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QURILISH KORXONALARINING INVESTITSION SALOHIYATINI KOMPLEKS
BAHOLASH METODOLOGIYASINI TAKOMILLASHTIRISH

Alijonov Jamshid Alijon o‘g‘li

Toshkent kimyo-texnologiya instituti (TKTI)
“Sanoat iqtisodiyoti” kafedrasi assistenti
ORCID: 0009-0009-4651-2064
E-mail: alijonovjamshid69@gmail.com
Annotatsiya. Maqgolada qurilish korxonalarining investitsion salohiyatini baholashning
mavjud yondashuvlari tahlil gilingan va ularning cheklovlari aniglangan. Mavjud usullar asosan
moliyaviy ko ‘rsatkichlarga tayanib, qurilish sohasining o ‘ziga xos xususiyatlari (loyiha tsiklining
uzoqligi, buyurtmalar portfeliga bog liglik, daviat buyurtmalarining yuqori ulushi, texnika
parkining muhimligi, mavsumiylik) yetarlicha hisobga olinmasligi asoslab berilgan. Muallif
beshta blokdan iborat kompleks baholash metodologiyasini taklif etadi: moliyaviy bargarorlik,
ishlab chigarish-texnik salohiyat, kadrlar va tashkiliy salohiyat, bozor va buyurtmalar portfeli,
innovatsion-ragamli salohiyat hamda loyiha samaradorligi. Blok vaznlarini aniglashda
ierarxiyalar tahlili usuli (AHP), ko ‘rsatkichlarni normallashtirishda min—maks usuli va risk
koeffitsientini hisobga olgan integral indeks qo ‘llanilgan. Metodologiyaning ishlashi uch shartli
korxona misolida namoyish etilgan. Tadgiqot natijalari qurilish korxonalari rahbariyati,
investorlar, tijorat banklari va tegishli davlat organlari tomonidan investitsiya garorlarini

asoslashda qo ‘llanilishi mumkin.
Kalit so‘zlar. Investitsion salohiyat, qurilish korxonalari, kompleks baholash, integral
indeks, ierarxiyalar tahlili usuli (AHP), risk koeffitsienti, investitsion jozibadorlik, loyiha

samaradorligi.

COBEPIIEHCTBOBAHHME METOJ0JIOT' M KOMILIEKCHOM OIIEHKHA _
NHBECTUIIMOHHOI'O TIOTEHIUAJIA CTPOUTEJBHBIX IPEATIPUATUN

AsmkoHoB KaMiua AJIMKOH YIJIM

Tawxenmckutl xumuxo-mexHonocuueckutl uncmumym (TXTH)
Accucmenm kageopvi « IKOHOMUKA NPOMBIULTIEHHOCIUY
ORCID: 0009-0009-4651-2064
E-mail: alijonovjamshid69@gmail.com
Annomayua. B cmamve npoananuzuposanvl cywecmeyrowue nooxoovl K OyeHKe
UHBECMUYUOHHO20 NOMEHYUANA CMPOUMETbHbIX NPeOnpUsMULL U B8blA6N1eHbl UX O02PAHUYEHUS.
Ilpeonodicena memoouka KOMAIEKCHOU OYeHKU, BKIoYaowas nams 0J10K08 noxazamenell
(punancosasn ycmoiiuusocmo, npou3e00CmMEeHHO-MeXHUYECKUl, KAOPOBbll U OP2aHU3AYUOHHDILL
HOMEHYUAN, PLIHOYHASL NO3UYUA U NOPpM@enb 3aKa308, UHHOBAYUOHHO-YUPDPOBOU NOMEHYUA,
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Abstract. The article examines existing approaches to assessing the investment potential
of construction enterprises and identifies their limitations. A comprehensive assessment
methodology is proposed, comprising five blocks of indicators: financial stability, production and
technical capacity, human resources and organizational capability, market position and order
backlog, innovation and digital capability, and project efficiency. Block weights are determined
using the Analytic Hierarchy Process, and the integral index is adjusted for risk. The methodology
is illustrated using a conditional example of three enterprises.
Keywords: investment potential, construction enterprises, comprehensive assessment,
integral index, Analytic Hierarchy Process, investment attractiveness, project efficiency.

Kirish.

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda qurilish sohasi iqtisodiy o‘sishning muhim drayverlaridan
biriga aylandi. Uy-joy, ijtimoiy infratuzilma, sanoat va transport obyektlarini barpo etish bo‘yicha
yirik dasturlar amalga oshirilmoqda. «2022-2026 yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning
taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida»gi Prezident farmoni (PF-60, 2022-yil 28-yanvar) hamda
«Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida»gi Qonun (O‘RQ-598, 2019-yil 25-dekabr)
investitsion muhitni yaxshilash, xususiy sektor ishtirokini kengaytirish va investitsiya
jarayonlarining shaffofligini ta’minlashni ustuvor vazifa sifatida belgilagan.

