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Annotatsiya. Magolada Olmalig kon-metallurgiya kombinati (OKMK) misolida yirik sanoat korxonalarida
investitsion loyihalarni moliyalashtirish samaradorligini oshirish mexanizmlari tadqiq etilgan. Tadgigotda
loyiha moliyalashtirish manbalari, kapital giymati, risklarni tagsimlash, pul ogimlarini rejalashtirish,
xalgaro moliya institutlari va tijorat banklari kreditlaridan foydalanish, korxonaning oz mablag'lari
ulushini optimallashtirish hamda ragamli monitoring tizimlarini joriy etish yo'nalishlari tahlil gilindi.
OKMKning ochiq ma’lumotlarida keltirilgan 2025-yil | chorak investitsiya loyihalari ko‘rsatkichlari asosida
moliyalashtirish tarkibi baholandi. Natijada loyiha portfelini ustuvorlashtirish, WACC asosida moliyaviy
mezonlarni belgilash, bosgichma-bosgich moliyalashtirish, valyuta risklarini xedjirlash va KPlga
asoslangan monitoring tizimi taklif gilindi. Ushbu yondashuvlar kapitaldan foydalanish samaradorligini
oshirish, moliyaviy risklarni kamaytirish va investitsiya loyihalarining oz vaqtida amalga oshirilishini
ta’minlashga xizmat giladi.

Kalit so‘zlar: investitsion loyiha, loyiha moliyalashtirish, OKMK, kapital giymati, WACC, NPV, IRR, risk,
xorijiy kredit, ragamli monitoring.

AHHoTauus. B craTbe Hccaef0BaHbl MeXaHHU3Mbl MOBbIIEHUST 3PPEeKTUBHOCTH (UHAHCHPOBAHUSA
VHBECTHULMOHHBbIX NPOEKTOB Ha MpuUMepe AJIMAJIbIKCKOIO TOPHO-MeTa/JIypruiyeckoro KoM6UHaTa
(ATMK) Kak KpymHOTO NpPOMBINIJIEHHOTO MpeAnpuaTusa. [IpoaHanyu3upoBaHbl  HCTOYHHKU
dUHaHCUPOBaHUS MPOEKTOB, CTOUMOCTb KallUTaJla, pacnpe/e/ieHrue pUCKOB, INIAHUPOBAHUE JeHEKHbIX
MIOTOKOB, HUCIO0JIb30BaHHWE KpPEAUTOB MeXAyHAapOAHbIX (GUHAHCOBBIX HWHCTUTYTOB U KOMMEPYECKUX
0aHKOB, ONITUMMU3ALMs AOJU COOCTBEHHBIX CPEACTB NMpPeANpPUATHS, a TaKXKe HalpaBJeHUs BHeJpeHUs
IUPPOBBIX CUCTEM MOHUTOPHHTA. Ha ocHOBe moka3aTesied MHBECTUIIMOHHBIX NMpoekToB ATMK 3a I
kBapTaJ 2025 roza, npe/icTaBJeHHbIX B OTKPBIThIX UCTOYHHUKAX, OLleHeHa CTPYKTypa GHHAHCUPOBaHUS.
B pesysbTaTe mNpeAsoKeHbl NPUOPUTH3ALUSA INOpPTQess NPOEKTOB, yCTaHOBJIeHHe (UHAHCOBBIX
KpuTepreB Ha ocHoBe WACC, mosTanHoe GUHAHCHpPOBAaHUE, XeIKUPOBAHHE BaJIIOTHBIX PUCKOB M
BHeJ[peHHe CUCTeMbl MOHUTOpUHra Ha ocHoBe KPI. /laHHble MOAXOJbl CIOCOOGCTBYHOT MOBBILIEHUIO
30PEeKTUBHOCTU HCIOJIb30BAaHUS KalWTasla, CHIKEHHI0 (UHAHCOBBIX PUCKOB U 00eCreyeHUIo
CBOEBpPEMEHHOM peaii3aliui UHBECTUIIMOHHBIX IPOEKTOB.

