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OʻZBEKISTON IQTISODIYOTIGA TOʻGʻRIDAN-
TOʻGʻRI XORIJIY INVESTISIYA VA XORIJIY 

KREDITLAR JALB QILISH SAMARADORLIGI 
TAHLILI

Maksudov Abdumalik Xodievich
Oʻzbekiston Respublikasi

Investisiyalar, sanoat va savdo vazirligi

Annotatsiya: Ushbu maqolada toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy investisiya va xorijiy kreditlar jalb qilish samaradorligining tahlili 
keltirilgan. Kimyo sanoati korxonalari misolida xorijiy kreditlar va moliyaviy samaradorlik koʻrsatkichlarining oʻzaro ta’siri 
oʻrganilgan. Xorijiy investisiya jalb qilish orqali samaradorlikni oshirish yoʻllari toʻgʻrisida ilmiy xulosalar keltirilgan.

Kalit soʻzlar: 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.

Аннотация: В данной статье представлена эффективность привлечения прямых иностранных инвестиций и ино-
странных кредитов. На примере предприятий химической промышленности изучено взаимодействие внешних 
займов и показателей финансовой эффективности. Представлены научные выводы о путях повышения эффек-
тивности за счет привлечения иностранных инвестиций.

Ключевые слова: иностранные инвестиции, иностранные кредиты, эффективность капитала, эффективность 
активов, инвестиционная привлекательность.

K I R I S H
Oʻzbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M. Mirziyoevning Oliy Majlisga Murojaatnomasida: “Jahon tajribasi 

shuni koʻrsatadiki, qaysi davlat faol investisiya siyosatini yuritgan boʻlsa, oʻz iqtisodiyotining barqaror oʻsishiga 
erishgan. Shu sababli ham investisiya – bu iqtisodiyot drayveri, oʻzbekcha aytganda, iqtisodiyotning yuragi, 
desak, mubolagʻa boʻlmaydi. Biz faqat investisiyalarni faol jalb qilish, yangi ishlab chiqarish quvvatlarini ishga 
tushirish hisobidan iqtisodiyotimizni jadal rivojlantirishga erishamiz. Iqtisodiyotdagi ijobiy natijalar esa ijtimoiy 
sohada toʻplanib qolgan 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 toʻla namoyon etish choralarini koʻrishimiz kundalik hayotimizdan joy olgan 
eng dolzarb masalalardan biri boʻlmogʻi lozim” , deb ta’kidlab, xorijiy investisiyalarning iqtisodiyotni rivojlantirish-
dagi gʻoyat muhim ahamiyatini va uni jalb qilishning dolzarbligini e’tirof etadi.

Bugungi kunda ishlab chiqarishning holati, milliy iqtisodiyot korxonalarining asosiy vositalarining holati va 
texnik jihozlanish darajasi, iqtisodiyotni tarkibiy oʻzgartirish imkoniyati hamda ijtimoiy va ekologik muammolarni 
hal qilish investisiya siyosatining samaradorligiga bogʻliq. Investisiyalar korxonalarni, alohida tarmoqlarni va 
umuman iqtisodiyotni rivojlantirish uchun asosdir, chunki hozirgi vaqtda milliy iqtisodiyotning texnik va tex-
nologik darajasi past, ishlab chiqarish va sanoat tarkibi noaniq, asosiy vositalar va ishlab chiqarish quvvati 
eskirgan bir vaqtda korxonalar uchun zamon talablari darajasiga moslashish uchun kerak resurslarni ta’min-
laydi.

Chet ellik sarmoyadorlar, xorijiy kreditorlardan farqli ravishda  oʻzlarining investisiyalariga qoʻshimcha 
ra vishda mamlakatga sivilizasiyalashgan bozor elementlarini: yuqori sifatli menejment, boshqaruv tajribasi, 
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marketing, innovasion resurslar, axborot texnologiyalari, xalqaro hamkorlik standartlari, ular oʻrnatgan aloqalar 
va savdo yoʻnalishlari orqali jahon bozoriga chiqish imkoniyatlarini olib kelmoqdalar.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I 
Jahon amaliyotida, iqtisodiyotga toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy investisiya  jalb qilish samarajorligi borasida koʻplab 

ilmiy tadqiqot ishlari amalga oshirib kelinmoqda. Ushbu tadqiqotlarda xalqaro moliya bozorlariga kuchli integra-
siyalashuvni taminlash orqali xorijiy investision banklar va fondlar bilan investisiyaviy yoʻnalishda hamkorlikni 
rivojlantirish, hamda xorijiy kreditlar va investisiyalarni jalb qilishni rivojlantirish muammolari va afzalliklari bel-
gilab berilgan.

