНСТИТУЦИОНАЛ ТАХ.ЛИЛ

9.1. Институционал тахлилнинг мохияти ва мадсадлари

Институционал тахлил лойиха устида бажариладиган 
ишларнинг энг мухимларидан бирига айланди. Инвестиция 
лойихалари натижалари куп жихатдан ташкилий тузилма си- 
фатига цам боглик. Лойихани амалга оширувчи ташкилотларни 
урганиш уларнинг бопщарув имкониятлари, шунингдек, марка- 
зий хокимиятнинг лойиха учун мутасадди булган ташкилотдар- 
га ёрдам беришга канчалик тайёр эканликларини бахолашга 
имкон беради. Яхши шаклланмаган, такомиллашмаган боцжа- 
рув тузилмасига, малакали мутахассислар, ахборот тизимлари 
ва хоказоларга эга булмаган ташкилотлар зиммасига лойиха
ларни амалга оширишни топшириш ёки улар таклиф этган лой
ихаларни молиялаштириш муваффациятсизликка олиб келиши 
мумкин (ёки хеч булмаганда кушимча харажатларни келтириб 
чикдради).

Институционал тахлил лойихаларни самарали амалга оши
риш ва эксплутация килишга, шунинщек, мавжуд ташкилотлар
ни мустахкамлаш, малакали мутахассислар билан тулдиришга 
кумак бериши лозим. Кучли институтларни ташкил этиш лойи
хага кура, фойдаланиладиган миллий хамда халдаро ресурслар- 
ни мухофаза дилган холда лойихаларни самарали амалга оши
риш имконини беради. Инвестиция лойихалари институционал 
тахлили (ИТ) дан максад лойиха амалга оширилаётган макон - 
даги ташкилий, хукукий, сиёсий ва маъмурий вазият (мухит) га 
бахо бериш хамда лойихага жалб этилган ташкилотларнинг 
имкониятларини мустахкамлаш чора-тадбирлари борасида тав
сиялар ишлаб чикишдан иборат. Тавсиялар дуйидаги масала- 
ларни камраб олади:

а) менежмент услублари ва усуллари, шу жумладан, мо
ниторинг ва бахолаш;

б) ташкилий тузилма, ундаги узгаришлар;
в) режалаштириш, шу жумладан, инвестицияларни жой- 

лаштиришни режалаштириш;
г) ходимлар таркибини тулдириш, удитиш, малакасини 

ошириш;
д) молиявий фаолият, шу жумладан, молиявий фаолиятни 

бошкариш, сметал ар тузиш, бухгалтерия хисоби ва тафтиш;
е) лойихаларнинг моддий-техник таъминоти;
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ж ) эксплуатация ва техник хизмат курсатиш тизимлари;
з) ташкилотлараро мувофиклаштириш;
и) алохида секторларга нисбатан сиёсат масалалари.
Бу вазифалар нафакат лойихаларни амалга ошираётган

ва эксплуатация килаётган ташкилотлар, шунингдек, лойиха 
муваффациятига таъсир курсатувчи хукумат ва тармоц тузил- 
маларига, яъни вазирликлар, идоралар, банклар, тадкицот муас- 
сасаларига хам тегишли.

Утиш даврини бошидан кечираётган мамлакатларда ин
ституционал тахлилнинг мухим вазифаларидан бири эски дав
лат ташкилотларини бозор иктисодиётидаги бошкачарок вази- 
фаларни бажаришга мослашган янги ташкилотлар, агентликлар 
ва корхоналарга айлантиришни режалаштиришдан иборат. Бу 
муаммонинг накадар мухимлиги бир цатор мамлакатларда ом- 
мавий хусусийлаштириш лойихаларини амалга ошириш чогида 
яццол намоён булди. Бунга Узбекистонда жахон банкининг 
пахтачилик индустриясини такомиллаштириш буйича лойихаси 
мисол була олади.

Ушбу лойихани амалга оширишда лойихада иштирок -эта- 
ётган совхозлар ва колхозлар хусусийлаштирилиб, рчиц турдаги 
Хиссадорлик жамиятларига айлантирилди. Колхоз ва совхоз- 
ларнинг мулклари цийматига тенг мйвдорда акциялар чика- 
рилди ва улар эркин сотилиши ва олиниши учун'республика 
фонд биржасига жойлаштирилди. Бундан асосий максад колхоз 
ва совхозларни хусусийлаштириш,- хиссадорлик жамиятларига 
айлантириш ва хусусий секторни ривожлантиришга таъсир кур
сатиш булган эди. Шу вазифаларни хал дилиш учун Узбекис
тан Республикаси Пахтачилик лойихасини амалга ошириш аген- 
тлиги ташкил этилди. Унинг бошдарув тузилмаси дуйидаги чиз- 
мада соддлаштирилган холда келтирилган:

Идтисодиётни дайта дуриш шароитида лойихага мутасад- 
ди булган ташкилотлар учун “мулкчилик” концепцияси ута 
мухим хисобланади. Лойихани амалга оширувчи ташкилотлар 
унинг муваффацияти ёки муваффадиятсизлиги учун масъули- 
ятни уз зиммаларига олгандагина ижобий натижага эришила- 
ди. Мулк ХУКУДИ мутасадди ташкилотлар менежерлари лойиха 
мадсадларини англашлари ва бу мацсадларга эришиш учун за
рур дарор цабул цилиш ваколатига эга эканликларини англата- 
ди. Бундай вазиятда уларда хам шахсий манфаатдорлик, хам 
лойихага рахбарлик цилиш имконияти мавжуд булади. Инсти
туционал тахлилнинг каттагина цисми “мулкчилик” омили лой
ихани муваффациятли амалга оширишга цанчалик таъсир эти- 
шини аницлашга царатилган.
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£ ц.2. Институционал тахлил тузилмаси

Инвестиция лойихаларини институционал тахлил учун 
конкрет шароитларга тезда мослаштирса буладиган стандарт 
ечимлар ёки моделлар деярли йук. Институтларни ривожланти
риш узод давом этувчи экспериментлар ва адаптация (мосла- 
шув) жараёнларидан иборат. Бу жараёнлар эса купинча сиё
сий ва идтисодий вазиятнинг салбий узгаришлари туфайли му- 
ваффакиятсизликка учрайди. Умуман олганда, институционал 
тахлил га дуйидаги вазифаларни бажариш киради:

- лойиха амалга ошириладиган институционал шарт-ша- 
роитларни (ташкилотлар, меъёрий хужжатлар ва сиёсий омил- 
ларни) анидлаш ва тасвирлаб бериш;

- лойихада иштирок этувчи ташкилотларнинг моддий ва 
мехнат ресурслари, техник малакаси, ташкилий тузилмаси, бо- 
шдарув ва маъмурий имкониятлари, молиявий ахволи нудтаи 
назаридан кучли ва заиф томонларини бахолаш;

- донунлар, сиёсат ва йуридномалар узгаришининг лойи
хани амалга ошириш ва эксплуатация дилишга (айнидса, ат- 
роф-мухитни мухофаза дилиш, иш хади, бахолар, субсидиялар, 
ташди савдо, валюта курси ва хоказоларга ) эхтимрл булган 
таъсирини бахолаш;
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- лойщада цатнашувчи ташкилотларнинг заиф жих,атла- 
рини бартараф килишнинг муцобил йулларини хдмда цонунлар, 
сиёсат ва йурикномаларнинг лойихага курсатиши мумкин бул
ган потенциал салбий таъсирига карши чора-тадбирларни илгари 
суриш (тегишли такомиллаштириш ишлари лойиха амалга оши- 
рилаётган ва эксплуатация цилинаётган вактда хамда бундан 
олдин лойиха буйича иш графигига кура амалга оширилади);

- тавсия цилинаётган ташкилий узгаришларни амалга 
ошириш учун керак булиши мумкин булган техник ёрдам буй- 
ича таклифларни илгари суриш хамда зарур ишларни утказиш 
графигини ишлаб чидиш.

9.3. Лойиха иштирокчилари фаолиятидаги 
доимий муаммолар

Ицтисодиётни цайта куриш жараёнида икки мухим ин
ституционал муаммо кузатилади. Биринчидан, бу мавжуд хуку- 
мат муассасаларини ислох цилиш зарурати, иккинчидан, эски 
тузумда мавжуд булмаган янги инстшутларни ташкил этиш. 
Масалан, собиц Совет Иттифоци респуоликаларида банк тизи- 
ми, биржалар ва бошца бир цатор институтлар мавжуд эмас 
эди. Ицтисодий ислохотлар, шубхасиз, ишсизлик ва бошца иж
тимоий муаммоларни келтириб чицаради. Хусусий сектор ва 
бандликнинг бошца муцобил сохалари ишга тушгунига цадар 
эса анча узилиш юзага келади. Шу туфайли утиш даври ицти- 
содиётида институционал ислохотлар ижтимоий химоя тизими- 
ни яратиш билан бирга бормаса, амалга ошириб булмайдиган 
вазифага айланади.

Институционал муаммоларни характерлаш учун купинча 
зарур ечимларни топишга халацит берувчи юзаки атамалар 
цулланилади. Масалан, цийинчиликка учраган лойих,а хацида, 
унинг “ра^барлари заиф” дейилса, лойиха муваффациятини 
‘лойиханинг хлракатчан мёнежери” билан боглашади. Молия

вий фаолиятни назорат цилишда юзага келган цийинчилик- 
ларни эса купинча бухгалтерияда персонал компьютерларнинг 
йуцлиги билан изохдашади, ходимлар ва маъмуриятнинг цони- 
царсиз иши эса, ходимларда етарли малака йуц, деб осонгина 
изохдаб куйилади.

Аммо бу куриниб турган камчиликларни тузатиш буйича 
таклиф цилинган царорлар купинча навбатдаги муаммолар цат- 
ламини аницлашнинг анча циммат турадиган йулидир. Албат- 
та, яхши менежер керак. Лекин менежерлар аслида ишга лаё- 
цатли булсалару оир-бирига зид талабларга дуч келишса хамда
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бу зиддиятни ечиш ваколатига эга булишмаса менежерларни 
узгартиришдек куп вадт талаб дилувчи ва киммат турувчи 
жараён х,еч дандай ижобий натижа оермайди. Шу сингари ха- 
дидий муаммо бухгалтерия хисобини автоматлаштириш эмас, 
балки анид ахборотнинг келиб туриши булса, компьютер урна- 
тиш билан масала ечилиб долмайди.

Купгина давлатларда вазирликлардаги бюджет хисоб-ки- 
тобларида персонал компьютерларни дуллаш нафадат ахбо- 
ротларни дайта ишлаш х,ажмларини купайтириш ва тезлигини 
ошириш туфайли, шунингдек, вазирликлар рахбарларига ахбо- 
рот тизимининг узини узгартириш имконини бергани учун хам 
муваффадиятли булди. Натижада хисоботларни топшириш тар- 
тиби соддалашди ва шу дадар тезлашдики, топшириш муддатла- 
ри х,афта ва ойлар урнига кунларгача дисдарди хамда турли 
хилдаги ва хажмдаги харажатлар одибатини анча анидрод ба
холаш тизимини урнатишга эришилди.

Худди шунингдек, айрим холларда ходимлар малакасининг 
етишмаслиги улар донидарсиз ишлашининг вазифаларини бел- 
гилаш ва стимуллар тизимида анидлик етишмаслиги, хизматда 
кутарилиш имкониятлари чекланганлиги каби омилларга нис
батан иквднчи даражали сабаби булиши мумкин. Бу омилларда 
узгариш ясамасдан туриб, ходимларни удитиш борасидаги чора- 
тадоирлар кутилган натижани бермайди.

Кискача дилиб айтганда, одатда, лойихаларни амалга оши- 
раётганда пайдо буладиган купгина институционал муаммолар 
жуда чудур сабабларга эга. Бу сабабларни анидламасдан туриб 
эса узод муддатли дарорлар дабул дилиш дийин. Санаб утилган 
дийинчиликлардан купини хдл этиш унлаб йилларни талаб дили- 
ши мумкин. Чунки улар чудур идтисодий, техник, ижтимоий ва 
маданий чекланишларни акс эттиради. Янги институтлар уз жа- 
миятида илдиз отиши ва уз маданий мухитига мослашиши керак. 
Техник ва бошдарув лаёдати сиёсатни самарали режалаштириш, 
ишларни дастурлаш, молия ва кадрларни бошкариш ва хозирги 
замон ташкршотининг бошда мухим вазифаларини бажаришни 
таъминлаши учун аста-секин яхшиланиб бориши керак.

9.4. Зарурий институтларни ташкил этишга таъсир 
этувчи омиллар

Зарурий институтларни ташкил этиш (айнидса, ривожлан
тириш лойихалари билан боклид холларда) уч гурух омиллар 

'таъсирида мураккаблашади. Булар:
а) нодулай сиёсий шарт-шароитларнинг салбий таъсири;

94



б) лойиха олдига дуйилган максадларнинг мураккаблиги;
в) лойиханинг инвестициядан кейинги босдичига эъти- 

борсизлик.
Шу туфайли институционал муаммоларни анидлаш, бахо

лаш хамда ечиш борасида тавсиялар ишлаб чидиш учун (бу 
борада умумий моделлар, андозалар йуклигини хам эътиборга 
олган х°лда) санаб утилган омилларни эътиборга олиш зарур.

Сиёсий омиллар таъсири 
Барча ривожлантириш лойихалари у хох давлат секто- 

рида, хох хусусий секторда булсин, хукумат макроидтисодий 
сиёсатининг хамда бу сиёсатни узида мужассамлаштирган донун- 
лар ва меъёрий хужжатлар кучли таъсири остида булади. Агар 
ташкилий тузилмалар уз куч ва ресурсларини сиёсий дарорЛа- 
рининг салбий таъсирига дарши курашга сарфлашга мажбур 
булсалар, бу тузилмалар узок истидболга муваффакият билан 
ишлай олмайдилар. Хукумат сиёсати лойиха амалга оширила- 
ётган идтисодий шарт-шароитларни (жиддий суръатда) оузиб 
курсатса, институционал муаммолар сони ортиб кетади. Асос- 
ланмаган валюта алмашув курси ёки савдо сиёсати нафадат 
лойиха буйича олинадиган даромадлар даражасига таъсир кур
сатади, шунингдек, эхтиёт дисмларни кидириб топиш, экспорт- 
импорт операциялари йулидаги бюрократик тусикларни енгиш 
кабиларга ортидча куч сарфлашга сабаб булади. Давлат бахо 
ва солик, сиёсати бозор сигналларини бузиб курсатио, менежер- 
ларнинг адашишига олиб келиши мумкин.

Айнидса, давлат бахо ва бюджет сиёсатининг лойиха
нинг идтисодий ва молиявий фаолиятига таъсири катта. Шу
нингдек, бунинг таъсирида лойиха менежерлари хамда ходим- 
лар фаолиятини бахолаш мумкин булмай ко л ад и. Чунки таш
килотнинг коникарсиз ишига доимо яхши ишлашга халадит 
бераётган сиёсий вазиятни сабаб дилиб курсатиш мумкин. Дав
лат томонидан тартибга солиш, назорат дилиш ва бевосита 
аралашувнинг мураккаб тизими мавжудлиги таъсирида сиёсий 
вазиятнинг салбий таъсири янада чудурлашиши мумкин.

Мадсадлар мураккаблиги 
Купчилик истеъмолчилар ва манфаат курувчилар талаби- 

ни ифода этувчи йирик, ижтимоий йуналтирилган ривожланти
риш лойихаларида куп холларда лойиха мадсади ва унга эри- 
шиш воситаларини белгилаш дийин булади. Бунга мисол тари- 
дасида таълим дастури ва минерал укитлар ишлаб чидаришга 
инвестиция сарфлари лойихаларини таддослашимиз мумкин .
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Маълумотли ва узгарувчан шароитларга тез мослашувчан киши- 
ларни тайёрлаш вазифасини маълум микдордаги угат ишлаб 
чицариш вазифасига кура бахолаш цийин. Уцитиш дастурида 
мацсадга эришиш усуллари х;ам анча мураккаб ва ноаницдир.

Айрим лойихаларда мацсадлар аниц-равшан булса-да, улар 
шунчалик купки, уларнинг хаммасига бир текис эришишни таъ- 
минлаб булмайди. Масалан, цишлоц туманларини комплекс 
ривожлантириш лойихалари цишлоц хужалиги ишлаб чицари- 
шини кутариш, инфратузилмани ривожлантириш, ижтимоий 
хизматларни кенгайтириш, маданий анъаналарни узшртириш каби 
мацсадларга дуч келди.

Ижтимоий йуналтирилган лойихалар куп сонли ахоли би
лан иш курадики, лойиха агентлиги уларга доим хам бевосита 
таъсир курсата олмайди (электростанция директори уз ходим - 
ларига таъсир курсатишига ухшаб).

Лойихани ураб турган мухитга нисбатан уни бошцариш- 
нинг уч жщатига алохида тухталиб утиш зарур:

1. Стандарт ва экспериментал лойихалардан фойдала
ниш.

2. Ишларни мувофицлаштириш услублари.
3. Бошцарув назоратини такомиллаштириш буйича чора- 

тадбирлар.
Мнфратузилмалар, коммунал иншоотлар ва йирик саноат 

корхоналари цуриш лойихалари ташкилий жихдтдан бирмунча 
афзалликка эгалар. Яъни улар учун зарур ташкилий тадбирлар 
ва технологиялар, стандарт ечимлар мавжуд. Купчилик лойи- 
^алйр учун эса стандарт ечимлар, технологияларни цуллаб бул
майди. Бундай шароитда мослаштириш цобилияти ташкилий 
тузилманинг муваффацият гарови булиши мумкин. Мослаш- 
тирув иши бюрократик муассасалар учун айницса цийин кеча- 
ди. Бунга уларнинг режали харажатлар хацида доимий хисо
бот беришга мажбурликлари ва хар цандай хавфдан цочишла- 
ри сабабки, бу хол уларни консерватив цилиб цуяди. Айрим 
Холларда лойихани амалга оширувчи ташкилотга мураккаб ин
ституционал ва моддий-техник талаблар цуйиладиган битта 
йирик лойихадан кура, урнатилган график бушича бир нечта 
экспериментал лойихаларни амалга ошириш мацсадга мувофиц 
булиши мумкин.

Экспериментал лойихаларга муцобил вариант - кичик 
дастурларни субпудратчи ташкилотларга топширишдир. Бунда 
бош пудратчи бундай дастурларни молиялаштириш, техник ёр
дам курсатишни уз зиммасига олади.
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Мувофицлаштириш муаммолари 
Йирик лойихаларга хос булган ташкилий муаммоларни 

хал этишнинг яна бир йули лойиханинг бош максадига эри- 
шиш учун кайси фаолият турлари асосий эканлигини аниклаб, 
чекланган ташкилий ресурсларни шу фаолиятга жамлаш хамда 
иккинчи даражали вазифаларни кейинроцца колдиришдир. 
Шундай ёндашувни лойиха буйича ишларни мувофицл ашти - 
ришга нисбатан хам куллаш мумкин, чунки куп сонли ижрочи- 
лар фаолиятини мувофицлаштириш куп вакт талаб этади ва 
керакли натижа бермаслиги мумкин. Мувофицлаштиришни 
инкор этиб булмайдиган шароитларда турли ижрочилар вази- 
фалари аниц-равшан белгиланиши керак. Иккинчи даражали 
ресурсларни назорат этувчилар фаолиятини мувофицлаштирувчи 
комитет тузгандан кура, уларни кичик ишчи гурухларга бир- 
лаштириш мувофиклаштиришнинг самаралирок механизми бу
лиши мумкин.

Бошцарув назоратини такомиллаштиршп чора-тадбирлари 
Лойиха натижаларини бахолашдаги цийинчиликларни лой

иха фаолиятининг мумкин цадар кичикроц, назорат ва бошца
рув осон булган вазифаларга булиш йули билан камайтириш 
мумкин. Таълим ва ижтимоий масалалар буйича лойихаларда 
молия фаолиятини бошцаришга катта эътибор берилади. Мо
лиявий оцимларни хисобга олиш ва назорат цилиш эса бу лой- 
ихалардаги ноаницликларни камайтирган ва уларни бошцаришни 
яхшилаган, молиявий тартибни мустахкамлаган булар эди. 
Шунингден, замонавий бошцарув ахборот тизимини яратиш 
дмкониятини берадики, бу, уз навбатида^ лойихани самарали бо- 
шцаришнинг асосий унсуридир. Патент бериш ёки коммунал 
хизмат курсатиш буйича хусусий корхоналар билан контракт 
тузиш услублари бошцарув назоратини такомиллаштириш усу- 
лн сифатида кейинги йилларда алохида эътибор жалб этаяпти. 
Турли сабабларга кура, х у к у м а т  идоралари билан шартнома 
асосида ишловчи хусусий корхоналар томонидан коммунал хиз- 
матлар курсатиш транспорт, соглицни сацлаш каби сохаларда 
хизмат сифатини оширишга, харажатлар цисцартирилишига 
олиб келади.

