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BOII MYXAPPHP:

HcanoBa ®epysa TysKHUHOBHA

TAXPUP XAU'DATH:

TAPUX ®PAHJIAPU:

IOnpameB AHBap IJpramieBU4 - Tapux
danmapu JoKTOpH, cuécuil daHJIap HOM3O/HY,
npodeccop, V36ekucron Pecny6sinikacu
[IpesugeHTn Xy3ypuzaru JlaBaaT GoLIKapyBH
aKaZleMHUsCH;

MagyiaHOB YKTaM MaxMacaGMpPOBHY — TapUX
dansapu JokTopH, mnpodeccop, Y36eKUCTOH

Pecny6sinkacu [IpesuseHT  Xy3ypuJaru
JlaBjaT 60IIKApPYBHY aKa/|eMHSICH;
Xa3paTKyJioB A6|30p - Tapux ¢aHJaapu

JIOKTOPH, JOLEHT, Y30eKHCTOH AaBJaT KaxOH
TUJIJIAPU YHUBEPCUTETH.

DA/ICAPA PAHJIAPU:

XakumoB Hazap XakumoBuu - dascada
dannapu  goktopu, npodeccop, ToukeHT
JlaBJIaT UKTHCOAUET YHUBEPCUTETH;
AxmmaukoB Kypa6on - dascada danmapu
JoKkTopH, mpodeccop, CamapkaHj JaBjaT
YHUBEPCUTETH;

Faiioysisiaee Ortabek MyxamMMaaueBUY —
dancapa danmapu gokTopu, mnpodeccop,
CamapkaH/[ J@aBJaT YeT TUJJIap UHCTUTYTH;
XomMnMxoHOB MyMuH - dascada daHsapu
JIOKTOpH,  goueHT, Ku33ax  mejarorvka
WHCTUTYTH;

Hocupxogxaesa 'yiHOpa AGAyKaxxapOBHaA —
dancada dpansapu HoM304H, JOLEHT, TOMKEHT
JlaBJaT IPUAUK YHUBEPCUTETH.

®UJ10JI0TUA PAHJIAPU:

AxmenoB Oi6ek Camop6aeBUY - GUI0JIOTHUSA
dannapu oKTOpH, mnpodeccop, Y36GeKUCTOH
JlaBJIaT ’KaxOH TUJIJIapU YHUBEPCUTETH;
Kyuumop  Illyxpar HopkuswiaioBuy -
busonorus  daHsapu  JJOKTOPH, JOLEHT,
TolKeHT aBJIaT IOPUUK YHUBEPCUTETH;

CanaxytauHoBa Mymappad UcamyTaMHOBHA
- duusosioruss daHSapy HOM3OJH, JOIEHT,
CamapkaH/ AaBJlaT YHUBEPCUTETH;

Kyukapos PaxmaH YpmaHoBUY - dusosorus
dansapu HoM304H, JoueHT B/6, ToOIIKeHT
JlaBJaT IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

IOHycoB MaHcyp A6ayyiaeBUY -QUI0JI0THS
dbantapu HoM3044, Y36ekucTon Pecny6ankacu
[Ipe3ugeHTn Xysypuparu JlaBjaaT GoLIKapyBHU
aKaZleMHUsACH;

CaugoB Y/yroek ApUNOBUY - GUIOJOTHSA
dansapy HOM304H, [JOLEHT, Y36eKHUCTOH
Pecny6sinikacu [Ipe3ugeHTu Xy3ypujaru
JaBsiaT 601IKapyBH aKaJeMUSICH.

IOPUUK ®AHJIAP:

AxmeamaeBa Masiwjga AXaTOBHA - IOPUJUK
dansap goxkropu, npodeccop, TolkeHT AaBIAT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

MyxutauHoBa ®uplosa A6aypamujoBHA -
opuauK  daHJap  JAOKTOpH, mpodeccop,
ToukeHT JJaBjaT WPUAUK YHUBEPCUTETH;
JdcanoBa 3amupa HopmypoToBHA - H0OpHUAUK
dannmap gokTopu, mnpodeccop, Y36eKHUCTOH
Pecny6sinikacuja Xu3MaT KypcaTraH HOPHUCT,
TolKeHT JaBJaT IOPUJUK YHUBEPCUTETH;
3yndukopos lllep3os XyppaMoBHUY - OPUIUK
danmap AOKTOpH, mnpodeccop, Y3GeKUCTOH
Pecny6sirikacu Kamoart xaBdCU3INUTH
YHUBEPCUTETHY;

XaiuToB XymBakT Camap6aeBUY - HOPUAUK
danmap gokTopH, mnpodeccop, Y36GeKHUCTOH
Pecny6iukacu [IpesaupeHTH  Xy3ypujaru
JlaBiaT 601IKapyBH aKaJIeMUSICH;

Acapop lllaBkar FaiiGyas1aeBUY - HOPUIUK
daHMap  OKTOPH, JOLEHT, Y3GeKHUCTOH
Pecny6inkacu [Ipe3usieHTH  Xy3ypujaru
JlaByiaT 60IIKAapYBH aKaJ[eMHUSCH;

CaiipynnaeB llax3on AMXaHOBHUY - IOPUJUK
dansap HoM304, Tpodeccop, TOLIKEeHT AaBaaT
IPUANK YHUBEPCUTETH.