KitoueBble C/10Ba: WHBECTUIMOHHBIA MpPOEKT, NpoeKTHoe ¢uHaHcupoBaHue, AI'MK, cToumMocTb
kanuTtasa, WACC, NPV, IRR, puck, "HOCTpaHHBIA KpeauT, IMGPOBOH MOHUTOPHUHT.

Abstract. The article examines mechanisms for improving the efficiency of investment project financing
using the Almalyk Mining and Metallurgical Complex (AMMC) as an example of a large industrial
enterprise. The study analyzes project financing sources, cost of capital, risk allocation, cash flow planning,
the use of loans from international financial institutions and commercial banks, optimization of the
enterprise’s own-funds share, and the introduction of digital monitoring systems. Based on publicly
available indicators of AMMC investment projects for the first quarter of 2025, the financing structure was
assessed. As a result, the study proposes project portfolio prioritization, the establishment of financial
criteria based on WACC, stage-by-stage financing, foreign exchange risk hedging, and the implementation
of a KPI-based monitoring system. These approaches are aimed at increasing the efficiency of capital
utilization, reducing financial risks, and ensuring the timely implementation of investment projects.
Keywords: investment project, project financing, AMMC, cost of capital, WACC, NPV, IRR, risk, foreign loan,
digital monitoring.
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KIRISH

O‘zbekiston sanoatining modernizatsiyasi va xomashyoni chuqur gayta
ishlashga yo‘naltirilgan yirik investitsiya loyihalari uzog muddatli va bargaror
moliyalashtirish mexanizmlarini talab giladi. “Investitsiyalar va investitsiya
faoliyati to‘g‘risida’gi Qonunda investitsiya faoliyatining huquqiy asoslari,
investorlar huquglarining kafolatlari va investitsiya loyihalarini amalga oshirish
tamoyillari belgilangan (1). Yangi O‘zbekistonning taraqqgiyot strategiyasida esa
sanoatda yuqori go‘shilgan giymat yaratish, xususiy va xorijiy investitsiyalarni
keng jalb etish hamda yirik korxonalarni transformatsiya qilish ustuvor vazifa
sifatida ko‘rsatilgan (2).

OKMK mamlakatning yirik kon-metallurgiya korxonalaridan biri bo‘lib,
uning investitsiya portfelida “Yoshlik-1" konini o‘zlashtirish, yangi metallurgiya
guvvatlarini yaratish, boyitish fabrikalari va energetika infratuzilmasini barpo
etish kabi kapital sig‘imi yuqori loyihalar mavjud. Korxonaning 2025-yil | chorak
bo‘yicha ochiq ma’'lumotlarida to‘qqgizta yirik loyiha giymati jami 13,6 mlrd AQSH
dollariga yagin ekani, chorak davomida 205,4 min dollar moliyalashtirish amalga
oshirilgani ko‘rsatilgan (3). Bu ko‘lam loyiha moliyalashtirishni fagat mablag* jalb
etish vazifasi sifatida emas, balki kapital narxi, risk, likvidlik va gaytish
ko‘rsatkichlarini integratsiyalashgan boshgarish masalasi sifatida ko‘rishni
taqozo etadi.

Tadqigotning magsadi - OKMK investitsion loyihalarini moliyalashtirish
samaradorligini oshirishga xizmat qiluvchi tashkiliy-igtisodiy va moliyaviy
mexanizmlarni ishlab chigish hamda ularni amaliy ko‘rsatkichlar asosida
asoslashdir.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Mahalliy igtisodiy adabiyotlarda investitsiya loyihalarini
moliyalashtirishning asosiy masalalari kapital go‘'yilmalar manbalari, kreditlash
tamoyillari, investitsiya risklari va loyiha samaradorligini baholash bilan bog‘liq
holda yoritilgan. AVahobov, Sh.Xajibakiyev va N.Muminov Xxorijiy
investitsiyalarning milliy igtisodiyotga jalb qilinishi, kapital oqgimlari va
investitsion muhitning moliyalashtirish qarorlariga ta’'sirini tizimli ravishda tahlil
gilgan (4). N.G'ozibekov investitsiyalarni moliyalashtirishda ichki resurslar, bank
kreditlari va tashqi garz mablag‘lari o‘rtasidagi optimal nisbat masalasiga alohida
urg‘u beradi (5).

