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NPVfr MODIFIKATSIYALANGAN KO‘RSATKICH ASOSIDA O‘ZBEKISTON 
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Annotatsiya. Maqolada rivojlanayotgan bozor sharoitida franchayzing modeli asosida 

amalga oshirilayotgan O‘zbekistonning investitsiya loyihalarining iqtisodiy samaradorligini 

baholash metodologiyasini ishlab chiqish va amaliy sinovdan o‘tkazish masalalari  tadqiq etilgan. 

Shuningdek, franchayzi faoliyatiga xos bo‘lgan transaksion va operatsion xarajatlar, jumladan, 

bir martalik franchayzing badali (paushal to‘lov) hamda royalti to‘lovlarini hisobga oluvchi 

mualliflik modifikatsiyalangan investitsion indikator — NPVfr ko‘rsatkichi bilan bog’liq 

masalalar tahlil qilingan.  

Kalit so‘zlar: franchayzing, sof diskontlangan daromad, NPVfr, iqtisodiy samaradorlik, 

investitsion tahlil, xizmatlar sohasi, KFC, Marriott, Uzum Market. 

 

EVALUATION OF THE ECONOMIC EFFICIENCY OF FRANCHISING PROJECTS 

IN THE UZBEKISTAN SERVICES SECTOR BASED ON THE MODIFIED NPVfr 

INDICATORS 

 

Azimova Malika Rustamovna 

independent researcher 

Singapore Institute for Management 

Development in Tashkent 

E-mail: mazimova@mdist.uz 

Abstract. The article examines the issues of developing and practical testing of a 

methodology for assessing the economic efficiency of investment projects in Uzbekistan 

implemented on the basis of the franchising model in developing market conditions. Also, issues 

related to the author's modified investment indicator - NPVfr, which takes into account transaction 

and operating costs inherent in the activities of the franchisee, including a one-time franchise fee 

(lump sum) and royalty payments. 

Keywords: franchising, net discounted income, NPVfr, economic efficiency, investment 

analysis, service sector, KFC, Marriott, Uzum Market. 
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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы разработки и практического 

тестирования методологии оценки экономической эффективности инвестиционных 

проектов в Узбекистане, реализуемых по франчайзинговой модели в условиях 
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развивающегося рынка. Также анализируются вопросы, связанные с модифицированным 

автором инвестиционным показателем – NPVfr, который учитывает транзакционные и 

операционные издержки, присущие деятельности франчайзи, включая единовременный 

франчайзинговый взнос (единовременную сумму) и роялти. 

Ключевые слова: франчайзинг, чистая дисконтированная прибыль, NPVfr, 

экономическая эффективность, инвестиционный анализ, сектор услуг, KFC, Marriott, 

Uzum Market. 

 

Kirish 

So‘nggi yillarda O‘zbekiston Respublikasida xizmatlar sohasi transformatsiyasi tizimli va 

institutsional jihatdan shartlangan xususiyat kasb etib, milliy iqtisodiyotning global xo‘jalik 

makoniga integratsiyalashuvi jarayonlarini aks ettirmoqda. Mazkur transformatsiyaning muhim 

jihatlaridan biri biznes yuritishning xalqaro standartlarini, jumladan korporativ boshqaruv, 

operatsion samaradorlik va xizmat ko‘rsatish sifati standartlarini faol joriy etish hisoblanadi. Bu 

esa, o‘z navbatida, milliy xizmatlar bozori raqobatbardoshligining oshishiga hamda tadbirkorlik 

faoliyatining barqaror modellarini shakllantirishga xizmat qilmoqda. 

Xalqaro biznes muhitiga integratsiyalashuvning eng samarali mexanizmlaridan biri sifatida 

brend, biznes modeli va texnologiyalardan foydalanish huquqlarini berishga asoslangan 

tadbirkorlik faoliyatini tashkil etish shakli bo‘lgan franchayzing namoyon bo‘ladi. Franchayzing 

boshqaruv va marketing kompetensiyalarining tezlashtirilgan transferini ta’minlaydi, sinovdan 

o‘tgan biznes yechimlari hisobiga tadbirkorlik risklari darajasini kamaytiradi hamda 

ko‘rsatilayotgan xizmatlar sifatini standartlashtirishga ko‘maklashadi. Rivojlanayotgan iqtisodiyot 

sharoitida mazkur hamkorlik shakli alohida ahamiyat kasb etib, xizmatlar sohasini modernizatsiya 

qilishning katalizatori sifatida maydonga chiqadi. 

Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, milliy investorlar mustaqil startaplar tashkil etish o‘rniga 

tobora ko‘proq xalqaro brendlar franshizalarini sotib olish va mahalliy franchayzing tarmoqlarini 

rivojlantirishni afzal ko‘rmoqdalar. Bunday strategiya ham noaniqlikning kamayishi, ham 

allaqachon shakllangan obro‘-e’tibor va mijozlar bazasi bilan bozorga tez kirib borish imkoniyati 

bilan izohlanadi. Natijada franchayzing nafaqat biznesni kengaytirish vositasi, balki tadbirkorlik 

muhitining institutsional transformatsiyasining muhim elementi ham bo‘lib bormoqda. 

Shu bilan birga, franchayzing munosabatlarining rivojlanishi investitsiya loyihalari 

samaradorligini baholash bilan bog‘liq qator metodologik muammolarni yuzaga chiqarmoqda. 

Investitsion tahlilning klassik usullari, xususan sof diskontlangan daromad usuli (Net Present 

Value, NPV), loyiha avtonomligi haqidagi farazga asoslanadi va franchayzing modellariga xos 

bo‘lgan pul oqimlari arxitekturasining o‘ziga xos jihatlarini hisobga olmaydi. Bunday oqimlar 

tarkibida bir martalik (paushal) to‘lovlar, muntazam royalti to‘lovlari, marketing ajratmalari, 

shuningdek franchayzer va franchayzi o‘rtasidagi shartnomaviy majburiyatlardan kelib chiqadigan 

cheklovlar muhim o‘rin tutadi. 

Mazkur xususiyatlar moliyaviy modellashtirishning an’anaviy instrumentariysini tijorat 

konsessiyasi shartnomalari sharoitlariga moslashtirish zaruratini keltirib chiqaradi. Xususan, 

prognoz pul oqimlarini shakllantirishga doir yondashuvlarni qayta ko‘rib chiqish, franchayzingga 

xos risklarni hisobga olgan holda diskontlash stavkasini tuzatish, shuningdek investitsiya 

loyihalarining jozibadorligini baholash jarayoniga institutsional omillarni integratsiya qilish talab 

etiladi. 

Tadqiqotning dolzarbligi O‘zbekiston Respublikasi transformatsiyalanayotgan iqtisodiyoti 

sharoitida franchayzing biznes-modellarining o‘ziga xos xususiyatlariga moliyaviy tahlil 

usullarini nazariy jihatdan anglash va amaliy jihatdan moslashtirish zarurati bilan belgilanadi. 

 

Adabiyotlar sharhi  

Baholashning nazariy asoslari va muammolari. 

Investitsion tahlilning klassik nazariyasida sof diskontlangan daromad (Net Present Value, 
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NPV) ko‘rsatkichi loyiha bo‘yicha diskontlangan sof pul oqimlari yig‘indisi va dastlabki 

investitsiyalar hajmi o‘rtasidagi farq sifatida aniqlanadi. Mazkur ko‘rsatkich investor kapitali 

qiymatining o‘sishini aks ettiradi hamda investitsion qarorlar qabul qilishning asosiy mezonlaridan 

biri hisoblanadi. Bunda NPVning bazaviy modeli xarajatlar va daromadlar tuzilmasining nisbatan 

bir xil ekanligi, shuningdek loyihaning iqtisodiy birlik sifatidagi avtonomligi haqidagi farazga 

asoslanadi. 

Biroq franchayzing modeli doirasida mazkur farazlar sezilarli darajada o‘zgaradi. Ham 

kapital xarajatlar (CAPEX), ham operatsion xarajatlar (OPEX) tuzilmasi franchayzer va 

franchayzi o‘rtasidagi shartnomaviy munosabatlar bilan belgilanadigan o‘ziga xos xususiyat kasb 

etadi. Mustaqil biznes loyihalaridan farqli ravishda, franchayzi pul oqimlarining shakllanishiga 

bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi institutsional cheklovlar va moliyaviy majburiyatlar sharoitida faoliyat 

yuritadi. 

