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Annotatsiya. O‘zbekiston Respublikasi aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirish
amaliyoti 2021-2024-yillar kesimida tahlil qilindi. Tadgigot O‘zbekiston Respublikasi Statistika agentligi va Markaziy
bankining rasmiy ma’lumotlari, “Toshkent” Respublika fond birjasining yillik birja tahlillari hamda Yagona korporativ
axborot portalida (openinfo.uz) e’lon gilingan emitentlar hisobotlari asosida olib borildi. Tahlil natijalariga ko‘ra, birja
savdolari hajmi 2021-yildagi 1,26 trin so‘mdan 2024-yilda 21,95 trin so‘mgacha oshganiga garamay, kotirovkalash
varag‘idagi emitentlar soni 139 tadan 93 taga qisqargan, birlamchi joylashtirishlar esa alohida holatlar bilan
cheklangan. Bu holat bozorning ikkilamchi segmentida faollik oshgan bo‘lsa-da, aksiyadorlik jamiyatlari uchun
investitsiya kapitalini jalb etishning muhim vositasi bo‘lgan birlamchi bozor imkoniyatlaridan foydalanish darajasi
yetarli emasligini ko‘rsatadi. Tadgiqot doirasida amaliyotdagi asosiy tosiglar aniglanib, ularni bartaraf etish hamda
investitsiya loyihalarini moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirishga garatilgan ilmiy-amaliy takliflar ishlab
chiqildi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, investitsiya loyihasi, moliyalashtirish amaliyoti, fond birjasi, emitent, birlamchi
ommaviy joylashtirish, korporativ obligatsiya, bozor kapitallashuvi, erkin muomaladagi aksiyalar, korporativ axborot
oshkoraligi.

Abstract. The practice of financing investment projects by joint-stock companies in the Republic of Uzbekistan
was analysed for the period 2021-2024. The study was based on official data from the Statistics Agency and the
Central Bank of the Republic of Uzbekistan, annual exchange reviews of the “Toshkent” Republican Stock Exchange,
and issuer reports disclosed through the Unified Corporate Information Portal (openinfo.uz). The results indicate that,
although the volume of exchange trading increased from UZS 1.26 trillion in 2021 to UZS 21.95 trillion in 2024, the
number of issuers on the quotation list declined from 139 to 93, while primary placements remained limited to isolated
cases. These findings demonstrate that, despite increased activity in the secondary market segment, the primary
market remains insufficiently utilised as an important mechanism for attracting investment capital by joint-stock
companies. The study identifies the main practical constraints and develops scientific and practical recommendations
aimed at overcoming them and improving mechanisms for financing investment projects.

Keywords: joint-stock company, investment project, financing practice, stock exchange, issuer, initial public
offering, corporate bond, market capitalisation, free float, corporate disclosure.