Xalgaro adabiyotlarda loyiha moliyalashtirish maxsus magqsadli tuzilma,
kelajakdagi pul ogimlariga tayangan kreditlash va risklarni shartnomaviy
tagsimlash tizimi sifatida ko‘riladi. Gatti yirik infratuzilma va sanoat loyihalarida
risklarni kreditor, sponsor, pudratchi va sug‘urtalovchi o‘rtasida oqilona
tagsimlash moliyalashtirish narxini pasaytirishini ko‘rsatadi (8). Brealey, Myers
va Allen esa kapital giymati, NPV, IRR va WACC ko‘rsatkichlarini investitsiya
garorlarining tayanch mezonlari sifatida asoslaydi (9). OECD tahlillarida ham
yirik davlat ishtirokidagi korxonalarda investitsiya boshqgaruvi, shaffoflik,
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korporativ boshgaruv va davlat kafolatlari bilan bog‘liq fiskal risklarni nazorat
gilish muhimligi gayd etiladi (10).

Mavjud tadgiqotlar shuni ko‘rsatadiki, kon-metallurgiya kabi uzoq siklli
tarmoqlarda samaradorlikni oshirish uchun fagat arzon kredit izlash yetarli
emas. Moliyalashtirish muddatlari loyihaning pul ogimi bilan uyg‘unlashtirilishi,
valyuta risklari cheklanishi, kapital tarkibi optimallashtirilishi va har bir bosqich
uchun aniqg natijaviy ko‘rsatkichlar belgilanishi kerak. Mazkur maqolada ushbu
yondashuvlar OKMKning ochiq loyiha ma’lumotlari bilan bog‘lanib, amaliy
mexanizm sifatida shakllantiriladi.

MATERIALLAR VA USULLAR

Tadqgigotda tizimli tahlil, tagqoslash, moliyaviy koeffitsiyentlar usuli,
gorizontal va tarkibiy tahlil, loyiha moliyalashtirish tamoyillari hamda ekspert-
analitik yondashuvdan foydalanildi. Empirik baza sifatida OKMKning rasmiy veb-
saytida e’lon gilingan 2025-yil | chorak investitsiya loyihalari bo‘yicha ochiq
ma’lumotlar olindi (3,6). Ushbu ma’lumotlarda loyihalarning shartnoma giymati,
gurilish-montaj ishlari, moliyalashtirish summasi va manbalari keltirilgan.

Moliyalashtirish samaradorligini baholashda quyidagi mezonlar asosiy deb
olindi: 1) kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati (WACC); 2) sof joriy giymat
(NPV); 3) ichki rentabellik normasi (IRR); 4) qgarzga xizmat ko‘rsatish
koeffitsiyenti (DSCR); 5) moliyalashtirishning o‘z vaqgtida bajarilishi; 6) loyiha
bosqgichlarining reja-fakt tafovuti; 7) valyuta va foiz stavkasi risklari. Shuningdek,
moliyalashtirish manbalari tarkibining diversifikatsiya darajasi baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR
2025-yil I chorak ochig ma’lumotlari OKMK investitsiya portfelida eng katta
kapital talab giluvchi yo‘nalishlar “Yoshlik-1" konini o‘zlashtirish va unga bog‘liq
ishlab chigarish infratuzilmasi ekanini ko‘rsatadi. “Yoshlik-1" 1-bosgich birinchi
navbatining shartnoma giymati 4,62 mlrd dollar, yangi metallurgiya zavodi
2,55 mird dollar, MBF-4 va infratuzilma obyektlari esa 5,3 mlrd dollar etib
ko‘rsatilgan (3).
1-jadval
OKMKning ayrim yirik investitsiya loyihalari bo‘yicha moliyalashtirish
ko‘rsatkichlari (2025-yil | chorak)
Qiymati, Moliyalashtirish, O‘z mablag'i, | Xorijiy kredit, | Topshirish