NEJATOTUKA ®AHJIAPH:

XamumoBa /IwabJapxoH  YpUHGOEBHa -
nejarorvuka QaHJjapu JOKTOpH, npodeccop,
TomkeHT AaBJIaT OPUAUK YHUBEPCUTETH;
HUoparumoBa TyaHopa XaBa3mMaTOBHA -
nejaroruka Qansapu JOKTOpH, mpodeccop,
TomkeHT AaBJjiaT I/IIQTI/ICO,LLI/IéT YHUBEPCUTETH,;
3akupopa ®epysa MaxmMyA0BHA - leJlaroruka
dansapu JOKTOpY, TowkeHT ax6opoT



TEXHOJIOTHUSJIADU YHUBEPCUTETH Xy3ypHUJaru
MeJaroruk KaJpJapHA KalTa Tailépsam Ba
YJAAPHUHI MajJaKaCMHU OLIMPHII  TapMOK
MapKasy;

TalsanoBa llloxuaa 3aiiHMeBHA — 11eJlaroryuka
daHmapu JOKTOPH, JOLEHT.

IMCUXO0JIOT'UA ®AHJIAPU:
KapumoBa Bacusa MamaHocUpOBHA -
MCUXO0JIOTUs daHJIapu JOKTOpH, mpodeccop,
Huzomui HOMUJaru TomkeHT  jgaBJaT
nesarorvka yHUBEPCUTETH;
XaiiutoB Oii6ek IJmo6oeBuY - KucMoHUMU

Tapbuss Ba CHOPT OYyiKM4Ya MyTaXacCUCJIapHU
KalTa TalépJall Ba MaJlakaCHHU OIUHMPHUII
WHCTUTYTH, IcUX0JoTUs aHIapyu [JOKTODPH,
npodeccop

Ymaposa HaB6axop IIoxupoBHa -
ncuxosoruss  GaHJapu  JIOKTOPH, JOILEHT,
Husomuit  Homujgaru  ToOLIKEHT  JAaBJjaT
nejarorvka YHUBEPCUTETH, Amanuit

MICHUXO0JIOTUSACH KadeIpacu MyAUpH;
ATta6aeBa Hapruc baTupoBHa - ICUXOJIOTHS

KoaupoB O06ug CadapoBuY - MCHUXOJOTHUS
dansapu gokrtopu (PhD), Camapkanz BuJoAT
WUUBb Tu66uét OYJMMU IICUXOJIOTUK XHU3MaT
GOIJIUFU.

CoLHrOoJI0orud AHJIAPH:

JlatunmoBa Hoaupa MyxTap:XaHOBHa -
couuosiorusi ¢aHJapyu AOKTOpH, mpodeccop,
V36exucTon MUIMI yHMBepcUTeTH Kadepa
MyAupH;

CeutoB Asamar IIy/1aTOBMY - COLIMOJIOTUS
daHsapu JoKTOpH, npodeccop, Y36GeKUCTOH
MUJIJINY YHUBEPCUTETH;

CoaukoBa IMoxuaa Mapxa60eBHa -
couuosiorusi aHJapyu AOKTOpH, mpodeccop,
V36eKKuCTOH XaIKapo MC/I0M aKaZleMHACH

CUECHUU GAHJIAP

HazapoB HacpugauH ATakKyJ/J10BUY —CUECUU
dansap gokropw, dajscada daHIapu JOKTOPH,
npodeccop, TOWIKEHT apXUTEKTypa KypHJIHLI
UHCTUTYTH;

ByTaeB YcMOH:KOH Xailpy/ilaeBUY -CUECUU
¢dbaH/1ap AJOKTOPH, AOLEHT, Y36EKHUCTOH MUJIUH

danmapu  JOKTOpH,  JAoleHT, Hwusomuit YHUBepPCUTETH Kadeapa MyAUpH.
HoMugard TolukeHT JaBjaT MeJarorvka

YHUBEPCHUTETH;
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Davlyatshayev Akmal Ashurmamatovich,
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O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTINING RIVOJLANISHIDA INVESTITSIYA RISKLARINI
BOSHQARISH SAMARADORLIGINI OSHIRISH

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekistonda investitsiya risklarini boshqarish samaradorligini oshirish
tizimini takomillashtirish masalalari ko'rib chiqilgan. O‘zbekiston iqtisodiyoti rivojlanishining zamonaviy
sharoitida ko‘plab korxonalar uchun innovatsion va investitsion faoliyatni baholashda iqtisodiy noaniqlik mavjud
bo‘lib, ushbu maqola risklarni boshqarish orqali investitsiya va innovatsion faoliyatdagi risklarni kamaytirish
omillarini tahlil gilishga bag'ishlangan. Investitsiya loyihalarining risklarini boshqarish va ularni tahlil qgilish
bo‘yicha takliflar ishlab chiqilgan va berilgan.

Kalit so‘zlar: innovatsiya, investitsiya risklari, investitsion loyiha, risk turlari, risklarni baholash, riskni
boshgarish.

JaBisATinaeB AKMaJ1 AllypMaMaTOBHUY,
@®epraHcKUM NOJUTEXHUYECKUNA UHCTUTYT,

K.3.H., loleHT Kadepbl ‘Byxrastepckuil yuet v ayiuT”

ITOBBILIEHHUE 3®PEKTUBHOCTH YIIPABJIEHUA NHBECTULITUOHHBIMHU
PUCKAMMU B PA3BBUTHUHU JKOHOMUKH Y3BEKUCTAHA

AHHOTauI/Iﬂ. B ﬂaHHOﬁ CTaTbe paCCMAaTPHUBAKTCA BOIIPOCHI COBEPIIEHCTBOBAHHA CUCTEMbI IIOBbIIIEHUSA
3(1)(1)8KTI/IBHOCTI/I ynpaBJieHUS UHBECTUIIUOHHBIMH PUCKaMH B Y36ekucraHe. B COBPEMEHHDBIX YCJIOBHUAX PA3BUTHUA
3KOHOMUKH Y36eKucTaHa AJId MHOTHUX npeanpm{Tm?l CylieCTByeT JKOHOMHUYECKasd HeollpejeJIEHHOCTD B OLI€HKe
HHHOBaL[PIOHHOﬁ u HHBeCTHL{HOHHOﬁ AeATEeJIbHOCTH, JaHHAA CTaTbhbd INOCBALIEHA aHAJIN3y (l)aKTOpOB CHHXEHHA
PHCKa B HHBeCTHL[PIOHHOﬁ H HHHOBaL{HOHHOﬁ AeATEeJIbHOCTH MMOCPEeACTBOM ylIpaBJIEHHUA PUCKAMH. PaSpa60TaHbI
W JaHBbI MPpeJJIOKEHHWA 10 YIIPABJIEHUI0 PUCKAMHU WHBECTHUIUOHHBIX IPOEKTOB U UX AHAJIN3Y.

