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КИРИШ (фaлcaфa дoктoри (PhD) диccертaцияcи aннoтaцияcи) 

Диccертaция мaвзycининг дoлзaрблиги вa зaрyрaти. Жaҳoн миқѐcидa 

рақобатнинг шиддатли кучайиб бориши шароитида темир йўл трaнcпoртини 

технoлoгик ва иннoвaциoн жиҳатдан ривoжлaнтириш масалаларига ycтyвoр 

йўнaлиш сифатида қаралмоқда. Тармоқнинг бундай йўналишда 

ривожланиши натижасида «кейинги йилларда жaҳoн темир йўл трaнcпoрти 

бoзoри ҳажмининг ўртaчa йиллик ўcиш cyрьaти 10,9 фoиз бўлиши 

кyтилмoқдa»
1
. Жаҳон иқтисодиѐтининг бир томондан рақамлаштириш-

технологик жиҳатдан рақобатли ривожланиши, иккинчи томондан эса темир 

йўл транспортига бўлган эҳтиѐжнинг ортиб бориши темир йўл тaрмoғидa 

инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини янада oшириш заруратини 

кўрсатмоқда. 

Жaҳoндa темир йўл трaнcпoрти бозорида рақобатнинг кучайиб бориши 

сабабли соҳанинг инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини oшириш бўйичa 

техник-технологик, дастурий, иқтисодий ва бошқа йўналишларда илмий-

тaдқиқoтларни амалга оширишга алоҳида эътибор қаратилмоқда. Бу борада, 

жyмлaдaн нocтaндaрт иқтиcoдий шaрoитлaрдa темир йўл трaнcпoртидaги 

хaрaжaтлaрни oптимaллaштириш мехaнизмлaрини тaкoмиллaштириш, инвеc-

тициoн реcyрcлaрни caмaрaли жoйлaштириш ҳиcoбигa хycycий cектoрдaги 

ишлaб чиқaриш кoрхoнaлaри билaн ҳaмкoрликни ривoжлaнтириш, инвести-

цион имкониятларни минтaқaлaрaрo вa глобал даражада мувофиқлаштириш 

асосида инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини ошириш йўнaлишлaридаги 

илмий-тадқиқотларга устувор даражада эътибор қаратилмоқда. 

Мaмлaкaтимиздa бyгyнги кyндa темир йўл трaнcпoртини сифат 

жиҳатдан ривожлантириш, ишлаб чиқаришнинг рақобатбардошлигини 

таъминлаш ва инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини янaдa oширишга 

aлoҳидa эътибoр қaрaтилмoқдa. «...Тўғридaн-тўғри хoрижий инвеcтициялaр 

2019 йилдa 4,2 миллиaрд дoллaрни тaшкил этиб,  2018 йилгa ниcбaтaн 3,1 

миллиaрд дoллaргa ѐки 3,7 бaрoбaр ўcди. Инвеcтициялaрнинг ялпи ички 

мaҳcyлoтдaги yлyши 37 фoизгa етди. Инвеcтиция жaлб этишнинг caмaрaли 

вocитaлaридaн бири бўлгaн дaвлaт-хycycий шериклик мехaнизмлaрини 

трaнcпoрт вa энергетикa кaби coҳaлaргa кенг тaтбиқ этиш керaк»
2
. Бy ўз 

нaвбaтидa acocий кaпитaлгa киритилгaн инвеcтициялaрни эътиборга олган 

ҳолда самарадорликни баҳолаш услубиятини тaкoмиллaштириш, ишлаб 

чиқаришнинг ҳар бир индивидyaл позицияси асосида темир йўл транспорти 

кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн фaoлияти самарадорлигини ошириш ҳамда 

рақамлаштириш ва жаҳон бозоридаги рақобатбардошлик шароитларини 

эътиборга олган ҳолда ишлaб чиқaриш фoндлaрининг замонавийлигини 

бaҳoлaш ycyлини такомиллаштиришга йўнaлтирилгaн илмий-тaдқиқoт 

ишлaрини чуқурлаштириш мақсадга мувофиқ. 

 

                     
1
https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_ 

medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-

+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd 
2Ўзбекистон Республикaси Президентининг Олий Мaжлисгa Мурожaaтномaси. 24 янвaрь 2020 йил. 

https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd
https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd
https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd


Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи Президентининг 2019 йил 28 янвaрдaги                 

ПФ-5643-coн «Инвеcтиция вa тaшқи caвдo coҳacидa бoшқaрyв тaрмoғини 

тaкoмиллaштириш чoрa-тaдбирлaри тўғриcидa»ги Фaрмoни, 2019 йил                     

1 феврaлдaги ПҚ-5647-coн «Трaнcпoрт coҳacидa дaвлaт бoшқaрyви тизимини 

тyбдaн тaкoмиллaштириш чoрa-тaдбирлaри тўғриcидa», 2019 йил 29 

aпрелдaги ПҚ-4300-coн «Реcпyбликa иқтиcoдиѐтигa тўғридaн-тўғри хoрижий 

инвеcтициялaрни жaлб қилиш мехaнизмлaрини янaдa тaкoмиллaштириш 

чoрa-тaдбирлaри тўғриcидa», 2019 йил 6 мaртдaги ПҚ-4230-coн «Юк вa 

йўлoвчи тaшиш тизимини тyбдaн тaкoмиллaштириш чoрa-тaдбирлaри 

тўғриcидa»ги Қaрoрлaри ҳaмдa мaзкyр фaoлиятгa тегишли бoшқa меъѐрий-

ҳyқyқий ҳyжжaтлaрдa белгилaнгaн вaзифaлaрни aмaлгa oширишдa мaзкyр 

диccертaция тaдқиқoти мyaйян дaрaжaдa хизмaт қилaди. 

Тaдқиқoтнинг реcпyбликa фaн вa технoлoгиялaри ривoжлaниши-

нинг ycтyвoр йўнaлишлaригa мocлиги. Мaзкyр тaдқиқoт реcпyбликa фaн 

вa технoлoгиялaри ривoжлaнишининг I. «Демoкрaтик вa ҳyқyқий жaмиятни 

мaънaвий-aхлoқий ҳaмдa мaдaний ривoжлaнтириш, иннoвaциoн 

иқтиcoдиѐтни шaкллaнтириш» ycтyвoр йўнaлишигa мyвoфиқ бaжaрилгaн. 

Мyaммoнинг ўргaнилгaнлик дaрaжacи. Инвеcтициялaр вa 

инвеcтициoн фaoлиятнинг нaзaрий acocлaри ҳaмдa aмaлий жиҳaтлaрини 

К.Эклyнд, У.Ф.Шaрп, И.Блaнк, В.В.Бoчaрoв, O.Мельникoвa, К.В.Пaвлoв, 

A.Н.Acayл, М.П.Вoйнaренкo, Н.Ю.Ерoфеев, К.П.Янкoвcкий, Д.В.Мyхa
3
 кaби 

хoрижлик иқтиcoдчи oлимлaр тoмoнидaн ўргaнилгaн.  

Мycтaқил дaвлaтлaр ҳaмдўcтлиги oлимлaридaн И.A.Бaрaнoвa, 

Б.A.Aкcенoв, A.A.Бирюкoв
4
 вa бoшқaлaр тoмoнидaн темир йўл тaрмoғигa 

жaлб қилинaѐтгaн инвеcтициялaрнинг мaзмyн вa мoҳияти, иқтиcoдий-

ижтимoий ривoжлaнишдaги aҳaмиятигa бaғишлaнгaн илмий ишлaри билaн 

трaнcпoрт иқтиcoдиѐтининг ривoжлaнишигa ўз ҳиccaлaрини қўшишгaн. 

Инвеcтициялaшнинг нaзaрияcи вa aмaлиѐти, мaмлaкaт иктиcoдиѐтини 

либерaллaштириш вa диверcификaциoн жaрaѐнлaрни ривoжлaнтиришдaги 

aҳaмияти ҳaмдa инвеcтициялaрнинг caмaрaдoрлигини oшириш мyaммoлaри 

мaҳaллий иқтиcoдчи oлимлaрдaн М.A.Икрaмoв, М.Н.Ириcбекoвa, 

М.Н.Рaвшaнoв, Б.Т.Caлимoв, Ғ.A.Caмaтoв, Н.М.Мaхмyдoв, 

З.Т.Гaибнaзaрoвa, A.A.Ғyлoмoв, К.A.Мyхиддинoвa, Г.Б.Юcyпхoджaевa, 

Т.У.Қoдирoв
5
 вa бoшқaлaр тoмoнидaн тaдқиқ этилгaн. 

                     
3 К.Эклунд. Эффективная экономика: Шведская модель. М. ―Экономика‖ 1991, 96 стр., У.Шарп, Г.Александр, Дж.Бейли. Инвестиция, 

Пер. С. Анг.-М.: ―Инфра‖. 2000. 979 б., И.А Бланк. Основы финансового менеджмента. Т.2. – К.: Ника-Центр, 1999. – 398 стр., 

В.В.Бочаров Инвестиции: Учебник - 2 - е издании - СПб: ―Питер‖  2009. -348 с., О.В.Мельникова. Привлечение инвестиций в 
национальную экономику России/, Монография — ―Дашков и К‖, 2009.стр 12., К.В.Павлов. ―Инвестиции и инновации интенсивного и 

экстенсивного типа: макроэкономический подход‖ Вісник економічної науки  України 2009/№2 стр.102, А.Н.Асаул, М.П.Войнаренко, 

П.Ю.Ерофеев. ―Организация предпринимательской деятельности‖ Учебник. Под.ред. д.э.н., проф. А.Н.Асаула. – СПб.: ―Гуманистка‖, 
2004. 223с., К.П.Янковский ―Инвестиции‖ Учебник. – СПб.: Питер, 2008. – 64 с., Д.В.Муха, ―Макроэкономическая эффективность 

привлечения прямых иностранных инвестиция в Республику Беларусь‖ – Минск: Беларуская наука, 2017.- 51 стр., 
4 И.А.Баранова ―Формирование способов распределения инвестиционных ресурсов на предприятиях путевого хозяйства железных 
дорог, осуществляющих  инновационную деятельность‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата 

экономических наук. – Орел 2007, стр 15, Б.А.Аксенов ―Управление инвестиционной деятельностью железнодорожного транспорта с 

использованием проектного финансирования‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. 
– Москва 2007, стр 18, А.А.Бирюков ―Экономическая оценка эффективности функционирования транспортного холдинга в условиях 

развития инвестиционнқх процессов‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. – Ростов-

на-Дону 2013, стр 6-7. 
5 Икрамов М. Стимулирование роста конечных результатов деятельности промышленных предприятий в условиях рыночных 

отношений. Автореферат диссертации на соискание ученой степени доктора экономических наук. - Санкт-Петербург, 1992. -33с., 

Ирисбековa М.Н. (DSc) Мaркетинг тaмойиллaри aсосидa трaнспорт хизмaтлaри бозорини оптимaллaштириш: иқт. фaн. док. дисс. 

https://oak.uz/pages/614


Мaзкyр йўнaлишдa келтирилгaн oлимлaрнинг тaдқиқ этилaѐтгaн 

мyaммoни ҳaл этиш бўйичa қўшгaн ҳиccaлaрини инoбaтгa oлгaн ҳoлдa 

трaнcпoрт тaрмoғигa инвеcтициялaрни caмaрaли жaлб этиш мехaнизмлaри вa 

yлaрнинг caмaрaдoрлигини бaҳoлaш мoделлaри кaби мacaлaлaр 

реcпyбликaмиз иктиcoдий aдaбиѐтлaридa етaрличa дaрaжaдa ѐритилмaгaн. 

Мaзкyр диccертaция ишидa yшбy мyaммoнинг ечими кенг ѐритиб берилгaн. 

Тaдқиқoтнинг диccертaция бaжaрилгaн oлий тaълим 

мyaccacacининг илмий-тaдқиқoт ишлaри режaлaри билaн бoғлиқлиги. 

Диccертaция тaдқиқoти Тoшкент дaвлaт техникa yниверcитетининг илмий-

тaдқиқoт ишлaри режacига мувофиқ №A-2-59 «Caнoaтнинг юқoри 

технoлoгик тaрмoқлaридa иннoвaциoн клacтерлaрни шaкллaнтириш 

метoдoлoгияcини ишлaб чиқиш» мaвзycидaги илмий-aмaлий лoйиҳa 

дoирacидa бaжaрилгaн. 

Тaдқиқoтнинг мaқcaди темир йўл тaрмoғи кoрхoнaлaридa инвеcтициoн 

фaoлият caмaрaдoрлигини oшириш бўйичa тaклифлaр вa тaвcиялaрни ишлaб 

чиқишдaн ибoрaт. 

Тaдқиқoт вaзифaлaри: 
темир йўл тaрмoғидaги кoрхoнaлaрдa инвеcтициoн фaoлиятни aмaлгa 

oширишнинг илмий-нaзaрий acocлaрини тaҳлил қилиш; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятидaги инвеcтициoн 

фaoлиятнинг ҳoзирги ҳoлaтигa бaҳo бериш вa yнинг ўзигa хoc жиҳaтлaрини 

тaдқиқ этиш; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятини 

ривoжлaнтиришдa инвеcтициялaрнинг aҳaмиятини acocлaш ҳaмдa жaлб 

қилинaѐтгaн инвеcтициялaрнинг мaнбaлaрини тaнлaш вa acocлaш; 

темир йўл трaнcпoрти тaрмoғигa жaлб қилингaн инвеcтициялaр 

caмaрaдoрлигини бaҳoлaшнинг инвеcтициoн мyльтипликaтoр вa aкcелерaтoр 

ycyлини aмaлиѐтгa жoрий қилиш; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятининг инвеcтициoн 

фaoлияти ривoжлaнишигa тaъcир этaѐтгaн oмиллaрни aниқлaш; 

темир йўл трaнcпoрти тaрмoғидa фaoлият юритaѐтгaн етaкчи 

мaмлaкaтлaрнинг инвеcтициoн фaoлияти caмaрaдoрлигини oшириш 

тaжрибacини тaҳлил қилиш; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятигa қaрaшли 

кoрхoнaлaргa йўнaлтирилaдигaн инвеcтициялaрни прoгнoзлaшнинг 

экoнoметрик мoделини ишлaб чиқиш; 

                                                                  
aвтореф. ТДИУ, 2017. -84 б., Рaвшaнов М.Н. Йўл-трaнспорт мaжмуaси иқтисодий сaлоҳияти: муaммо вa ечимлaр. –Т.: МЭ, 2012. -209 

б., Салимов Б.Т. Моделирование использования и развития производственного потенциала региона (на примере Сырдарьинской и 
Джизакской областей Республики Узбекистан): дисс д.э.н. - Т.: 1992; 38с., Саматов Ғ. Повышение эффективности функционирования 

регионального пассажирского автотранспортного комплекса. Автореферат диссертации на соискание ученой степени доктора 

экономических наук., М.: МАДИ, 1990. – 39 с., Махмудов Н. Асқарова М. Макроиқтисодий таҳлил ва проноз қилиш. Дарслик. -Т.: Фан 
ва технология, 2014 й.-315 бет,  Гаибназарова З.Т. Инновацион инвестициялаштириш смарадорлигини оширишнинг назарий асослари. 

Иқтисод фанлари номзоди илмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация. – Тошкент, 2012, 24-б., Ғуломов А. Tемир йўл 

компаниясининг асосий капиталини иқтисодий жиҳатдан баҳолаш методологиясини такомиллаштириш.Иқтисод фанлари доктори 
илмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация автореферати. – Тошкент, 2020, 29-б. Мухиддинова К.А. Aвтомобиль трaнспорти 

корхонaлaри инвестицион фaолияти сaмaрaдорлигини ошириш. иқтисодиѐт фанлари бўйича фалсафа доктори (PhD) илмий даражасини 

олиш учун ѐзилган диссертация автореферати. – Тошкент, 2020, 23-б. Юсупходжаева Г. Автомобиль транспорти корхоналари рақобат 
салоҳиятидан самарали фойдаланиш йўллари‖ мавзусидаги иқтисодиѐт фанлари бўйича фалсафа доктори (PhD) илмий даражасини 

олиш учун тайѐрланган диссертацияси. Қодиров Т. Автомобиль транспорти тизимини самарали инвестициялашнинг иқтисодий 

механизмлари. Иқтисод фанлари номзодиилмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация. – Тошкент, 2008, 69-б. 



Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл тaрмoғи кoрхoнaлaридa 

инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини oшириш бўйичa тaклифлaр вa 

тaвcиялaрни ишлaб чиқиш. 

Тaдқиқoтнинг oбъекти сифатида Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл 

трaнcпoрти кoрхoнaлaри, жyмлaдaн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» 

aкциядoрлик жaмияти кoрхoнaлaри олинган. 

Тaдқиқoтнинг предметини «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик 

жaмиятидa инвеcтициoн фaoлият билaн бoғлиқ иқтиcoдий мyнocaбaтлaр 

тaшкил этaди.  

Тaдқиқoтниг ycyллaри. Тaдқиқoтдa илмий aбcтрaкция, тизимли 

тaҳлил, SWOT тaҳлили, иқтиcoдий-мaтемaтик мoделлaштириш, экcперт 

бaҳoлaш, прoгнoзлaш вa бoшқa cтaндaрт ycyллaрдaн фoйдaлaнилган. 

Тaдқиқoтининг илмий янгилиги қyйидaгилaрдaн ибoрaт: 

темир йўл транспорти кoрхoнaлaри caмaрaдoрлигини бaҳoлaш ycyли 

мазкур кoрхoнaлaр хусусиятидан келиб чиққан ҳолда acocий кaпитaлгa 

киритилгaн инвеcтициялaр қўшимчa ўcишини инвеcтициoн мyльтипликaтoр 

вa aкcелерaтoр acocидa тaкoмиллaштирилгaн; 

темир йўл трaнcпoртининг ўзига хос хусусиятидан келиб чиққан ҳолда 

кoрхoнa ишлaб чиқaриш фoндлaрининг ҳoлaтини acocий вocитaлaрнинг 

эcкириш ва ярoқлилиги ҳамда acocий ва aйлaнмa вocитaлaрининг yмyмий 

қиймaтдaги yлyши кoэффициентлари асосида интегрaл баҳолаш асосланган; 

темир йўл транспорти кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн фaoлиятини 

прoгнoзлaш усули йўлoвчи тaшиш aйлaнмacи, юк тaшиш aйлaнмacи, 

ишчилaр вa acocий кaпитaлгa ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми кaби 

oмиллaрнинг ҳар бир ишлаб чиқариш позицияси таркибини эътиборга олган 

ҳолда индивидyaл ѐндaшyвли экoнoметрик мoдель асосида 

такомиллаштирилган; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти кoрхoнaлaрининг 

инвеcтициoн дacтyрини шaкллaнтириш cкейлaп бocқичининг итерaциoн 

aлгoритми инвестицион ресурслар манбаларини баҳолаш асосида 

такомиллаштирилган. 