AHHoTauus. NpakTnka rHaHCMPOBaHMSA MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB aKLMOHEPHbIMM 06LLecTBaMu Pecnybnmkm
Y3bekucrtaH npoaHanuanpoBaHa 3a nepuog 2021-2024 rogos. iccnegoBaHue npoBeeHO Ha OCHOBE OhurLmManbHbIX
OaHHbIX AreHTCTBa cTatucTukn n LieHTpanbHoro 6aHka Pecnybnuvkn Y3bekucTtaH, exeroaHbix brpxeBbix 0630poB
PecnybnvkaHckon hoHO0BOM OUPXM «TOLLKEHT», @ Takke OTYETHOCTM 3MUTEHTOB, packpbiBaemow Ha EavHom
noprarne KoprnopatuBHoM nHcopmaumm (openinfo.uz). PesynbsraTtbl aHanmaa nokasanmu, Yto, HECMOTPS Ha yBeNn4eHue
o6béma 6upxeBbix Topros ¢ 1,26 TpnH cymoB B 2021 rogy Ao 21,95 1pnH cymoB B 2024 roay, YMCrO 3MUTEHTOB B
KOTMPOBanbHOM NUCTe cokpaTunoch co 139 0o 93, a nepBrYHbIE pasMeLLeHNs OCTaBanncb eANHUYHbIMU. MNonyyeHHble
pe3ynbTaTbl CBUAETEMBCTBYIOT O TOM, YTO, HECMOTPS Ha MOBbILLEHNE aKTUBHOCTU BO BTOPUYHOM CErMEHTE PbIHKa,
BO3MOXXHOCTW NEPBUYHOIO PbIHKA Kak BaXXHOTO MEXaHn3Ma npuenevyeHns MHBECTULIMOHHOIO KanuTana akLMOHEPHbIMM
obLecTBaMu UCNomnb3yloTca HegocTatouHo. OnpeaeneHbl OCHOBHbIE MPaKTUYECKUE OrpaHuMyeHus u paspaboTaHsbl
Hay4YHO-MpPaKTUYECKNE MNPenSIoKEHUS, HanpaBMeHHble Ha WX YCTPaHEHWe U COBEPLUEHCTBOBaHWE MEXaHV3MOB
(PUHAHCUPOBAHUSA MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB.

KnioueBble cnoBa: akLMOHEPHOE 06LLECTBO, MHBECTULIMOHHBI NPOEKT, NpakTuka uHaHCUpoBaHus, OHO0Bas
bupxxa, 3MUTEHT, MEPBUYHOE MyONMYHOE pasmMelleHve, KoprnopaTuBHas obnurauusi, pbIHOYHas KanuTanu3auus,
cBOOOAHOE ObpalleHne akLniA, packpbiTMe KOpnopaTMBHOW MHAbOpMaLNN.
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KIRISH

Aksiyadorlik jamiyatining nazariy afzalligi uning kapital jalb etish gobiliyatida — aksiya va obligatsiyalar
emissiyasi orqali cheklanmagan doiradagi investorlardan uzoq muddatli resurslarni jalb etish imkoniyatida
namoyon bo‘ladi. Biroq bu afzallikning amaliyotda ro‘yobga chiqishi kapital bozorining chuqurligi, emitentlarning
axborot oshkoraligi va investorlar ishonchiga bog‘lig. Shu sababli aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish
amaliyotini empirik tahlil gilish nazariy modellarning amaliyotda ro‘yobga chiqgish darajasini baholash imkonini
beradi.

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda kapital bozorini rivojlantirish bo‘yicha keng ko‘lamli chora-tadbirlar amalga
oshirildi: kapital bozorini tartibga solish tizimi qayta tashkil etildi, “Xalq IPO” dasturi ishga tushirildi, tartibga solish
qumdoni rejimi joriy etildi, davlat aktivlarini xususiylashtirish dasturlari gabul qilindi. Ushbu chora-tadbirlarning
aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirish amaliyotiga ta’sirini baholash alohida ilmiy tahlilni talab etadi.

Tadqigotning magsadi — 2021-2024-yillar ma’lumotlari asosida O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining
investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyotini baholash, birlamchi va ikkilamchi bozor segmentlari
o‘rtasidagi nomutanosiblikni aniglash hamda uni bartaraf etish yo‘nalishlarini asoslashdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korxonaning moliyalashtirish manbalarini tanlash amaliyoti nazariy jihatdan kapital tuzilmasi konsepsiyalari
doirasida izohlanadi. F. Modilyani va M. Miller mukammal bozor sharoitida kapital tuzilmasining betarafligini
isbotlagan bo‘lsa [1], S. Mayers va N. Majluf axborot assimetriyasi sharoitida manbalar ma’lum ierarxiya
bo‘yicha tanlanishini — avval ichki mablag‘lar, so‘ngra garz, oxirida aksiya emissiyasi — asoslab berganlar
[2]. Ushbu qoida rivojlanayotgan bozorlarda emissiya faolligining nisbatan cheklanganligini izohlovchi asosiy
nazariy yondashuvlardan biri hisoblanadi.

