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IQTISODIY ISLOHOTLAR JARAYONIDA 
AKSIYADORLIK JAMIYATLARINING 
INVESTITSION JOZIBADORLIGINI OSHIRISHGA 
E’TIBORNI QARATISH

Begamov Safar Xolmurzayevich
Abu Rayhon Beruniy universiteti bosh hisobchisi
safar.begamov@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur tadqiqot aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish yo‘llarini aniqlashga 
bag‘ishlangan. Global iqtisodiyot sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari investitsiyalarni jalb etish jarayonida qator institutsional 
va moliyaviy muammolarga duch kelmoqda. Tadqiqot doirasida investitsion jozibadorlikni oshirishning asosiy omillari 
sifatida korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish, moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash, ochiqlik va shaffoflik 
darajasini oshirish, yuqori malakali boshqaruv kadrlarini jalb etish hamda kompaniya strategiyasini uzoq muddatli barqaror 
rivojlanishga yo‘naltirish masalalari tahlil qilinadi.

Kalit soʻzlar: aksiyadorlik jamiyatlari, investitsion jozibadorlik, korporativ boshqaruv, sarmoya jalb qilish, moliyaviy 
ko‘rsatkichlar, investitsiya muhiti, ochiqlik va shaffoflik, davlat qonunchiligi, aksiyadorlar manfaatlari, xalqaro tajriba, 
barqaror rivojlanish, boshqaruv strategiyasi.
Abstract. This study is devoted to identifying ways to enhance the investment attractiveness of joint-stock companies. 
In the context of the global economy, joint-stock companies face a number of institutional and financial challenges in the 
process of attracting investments. The research analyzes key factors contributing to increased investment attractiveness, 
including the improvement of corporate governance systems, strengthening financial stability, enhancing transparency 
and openness, attracting highly qualified management personnel, and aligning corporate strategies with long-term 
sustainable development goals.

Key words: joint-stock companies, investment attractiveness, corporate governance, investment attraction, financial 
indicators, investment environment, transparency and openness, state legislation, shareholders’ interests, international 
experience, sustainable development, management strategy.
Аннотация. Настоящее исследование посвящено выявлению путей повышения инвестиционной привлекательности 
акционерных обществ. В условиях глобальной экономики акционерные общества в процессе привлечения 
инвестиций сталкиваются с рядом институциональных и финансовых проблем. В рамках исследования 
анализируются ключевые факторы повышения инвестиционной привлекательности, включая совершенствование 
системы корпоративного управления, укрепление финансовой устойчивости, повышение уровня открытости и 
прозрачности, привлечение высококвалифицированных управленческих кадров, а также ориентацию стратегии 
компании на долгосрочное устойчивое развитие.

Ключевые слова: акционерные общества, инвестиционная привлекательность, корпоративное управление, 
привлечение инвестиций, финансовые показатели, инвестиционная среда, открытость и прозрачность, 
государственное законодательство, интересы акционеров, международный опыт, устойчивое развитие, 
управленческая стратегия.

K I R I S H
Bugungi kundagi dunyoni investitsiyalarsiz to‘liq tushunib yetish qiyin. Global miqyosda bozor muhiti 

hukmron bo‘lgan hozirgi davrda ulushdorlar, aksiyadorlar, menejerlar, innovatsiya, sun’iy intellekt kabi 
tushunchalar insoniyat hayotiga allaqachon ajralmas tarzda kirib bo‘lgan. Ayniqsa, tadbirkorlik hamda biznes 
muhitida investitsiya har qanday faoliyatning asosiy omili hisoblanadi. Amerikalik milliarder Warren Buffett 
shunday degan edi: “Biror narsa uzoq muddatda qiymatini oshiradigan bo‘lsa, u qimmat emas”. Buffett 
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investitsiyalarni uzoq muddatli o‘sishga asoslangan holda tanlash zarurligini ta’kidlaydi. Xuddi shunga o‘xshash 
minglab, balki millionlab qarashlar mavjud bo‘lib, ular o‘z tajribalaridan hamda siyosiy va iqtisodiy muhitdan 
kelib chiqib shakllangan.

