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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA INVESTITSIYA 
LOYIHALARINI MOLIYALASHTIRISH 
MEXANIZMLARINI TAKOMILLASHTIRISH
Almanov Xurshid Ismoilovich
TDIU mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya: Maqolada O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish 
holati, moliyalashtirish manbalarining tarkibi va ulardan foydalanish samaradorligi tahlil qilingan. Tadqiqotda 
2025-yil va 2026-yilning birinchi choragi bo‘yicha asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning yangi statistik 
ko‘rsatkichlaridan foydalanilgan. Shuningdek, Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi hamda «O‘zbekiston 
— 2030» strategiyasida belgilangan investitsiyaviy faollikni oshirish, xususiy kapitalni jalb qilish va kapital 
bozorini rivojlantirish vazifalarining aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatiga ta’siri yoritilgan. Investitsiya manbalarini 
diversifikatsiya qilish, korporativ obligatsiyalar bozorini kengaytirish, loyihaviy moliyalashtirish mexanizmlarini 
joriy etish va raqamli monitoring tizimini rivojlantirish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, aksiyadorlik jamiyati, moliyalashtirish mexanizmi, xorijiy investitsiyalar, 
asosiy kapital, korporativ obligatsiya, kapital bozori, loyihaviy moliyalashtirish, investitsiya samaradorligi.

Abstract: The article analyzes the current state of financing investment projects of joint-stock companies 
in Uzbekistan, the structure of financing sources, and the efficiency of their utilization. The study uses new 
statistical indicators of investments in fixed capital for 2025 and the first quarter of 2026. It also highlights the 
impact of the objectives set out in the Development Strategy of New Uzbekistan and the “Uzbekistan – 2030” 
Strategy concerning increasing investment activity, attracting private capital, and developing the capital market 
on the activities of joint-stock companies. Scientific and practical proposals have been developed to diversify 
investment sources, expand the corporate bond market, introduce project financing mechanisms, and develop 
digital monitoring systems.

Keywords: investment project, joint-stock company, financing mechanism, foreign investment, fixed 
capital, corporate bond, capital market, project financing, investment efficiency.

Аннотация: В статье проанализированы состояние финансирования инвестиционных проектов 
акционерных обществ в Узбекистане, структура источников финансирования и эффективность их 
использования. В исследовании использованы новые статистические показатели инвестиций в основной 
капитал за 2025 год и первый квартал 2026 года. Также освещено влияние задач, определённых в 
Стратегии развития Нового Узбекистана и Стратегии «Узбекистан — 2030», по повышению инвестиционной 
активности, привлечению частного капитала и развитию рынка капитала на деятельность акционерных 
обществ. Разработаны научно-практические предложения по диверсификации источников инвестиций, 
расширению рынка корпоративных облигаций, внедрению механизмов проектного финансирования и 
развитию цифровой системы мониторинга.

Ключевые слова: инвестиционный проект, акционерное общество, механизм финансирования, 
иностранные инвестиции, основной капитал, корпоративная облигация, рынок капитала, проектное 
финансирование, эффективность инвестиций.

K I R I S H
Iqtisodiyotni tarkibiy va texnologik jihatdan modernizatsiya qilish, ishlab chiqarish quvvatlarini yangilash 

va yuqori qo‘shilgan qiymatli mahsulotlar ishlab chiqarishni kengaytirish investitsiya resurslarini uzoq muddatli 
hamda samarali moliyalashtirish mexanizmlarini shakllantirishni talab qiladi. Ayniqsa, yirik sanoat, energetika, 
transport, infratuzilma va raqamli iqtisodiyot loyihalarini amalga oshiruvchi aksiyadorlik jamiyatlarining 
investitsiyaviy faolligi mamlakatning umumiy iqtisodiy o‘sishiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