M. Jensen va U. Meklinglarning agentlik nazariyasi mulk va nazoratning ajralishi natijasida yuzaga keladigan
xarajatlarni ko‘rsatib bergan [3]. R. La Porta va hammualliflarning tadgiqotlarida investorlar huquglarining
huqugiy himoyalanish darajasi kapital bozori chuqurligi va emitentlar soniga ta’sir etuvchi muhim determinant
sifatida empirik jihatdan asoslangan [4]. A. Shleyfer va R. Vishni korporativ boshqaruv sifati bilan kapitalga
kirish imkoniyati o‘rtasidagi bog'liglikni umumlashtirgan [5].

Birlamchi ommaviy joylashtirish amaliyoti bo'yicha J. Ritterning tadgigotlarida IPOning davriyligi, birinchi
kun daromadliligi va uzoq muddatli natijadorligi tahlil gilingan [6]. Rivojlanayotgan bozorlarda likvidlik darajasi
va erkin muomaladagi aksiyalar ulushining kapital narxiga ta’siri Y. Amixud tomonidan ko‘rsatib berilgan [7].
Xalgaro amaliyot uchun uslubiy asos sifatida OECD korporativ boshgaruv tamoyillari go‘llaniladi [8].

Mahalliy adabiyotlarda O‘zbekiston fond bozorining holati, davlat ishtirokidagi jamiyatlarni birjaga chiqarish
amaliyoti va korporativ obligatsiyalar bozorining rivojlanish istigbollari o‘rganilgan [9; 10]. Shu bilan birga,
aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish amaliyotini birlamchi va ikkilamchi bozor segmentlari kesimida
alohida tahlil qilish bo‘yicha tadqgiqotlarni yanada rivojlantirish magsadga muvofig bo‘lib, mazkur maqola aynan
shu yo‘nalishga qaratilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqotda tarkibiy-dinamik tahlil, giyosiy tahlil, statistik guruhlash, zanijirli va bazis indekslar usuli hamda
grafik modellashtirish go‘llanildi. Tahlil davri sifatida 2021-2024-yillar tanlandi: bu davrning tanlanishi kapital
bozorini tartibga solish tizimidagi institutsional o‘zgarishlar va “Xalq IPO” dasturining amalga oshirilishi bilan
izohlanadi.

Tadgiqotning axborot bazasini quyidagilar tashkil etadi: O‘zbekiston Respublikasi Statistika
agentligining asosiy kapitalga investitsiyalar bo‘yicha press-relizlari; Markaziy bankning yillik hisobotlaridagi
moliyalashtirish manbalari bo‘yicha ma’lumotlar; “Toshkent” Respublika fond birjasining 2021-2024-
yillar bo‘yicha birjaviy tahlillari; shuningdek, Yagona korporativ axborot portalida (openinfo.uz) emitentlar
tomonidan oshkor etilgan muhim faktlar, gimmatli qog‘ozlar chiqgarilishi to‘g‘risidagi xabarlar va moliyaviy
hisobotlar.

Aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish amaliyoti ikki kesimda baholandi: birlamchi bozor faolligi
(yangi aksiya va obligatsiyalar chiqarilishi, birlamchi joylashtirishlar hajmi, emitentlar soni) va ikkilamchi bozor
faolligi (birjaviy savdolar hajmi, bitimlar soni, bozor kapitallashuvi). Ushbu ajratish moliyalashtirish amaliyotining
haqigiy holatini aniglash uchun prinsipial ahamiyatga ega, chunki ikkilamchi bozordagi savdo hajmining o'sishi
emitentga yangi kapital jalb etilishini bevosita anglatmaydi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

Tahlil davrida O‘zbekiston kapital bozorining asosiy ko‘rsatkichlari turli yo‘nalishlarda o‘zgargan (1-jadval,
1-rasm).