Dunyoda investitsiya va biznes muhiti qay darajada rivojlanganligi, investitsiyalar ko‘proq qaysi mintaqalarga 
yo‘naltirilayotganiga e’tibor qaratilsa, CEOWORLD Magazine tomonidan e’lon qilinadigan mamlakatlararo 
iqtisodiy reytinglar va raqobatbardoshlik indekslari muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu nashrda 2024-yilda 
investitsiya kiritish va biznes yuritish uchun eng qulay davlatlar reytingi keltirilgan bo‘lib, unda jami 199 ta 
mamlakat qamrab olingan. Reyting natijalariga ko‘ra, 2024-yilda investitsiya kiritish va biznes qilish uchun 
dunyoning eng yaxshi mamlakati sifatida Singapur e’tirof etilgan. Buyuk Britaniya ikkinchi o‘rinni egallagan 
bo‘lsa, undan keyingi o‘rinlarda Tayvan (3-o‘rin), Hindiston (4-o‘rin) va Indoneziya (5-o‘rin) joylashgan. 
Mamlakatimiz esa 199 ta davlat orasida 106-o‘rinda qayd etilgan. Ushbu reytingda Singapur eng jozibador 
sarmoya kiritish manzili sifatida yetakchi o‘rinda turib, xalqaro biznes va investorlar uchun o‘zining barqaror 
pozitsiyasini mustahkamlab kelmoqda. Mazkur ma’lumotlarning o‘ziyoq mamlakatimizda investitsiya muhitini 
yanada isloh qilish, mavjud muammolarga yechim topish hamda ushbu sohada ilmiy tadqiqotlarni kengaytirish 
zarurligini ko‘rsatadi.

Mamlakatimizdagi iqtisodiy munosabatlar tizimida yuz berayotgan sezilarli o‘zgarishlar hududlarda tashkil 
etilayotgan xo‘jalik yurituvchi subyektlarning tashkiliy-huquqiy shakllarini tubdan qayta ko‘rib chiqishga olib 
keldi. Bu holat, o‘z navbatida, boshqaruvning barcha funksional jihatlarini takomillashtirishni hamda, eng avvalo, 
tashkilotlar xo‘jalik faoliyatining muhim ko‘rsatkichlarini baholash tizimini rivojlantirish zaruratini yuzaga keltirdi.

O‘zbekiston Respublikasida iqtisodiy o‘sishni jadallashtirish va aholining turmush darajasini oshirish uchun 
qulay sharoitlar yaratish ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishning eng muhim vazifalaridan biri hisoblanadi. Bu jarayonda 
respublika hududlarining investitsion salohiyatini oshirish hamda investitsiya jarayonlarini samarali tashkil 
etishda hududlarning geografik joylashuvi, tabiiy resurslarning mavjudligi va zahiralari, mehnat resurslarining 
soni, yoshi va malakasi, shuningdek, hududlarda uzoq yillar davomida shakllangan ixtisoslashuv darajasi va 
infratuzilma holati kabi omillarni inobatga olish muhim ahamiyat kasb etadi. O‘zbekiston Respublikasining 
2019-yil 25-dekabrdagi “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi O‘RQ-598-sonli1 Qonuni hamda 
boshqa normativ-huquqiy hujjatlar xorijiy investitsiyalarni jalb qilish va tartibga solishning huquqiy asosi 
bo‘lib xizmat qiladi. Shuningdek, investitsiya faoliyatini rivojlantirish maqsadida O‘zbekiston Respublikasi 
Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “2022 — 2026-yillarga moʻljallangan Yangi Oʻzbekistonning taraqqiyot 
strategiyasi toʻgʻrisida”gi PF-60-sonli2 Farmonida mamlakatda investitsiya muhitini yanada yaxshilash va uning 
jozibadorligini oshirish, kelgusi besh yil davomida 120 milliard AQSh dollari, jumladan 70 milliard AQSh dollari 
miqdorida xorijiy investitsiyalarni jalb etish vazifasi belgilab qo‘yilgan.

Shu bilan birga, respublikada jalb qilinayotgan investitsiyalarning asosiy qismini to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
investitsiyalar tashkil etmoqda. Dastlabki bosqichlarda investitsiyalar asosan davlat kafolati ostida jalb etilgan 
bo‘lsa, keyingi bosqichlarda aksiyadorlik jamiyatlari o‘zlari mustaqil ravishda qimmatli qog‘ozlar chiqarish, 
jumladan, davlat kafolatisiz evroobligatsiyalar joylashtirish orqali investitsiyalarni jalb qilmoqda. Ushbu 
jarayonda aksiyadorlik jamiyatlari o‘z investitsion jozibadorligini xalqaro reyting agentliklari tomonidan berilgan 
ijobiy baholar orqali namoyon etishga muvaffaq bo‘lmoqda.