Aksiyadorlik jamiyatlari investitsiyalarni aksiyalar va obligatsiyalar chiqarish, bank kreditlari, xorijiy 
investitsiyalar, xalqaro moliya institutlari mablag‘lari, lizing va korxonaning o‘z mablag‘lari hisobiga 
moliyalashtirish imkoniyatiga ega. Amaliyotda investitsiyalarning muayyan manbalarda, ayniqsa xorijiy kapital 
va markazlashmagan mablag‘larda yuqori darajada jamlanishi, ichki kapital bozorining rivojlanishi va uzoq 
muddatli bank resurslaridan foydalanish imkoniyatlarining kengayib borayotgani kuzatilmoqda.
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Tadqiqot uchun asos bo‘lgan avvalgi materialda 2019–2023-yillarda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar 
dinamikasi, bank kreditlari ulushining qisqarishi va aksiyadorlik jamiyatlarining xalqaro obligatsiyalar chiqarish 
amaliyoti tahlil qilingan. Mazkur maqolada ushbu tahlil 2025-yil yakunlari va 2026-yilning birinchi choragi 
bo‘yicha yangi ko‘rsatkichlar, amaldagi normativ-huquqiy hujjatlar hamda Yangi O‘zbekistonning strategik 
maqsadlari asosida yangilanadi. Tadqiqotning maqsadi aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirishning amaldagi holatini baholash, moliyalashtirish manbalari tarkibidagi o‘zgarishlarni aniqlash 
va zamonaviy bozor vositalari asosida moliyalashtirish mexanizmini takomillashtirish bo‘yicha takliflar ishlab 
chiqishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Iqtisodiy adabiyotlarda investitsiyalar kelgusida daromad yoki boshqa ijtimoiy-iqtisodiy samara olish 

maqsadida iqtisodiy faoliyat obyektlariga yo‘naltiriladigan moddiy, moliyaviy va nomoddiy resurslar sifatida 
talqin etiladi. Investitsiyalarning iqtisodiy mazmuni joriy iste’molning bir qismidan voz kechish evaziga kelgusida 
ishlab chiqarish imkoniyatlari va daromadlarni ko‘paytirish bilan ifodalanadi. P. Masse investitsiyani kelgusida 
ehtiyojlarni qondirish uchun joriy davrda resurslarni iqtisodiy muomalaga kiritish jarayoni sifatida baholaydi. 
L.I. Abalkin esa iqtisodiy o‘sish, asosiy vositalarni yangilash va ishlab chiqarish pasayishining oldini olishda 
investitsiyaviy faollikning hal qiluvchi ahamiyatini ta’kidlaydi. 

Tadqiqot uchun taqdim etilgan manbada ham investitsiyalar iqtisodiy barqarorlik, ishlab chiqarishni 
modernizatsiya qilish va asosiy fondlarni yangilashning muhim sharti sifatida ko‘rsatilgan. Aksiyadorlik 
jamiyatlarida investitsiyalarni jalb qilish samaradorligi korporativ boshqaruv sifati, moliyaviy hisobotlarning 
ochiqligi, minoritar aksiyadorlar huquqlarining himoya qilinishi, loyihalarning iqtisodiy asoslanganligi va kapital 
bozori infratuzilmasining rivojlanganligiga bog‘liq. Shu nuqtai nazardan, investitsiya loyihalarini moliyalashtirish 
faqat mablag‘ jalb etish jarayoni emas, balki moliyalashtirish manbalarini maqbul birlashtirish, risklarni 
taqsimlash va kapital qiymatini kamaytirishga qaratilgan kompleks boshqaruv tizimi hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda tizimli va qiyosiy tahlil, statistik guruhlash, dinamik tahlil, tarkibiy tahlil, koeffitsientlar usuli va 

mantiqiy umumlashtirish usullaridan foydalanildi. Asosiy kapitalga investitsiyalarning 2025-yil va 2026-yil birinchi 
choragidagi hajmi, o‘sish sur’ati va moliyalashtirish manbalari rasmiy statistik ma’lumotlar asosida tahlil qilindi. 
Normativ-huquqiy tahlil orqali investitsiya faoliyati, aksiyadorlik jamiyatlari va kapital bozorini tartibga soluvchi 
hujjatlarning iqtisodiy mazmuni baholandi. Tarkibiy tahlil investitsiyalarning xorijiy investitsiyalar, kreditlar, 
budjet va korxonalarning o‘z mablag‘lari o‘rtasidagi taqsimotini aniqlashda qo‘llanildi. Tahlil natijalari asosida 
aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy 
takliflar ishlab chiqildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish va aksiyadorlik jamiyatlarining kapital jalb qilish 

faoliyati bir qator normativ-huquqiy hujjatlar bilan tartibga solinadi.
O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrdagi “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati toʻgʻrisida”gi 

O‘RQ-598-son1 Qonuni mahalliy va xorijiy investorlar tomonidan investitsiyalarni amalga oshirish, investitsiya 
faoliyati subyektlarining huquqlari, davlat kafolatlari va investitsiyalarni himoya qilishning huquqiy asoslarini 
belgilaydi. Qonunning maqsadi xorijiy va mahalliy investorlar tomonidan amalga oshiriladigan investitsiya 
faoliyati sohasidagi munosabatlarni tartibga solishdan iborat.

