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O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTIGA 
INVESTITSIYALARNI JALB ETISH 
VA MOLIYALASHTIRISHNING 
ZAMONAVIY USULLARI

Sodiqov Maqsudjon Abdolimovich 
NamDTU magistranti

Annotatsiya. O‘zbekiston iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalb etish va moliyalashtirishning asosiy manbalari hamda 
zamonaviy usullari tadqiq etilgan. Investitsiya faoliyatining huquqiy asoslari va investitsiya muhitining iqtisodiy ahamiyati 
yoritilgan. O‘zini o‘zi moliyalashtirish, bank kreditlari, aksiyadorlik kapitali orqali moliyalashtirish, obligatsiyalar chiqarish, 
lizing, venchur va loyihaviy moliyalashtirish usullari tahlil qilingan. Moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish 
investitsiya risklarini kamaytirish va loyihalar samaradorligini oshirishning muhim omili ekanligi asoslangan. O‘zbekistonda 
kapital bozorini rivojlantirish, shuningdek, xususiy va xorijiy investitsiyalarni jalb etishni rag‘batlantirishga qaratilgan ilmiy-
amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiyalar, moliyalashtirish, investitsiya faoliyati, investitsiya loyihasi, kapital bozori, investitsiya 
muhiti, investitsion jozibadorlik.

Аннотация. Исследованы основные источники и современные методы привлечения и финансирования 
инвестиций в экономику Узбекистана. Раскрыты правовые основы инвестиционной деятельности и экономическое 
значение инвестиционного климата. Проанализированы такие методы, как самофинансирование, банковское 
кредитование, финансирование за счёт акционерного капитала, выпуск облигаций, лизинг, венчурное и проектное 
финансирование. Обосновано, что диверсификация источников финансирования является важным фактором 
снижения инвестиционных рисков и повышения эффективности инвестиционных проектов. Разработаны научно-
практические предложения по развитию рынка капитала, а также стимулированию привлечения частных и 
иностранных инвестиций в Узбекистане.

Ключевые слова: инвестиции, финансирование, инвестиционная деятельность, инвестиционный проект, 
рынок капитала, инвестиционный климат, инвестиционная привлекательность.

Abstract. The main sources and modern methods of attracting and financing investment in the economy of Uzbekistan 
are examined. The legal framework governing investment activities and the economic significance of the investment 
climate are discussed. Key financing methods, including self-financing, bank lending, equity financing, bond issuance, 
leasing, venture financing, and project financing, are analyzed. Diversification of financing sources is substantiated as an 
important factor in reducing investment risks and enhancing the efficiency of investment projects. Scientific and practical 
recommendations are proposed for developing Uzbekistan’s capital market and promoting the attraction of private and 
foreign investment.

Keywords: investment, financing, investment activity, investment project, capital market, investment climate, 
investment attractiveness.
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K I R I S H
Bugungi kunda milliy iqtisodiyotning barqaror o‘sishini ta’minlash, ishlab chiqarish salohiyatini kengaytirish, 

yangi ish o‘rinlarini yaratish va zamonaviy texnologiyalarni joriy etishda investitsiyalar muhim moliyaviy manba 
hisoblanadi. Ayniqsa, iqtisodiyotni modernizatsiya qilish va diversifikatsiyalash sharoitida ichki va tashqi 
investitsiyalarni keng jalb etish, ulardan samarali foydalanish hamda investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning 
zamonaviy mexanizmlarini rivojlantirish dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. O‘zbekistonda investitsiya faoliyatini 
rivojlantirish va investorlar uchun qulay shart-sharoitlar yaratish maqsadida huquqiy va institutsional islohotlar 
amalga oshirilmoqda. Xususan, 2019-yil 25-dekabrda qabul qilingan “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati 
to‘g‘risida”gi Qonun investitsiya munosabatlarini tartibga solish, investorlarning huquq va manfaatlarini himoya 
qilish hamda investitsiyalarni davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlashning huquqiy asoslarini belgilab berdi [1].

Mazkur masalaning dolzarbligi investitsiya resurslariga bo‘lgan ehtiyojning ortib borayotgani va yirik 
investitsiya loyihalarini korxonalarning ichki mablag‘lari bilan bir qatorda qo‘shimcha moliyalashtirish manbalari 
hisobidan moliyalashtirish zarurati bilan izohlanadi. Shu sababli investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarini 
diversifikatsiya qilish, bank kreditlari, aksiyalar va korporativ obligatsiyalar, lizing, venchur kapitali, xorijiy 
investitsiyalar, budjet mablag‘lari hamda loyihaviy moliyalashtirish kabi zamonaviy mexanizmlardan samarali 
foydalanish muhimdir. Bunda investitsiyalarni jalb qilish samaradorligi moliyaviy resurslar bilan bir qatorda 
mamlakat va hududlarning investitsiya jozibadorligi, biznes muhiti, huquqiy kafolatlar, moliyaviy infratuzilmaning 
rivojlanganlik darajasi, korporativ boshqaruv sifati va investorlar ishonchi kabi omillarga ham bog‘liq.

Shu nuqtayi nazardan, investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari va usullarini ilmiy jihatdan tadqiq 
etish, ularning afzalliklari va o‘ziga xos jihatlarini aniqlash hamda O‘zbekiston sharoitida investitsiyalarni 
samarali jalb qilish mexanizmlarini takomillashtirish muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga ega. Maqolaning maqsadi 
O‘zbekiston iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalb etishning me’yoriy-huquqiy asoslari, investitsiya faoliyatini 
moliyalashtirish manbalari va zamonaviy usullarini tahlil qilish hamda investitsiya loyihalarini samarali 
moliyalashtirish imkoniyatlarini asoslashdan 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
Investitsiyalarni jalb qilish va moliyalashtirish masalalari xorijiy hamda mahalliy iqtisodchi olimlar tomonidan 

keng tadqiq etilgan. Klassik iqtisod maktabi vakillari A. Smit, D. Rikardo va U. Petti asarlarida kapital jamg‘arish, 
moliyaviy resurslardan samarali foydalanish va iqtisodiy o‘sishda investitsiyalarning roli asoslangan. F. Modilyani, 
M. Miller, D. Tobin va U. Sharp tadqiqotlarida esa investitsiya qarorlari, kapital tarkibi, risk va daromad nisbati 
hamda moliyaviy bozorlarning investitsiya jarayonidagi ahamiyati yoritilgan. Xususan, U. Sharp investitsiya 
qarorlarida risk va kutilayotgan daromad o‘rtasidagi nisbatni, Ya. M. Mirkin esa fond bozori orqali aksiyadorlik 
kapitaliga mablag‘ jalb qilish imkoniyatlarini asoslagan [2; 3].

Investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari va ulardan samarali foydalanish masalalari Ya. S. Melkumov, 
S. V. Valdaytsev va P. P. Vorobyev ishlarida tadqiq etilgan. Ya. S. Melkumov investitsiyalarni moliyalashtirishda 
moliyaviy, mulkiy va intellektual resurslardan foydalanishga e’tibor qaratgan bo‘lsa, S. V. Valdaytsev va P. P. 
Vorobyev investitsiyalarni, jumladan, ijtimoiy sohani moliyalashtirish manbalari va ularning iqtisodiy hamda 
ijtimoiy samarasini tahlil qilgan. O‘zbekistonlik olimlar N. G. Karimov va Sh. I. Mustafaqulov tadqiqotlarida 
investitsiya faolligining iqtisodiy o‘sish bilan o‘zaro bog‘liqligi, investitsiya salohiyati va jozibadorligini 
belgilaydigan omillar, xususan, biznes muhiti, institutsional infratuzilma, ijtimoiy-siyosiy barqarorlik va mehnat 
resurslarining sifati o‘rganilgan [4; 6].

Mavjud tadqiqotlar tahlili investitsiyalarni moliyalashtirishning nazariy asoslari, manbalari va usullari 
yetarlicha o‘rganilganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, O‘zbekiston sharoitida ichki va tashqi moliyalashtirish 
manbalarini uyg‘unlashtirish, fond bozori, lizing, venchur va loyihaviy moliyalashtirish kabi zamonaviy 
mexanizmlardan kompleks foydalanish hamda investitsiya risklarini samarali boshqarish masalalarini yanada 
rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Shu jihatdan investitsiyalarni jalb qilishning me’yoriy-huquqiy asoslari, 
moliyalashtirish manbalari va zamonaviy usullarini o‘zaro bog‘liq holda tahlil qilish mazkur tadqiqotning muhim 
yo‘nalishini tashkil etadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda O‘zbekiston iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalb qilishning me’yoriy-huquqiy asoslari, 

moliyalashtirish manbalari va zamonaviy usullarini o‘rganishda tizimli yondashuvdan foydalanildi. Investitsiya 
faoliyatiga oid qonunchilik hujjatlari, ilmiy adabiyotlar va tadqiqotlar tahlil qilinib, moliyalashtirish manbalari ichki 
va tashqi, o‘z va jalb qilingan, qarz va ulushli mablag‘lar bo‘yicha tasniflandi. Tadqiqotda qiyosiy tahlil, tizimli 
tahlil, tasniflash, umumlashtirish va mantiqiy tahlil usullari qo‘llanildi.
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Investitsiyalarni moliyalashtirishning o‘zini o‘zi moliyalashtirish, aksiyalashtirish, bank krediti, korporativ 
obligatsiyalar, lizing, venchur, budjetdan, aralash va loyihaviy moliyalashtirish usullarining afzalliklari va o‘ziga 
xos jihatlari o‘rganildi. Shuningdek, investitsiya jozibadorligini baholashda biznes muhiti, huquqiy kafolatlar, 
moliyaviy infratuzilma, investorlar ishonchi va loyihalarning iqtisodiy samaradorligi kabi omillar hisobga 
olindi. Tadqiqot natijalarini umumlashtirish asosida O‘zbekistonda investitsiyalarni samarali jalb qilish va 
moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha xulosa va takliflar shakllantirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda investitsiya faoliyatini moliyalashtirish tizimi ichki va tashqi manbalarning o‘zaro uyg‘unligiga 

asoslanadi. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, korxonalarning o‘z mablag‘lari, bank kreditlari, davlat budjeti mablag‘lari, 
xorijiy investitsiyalar, qimmatli qog‘ozlar bozori va lizing investitsiyalarni moliyalashtirishning asosiy manbalari 
hisoblanadi. Bunda har bir manbaning investitsiya loyihasi xususiyati, mablag‘ga bo‘lgan ehtiyoj, loyihaning 
daromadliligi va risk darajasiga qarab tanlanishi moliyalashtirish samaradorligini belgilaydi. Shu nuqtayi 
nazardan, investitsiya manbalarini diversifikatsiya qilish korxonalarning moliyaviy barqarorligini ta’minlash va 
tashqi moliyaviy risklarni kamaytirishning muhim sharti hisoblanadi.

O‘zini o‘zi moliyalashtirish korxonalar uchun eng qulay manbalardan biri bo‘lib, u sof foyda, amortizatsiya 
ajratmalari va boshqa ichki resurslar hisobidan shakllanadi. Ushbu usul qarz majburiyatlarining mavjud emasligi 
va korxona ustidan nazoratni saqlab qolish imkoniyati bilan ajralib turadi. Shu bilan birga, yirik investitsiya 
loyihalarini amalga oshirishda ichki mablag‘larni tashqi moliyalashtirish manbalari bilan uyg‘unlashtirish 
qo‘shimcha imkoniyatlarni yuzaga keltiradi. Shu sababli katta hajmdagi investitsiyalarni talab qiladigan 
loyihalarda tashqi moliyalashtirish manbalaridan foydalanish zarurati yuzaga keladi.

Bank kreditlari investitsiya loyihalarini tashqi moliyalashtirishning keng tarqalgan usullaridan biri 
hisoblanadi. Ularning asosiy afzalligi mablag‘larni loyihaning muddati va xususiyatlariga mos ravishda jalb 
qilish imkoniyati bilan izohlanadi. Kredit foizlari va asosiy qarzni qaytarish majburiyati esa korxona tomonidan 
moliyaviy resurslarni samarali rejalashtirishni talab etadi. Shuning uchun kredit mablag‘laridan foydalanishda 
loyihaning kelgusi pul oqimlari, qarzga xizmat ko‘rsatish qobiliyati va moliyaviy risklar oldindan baholanishi 
zarur.

Qimmatli qog‘ozlar bozori orqali investitsiyalarni jalb qilish ham muhim istiqbolli yo‘nalishlardan biridir. 
Aksiyalar emissiyasi korxonalarga uzoq muddatli ulushli kapitalni jalb qilish imkonini bersa, korporativ 
obligatsiyalar qarz mablag‘larini keng investorlar doirasidan jalb etish imkoniyatini yaratadi. Mazkur 
mexanizmlarning samaradorligi fond bozorining rivojlanganligi, korporativ boshqaruv sifati, axborot shaffofligi 
va investorlar ishonchiga bevosita bog‘liq. Shu sababli O‘zbekistonda kapital bozorini yanada rivojlantirish 
investitsiya resurslarini diversifikatsiya qilishning muhim omili hisoblanadi [2; 3].

Lizing investitsiyalarni, ayniqsa, asosiy vositalar va zamonaviy uskunalarni moliyalashtirishning muqobil 
usuli sifatida ahamiyat kasb etadi. Lizing orqali korxona katta hajmdagi mablag‘ni bir vaqtning o‘zida 
sarflamasdan zarur uskunalardan foydalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Venchur moliyalashtirish esa yuqori risk 
va yuqori daromad olish imkoniyatiga ega bo‘lgan innovatsion loyihalar uchun samarali mexanizm hisoblanadi. 
Mazkur usulning rivojlanishi innovatsion tadbirkorlik va yangi texnologiyalarni moliyalashtirish imkoniyatlarini 
kengaytiradi [3; 5].

Investitsiyalarni moliyalashtirish usullarining asosiy xususiyatlari, afzalliklari va o‘ziga xos jihatlarini qiyosiy 
baholash natijalari quyidagi jadvalda keltirilgan (1-jadval).

1-jadval
Investitsiyalarni moliyalashtirish usullarining qiyosiy tahlili1

Moliyalashtirish 
usuli Asosiy manba Afzalliklari Asosiy cheklovlari

O‘zini o‘zi 
moliyalashtirish

Sof foyda, amortizatsiya, 
ichki mablag‘lar

Moliyaviy mustaqillik, qarz 
majburiyati yo‘q Mablag‘ hajmi cheklangan

Bank krediti Tijorat banklari Yirik mablag‘ jalb qilish imkoniyati, 
moslashuvchan shartlar

Foiz va qarzni qaytarish 
majburiyati

Aksiyalashtirish Aksiyalar emissiyasi Uzoq muddatli kapital, qaytarish 
majburiyatining nisbatan pastligi

Emissiya xarajatlari, 
mulkchilik ulushining 

o‘zgarishi
Korporativ 

obligatsiyalar
Qimmatli qog‘ozlar 

bozori
Uzoq muddatli mablag‘ jalb qilish, 
investorlar doirasini kengaytirish

Moliyaviy barqarorlik va 
axborot shaffofligi talab etiladi

1	  Muallif ishlanmasi
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Lizing Lizing kompaniyalari, 
banklar

Asosiy vositalarni katta bir martalik 
xarajatlarsiz jalb qilish

Lizing to‘lovlari va shartnoma 
majburiyatlari

Venchur 
moliyalashtirish

Venchur fondlari va 
investorlar

Innovatsion loyihalar uchun kapital, 
yuqori o‘sish imkoniyati

Yuqori risk, investorning 
boshqaruvda ishtirok etishi 

mumkin

Budjetdan 
moliyalashtirish

Davlat va mahalliy 
budjetlar

Ijtimoiy va strategik loyihalarni 
qo‘llab-quvvatlash

Budjet mablag‘laridan 
maqsadli va samarali 

foydalanish talab etiladi

Aralash 
moliyalashtirish

Bir nechta manba 
kombinatsiyasi

Risklarni taqsimlash, 
moliyalashtirish hajmini oshirish

Moliyalashtirish tuzilmasini 
samarali boshqarish talab 

etiladi
Loyihaviy 

moliyalashtirish
Banklar, investorlar, 

xalqaro moliya institutlari
Yirik loyihalarni amalga oshirish 

imkoniyati
Yuqori darajadagi tahlil va 

monitoring talab etiladi

Davlat tomonidan investitsiyalarni moliyalashtirish, asosan, strategik va ijtimoiy ahamiyatga ega bo‘lgan 
loyihalarni qo‘llab-quvvatlashga yo‘naltiriladi. Budjet mablag‘lari xususiy investorlarning faol ishtirokini 
qo‘shimcha rag‘batlantirish talab etiladigan, mamlakat iqtisodiyoti va aholi farovonligi uchun muhim bo‘lgan 
infratuzilma, ta’lim, sog‘liqni saqlash, uy-joy qurilishi va boshqa sohalarda muhim manba bo‘lib xizmat qiladi. Shu 
bilan birga, budjet resurslaridan oqilona foydalanish xususiy va xorijiy investitsiyalarni jalb qilish mexanizmlarini 
rivojlantirish bilan uyg‘un holda amalga oshirilishi maqsadga muvofiq [1].