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
Shu o‘rinda ayrim xorijiy olimlarning investitsiya va uning jozibadorligi haqida bayon qilgan fikrlariga ham 

to‘xtalib o‘tiladi. Moliyaviy iqtisodiyot sohasida faoliyat yuritgan amerikalik iqtisodchi Michael C. Jensen o‘zining 
“Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” (1976-yil) nomli maqolasida 
korporativ boshqaruv va agentlik xarajatlari nazariyasining asoslarini yoritib bergan. Ushbu tadqiqotda muallif 
firma faoliyatidagi agentlik muammolari va agentlik xarajatlarini tahlil qilgan. Xususan, agentlik nazariyasi, 
agentlik xarajatlari, firma tuzilmasi va mulkdorlar nazorati, moliyaviy tuzilma hamda qarz ulushining ta’siri kabi 
yo‘nalishlar chuqur o‘rganilgan. Mazkur ilmiy ish bugungi kunda ham korporativ boshqaruv, agentlik nazariyasi 
va korporativ moliya sohalarida asosiy nazariy manbalardan biri hisoblanadi. Ushbu yondashuv aksiyadorlik 
jamiyatlarining investitsion jozibadorligi va samaradorligini oshirishda qanday boshqaruv tizimlari hamda 
rag‘batlantirish mexanizmlari zarurligini tushunishga xizmat qiladi.

2025-yilgacha mo‘ljallangan Milliy investitsiya dasturi O‘zbekiston Respublikasining iqtisodiy islohotlariga 
muvofiq amalga oshirilayotgan bo‘lib, umumiy qiymati 55,4 milliard AQSh dollarini tashkil etuvchi qariyb 800 ta 
loyihani qamrab oladi. Mazkur dastur infratuzilma va sanoat tarmoqlarini rivojlantirish orqali investitsiyalarni jalb 

1	 O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrdagi “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi O‘RQ-598-sonli Qonuni: 
https://lex.uz/docs/-4664142 

2	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “2022 — 2026-yillarga moʻljallangan Yangi Oʻzbekistonning 
taraqqiyot strategiyasi toʻgʻrisida”gi PF-60-sonli Farmoni: https://lex.uz/uz/docs/-5841063 
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etishga qaratilgan bo‘lib, unda davlat-xususiy sheriklikni rag‘batlantirish, investorlar uchun kapitalni erkin olib 
chiqish hamda milliylashtirishdan himoya qilish kabi huquqiy kafolatlar belgilab berilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish masalasini o‘rganishda 

kompleks ilmiy yondashuvdan foydalanildi. Tadqiqot jarayonida ma’lumotlar asosan rasmiy statistika manbalari, 
davlat va xalqaro tashkilotlar hisobotlari, qimmatli qog‘ozlar bozoriga oid ochiq ma’lumotlar, shuningdek, 
soha bo‘yicha e’lon qilingan ilmiy maqolalar va normativ-huquqiy hujjatlar asosida yig‘ildi. Aksiyadorlik 
jamiyatlarining moliyaviy ko‘rsatkichlari, investitsiya hajmlari va korporativ boshqaruv holatini baholashda 
ikkilamchi ma’lumotlardan keng foydalanildi. Olingan ma’lumotlarni tahlil qilish jarayonida qiyosiy tahlil, statistik 
guruhlash va dinamik tahlil usullaridan foydalanildi. Shuningdek, milliy va xorijiy tajribalarni solishtirish orqali 
investitsion jozibadorlikka ta’sir etuvchi omillar aniqlanib, ularning samaradorligi baholandi. Tadqiqot natijalari 
umumlashtirilib, mantiqiy xulosalar chiqarish asosida ilmiy tahlil amalga oshirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Shu o‘rinda mamlakatimizdagi ayrim statistik ma’lumotlarga e’tibor qaratish maqsadga muvofiq. 

