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Annotatsiya. Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining faoliyatini moliyalashtirishda investitsiyalarni jalb etishning
dolzarb masalalari tahlil gilinadi. Xususan, investitsion muhitning hozirgi holati, investorlar ishonchini oshirish omillari
va aksiyadorlik jamiyatlarida samarali korporativ boshgaruvni shakllantirish orqali investitsion jozibadorlikni ta’minlash
yo'llari yoritiladi. Tadgigotda xorijiy tajriba tahlili asosida O‘zbekiston sharoitida qo‘llash mumkin bo‘lgan taklif va tavsiyalar
ishlab chigilgan. Shuningdek, maqolada amaliy jihatdan aksiyadorlik jamiyatlarining ochigligi, moliyaviy hisobotlarning
shaffofligi, dividend siyosatining investitsiya ogimiga ta’siri haqida fikr yuritiladi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyatlari, investitsiyalar, investitsiya faoliyati, moliyalashtirish, fond bozori, gimmatli gog‘ozlar,
investitsion banklar, fond birjasi, moliya bozorlari, aksiyalar, obligasiyalar, depozit sertifikatlari.

Abstract. this article analyzes the current issues of attracting investments in financing the activities of joint-stock
companies. In particular, the current state of the investment climate, factors of increasing investor confidence and ways
to ensure investment attractiveness through the formation of effective corporate governance in joint-stock companies will
be highlighted. Based on the analysis of foreign experience, the study developed suggestions and recommendations that
can be applied in Uzbekistan. The article also examines the openness of joint-stock companies, transparency of financial
reporting, and the impact of dividend policy on investment flows from a practical point of view.

Key words: joint stock companies, investments, investment activity, financing, stock market, securities, investment banks,
stock exchange, financial markets, stocks, bonds, certificates of deposit.

AHHOTaLMSA. B JaHHOW CTaTbe aHamnM3upylTCcs akTyarnbHble BOMPOChI NPUBIeYeHUst UHBECTULMIA MPU (OUHAHCUPOBaHUK
[EeATENbHOCTM aKUMOHepHbIX o6LiecTs. B yacTHOCTU, GydeT OcBelleHO COBPEMEHHOE COCTOSIHUE WHBECTULMOHHOTO
Knumarta, hakTopbl MOBbILIEHWS [OBEPUSt UHBECTOPOB W MyTW 0GECNeYeHUs WHBECTULMOHHOMN MPUBMEKATENbHOCTH
nyTeM hopMMpoBaHUs 3HHEKTUBHOMO KOPNOPAaTUBHOTMO YNpaBneHUsi B akLMOHepHbIX obliecTBax. B uccnegosaHun Ha
OCHOBE aHanu3a 3apy6exHoro onbiTa pa3paboTaHbl NPEANOXKEHUS Y PEKOMEHAALMM, KOTOPbIE MOFYT GbiTb NPUMEHEHbI
B ycrnoBusix Y36ekuctaHa. Takke B CTaTbe C NPAKTUYECKON TOUKM 3PEHUS PACCMaTPMBAETCS OTKPLITOCTb aKLIMOHEPHbIX
06LLECTB, MPO3PaYHOCTb (PUHAHCOBOW OTYETHOCTU, BIUSIHUE AUBMAEHOHON NOMUTHKM Ha MHBECTULIMOHHBIE MOTOKY.

KnioueBble crioBa: aKUMOHepHble O06LLEeCTBa, WHBECTULIMWA, WHBECTULIMOHHAA [AeATenbHOCTb, (hMHaHCUpPOBaHue,
(pOHOOBbIN PLIHOK, LIEHHbIE ByMaru, UHBECTULMOHHbIEe BaHKK, (hoHAoBas BupKa, PUHAHCOBbIE PbIHKK, aKLMK, obnuraumu,
[Oeno3nTHbIe CEPTUMUKATHI.