1-jadval.
«Toshkent» Respublika fond birjasining asosiy ko‘rsatkichlari, 2021-2024-yillar!
Ko‘rsatkich 2021-yil 2022-yil 2023-yil 2024-yil
Birjaviy savdolar hajmi, trin so‘m 1,26 4,70 2,71 21,95
Oldingi yilga nisbatan, marta — 3,73 0,58 8,10
Kotirovkalash varag idagi emitentlar 139 11 107 93
soni, ta
2021-yllgg nlst‘>atan.en.1|tentlar . —o8 _32 46
sonining o‘zgarishi, ta
«Toshkent» RFB da birjaviy savdolar hajmi va emitentlar sonining
o'zgarishi, 2021-2024-yillar
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1-rasm. Birjaviy savdolar hajmi va emitentlar sonining o‘zgarishi, 2021-2024-yillar?

1-jadval va 1-rasmdan ko‘rinadiki, tahlil davrida birjaviy savdolar hajmi 17,4 barobar oshgan — bu, birinchi
navbatda, 2024-yilda kuzatilgan sezilarli o'sish hisobiga yuz bergan. Savdo faolligining oshishi chakana
investorlarning bozorga kirib kelishi va ragamli brokerlik yechimlarining joriy etilishi bilan bog‘liq: 2024-yilda
tuzilgan bitimlar soni 498 381 tani tashkil etib, oldingi yilga nisbatan 21,0 foizga ko‘paygan. Ayni paytda
kotirovkalash varag‘idagi emitentlar sonida izchil o‘zgarish kuzatilib, tahlil davrida ularning soni 46 taga yoki
uchdan biriga kamaygan.

Mazkur ikki tendensiyaning o‘zaro farglanishi tahliining muhim natijalaridan biri hisoblanadi. Savdolar
hajmining o'sishi mavjud aksiyalarning investorlar o‘rtasidagi muomalasini, ya’ni ikkilamchi bozor faolligini aks
ettiradi va emitent — aksiyadorlik jamiyatiga bevosita yangi kapital jalb etilishini anglatmaydi. Emitentlar sonining
gisqarishi esa birlamchi bozor imkoniyatlaridan yanada samarali foydalanish zarurligini ko‘rsatadi. 2024-yil
yakuniga ko‘ra, aksiyalar bozorining kapitallashuvi 242,42 trin so‘mni yoki yalpi ichki mahsulotga nisbatan
16,3 foizni tashkil etgan bo‘lsa-da, birlamchi joylashtirishlar alohida holatlar bilan cheklangan: yil davomida
“Xalq IPO” dasturi doirasida jami 42,9 mird so‘mlik bitta ommaviy joylashtirish — “O‘zbekiston respublika tovar-
xomashyo birjasi” Adning ikkilamchi joylashtirishi amalga oshirilgan. Bu summa o'sha yildagi birjaviy savdolar
hajmining 0,2 foiziga teng.

Amaliyotning ikkinchi muhim jihati — aksiyadorlik jamiyatlarining garz instrumentlaridan foydalanishidir.
2024-yilda birja kotirovkalash varag‘iga 15 ta emitentning 23 ta moliyaviy instrumenti kiritiigan bo'lib, ulardan
7 tasi korporativ obligatsiyalar chiqarilishi, 16 tasi esa aksiyalar chiqarilishidir. Xalgaro bozorlarda esa yirik
aksiyadorlik jamiyatlari 2019-2021-yillarda yevroobligatsiyalarni faol joylashtirgan, 2022-yildan 2023-yilning
oktabrigacha boflgan davrda global foiz stavkalarining oshishi ta’sirida joylashtirishlar faolligi pasaygan,

1 Muallif ishlanmasi
2 Muallif ishlanmasi
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2023-yilning oktabridan boshlab esa qayta tiklangan. Bu holat mahalliy emitentlarning tashqgi bozor
konyunkturasidagi o‘zgarishlarga sezgirligini ko‘rsatadi.