Milliy iqtisodiyotga xorijiy investisiyalarni jalb qilish va ulardan samarali foydalanish yoʻllarini shakllantirish 
doirasidagi qator tadqiqot izlanishlari xorijlik iqtisodchi olimlardan C. Liesbeth, M. Miet, S. Jo ilmiy izlanishlarida 
alohida ahamiyat kasb etadi. Tadqiqotchilar fikricha, oʻtish davri mamlakatlarida iqtisodiyotni liberallashtirish 
jarayoni toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy investisiyalarni jalb qilish tizimini takomillashtirishning muhim omili hisoblanadi. 
Toʻgʻridan-toʻgʻri kapitalni toʻplash va texnologik nou-xau orqali milliy korxonalarga texnologiyalar va bilimlarni 
jalb qilinishi iqtisodiy oʻsishning barqaror sur’atlarini ta’minlaydi1. 

M.V. Charaevaning ilmiy tadqiqotlarida tashkilotlarning real sarmoyalarini moliyaviy boshqarish jarayonla-
rining konseptual asoslari oʻrganilgan. Innovasion yoʻnaltirilgan iqtisodiyot sharoitida real sarmoyalarni strategik 
moliyaviy boshqarish xususiyatlari bayon etilgan2.

D.Sh. Bababekova, B.O. Tursunov tadqiqotlarida faol investision jarayonlarni raqobatbardosh iqtisodiyotni 
shakllantirishdagi oʻrni, faol investisiyalar orqali raqobatbardosh iqtisodiyotni shallantirishning xorij tajribasi va 
undan samarali foydalanish imkoniyatlari oʻrganiladi.3 

F.U. Umarov tadqiqotlarida iqtisodiyotning tegishli tarmoq va sohalariga investisiya jalb qilish koʻlamini 
kengaytirishning tashkiliy-iqtisodiy mexanizmlari va oʻziga xos xususiyatlari tahlil qilinadi.4 

M.B. Xamidulin ilmiy tadqiqotlarida Oʻzbekiston iqtisodiyotiga jalb qilingan investisiyalar samaradorligi tah-
lillari asosida mamlakat iqtisodiyotini modernizasiyalash jarayonini moliyalashtirish xususiyatlari bayon qilin-
gan5.

S.E. Elmirzaev tomonidan amalga oshirilgan tadqiqotlarda aksiyadorlik kapitaliga xorijiy investisiyalarni 
jalb qilish samaradorligi, aksiyalarni xalqaro bozorlarga chiqarish orqali kapital jalb qilish yoʻnalishlari bayon 
etilgan6.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Oʻzbekiston iqtisodiyotiga toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy investisiya va xorijiy kreditlar jalb qilish samaradorligini 

oshirishga doir mazkur tadqiqotni amalga oshirishda ilmiy abstraksiya, tahlil va sintez, taqqoslash, induksiya 
va deduksiya metodlari qoʻllanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R  M U H O K A M A S I
Aksiyadorlik jamiyatlari yangi loyihalarini xorijiy kreditlar va xorijiy investisiyalar orqali moliyalashtirish 

samaradorligi “Dehqonobod kaliy zavodi” AJ misolida oʻrganildi. 
Ushbu korxona asosiy kaliy oʻgʻitlarini ishlab chiqarishga ixtisoslashgan boʻlib, uning maxsuloti ichki 

bozorga va eksportga yoʻnaltiriladi. Agrar soha uchun korxona maxsuloti juda zarur boʻlgani va bozor talabi 
qoniqarli boʻlishiga qaramay korxona moliyaviy barqarorligi va samaradorlik koʻrsatkichlarida qator muammolar 
borligini koʻrishimiz mumkin. Xususan, yildan-yilga sotishdan sof tushum barqaror ravishda oshib borganiga 
qaramay 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 Чараева М.В. Финансовое управление реальными инвестициями организаций: учебное пособие / М.В. Чараева. Москва: 
Альфа-М, 2014. 240 с.

3 Бабабекова Д.Ш, Турсунов Б.О. Фаол инвестициялар ва ижтимоий ривожланиш орқали рақобатбардош иқтисодиётни 
шакллантириш йўналишлари. Илмий- оммабоп рисола. Т. “Иқтисод-Молия” 2019, 40 б.

4 Усаров Ф.У. Инновацион-инвестиция фаолияти тадбиркорликнинг муҳим омили. “Иқтисодиёт ва инновацион технологиялар” 
илмий электрон журнали. №1, январь 2018 йил. 

5 Хамидулин М.Б. Основные направления оптимизации структуры финансирования экономики узбекистана современная 
наука: актуальные проблемы и пути их решения №1, январь 2019 г.

6 S. Elmirzaev The practice and analysis of mass positioning of shares of joint-stock companies PRACTICE, 2019.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

121https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T2024-yil, sentyabr.  № 9-son.