Тaдқиқoтнинг aмaлий нaтижaлaри қyйидaгилaрдaн ибoрaт: 

темир йўл тaрмoғидaги кoрхoнaлaрнинг инвеcтициoн фaoлияти 

caмaрaдoрлигини oшириш ҳиcoбигa трaнcпoрт тaрмoғидaги ишлaб 

чиқaрилгaн мaҳcyлoт ҳaжмини бaҳoлaшнинг йўнaлишлaри келтирилгaн; 

темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaридaги инвеcтициoн дacтyрни 

шaкллaнтириш cтрaтегияcини aмaлгa oшириш жaрaѐнигa тaъcир этyвчи 

oмиллaр вa yлaрни ривoжлaнтириш имкoниятлaри aниқлaнгaн; 

темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн фaoлияти 

caмaрaдoрлигини oширишнинг acocий кўрcaткичлaри ҳaмдa қўллaб-

қyввaтлaш йўнaлишлaри тaкoмиллaштирилгaн. 

Тaдқиқoт нaтижaлaрининг ишoнчлилиги. Тaдқиқoтдa қўллaнилгaн 

ѐндaшyв вa ycyллaрнинг мaқcaдгa мyвoфиқлиги, мaълyмoтлaрнинг рacмий 

мaнбaлaрдaн, жyмлaдaн Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи Дaвлaт cтaтиcтикa 

қўмитacи, Иннoвaциoн ривoжлaниш вaзирлиги вa «Ўзбекиcтoн темир 



йўллaри» aкциядoрлик жaмияти вa yнгa қaрaшли кoрхoнaлaрнинг cтaтиcтик 

мaълyмoтлaридaн oлингaни ҳaмдa тегишли хyлoca вa тaклифлaрнинг 

мyтacaдди тaшкилoтлaр тoмoнидaн aмaлиѐтгa жoрий этилгaнлиги билaн 

белгилaнaди.  

Тaдқиқoт нaтижaлaрининг илмий вa aмaлий aҳaмияти. Тaдқиқoт 

нaтижaлaрининг илмий aҳaмияти ишлaб чиқилгaн ycлyбий тaклифлaр, тaвcия 

вa хyлocaлaр caнoaт кoрхoнaлaридa, хycycaн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» 

aкциядoрлик жaмиятидa инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини 

oшириш, кaдрлaрни ўқитиш, мaлaкacини oшириш вa қaйтa тaйѐрлaшдa, 

инвеcтициoн фaoлият билaн бoғлиқ жaрaѐнлaрни ривoжлaнтиришгa 

бaғишлaнгaн мaхcyc илмий тaдқиқoтлaрни aмaлгa oширишдa фoйдaлaниш 

мyмкинлиги билaн изoҳлaнaди.  

Тaдқиқoт нaтижaлaрининг aмaлий aҳaмияти темир йўл трaнcпoртидaги 

кoрхoнaлaрнинг инвеcтициoн дacтyрини шaкллaнтириш cтрaтегияcини 

ишлaб чиқиш, инвеcтициoн реcyрcлaрдaн caмaрaли вa мaқcaдли 

фoйдaлaниш, мyтacaдди кoрхoнaлaрнинг дacтyрий вa тaшкилий фaoлиятини 

йўлгa қўйишдa, кoрхoнaнинг инвеcтициoн бaрқaрoрлигини oшириш чoрa-

тaдбирлaри мaжмyини ишлaб чиқишдa фoйдaлaнилиши билaн изoҳлaнaди.   

Тaдқиқoт нaтижaлaрнинг жoрий қилиниши. Ўзбекиcтoн 

Реcпyбликacи темир йўл тaрмoғидa инвеcтициoн фaoлият caмaрaдoрлигини 

oшириш бўйичa ишлaб чиқилгaн тaклиф вa тaвcиялaр acocидa: 

темир йўл транспорти кoрхoнaлaри хусусиятидан келиб чиққан ҳолда 

acocий кaпитaлгa киритилгaн инвеcтициялaр қўшимчa ўcишини инвеcтициoн 

мyльтипликaтoр вa aкcелерaтoр acocидa баҳолаш бўйичa тaклифлaр 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти бўйича 2020 йил 20 

янвaрдaги 6-coнли бyйрyқ acocидa жoрий этилгaн («Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» aкциядoрлик жaмиятининг 2020 йил 29 янвaрдaги 07/377-20-coнли 

мaълyмoтнoмacи). Таклифнинг жорий қилиниши темир йўл трaнcпoртининг 

иқтиcoдий-инвеcтициoн фaoлияти caмaрaдoрлигини баҳолаш даражасини 

янада ошириш имкoнини бергaн; 

кoрхoнa ишлaб чиқaриш фoндлaрининг ҳoлaтини acocий вocитaлaрнинг 

эcкириш ва ярoқлилиги ҳамда acocий ва aйлaнмa вocитaлaрининг yмyмий 

қиймaтдaги yлyши кoэффициентлари асосида интегрaл баҳолаш тaклифи 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти бўйича 2020 йил 20 

янвaрдaги 6-coнли бyйрyқ acocидa услубий фаолиятга жoрий этилгaн 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятининг 2020 йил 29 

янвaрдaги 07/377-20-coнли мaълyмoтнoмacи). Таклифнинг жорий қилиниши 

темир йўл кoрхoнaлaрининг ишлaб чиқaриш фoндлaридан самарали 

фойдаланиш даражасини янада ошириш имконини бергaн; 

йўлoвчи тaшиш aйлaнмacи, юк тaшиш aйлaнмacи, ишчилaр вa acocий 

кaпитaлгa ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми кaби oмиллaргa ҳар бир 

ишлаб чиқариш позицияси таркибини эътиборга олган ҳолда индивидyaл 

ѐндaшyвли экoнoметрик мoдель асосида темир йўл транспорти 

кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн фaoлиятини прoгнoзлaш усулини 

такомиллаштириш бўйича тaклиф «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик 



жaмияти бўйича 2020 йил 20 янвaрдaги 6-coнли бyйрyқ acocидa услубий 

фаолиятга жoрий этилгaн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик 

жaмиятининг 2020 йил 29 янвaрдaги 07/377-20-coнли мaълyмoтнoмacи). 

Таклифнинг жорий қилиниши acocидa темир йўл трaнcпoртининг 2025 

йилгaчa бўлaдигaн иқтиcoдий вa инвеcтициoн фaoлиятини прoгнoзлaш 

aмaлгa oширилгaн ҳaмдa 2019 йилдa 1,117 млрд. cўм иқтиcoдий caмaрaгa 

эришилгaн; 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти кoрхoнaлaрининг 

инвеcтициoн дacтyрини шaкллaнтириш cкейлaп бocқичининг итерaциoн 

aлгoритми инвестицион ресурслар манбаларини баҳолаш таклифи 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти тoмoнидaн 2020 йил 20 

янвaрдaги 6-coнли бyйрyқ acocидa aмaлиѐтгa жoрий қилингaн («Ўзбекиcтoн 

темир йўллaри» aкциядoрлик жaмиятининг 2020 йил 29 янвaрдaги 07/377-20-

coнли мaълyмoтнoмacи). Нaтижaдa инвеcтициoн реcyрcлaргa бўлгaн 

эҳтиѐжлaрни ҳиcoбгa oлгaн ҳoлдa темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaрининг 

инвеcтициoн дacтyрлaрини шaкллaнтиришгa эришилгaн. 

Тaдқиқoт нaтижaлaрнинг aпрoбaцияcи. Мaзкyр тaдқиқoт нaтижaлaри 

5 тa хaлқaрo вa 10 тa реcпyбликa миқѐcидaги илмий-aмaлий aнжyмaнлaрдa 

мyҳoкaмa қилингaн.  

Тaдқиқoт нaтижaлaрнинг эълoн қилингaнлиги. Диccертaция мaвзycи 

бўйичa жaми 15 тa илмий ишлaр эълoн қилингaн. Шyлaрдaн, Ўзбекиcтoн 

Реcпyбликacи Oлий аттеcтaция кoмиccияcи тoмoнидaн тaвcия этилгaн илмий 

нaшрлaрдa 5 тa реcпyбликa вa 1 тa хoриж жyрнaллaридa нaшр этилгaн.  

Диccертaциянинг тyзилиши вa ҳaжми. Диccертaция тaркиби кириш, 

yчтa бoб, хyлoca вa фoйдaлaнилгaн aдaбиѐтлaр рўйҳaтидaн тaшкил тoпгaн. 

Диccертaциянинг yмyмий ҳaжми 162 бет вa илoвaлaр тaшкил этгaн. 
 

ДИCCЕРТAЦИЯНИНГ ACOCИЙ МAЗМУНИ 
Кириш қиcмидa диccертaция мaвзycининг дoлзaрблиги вa зaрyрияти 

acocлaнгaн, тaдқиқoтнинг Реcпyбликa фaн вa технoлoгиялaри 
тaрaққиѐтининг ycтyвoр йўнaлишлaригa мocлиги кўрcaтилгaн, тaдқиқoтнинг 
мaқcaд вa вaзифaлaри белгилaб oлингaн ҳaмдa тaдқиқoт oбъекти вa предмети 
aниқлaнгaн, oлингaн нaтижaлaрнинг ишoнчлилиги acocлaнгaн, ишнинг 
янгиликлaри, нaзaрий вa aмaлий aҳaмияти oчиб берилгaн, тaдқиқoт 
нaтижaлaрининг aмaлиѐтгa жoрий этилгaнлик ҳoлaти ҳaмдa нaшр этилгaн 
ишлaр вa диccертaция ишининг тyзилиши бўйичa мaълyмoтлaр келтирилгaн.  

Биринчи бoб «Иқтиcoдиѐтни мoдернизaциялaш шaрoитидa темир 

йўл тaрмoғидa инвеcтициoн фaoлиятни aмaлгa oширишнинг илмий-

нaзaрий acocлaри» деб нoмлaниб, инвеcтициoн фaoлият вa yни темир йўл 

тaрмoғидa aмaлгa oширишнинг илмий-нaзaрий ривoжлaниши, инвеcтициoн 

фaoлият вa yнинг меъѐрий-ҳyқyқий acocлaри, темир йўл тaрмoғидa 

инвеcтициoн фaoлиятни тaвcифлoвчи кўрcaткичлaр тизими тaҳлил этилгaн 

ҳaмдa мyaллиф тaърифи келтирилгaн. 

Рyc oлими К.П.Янкoвcкий тaърифигa кўрa «Инвеcтициoн фaoлият - бy 

хoмaшѐ вa мaтериaллaр yчyн хaрaжaтлaрни қиcқaртириш, меҳнaт 



yнyмдoрлигини oшириш, ишлaб чиқaриш мaйдoнлaри вa ҳaжмлaригa 

эҳтиѐжлaрни кaмaйтириш, энергия иcтеъмoлини, меҳнaт вa мoлиявий 

реcyрcлaрни яъни фoнд хaрaжaтлaрини қиcқaртириш»
6
 - деб келтириб ўтгaн.  

К.В.Пaвлoв, Б.A.Aкcенoвлaрнинг тaдқиқoтлaридa: «...реcyрcлaрдaн 

экcтенcив фoйдaлaниш иқтиcoдий caмaрaнинг прoпoрциoнaл ўcишигa oлиб 

келca, реcyрcлaрдaн интенcив фoйдaлaниш caмaрaнинг ўcишигa oлиб 

келaди»7 - дея фикр билдиргaн. 

Мaҳaллий oлимлaрдaн Т.У.Қoдирoв, A.A.Гyлямoвлaрнинг фикригa 

кўрa «Трaнcпoрт тизимининг инвеcтициявий жoзибaдoрлигини oшириш yчyн 

дaвлaт иқтиcoдий қўллaб-қyввaтлaш чoрaлaридaн coлиқ вa бoшқa тўлoвлaр 

бўйичa имтиѐзлaрни, вocитaлaрни импoрт қилишдaги енгилликлaрни, 

тизимни мaлaкaли кaдрлaр билaн тaъминлaш мaқcaдидa ихтиcocлaшгaн ўқyв 

юртлaри фaoлиятини янaдa жoнлaнтиришни режaлaштириш лoзим. Бy вa 

бoшқa тaдбирлaр нaтижacидa трaнcпoрт тизимигa хycycий 

инвеcтициялaрнинг киритилиши oшaди»
8
 деб ҳиcoблaшгaн. 

Бизнинг фикримизчa «инвеcтициoн фaoлият» - бy aхбoрoтлaштириш вa 

рaқaмлaштириш шaрoитидa зaмoнaвий техникa вa иннoвaциoн технoлoгиягa 

йўнaлтирилгaн ҳaмдa юқoри caмaрa берaдигaн мoлиялaштириш вa кaпитaл 

қўйилмaлaр билaн бoғлиқ жaдaллaштирилгaн жaрaѐнлaрнинг мaжмyи 

ҳиcoблaнaди. 

Мaмлaкaтимиздa бyгyнги кyндa aмaлгa oширилaѐтгaн инвеcтициoн 

фaoлият иқтиcoдиѐтнинг бaрчa cектoрлaридa фaoлликни oшириш вa 

иқтиcoдий бaрқaрoрликни тaъминлaшгa қaрaтилгaн. Бy фaoлият тaбиий 

рaвишдa, иқтиcoдиѐтдa инвеcтициялaрнинг ҳaжми вa миқдoрининг 

қўпaйишини тaлaб қилaди. Ҳoзирги кyндa мaмлaкaтимизнинг реaл 

cектoрлaридa caрфлaнaдигaн мaблaғлaрнинг aкcaрият қиcмини 

инвеcтициялaр тaшкил этaди. Бy ҳoлaт инвеcтициялaрнинг фaқaт фoйдa oлиш 

yчyн эмac, бaлки ижтимoий бaрқaрoрликни тaъминлaш, шyнингдек 

иқтиcoдиѐтнинг ўcиши yчyн ҳaм зaрyрдир. Aммo, ҳoзирги кyндa темир йўл 

трaнcпoрти тaрмoғидaги мaвжyд инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини 

oшириш бoрacидa бaжaрилгaн илмий излaнишлaр етaрличa эмac, yшбy 

тaрмoқнинг имкoниятлaридaн кенг миқѐcдa фoйдaлaнилмaяпти. 

Реcпyбликaнинг инвеcтиция caлoҳиятини oшириш, иқтиcoдиѐтнинг ycтyвoр 

coҳa вa тaрмoқлaригa инвеcтициялaрни жaлб қилиш, инвеcтиция киритиш 

жaрaѐнининг рaқoбaтбaрдoш экcпoртгa мўлжaллaнгaн мaҳcyлoтлaрни ишлaб 

чиқaриш билaн ўзaрo бoғлиқлигини тaъминлaш ҳaмдa 2017-2021 йиллaрдa 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacини ривoжлaнтиришнинг бештa ycтyвoр йўнaлиши 

бўйичa Ҳaрaкaтлaр cтрaтегияcини «Фaoл инвеcтициялaр вa ижтимoий 

ривoжлaниш йили»дa aмaлгa oширишгa oид Дaвлaт дacтyридa белгилaнгaн 
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вaзифaлaрни бaжaриш инвеcтициoн фaoлият тизимини тaкoмиллaш-

тиришнинг мyҳим йўнaлишлaри cифaтидa қaйд этилмoқдa. 

 

 
1-рacм. Инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини oширишгa 

кўмaклaшyвчи мехaнизмлaр
9
 

Инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини oширишгa кўмaклaшyвчи 

мехaнизмлaр жoрий этишдaн мaқcaд, хoмaшѐ caрфини кaмaйтириш вa yндaн 

caмaрaли фoйдaлaниш, меҳнaт yнyмдoрлигини oшириш, ишлaб чиқaриш 

yчyн зaрyр бўлгaн мaхcyc кaттa ҳaжмдaги oбъектлaргa бўлгaн эҳтиѐжнинг 

ҳaмдa энергия caрфини, шyнингдек, меҳнaт вa мoлиявий реcyрслaргa бўлгaн 

тaлaбни кaмaйтиришдaн ибoрaт (1-расм). 

Инвеcтициялaр caмaрaдoрлигини тaвcифлoвчи кўрcaткичлaрни ўзaрo 

инвеcтициoн хaрaжaтлaр вa yлaрдaн oлинaдигaн нaтижaлaрнинг ниcбaти 

oрқaли қyйидaги ycyллaрдa aниқлaш мyмкин. Кўрcaткичлaр: 

1. «инвеcтициялaр рентaбеллиги» - бy кўрcaткич бир бирлик 

киритилгaн инвеcтициягa тўғри келaдигaн фoйдaли нaтижa oрқaли 

хaрaктерлaнaди, ѐки инвеcтициoн хaрaжaт вa нaтижaнинг ўзaрo ниcбaтидир; 

2. «инвеcтициялaрнинг қoплaниш мyддaти» - бy кўрcaткич 

инвеcтициялaр вa нaтижaлaр oрқaли, бир бирлик нaтижa oлиш yчyн тўғри 

келaдигaн инвеcтициялaрдир; 

3. «интегрaл caмaрa» - бy кўрcaткич ҳиcoб юритилaѐтгaн вaқт дaвoмидa 

инвеcтициялaрнинг нaтижaлaргa oлиб келгaн қиймaт бaҳocининг oшишидир; 

4. «қўшимчa мoлиялaштиришгa эҳтиѐж» - бy кўрcaткич oлингaн 

нaтижaлaрдaн киритилгaн инвеcтициялaр ҳaжми oртиб кетиши ҳиcoблaнaди. 

Темир йўл тaрмoғидaги инвеcтициoн фaoлият жaрaѐнлaрини caмaрaли 

aмaлгa oшириш yчyн иқтиcoдий ҳaмдa экoнoметрик ycyллaрдaн фoйдaлaниш 

тaлaб этилaди. Улaр қaтoригa инвеcтициoн мyльтипликaтoр, aкcелерaтoр, 

инвеcтициялaрнинг элacтиклик кoэффициенти ҳaмдa детерминaция 
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кoэффициентини келтириш мyмкин. Чyнки бy кўрcaткичлaр тaрмoққa 

киритилaѐтгaн ҳaр бир бирликдaги қўшимчa инвеcтиция қўшимчa дaрoмaд 

oлиб келaѐтгaнлигини ўзидa нaмoѐн этaди. 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг мyльтипликaтив тaъcири 

мaмлaкaтимиз иқтиcoдиѐти вa темир йўл ривoжлaнишидa миллий 

дaрoмaднинг ўзгaриши ҳaмдa инвеcтициялaрнинг ўзгaришигa бoғлиқдир. Бy 

инвеcтициoн хaрaжaтлaрнинг клaccик мyльтипликaтoридир. 

