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Annotatsiya. Ushbu maqolada korxona investitsiya loyihalarining iqgtisodiy va
moliyaviy samaradorligini baholashda keng qo‘llaniladigan sof joriy qiymat (NPV),
ichki daromad normasi (IRR) hamda foydalilik indeksi (PI) ko‘rsatkichlarining
nazariy va amaliy jihatlari chuqur tahlil gilinadi. Tadgigotda investitsiya garorlarini
qabul qilishda diskontlash usullarining o‘rni, kapitalning vaqt qiymati, risk va
daromadlilik o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik masalalari yoritilgan. Shuningdek,
magolada korxona miqyosida investitsiya loyihasining pul ogimlari modeli asosida
NPV, IRR va PI ko‘rsatkichlarini hisoblash, ularning o‘zaro solishtirma tahlili orqali
eng magbul loyihani tanlashning ilmiy-metodik yondashuvlari taklif etilgan.
Natijalar iqtisodiy samaradorlikni baholashda xalgaro standartlarga mos
metodologiyani ishlab chigish zaruratini asoslaydi va bank-moliya institutlari uchun
qaror qabul qilish jarayonlarida qo‘llash imkoniyatlarini kengaytiradi.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, NPV, IRR, PlI, igtisodiy samaradorlik, diskontlash,
risk tahlili, kapitalning vaqt giymati.

AnHoTanusi. B crarbe mNpoBOAUTCA YIUTYOJNEHHBIM aHAIU3 TEOPETUUYECKUX U
NPAKTUYECKUX AaCTEKTOB OIEHKH A((PEKTUBHOCTH HWHBECTULMOHHBIX MPOECKTOB
OPEaNpHUITAsS Ha OCHOBE IOKazaTenled uucToi mpuBeaéHHou croumoctu (NPV),
BHyTpeHHeH HOpMbl goxomHoctd (IRR) u wmumekca mnpubsmisHocTH  (Pl).
PaccmatpuBaroTCsi METOOJIOTMYECKHE OCHOBBI JTUCKOHTHUPOBAHHS, 3HAYCHUE
BPEMEHHOM CTOMMOCTH KaluTalla, B3aUMOCBSI3b PUCKA U JTOXOIHOCTH MPU MPUHATUU
MHBECTUIIMOHHBIX pemieHnii. Ocoboe BHUMAHHE YACIEHO MOCTPOCHHUIO MOJIETH
JIEHEKHBIX TTOTOKOB MPEANPUATHS U CPABHUTEIBHOW MHTEPIIPETAIIMN TTOKa3aTenei
NPV, IRR m Pl ¢ menpio BbIOOpa ONTHMAJIBHOTO HWHBECTUIIMOHHOT'O IPOEKTA.
[lonmydyennsle  pe3ynabTaThl  OOOCHOBBIBAIOT  HEOOXOJUMOCTh  BHEAPEHUS
MEXIYHApPOIHBIX METOIUK OIIEHKH () PEKTUBHOCTH WHBECTUILIUHA B KOPIIOPATUBHYIO
MPAKTUKY U PACIIUPSIOT BO3MOXKHOCTH MX NMPUMEHEHHUsI B 0AaHKOBCKO-(MHAHCOBOM
cepe.

Kirouessie cioBa: wHBecTHIMOHHBIM mpoekT, NPV, IRR, Pl, skonomuueckas
3¢ (HEKTUBHOCTD, TUCKOHTHPOBAHNE, AHAIN3 PUCKA, CTOUMOCTh KaluTana.

Abstract. This paper provides an in depth analysis of both the theoretical foundations
and practical applications of evaluating enterprise investment project efficiency using
Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), and Profitability Index (PI)
indicators. The study emphasizes the role of discounting techniques, the time value
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of capital, and the relationship between risk and profitability in investment decision-
making. Furthermore, the article develops a corporate-level cash flow model for
calculating NPV, IRR, and PI, and proposes a comparative analytical framework for
selecting the most efficient investment alternative. The research findings substantiate
the importance of adopting internationally recognized methodologies for assessing
investment effectiveness and broaden the potential for their application in banking
and financial institutions’ decision-making processes.

Keywords: investment project, NPV, IRR, PI, economic efficiency, discounting, risk
analysis, time value of money.

KIRISH

Korxonalarda investitsiya loyihalarini rejalashtirish va amalga oshirish jarayonida
samaradorlikni aniq baholash, ularning muvaffaqiyatini ta’minlashda hal giluvchi omil
bo‘lib xizmat qiladi. Global iqtisodiy sharoitlar va bozor raqobati keskinlashgan
bugungi kunda, har bir investitsiya garori nafagat igtisodiy, balki ijtimoiy va ekologik
aspektlarni ham hisobga olishni talab giladi. Shu sababli, investitsiya samaradorligini
baholashda yuqori darajadagi aniq metodlar va ko‘rsatkichlarga ehtiyoj bor.

NPV, IRR va PI kabi ko‘rsatkichlar, investitsiya loyihalarining samaradorligini
baholashda keng qo‘llaniladigan vositalardir. NPV loyihadan kutilgan naqd pul
ogimlarini hozirgi qgiymatga Kkeltirib, investitsiyaning umumiy rentabelligini
aniglashga yordam beradi. IRR esa, loyihaning rentabellik darajasini o‘lchab, uning
gabul qilinishi uchun minimal daromad stavkasini belgilaydi. PI ko‘rsatkichi esa,
investitsiyaning foydaliligini va rentabellikni tagqoslashda yordam beradi, bu
ko‘rsatkichlar, odatda, moliyaviy tahlil jarayonida birgalikda ishlatiladi.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Adabiyotlarda ushbu ko‘rsatkichlar asosida investitsiya baholash metodlarining
samaradorligi  keng muhokama qilingan. Shumaker investitsiya baholash
metodlarining har biri, korxonalarga garor qabul gilishda yuqori ishonchlilikni
ta’minlashini ta’kidlaydi[1]. U NPV metodini, investitsiya loyihalarining hagigiy
iqtisodiy foydasini ko‘rsatishdagi eng ishonchli usul sifatida tavsiflaydi. Shuningdek,
Bodie, Kane va Marcus IRR ko‘rsatkichini loyihalarning rentabelligini aniglashda
samarali vosita deb hisoblaydilar[2], ammo ularning fikriga ko‘ra, IRR ba’zan ikki
yoki undan ortig yechimlar bilan natijalarga olib kelishi mumkin, bu esa uning
kamchiliklaridan biridir. PI ko‘rsatkichi, kompaniyalar uchun investitsiya loyihalarini
taqqoslashda, aynigsa, kapital cheklangan sharoitlarda qo‘llanilishi tavsiya etiladi[3].

Shu bilan birga, investitsiya samaradorligini baholashda risklarni boshgarish
zarurati hagida bir nechta tadgigotlar mavjud. Kaplan va Norton[4] kompaniyalar
uchun muvaffaqgiyatli investitsiya strategiyalarini amalga oshirishda risklarni
diversifikatsiya qilishning muhimligini ta’kidlaydilar. Risklarni samarali boshqarish,
investitsiyalarning ijobiy natijalarini ta’minlashda muhim omil bo‘lib, bu metodlar
ko‘pincha NPV va IRR bilan birgalikda ishlatiladi.
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Magolaning magsadi - NPV, IRR va PI ko‘rsatkichlarining investitsiya
baholashda ganday ishlatilishini, ular yordamida risklarni ganday boshgarish
mumkinligini tahlil qilish va ularning amaliy qo‘llanilishi haqida ilmiy tavsiyalar
berishdan iboratdir.

TAHLIL VA NATIJALAR

Yugoridagilarni inobatga olgan holda Surxondaryo viloyatidagi Termiz invest
MChlJga jalb etilgan investitsiyalar va ularning iqtisodiy ta’sirini ushbu usulda tahlil
gilish magsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Surxondaryo viloyatidagi Termiz invest MChJga jalb etilgan investitsiiléii:rval
Yillar Pul oqimi (mIn.so‘m)
2021 130
2022 240
2023 250
2024 360

Tahlillar shuni ko‘rsatmoqdaki, pul ogimlari yillik o‘sish sur’atini ko‘rsatadi.
2021-2022 vyillarda o°sish 110 million so‘mni (85%) tashkil etgan bo‘lsa,
2022-2023 yillarda o‘sish nisbatan past (4.17%) bo‘lgan, ammo 2023-2024 yillarda
110 million so‘m (44%) bo‘lgan sezilarli o*sish kuzatilgan. Bu o°sish, kompaniyaning
ishlab chigarish quvvatlarini kengaytirish va yangi loyihalarni amalga oshirishga
bo‘lgan ehtiyojni bildiradi. Dastlab ushbu korxona 500 mln so‘m investitsiya kiritish
bilan faoliyatini boshlagan va diskont stavkasi migdori 10 foizni tashkil etgan. Ushbu
holatdan kelib chigib korxonaning investitsiya harakatini investitsiya samaradorligini
ifodalovchi ko‘rsatkichlardan foydalanib bajaradigan bo‘lsak, quyidagi natijaviy
holatni ifodalaydi.

Investitsiyaning samaradorligini baholashda eng asosiy ko‘rsatkichlardan biri bu
NPV bo‘lib, u pul ogimlarining hozirgi giymatining boshlang‘ich investitsiya bilan
tagqoslashni ko‘rsatadi. NPV musbat bo‘lsa, loyiha iqtisodiy jihatdan foydali
ekanligini bildiradi.

Diskont stavkasi (r) 10% bo‘lgan holda, 500 million so‘mlik dastlabki investitsiya
asosida har bir yildagi pul ogimlari diskontlangan giymatini hisoblashimiz kerak.

Quyidagi hisob-kitoblar yordamida NPV ni topish mumkin:
CF;

NPV=ZQLwy)—Io

1-yil (2021) = (1if)_°1)1=1 18.18 mln so‘m;
2-yil (2022) =(1i301)2=198.35 mln so‘m;
3-yil (2023) = (1ff)_°1)3=187.64 mln so‘m;
4-yil (2024) = (1_?:(6)2) ~=246.69 mln so‘m;
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Shundan so‘ng, diskontlangan pul oqimlarini yig‘ib, NPV ni hisoblaymiz:

NPV=118.18+198.35+187.64+246.69-500=250.86 million so‘m. Natija NPV =
250.86 million so‘mni tashkil etdi. Bu loyiha iqtisodiy jihatdan foydali ekanligini
ko‘rsatadi.

IRR ko‘rsatkichi hisoblashda ushbu ko‘rsatkich iqtisodiy mohiyatiga
to‘xtaladigan bo‘lsak, investitsiyaning rentabellik darajasini ko‘rsatadi va NPV ni 0
ga tenglashtiruvchi diskont stavkasidir. IRR ning yuqori bo‘lishi loyihaning yuqori
rentabelligini anglatadi. Ushbu loyiha uchun IRR = 28.23% ga teng bo‘lib, bu loyiha
yugori rentabellikka ega ekanligini tasdiglaydi.

PI ko‘rsatkichi esa, investitsiyaning foydalilik darajasini ko‘rsatadi va agar PI 1
dan katta bo‘lsa, loyiha foydali hisoblanadi. PI hisoblash uchun diskontlangan pul
ogimlarini jami qilib, boshlang‘ich investitsiyaga bo‘lish zarur:

Do)

|= (141t

1
p1=2228¢ _ 150
500

Natija Pl = 1.50 giymatni hosil gildi. Bu, loyiha foydali va sarmoya kiritishga
arziydigan darajada ekanligini ko‘rsatadi. Korxona tomonidan kiritilayotgan 1 so‘m
investitsiya 1.5 so‘m qiymat yaratishini ifodalaydi.

Xulosa qiladigan bo‘lsak, tahlil qilingan ko‘rsatkichlar, Termiz Invest MChJning
2021-2024 vyillardagi investitsiya loyihasining yuqgori rentabellikka ega ekanligini
ko‘rsatadi. NPV ning musbat qiymati (250.86 million so‘m), IRR ning yuqori darajasi
(28.23%) va PI ning 1.50 ga tengligi, loyiha igtisodiy jihatdan foydali ekanligini va
korxonaning investitsiya faoliyati muvaffagiyatli amalga oshirilayotganini tasdiglaydi.
Shu bilan birga, pul ogimlarining yilma-yil o‘sishi, korxonaning ishlab chiqarish
quvvatlarini kengaytirish va yangi loyihalarni amalga oshirishga bo‘lgan ehtiyojini aks
ettiradi, bu esa korxonaning kelajakdagi muvaffaqiyatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Korxonaning barcha operatsiyalarini ragamli platformaga integratsiya qilish
orqgali biznesni ragamlashtirish zarur. Innovatsion texnologiyalarni, masalan, sun’iy
intellekt, blokcheyn va 10T (Internet of Things)ni qo‘llash orqali, korxona
samaradorligini sezilarli darajada oshirishi mumkin. Ragamli platforma orqali
mahsulot va xizmatlar tahlil gilinadi, shuningdek, mijozlar bilan mulogotni shaffof va
samarali gilish mumkin. Bu taklif, biznesning barcha jarayonlarini optimallashtirish,
xarajatlarni kamaytirish va tezkor qgarorlar gabul gilishga imkon beradi.

Korxonaniyaning rivojlanishini bargaror biznes modellariga asoslash zarur.
“Yashil investitsiyalar” deb ataladigan, ekologik jihatdan mas’uliyatli loyihalarni
amalga oshirish, shuningdek, ijtimoiy barqarorlikni ta’minlovchi hamkorliklarni
rivojlantirish muhim. Masalan, gayta tiklanadigan energiya resurslariga (quyosh,
shamol) investitsiya qilish va chigindilarni gayta ishlash tizimlarini yaratish
korxonaning ijtimoiy imidjini mustahkamlash va barqaror rentabellikni ta’minlashga
yordam beradi.

Korxona uchun global migyosdagi strategik hamkorliklarni rivojlantirish, yangi
bozorlar va texnologiyalarni olish imkonini beradi. Konsorsiumlar orgali katta
hajmdagi investitsiyalarni amalga oshirish va katta loyihalarni amalga oshirish uchun
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yirik xalgaro hamkorlar bilan kelishuvlarga erishish zarur. Bu, nafagat yangi
bozorlarga kirish, balki texnologik va ilmiy taraqqiyotda ilg‘or pozitsiyani egallash
imkoniyatini ham beradi. Shuningdek, jamg‘armalar va xalqaro grantlar orqali
qo‘shimcha moliyaviy resurslar jalb qilish mumkin.

XULOSA

Bu takliflar korxonaning global miqyosdagi ragobatbardoshligini oshirish,
ekologik barqarorlikni ta’minlash va raqamli texnologiyalarni qo‘llash orqali biznesni
yanada ilg‘or qilishga xizmat qiladi. Bular innovatsion va zamonaviy yechimlar bo‘lib,
kompaniyaning muvaffagiyatini uzoq muddat davomida ta’minlashi mumkin.
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