KIRISH

Igtisodiyotni transformatsiyalash sharoitida igtisodiy o'sishni ta’minlash va raqobatbardosh ishlab chiqarish
tarmoglarini rivojlantirishda investitsiyalarning ahamiyati beqiyosdir. Aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlari (AJ)
faoliyatini qo‘llab-quvvatlash va ularning moliyaviy bargarorligini oshirishda xususiy va xorijiy investitsiyalarni
jalb etish muhim omil hisoblanadi. So‘nggi yillarda O‘zbekiston Respublikasida kapital bozorini rivojlantirish,
aksiyadorlik jamiyatlarining ochigligini ta’minlash, ularning jahon investitsiya maydoniga integratsiyalashuvini
kuchaytirish borasida muhim islohotlar amalga oshiriimoqda.
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Birog, mavjud imkoniyatlarga qaramay, ayrim aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiyalarni jalb etish
samaradorligi pastligicha golmoqda. Bu esa investorlar ishonchining yetarli darajada shakllanmagani,
moliyaviy shaffoflikning zaifligi hamda korporativ boshqaruv tizimining yetuk emasligi bilan bogliqdir. Shu
boisdan, investitsiyalarni jalb etish mexanizmlarini takomillashtirish, aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlari misolida
bu yo‘nalishdagi tizimli yondashuvlarni ishlab chiqish dolzarb masala hisoblanadi. Ushbu maqolada aynan shu
muammo atroflicha tahlil gilinadi hamda mavjud holatni yaxshilash uchun ilmiy-amaliy takliflar keltiriladi.

Investitsiyalarni jalb etishda samarali infratuzilma, qulay soliq va huquqiy rejim, shuningdek, axborotning
ochigligi muhim rol o‘ynaydi. Aynigsa, xalgaro tajribalar shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlarining
rivojlanishi ko‘p jihatdan ularning ganchalik investitsion jozibadorligiga bog‘liqdir. Investorlar esa faqatgina
moliyaviy ko‘rsatkichlarga emas, balki kompaniyaning boshqaruv sifati, tavakkalchilik darajasi va korporativ
madaniyatiga ham e’tibor qaratadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Investitsiyalar har ganday mamlakat igtisodiyotining bargaror o'sishini ta’minlovchi asosiy omil bo'lib, u
ishlab chiqarish salohiyatini kengaytirish, yangiish o‘rinlarini yaratish, eksport hajmini oshirish va raqobatbardosh
igtisodiyotni shakllantirishda hal qiluvchi rol o‘ynaydi. Shu boisdan, O‘zbekiston Respublikasida samarali
investitsiya siyosatini ishlab chigish va uni izchil amalga oshirish davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri
sifatida belgilanmoqda. Mazkur siyosat natijasida yildan-yilga investitsiyalar hajmining ortib borishi, aksiyadorlik
jamiyatlarining ishlab chigarish salohiyatini kuchaytirishga xizmat gilmoqgda.

“Investitsiya” atamasi turli ilmiy manbalarda bir-biridan farq qiluvchi ta’riflar bilan izohlanadi. Iqtisodiy
adabiyotlarda, odatda, investitsiyalar kelgusida daromad olish magsadida joriy davrda iqgtisodiy loyihalarni
amalga oshirish uchun yo‘naltiriigan mablag’lar sifatida talgin etiladi. Masalan, igtisodiy lug‘atlarda investitsiyalar
“kapitalni uzoq muddatli qo‘yilmalar tarigasida turli tarmoqglarga sarf etiladigan xarajatlar yig‘indisi” sifatida
izohlangan. [1]

P. Masse investitsiyani igtisodiy ehtiyojlarni hozirda emas, balki kelajakda qondirishga garatilgan faoliyat
sifatida ta’riflaydi. Uning fikriga ko‘ra, bu jarayon muayyan iste’molni hozirgi kunda amalga oshirmasdan, uni
investitsiya qilingan ne’matlar yordamida kelajakda amalga oshirishga yo‘naltirishdan iboratdir.[2]

MDH davlatlari igtisodchi olimlari, xususan, L.I. Abalkin tomonidan bildirilgan fikrlarga ko‘ra, igtisodiy
o'sishni ta’'minlash va iqtisodiy ingirozning oldini olishda investitsiyalar muhim omil hisoblanadi. Abalkinning
ta’kidlashicha, barqaror iqgtisodiy o'sish uchun, avvalo, ishlab chigarishning pasayishini to‘xtatish, ishlab
chiqarish vositalarining eskirishiga garshi kurashish va investitsiyaviy faollikni oshirish lozim. U, aynigsa, ishlab
chiqarish infratuzilmasini zamonaviylashtirish va asosiy vositalarni yangilashda investitsiyalarsiz rivojlanish
mumkin emasligini gayd etadi. [3].

Akademik fikrlar investitsiya tushunchasining ko‘p girrali va murakkab mohiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi.
Ayrim manbalarda investitsiyalar — bu faoliyatning o‘zi (ya’ni investitsiyalash), boshqalarida esa uning natijasi
(ya'ni investitsiya ob’ekti) sifatida izohlanadi. Shu bilan birga, investitsiya manbalari ham ichki va tashqi
manbalarga ajratilib, ularning amalga oshirish mexanizmlari bir-biridan farq qiladi. Tashqi investitsiyalar
konvertatsiya, valyuta risklari, daromad repatriatsiyasi kabi muammolar bilan bog‘liq bo‘lsa, ichki investitsiyalar
esa asosan mahalliy moliyaviy resurslarga tayanadi.