9.5. Лойихаларнинг инвестициялардан кейинги босцичига
эътиборсизлик

Лойихаларни амалга оширишдан кейинги босцичга доим 
Хам етарлича эътибор берилавермайди. Купинча бу холат царор
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цабул килувчи шахсларнинг асосий эътибори инвестициялаш 
босцичига жамлангани долда, эксплуатация ва жорий хизмат 
масалалари эътибордан четда цолишида намоён булади. Бунинг 
оцибатида лойихадан олинаётган даромад камаяди, асосий фон- 
длар цисцариб кетади х,амда ташкилий тузилма ривожланиши- 
да жиддий молиявий ва бопщарув муаммолари келиб чицади. 
Лойихдни амалга оширишдан манфаатдор бир канча ташки- 
лотлар ва шахсларни санаб утиш мумкин Масалан, хорижий 
инвесторлар, сиёсатчилар, компаниялар ва касаба уюшмалари. 
Лекин лойихд тугалланиши биланок уни самарали эксплуата
ция цилиш учун зарур булган ресурлар билан таъминлаш ^ам- 
да маъмурий бопщарув тизими томонидан етарлича эътибор 
бериш борасида муаммолар пайдо булади.

Лойи^ани эксплуатация цилиш босцичига эътиборсизлик- 
нинг к^ринишларидан бири техник хизмат курсатиш харажат- 
лари ва ундан келадиган даромадларга кам а^амият берили- 
шидир. Бу соната етарли эътибор берилиши лойихадан кутила- 
ётган самарани янада оширади. Лойи^ани эксплуатация килиш 
босцичига эътиборсизлик оцибатларидан бири дайтарилиб ту- 
рувчи инвестиция харажатлари етарли даражада тахдал цшган- 
маслигидир. Бунинг устига, бу харажатларни доплат манбала- 
ри зарур даражада режалаштирил майди.
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Диспача хулосалар

Инвестиция лойи^аларини институционал тах^пил цилиш- 
дан максад лойих,а амалга оширилаётган макондаги ташкилий, 
хуцуций, сиёсий ва маъмурий вазият (мух,ит)га бахо бериш 
хамда лойих,ага жалб этилган ташкилотларнинг имкониятла- 
рини мустах,камлаш чора-тадбирлари борасида тавсиялар иш- 
лаб чикишдан иборат. Бу тавсиялар менежмент, ташкилий ту- 
зилма, режалаштириш, ходимларни бошкариш, молия, моддий- 
техник таъминот каби сохаларни камраб олади ва улар лойих,а 
муваффадиятига таъсир курсатувчи хукумат ва тармок, тузил- 
маларига, яъни вазирликлар, идоралар, банклар, тадцикот муас- 
сасаларига хам тааллуклидир.

Иктисодиётни кайта куриш жараёнида икки му>щм инсти
туционал муаммо кузатилади. Биринчидан, бу мавжуд хукумат 
муассасаларини ислох цилиш зарурати булса, иккинчидан, эски 
тузумда мавжуд булган янги институтларни ташкил этишдир.

Лойихд иштирокчилари фаолиятида менежер малакаси, 
унинг ваколатлари етишмаслиги, ахборот етишмаслиги ёки ах- 
борот Тйзимининг мураккаблиги, ходимларни рагбатлантириш 
тизимида аниклик етишмаслиги каби чуцур саоабларга эга ин
ституционал муаммоларга дуч келинади.

Лойихани амалга ошириш учун зарурий институтлар таш
кил этишга уч гурух омиллар акс таъсир курсатади. Булар:

а) нокулай сиёсий шарт-шароитлар (сиёсий омиллар);
б) лойихд олдига куйилган мацсадларнинг мураккаблиги;
в) лойихднинг инвестициядан кейинги боскичига эъти- 

борсизлик.
Давлатнинг нотугри бах,о ва бюджет сиёсати, иктисодий 

фаолиятни кагьий тартибга солиш, бюрократик тускинларнинг 
мавжуд булиши окибатида бозор сигналлари бузибкурсатилади, 
ицтисодий фаолият чекланади ва лойих;а муваффакияти шуб^а 
остида кол ад и.

Лойих,а ишга туширилгандан сунг, уни ким эксплуатация 
килиши, харажатлар ва даромадлар кандай булиши кабилар хам 
лойихл муваффакияти шартларидан биридир.
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Назорат ва мух,окама учун саволлар

1. Институционал тахлилнинг мохдеятини тушунтириб бе-
ринг.

2. Институционал тахлилнинг вазифалари нималардан 
иборат, яъни тузилмаси кандай?

3. Лойихалар учун зарур институтларни ташкил этишга 
таъсир этувчи омиллар нималардан иборат?

4. Лойидаларнинг инвестициялардан кейинги босцичига 
эътиборсизлик.

5. Институционал тахлил лойида та^лилининг боища тур- 
лари билан кандай боиюнган?

Асосий адабиётлар

1. Бланк И.А. Инвестиционный менежмент. - Киев: ИТЕМ 
ЛТД, 1995.

2. Гулямов С.С. и др. Проектный анализ инвестиций. - Т., 
ТГАУ, 1997.

3. Липцис И.В., Коссов В.В. Инвестиционный проект. - М.: 
БЕК, 1996.

4. Шапиро В.Д.и др. Управление проектами. - Санкт-Пи- 
тербург, 1996.
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Хбоб

МОЛИЯВИЙ ТАХДИЛ

10.1. Молиявий тадлилнинг мо^ияти ва турлари

Лойихани молиявий тахлил килиш бир неча куринишга 
эга булиб, лойихд турига цараб, иккй ёки ундан купрок турдаги 
молиявий таэугал амалга оширилиши мумкин. Молиявий тах
лил куйидаги турларни уз ичига олади:

1. Молиявий рентабеллилик тахдили.
2. Молиялаштиришга э^тиёж тахлил и.
3. Лойих,ани эксплуатация цилувчи ташкилотнинг молия

вий тахлили.
4. Харажатларнинг цопланиши тахлил и.
Молиявий тахлилнинг санаб утилган турлари кайси вази- 

фаларга эга булиши, лойи^анинг молиявий жихатдан максадга 
мувофицлиги у цайси нуцтаи назардан туриб куриб чицилаёт- 
ганлигига боглик,.

Буни цуйидаги жадвалда курамиз:

Молиявий тадлил турлари

Тахлил тури

Молиявий 
рента бел лили 
к тахлил»

Молиялашти
ришга эх^иёж 
тахлили

Лойнх,ани 
эксплуатация 
килувчн 
ташкилотни 
молиявий тахлил

Харажатлар
крпланиши
тахлили

Тахлил максади

Лойихага
к^гнлган 
капитал 
маблаглар 
самарпдорлиги 
-ни аниклаш

Лойихани 
амалга
ошириш учун 
маблар билан 
таъминлашнн 
режала иггириш

Лойих.ани 
эксплуатация 
цилувчи 
ташкилотнинг 
молиявий а^воли 
ва бошкарув 
(•1н[>атинн 
аиинлаш

Давлат
лойихаларида
фоцдаланувчилар
дан тушадиган
туловлар
хнсобига
харажатлар
цопланншини
бахолаш

Лойиха тахлили 
цайси
ПОЗИЦИЯДаН 
туриб амалга 
оширилади

Лойиха
гюаицнясидан
туриб

\укумат,
лойихддан
фойдаланувчи-
лар ва ундан
ман<]ишт
курувчилар
иозициясидан
туриб

Лойихани
эксплуатация
цилувчи
ташкилот
позициясидан
туриб

Х^укумат, 
лойихадан 
фондаланувчилар 
, ундан м а н д а т  
курувчилар хамда 
лойихани 
бошкариш 
позициясидан 
туриб
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Фойднланнладн- 
ган молиявий 
хисоботлар 
тизимн

Днеконтланга н 
пул тушумлари 
ва чикимлари 
оцими ^исоботи

Молиявий
режа

Фойда ва :ш ра рлар 
хисоботн. Пул 
маблаыари 
тушумлари ва 
чицимлари окнмм 
х,нсоботи, баланс 
хисоботн

Харажатларни
коплаш
ку]>саткичлари, 
тулов хажми ёкн 
фойдаланувчнлар 
дан олинадиган 
солик хджми

Мезоилар

Ички фойда 
меъёри. Соф 
келтирилган 
циймат

Царзларни 
ва улар 
буйича 
фоизларии 
тулаш учун 
цилинган 
харажатларн 
и коплаш 
даражаси

Самарадорлик
меъёри,
молиявий
курсаткичлар

Тулов хажми ва 
таркиби

Ка йен объекта
нисбатаи
кулланилади

Хусусий
сектордаги
лойихаларга,
давлат
оекторидаш
тижорат
лойихаларига
нисбатаи

Х>нмма
лойихаларга
нисбатаи

Фирмалнрга ва 
давлат
лойихаларига
нисбатаи

Дйвлат
секторндаги
таълим, соглинни
сацлаш, сув
таъминоти,
транспорт каби
хизмат
курсатишга
йуиалтирилган
лойихаларга
нисбатаи

Молиявий тахлилнинг хар хил турлари лойиханинг мак- 
садга мувофицлигини, ресурслардан фойдаланиш самарадорли- 
гини, лойиха иштирокчилари учун рагоатларни, молиявий режа- 
ларнинг асосланганлигини, молиявий бошкарувнинг лаёкатли- 
диги даражасини хамда лойихани амалга ошириш натижасида 
кутилаётган фойда даражасини бах;олаш учун кулланилади.

У ёки бу турдаги тахлилни утказиш зарурати лойиханинг 
мураккаблик даражасига, унинг хусусий сектордаги ёки давлат 
лойихаси эканлилигига хамда иктисодиётнинг кайси тармогига 
тааллуклигига боглик.

Молиявий тахлилда даромад ва харажатларни хисоблашда:
• фацат алохида бозор бах,олари кулланилади;
• капитал харажатлар лойиханинг 6)tjii хизмат даврига 

тацсимлаб чицилади (амортизация);
• соликлар ва турли rypyjyiap уртасидаги бир томонлама 

туловлар х;исобга олинади;
• хусусий дисконт ставкаси кулланилади.
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10.2. Молиявий рентабеллилик тахлили

Молиявий рентабеллилик тахлилининг мадсади лойиха- 
нинг х,аёт даври давомида инвестициялардан келадиган сама- 
рани бахолашдан иборат. Бу тахлилни баъзида лойиханинг мо
лиявий максадга мувофиклиги тахлили деб хам юритилади. Бу 
тахлилни утказишнинг услубий асослари иккинчи ва учинчи 
мавзуларда куриб чикилган. Шу асосга таянилган х,олда рента
беллилик курсаткичлари хисоблаб чикилади.

Бу тахлил лойидадаги пул тушумлари ва чикимлари одимига 
асосланган холда утказилади. Бунда эътибор лойихани амалга 
оширувчи ташкилотларга(уларнинг молиявий холатига) эмас, 
балки лойиханинг узига каратилади. Молиявий рентабеллилик 
тахлили товарлар ва хизматлар савдосини амалга оширувчи 
лойихдлар учун ута мух,им, лекин коммунал хизмат курсатувчи 
ва давлатдан кисман дотация олиб ишловчи ташкилотлар учун 
унча хам мухим эмас.

Харажатларни доплат тахлили рентабеллилик тахлили
нинг деярли худди узи булиб, давлат харажатлари фойдаланув- 
чилар туловлари ва солидлар хисобига допланадиган лойиха- 
лар учун дулланилади.

Молиявий рентабеллилик тахлилида харажатлар ва да- 
ромадлар дуйилган мадсаддан келиб чидиб анидланади. Хара
жатларни фирма ёки ижрочи ташкилотнинг фойдасини камай- 
тирувчи молиявий одимлар ташкил этса, даромадларни фойда 
ёки даромадни купайтирувчи молиявий одимлар ташкил этади.

Харажатлар ва даромадлар одимларини лойихалаштириш 
учун ишлаб чидариш фаолиятининг техник даражасини белги- 
лаб олиш, инвестициялардан кузда тутилган техник ресурслар- 
нинг лойихага кириш ва чидишдаги одимини, лойидаларнинг 
бозор ва маъмурий урнатиладиган бахоларда хисобланган на- 
тижаларини анидлао олиш талаб этилади.

Тушумлар одими махсулот сотиш (хизмат курсатиш) 
хажмини уларнинг харид бахоларига, харажатлар одими эса 
ишлаб чидаришда фойдаланилган моддий ресурслар ва хизмат
лар миддорини уларни сотиб олиш бахосига купайтириб топи- 
лади. Бундай бахолаш лойиханинг бутун яшаш даврига, хар 
бир йил учун утказилади.

Лойиха учуй зарур ресурслар ва ундан кутилаётган нати- 
ркаларни бахолашда биринчидан, ички ва ташди бозорда ядинда 
(булиб утган битимларда дулланилган амалдаги бахолар асоси- 
да реал бозор бахоларини; иккинчидан, келгусидаги бахоларни 
прогноз дилиш лозим.

|103



Одатда, иктисодий ва молиявий тахдилни утказишда инфля
ция таъсиридан тозаланган доимий бахолар, шунингдек, инфляция 
Таъсиридан тозаланган дисконт коэффициента цулланилади.

Лойиха буйича ишлаб чицарилган товар (курсатилган 
хизмат) л ар учун тушган барча туловлар, дебиторлик царзлари, 
субсидиялар ва бошка даромадлар (ижара х;ак;и ва бошкалар) 
лойиха буйича тушумларга киритилади ва унинг умумий сама- 
расини курсатади.

Харажатлар уз ичига эксплуатация ва капитал харажат- 
ларини олади. Эксплуатация харажатларига иш хаки, материал, 
ёцилга харажатлари, ижара хаки туловлари, коммунал туловлар, 
умумий ва маъмурий харажатлар, соликлар, жорий таъмирлаш 
харажатлари, з^али туланмаган, аммо хисобга олинган кредитор- 
лик карзлари ва бопщалар киради. Капитал харажатларга эса 
инвестициялар, лойих,а фондларини алиштириш, модернизация 
цилиш ва капитал таъмирлаш харажатлари киради.

Пул окимлари бахолаб булингандан сунг рентабеллилик 
курсаткичлари калькуляция килинади, лойихдлаштирилаётган 
тушумлар ва харажатлар дисконтланади ва иловада келтирил- 
ган курсаткичлар хисобланади. Молиявий эх,тиёжни тахдил 
цилишда лойихдни амалга оширишга кетадиган айланма маб- 
лаглар алохида валютада х,амда сумда хисобланади. Узбекис- 
тон шароитида айланма маблагаарни валютада шакллантириш 
айшщса катта амалий а^амиятга эга. Агар лойи^ада айланма 
маблакиар валютада тугри режалаштирилмаса, лойих,а муаммо- 
га дуч келади. Мисол учун, лойихд мах,сулотининг ингредиент- 
лари импорт цилинса, уни сотиб олиш учун валюта куриниши- 
даги айланма маблаглар етарли булиши керак. Шунда мах,су- 
лот ингредиентларни сотиб олишда муаммога дуч келинмайди. 
Баъзи лойихаларда айланма маблаглар сумда етарли булса-да, 
валютада етарли булмагани учун корхоналар ингредиентларни 
импорт кила олмайди. Натижада ишлаб чикдриш тухтаб цолади.

10.3. Молиялаштиршга эх ,ти ёж  та^лили

Молиялаштиришга эх,тиёж та^лили лойихани инвестици- 
ялаш ва уни эксплуатация килиш учун керак булган барча мо
лиявий эх,тиёжларни прогноз килишни уз ичига олади.

Бу эса зарур ресурслар келиб тушишини таъминлайдиган 
молиявий режа тузиш имконини беради. Молиявий режани тайёр- 
лашда хорижий кредиторлар талабларини бажаришни енгиллашти- 
риш учун хорижий валкггага булган эх,тиёж алохида курсатилади.

Молиявий режада, шунингдек, молиялаштиришнинг махал -
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лий манбалари, лойиха учун масъул булган ташкилотнинг уз 
маблаглари ва фондлари, давлат ва тижорат ташкилотларидан 
олиниши мумкин булган карзлар хам эътиборга олинади.

Молиявий режада лойихани эксплуатация килиш даври 
харажатлари уз аксини топмаса, эксплуатация килиш, жорий хиз
мат курсатиш ва таъмирлаш учун фондлар йуклиги туфайли 
лойиха ускуналари эскириб, тезда яроксиз холга келиб цолади.

Молиявий режа лойихадан манфаат курувчиларнинг у 
таклиф этаётган махсулотни сотиб олиш кобилиятини хисобга 
олиши зарур.

Молиявий режа жорий бах,оларда тузилиши хамда йиллар 
буйича лойиханинг бутун амал килиш даврига куйидагиларни 
курсатиши керак:

• мулжалланаётган капитал маблаглар ва эксплуатация 
харажатлари (шу жумладан, бахо ва физик курсаткичларнинг 
кузда тутилмаган узгаришлари хисобга олиб киритилган туза- 
тишлар);

• лойиха махсулотини сотиш ва бопща манбалардан кела- 
диган даромад;

• дарзларни, инвестицияларни ва лойиханинг бцд1ка эхти- 
ёжларини коплашнинг бошка манбаалари.

Лойихани молиялаштиришда корхонанинг уз маблаглари 
цанча куп булса, унинг инвестор томонидан бахолариши шунча 
енгил булади.

10.4. Лойихани эксплуатация цилувчи ташкилотнинг 
молиявий тахлили

Лойихани эксплуатация килувчи ташкилотни молиявий 
тахлилга учта молиявий хисоботни тайёрлаш, тахлил этиш ва 
прогноз цилйш киради:

• даромадлар(фойда ва зарарлар) хдсоботи;
• пул маблаглари тушумлари ва чицимлари хисоботи;
•баланс хисоботи.
Бу хисоботлар лойиханинг бутун амалда буладиган даври 

ёки хеч булмаганда уни эксплуатация килишнинг дастлабки бир 
неча йилига тузилади.

Курсатилган молиявий хисоботларни прогноз килиш улар- 
нинг барча компонентларини чукур тахлил килиш, бухгалтерия 
хисоби ва молиявий хисоботларнинг умумий кабул килинган 
цоидаларини билишни талаб этади. Шу туфайли бу ицши таж- 
рибали бухгалтер аудиторларга ёки молиявий тахлилчига топ- 
шириш керак.

105



Фонда ва зарарлар хисоботи корхонанинг маълум даврдага (чорак, 
йил) ишлаб чикариш фаолиятидан олган даромадларини шу даврда- 
ги цилинган ва даромад олиш билан ботик булган харажатлари ур- 
тасидага нисбатни курсатади. Бу хиообот жорий хужалик фаолияти 
самара дорлиги, лойиханинг уз капиталини ошириш захираларини ба- 
х,олаш учун зарур. Бу шаклнинг яна бир вазифаси турли солщ тулов- 
лари ва дивиденддар мшодорини аниклашдан иборат.

Корхонанинг молиявий хдооб тизими маълумотлари

Бу ^исоботлар куйидагиларга такдим килинади:
1. Ички гурух:
• таъсисчилар;
• бошкарувчилар;
• ички аудиторлар.
2. Ташки гурух;:
• инвесторлар;
• касаба уюшмалари;
• солик инспекцияси;
• крвдиторлар;
• жамоат ташкилотлари;
• ташки аудиторлар.
Куйида ушбу хисоботларнинг халкаро стандларга мое 

келувчи намуналарини келтирамиз (ракамлар шартли) :

Баланс 2003 йил 31 декабрь
Воситалар

Айланма воситалар
Пул воситалари ........................................................... ......................... 1449
Бозордаги кимматбахо цорозлар..................................................... 246
Дебитор ^исоблари (соф) ................................................................. 9944
Товар-материал воситалари ............................................................. 10623
Пули туланган харажатлар .............................................................. 389
Жами айланма маблагаар ........................................ 22651

Асосий воситалар
Бино, иншоот, асбоб-ускуиалар .................................................. 26946
Жами амортизация й и р и п д и с и  ....................................................................... -13534
Бино, иншоот, асбоб-ускуналар (со ф )....................................... 13412
Инвестиция .......................................................................................... 1110
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Баланс 2003 йил 31 декабрь
Воситалар

Асосий воситалар
Патент ва еавдо белгиси ...................................................... 403
Г уд в и л  .................................................................................................................... 663
Жами воситалар ........................................................ 38239

Капитал ва мажбуриятлар
Киска муддатли мажбуриятлар

Кредиторлар хиообларн ............................................................... 5002
Банкга ссуда тулат ........................................................................ 1000
Жами мажбуриятлар .................................................................. 876
К\тилаётган солик туловлари .................................................. 1541
Узок муддатли карзнинг жорий дисми ..................................... 500
Кисца муддатли мажбуриятларнинг жами ............ 9519

Узок муддатли мажбуриятлар
Узок муддатли царзшшг цодига........................................... 2000
Фойда солнгшпшг кечиктирилган циеми ............................ 824
Жами мажбуриятлар ..................................................... 12343

Капитал
Оддий акциялар ............................................................................. *1000.
Бошца тулаигаи ^иссадорлик капитали ............................ 11256
Жами тулаигаи хиссадорлик капитали ................................. 12256
Тацсимлаимагал (|юйда ................................................................ 13640
Жами капитал ................................................................................ 25896
Жами мажбуриятлар ва капитал ............................ 38239

ФОЙДА ХИСОБОТИ
Товярларни сотишдан тушум ................................................... 2200000
Сотнлгнн товарлариинг таниархи ........................................................... 1300000
Умумий фойдя .............................................................................................. 900000
Бошкарув ва готпш харажатлари ........................................................... 420000
Амортизация харажатлари .................................................................... 150000
Солик ва кредит туловларпдан олдинги фонда .................................... 330000
Кредит каря фоизлнрм туловлари ........................................................... 90000
Солик тулашдан олдпштн (|ми’[Да .......................................................................... 240000
Солик туловп ................................................................................................ 80000
Соф фойда ..................................................................................................... 160000
Имтнёзли акциялар днвндкптларн ........................................................... 10000
Тяксимлинмягяи фонда ............. ................................................................ 150000
Муомаладаги якциялар тони .................................................................... 120000
Хар дона якцияга <|х>ида ............................................................................ 1,25

107



Юцоридаги молиявий хисоботлардан фойдаланиб, корхона
нинг молиявий сошомлиги х,акида хулоса цилинади. Молиявий 
тахлилнинг биринчи боскичи ана шу хисоботлардан келиб чицади.

