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loyihalarini boshqarishda investitsiya samaradorligini
ta’'minlashning nazariy va amaliy jihatlari tahlil
qilinadi. ~ Quyosh, shamol va gidroenergetika
loyihalarida kapital qo'yilmalar samaradorligini
baholash mezonlari, moliyaviy va institutsional risklar,
investitsiya jarayonini boshqarish mexanizmlari ko‘rib
chigiladi. Shuningdek, xalqaro tajriba asosida
investitsiya samaradorligini oshirishning samarali
usullari yoritiladi. Tadqiqot natijalari qayta tiklanuvchi
energetika sohasida barqaror rivojlanish investitsiya
boshqaruvining to‘g’ri tashkil etilishiga bogligligini
ko‘rsatadi.
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Hozirgi kunda global iqlim o‘zgarishi, an’anaviy yoqilg'i resurslarining cheklanganligi va
ekologik muammolar bugungi energiya siyosatining markaziga qayta tiklanuvchi energiya
masalalarini qo‘ymoqda. Jahon bo‘yicha quyosh va shamol energetikasi kabi gayta tiklanuvchi
manbalarni joriy etish sur’ati oshmoqda, chunki ular uzoq muddatli daromadlilik va past
ekspluatatsiya xarajatlari bilan xarakterlanadi.

Qayta tiklanuvchi energiya loyihalari, aynigsa quyosh va shamol elektr stansiyalari, katta
boshlang‘ich investitsiyalarni talab qiladi. Biroq ekspluatatsiya xarajatlarining pastligi va uzoq
muddatli daromadlilik ularni iqtisodiy jihatdan istigbolli qgiladi. Shu sababli investitsiya
samaradorligini ilmiy asosda baholash va boshqarish dolzarb masalalardan biridir.

O‘zbekistonda ham so‘nggi yillarda qayta tiklanuvchi energetika sohasiga katta e’tibor
qaratilmoqda. Xususan, Masdar kompaniyasi bilan hamkorlikda yirik quyosh elektr stansiyalari
ishga tushirildi. Bundan tashqari O‘zbekiston Respublikasida qayta tiklanadigan energiya
manbalarini rivojlantirish bo‘yicha qabul qilingan qonunchilik hujjatlari, xususan, “Qayta
tiklanadigan energiya manbalari to‘g'risida”gi qonun ushbu sohada muhim huquqiy asoslarni
yaratdi. Qayta tiklanadigan energiya manbalari sohasida belgilangan maqsadlarga erishish
uchun 2030-yilgacha o‘rnatilgan quvvatlar ulushini 25 foizgacha oshirish vazifasi qo‘yilgan, bu
esa mazkur yo‘nalishga yirik hajmdagi investitsiyalarni jalb qilishni taqozo etadi [1].

Umuman, qayta tiklanuvchi energiya manbalarining taraqqiy etishi mamlakatni barqaror
rivojlantirishda juda muhim ahamiyatga ega. Bunday energiya manbalari atrof-muhitga zarar
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yetkazmagani bois “toza” deb ataladi. Bu esa farzandlarimiz, kelajak avlodning sog‘lom kamolga
yetishi uchun mustahkam zamindar. Qayta tiklanuvchi energiya qanchalar foydali va jozibali
bo‘lmasin, shubhasiz, u ham o‘ta yuqori texnologik yechimlar va ulkan investitsiyalarni talab
etadi. Qolaversa, muqobil energiya manbalarida ishlab chiqarilgan elektrni iste’molchiga
yo‘qotishlarsiz yetkazib berish masalasi ham turibti. Bu yerda gap yana eskirgan infratuzilmani
yangilash, modernizatsiyalash (zamonaviy talablar va sifat ko‘rsatkichlariga mos holda isloh
qilish), eng muhimi, bu ishlarni imkoni boricha tezroq boshlashga borib tagaladi.

Adabiyotlar tahlili.