O‘zbekistonda 2024-yil oktabr oyining boshida 680 ta aksiyadorlik jamiyati faoliyat ko‘rsatgan bo‘lib, ushbu 
ko‘rsatkich 2023-yilning shu davriga nisbatan 10 foizga ko‘pni tashkil etgan. Qimmatli qog‘ozlar markaziy 
depozitariysi ma’lumotlariga ko‘ra, aksiyadorlik jamiyatlari sonining bunday o‘sishi so‘nggi yillarda sezilarli 
darajada faollashganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, aksiyadorlik jamiyatlarining 334 tasi xorijiy ulushga ega 
bo‘lib, ularning asosiy qismi, ya’ni 99,2 foizi xorijiy yuridik shaxslarga, qolgan 0,8 foizi esa jismoniy shaxslarga 
tegishli hisoblanadi.

Aksiyadorlik jamiyatlari mamlakat iqtisodiyoti uchun bir qator muhim afzalliklarga ega. Ulardan eng 
muhimlaridan biri moliya va kapitalni jalb qilish imkoniyatidir. Aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalar chiqarish orqali 
katta miqdordagi mablag‘larni safarbar etadi, bu esa yirik korxonalar va investitsion loyihalarni amalga oshirish 
imkonini yaratadi hamda davlat iqtisodiyotining rivojlanishiga sezilarli hissa qo‘shadi. Jalb etilgan moliyaviy 
resurslar sanoat va ishlab chiqarish tarmoqlarining rivojlanishiga xizmat qiladi. Bundan tashqari, aksiyadorlik 
jamiyatlarining faoliyati ko‘plab ish o‘rinlari yaratilishiga olib kelib, mamlakatda bandlik darajasining oshishiga 
ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Xorijiy investorlar ishtirokida tashkil etilgan aksiyadorlik jamiyatlari yangi texnologiyalarni 
joriy etish va xodimlar malakasini oshirish orqali ishlab chiqarish samaradorligini oshiradi. Shu bilan birga, 
ushbu jamiyatlar tomonidan to‘lanadigan soliqlar davlat budjetini to‘ldirishda, davlat xizmatlari va infratuzilmani 
rivojlantirishda muhim manba bo‘lib xizmat qiladi.

Bundan tashqari, xorijiy investorlarning aksiyadorlik jamiyatlaridagi ishtiroki mamlakatga qo‘shimcha xorijiy 
sarmoyalar jalb etilishiga xizmat qiladi. Bu holat iqtisodiyotning global bozorga integratsiyalashuvini tezlashtirib, 
xalqaro iqtisodiy aloqalarning kengayishiga zamin yaratadi.

Mamlakatimizda so‘nggi yil davomida aksiyadorlik jamiyatlari faoliyati natijasida sezilarli iqtisodiy foyda 
olingan. Jumladan, qimmatli qog‘ozlar chiqarilish hajmi 22,9 trillion so‘mga oshgan. Shuningdek, davlat 
aksiyadorlik jamiyatlari orqali soliqlar va dividendlardan muayyan daromadlar shakllangan. Masalan, yirik 
korxonalardan biri bo‘lgan “O‘zmetkombinat” oddiy aksiyalar bo‘yicha har bir aksiya uchun 683,35 so‘m 
miqdorida dividend to‘lagan. Bunday to‘lovlar davlat budjetiga sezilarli darajada daromad keltirgan. Bundan 
tashqari, davlat ulushi mavjud aksiyadorlik jamiyatlarining ustav fondi va aktivlari ham davlat uchun muhim 
qo‘shimcha daromad manbai hisoblanadi. Ushbu jamiyatlarning umumiy aktivlari hajmining yil davomida oshib 
borishi natijasida davlatning aksiyadorlik jamiyatlari orqali oladigan iqtisodiy foydasi yanada ortib borgan.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish zamonaviy biznes va iqtisodiyotning 