Пул маблаглари тушуми ва харажати хисоботи хисобот 
даврида пул маблагларини бошкаришни характерлайди ва хи- 
собот йилида ташкилотнинг пул тушумлари ва чикимларини 
хисоблаш учун хизмат кил ад и. Баъзида бу хисобот ликвидли- 
ликнинг харакати хисоботи, пул маблаглари харакати хисоботи 
деб хам юритилади.

Пул маблаглари харакати хисоботи
Режалаштириш интервали та ртиб раками

1 2 п
1.Уз кашггалининг купайиши.
2.Карздорликнинг куппйиит
3. Жорий пассивларнинг купайиши
4.Сотишдан олинган тушу»!
З.Боища даромадлар
Жами тупгум

1.Доимий активларнинг купайиши
2./Корни активларнинг купайиши
З.Операцион#харайттлар
4.Кредптлар^чун туловлар
э.Солинлар
б.Дивидендлар
Жами чнкимла р
Пул маблаглари балянсн
Пул маблаглари баланси усиб 
бориш тартибида

Бундай хисоботни тайёрланиш зарурати шу билан изохла- 
надики, фойда ва зарарлар, пул маблагларининг шу давридаги 
Харакати тулиц хисоботида акс эттирилмайди.

Баланс хисоботи бошка хисоботлардан фаркли равишда 
корхонанинг маълум бир давр учун эмас, балки аниц санадаги 
холатини акс эттиради.

Баланс хисоботи ёки анъанавий бухгалтерия хисоботи 
маълум санада корхона ихтиёрида нималар борлиги ва унинг 
манбаларини курсатиб боради.

Лойиха амалиётида умумлаштирилган куринишдаги ба- 
лансдан фойдаланилади.

Курсатиб утилган хисобот шаклларидан фойдаланган 
холда зарур молиявий коэффициентлар хисобланади ва йиллар 
буйича бу коэффициентлар узгариши тахлил килиниб, муаммо 
ва захиралар аникланади:
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Молиявий бадолаш коэффициентлари
Курсаткичлар номи Хиеоблаш формулаги

Молиявий холатни бахолаш
1.Умумий (жорий) ликвидлик 
ко:*М>ициентн

Ж А /Ж П

2.Шу муддатдаги лшсвидлилик, 
коэффициент»

Л А /Ж П

3. Критик бахолаш кодфицент» 1 (НП + ДК) /  к м м
4.Умумий тулов добили яти 
когх|)фициенти

КМ /  УЛ

Инвестициялардан фойдаланишни бахолаш
5.Активларнинг кйденувчанлиги 
коэ<1х1>фиценти

Сотишдан тушум Д  А

б.Доимий капиталнинг айлянувчпнлиги 
коэ(|к|)ициенти..

Сотишдан тушум/ДК

7. Акциядорлик капитали 
айлянуичанлигн коэффициента

Сотшцдан тушум /  АК

8.Айланма капиталнинг яйланувчашшги 
коэффициента

Сотишдан тушум /Айланма капитал ,

Рентабеллилик курсаткичлари
!). Умумий активлар рентабеллилиги (СФ+ Ф ) /  УА V
Ю.Доимий капиталнинг рентабеллилиги (СФ+ Ф ) /  ДК
11 .Акциядорлик капитали 
рентабеллилиги

С Ф /А К

12. Сотиш рентабеллилиги СФ /  Соташдян тушум
I капитали [кнтнбеллнлиги СФ /  (АК+ТФ)
14.Капиталнинг даромадлнлнги (СФ+Ф) /  Уз каппталининг узок муддатли 

Карзлар.

Бу ерда: А-юцори ликвидли активлар; 
ЖП-жорий пассивлар;
ЖА-жорий активлар; 
ТФ-тацсимланмаган фойда;
ЛА-ликвидли активлар;
Ф- кредит(карз) учун фоиз; 
УА-умумий активлар;
НП-накд пуллар;
ДК-дебиторлик карзлари;
ЦММ-кдскд муддатли мажбуриятлар; 
ДК-доимий капитал;
АК -акциядорлик капитали;
СФ- соф фойда;
М-царз мажбуриятлар.

109



10.5. Лойиханинг молиявий самарадорлигини фойда баланси 
ёрдамида аницлашнинг оддий усули

Лойихани биринчи хисобда хисоб-китоблар билан самара
дорлигини хисоблашда содда фойда хисоботи моделидан фой- 
даланишимиз мумкин.

Фойда хисоботи моделидан фойдаланиб, лойиханинг оддий 
усулда самарадорлигини атщ лаш

Курсаткичлар Халка]от стандарт буйича Maxii.i.mii стандарт 
бумича

Товар сотилишндан тушим 100$ 60$
Оотилган товарлпрнинг тпннархи 40$ 40$
Умумий ф°ЙДл (3=1-2) 60$ 20$
Бошцарув харажатлари 
Маркетинг харажатлари 
Бошца харажатлар 15$ 15$
Солик ва кредит фоизини тулашдан 
олдинги фойда (7=3-4-5-6)

45$ 5$

Бу жадвалдан куриниб турибдики лойиханинг фойдали- 
лик даражаси солик ва кредит фоизини тулашдан олдинги фойда 
курсаткичида куринади. Куп холларда тижорат банклари лой
иханинг самарадорлик даражасини хамда кредитни кайтариб 
бериш куцватини аниклашда бу курсаткич 30% дан юкори бу- 
лишини хохлайди. Бу курсаткич канча юкори булса, кредитни 
цайтариш коэффициента шунча юцори деб тушунилади. Шу 
билан биргаликда умумий фойда курсаткичининг коэффициен
та хам 50% дан юкрри булса, максадга мувофиц деб тушинила- 
ди. Узбекистондаги тижорат банклари лойиха харажатлари- 
нинг камида 25 %и мижозлар тамонидан копланишини талаб 
этади. Агар мижозлар 30-35 ва ундан куп фоизда лойихани 
молиялаштирса, унда лойихалар тижорат банклари тамонидан 
янада енгилроц молиялаштирилиши мумкин.

Юцоридаги жадвалдан куриниб турибдики, ушбу лойща- 
да халкаро стандарт буйича кутилаётган соф фойда 60%ни, 
солиц ва кредит тулашдан олдинги фойда 45% ни ташкил эта
ди. Демак, бу лойихани биринчи содда усул билан тахлил килга- 
нимизда унга ижобий бахо беришимиз мумкин. Жадвалдан яна 
куйидаги хулосага келиш мумкин: лойихадаги солик ва кредит 
фоизини тулашдан олдинги фойда 45% ни ташкил этгани учун 
корхона умумий тушумнинг 45% гача микдорида инвестиция 
олиш мумкин. Бошкача суз билан айтганда, агар корхонанинг
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умумий тушумлари бир млн.доллар микдорда кутилаётган бул
са, корхонага максимум 450 минг доллар мивдорда кредит бе- 
риши мумкин. Бунда тижорат банкининг кредитлаш коэффи- 
циенти умумий фойдага нисоатан 1:0,5 кдпиб белгиланган. Шуни 
айтиш керакки, ривожланган мамлакатларда бу коэффициент 
1:1, 1:3,1:4, ва х,оказо цилиб белгиланган. Амалиётда кредит 
олиш хатто ривожланган мамлакатларда хам осон эмас. Шу- 
нинг учун Fap6 мамлакатларида шундай мухит мавжуд: инве- 
стицияни олиш инвестиция керак б^лмаган компаниялар учун 
осон, чунки уларнинг активлари ва соф фойдаси юкрри, банклар 
учун эса уларниш’ кафолати етарли, аммо уларнинг кредитга 
зарурати йуц. Урта ва кичик бизнес корхоналари учун тузилган 
лойихалар юцори миедорда цушилган циймат яратса, уларнинг 
инвестиция олиш икониятлари купаяди.
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Цисцача хулосалар

Молиявий тахлил тахлилнинг молиявий рентабеллилик 
тахлили, молиялаштиришга эхтиёж тахлили, лойихани эксплуа
тация цилувчи ташкилотнинг молиявий тахлили харажатлар- 
нинг копланиши тахлили каби турларини уз ичига олади.

Молиявий рентабеллик тахлили лойиха позициясидан амалга 
оширилади ва лойиханинг хаёт даври давомида инвестициядан 
келадиган самарани бахолашдан иборат. Бу тахдил пул тушум
лари ва чикимлари хисоботига таянио, дисконтланган тушум (да- 
ромад)лар ва чиким (харажат)лар ёрдамида турли рентабеллик 
курсаткичларини, шунингдек, ички фойда меъёри, соф келтирил- 
ган киймат, инвестициялар рентабеллиги каби мезонлар булиб 
Хисобланган курсаткичларни хисоблашга асосланган.

Молиялаштиришга эхтиёж тахлили хукумат, лойихадан 
фойдаланувчилар ва ундан манфаат курувчилар позициясидан 
туриб амалга оширилади ва унинг максади лойихани инвести- 
циялаш ва уни эксплуатация килиш учун керак булган барча 
молиявий эхтиёжларни прогноз дилишдан иборат. Зарур хи- 
соб-китоблар жорий бахоларда тузилган молиявий режада акс 
эттирилади.

Лойихани эксплуатация килувчи ташкилотни молиявий тах- 
лидан максади ташкилотнинг молиявий ахволи ва бошкарув си- 
фатини аницлашдан иборат. Бу тахлил уз ичига учта молиявий 
хисоботни тайёрлаш, тахлил этиш ва прогноз килишни олади. 
Булар фойда ва зарарлар хисоботи, пул маблакиари тушумлари 
ва чицимлари хисоботи ва баланс хисоботидир. Бу хисобот шак- 
ллари прогноз к,илиниб, интерваллар буйича курсаткичлар хисоб- 
ланади. Уз навбатида улар бир канча молиявий курсаткичларни 
Хиеоблаш учун база хисобланади. Бу курсаткичларда умумий 
ликвидлйк, шу муддатдаги ликвидлик, умумий тулов циймати ко
эффициента ва бошкалар уз ифодасини топади.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Лойихаларнинг молиявий тахлили нима максадда утка
зилади?

2. Молиявий рентабеллик тахухилининг мохияти нимада?
3. Молиялаштиришга эх,тиёж тахдили кандай амалга оши- 

рилади?
4. Харажатларнинг копланиши тахлилига тавсиф беринг.
5. Лойихани эксплуатация цилувчи ташкилотнинг молия

вий тахдилида цулланиладиган хисобот шаклларини изохлаб 
беринг.

6 . Лойиха тахлили турлари буйича кулланиладиган ме- 
зонларни тушунтириб беринг.

7. Молиявий тахдилда цулланиладиган кайси коэффици- 
ентларни биласиз?

8 . Молиявий тахлилда айланма маблагаарга талаб сумда 
ва валютада хисобланиши сабаби нимада?

Асосий адабиётлар

1. Гулямов С.С. и др. Проектный анализ инвестиций. -Т., 
ТГАУ, 1997.

2. Золотошров В.Г. Инвестиционное проектирование. -Мин- 
ск.ИП Экоперспектива, 1998.

3. Липцис И.В., Коссов В.В. Инвестиционный проект. -М.: 
БЕК, 1996.

4. Колтынюк Б.А. Инвестиционные проекты. -Санкт Пе
тербург Издательство Михайлова В.А. 1999.

5. Ионов В.И. Инвестиционное проектирование. -М.: ПРИ
ОР, 1998.
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XI боб

Щ ТИСОДИЙ ТАХ.ЛИЛ 

11Л . Иктисодий тахлилнинг мохияти ва мацсади

Лойиха Узбекистан миллий иктисодиётининг устувор йу- 
налишларига ва иктисодий хавфсизлигига жавоб бериши ке
рак. Шунинг учун щтисодий тахлил инвестиция лойихасини 
умумжамият манфаати нуцтаи назаридан урганади. Ицтисодий 
тахлил лойихаларга кенгроц ёндашиб, даромад ва харажатлар
ни бахолашда молиявий тахлилдан фарк килади. Умуман, бу 
тахлилда даромадлар-харажатлар окимини бахолашда молия
вий тахлилга Караганда икки катта узгаришга йул куйилади.

Биринчидан, инвестиция лойихасини амалга ошириш би- 
лан боглиц булган ишлаб чикарувчилар олган субсидиялар солик, 
туловчиларнинг йукотишлари билан копланиб кетса, айрим 
шахслардан тушадиган туловлар умуммиллий даражада ресур- 
слар микдорини узгартирмайди. Йккинчидан, бир лойихани амал
га ошириш иккинчи бир лойиха учун ресурслар микдори ка- 
майишига олиб келиши мумкин. Мисол учун, Самарканд вило- 
ятида 15000 тонна помидор етиштирилади. Европа технологи- 
ясида дайта ишланган памидор томат пастаси, агар 2 2 0  кг.лик 
ассептек цопларга кадоцланса ва Европанинг ISO- 9001 серти
фиката билан кафолатланса, лойиха валюта келтирувчи лойи- 
хага айланади.

Агар шундай завод мавжуд булсаю, унинг талаби 12000 
тонна помидорни кайта ишлашга мулжалланган булса, демак, 
кейинги лойихага факат 3000 тонна помидор коляпти. Кушимча 
захиралар билан яна 5000 тонна памидор етиштирилса хам 
иккинчи турдош корхонанинг лойихасига хом ашё такчил бу- 
лади. Бу холда иккинчи лойиха узи билан бир хил булган би- 
ринчи лойихага конфликтли лойиха деб бахоланиши мумкин. 
Бундан хул оса шуки, биринчи лойиханинг амалга оширилиши 
иккинчи лойихани молиялаштиришни самарасиз килиб куяди. 
Бу холда умумжамият нуктаи назаридан иктисодий даромад 
молиявий даромаддан паст булади ва буни лойиха буйича иш 
бошлашдан олдин хисобга олиш зарур. Молиявий тахлилда 
фойдали деб бахоланган лойиха узининг салбий экологик ёки 
ижтимоий окибатлари туфайли иктисодий тахлилда фойдасиз 
деб бахоланиши m jt v ik h h .

Лойиханинг эколигик жихатлари билан боглик иктисодий 
харажатлар хисобга олинганда куп холларда у самарасиз булиб
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цолиши мумкин. Лойиханинг экологияга салбий таъсирини ол- 
цини олиш учун тозалаш иншоотлари цуришга тугри келади. Бу 
холда инвестиция харажатлари купаяди ва лойиханинг самара- 
дорлиги пасаяди. Нати;када лойиха самарасиз деб хисоблани- 
ши мумкин. Молиявий'тахлил ва иктисодий тахлил уртасидаги 
фарцларни цуйидагича кейтириш мумкин:

1. Молиявий тахдилда даромад ва харажатларга нисбатан 
алохида бозор бахолари цудланилади.

Иктисодий тахлилда муцобил ижтимоий цийматлар (да- 
ромадлар ва харажатларга нисбатан яширин бахолар, экологик 
даромад ва харажатлар, фойдалинилмаётган ёки тула фойдала- 
нилмаётган ишлаб чикариш омиллари) кулланилади.

2. Молиявий тахлилда капитал харажатлар лойиха хиз
мат муддатига тацсимлаб чикилади (амортизация).

Ицтисодий тахлилда эса капитал харажатлар фойдала- 
ниш (ишлатилиш) йилидаги бир маротабалик харажат сумма- 
си сифатида хисобга олинади.

3. Молиявий тахлилда соликлар ва турли гурухлар урта
сидаги бошка бир томонлама туловлар хисобга олинади. Йкти- 
содий тахлилда эса бу туловлар ва соликлар жамият ичидаги 
трансферт туловлари булгани учун хисобга олинмайди.

4. Молиявий тахлилда дисконтнинг хусусий ставкаси кул
ланилади.

Иктисодий тахлилда лойихалар буйича даромадлар ва ха
ражатлар окимларини даромад даражаларига кура гурухлар 
буйича урганилади.

Умуман олганда, иктисодий тахлил лойиханинг хомийла- 
рига хам, бошкаларга хам таъсирини урганган холда у жамият 
учун цанчалик фойдали эканлигини, уни амалга ошириш учун 
жамият нуцтаи назаридан ресурс ажратиш цанчалик максадга 
мувофицлигини текширади.

Даромадлар ва харажатларни ицтисодий тахлил килиш 
ресурслардан самаралирод фойдаланиш максадида иктисодий 
танлаш муаммосини цулай ва тушунарли изохлаш усулидир. 
Хар бир мамлакат у ёки бу махсулотни куп ишлаб чикара 
олади. Лекин бир йула хамма махсулотни куп ишлаб чикариб 
булмайди. Шу сабабли ресурслардан фойдаланишнинг турли 
вариантларидан бирини танлашга туфи келади. Минимал ха
ражатлар билан максимал натижаларга эришишни таъминлай- 
диган цилиб инвестициялашга эришган мамлакатгина уз ре- 
сурсларидан окилона фойдаланишни таъминлай олади.

Ицтисодий тахлил максади лойиха билан боглиц барча са- 
мараларни куриб чициш y4 jTH умумий асос яратишдир. Бунга:
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1. Бозор битимларидан уз аксини топадиган иктисодий 
узгарувчиларни аниклаш (масалан, уй бахоси у жойлашган ху- 
ДУД сифатини-транспорт, мактаб кабиларнинг якинлигини, уй- 
жой архитектурасининг урф булган турини, хоналар сонини акс 
эттиради);

2. Лойиханинг турли белгиларини бахолашга ахоли муно- 
сабатини аницлаш учун лойиханинг фойдали томонларини ха- 
рактерловчи курсаткичларга пулда ифодаланмайдиган киймат- 
ларни киритиш;

3. Лойихаларни бевосита улчанадиган бошка харажатла
ри хамда натижаларини таккослаш имконини берувчи чизма- 
ларни ишлаб чикиш йули билан эришилади.

Булар асосида лойихадан олинадиган манфаат унга сар- 
фланган харажатдан ошиш-ошмаслиги туррисида мураккаб 
карорга келинади. Бунда манфаат (даромад) ва харажатлар 
ягона улчов бирлигида ифодаланади.

Лойихани кабул килиш, лойиха буйича истеъмол килина- 
диган ресурслардан фойдаланиш борасидаги мукобил вариант- 
лардан хеч бири мамлакат олдида турган вазифалар нуктаи 
назаридан бундан юкорирок натижа оермаслигини англатади.

Иктисодий тахлил, яъни даромадлар ва харажатларни тах
лил килиш усуллари 3-бобда акс эттирилган. Бунда NPV, PI, 
IRR, СС, РР, ROI каби курсаткичлари хисобланади.

11.2. Ицтисодий тахлилнинг вазифалари. Лойиханинг 
мацсадларини ва тахлил чизмасини ашиутш

Даромадлар ва харажатларнинг тахлили куйидаги тадбир- 
ларни утказишдан иборат:

1. Лойиха максадларини аниклаш ва бош максаднииг икти
содий мазмуни, окибатларини англаш;

2. Лойихани бахолаш чизмасини ва боскичларини аниклаш;
3. Лойиха натижалари буйича талабни прогноз килиш;
4. Даромад ва харажатларнинг иктисодий курсаткичлари- 

ни хиеоблаш;
5. Рентабеллилйк курсаткичларини бахолаш;
6 . Таъсирчанлик ва таваккал хавфи (калтислик) даража

сини тахлил цилиш.
Лойиха мадсадлари уни молиялаштрфувчи ташкилотнинг 

оператив вазифаларини акс эттиради. Масалан, транспорт соха- 
си буйича лойиха мацеади транспорт катнови самарадорлигини 
таъминлаш, саноат лойихасининг максади эса маъл>тм турдаги 
махсулот ишлаб чикариш хажмини ошириш булиши мумкин.
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Мукобил вариантларни куриб чшшш лойихани тайёрлаш ва 
уни ишлаб чидишнинг мухим кисми хиеобланади. Техник, мудобил 
вариантлар (яъни ёкилга учун ё кумир ёки газни дуллаш, темир 
йулни узайтириш ёки янги автомобил шоссесини дуриш)ни бир- 
бири билан таккослаш ва энг мадбулини танлаб олиш керак. Агар 
хдмма вариантлар миддор ва сифат жихатдан бир хил натижа 
берса, дам инвестиция, х;ам эксплуатация харажатлари™ хисобга 
олганда энг кам харажат талаб этиладиган лойиха танланади.

Идгисодий тахлил чизмаси турлича булиши мумкин. Бунда лой
иха мадсадларига салбий таъсир этувчи хамма нарса харажатларга, 
ижобий таъсир этувчи хамма нарса даромадларш киритилади.