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, investitsiya loyihalarida moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish 
moliyaviy risklarni samarali boshqarish imkoniyatlarini oshiradi. Shu sababli o‘z mablag‘lari, bank kreditlari, 
aksiya va obligatsiyalar, lizing, xorijiy investitsiyalar hamda budjet resurslarini uyg‘unlashtirgan aralash 
moliyalashtirish mexanizmi nisbatan samarali yondashuv hisoblanadi. Bunday yondashuv mablag‘ manbalarini 
diversifikatsiya qilish, risklarni ishtirokchilar o‘rtasida taqsimlash va yirik investitsiya loyihalarini amalga oshirish 
imkoniyatlarini kengaytiradi.

Umumiy natija sifatida investitsiyalarni jalb qilish samaradorligi nafaqat moliyaviy resurslar hajmiga, balki 
huquqiy kafolatlar, investitsiya muhiti, moliyaviy infratuzilma, korporativ boshqaruv, axborot shaffofligi va 
investorlar ishonchiga ham bog‘liq ekanligi aniqlandi. Shu munosabat bilan O‘zbekistonda investitsiya faolligini 
oshirish uchun moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish, kapital bozori imkoniyatlaridan kengroq 
foydalanish, loyihaviy va venchur moliyalashtirishni rivojlantirish hamda xususiy va xorijiy investorlar uchun 
qulay institutsional muhitni yanada takomillashtirish maqsadga muvofiq.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Olib borilgan tadqiqot natijalari O‘zbekiston iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalb qilish va investitsiya 

loyihalarini samarali moliyalashtirish iqtisodiy o‘sishni ta’minlashning muhim omillaridan biri ekanligini ko‘rsatdi. 
Investitsiyalarni moliyalashtirishda korxonalarning o‘z mablag‘lari bilan bir qatorda bank kreditlari, aksiyalar 
va korporativ obligatsiyalar, lizing, venchur kapitali, budjet mablag‘lari, xorijiy investitsiyalar hamda loyihaviy 
moliyalashtirishdan kompleks foydalanish maqsadga muvofiq. Moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya 
qilish investitsiya risklarini kamaytirish va yirik loyihalarni amalga oshirish imkoniyatlarini kengaytirishga xizmat 
qiladi.

Tadqiqot asosida O‘zbekistonda investitsiyalarni jalb qilish samaradorligini oshirish bo‘yicha quyidagi 
takliflar ishlab chiqildi:

– investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda aralash va loyihaviy moliyalashtirish mexanizmlarini 
kengaytirish;

– fond bozorini rivojlantirish va korxonalarning aksiyalar hamda korporativ obligatsiyalar orqali uzoq 
muddatli kapital jalb qilish imkoniyatlarini oshirish;

– innovatsion va yuqori texnologik loyihalar uchun venchur moliyalashtirish infratuzilmasini rivojlantirish;
– lizing mexanizmlaridan, ayniqsa, kichik va o‘rta biznes subyektlarining investitsiya faoliyatini 

moliyalashtirishda kengroq foydalanish;
– xususiy va xorijiy investorlar uchun huquqiy kafolatlar, axborot shaffofligi va korporativ boshqaruv sifatini 

yanada takomillashtirish;
– investitsiya loyihalarini tanlashda ularning iqtisodiy samaradorligi va risk darajasini kompleks baholash 

tizimini takomillashtirish.
Umuman, investitsiya siyosatining samaradorligi moliyaviy resurslarni jalb qilish bilan bir qatorda ularni 

maqsadli va samarali taqsimlash, investitsiya risklarini boshqarish hamda investorlar uchun barqaror va ishonchli 
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institutsional muhit yaratishga bog‘liq. Shuning uchun O‘zbekistonda investitsiyalarni moliyalashtirishning 
an’anaviy manbalari bilan bir qatorda zamonaviy bozor mexanizmlarini rivojlantirish mamlakatning investitsiya 
salohiyatini oshirish va uzoq muddatli iqtisodiy o‘sishni ta’minlashning muhim sharti hisoblanadi.
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