KiawueBbie cioBa: WHHOBAIlUH, HHBeCTHL{HOHHbII:I pHUCK, HHBeCTHL{HOHHbIﬁ MMPOEKT, BUJAbI PHCKOB,
OLl€EHKa PUCKOB, yIIpaBJIEHHWE PUCKAMHU.
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INCREASING THE EFFICIENCY OF INVESTMENT RISK MANAGEMENT IN THE
DEVELOPMENT OF THE UZBEKISTAN ECONOMY

Abstract. This article discusses the issues of improving the system of improving the efficiency of
investment risk management in Uzbekistan. In the modern conditions of the development of the economy of
Uzbekistan, for many enterprises there are economic uncertainty in the assessment of innovation and investment
activities, this article is devoted to the analysis of risk reduction factors in investment and innovation activities
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through risk management. Proposals on risk management of investment projects and their analysis have been
developed and given.
Keywords: innovation, investment risk, investment project, types of risks, risk assessment, risk

management.
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Kirish. Iqtisodiy jarayonda investitsiyalar markaziy o‘rinni egallaydi, bu esa oz
navbatida korxona iqtisodiyotining umumiy o‘sishini belgilaydi. Bugungi kunda korxonalarga
sarmoya kiritish natijasida ishlab chigarish hajmi osmoqda, daromadlari oshmoqda, shu bilan
birga ular o‘rtasidagi iqtisodiy raqobatning kuchayishi ularning rivojlanishning drayveri bo‘lib
xizmat gilmoqda.

Kompaniyaning investitsiya faoliyati bu investitsiyalarni asoslash va foyda olish yoki
korxonaning iqtisodiy salohiyatini kengaytirishga qaratilgan amaliy harakatlarni amalga
oshirishdir.

Investitsiya mazmuni ularning namoyon bo'lish shakllari orqali, investitsiyalar maqsadi
esa ularning asosiy funksiyasi - jamg‘arish bilan aniqlanadi. Iqtisodiyotni erkinlashtirish,
jamiyatni modernizatsiya va isloh qilish sharoitida investitsion faoliyatni rivojlantirish xamda
uning tashkiliy-huquqiy asoslarini takomillashtirish, investorlarni huquq va manfaatlarini
himoyalash, mamlakatda investitsiya muhitini yaxshilash, investitsiya bozoridagi
operatsiyalarning turlari va xususiyatlarini o‘rganish, ushbu investitsion operatsiyalardagi
risklar, ularning turlari, xususiyatlari, paydo bo‘lish sabablari, ularni baholash hamda
boshgarish muhim vazifalardan biri hisoblanadi.

Turli nuqtai nazarlar, qarashlar va talginlarni o‘rganish natijasida shunday xulosa
chiqarish mumkinki, investitsiya ozi egalik qilayotgan mablag‘larni, qarz sifatida olingan
mablag‘larni aniq muddatlarga muayyan jarayonlarga, aniq va noaniq risklar bilan bog‘lashdir,
bundan asosiy magsad uning hozirgi qiymatini saglash va jamg‘armalarni amalga oshirishdan
iboratdir.

O‘zbekiston bozorni tubdan o‘zgartirish yo‘liga kirgan mamlakat sifatida xorijiy
kapitalni jalb qilish bo‘yicha oz strategiyasini ishlab chiqdi va uni amalga oshirishda faol
ishtirok etmoqda. Yangi O‘zbekistonning 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan rivojlanish
strategiyasi kelgusi besh yilda 120 milliard dollar, shu jumladan 70 milliard dollar xorijiy
investitsiyalarni jalb qilish choralarini ko‘rgan holda, mamlakatdagi investitsiya mubhitini
yanada yaxshilash va jozibadorligini oshirish zarurligini ko‘rsatmoqda [1]. Hujjatda,
shuningdek, 2026-yilgacha xorijiy va mahalliy investitsiyalarni jalb qilish strategiyasini amalga
oshirish va investitsiyalardan samarali foydalanishning yangi tizimini yaratish va pastdan
yuqgoriga tamoyiliga asoslangan eksport hajmini oshirish ko‘zda tutilgan.

Zamonaviy sharoitda korxonalarning moliyaviy resurslarini to‘gri boshqarishni
ta'minlash yanada dolzarbdir, chunki ularning ba’zilari hali ham bozor munosabatlarini
shakllantirish qiyinchiliklari bilan bog‘liq inqiroz holatidadir. Moliyaviy resurslarni samarali
boshqarish qiyin va kuchli ragobat sharoitida omon qolishga imkon beradi [8].

Bozor iqtisodiyotida moliyalashtirish manbalarining ishonchliligi, xavfsizligi, riskiligi,
daromaddorligi, likvidiligi, aniq maqgsadlari va ularga erishish usullari o‘rtasida chambarchas
alogadorlik bor. Investitsiyalardan kelajakda kutilayotgan samaraga ularning xavfsizligini,
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daromaddorligini, kapitallashuvini va likvidiligini optimallashtirish hamda investitsiya
magqsadlarini kelishtirish, ya'ni murosaga keltirish orqali erishiladi.