Loyiha min $ min $ min $ min $ muddati
Yoshlik-1, 1-bosqich 46204 1663 68,4 97,9 2025
1-navbat
Yangi metall_urglya 2550,0 58 05 5,3 2027
zavodi
_MBF-4 va 5300,0 287 287 0.0 2028
infratuzilma
Asosiy quvyatla_rr_n 4586 21 2.0 0,1 2025
rekonstruksiya qgilish
500 MVt quyosh FES 220,0 21 0,0 21 2027

Manba: OKMKning 2025-yil | chorak investitsiya loyihalari bo'yicha ochiq ma’lumotlari asosida muallif tomonidan
tuzildi (3).
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Bunday loyihalarda moliyalashtirish jadvali qurilish grafigi bilan
sinxronlashtirilmasa, foydalanilmayotgan qarz mablag‘lari bo'yicha foiz
xarajatlari ortishi yoki aksincha, mablag® yetishmasligi sababli qurilish sur’ati
sekinlashishi mumkin.

1-jadvaldan ko‘rinadiki, loyihalar o‘rtasida moliyalashtirish sur’ati va
manbalari tarkibi keskin farglanadi. “Yoshlik-1" 1-bosqich birinchi navbatida
chorak moliyalashtirishining 58,9 foizga yaqini xorijiy kreditlar, 41,1 foizi
korxona mablag‘lari hisobiga to‘g‘ri keladi. Yangi metallurgiya zavodida esa
xorijiy kredit ulushi 90 foizdan yugori. MBF-4 loyihasida ko‘rsatilgan chorak
moliyalashtirish to‘lig korxona mablag‘lari hisobidan shakllangan. Bu holat har
bir loyiha uchun alohida kapital strukturasini shakllantirish zarurligini ko‘rsatadi.

OKMK investitsiya loyihalarini moliyalashtirish tarkibi (2025-yil | chorak, min AQSH doll.)

B Jami moliyalashtirish
160 - B O'z mablag'lari
B Xorijiy kreditlar

140 A

120 A

100 A

80 1

mIn AQSH dollari

60 A

40 A

N .
0 : N . :

T
Yoshlik-I Yangi metallurgiya MBF-4 va Quyosh FES
1-bosqich zavodi infratuzilma 500 MVt

Manba: (3) asosida muallif hisob-kitobi.

1-rasm. OKMKning ayrim investitsiya loyihalarida
moliyalashtirish manbalari tarkibi

Umumiy hisobda 2025-yil | chorakda ochiq ma’lumotlarda keltirilgan
loyihalar bo'yicha moliyalashtirish 205,4 min dollarni tashkil etgan bo‘lib,
shundan 100,0 min dollari korxonaning o‘z mablag‘lari, 1054 min dollari
to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy kreditlar hissasiga to‘g‘ri kelgan (3). Demak, tashqi qarz
manbalari va ichki mablag‘lar o‘rtasida nisbatan muvozanatli tarkib mavjud.
Birog loyiha kesimida bu nisbat keskin farglanadi; shuning uchun
moliyalashtirish samaradorligini fagat portfelning umumiy ko‘rsatkichi bilan
baholash yetarli emas.