Makroiqtisodiy darajada aksiyadorlik

jamiyatlarining moliyalashtirish amaliyoti

investitsiyalarning manbalar bo‘yicha tarkibida aks etadi (2-jadval, 2-rasm).

asosiy kapitalga

2-jadval.

Asosiy kapitalga investitsiyalarning moliyalashtirish manbalari bo‘yicha tarkibi, 2022-2023-yillar?

Moliyalashtirish manbalari 2022-yil, trln so‘m | 2023-yil, trin so‘m O‘zgarish, %
Jami investitsiyalar 269,9 352,1 +22.1
Markazlashgan investitsiyalar 41,5 448 -0,7
budjet mablag'lari 20,9 20,4 -11,4
Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi 2,4 1,6 -42.0
hukumat kafolati ostidagi xorijiy kreditlar 15,3 21,2 +30,3
Markazlashmagan investitsiyalar 228.4 307,3 +26,2
korxonalarning oz mablag'lari 84,5 84,9 -2,7
to'g‘ridan-to‘g'ri xqruly investitsiya va 971 166,7 +56.2
kreditlar
shu Jumlaqan, to.g _rldan-to g'ri xorijiy 37.0 843 +96.4
investitsiyalar
Asosiy kapitalga investitsiyalarning moliyalashtirish manbalari
bo'yicha tarkibi, 2022-2023-yillar
To'g'ridan-to'g'ri xorijiy 166,7
investitsiya va kreditlar 97,1
Korxonalarning — 84,9
0'z mablag'lari 84,5
Hukumat kafolati ostidagi 21,2
xorijiy kreditlar 15,3
Budjet 20,4
mablag'lari 20,9
- ) 1,6
Tiklanish v;rts;;qr%yaosti _!_I 2 == 20224l
. 2023-yil
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trln so'm
2-rasm. Moliyalashtirish manbalarining giyosiy tarkibi, 2022—-2023-yillar*

2-jadval va 2-rasm ma’lumotlari korxonalarning o'z mablag'‘lari hajmi ikki yil davomida deyarli o‘zgarmaganini
(84,5 trin so‘mdan 84,9 trin so‘mgacha, taqqoslanadigan narxlarda 2,7 foizga kamayish) ko‘rsatadi. Ayni
paytda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar va kreditlar hajmi 56,2 foizga o‘sgan. Ya'ni investitsiya faolligining
o'sishida tashqi kapitalning hissasi sezilarli bo‘lgan. Bu esa 1-jadvalda qayd etilgan xulosani makrodarajada
tasdiglaydi: aksiyadorlik jamiyatlarida ichki kapital bozori orqgali resurslarni jalb qilish bilan bir qatorda, bevosita
xorijiy investorlar bilan hamkorlik gilish amaliyoti ham muhim o‘rin tutmoqda.

Amaliyot tahlili natijasida aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozori orgali moliyalashtirish imkoniyatlarini
yanada kengaytirishga xizmat qiluvchi to‘rt guruh omilni ajratish mumkin. Birinchidan, erkin muomaladagi
aksiyalar ulushini oshirish muhim ahamiyatga ega: bozor kapitallashuvi yugori bo‘lgani holda, ochig savdo
gilinadigan aksiyalarning qiymati yalpi ichki mahsulotning bir foizidan kam bo'lib golmogda. Ushbu ko‘rsatkichni
oshirish bozor likvidligini yaxshilash va o‘z kapitali giymatini maqgbullashtirish imkonini beradi. lkkinchidan,
korporativ boshqgaruv va axborot oshkoraligi amaliyotini yanada takomillashtirish muhim hisoblanadi: Yagona

3 Muallif ishlanmasi
4 Muallif ishlanmasi
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korporativ axborot portalida oshkor etiladigan muhim faktlar va moliyaviy hisobotlarning to‘ligligi hamda o'z
vagtida taqdim etilishi bo‘yicha emitentlar faoliyatini yanada uyg‘unlashtirish imkoniyatlari mavjud. Uchinchidan,
institutsional investorlar bazasini kengaytirish, xususan, pensiya va sug‘urta jamg‘armalarining kapital
bozoridagi ishtirokini faollashtirish muhim ahamiyat kasb etadi. To'rtinchidan, emissiya jarayonining tartib-
taomillarini yanada takomillashtirish hamda emitentlar uchun kredit reytingini olish amaliyotini rivojlantirish
magsadga muvofiq.