Tadqiqot metodologiyasi. Tadqiqotning nazariy asosini mahalliy va xorijiy olimlarning
investitsiya siyosatini shakllantirish va amalga oshirish, investitsiya jarayonlarini boshqarish
muammolariga bag‘ishlangan ishlari tashkil etdi. Tadqiqotning axborot bazasi O‘zbekiston
Respublikasining qonun hujjatlari, statistik va boshqa axborot manbalari, kompaniyaning
moliyaviy va investitsion faoliyatini tavsiflovchi materiallar hamda iqtisodiy sohadagi boshqa
me’yoriy hujjatlardan iborat tashkil etdi.

Natija va muhokamalar. Samarali investitsiya faoliyatining tarkibiy qismlaridan biri
puxta o‘ylangan investitsiya siyosatidir. Huquqiy shakli va sohaga mansubligidan qat’i nazar,
korxonaning investitsiya siyosati uning faoliyati uchun asosiy ahamiyatga ega.

Investitsiya loyihalarining samaradorligini baholash muammosi har doim ham olimlar,
ham biznes rahbarlari diqqat markazida bo‘lgan va bo‘ladi. Bozor sharoitida faoliyat
yuritayotgan ilmiy tashkilotlar va investorlar uchun loyihaning istigbolli rentabelligi - uning
yakuniy ilmiy, texnik, ijtimoiy, ekologik va iqtisodiy samaradorligi eng muhim masalasi
hisoblanadi. Shuning uchun korxonalar rahbarlari investitsiya loyihalarining iqtisodiy
samaradorligini baholashda tanlov vositalari va uslubiy yondashuvlarga ega bo‘lishlari kerak.
Loyiha iqtisodiy jihatdan samarali bo‘lsa, amalga oshirilishi mumkin va aksincha, samarasiz
bo‘lsa, uni rad etish kerak.

Statistik ko‘rsatkichlarga ko‘ra 2022- yilning yanvar-sentyabr oylarida O‘zbekiston
Respublikasida iqtisodiy va ijtimoiy sohalarni rivojlantirish uchun jami moliyalashtirish
manbalari hisobidan 190,0 trln. so‘m o‘zlashtirilgan bo‘lib, 2021- yilning mos davriga nisbatan
105,0 % ni tashkil etdi (1-rasm).
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1-rasm. O‘zbekiston Respublikasida asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan
investitsiyalar miqdori[15]

Jami investitsiyalar hajmida, markazlashgan moliyalashtirish manbalari hisobidan
moliyalashtirilgan asosiy kapitalga investitsiyalarning ulushi, 2021- yilning mos davridagi
ulushiga nisbatan 6,3 % punktga kamayib, 13,7 % ni yoki 26,1 trln. so‘mni tashkil etdi. Mos
ravishda, markazlashmagan moliyalashtirish manbalari hisobidan 163,9 trln. so‘m yoki jami
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investitsiyalarning 86,3 % investitsiyalari o‘zlashtirilib, 2021- yilning mos davridagi
ko‘rsatkichga nisbatan 6,3 % punktga ko‘paydi.

2022- yilning yanvar-sentyabr oylarida korxona va tashkilotlarning o‘z mablag'lari
hisobidan moliyalashtirilgan asosiy kapitalga investitsiyalar - 62,6 trln. so‘'m yoki jami asosiy
kapitalga investitsiyalarning 32,9 % ini tashkil etdi.

Bevosita to‘g'ridan-to‘g'ri  xorijiy investitsiyalar hisobidan moliyalashtirilgan
investitsiyalardan O‘zbekiston Respublikasi bo‘yicha 23,7 trln. so‘m, yoki 2021- yilning mos
davridagi ko‘rsatkichga nisbatan 0,8 % punktga kamaygan holda jami investitsiyalardagi ulushi
12,5 % ga teng investitsiyalar o‘zlashtirildi. [1]

Asosiy kapitalga investitsiyalarning moliyalashtirish manbalari bo‘yicha tarkibida eng
yuqori o‘sish sur’ati korxona va tashkilotlarning o‘z mablag'lari hisobidan moliyalashtirilgan
investitsiyalarda kuzatilib, 2021- yilning mos davriga nisbatan 131,4 % ni tashkil etganligi qayd
etildi.

Kafolatlanmagan va boshqa xorijiy investitsiya va kreditlar hisobidan 40,0 trln. so‘m
investitsiyalar o‘zlashtirilib, jami asosiy kapitalga investitsiyalar hajmidagi ulushi 2021- yilning
mos davridagi ko‘rsatkichga nisbatan 2,0 % punktga kamayib, 21,0 % ni tashkil etd.i.

Investor uchun uning manfaatiga mos bo‘lgan loyiha uni amalga oshirishdagi yuzaga
keluvchi risklarning to‘liq bartaraf etilganidir. Loyihaning iqtisodiy samaradorligini aniglashda
mugqobil loyihalarni taqqoslama tahlil etishning ahamiyati juda kattadir. Loyihalarning
taqqoslama tahlili, hatto, ularning qaysi biri eng kam risklarga ega, yuqori foydali, tez qaytimli,
kafolatlangan daromadli, hayotiyligi ishonchli investitsiya loyihasi ekanligini aniqlashga imkon
beradi. Bunday tahlil investorning moliyalashtirishga loyiq haqiqiy raqobatbardosh loyihani
aniqlashi va tanlashiga imkon beradi.

