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OZBEKISTON IQTISODIYOTIGA TO‘G‘'RIDAN-
TO'‘G'RI XORIJIY INVESTISIYA VA XORIJTY
KREDITLAR JALB QILISH SAMARADORLIGI
TAHLILI

Maksudov Abdumalik Xodievich
O‘zbekiston Respublikasi
Investisiyalar, sanoat va savdo vazirligi

Annotatsiya: Ushbu maqolada to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiya va xorijiy kreditlar jalb qilish samaradorligining tahlili
keltirilgan. Kimyo sanoati korxonalari misolida xorijiy kreditlar va moliyaviy samaradorlik ko‘rsatkichlarining o‘zaro ta’siri
o‘rganilgan. Xorijiy investisiya jalb gilish orgali samaradorlikni oshirish yo‘llari to‘g'risida ilmiy xulosalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: xorijiy investisiya, xorijiy kreditlar, kapital samaradorligi, aktivlar samaradorligi, investisiyaviy jozibadorlik.

Abstract: This article presents the effectiveness of attracting foreign direct investment and foreign loans. The interaction
of foreign loans and financial efficiency indicators was studied on the example of chemical industry enterprises. Scientific
conclusions are presented on ways to increase efficiency by attracting foreign investment.

Key words: foreign investment, foreign credit, capital efficiency, asset efficiency, investment attractiveness.

AHHOTauus: B gaHHon ctatbe npeacTtaBneHa apdeKTUBHOCTb NPUBMAEYEHUS MPSMbIX MHOCTPaHHbLIX UHBECTULIMIA U UHO-
CTpaHHbIX KpeauToB. Ha nprvmMepe mpeanpuaTvii XMMUYECKON MPOMbILLIIEHHOCTU U3YyYEHO B3aUMOLENCTBUE BHELLHUX
3aMMOB W nokasatenen grHaHcoBon apdeKkTUBHOCTU. NpeacTaBneHbl HayyYHble BbIBOAbLI O MYTSX MOBbIWEHUS aPdek-
TMBHOCTM 3a CYET NPUBEYEHNSI NHOCTPaAHHbIX MHBECTULIMIA.

KntoueBble crnoBa: MHOCTPaHHbIE MHBECTULUWN, MHOCTPAHHbIE KpeauTbl, 3pEKTMBHOCTb KanuTana, 3hdeKTMBHOCTb
aKTMBOB, MHBECTULMOHHAA NMPUBIEKATENbHOCTb.

KIRISH

O'zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M. Mirziyoevning Oliy Majlisga Murojaatnomasida: “Jahon tajribasi
shuni ko‘rsatadiki, gaysi davlat faol investisiya siyosatini yuritgan bo‘lsa, o'z iqtisodiyotining barqaror o‘sishiga
erishgan. Shu sababli ham investisiya — bu igtisodiyot drayveri, o‘zbekcha aytganda, igtisodiyotning yuragi,
desak, mubolag‘a bo‘lmaydi. Biz fagat investisiyalarni faol jalb qilish, yangi ishlab chiqarish quvvatlarini ishga
tushirish hisobidan igtisodiyotimizni jadal rivojlantirishga erishamiz. Igtisodiyotdagi ijobiy natijalar esa ijtimoiy
sohada to‘planib golgan muammolarni tizimli hal etish imkonini yaratadi. Buni hammamiz chuqur tushunib
olishimiz va ishimizni shu asosda tashkil etishimiz shart. Xorijiy investisiyalarni keng jalb qilish uchun mam-
lakatimizning investisiya salohiyatini to‘la namoyon etish choralarini ko‘rishimiz kundalik hayotimizdan joy olgan
eng dolzarb masalalardan biri bo‘lmog'‘i lozim” , deb ta’kidlab, xorijiy investisiyalarning igtisodiyotni rivojlantirish-
dagi g‘oyat muhim ahamiyatini va uni jalb qilishning dolzarbligini e’tirof etadi.

Bugungi kunda ishlab chigarishning holati, milliy igtisodiyot korxonalarining asosiy vositalarining holati va
texnik jihozlanish darajasi, igtisodiyotni tarkibiy o‘zgartirish imkoniyati hamda ijtimoiy va ekologik muammolarni
hal qilish investisiya siyosatining samaradorligiga bog'liq. Investisiyalar korxonalarni, alohida tarmoglarni va
umuman igtisodiyotni rivojlantirish uchun asosdir, chunki hozirgi vagtda milliy igtisodiyotning texnik va tex-
nologik darajasi past, ishlab chigarish va sanoat tarkibi noaniq, asosiy vositalar va ishlab chiqarish quvvati
eskirgan bir vagtda korxonalar uchun zamon talablari darajasiga moslashish uchun kerak resurslarni ta’min-
laydi.

Chet ellik sarmoyadorlar, xorijiy kreditorlardan farqgli ravishda o‘zlarining investisiyalariga qo‘shimcha
ravishda mamlakatga sivilizasiyalashgan bozor elementlarini: yuqori sifatli menejment, boshqaruv tajribasi,
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marketing, innovasion resurslar, axborot texnologiyalari, xalgaro hamkorlik standartlari, ular o‘rnatgan aloqalar
va savdo yo‘nalishlari orgali jahon bozoriga chigish imkoniyatlarini olib kelmoqdalar.

ADABIYOTLAR SHARHI

Jahon amaliyotida, igtisodiyotga to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiya jalb qilish samarajorligi borasida ko‘plab
ilmiy tadqiqot ishlari amalga oshirib kelinmogda. Ushbu tadgiqotlarda xalqaro moliya bozorlariga kuchli integra-
siyalashuvni taminlash orgali xorijiy investision banklar va fondlar bilan investisiyaviy yo‘nalishda hamkorlikni
rivojlantirish, hamda xorijiy kreditlar va investisiyalarni jalb gilishni rivojlantirish muammolari va afzalliklari bel-
gilab berilgan.

Milliy igtisodiyotga xorijiy investisiyalarni jalb qilish va ulardan samarali foydalanish yo‘llarini shakllantirish
doirasidagi gator tadqigot izlanishlari xorijlik igtisodchi olimlardan C. Liesbeth, M. Miet, S. Jo ilmiy izlanishlarida
alohida ahamiyat kasb etadi. Tadqigotchilar fikricha, o'tish davri mamlakatlarida igtisodiyotni liberallashtirish
jarayoni to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiyalarni jalb qgilish tizimini takomillashtirishning muhim omili hisoblanadi.
To‘g‘ridan-to‘g'ri kapitalni to‘plash va texnologik nou-xau orgali milliy korxonalarga texnologiyalar va bilimlarni
jalb qilinishi igtisodiy o‘sishning barqgaror sur’atlarini ta’minlaydi’.

M.V. Charaevaning ilmiy tadgiqotlarida tashkilotlarning real sarmoyalarini moliyaviy boshqarish jarayonla-
rining konseptual asoslari o‘rganilgan. Innovasion yo‘naltirilgan igtisodiyot sharoitida real sarmoyalarni strategik
moliyaviy boshqarish xususiyatlari bayon etilgan2.

D.Sh. Bababekova, B.O. Tursunov tadgiqotlarida faol investision jarayonlarni ragobatbardosh igtisodiyotni
shakllantirishdagi o‘rni, faol investisiyalar orqali ragobatbardosh iqgtisodiyotni shallantirishning xorij tajribasi va
undan samarali foydalanish imkoniyatlari o‘rganiladi.®

F.U. Umarov tadgiqotlarida igtisodiyotning tegishli tarmoq va sohalariga investisiya jalb qilish ko‘lamini
kengaytirishning tashkiliy-igtisodiy mexanizmlari va o‘ziga xos xususiyatlari tahlil gilinadi.*

M.B. Xamidulin ilmiy tadqigotlarida O‘zbekiston igtisodiyotiga jalb gilingan investisiyalar samaradorligi tah-
lillari asosida mamlakat igtisodiyotini modernizasiyalash jarayonini moliyalashtirish xususiyatlari bayon qilin-
gan’.

S.E. Elmirzaev tomonidan amalga oshirilgan tadqiqotlarda aksiyadorlik kapitaliga xorijiy investisiyalarni
jalb qilish samaradorligi, aksiyalarni xalqaro bozorlarga chiqarish orgali kapital jalb qilish yo‘nalishlari bayon
etilgan®.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

O‘zbekiston igtisodiyotiga to‘g‘ridan-to‘g'ri xorijiy investisiya va xorijiy kreditlar jalb gilish samaradorligini
oshirishga doir mazkur tadgiqotni amalga oshirishda ilmiy abstraksiya, tahlil va sintez, tagqoslash, induksiya
va deduksiya metodlari go‘llanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR MUHOKAMASI

Aksiyadorlik jamiyatlari yangi loyihalarini xorijiy kreditlar va xorijiy investisiyalar orqali moliyalashtirish
samaradorligi “Dehgonobod kaliy zavodi” AJ misolida o‘rganildi.

Ushbu korxona asosiy kaliy o‘d‘itlarini ishlab chiqarishga ixtisoslashgan bo‘lib, uning maxsuloti ichki
bozorga va eksportga yo‘naltiriladi. Agrar soha uchun korxona maxsuloti juda zarur bo‘lgani va bozor talabi
gonigarli bo‘lishiga garamay korxona moliyaviy bargarorligi va samaradorlik ko‘rsatkichlarida gator muammolar
borligini ko‘rishimiz mumkin. Xususan, yildan-yilga sotishdan sof tushum bargaror ravishda oshib borganiga
garamay korxona sof foydasi oshmagan.

1 Liesbeth Colen, Miet Maertens and Jo Swinnen. Foreign direct investment as an engine for economic growth and human develop-
ment: A review of the arguments and empirical evidence. January 2009 DOI: 10.4324/9780203076880 https://www. researchgate.net/
publication/237244956

2 YapaeBa M.B. ®uHaHcoOBOE ynpaBneHve peanbHbIMU MHBECTULMSMU opraHusaumi: yyebHoe nocobue / M.B. YapaeBa. Mocksa:
Anbda-M, 2014. 240 c.

3 Bababekosa [.lU, TypcyHoB 5.O. ®aon uHBecTMUMsNap Ba WXTUMOWA PUBOXIAHWUL opkanun pakobatbapAoll WKTUCOAMETHU
LUIAKNNaHTUpULWL RyHanuwnapu. Minmuii- ommabon pucona. T. “Uktncoa-Monusa” 2019, 40 6.

4 YcapoB @.Y. IHHOBaLMOH-UHBECTULNS (DA0NUATN TaABUPKOPIIMKHUHT MyXUM OMUK. “VIKTUCOAMET Ba MHHOBALMOH TexHomnormsanap”
WUNMUA 3NekTpoH xypHanu. Ne1, aHsapb 2018 nun.

5 Xamugynud M.B. OcHOBHble HanpaBreHus onTUMM3auuMn CTPYKTYpbl (PUHAHCMPOBaHWUSA 3KOHOMMKM Yy36ekucTaHa coBpeMeHHas
Hayka: akTyarnbHble MpobnemMbl n nyTu ux peenus Ne1, sHeapb 2019 r.

6 S. EImirzaev The practice and analysis of mass positioning of shares of joint-stock companies PRACTICE, 2019.
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1-rasm. “Dehqonobod kaliy zavodi” A] asosiy faoliyat ko‘rsatkichlari, mlrd.so‘m.’

Ushbu holat sababini uning balans ko‘rsatkichlaridan gidirganimizda uzoq muddatli debitor garzdorligining
oshib ketishi hisobiga korxona joriy aktivlaridan deyarli maxrum bo‘lganini ko‘rishimiz mumekin. Aynigsa, valyuta
kursidagi farq evaziga korxonaning moliyaviy faoliyatdan olgan zarari korxona rentabellik ko‘rsatkichlarining
tushib ketishiga sabab bo'lishi, uning aylanuvchanlik ko‘rsatkichlarida yaxshilanish alomatlarining paydo bo'lishi
aslida aktivlardan samarali foydalanilmayotganligini anglatadi.
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2-rasm. Korxona balans ko‘rsatkichlari, mlrd.so‘'m.?

Korxona moliyaviy holatining yomonlashishiga yana bir sabab chet el valyutasida olingan bank krediti
bo'lib, u bo‘yicha majburiyatlarning bajarilishi korxonaning moliyaviy faoliyatdan olayotgan zararini yanada
kuchaytirmoqgda. Ushbu kreditlar:

- Xitoy Eksimbanki tomonidan Xitoy Hukumatining imtiyozli kredit liniyasi doirasida 110,5 min. AQSh dollari
migdoridagi kredit,

- 128min. AQSh dollari migdoridagi O‘zbekiston Respublikasi Tiklanish va taraqgiyot jamg‘armasi mab-
lag‘lari “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tomonidan

7 yil muddatga gayta moliyalashtirilgan, shu jumladan, 3 yillik imtiyozli davr bilan yillik 2,25 foiz stavkasi
bilan hamda bank marjasi qo‘shilgan holda moliyalashtirish jalb gilingan.

“Dehgonobod kaliy zavodi” AJ loyihalarni moliyalashtirish uchun to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiyalar jalb
gilinmagan, balki davlat kafilligi asosida xorijiy moliya institutlarining mablag‘lari jalb etilgan. Bu mablag‘lar
evaziga, asosan, Xitoyda ishlab chigarilgan uskunalar sotib olingan. Hozirda zavodning 2-bosqich loyihasi ya’ni
elektr ta’minotidagi va osma kanat yo'li qurilishi ishlari to‘lig yakunlanmagan, gayta ishlash majmuasi esa ishchi
holatga keltirilgan. Buning natijasida etarli xomashyo bilan ta’minlanmaganligi hisobiga korxona asosiy ishlab
chiqarish tsexlari to'liq quvvatda ishlash imkoniyatini yo‘qotmoqda, lekin ishlab chigarish xarajatlariga qayta

7 KopxoHa monussui XMCO6OTJ‘IapVI acocunpga Myanan) TOMOHUAAH Ty3UIraH.
8 KopxoHa monusasui XMCO6OTJ‘IapVI acocunpga Myanan) TOMOHUAAH Ty3uUIraH.
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ishlash majmuasi uskunalarining amortizasiya xarajatlari va boshga doimiy xarajatlari, moliyaviy xarajatlar,
kredit yuklamalarini go‘shib hisoblashga majbur bo‘linmoqda va buning natijasida korxona tomonidan ishlab
chiqarilayotgan mahsulot tannarxi jahondagi etakchi kaliy xlor ishlab chigaruvchi korxonalardan ancha yuqori
bo‘Imogda. Natijada korxona mahsulotini eksport gilish imkoniyati toboro pasayib bormoqgda va korxona
igtisodiy samaradorligi juda past bo‘lib golgan.

Korxonaning valyutada olingan kreditlarini muddatidan oldin yopish va moliyaviy faoliyatdan olinayotgan
zararni sezilarli ravishda kamaytirish va ohir-ogibatda sof foydaning sezilarli ravishda oshirishga imkon berar
edi. Masalan, 2019-yilda foiz to‘lovlari 32,6 mird. so‘mni, sof foyda esa

5,6 mird. so‘mni tashkil gilgan bo‘lib, bank kreditlarining muddatidan oldin yopilishi va foiz to‘lovlari bo‘yicha
igtisod qilinadigan mablag* hisobiga sof foydani bir necha barobar oshirishga muvaffaq bo'linar edi.
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3-rasm. “Dehqonobod kaliy zavodi” AJning 2016-2020-yillarda o‘rtacha sotish rentabelligi ko‘rsatkichining qisqa
muddatli likvidlik koeffisientiga korrelyasiyasi.’

Foiz to‘lovlaridan qutulish korxonaning gisqa muddatli likvidlik ko‘rsatkichlarining yaxshilanishiga sabab
bo‘lar edi. Bu esa rentabellik ko‘rsatkichlariga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Darhaqigat, sotish rentabelli-
gining qgisga muddatli likvidlik koeffisientiga bog‘lanishini tadqiq gilganimizda ular orasida korrelyasiya darajasi
0,9276 ekanligi topildi. Umuman olganda, muallif fikricha, korxonaning boshqaruv tizimida, xususan, moliyaviy
va investision menejment sohasida jiddiy muammolar mavjud.

Kimyo sanoati korxonalaridan biri bo‘lgan “Maksam-Chirchik” Adning aksiyalarining xorijiy investisiya jalb
gilinishi evaziga korxonaning boshqaruv faoliyatidagi va igtisodiy ko‘rsatkichlarida katta o‘zgarishlar ro‘y berdi.
2007-yilda Chirchiq shahridagi “Elektrkimesanoat” AJ aksiyalarining 49% Ispaniyaning “Maxam Corp, Inter-
national S.L” kompaniyasiga investisiya kiritish sharti bilan sotildi va jamiyat nomi “Maksam-Chirchik” AJga
o‘zgartiriigan edi. Shundan so‘ng Kimyo sanoati korxonalarining 2007—2011-yillar davrida modernizasiyalash,
texnik va texnologik gayta jihozlash dasturiga binoan uchta yirik loyiha amalga oshirildi.

“MaxamCorp, International S.L” kompaniyasi tomonidan “Maksam-Chirchiq” AJda fagatgina ishlab chiga-
rish jarayoni uskunlari modernizasiya va rekonstruksiya qilinib qolmasdan korxonaning boshgaruv jarayoni
ham o‘zgartirildi va korxonaga korporativ boshgaruv joriy qilindi. Bu, o'z navbatida, samarasini berdi. Buni kor-
xonaning so‘nggi yillardagi faoliyatining samardorligining oshishida ham ko‘rishimiz mumkin (3.1-jadval). Kor-
xonada olib borilgan rekonstruksiya ishlari natijasida va mahsulot tannarxini pasaytirishda erishilgan yutuglar,
davr xarajatlarining kamauytirilishi, moliyaviy faoliyatning boshqa xarajatlarining qgisqgartirilishi, soliq siyosatining
to'g‘ri olib borilganligi va davlat tomonidan yaratilgan sharoitdan to‘g‘ri foydalanilgani evaziga va boshga soliglar
turining kamaytirilganligi evaziga jamiyatning sof foydasi

2018-yil 57, 4 mird. bo‘lgan bo‘lsa, 2019-yilda bu ko‘rsatgich 123,3 mird.gacha oshirilgan. Shunga nisbatan
korxonaning rentabellik ko‘rsatgichlari 2018-yil 9,19 % bo‘lgan bo‘lsa, 2019-yilda bo‘ ko‘rsatgich 13,24%ga
oshgan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Korxonalarga kredit o‘rniga xorijiy investisiyalarni jalb qilish nafagat gqo‘shimcha moliyalashtirishni jalb
gilish, balki yanada samarali boshqaruv va ishlab chigarish jarayonlarini joriy etish orqgali igtisodiy rivojlanish-
ning yangi bosqichiga o'tishga imkoniyat beradi.

9 Myannud vwnaHmacwy.
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Xorijiy investorlarning investision garor chigarishlari uchun korxona holati to‘g‘risida zarur axborot bilan
ta’minlash uchun igtisodiy, mulkiy, moliyaviy holati va o‘tgan davr faoliyati natijalari hagidagi ragamli va tushun-
tirish matnlaridan iborat hisobotga ehtiyoj tug‘iladi.

Jahon amaliyotida investorlarni jalb qilishning samarali axborotiy usullaridan biri — investisiyaviy tizerni
tayyorlash va uni potensial investorlarga taqdim etishdir. Investisiyaviy tizer investisiya jalb giluvchi va investor
o'rtasidagi munosabatlar zanjiridagi dastlabki bo‘g‘in hisoblanuvchi eng birinchi hujjatdir.

Xulosa ornida ta’kidlash mumkinki, har ganday tarmoqgqa kredit jalb gilgandan ko‘ra xorijiy investisiya va
zamonaviy boshgaruvni jalb qilish orgali korxonalarda modernizasiya va rekonstruksiya ishlarining to‘g‘ri olib
borilishi korxonalarning igtisodiy samaradorligining o‘sishi uchun xizmat qiladi.
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