O‘zbekiston Respublikasining “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida’gi qonunida investitsiya
tushunchasi quyidagicha yoritilgan: “Investitsiyalar — igtisodiy va boshqa faoliyat obyektlariga kiritigan moddiy
va nomoddiy ne’matlar hamda ularga doir huquglardir. Investitsiya faoliyati esa — investitsiya sub’yektlarining
investitsiyalarni amalga oshirish bilan bog‘liq harakatlari majmuasidir” .[4].

Mazkur ta’rif soddalashtiriigan bo‘lsa-da, investitsiyaning igtisodiy, huqugiy va ijtimoiy mohiyatini to‘liq
gamrab oladi, biroq amaliy nuqtai nazardan uni magsadli kengaytirish talab etiladi. Chunki ba’zi ta'riflarda
investitsion qo‘yilmalar, investitsion resurslar va investitsiya obyektlari tushunchalari chalkash holatda
go‘llanilgan. Bu esa, aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiyalarni samarali jalb etish va ularni boshqarish
jarayonida aniqlik yetishmasligiga olib keladi.

UNCTAD tomonidan O‘zbekiston bo‘yicha tayyorlangan hisobotda xorijiy investitsiyalarni jalb etishda
aksiyadorlik jamiyatlarining roli, huqugiy himoya darajasi, aktsionerlar huquglari va korporativ boshgaruv tizimi
yoritilgan. Investorlarning eng katta xavotiri - mulk huquglari va repatriatsiya kafolatlari bilan bog'liq. Ularni hal
etish orqgali sarmoyador ishonchi ortadi. [5]

“Korporativ boshgaruv kodeksi” da aksiyadorlik jamiyatlarida boshgaruv, nazorat, aktsiyadorlar bilan
munosabatlar, axborot ochigligi kabi sohalarni tartibga soladi. Xalqaro tajriba asosida ishlab chigilgan bo'lib,
samarali korporativ boshgaruv — investorlar ishonchini ta’'minlovchi vosita sifatida ko‘rsatilgan. [6]

Xulosa shuki, investitsiya tushunchasiga berilgan ta'riflar tahlili, uning nazariy va amaliy jihatlari,
manbalarining diversifikatsiyasi, risklar va daromadlilik omillari orgali chuqurroq yondashishni talab etadi.
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Aynigsa, aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini modernizatsiya qilishda investitsiyalarni jalb etish masalasi puxta
igtisodiy tahlil va mukammal gonunchilik asosida olib borilishi zarur.

1-jadval. Adabiyotlar sharhi yuzasidan asosiy ilmiy xulosalar?
Muallif

Yo‘nalish Asosiy fikr

Investitsiya nazariyasi P. Masse, Abalkin Investitsiya iqtisodiy bargarorlik va o'sishning tayanchi

Aksiyadorlik boshqaruvi Tursunov F.U., Azizov Sh. Korporativ boshgaruv investitsion jozibadorlikni belgilaydi

Tashqi sarmoyadorlar uchun huqugiy muhit va kafolatlar

O‘zbekiston tajribasi yetishmaydi

Qosimova G., Mahmudov A.

Investorlar ishonchi uchun shaffoflik, egalik huqugi va

Xalqaro yondashuvlar javobgarlik zarur

UNCTAD, OECD

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiyalarni jalb etish uchun korporativ boshgaruvning
shaffofligi va aksiyadorlar huquglarining kafolatlanishi muhim o‘rin tutadi. Davlat siyosati (imtiyozlar, kafolatlar)
orqali ichki va tashqi investitsiyalar uchun qulay muhit yaratilishi muhimahamiyat kasb etadi. Xalqaro tajriba
(OECD, UNCTAD) aksiyadorlik jamiyatlarida sarmoyador ishonchini ta’minlash uchun asos bo‘lib xizmat qgiladi.

Tadgigot metodologiyasi. Ushbu magolanitayyorlashda me’yoriy-huqugiy xujjatlar, foydalanilgan adabiyotlar
va internet ma’lumotlari rasmiyligi, undagi iqtisodchi olimlarning mavzuga oid ilmiy-nazariy garashlarining
giyosiy va tanqgidiy tahlil gilingan. Mavzuni o‘rganish davomida umumiqtisodiy usullar bilan bir qatorda tizimli
tahlil, umumlashtirish, abstrakt-mantiqgiy fikrlash, statistik usullaridan foydalanilgan.