Investitsion faoliyat ma’lum miqdordagi moliyaviy resurslarni talab qiladi. Bu
sarflangan resurslardan investorlar ma’lum daromad, foyda olishni ko‘zlaydi. Mazkur foyda esa
investorlarning xarajatlarini, inflyatsiya omilini, tadbirkorlik riskini qoplashi lozim. Ammo
amaliyotda investorlar har doim ham kutilgan, rejalashtirilgan natijalarga erisha olmaydilar.
Buning asosiy sabablaridan biri - risklarning mavjudligidir.

Investitsion faoliyatda risk — bu investitsiyalarni qisman yoki to‘liq yo‘qotish, kutilgan
daromaddan kamroq foyda olish va loyihada ko‘zlangan maqsadlarga erisha olmaslik xataridir.
Loyihadan ganchalik ko‘p migdorda daromad kutilsa, u shunchalik yuqori riskli hisoblanadi.

Risk tushunchasi har doim mavjud bo‘lgan deb hisoblanadi. Misol uchun, hatto qadimgi
odamlar ham tavakkalchilikka asoslangan o‘yinlarida, qimor o‘ynashda, xavflarni baholaganlar.
Ushbu o‘yin sahnalari Misr qabrlarida ham, qadimgi yunon vazalarida ham topilgan.
Keyinchalik risk tushunchasi, tadbirkorlik va banklarda ishlatila boshlandi. Dunyoda ushbu
hodisani o‘rganish cho‘qqisi XIX asr oxiri - XX asr boshlariga to‘g‘ri keladi.

Kop olchovli kategoriya sifatida riskning turli xil ta’riflari mavjud. “Risk” atamasi
lotincha “risicare” so‘zida kelib chiqgan bo‘lib, “qaror qabul qilish” degan ma’noni anglatadi.
Nazariya va amaliyotda risk tushunchasi ko‘p tomonlama va ko‘p qirrali xarakterga ega. “Risk"
atamasi o‘rta asrlar va zamonaviy tushuncha sifatida paydo bo‘ldi. Odamlar qabul gilingan
qarorlar uchun javobgarlikni anglaganlarida “risk“ termining tushunish baholash ahamiyati
dolzarb masala sifatida kun tartibiga chiqdi, bu zamonaviy kundalik g‘oyalar va qarashlarning
xilma-xil bilan bog‘liqdir.
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Hozirgi vaqtda ensiklopedik va maxsus lug‘atlarda “risk“ atamasining turli talginlari
mavjud. “Risk” tushunchasi birinchi marta V. I. Dahl [1] tomonidan tuzilgan lug‘atida
aniqlangan.

Har bir korxona moliyaviy munosabatlarga kirishar ekan, uning oldida moliyaviy
faoliyatini samarali tashkil etish, moliyaviy barqarorligini saqlash va maksimal foyda olishni
magqsad qiladi. Risk tushunchasi va uning mohiyati bo‘yicha iqtisodchi olimlar tomonidan aniq
bir to‘xtamga kelinmagan.

Rossiyalik iqtisodchi olim V.T.Sevruk risk tushunchasiga quyidagicha ta'rif beradi: “Risk
— bu zarar ko'rish yoki manfaatni qo‘ldan chiqarish bilan bog‘liq ehtimollar o‘lchovidir” [2; 13
b].

Yana bir rus iqtisodchi olimi Ye.S.Stoyanovaning “Moliyaviy menejment” kitobida “risk
— bu zararning paydo bo‘lishi yoki prognozlashtirilganidek daromad ololmaslik xavfi ehtimoli”
deb ta’rif beradi [3; 42 b].

0.A. Sviridova “Risklarni boshqarish. Xatarlarni baholash usullari” deb nomlangan
darsligida “risk — bu noaniqlikning maqsadga erishishga ta’siri” deb ta’rif beradi [4; 4 b].

P.G. Graboviy, S.N. Petrovalarning “Zamonaviy biznesda risk” kitobida ta’riflanishicha,
“Risk deganda ma’lum bir ishlab chiqarish va moliyaviy faoliyat natijasida korxona tomonidan
o'z resurslarini ma’lum qismidan ayrilish, foyda ololmaslik yoki qo‘shimcha xarajatlar qilish
ehtimoli”dir [5; 14 b].

0O‘zbek igtisodchi olimasi Sh.Z.Abdullayevaning fikricha: risk va xavf-xatar alohida narsa,
ya’ni risk bu iqtisod subyektining faoliyatidir va u tanlov bilan bog‘liq. Bu faoliyat subyektning
xavf- xatar sharoitidagi tanloviga asosan amalga oshiriladi. Xavf, xatar ganchalik yuqorilashgan
sari subyekt shunchalik risk qilmaydi va risk nolga yaqinlashadi [6;84 b].

Yana bir ozbek mahalliy olimlaridan A.U. Burxanov, O.N. Hamdamov “Moliyaviy
menejment” darsligida shunday ta’rif bergan “Risk — bu iqtisodiy kategoriya bo‘lib, u
jamiyatning rivojlanishidagi ijtimoiy-iqtisodiy jarayonlarda aniq bir yechimga ega bo‘lmagan
holatning miqdor va sifat jihatdan qo‘shimcha daromad ko‘rish yoki ma’lum zarar ko‘rish
ehtimoliga aylanishi mumkin bo‘lgan voqelikdir” [7; 270 b].

Yuqoridagi ta'riflardan ko‘rinadiki, riskni tushunishda umumiy qilib aytganda, ikki xil
qarash mavjud. Birinchidan, risk — bu obyektiv, ya'ni xavf-xatar, muvaffaqiyatsizlik va uning
natijasida resurslarining bir qismidan yoki butunlay ajralish, rejalashtirilgan daromadni
ololmaslik, zarar ko‘rish deb garash.