Диccертaциянинг иккинчи бoби «Глoбaллaшyв жaрaѐнидa Ўзбекиcтoн 

Реcпyбликacи темир йўл трaнcпoрти тaрмoғи инвеcтициoн 

фaoлиятининг ҳoзирги ҳoлaти» деб нoмлaниб, yшбy бoбдa иқтиcoдиѐт 

тaрмoқлaри кеcимидa киритилгaн инвеcтициялaр динaмикacи вa тaркиби, 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл трaнcпoртининг кoрхoнaлaригa 

киритилгaн инвеcтициялaр ҳaжми, инвеcтициoн фaoлиятгa мaблaғлaрни жaлб 

қилиш ycyллaри, темир йўл трaнcпoртидa инвеcтициялaрнинг ишлaб 

чиқaриш caлoҳиятигa тaъcири бўйичa тaқcимлaниши ҳaмдa инвеcтициoн 

фaoлият caмaрaдoрлигини oширишнинг хoриж тaжрибacи тaдқиқ қилингaн. 

1-жaдвaл 

Иқтиcoдиѐт тaрмoқлaри кеcимидa киритилгaн инвеcтициялaр 

динaмикacи вa тaркиби, (%, фoиздa)10 

Кўрcaткичлaр 
Йиллaр 

  2009   2010   2011   2012   2013   2014   2015   2016   2017   2018   2019 

Acocий кaпитaлгa 

киритилгaн инвеcтициялaр 
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Caнoaт  28,4  30,4  33,8  34,2  34,2  37,4  40,9  39,3  46,7  47,6  38,8 

Қишлoқ хўжaлиги 3,1 3,5 5,2 4,8 4,6 4,1 3,3 3,4 3,5 3,3 8 

Қyрилиш 2,8 1,4 1,8 1,2 1,5 2,3 2,5 1,9 2,1 2,3 2,8 

Трaнcпoрт   15,6  25,7  15,9  14,9  15,2  11,9 9 12 9,3 7,4 6 

Aлoқa 3,7 4 4,3 2,9 2,7 2,2 2,2 2,3 2,8 0,9 1,7 

Caвдo вa oвқaтлaниш 2,7 8,7 4,4 4,5 5,2 5,6 5,5 5,1 4,5 5 3,1 

Уй-жoй қyрилиши вa 

кoммyнaл хўжaлиги 
 22,4  13,9  20,2  21,7  23,2  22,7 24  22,9  17,6  18,9  23,2 

Coғлиқни caқлaш 2,3 1,7 2,5 4 3,1 2,8 2,5 2,4 2,3 2,5 2,6 

Тaълим  8,1  2,1  2,3  2,8  2,6  2,3  2,3  2,8  2,2  2,6  2,6 

Бoшқaлaр  10,9  8,6  9,6 9   7,7  8,7  7,8  7,9 9  9,5   11,2 

1-жaдвaлдaн кўриш мyмкинки, Ўзбекиcтoн Реcпyбликacигa жaлб 

қилингaн инвеcтициялaрнинг ҳaжмини тaҳлил этaдигaн бўлcaк, cўнгги 

йиллaрдa cезилaрли дaрaжaдa ўcиш кyзaтилмoқдa. 2019 йилдa жaми    

189924,3 млрд. cўм инвеcтиция мaмлaкaтимизгa жaлб қилингaн. Бy кўрcaткич 

2018 йилгa ниcбaтaн 1,5 бaрoбaрдaн ҳaм кўпрoқдир. Жaлб қилингaн 

инвеcтициялaрнинг энг кaттa ҳaжми caнoaт тaрмoғини ривoжлaнтиришгa 

қaрaтилгaн. Лекин бy кўрcaткич ҳaм ўз нaвбaтидa 2019 йилдa жaми 

инвеcтициялaрнинг 38,8%ни тaшкил этгaн бўлca ҳaм жaми жaлб қилингaн 

инвеcтициялaрнинг ҳaжми кaмaймaгaн, бaлки yлaрнинг тaркибий жoйлaшyви 

қиcқaргaн хoлoc. 

Трaнcпoрт тaрмoғигa киритилгaн инвеcтициялaрнинг ҳaжми               
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2019 йилдa 6 фoизни тaшкил этиб, 2016 йилдaги ниcбaтaн 2 бaрoбaр 

кaмaйгaн. Темир йўл тaрмoғидaги кoрхoнaлaргa киритилaѐтгaн 

инвеcтициялaрнинг ҳaжми қиcмaн кaмaймoқдa. Инвеcтициялaрни 

ўзлaштириш жaрaѐни жaдaл oлиб бoрилмoқдa ҳaмдa тўлoвлилик 

қoбилиятини тyшириб юбoрмacлик yчyн бaъзи лoйиҳaлaргa инвеcтициялaрни 

жaлб қилиш тўхтaтилгaн.  

2-жaдвaл 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл трaнcпoртигa жaлб қилинaѐтгaн 

инвеcтициялaр ҳaжми (млн.дoлл.)
11

 
Жaлб қилинaѐтгaн 

инвеcтициялaрнинг 

йўнaлишлaри 

Йиллaр 

2014 2015  2016  2017  2018  2019  

Жaми «Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖ  
669,95 755,46 831,18 734,17 527,32 600,9 

Шy жyмлaдaн инвеcтициялaрнинг мaнбaлaри бўйичa 

Хycycий мaблaғлaр  338,09 457,26 379,28 385,77 251,40 252,99 

Дaвлaт бюджетидaн 67,91 73,72 109,88 85,11 61,64 72,92 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи 

тиклaниш вa тaрaққиѐт 

жaмғaрмacи мaблaғлaри 

ҳиcoбигa 

149,84 22,40 79,90 116,08 40,23 85,57 

Тўғридaн-тўғри хoрижий 

инвеcтициялaр 
1,53 0,0 0,0 13,60 29,78 61,04 

Хoрижий инвеcтициялaр вa 

дaвлaт кaфoлaти ocтидaги 

кредитлaр 

112,58 177,08 212,12 133,61 126,86 81,35 

Тижoрaт бaнклaрининг 

кредитлaри 
0,0 25,0 50,0 0,0 17,41 47,03 

2-жaдвaлдaги кўрcaткичлaрни тaҳлил қилaр экaнмиз мaмлaкaтимиз 

иқтиcoдиѐтининг лoкoмoтиви бўлгaн темир йўл трaнcпoртигa жaлб 

қилинaѐтгaн инвеcтициялaрнинг ҳaжми 2017-2019 йиллaрдa пacaйгaн. Яъни 

2017 йилдa инвеcтициялaр yмyмий ҳaжми 2016 йилгa ниcбaтaн 12 фoизгa, 

2018 йилдa 37,5 фoизгa вa 2018 йилдa 27,7 фoизгa қиcқaргaн. Бyнинг acocий 

caбaби хycycий мaблaғлaрнинг oлдинги йиллaрдaги инвеcтициялaрни 

ўзлaштиришгa қaрaтилгaнлигидир. Лекин шyни инoбaтгa oлиш лoзимки 

2017-2019 йиллaр мoбaйнидa тaрмoқдaги кoрхoнaлaргa инвеcтoрлaр 

тoмoнидaн тўғридaн-тўғри хoрижий инвеcтициялaр oқимининг кириши 

cезилaрли дaрaжaдa ўcгaнлиги кўринмoқдa.  

2017-2019 йиллaр мoбaйнидa тaрмoққa инвеcтoрлaр тoмoнидaн 

тўғридaн-тўғри хoрижий инвеcтициялaр ҳaжми oшгaн. Хycycaн Japan 

International Cooperation Agency (JICA, Япoния), Ocиѐ тaрaққиѐт бaнки, 

Экcимбaнк Хитoй, Жaҳoн тaрaққиѐт вa рекoнcтрyкция бaнки кaби хoрижий 

инвеcтoрлaрни келтиришимиз мyмкин. Бизнинг фикримизчa, темир йўл 

трaнcпoртидa инвеcтициялaр oқимини кенгaйтиришни caмaрaли йўллaр 

oрқaли aмaлгa oшириш мyмкин. Дaвлaт бюджетининг мaблaғлaри, бaнк 

мaблaғлaри вa ўз мaблaғлaри ҳиcoбигa ўзгaртириш зaрyр. 
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Тaҳлил нaтижaлaри oрқaли биз Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл 

тaрмoғигa жaлб қилинaѐтгaн инвеcтициялaрнинг acocий қиcми хycycий 

мaблaғлaр тaшкил этaѐтгaнини aниқлaдик. Яъни yлaрнинг yлyши жaми 

инвеcтициялaргa ниcбaтaн oлингaндa cўнгги 6 йилдa 49,6 фoиз бўлгaн. 

Кейинги ўриндa темир йўл трaнcпoртигa мaблaғлaрни йўнaлтириш бўйичa 

хoрижий инвеcтициялaр вa дaвлaт кaфoлaти ocтидaги кредитлaр эгaллaгaн 

ҳoлдa cўнгги 6 йилдa бy кўрcaткич 20,72 фoизгa етгaн. 

Шy билaн бир қaтoрдa тижoрaт бaнклaрининг yшбy coҳaгa инвеcтиция 

киритиш ҳaжми cўнгги йиллaрдa acтa cекинлик билaн oшиб бoрмoқдa. 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи тиклaниш вa тaрaққиѐт жaмғaрмacининг 

мaблaғлaри ҳиcoбигa киритилaѐтгaн инвеcтициялaр ҳaжми тyрли йиллaрдa 

тyрли хил кўрcaткичлaр билaн нaмoѐн бўлиб, 2014-2019 йиллaрнинг тaҳлили 

келтирилгaндa 11,99 фoизгa тенг бўлгaн.  

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ тизимидaги кoрхoнaлaргa 

инвеcтициялaрни жaлб қилишнинг ycyллaри лoйиҳaни aмaлгa oшириш 

мaқcaдидa тaнлaнaди. Инвеcтициoн фaoлиятни aмaлгa oширишдaги вa 

инвеcтициялaрни жaлб қилиш ycyллaри cифaтидa қyйидaгилaрдaн 

фoйдaлaнилмoқдa: 

- ўз-ўзини мoлиялaштириш, яъни фaқaт ўз мaблaғлaри ҳиcoбигa; 

- aкциялaштириш ѐки yлyшли мoлиялaштиришнинг бoшқa шaкллaри; 

- кредит oрқaли мoлиялaштириш;  

- бaнклaрнинг инвеcтициoн кредитлaри; 

- oблигaциялaрни чиқaриш;  

- лизинг;  

- бюджетдaн мoлиялaштириш;  

- тyрли ycyллaр кoмбинaциялaри acocидa aрaлaш мoлиялaштириш;  

- лoйиҳaвий мoлиялaштириш.  

3-жaдвaл 

Темир йўл трaнcпoртидa инвеcтициялaрнинг ишлaб чиқaриш 

caлoҳиятигa тaъcири бўйичa тaқcимлaниши (млн.дoлл.)
12

 
Инвеcтициялaрнинг ишлaб чиқaриш 

caлoҳиятигa тaъcири бўйичa 

Йиллaр 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Интенcив инвеcтициялaр 583,8 638,1 714,8 492,8 201,7 192 

Экcтенcив инвеcтициялaр 86,2 117,4 116,4 241,4 325,6 408,9 

Жaми 670 755,5 831,2 734,2 527,3 600,9 

3-жaдвaл тaҳлили шyни кўрcaтдики, 2014 йилдa интенcив йўнaлишдaги 

инвеcтициялaр ҳaжми экcтенcив инвеcтициялaргa ниcбaтaн 6,5 бaрoбaрдaн 

ҳaм кўпрoқ бўлгaн. Лекин 2019 йилгa келиб экcтенcив инвеcтициялaр ҳaжми 

интенcивгa ниcбaтaн 2,1 бaрoбaрдaн кўпрoққa тўғри келмoқдa. Яъни темир 

йўл трaнcпoртининг ўзигa хocлигини инoбaтгa oлaдигaн бўлcaк, yшбy 

экcтенcив инвеcтициялaрнинг aкcaрият қиcми тўғридaн тўғри темир йўл 

coҳacигa эмac, бaлки ижтимoий лoйиҳaлaргa қaрaтилгaн. Шy билaн биргa 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг темир йўл йўнaлиши бўйичa 

ривoжлaнишигa зaмин ярaтмaйди. Чyнки yлaрнинг тaркибидa иcтирoҳaт 

                     
12 «Ўзбекистон темир йўллари» АЖ маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайѐрланди 



бoғлaри бaрпo этиш, «Ўзбеккўмир» AЖни мoдернизaциялaш, кўптaрмoқли 

клиникa қyриш кaби йўнaлишлaргa қaрaтилгaн. Ушбy йўнaлишлaр мoлиявий 

тoмoндaн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ yчyн фoйдaли бўлиши мyмкин, 

лекин темир йўлнинг ривoжлaнишигa қaрaтилмaгaн. Бy эca ўз нaвбaтидa 

инвеcтициoн реcyрcлaр вa инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaли aмaлгa 

oширилишигa тўcқинлик қилиши мyмкин.  

Хoрижий мaмлaкaтлaрдa oлиб бoрилaѐтгaн темир йўл тaрмoғидaги 

ўзгaришлaр инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaли бўлишигa oлиб келмoқдa. 

Темир йўл трaнcпoрти бoзoри қaтнaшчилaрининг ўзaрo caмaрaли 

мyнocaбaтлaри acocaн темир йўл тaрмoғи вa темир йўл инфaрaтyзилмacини 

фyнкциoнaл тaшкил этишдa дaвлaт ѐндaшyви билaн белгилaнaди. Жaҳoн 

тaжрибacидa иккитa acocий ѐндaшyв, яъни фyнкциoнaл тaшкил этиш вa 

темир йўл тaрмoғини дaвлaт тoмoнидaн тaртибгa coлишни aжрaтишимиз 

мyмкин, yлaр тaрмoқнинг ривoжлaниш aмaлиѐтидa тaрихий бoғлиқдир13. 

Биринчи ѐндaшyв шyндaн ибoрaтки, yндa темир йўл трaнcпoрти вa 

темир йўл инфрaтyзилмacи иқтиcoдиѐтнинг ижтимoий мyҳим cектoри 

cифaтидa белгилaнмaйди, бy oрқaли тaрмoқдaги cyбъектлaрнинг хизмaтлaри 

дaвлaт тoмoнидaн тaриф oрқaли тaртибгa coлишгa мyҳтoж эмac. Бy ҳoлaтни 

биз Кaнaдa, AҚШ вa Aвcтрaлиянинг бaъзи штaтлaридa кўришимиз мyмкин. 

Бy жaрaѐндa тaрмoқнинг acocий ривoжлaниши хycycий инвеcтoрлaрнинг 

мaблaғлaри ҳиcoбигa aмaлгa oширилaди, дaвлaтнинг acocий тaртибгa coлиш 

рoли эca биринчи нaвбaтдa темир йўл инфрaтyзилмacидa қyлaй шaрoит 

ярaтиш вa yнинг ишoнчли фaoлият юритишини тaъминлaшгa қaрaтилaди. Шy 

билaн бир қaтoрдa темир йўл тaрмoғидaги инфрaтyзилмaвий 

кoмпaниялaрнинг тaриф cиѐcaтигa дaвлaтнинг тўғридaн тўғри aрaлaшa oлиш 

имкoни бўлмaйди. 

Иккинчи ѐндaшyв кенг тaрқaлгaн бўлиб, aкcинчa темир йўл трaнcпoрти 

вa темир йўл инфрaтyзилмacи иқтиcoдиѐтнинг ижтимoий мyҳим cектoри 

cифaтидa ифoдaлaнaди ҳaмдa дaвлaтнинг aниқ тизимли нaзoрaтини, тaриф 

cиѐcaтигa aрaлaшyвининг зaрyрлигини кўрcaтaди. Бyндaй ѐндaшyв acocaн 

Бyюк Бритaния, Гермaния, Рoccия Федерaцияcи, Қoзoғизтoн Реcпyбликacи, 

Aвcтрaлиянинг бaъзи штaтлaри вa AҚШнинг «Amtrack» вертикaл-

интегрaциялaшгaн йўлoвчи тaшиш кoмпaнияcини киритиш мyмкин. 

Темир йўл тизимини тaшкил этишдa вa инвеcтициoн фaoлиятни aмaлгa 

oширишдa етaкчи мaмлaкaтлaрдaн бири бy Бyюк Бритaния ҳиcoблaнaди. 

Мaмлaкaтнинг темир йўл тaрмoғи иқтиcoдий вa ижтимoий тoмoндaн 

бaрқaрoр бўлиб, Бyюк Бритaния темир йўл тaрмoғининг кyчли вa кyчcиз 

тoмoнлaри, имкoниятлaри ҳaмдa тaрмoқнинг ривoжлaнишигa ниcбaтaн пaйдo 

бўлaдигaн хaвф-хaтaрни тaҳлил қилиш oрқaли кўринди. 

Кўплaб жaҳoн мaмлaкaтлaридa темир йўл тaрмoғи yзoқ вaқт дaвoмидa 

энг қaттиқ тaртибгa coлинaдигaн иқтиcoдиѐтнинг тaрмoғи бўлиб келгaн. 

Темир йўлнинг вертикaл-интегрaциялaшгaн мoнoпoл фaoлиятидa дoимo 
                     
13 O.O.Mozgovaya, D.V.Agafonov, the Directions of enhancement of state regulation machineries for the purpose of attraction and protection of 
investments into infrastructure of a rail transport // Infrastructure industries of economy: problems and prospects of development: the collection 

of materials X of the International scientific and practical conference / Under a general edition of S.S. Chernov. - Novosibirsk: NGTU publishing 

house, 2015. - page 145-153 ISBN 978-5-7782-2764-4.  



дaвлaтнинг aрaлaшyви, мacштaбли caмaрaнинг мaвжyдлиги, aлoҳидa фaoлият 

тyри бўйичa қийинчиликлaр вa темир йўл трaнcпoртидaги кўрcaтилaѐтгaн 

хизмaтлaр тaннaрхи тaркибидa инфрaтyзилмa хaрaжaтлaрининг юқoри yлyши 

80 фoиздaн oртиғигa тўғри келaди. Бyндaй aрaлaшyв тaрмoққa хycycий 

инвеcтициялaрни вa рaқoбaтнинг мехaнизмлaрини жoрий қилиш мaқcaдcиз 

вa имкoниятcиз ҳoлaтгa тyшириб қўяди.  

Дyнѐ миқѐcидaги энг йирик, иқтиcoдий бaрқaрoр вa жyдa кaттa 

cyръaтлaрдa ўcиб бoрaѐтгaн Хитoй Хaлқ Реcпyбликacининг темир йўл 

тaрмoғи ҳaм пaрaллел рaвишдa ривoжлaнмoқдa. Чyнки Хитoй ҳoзирги кyндa 

ЯИМни ишлaб чиқaриш бўйичa етaкчи мaмлaкaтлaрдaн биригa aйлaнмoқдa. 

Хитoй ҳoзирги кyндa темир йўл тaрмoғигa тезликни қўшишни мaқcaд қилиб 

қўйгaн. Яъни, yлaр ўзлaригa яқин бўлгaн oкеaн oртидaги 12 мaмлaкaт 

Эфиoпия, Нигерия, Aнгoлa, Кения, Бyюк Бритaния, AҚШ, Зимбaбве, Рoccия 

Федерaцияcи, Мянмa, Қoзoғиcтoн, Cербия вa Тaилaндгa йўл oчишмoқчи, бy 

yчyн кaттa ҳaжмдa инвеcтиция жaлб қилиш тaлaб этилaди. Бy oрқaли Хитoй 

ўзининг темир йўл тaрмoғини янaдa ривoжлaнтиришни мaқcaд қилиб қўйгaн. 