Лойиха тахлили даромад ва харажатларни ресурслардан 
фойдаланишнинг бошка вариантлари буйича эришилиши мум
кин булган даромад ва харажатлар билан киёслайди. Купинча 
лойихасиз ва лойиха билан деган чизма дул лани л ад и.

Масалан, цемент заводи курилиши буйича лойиха бор булса, 
инвесторлар бошка лойихаларга сармоя дуйиш имкониятидан 
махрум булади. Аммо цемент ишлаб чидаришнинг купайиши 
натижасида унинг нархи тушиб кетиши, харидорлар учун це- 
ментга камрод пул тулаш , айрим харидорлар учун эса бошда 
дурилиш материаллари урнига цемент ишлатиш имкониятини 
пайдо дилиши мумкин.

Лойиха билан ва лойихасиз вазиятларни солиштириш лойи
хани амалга ошириш натижасида олинадиган душимча ва усган 
даромадларни хисоблашнинг асосий услубидир. Лойихасиз вази
ятларни истидболга бахолашда харажатларнинг тахмин дилина- 
ётган усуви ёки даромадларнинг пасайишига нисбатан реакцияни 
Хисобга олиш керак. Бу лойихани амалга ошириш юзага келтира- 
диган узгаришларни тулид акс эттириш имконини беради.

Лойиха натижаларига талабни тахлил ва прогноз дилиш 
киритиладилган ресурслар ва ишлаб чидариладиган махсулот 
бозорларини тахлил дилишни уз ичига олади. хамда талаб ва 
таклиф уртасидаги нисбатни билишни, лойихага тааллудли ре
сурслар ва махсулотлар маркетинги хадида маълумотга эга бу- 
лишни талаб этади.

11.3. Идтисодий тахлилда яширин бахолар

Жамият нудтаи назаридан дараганда лойиха махсулоти- 
ни сотиш ёки ресурсларини сотиб олиш бахолари доим хам ха
ражатлар ва даромадларнинг мадбул даражасини курсата ол- 
майди. Масалан, бахолар уларга солид тулашга кетган хара
жатлар душиб юборилиши натижасида ошириб юборилиши ёки
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давлат субсидияси таъсирида пасайтириб юборилиши мумкин. 
Иктисодий тахлил учун, икки ёклама хисоблашга йул куймас- 
лик максадида, бахоларни бу элементлардан тозалаш керак.

Икки ёклама хиеоблаш шу туфайли руй берадики, жамият, 
дастлаб, ишлаб чикарувчига сотиб олинаётган махсулот бахо- 
сига соликлар (субсидиялар) цушилиши натижасида оширил- 
ган (камайтирилган) нархда хак тулайди, кейин эса ишлаб 
чикарувчи даромадининг бир кисмини солик сифатида олиб цуяди 
(ишлаб чикарувчига субсидия куринишида кушимча даромад 
беради) ,-яъни бу билан солик ва субсидияларни икки бор хисоб
га олади. Боища холатларда бахолар монополистик амалиёти 
таъсирида, уларнинг давлат томонидан тартибга солиниши, бож 
туловлари хамда бошкалар таъсирида мувозанат даражасида- 
гидан фарк килиши, яъни хатоли булиши мумкин.

Иктисодий тахлилда бахоларни тозалаш учун хисоблаб 
топилган, яъни бошкача айтганда, яширин (соядаги) бахолар- 
дан фойдаланилади. Яширин бахоларни аниклашда ички бо- 
зорда бахолар юкорида келтириб чицарувчи омиллар мавжуд 
булмаган пайтда кандай булар эди, деган шартга асосланилади. 
Яширин бахоларни аниклашнинг энг оддий услуби жахон бахо- 
ларини олиб, бир неча усулларни дуллаган холда, сумда кайта 
Хисоблаб чикишдир.

Буни мисолда тушунтирамиз.
Мисол: Айтайлик, инвестицион лойиханинг мухим элементи 

экспорт товари булган дизель ёкилгаси булсин. Унинг 1 тоннаси- 
нинг биржа бахоси Узбекистонда t дащ>да 20000 сумни ташкил 
этсин. Дизель ёкилгасинииг «яширин» оахосини аншсюймиз.

1. 1 тонна дизель ёкилгаси учун ФОБ (Франко-борт, ингл. 
Free on board) жахон бахосини оламиз ва уни жорий алмаши- 
нув курси (айтайлик 1 $ = 8 6  сум) буйича сумга айлантирамиз 
250 $ х 8 6  = 21500 сум.

2. Алмашинув курсини белгилаш пайтида унга (солик 
шаклларидан бири булган) бож туловлари катта таъсир ^тказ- 
ганини хисобга олиб, хисоб-китобимизга тузатиш киритамиз. 
Бундай тузатиш тузатиш утказиш коэффициента деб юритила- 
ди. Уни товарлар гурухи буйича (бу махсус утказиш коэффи
циента дейилади) хамда барча товарлар буйича (утказишнинг 
стандарт коэффициента) хисоблаб топиш мумкин. Соддалик 
j îvh утказишнинг стандарт коэффициентидан фойдаланамиз:

(1с  иф  +  Е ф о б )
R c t .  =  '  1 1

(1с и ф  +  СО +  (Ефоб + Се)
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Бу ерда: 1сИф - импорт СИФ (Киймат, сурурта, фрахт - 
инг cost, insurance, freight);

ЕфоБ - экспорт ФОБ;
Cj - импорт божи;
СЕ - экспорт божи.
Агар утказишнинг хисоб-китоб йули билан анидланган 

стандарт коэффициенти t давр учун 0 , 8  га тенг булса, у холда 
бизнинг мисолимизда:

21500x0,8 = 17200 сум
3. 1 тонна дизель ёдилгасини ташиб келтириш харажат- 

ларини 8000 сум деб олсак;
17200 + 8000 = 25200 сум

Бу ута соддалаштирилган мисол булиб, амалиётда япшрин ба- 
холарни аниюгаш анча мураккаб хисоб-китобларни талаб килади.

Лекин шу мисолнинг )’зидан хам куриниб турибдики, яши
рин бахони хисоблаб топишда биз мамлакат олдида дизель 
ёкилгисидан бизнинг инвестицион лойихамиз учун фойдала- 
нишга мудобил булган йул, яъни уни экспорт килиш имконияти 
бор, деган шартга таяндик.

Бу мукобилликка асосланган ёндашувни (лекин юдорида 
келтирилган услубни эмас) жа^он ба^оси булмаган товарлар- 
нинг, яъни ер, ишчи кучи, турли хизматлар ва х,оказоларнинг 
«яширин» бахоларини хисоблаб топишда хам дуллаш мумкин.

Агар фирма лойихани уз ерида амалга ошираётган булса 
ва шунинг учун хам молиявий тахлил жараёнида ернинг ций- 
мати харажатларга деярли киритилмаса, у холда идтисодий тах
лилда “яширин бахони:

а) махаллий ер бозоридаги пгунга ухшаш майдонларнинг 
диймати асосида;

б ) агар бундай бозор булмаса, у холда шунга ухшаш май
донларнинг ижара бахоси асосида;

в) ижарага берилган шунга ухшаш майдонлар булмаса, у 
Холда шу ердан олиниши мумкин булган дишлод хужалиги 
махсулоти диймати асосида анидланади.

11.4. Манфаатлар ва харажатларни улчаш услублари ва
муаммолари

Лошщадан олинадиган манфаат (фойда)ни доим хам тулид 
миддорий бахолаш мумкин эмас. Масалан, лойиха натижасида 
йул харакати хавфсизлиги ёки тиббиёт хизмати яхшиланиши
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туфайли а холи cokiihfh яхшиланишини бахолаш жуда дийин. 
Агар лойиха умумий фойдаланиш учун кулайлик яратса (тоза
лаш иншоотлари, жамоат марказлари), олинадиган манфаатни 
алохида истеъмолчининг тулашга тайёрлиги туБрисидаги маъ- 
лумотга асосланиб бахолаб булмайди. Ресурслар худудий так- 
симланишининг яхшиланиши, мамлакат ичидаги (миллий) ин- 
теграциянинг кучайиши каби лойщадан олинадиган бир канча 
улчаб булмайдиган манфаатлар мамлакат ичида ресурсларни 
жойлаштиришда мухим роль уйнайди.

Олинадиган фойдани микдорий улчаш мумкин булмаган 
ёки уларни сифат жихатдан кисмангина бахолаш мумкин бул
ган доллар да бошкача ёндашувлар дулланилади. Бундай ёнда- 
шувлардан бирига лойиха натижасида унинг яроклилигини таъ- 
минлайдиган фойда-манфаатлар минимумини олиш эхтимоли- 
ни тахлил дилиш керак. Иккинчи ёндашув у ёки бу хизматни 
курсатиш учун бажарилиши шарт деб хисобланган, илгаридан 
урнатилган физик ёки киймат меъёрларига асосланиш хисоб- 
ланади (масалан, йулга асфалт ёткизиш харажатлари 1 км.га X 
сумдан ортмаслиги керак, биринчи ёрдам курсатувчи пунктгача 
булган масофа У км. дан ошмаслиги зарур).

Улчаш муаммолари тармодлар буйича фарк килади. Ма
салан, таълим, согаидни саклаш ва умумий овкагланиш сохала- 
рида даромадга асосланган манфаат мезонлари яроксиз булиб 
дол ад и, яъни улардан фойдаланиб булмайди.

Бу холларда ёки энг кам харажатлар услубидан ёки тех
ник куринишдаги муаммолар учун (масалан, мактаб дуриш учун 
дулай меъёрларни анидлашда) харажатлар самарадорлиги ус
лубидан фойдаланиш мумкин.

Харажатлар самарадорлиги тахдили бир неча мукобил 
вариантлардан дуйилган вазифа бажарилишини таъминлайди- 
ган энг арзон лойихани танлаб олиш учун дулланилади.

Баъзи холларда манфаатлар фадат физик куринишда 
булади ва шу сабабли уларни молиявий харажатлар оилан тад- 
дослаб булмайди. Бундай холларда юдоридаги услубларни дул- 
лашдан бошда имкон хам булмайди.

Харажатлар самарадорлиги тахлили дуйилган вазифани 
хал этишнинг энг самарали йулини танлаш учун дулланилади. 
Бу тахлилга лойихага дилинадиган барча харажатларни тегиш- 
ли яширин бахолар асосида калькуляция дилиш ва уларнинг 
келтирилган дийматини топиш учун олинган харажатлар одими-* 
ни дисконтлаш киради.

Бу тадбир лойихани амалга оширишнинг барча вариант- 
лари буйича утказилади. Кузда тутилган натижаларга энг ки-
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чик дисконтланган харажатлар билан ёки махсулот бирлигига 
энг кам харажатлар билан эришишни таъминлайдиган лойиха 
энг яхши хисобланади. Бу мезон барча лойихалар лойиха мад- 
садини сифат жихатларидан бир хилда дондиради, деган шар- 
тга асосланади. Агар лойиха буйича курсатиладиган хизматлар 
сифатида фард булса, энг маъдул вариантни анидлашда бу хол 
кузда тутилмоги лозим.

Истеъмол тежами
Купгина инвестиция лойих,алари натижасида истеъмол 

товарлари ва хизматларининг бахолари пасаяди. Чунки бундай 
лойихалар таъминотни яхшилайди ва товарлар тадчиллигига 
бардам беради (масалан, йулларнинг яхшиланиши йул харажат- 
ларини пасайтиради). Бахолар пасайишидан истеъмолчилар 
манфаат курадилар, чунки лойихани амалга ошириши натижа
сида тежалган ресурслардан бошда мадсадларда фойдаланиш 
мумкин.

Истеъмол тежами — истеъмолчи товар ва хизмат учун 
тулашга тайёр булган сумма - хакикатдан сарфланган сумма. 
Истеъмол тежами душимча махсулот фадат унинг бахоси па- 
сайтирилган шароитда сотилгандагина пайдо булади. Бундай 
вазият купрод тартибга солинадиган бозорлар учун xqc . Маса
лан, коммунал хизмат, электр таъминоти ва х,оказо. Айрим хол- 
ларда пайдо булган истеъмол тежамини анидлаш осон булсада, 
купинча буни (масалан, ^тмумий электр тармогага уланган завод 
у'чун уз электростанциясидан олинган диммат электр энергия- 
сидан воз кечиши хисобига олган тежамни) хисоблаш анча 
дийин булади.

Амалиётда олинган истеъмол тежами эътиборга олинмай- 
ди ва лойихадан олинган манфаат (хисоблаш осон булган) 
истеъмолчилардан олинадиган туловларга тейглаштирилади. 
Аммо истеъмол тежами идтисодий манфаатнинг мухим дисми 
булганлиги туфайли, уни хисобга олмаслик лойихадан олинади
ган самарани анча кам дилиб курсатишга олиб келади.

Агар истеъмол тежамининг тадрибий миддорини олишга 
Хам имкон булмаса, лойиха вариантларини таддослаётганда бу 
Хол эътиборда тутилиши керак. Айрим лойихаларни амалга 
ошириш натижасида «лойихасиз» холатга нисбатан махсулот 
хажми шунчалик купаядики, у бахоларнинг пасайишига олиб! 
келади. Бундай холларда пасайган бахолардан фойдаланиш 
душимча махсулотдан келадиган идтисодий манфаат етарлича 
бахоланмаслигига сабаб булади (чунки истеъмолчилар у учун 
купрод тулашга тайёр эдилар). «Лойихасиз* холатга нисбатан
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лойиха натижасида бахолар пасайиши истеъмол тежамини опти- 
ради ва бу хол идтисодий тахлилда эътиборга олиниши лозим. 
Одатда, бу фикрлар товарлар ва хизматлар умумий таклифини 
кескин узгартиришга кодир булган жуда йирик лойихаларга 
нисбатан тегишли булгандагина ахамиятга эга булади.

Ташди самаралар
Лойиханинг лойиха доирасида харажатларга хам, манфаат- 

ларга хам кирмайдиган, шу туфайли молиявий хужжатларида акс 
этмайдиган натижалари ташки самаралар, деб аталади. Аммо бун
дай самаралар жамиятнинг бошка аъзоларига салбий ёки ижобий 
таъсир курсатса ёки мамлакат олдида турган максадларга эришиш- 
га хизмат килса, уларни идтисодий тахдилда хисобга олиш зарур.

Ташди харажатларга мисол таридасида тугонлар дурили- 
ши натижасида экин майдонларининг сув остида долиши, ат- 
роф-мухитнинг ифлослантирилиши, с^ториш тизимининг ахоли 
сокпигага ва балидчилик хужаликларига таъсирини, ташди ман- 
фаатларга — удитиш жараёнида олинган билимларни келти- 
риш мумкин.

Янги 'технологияларни дуллаш учун бир лойиха буйича 
ускуналарни импорт дилиш иккинчи лойиха учун бу жараён- 
лар арзон ва осон кечишига олиб келиши мумкин. Бунга би
ринчи лойихада иштирод этган мутахассисларни жалб этиш 
ордали эришилади. Ташди манфаатларга, шунингдек, таълим 
даражаси ортиши натижасида т^тилиш суръатларининг пасай- 
ишини, транспорт тизимининг ривожланиши натижасида ишчи 
кучи харакатчанлигининг кучайишини ва х°казоларни мисол 
дилиб келтириш мумкин.

Лойихаларнинг барча ташди самараларини хисобга олиб 
улчаб булмайди, шу сабабли уларнинг энг мухимларини хисобга 
олиш хамда ички самаралар даторига киритишга харакат дилиш 
зарур. Масалан, тугон дурилиши ер ости сувлари сатхи кутари- 
лишига олиб келса, лойихага дренажлар дуриш вазифасини хам 
киритиш зарур.

Айрим лойихаларнинг ташди самараси таркибига халдаро 
самара хам киради. Масалан, экспортни оширишга даратилган 
лойиха натижасида махсулот бахоси жахон бозорида пасайи
ши мумкин. Бундан импорт дилувчилар манфаат курса, шу 
турдаги махсулотни экспорт дилувчи бошда давлатлар зарар 
курадилар ва хоказо. Идтисодий тахлилда асосан мамлакат 
ичидаги манфаат ва харажатларгина куриб чидилади. Халда
ро лойихаларда эса барча иштирокчи давлатларнинг фойда- 
зарарлари хисобга олиниши лозим.
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Цисдача хулосалар

Лойиха харажатлари ва манфаатларини умумжамият нудгаи 
назаридан бахолаш, лойиха билан ботик барча самараларни куриб 
чикиш учун умумий асос яратиш идтисодий тахлилнинг мохдятини 
ташкил этади. Иктисодий тахлилда молиявий тахлилдан фаркли ула- 
рок, яширин бахолар дулланилади, капитал харажатлар бир марталик 
харажат суммаси сифатида хисобга олинади, дисконт ставкаси си- 
фатида инвестиция сарфлашнинг мудобил вариантлари буйича энг 
юдори даромаддилик даражаси олинади, солид туловлари харажат 
сифатида, субсидиялар эса даромад сифатида хисобга олинмайди.

Лойихани дабул дилиш лойиха буйича истеъмол дилина- 
диган ресурслардан фойдаланиш борасидаги, мудобил вариант- 
лардан хеч бири мамлакат олдида турган вазифалар нудтаи 
назаридан бундай юдорирод натижа бермаслигини англатади. 
Даромадлар ва харажатлар тахлили лойиха мадсадларини анид- 
лашни, лойихани бахолаш чизмасини анидлашни, лойиха нати- 
жаларини прогноз дилишни, даромад ва харажатларни улчашни, 
рентабеллик курсаткичларини оах°лашни, таъсирчанлик ва дал- 
тислик даражасини тахлил дилишни уз ичига олади.

Яширин бахолар солидлар ва субсидиялардан тозаланган 
бахолар булиб, уларни анидлашда ички бозорда бахолар юдори- 
да айтилган омиллар булмаган пайтда дандай булар эди, деган 
шартга асосланади.

Яширин бахоларни анидлашнинг энг оддий услуби жахон 
бахоларини олиб, бир неча услубларини дуллаган холда мамла
кат валютасида (с^мда) дайта хисоблаб чидишдир.

Лойихаларни доим хам миддорий ифодалаш мумкин бул
маган, холларда фойда — манфаатлар минимумини олиш эхти- 
молини тахлил дилиш, энг кам харажатлар услуби каби услуб- 
лар дулланилади.

Лойиха манфаати истеъмол тежами сифатида намоён бу
лади. Истеъмол тежами - истеъмолчилар товфлар ва хизмат- 
лар учун тулашга тайёр булган сумма - хадидатда сарфланган 
сумма. Истеъмол тежами лойиха натижасида бахолар арзон- 
лашган пайтда пайдо булади.

Идтисодий тахлилда хисобга олиниши шарт булган манфа
ат ва харажатларнинг яна бир куриниши ташди самаралардир.

Ташди харажатларга мисол сифатида тугон дурилиши нати
жасида сугориладиган ерларнинг сув остида долиши, усимликлар- 
нинг вегетация даври узайишинй курсатиши мумкин. Ташди ман- 
фаатларга транспорт тизими яхшиланиши натижасида ишчи кучи 
харакатчанлиги кучайишини мисол дилиб курсатиш мумкин.
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Назорат ва мухокама учун саволлар

1. Идтисодий тахлил вазифаларини тушунтириб беринг.
2. Идтисодий тахлилнинг мадсади ва молиявий тахлилдан 

фарди нимада?
3. Яширин бахолар нима? Идтисодий тахлилда нима учун 

яширин бахолардан фойдаланилади?
4. Манфаат ва харажатларни улчаш муаммоларига изох 

беринг.
5. Истеъмол тежами нима?
6 . Ташди самара, жумладан, халдаро самаранинг мохияти 

нимада?
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XII боб

ИНВЕСТИЦИЯ ЛОЙИХДЛАРИДА ТАВАККАЛ 
ХАВФИ ТАХДИЛИ

12Л. Инвестицияларда таваккал хавфи даражаси

Инвестициялашда таваккал хавфи деганда инвестиция 
даромадларининг кузда тутилган микдоридан камайиш х,олати 
тушунйлади. Даромадларнинг узгариши шкаласи данчалик кенг 
булса, инвестициялашда таваккал хавфи даражаси шунчалик 
юкори булади. Инвестициялашда таваккал хавфи манбаалари 
бир-бири билан жуда борлид булганлиги сабабли уларнинг кайси 
бири даромадга данчалик таъсир этганлигини аниклаш жуда 
мушкул. Инвестициялашда таваккал хавфининг(кейинчалик 
хавф деб юритилади) асосий турлари: иш билан боганн тавак
кал хавфи, молиявий бозор тасодифи хавфлари, ахолининг со
тиб олиш добилияти билан борлид булган молиявий хавф, фоиз 
хавфи ва бошдалар хисобланади.

Иш билан борлид таваккал хавфи келаётган даромадлар
нинг хамма инвесторлар билан хисоб-китоб дилишга етиши 
кафотланганлигидир. Бундай холатда жами даромад инвести
ция харажатларини доплай олмайди. Албатта, давлат (айрим 
мамлакатларда) бундай холатда харажатларнинг ма'Ьлум бир 
дисмини уз зиммасига олади. Асосан бу хавф бизнес билан 
борлид булади. Молиявий хавф деганда уз мабларлари ва дарз- 
га олинган маблаглар компенсациялари натижасида келиб чи- 
дадиган хавф тушунилади.