Franchayzing modeliga xos bo‘lgan asosiy qo‘shimcha xarajatlar qatoriga quyidagi 

elementlar kiradi. 

Birinchidan, paushal to‘lov (lump-sum fee) franchayzerning brendi, biznes modeli va nou-

xausidan foydalanish huquqi uchun amalga oshiriladigan bir martalik to‘lovni anglatadi. Mazkur 

to‘lov, odatda, loyihaning operatsion faoliyat boshlanishidan oldingi bosqichida amalga oshiriladi 

va dastlabki investitsiyalarning sezilarli qismini tashkil etadi, biroq qisqa muddatli istiqbolda 

bevosita pul oqimini yuzaga keltirmaydi. 

Ikkinchidan, royalti (royalty) muntazam ajratmalar ko‘rinishida namoyon bo‘lib, 

ko‘pincha yalpi tushumning ma’lum foizi sifatida hisoblanadi. Ushbu to‘lovning o‘ziga xos jihati 

shundaki, u franchayzi faoliyatining yakuniy moliyaviy natijasidan mustaqil ravishda undiriladi. 

Bu esa rentabellik past bo‘lgan yoki talab beqaror bo‘lgan davrlarda pul oqimlariga tushadigan 

yuklamani kuchaytiradi. 

Uchinchidan, marketing yig‘imlari (marketing fee) franchayzerning markazlashtirilgan 

reklama fondiga yo‘naltiriladigan majburiy ajratmalardan iborat. Keng ko‘lamli marketing 

kampaniyalaridan kelib chiqadigan potensial sinergik samara mavjud bo‘lishiga qaramay, mazkur 

to‘lovlar har doim ham muayyan franchayzining mahalliy natijalari bilan bevosita bog‘liq 

bo‘lmagan majburiy xarajatlar hisoblanadi. 

Standart NPV formulasini qo‘llashda yuqorida qayd etilgan elementlarni e’tiborga 

olmaslik investitsiya samaradorligini baholashda sezilarli buzilishlarga olib keladi. Xususan, 

prognoz qilinayotgan sof pul oqimlari sun’iy ravishda oshirib ko‘rsatiladi, operatsion yuklama 

yetarli darajada baholanmaydi va natijada investor uchun haddan tashqari optimistik kutilmalar 

shakllanadi. Bu esa, o‘z navbatida, ayniqsa biznes faoliyatining dastlabki bosqichida operatsion 

faoliyat jarayonida pul mablag‘lari uzilishlari (cash gap) yuzaga kelish ehtimolini oshiradi. 

Shunday qilib, franchayzing sharoitida NPV usulini to‘g‘ri qo‘llash pul oqimlarini o‘ziga 

xos majburiy to‘lovlarni alohida ajratgan holda dekompozitsiya qilishni, shuningdek franchayzing 

munosabatlarining institutsional tabiatini va ular bilan bog‘liq moliyaviy risklarni hisobga oluvchi 

moslashtirilgan diskontlash modellarini ishlab chiqishni talab etadi. 

 

Tadqiqot metodologiyasi 

Franchayzing loyihalariga investitsion samaradorlikning an’anaviy ko‘rsatkichlarini 

noto‘g‘ri qo‘llash bilan bog‘liq aniqlangan metodologik muammoni hal etish maqsadida mazkur 

tadqiqotda modifikatsiyalangan investitsion indikator — NPVfr (Net Present Value for Franchise) 

ishlab chiqildi va foydalanish uchun taklif etildi. Mazkur ko‘rsatkich franchayzing 

munosabatlarining institutsional va moliyaviy xususiyatlarini hisobga olgan holda pul oqimlarini 

diskontlashning klassik modelini moslashtirishga qaratilgan. 

Ko‘rsatkichning matematik ifodasi quyidagi ko‘rinishga ega: 

 

𝑁𝑃𝑉𝑓𝑟 = ∑
𝐶𝐹𝑡−𝑅𝑡−𝑀𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑇
𝑡=1 − (𝐼𝐶0 + 𝐿0), 

bu yerda: 
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• CFt – t davridagi operatsion pul oqimi (franchayzerga to‘lanadigan to‘lovlar hisobga 

olinmagan holda); 

• Rt – t davridagi royalti summasi; 

• Mt – t davridagi marketing yig‘imi; 

• r – mamlakat va tarmoq risklarini hisobga oluvchi diskontlash stavkasi; 

• ICо – obyektni ishga tushirish uchun dastlabki investitsiya xarajatlari (uskunalar, 

ta’mirlash ishlari, litsenziyalar va boshqalar); 

• Lо – paushal to‘lov. 