Tahlil va natijalar. Milliy taraqqgiyotning navbatdagi bosgqichi sifatida mamlakatimizda islohotlar va
modernizatsiya jarayonlari tizimli va izchil davom ettirimogda. O‘zbekiston mustaqil davlat sifatida jahon
xaritasida mustahkam o‘rin egallagan qisqga tarixiy davr mobaynida demokratik jamiyatni barpo etish hamda
ijtimoiy yo‘naltiriigan bozor iqtisodiyotiga asoslangan erkin iqtisodiyotni shakllantirish yo‘lida sezilarli ishlar
amalga oshirilgan va salmoqli natijalar qo‘lga kiritilgan.

Mazkur muvaffagiyatlarda davlat rahbarining rivojlanish strategiyasini puxta ishlab chigishi, ijtimoiy-igtisodiy
islohotlarning magsadlari, vazifalari va ularni amalga oshirish yo'llarini aniq belgilab berishi muhim omil bo‘lgan.
Natijada, respublikada ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish dasturlari izchil amalga oshirilib, igtisodiy o‘sishning yuqori,
bargaror va muvozanatli sur’atlari hamda makroiqtisodiy bargarorlik tendensiyalari mustahkamlanib bormoqda.
Bu esa, 0z navbatida, aholining turmush darajasining sezilarli darajada oshishiga xizmat qilmoqgda.

1-jadval. Mamlakatimizda asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar miqdori?, mlrd. so‘mda

Yillar 2023 yilda 2019
Hududlar yilga nisbatan
2019 2020 2021 2022 2023 o‘zgarishi (+,)
O‘zbekiston Respublikasi 195927,3 210195,1 239552,6 266240 356071,4 | 160144,1
Qoraqgalpog'iston Respublikasi | 8750,6 7089,8 8110,7 10254 12959,2 4208,6
Andijon viloyati 74521 9622,6 11176,6 14339,8 18639,1 11187
Buxoro viloyati 10366,6 12183,9 20528,3 21638,3 31030,5 |20663,9
Jizzax viloyati 7900,9 12545,4 9233,6 10373,9 14970,9 | 7070
Qashqgadaryo viloyati 24462,5 20557,6 17359,1 16012,8 21138 -3324,5
R Navoiy viloyati 17646,3 15688,4 15020,1 17958,1 26398,6 |8752,3
D Samargand viloyati 10266,7 14656,4 15641,6 189171 257171 15450,4
Surxondaryo viloyati 11835,1 10068,2 12037,8 11569,4 18307,7 | 6472,6
O Sirdaryo viloyati 5869,1 7191,9 8051,8 12354,6 15871,8 | 10002,7
m Toshkent viloyati 20353,9 21148,6 28113,6 35767,7 47709,3 | 273554
Farg‘ona viloyati 8685,4 11040 12625,2 15419,3 19955 11269,6
~ [ Xorazm viloyati 5032 5391,8 8292 87697 | 11666,1 |6634,1
Toshkent shahri 424581 50371,4 58172,7 56847,9 71143,7 | 28685,6
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Ushbu jadvalda 2019-yildan 2023-yilgacha bo‘lgan davr mobaynida O‘zbekiston Respublikasi va
uning hududlarida amalga oshirilgan investitsiyalar hajmi (min. so‘m) ko‘rsatilgan. Shuningdek, 2023-yil
ko‘rsatkichlarining 2019-yilga nisbatan o‘zgarishi ham (qo‘shilish yoki kamayish migdorida) alohida ustunda
taqdim etilgan.

Jadval ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda investitsiyalar hajmi O‘zbekiston Respublikasi bo‘yicha 356071,4
min. so‘mgayetib, 2019-yilga nisbatan 160144,1 min. so‘'mga ortgan. Bu mamlakat bo‘ylab investitsiya faolligining
sezilarli o'sishini ko‘rsatadi. Hududlar kesimida tahlil gilinganda, eng yuqori o‘sish Toshkent viloyatida (27355,4
min. so‘m) va Toshkent shahrida (28685,6 min. so‘m) gayd etilgan. Bu hududlar igtisodiy jihatdan mamlakatning
yetakchi markazlari bo'lib, investitsiyalarning katta gismi shu hududlarga yo‘naltiriimoqda.