Bunday sharoitda qurilish korxonalari o‘z faoliyatini kengaytirish, texnika parkini
yangilash va zamonaviy texnologiyalarni joriy etish uchun tashqi va ichki investitsiyalarga muhtoj.
Ayni paytda investorlar, tijorat banklari va buyurtmachilar korxonaning investitsiya gabul gilish
va ularni samarali o‘zlashtirish qobiliyatini, ya’ni investitsion salohiyatini ob’ektiv baholashga
ehtiyoj sezadi.

Amaliyotda investitsion salohiyat ko‘pincha buxgalteriya hisobotiga asoslangan bir nechta
moliyaviy koeffitsientlar yordamida baholanadi. Bu yondashuv qurilish sohasi uchun quyidagi
sabablarga ko‘ra yetarli emas:

- daromad va xarajatlar loyiha tsikli bo‘yicha notekis tagsimlanadi, shu bois joriy
moliyaviy ko‘rsatkichlar kelajak imkoniyatlarini to‘liq aks ettirmaydi;

- korxonaning ragobatbardoshligi texnika parki, malakali kadrlar va buyurtmalar portfeli
kabi nomoliyaviy omillarga katta darajada bog‘liq;

- mavjud usullarda risklar odatda alohida hisobga olinmaydi.

Shunday qilib, qurilish  korxonalarining investitsion  salohiyatini  baholash
metodologiyasini takomillashtirish dolzarb ilmiy-amaliy masala hisoblanadi.

Tadqgigot metodlari

Tadgiqot jarayonida qurilish korxonalarining investitsion salohiyatini kompleks baholash
magsadida tizimli va qiyosiy tahlil, ekspert baholash, ierarxiyalar tahlili usuli, iqtisodiy
ko‘rsatkichlarni normallashtirish, integral baholash hamda monografik kuzatuv usullaridan
foydalanildi.

Adabiyotlar sharhi

Investitsion salohiyat tushunchasi iqtisodiy adabiyotlarda turlicha talgin etiladi. Bir guruh
mualliflar uni korxonaning mavjud resurslari va ulardan investitsiya jarayonida foydalanish
imkoniyatlari yig‘indisi sifatida qaraydi. Boshqalari esa salohiyatni investitsiyalarni jalb qilish va
samarali o‘zlashtirish qobiliyati bilan bog‘laydi. Bu tafovut baholash usullarida ham o‘z aksini
topadi.

Investitsion loyihalar samaradorligini baholashning klassik asoslari Brealey, Myers va
Allen, Damodaran hamda rus tilidagi adabiyotlarda Vilenskiy, Livshits va Smolyak, Kovalev
asarlarida batafsil yoritilgan. Ushbu manbalarda diskontlangan pul ogimlari (NPV), ichki daromad
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me’yori (IRR), investitsiyalarning qoplanish muddati va rentabellik indeksi (PI) kabi
ko‘rsatkichlar loyiha darajasida asosiy mezon sifatida tavsiya etiladi. Shu bilan birga, ular korxona
darajasidagi kompleks salohiyatni emas, balki alohida loyihani baholashga mo‘ljallangan.

Korxonaning moliyaviy holatini baholashda Altman tomonidan taklif etilgan diskriminant
model (Z-skor) keng qo‘llaniladi. Uning afzalligi — bankrotlik ehtimolini bir ko‘rsatkichda
umumlashtirishidir. Biroq model dastlab ishlab chiqarish korxonalari ma’lumotlarida ishlab
chiqgilgan va qurilish sohasining o‘ziga xos xususiyatlarini (keyingi davr xarajatlari, oldindan
to‘lov avanslari, loyiha bo‘yicha daromadni tan olish) to‘liq aks ettirmaydi.

Nomoliyaviy omillarni hisobga olish uchun Kaplan va Norton ning muvozanatli
ko‘rsatkichlar tizimi (Balanced Scorecard) g‘oyasidan foydalanish mumkin. Ushbu yondashuv
moliyaviy, mijozlar, ichki jarayonlar hamda o‘qish va rivojlanish nuqtai nazarlarini birlashtiradi.
Ko‘p mezonli qaror qabul qilish usullari orasida Saaty [9] ning ierarxiyalar tahlili usuli (AHP)
hamda Hwang va Yoon [10] ning TOPSIS usuli keng targalgan. AHP ekspert fikrlarini matematik
jihatdan izchil shaklda vaznlarga aylantirish imkonini beradi va mulohazalar izchilligini nazorat
gilish vositasiga ega.