Mavzuga oid adabiyotlarni tahlil etish jarayonida qayta tiklanuvchi energiya loyihalarini
boshqarishda investitsiya samaradorligi bo‘yicha dunyoning bir qancha yetakchi iqtisodchi
olim va mutaxassislar tomonidan ilmiy izlanishlar olib borilgan bo‘lib, ulardan Iqlim o‘zgarishi
igtisodi bo‘yicha mutaxassis Nicholas Stern oz tadqiqotida “iqlim o‘zgarishidan keladigan
zararlar global YalMning 5-20% ni tashkil etadi. Qayta tiklanadigan energiya manbalari
sohasiga investitsiyalarni jalb qilish uchun karbon narxlash mexanizmlari va davlat
subsidiyalarini joriy etishni” taklif qiladi Sternning ta’kidlashicha, investitsion jozibadorlikni
oshirish uchun karbon narxlash mexanizmlari, davlat subsidiyalari va innovatsiyalarni
rag'batlantirish eng muhim omillar hisoblanadi [2].

Kembrij universitetining professori Michael Grubb “Qayta tiklanadigan energiya
manbalari sohasiga investitsiyalarni jalb qilish uchun uchta darajadagi islohot zarurligini
ta’kidlaydi: 1) iste’'molchilar xulg-atvorini ozgartirish orqali energiya samaradorligini oshirish;
2) bozor mexanizmlarini takomillashtirish va karbon narxlash tizimini joriy etish; 3)
innovatsion siyosat orqali uzoq muddatli texnologik transformatsiyani ta’'minlash”. “Qayta
tiklanadigan energiya manbalariga investitsiyalarni jalb qgilish uchun energetika siyosatini
yaxlit holda qayta ko‘rib chiqish zarur. Bu nafagat bozor mexanizmlarini takomillashtirish,
balki iste’'molchilar xulg-atvorini o‘zgartirish va innovatsion tizimlarga investitsiyalarni
ko‘paytirish orqali amalga oshirilishi mumkin”, — deb ta’kidlaydi [3].

Iqtisodiyot bo‘yicha Nobel mukofoti sovrindori William Nordhausning fikricha, karbon
soliq yoki savdo kvotalari tizimini joriy etish orqali an’anaviy energiya manbalarining haqiqiy
ijjtimoiy qiymatini belgilash va shu orqali qayta tiklanadigan energiya manbalari
texnologiyalarining raqobatbardoshligini oshirish mumkin. Bu esa oz navbatida investorlar
uchun qayta tiklanadigan energiya manbalari loyihalarining moliyaviy jozibadorligini sezilarli
darajada oshiradi.

Metodologiya

Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarini boshqarishda investitsiya samaradorligi bo‘yicha
dunyo olimlari tomonidan olib borilayotgan tadqiqotlarni tahlil gilish, mavzu bo‘yicha barcha
ma’lumotlarni to‘plash, solishtirish, mantiqiy fikrlash kabi iqtisodiy tadqiqot usullaridan
foydalanildi.

Muhokama va natijalar

Qayta tiklanuvchi energiya manbalari — quyosh, shamol, gidro va biomassa asosida
ishlab chiqariladigan energiya bo‘lib, ular ekologik toza va uzoq muddatli barqarorlikni
ta’'minlaydi. Bu manbalar orqali energiya ishlab chiqarish an’anaviy yoqilgi asosidagi
energetikaga qaraganda uzoq muddatda iqtisodiy samarador ekanligi ko‘plab ilmiy
tadqiqotlarda qayd etiladi.



Shamol elektr stansiyasi (SHES) — shamol oqimining kinetik energiyasini elektr
energiyasiga aylantiruvchi qurilma. Shamol dvigateli, elektr toki generatori, generator va
dvigatelning ishini boshqaruvchi avtomatik qurilma xamda ular o‘rnatiladigan inshoatlardan
iborat. Shamol elektr stansiyasidan, ko‘pincha, shamol oqimining o‘rtacha yillik tezligi yuqori
(5 m/sek dan katta) bo‘lgan va markazlashtirilgan elektr ta’'minot tarmoqlaridan uzoqda
joylashgan hududlarda (mas, O‘rta Osiyoda — dasht, cho'l va chala cho'llarda) elektr energiyasi
manbai sifatida foydalaniladi. Shamol elektr stansiyasida 8 kVt dan 1,2 mVt gacha quvvatli
elektr energiyasi hosil gilish mumkin. Shamol elektr stansiyalari (SHES) atrof-muhitga zarar
yetkazmaydigan, qayta tiklanadigan va iqtisodiy samarali energiya manbai hisoblanadi. Ular
yoqilg'i talab qilmaydi, ekspluatatsiya xarajatlari past va cho'l yoki chekka hududlarda mustagqil
elektr ta'minotini ta'minlaydi.