Shuningdek, Samargand viloyati (15450,4 min. so‘m), Buxoro viloyati (20663,9 miIn. so‘m), Andijon viloyati
(11187 min. so‘m) va Sirdaryo viloyatida (10002,7 miIn. so‘m) ham investitsiyalar hajmi sezilarli darajada oshgan.
Qashqgadaryo viloyati esa yagona hudud sifatida investitsiyalar hajmi kamaygan hudud bo'lib, 2023-yilda 2019-
yilga nisbatan -3324,5 min. so‘mga pasayish kuzatilgan. Bu hududda iqgtisodiy faoliyatdagi o‘zgarishlar yoki
boshga omillar investitsiya ogimiga salbiy ta’sir ko‘rsatganligini ko‘rsatadi.

Jadvaldagi ma’lumotlar O‘zbekistonning turli hududlarida investitsiya siyosati samaradorligini tahlil qilish
hamda hududlar igtisodiyotining rivojlanish darajasini baholashda muhim axborot manbai hisoblanadi.

2-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya unvestitsiya loyihalarini moliyalashtirishga ta’sir qiluvchi
ko‘rsatkichlar tahlili?

Yillar 2023 yilda
Ko’rsatkichlar 20.19 yilga
2019 2020 2021 2022 2023 nisbatan
o‘zgarishi (+,-)
Yalpi ichki mahsulot 114,4 111,9 110,6 111,8 108 -6,4
Inflyatsiya darajasi 13 14,3 11,6 9,8 12,2 -0,8
Asosiy kapitalga investitsiyalar 138,1 95,6 102,9 100,2 123,4 -14,7
Asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar va
qurilish ishlari bo‘yicha narxlar indeksi yillik 119 109,1 112,4 110,3 108,1 -10,9
dinamikasi
Aso§|y k.apltalga |nvest|t3|yalarda‘ ban _ 13.8 76 8 6.6 38 10
kreditlari va boshga qarz mablag'‘lari ulushi
Ko'rsatilgan aloga va axborotlashtirish 10891,7 | 13852,3 | 177551 | 245081 | 352619 |  24370,2
xizmatlarining hajmi, mird. so‘mda

Yuqorida keltirilgan ma’lumotlardan ko‘rinadiki, investitsiya loyihalarining moliyaviy jihatdan ta’minlanishi
mamlakatdagi umumiy makroigtisodiy muhit, inflyatsiya darajasi, moliyaviy resurslarning mavjudligi va
investitsion infratuzilmaning rivojlanganlik darajasiga bevosita bog‘liqdir. Quyida keltirilgan ko‘rsatkichlar asosida
2019-2023-yillar davomidagi asosiy tendensiyalar tahlil gilinadi. Yalpi ichki mahsulot (YIM) o'sish sur’ati 2019-
yilda 114,4 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yilda bu ko‘rsatkich 108 foizgacha pasaygan. Bu 6,4 foiz bandga
kamayish aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatiga investitsion ishonch va igtisodiy o'sish istigbollarining gisgarishiga
olib kelishi mumkin. YIMning pasayishi ichki talabning pasayishi, rentabellikning kamayishi va foyda marjasining
gisqarishi kabi omillar orgali investitsiya loyihalarining moliyalashtirish imkoniyatlarini cheklaydi.

Inflyatsiya darajasi 2019-yildagi 13 foizdan 2023-yilda 12,2 foizga tushgan bo‘lsa-da, bu o'zgarish nisbatan
zaif. O‘rta muddatli inflyatsiya barqarorligi, moliyalashtirishda ishonchni kuchaytirishga xizmat qgilsa-da, umumiy
investitsiyaviy xavf darajasi saglanib golmogda. Yuqgori inflyatsion kutilmalar investitsiya giymatini kamaytiradi
va moliyaviy resurslarni uzoqg muddatga jalb etishni murakkablashtiradi.

Asosiy kapitalga investitsiyalar o‘sishi 2019-yilda 138,1 foiz bo'lib, 2023-yilda 123,4 foizga kamaygan. Bu
asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalarning kamayishini bildiradi. Bunday holat, aynigsa, uzoq muddatli va
yugori kapitallikdagi investitsiya loyihalarini amalga oshirishni moliyaviy jihatdan giyinlashtiradi. Shuningdek, bu
tendensiya aksiyadorlik jamiyatlarida ishlab chigarish bazasining kengayishini sekinlashtiradi.