Инвестиция учун данчалик куп четдан дарз жалб этилса, 
молиявий шунчалик хавф купаяди. Бу хавфнинг ошиши асосан 
корхоналар дарз берувчи инвесторлар уз вадтида фоиз тулов
лари тулашга иложсизлиги одибатидан келиб чидади. Белги- 
ланган, яъни вадти анид курсатилган дарзлар ёки дарз фоизла- 
ри ло&ща ишга тушмасдан, даромад хали келмаган вадтдан бош- 
лаб туланиши керак. Корхоналарнинг бундай дарзларни тулай 
олиш добилияти йудлиги молиявий хавфни т\тдиради.

Ахолини товарлар сотиб олиш добилиятининг пасайиши 
билан борлид булган хавф асосан таклиф инфляцияси вадтида 
булади. Бу даврда пул бирлигининг харид добилияти пасаяди. 
Айрим димматбахо догозлар белгиланган вадтда инвесторга 
фойда келтиришни кузда тутганлиги учун айрим холларда фоиз 
хавфига эга булади. Куп холларда димматбахо дорозларнинг
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курслари олдинги курсларга нисбатан узгариб туради. Натижа- 
да кимматбахо когозлар чикарган компаннялар белгилаб цуй- 
илган фоизларни бера олмайдилар. Бу жараён кимматбахо цогоз- 
ларнинг бозор бах,олари тез-тез узгариб туриши натижасида 
вужудга келади.

Ликвидлик хавфи корхоналарнинг акцияларни керакли 
вадтда кузда тутилган суммага сотишга имконияти булмай цоли- 
шини англатади. Агар кеча 1000 долларга акция сотиб олган 
булсангиз, бугун уни 800 долларга сотасиз, бундай акция юкори 
ликвидли эмас.

Бозор хавфи деганда бу даромадларни кимматбахо цогозлар 
курси узгариши эмас, балки иктисодий-ижтимоий воцеалардан ке- 
либ чицадиган хавф тушунчаларидир. Масалан, Яцин Шарада уруш 
келиб чщиш хавфи цурол-аслаха ишлаб чицариш билан борлиц 
булган акциялар х,амда нефть мах,сулотлари ишлаб чикаришга 
богланган акциялар курсига таъсир этади. Тасодиф хавфи тусат- 
дан вужудга келадиган хавф булиб, инвестиция натижаларига жуда 
тез таъсир этади. Бунга иккита йирик компаниянинг бир-бирига 
цушилиши ва бошцалар мисол була олади.

Умуман, хавфларни бахолашга уч хил й^налишда ёнда- 
ттшт мумкин. Анъанавий ишлаб чикаришни туодан узгартира- 
диган ёки унинг тузилмасига салмоцли узгартириш киритади- 
ган инвестицияларни жорий этиш билан боглик лойихаларни 
цабул килишда айрим холларда старт даврини мукаммал тах,- 
лил цилмаслик натижасида яратиладиган мах,сулотга етарли 
харидор топа олмаслик х,оллари вужудга келиши мумкин. Бун
да, албатта, мукаммал вариантларни чуцур ^рганиш керак.

Хар хил муцобил вариантлар мавжуд оулмаган холларда 
олдиндан маълум тадбирларни амалга ошириш керакки, улар 
хавфни й^цотишга царатилган булсин. Навбатдаги ёндашув 
асосан оддий лойихаларни уз ичига олади. Бу лойихаларда маъ
лум хавф мавжуд. Масалан, лойихани вужудга келтириш дав- 
рида $ртача курсаткичлардан фойдаланамиз, лекин кейинчалик 
бу курсаткичлардан маълум чекиниш вужудга келиши мумкин. 
Мана шу йуналишларни мисолда куриб чикамиз.

Лойихада темир-бетон заводи цуриш кузда тутилган дей- 
лик. Завод ахоли яшайдиган микрорайонда булиб, у ердан авто
трасса утиши кузда тутилган. Завод курилиши трассага я дин 
жойда охлади. Завод курилиши учун 5 млрд.сум маблаг ажра- 
тилган. Бу завод ишлаб чицарадиган махсулот хажми 2 млрд. 
билан 4 млрд.сум орасида булади. Лойиханинг яшаш даври 5 
йил, бу вацтдан сунг завод сотиб юборилади. Заводнинг долдик 
бахоси автотрасса дурилиши даври билан бокшц булиб, 1 млрд.
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билан 3 млрд.сум орасидадир. Агар завод дурилгандан кейинги 
биринчи йили автотрасса дурилиши хадида карор кабул килин- 
маса, унинг долдид диймати 3,5 млрд.сум. Дисконтнинг дабул 
дилинган ставкаси 1 0 % ва иккита вариантда махсулот сотиш 
Хажми 0,5 млрд ёки 1,5 млрд.сум булади. Буни вариантдар буй
ича анидлашда дуйидаги формуладан фойдаланилади:

NPV=[ 2  NPt / (1+k) + RV / (1+k) ] - I
Бу ерда: NPt - соф фойда ва амортизация суммаси;
RV- долдид диймат.
Дуйилган масала бир неча вариантда ечилиши мумкин.
- йул дурилишининг иккита варианта ( 1 -дурилди, 0 -дурил-

мади)
- махсулот хажмининг иккита варианти (2 млрд.сум ва 4 

млрд.сум). Биринчисининг эхтимоллиги 0,3, иккинчисиники эса
0,7.

- заводни сотишнинг икки варианти ( 1 -биринчи йилдан 
кейин ёки 5-беш йилдан кейин). 4

- 5 йилдан сунгги заводнинг тугатилиш бахоси (1 млрд.сум 
ва 3 млрд.сум), эхтимоллиги мос равишда 0,4 ва 0,6 ни ташкил 
этади.

Агар айтайлик, шу вариантларни комбинация кфгсак, 720 
[вариант вужудга кедади. Иуд дурилишининг мавжуд холдаги 
вариантларини 4 радамли сонлар билан кодлаб чидамиз. Код- 
Цинг хар бир позициясидаги радам вариантнинг твасифини бил- 
диради. 1 радами билан бошланувчи барча кодлар йул дурили- 
шини кузда тутутвчи вариантлардир. Маълум сабабларга кура, 0 
радами билан оошланувчи биргина вариант мавжуд. Бу вари- 
антга кура, йул дурилмайди ва завод оир йилдан сунг сортили- 
ши керак. Illy сабабларга кура, дуйида йул дурилиши билан 
боглид беш вариант к^рсатилган:

1 . 1 2 1 0  - махсулот сотиш хажми 2  млрд.сум - завод би
ринчи йилдан сунг сотилади.

2. 1251 - махсулот сотиш хажми 2 млрд.сум - завод 5 
йилдан кейин сотилади, долдид бахоси 1 млрд.сум.

3. 1253 - махсулот сотиш хажми 2 млрд.сум - завод 5 
йилда сунг сотилади, долдид бахоси 3 млрд.сум.

4. 1410 - махсулот сотиш хажми 4 млрд.сум - завод би
ринчи йил» сотиб юборилади.

5. 1451 - махсулот сотиш хажми 4 млрд.сум - завод беш 
йилдан кейин сотилади, долдид бахоси 1 млрд.сум.

6 . 1453 - махсулот сотиш хажми 4 млрд.сум - завод 5 
йилдан кейин сотилади, долдид бахоси 3 млрд.сум.
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Х,ар бир вариантни бах,олаш учун соф жорий киймат 
формуласидан фойдаланамиз.

1251- варианрт буйича соф жорий циймат хисоб-китоби
Куукаткичлар 1 -йил 2-йнл 3-йнл 4-йил 5-йил Жами
1. Фойда 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
2. Колдпц киймати - - - 1,0
3. Дисконт 
Коэффициент!!

1,1 1,4 1,331 1,4в4 1,61

4. Соф (|и)нда 0,454 0,413 0,375 0, 341 0,310 1,893
З.Колтирилтан колдиц 
сумма 01(1+0,10)

0,621 0,621

б.Келтирплган сумма 2,514
7. Соф жорий кпймлт 
(Сь катар
инвестициялар) 2,514—5 
= -2,486

-2,486

Шунга ухшаш бошка беш вариант учун хам соф келти- 
рилган кдамат хисобланади.
Лойихани амалга ошириш вариантлари буйича маълумотлар

Вариантлар коди Соф жорий циймат Зхтнмоллик
: 1210 - 1,364 0,3

-  1251 - 2,486 0
1253 - 1,245 0
1410 - 0,454 0
1451 1,307 0,28
1453 2,546 0,42

0 0 1

Жадвалда курсатилган манфий вариантларнинг барчаси 
зарар куриладиган вариантлардир. Дастлабки уч вариантнинг 
барчасида сотиш хажми 2  млрд. сум. 141-вариантда эса сотиш 
Хажми 4 млрд.сум ва агар шу вактгача йул курилиши тутрисида 
карор цабул килинмаса, завод ишга тушгандан бир йил с^нг со- 
тилади. Сотиш хажми 4 млрд.сумдан ортгандан сунггина лойиха 
самарали булади. 1451 ва 1453-вариантларни амалга оширилиш 
эхтимоли юцоридаги жадвалда курсатилган ва куйидагича:

1451 учун: 0,7 х 0,4=0,28;
1453 учун: 0,7х 0,6 =0,42 да.
Жадвалдаги маълумотлар ёрдамида, ушбу лойихага маб- 

лаг сарфлашда хисобга олиниши зарур булган барча вариант
лар буйича соф келтирилган кийматни топиш мумкин.

NPV= 0,3 * (-1,364)+0,28* 1,307+0,42*2,546 =1,026
128



12.2. Инвестицияларда таваккал хавфи даражасини 
босдичма-босдич бахолаш

Лойиха амалга киргунга кадар хар хил босдичлардан ута- 
ди. Х,ар бир босдичда узига хос таваккал хавфи булиб, уларни 
босдичма-оосдич бахолаш ва барчасининг йишндисини топиш 
керак. Олдинги мавзулардан маълумки, лойиха дуйидаги босд- 
ичлардан иборат:

- лойихани вужудга келтиришда» оадинги, тайёрлаш босдичи;
- дурилиш: иншоот, ускуналар куриш, дурилиш учун за- 

рур булган материалларни сотиб олиш ва уларни монтаж дилиш;
- лойиха асосида вужудга келтирилган объектни ишга ту- 

шуриш ва уни тулид дувватга олиб чидиш хамда шу асосда 
фойда олиш.

Хамма хисоб-китоблар икки мартадан, яъни:
1 ) лойихани вужудга келтириш пайтида;
2 ) лойиханинг хавфли элементлари анидлангандан кейин 

амалга оширилади.
Рз таъсир кучи буйича таваккал хавф (риск)лари оддий 

ва мураккаб булади. Оддий хавфлар бир-бири билан боглид 
|булмаган хавфлардир. Лойихани вужудга келтириш даврида 
{хамма хавфларнинг руйхатини тузиб улардан хар бирининг 
хавфлардаги салмогани анидлаб олиш керак. Айтилган хол- 
ларни дуйидаги бир мисолда куриб чидамиз:

Хар бир экспертга эхтимолли хавфлар устида чудур тах
лил ишларини олио бориш топширилади ва уларга дуйидаги 
бахолаш тизимидан фойдаланиш тавсия этилади:

• 0  - хавф йуд деб дабул килинган;
• 25 - хавф асосан юзага чидмайди;
• 50 - бу холат хали хеч дандай мулохаза юритишга асос 

була олмайди;
• 75 - хар далай хавф уз кучини курсатса керак;
• 1 0 0  - хавф юзага чидса керак.
Экспертлар бахоларининг бир-бирига зид келмаслиги дуй

идаги доидаларга кура тахлил дилинади:
1- доида: иккита экспертнинг фикри орасидаги фард 50 

дан ошиши керак эмас. Max I a.-b. | < 50
Бу ерда: а ва в иккита экспертнинг фикри.
Агар экспертлар сони учта булса, биринчи ва иккинчи, би

ринчи ва учинчи, иккинчи йа учинчи экспертлар фикрининг на- 
тижаси олинади. Масалан, алохида оддий хавф буйича учта экс
перт дуйидагича фикр берди а-0 , в-25, с-50, бунда ав =25; ас=50; 
вс=)25 бу натижалар биринчи доида талабларини донидтиради.
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2 - Крида. Агар экспертлар куп булса ^амда уларнинг 
фикрлари оир-биридан тубдан фард килса, дуйидаги формула- 
дан фойдаланилади:

П
Z  | а. -  в.| /  N < 25I | jl

1
Мисол: 3 та эксперт А,В,С дуйидаги лойиха ба^осини 

берди: А (100,75,50,25); В(75,75,75,75); С(25,50,75,100);
АВ[( 100-75) +( (75-75) +50-75) +(25-75)/4=Ю0/4=25.
Хупди шундай АС=50 ва ВС=25 топилади. Агар юдоридаги- 

дек экспертларнинг фикри бир-биридан фард дилса, унда махсус 
мутахассислар йигилишида бу масала урганилади. Айтайлик, лойи- 
да мадсади жамоа хужалиги худудида акциядорлик жамияти суши 
дайта ишлайдиган корхона вужудга келтиришдан иборат. Хом ашё 
базаси корхона атрофидаги фермер хужалиги хжобланади. Корхо
на уз мадсулотини ядивда жойлашган шахдрда сотади. Корхонада 
йирик музлатгич булиб, у авария булса атроф-муздггни аммиак би
лан ифлослашга олиб келиш эхтимоли бор. Хавф даражасини аник
лаш учун 3 та эксперт чадирилган. 1 -эксперт акционерлик жами
яти директори; 2-эксперт махдллий рах,бар; 3-эксперт пенсионер.

Таваккал хавфини босдичма-босдич бахолаш
Оддий хавфлар 1-эксперт 2-эксперт 3-эксперт Уртача

Vi
А-\амиятлилпк

Pi
I 2 3 4 5 6

ТА ЙЁРЛОВ БОСЦИЧИ
1. Мухандислнк 
тярмоклариднн 
лойиханинг у:юк,-
ЯКИ11Л11Г11

25 0 25 17 3 .

2.Мах;яллий рахбар- 
ларнинг лойихага 
муносабати

25 0 50 25 1

З.^ушимча ишлар- 
нинг мавжудлиги 0 0 0 0 3

ДУРИЛИШ БОСЦИЧИ
1,Бук>ртмачишшг хан 
rv.iHin имконипти 0 25 50 25 1

2. Кузда тутилмаган 
харажатлар, шу 
жумладан, инфляция 
натижасида

75 75 100 78 1

.4. Курнлишга зарур 
булган ускуналарни 
уз вацтида етказ- 
маслик хавфи

50 50 50 50 3
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Оддай хавфлар 1-эксперт 2-эксперт З-экакрт Уртача
Vi

А̂ амиятлилик
Pi

1 о 3 4 5 в
КУРИПИШ БОСКИЧИ

4.ЛСЙИХД-смета хуж- 
жатларини Ja вацтида 
етказиб бермаслик 
хавфи

50 75 75 67 3

5. Мухэвдис-техник 
ходимлар ва мала- 
кали ишчшарни fi 
вактвда 
таяёрлашнинг 
кечпкнши хавфи

0 0 0 0 2

в.К^рялшлш бажа- 
радиган пудрагпйар- 
нгаг нога жяфАд,- 
лишк хавфи

75 25 50 50 3

ЭКСПЛУАТАЦИЯ БОСКИЧИ
Иктисодий ва 
молиявий хавф
1.Махсулотга булган 
талабнйнг бар̂ арор 
эмаслиги

25 25 50 33 3

2.Мук,о&а мах у̂ют- 
нинг пайдо б̂ лиши 75 25 50 50 3
З.Ра о̂батчшар 
томснидан махсулот 
бахрсининг 
пасайтиршшши

75 50 25 50 3

4.Радобатчилар
Ш ЯруЖ ГТ  МИВДОрИНИ
ошириш хавфи

25 0 0 8 3

З.Ссшщларнинг 
оширилшш хавфи 25 25 50 33 3

В Истеьмолтиларнинг 
ход т̂ аолмаслик 
хавфи

25 0 0 8 1

/.Хеш ашёни ва 
транспорт хизмати 
ба̂ рларининг шиши 
хавфи

100 75 100 90 3

8Еткааиб 
бер5втиларга 
боппщлик хавфи

25 0 25 17 3

9. Уз айланма 
маблаиарининг 
етмаслиги хавфи

100 100 100 100 1
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Оддий хявфляр 1 :)ксп('1гг 2-эксперт 3-эксперт Уртача
Vi

Ахам и лтл ил и к
Pi

1 2 3 4 5 6

ИЖТИМОИЙ ХАВФЛАР
1.Мплякили иигаияр 

билан т;п,мш1лашни 
эилаи олмяслик 
хавфи

0 0 25 8 3

2. Иш тпшлаш хавфи 100 75 75 83 1
З.Мл\яллий рахбар- 
лярнинг муносабати 50 25 100 58 3

4. Иш хани етарли 
эмаслиги хявфи 100 50 75 75 2

5.Кадрлар малакаси 25 25 50 33 3
ТЕХНИК ХАВФЛАР

1. Хом ашё ва мате- 
риалляр сифатининг 
баркарор эмаслиги

25 0 25 17 3

2.Технологиянинг 
янтлнк  даражаси 50 25 50 41 3

З.Технология етарли 
даряжяда ишончлн 
эмаслиги хявфи

75 50 75 67 2

4.Душимча купиат- 
ларнинг йуцлиги 
хавфи

25 0 0 8 3

ЭКОЛОГИК ХАВФЛАР
1 .Атроф-мухптга 
чикииди чикаршп 
хавфи

50 75 50 58 3

2.Ишлаб чикнриш- 
нинг зарарлиш хявфи 0 25 0 8 3

Биринчи босдич буйича, яъни тайёрлов давридаги хавфлар 
буйича маълум буладики, иккинчи эксперт оптимист, учинчи 
эксперт эса писсимист. Бу, албатта, келгусида турри карор дабул 
дилишга ижобий таъсир курсатади. Юдоридаги келтирилган 
хавфлардан ташдари дуйидаги хавфлар хам мавжуд булиб, уларни 
тайёрлов босдичига киритиш мумкин:

- -транспортдан узодда жойлашганлиги;
- мудобил хом ашё манбаларига эга ёки эга эмаслиги;
- дурилишга дойр буладиган юридик хужясатларни тайёрлаш;
- ооъектни бошдаришни ташкил этиш билан борлид бул

ган хавфлар.
Буларни юдоридаги хавфларга душиш учун мудобил жа- 

воблар булиши керак. Агар экспертларнинг фикрлари бир жой- 
дан чикса, унда буларни душиш шарт эмас. Юдоридаги жад-
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валда экспертлар томонидан бахоланган хавф даражасининг 
дастлабки натижалари кайд этилган. Хар бир хавфнинг жами 
хавфдаги вазни ёки бонщача айтганда ахамияти экспертлар то
монидан эмас, балки лойихани вужудга келтирувчилар томони
дан белгиланган. Бизнинг мисолимизда таваккал хавфини T y F -  
дирувчи сабаблар ахамиятига кура, учга булинган. Бир боскич- 
га кирувчи хамда турли устуворликларга тегишли таваккал хав- 
фларининг жами таваккал хавфида хисобга олинадиган вазни 
турлича булади. Бир босдичга кирувчи 1- ва 3-ах.амиятлилик 
орасидаги нисбат 1 0  га тенг деб олсак ва учинчи ахамиятли- 
ликни х билан белгиласак, биринчи ахамиятлилик 1 0 х га, ик- 
кинчи ахамиятлилик эса 5,5*х= (10+1) *х / 2 га тенг булади.