eng dolzarb masalalaridan biri hisoblanadi. Aksiyadorlik jamiyatlari investorlarga samarali daromad olish 
imkoniyatini taqdim etishi, shuningdek, kompaniya faoliyatining barqaror va uzoq muddatli rivojlanishini 
ta’minlashi lozim. Ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish uchun zarur 
bo‘lgan asosiy omillar hamda ularni takomillashtirish yo‘llari tahlil qilindi. Birinchidan, korporativ boshqaruvning 
samaradorligi aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Boshqaruvchilar 
va aksiyadorlar o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvini bartaraf etish, agentlik xarajatlarini kamaytirish hamda 
boshqaruv jarayonini samarali tashkil etish muhim ahamiyat kasb etadi. Aksiyadorlar manfaatlarini himoya 
qilish maqsadida boshqaruv tizimining shaffofligini oshirish, qarorlar qabul qilish jarayonlarini ochiq va adolatli 
amalga oshirish zarur.
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Ikkinchidan, moliyaviy ko‘rsatkichlarning mustahkamligi aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion 
jozibadorligini oshiradi. Kompaniyaning moliyaviy barqarorligini ta’minlash, qarz va kapital tuzilmasini 
muvofiqlashtirish investorlar uchun jozibador va xavfsiz sarmoya imkoniyatlarini yaratadi. Moliyaviy shaffoflikni 
oshirish va ishonchli moliyaviy hisobotlarni taqdim etish sarmoyadorlar ishonchini kuchaytiradi hamda 
investitsiyalarni jalb etishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, oqilona investitsiya strategiyalari va uzoq muddatli rivojlanish rejalari aksiyadorlik 
jamiyatlarining raqobatbardoshligini oshiradi. Kompaniyaning kelgusidagi o‘sish istiqbollarini aniq belgilash, 
yangi bozorlarni egallash hamda innovatsion texnologiyalarni joriy etish investorlar uchun jozibadorlikni 
kuchaytiradi. Shu bilan birga, kompaniyaning ijtimoiy mas’uliyati va ekologik barqarorlik masalalariga e’tibor 
qaratilishi ham aksiyadorlik jamiyatining umumiy investitsion jozibadorligini oshiradi.

To‘rtinchidan, kadrlar siyosati ham muhim ahamiyatga ega. Yuqori malakaga va yetarli tajribaga ega 
bo‘lgan boshqaruvchilar hamda xodimlar investitsion jozibadorlikni oshirishda muhim rol o‘ynaydi. Kadrlarni 
rivojlantirish, samarali motivatsiya tizimlarini joriy etish va xodimlar faoliyatida yuqori samaradorlikni ta’minlash 
kompaniya muvaffaqiyatini yanada oshiradi.

Yuqorida qayd etilgan omillar asosida aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish 
uchun kuchli korporativ boshqaruv tizimini shakllantirish, shaffof moliyaviy hisobotlarni ta’minlash, innovatsion 
investitsiya strategiyalarini joriy etish hamda malakali kadrlar siyosatini takomillashtirish zarur. Ushbu chora-
tadbirlar kompaniyaning investorlarga bo‘lgan jozibadorligini oshirib, sarmoyadorlar uchun xavfsiz va samarali 
sharoitlar yaratadi. Shu bilan birga, davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlanadigan qonunchilik va qulay iqtisodiy 
muhitni shakllantirish aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirishda muhim omil bo‘lib 
xizmat qiladi. Mahalliy va xalqaro investorlar ishonchini mustahkamlash, barqaror va samarali iqtisodiy tizimni 
ta’minlash muhim vazifalardan biridir.

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirish nafaqat kompaniyaning 
moliyaviy holatiga, balki uning uzoq muddatli barqarorligi va ijtimoiy mas’uliyatiga ham bevosita bog‘liqdir. 
Yaratilgan qulay investitsion muhit mamlakat iqtisodiy o‘sishiga, yangi ish o‘rinlari yaratishga va iqtisodiyotning 
raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qiladi.

Taklif sifatida aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini oshirishga qaratilgan quyidagi to‘rt 
yo‘nalishni ko‘rsatish mumkin: korporativ boshqaruvni mustahkamlash, ya’ni boshqaruv va aksiyadorlar 
o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvining oldini olish, shaffof qarorlar qabul qilish mexanizmlarini joriy etish hamda 
agentlik xarajatlarini kamaytirish; moliyaviy shaffoflikni oshirish va risklarni boshqarish orqali sarmoyadorlar 
ishonchini mustahkamlash, xalqaro reyting agentliklarining ijobiy baholariga erishish va ishonchli moliyaviy 
hisobotlarni taqdim etish; innovatsion hamda uzoq muddatli rivojlanish strategiyalarini joriy etish orqali bozorlarni 
kengaytirish va kompaniyaning o‘sish istiqbollarini namoyon etish; yuqori malakali kadrlarni jalb qilish, ularning 
kasbiy rivojlanishini ta’minlash va samarali motivatsiya tizimlarini ishlab chiqish orqali kompaniyaning barqaror 
o‘sishini ta’minlash.
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