Taklif etilgan model pul oqimlarini dekompozitsiya qilish tamoyiliga asoslanib, 

franchayzer foydasiga amalga oshiriladigan majburiy to‘lovlarni moliyaviy yuklamaning mustaqil 

elementlari sifatida ajratib ko‘rsatadi. Klassik yondashuvdan farqli ravishda, bunday to‘lovlar 

ko‘pincha operatsion xarajatlar tarkibida agregatsiyalangan holda aks ettirilsa, NPVfr modelida 

ular franchayzerga tegishli bo‘lgan nomoddiy aktivlardan foydalanish bilan bog‘liq kvazirenta 

xarajatlari sifatida talqin etiladi. 

Mazkur yondashuvning asosiy metodologik afzalligi franchayzi ixtiyorida qoladigan pul 

oqimlarini yanada aniqroq aniqlash imkoniyatidadir. Bu esa yakuniy investor nuqtayi nazaridan 

loyihaning iqtisodiy samaradorligini to‘g‘ri baholashga xizmat qiladi. Ushbu jihat, ayniqsa, royalti 

va marketing yig‘imlari shartli-doimiy xarakterga ega bo‘lib, sof foyda miqdoriga bevosita bog‘liq 

bo‘lmagan sharoitlarda alohida ahamiyat kasb etadi. 

Bundan tashqari, taklif etilgan model chuqurlashtirilgan ssenariy tahlilini amalga oshirish 

uchun keng imkoniyatlar yaratadi. Xususan, Rt va Mt parametrlarini o‘zgartirish franchayzing 

shartnomasi shartlaridagi o‘zgarishlarga investitsiya loyihasining sezgirligini baholash, 

shuningdek loyiha NPVfr ko‘rsatkichining musbat qiymatini saqlab qoladigan tushumning 

chegaraviy darajalarini aniqlash imkonini beradi. Xuddi shuningdek, mamlakat riski uchun 

mukofotlar hamda franchayzingga xos risklarni hisobga olgan holda r diskontlash stavkasini 

tuzatish investitsion qarorlarning asoslanganlik darajasini oshiradi. 

NPVfr ko‘rsatkichidan foydalanish franchayzing loyihalarining iqtisodiy mohiyatini 

yanada adekvat aks ettirishni ta’minlaydi, ularning daromadliligini baholashdagi tizimli xatolar 

xavfini kamaytiradi hamda xizmatlar sohasida yanada muvozanatli va asoslangan investitsion 

siyosatni shakllantirishga ko‘maklashadi. 

 

Tahlil  va natijalar 

Ishlab chiqilgan NPVfr ko‘rsatkichining amaliy qo‘llanilish imkoniyatlarini tekshirish 

maqsadida uning aprobatsiyasi O‘zbekiston Respublikasi bozorida faoliyat yuritayotgan turli 

formatdagi uchta franchayzing loyihasining o‘rtacha moliyaviy modellari asosida amalga oshirildi. 

Tadqiqot obyektlarini tanlash xizmatlar sektorining kapitallashuv darajasi, pul oqimlari tuzilmasi, 

franchayzer va franchayzi o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlar xususiyati hamda investitsion 

majburiyatlar ko‘lami jihatidan farqlanuvchi turli segmentlarini qamrab olish zarurati bilan 

izohlanadi. 

Tadqiqotning empirik bazasi sifatida quyidagi franchayzing modellari tanlab olindi. 

Birinchi model KFC xalqaro tezkor ovqatlanish restoranlari tarmog‘i misolida ko‘rib 

chiqildi. Ushbu loyiha binolarni qurish yoki moslashtirish, maxsus uskunalarni xarid qilish, 

xodimlarni o‘qitish hamda brendning korporativ standartlariga rioya etish bilan bog‘liq sezilarli 

hajmdagi dastlabki investitsiyalar bilan tavsiflanadi. Investitsion yuklamaning qo‘shimcha omili 

sifatida yuqori paushal to‘lov hamda franchayzer foydasiga amalga oshiriladigan majburiy 

muntazam to‘lovlar namoyon bo‘ladi. 

Ikkinchi model mehmonxona biznesiga taalluqli bo‘lib, Marriott International brendi 

asosida tahlil qilindi. Mazkur loyihaning o‘ziga xos jihatlari yuqori kapitallashuv darajasi, uzoq 

investitsion sikl va investitsiyalarning qoplanish muddatining kattaligi bilan belgilanadi. 

Mehmonxona franchayzalarining moliyaviy tuzilmasi bazaviy royalti, marketing ajratmalari 

hamda mehmonxona toifasi va xonalar fondiga bog‘liq bo‘lishi mumkin bo‘lgan qo‘shimcha 
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yig‘imlarni o‘z ichiga oluvchi ko‘p bosqichli to‘lov tizimini nazarda tutadi. 

Uchinchi model Uzum Market buyurtmalarni topshirish punktlari tarmog‘i misolida ko‘rib 

chiqildi. Xalqaro franchayzalardan farqli ravishda, ushbu format kirish bo‘sag‘asining nisbatan 

pastligi, minimal kapital xarajatlar va sezilarli paushal to‘lovning mavjud emasligi bilan 

tavsiflanadi. O‘zaro hamkorlikning asosi kichik tadbirkorlik subyektlarini jalb qilish orqali 

tarmoqni tez kengaytirishga yo‘naltirilgan komission daromad taqsimoti modelidan iborat. 

Natijalarning taqqoslanishini ta’minlash maqsadida har bir loyiha uchun namunaviy 

moliyaviy modellar shakllantirildi. KFC va Uzum Market loyihalari uchun rejalashtirish ufqi (T) 

besh yil etib belgilandi, bu chakana xizmatlar va umumiy ovqatlanish sohasida investitsion 

samaradorlikni baholashning o‘rta muddatli davriga mos keladi. Marriott mehmonxona loyihasi 

uchun esa mehmonxona infratuzilmasiga investitsiyalarning uzoq muddatli xususiyatini hamda 

aktivlarning qoplanish muddati uzoqroq ekanligini aks ettiruvchi o‘n yillik prognoz davri qabul 

qilindi. 

Diskontlash stavkasi (r) yillik 14 foiz darajasida belgilandi. Mazkur ko‘rsatkich 

rivojlanayotgan iqtisodiyot sharoitidagi tijorat loyihalari uchun kapitalning o‘rtacha qiymatini aks 

ettirib, makroiqtisodiy, tarmoq va investitsion risklar uchun mukofotlarni o‘z ichiga oladi. 

Olingan natijalar tadqiqot gipotezasini tasdiqladi, ya’ni an’anaviy NPV ko‘rsatkichi 

franchayzer foydasiga amalga oshiriladigan majburiy to‘lovlarni to‘liq aks ettirmasligi sababli 

franchayzing loyihalarining investitsion jozibadorligini tizimli ravishda ortiqcha baholaydi. Tahlil 

qilingan barcha holatlarda modifikatsiyalangan NPVfr ko‘rsatkichi qiymati klassik NPV 

qiymatidan past bo‘lib chiqdi. Bu esa investitsiyalarning yakuniy daromadliligiga sezilarli ta’sir 

ko‘rsatuvchi yashirin moliyaviy majburiyatlar mavjudligini ko‘rsatadi. 

Eng katta tafovut KFC loyihasida kuzatildi, bunda og‘ish 18 foizni tashkil etdi. Bunday 

natija yuqori paushal to‘lov, korxonani ishga tushirish bilan bog‘liq sezilarli kapital xarajatlar 

hamda yalpi tushum ulushi sifatida hisoblanadigan muntazam royaltilarning birgalikdagi ta’siri 

bilan izohlanadi. Ushbu to‘lovlar majmui franchayzi pul oqimlariga sezilarli moliyaviy yuklama 

yaratib, loyihaning haqiqiy investitsion samaradorligini pasaytiradi. 

1-jadval. 

NPV va NPVfr usullari bo‘yicha franchayzing loyihalarining qiyosiy tahlili (shartli 

birliklar, mln so‘m) 

Loyiha An’anaviy NPV 
Modifikatsiyalangan 

NPVfr 
Farq (Δ) 

Klassik 

baholash xatosi 

KFC 12 450 10 210 –2 240 +18,0 % 

Marriott 45 800 39 150 –6 650 +14,5 % 

Uzum 

Market 
850 815 –35 +4,1 % 

Shunga o‘xshash holat Marriott International mehmonxona franchayzasida ham kuzatildi, 

bunda klassik model samaradorlik ko‘rsatkichini 14,5 foizga ortiqcha baholaydi. Sof 

diskontlangan daromadning mutlaq hajmi yuqori bo‘lishiga qaramay, shakllanayotgan pul 

oqimlarining muhim qismi royalti va marketing to‘lovlari tizimi orqali brend huquq egasi 

foydasiga qayta taqsimlanadi. Bundan tashqari, investitsiya ufqining uzoq muddatli bo‘lishi 

diskontlash ta’sirini kuchaytiradi hamda strategik investitsion qarorlar qabul qilishda pul 

oqimlarini to‘g‘ri baholashning ahamiyatini yanada oshiradi. 

Xalqaro franchayzalardan farqli ravishda, Uzum Market loyihasi baholashning ikki usuli 

o‘rtasidagi eng kichik tafovutni namoyish etdi — atigi 4,1 foiz. Mazkur natija franchayzing 

tarmog‘iga qo‘shilish xarajatlarining nisbatan pastligi va sezilarli qat’iy to‘lovlarning mavjud 

emasligidan dalolat beradi. Qo‘llanilayotgan ekotizim modeli biznesni tez kengaytirishga 

yo‘naltirilgan bo‘lib, platforma va hamkorlar o‘rtasida daromadlarni yanada moslashuvchan 

taqsimlashni nazarda tutadi. Natijada franchayzi pul oqimlari franchayzing to‘lovlari mexanizmi 

orqali kamroq darajada qisqartiriladi, bu esa an’anaviy va modifikatsiyalangan baholash natijalari 

o‘rtasidagi farqni kamaytiradi. 
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Metodologik nuqtayi nazardan, olingan natijalar franchayzing majburiyatlari darajasi bilan 

klassik NPV ko‘rsatkichining xatoligi o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liqlik mavjudligini 

ko‘rsatadi. Pul oqimlari tarkibida royalti, marketing yig‘imlari va boshqa majburiy to‘lovlar ulushi 

qanchalik yuqori bo‘lsa, an’anaviy va moslashtirilgan baholash modellari o‘rtasidagi tafovut 

shunchalik katta bo‘ladi. Demak, franchayzing munosabatlarining o‘ziga xos jihatlarini hisobga 

olmagan holda standart investitsion tahlilni qo‘llash investitsion qarorlar qabul qilishda xatolarga, 

qoplanish muddatlarini noto‘g‘ri baholashga va moliyaviy risklarni yetarlicha baholamaslikka olib 

kelishi mumkin. 

Aprobatsiya natijalari taklif etilgan NPVfr ko‘rsatkichining amaliy ahamiyatini tasdiqlaydi 

hamda franchayzing loyihalarini baholashda uning klassik NPV usuliga nisbatan yuqoriroq 

analitik aniqlikka ega ekanligini namoyon etadi. Mazkur instrumentdan foydalanish investorlar, 

kredit tashkilotlari va potensial franchayzilarga investitsiyalarning iqtisodiy samaradorligini 

yanada realistik baholash hamda amalda biznes ixtiyorida qoladigan pul oqimlari asosida qarorlar 

qabul qilish imkonini beradi. 

 

 Xulosa 

O‘tkazilgan tadqiqot franchayzing loyihalarini baholashda sof diskontlangan daromadning 

(NPV) an’anaviy ko‘rsatkichidan foydalanish imkoniyatlari cheklanganligini tasdiqladi. 

Aniqlanishicha, klassik model franchayzing munosabatlari doirasida yuzaga keladigan o‘ziga xos 

pul oqimlarini, jumladan paushal to‘lovlar, royalti va marketing ajratmalarini hisobga olmaydi. 

Natijada investitsion samaradorlik ortiqcha baholanadi va franchayzining moliyaviy risklari yetarli 

darajada aks ettirilmaydi. 

Mazkur metodologik cheklovni bartaraf etish maqsadida loyiha pul oqimlari tarkibidan 

franchayzer foydasiga amalga oshiriladigan majburiy to‘lovlarni alohida ajratishga asoslangan 

modifikatsiyalangan NPVfr ko‘rsatkichi taklif etildi. Taklif etilayotgan yondashuv investitsiyalar 

daromadliligini yanada to‘g‘ri baholash imkonini beradi hamda franchayzi ixtiyorida amalda 

qoladigan pul mablag‘larining haqiqiy hajmini aniqlashga xizmat qiladi. 

Modelning KFC, Marriott va Uzum Market franchayzing loyihalari misolida o‘tkazilgan 

aprobatsiyasi an’anaviy NPV va modifikatsiyalangan NPVfr natijalari o‘rtasida tizimli tafovut 

mavjudligini ko‘rsatdi. Eng katta og‘ishlar yuqori paushal to‘lovlar va sezilarli royalti 

majburiyatlari bilan tavsiflanuvchi xalqaro brendlar loyihalarida kuzatildi. Mahalliy franchayzing 

modellarida esa ushbu tafovut ancha past bo‘lib, bu moliyaviy majburiyatlar tuzilmasining 

nisbatan moslashuvchanligi bilan izohlanadi. 

Olingan natijalar franchayzing to‘lovlari darajasi bilan klassik investitsion baholash 

xatosining miqdori o‘rtasida bevosita bog‘liqlik mavjudligini ko‘rsatadi. Demak, 

franchayzingning o‘ziga xos xususiyatlarini hisobga olmagan holda standart tahlil usullaridan 

foydalanish investitsion qarorlarning optimal bo‘lmasligiga olib kelishi mumkin. 

Tadqiqotning amaliy ahamiyati shundaki, NPVfr ko‘rsatkichidan tijorat banklari, 

investitsiya fondlari, sug‘urta tashkilotlari hamda potensial franchayzilar investitsion loyihalarni 

baholash va moliyaviy risklarni boshqarish jarayonida foydalanishlari mumkin. O‘zbekiston 

Respublikasida franchayzing tizimining rivojlanishi sharoitida mazkur instrumentni joriy etish 

investitsion tahlil sifatini oshirish, loyihalarni noto‘g‘ri baholash ehtimolini kamaytirish hamda 

xizmatlar sektorining barqaror rivojlanishiga ko‘maklashishi mumkin. 

Kelgusidagi tadqiqotlarning istiqbollari investitsion samaradorlikning boshqa 

ko‘rsatkichlarini (IRR, PI, DPP) franchayzing biznes-modellarining o‘ziga xos jihatlariga 

moslashtirish hamda franchayzing loyihalari risklarini baholashning kompleks yondashuvlarini 

ishlab chiqish bilan bog‘liqdir. 

 

Foydalanilgan adabiyotlar  

1. Brealey R. A., Myers S. C., Allen F. Principles of Corporate Finance. – 14th ed. – 

New York: McGraw-Hill Education, 2023. – 992 p. 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           3-son     2026-yil    500 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

2. Damodaran A. Applied Corporate Finance. – 5th ed. – Hoboken, NJ: John Wiley & 

Sons, 2024. – 768 p. 

3. Ross S. A., Westerfield R. W., Jordan B. D. Fundamentals of Corporate Finance. – 

14th ed. – New York: McGraw-Hill Education, 2023. – 912 p. 

4. Brigham E. F., Ehrhardt M. C. Financial Management: Theory and Practice. – 17th 

ed. – Boston: Cengage Learning, 2022. – 1184 p. 

5. Berk J., DeMarzo P. Corporate Finance. – 6th ed. – Pearson Education, 2023. – 1152 

p. 

6. Gitman L. J., Zutter C. J. Principles of Managerial Finance. – 16th ed. – Pearson, 

2024. – 736 p. 

7. Sherman A. J. Franchising and Licensing: Two Powerful Ways to Grow Your Business 

in Any Economy. – 4th ed. – New York: AMACOM, 2021. – 352 p. 

8. Mendelsohn M. The Guide to Franchising. – 8th ed. – London: Cengage Learning, 

2019. – 416 p. 

9. Spinelli S., Birley S. Franchising: Pathway to Wealth Creation. – London: Financial 

Times Prentice Hall, 2018. – 432 p. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