Шу асосда юкоридаги жадвални душимча материаллар 
ёрдамида куйидаги шаклга келтирамиз:

Таваккал хавфини босцичма-босцич хисоблаш

Оддий хавфлар Уртача Vi Ахамиятлилик Wi
Pi

Тайёрлов боскнчн
1.Мухандислик тармокларидан 
лойиханинг у:;о)у-як-in 5.1 и in

17 з- 0,0) ; 0,2

2. Мях,аллий рахбарларшшг лойпхага 
муноса бати. 25 1 0,10‘ 2,5

3. Купшчча ишларнинг мавжудлиги 0 3 0,«1- 0
Уртача эхтимоллик 2,67

] .Буюртмачининг хак. тулаш 
и м к о п и п т и

25 1 0,10 2.5

2 .Кузда тутилмаган харажатлар, шу 
жумладан, инфляция натижасида 83 1 0,10 8,3

З.Дурилишгя зарур булган ускуналарни 
та  н а к т и д а  етказмяслик хавфи 67 3 0,01 0,7

4.Лойиха-смета хужжатларини 
вацтида еткязиб бермаслик хавфи 50 3 0,01 0,5

5. Мухандис-техник ходимлар ва 
мялаклли ишчиларни v:i вактида 
тпйёрляшнинг кечикиши хавфи

0 2 0,055 0

б.Дурилишии бажаряднган пудратчи- 
ларнинг ишга лоцайдлилиги хавфи 50 3 0,01 0,5

Уртача эхтимоллик 12.5
ЭКСПЛУАТАЦИЯ БОСКИЧИ

Иктисодий вн молиявий хавф
1 .\1ах.сулотга булган талабнйнг 
бярцррор змаслиш

33 3 0,01 0,3

2. Мукобнл мах;сулотнинг пайдо
uV.IIIIinl 58 3 0,01 0,6
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Оддий хавфлар Уртача Vi Агамия таи лик Wi
Pi

З.Рацобатчплар томонидан махсулот 
бахосишгаг пасайтприлшпш 42 3 0,01 0,4

4. Рацобатчилар махсулот млцдорпнп 
ошириши хавфи 8 3 0,01 0,1

5. Со-шщдарнинг ошлрилиши хавфи 33 3 0,01 0,3
б.Истеъмолгтларнпнг j;ai$ т^лолмаслпк 
хавфи 8 3 0,10 0,8

7.Хом ашё ва транспорт х и зм ат  
бахоларинпнг ошиши хавфи. 90 3 0,01 0,9

8.Еткаэпб берувчпларга боглш^лпк 
хавфи 17 3 0,01 0,2

9. Уз айланма маблатларивинг 
етмаслпги хавфи 100 1 0,1 10

Уртача эхтмоллик 13.6
ИЖТИМОИЙ ХАВФЛАР

1.Малакали пшчилар бклан 
таъминлашнп эплай олмаслпк хавфи 8 3 0,01 0,1

2. Иш ташлаш хавфл 83 1 0,10 8,3
3. Ма^ахшй ра^барларнпнг 
.чгуносабата 67 3 0,01 0,7

4. Иш хаки етарли амаслиги хавфп 75 2 0,055 4,1
5.Кадрлар малакаси 33 3 0,1 0,3
Уртача э^шмоллпк 13,5

ТЕХНИК ХАВФЛАР
1. Хом ашё ва материаллар 
сифатининг барцарор эмаслиги.

17 3 0,01 0,2

2. Технологиянпнг янгилиги даражаси 41 3 0,01 0,4
3.Технология етарли даражада 
ншончли змасзига хавфи 67 2 0,055 3.7

4.К^шимча цувватларнют й^1^лнгп 
хавфи 8 3 0,01 0,1

^рта’а  эхтпмоллск 4,4
ЭКОЛОГИК ХАВФЛАР

1. Атроф-муз?1 тга члфгади чицариш 
хавфи 58 3 0,01 0,6

2.Ишлаб чицаришнинг зарарлпги 
хавфи 8 3 0,01 0,1

Уртача э^тамоллик 0,7

Жадвал тахлили шуни курсатадики лойихани тайёрлов 
даврида вужудга келадиган хавф 2.7%ни ташкил этади. Ижти- 
моий хавф даражаси 14 фоиз экан.

Таваккал хавфини комплекс ба^олашдан олдинэксплуа- 
тация боскичидаги хавфларни бирлаштириб оламиз.
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Эксплуатация босдичи таваккал хавфи
Таваккал хавфи тури Таваккал хавфи
Молнявнй-иктиоодий 13,0
Социал 13,5
Техник 4,4
Экологии 0,7
ЖАМИ 32,2

Энди барча босцичлар буйича таваккал хавфини бир жад- 
валга туплаймиз.

Босдичлар буйича хавфлар даражаси
Боскичлар буйича хавфлар даражаси

Бо«;ич Хавф
Лойиханинг тайёрлов босцичнга хос хавфлар 2,7
Курилиш босцичндаги хавфлар 12,5
Эксплуатация боскичидаги хавфлар 32,2
ЖАМИ 47,4

Бу лойиха хавфи 47,4 фоизни ташкил этди. Шунинг учун 
таваккал цилишдан олдин чукур уйлаб куриш керак. Таваккал 
хавфларининг ахамиятлилиги орасидаги нисбат узгартирилса 
Хам натижа тахминан шундай чикади:

Нисбат 100 10 5 3
Хавф эхтимоллиги 52,7 47,4 47 44,9
Хавф асосан жуда мухим булган омиллардан ташкил то- 

пади. Бизнинг мисолимизда булар куйидагилар:
Уз айланма маблаги етишмаслилиги хавфи - 10,0%; иш 

ташлаш хавфи 8,3%; кузда тутилмаган харажатлар шу жумла
дан инфляция 8,3%. Бу учта омилга ярмидан купрок - 26,6% 
хавф т^три келади. Агар шу хавфларни бартараф кила олсак, 
унда лойихани инвестициялаш мумкин булади. Юкорида кайд 
этилган хавфлардан ташкари белгиланиши кийин булган ёки 
умуман аниклаб булмайдиган хавфлар хам мавжуд. Бунга хар 
хил табиий офатлар, хукумат сиёсатининг узгариши кабилар 
киради.
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Цисдача хулосалар
Инвестицияларда таваккал хавфи деганда турли омиллар 

таъсирида инвестиция даромадларининг кузда тутилган микдор- 
дан камайиш хавфи тушунилади.

Инвестиция жараёнлари билан богаид таваккал хавфининг 
асосий турлари булиб;

а) иш билан ботид таваккал хавфи;
б) молиявий бозор тасодифи хавфлари;
в ) ахолининг харид добилияти билан боклид булган молия

вий хавф;
г) фоиз хавфи ва бошкалар зртсобланади. Бу хавфларнинг 

барчаси охир-одибат соф келтирилган диймат, инвестициялар рен- 
таоеллиги каби курсаткичлар пасайишига олиб келади.

Уз таъсир кучига кура, таваккал хавфлари оддий ва мураккаб 
хавфларга булинади. Мураккаб хавфлар деганда бир-бирига 6of- 
лид булган хавфлар тушунилади. Таваккал хавфни анидлашда эк
сперт бахрлаш услубидан кенг фойдаланилади. Экспертлар бах,о- 
лари дайта ишланиб, дар бир хавф тури буйича ва умумий хавф 
курсаткичи хисоблаб топилади. Одатда, тайёрлов бос дичи, дурилиш 
босдичи ва объектнинг ишга тушурилгандан кейинги боскичдаги 
хавфлар босдичма-босдич хавф турларига дараб бах;оланадилар. 
Буларга идтисодий ва молиявий хавфлар, социал хавфлар, техника- 
вий хавфлар, экологик хавфлар киради. Хар бир хавфнинг ахдми- 
ятлилик даражасини курсатувчи коэффициент ва экспертлар бах;о- 
лари лойихадаги умумий таваккал хавфи даражасини хисоблаб то- 
пиш, хамда уни амалга ошириш ёки оширмаслик тугрисида хулоса 
чидариш имконини беради.

Назорат ва мухокама учун саволлар
1. Инвестиция лойих,алари билан боглид таваккал хавфи 

деганда нимани тушунасиз?
2. Таваккал хавфи турларини изохлаб беринг.
3. Оддий ва мураккаб хавфларни тушунтириб беринг.
4. Таваккал хавфини босдичма-босдич бахолаш тартиби дан-

дай?
5. Идтисодий ва молиявий хавфга изох беринг.
6 . Социал хавф ва техникавий хавф мохияти нимада?

Асосий адабиётлар
1. Гулямов С .С. и др. Проектный анализ инвестиций. -Т., ТГА*У, 1997.
2. ЛипцисИ.В., Кэссов В.В. Инвестиционный проект.-М.: БЕК, 1996.
3. Бизнес план инвестиционного проекта: Отечественный и за
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Иловалар

1-илова
Узбекистан Республикаси конунлари билан чет эл 

инвестициялари иштирокидаги корхоналар ва хорижий 
инвесторлар учун урнатилган имтиёзлар ва кафолатлар

1.Кафолат ва имтиёз мазмуни Меъёрий-хукукий акт

Чет эл инвестицияси иштирокидаги корхоналар мацоми. Чет эл 
инвестицияси иштирокидаги корхоналар ва хорижий инвесторлар учун 

кафолат ва имтиёзлар режимининг умумий тамойиллари

Узбекистан Республикаси худудида чет эл 
инвестициялари иштирокидаги корхоналар де- 
ганда акциялари (найлари)нинг ёки низом жа- 
мкармаларининг 30 фоизидан кам булмаган 
Кисмини чет эл инвестициялари ташкил этган 
корхоналар тушунилади. Улар Узбекистон Рес
публикаси конунларнга зид булмаган хар кан- 
дай ташкил и ii - хуцуки ii шаклда фаолият юри- 
тишлари мумкин. Чет эл инвестициялари иш
тирокидаги корхоналар иштирокчиларидан бири, 
албатта, чет эллик инвестор булади.

Узбекистон Республикасисда куйидагилар 
чет эл инвесторлари булишлари мумкин:

- хорижий давлатлар, хорижий далатларнинг 
маъмурий ва худудий идоралари;

-давлатлар уртасидаги келишув ёки бошка 
шартномаларга кура ташкил этилган ёки халка- 
ро хуцук су&ьекти булган халкаро ташкилотлар;

- хорижий давлатлар конунлари га кура таш
кил килинган юридик шахслар, хар цандай бо- 
тнка ширкатлар, ташкилотлар ёки уюшмалар;

- хорижий давлатлар фуцаролари, фукароииги 
булмаган ёки хорижда доимий яшаётган Узбе
кистон Республикаси фукаролари булган жис- 
моний шахслар.

3 0 .0 4 .1 9 9 8  йилда 
Кабул килинган «Чет эл 
инвестициялари тчтриси- 
да>ги Узбекистон Респуб
ликаси конумп (4-6-мод- 
далар)

Чет эл инвестициялари иштирокидаги кор
хоналар ё уларни гаъсис килиш ёки хорижий 
инвестор томонидан олдин таъсис этилган чет 
эл инвестицияси иштирокисиз корхонанинг пайи 
ёки акцияларидан бир кисмини тулалигича, шу 

•жумладан, хусусийлаштириш жараёнида сотиб 
олиш нули билан ташкил этилади.

3 0 .0 4 .1 9 9 8  йилда 
Кабул килинган «Чет эл 
^нвестицияла ри тугриси - 
да»ги Узбекистон Респуб
ликаси конуни
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Чет эл инвестициялари иштирокидаги корхона- 
лар давлат руйхатига киритилган муддатдан бош- 
лаб, юридик шахе хукукига эга булади.

Адлия Вазирлигида давлат руйхатидан утиши 
шарт булган чет эл инвестициялари иштирокидаги 
корхоналар жумласига цуйидаги шарглартларга 
жавоб берувчи корхоналар киради:

- корхона низом жамкармаси мицдори 150 ООО 
АЦШ долларига эквивалент булган суммадан кам 
булмаслиги керак (Узбекистон Реснубликаси Пре- 
зидеитининг 11.06.2002 йилги фармонига кура, 
1 ? а ро ка л но F и стон Республикаси ва Хоразм вилояти 
учун 75 ООО АК1П доллари);

- корхона иштирокчиларидан бири, албатта, хо
рижий юридик шахе булиши керак;

- чет эл инвестициялари низом жамгармасининг 
30% дан кам булмаган нисмиНн ташкнл этиши керак.

- курсатилган шартларга мое келмайдиган кор
хоналар чет эл инвестициялари иштирокидаги кор
хоналар жумласига киритилмайди ва белгиланган 
тартибда корхона жойлашган шахар ёки туман хо- 
кимиятида давлат руйхатидан угадилар.

-------- *---1------------------------------- :-------:------
Чет эл инвестициялари иштирокидаги корхо

налар жумласига-Низомига кура, фаолияти давоми- 
да уз ишлаб чикаршшг ва шнлаб чицарилаотган 
махсулотига сервис хизмати курсатиш хнесаенга 
хужалик фаолияти натижасида олган умумий ту- 
шумнинг 60% ;fan opTHFH тукри келган, юкоридаги 
пунктларда келтирилган талабларга жавоб берувчи 
хорижий, шуьба ва кушма корхоналар киритилади.

Узбекистон Рес
публикаси Вазирлар 
Мадкамаси тамони- 
дан 22.03.2001 йили 
т^сдинланган «Узбе
кистон Республика- 
сида чет эл инвес
тициялари иштиро- 
кндаги корхоналарни 
хукукий экспертиза 
цилиши, давлат руй- 
хатига олиш ва ту- 
гатиш тартиби тук- 
рисида»ги 347-сонли 
Низом

Узбекистон Рес
публикаси Прези- 
дентининг «Чет эл 
инвестициялари нш- 
тирокидаги корхона- 
ларга бериладиган 
кушимча стимуллар 
ва имтиёзлар тукрн- 
сидаоги 30.11.1996  
йилги № П Ф .1652- 
фармони

Давлат Узбекистон Реснубликаси худудида инве- 
ситиция фаолиятинн юригаётган чет эллик инвес- 
торларнинг хукукларини кафолатлайди ва химоялай- 
ди. Чет эллик ннвесторларга берилган умумий ка
фолатлар ва химоя чорадари билан бирга конунлар 
билан уларга цушимча кафолатлар хамда х,имоя чо- 
ралари (шу жумладан, хамкорлар тамонидан чет 
эллик инвестор олдидаги уз мажбурияти сузсиз ба- 
жарилишини таъминлоичи) белгилашшш мумкин.

Чет эллик ннвесторларга к у ш и м ч а  кафолатлар

30 .04 .1998  йил 
цабул цилинган. 
«Чет эллик инвее- 
торлар ^укуцлари- 
нинг кафолатлар ва 
уларни химоя цилиш 
чоралари тукриенда» 
Узбекистон Реснуб
ликаси к.онуни (3-4- 
моддалар)

138



ва хм мои чоралари (хар бир конкрет холатга 
кура), улар куйидаги сох;аларга иевестйция кил- 
салар, бериЛиши мумкин:

-мамлакат ицтисодиётида барцарор ицтисо- 
дий усиш ва прогрессив таркибий силжишлар- 
ни таъмииловчи устувор тармоцларга;

-Республиканинг экспорт еолохиятини, унинг 
халкаро хужалик алокаларига интеграциялашу- 
вини муста^камловчи устувор лойихаларга;

-кичик ва урта бизнес еохаеидаги хом ашё 
ва материалларни кайта ишлаш, истеъмол то- 
варлари ва хизматларини ишлаб чицариш, а хо
ли бандлигини таъминлашга йуналтирилган лой- 
ихаларга.

Чет эллик инвесторларга бериладиган 
кушнмча кафолатлар ва хпмоя чоралари Узбе
кистон Республикаси хукумати кафолатини бе- 
риш, инвестиция лойи^аларини молиялаштириш- 
га ёрдам бериш, махсус солнц ва тулов режими- 
ни яратиш, лойиханинг амалга оширилиши ус- 
тидаи давлат монеторинггини амалга ошириш 
ва бошка тадбирларни уз ичига олади. ■-i

Кейинги кабул килинган Узбекистон Респуб- 
ликси цонунлари инвестициялаш шароитлари- 
ни ёмонлаштирса, бу холда хорижий инвеста - 
цияларга нисбатан инвестициялаш вактидан 
бошлаб, 10 йил давомида инвестициялаш дав- 
рида амалда булган цонунлар цулланилади.

30.04.19,9*8 йил кабул 
килинган. «Чст-'эллик ин
весторлар x v i iy iv T a p i i i in i i r  
кас}юлатлари ва уларни 
химоя килиш чоралари 
тукриснда» Узбекистон 
Республикаси цонуни (3- 
4-моддалар)

Давлат бонщарув идоралари ва жойлардаги 
давлат хокимяти идоралари чет эл инвестици- 
яларининг Узбекистон Республикаси конунла
ри га биноан юритилаётган фаолиятига арала- 
шишига xaiv’ni эмас. Давлат бошкарув идора
лари ва жойлардаги давлат хокимият идора
лари узларининг копуний ваколатлари амалга 
оширилиши пайтида хорижий инвестор томо- 
нидан конуичи.тикпи бузилгани апиклангап хо- 
латларда улар фацатгина ваколатлари булган 
ва аник цонун бузилишнинг тугатилиши билан 
боклик булган чораларни куришлар. мумкин. 
Давлат бошка ру в идоралари ва жойлардаги 
давлат хокимяти идоралари копун бузилиш

30.04.1998 йил цабул 
цилинган. Чет эллик ин
весторлар xyK.yiv.iapnnniir 
кафолатлар ва уларни 
Химоя цилиш чоралари 
тугрисида Узбекистон  
Республикаси конуни (3- 
4-моддалар)
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фактини хорижий инвесгориинг копуний фао- 
лиятига аралашига ёки чеклаш учун асос сифа
тида куллай олмайдилар. Бу модда Узбекистон 
Реснубликаси миллий хавфсизлик манфаатла- 
рини химоя килиш, халкаро хукукнинг кабул 
дилинган умумий кондаларига мос тарзда бел- 
гиланадиган Узбекистон Республикасининг мил
лий хавфсизлик манфаатларини химоя килиш 
билан бевосита боклик. булган цонунчилнк акт- 
ларини дабул килиш, тулдириш ёки бекор килиш- 
га тегишли эмас.

Давлат бонщарув идоралари ёки жойлар- 
даги давлат хокимят идоралари хорижий инве
стор хукукнпи бузадиган меъёрий актлар кабул 
кп.пап холатларда, шунингдек, улар хорижий 
инвесторпинг хужалик фаолиятига ноконуний 
аралашган хола тларда етказилган зарар бу идо- 
ралардан суд томонидан ундириб берилади.

30.04.1998 йил кабул 
Килинган. «Чет эллик 
инвесторлар хукуклари- 
нинг кафолатлари ва 
уларни химоя килиш чо- 
ралари турриеида» Узбе- 
кистон Республикаси  
цонуни (3-4-моддалар)

Чет ал ииветициялари иштирокидаги кор
хоналар учун солнц имтиёзлари ва стимуллари.

Узбекистон Республикасида турт турдат солик 
стимуллари (рагбатлари)га амал килинади:

- солиц тулашдан вактипча озод дилиш 
(солик канукуллари);

- солид ставкасини пасайтириш;
- солид баъазасини камайтириш;
- солид мажбуриятини бажаришни кечикти- 

рнш (солид предмета).
II. 1. Даромад (фойда) солик буйича

Агар янгидан ташкил этилган чет эл ин- 
вестицияси иштирокидаги ишлаб чикариш кор- 
хонаси экспортга йуналтирнлгаи ва импорт ур- 
Ш1ни босувчи махсулот ишлаб чикарса ёки кор
хона ишлаб чикараётган махсулотпнинг 25 % 
дан куиини болалар ассортимента товарлари 
ташкил этса, бу корхона даромад (фойда) со
л и т  тулашдан ишлаб чицаришни бошлаган 
пайтдан беш йил муддатга озод килинади. Кей- 
штги йилларда солик амалдаги ставкадан икки 
марта кам ставкада ундирилади. Низом жамг- 
армасида чет эл капитали улуши 50%-дан ортик 
булган ишлаб чикариш корхоналари даромад 
(фойда) солит тулашдан шллаб чикаришни 
бошлаган пайтдан икки йил га озод килинади.

Узбекистон Республи
каси «Солик кодекси>>, 
131-модда, 14-пункт.
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Узбекистон Республикаси инвестиция дас- 
турига киритилган лойи^аларга капитал маблаг 
сарфлаётган хорижий инвесторлар иштирокида
ги ишлаб чицариш корхоналари даромад (фой
да) солиги тулашдан руйхатга олинган вацтдан 
бошлаб етти йил муддатга озод цилинадилар.

Узбекистон Республи- 
касчи «Солиц кодекси», 
31 -модда, 16-пункт.

Низом жамгармаеида чет эл капитали улу- 
ши 30%дан ортик булган ва куй и да келтирил- 
ган фаолият турларига ихтисослашган чет эл 
инвестициялари иштирокидаги корхоналар руй
хатга олинган вацтдан бошлаб икки йил муд- 
датга даромад (фойда) солиги тулашдан озод 
цилинади:

-(узум ва мева-резавор винолари хам да ут- 
кир ичимликларидан бошца) цишлоц хужали- 
ги махсулотларини етинггириш ва цайта ишлаш;

-халц исгемоли товарлари, цурилиш матери- 
аллари ишлаб чицариш;

-тиббиёт ускуналари ишлаб чицариш; 
-цишлоц хужалиги ва енгил саноат учун 

машина ва ускуналар ишлаб чицариш;
-иккиламчи хом ашё ва маиший чицинди- 

ларни тайёрлаш ва цайта ишлаш.

Узбекистон Республи- 
касчи «Солиц кодекси», 
|31-модда, 17-пункт.

Цишлоц жойларда янгидан ташкил этила- 
ётган хорижий инвесторлар иштирокидаги иш
лаб чицариш корхоналари руйхатга олинган 
вацтдан бошлаб, уч йил муддатга даромад (фой
да) солиги тулашдан озод цилинадилар. Бу муд- 
дат тугагандан еунг кейинги икки йил давоми- 
да солиц ставкаси амалдаги ставканин 5%и 
мицдорида белгиланади.

Узбекистбн.’Республи- 
каси «Солиц кодекси», 31 - 
модда.

Узбекистон Республи- 
кастпгаг 12.05.2001 йил- 
ги «Узбекистон Республи- 
касининг айрим цонун 
хужжатларига узгарти- 
риш ва цушимчалар ки- 
ритиш т\три<:ида>ги цону- 
ни билан киритилган.

Низом жамгармасининг умумий мицдори 
1млн. АЦШ долларига эквивалент булган еум- 
мадан ортиц ва капталнинг улуши 50% дан куп 
булган чет эл инвестициялари иштирокидаги 
ишлаб чицариш корхоналари учун даромад (фой
да) солиги ставкалари 16% ни ташкил этади.