Adabiyotlar tahlili quyidagi xulosalarga asos bo‘ladi:

1. loyiha darajasidagi usullar korxona darajasidagi kompleks baholash uchun yetarli emas;

2. moliyaviy modellar qurilish sohasining sohaviy xususiyatlarini to‘liq qamrab olmaydi;

3. nomoliyaviy omillarni hisobga oluvchi usullar mavjud bo‘lsa-da, ular qurilish
korxonalariga moslashtirilgan yagona ko‘rsatkichlar tizimiga ega emas;

4. risk omili ko‘pincha baholashdan tashqarida qoladi.

Mazkur bo‘shliglar taklif etilayotgan metodologiyaning ilmiy yangiligini belgilaydi.
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Tahlil va natijalar
Mavjud yondashuvlarning qiyosiy tahlili. Amaliyotda qo‘llanadigan yondashuvlarni shartli
ravishda to‘rt guruhga bo‘lish mumkin. Ularning asosiy afzallik va kamchiliklari 1-jadvalda

keltirilgan.
1-jadval.
Investitsion salohiyatni baholash yondashuvlarining giyosiy tavsifi
Yondashuv Asosiy mezonlar Afzalligi Qurilish sohasi uchun
kamchiligi

Moliyaviy Likvidlik, Hisoblash oddiyligi, | Nomoliyaviy omillar va loyiha
koeffitsientlar moliyaviy ma’lumotlar tsikli hisobga olinmaydi

mustaqillik, ochigligi

rentabellik
Loyiha Diskontlangan pul | Pulning vaqt giymati | Faqgat alohida loyihaga tegishli,
samaradorligi ogimlari hisobga olinadi korxona salohiyatini
(NPV, IRR, PI) ifodalamaydi
Diskriminant Moliyaviy Bankrotlik Sohaviy Xususiyatlarga
modellar koeffitsientlar ehtimolini baholaydi | moslashtirilmagan
(Altman) kombinatsiyasi
Ekspert Sifat mezonlari Nomoliyaviy Sub’ektivlik,
baholash omillarni gamrab | takrorlanuvchanlik past

oladi

*Muallif tomonidan tayyorlangan.
Qiyosiy tahlil shuni ko‘rsatadiki, har bir yondashuv salohiyatning faqat bir jihatini ochib

beradi. Shu sababli ularni yagona tizimda uyg‘unlashtirish zarur.

Kompleks baholash metodologiyasining tuzilmasi. Taklif etilayotgan metodologiya to‘rt
bosgichdan iborat:

- ko‘rsatkichlar tizimini shakllantirish;

- ko‘rsatkichlarni normallashtirish;
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- vaznlarni aniglash va blok bahosini hisoblash;

- risk bo‘yicha tuzatilgan integral indeksni hisoblash va korxonani tasniflash.

Indikatorlar oltita blokka guruhlangan (2-jadval).

2-jadval.
Qurilish korxonalari investitsion salohiyatini baholash ko‘rsatkichlari tizimi*
Blok Asosiy ko‘rsatkichlar Vazn (w)
1. Moliyaviy bargarorlik Joriy  likvidlik  koeffitsienti;  moliyaviy 0,22

mustaqillik koeffitsienti; aktivlar rentabelligi
(ROA); Altman Z-skori

2. Ishlab  chigarish-texnik | Asosiy vositalarning eskirish darajasi; qurilish 0,20
salohiyat texnikasi bilan ta’minlanganlik; ishlab chiqarish
quvvatidan foydalanish darajasi

3. Kadrlar va tashkiliy | Oliy va o‘rta maxsus ma’lumotli mutaxassislar 0,12

salohiyat ulushi; bir xodimga to‘g‘ri keladigan ishlab
chigarish hajmi; sifat menejmenti tizimlarining
mavjudligi
4. Bozor va buyurtmalar | Buyurtmalar portfelining yillik hajmga nisbati; 0,16
portfeli davlat va xususiy buyurtmalar tarkibi; bozor
ulushi
5. Innovatsion-ragamli | Axborot modellashtirish (BIM) 0,12
salohiyat texnologiyalaridan foydalanish; energiya

tejamkor  texnologiyalar  ulushi;  ragamli
boshqgaruv tizimlari

6. Loyiha samaradorligi NPV; IRR; diskontlangan qoplanish muddati; 0,18
rentabellik indeksi (PI)

*Muallif tomonidan tayyorlangan.