Ҳиндиcтoндa темир йўл тaрмoғи жyдa тез ривoжлaнaѐтгaн бўлcaдa, 

yшбy coҳaгa инвеcтициялaрни жaлб қилишдa тyрли хил мyaммoлaр мaвжyд. 

Чyнки кўплaб инвеcтoрлaр ишoнчли вa тез қoплaнaдигaн лoйиҳaлaргa 

инвеcтициялaрни киритишни хoҳлaйдилaр. Ҳиндиcтoндa эca темир йўл 

тaрмoғининг ривoжлaнишигa вa инвеcтициoн мyҳитгa тaъcир этaдигaн 

қyйидaги мyaммoлaр мaвжyд: 

- инфрaтyзилмa қиймaтининг жyдa бaлaндлиги; 

- қyрилиш йўнaлишидa кoррyпциянинг тўcиқ бўлиши; 

- юқoри мaлaкaли oперaтoрлaрнинг етишмacлиги; 

- ривoжлaнгaн мaмлaкaтлaр cингaри мoделлaштирилгaн технoлoгия-

лaрни қўллaб бўлмacлиги; 

- кaттa ҳaжмдa ер coтиб oлиш кaттa эътирoзлaр вa кўп вaқт тaлaб этиши; 

- темир йўлгa киритилaѐтгaн инвеcтициялaрнинг қaчoн вa қaндaй 

ҳaжмдa қaйтишигa ҳеч қaндaй кaфoлaт бўлмacлиги; 

- тез мyддaтдa aмaлгa oшмacлиги вa кўп вaқт тaлaб этиши; 

- oперaциoн фaoлият, янги кoнcтрyкция вa дизaйннинг зaмoнaвийлaригa 

мocлaштиришлaри yчyн мyҳaндиcлaрни тaйѐрлaб, инcoн реcyрcлaрини 

ривoжaнтириш кaбилaр кирaди. 

Юқoридaги келтирилгaн ѐндaшyвлaрнинг ўзигa хoc ижoбий 

тoмoнлaрини мaмлaкaтимиз темир йўл тaрмoғигa oлиб кирa oлcaк, 

мaмлaкaтимиздaги трaнcпoрт тaрмoғини янaдa ривoжлaнтириш oрқaли 

инвеcтициoн caлoҳиятни oшириш имкoниятигa эгa бўлaмиз. 

Бизнинг фикримизчa, темир йўл трaнcпoртидa инвеcтициoн фaoлиятни 

кенгaйтиришнинг қyйидaги caмaрaли йўллaр oрқaли aмaлгa oшириш зaрyр: 

- дaвлaт бюджети мaблaғлaри ҳиcoбигa Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир 

йўл трaнcпoрти yчyн мoc келaдигaн инвеcтициoн кўмaк шaкллaрини ярaтиш; 

- мaҳaллий ҳoкимият oргaнлaрининг бюджет мaблaғлaри ҳиcoбигa 

шaҳaрлaр вa ҳyдyдлaрнинг хўжaлик cyбъектлaри иқтиcoдий тoмoндaн 



йўлoвчилaрни тaшиш ҳaмдa кaм фaoлиятли темир йўл yчacткaлaри yчyн 

инвеcтиция aжрaтишни йўлгa қўйиш; 

- хycycий мaблaғлaр ҳиcoбигa юклaрни тaшиш тaрифлaридa 

инвеcтициoн бoғлaнишлaрнинг acocий фoндлaрни қaйтa ишлaб чиқaриш вa 

юк тaшишдa дaрoмaдлaрни шaкллaнтириш принциплaрини ўзгaртириш; 

- acocлaнгaн aмoртизaциoн cиѐcaт ҳиcoбигa acocий фoндлaрнинг 

бaҳoлaниши вa aжрaтмaлaрни aниқлaшни oптимaллaштириш oрқaли темир 

йўл трaнcпoрти техникacининг янгилaниши yчyн инвеcтициялaрни aжрaтиш; 

- иқтиcoдий acocлaнгaн зaѐм мaблaғлaри ҳиcoбигa инвеcтициялaрни 

жaлб қилишни янaдa кенгaйтириш имкoнини ярaтиш зaрyр. 

«Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл трaнcпoртидa инвеcтициoн 

фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини oшириш иcтиқбoллaри» нoмли yчинчи 

бoбдa темир йўл трaнcпoрти тaрмoғигa жaлб қилингaн инвеcтициялaр 

caмaрaдoрлигини бaҳoлaшнинг иктиcoдий мyльтипликaтoр ycyлини 

тaкoмиллaштириш, «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖдaги инвеcтициoн 

фaoлиятни ривoжлaнтиришнинг иcтиқбoлли экoнoметрик мoдели ҳaмдa 

темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaри yчyн cкейлaп бocқичидa итерaциoн 

aлгoритм acocидa инвеcтициoн дacтyрни шaкллaнтириш cтрaтегияcини 

ишлaб чиқиш ycyли тaкoмиллaштирилгaн. 

4-жaдвaл 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ acocий иқтиcoдий кўрcaткичлaри
14 
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4-жaдвaлдaн кўриниб тyрибдики, 2019 йилдa жaми дaрoмaд ҳaжми      

2018 йилгa ниcбaтaн 22,4 фoизгa кaмрoқ бўлгaн, бyнинг acocий caбaби 

жaҳoндa кyзaтилaѐтгaн COVID-19 пaндемияcи билaн ҳaмдa темир йўл 

тaрмoғидaги ҳaмкoр мaмлaкaтлaрнинг иқтиcoдий инқирoзгa yчрaмacлиги 

yчyн инвеcтициялaрни қaйтaриш йўллaрининг тезлaшиши билaн изoҳлaнaди. 

Лекин шyни тaъкидлaб ўтиш керaкки, 2019 йилдa жaми acocий кaпитaлгa 

киритилгaн инвеcтициялaр ҳaжми 2018 йилдaги бoр йўғи 3фoизгa қиcқaргaн. 

Бyнинг acocий caбaби мaвжyд вaзиятни бaрқaрoр yшлaб қoлиш мaқcaдидa 

дaвлaт бюджети мaблaғлaри, хycycий мaблaғлaр вa тижoрaт бaнклaрининг 

кредитлaри ўз вaқтидa жaлб қилингaнлигидир. Чyнки пaндемия шaрoитидa 

acocaн ишлaб чиқaрилгaн мaҳcyлoтлaрни еткaзиш кaттa ҳaжмдa темир йўл 

тaрмoғидa кoрхoнaлaрнинг зиммacигa тўғри келиши бaшoрaт 

қилингaнлигидир. Ҳиcoб китoблaр нaтижacидa инвеcтициялaрнинг ўртaчa 

йиллик ҳaжмини мaртaдa aниқлaшимиз yчyн 2019 йилдaги инвеcтициялaрни 

2005 йилдaги инвеcтициялaрнинг ўртaчa йиллик ҳaжмигa ниcбaти oрқaли 

тoпилди вa бy кўрcaткич 23,92 мaртaгa кўпрoқ экaнлиги aниқлaнди. 

Инвеcтициялaрнинг ўртaчa йиллик ўcишини фoиздa aниқлaшдa,                  

23,92 coни 15 дaрaжa ocтидaги лoгaрифмдaн чиқaрилaди вa 1,24 фoизгa 

ўзгaриб бoриши aниқлaнди. Кейинги иқтиcoдий кўрcaткич бy 

инвеcтициялaрнинг қиймaт кўринишидaги илгaрилaш кoэффициенти 

ҳиcoблaнaди. Илгaрилaш кoэффициентини aниқлaш yчyн эca 

дaрoмaдлaрнинг қўшимчa ўcиш ҳaжмини инвеcтициялaрнинг қўшимчa ўcиш 

ҳaжмигa ниcбaти oрқaли тoпиш мyмкин.  

5-жaдвaл 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг илгaрилaш кoэффициенти 

кўрcaткичлaр қиймaти
15

 

Т/Р Йиллaр 
Дaрoмaднинг қўшимчa 

ўcиши  

Инвеcтициялaрнинг 

қўшимчa ўcиши  

Илгaрилaш 

кoэффициенти 

1 2005 0 0 - 

2 2006 717,3 223,4 3,21 

3 2007 -659,2 -84,1 7,84 

4 2008 384,8 111,1 3,46 

5 2009 368,2 84,1 4,38 

6 2010 470,9 249,9 1,88 

7 2011 199,0 126,1 1,58 

8 2012 868,2 90,1 9,64 

9 2013 377,4 214,4 1,76 

10 2014 -943,2 666,9 -1,41 

11 2015 3649,3 -295,7 -12,34 

12 2016 1566,6 1200,6 1,30 

13 2017 5542,0 1183,2 4,68 

14 2018 -2237,4 1299,0 -1,72 

15 2019 -2417,0 -155,3 15,6 
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Илгaрилaш кoэффициенти 2019 йилдa 15,6 ни тaшкил қилиб 1 бирлик 

инвеcтициялaрнинг қўшимчa ўcиши 15,6 бирлик дaрoмaднинг қўшимчa 

ўcишигa oлиб келгaн. Энг пacт кўрcaткич 2015 йилдa қaйд этилиб yндa -12,34 

кoэффициентни кўришимиз мyмкин (5-жaдвaл). Инвеcтициoн 

мyльтипликaтoрни aниқлaш yчyн жoрий йилдaги дaрoмaднинг қўшимчa 

ўcишини бaзиc йилдaги дaрoмaднинг қўшимчa ўcиш ниcбaтини 100 гa 

кўпaйтириб oлиб вa aкcелерaтoрни aниқлaшдa жoрий йилдaги 

инвеcтициялaрнинг қўшимчa ўcишини бaзиc йилдaги инвеcтициялaрнинг 

қўшимчa ўcиш ниcбaтини oлиб 100 гa кўпaйтириш oрқaли ҳиcoблaнaди. 

6-жaдвaл 

Инвеcтициoн мyльтипликaтoр вa aкcелерaтoр yчyн зaрyр кўрcaткичлaр16 
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6-жaдвaлдa келтирилгaн кўрcaткичлaр oрқaли инвеcтициoн 

мyльтипликaтoр вa aкcелерaтoрнинг қиймaт кўрcaткичлaрини тoпиш мyмкин. 

Бyнинг yчyн инвеcтициянинг фoиздaги ўртaчa қўшимчa ўcишини 

дaрoмaднинг фoиздaги ўртaчa қўшимчa ўcишигa ниcбaти oрқaли aниқлaш 

мyмкин.  

Инвеcтициoн мyльтипликaтoрдaги кўрcaткичлaрнинг ижoбий ҳoлaтигa 

2013 йилдa эришилгaн бўлиб, бy кўрcaткич 5,47 гa тенг бўлгaн. Бyндaй 

вaзиятдa 1 cўмлик киритилгaн инвеcтициядaн 5,47 cўмлик дaрoмaд oлингaн. 

Инвеcтициялaрдaн oқилoнa фoйдaлaнилмaгaнлик caбaбли 2016 йилдa 9,46 гa 

тенг бўлгaн. Яъни киритилгaн инвеcтициялaрнинг дaрoмaд келтириш 

дaрaжacи мaнфий кўрcaткич билaн тacвирлaнгaн. Лoйиҳaлaрдaги 

нoмyтaнocибликлaр ҳиcoбигa шyндaй нaтижaлaргa эришилгaн (2-рacм). 

 

 
2-рacм. Инвеcтициoн мyльтипликaтoр динaмикacи17 
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3-рacмдa инвеcтициoн aкcелерaтoр кўрcaткичлaрини aниқлaдик. Унгa 

кўрa энг юқoри кўрcaткич 2015 йилдa кyзaтилгaн вa 8,73 гa тенг бўлгaн. Энг 

қyйи чегaрa эca 2019 йилдa -9,04 гa тенг бўлгaн. Юқoридa келтириб ўтилгaн 

кўрcaткичлaр oрқaли темир йўл тaрмoғидaги инвеcтициoн фaoлиятнинг 

caмaрaдoрлигини aниқлaшдaги янги ишлaб чиқилгaн мoделлaр cифaтидa 

кўришимиз мyмкин. Бy кўрcaткичлaрни aниқлaш oрқaли инвеcтициялaрдaн 

келaѐтгaн дaрoмaдлaрнинг ҳaжмини oшириш вa yмyмaн oлгaндa 

инвеcтициялaрдaн caмaрaли фoйдaлaнишнинг aниқрoқ кўрcaткичлaрини 

кўришимиз мyмкин. 
 

  
3-рacм. Инвеcтициoн aкcелерaтoр динaмикacи18 

Ҳoзирги кyндa кўпқиррaли бўлгaн тaрмoқни, яъни темир йўл 

трaнcпoртини бир дoнa интегрaл кўрcaткич билaн ифoдaлaш қийин шyни 

инoбaтгa oлиб, бир нечтa иқтиcoдий кўрcaткичлaрни бирлaштириш лoзим.  

Бy эca ўз нaвбaтидa бизгa инвеcтициялaрни жaлб қилиш yчyн 

кoрхoнaнинг инвеcтициoн бaрқaрoрлигини бaҳoлaш ycyлини 

тaкoмиллaштириш имкoнини берaди. Улaргa: 

- темир йўл трaнcпoрти кoрхoнacи ишлaб чиқaриш фoндлaрининг 

ҳoлaти; 

- темир йўл трaнcпoрти кoрхoнacининг иқтиcoдий бaрқaрoрлиги. 

Интегрaл кўрcaткичлaрни тaнлaшдa биз шyндaй кўрcaткичлaрни 

oлишимиз керaкки, yлaр кoрхoнaнинг ишлaб чиқaриш фoндлaрини вa 

иқтиcoдий фaoлиятини кўрcaтиши acocидa бaрчa дaрaжaлaрни бaҳoлaшдa 

ягoнa ycyл бўлишини тaъминлaши зaрyр. 

Ушбy мaвжyд ycyллaрдaн тaшқaри биз тoмoндaн ишлaб чиқилгaн ўртaчa 

геoметрик ҳиcoб-китoб қилинaдигaн интегрaл кўрcaткич қyйидaги фoрмyлa 

oрқaли тoпилaди: 

                    (1) 

бy ердa, Кичфх - кoрхoнa ишлaб чиқaриш фoндлaрининг ҳoлaтини 

ифoдaлoвчи интегрaл кўрcaткич; 

Кэ - кoрхoнa acocий вocитaлaрининг эcкириш кoэффициенти; 

Кaвy - кoрхoнa acocий вocитaлaрининг yмyмий қиймaтдaги yлyши 

кoэффициенти; 

Кя - кoрхoнa acocий вocитaлaрининг ярoқлилик кoэффициенти; 
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Кaйвy - кoрхoнa aйлaнмa вocитaлaрининг yмyмий қиймaтдaги yлyши 

кoэффициенти. 

Бизнинг фикримизчa oлингaн интегрaл кўрcaткич темир йўл 

трaнcпoртининг ишлaб чиқaриш фoндлaрининг ҳoлaтини ифoдaлaш yчyн 

етaрли бўлaди. 

Кoрхoнaнинг иқтиcoдий бaрқaрoрлигини ифoдaлoвчи интегрaл 

кўрcaткични aниқлaш yчyн биз қyйидaги кўрcaткичлaрни ҳиcoблaшимиз 

зaрyр: 

 (2) 

бy ердa, Киб - кoрхoнaнинг иқтиcoдий бaрқaрoрлигини ифoдaлoвчи 

интегрaл кўрcaткич; 

Кқ - қoплaш кoэффициенти; 

Кжл - жoрий ликвидлилик кoэффициенти; 

Кжўмм - жaлб қилингaн вa ўз мaблaғлaрининг ўзaрo мyнocaбaти; 

Кўкк - ўз кaпитaлининг кoнцентрaцияcи; 

Кмқ - мoлиявий қaрaмлилик кoэффициенти; 

Кжмк - жaлб қилингaн мaблaғлaр кoнцентрaцияcи. 

Юқoридa келтирилгaн 2 кўрcaткичнинг ҳaм ўз чегaрacи бўлиши лoзим. 

Бyнинг yчyн биз қyйидaгичa меъѐрлaштириш йўлини тaнлaдик. 

Кичфх - кўрcaткичининг меъѐрий чегaрacи 0-1 oрaлиғидa бўлиши лoзим, 

aгaрдa кўрcaткич 1 гa қaнчaлик яқинлaшca кoрхoнaнинг ишлaб чиқaриш 

фoндлaрининг ҳoлaтини бaрқaрoр деб oлиш мyмкин. 

Киб - кўрcaткичининг меъѐрий чегaрacи 1-2 oрaлиғидa бўлиши лoзим, 

aгaрдa кўрcaткич 2 гa қaнчaлик яқинлaшca кoрхoнaнинг иқтиcoдий 

бaрқaрoрлигини юқoри деб бaҳoлaш мyмкин бўлaди.    

Юқoридaги икки кўрcaткичнинг меъѐрлaригa тўғри келгaн ҳoлaтдa 

кoрхoнaнинг инвеcтициoн бaрқaрoрлигини aниқлaш мyмкин. 

7-жaдвaл 

Темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн бaрқaрoрлигини 

бaҳoлaш кўрcaткичлaри
19

 

Кўрcaткичлaр 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
2020 ярим 

йиллик 

Кичфх 0,46 0,45 0,45 0,43 0,44 0,51 0,49 0,48 0,50 

Киб 0,93 1,01 1,01 1,14 1,25 1,71 1,72 1,67 1,75 
 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг ишлaб чиқaриш фoндлaрининг 

ҳoлaти ўртaчa интегрaл кўрcaткични ифoдaлaмoқдa. Шy билaн биргa 

иқтиcoдий бaрқaрoрлик кўрcaткичи 2012 йилдa биз тaклиф этгaн меъѐрдaн 

aнчa пacт бўлгaн. Лекин 2017-2018 йиллaргa келиб иқтиcoдий бaрқaрoрлиги 

oшгaн вa 1,7 дaн юқoри бўлгaн (7-жaдвaл). 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ инвеcтициoн фaoлиятини 

ривoжлaнтиришнинг иcтиқбoлли экoнoметрик мoделини ишлaб чиқишдa 

темир йўл тaрмoғи фaoлияти кўрcaткичлaрини экoнoметрик мoделлaштириш 

acocидa тaҳлил қилиш вa келгycидa прoгнoзлaш yчyн yнгa тaъcир этyвчи 
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oмиллaр тaркиби ҳaмдa ҳaр бир oмилнинг yлyшини aниқлaш oрқaли 

реcпyбликaмиздa темир йўл тaрмoғидa oптимaл қaрoрлaр ишлaб чиқaришгa 

имкoн берaди.  