Узбекистон Республи
каси Вазирлар Ма^кама- 
однинг 30.12.2002 йилги 
(«Узбекистон Республика- 
сининг асосий макроицти- 
содий курсаткичлари про- 
гнози ва 2003 йилга дав
лат бюджета нинг асосий 
параметрлари тугрисида>>- 
pi 455-сонли царори.
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II.2. Цушимча циймат с о л и р и  буйича

Узбекистон Республикаси х;удудидаги чет 
эллик инвесторлар тамонидан хорижий инвес- 
тициялар иштирокидаги корхона низоми жамр- 
армасига уларнииг умумий улуши сифатида олиб 
киритилаётган технологик ускуналар цушилган 
циймат еолиридан озод килинади.

Узбекистон Республи
каси П резндентннинг
19.01.1998 йилги «Инвести
ция лоин^аларини амалга 
оширишни рарбатлантириш- 
нинг кушимча чора-тадбир
л а р и  Т)?ррисида»г 1 1  ФП — 
1919-сонли фармонн.

Узбекистон Республика
си П резидентииннг
0 3 .0 8 .1 9 9 8  йилги Ф п — 
2065-сошш фармони тадри- 
ри билан (1-пункт).

Болалар нойабзали ишлаб чикаришга ихти- 
сослашган чет эл инвестициялари иштироки
даги корхоналар тамонидан Узбекистонда иш
лаб чицаришда фойдаланиш учун Узбекистон 
Республикаси худудига олиб киритилаётган хом 
ашё, материал ва тайёрланмалар кушимча кий- 
мат солигадан озод килинган.

Узбекистон Республика
си П резндентннинг 
24.10.1998 йилги «Чет эл 
инвестициялари иштироки
даги корхоналар тамонидан 
болалар пойабзали ишлаб чи- 
Карши рагбатлантиришнинг 
Кушимча чора-тадбирлари 
турриеида» ФП—2143-сошш 
фармони

II.3. Ер солири буйича

Ишлаб чикариш фаолияти билан шурул- 
ланувчи чет ал инвестициялари иштирокидаги 
корхоналар давлат руйхатига олинган кундан 
бошлаб, икки йил муддатга ер с о л и р и  тулашдан 
озод килинади. Чет эл инвестициялари ишти
рокидаги корхоналар имтиёз муддатидан сунг 
йил давомида тугатилсалар, ер с о л и р и  корхона 
фаолият юритган барча муддат учун тулик 
мивдорда ундириб олинади

Узбекистан Республи
каси «Солик кодекси», 
( 102-модда)

И.IV Бонща соликлар буйича

Экспортга цуналтирилган ва импорт ур- 
нини босувчи махсулот ишлаб чикарувчи чет 
эл инвестициялари иштирокидаги корхоналар- 
га алохида турдаги соликлар буйича имтиёзлар- 
дан ташкари ишлаб чикаришни ривожланти- 
риш учун фойда, кушимча кий маг ва ер с о л и р и  
туловлари буйича икки йил муддатга солик кре- 
дитлари олиш хукуки берилган. Бунда солик

Узбекистон Республи
каси Президентининг 
31.05.1996 йилги «Чет эл 
инвестициялари иштиро
кидаги корхоналарни таш- 
кил килиш ва фаолияти- 
ни рагбатлантиришнинг 
кушимча чора-тадбирлари
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кредита бир ёки бир йул а уч солиц тулови буи- 
ича берилиши мумкин

тукрисида»ги ФП—1467 
сонли фармони

Узбекистон Республикаси худудида нефгь 
ва газ цидирув ишлари билан шукулланаётган 
чет .эл компаниялари, шупингдек, улар тамо
нидан бу ишларга жалб цилииган чет эл пуд- 
рат ва еубнудрат ташкилотлари гиология-киди- 
рув ишлари утказилаётган муддатга барча тур- 
даги солиЦлар, ажратмалар ва туловлардан озод 
цилинадилар. Республика худудида нефть ва 
газ цидирув ишлари билан шутулланаётган чет 
эл компаниялари материал етказиб берувчи, ига 
бажарувчи ва хизмат курсатувчи Узбекистон 
Республикаси резидента булган корхона ва таш
килотлар цушимча циймат солиги тулашдан 
озод цилинадилар.

Чет эл компаниялари тамонидан белгилан
ган худудларда экскюзив тарзда геология-циди- 
рув ишлари утказишнинг умумий муддати беш 
йилдан куп эмас. Шу муддат тугагандан сунг 
хам, агар геология цирув утказишга цизициш 
уйротган худудлар аницланган холатларда, бу 
майдонларда иш яна уч йилга чузилиши мум
кин. Чет эл компаниялари ипггирокида таш
кил этилган нефть ва газ захираларини циди- 
риб топиш билан шугулланувчи цушма корхо
налар фойда солиги тулашдан етти йилга озод 
этиладилар. Бу муддат тугагандан сунг фойда 
солиги ставкаси урнатилган ставканинг 50%и 
мицдорида белгиланадн.

Хукумат царорига кура, Узбекистон Респуб
ликаси худудида нефть ва газ цидириб топиш 
ва цазиб олиш билан шугулланувчи хорижий 
компанияларга цушимча имтиёзлар берилиши 
мумкин

Узбекистон Респуб
ликаси Президентининг 
2 8 .0 4 .2 0 0 0  йилги 
«Нефть ва газни циди- 
риш ва цазиб олишга 
бевосита хорижий инве- 
сторларни жалб цилиш 
чора-тадбирлари тугри- 
сида» ги ФП—2598-фар- 
мони (4-8-пунктлар).

2003 йил 1 январдан 2003 31 декабрга 
цадар:

-истеъмол товарлари ишлаб чицарувчи кор
хоналар истемол товари ишлаб чицаришдан 
олган даромадлари (фойдалари)дан амалдаги- 
даи 20% камайтирилган ставка буйича солиц 
тулайдилар;

-болалар ассортимента товарлари ишлаб чи-

Узбекистон Респуб
ликаси Вазирлар Махка- 
масининг 1 3 .1 1 .2 0 0 2  
йилги «Бозорни истеъмол 
товарлари билан тулди- 
ришни рагбатлантириш 
хамда ишлаб чицарув- 
чилар ва савдо ташки-
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дарувчи корхоналар болалар ассортимента то- 
варлари ишлаб чидаришдан олган даромад (фой- 
да)дан 7% ставка буйича солик тулайдилар;

-микрофирма ва кичик корхоналар истеъ
мол товарлари ишлаб чидаришдан олган ту- 
шумларидан амалдагига нисбатан 25% га ка- 
майтирилган ставка буйича ягона солид тулай
дилар.;

-ноозид истемол товарлари (тамаки махсу- 
лотлари буюмлари, хужалик ва атир совуни 
^амда бюджетдан ташдари) ишлаб чидарувчи 
корхоналар туланмаган мабларларни ишлаб 
чидаришни купайтириш, ассортиментни кенгай- 
тириш ва ишлаб чидарилаётган истеъмол то- 
варларининг радобатбардошлигини оширишга 
сарфлаш шарти билан аксиз солири тулашдан 
озод дилинадилар;

-истемол товарлари ишлаб чидарувчи кор- 
хоналарга йиллик асосий воситаларининг фой- 
дали муддатидан келиб чидиб амортизация 
ажратмалари миддорини мустадил белгилаш.

лотлари уртасидаги уза- 
ро алодаларни такомил- 
лаштириш чора-тадбир
лари тугрисида» ги 390- 
сонли дарори
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2-илова
Инвестициялашнинг турли муддатлари ва турли даромадлилик 

ставкаларида 1 сумнинг келгуси диймати (l*(l+k)n)

Даврлар
сони

п

Лдскоктхаш коэс кЬппдентп к
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 1,010 1,020 1,030 1,040 1,050 1,060 1,070 1,080 1,090 1,100
2 1,020 1,040 1,061 1,082 1,103 1,124 1,145 1,166 1,188 1,210
3 1,030 1,061 1,093 1,125 1,158 1,191 1,225 1,260 1,295 1,331
4 1,041 1,082 1,126 1,170 1,216 1,262 1,311 1,360 1,412 1,464
5 1,051 1,104 1,159 1,217 1,276 1,338 1.403 1,469 1,539 1,611
6 1,062 1,126 1,194 1,265 1,340 1,419 1,501 1,587 1,677 1,772
7 1,072 1,149 1,230 1,316 1,407 1,504 1,606 1,714 1,828 1,949
8 1,083 1,172 1,267 1,369 1,477 1,594 1.718 1,851 1,993 2,144
9 1,094 1,195 1,305 1,423 1,551 1,689 1,838 1,999 2,172 2,358

10 1,105 1,219 1,344 1,480 1,629 1,791 1,967 2,159 2,367 2,594
11 1,116 1,243 1,384 1,539 1,710 1,898 2,105 2,332 2,580 2,853
12 1,127 1,268 1,426 1,601 1,796 2,012 2,252 2,518 2,813 3,138
13 1,138 1,294 1,469 1,665 1,886 2,133 2,410 2,720 3,066 3,452
14 1,149 1,319 1,513 1,732 1,980 2,261 2.579 2,937 3,342 3,797
15 1,161 1,346 1,558 1,801 2,079 2,397 2,759 3,172 3,642 4,177
16 1,173 1,373 1,605 1,873 2,183 2,540 2,952 3,426 3,970 4,595
17 1,184 1,400 1,653 1,948 2,292 2,693 3,159 3.700 4,328 5,054
18 1,196 1,428 1,702 2,026 2,407 2,854 3,380 3,996 4,717 5,560
19 1,208 1,457 1,754 2,107 2,527 3,026 3,617 4,316 5,142 6,116
20 1,220 1,486 1,806 2,191 2,653 3,207 3.870 4.661 5,604 6,727
21 1,232 1,516 1 ,860 ' 2,279 2,786 3,400 4,141 5,034 6,109 7,400
22 1,245 1,546 1,916 2,370 2,925 3,604 4,430 5,437 6,659 8,140
23 1,257 1,577 1,974 2,465 5 0 7 2 3,820 4,741 5,871 7,258 8,954
24 1,270 1,608 2,033 2,563 3,225 4,049 5,072 6,341 7,911 9,850
25 1,282 1,641 2,094 2,666 3,386 4,292 5,427 6,848 8,623 10,385
26 1,295 1,673 2,157 2,772 3,556 4,549 5,807 7,396 9,399 11,918
27 1,308 1,707 2,221 2,883 3,733 4,822 6,214 7.988 10,245 13,110
28 1,321 1,741 2,288 2,999 3,920 5,122 6,649 8,627 11,167 14,421
29 1,335 1,776 2,357 3,119 4,116 5,418 7,114 9,317 12,172 15.863
30 1.348 1,811 2,427 3,243 4,322 5.743 7,612 10,063 13,268 17,449
31 1,361 1,848 2,500 3,373 4,538 6,088 8,145 10,868 14,462 19,194
32 1,375 1,885 2,575 3,508 4,765 6.453 8,715 11,737 15,763 21,114
33 1,389 1,922 2,652 3,648 5,003 6,841 9,325 12,676 17,182 23,225
34 1,403 1,961 2,732 3,794 5,253 7,251 9,978 13,690 18,728 25,548
35 1,417 2,000 2,814 3,946 5,516 7,686 10,677 14,785 20,414 28,102
36 1,431 2,040 2,898 4,104 5,792 8,147 11,424 15,968 22,251 30,913
37 1,445 2,081 2,985 4,268 6,081 8,636 12,224 17,246 24,254 34,004
38 1,460 2,122 3.075 4,439 6,385 9,154 13.079 18,625 26,437 37,404
39 1,474 2,165 3.167 4,616 6,705 9,704 13,995 20,115 28,816 41,145
40 1,489 2,208 3,262 4,801 7,040 10,28 14,974 21,725 31,409 45,529
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2-иловаяинг давоми
Инвестициялашнинг турли муддатлари ва турли даромадлилик 

ставкаларида 1 сумнинг келгуси циймати (l*(l+k)n)

Даврляр
сонм

it

Дисконтлаш коэс|х|)ицпенти к
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 1,110 1,120 1,130 1,140 1,150 1,160 1,170 1,180 1,190 1,200
2 1,232 1,254 1.277 1,300 1,323 1,346 1.369 1,392 1,416 1,440
3 1,368 1,405 1,443 1,482 1,521 1,561 1,602 1,643 1,685 1,728
4 1,518 1,574 1,630 1,689 1,749 1,811 1,874 1,939 2,005 2,074
;> 1,685 1,762 1,842 1,925 2,011 2,100 2,192 2,288 2,386 2,488
6 1,870 1,974 2,082 2.195 2,313 2,436 2,565 2,700 2,840 2,986
7 2,076 2,211 2,353 2,502 2,660 2,826 3,001 3,185 3,379 3,583
8 2,305 2,476 2,658 2,853 3,059 3,278 3,511 3,759 4,021 4,300
9 2,558 2.773 3,004 3,252 3,518 3,803 4.108 4,435 4.785 5,160
10 2,839 3,106 3,395 3,707 4,046 4,411 4,807 5,234 5,695 6,192
11 3,152 3,479 3,836 4,226 4,652 5,117 5,624 6,176 6,777 7,430
12 3,498 3,896 4,335 4,818 5,360 5,936 6.580 7,288 8,064 8,916
13 3,883 4,363 4,898 5,492 -6,153 6,886 7,699 8,599 9,596 10,699
14 4,310 4,887 5,535 6,261 7,076 7,988 9,007 10,147 11,420 12,839
15 4,785 5,474 6,254 7,138 8,137 9,266 10,539 11,974 13,590 15,407
16 5,311 6,130 7,067 8,137 9,358 10,748 12.330 14,129 16,172 18,488
17 5,895 6,866 7,986 9,276 10,761 12,468 14,426 16,672 19,244 22,186
18 6,544 7.690 9,024 10,575 12,375 14,463 16,879 19,673 22,901 26,623
19 7,263 8,613 10,197 12,056 14,232 16,777 19,748 23,214 27,252 31,948
20 8,062 9,646 11,523 13,743 16,367 19,461 23,106 27,393 34,429 38.338
21 8,949 10,804 13,021 15,668 18,822 22,574 27,034 32,324 38,591 46,005
22 9,934 12,100 14,714 17,861 21,645 26.186 31,629 38,142 45,923 55,206
23 11,020 13,552 16,627 20,362 24,891 30,376 37,006 45,008 54,649 66,247
24 12,239 15,179 18,788 23,212 28,625 35,236 43,297 53,109 65,032 79,497
23 13,585 17,000 21,231 26,462 32,919 40,874 50,658 62,699 77,388 95,396
26 15,080 19,040 23,991 30,167 37,857 47,414 59,270 73,949 92,092 114,475
27 . 16,739 . 21,325 21,109 34,390 43,535 55,000 69,345 87,260 109,589 137,371
28' 18,580 '23,884 30,633 39,204 50,066 63,800 81,134 102,967 130,411 164,845
29 20,624 26,750 34,916 44,693 57,575 74,009 94,927 121,501 155,189 197,814
30 22,892 29,960 39,116 50,950 66,212 ,85,850 111,065 143,371 184,675 237,376
31 25,410 .33,555 44,201 58,083 76,144 99,586 129,946 169,177 219,764 284,852
32 28,206 37,5 Ш 49,947 66,215 87,565 115,520 152,036 199,629 261,519 341,822
33 31,308 42.0S2' 56,440 75,485 100,700 134,003 177,883 235,563 311,207 410,186
34 34,752 47,143 63,777 86,053 115,805 155,443 208,123 277,964 370,337 492,224
35 38,575 52,800/ 72,069 98,100 133,176 180,314 243,503 327,997 440,701 590,668
36 i_42,&18 59,136 81,437 Ш.834 153,152 209,164 284,899 387,037 524,434 708,802
37 ^47,528 66,232 92,024 127,491 176,125 242,631 333,332 456,703 624,076 850,562
38 52,756 74,180 103,987 145,340 202,543 281,452 389,998 538,910 742,651 1020,675
39 58,559 83,081 117,506 165,687 232,925 326,484 456,298 635,914 883,754 1224,810
40 65,001 93,051 132,782 188,884 267,864 378,721 533,869 750,378 1051,668 1469,772
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3-ило^а
Жамиаришнинг турли муддатларда ва турли даромадлилик 
ставкаларида хар бир даврнинг охирида 1 cjhwHH стандарт 
инвестициялаш шароитида аннуитетнинг келгуси диймати 

[FVAIn k= [(l+k)”-l] / k]
Дяврлар

1'ОНИ

п

Д и скон тлаш  коэф ф и ц иенты  к

1 г 3 4 5 6 7 8 9 10

I 1.000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2,010 2,020 2,030 2,040 2,050 2,060 2.070 2,080 2,090 2,100
3 3.030 3,060 3,091 3,122 3.153 3,184 3,215 3,246 3,278 3.310
4 4,060 4.122 4,184 4,246 *,310 4,375 4.440 4,506 4,р73 4,641
5 5,101 5.204 5,309 5,416 5,526 5,637 5.751 5,867 5,985 6,105
6 6,152 6.308 6,468 6,633 6,802 6,975 7.153 7.336 7,523 7,716
7 7,214 7,434 7,662 7,898 8,142 8,394 8,654 8,923 9,200 9.487
8 8,286 8.583 8“892 9,214 9,549 9.897 10,260 10,637 11,028 11,436
9 9,369 9.755 10,159 10,583 11,027 11,491 11,978 12,488 13X121 13,579

1 0 10.462 10,950 11.464 12.006 12.578 13,181 13,816 14,487 15.193 15.937
11 11,567 12,169 12,808 13,486 14,207 14,972 15,784 16,645 17,560 18,531
12 12,683 13,412 14,192 15,026 1.7,917 16,870 17,888 18,977 20,141 21.384
13 13.809 14,680 15,618 16,627 17,713, 18,882 20,141 21,495 22,953 24,523
14 14,947 15,974 17,086 18,292 19,599 21,015 22,550 24,215 26,019 27,975
15 16,097 17,293 18,599 П 20,024 21,579 23,276 25,129 27,152 29,361 31,772
16 17,258 18,639 20.157 21,825 23,657 25,673 27,888 30,324 31,003 35,950
17 18,430 20,012 21,762 23,698 25,840 28,213 30,840 33,750 36,974 40,545
18 19.615 21,412 23.4 U 25,645 28,132 30,906 33,=е 37.450 41,301 45,599
19 20.8 И 22,841 2 5 ,Ш 27,671 30,539 33,760 37.379 41.446 46,018 51,159
20 22.019 24,297 26.87Ф 29,778 33,066 36,786 40,995 45.762 51,160 57,275
21 23,239 25,783 28,676 31,969 35.719 39,993 44,86а 50,423 56,765 64,002
22 24,472 27.299 30,537 34,248 38.505 43,392 49,006 55,457 62,873 71,403
23 25,716 28.845 32,453 36,618 41,430 46,996 53,436 60,893 69,532 79,543
24 26,973 30.422 34,426 39,083 44,502 30,816 58,177 66,765 76,790 88,497
25 28,243 32,030 36,459 41,646 47,727 54,865 63,249 73.106 84,701 98,347
26 29,526 33,671 38,553 44,312 51,113 59,156 68,676 79,954 93,324 109,182
27 30,821 35.344 40,710 47,084 54,669 63,706 74,484 87,351 102,723 121,100
28 32,129 37.051 42,931 49.968 58.403 68.528 80.698 95,339 112,968 134,210
29 33.450 38.792 45,219 52,966 62,323 73,640 87,347 103,960 124,135 148,631
30. 34*785 40.568 47,575 56,085 66,439 79,058 94,461 113,283 136,308 164,494
31 36,133 42.379 50,003 59.328 70,761 84,802 102,073 123,346 149,575 181,943
32 37,494 44.227 52,503 62,701 75,299 90,890 110,218 134,214 164,037 201.138
з а 38,869 46,112 55,078 66,210 80,064 97,343 118,933 145,951 179,800 222,252
34 40,258 48.034 57,730 69,858 85,067 104,184 128,259 158,627 196,982 245,477
35 41,660 49,994 60,462 73,652 90,320 111,435 138,237 172,317 215,711 271,024
36 43.077 51,499 63.276 77,598 95,836 119,12! 148,913 187,102 236,125 299,127
37 44.508 54,034 66,174 81,702 101.628 127.268 160,337 203,070 258,376 330,039
38 45.953 56,115 69.159 85,970 107,710 135,904 172,561 220,316 282.630 364,043
39 47.412 58,237 72,234 90,409 И 4.095 145,058 185,640 238,941 309.066 401.448
40 48.886 60,402 75,401 95,026 120,800 154,762 199.635 259.057 337.882 442,593
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3 -илованинг давоми 
Жамгаришнинг турли муддатларда ва турли даромадлилик 
ставкаларида з а̂р бир даврнинг охирида 1 сумни стандарт 
инвестициялаш шароитида аннуитетнинг келгуси циймати 

[FVAln =[(l+k)n -1] / k]
Дяврляр

сони
и

и ск о и т л й ш  коэффициент к
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 1,000 1,000 1.000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
2 2.110 2,120 2,130 2,140 2,150 2,160 2,170 2,180 2,190 2,200
3 3,342 3,374 3,407 3,440 3,473 3,506 3,539 3,572 3,606 3,640