OKMK migyosidagi yirik loyihalarda moliyalashtirish samaradorligini
oshirishning birinchi mexanizmi - portfelni moliyaviy ustuvorliklar bo‘yicha
segmentatsiya gilishdir. Loyiha strategik ahamiyati, NPV, IRR, eksport tushumi
yaratish salohiyati, texnologik bog‘ligligi va risk darajasi bo‘yicha guruhlanishi
lozim. Kapital cheklangan sharoitda yuqori NPV va ishlab chigarish zanjirida “tor
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bo‘g‘in”"ni bartaraf etuvchi
magqgsadga muvofiq (5,9).

Ikkinchi mexanizm - WACCga asoslangan moliyalashtirish chegarasini
belgilash. Har bir loyiha uchun garz va o'z kapitali narxi, soliq ta’'siri va valyuta
tavakkali hisobga olinib minimal talab etiladigan rentabellik aniglanishi kerak.
Agar loyiha IRR ko‘rsatkichi WACCdan sezilarli darajada yuqori bo‘lsa, loyiha
korxona giymatini oshiradi; aks holda moliyalashtirish strukturasi yoki loyiha
parametrlari gayta ko‘rib chiqilishi zarur (8,9).

Uchinchi mexanizm - bosgichma-bosgich (stage-gate) moliyalashtirish.
Kredit yoki o'z mablag‘lari bir yo‘la to'lig ajratilmasdan, loyiha bosqichlari
yakunlanishi, texnik KPI va xarajat limitlari bajarilishiga bog‘lab berilishi kerak.
Bu yondashuv kechikishlar va smeta oshishining moliyaviy ta’sirini kamaytiradi.
Aynigsa EPC/EPCM shartnomalari mavjud loyihalarda moliyalashtirishni
bajarilgan ish hajmi va mustaqil texnik nazorat xulosasiga bog‘lash samarali
hisoblanadi (8,10).

To‘rtinchi mexanizm - valyuta risklarini boshqgarish. OKMK investitsiya
loyihalarining katta gismi xorijiy uskunalar, EPC pudratchilar va xorijiy kreditlar
bilan bog‘lig. Shu sababli tushum valyutasi, garz valyutasi va xarajat valyutasi
o‘rtasidagi nomuvofiglikni kamaytirish muhim. Tabiiy xedj (eksport tushumlarini
garz xizmatiga yo‘naltirish), valyuta rezervi, foiz stavkasini fiksatsiya qilish yoki
tegishli derivativlardan foydalanish moliyaviy bargarorlikni oshiradi.

Beshinchi mexanizm - ragamli moliyaviy monitoring platformasini joriy
etish. Unda har bir loyiha bo‘yicha reja va fakt xarajatlari, o‘zlashtirilgan kredit
limiti, foiz xarajatlari, shartnoma to‘lovlari, valyuta pozitsiyasi, qurilish progressi
va risk indikatorlari yagona panelda aks etishi lozim. Bunday tizim rahbariyatga
kechikish yoki xarajatlar oshishini erta aniglash va moliyalashtirish jadvaliga
tezkor tuzatish kiritish imkonini beradi.

loyihalarga ustuvor moliyalashtirish berilishi

2-jadval
Investitsion loyihalarni moliyalashtirish samaradorligini oshirish bo‘yicha
taklif etilayotgan mexanizmlar

2026-yil, sentabr.

Mexanizm Amalga oshirish vositasi Asosiy KPI Kutilayotgan natija
Portfelni NPV, IRR, strategik ball, NPV>0; Kaz:z:arf;ﬁg'a;ﬂ;g“gor'
ustuvorlashtirish risk balli IRR>WACC 1 Joyihatarg
yo'naltirish
Kapital tarkibini WACC va DSCR asosidagi | WACC pasayishi; Qarz yur:(;rr])'(i\f; kapital
optimallashtirish limitlar DSCR>1,2