Shu bilan birga, tahlil davrida ijobiy siljishlar ham kuzatildi: davlat ishtirokidagi yirik banklar aksiyalarining
bir gismi birjada muvaffaqiyatli joylashtirildi, kapital bozorida tartibga solish qumdoni rejimi joriy etildi, korporativ
obligatsiyalar chigarilishi soni ortdi. Mazkur tendensiyalar birlamchi bozorni yanada faollashtirish uchun
institutsional zamin yaratmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

1. 2021-2024-yillarda O‘zbekiston kapital bozorida ikki xil tendensiya kuzatildi: birjaviy savdolar hajmi
1,26 trin so‘mdan 21,95 trin so‘mgacha, ya’'ni 17,4 barobar oshgan bo‘lsa, kotirovkalash varag‘idagi emitentlar
soni 139 tadan 93 taga gisqargan. Bu holat bozorning ikkilamchi segmentida faollik oshayotganini, birlamchi
segmentni esa yanada rivojlantirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

2. Aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital bozorining asosiy funksiyalaridan biri — yangi kapital jalb etish
imkoniyatlaridan yanada samarali foydalanish muhim ahamiyat kasb etadi. 2024-yilda birlamchi joylashtirishlar
hajmi 42,9 mird so‘mni, ya’ni o‘sha yilgi birjaviy savdolar hajmining 0,2 foizini tashkil etgan.

3. Makrodarajadagi ma’lumotlar ham mazkur xulosani tasdiglaydi: korxonalarning o'z mablag'‘lari hajmi
2022-2023-yillarda deyarli o‘zgarmagan (mos ravishda 84,5 va 84,9 trin so‘m), investitsiyalar hajmining
o'sishida esa to‘g‘ridan-to‘g'ri xorijiy investitsiyalar va kreditlarning hissasi (+56,2 foiz) sezilarli bo‘lgan.

4. Amaliyot tahlili erkin muomaladagi aksiyalar ulushini oshirish, korporativ boshqgaruv va axborot
oshkoraligi amaliyotini yanada takomillashtirish, institutsional investorlar bazasini kengaytirish hamda emissiya
tartib-taomillarini soddalashtirish kapital bozori orgali moliyalashtirish imkoniyatlarini rivojlantirishning muhim
yo‘nalishlari ekanini ko‘rsatdi.

Yuqoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflarilgari suriladi: birinchidan, davlatishtirokidagi yirik aksiyadorlik
jamiyatlari uchun erkin muomaladagi aksiyalar ulushining minimal darajasini bosgichma-bosqich belgilash va
birlamchi joylashtirishlarni yillik dastur asosida rejalashtirish; ikkinchidan, Yagona korporativ axborot portalida
oshkor etiladigan ma’lumotlarning to‘ligligi va o'z vaqtida taqdim etilishini baholovchi reyting tizimini joriy etish
hamda uni listing toifasini belgilashda hisobga olish; uchinchidan, pensiya va sug‘urta jamg‘armalarining kapital
bozoridagi ishtirokini kengaytirish magsadida investitsiya cheklovlarini gayta ko'rib chigish; to‘rtinchidan, o‘rta
va yirik emitentlar uchun soddalashtiriigan emissiya tartibini hamda milliy kredit reytingi institutini rivojlantirish.

Tadqigot natijalaridan aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozori orgali moliyalashtirish faolligini oshirishga
garatilgan chora-tadbirlarni ishlab chigishda foydalanish mumkin.
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