Shamol elektr stansiyalari (ShES) elektr energiyasi ishlab chigarishda iqtisodiy

tejamkorlik, ekologik poklik va uzoq muddatli bargarorlik bilan ajralib turadi. Shamolning
tabiiy resurs sifatida cheklanmaganligi, ishlab chiqarish jarayonida cdtizimining umumiy
tannarxini pasaytiradi. Shu bilan birga, shamol energetikasi texnologiyalarining
takomillashuvi, turbinalarning quvvati oshgani, boshqaruv tizimlarining optimallashishi
igtisodiy samaradorlikni yanada yuqori darajaga olib chigmoqda.

Quyosh batareyasi — yarimo‘tkazgichli fotoelementlarga asoslangan tok manbai;
quyosh radiatsiyasi energiyasini bevosita elektr energiyasiga aylantiradi. Quyosh batareyasi
Elementlarining ishlashi ichki fotoeffekt hodisasiga asoslangan. Qayta tiklanadigan, toza va
ekologik jihatdan qulay xususiyatlari tufayli u tobora ko'proq e'tibor va qo'llanilmoqda.
Dastlabki quyosh elementini 1953—54 yillarda AQSH olimlari G.Pirson, K.Fuller va D.Chapinlar
ishlab chigishgan.

Quyosh batareyasining quvvati yarimo‘tkazgich materialiga, quyosh elementining
konstruktiv xususiyatiga va batareyadagi elementlar soniga bogliq. Quyosh ele-mentlari
tayyorlashda kremniy §1, galliy Oa, mishyak Az, kadmiy Syo, oltingugurt 5, surma 8, tellur Te
asosidagi materiallardan foydalaniladi. Quyosh batareyasi odatda usti yaltiroq qopla-mali yassi
panel ko‘rinishidagi quyosh elementlaridan tayyorlanadi. Batareyadagi quyosh elementlari
soni bir necha ming donagacha, panelining sathi o‘nlab m2, tok kuchi yuzlab a, kuchlanishi
o‘nlab V, generator quvvati bir necha o‘’n kVt gacha boradi. Quyosh batareyalari fagat kun
davomida elektr energiyasini ishlab chiqarishi mumkin. Elektr ishlab chigarishning o'ziga xos
vaqti mahalliy ob-havo va yorug'lik sharoitlariga bog'liq.

Shamol generatorlari va quyosh batareyalari qayta tiklanadigan, ekologik toza va arzon
elektr energiyasi ishlab chiqarish uchun kerak. Ular an'anaviy energiya manbalariga (ko'mir,
gaz) qaramlikni kamaytiradi, elektr tarmog'i yo'q joylarda mustagqil ta'minot yaratadi va atrof-
muhitni ifloslantirmasdan energiya xavfsizligini ta'minlaydi. Ularning asosiy vazifalari va
afzalliklari quyidagilardan iborat:

Ekologik tozalik: Atmosferaga zararli gazlar (CO2) chigarmaydi, bu esa iqlim
o'zgarishiga garshi kurashishda muhim hisoblanadi.

Mustaqillik va iqtisod: Dasht, cho'l yoki chekka hududlarda, elektr tarmog'i yetib
bormagan joylarda elektr energiyasi ishlab chiqarish imkonini beradi.

Barqaror energiya manbai: Shamol va quyosh energiyasi hech qachon tugamaydi, bu
esa uzoq muddatli energiya xavfsizligini ta'minlaydi.



Gibrid tizimlar: Shamol va quyosh panellari birgalikda (gibrid tizim) ishlatilganda, bir-
birini to'ldiradi (masalan, quyosh kunduzi, shamol esa tunda yoki bulutli havoda yaxshi
ishlaydi), bu esa doimiy elektr ta'minotini kafolatlaydi.