Blok vaznlari 5-7 nafar mutaxassis (qurilish korxonalari rahbarlari, bank kredit
tahlilchilari, investitsiya loyihalari ekspertlari) fikri asosida AHP usuli bilan aniglanadi. Ekspertlar
bloklarni Saaty shkalasi (1-9) bo‘yicha juft-juft taqqoslaydi, hosil bo‘lgan matritsaning bosh
xususiy vektori vaznlarni beradi. Mulohazalar izchilligi izchillik nisbati bilan tekshiriladi:

CR =CI/RI <0,10, bunda CI = (Amax — n)/(n — 1) — izchillik indeksi, Rl — tasodifiy
indeks. Agar CR > 0,10 bo‘lsa, ekspert baholari qayta ko‘rib chigiladi. 2-jadvaldagi vaznlar
metodologiyani namoyish etish uchun keltirilgan va aniq amaliy tadqiqotda ekspert so‘rovi
natijalari bilan almashtirilishi kerak.

Hisoblash algoritmi

1-gadam. Normallashtirish. Turli o‘lchov birliklariga ega ko‘rsatkichlar [0; 1] oraligqa
keltiriladi. Ko‘rsatkich gqanchalik katta bo‘lsa shunchalik yaxshi bo‘lsa (masalan, likvidlik):

X’ = (X — Xxmin) / (Xmax — xmin)

Ko‘rsatkich ganchalik kichik bo‘lsa shunchalik yaxshi bo‘lsa (masalan, asosiy vositalar

eskirishi):

X’ = (Xmax — x;) / (Xmax — xmin)

Bunda xmin va xmax — tanlangan korxonalar guruhidagi yoki sohaviy me’yoriy
giymatlar.

2-gadam. Blok bahosi. Blok ichidagi ko‘rsatkichlar teng yoki ekspert vaznlari bilan
jamlanadi:

Si=X vk - X’k bunda X v = 1.

3-gadam. Bazaviy integral indeks:

|_baza=Xw;- S;, bunda X w;=1.

4-gadam. Riskni hisobga olish. Korxonaning umumiy risk darajasi R (0 dan 0,30 gacha)
quyidagi omillar bo‘yicha baholanadi: buyurtmachilar to‘lov intizomi, qurilish materiallari narxi
o‘zgarishi, valyuta kursi, subpudratchilarga bog‘liglik, loyihalarni muddatida topshirmaslik

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 5-son  2026-yil SR




— :
R //H A — ISSN: 2181-3965 JE2
_ ] ) VOLUME 5 0
TEXNOLOGIVALAR “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali L
|
ehtimoli. Tuzatilgan indeks:
I_kompleks =1_baza - (1 - R)
Risk koeffitsientini alohida kiritish baholashning ishonchliligini oshiradi: bir xil bazaviy
ko‘rsatkichga ega ikki korxona risk profili bo‘yicha farqlanadi.
5-gadam. Tasniflash. Natija 3-jadvalga muvofiq talgin etiladi.

3-jadval.
Investitsion salohiyat darajalari
|I_kompleks Daraja Tavsiya
0,75 va undan yugori Yugori | Yirik investitsiyalar uchun jozibador, kengayish
strategiyasi qo‘llab-quvvatlanadi
0,55-0,74 O‘rta Aniq yo‘nalishlar bo‘yicha investitsiya, kuchsiz
bloklarni mustahkamlash
0,35-0,54 Past Cheklangan investitsiya, restrukturizatsiya va risklarni
kamaytirish dasturi
0,35 dan past Kritik Investitsiya qilish  tavsiya etilmaydi, moliyaviy
sog‘lomlashtirish zarur

*Muallif tomonidan tayyorlangan.

Metodologiyani shartli misolda sinash. Metodologiyaning ishlash mexanizmini ko‘rsatish
uchun uchta shartli qurilish korxonasi (A, B, C) bo‘yicha hisob-kitob keltiriladi. Eslatma: quyidagi
giymatlar haqigiy korxonalarga tegishli emas va fagat hisoblash tartibini namoyish etish uchun
tuzilgan. Amaliy go‘llashda blok baholari 1-2-qadamlarda real hisobot ma’lumotlari asosida

olinadi.
4-jadval.
Shartli korxonalarning blok baholari va integral indeksi

Ko‘rsatkich Vazn | A korxona B korxona C korxona
S: Moliyaviy barqarorlik 0,22 0,78 0,62 0,40

S Ishlab chiqarish-texnik 0,20 0,70 0,55 0,35

Ss Kadrlar va tashkiliy 0,12 0,65 0,70 0,45

S4 Bozor va portfel 0,16 0,72 0,50 0,38

Ss Innovatsion-ragamli 0,12 0,60 0,45 0,30

S¢ Loyiha samaradorligi 0,18 0,74 0,58 0,36

| baza 1,00 0,710 0,569 0,374

Risk koeffitsienti R — 0,10 0,15 0,25

I _kompleks — 0,639 0,484 0,280
Daraja — O‘rta Past Kritik

*Muallif tomonidan tayyorlangan.