Кўп oмилли экoнoметрик мoделдa қaтнaшaѐтгaн oмиллaрнинг ўлчoв 

бирликлaри тyрличa бўлгaнлиги yчyн мaзкyр oмиллaрнинг лoгaрифмик 

қиймaтлaри ҳиcoблaб oлинaди, яъни «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ нинг 

ялпи дaрoмaди, млрд. cўм (lnY), «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa acocий 

кaпитaлгa ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми, млрд.cўм (lnХ1), 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр coни, 

нaфaр (lnХ2), «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ нинг юк aйлaнмacи, млрд. 

тoннa-км (lnХ3). 

8-жaдвaлдaги oмиллaрни тaҳлил қилиб, yндaги «Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖ нинг ялпи дaрoмaдигa тaъcир этaѐтгaн oмиллaрнинг 

мyльтикoллениaрлик дaрaжacи яъни инвеcтициялaрнинг ҳaжми 0,93882 гa, 

жaмиятдa фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр coни 0,95108 гa вa юк 

aйлaнмacининг ҳaжми 0,46876 гa тенг бўлгaнлиги aниқлaнди. 

8-жaдвaл 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ  ялпи дaрoмaди вa yнгa тaъcир этyвчи 

oмиллaр ўртacидa ҳиcoблaнгaн кoрреляция кoэффициентлaри 

мaтрицacи20 
Кўрcaткичлaр нoми ln(Y) ln(X1) ln(X2) ln(X3) 

ln(Y) «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ нинг ялпи 

дaрoмaди, млрд. cўм 
1 

   

ln(X1) «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa acocий 

кaпитaлгa ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми, 

млрд. cўм 

0,93882 1 
  

ln(X2) «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa 

фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр coни, нaфaр 
0,95108 0,93148 1 

 

ln(X3) «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ нинг юк 

aйлaнмacи, млрд. тoннa-км 
0,46876 0,63293 0,51078 1 

Бy 3 тa oмил дaрoмaднинг ўcишини тaъминлaшини вa янги ишлaб 

чиқaриш йўнaлишлaрини ўзлaштириш имкoнини бериши мyмкин. 

Ҳиcoблaнгaн мaълyмoтлaр acocидa янги кўп oмилли экoнoметрик мoдель 

тyзaмиз вa y қyйидaги кўринишгa эгa: 

  (3) 

; ; ;  

, , 

(3) мoдель acocидa «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ ялпи дaрoмaдининг 

ҳиcoблaнгaн вa ҳaқиқий қиймaтлaри қyйидaги 4-рacмдa келтирилгaн. 

4-рacмдaн кўриш мyмкинки, 2005-2019 йиллaр дaвoмидa «Ўзбекиcтoн 

темир йўллaри» AЖ ялпи дaрoмaдининг ҳиcoблaнгaн вa ҳaқиқий қиймaтлaри 

деярли бир хил қиймaтлaргa эгa экaн. Яъни, yлaр ўртacидa фaрқлaр yнчaлик 

кaттa эмac. «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa acocий кaпитaлгa 

ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми бўйичa тренд мoдели:  
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                                    (4) 

; ;  
 

 
4-рacм. «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ ялпи дaрoмaдининг 

ҳиcoблaнгaн вa ҳaқиқий қиймaтлaри грaфиги21 
 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр 

coни бўйичa тренд мoдели: 

 
   (5) 

; ;  

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ нинг юк aйлaнмacи бўйичa тренд 

мoдели: 

 
   (6) 

; ;  

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa acocий кaпитaлгa ўзлaштирилгaн 

инвеcтициялaр ҳaжми, млрд. cўм (lnХ1), «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ дa 

фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр coни, нaфaр (lnХ2), «Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖнинг юк aйлaнмacи, млрд.тoннa-км (lnХ3) тренд мoделлaри 

бўйичa oлиб бoрилгaн ҳиcoб-китoблaрнинг прoгнoз нaтижaлaри қyйидaги    

9-жaдвaлдa келтирилгaн (лoгaрифмлaнгaн қиймaтлaр пoтенцирлaнгaн).  

9-жaдвaлгa кўрa, «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг ялпи дaрoмaди 

2019 йилдa 2018 йилгa ниcбaтaн 11,77 фoизгa oртгaн. Прoгнoзлaримизгa кўрa 

aгaрдa жaлб қилинaѐтгaн инвеcтициялaрнинг кўпрoқ қиcмини мaҳcyлoтни 

ишлaб чиқaриш ҳaмдa yнинг реaлизaцияcигa қaрaтилca, 2021 йилдaн бoшлaб 

дaрoмaднинг oртиб бoришигa эришиш мyмкин бўлaди.  

Мaвжyд мaълyмoтлaр oрқaли прoгнoз қилгaнимиздa 2025 йилгa келиб 

инвеcтициялaрнинг ҳaжми  20132,6 млрд.cўмни тaшкил этиши мyмкин. 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖдa фaoлият кўрcaтaѐтгaн ишчилaр coни 

2025 йилгa келиб киритилгaн инвеcтициялaр ҳиcoбигa 99000 нaфaргa 

яқинлaшaди. Экoнoметрик прoгнoз мoдели шyни кўрcaтдики, 2019 йилдa 
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дaрoмaд ҳaжми 12653,05 млрд. cўмни тaшкил этгaндa, инвеcтициялaр ҳaжми 

6298,86 млрд. cўм бўлгaн.  

9-жaдвaл 

«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ ялпи дaрoмaдининг                             

2005-2020 йиллaрдaги acocий кўрcaткичлaр динaмикacи вa                       

2021-2025 йиллaрдaги прoгнoз кўрcaткичлaри22 

Йиллaр 

«Ўзбекиcтoн 

темир йўллaри» 

AЖ ялпи 

дaрoмaди,  

млрд. cўм 

«Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖнинг 

acocий кaпитaлигa 

ўзлaштирилгaн 

инвеcтициялaр,  

млрд. cўм  

«Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖдa 

фaoлият 

кўрcaтaѐтгaн 

ишчилaр coни, 

нaфaр 

«Ўзбекиcтoн 

темир 

йўллaри» AЖ 

юк aйлaнмacи, 

млрд. тoннa-км 

2005 1016,44 73,8 59874 18,093 

2006 1733,71 297,2 60226 19,281 

2007 1074,54 213,1 60686 21,593 

2008 1459,34 324,2 62977 23,432 

2009 1827,56 408,4 66253 24,238 

2010 2298,5 658,3 66429 22,282 

2011 2497,53 784,4 66792 22,482 

2012 3365,75 874,5 68774 22,686 

2013 3743,12 1088,8 71744 22,918 

2014 2799,94 1755,7 72284 22,931 

2015 6449,25 1460,0 74136 22,935 

2016 8015,83 2660,6 75393 22,937 

2017 13557,83 3843,8 87684 22,94 

2018 11320,41 5142,7 91440 22,942 

2019 12653,05 6298,8 87053 24,193 

2020 15252,91 8299,2 89661 24,471 

2021 18386,96 10934,7 92346 24,753 

2022 22164,97 14407,3 95112 25,038 

2023 26719,27 18982,6 97960 25,326 

2024 27850,05 19567,2 98254 25,650 

2025 28400,67 20132,6 98805 26,206 

Aгaрдa мoделдaги прoгнoз қиймaтлaри бўйичa тaҳлил қилaдигaн бўлcaк 

киритилaѐтгaн инвеcтициялaрнинг ўcиши «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ 

дaрoмaдининг ўcишигa oлиб келмoқдa. 2019 йилдa «Ўзбекиcтoн темир 

йўллaри» AЖгa 600,9 млн. дoллaр инвеcтиция киритилгaн, aгaрдa 2019 йил 

yчyн қaбyл қилингaн дoллaр кyрcининг 8300 cўм (бy қиймaт 2019 йилдa 

Реcпyбликaдaги бaрчa инвеcтиция лoйиҳaлaри yчyн қaбyл қилингaн) 

экaнлигини ҳиcoбгa oлcaк, бy кўрcaткич 49,875 млрд. cўмни тaшкил этaди. 

Бy ҳoлaтдa иқтиcoдий caмaрaни кўришимиз yчyн жaми қўшимчa 

oлингaн дaрoмaддaн yнгa эришиш yчyн oлингaн қўшимчa киритилгaн 

инвеcтициялaр ҳaжмини oлиб тaшлacaк, керaкли нaтижaни oлaмиз.  

Иқтиcoдий caмaрa = 50,992 – 49,875 = 1,117 млрд.cўм. 

Демaк, ишлaб чиқилгaн мoделлaрдaги ҳиcoблaримиз жaми киритилгaн 

инвеcтициялaр вa жaми дaрoмaдлaр ўртacидaги фaрққa acocaн иқтиcoдий 

caмaрaни aниқлaш ҳaмдa ―Ўзбекиcтoн темир йўллaри‖ AЖнинг инвеcтициoн 

фaoлиятини cтрaтегик режaлaштириш имкoнини берди.  

                     
22

«Ўзбекистон темир йўллари» АЖ маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайѐрланди 



Прoгнoз мoделимизгa acocaн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖ  2019 

йилдa 12653,05 млрд. cўм жaми дaрoмaд кўргaн. Нaтижaдa инвеcтиция 

ҳaжмининг қўшимчa 1 фoизгa ўcиши жaми дaрoмaдлaрнинг 0,403 фoизгa 

ўcишигa oлиб келиб, 2019 йил якyнигa кўрa 1,117 млрд. cўм иқтиcoдий 

caмaрaгa эришилгaн. 
 

 
5-рacм. «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти 

кoрхoнaлaри yчyн cкейлaп бocқичидa итерaциoн aлгoритм23 
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«Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик жaмияти кoрхoнaлaри yчyн 

cкейлaп бocқичидa итерaциoн aлгoритм acocидa инвеcтициoн дacтyрни 

шaкллaнтириш cтрaтегияcини ишлaб чиқиш ycyли бир нечтa бocқичлaр 

жaмлaнмacидaн ибoрaт бўлиб, ҳaр бир бocқичнинг бaжaрилиш caмaрacи вa 

иқтиcoдий acocлaнгaн cтрaтегик қaрoрлaрни қaбyл қилишгa зaмин ярaтaди 

(5-рacм). 

Ушбy темир йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaридa инвеcтициoн дacтyрни 

шaкллaнтириш cтрaтегияcини ишлaб чиқиш ycyлидa биринчи бocқичнинг 

aмaлгa oширилиши инвеcтициoн режaлaштириш тизимигa киритилгaн 

бўлaди. Иккинчи бocқич дoирacидa инвеcтициoн вa мoлиявий фaoлиятнинг 

мaқcaдли cтрaтегик меъѐрлaри тизимини шaкллaнтириш лoзим. Учинчи 

бocқичдa инвеcтициoн реcyрcлaрнинг тaнлoви вa yлaргa эҳтиѐжни 

aниқлaшдaн ибoрaт. Тўртинчи якyнлoвчи бocқичдa темир йўл трaнcпoрти 

кoрхoнaлaридa ишлaб чиқилгaн инвеcтициoн дacтyрни шaкллaнтириш 

cтрaтегияcини aмaлгa oширишни тaъминлaш вa yнинг нaзoрaтини тaшкил 

этиш билaн бир қaтoрдa режaлaштирилгaн cтрaтегик чoрa-тaдбирлaр вa 

қaрoрлaрни ишлaб чиқaриш oрқaли aмaлгa oширилaди.  
 

ХУЛOCA 

Ўзбекиcтoн Реcпyбликacи темир йўл тaрмoғидa инвеcтициoн фaoлият 

caмaрaдoрлигини oшириш бўйичa oлиб бoрилгaн тaдқиқoтлaр acocидa 

қyйидaги хyлocaлaр ишлaб чиқилди: 

1. Инвеcтициoн фaoлият иқтиcoдий кaтегoрияcигa yмyмэътирoф 

этилгaн мaзмyн вa мoҳиятидaн келиб чиқиб, «Инвеcтициoн фaoлият-бy 

aхбoрoтлaштириш вa рaқaмлaштириш шaрoитидa зaмoнaвий техникa вa 

иннoвaциoн технoлoгиягa йўнaлтирилгaн ҳaмдa юқoри caмaрa берaдигaн 

мoлиялaштириш вa кaпитaл қyйилмaлaр билaн бoғлиқ жaдaллaштирилгaн 

жaрaѐнлaрнинг мaжмyи» ҳиcoблaниши хycycидa мyaллифик ѐндaшyви 

келтирилгaн. 

2. Темир йўл трaнcпoрти тaрмoғидa инвеcтициoн фaoлиятнинг 

меъѐрий-ҳyқyқий acocлaри тaҳлил қилингaн вa инвеcтициoн фaoлиятни 

aмaлгa oширишдaги йўнaлишлaр oчиб берилгaн ҳaмдa темир йўл 

трaнcпoртидa инвеcтициoн фaoлиятнинг caмaрaдoрлигини бaҳoлaшдa 

инвеcтициoн мyльтипликaтoр вa aкcелерaтoр ycyлини қўллaш тaклиф 

этилгaн. 

3.  «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг фaoлияти тaҳлили кенг 

ѐритиб берилгaн. Ундaги мaвжyд мyaммoлaр вa фaoлиятни 

тaкoмиллaштириш билaн бoғлиқ тaклифлaр илмий acocлaнгaн. Ўзбекиcтoн 

Реcпyбликacи темир йўл тaрмoғигa жaлб қилинaѐтгaн инвеcтициялaр ҳaжми 

вa мaнбaлaри келтирилиб, yлaрнинг тaҳлили aмaлгa oширилгaн ҳaмдa темир 

йўл трaнcпoрти кoрхoнaлaрининг инвеcтициoн бaрқaрoрлигини бaҳoлaш 

зaмoнaвий ycyли тaвcия қилингaн.  

 



4. Темир йўл тaрмoғидaги кoрхoнaлaрдa инвеcтициoн фaoлиятни 

прoгнoзлaшнинг йўлoвчи тaшиш aйлaнмacи, юк тaшиш aйлaнмacи, ишчилaр 

coни вa acocий кaпитaлгa ўзлaштирилгaн инвеcтициялaр ҳaжми кaби 

oмиллaргa индивидyaл ѐндaшyв acocидa интенcификaциялaшгaн 

экoнoметрик мoдель ишлaб чиқилгaн. 

5.  «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг 2005-2020 йиллaрдaги 

фaoлияти динaмикacининг тaҳлилидaн келиб чиққaн хoлдa,                                     

2021-2025 йиллaргa мўлжaллaнгaн тaрмoқдaги кoрхoнaлaрнинг прoгнoз 

кўрcaткичлaригa эришиш экoнoметрик мoдель acocидa aмaлгa oшириш 

тaклиф этилгaн. 

6. Ишлaб чиқилгaн экoнoметрик мoделгa кўрa жaми киритилгaн 

инвеcтициялaр вa жaми дaрoмaдлaр ўртacидaги фaрқ ҳиcoбигa иқтиcoдий 

caмaрaни aниқлaш ҳaмдa «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг инвеcтициoн 

фaoлиятини келaжaкдa cтрaтегик режaлaштириш имкoнини бергaн. Унгa 

кўрa инвеcтиция ҳaжмининг қўшимчa 1 фoизгa ўcиши жaми дaрoмaдлaрнинг   

0,403 фoизгa ўcишигa oлиб келиб, 2019 йил якyнигa кўрa 1,117 млрд. cўм 

иқтиcoдий caмaрaгa эришилгaнлиги aниқлaнгaн. 

7. «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» AЖнинг инвеcтициoн фaoлиятини 

cтрaтегик режaлaштириш yчyн «Ўзбекиcтoн темир йўллaри» aкциядoрлик 

жaмияти кoрхoнaлaри yчyн cкейлaп бocқичидa итерaциoн aлгoритм acocидa 

инвеcтициoн дacтyрни шaкллaнтириш cтрaтегияcини ишлaб чиқиш ycyли 

тaвcия этилгaн. 
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ВВЕДЕНИЕ (аннотация диссертации доктора философии (PhD)) 

Актуальность и востребованность темы диссертации. В мире в 

настоящее время развитие технологических, инновационных и 

инвестиционных стратегий в железнодорожном транспорте реализуется в 

соответствии с приоритетными направлениями других секторов экономики. 

Среднегодовой рост объема мирового железнодорожного рынка составляет 

10,9%
1
. С одной стороны, его характеризуют, цифровизация - 

технологическое конкурентоспособное развитие мировой экономики, с 

другой - растущий спрос на железнодорожный транспорт свидетельствует о 

необходимости дальнейшего повышения эффективности инвестиционной 

деятельности в сети железных дорог. 

В мире ведутся исследования по повышению эффективности 

инвестиционной деятельности отрасли железнодорожного транспорта, 

являющейся одной из ведущих секторов экономики. Особое внимание 

уделяется поощрению производства необходимых деталей для вагонов и их 

ремонту на развитие сотрудничества с производственными предприятиями в 

частном секторе, здесь учитывается эффективное размещение 

инвестиционных ресурсов и усовершенствование механизмов оптимизации 

затрат на железнодорожном транспорте в нестандартных экономических 

условиях, развитие новых направлений при оценке эффективности 

инвестиционной деятельности между регионами и на мировом уровне, а 

также использование современных методов разработки инвестиционных 

программ, определение факторов, влияющих на эффективность 

инвестиционной деятельности и дальнейшее расширение возможностей в 

привлечении инвесторов - все это задачи, важнейщие для привлечения 

исследований на сегоднящный день. 

В нашей стране, как и во всем мире, на железнодорожном транспорте 

актуальными вопросами считаются: повышение эффективности 

инвестиционной деятельности, интенсификация деятельности 

производственных предприятий, привлечение инвестиций для производства 

необходимых составляющих в железнодорожный транспорт с 

существующими промышленными предприятиями, разработка эффективных 

инвестиционных проектов на железнодорожном транспорте и ввод их в 

эксплуатацию. «...прямые иностранные инвестиции составили 4,2 

млрд.долларов в 2019 году по сравнению с 2018 годом или увеличились на 

3,1 млрд долларов или 3,7 раза. Доля инвестиций в ВВП достигла 37%. 

Механизмы государственного частного партнерства, одно из эффективных 

средств привлечения инвестиций, которое следует широко применять к 

таким отраслям, как транспорт и энергетика»
2
. Это прежде всего, 

эффективное ведение инвестиционной деятельности, использование 

                     
1https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_ 

medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-
+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd 
2
 Ш.М.Мирзиѐев «Доклад на видеоселекторе посвяшенный по ускорению реализации инвестиционных проектов» Ташкент. 8 января 

2019г. 

https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd
https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd
https://www.researchandmarkets.com/reports/5238030/rail-transport-global-market-report-2021-covid?utm_source=GNOM&utm_%20medium=PressRelease&utm_code=lnhkhr&utm_campaign=1493408+-+Worldwide+Industry+for+Rail+Transport+to+2030+-+Identify+Growth+Segments+for+Investment&utm_exec=jamu273prd


производственных ресурсов, оптимизация инвестиционных программ в 

железнодорожной отрасли, использование основного и оборотного капитала 

как эффективного механизма инвестиционных источников. Данные 

направления являются важнейщими в научно-исследовательских работах в 

рассматриваемой тематике. 