Asosiy kapitalga investitsiyalar va qurilish ishlari narx indeksi 2019-yildagi 119 foizdan 2023-yilda 108,1
foizga tushishi investitsiya faoliyatida qurilish va infratuzilma xarajatlarining nisbatan barqarorlashganidan dalolat
beradi. Biroq, bu holat investitsiya giymatining o‘sishi bilan bir gatorda, loyihalarning iqtisodiy samaradorligini
baholashda narx indekslari asosida real giymatdagi pasayishlarni ham inobatga olishni taqgozo etadi.
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Bank kreditlari va boshga garz mablag‘larining ulushi 2019-yildagi 13,8 foizdan 2023-yilda 3,8 foizgacha
kamaygan. Bu -10 foizlik keskin pasayish, aksiyadorlik jamiyatlari uchun asosiy moliyalashtirish manbalaridan
biri bo‘lgan kredit resurslarining gisqarishini ko‘rsatadi. Tijorat banklari tomonidan sarmoyalarni moliyalashtirish
hajmining pasayishi, loyihalarning real sektor uchun jozibadorligi yoki kredit xavfining ortganligidan dalolat
beradi. Natijada, ko‘plab investitsion loyihalar tashqgi moliyaviy ta’minotdan mahrum qolmoqda.

Aloga va axborotlashtirish xizmatlari hajmi 2019-yildagi 10891,7 mird. so‘'mdan 2023-yilda 35261,9 mird.
so‘mgacha oshgan, ya'ni 24370,2 mird. so‘mlik o'sish kuzatilgan. Axborot texnologiyalari sohasidagi bunday
sur’atlar aksiyadorlik jamiyatlarining ragamli transformatsiyasi va investitsiyalarning texnologik yo‘nalishlarga
ko‘chayotganidan dalolat beradi. Mazkur sohadagi jadal rivojlanish yangi turdagi investitsion loyihalar IT
infratuzilma, texnologik xizmatlar va ragamli xizmatlarni moliyalashtirish uchun muhim poydevor yaratmoqda.

Tanhlil gilingan ko‘rsatkichlar asosida quyidagi asosiy xulosalarga kelish mumkin: investitsiyalarning umumiy
o'sish sur’atlari pasaymoqda, bu esa aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy faolligiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.
Bank kreditlari va qarz mablag‘lari ulushining kamayishi investitsiya loyihalarining tashqi moliyalashtirish
imkoniyatlarini keskin cheklaydi. Biroq, ragamli infratuzilma va AKT sohasida kuzatilayotgan jadal o'sish yangi
investitsion yo‘nalishlarning shakllanishi va yuqgori rentabellikka ega bo‘lgan loyihalarni yuzaga keltirish imkonini
bermoqda. Inflyatsiya darajasining nisbiy pasayishi esa makroiqtisodiy bargarorlik fonida uzoq muddatli
sarmoyalarning jozibadorligini saglab turuvchi omil sifatida baholanishi mumkin.

Shunday qilib, aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatish
uchun kreditlash mexanizmlarini faollashtirish, kapital bozorlarini rivojlantirish, hamda texnologik sohalarga
yo‘naltirilgan strategik investitsiyalarni rag‘batlantirish zarur.

3-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlarining xalqaro obligatsiyalarinn joylashtirnsh bo‘yicha anderrayterlar guruhi*

Emitent Obligatsiya turi Anderrayterlar guruhi
“O‘zsanoatqurilishbank” ATB = Evroobligasiya JP Morgan, Citigroup, Commerzbank, Raiffeisen Bank
“O‘zmilliybank” AJ Evroobligasiya Citibank, Natixis, SMBC Nikko, Gazprombank
“Ipotekabank” AJ Evroobligasiya J.P. _Morgan, Raiffeisen Bank International AG, MUFG,

Societe Gencralc
“Ipotekabank” ATIB Xalqaro obligasiya, so‘mda = J.P.Morgan Chase
“O‘zAvtoMotors” AJ Evroobligasiya Citigroup, MUFG, Natixis. Raiffeisen Bank International

“Ae . I Bank GPB International, Citigroup Global Markets, J.P.
O'zbeknefigaz” AJ Evroobligasiya Morgan Securities i Mitsubisﬂi UIEG Securities EMEA

Qayd etish kerakki, Mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan so‘nggi yillarda xalgaro moliya
bozorlariga chigish va xorijiy kapitalni jalb etish bo‘yicha amaliy harakatlar faollashib bormoqda. Xususan,
xalqaro obligatsiyalar (jumladan, evroobligatsiyalar va milliy valyutadagi obligatsiyalar) chigarish orqgali global
investorlar e’tiborini jalb qilish va investitsion jozibadorlikni oshirishga intilish ko‘zga tashlanmoqda.