0,0
50,0

100,0
150,0
200,0
250,0
300,0
350,0
400,0

2014 2015 2016 2017 2018 20202019

Sot.mahs.tannarxiMahs.sot.sof tushum 
Mol.faol.daromadlari

Davr sof foydasi 
Mol.faol.xarajatlari

1-rasm. “Dehqonobod kaliy zavodi” AJ asosiy faoliyat koʻrsatkichlari, mlrd.soʻm.7

Ushbu holat sababini uning balans koʻrsatkichlaridan qidirganimizda uzoq muddatli debitor qarzdorli gining 
oshib ketishi hisobiga korxona joriy aktivlaridan deyarli maxrum boʻlganini koʻrishimiz mumkin. Ayniqsa, valyuta 
kursidagi farq evaziga korxonaning moliyaviy faoliyatdan olgan zarari korxona rentabellik koʻrsatkichlarining 
tushib ketishiga sabab boʻlishi, uning aylanuvchanlik koʻrsatkichlarida yaxshilanish alomatlarining paydo boʻlishi 
aslida aktivlardan samarali foydalanilmayotganligini anglatadi.
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2-rasm. Korxona balans koʻrsatkichlari, mlrd.soʻm.8

Korxona moliyaviy holatining yomonlashishiga yana bir sabab chet el valyutasida olingan bank krediti 
boʻlib, u boʻyicha majburiyatlarning bajarilishi korxonaning moliyaviy faoliyatdan olayotgan zararini yanada 
kuchaytirmoqda. Ushbu kreditlar:

- Xitoy Eksimbanki tomonidan Xitoy Hukumatining imtiyozli kredit liniyasi doirasida 110,5 mln. AQSh dollari 
miqdoridagi kredit, 

- 128mln. AQSh dollari miqdoridagi Oʻzbekiston Respublikasi Tiklanish va taraqqiyot jamgʻarmasi mab-
lagʻlari “Oʻzsanoatqurilishbank” ATB tomonidan 

7 yil muddatga qayta moliyalashtirilgan, shu jumladan, 3 yillik imtiyozli davr bilan yillik 2,25 foiz stavkasi 
bilan hamda bank marjasi qoʻshilgan holda moliyalashtirish jalb qilingan. 

“Dehqonobod kaliy zavodi” AJ loyihalarni moliyalashtirish uchun toʻgʻridan-toʻgʻri xorijiy investisiyalar jalb 
qilinmagan, balki davlat kafilligi asosida xorijiy moliya institutlarining mablagʻlari jalb etilgan. Bu mablagʻlar 
evaziga, asosan, Xitoyda ishlab chiqarilgan uskunalar sotib olingan. Hozirda zavodning 2-bosqich loyihasi ya’ni 
elektr ta’minotidagi va osma kanat yoʻli qurilishi ishlari toʻliq yakunlanmagan, qayta ishlash majmuasi esa ishchi 
holatga keltirilgan. Buning natijasida etarli xomashyo bilan ta’minlanmaganligi hisobiga korxona asosiy ishlab 
chiqarish tsexlari toʻliq quvvatda ishlash imkoniyatini yoʻqotmoqda, lekin ishlab chiqarish xarajatlariga qayta 

7 Корхона молиявий ҳисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилган.
8 Корхона молиявий ҳисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилган.
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ishlash majmuasi uskunalarining amortizasiya xarajatlari va boshqa doimiy xarajatlari, moliyaviy xarajatlar, 
kredit yuklamalarini qoʻshib hisoblashga majbur boʻlinmoqda va buning natijasida korxona tomonidan ishlab 
chiqarilayotgan mahsulot tannarxi jahondagi etakchi kaliy xlor ishlab chiqaruvchi korxonalardan ancha yuqori 
boʻlmoqda. Natijada korxona mahsulotini eksport qilish imkoniyati toboro pasayib bormoqda va korxona 
iqtisodiy samaradorligi juda past boʻlib qolgan. 

Korxonaning valyutada olingan kreditlarini muddatidan oldin yopish va moliyaviy faoliyatdan olinayotgan 
zararni sezilarli ravishda kamaytirish va ohir-oqibatda sof foydaning sezilarli ravishda oshirishga imkon berar 
edi. Masalan, 2019-yilda foiz toʻlovlari 32,6 mlrd. soʻmni, sof foyda esa 

5,6 mlrd. soʻmni tashkil qilgan boʻlib, bank kreditlarining muddatidan oldin yopilishi va foiz toʻlovlari boʻyicha 
iqtisod qilinadigan mablagʻ hisobiga sof foydani bir necha barobar oshirishga muvaffaq boʻlinar edi.
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Qisqa muddatli likvidlik koeffisienti