O‘zbekiston Respublikasining 2014-yil 6-maydagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini 
himoya qilish toʻgʻrisida”gi O‘RQ-370-son2 Qonuni aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish, ustav kapitalini 
shakllantirish, aksiyalar chiqarish, korporativ boshqaruv va aksiyadorlar huquqlarini himoya qilishning asosiy 
qoidalarini belgilaydi. Mazkur qonun investitsiyalarni aksiyalar joylashtirish orqali jalb qilishda asosiy huquqiy 
baza bo‘lib xizmat qiladi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil 13-apreldagi “Kapital bozorini yanada 
rivojlantirish chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi PF-6207-son3 Farmoni qimmatli qog‘ozlar chiqarilishini ko‘paytirish, 
fond bozorida jismoniy va yuridik shaxslar ishtirokini kengaytirish hamda kapital bozori raqobatbardoshligini 
oshirishni nazarda tutadi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “ 2022 — 
2026-yillarga moʻljallangan Yangi Oʻzbekistonning taraqqiyot strategiyasi toʻgʻrisida”gi PF-60-son4 Farmoni 

1	  https://lex.uz/ru/docs/-4664142
2	  https://lex.uz/docs/-2382409
3	  https://lex.uz/docs/-5371091
4	  https://lex.uz/ru/docs/-5841063
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bilan tasdiqlangan 2022–2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasida milliy 
iqtisodiyotni jadal rivojlantirish, xususiy sektor ulushini oshirish, moliya va kapital bozorlarini liberallashtirish, 
investitsiya muhitini yaxshilash va xorijiy kapitalni faol jalb qilish ustuvor vazifalar sifatida belgilangan.

Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining 2023-yil 11-sentabrdagi “Oʻzbekiston — 2030” strategiyasi 
toʻgʻrisida”gi PF-158-son5 Farmoni bilan tasdiqlangan «O‘zbekiston — 2030» strategiyasi Yangi O‘zbeskiston 
taraqqiyot strategiyasida boshlangan islohotlarni uzoq muddatli bosqichga olib chiqdi. Unda barqaror iqtisodiy 
o‘sish, xususiy investitsiyalar uchun qulay muhit yaratish, davlat ishtirokini qisqartirish, iqtisodiyotda raqobatni 
kuchaytirish va kapital bozorini chuqurlashtirish asosiy yo‘nalishlar sifatida belgilangan. Shu tariqa, amaldagi 
qonunchilik aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini bank kreditlari bilan bir qatorda aksiyalar, 
korporativ obligatsiyalar, xorijiy investitsiyalar va boshqa bozor vositalari orqali moliyalashtirish uchun huquqiy 
imkoniyatlarni shakllantirmoqda.

Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi iqtisodiyotda davlat ishtirokini qisqartirish, xususiy mulk 
daxlsizligini ta’minlash, tadbirkorlik va investitsiya faoliyatini erkinlashtirishga asoslangan. Strategiyada 
investitsiya siyosatining asosiy vazifasi xorijiy mablag‘larni shunchaki jalb qilish emas, balki ularni sanoatni 
modernizatsiya qilish, eksportbop mahsulotlar ishlab chiqarish, energiya samaradorligini oshirish va yangi ish 
o‘rinlari yaratishga yo‘naltirishdan iborat.