muvozanatlashtirish

Stage-gate
moliyalashtirish

Bosqgich yakuni va texnik
KPIga bog'langan translar

Reja-fakt tafovuti
<5-10%

Ortiqcha xarajat va
kechikishlarni kamaytirish

Valyuta riskini
boshgarish

Tabiiy xedj, rezerv,
fiksatsiya

Ochiq valyuta
pozitsiyasi limiti

Kurs o‘zgarishining garz
Xizmatiga ta’sirini
pasaytirish

Ragamli monitoring

Yagona loyiha dashboardi
va erta ogohlantirish

CPI, SPI, cash-
burn, DSCR

Tezkor boshgaruv garorlari
va shaffoflik

Taklif etilayotgan mexanizmlar o‘zaro bog‘liq: portfel ustuvorlashtirilgach,
har bir loyiha uchun optimal kapital tarkibi belgilanadi; moliyalashtirish
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translarga ajratiladi; valyuta va foiz risklari nazorat qilinadi; natijalar raqamli
monitoring orgali doimiy kuzatiladi. Natijada moliyalashtirish garori bir martalik
kredit jalb gilishdan uzluksiz kapital boshgaruvi jarayoniga aylanadi.

XULOSA

OKMKDning vyirik investitsiya loyihalari kapital sig‘imi, uzoq amalga oshirish
muddati va xorijiy moliyalashtirishga ehtiyojning yugoriligi bilan tavsiflanadi.
2025-yil | chorak ma’'lumotlari loyihalar kesimida moliyalashtirish manbalari
tarkibi sezilarli farq qilishini ko‘rsatadi. Shu sababli moliyalashtirish
samaradorligini oshirish uchun yagona standart emas, balki loyiha xususiyatiga
mos differensial kapital strukturasi zarur.

Tadqigot natijalariga ko‘ra, samaradorlikni oshirishning asosiy yo‘nalishlari
guyidagilardan iborat: investitsiya portfelini NPV va strategik ahamiyat asosida
ustuvorlashtirish; WACC va DSCR ko‘rsatkichlariga tayangan kapital limitlarini
belgilash; stage-gate moliyalashtirishni joriy etish; valyuta risklarini tabiiy va
moliyaviy xedjlash; xalgaro moliya institutlari mablag‘larini uzog muddatli va
nisbatan arzon resurs sifatida faol jalb etish; reja-fakt tafovutlarini ragamli
dashboard orqali boshqgarish. Ushbu mexanizmlar kapital gqiymatini kamaytirish,
loyihalarning moliyaviy intizomini kuchaytirish va investitsiyalar gaytimini
oshirishga xizmat qiladi.
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Ilmiy maqolalar, reklama, hikoya va boshqa ilmiy-ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

Elektron pochta: licht-1989@mail.ru

Jurnalning telegram mangzili: t.me/agrobiznes elektronjournal
Telefon ragami: +998939018320, +998934393000

Jurnal rasmiy sayti: https://www.agrobiznesjournal.uz

“Agrobiznces, fan va texnologiyalar” ilmiy-amaliy clektron jurnali O'zhekiston
Respublikasi Oliy ta'lim, fan va innovatsiyalar vazirligi huzuridagi Oliy attestatsiya
komissiyasi rayosatining 30.11.2024-yildagi N2364/5-sonli qarori bilan 08.00.00-

Igtisodiyot fanlari bo'yicha, 08.05.2025-vildagi N2370/5-sonli qarori bilan 06.00.00-
Qishloq xo‘jaligi fanlari bo‘yicha “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop etish
tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati"ga kiritilgan.

[ “Agrobiznes, fan va texnologiyalar” ilmiy-amaliy elektron jurnali | v
2023-yil 23-maydan O’zbekiston Respublikasi Prezidenti |
Administratsiyasi huzuridagi Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar
agentligi tomonidan C-5669225 reyestr raqami tartibi bo'yicha
ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya raqami: N2083688

Manzilimiz: Toshkent viloyati, Qibray tumani,

Universitet ko‘chasi, 2-uy 7
.
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