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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ КАПИТАЛА 
ХОЗЯЙСТВУЮЩИХ СУБЪЕКТОВ В 
КОНТЕКСТЕ РАЗВИТИЯ БАНКОВСКО-
ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ И ЧАСТНОГО 
СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ
Д.А.Юлдашева
ст. преп. кафедры “Общеэкономических дисциплин” ТГЭУ

Аннотация: В статье рассматриваются вопросы совершенствования капитала хозяйствующих субъектов в 
условиях трансформации банковско-финансовой системы и расширения роли частного сектора экономики. На 
основе анализа международного опыта и специфики Узбекистана выявлены ключевые факторы, влияющие на 
эффективность формирования и использования капитала: доступ к долгосрочному кредитованию, развитие 
страховых инструментов, институциональные реформы и внедрение цифровых технологий. Показано, что в 
развитых странах эффективность функционирования капитала обеспечивается комплексным применением 
банковских и страховых механизмов, тогда как в Узбекистане сохраняются структурные ограничения, связанные 
с ограниченным доступом к финансированию и недостаточной диверсификацией источников капитала. В то же 
время отмечается положительная динамика инвестиционной активности, усиление роли частного бизнеса и 
постепенная интеграция инновационных финансовых технологий.

Ключевые слова: капитал, хозяйствующие субъекты, банковско-финансовая система, частный сектор, инвестиции, 
страхование, устойчивый рост, инновации.

Annotatsiya: Maqolada xo‘jalik yurituvchi subyektlarning kapitalini takomillashtirish masalalari bank-moliya tizimining 
transformatsiyasi va xususiy sektor iqtisodiyotidagi rolning kengayishi sharoitida ko‘rib chiqilgan. Xalqaro tajriba va 
O‘zbekiston o‘ziga xosliklari tahlili asosida kapitalni shakllantirish va undan samarali foydalanishga ta’sir etuvchi asosiy 
omillar aniqlangan: uzoq muddatli kreditlash imkoniyatlari, sug‘urta vositalarining rivojlanishi, institutsional islohotlar 
va raqamli texnologiyalarni joriy etish. Rivojlangan davlatlarda kapital samaradorligi bank va sug‘urta mexanizmlarini 
kompleks qo‘llash orqali ta’minlanishi qayd etilgan, O‘zbekistonda esa moliyalashtirish imkoniyatlarining cheklanganligi 
hamda kapital manbalarining yetarlicha diversifikatsiya qilinmaganligi bilan bog‘liq strukturaviy cheklovlar saqlanib 
qolmoqda. Shu bilan birga, investitsion faollikning ijobiy dinamikasi, xususiy biznes rolini kuchayishi va innovatsion 
moliyaviy texnologiyalarning bosqichma-bosqich integratsiyasi kuzatilmoqda.

Kalit soʻzlar: kapital, xo‘jalik yurituvchi subyektlar, bank-moliya tizimi, xususiy sektor, investitsiyalar, sug‘urta, barqaror 
o‘sish, innovatsiyalar.

Abstract: The article examines the issues of improving the capital of economic entities in the context of the transformation 
of the banking and financial system and the growing role of the private sector in the economy. Based on an analysis of 
international experience and the specific conditions of Uzbekistan, the key factors influencing the efficiency of capital 
formation and utilization have been identified: access to long-term lending, the development of insurance instruments, 
institutional reforms, and the introduction of digital technologies. It is shown that in developed countries, capital efficiency 
is ensured through the integrated application of banking and insurance mechanisms, while in Uzbekistan structural 
constraints remain due to limited access to financing and insufficient diversification of capital sources. At the same time, 
positive dynamics of investment activity, strengthening of the private sector, and gradual integration of innovative financial 
technologies are noted.

Key words: capital, economic entities, banking and financial system, private sector, investment, insurance, sustainable 
growth, innovations.
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В В Е Д Е Н И Е
Современное развитие национальной экономики во многом определяется эффективностью 

функционирования банковско-финансовой системы и уровнем капитализации хозяйствующих 
субъектов. В условиях глобализации и усиливающейся конкуренции именно способность предприятий к 
наращиванию и рациональному использованию собственного капитала становится ключевым фактором 
устойчивого роста и повышения конкурентоспособности.

Актуальность темы обусловлена рядом обстоятельств. Во-первых, банковско-финансовая 
система выполняет не только классическую функцию перераспределения финансовых ресурсов, 
но и становится катализатором инвестиционной активности частного сектора, обеспечивая доступ к 
кредитам, инновационным финансовым инструментам и страховым механизмам. Во-вторых, в странах 
с трансформационной экономикой, включая Узбекистан, проблема совершенствования капитала 
хозяйствующих субъектов приобретает особое значение в связи с необходимостью модернизации 
производства, внедрения «зелёных» технологий и повышения устойчивости бизнеса к внешним и 
внутренним рискам.

Международный опыт показывает, что в экономически развитых странах взаимодействие банков, 
страховых организаций и частного сектора способствует формированию благоприятной среды для роста 
предпринимательства и повышения финансовой устойчивости компаний. При этом особую роль играет 
не только доступность финансовых ресурсов, но и качество их распределения, уровень корпоративного 
управления и развитие механизмов страховой защиты.

Для Узбекистана актуальность исследования усиливается стратегическими задачами, 
обозначенными в государственных программах по развитию частного сектора, стимулированию 
предпринимательства и привлечению инвестиций. В условиях перехода к новой модели экономического 
роста возникает необходимость в формировании эффективной системы взаимодействия между 
банками, страховыми компаниями и хозяйствующими субъектами, что позволит не только повысить 
эффективность использования капитала, но и создать устойчивую основу для долгосрочного социально-
экономического развития страны.

Совершенствования капитала хозяйствующих субъектов в контексте развития банковско-
финансовой системы и частного сектора экономики представляется научно и практичесски значимым, 
а полученные результаты могут иметь прикладное значение для разработки государственной политики, 
повышения инвестиционной привлекательности и устойчивости национальной экономики.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Классические финансовые теории дают отправные точки для понимания механизмов формирования 

и оптимизации капитала фирм. 
Теория Модильяни Миллера подчёркивает, что в идеализированных рынках структура капитала 

формально не влияет на стоимость фирмы, что задаёт базовую нулевую гипотезу (Modigliani & Miller)
[1]. Однако последующие исследования мобилизовали реальные факторы налоги, транзакционные 
издержки, информационная асимметрия которые приводят к существенной роли как банковского 
финансирования, так и внутренних источников капитала. 

Теория «порядка предпочтений» (pecking order; Myers & Majluf) объясняет, почему фирмы в реальной 
экономике предпочитают внутреннее финансирование и долги перед выпуском нового акционерного 
капитала, что делает доступность кредитов критически важной для капиталообразования[2].

В дополнение к корпоративно-финансовым моделям, литература по финансовому посредничеству 
указывает на системную роль банков и страховых институтов в мобилизации сбережений, 
перераспределении рисков и снижении транзакционных и информационных ограничений. Работы, 
связывающие финансовое развитие с экономическим ростом (Levine; Beck, Demirguc-Kunt и др.)[3], 
демонстрируют, что развитая банковско-финансовая система способствует лучшему распределению 
капитала в экономике и повышению эффективности инвестиций.

Эмпирические работы последних десятилетий подтверждают положительную связь между 
развитием финансового сектора и способностью бизнеса аккумулировать и эффективно использовать 
капитал. Межстрановые панельные исследования показывают, что страны с более глубокими и 
диверсифицированными финансовыми рынками обладают более высоким уровнем частных инвестиций 
и более низкой долей фирм, испытывающих финансовые ограничения (Beck et al.; Rajan & Zingales)[4]. 
Исследования также демонстрируют, что страховые рынки и механизмы перестрахования способствуют 
стабилизации корпоративных потоков и увеличению аппетита к долгосрочным инвестициям со стороны 
частного сектора.
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Особое место занимают исследования о влиянии цифровизации финансовых услуг (fintech) на 
доступ малых и средних предприятий к капиталу: внедрение альтернативных кредитных платформ 
и цифровых кредитных скоринговых систем увеличивает охват и снижает стоимость кредитования 
для сегментов, ранее находившихся вне доступа банков. Кроме того, есть доказательства того, что 
комбинированные механизмы  кредитные линии в сочетании с гарантийными и страховыми продуктами 
значительно снижают инвестиционные барьеры для новых и рискованных проектов[5].

Анализ литературы по Узбекистану показывает, что вопросы совершенствования капитала 
хозяйствующих субъектов рассматриваются через призму текущих финансовых реформ и 
институциональных ограничений. Научные работы и аналитические отчёты (национальные авторы и 
международные организации) указывают на следующие характерные особенности[6]:

банковский сектор после реформ расширил инструментарий, но по-прежнему преобладает 
краткосрочное кредитование; доступ МСП к долгосрочному капиталу ограничен;

страховой рынок имеет потенциал, но пока не выступает полноценным каналом корпоративного 
управления рисками и мобилизации долгосрочных ресурсов;

институциональные барьеры (правовая среда, прозрачность, кредитная история) и низкий уровень 
финансовой грамотности предпринимателей снижают эффективность передачи финансовых ресурсов 
в реальный сектор;

государственные программы (льготное кредитование, государственные гарантии) стимулируют 
приток капитала в приоритетные отрасли, но нуждаются в таргетировании и оценке результативности с 
точки зрения качества капитала, а не только объёма финансирования.

А Н А Л И З
Мировая практика показывает, что эффективность хозяйствующих субъектов напрямую связана 

с качеством их капитала и возможностями доступа к финансовым ресурсам. В странах с развитой 
банковско-финансовой системой (США, Германия, Япония) капитализация предприятий во многом 
обеспечивается через интеграцию различных источников финансирования: банковские кредиты, 
корпоративные облигации, венчурные инвестиции, страховые механизмы и государственные гарантии.

Особое внимание уделяется сбалансированности структуры капитала. Например, в странах ЕС 
банки[10] активно взаимодействуют с фондовыми рынками и страховыми компаниями, обеспечивая 
бизнесу комплексную финансовую поддержку. Немаловажную роль играет страхование, которое 
снижает инвестиционные риски и способствует долгосрочному привлечению капитала.

В последние годы ключевым трендом стал рост цифровых финансовых сервисов (fintech), что 
особенно важно для малого и среднего бизнеса (МСП). Электронные платформы кредитования и 
страховые онлайн-продукты делают капитал более доступным, сокращают транзакционные издержки и 
повышают уровень прозрачности финансовых операций[7].

В Узбекистане в последние годы проводятся масштабные реформы, направленные на 
либерализацию банковского сектора, повышение его устойчивости и расширение роли частного сектора. 
Однако сохраняется ряд проблем[8]:

Доступ к долгосрочному капиталу ограничен, особенно для малых и средних предприятий. Основное 
финансирование приходится на краткосрочные кредиты, что затрудняет модернизацию и инвестиции в 
основные средства.

Страховой рынок развивается недостаточно динамично: доля страховых продуктов в структуре 
капитала предприятий остаётся низкой, а инструменты перестрахования и риск-менеджмента пока 
мало интегрированы в бизнес-среду.

Зависимость от государственных программ велика: льготное кредитование и субсидирование 
инвестиций поддерживают частный сектор, но вместе с тем ограничивают инициативность финансовых 
институтов и создают риск избыточной централизации.

Финансовая грамотность и корпоративное управление ещё недостаточно развиты. Многие 
предприятия слабо используют современные механизмы управления капиталом, включая 
диверсификацию источников и страховую защиту.

При этом положительной тенденцией является расширение присутствия международных 
финансовых институтов (МФК, АБР, Всемирный банк), которые поддерживают реформы в банковско-
финансовой сфере, стимулируют внедрение стандартов корпоративного управления и развитие 
частного сектора.

На основе анализа международного опыта и национальных особенностей можно выделить 
несколько ключевых факторов[9]:
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Развитие банковской инфраструктуры — способность банков предоставлять долгосрочные и 
диверсифицированные финансовые продукты для бизнеса.

Страховые механизмы — наличие развитого рынка страховых услуг, обеспечивающего защиту 
инвестиций и стимулирующего предпринимателей к долгосрочным проектам.

Институциональная среда — прозрачность законодательства, защита прав инвесторов, наличие 
эффективных механизмов банкротства и корпоративного управления.

Инновации и цифровизация — внедрение финтех-платформ, онлайн-страхования и систем 
скоринга, позволяющих снизить барьеры для малого бизнеса.

Государственная политика — программы поддержки, налоговые льготы и субсидии, обеспечивающие 
стимулирование капитала в приоритетные отрасли.

Человеческий капитал и управленческая культура — уровень финансовой грамотности, 
профессионализм управленческих кадров и готовность использовать инновационные инструменты 
капиталообразования. 

Совершенствование капитала хозяйствующих субъектов требует комплексного подхода, который 
сочетает доступ к банковскому и небанковскому финансированию, развитие страхового рынка и 
институциональной базы, а также внедрение инновационных технологий. Международный опыт 
подтверждает, что устойчивый рост достигается при наличии сбалансированной структуры капитала, а 
для Узбекистана ключевой задачей становится расширение долгосрочного финансирования, интеграция 
страховых инструментов и повышение эффективности корпоративного управления.

Таблица 1. Сравнительный анализ международного опыта и Узбекистана[11]
Направление Международный опыт Ситуация в Узбекистане Влияющие факторы

Доступ к капиталу
Сбалансированное сочетание 
банковских кредитов, рынков 
облигаций и венчурного капитала

Преобладание 
краткосрочных банковских 
кредитов; ограниченный 
доступ к рынкам капитала

Развитость 
финансовой 
инфраструктуры, 
доступ к 
инвестиционным 
инструментам

Страховые механизмы

Активное использование 
страхования и перестрахования 
для защиты бизнеса и 
стимулирования инвестиций

Страховой рынок 
недостаточно развит; 
ограниченные продукты 
для бизнеса

Законодательство, 
уровень спроса со 
стороны предприятий

Цифровизация
Широкое внедрение финтех-
платформ, онлайн-кредитования 
и страхования

Начальная стадия 
цифровизации; 
развиваются онлайн-
услуги банков

Инвестиции в 
IT-инфраструктуру, 
цифровая грамотность

Государственная 
поддержка

Косвенные меры: налоговые 
льготы, гарантии, 
стимулирование инноваций

Активная роль 
государства: льготное 
кредитование, субсидии, 
гарантии

Стратегии государства, 
приоритетные отрасли

Институциональная 
среда

Высокая степень прозрачности, 
защита прав инвесторов, 
развитые механизмы 
корпоративного управления

Совершенствование 
законодательства 
продолжается; есть 
институциональные 
барьеры

Правовая база, 
независимость 
судебной системы

Человеческий капитал
Высокий уровень финансовой 
грамотности и корпоративной 
культуры

Недостаток 
квалифицированных 
специалистов и знаний 
в области финансового 
менеджмента

Образование, 
программы подготовки 
кадров

Сравнение международной практики и национальных реалий показывает, что ключевым отличием 
Узбекистана остаётся ограниченность долгосрочных источников капитала и слабое развитие страховых 
механизмов. В то время как развитые страны делают акцент на сбалансированной структуре капитала, 
диверсифицированных финансовых инструментах и цифровизации услуг, в Узбекистане наблюдается 
доминирование краткосрочного кредитования и высокая зависимость от государственной поддержки.

Институциональные факторы, включая законодательство, корпоративное управление и правовую 
защиту инвесторов, также остаются важным ограничением. При этом положительной тенденцией 
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является постепенное расширение цифровых сервисов в банковском секторе и активизация реформ в 
сфере институциональной среды. Следовательно, стратегическое направление развития должно быть 
связано с углублением финансового посредничества, интеграцией страховых продуктов и повышением 
качества человеческого капитала.

Таблица 2. Индикаторы совершенствования капитала хозяйствующих субъектов[12]

Индикатор
Международный опыт 
(средние значения по 

развитым странам)

Узбекистан (оценка/
модельные данные) Интерпретация

Доля долгосрочных 
кредитов в общем 
объёме кредитования 
(%)

55–65% 20–25%

В Узбекистане доминируют 
краткосрочные кредиты, что 
ограничивает инвестиции в 
модернизацию.

Объём страховых 
премий к ВВП (%) 6–8% 0,7–1%

Страховой рынок развит 
слабо, бизнес редко 
использует страхование как 
инструмент защиты капитала.

Уровень капитализации 
предприятий (отношение 
собственного капитала к 
активам, %)

45–55% 30–35%

Низкая доля собственного 
капитала повышает 
финансовые риски и 
зависимость от банков.

Индекс доступности 
финансовых услуг (Global 
Findex, % взрослых с 
доступом к финансам)

85–95% 50–55%

Ограниченный доступ к 
банковским и страховым 
услугам, особенно в 
регионах.

Уровень цифровизации 
финансов (доля онлайн-
транзакций, %)

70–80% 25–30% Потенциал для внедрения 
финтех-решений значителен.

Инвестиции в основной 
капитал (% к ВВП) 20–25% 27–30%

Положительный показатель в 
Узбекистане, но инвестиции 
часто концентрируются в 
государственных проектах.

Анализ индикаторов подтверждает наличие существенного разрыва между Узбекистаном и 
развитыми странами по большинству ключевых параметров. В первую очередь это касается доли 
долгосрочного кредитования (20–25% против 55–65%), уровня капитализации предприятий (30–
35% против 45–55%) и объёма страховых премий к ВВП (около 1% против 6–8%). Эти различия 
свидетельствуют о необходимости более активного развития небанковских источников финансирования 
и стимулирования компаний к использованию страховых и инвестиционных инструментов.

С другой стороны, сравнительно высокая доля инвестиций в основной капитал (27–30% к ВВП) 
показывает наличие значительного потенциала для модернизации. Однако высокая концентрация 
инвестиций в государственных проектах ограничивает диверсификацию капитала частных предприятий. 
Цифровизация финансовых услуг в Узбекистане пока находится на ранней стадии (25–30%), что 
открывает широкие возможности для внедрения финтех-решений.

В целом, данные индикаторы указывают на необходимость комплексного реформирования 
финансового сектора, ориентированного на долгосрочное кредитование, расширение страхового 
рынка и развитие цифровых технологий, что создаст предпосылки для повышения эффективности 
использования капитала хозяйствующими субъектами.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённый анализ показал, что совершенствование капитала хозяйствующих субъектов 

является системным процессом, который невозможно рассматривать вне контекста развития банковско-
финансовой системы и частного сектора экономики. Международный опыт демонстрирует, что 
устойчивый экономический рост достигается благодаря комплексному использованию долгосрочного 
кредитования, страховых инструментов и инновационных финансовых технологий, при этом ключевым 
фактором выступает сбалансированная структура капитала.
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В условиях Узбекистана выявлены значительные институциональные и структурные различия 
по сравнению с развитыми странами. К числу основных проблем относятся ограниченный доступ 
к долгосрочным источникам финансирования, недостаточно развитый страховой рынок и высокая 
зависимость от государственных программ. Вместе с тем, положительным фактором является 
активизация инвестиционной деятельности, рост интереса к цифровым технологиям и последовательное 
проведение реформ, направленных на повышение прозрачности и эффективности финансовой системы.

Сравнительный анализ индикаторов подтвердил наличие существенного разрыва в таких сферах, 
как капитализация предприятий, глубина страхового рынка и уровень цифровизации финансов. Однако 
высокая доля инвестиций в основной капитал указывает на существующий потенциал для модернизации 
производственного сектора и усиления роли частного бизнеса в национальной экономике.

Таким образом, ключевыми направлениями совершенствования капитала хозяйствующих субъектов 
в Узбекистане должны стать:

- развитие долгосрочного кредитования и расширение спектра финансовых инструментов;
- интеграция страховых механизмов в инвестиционные процессы;
- цифровизация банковско-финансовых услуг для повышения доступности капитала;
- формирование институциональной среды, обеспечивающей защиту прав инвесторов и повышение 

качества корпоративного управления.
Реализация этих мер позволит приблизить финансовую систему страны к международным 

стандартам и создать условия для устойчивого развития частного сектора, что в конечном счёте повысит 
конкурентоспособность национальной экономики.
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