Strategik yondashuv nuqtai nazaridan aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish 
quyidagi ustuvor tamoyillarga asoslanishi lozim:

● davlat kafolatiga ortiqcha bog‘liqlikni kamaytirish;
● xususiy va institutsional investorlar resurslarini jalb qilish;
● fond bozori orqali uzoq muddatli kapital shakllantirish;
● investitsiya qarorlarini iqtisodiy samaradorlik va risklar asosida qabul qilish;
● moliyaviy hisobotlarni xalqaro standartlarga muvofiq tayyorlash;
● investitsiya loyihalarini raqamli monitoring qilish;
● «yashil» va innovatsion moliyalashtirish vositalarini kengaytirish.
«O‘zbekiston — 2030» strategiyasi ushbu yo‘nalishlarni davom ettirib, barqaror iqtisodiy o‘sishni xususiy 

investitsiyalar, samarali bozor institutlari va raqobat muhiti bilan ta’minlashni ko‘zda tutadi. 2026-yilda qabul 
qilingan mamlakat taraqqiyotining 2030-yilgacha bo‘lgan maqsadlariga erishishga doir hujjatlarda ham mazkur 
strategiyani izchil amalga oshirish vazifasi davom ettirilgan.

2025-yilda O‘zbekistonda barcha moliyalashtirish manbalari hisobidan 591,1 trln so‘m asosiy kapitalga 
investitsiyalar o‘zlashtirilgan bo‘lib, bu 2024-yilga nisbatan 10,5 foizga ko‘pdir. 2025-yilda xorijiy investitsiyalar va 
davlat kafolati berilmagan xorijiy kreditlar hajmi 389,6 trln so‘mni tashkil etib, asosiy kapitalga investitsiyalarning 
65,9 foiziga teng bo‘lgan. Shundan bevosita xorijiy investitsiyalar 281,1 trln so‘m yoki jami investitsiyalarning 
47,5 foizini tashkil qilgan. Tijorat banklari kreditlari va boshqa qarz mablag‘larining ulushi esa atigi 1,9 foiz 
bo‘lgan. 2026-yil yanvar–mart oylarida asosiy kapitalga 156,3 trln so‘m investitsiya kiritilib, o‘sish sur’ati 
2025-yilning mos davriga nisbatan 129,6 foizni tashkil etgan.

1-jadval
O‘zbekistonda asosiy kapitalga investitsiyalarning hajmi6

Ko‘rsatkich 2025-yil 2026-yil yanvar–mart
Asosiy kapitalga investitsiyalar, trln so‘m 591,1 156,3

O‘tgan davrga nisbatan o‘sish, % 110,5 129,6
Markazlashgan investitsiyalar ulushi, % 10,6 9,8

Markazlashmagan investitsiyalar ulushi, % 89,4 90,2
Xorijiy investitsiyalar va kafolatlanmagan xorijiy kreditlar ulushi, % 65,9 —

Bevosita xorijiy investitsiyalar ulushi, % 47,5 —
Tijorat banklari kreditlari va boshqa qarz mablag‘lari ulushi, % 1,9 —

Markazlashgan investitsiyalar hajmi 15,3 trln so‘m yoki umumiy investitsiyalarning 9,8 foiziga teng bo‘lgan. 
Ushbu ko‘rsatkichlar O‘zbekistonda investitsiyaviy faollik yuqori sur’atda davom etayotganini ko‘rsatadi. Shu 
bilan birga, moliyalashtirish tarkibida xorijiy mablag‘larning yuqori ulushi va ichki uzoq muddatli moliyaviy 
resurslardan foydalanish imkoniyatlarining mavjudligi investitsiya jarayonlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashning 
keng imkoniyatlarini ifodalaydi.

5	  https://lex.uz/ru/docs/-6600413 (Hujjat kuchini yo‘qotgan 17.02.2026)
6	  Manba: muallif ishlanmasi.
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Moliyalashtirish manbalari tarkibining tahlili. 2025-yilda investitsiyalarning 89 foizdan ortiq qismi 
markazlashmagan manbalar hisobiga moliyalashtirilgani iqtisodiyotda bozor mexanizmlarining roli ortib 
borayotganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, markazlashmagan manbalar tarkibida xorijiy investitsiyalar va xorijiy 
kreditlarning asosiy ulushni tashkil etishi xalqaro moliyaviy resurslardan faol foydalanilayotganini ko‘rsatadi. 
Bevosita xorijiy investitsiyalarning 47,5 foizlik ulushi iqtisodiyotga texnologiya, boshqaruv tajribasi va tashqi 
bozorlarga chiqish imkoniyatlarini olib kirishi nuqtai nazaridan ijobiy hisoblanadi. Shu bilan birga, xorijiy 
kapitalning faol jalb etilishi valyuta kursi, foydani repatriatsiya qilish, tashqi iqtisodiy kon’yunktura va geosiyosiy 
omillarni hisobga olgan holda investitsiya faoliyatini samarali tashkil etish imkoniyatlarini kengaytiradi.

Tijorat banklari kreditlari va boshqa qarz mablag‘larining 1,9 foizlik ulushi investitsiya loyihalarini milliy moliya 
tizimi orqali uzoq muddatli moliyalashtirishda mavjud imkoniyatlarni namoyon etadi. Tadqiqot uchun taqdim 
etilgan avvalgi ma’lumotlarda ham bank kreditlari va qarz mablag‘larining asosiy kapitalga investitsiyalardagi 
ulushi 2019-yildagi 13,8 foizdan 2023-yilda 3,8 foizgacha o‘zgargani qayd etilgan. Yangi ko‘rsatkichlar ushbu 
ko‘rsatkichning 2025-yilda ham shakllangan dinamikasini ko‘rsatadi. Bu holat quyidagi omillar bilan bog‘liq 
bo‘lishi mumkin:

● bank kreditlari foiz stavkalarining investitsiya loyihalari rentabelligi bilan uyg‘unlashuvi;
● uzoq muddatli resurslar bazasini rivojlantirish imkoniyatlari;
kredit ta’minotiga qo‘yiladigan talablarning takomillashuvi;
● loyihalarning texnik-iqtisodiy asoslarini sifatli ishlab chiqish imkoniyatlari;
● valyuta va foiz risklarini samarali boshqarish imkoniyatlari;
● banklar tomonidan investitsiya risklarini taqsimlash mexanizmlarini rivojlantirish imkoniyatlari.
Aksiyadorlik jamiyatlarida moliyalashtirishning zamonaviy vositalari. Aksiyadorlik jamiyatlari bank 

kreditlariga muqobil ravishda kapital bozori vositalaridan foydalanish imkoniyatiga ega. Jumladan, qo‘shimcha 
aksiyalar chiqarish, korporativ obligatsiyalar joylashtirish, xalqaro obligatsiyalar, sindikatlashgan kreditlar, lizing, 
investitsiya fondlari va davlat-xususiy sheriklik mexanizmlari shular jumlasidandir.

O‘zbekistonning ayrim yirik banklari va sanoat korxonalari xalqaro obligatsiyalar chiqarish orqali xalqaro 
kapital bozorlariga chiqqan. Taqdim etilgan maqolada «O‘zsanoatqurilishbank», «O‘zmilliybank», «Ipotekabank», 
«O‘zAvtoMotors» va «O‘zbekneftgaz» kabi aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan yevroobligatsiyalar chiqarilib, 
J.P. Morgan, Citigroup, Raiffeisen Bank, MUFG va boshqa xalqaro moliya institutlari anderrayter sifatida 
qatnashgani ko‘rsatilgan. Xalqaro obligatsiyalar yirik hajmda va uzoq muddatga mablag‘ jalb qilish imkonini 
bersa-da, ular emitentdan xalqaro kredit reytingi, moliyaviy hisobotlarning ochiqligi, korporativ boshqaruv 
standartlari va valyuta risklarini samarali boshqarishni talab qiladi. Milliy korporativ obligatsiyalar bozorini 
rivojlantirish esa mahalliy valyutada uzoq muddatli resurslar shakllantirish, valyuta risklarini kamaytirish va 
institutsional investorlar mablag‘larini iqtisodiyotning real sektoriga yo‘naltirish imkonini beradi.

Tahlil asosida aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish bilan bog‘liq quyidagi ijobiy 
jihatlar aniqlandi.

Birinchidan, investitsiyalarni moliyalashtirishda xorijiy investitsiyalar va kreditlarning yuqori ulushi xalqaro 
moliyaviy resurslardan samarali foydalanish hamda investitsiya faoliyatining xalqaro moliya bozorlariga 
integratsiyalashuv darajasi ortib borayotganligini ko‘rsatadi.

Ikkinchidan, tijorat banklarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirishdagi ishtiroki investitsiya jarayonlarini 
moliyaviy qo‘llab-quvvatlashda bank tizimining muhim o‘rin tutayotganligini ko‘rsatadi. Bu uzoq muddatli 
kredit resurslarini rivojlantirish va kredit shartlarini investitsiya loyihalari pul oqimlariga yanada moslashtirish 
imkoniyatlarini kengaytirmoqda.

Uchinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarining aksiya va obligatsiyalar chiqarish orqali kapital jalb qilish 
imkoniyatlari korporativ moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish uchun muhim imkoniyatlarni 
shakllantirmoqda.

To‘rtinchidan, moliyalashtirish manbalarini tanlashda kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymati, qarzga xizmat 
ko‘rsatish qobiliyati, valyuta va foiz risklarini kompleks baholash moliyaviy qarorlar samaradorligini oshirishga 
xizmat qilmoqda.

Beshinchidan, investitsiya mablag‘larini o‘zlashtirish ko‘rsatkichlarini ishlab chiqarish quvvati, eksport, 
daromad, foyda, soliq tushumi va ish o‘rinlari kabi yakuniy natijalar bilan bog‘lash investitsiya loyihalarining 
iqtisodiy samaradorligini baholash imkoniyatlarini kengaytirmoqda.

Oltinchidan, korporativ axborotlarning ochiqligi, moliyaviy hisobot sifati va minoritar aksiyadorlarning 
huquqlarini himoya qilish darajasining takomillashib borishi aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruv va 
investitsiyaviy jozibadorlikni oshirishga xizmat qilmoqda.

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmini takomillashtirish bo‘yicha takliflar:
1. Moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish. Aksiyadorlik jamiyatlari investitsiya loyihalarini 

faqat xorijiy kreditlar yoki bank mablag‘lari hisobiga emas, balki aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, lizing, 
investitsiya fondlari, xususiy kapital va strategik investorlar mablag‘lari asosida moliyalashtirishi lozim. Maqbul 
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moliyalashtirish tarkibi har bir loyihaning muddati, risk darajasi, pul oqimi va valyuta tushumlariga qarab alohida 
shakllantirilishi kerak.

2. Loyihaviy moliyalashtirish mexanizmini kengaytirish. Yirik investitsiya loyihalarida kreditni korxonaning 
umumiy aktivlari yoki davlat kafolati asosida emas, balki loyihaning kelgusi pul oqimlari hisobidan qaytarishga 
asoslangan project finance mexanizmini joriy etish maqsadga muvofiq. Buning uchun maxsus loyiha 
kompaniyalarini tashkil qilish, investorlar, banklar va pudratchilar o‘rtasida risklarni shartnomaviy taqsimlash 
zarur.

3. Korporativ obligatsiyalar bozorini rivojlantirish. Moliyaviy barqaror aksiyadorlik jamiyatlariga mahalliy 
valyutada uzoq muddatli obligatsiyalar chiqarish uchun soddalashtirilgan emissiya va listing mexanizmlarini 
joriy etish lozim. Pensiya, sug‘urta va investitsiya fondlarining korporativ obligatsiyalarga investitsiya kiritish 
imkoniyatlarini kengaytirish ichki institutsional investorlar bazasini shakllantiradi.

4. Moliyalashtirishni loyiha bosqichlariga bog‘lash. Investitsiya mablag‘lari bir vaqtning o‘zida to‘liq 
ajratilmasdan, quyidagi natijalarga erishilishiga qarab bosqichma-bosqich moliyalashtirilishi lozim:

● loyiha-smeta hujjatlarining tasdiqlanishi;
● qurilish ishlarining belgilangan qismi bajarilishi;
● uskunalarning yetkazib berilishi;
● montaj va sinov ishlari;
● ishlab chiqarish quvvatining ishga tushirilishi;
● belgilangan ishlab chiqarish va eksport hajmiga chiqilishi.
5. Raqamli investitsiya monitoringi platformasini joriy qilish. Har bir yirik investitsiya loyihasi bo‘yicha 

moliyalashtirish manbalari, mablag‘larning sarflanishi, texnik tayyorlik darajasi, import uskunalarining yetkazib 
berilishi va natijaviy ko‘rsatkichlar yagona raqamli tizimda aks ettirilishi lozim. Bunday platforma prognoz va 
amaldagi ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi tafovutlarni erta aniqlash hamda mablag‘larning maqsadli sarflanishini 
nazorat qilish imkonini beradi.