3-rasm. “Dehqonobod kaliy zavodi” AJning 2016–2020-yillarda oʻrtacha sotish rentabelligi koʻrsatkichining qisqa 
muddatli likvidlik koeffisientiga korrelyasiyasi.9

Foiz toʻlovlaridan qutulish korxonaning qisqa muddatli likvidlik koʻrsatkichlarining yaxshilanishiga sabab 
boʻlar edi. Bu esa rentabellik koʻrsatkichlariga ijobiy ta’sir koʻrsatishi mumkin. Darhaqiqat, sotish rentabelli-
gining qisqa muddatli likvidlik koeffisientiga bogʻlanishini tadqiq qilganimizda 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 boʻlgan “Maksam-Chirchik” AJning aksiyalarining xorijiy investisiya jalb 
qilinishi evaziga korxonaning boshqaruv faoliyatidagi va iqtisodiy koʻrsatkichlarida katta oʻzgarishlar roʻy 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 
oʻzgartirilgan edi. Shundan soʻng Kimyo sanoati korxonalarining 2007–2011-yillar davrida modernizasiyalash, 
texnik va texnologik qayta jihozlash dasturiga binoan uchta yirik loyiha amalga oshirildi.

“MaxamCorp, International S.L” kompaniyasi tomonidan “Maksam-Chirchiq” AJda faqatgina ishlab chiqa-
rish jarayoni uskunlari modernizasiya va rekonstruksiya qilinib qolmasdan korxonaning boshqaruv jarayoni 
ham oʻzgartirildi va korxonaga korporativ boshqaruv joriy qilindi. Bu, oʻz navbatida, samarasini berdi. Buni kor-
xonaning soʻnggi yillardagi faoliyatining samardorligining oshishida ham koʻrishimiz mumkin (3.1-jadval). Kor-
xonada olib borilgan rekonstruksiya ishlari natijasida va mahsulot tannarxini pasaytirishda erishilgan yutuqlar, 
davr xarajatlarining kamaytirilishi, moliyaviy faoliyatning boshqa xarajatlarining qisqartirilishi, soliq siyosatining 
toʻgʻri olib borilganligi va davlat tomonidan yaratilgan sharoitdan toʻgʻri foydalanilgani evaziga va boshqa soliqlar 
turining kamaytirilganligi evaziga jamiyatning sof foydasi 

2018-yil 57, 4 mlrd. boʻlgan boʻlsa, 2019-yilda bu koʻrsatgich 123,3 mlrd.gacha oshirilgan. Shunga nisbatan 
korxonaning rentabellik koʻrsatgichlari 2018-yil 9,19 % boʻlgan boʻlsa, 2019-yilda boʻ koʻrsatgich 13,24%ga 
oshgan.

 
X U L O S A  V A  T A K L I F L A R

Korxonalarga kredit oʻrniga  xorijiy investisiyalarni jalb qilish nafaqat qoʻshimcha moliyalashtirishni jalb 
qilish, balki yanada samarali boshqaruv va ishlab chiqarish jarayonlarini joriy etish orqali iqtisodiy rivojlanish-
ning yangi bosqichiga oʻtishga imkoniyat beradi.

9 Муаллиф ишланмаси.
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Xorijiy investorlarning investision qaror chiqarishlari uchun korxona holati toʻgʻrisida zarur axborot bilan 
ta’minlash uchun iqtisodiy, mulkiy, moliyaviy holati va oʻtgan davr faoliyati natijalari haqidagi raqamli va tushun-
tirish matnlaridan iborat hisobotga ehtiyoj tugʻiladi. 

Jahon amaliyotida investorlarni jalb qilishning samarali axborotiy usullaridan biri – investisiyaviy tizerni 
tayyorlash va uni potensial investorlarga taqdim etishdir. Investisiyaviy tizer investisiya jalb qiluvchi va investor 
oʻrtasidagi munosabatlar zanjiridagi dastlabki boʻgʻin hisoblanuvchi eng birinchi hujjatdir.

Xulosa oʻrnida ta’kidlash mumkinki, har qanday tarmoqqa kredit jalb qilgandan koʻra xorijiy investisiya va 
zamonaviy boshqaruvni jalb qilish orqali korxonalarda modernizasiya va rekonstruksiya ishlarining toʻgʻri olib 
borilishi korxonalarning iqtisodiy samaradorligining oʻsishi uchun xizmat qiladi. 

Foydalanilgan adabiyotlar roʻyxati
1. Ўзбекистон Республикаси Президенти Шавкат Мирзиёевнинг Олий Мажлисга Мурожаатномаси. “Халқ сўзи” 

газетаси, 2018 йил 29 декабр № 271-272 (7229-7230) сони.
2. Liesbeth Colen, Miet Maertens and Jo Swinnen. Foreign direct investment as an engine for economic growth and 

human development: A review of the arguments and empirical evidence. January 2009. 
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