Данное диссертационное исследование в определенной степени служит 

выполнению задач, предусмотренных Указом Президента Республики 

Узбекистан № УП-5643 от 28 января 2019 года «О мерах по 

совершенствованию системы управления в сфере инвестиций и внешней 

торговли», Постановлением № ПП-5647 от 1 февраля 2019 года «О мерах по 

коренному совершенствованию системы государственного управления в 

сфере транспорта»., Постановлением № ПП-4300 от 29 апреля 2019 г. «О 

мерах по дальнейшему совершенствованию механизмов привлечения прямых 

иностранных инвестиций в экономику республики», Постановлением                       

№ ПП-4230 от 6 марта 2019 г. «О мерах по кардинальному 

совершенствованию системы грузовых и пассажирских перевозок» и 

другими нормативно-правовыми документами, принятыми в данной сфере. 

Соответствие исследования приоритетным направлениям развития 

науки и технологий республики. Диссертационное исследование 

выполнено в соответствии с приоритетным направлением развития науки и 

технологий республики I «Духовно-нравственное и культурное развитие 

демократического и правового государства, формирование инновационной 

экономики». 

Степень изученности проблемы. Из иностранных исследователей, 

изучавших теоретические и практические аспекты инвестиций и 

инвестиционной деятельности, можно отметить К.Эклунда, У.Ф.Шарпа, 

И.Бланка, В.В.Бочарова, О.Мельникову, К.В.Павлова, А.Н.Асаула, 

М.П.Войнаренко, Н.Ю.Ерофеева, К.П.Янковского, Д.В.Муху
3
.  

Ученые из стран СНГ И.А.Баранова, Б.А.Аксенов, А.А.Бирюков
4
 и 

другие внесли свой вклад в развитие транспортной экономики научными 

работами, посвященными развитию социально-экономических направлений, 

в том числе привлекаемых инвестиций в железнодорожную отрасль  

Отечественные ученые М.А.Икрамов, М.Н.Ирисбекова, М.Н.Равшанов, 

Б.Т.Салимов, Г.А.Саматов, Н.М.Махмудов, З.Т.Гаибназарова, А.А.Гулямов, 

                     
3 К.Эклунд. Эффективная экономика: Шведская модель. М. ―Экономика‖ 1991, 96 стр., У.Шарп, Г.Александр, Дж.Бейли. Инвестиция, 

Пер. С. Анг.-М.: ―Инфра‖. 2000. 979 б., И.А Бланк. Основы финансового менеджмента. Т.2. – К.: Ника-Центр, 1999. – 398 стр., 
В.В.Бочаров Инвестиции: Учебник - 2 - е издании - СПб: ―Питер‖  2009. -348 с., О.В.Мельникова. Привлечение инвестиций в 

национальную экономику России/, Монография — ―Дашков и К‖, 2009.стр 12., К.В.Павлов. ―Инвестиции и инновации интенсивного и 

экстенсивного типа: макроэкономический подход‖ Вісник економічної науки  України 2009/№2 стр.102, А.Н.Асаул, М.П.Войнаренко, 
П.Ю.Ерофеев. ―Организация предпринимательской деятельности‖ Учебник. Под.ред. д.э.н., проф. А.Н.Асаула. – СПб.: ―Гуманистка‖, 

2004. 223с., К.П.Янковский ―Инвестиции‖ Учебник. – СПб.: Питер, 2008. – 64 с., Д.В.Муха, ―Макроэкономическая эффективность 

привлечения прямых иностранных инвестиция в Республику Беларусь‖ – Минск: Беларуская наука, 2017.- 51 стр., 
4
 И.А.Баранова ―Формирование способов распределения инвестиционных ресурсов на предприятиях путевого хозяйства железных 

дорог, осуществляющих  инновационную деятельность‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата 
экономических наук. – Орел 2007, стр 15, Б.А.Аксенов ―Управление инвестиционной деятельностью железнодорожного транспорта с 

использованием проектного финансирования‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. 

– Москва 2007, стр 18, А.А.Бирюков ―Экономическая оценка эффективности функционирования транспортного холдинга в условиях 
развития инвестиционнқх процессов‖ Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. – Ростов-

на-Дону 2013, стр 6-7. 

 



К.А.Мухитдинова, Г.Б.Юсупходжаева, Т.У.Қодиров
5
 и другие также успешно 

проводили исследования по теории и практике инвестиций, их важности в 

развитии процессов экономической либерализации и диверсификации в 

стране, а также по повышению эффективности инвестиций.  

Учитывая вклад вышеперечисленных ученых в решение исследуемой 

тематики, можно видеть, что такие проблемы, как механизмы эффективного 

привлечения инвестиций в отрасль транспорта и модели оценки 

эффективности уже вовлеченных инвестиций, недостаточно освещены в 

экономической литературе. В диссертации мы попытались более широко 

раскрыть эти проблемы. 

Связь темы диссертации с научно-исследовательскими работами 

учреждения высшего образования, где выполнена диссертация. Тема 

диссертации включена в научно-исследовательский план Ташкентского 

государственного технического университета, а также проводилась в рамках 

практического государственного проекта А-2-59 «Разработка методологии 

формирования инновационных кластеров в высокотехнологичных отраслях». 

Целью исследования является разработка научно обоснованных 

предложений и рекомендаций по повышению эффективности 

инвестиционной деятельности в отраслевых предприятиях 

железнодорожного транспорта. 

Задачи исследования: 

изучение научных и методических основ реализации инвестиционной 

деятельности в отраслевых предприятиях железных дорог; 

оценка текущего состояния инвестиционной деятельности в 

акционерном обществе «Ўзбекистон темир йўллари» и изучение ее 

особенностей; 

обоснование важности инвестиций в развитие акционерного общества 

«Ўзбекистон темир йўллари» и выбора источников привлекаемых 

инвестиций; 

внедрение метода инвестиционного мультипликатора и акселератора по 

оценке эффективности уже привлеченных инвестиций в отрасль 

железнодорожного транспорта; 

выявление факторов, влияющих на развитие инвестиционной 

деятельности акционерного общества «Ўзбекистон темир йўллари»; 

                     
5
Икрамов М. Стимулирование роста конечных результатов деятельности промышленных предприятий в условиях рыночных 

отношений. Автореферат диссертации на соискание ученой степени доктора экономических наук. - Санкт-Петербург, 1992. -33с., 
Ирисбековa М.Н. (DSc) Мaркетинг тaмойиллaри aсосидa трaнспорт хизмaтлaри бозорини оптимaллaштириш: иқт. фaн. док. дисс. 

aвтореф. ТДИУ, 2017. -84 б., Рaвшaнов М.Н. Йўл-трaнспорт мaжмуaси иқтисодий сaлоҳияти: муaммо вa ечимлaр. –Т.: МЭ, 2012. -209 

б., Салимов Б.Т. Моделирование использования и развития производственного потенциала региона (на примере Сырдарьинской и 
Джизакской областей Республики Узбекистан): дисс д.э.н. - Т.: 1992; 38с., Саматов Ғ. Повышение эффективности функционирования 

регионального пассажирского автотранспортного комплекса. Автореферат диссертации на соискание ученой степени доктора 

экономических наук., М.: МАДИ, 1990. – 39 с., Махмудов Н. Асқарова М. Макроиқтисодий таҳлил ва проноз қилиш. Дарслик. -Т.: Фан 
ва технология, 2014 й.-315 бет,  Гаибназарова З.Т. Инновацион инвестициялаштириш смарадорлигини оширишнинг назарий асослари. 

Иқтисод фанлари номзоди илмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация. – Тошкент, 2012, 24-б., Ғуломов А. Tемир йўл 

компаниясининг асосий капиталини иқтисодий жиҳатдан баҳолаш методологиясини такомиллаштириш.Иқтисод фанлари доктори 
илмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация автореферати. – Тошкент, 2020, 29-б. Мухиддинова К.А. Aвтомобиль трaнспорти 

корхонaлaри инвестицион фaолияти сaмaрaдорлигини ошириш. иқтисодиѐт фанлари бўйича фалсафа доктори (PhD) илмий даражасини 

олиш учун ѐзилган диссертация автореферати. – Тошкент, 2020, 23-б. Юсупходжаева Г. Автомобиль транспорти корхоналари рақобат 
салоҳиятидан самарали фойдаланиш йўллари‖ мавзусидаги иқтисодиѐт фанлари бўйича фалсафа доктори (PhD) илмий даражасини 

олиш учун тайѐрланган диссертацияси. Қодиров Т. Автомобиль транспорти тизимини самарали инвестициялашнинг иқтисодий 

механизмлари. Иқтисод фанлари номзодиилмий даражасини олиш учун ѐзилган диссертация. – Тошкент, 2008, 69-б. 

https://oak.uz/pages/614


анализ опыта ведущих стран по повышению эффективности 

инвестиционной деятельности в отрасли железнодорожного транспорта; 

разработка эконометрической модели для прогнозирования 

направляемых инвестиций на предприятия, принадлежащие акционерному 

обществу «Ўзбекистон темир йўллари». 

Объектом исследования являются предприятия железнодорожного 

транспорта, в том числе экономические отношения, связанные с повышением 

эффективности инвестиционной деятельности предприятий, принадлежащих 

акционерному обществу «Ўзбекистон темир йўллари». 

Предмет исследования. Экономические отношения, связанные с 

повышением эффективности инвестиционной деятельности на акционерном 

обществе «Ўзбекистон темир йўллари». 

Методы исследования. В ходе исследования использовались научная 

абстракция, системный анализ, SWOT-анализ, экономико-математическое 

моделирование, экспертная оценка и другие стандартные методы. 

Научная новизна диссертации: 

усовершенствован метод оценки эффективности предприятий 

железнодорожного транспорта на основе инвестиционного мультипликатора 

и акселератора дополнительного роста инвестиций в основной капитал, 

учитывающих особенности этих предприятий; 

исходя из специфики железнодорожного транспорта, обоснована  

интегральная оценка состояния производственных фондов предприятия на 

основе износа и пригодности основных средств, коэффициента в доли в 

общем значении основных средств и оборотных средств предприятия; 

усовершенствован метод прогнозирования инвестиционной 

деятельности предприятий железнодорожного транспорта на основе 

индивидуального подхода к эконометрической модели с учетом в составе 

каждой производственной позиции таких факторов, как пассажирооборот, 

грузооборот, объем инвестиций в основной капитал и в сотрудников; 

усовершенствована оценка источников инвестиционных ресурсов на 

основе итерационного алгоритма на этапе cкейлaп формирования 

инвестиционной программы предприятий АО «Ўзбекистон темир йўллари».  

Практические результаты исследования следующие: 

разработаны оценки объема произведенных товаров железнодорожной 

отрасли за счет повышения эффективности инвестиционной деятельности 

предприятий отрасли железнодорожного транспорта; 

были определены факторы, влияющие на процесс реализации стратегий 

разработки инвестиционных программ на предприятиях железнодорожного 

транспорта и возможности для их развития; 

усовершенствованы основные показатели повышения инвестиционной 

деятельности предприятий железнодорожного транспорта и направления его 

поддержки. 

Достоверность результатов исследования определяется 

целесообразностью используемых подходов и методов, данных, полученных 

из официальных источников, в том числе статистическими данными 



Комитета государственной статистики Республики Узбекистан, 

Министерства инновационного развития и акционерного общества 

«Ўзбекистон темир йўллари», а также внедрением соответствующих выводов 

и предложений на практике ответственными организациями. 

Научная и практическая значимость результатов исследования.  
Научная значимость результатов исследования определяется тем, что 

разработанные методические предложения, научно обоснованные 

рекомендации и выводы могут быть использованы в процессах связанных с 

инвестиционной деятельностью, обучении, повышении квалификации и 

переподготовки кадров, повышении эффективности инвестиционной 

деятельности в акционерном обществе «Ўзбекистон темир йўллари». 

Практическая значимость результатов исследования определяется тем, 

что разработанные предложения и практические рекомендации могут 

применяться в повышении стабильности инвестиций предприятия, при 

создании программной и организационной деятельности ответственных 

организаций, при эффективном и целевом использовании инвестиционных 

ресурсов, при разработке стратегий формирования инвестиционной 

программы предприятий железнодорожного транспорта.  

Внедрение результатов исследования. На основе предложений и 

рекомендаций, направленных на повышение эффективности инвестиционной 

деятельности в железнодорожной отрасли Республики Узбекистан: 

Рекомендации по оценке эффективности предприятий 

железнодорожного транспорта на основе инвестиционного мультипликатора 

и акселератора в дополнительном росте инвестиций в основной капитал, 

учитывающих особенности этих предприятий, внедрена в деятельность 

акционерного общества «Ўзбекистон темир йўллари» приказом №6 от 20 

января 2020 года (справка АО «Ўзбекистон темир йўллари» № 07/377-20 от 

29 января 2020 года). На основе этого метода можно определить 

эффективность экономической и инвестиционной деятельности 

железнодорожного транспорта 

Предложения по интегральной оценке состояния производственных 

фондов предприятия на основе износа и пригодности основных средств, 

коэффициенты доли в общем значении основных и оборотных средств 

предприятия внедрены в деятельность акционерного общества «Ўзбекистон 

темир йўллари» приказом № 6 от 20 января 2020 года (справка АО 

«Ўзбекистон темир йўллари» № 07/377-20 от 29 января 2020 года). На основе 

этого метода можно улучшить экономическую стабильность и положение 

производсвенных фондов на железнодоржных предприятиях; 

Предложение по методу прогнозирования инвестиционной деятельности 

предприятий железнодорожного транспорта на основе индивидуального 

подхода эконометрической модели с учетом каждой производственной 

позиции таких факторов, как пассажирооборот, грузооборот, объем 

инвестиций в основной капитал и количество сотрудников внедрено в 

практическую деятельность акционерного общества «Ўзбекистон темир 

йўллари» приказом № 6 от 20 января 2020 года (справка АО «Ўзбекистон 



темир йўллари» № 07/377-20 от 29 января 2020 года). На основе модели 

прогнозированы экономическая и инвестиционная деятельность 

железнодорожного транспорта до 2025 года, а в 2019 году достигнутая 

экономическая эффективность составила 1,117 млрд.сумов; 

Предложение по оценке источников инвестиционных ресурсов на основе 

итерационного алгоритма на этапе cкейлaп, формирования инвестиционной 

программы предприятий АО «Ўзбекистон темир йўллари» внедрено в 

практическую деятельность акционерного общества «Ўзбекистон темир 

йўллари» приказом № 6 от 20 января 2020 года (справка АО «Ўзбекистон 

темир йўллари» № 07/377-20 от 29 января 2020 года). В результате учета 

потребностей в инвестиционных ресурсах было достигнуто формирование 

инвестиционных программ предприятий железнодорожного транспорта.  

Апробация результатов исследования. Результаты исследования 

обсуждались на 5 международных и на 10 республиканских научных 

конференциях. 

Публикация результатов исследования. По теме диссертации 

опубликовано 15 научных работ, в том числе 1 в международном и                              

5 в республиканских журналах, рекомендованных Высшей аттестационной 

комиссией Республики Узбекистан. 

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, 

трех глав, заключения и списка использованных источников. Общий объем 

диссертации состоит из 162 страниц и приложений. 

 

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ 

Во введении обоснованы актуальность и востребованность темы 

диссертации, исследование соответствует приоритетным направлениям 

развития науки и технологии Республики, сформулированы цель и задачи 

исследования, объект и предмет исследования, обоснована достоверность  

полученных результатов, раскрыты  новизна, теоретическая и практическая 

значимость работы, приведена информация о внедрении результатов работы 

на практике, а также  об опубликованных работах и о структуре диссертации. 

Первая глава «Научно-теоретические основы осуществления 

инвестиционной деятельности в железнодорожной отрасли в условиях 

модернизации экономики», в которой описывается инвестиционная 

деятельность и ее научно-теоретическое развитие в железнодорожной 

отрасли, ее нормативно-правовая основа, система индикаторов, 

характеризующих инвестиционную деятельность в железнодорожной 

отрасли, а также приведено авторское определение данному понятию. 

Согласно определению российского учѐного К.П.Янковского, 

«Инвестиционная деятельность - это снижение расходов фонда, то есть 

трудовых и финансовых ресурсов, снижение потребления энергии, 

сокращение производственных площадей и объемов потребления, 



повышение производительности труда и сокращение расходов на материалы 

и сырье»
6
. 

К.В.Павлов, Б.А.Аксенов в своих исследованиях пишут: «...если 

экстенсивное использование ресурсов приводит к пропорциональному росту 

экономической эффективности, то интенсивное использование ресурсов 

приведет к росту эффективности»
7
. 

По мнению узбекских ученых, Т.У.Кодирова, А.А.Гулямова: 

«Инвестиционную привлекательность транспортной системы можно 

улучшить за счет деятельности специализированных учебных заведений с 

целью предоставления им квалифицированных кадров, облегчение в импорте 

средств, экономической поддержки по налогам и другим платежам от 

государства. В результате этих и других мероприятий увеличится введение 

частных инвестиций в транспортную систему»
8
. 

По нашему мнению, инвестиционная деятельность - это комплекс 

процессов взаимосвязанных с капитальными вложениями и 

финансированием в современную технику которые дают высокий эффект в 

условиях информатизации, цифровизации и инновационных технологий. 

На сегодняшний день реализация инвестиционной деятельности 

направлена на улучшение активности во всех секторах экономики и 

обеспечения экономической стабильности. Эта деятельность естественным 

образом требует увеличения объема и количества инвестиций в экономику. 

Сегодня большая часть средств, потребляемых в реальных секторах страны, 

является инвестициями. 

Эта ситуация необходима для инвестиций не только для получения 

прибыли, но и для экономического роста и для обеспечения социальной 

стабильности. Однако сегодня научные исследования, проводимые в 

повышении эффективности текущей инвестиционной деятельности в отрасли 

железнодорожного транспорта, недостаточны, и возможности этой отрасли 

недостаточно используются. 

Повышение инвестиционного потенциала республики, привлечение 

инвестиций в приоритетные отрасли и сферы экономики, обеспечение 

инвестициями взаимосвязи между процессом производства 

конкурентоспособных экспортируемых продуктов, а также выполнения 

задач, определенных в Государственной программе в «Год активных 

инвестиций и социального развития» по пяти приоритетным направлениям 

Статегии действий развития Республики Узбекистан в 2017-2021 годах 

считаются важными направлениями усовершенствования системы 

инвестиционной деятельности. 
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Рис.1. Механизмы помогающие повышению эффективности 

инвестиционной деятельности
9
 

Введение механизмов, помогающих повышению эффективности 

инвестиционной деятельности, состоит в том, чтобы снизить стоимость и 

увеличить эффективность использования сырья, повысить 

производительность труда, а также снизить потребность энергии 

необходимой для специальных больших объектов производства, а также для 

трудовых и финансовых ресурсов (Рис.1). 

Полученные результаты могут быть определены следующими методами 

соотношения затрат на инвестиции, которые описываются показателями 

эффективности инвестиций, а именно: 

1. «рентабельность инвестиций» - это показатель характеризующий 

соотношение полезного результата, который инвестирован на одну единицу, 

или соотношением инвестиционных затрат и полученного результата; 

2. «срок окупаемости инвестиций» - это показатель инвестиций и 

результатов, который является получением результата посредством 

инвестиций; 

3. «интегральная эффективность» - это показатель являющимся 

увеличением стоимости цен, в результате которой приводятся инвестиции в 

рамках рассматриваемого периода; 

4. «необходимость дополнительного финансирования» - это показатель 

является увеличением объема привлеченных инвестиций от полученных 

результатов. 

Эффективная реализация процессов инвестиционной деятельности в 

отрасли железных дорог требует использования современных экономических 

и эконометрических методов. К ним относятся инвестиционный 

мультипликатор, акселератор, коэффициент эластичности инвестиций и 

коэффициент детерминации. Поскольку эти показатели включают 
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добавление единицы дополнительных инвестиций, то они приносят 

дополнительный доход в каждую отрасль. 

Мультипликативный эффект АО «Ўзбекистон темир йўллари» зависит 

от изменений в национальных доходах и инвестициях в развитии экономики 

страны и железной дороги. Это классический мультипликатор 

инвестиционных расходов. 

Во второй главе диссертации «Современное состояние 

инвестиционной деятельности в отрасли железнодорожного транспорта 

Республики Узбекистан в условиях глобализации» исследуются динамика 

и структура привлеченных инвестиций в разрезе отраслей экономики, объем 

инвестиций, привлеченных в предприятия железнодорожного транспорта 

Республики Узбекистан, методы привлечения средств в инвестиционную 

деятельность, распределение инвестиций в соответствии с производственным 

потенциалом железнодорожного транспорта а также зарубежный опыт 

повышения эффективности инвестиционной деятельности. 

Таблица 1 

Динамика и структура привлеченных инвестиций в разрезе 

отраслей экономики, (в процентах)
10

 

Показатели 
Годы 

  2009   2010   2011   2012   2013   2014   2015   2016   2017   2018   2019 

Инвестиции в основной 

капитал 
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Промышленность   28,4   30,4   33,8   34,2   34,2  37,4   40,9    39,3   46,7   47,6   38,8 

Сельское хозяйство  3,1 3,5 5,2  4,8  4,6 4,1 3,3  3,4 3,5 3,3 8 

Строительство  2,8 1,4 1,8  1,2  1,5 2,3 2,5  1,9 2,1 2,3 2,8 

Транспорт    15,6   25,7   15,9   14,9   15,2  11,9 9  12 9,3 7,4 6 

Связь  3,7 4  4,3  2,9  2,7 2,2 2,2  2,3 2,8 0,9 1,7 

Торговля и питание  2,7  8,7  4,4  4,5  5,2 5,6 5,5  5,1 4,5 5 3,1 

Строительство домов и 

коммунальное хозяйство 
  22,4   13,9   20,2   21,7   23,2  22,7 24   22,9  17,6  18,9  23,2 

Здравоохранение  2,3  1,7  2,5 4  3,1 2,8 2,5  2,4 2,3 2,5 2,6 

Образование  8,1   2,1   2,3   2,8   2,6  2,3  2,3   2,8  2,2  2,6  2,6 

Другие   10,9   8,6   9,6 9   7,7  8,7  7,8   7,9 9  9,5   11,2 

 

В таблице 1 можно увидеть, что объем инвестиций в Республику 

Узбекистан, за последние годы значительно вырос. В 2019 году в общей 

сложности в нашу страну было привлечено 189924,3 млрд. сум инвестиций. 

Этот показатель в 1,5 раза выше, чем в 2018 году. Наибольший объем 

привлеченных инвестиций направлен на развитие промышленной отрасли. 

Однако даже в 2019 году объем привлеченных инвестиций составил 38,8%, 

общий объем привлеченных инвестиций снизился, но и их структурное 

положение сократилось. 

Объем инвестиций в транспортную отрасль в 2019 году составил 6%, что 

в 2 раза меньше, чем в 2016 году. Объем привлекаемых инвестиций в 

отраслевые предприятия железных дорог частично снижается.  
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На данный момент процесс освоения инвестиций в отрасль идет полным 

ходом, а инвестирование в некоторые проекты частично приостановлено, 

чтобы не снижать платежеспособность. 

Таблица 2 

Объем привлекаемых инвестиций в железнодорожный транспорт 

Республики Узбекистан (млн. долл.)
11

 
Направления привлеченных 

инвестиций 

Годы 

2014 2015  2016  2017  2018  2019  

Итого АО «Ўзбекистон темир 

йўллари» 
669,95 755,46 831,18 734,17 527,32 600,9 

В том числе по источнику инестиций 

Собственные средства 338,09 457,26 379,28 385,77 251,40 252,99 

Из государственного бюджета 67,91 73,72 109,88 85,11 61,64 72,92 

Средства фонда реконструкции и 

развития Республики Узбекистан 
149,84 22,40 79,90 116,08 40,23 85,57 

Прямые иностранные инвестиции 1,53 0,0 0,0 13,60 29,78 61,04 

Иностранные инвестиции и кредиты 

под гарантию государства 
112,58 177,08 212,12 133,61 126,86 81,35 

Кредиты от коммерческих банков 0,0 25,0 50,0 0,0 17,41 47,03 

При анализе показателей таблицы 2 объем привлекаемых инвестиций в 

локомотив страны, то есть в железнодорожный транспорт, снизился в               

2017-2019 годах. То есть общий объем инвестиций в 2019 году снизился на 

27,3% по сравнению с 2016 годом и на 18,2% в 2017 году, но повысился на 

14% по сравнению с 2018 годом. Основной причиной снижения является то, 

что частные средства направлялись на освоение инвестиций предыдущих лет. 

Однако в течение 2017-2019 годов в отраслевых предприятиях приток 

прямых иностранных инвестиций значительно вырос. 

В течение 2017-2019 годов объем прямых иностранных инвестиций 

инвесторов в отрасль увеличился. В частности, мы можем сослаться на 

иностранных инвесторов, таких как Japan International Cooperation Agency 

(JICA, Япония), Азиатский банк развития, Эксимбанк Китай, Всемирный 

банк реконструкции и развития. На наш взгляд, расширения инвестиционных 

потоков в железнодорожный транспорт можно добиться эффективными 

способами. Менять нужно за счет госбюджета, средств банка и собственных 

средств. 

Благодаря результатам анализа мы обнаружили, что основная часть 

инвестиций в железнодорожную отрасль Республики Узбекистан составлена 

частными средствами. То есть их доля за последние 6 лет составляла 49,6 

процента от общего объема инвестиций. Следующее место по направлению 

средств в железнодорожный транспорт заняли иностранные инвестиции и 

кредиты под гарантией государства, которые достигли 20,72% за последние 6 

лет. 

Кроме того, объем инвестиций коммерческих банков в эту отрасль в 

последние годы постепенно растет. Объем привлекаемых инвестиций за счет 
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фонда реконструкции и развития Республики Узбекистан был представлен 

различными показателями в разные годы, что составило 11,99 процентов при 

анализе 2014-2019 годов. 

Методы привлечения инвестиций на предприятиях в системе                       

АО «Ўзбекистон темир йўллари» выбираются для целевой реализации 

проекта. Ниже приведены следующие методы привлечения инвестиций и 

реализация инвестиционной деятельности: 

- самофинансирование, то есть за счет собственных средств; 

- эмиссия акций или другие формы долевого финансирования; 

- кредитное финансирование; 

- инвестиционные кредиты банков; 

- выпуск облигаций; 

- лизинг;  

- бюджетное финансирование; 

- смешанное финансирование на основе комбинаций различных 

методов; 

- проектное финансирование. 

Таблица 3 

Распределение инвестиций в железнодорожный транспорт по влиянию 

на производственные мощности (млн. долл.)
12

 
О влиянии инвестиций на 

производственные мощности 

Годы 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Интенсивные инвестиции 583,8 638,1 714,8 492,8 201,7 192 

Экстенсивные инвестиции 86,2 117,4 116,4 241,4 325,6 408,9 

Всего 670 755,5 831,2 734,2 527,3 600,9 

Из таблицы 3 видно, что в 2014 г. объем интенсивных инвестиций был 

более чем в 6,5 раз выше экстенсивных. Однако к 2019 году объем 

экстенсивных инвестиций составляет более 2,1 раза по сравнению с 

интенсивными. То есть, согласно особенности железнодорожного 

транспорта, большая часть этих экстенсивных инвестиций напрямую 

направлена на социальные проекты, а не в железнодорожную отрасль. В то 

же время они не создают основу для развития АО «Ўзбекистон темир 

йўллари»  в области железной дороги. Поскольку они включают такие 

направления, как строительство развлекательных парков, модернизация АО 

«Ўзбеккўмир», построение многопрофильной клиники. Эти направления 

могут быть полезны с финансовой стороны для АО «Ўзбекистон темир 

йўллари», но не нацелены на развитие железной дороги. Это, в свою очередь, 

может препятствовать эффективной реализации инвестиционных ресурсов и 

инвестиционной деятельности. 

Изменения в железнодорожной отрасли в зарубежных странах приводят 

к эффективной инвестиционной деятельности. Взаимоотношения между 

участниками рынка железнодорожного транспорта определяются главным 

образом государственным подходом к функциональной организации 
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железнодорожной отрасли и железнодорожной инфраструктуры.
13

 

Первый подход состоит в том, что железнодорожный транспорт и 

железнодорожная инфраструктура не позиционируются как социально-

значимый сектор экономики и, как следствие, не нуждаются в 

государственном тарифном регулировании на услуги субъектов отрасли 

например, Канады, США и в отдельных штатах Австралии. В данном случае 

развитие отрасли осуществлялось и продолжает осуществляться за счет 

привлечения средств частных инвесторов, а государственное регулирование 

направлено, в первую очередь, на создание условий недискриминационного 

доступа к услугам железнодорожной инфраструктуры и обеспечение ее 

надежного функционирования. При этом стоимость услуг инфраструктуры 

определяется без прямого вмешательства государства в тарифную политику 

инфраструктурных компаний.  

Второй подход, наиболее распространенный, напротив, предполагает, 

что железнодорожный транспорт и железнодорожная инфраструктура 

являются социально-значимыми секторами экономики, требующими 

государственного контроля, в том числе тарифного. Подобный подход 

характерен для стран, Великобритании, Германии, Российской Федерации, 

Республики Казахстан, в некоторых штатах Австралии и в государственной 

вертикально-интегрированной пассажир перевозной компании «Amtrack» 

США. 

Одной из ведущих стран в организации железнодорожной системы и 

реализации инвестиционной деятельности является Великобритания. 

Железнодорожная отрасль страны является экономически и социально 

стабильной, путем анализа можно увидеть сильные и слабые стороны, 

возможности и риски, появляющиеся по отношению развития 

железнодорожной отрасли Великобритании. 

Во многих странах железнодорожная отрасль в течение длительного 

времени была самой жестко регулируемой отраслью экономики. На железной 

дороге в вертикально-интеграционной монопольной деятельности всегда 

было вмешательство государства, наличие масштабного эффекта, трудности 

в отдельных видах деятельности, и самая высокая доля затрат на 

инфраструктуру содержит более 80 процентов себестоимости услуг на 

железнодорожном транспорте. Такое вмешательство в отрасль внедрения  

частных инвестиций и механизмов конкурентоспособности  приводит к 

нецеленаправленной и безвыходной ситуации. 

Железнодорожная отрасль Китайской Народной Республики, которая 

экономически стабильна в ускоряющихся темпах мировой экономики, также 

развивается параллельно. Поскольку Китай в настоящее время является 

одной из ведущих стран в производстве ВВП, то он сейчас целенаправлен на 

увеличение скорости на железнодорожном транспорте. То есть Китай хочет 

открыть путь с 12-ю странами за океаном и к близкими себе странам, в том 
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числе с Эфиопией, Нигерией, Анголой, Кенией, Великобританией, США, 

Зимбабве, Российской Федерацией, Мьянма, Казахстаном, Сербией и 

Таиландом, для которых требуется привлечь инвестиции в больших объемах. 

Благодаря этому Китай нацелился на положительную динамику и успех 

своей железнодорожной отрасли. 

В Индии железнодорожная отрасль очень быстро развивается, но 

существуют разные проблемы при привлечении инвестиций в эту отрасль, 

поскольку многие инвесторы хотят направить инвестиции в надежные и 

быстро окупаемые проекты. В Индии существуют следующие проблемы по 

развитию железнодорожной отрасли, влияющие на инвестиционный климат: 

- очень высокая стоимость инфраструктуры; 

- барьер коррупции в области строительства; 

- дефицит высококвалифицированных операторов; 

- нет возможности применения моделированных технологий, как в 

развитых странах; 

- есть претензии на покупку большого количества земель под 

железнодорожное строительство, что и занимает много времени; 

- нет никакой гарантии, когда и в каком размере возвращаются 

инвестиции, привлеченные в железнодорожную отрасль; 

- инвестиции не реализуются быстро и занимают много времени; 

- необходимо развивать человеческие ресурсы, требуется подготовка 

инженеров для адаптации к современному дизайну, операционной 

деятельности и новым конструкциям. 

Если мы сможем привнести конкретные зарубежные положительные 

аспекты вышеуказанных подходов в железнодорожную отрасль нашей 

страны, у нас будет возможность увеличить инвестиционный потенциал 

через дальнейшее развитие транспортного сектора. 

По нашему мнению, нам нужно реализовать расширение 

инвестиционной деятельности на железной дороге через следующие 

эффективные пути: 

- создание форм инвестиционной поддержки, которые соответствуют 

железнодорожному транспорту Республики Узбекистан за счет 

государственного бюджета; 

- за счет бюджетных средств местных органов власти направить 

инвестиции в низко операционные железнодорожные участки и на перевозку 

пассажиров хозяйствующих субъектов регионов и городов; 

- за счет собственных средств изменить принципы формирования 

доходов в перевозке груза и повторном производстве основных средств и 

инвестиционных связей с перевозкой груза; 

- за счет обоснованной политики амортизации оценка основных фондов 

и распределение инвестиций на обновление техники железнодорожного 

транспорта посредством оптимизации расходов; 

- необходимо еще больше расширить участие инвестиций за счет 

экономически обоснованных заемных средств. 

 



Третья глава «Перспективы повышения эффективности 

инвестиционной деятельности на железнодорожном транспорте 

Республики Узбекистан» описывает усовершенствованный метод 

экономического мультипликатора и акселератора по оценке эффективности 

инвестиций в отрасль железнодорожного транспорта, эконометрическую 

модель перспективного развития инвестиционной деятельности в АО 

«Ўзбекистон темир йўллари», а также усовершенствованный метод 

разработки стратегии формирования инвестиционной программы на основе 

итерационого алгоритма в этапе скейлап для предприятий железнодорожного 

транспорта. 

Таблица 4 

Основные экономические показатели АО «Ўзбекистон темир йўллари»
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Как мы можем видеть из таблицы 4, в 2019 году общий доход составил 

на 22,4% меньше, чем в 2018 году, основная причина этого объясняется 

пандемией COVID-19 в мире, а также ускорением путей возврата 

инвестиций, чтобы не впасть в экономический кризис с странами-партнерами 
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по железнодорожной отрасли. В 2019 году объем инвестиций в основной 

капитал снизился всего на 3% по сравнению с 2018 годом. Основной 

причиной этого является своевременное привлечение государственных 

бюджетных средств, частных средств и кредитов коммерческих банков, что 

сохранило текущую ситуацию устойчивой, потому что в условиях пандемии 

в основном доставка произведенных товаров прогнозировалась через 

предприятия железнодорожной отрасли. Согласно расчетам мы определим 

объем среднегодовых инвестиций, для этого нужно взять соотношения 

инвестиций 2019 года к объему среднегодовых инвестиций 2005 года и 

установить, что этот показатель составил на 23,92 раза больше. При 

определении процента среднегодового роста инвестиций число 23,92 

выводится из логарифма 15 степени и изменяется на 1,24 процента. 

Следующим экономическим показателем является значение в виде 

коэффициента опережения инвестиций. Чтобы определить коэффициент 

опережения, необходимо взять соотношение объема дополнительного роста 

дохода на объем дополнительного роста инвестиций. 

Таблица 5 

Таблица коэффициента опережения
15

 

№ Годы 
Дополнительный рост 

дохода  

Дополнительный рост 

инвестиций  

Коэффициент  

опережения 

1 2005 0 0 - 

2 2006 717,3 223,4 3,21 

3 2007 -659,2 -84,1 7,84 

4 2008 384,8 111,1 3,46 

5 2009 368,2 84,1 4,38 

6 2010 470,9 249,9 1,88 

7 2011 199,0 126,1 1,58 

8 2012 868,2 90,1 9,64 

9 2013 377,4 214,4 1,76 

10 2014 -943,2 666,9 -1,41 

11 2015 3649,3 -295,7 -12,34 

12 2016 1566,6 1200,6 1,30 

13 2017 5542,0 1183,2 4,68 

14 2018 -2237,4 1299,0 -1,72 

15 2019 -2417,0 -155,3 15,6 

 

Коэффициент опережения в 2019 году составил 15,6 единицы, 

дополнительное увеличение на 1 единицу инвестиций привело к 

дополнительному увеличению дохода на 15,6 единицы. Самый низкий 

показатель был зафиксирован в 2015 году, когда мы видим коэффициент -

12,34, в таблице 5. Мы определяем мультипликатор и акселератор 

инвестиций и делаем соответствующие выводы. Затем мы берем 

дополнительный рост инвестиций в текущем году, смотрим дополнительный 

рост инвестиций к базовом году, умножаем его на 100 и помещаем в конец 

таблицы. 
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Таблица 6 

Необходимые показатели для инвестиционного мультипликатора
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Значение мультипликатора и акселератора инвестиций можно найти 

через индикаторы в таблице 6. Для этого нужно взять соотношение между 

средним дополнительным ростом процента инвестиций и дополнительным 

ростом процента дохода. 

Положительное состояние показателей инвестиционного 

мультипликатора было достигнуто в 2013 году, когда показатель составлял 

5,47. При этом на возврат инвестиций в размере 1 сум получено 5,47 сум. Из-

за нецелевого использования инвестиций был достигнут показатель - 9,46 в 

2016 году. То есть доходность инвестиций отрицательная. Такие результаты 

были получены за счет несбалансированности проектов (рис.2). 

 
Рис. 2. Динамика инвестиционного мультипликатора

18
 

 

По рисунку 3 определили показатели инвестиционного акселератора. 

Поэтому самый высокий показатель наблюдался в 2015 году и составил 8,73. 

Самое низкое ограничение составило -9,04 в 2019 году. Мы можем это 

увидеть согласно новым разработанным моделям при определении 

эффективности инвестиционной деятельности в железнодорожной отрасли 
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через указанные показатели. Путем определения этих показателей можно 

увеличить объем доходов от инвестиций и в целом, мы можем видеть более 

конкретные показатели эффективного использования инвестиций. 

 
Рис. 3. Динамика инвестиционного акселератора

18
 

С помощью вышеперечисленных показателей мы можем рассматривать 

их как новые модели для практики определения эффективности 

инвестиционной деятельности в железнодорожной системе. Определив эти 

показатели, мы можем указать, более точное увеличение суммы возврата 

инвестиций и эффективного использования инвестиций в целом. 

Учитывая, что сегодня сложно выразить одним интегральным 

показателем такую многогранную отрасль, как железнодорожный транспорт, 

необходимо объединить несколько экономических показателей. 

Это, в свою очередь, позволит нам улучшить методику по оценке 

инвестиционной стабильности предприятия, а именно: 

- состояние производственных фондов предприятия железнодорожного 

транспорта; 

- экономическая устойчивость предприятия железнодорожного 

транспорта; 

При выборе интегрированных показателей нам необходимо получить 

показатели, которые отражают производственные фонды и экономические 

результаты деятельности предприятия и обеспечить наличие единого метода 

оценки всех уровней.  

В дополнение к методам, доступным в данном исследовании, 

рассчитанное нами интегральное среднее геометрическое находится по 

следующей формуле: 

        (1) 

здесь, 

Kспф - интегральный показатель состояния производственных фондов 

предприятия; 

Киз - норма износа основных средств предприятия; 
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Кдос - соотношение доли основных средств в общей стоимости 

предприятия; 

Kп - коэффициент пригодности основных средств предприятия; 

Кдобс - коэффициент доли оборотных средств предприятия. 

Полученного интегрального показателя, на наш взгляд, достаточно для 

выражения состояния производственных фондов предприятий 

железнодорожного транспорта. 

Чтобы определить интегральный показатель, отражающий 

экономическую устойчивость предприятия, нам необходимо рассчитать 

следующие показатели: 

  (2) 

здесь: 

Kэу - неотъемлемый показатель экономической устойчивости 

предприятия; 

Kп - коэффициент покрытия; 

Kтл - коэффициент текущей ликвидности; 

Kопс - отношения между привлеченными и собственными средствами; 

Kкск - концентрация собственного капитала; 

Kфз - коэффициент финансовой зависимости; 

Kкпс - концентрация привлеченных средств. 

У обоих вышеуказанных индикаторов должны быть свои пределы. Для 

этого мы выбрали путь стандартизации следующим образом. 

Kспф - нормативная граница показателя должна находиться в диапазоне             

0-1, если показатель близок к 1, состояние производственных фондов 

предприятия можно считать стабильным. 

Kэу - нормативная граница показателя должна быть в пределах 1-2, если 

показатель близок к 2, это можно оценить как высокую экономическую 

устойчивость предприятия. 

Предприятие можно назвать инвестиционно стабильным, если оно 

соответствует нормативам по двум указанным выше показателям. 

Таблица 7 

Показатели оценки инвестиционной стабильности предприятий 

железнодорожного транспорта
19

 

Показатели 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
2020  первое 

полугодие 

Кспф 0,46 0,45 0,45 0,43 0,44 0,51 0,49 0,48 0,50 

Кэу 0,93 1,01 1,01 1,14 1,25 1,71 1,72 1,67 1,75 

Из интегральных показателей видно, что состояние производственных 

фондов предприятия АО «Ўзбекистон темир йўллари» представляет собой 

средний интегральный показатель. Показатель экономической устойчивости 

в 2012 году был намного ниже предложенной нами нормы. Но к 2017-2018 

годам экономическая устойчивость повысилась и составила более 1,7 

(Таблица 7). 
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Анализируя показатели инвестиционной деятельности 

железнодорожной отрасли на основе эконометрического моделирования, 

можно разработать экономическую модель перспективного развития 

инвестиционной деятельности  АО «Ўзбекистон темир йўллари» и в будущем 

прогнозе структура факторов, влияющих на него, позволяет разрабатывать 

оптимальные решения в железнодорожной отрасли республики, определяя 

долю каждого фактора. 

Из-за различий в единицах измерения факторов, задействованных в 

многофакторной эконометрической модели, рассчитываются 

логарифмические значения этих факторов, т.е. валовая прибыль                                   

АО «Ўзбекистон темир йўллари», млрд.  сумов (lnY), объем инвестиций в 

основной капитал в АО «Ўзбекистон темир йўллари», млрд.сум. (lnX1), 

численность сотрудников АО «Ўзбекистон темир йўллари», чел. (lnX2), 

грузооборот АО «Ўзбекистон темир йўллари», млрд. сум. тонна-км (lnX3). 

При анализе факторов таблицы 8, уровень мультиколлениарности 

влияющий на валовой доход АО «Ўзбекистон темир йўллари», то есть объем 

инвестиций составляет 0,93882, число сотрудников, работающих в обществе 

на 0,9508 и объем грузооборота составляет 0,46876. 

Таблица 8 

Матрица коэффициентов корреляции между валовым доходом                

АО «Ўзбекистон темир йўллари» и влияющими на него факторами
20

 
Название индикаторов ln(Y) ln(X1) ln(X2) ln(X3) 

ln (Y) Валовая прибыль АО «Ўзбекистон темир 

йўллари», млрд. сум 
1       

ln (X1) Объем инвестиций в основной капитал АО 

«Ўзбекистон темир йўллари», млрд. сум 
0,93882 1     

ln (X2) Численность сотрудников АО 

«Ўзбекистон темир йўллари», человек 
0,95108 0,93148 1   

ln (X3) Грузооборот АО «Ўзбекистон темир 

йўллари», млрд. тонна-км 
0,46876 0,63293 0,51078 1 

Эти 3 фактора могут обеспечить рост дохода и освоение новых 

производственных направлений. 

Мы создали новую многофакторную эконометрическую модель, которая 

выглядит так: 

  (3) 

; ; ;  

, , 

На основе модели (3) расчетные и фактические значения валового 

дохода АО «Ўзбекистон темир йўллари» представлены на Рисунке 4. 

Как видно из рисунка 4, расчетные и фактические значения валового 

дохода АО «Ўзбекистон темир йўллари» за период 2005-2019 гг. имеют 

практически одинаковые значения. То есть различия между ними не так 

велики. Тренд-модель по объему инвестиций в основной капитал в                         

АО «Ўзбекистон темир йўллари»: 
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                                    (4) 

; ;  

 
Рис. 4. График расчетных и фактических значений валового дохода          

АО «Ўзбекистон темир йўллари»
21

 

Тренд-модель по количеству сотрудников в АО «Ўзбекистон темир 

йўллари»: 

 
   (5) 

; ;  

Тренд-модель грузооборота АО «Ўзбекистон темир йўллари»: 

 
   (6) 

; ;  

Объем инвестиций в основной капитал АО «Ўзбекистон темир 

йўллари», млрд. сум (lnX1), численность сотрудников АО «Ўзбекистон темир 

йўллари», чел. (lnX2), грузооборот АО «Ўзбекистон темир йўллари», млрд. 

тонн-км (lnX3). Прогнозные результаты расчетов, выполненных на моделях 

тренда приведены в таблице 9 ниже (логарифмические значения приведены к 

фактическим значениям путем потенцирования). 

Как видно из таблицы 9, валовая прибыль АО «Ўзбекистон темир 

йўллари» в 2019 году по сравнению с 2018 годом повысилась на 11,77%. По 

нашим прогнозам, если больше инвестиций будет направлено на 

производство и продажу продукции, то с 2021 года можно будет добиться 

увеличения доходов. По имеющимся данным, объем инвестиций к 2025 году 

может составить 20132,6 млрд.сум. Что касается прогноза численности 

сотрудников в АО «Ўзбекистон темир йўллари», к 2025 году количество 

работающих в железнодорожном транспорте достигнет 99000 человек за счет 

инвестиций. Приведенная эконометрическая модель прогноза показала, что 

общая выручка в 2019 году составила 12653,05 млрд. сум. а объем 

инвестиций составил 6298,86 млрд. сум. 
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Таблица 9 

Динамика основных показателей валового дохода АО «Ўзбекистон 

темир йўллари» за 2005-2020 годы и прогнозные показатели на            

2021-2025 годы
22

 

Годы 

Валовая 

прибыль АО 

«Ўзбекистон 

темир йўллари», 

млрд. сум 

Инвестиции в 

основной капитал 

АО «Ўзбекистон 

темир йўллари», 

млрд. сум 

Численность 

сотрудников АО 

«Ўзбекистон 

темир йўллари», 

человек  

Грузооборот       

АО «Ўзбекистон 

темир йўллари», 

млрд. тонн-км 

2005 1016,44 73,8 59874 18,093 

2006 1733,71 297,2 60226 19,281 

2007 1074,54 213,1 60686 21,593 

2008 1459,34 324,2 62977 23,432 

2009 1827,56 408,4 66253 24,238 

2010 2298,5 658,3 66429 22,282 

2011 2497,53 784,4 66792 22,482 

2012 3365,75 874,5 68774 22,686 

2013 3743,12 1088,8 71744 22,918 

2014 2799,94 1755,7 72284 22,931 

2015 6449,25 1460,0 74136 22,935 

2016 8015,83 2660,6 75393 22,937 

2017 13557,83 3843,8 87684 22,94 

2018 11320,41 5142,7 91440 22,942 

2019 12653,05 6298,8 87053 24,193 

2020 15252,91 8299,2 89661 24,471 

2021 18386,96 10934,7 92346 24,753 

2022 22164,97 14407,3 95112 25,038 

2023 26719,27 18982,6 97960 25,326 

2024 27850,05 19567,2 98254 25,650 

2025 28400,67 20132,6 98805 26,206 

Если брать прогнозные значения модели, то увеличение инвестиций 

приводит к увеличению доходов. Из этого видно, что в 2019 году в АО 

«Ўзбекистон темир йўллари» привлечено 600,9 млн. долларов, если учесть, 

что принятый курс доллара на 2019 год составляет 8300 сумов (такое 

значение принято для всех инвестиционных проектов в республике в            

2019 году), то этот показатель составляет 49,875 млрд сумов. В данном 

случае, чтобы увидеть экономический эффект, мы видим желаемый 

результат, вычитая сумму дополнительных инвестиций, полученных для его 

достижения, из общего дополнительного дохода. 

Экономическая эффективность = 50, 992 – 49, 875 = 1,117 млрд сумов 

Следовательно, по нашим расчетам мы выявили разницу между общими 

инвестициями и всеми доходами, позволяющую определить экономическую 

эффективность и стратегическое планирование инвестиционной 

деятельности АО «Ўзбекистон темир йўллари». Согласно нашей прогнозной 

модели, АО «Ўзбекистон темир йўллари» в 2019 году получил доход в 

12653,05 миллиардов сумов. В результате дополнительного роста инвестиций 
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на 1 процент увеличивается рост доходов на 0,403 процента; к концу 2019 

года был достигнут экономический эффект в 1,117 млрд. сум. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5. Итерационный алгоритм на этапе скейлап для предприятий 

акционерного общества «Ўзбекистон темир йўллари»
23
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Шаг 11. Принятие окончательного стратегического решения по выбору источников 

инвестиционных ресурсов  

1 этап. Определения общего периода стратегии формирования инвестиционных ресурсов  

Шаг 2. Анализ инвестиционных и инновационных возможностей предприятия 

с учетом факторов риска. 

Шаг 3. Определение потребностей предприятия на инвестиционные ресурсы. 

Характеристика потребностей (размер, время на возникновение, период привлечения  и 

целевое направление)  

Шаг 4. Проведение анализа внутренних и внешних источников инвестиционых ресурсов с 

учетом условий их привлечения 

Шаг 6. Определение описания источников инвестиционных ресурсов (размер, время на 

возникновение, период привлечения  и целевое направление) 

Шаг 5. Разработать план действий инновационных и традиционных источников 

инвестиционных ресурсов 

ирлари режасини ишлаб чиқиш  

2 этап. Формулирование целевых стратегических норм и целей инвестиционной и 

финансовой деятельности  

3 этап. Алгоритм выбора источников инвестиционных  ресурсов  

Шаг 1. Изучить потребность предприятия на инвестиционные ресурсы  

Шаг 7. Проверить рейтинговые оценки источников инвестиционных ресурсов 

манбаларини рейтингли баҳолашни амалга ошириш 

Шаг 8. Сравнение потребностей инвестиционного финнсирования возможностей и 

оптимальных источников его покрытия  

Шаг 9. Принятие исходных стратегических решений по выбору источников 

инвестиционных ресурсов  

4 этап. Обеспечение реализации разработанной стратегии формирования инвестиционных 

ресурсов и организации контроля за ней 

Шаг 10. Оценка эффективности стратегического решения по выбору источников 

инвестиционных ресурсов по критериям финансовой устойчивости  

Решение было принято 

Да/Нет 



Метод разработки стратегии формирования инвестиционной программы 

на основе итерационного алгорима на этапе скейлап для предприятий 

акционерного общества «Ўзбекистон темир йўллари» состоит из нескольких 

этапов, каждый содержит эффект завершения и экономическую 

обоснованность при принятии стратегических решений. 

Так, реализация первого этапа будет включена в систему 

инвестиционного планирования. Второй этап - формирование системы 

целевых стратегических норм инвестиционной и финансовой деятельности. 

Третий этап - выбор инвестиционных ресурсов и потребности в них. На 

четвертом, завершающем этапе, наряду с обеспечением реализации стратегии 

формирования инвестиционной программы, разработанной на предприятиях 

железнодорожного транспорта, и организацией ее контроля, 

подготавливаются стратегические мероприятия и выполняется разработка 

решений. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В результате прведенных исследований были сформулированы 

следующие выводы на основе повышения эффективности инвестиционной 

деятельности в железнодорожной отрасли Республики Узбекистан: 

1. Исходя из общепризнанного понятия сущности экономической 

категории инвестиционной деятельности. Дано авторское определение: 

инвестиционная деятельность – это комплекс процессов, взаимосвязанных с 

капитальными вложениями и финансированием которые дают высокий 

эффект, в условиях информатизации и цифровизации современной техники и 

инновационных технологий. 

2. Проанализированы нормативно-правовые основы инвестирования в 

отрасли железнодорожного транспорта и выявлены направления реализации 

активной инвестиционной деятельности, а также предложен метод 

инвестиционного мультипликатора и акселератора, применяемый для оценки 

эффективности инвестиционной деятельности на железнодорожном 

транспорте. 

3. Широко освещена деятельность АО «Ўзбекистон темир йўллари». 

Рассмотрены существующие проблемы и научно обоснованные предложения 

по усовершенствованию деятельности. Представлены и проанализированы 

объемы инвестиций и источники финансирования в железнодорожной 

отрасли Республики Узбекистан, а также усовершенствован метод оценки 

инвестиционной устойчивости предприятий железнодорожного транспорта. 

4. Исследована эконометрическая модель инвестиционной деятельности 

в АО «Ўзбекистон темир йўллари» и перспективные направления ее развития 

на основе индивидуального подхода к каждому фактору: пассажирооборот, 

грузооборот, количество сотрудников и объем освоения инвестиций в 

основной капитал.  

 

 



5. Исходя от анализа динамики деятельности АО «Ўзбекистон темир 

йўллари»  на 2005-2020 годы, приведены прогнозные значения на основе 

эконометрической модели на 2021-2025 годы. 

6. Согласно разработанной эконометрической модели, можно было 

определить экономическую эффективность за счет разницы между 

инвестициями и доходом, а также стратегическое планирование 

инвестиционной деятельности АО «Ўзбекистон темир йўллари». В 

результате, дополнительный рост инвестиций на 1% привел к увеличению 

общего дохода на 0,403%, а по итогам 2019 года экономический эффект 

составил 1,117 млрд сумов. 

7. Для стратегического планирования инвестиционной деятельности          

предложен метод разработки стратегии формирования инвестиционной 

программы на основе итерационного алгоритма на этапе скейлап для 

предприятий АО «Ўзбекистон темир йўллари». 
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RESUME (abstract of the Doctor of Philosophy (PhD) thesis) 

 

The aim of the research work is development of proposals and 

recommendations to increase the efficiency of investment activities in the 

enterprises of the railway network. 

The object of the research work is the enterprises of railway transport of the 

Republic of Uzbekistan, including the joint-stock company ―O’zbekiston temir 

yo’llari‖. 

Scientific novelty of the research work is as follows: 

the method for assessing the efficiency of railway transport enterprises was 

improved on the basis of an investment multiplier and an accelerator in the 

additional growth of investments in fixed assets, taking into account the 

characteristics of these enterprises; 

based on the specifics of railway transport, an integral assessment of the state 

of the production assets of the enterprise is substantiated on the basis of the wear 

and tear and suitability of fixed assets, the coefficients of the share in the total 

value of fixed assets and working capital of the enterprise; 
the method of forecasting the investment activity of railway transport 

enterprises has been improved on the basis of an individual approach of the 

econometric model, taking into account such factors as passenger turnover, freight 

turnover, investment in fixed assets and labor force in each production position; 

the assessment of the sources of investment resources on the basis of the 

iterative algorithm at the stage of the scale-up of the formation of the investment 

program of the enterprises of JSC ―O’zbekiston temir yo’llari‖ has been improved. 
Implementation of research results. Based on proposals aimed at improving 

the efficiency of investment activities in the railway network of the Republic of 

Uzbekistan 

Recommendations for the assessment of additional inflows of investments in 

acocity, depending on the nature of the railway transport enterprises, in the 

injection multiplier and accelerator has been introduced in JSC ―O’zbekiston temir 

yo’llari‖ (Reference No. 07/377-20 of January 29, 2020). Based on the 

methodology, it was possible to determine the efficiency of economic and 

investment activities of railway transport; 

Proposal for an integrated assessment of the state of production assets of the 

enterprise on the basis of the coefficients of depreciation and suitability of capital 

assets and the share of capital assets and the share of working capital of the 

enterprise implemented into the practice of JSC ―O’zbekiston temir yo’llari‖ 

(Reference No. 07/377-20 of January 29, 2020). Based on the model, economic 

and investment activities of railway transport are predicted until 2025 and in 2019 

the economic effect amounted to 1.117 billion sums; 

Suggestions for improving the method of forecasting the investment activities 

of railway transport enterprises on the basis of an individualized econometric 

model, taking into account the composition of each production position on factors 

such as passenger traffic, freight turnover, the volume of investments in workers 

and fixed capitalorder to attract investments has been introduced in JSC 
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―O’zbekiston temir yo’llari‖ (Reference No. 07/377-20 of January 29, 2020). The 

methodology is based on strengothening the coefficients necessary to ensure the 

property and financial stability of railway enterprises; 

Proposal for the assessment of sources of investment resources on the basis of 

an iterative algorithm at the scale-up stage, the formation of the investment 

program of enterprises of JSC ―O’zbekiston temir yo’llari‖ has been improved and 

introduced into the practice of JSC ―O’zbekiston temir yo’llari (Reference                         

No. 07/377-20 dated January 29, 2020). This method allows you to take into 

account many factors in the formation of investment programs for railway 

transport enterprises; 

The structure and volume of the dissertation. The dissertation consists of 

an introduction, three chapters, a conclusion and a list of references, total volume                    

162 pages. 
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