Ikkinchidan, risk — bu subyektning xavf-xatar, muvaffaqiyatsizlik, zarar ko‘rish
ehtimolini bila turib, yaxshi natijaga erishish umidida faoliyatni amalga oshirish deb garash.
Demak, ikkinchi xil qarashda risk faoliyatdir, faoliyat boshlash yoki boshlamaslikning sharti.
Riskka bunday ta’rif berish ham ma’qul emas. Chunki riskni subyektning tanlov asosidagi
faoliyati deb tushungan holatimizda riskni xar xil turlarga bo‘lib o‘rganish va tasniflashga hojat
golmasdi. Riskni bunday tushunganda riskka ta’sir qiluvchi omillar to‘g‘risida gapirish mumdkin,
lekin misol uchun “mamlakat riski” deb riskni alohida nomlay olmasdik. Risklarni boshqarishga
ham hojat qolmasdi. Shundan ko‘rinadiki, ozbek iqtisodchi-olimlari ham riskni xavf-xatar va
tavakkalchilik tushunchalari bilan ifodalaydi. Fikrimizcha, xavf-xatar va tavakkalchilik
tushunchalarini aniqlashtirib olish maqsadga muvofiqdir.

Risklarni boshqarish bo‘yicha ishlar bosqichi, risklarni tahlil qilish bo‘yicha ishlarning
mazmuni va belgilanishi, loyiha ishtirokchilari tomonidan risklarni tahlil qilish natijalarini
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o‘rganish, ishlab chiqgilgan har qanday investitsion loyihadagi pul mablag‘lari oqimi kelgusi
davrga tegishli va istigbolli xarakterga ega. Shunga aniq ishonch hosil gilish mumkinki, istigbol
noto‘g'ri bo‘lishi mumkin, ya’ni ko‘zlangan daromadlarga ega bo‘la olmaslik mumkin [8].
Shuning uchun tahlil ishlarining eng muhim qismi uning oqibatini hisobga olish, investitsion
loyihalar ekspertizasi jarayonida asosiy vosita sifatida risklarni tahlil gilish hisoblanadi.

Bugungi kunda investitsion loyihalashtirish amaliyotida loyihaviy risklarni tahlil gilish
tushunchalari endigina yuzaga keldi, biroq avval to‘plangan xalgaro tajribani hisobga olganda
risklarni tahlil qilish har qanday investitsion loyihalar biznes-rejasining ajralmas qismi bo'‘lib
goldi. Shuni alohida ta’kidlash joizki, investitsion loyihalar ekspertizasida loyiha bo‘yicha
barcha ma’lumotlardan foydalaniladi, ma’lumotlarning to‘g'riligi chuqur o‘rganiladi, kutilishi
mumkin bo‘lgan salbiy holatlar va uning oqgibatlari baholanadi. Bundan tashqari, risklarni tahlil
qilish loyihalar ekspertizasidan uni amalga oshirishni boshqarish jarayoniga o‘tishda “ko‘prik”
vazifasini o‘taydi.

Umuman olganda, risk - bu yo‘qotish ehtimolidir. Loyiha riski loyihani muvaffaqiyatli
amalga oshirishdagi xavf-xatar darajasini anglatadi. Hozirgi kunda amaliyotda loyiha risklarini
tahlil qilishga imkon beruvchi turli yondashuvlar va usullar qo‘llanilmoqda. Investitsion
loyihalarni amalga oshirishning maqsadga muvofiqlik masalasini hal etishda risk tahlili asosiy
o‘rinni egallab, bu asosida loyiha yuzasidan mumkin bo‘lgan barcha yo‘qotishlar o‘rganilib,
ularning oldini olish yoki tegishli vaziyatlarda ularni benuqgson hal etish yoki pasaytirish
choralari ishlab chiqiladi [9]. Riskdan keladigan yo‘qotishlarni kamaytirish yoki barham
toptirish va ular bilan bog‘liq salbiy oqgibatlarni kamaytirish usullarini taklif etish uchun, eng
avvalo, risklarning vujudga kelishiga imkon beruvchi omillarni aniglash, ularning ahamiyatini
baholash, ya’'ni “risk tahlili” deb nomlanuvchi ishni bajarish lozim bo‘ladi. Risk tahlilining
magqsadi investorga investitsiya loyihasini amalga oshirishda gatnashishning maqsadga
muvofiqligi to‘g'risidagi qarorlarni gqabul qilish va mumkin bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishlardan
himoyalanish bo‘yicha chora- tadbirlar ishlab chiqish uchun kerakli ma’lumotlarni taqdim
etishdan iborat.

Shunga ko‘ra, risk tahlilini loyihaning barcha ishtirokchilari mustaqil tarzda olib
borishlari magsadga muvofiqgdir. Risk tahlili investitsion loyihaning barcha ishtirokchilari —
buyurtmachilar, bank, sug‘urta kompaniyalari, lizing kompaniyalari, mol yetkazib beruvchilar
tomonidan olib borilishi lozim. U, odatda, bir-birini to‘ldiruvchi ikki turga:

- risklarning turlari, omillari va doirasini aniglash magsadini ko‘zlovchi sifat tahlili;

- alohida risklar kabi loyihalarning ham hajmini hisoblash imkonini beruvchi miqdoriy
tahlil.

Risklarni baholash risklarni pasaytirish usullarini qo‘llashdan iboratdir. Risklarni
baholash deganda risk darajasini sifat va miqdor jihatdan aniqlash tushuniladi. Risklarni
pasaytirish usullari turlicha bo‘lib, ular risk turiga va risk guruhiga qarab tanlanadi. Birinchi
bosqichda risklar tahlili loyiha tashabbuskorlariga investitsiya kiritish yoki kiritmaslik haqida
sodir bo‘lishi mumkin bo‘lgan zararlar hagida ma’lumot beradi. Ammo risklar loyiha hayotini
barcha bosqichlarida bo‘lganligi sababli risklar tahlili loyiha tugagunga qadar davom etadi.