6. Valyuta va foiz risklarini boshqarish. Xorijiy valyutada qarz jalb qilgan aksiyadorlik jamiyatlari eksport 
tushumlari orqali tabiiy xedj shakllantirishi, valyuta svoplari va boshqa riskni sug‘urtalash vositalaridan 
foydalanishi lozim. Foiz stavkalari o‘zgaruvchan kreditlar bo‘yicha qarzga xizmat ko‘rsatish ssenariylari oldindan 
hisoblanishi kerak.

7. Samaradorlikka asoslangan moliyalashtirish modeli. Investitsiya loyihalarini baholashda faqat 
o‘zlashtirilgan mablag‘lar hajmi emas, balki quyidagi natijaviy indikatorlar qo‘llanilishi lozim:

● bir dollar investitsiya hisobiga yaratilgan qo‘shilgan qiymat;
● yangi ishlab chiqarish quvvati;
● eksport tushumi;
● mahalliylashtirish darajasi;
● yangi ish o‘rinlari;
● budjetga soliq tushumlari;
● sof joriy qiymat — NPV;
● ichki daromadlilik normasi — IRR;
● investitsiyalarni qoplash muddati;
● qarzga xizmat ko‘rsatish koeffitsienti — DSCR.
Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmini quyidagi o‘zaro bog‘liq 

beshta blokdan iborat tizim sifatida shakllantirish taklif etiladi:
birinchi blok — strategik tanlov: loyihaning korxona va tarmoq strategiyasiga muvofiqligini baholash;
ikkinchi blok — moliyalashtirish manbalarini optimallashtirish: o‘z mablag‘lari, aksiyalar, obligatsiyalar, 

kreditlar va xorijiy kapitalning maqbul nisbatini aniqlash;
uchinchi blok — risklarni taqsimlash: valyuta, kredit, bozor, qurilish va operatsion risklarni ishtirokchilar 

o‘rtasida taqsimlash;
to‘rtinchi blok — bosqichma-bosqich moliyalashtirish: mablag‘ ajratishni texnik va moliyaviy natijalarga 

bog‘lash;
beshinchi blok — natijaviy monitoring: moliyaviy o‘zlashtirishni ishlab chiqarish, eksport, foyda va budjet 

samarasi bilan baholash.
Mazkur mexanizm investitsiya mablag‘larini jalb qilish bilan cheklanib qolmay, ularning iqtisodiy natijadorligi 

va moliyaviy barqarorligini ta’minlashga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘zbekistonda investitsiyaviy faollik yuqori sur’atda o‘sib bormoqda. 2025-yilda asosiy kapitalga 

investitsiyalar 591,1 trln so‘mga yetgan va 2024-yilga nisbatan 10,5 foizga oshgan. 2026-yilning birinchi 
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choragida esa investitsiyalar o‘sishi 129,6 foizni tashkil etgan. Shu bilan birga, moliyalashtirish tarkibida xorijiy 
investitsiyalar va kafolatlanmagan xorijiy kreditlarning 65,9 foizlik ulushi, tijorat banklari kreditlari va boshqa 
qarz mablag‘larining esa 1,9 foiz darajasida bo‘lishi investitsiyaviy jarayonlarda xalqaro va milliy moliyaviy 
resurslardan foydalanishning mavjud imkoniyatlarini namoyon etadi.

Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi va «O‘zbekiston — 2030» strategiyasida belgilangan 
maqsadlarga erishish uchun aksiyadorlik jamiyatlari investitsiyalarni moliyalashtirishda bank kreditlariga yoki 
xorijiy mablag‘larga bir tomonlama bog‘lanib qolmasdan, aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, institutsional 
investorlar mablag‘lari va loyihaviy moliyalashtirish mexanizmlaridan keng foydalanishi lozim. Investitsiya 
loyihalarini moliyalashtirish mexanizmini takomillashtirish moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish, 
kapital qiymatini optimallashtirish, risklarni samarali taqsimlash, raqamli monitoringni joriy etish va investitsiya 
natijalarini aniq iqtisodiy indikatorlar asosida baholashni talab qiladi. Bu aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy 
barqarorligi, investitsiyaviy jozibadorligi va uzoq muddatli raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qiladi.
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