Masalan, A korxona uchun: Ibaza = 0,22-0,78 + 0,20-0,70 + 0,12-0,65 + 0,16-0,72 +
0,12-:0,60 + 0,18-:0,74 = 0,710, Tkompleks = 0,710-(1 — 0,10) = 0,639.

Misol natijalari quyidagi muhim jihatlarni ko‘rsatadi. A korxona bazaviy indeks bo‘yicha
«yuqori» darajaga yaqin bo‘lsa-da, risk tuzatishidan keyin «o‘rta» darajada qoladi, ya’'ni risklar
investitsiya qaroriga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. B korxona kadrlar blokida A dan yuqori natija
ko‘rsatgan, biroq texnika va bozor bloklaridagi zaiflik umumiy bahoni pasaytirgan; bu holat
investorga mablag‘ni aynan qaysi yo‘nalishga yo‘naltirish kerakligini ko‘rsatadi. C korxona uchun
barcha bloklardagi past ko‘rsatkichlar moliyaviy sog‘lomlashtirishni investitsiyadan oldingi
zaruriy bosgich sifatida belgilaydi.

Metodologiyaning afzalliklari va cheklovlari. Taklif etilayotgan metodologiyaning asosiy
afzalliklari: (a) moliyaviy va nomoliyaviy omillarning birgalikda hisobga olinishi; (b) vaznlarning
ekspert fikri asosida matematik izchil aniglanishi; (c) risk omilining alohida Kiritilishi; (d)
natijaning blok bo‘yicha tahlil gilinishi va ustuvor yo‘nalishlarni aniglashga imkon berishi; (e)
qurilish korxonalari uchun sohaviy ko‘rsatkichlarning moslashtirilishi.
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Cheklovlar: ekspert baholarining sub’ektivlik elementi saqglanib qoladi (CR nazorati buni
kamaytiradi); xmin va xmax chegaralarini aniqlash uchun sohaviy ma’lumotlar bazasi zarur; risk
koeffitsientini baholash uchun alohida mezonlar shkalasi ishlab chigilishi lozim. Keyingi
tadgigotlarda metodologiyani real korxonalar tanlanmasida sinash, vaznlarni statistik usullar bilan
tekshirish va TOPSIS usuli natijalari bilan solishtirish magsadga muvofig.

Xulosa.

Mavjud baholash usullari (moliyaviy koeffitsientlar, loyiha samaradorligi ko‘rsatkichlari,
diskriminant modellar, ekspert baholash) qurilish korxonalarining investitsion salohiyatini to‘liq
ochib bermaydi, chunki ular salohiyatning fagat alohida jihatlarini gamrab oladi va sohaning
0°‘ziga xos xususiyatlarini yetarlicha aks ettirmaydi.

Investitsion salohiyatni kompleks baholash uchun oltita blokdan iborat ko‘rsatkichlar
tizimi taklif etildi: moliyaviy bargarorlik, ishlab chigarish-texnik salohiyat, kadrlar va tashkiliy
salohiyat, bozor va buyurtmalar portfeli, innovatsion-ragamli salohiyat hamda loyiha
samaradorligi.

Blok vaznlarini AHP usuli bilan aniglash va izchillik nisbatini (CR < 0,10) nazorat qilish
orqali ekspert baholarining sub’ektivligi kamaytiriladi.

Integral indeksni risk koeffitsienti bo‘yicha tuzatish (I_kompleks = I baza - (1 — R))
investitsiya garorlari ishonchliligini oshiradi va baholashga kelajakdagi noaniglikni Kiritadi.

Shartli misol metodologiyaning amaliy qo‘llanilish imkoniyatini ko‘rsatdi: u korxonalarni
darajalar bo‘yicha tasniflash bilan birga, investitsiyani yo‘naltirish zarur bo‘lgan zaif bloklarni
aniglaydi.

Amaliy tavsiya: tijorat banklari, investitsiya fondlari va qurilish sohasini tartibga soluvchi
organlar mazkur metodologiyani kreditlash, subpudratchilarni tanlash va investitsiya dasturlariga
korxonalarni kiritishda foydalanishi mumkin. Keyingi bosqichda sohaviy me’yoriy chegaralar
(xmin, xmax) bazasini shakllantirish tavsiya etiladi.
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