Shuningdek, risklarni aniqlash — sifat tahliliga, risklarni baholash — miqdor tahliliga
taalluqglidir. Risk tahlilining migdor usullari orasida ommabop usullar quyidagilardir: statistik
usul, statistik tajribalar usuli; magsadga muvofiq keladigan xarajatlar tahlili; ekspert baholash;
analitik usullar va boshqalar [10]. Risk tahlilining ahamiyati investitsiya loyihasining salohiyatli
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ishtirokchisiga, investorlarga loyihani magsadga muvofiq tarzda amalga oshirish haqidagi
qarorlarini gabul qilishi uchun zaruriy ma’lumotlarni berishi bilan izohlanadi.

Risklarni boshgarish — bu risk va foyda miqdorini oqilona qo‘shilmasini aniqlashga
qaratilgan harakatlardir. Risklarni boshqarishning asosiy maqsadi — ularni pasaytirish
hisoblanadi. Risklarni boshqarish quyidagi asosiy bosqichlarga bo‘linadi:

1. Risk omilini aniqlash;

2. Risk omilini tahlil gilish va baholash;

3. Risklarni pasaytirish bo‘yicha ishlarni rejalashtirish yoki risk oqibatlarini bartaraf
etish;

4. Risklarni oldini olish va nazorat qilish;

5. Risklarni boshgarish usullarini tanlash va qo‘llash;

6. Risk vaziyatlari va ularni oqibati hagida ma’lumot to‘plash va kelajakka tavsiyalar
tuzish.

Risk omilini aniglash deganda risk sababini, ya’'ni loyihaga ta’sir gila oladigan voqgea yoki
vaziyatlarni aniqlash tushuniladi. Riskni boshqarishdan maqsad eng avvalo riskning oldini
olishdir. Qaror qabul gilayotgan shaxs yuz berishi mumkin bo‘lgan noxush vogealarning
oqibatini yaqqol tasavvur etishi kerak. Bu uning keyingi harakatlarini belgilab beradi. Bank
boshqgaruvi xodimlari oz ishlarida amal qilish uchun xatarni oldini olish taktika va
strategiyasini ishlab chiqishi kerak.

Risklarni boshqarishdagi asosiy vazifa — amaldagi bozor konyunkturasiga mos
darajada risklarni minimallashtirish, kreditlash xizmatlari bozorida bank pozitsiyasini
minimum saglab qolishdir.

Riskni boshqarishdagi asosiy yo‘llar quyidagilar:

¢ risklarni ajratish; risklarni loyiha ishtirokchilari o‘rtasida tagsimlash;

¢ moddiy ta’'minotni olish (garov);

¢ moliyaviy ta’'minotni olish (kafolat yoki kafillik);

¢ risklarni kredit bo‘yicha yuqori foiz stavkasiga ko‘chirish;

¢ risklarni venchur kreditlashga qabul qilish;

e garzlar bo'yicha yo‘qotishlarni qoplash uchun fondlarni shakllantirish va boshqa.

Bular riskni boshgarish bo‘yicha har bir mijoz bo‘yicha doimiy monitoring olib borish,
ma’lum bir mijozning asosiy xo‘jalik faoliyatiga aloqador tarmoq holatining doimiy
monitoringini yuritish, kafolatni jalb qilish va tahlil etish, risk uchun kompensatsiya olish
(garov, kafolat va boshqalarni amalga oshirish)kabi ish yo‘nalishlarini talab qiladi.

Risklarni ajratish deganda moliyalashtirish manbalarining harakatidagi og'irlikni
qarzdorning o‘zi bilan birgalikda boshqa bir necha investorlar o‘rtasida bo‘linishi tushuniladi.
Yirik qarzdorlarning loyihalarini moliyalashtirishda tabiiy bu amaliyot kichik tadbirkorlik
doirasidagi tadbirkorlar uchun keng tarqalmagan [11]. Bu shu bilan bog‘ligki, so‘ralayotgan
kreditning chegaralangan summasida investorlar o‘rtasida risklarni tagsimlanishi va nazorati
bo‘yicha operatsion xarajatlar bank kreditlash riskini kamaytirishga qilinadigan iqtisodni
oshirishi mumkin.

Riskni boshqgarishda loyiha ishtirokchilaridan tashqari sug‘urta tashkilotlari ham
bevosita ishtirok etadi. Ular riskni baholashda o'z usullari va yo‘llarini amalga oshiradilar, bu
amalga oshirish reja — dasturlarini nazorat qilib boradilar.
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Natijalarni baholash — bu ma’lum bir loyiha doirasidagi risk- menejmenti bo‘yicha
faoliyatlarining yig‘indisi. U keng ma’lumotlar to‘plami asosida o‘tkaziladi va risk tahliliga
tuzatishlar kiritish, risk-menejmentining alohida choralarini qo‘llash, samaradorligini
baholash, riskni boshqarishda barcha qilingan xarajatlarni baholash maqgsadida o‘tkaziladi.
Natijalarni baholash orqali olingan ko‘rsatma va xulosalar keyingi loyihalarni amalga
oshirishda qo‘llaniladi. Investitsiya loyihasi riskini baholash usullari orasida eng ko‘p
qo‘llaniladiganlari quyidagilar:

¢ loyihaning sezgirlik tahlili;
e “Zararsizlik nuqtasi”ni aniqlash;
e barqarorlikni tekshirish usuli.

Yuqorida ko‘rib o‘tilgan riskni boshqarish bosqichlari va riskni baholash usullari
yordamida risk sababli bo‘ladigan yo‘qotishlarni pasaytirish, ular bilan bog‘liq ko‘ngilsiz
oqibatlarni kamaytirish usullarini taklif qilish mumkin [12]. Loyiha risklarini boshqarishning u
yoki bu turdagi vositalarining, mexanizmlarining qo‘llanilishi amalga oshirilayotgan
investitsiya loyihalari risklarining aniq turlari va ularni keltirib chigaruvchi omillar ko‘lamiga,
shuningdek, ularning loyihani amalga oshirish natijalariga ta’siriga bog‘liqdir.

Risklar barcha loyihalar uchun umumiy bo‘lgani kabi har bir investitsiya loyihasining
o‘ziga xos xususiyatlariga, muayyan tasniflariga qarab maxsus risklar ham bo‘lishi mumkin
[13]. Bunday sharoitlarda risklarni tahlil etish, ularni boshqarish vositalarini ishlab chiqgishda
kuchli va tajribali mutaxassisning malakali bilimiga tayaniladi [14]. Bunda loyiha risklarini
boshgarish bir martalik yoki bitta jarayondan iborat bo‘lmasdan, balki u bir gancha
bosqichlarni o'z ichiga gamrab oladi.

Bu jarayonlar investitsiya loyihasini amalga oshirishdagi risklarni pasaytirish yoki
bartaraf etishnigina emas, balki loyihaning ijobiy natijalarini ta’'minlash yoki oshirishga ham
bo‘ysundirilgan bo‘ladi. Quyida investitsiya loyihalarini ishlab chigishda aniglanuvchi, hisobga
olinuvchi risklarni tahlil qilish va wularni loyihani ishlab chiqish va amalga oshirish
jarayonlaridagi boshqarish tizimining bosqichlari keltirilgan:

e risklarni boshqarishni rejalashtirish;

e risklarni tasniflash;

e risklarni sifatli baholash;

¢ risklarni miqdoriy baholash;

¢ risklarni rejalashtirish (aniqlash) va ularni hal etish uslublarini tanlash;
¢ risklarning monitoringini olib borish.

Loyiha risklarini boshqarishning yuqoridagi barcha bosqichlari bir- biri bilan o‘zaro
bog'liglikka ega. Har bir bosqich har bir loyihada bir marta bajariladi.

Xulosa. Investitsiya loyihalarining amalga oshiriladigan tarmoq xususiyatiga garab
yuqorida tilga olingan bosqichlar gisman o‘zgarib turishi mumkin. Masalan, elektroenergetika
va transport, neft va neftni qayta ishlash tarmoglari va shu kabi davlat ahamiyatiga ega boshqa
tarmoglar iqtisodiyotning boshqa tarmogqlariga nisbatan qat'iy yuqori ahamiyat kasb etuvchi
davlat tomonidan nazorat qilib boriluvchi tarmoglar hisoblanadi.

1. Risklarni boshqarishni rejalashtirish. Risklarni boshqarishni rejalashtirish deganda
aniq loyiha bo‘yicha boshqarishni rejalashtirish va qarorlarni gabul qilish jarayoni tushuniladi.
Shuningdek mazkur jarayon o‘z ichiga loyiha risklarini boshqgarish jarayonini kadrlar bilan
ta’'minlashni tashkil etishni ham gamrab olishi lozim.
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2. Risklarni tasniflash. Risklarni tasniflash jarayoni doirasida loyihaga haqiqatan ham
ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan risklar aniglanadi va bu risklarning tasnifi keltiriladi. Shuni
ta’kidlash lozimki, investitsiya loyihalarini amalga oshirishda risklarni tasniflash ularni
boshgarishning eng muhim jarayonlaridan hisoblanadi.

3. Risklarni sifatli baholash. Risklarni sifatli baholash - loyihada tasniflangan risklarning
sifatli tahlilini amalga oshirish va ulardan eng xatarlilarini ajratib olishdir. Risklarni sifatli
baholash risklarning paydo bo‘lish shart-sharoitlarini baholashni va ularning standart yoki
nostandart usullar va vositalar bilan loyihaga ta’siri aniglanadi. Bizning fikrimizcha, aksariyat
hollarda tahlilning universal usullarini qo‘llash olinadigan natijalarning ko‘zlangan darajadagi
ishonchligini ta'minlashga imkon bermaydi.

4. Risklarni miqdoriy baholash. Adabiyotlarda risklarni miqdoriy baholash sifatida
risklarning paydo bo‘lish ehtimolligini aniqlash va ularning loyihaga ta’siri tushuniladi.
Fikrimizcha, miqdoriy tahlil, aksariyat hollarda, risklarni boshqarishning mustaqil bosqichi
hisoblansa-da, u risklarni sifatli baholash bosqichi bilan uzviy bog‘liqlikda qo‘llanilishi lozim.

5. Risklarni rejalashtirish (aniqlash) va wularni hal etish uslublarini tanlash.
Adabiyotlarda risklarni rejalashtirish (aniqlash) va ularni hal etish uslublarini tanlash sifatida
loyihaga salbiy ta’sir ko‘rsatuvchi risklarni pasaytirish uslublari va texnologiyalarini ishlab
chiqish tushuniladi.

6. Risklarning monitoringini olib borish. Risklarning monitoringini olib borish bosqichi
doirasida aniqlangan risklar, bartaraf etilmagan risklar va risklardan himoyalash rejasining
bajarilishi ta’minlanganligi aniqlanadi hamda uning samaradorligini baholash ishlari olib
boriladi.

Shuni e’tiborga olish lozimki, investitsiya loyihalari risklarini boshqarishda ularning
tahlil qilinish natijalariga asoslanib, boshqarish usullari tanlanadi.
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