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SINVESTITSIYA MUHITI VA 

FAOLIYATI NATIJALARINI 
BAHOLASH USLUBLARI

B. K. Tuxliyev
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti Soliqlar va sug‘urta ishi 

kafedrasi mudiri, i.f.d. professor

Annotatsiya: Ushbu maqolada investitsion muhit, O‘zbekiston iqtisodiyotida jozibador investitsiya muhitini tashkil etish, 
investitsiya faoliyatini takomillashtirish, uning manbalarini shakllantirish, qulay investitsiya muhitini yaratish, milliy iqtisodi-
yotni rivojlantirishda investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omillar o‘rganilgan. Amaliyotda asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan in-
vestitsiyalar hajmi tahlili keltirilgan. Hududiy investiya muhitini tashkil etishdagi omillar, muammolar va ularning yechimlari 
tahlil qilingan.

Kalit so‘zlar: investitsiya, investitsion muhit, investitsiya loyihalari, hududiy investitsion, investitsiya muhitini baholash. 
investor, investitsion faoliyat, investitsiyalarni moliyalashtirish.
Аннотация: В данной стате рассматриваэтся инвестиционная среда, создание привлекателной инвестиционной 
среды в экономике Узбекистана, совершенствование инвестиционной деятелности, формирование ее источни-
ков, создание благоприятной инвестиционной среды, факторы, влияющие на инвестиционную среду в развитие 
народного хозяйства. Анализ объема инвестиций в основной капитал дан на практике. Анализируются факторы, 
проблемы и пути их решения в организатсии регионалной инвестиционной среды.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная среда, инвестиционные проекты, регионалноэ инвестирование, 
оценка инвестиционной среды. инвестор, инвестиционная деятелност, инвестиционноэ финансирование.
Abstract: This article examines the investment environment, the creation of an attractive investment environment in the 
economy of Uzbekistan, the improvement of investment activity, the formation of its sources, the creation of a favorable 
investment environment, the factors affecting the investment environment in the development of the national economy. 
The analysis of the volume of investments in fixed capital is given in practice. Factors, problems and their solutions in the 
organization of the regional investment environment are analyzed.

Key words: investment, investment environment, investment projects, regional investment, assessment of investment 
environment. investor, investment activity, investment financing.

 
K I R I S H

Bozor iqtisodiyoti sharoitida investitsiya resurslarini joylashtirish va ulardan samarali foydalanish uchun 
investitsiya muhiti umumiy mezon bo‘ladi. Qulay investitsiya muhiti investitsiyalardan samarali, manzilli va 
maqsadli foydalanish imkoniyatini yaratadi. Qulay investitsiya muhiti mamlakatga kapital olib kelishni rag‘bat-
lantiradi, investorlar faolligini oshiradi, aks holatlarda, qulay investitsiya muhiti shakllanmasdan investitsiya 
xavfi darajasi ortib boradi, kapitalning tashqariga chiqib ketishi kuchayadi va natijada investitsiya faoliyati so‘na 
boshlaydi. 

Jumladan, investitsiya muhiti mavhum tushuncha bo‘lib, uning muayyanligini investitsiya faoliyatini amalga 
oshirishning maqsadga muvofiqligi va jozibadorligini aniqlaydigan iqtisodiy, ijtimoiy, tashkiliy, huquqiy, siyosiy 
hamda boshqa shart-sharoitlarning umumlashtiruvchi xususiyatlari belgilab beradi. Investitsiya faoliyatiga ta’sir 
ko‘rsatuvchi bu omillarning o‘zaro bog‘liq majmuasi u yoki bu mamlakat iqtisodiyotidagi hal qiluvchi investitsiya 
muhiti hisoblanadi. Bu haddan tashqari ko‘p o‘lchovli, murakkab va hajmdor tushunchadir.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Aksariyat iqtisodchilar «investitsion muhit» tushunchasini bir xil talqin qilsalarda, ammo uning muayyan 

turkumiy tarkibiga kelganda va uni baholash uslublari haqida fikr yuritganda, ularning ta’rif va yondashishlari 
bir-birlaridan sezilarli darajada farq qiladi. Shu bilan birga, «investitsiya muhiti» «investitsiya iqlimi» tushun-
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chasining sinonimi sifatida ham ishlatiladi. Professor Sh.I.Mustafakulovning fikricha “Mamlakatning investitsiya 
jozibadorligini baholash bo‘yicha aniq uslubiyat, biron bir xalqaro qonun bilan belgilanmagan, shu bois oxirgi 
vaqtlarda investitsiya jozibadorligini baholovchi turli uslubiyatlar qo‘llanmoqda. Ayrim iqtisodchilar fikricha, in-
vestitsiya jozibadorligi kapitalni qo‘yishdan tushgan tushumning darajasi orqali aniqlanadi. Ushbu yondashuv 
qo‘llashning juda tor sohasini qamrab oladi, chunki aniq va to‘g‘ri natijalarni olish uchun investitsiyalar risk 
(xatar) darajasi bir xil bo‘lgan taqdirda amalga oshirilishi lozim, bu esa amalda deyarli mumkin emas”1.

Investitsion muhitga baho berishda iqtisodiy sharoitlar, davlatning investitsion siyosati, investitsion faoliyat-
ning me’yoriy-huquqiy bazasi hisobga olinadi. Mamlakatda investitsiya muhitini yanada yaxshilash, to‘g‘ridan 
to‘g‘ri investitsiyalarni jalb etishni rag‘batlantirish, investorlarning bu boradagi davlat siyosatining izchilligiga 
bo‘lgan ishonchini mustahkamlash va investorlar bilan ishlashda davlat tuzilmalarining mas’uliyatini oshirish 
maqsadida, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2018-yil 1-avgustdagi PF-5495-son «O‘zbekiston Res-
publikasi investitsiya muhitini tubdan yaxshilash chora-tadbirlari to‘g‘risida»gi, Farmoni2 qabul qilindi. 

Investitsiya muhiti – u yoki bu voqelikda biznes yuritish uchun zarur bo‘lgan iqtisodiy, ijtimoiy va boshqa 
tashkiliy shart-sharoitlar majmuini o‘z ichiga oladi. Ya’ni, bizning tabirimizga ko‘ra investitsiya muhiti - muayyan 
mamlakatga investitsiyalar kiritishning maqsadga muvofiqligi va jozibadorligini aniqlaydigan iqtisodiy, ijtimoiy, 
tashkiliy, siyosiy va boshqa shart-sharoitlar mavjudligining ijobiy yoki salbiy tomonlarini anglatadi3. Investitsion 
muhitga baho berishda iqtisodiy sharoitlar, davlatning investitsion siyosati, investitsion faoliyatning me’yoriy-
huquqiy bazasi hisobga olinadi. Darhaqiqat, O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoev raisligida 
2023-yil 11-iyulda “Investitsiyalar jalb qilishni yanada kengaytirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar” yuzasi-
dan bo‘lib o‘tgan videoselektor yig‘ilishida qo‘yidagilar ta’kidlandi. “Yangi loyihalar hisobidan qo‘shimcha 3 mil-
liard dollar to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar jalb qilish masalalari muhokama qilindi. 

Bu borada eng katta imkoniyatlardan biri oliy darajadagi xorijiy tashriflar doirasida erishilgan kelishuvlar 
hisoblanadi”4.

Investitsion muhitga baho berishda uchta asosiy yondashuvni ajratib ko‘rsatish mumkin5.
Birinchi yondashuv – tor ma’no va tarkibga asoslangan bo‘lib, u yalpi ichki mahsulot, sanoat mahsulotlari 

ishlab chiqarish hajmi va milliy daromad dinamikalarini; milliy daromadni taqsimlash dinamikasini, jamg‘arma 
va iste’mol nisbatini; investitsion faoliyatni qonuniy tartibga solish holatini; alohida olingan investitsion bozorlar, 
shuningdek, fond va pul bozori rivojini baholash orqali ifodalanadi.

Ikkinchi yondashuv – kengaytirilgan, ko‘p omillik bo‘lib, u investitsion muhitga ta’sir ko‘rsatuvchi quyidagi 
ijobiy omillarni e’tiborga olish va baholashga asoslangan (1-chizma).

1 - c h i z m a: Investitsion muhitga ijobiy ta’sir ko‘rsatuvchi omillar va shart-sharoitlar tasnifi 

1 Mustafakulov Sh. I. Investitsion muhit jozibadorligi. Ilmiy-amaliy qo‘llanma / Sh.I.Mustafakulov. – Toshkent: Baktria press, 2017. – 
320-b.

2 https://lex.uz/docs/3845273
3 Tuxliyev B.K. Investitsiyalar va ularni moliyalashtirish tizimii takomillashtirish masalalari: Monografiya. -T.: “Innovatsion rivojlanish 

nashriyot-matbaa uyi” -T, 2021. -54 b.
4 Xalq so‘zi gazetasi, 2023-yil 12-iyul
5 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: -М.:ЮНИТИ-ДАНА. 2001. С.116-118
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S1. Hududning mehnat va energetika resurslari bilan ta’minlanganlik darajasi, bioiqlimiy va ilmiy-texnikaviy 

salohiyati hamda infrastruktura majmua va subyektlarining rivojlanganligi.
2. Bozor infrastrukturasining rivojlanganligi, xususiylashtirish jarayoni va inflyatsiya darajalarining investit-

sion faollikka ta’siri, aholining investitsion jarayonga jalb qilinganlik darajasi, tadbirkorlik, raqobat muhi-
tining qo‘layligi, mahalliy bozor hajmi, xo‘jaliklararo aloqalarning jadalligi, eksport imkoniyatlari, chet el 
kapitali mavjudligi.

3. Xo‘jalik yuritishning umumiy shart-sharoitlari – ekologik xavfsizlik, moddiy ishlab chiqarish tarmoqlarin-
ing rivojlanganligi va tugallanmagan qurilishlar hajmi. 

Yuqoridagi umumiy xarakterda keltirilgan omillar o‘z navbatida qulay investitsion muhit yaratish 
nuqtai-nazaridan quyidagi siyosiy, ijtimoiy madaniy, moliyaviy va tashkiliy-huquqiy omillar doirasida e’tiborga 
olinishi lozim (2- chizma): 

2 - c h i z m a: Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omillarning tarkibiy turkumlari va ular tatbiq etiladigan asosiy 
yo‘nalishlar

Ko‘p omilli yondashuvning o‘ziga xos xususiyatlari quyidagilardan iborat: 
● investitsion muhit va investitsion xavf darajasi kategoriyalarining o‘zaro bog‘liqligi; 
● investitsion muhitning asosiy kapital va iqtisodiyotning real sektoriga bo‘lgan investitsiyalar bilan bog‘-

liqligi;
● investitsion muhitning obyektiv xususiyatlariga diqqat e’tibor;
● investitsion muhitning alohida olingan investorlar xohish irodasiga bog‘liq emasligi, 
● ushbu yondashuvning ko‘p xususiyatga egaligi.
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Uchinchi yondashuv - risk (xatar) tarafdorlari odatda investitsion muhitni tashkil etuvchilari sifatida ikkita 
asosiy mezonni ko‘rsatadilar: 

birinchisi, investitsion salohiyat va investitsion risk darajalarining holati bo‘lsa, 
ikkinchisi, investitsion risk va ijtimoiy-iqtisodiy salohiyat darajalarining o‘zaro bog‘liqligidir.
Dunyo mamlakatlarida investitsion muhitga baho berish uslublari bir-biridan farq qiladi va aksariyat hollar-

da makroiqtisodiy sohaga nisbatan baho beriladi. Masalan, Yaponiyada investitsion muhitning bayoniy tavsifi 
berilib, miqdoriy baho qo‘llanilmaydi. AQShda esa bir-biriga bog‘liq to‘rtta ko‘rsatkich, ya’ni ishbilarmonlik faol-
ligi, xo‘jalik yuritish tizimining rivojlanganlik darajasi, investitsiyalarning iqtisodiy samaradorligi, soliq siyosati-
ning asosiy tashkil etuvchilari orqali aniqlanadi. AQShda reyting natijalari har yili «Yillik statistik karta»da e’lon 
qilinadi. «Euromoney» jurnali rivojlangan mamlakatlar yirik banklari vakillari bo‘lgan ekspertlardan ma’lumot 
to‘plash usulidan foydalanish bilan bir qatorda u yoki bu omilning holati haqida statistik axborotni ham hisobga 
oladi. Bu omillar qatorida quyidagilar mavjud, ya’ni makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar, mahsulotlar uchun to‘lovni 
amalga oshirmaslik riski, kreditlarni qaytarmaslik, dividendlarni to‘lamaslik, qarz ko‘rsatkichlari, mamlakatlarn-
ing kreditlarni qaytara olish imkoniyatlari.6

Investitsion muhitni baholashning roli va ahamiyatining nechog‘lik muhimligini hisobga olgan holda, res-
publikamizda hududiy investitsion muhitning bir xil emasligini nazarda tutmog‘imiz lozim. Shundan kelib chiqib, 
investitsion loyihalarni amalga oshirishda infrastrukturni yaratishga mahalliy hokimiyat katta e’tibor qaratmog‘i 
lozim. Darhaqiqat, O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoev raisligida 2023 yil 11 iyulda “Inves-
titsiyalar jalb qilishni yanada kengaytirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar” yuzasidan bo‘lib o‘tgan video-
selektor yig‘ilishida qo‘yidagilar ta’kidlandi. “Investitsiya dasturlaridagi 1,5 mingta loyihani tezlashtirish va 12,1 
milliard dollar xorijiy investitsiyalarni o‘zlashtirish bo‘yicha yangi tizim joriy qilinishi ta’kidlandi.7

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotning metodologik asosini tadqiqotning dialektik usuli, tizimli va jarayonli yondashuvlar tash-

kil etadi. Ishda ilmiy abstraksiya, sintez, guruhlash va taqqoslash, moliyaviy tahlil kabi tadqiqot usullaridan 
hamda rasmiy axborot bazasidan foydalanilgan.

Yuqorida bayon qilingan investitsion muhitni baholash uslublarining asosliligi va amaliy ahamiyatiga baho 
berish uchun chet el tajribasini o‘rganish, uning ilg‘or va istiqbolli yutuqlarini tatbiq etish bo‘yicha ilmiy-amaliy 
asoslangan tavsiyalar ishlab chiqildi. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Investitsion muhitni baholashning xalqaro tajribasi shuni ko‘rsatadiki, uning obyektivlik darajasini oshirish 

uchun zamonaviy iqtisodiyot fani tomonidan ishlab chiqilgan bir qator muhim uslubiy qoidalarni hisobga olish 
zarur. Jumladan:

1. Barcha turdagi investitsiyalar uchun ma’lum investitsion muhit zarur. Amalda kapital (sanoat, savdo, 
qarz, aksiyadorlik) investitsiya kabi turlicha bo‘ladi, investorlar esa o‘zaro mos kelmaydigan maqsadlar-
ni ko‘zlaydilar. Masalan, qarz kapitali qisqa vaqt ichida maksimum foyda olishga qaratilgan bo‘lib, moli-
yaviy investitsiyalar orqali harakat qilsa, sanoat kapitali esa uzoq muddat davomida korxona faoliyatiga 
barqaror ta’sir o‘tkazishga intilib, real va bevosita investitsiyalar orqali harakat qiladi.

2. Investitsion muhit manfaatlar muvozanatiga asoslangan bo‘lishi kerak, chunki investitsiyalarni qabul 
qiluvchi ham, investitsiyalarni yetkazib beruvchi ham turlicha maqsadlarni ko‘zlaydi, ya’ni ularning birin-
chisi minimum mablag‘lar asosida maksimum maqsadlarni ko‘zlasa, ikkinchisi – maksimum foyda olish 
va mahalliy bozorlarni mumkin qadar tezroq egallashga intiladi.

3. Investitsion muhit, bir tomondan, uzoq vaqt davomida barqaror bo‘lishi lozim, ikkinchi tomondan, yetarli 
darajada uddaburon tadbirkor mamlakatda shakllanayotgan ijtimoiy ishlab chiqarish omillariga (ilmiy- 
texnikaviy, tadbirkorlik, boshqaruv, texnologik) nisbatan yuz berayotgan o‘zgarishlarni hisobga olabil-
adigan bo‘lishi darkor.

4. Investitsiyalar inson kapitali rivoji, barcha faoliyat sohalaridagi ishchi va xizmatchilarning malakasi yuk-
salishi bilan aniq bog‘langan bo‘lishi lozim.

5. Investitsion muhit xo‘jalikning iqtisodiy barqarorligi va ishlab chiqarish tizimlari xavfsizligini ta’minlashi 
kerak. 

6. Investorlar va investitsiyalanayotgan ijtimoiy-iqtisodiy tizim manfaatlarining muvozanati va o‘zaro mos 
kelishini ta’minlash maqsadida, jalb qilinayotgan investitsiyalarning samarali ekanligini va investitsion 

6 Гуськова Н.Д. Теория и практика инвестиционной деятельности в условиях транзитивной экономики: Федеральный и 
региональный аспекты. Специальность 08.00.05 Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук. 
Саранск 2000. С.103

7 Xalq so‘zi gazetasi, 2023-yil 12-iyul
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hajmi, balki ulardan foydalanish jarayonida paydo bo‘ladigan ijtimoiy-iqtisodiy, ekologik va boshqa oqi-
batlarini hisobga olish lozim.

Yuqoridagi uslubiy qoidalar asosida investitsion muhitni baholash usullarining afzalliklari va kamchiliklariga 
alohida to‘xtalib o‘tish maqsadga muvofiq. Jumladan, tor ma’no va tarkibga asoslangan yondashuv tarafdorlari 
investitsion jozibadorlikning asosiy ko‘rsatkichi sifatida foydalanilayotgan aktivlarning foydalilik darajasini ikki 
variantda hisoblashni qabul qiladi: 

1) tovarlar va xizmatlar realizatsiyasidan kelgan foydaning jalb qilingan aktivlarning umumiy summasiga 
nisbati;

2) balans foydaning foydalanilayotgan aktivlarning umumiy summasiga nisbati.
Ushbu uslubiy yondashuv sodda va hammabop bo‘lib, tadbirkorlik fao-liyatining bosh maqsadi bo‘lgan foy-

da va qo‘yilmalar qaytimini hisobga oladi. Uni turli xo‘jalik tizimlaridagi investitsion muhitni tadqiq qilish uchun 
qo‘llash mumkin. Biroq, bu yondashuvda manfaatlar muvozanati aks etmagan, investitsiyalar bilan resurs omil-
lari o‘rtasidagi obyektiv bog‘liqlik inkor etiladi, qolaversa, investitsion muhit rivojlanishning innovatsion turi va 
iqtisodiy barqarorligi bilan bog‘lanmagan.

Investitsion muhitni baholashning ko‘p omilli usuli uslubiy talablarga ko‘proq javob beradi. Uning afzallik to-
monlari: resurs-omillarning o‘zaro ta’sirini hisobga olish; baho berishda subyektivizmni kamaytiradigan statistik 
ma’lumotlardan foydalanish; iqtisodning turli darajalariga alohida-alohida yondashuv; investitsiyalarning barcha 
mumkin bo‘lgan manbalarini maksimal darajada samarali qo‘llashni taminlashga intilish.

Risk darajasi bilan bog‘liq baholash usuli esa eng avvalo strategik investor uchun qiziqish uyg‘otadi. U 
nafaqat investitsiyalash uchun jozibadorlikni aniqlab qolmay, balki investitsiyalar qo‘yiladigan yangi obyektga 
xos bo‘lgan xavf darajasi bilan hozirda mavjud bo‘lgan, investor uchun biznes yuritishda odatiy bo‘lgan risk 
darajasini o‘zaro qiyoslash imkonini ham beradi. Ushbu yondashuvda, shuningdek, investorning ham iqtisodiy, 
ham siyosiy manfaatlari hisobga olinadi.

Zamonaviy iqtisodiy tafakkurning yetakchi yo‘nalishlaridan bo‘lgan institutsionalizm investitsion muhit tahlili 
uchun yangi imkoniyatlarni ochib berganligini alohida e’tirof etish lozim. Shuni ta’kilash joizki, investitsion muhit 
iqtisodning institutsional tizimida alohida tizim osti qismi bo‘lib, u ishlab chiqarish kuchlarining rivojlanish va 
ilmiy-texnikaviy yangilanish jarayonida faol investitsion faoliyat orqali ijtimoiy-iqtisodiy munosabatlardan eng 
unumli foydalanish uchun shart-sharoitlar yaratish vazifasini bajaradi. Mazkur tadqiqotlarimiz maqsadlariga 
oydinlik kiritish uchun kengaytirilgan ijtimoiy takror ishlab chiqarish samaradorligini oshirish va iqtisodiy yuksa-
lishni taminlaydigan institutsional shart-sharoitlar tavsifini bilish muhim o‘rin tutadi.
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