1. Xalqgaro moliya bozorlariga integratsiya va anderrayterlik institutlarining roli: jadvalda keltiriiganidek, bir
gator yirik aksiyadorlik jamiyatlari — xususan “O‘zsanoatqurilishbank” ATB, “O‘zmilliybank” AJ, “Ipotekabank” AJ,
“O‘zAvtoMotors” AJ va “O‘zbekneftgaz” AJ tomonidan chigarilgan xalgaro obligatsiyalar uchun anderrayterlik
xizmatlarini dunyoning yetakchi investitsion banklari amalga oshirmoqda. Bu anderrayterlar orasida: J.P.
Morgan, Citigroup, Commerzbank, Raiffeisen Bank, MUFG (Mitsubishi UFJ Financial Group), Societe Generale,
SMBC Nikko, Natixis, Gazprombank, Bank GPB International kabi yirik moliyaviy institutlar mavjud. Ushbu
moliya institutlarining anderrayter sifatida jalb etilishi O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining xalgaro moliya
bozori ishtirokchisi sifatidagi nufuzini oshiradi va emitentlar uchun keng auditoriyali investorlar bazasiga kirish
imkonini yaratadi.

2. Emitentlarning tarmoglar bo‘yicha diversifikatsiyasi: bank sektori vakillari (O‘zsanoatqurilishbank,
O‘zmilliybank, Ipotekabank) — xalqaro kapital bozori orqali xorijiy investorlarni jalb gilishda yetakchilik gilmoqda.
Bu, bank tizimining investitsion salohiyati, kredit portfeli hajmi va xalgaro reyting agentliklari tomonidan ijobiy
baholanayotgan moliyaviy barqarorligi bilan izohlanadi. Real sektor vakillari (O‘zAvtoMotors, O‘zbekneftgaz) —
ishlab chiqarish, energetika va neft-gaz tarmoglarida faoliyat yurituvchi yirik korxonalar ham xorijiy obligatsiyalar
chigarish orqali kapital jalb gilish mexanizmlaridan foydalanmoqda.

3. Valyuta va vosita diversifikatsiyasi: e’'tiborga molik jihatlardan biri shuki, “Ipotekabank” ATIB milliy
valyuta — so‘mda xalqaro obligatsiyalar joylashtirish amaliyotini amalga oshirgan. Bu holat, so‘mning nisbatan
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barqgarorligi va lokal investorlar uchun likvid moliyaviy instrumentlar bozorining rivojlanayotganidan dalolat
beradi.

4. Xalqaro obligatsiyalar chiqarish orqgali erishiladigan afzalliklar: uzoq muddatli, bargaror va yirik hajmdagi
moliyaviy resurslarni jalb qilish; aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy nufuzini oshirish; global investorlar
auditoriyasida tan olinishi; moliyaviy axborotlar shaffofligi va korporativ boshqaruvni yaxshilashga xizmat
giluvchi talablarning ortishi.

5. Anderrayterlar tanlovi va investorlar ishonchi: anderrayter sifatida dunyo migyosida tan olingan moliya
institutlarining jalb gilinishi, nafagat obligatsiyalarni muvaffaqiyatli joylashtirish, balki investorlar ishonchini
mustahkamlashda ham muhim ahamiyat kasb etadi. Aynan anderrayterlar emitent va investor o'rtasida
vositachilik gilgan holda moliyaviy instrumentning muvaffagiyatli tagsimlanishini ta’minlaydi.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari xalqgaro moliya bozorlariga chigish
orqali: kapital bozorining institutsional rivojlanishiga hissa qo‘'shmoqda; uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb
gilish imkoniyatlarini kengaytirmoqda; korporativ boshqgaruv, moliyaviy shaffoflik va investorlar bilan mulogotni
yangi bosgichga olib chigmogda. Kelgusida bu kabi amaliyotlarni kengaytirish uchun O‘zbekiston fond
bozori infratuzilmasini rivojlantirish, xalgaro reytinglarni yaxshilash va moliyaviy axborotlarning oshkoraligini
kuchaytirish dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonsharoitidaaksiyadorlikjamiyatlarifaoliyatinimodernizatsiyaqilishvaularningragobatbardoshligini
ta’'minlashda investitsiyalarni jalb etish muhim strategik yo‘nalish bo‘lib golmogda. Investitsion faollik nafagat
ishlab chigarish hajmining oshishi va texnologik yangilanishni, balki fond bozori rivoji, moliyaviy bargarorlik va
korporativ boshqaruv sifatining oshishini ham ta’minlaydi.

Aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan kapital jalb etishning asosiy vositalari yangi aksiyalarni joylashtirish,
evroobligatsiyalar chiqarish, venchur investitsiyalar, davlat qo‘llab-quvvatlov dasturlari va xalgaro moliyaviy
institutlar bilan hamkorlik qilishdan iborat. Xalgaro moliya bozorlari orqali investitsiyalar jalb qilish amaliyoti —
kompaniyalarning moliyaviy shaffofligini oshiradi, investorlar ishonchini mustahkamlaydi hamda korxonalarning
ustuvor investitsion loyihalarini moliyalashtirishda muhim manba sifatida xizmat qiladi.