4.710 4,779 4.850 4,921 4,993 5,066 5,141 5,215 5,291 5,368
Г) 6,228 6,353 6.480 6,610 6,742 6,877 7,014 7,154 7.297 7,442
6 7,913 8,115 8,323 8,536 8,754 8,977 9,207 9,442 9,683 9,930
! 9,783 10.089 10,405 10.730 11,067 П.414 11,772 12,142 12,523 12,916
8 11,859 12,300 12,757 13,233 13,727 14,240 14,773 15,327 15,902 16,499
9 14,164 14.776 15.416 16,085 16,786 17,519 18,285 19,086 19,923 20,799
10 16.722 17.549 18,420 19,337 20,304 21,321 23.393 23.521 24,709 25,959
1) 19,561 20,655 21.814 23,045 24,349 25,733 27,200 28.755 30,404 32,150
12 22,713 24,133 25,650 27,271 29,002 30,850 32,824 34,931 37,180 39,581
<3 26,242 28.029 29,985 32,089 34,352 36,786 39,404 42.219 45,244 48,497
14 30,095 32.393 34,883 37,581 40,505 43,672 47,103 50.818 54.841 59,196
15 34,405 37,280 40,417 43,842 47,580 51,660 56,110 60,965 66.261 72,035
16 39,190 42,753 46,672 50,980 55,717 60,925 66,649 72,939 79.850 87,442
17 44,501 48,884 53,739 59,118 65.075 71,673 78,979 87,068 96,022 105,931
18 50,3969 55,750 61,725 68,394 75,836 84,141 93,406 103,740 115,266 128,117
19 56.939 63,440 70,749 78,969 88,212 98,603 110,285 123,414 138.166 154,740
20 64,203 72,052 80,947 91,025 102,444 115,380 130,033 146,628 165,418 186.688
21 . 72,265 81,699 92.470 104,768 118,810 134,841 153,139 174,021 197,847 225,026
22 81,214 92,503 105,491 120.436 137,632 157,415 180,172 206.345 236,438 271,031
23 91,148 104,603 120,205 138,297 159,276 183.601 211,801 244,487 282,362 326,237
24 102,174 118,155 136,831 158,659 184,168 213,978 248,808 289,494 337,010 392,484
25 114.413 133,334 155,620 181,871 212,793 249,214 292,105 342,603 402,042 471,981
2В 127.999 150,334 176,850 208.333 245,712 290.088 342,763 405,272 479,431 567,377
27 143.079 169.374 200,841 238,499 283,569 337.502 402,032 479,221 571,522 681.853
28 159,817 190*699 227,950 272,889 327, КМ 392,503 471,378 566,481 681,112 819,223
29 178,397 214:583 258,583 312,094 377,170 456,303 552,512 669,447 811,523 984,068
30 199,021 241,333 239,199 356,787 434,745 530,312 647,439 790,948 966,712 1181,882
31 221,913 271,293 332,315 407,737 500,957 616,162 758,504 934,ЗШ 1151,387 1419,258
32 247,324 034,848 376,516 465,820 577,100 715,747 888,449 1103,496 1371.151 1704,109
33 275,529 342,429 426.463 532,035 664,666 832,267 1040,486 1303,125 1632,670 2045,931
34 306,837 384,521 482,903 607,520 765,365 965,270 1218,368 1538,688 1943,877 2456,118
35 341,590 431,663 546,681 693,573 881,170 1120,713 1426,491 1816,652 2314,214 2948,341
36 380,164 484,463 618,749 791,673 1014,346 1301,027 1669,994 2144,649 2754,914 3539,009
37 422,982 543,599 : 700,187 903,507 1167,498 1510,191 1954,894 2531,686 3279,348 4247,811
38 470,511 609,831 792,211 1030,998 1343,622 1752,822 2288,225 2988,389 3903.424 5098,373
39 523,267 684,010 896,198 1176,338 1546,165 2034,273 2678,224 3527,299 4646,075 6119,048
40 581,826 767,091 1013,704 1342,025 1779,090 2360,757 3134,522 4163,213 5529,829 7343,858
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4-илова
Инвестициялашнинг турлича даромадлилик даражаларида 
турлича сондаги даврлардан сунг олинган 1 сумнинг жорий

диймати [l/(l+k)n]

ДдБрЛЛр
СОЕП

П

Дпсконтшяш коэфс шплентп
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 0,990 0,980 0.971 0,962 0,952 0,943 0.935 0,926 0,917 0.909
2 0,980 0.961 0.943 0,925 0,907 0,890 0,873 0,857 0,842 0,826
3 0,971 0,942 0.915 0.889 0,864 0.840 0,816 0,794 0,772 0,751
4 0.961 0,924 0,888 0,855 0,823 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683
5 0,951 0,906 0,863 0,822 0,784 0,747 0.713 0,681 0.650 0,621
6 0.942 0,888 0,837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 0,596 0,564
7 0.933 0,871 0,813 0.760 0,711 0,665 0,623 0,583 0,547 0,513
8 0,923 0,853 0,789 0,731 0,677 0,627 0,582 0,540 0,502 0,467
9 0,914 0,837 0,766 0.703 0,645 0,592 0,544 0,500 0.460 0,424

10 0.905 0,820 0,744 0,676 0,614 0,558 0.508 0,463 0.422 0,386
11 0,896 0,804 0,722 0,650 0,585 0,527 0,475 0.429 0,388 0,350
12 0.887 0 ,788 0,701 0,625 0,557 0,497 0,444 0,397 0,356 0,319
13 0.879 0,773 0,681 0,601 0,530 0.469 0,415 0,368 0,326 0.290
14 0,870 0,758 0,661 0,577 0,505 0,442 0,388 0,340 0,299 0,263
15 0,861 0,743 0,642 0,555 0,481 0,417 0,362 0,315 0,275 0,239
16 0,853 0,728 0,623 0,534 0,458 0,394 0.339 0,292 0,252 0,218
17 0,844 0,714 0,605 0,513 0,436 0.371 0,317 0,270. 0,231 0,198
18 0,836 0,700 0,587 0,494 0,416 0,350 0,296 0.250 0,212 0,180
19 0;828 0,686 0,570 0,475 0.396 0,331 0,277 0,232 0,194 0,164
20 0,820 0,673 0,554 0,456 0,377 0,312 0,258 0,215 0,178 0,149
21 0,811 0,660 0,538 0,439 0,359 0,294 0,242 0,199 0,164 0.135
22 0,803 0,647 0,522 0,422 0,342 0,278 0,226 0,184 0,150 0,123
23 0.795 0,634 0.507 0,406 0,326 0,262 0,211 0,170 0,138 0,112
24 0,788 0,622 0,492 0,390 0,310 0,247 0,197 0,158 0,126 0,102
25 0.780 0,610 0,478 0,375 0.295 0,233 0.184 0,146 0,116 0,092
26 0,772 0,598 0,464 0,361 0.281 0,220 0,172 0,135 0,106 0,084
27 0,764 0,586 0,450 0,347 0,268 0,207 0,161 0.125 0,098 0,076
28 0,757 0.574 0.437 0,333 0,255 0,196 0,150 0,116 0.090 0,069
29 0,749 0,563 0,424 0,321 0,243 0,185 0,141 0,107 0,082 0,063
30 0,742 0,553 0,412 0,308 0,231 0,174 0,131 0,099 0.075 0,057
31 0,735 0,541 0,400 0,296 0,220 0,164 0,123 0,092 0.069 0,052
32 0,727 0,531 0,388 0,285 0,210 0,155 0,115 0,085 0,063 0,047
33 0.720 0,520 0,377 0.274 0,200 0,146 0,107 0,079 0.058 0.043
34 0,713 0,510 0,366 0,264 0,190 0,138 0,100 0,073 0,053 0,039
35 0.706 0,500 0,355 0,253 0.181 0,130 0,094 0,068 0,049 0.036
36 0,699 0,490 0,345 0,244 0,173 0,123 0,088 0,063 0,045 0.032
37 0,692 0,481 0,335 0,234 0,164 0.116 0,082 0,053 0.041 0,029
38 0.685 0,471 0,325 0,225 0,157 0,109 0,076 0,054 0,038 0.027
39 0,678 0,462 0.316 0,217 0,149 0,103 0.071 0,050 0,035 0,024
40 0,672 0,453 0,307 0,208 0,142 0,097 0,067 0,046 0,032 0,022
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4 -илованинг давоми 
Инвестициялашнинг турлича даромадлилик даражаларида 
турлича сондаги даврлардан сунг олинган 1 сумнинг жорий 

циймати [l/(l+k)n]
Даврлар

сони
п

Дпсконтлаш коэффициента
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 0,901 0,893 0,885 0.877 0.870 0.862 0,855 0,847 0,840 0,833
2 0.812 0.797 0,783 0,769 0,756 0.743 0.731 0,718 0,706 0.694
3 0,731 0,712 0.693 0,675 0,658 0,641 0.624 0,609 0,593 0,579
4 0.659 0.636 0,613 0.592 0,572 0,552 0,534 0,516 0,499 0,482
5 0,593 0,567 0,543 0,519 0,497 0.476 0,456 0,437 0,419 0,402
6 0,535 0,507 0,480 0,456 0,432 0,410 0.390 0,370 0,352 0,335
7 0,482 0.452 0,425 0.400 0,376 0.354 0.333 0,314 0,296 0,279
8 0.434 0.404 0.376 0.351 0,327 0,305 0.285 0,266 0,249 0,233
9 0,391 0,361 0,333 0,308 0.284 0,263 0.243 0,225 0.209 0,194
10 0.352 0,322 0,295 0.270 0,247 0,227 0,208 0,191 0,176 0.162
11 0,317 0,287 0,261 0.237 0,215 0,195 0,178 0,162 0.148 0.135
12 0,286 0,257 0.231 0.208 0,187 0,168 0,152 0,137 0,124 0.112
13 0,258 0.229 0,204 0,182 0.163 0,145 0,130 0,116 0,104 0,093
14 0,232 0,205 0.181 0.160 0,141 0,125 0.111 0,099 0,088 0,078
15 0.209 0,183 0.160 0,140 0,123 0,108 0,095 0,084 0,074 0,065
16 0,188 0.163 0,141 0,123 0.107 0,093 0,081 0,071 0,062 0,54
17 0,170 0,146 0.125 0,108 0,093 0,080 0,069 0,060 0,052 0,045
18 0,153 0.130 0,111 0,095 0.081 0,069 0,059 0,051 0,044 0.038
19 0,138 0,116 0,098 0.083 0,070 0,060 0,051 0,043 0,037 0.031
20 0,124 0,104 0,087 0,073 0,061 0.051 0,043 0,037 0,031 0,026
21 0,112 0.093 0,077 0,064 0,053 0,044 0,037 0,031 0,026 0.022
22 0,101 0,083 0,068 0,056 0,046 0,038 0,032 0,026 0,022 0,018
23 0.091 0.074 0,060 0,049 0,040 0,033 0,027 0,022 0,018 0.015
24 0,082 0.066 0.053 0,043 0,035 0,028 0.023 0,019 0,015 0,013
25 0,074 0,059 0.047 0.038 0.030 0,024 0,020 0,016 0,013 0,010
26 0,066 0.053 0.042 0.033 0,026 0,021 0,017 0,014 0,011 0,009
27 0,060 0,047 0,037 0,029 0,023 0,018 0,014 0,011 0,009 0.007
28 0,054 0,042 0.033 0,026 0,020 0,016 0,012 0.010 0.008 0,006
29 0,048 0,037 0,029 0,022 0,017 0,014 0,011 0.008 0,006 0,005
30 0,044 0,033 0,026 0,020 0,015 0.012 0,009 0,007 0,005 0,004
31 0,039 0,030 0,023 0,017 0,013 0,010 0.008 0,006 0,005 0,004
32 0.035 0.027 0,020 0,015 0,011 0,009 0,007 0,005 0,004 0,003
33 0,032 0,024 0,018 0,013 0,010 0,007 0,006 0,004 0,003 0,002
34 0,029 0,021 0,016 0,012 0,009 0,006 0,005 0,004 0.003 0,002
35 0,026 0,019 0.014 0,010 0.008 0,006 0,004 0,003 0,002 0,002
36 0,023 0,017 0,012 0,009 0,007 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001
37 0,021 0,015 0,011 0.008 0,006 0,004 0,003 0,002 0,002 0,001
38 0,019 0,013 0.010 0,007 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 0.001
39 0,017 0.012 0,009 0,006 0,004 0,003 0,002 0,002 0,001 0.001
40 0.015 0,011 0,008 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001
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5-илова
Х,ар бир даврнинг охирида 1 сумлик маблагини стандарт 
инвестициялаш шароитида аннуитет (жамгармалар) нинг

жорий диймати 
[PVA=[l-l/(l+k)"]/k]

ДвБрлар
сони

U

Двсконтшш коэ<Ь±>пциента
1 2 3 4 . 5 6 7 8 9 10

1 0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 0,917 0,909
2 1,970 1.942 1.913 1 .886 1,859 1.833 1,808 1.783 1.759 1,736
3 2,941 2,884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.634 2,577 2,531 487
4 3,902 3,808 3,717 3,360 3,546 3,465 3,387 3,312 3,240 3,170
5 4,853 4,713 4,580 4,452 4,329 4,212 4,100 3,993 3,890 3,791
6 5,795 5,601 5,417 5,242 5,076 4,917 4,767 4,623 4,486 4,355
7 6.728 6.472 6,230 6 .0 0 2 5.786 5.582 5.389 5.206 5,033 4.868
8 7.652 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5.747 5,535 5,335
9 8,566 8.162 7.786 7.435 7.108 6.302 6.515 6.247 5.995 5,759

10 9; 471 8,983 8,530 8,111 7,722 7,360 7,024 6,710 Jjj418 6,145
11 10,368 9,737 9,253 8,760 8,306 7,887 7,499 7,139 6,805 6,495
12 11.255 10.575 9,954 9.385 8.863 8.384 7.943 7.536 7,161 6.814
13 12.134 11.348 10.635 9.986 9.394 8.853 8.358 7.904 7,487 7.103
14 13,004 12,106 11,296 10,563 9,899 9,295 8,745 8,244 7,786 7,367
15 13,865 12,849 11,938 11,118 10,380 9,712 9,108 8,559 8,061 7,606
16 14.718 13.578 13.561 11.652 10.838 10.106 9.447 8.851 8.313 7.824
17 15.562 14.292 13.166 12.166 11.274 10.477 9.763 9.122 8.544 8 .0 2 2
18 16.398 14.992 13.754 12.659 11.690 10.828 10.059 9.372 8,756 8,201
19 17,226 15,678 14,324 13,134 12,035 11,158 10,336 9,604 8,950 8,365
20 18,045 16,351 14,877 13,590 12,462 11,470 10,594 9,818 9,129 8,514
21 18.857 17.011 15.415 14,029 12.821 11.764 10.836 10.017 9.292 8.649
22 19.660 17.658 15.937 14.451 13,163 12.042 11.061 10.201 9,442 8,772
23 20.456 13.292 16.444 14.857 13.489 12.303 11.272 10,371 JL580 8,883
24 21.243 18.914 16.936 15.247 13.799 12.550 11.469 10.529 _9,707 8,985
25 22,023 19,523 17,413 15,622 14,094 12,783 11,654 10,675 9,823 9,077
26 22,795 20,121 17,877 15,983 14,375 13,003 11,826 10,810 9,929 9,161
27 23.560 20.707 18.327 16.330 14.643 13.211 11.987 10.935 10,027 9,237
28 24.316 21.281 18.764 16.663 14.898 13.406 12.137 П.051 10,116 9,307
29 25,066 21,844 19,188 16,984 15,141 13,591 12,278 11,158 10,138 9,370
30 25,803 22,396 19,600 17,292 15,372 13,765 12,409 11,258 10,274 9,427
31 26,542 22.938 20 .000 17.588 15,593 13.929 12,532 11,350 10,343 9,479
32 27.270 23.468 20.389 17.874 15.803 14.084 12,647 11.435 10,406 9,526
33 27.990 23.989 20.766 18.148 16.003 14.230 12.754 11.514 10.464 9.569
34 28,703 24,499 21,132 18,411 16,193 14,368 12,854 11,587 10,518 9,609
35 29,409 24,999 21,487 18.6S5 16,374 14,498 12,948 11,655 10,567 9,644
36 30,108 25,489 21,832 18,908 16,547 14,621 13,035 11,717 10,612 9,677
37 30,800 25,969 22,167 19,143 16,711 14,737 13,117 11,775 10,653 9,706
38 31,485 26,441 22,492 19,368 16,868 14,346 13,193 11,829 10,691 9,733
39 32.163 26,903 22.808 19.534 17,017 14.949 13.265 11.879 10,726 9.757

40 32,835 27,355 23,115 19,793 17,159 15,046 13,332 П,
925

10,757 9,779
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5-илованинг давоми 
Х,ар бир даврнинг охирида 1 сумлик маблагини стандарт 
инвестициялаш шароитида аннуитет (жамгармалар) нинг

жорий циймати 
[PVA =[l-l/(l+k)"]/k]

Длврлар
сони

п

Дпсконтлаш коэффициента
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 0,901 0,893 0,885 0,877 0,87 0,862 0,855 0,847 0,840 0,833
2 1,713 1,69 1,668 1,647 1,626 1,605 1,585 1,566 1,547 1,528
3 2,444 2,402 2,361 2,322 2,283 2,246 2,210 , 2,174 2,14 2,106
4 3,1,02 3,037 2,974 2,914 2,855 2,798 2,743 2,69 2,639 2,589
5 3,696 3,605 3,517 3,433 3,352 3,274 3,199 3,127 3,058 2,991
6 4,231 4,111 3,998 3,889 3,784 3,685 3,589 3,498 3,41 3,326
7 4,712 4,564 4,423 4,288 4,160 4,039 3,922 3,812 3,706 3,605
8 5,146 4,968 4,799 4,639 4,487 4,344 4,207 4,078 3,954 3,837
9 5,537 5,328 5,132 4,946 4,772 4,607 4,451 4,303 4,163 4,031

10 5,889 5,65 5,426 5,216 5,019 4,833 4,659 4,494 4,339 4,192
П  N 6,207 5,935 5,687 5,453 5,234 5,029 4,836 4,656 4,486 4,327
12 6,492 6,194 5,91В 5,660 5,421 5,197 4,988 4,793 4,611 4,439
13 6,75Ь 6,424 6,122 5,842 5,583 5,342 5,118 4,91 4,715 4,533
14 6,982 6,628 6,302 6,002 5,724 5,468 5,229 5,008 4,802 4,611
15 7,191 6,811 6,462 6,142 5,847 5,575 5,324 5,092 4,876 4,675
16 7,379 6,974 6,604 6,265 5,954 5,668 5,405 5,162 4,938 4,73
17 7,549 7,12 6,729 6,373 6,047 5,749 5,475 5,222 4,99 4,775
18 7,702 7,25 6,840 6,467 6,128 5,818 5,534 5,273 5,033 4,812
19 7,839 7,366 6,938 ' 6,550 6,195 5,877 5,584 5,316 5,07 4,843
20 7,963 7,469 7,025 6,623 6,259 5,929 5,628 5,353 5,101 4,87
21 8,075 7,562 7,102 6,687 6,312 5,973 5,665 5,384 5,127 4,891
22 8,176 7,645 7,17 6,743 6,359 6,011 5,696 5,41 5,149 4,909
23 8,266 7,718 7,23 6,792 6,399 6,044 5,723 5,432 5,167 4,925
24 8,348 7,784 7,283 6,835 6,434 6,073 5,746 5,451 5,182 4,937
25 8,422 7,843 7,33 6,873 6,464 6,097 5,766 5,467 5,195 4,948
26 8,488 7,896 7,372 6,906 6,491 6,118 5,783 5,48 5,206 4,956
27 8,548 7,943 7,409 6,935 6,514 6,136 5,798 5,492 5,215 4,964
28 8,602 7,984 7,441 6,961 6,534 6,152 5,81 5,502 5,223 4,97
29 8,65 8,022 7,47 6,983 6,551 6,166 5,820 5,51 5,229 4,975
30 8,694 8,055 7,496 7,003 6,566 G,177 5,829 5,517 5,235 4,979
31 8,733 8,085 7,518 7,020 6,579 6,187 5,837 5,523 5,239 4,982
32 8,769 8,112 7,538 7,035 6,591 6,196 5,844 5,528 5,243 4; 985
33 8,801 8,135 7,556 7,048 6,600 6,203 5,849 5,532 5,246 4,988
34 8,829 8,157 7,572 7,06 6,609 6,21 5,854 5,536 5,249 4,99
35 8,855 8,176 7,586 7,07 6,617 6,215 5,858 5,539 5,251 4,992
36 8(879 8,192 7,598 7,079 6,623 6,22 5,862 5,541 5,253 4,993
37 8,9 8,208 7,609 7,087 6,629 6,224 5,865 5,543 5,255 4,994
38 8,919 8,221 7,618 7,094 6,634 6,228 5,867 5,545 5,256 4,995
39 8,936 8,233 7,627 7,100 6,638 6,231 5,869 5,547 5,257 4,996
40 8,951 8,244,, 7,634 7,105 6,642 6,233 5,871 5,548 5,258 4,997
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