Tejamkorlik: Dastlabki o'rnatish xarajatlaridan so'ng, ulardan foydalanish bepul yoki
juda arzon elektr energiyasini beradi.[4]

Investitsiya samaradorligini baholash tushunchasi va mezonlari

1.NPV ( Net Present Value) - Sof joriy giymat

NPV — investitsiya loyihasining kelajakdagi pul ogimlarini diskont gilinadigan qiymat
sifatida ifodalovchi ko‘rsatkichdir. Ushbu metod loyihaning sof foydasini hisoblashda keng
qo‘llanadi va yuqori NPV loyihaning iqtisodiy samaradorligini ko‘rsatadi.

2. IRR (Internal Rate of Return) — ichki rentabellik darajasi

IRR — bu investitsiyaning joriy qiymatining nolga teng bo‘lishini ta’'minlovchi diskont
stavkasi. IRR investitsiya samaradorligini baholashda qulay bo‘lsa ham, ba’zan murakkab pul
oqimlari bilan ishlashda ikki yoki undan ortiq IRR yechimlari paydo bo‘lishi mumkin.

3. Qaytish muddati va boshqa ko‘rsatkichlar

Qaytish muddati — investitsiya qilingan mablag'ning qancha vaqt ichida qaytib kelishini
ko‘rsatadi. Shuningdek, ROl va MIRR kabi ko‘rsatkichlar ham loyiha samaradorligini
baholashda qo‘llanadi.

Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarini boshqarishda investitsiya risklarini boshqarish
tushunchasi muhim ahamiyatga ega. Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarida (quyosh, shamol,
gidro va boshqalar) investitsiya risklarini boshqarish — bu loyihaning moliyaviy barqarorligi
va kutilgan daromadliligini ta’'minlash maqsadida noaniqliklarni aniqlash, baholash va
kamaytirish jarayonidir. Ushbu jarayon investitsiya samaradorligini oshirish hamda kapital
yo‘qotish ehtimolini minimallashtirishga qaratilgan tizimli boshqaruv faoliyatidir. Investitsiya
risklarining quyidagi asosiy turlari mavjud:

Moliyaviy risklar: Valyuta kursining o‘zgarishi, foiz stavkalari va kredit bozoridagi
noturg‘unliklar investitsiya samaradorligini pasaytirishi mumkin.

Texnologik va bozor risklari: Yangi texnologiyalar va bozor sharoitlari o‘zgarishi sarmoya
samaradorligiga ta’sir qiladi.

Siyosiy va huquqiy risklar: Tarif siyosatining o‘zgarishi, subsidiyalar tizimining bekor
qilinishi kabi omillar investitsiya iqlimini murakkablashtiradi.

Keyingi yillarda O‘zbekistonda qayta tiklanuvchi energiya manbalarini joriy etish
bo‘yicha amalga oshirilayotgan islohotlar nafaqat ekologik barqarorlikni ta’'minlash, balki
igtisodiy samaradorlik nuqtai nazaridan ham ijobiy natijalar bermoqda. Xususan, bu
yo‘nalishga jalb gilinayotgan yirik sarmoyalar va davlat-xususiy sheriklik loyihalari mamlakat
energetika tizimini diversifikatsiya qilish va tashqi energiya resurslariga qaramlikni
kamaytirishga xizmat qilmoqda. 2023-yil yakunlariga ko‘ra, O‘zbekistonda qayta tiklanuvchi
energiyaga jalb gilingan investitsiyalar hajmi 1,567 million AQSh dollarini tashkil etdi (manba:
Climatescope 2024 - Uzbekistan). Bu avvalgi yillardagi ko‘rsatkichlarga nisbatan

keskin o‘sishni ko‘rsatadi va mamlakatda bu sohaning investitsiyaviy jozibadorligi

oshib borayotganini tasdiglaydi.

O‘zbekistonda investitsiya samaradorligini ta'minlashning quyidagi yo‘nalishlari mavjud:

1. Xorijiy sarmoyalarni jalb qilish uchun sarmoya himoyasi kafolatlarini kuchaytirish

2. Soliq imtiyozlari va subsidiyalarni joriy etish



3. Moliyaviy instrumentlarni rivojlantirish
4. Energetika sohasida mahalliy mutaxassislar tayyorlash.
Jadval 1. Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarining investitsiya

samaradorligi.
Loyiha turi Investitsiya NPV, mln $ RR, % Qaytish
hajmi, mIn $ muddati, yil
Quyosh ESt 50 12 14 7
Shamol ESt 60 18 16 6
Gidro ESt 80 22 12 8
Formulalar

1. NPV: NPV =X(CF_t / (1+r)*t) - 1O
2.1RR: 0 = X(CF_t / (1+IRR)"t) - 1.0
3. Qaytish muddati (PP): PP = Boshlang'ich investitsiya/ Yillik sof pul oqimi

1-jadvalda qayta tiklanuvchi energiyaning uchta asosiy turi — quyosh, shamol va
gidroelektr stansiyalari bo‘yicha investitsiya samaradorligi ko‘rsatkichlari taqqoslangan.
Jadvaldagi har bir ustun loyiha samaradorligini baholashda muhim bo‘lgan iqtisodiy

ko‘rsatkichni ifodalaydi.
1. Investitsiya hajmi
Jadvalga ko‘ra:
Quyosh elektr stansiyasi - 50 mln dollar
Shamol elektr stansiyasi - 60 mln dollar
Gidroelektr stansiyasi - 80 mln dollar

Bu yerda gidro loyihalar eng katta boshlang‘ich kapital talab qiladi. Sababi, ular
infratuzilma va qurilish jihatdan murakkab hisoblanadi. Quyosh loyihalari esa nisbatan kamroq

investitsiya talab qiladi.
2. NPV (Sof joriy qiymat)
Quyosh: 12 mIn dollar
Shamol: 18 mln dollar
Gidro: 22 mln dollar

NPV barcha loyihalarda musbat (>0), bu ularning iqtisodiy jihatdan foydali ekanligini
ko‘rsatadi. Eng yuqori NPV gidro loyihalarda kuzatiladi, ya'ni uzoq muddatda eng katta sof

daromad aynan shu turdagi loyihadan olinadi.
3. IRR (Ichki rentabellik darajasi)

Quyosh: 14%
Shamol: 16%
Gidro: 12%



IRR bo‘yicha eng yuqori natija shamol loyihalarida kuzatilmoqda. Bu shuni anglatadiki,
investorlar uchun eng tez daromad keltiruvchi loyiha shamol energetikasi hisoblanadi. Gidro
loyihalarda IRR pastroq bo‘lsa-da, ular barqaror daromad manbai hisoblanadi.

4. Qaytish muddati (Payback Period)

Quyosh: 7 yil

Shamol: 6 yil

Gidro: 8yil

Shamol loyihalari eng tez o‘zini oqlaydi (6 yil). Gidro loyihalarda esa qaytish muddati
uzoqroq (8 yil), chunki boshlang'ich investitsiya katta.

Jadvaldan quyidagi xulosalarni chigarish mumkin:

Shamol energetikasi - eng yuqori IRR va eng qisqa qaytish muddati bilan investorlar
uchun eng jozibador. Gidro energetika - yuqori NPV tufayli uzoq muddatli eng katta daromadni
beradi, lekin risk va xarajat yuqori. Quyosh energetikasi - o‘rtacha ko‘rsatkichlarga ega bo'lib,
nisbatan barqaror va kam riskli loyiha hisoblanadi.

Mazkur jadval gqayta tiklanuvchi energiya loyihalarini tanlashda investitsiya
samaradorligi ko‘rsatkichlari kompleks tarzda baholanishi kerakligini ko‘rsatadi. Faqat bitta
ko‘rsatkich (masalan, IRR yoki NPV) asosida qaror qabul qilish to‘g'ri emas. Investor loyiha
tanlashda daromadlilik, risk darajasi va kapital gaytish muddatini birgalikda hisobga olishi
zarur.

Xulosa

O‘zbekiston Respublikasining qayta tiklanuvchi energiya manbalariga o‘tish bo‘yicha
amalga oshirayotgan sa’y-harakatlari mamlakat iqtisodiy barqgarorligini mustahkamlash,
energetik xavfsizlikni ta’'minlash va ekologik muhitni yaxshilashda muhim ahamiyat kasb
etmoqda. O‘zbekistonda qayta tiklanadigan energiya manbalari loyihalarini
moliyalashtirishning o‘ziga xos xususiyatlari shundaki, respublikada bu yo‘nalishda xususiy
investitsiyalarni jalb qilish tajribasi hali yetarli darajada rivojlanmagan. Ammo so‘nggi yillarda
“Abu-Dabi Future Energy Company” (Masdar), “Total Eren”, “ACWA Power” kabi yirik xalqaro
investorlar tomonidan O‘zbekistonda bir gator yirik quyosh va shamol elektr stansiyalari
loyihalarining amalga oshirilishi bu yo‘nalishda muhim ijobiy o‘zgarishlar yuz berayotganidan
dalolat beradi. Bu loyihalar tajribasi Ozbekistonda gayta tiklanadigan energiya manbalari
sohasiga investitsiyalarni jalb qilish strategiyasini yanada takomillashtirish uchun muhim
amaliy asos bo‘lib xizmat qgilmoqda.

Global miqyosda gayta tiklanadigan energiya manbalari sohasidagi investitsiyalar hajmi
o‘sib borayotgan bo‘lsa-da, bu sohadagi moliyaviy resurslar tagsimlanishida hamon sezilarli
nomutanosibliklar mavjud. Rivojlangan davlatlarga yo‘naltirilayotgan investitsiyalar hajmi
rivojlanayotgan mamlakatlar ko‘rsatkichlaridan bir necha barobar yuqori bo‘lib, bu holat global
energetika sektorining barqaror rivojlanishiga to‘sqinlik gilmoqda. Qayta tiklanadigan
energiya manbalari loyihalarini moliyalashtirishda risklarni baholash va ularni kamaytirish
mexanizmlarini takomillashtirish ham muhim vazifalardan biri hisoblanadi. So‘'nggi yillarda
O‘zbekistonda gayta tiklanadigan energiya manbalari sohasidagi risklarni kamaytirish
bo‘yicha bir qator choralar ko‘rilgan bo‘lsa-da, xususan, elektr energiyasini sotib olish bo‘yicha
davlat kafolatlari, valyuta riskini kamaytirish mexanizmlari va ishlab chiqarish hajmi
kafolatlarining joriy etilishi muhim qadam bo‘lgan, ammo ushbu yo‘nalishda yanada keng
qgamrovli islohotlar zarur. Qayta tiklanadigan energiya manbalari sohasiga investitsiyalarni jalb



qilish masalasida nafaqat iqtisodiy va huqugqiy, balki texnik va kadrlar salohiyati bilan bog‘liq
jihatlar ham muhim ahamiyatga ega. O‘zbekistonda qayta tiklanadigan energiya manbalari
texnologiyalarini joriy etish va ekspluatatsiya qilish bo‘yicha malakali mutaxassislarni
tayyorlash, ilmiy-tadqiqot va innovatsion faoliyatni qo‘llabquvvatlash masalalari ham
investitsion jozibadorlikni oshirishning muhim omillari hisoblanadi.

Qayta tiklanuvchi energiya loyihalarini boshqarishda investitsiya samaradorligi —
barqaror iqtisodiy o‘sish, ekologik xavfsizlik va energiya mustagqilligini ta’'minlashning muhim
omillaridan biridir. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, bu sohaga investitsiyalar yetarli darajada jalb
qilinmayapti, bu esa asosan moliyaviy infratuzilmaning yetarli emasligi, siyosiy va iqtisodiy
barqarorlikdagi noaniqliklar, shuningdek, texnologik xavf-xatarlar bilan bog‘liq. Shuningdek,
investitsiya loyihalarining uzoq muddatli rentabelligi va risk darajasining yuqoriligi
investorlar uchun qo‘shimcha to‘siglar yaratmoqda. Shu bois, davlat va xususiy sektor o‘rtasida
samarali  hamkorlik, qonunchilik  bazasining takomillashuvi hamda moliyaviy
instrumentlarning diversifikatsiyasi zarur  hisoblanadi. O‘zbekiston sharoitida qayta
tiklanuvchi energetika investitsiyalarini rag'batlantirish milliy iqtisodiyotning rivojlanishiga,
energetik xavfsizlikka va ekologik barqarorlikka xizmat qiladi.
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