Shuningdek, ustav kapitalini oshirish, obligatsiyalar chigarish va bank kreditlaridan foydalanishda
mavjud iqtisodiy, huquqiy va institutsional omillar chuqur tahlil etilishi, xatarlar minimallashtirilishi va strategik
rejalashtirishga asoslangan yondashuvlar qo‘llanishi lozim. Bu esa aksiyadorlik jamiyatlarining uzoq muddatli
rivojlanishini ta’minlaydi va mamlakat iqtisodiy taraqqgiyotida ularning o‘rnini yanada mustahkamlaydi.

Investitsiya jarayonlarining muvaffagiyati ko‘p jihatdan korporativ boshqaruv sifati, moliyaviy axborotning
oshkoraligi, marketing strategiyalarining samaradorligi va investorlarga taklif etilayotgan loyihalarning igtisodiy
asoslanganligiga bog‘liqdir. Shu sababli, mavjud imkoniyatlarni chuqur tahlil gilish, milliy gonunchilikni xalgaro
standartlarga moslashtirish hamda institutsional infratuzilmani takomillashtirish investitsion muhitni yaxshilashda
hal giluvchi omillardan biri hisoblanadi.

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiyalarni jalb qgilish mexanizmlarini takomillashtirish
respublika iqtisodiyotining tarkibiy o‘zgarishlariga mos keluvchi, bozor talablariga javob beradigan, samarali va
bargaror rivojlanish omili sifatida qaralishi lozim.

—_

drHaHCOBO-KpeanTHbIN crnoBapb. T. — M.: «®uHaHchl 1 ctatucTnkar, 1984. - C. 470.

2. Bwunenckun IN.J1., NInBwmny B.H., Cmonsk C.A. OueHka adhhekTUBHOCTN MHBECTULIMOHHbIX MPOEKTOB. — M.: Mi3gaTenscTBo
—OENO. -2002. C.22.

3. WeaceHko A.T. iHocTpaHHble nHBecTMumn: y4ebHoe nocobue / A.T. MBaceHko, A.U. HukoHosa. — M.: KHOPYC, 2010.
—-272c.

4. HwvkonaeB M.A. VIHBecTUUMOHHaA [esiTenbHoOCTb: yy4eb. nocobue / M.A. HukonaeB. -®OuHaHCbI U CTATUCTUKA;
NHDPA-M.- 336 c.

5. Koxaxyp B.M. lNpakTukym no MHOCTPaHHbIM UHBECTUUMSAM. — 2-e u3g. — M.: MisgaTenbcko — Toprosasi kopnopaums
«HawkoB n K», 2009. — 256 c.

6. bBpayH K. ManeHbkas kHuxKa, KoTopas Hay4unT Bac nHeectuposath / K. BpayH; nep. ¢ anrmn. MN.A. CamcoHoB. — MuHCK:
«[lMonyppwuy», 2009. — 240 c.;

7. AbBankuH J1.W. Ilornka akoHomuueckoro pocta. -M.: MHcTutyT akoHomumku PAH, 2002. C. 228.

8. WHBecTuumsnap Ba MHBECTULMA daonuaTh TyFpucuaarm Y36ekncToH PecnyBninkacu KOHYHUHUHT SIHM Taxpupy —T.:
-Aponart, 2019. 13 6.

9. “Korporativ boshqaruv kodeksi” — O‘zbekiston Respublikasi (2015). https://unctad.org/publication/investment-policy-

review-uzbekistan.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz @

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



Ijtimoiy, iqtisodiy, texnologik, ilmiy, ommabop jurnal

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Zokir ALIBEKOV

Sahifalovchi va dizayner: Oloviddin Sobir o‘g’li

2025. Ne 11

© Materiallar ko‘chirib bosilganda ““Yashil” igtisodiyot va taraqqgiyot” jurnali manba sifatida
ko‘rsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning anigligiga mualliflar
ma’sul. Tahririyat fikri har vagt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
magola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

El.Pochta: sq143235@gmail.com
Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orgali obuna bo‘lishingiz mumkin. Obuna bo‘lgach,
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga to‘lov hagidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida
jo‘natishingizni so‘raymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga jo‘natamiz.

Yashil” igtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
Ne566955 reyestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: Ne046523. PNFL: 30407832680027

Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani
Kumushkon ko‘chasi, 26-uy.

Rl [ f
EE-T- B Je Jurnal sayti: https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz




