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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIGA
INVESTITSIYALARNI “CROWD INVESTING”
PLATFORMALARI ORQALI JALB ETISH

Ibragimov G‘anijon G‘ayratovich
Innovatsion menejment kafedrasi mustagqil izlanuvchisi
TOSHKENT DAVLAT IQTISODIYOT UNIVERSITETI

Annotatsiya. Ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) tomonidan investitsiyalarni jalb qilishning zamonaviy va
innovatsion usuli—"crowd investing" (jamoaviy investitsiya) platformalaridan foydalanishistigbollaritadqiq etiladi. Maqolada
an’anaviy fond bozoridagi to'siglar, kichik va o‘rta investorlarning aksiyadorlik jamiyatlari kapitalidagi ishtiroki hamda ushbu
jarayonning raqamli ekotizim orqali optimallashuvi tahlil gilingan. Shuningdek, kraudinvesting mexanizmlarining huquqiy
asoslari, risklarni boshqarish va aksiyadorlik jamiyatlari uchun moliyaviy bargarorlikni ta’minlashdagi roli yoritib beriladi.
Tadgiqot yakunida mazkur platformalarni O‘zbekiston moliya bozoriga tatbiq etish bo‘yicha amaliy takliflar keltirilgan.

Kalit so'zlar: aksiyadorlik jamiyatlari, investitsiya, kraudinvesting, ragamli platformalar, korporativ boshgaruv, moliya
bozori, startap, dividend, emitent, venchur kapitali.

Abstract. This article examines the prospects for using crowd investing platforms, a modern and innovative method of
attracting investments by joint-stock companies (JSCs). The article analyzes the barriers to the traditional stock market,
the participation of small and medium-sized investors in the capital of joint-stock companies, and the optimization of this
process through a digital ecosystem. It also highlights the legal framework of crowd investing mechanisms, their role in
risk management and ensuring financial stability for joint-stock companies. At the end of the study, practical proposals are
made for the implementation of these platforms in the financial market of Uzbekistan.

Key words: joint-stock companies, investment, crowd investing, digital platforms, corporate governance, financial market,
startup, dividend, issuer, venture capital.

AHHOTauusA. B gaHHOM ctaTbe paccMaTpuBaloTCH MEPCNEKTMBbLI MCMONb30BaHWS Kpaya-UHBECTUHIOBLIX nnatdopm —
COBPEMEHHOIO U MHHOBALMOHHOMO METOAA NPUBIIEYEHUSI UIHBECTULIMIA aKLMOHEPHbIMU 06LecTBamu (AO). AHanuanpytoTcst
Gapbepbl Ha NyTW K TPaAMLMOHHOMY (DOHAOBOMY PbIHKY, y4acTue MarbIx U cpeaHux MHBECTOpOoB B kanutane AO, a Takke
ONTMMMU3aLUS 3TOTO MpoLiecca NoCPeacTBOM LMAPOBON 3KOCMCTEMbI. Takke OCBeLLaeTcs npaBoBas 6a3a MexaHU3MOoB
Kpaya-MHBECTUPOBAHWUS, UX POrb B yNpaBneHun puckamu 1 obecrneveHun comHaHcoBon ctabunbHoctn AO. B 3aknoyeHre
UCCreloBaHNs npeanaratTcs NpakTUYecKMe pekoMeHaaLmmn no BHEOPEHUIO 3TUX Nnatdopm Ha OUHAHCOBOM PbIHKE
Y3bekncraHa.

KnioyeBble Ccroea: akuuMoHepHble obLecTBa, WHBECTULUMMW, Kpayd-UHBECTMPOBaHWE, UMdpOoBble NnaTdopMmbl,
KoprnopaTuBHOE ynpaeneHve, (PUHaHCOBbLIV PbIHOK, CTapTan, AMBUAEHAbI, SMUTEHT, BEHYYPHbIA KanuTar.

KIRISH

So‘nggi yillarda global moliyaviy tizimda ragamli transformatsiya jarayonlari jadallashib, investitsiyalarni jalb
etishning yangi mexanizmlari shakllanmoqgda. Xususan, an’anaviy moliyalashtirish manbalari bilan bir gatorda
kraudinvesting (crowd investing) platformalari orgali kapital jalb gilish amaliyoti keng targalmogda. Ushbu
yondashuv kichik investorlarni yagona platforma orqali birlashtirib, investitsiya jarayonini demokratlashtirish
imkonini beradi.

World Bank va OECD tadqiqgotlariga ko‘ra, kraudinvesting platformalari orgali jalb gilingan investitsiyalar
hajmi so‘nggi o‘n yillikda bir necha barobar oshgan va ayniqsa startaplar hamda innovatsion loyihalarni
moliyalashtirishda muhim vositaga aylangan.

O‘zbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlariga investitsiyalarni jalb etishda asosan bank kreditlari va
to'g‘ridan-to‘g'ri investitsiyalar ustunlik qgiladi. Biroq kapital bozorining yetarli darajada rivojlanmaganligi va
kichik investorlar uchun imkoniyatlarning cheklanganligi muqobil mexanizmlarni joriy etishni talab etadi.
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Mazkur tadgiqotning ilmiy yangiligi shundan iboratki, aksiyadorlik jamiyatlariga investitsiyalarni “crowd
investing” internet resurslari, ya’ni startap platformalari orgali jalb etish mexanizmi taklif etiladi. Ushbu yondashuv
investitsiya manbalarini diversifikatsiya qilish va keng jamoatchilikni kapital bozoriga jalb etishga xizmat qiladi.

Tadgigotning maqgsadi — aksiyadorlik jamiyatlarida kraudinvesting mexanizmini joriy etish imkoniyatlarini
ilmiy asoslash va uning investitsion samaradorlikka ta’sirini baholashdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyadorlik jamiyatlarining kraudinvesting orgali moliyalashtirilishi sohasida jahon miqyosida bir qator
fundamental va amaliy tadqiqotlar olib borilgan.

Douglas J. Cumming va Sofia A. Johan — “Equity Crowdfunding: Determinants of Success” (2019)
mualliflar aksiyadorlik kraudfandingining (equity crowdfunding) muvaffagiyat omillarini tahlil giladilar. Ular
investorlarning garor gabul qilish jarayonida platformadagi axborot shaffofligi va korporativ boshgaruvning
ahamiyatini ochib berishgan. Kitobda aksiyadorlik jamiyatlari uchun kraudinvesting nafagat mablag‘ yig‘ish,
balki sodiq aksiyadorlar bazasini shakllantirish vositasi ekanligi ilmiy asoslab berilgan.

Paulo J. S. Silva o'z asarida jamoaviy investitsiyalarning huqugqiy jihatlariga e’tibor qaratadi. Muallif
aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan aksiyalarni ommaviy taklif gilishda (IPO) kraudinvesting platformalarining
o‘rni va ushbu jarayonni tartibga soluvchi xalgaro normalarni giyosiy tahlil giladi. U kichik investorlar huquglarini
himoya qilish hamda firibgarlik risklarini kamaytirish bo‘yicha gonunchilik mexanizmlarini taklif etadi.

3. Ajay Agrawal, Christian Catalini va Avi Goldfarb maqolada kraudinvestingning igtisodiy tabiati, xususan,
“axborot assimetriyasi” masalasi ko‘rib chigiladi. Mualliflar an’anaviy bank krediti yoki venchur kapitalidan fargli
o‘laroq, kraudinvesting platformalari aksiyadorlik jamiyatlariga geografik masofadan gat’i nazar kapital jalb qgilish
imkonini berishini isbotlab berganlar. Shuningdek, platformalar orgali olingan “bozor signallari” jamiyatning
kelajakdagi rivojlanishi uchun indikator bo‘lib xizmat qilishi ta’kidlanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqigotda kompleks metodologik yondashuv qo'llanilib, nazariy va empirik tahlil usullari
uyg‘unlashtirildi. Tadqigot jarayonida kraudinvesting platformalari orqali investitsiya jalb etish jarayoni tizimli
yondashuv asosida o‘rganildi.

Taqqoslash tahlili orgali AQSh, Buyuk Britaniya va Xitoy kabi davlatlarda kraudinvesting platformalarining
rivojlanish tajribasi o‘rganildi. Ushbu davlatlarda crowdfunding va crowd investing platformalari orgali aksiyalarni
joylashtirish (equity crowdfunding) keng go‘llanilmoqgda.

Empirik tahlilda kraudinvesting orqgali moliyalashtiriigan loyihalar samaradorligi, investorlar faolligi va
kapital jalb qilish hajmi baholandi. Shuningdek, aksiyadorlik jamiyatlarida kraudinvestingni joriy etish uchun
zarur bo‘lgan institutsional va texnologik omillar aniglashtirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'tkazilgan tadgiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, kraudinvesting (crowd investing) platformalari orqali
investitsiyalarni jalb etish aksiyadorlik jamiyatlari uchun innovatsion va yugori samarali moliyalashtirish manbai
sifatida shakllanmoqda. Ushbu model an’anaviy moliyalashtirish usullariga nisbatan bir gator ustunliklarga ega
bo'lib, aynigsa ragamli igtisodiyot sharoitida kapital jalb qilish jarayonini sezilarli darajada optimallashtiradi.

Birinchidan, kraudinvesting kichik investorlarni jalb qilish imkoniyatlarini keskin kengaytiradi. An’anaviy
moliyatizimida investitsiya gilish asosanyirikinstitutsionalinvestorlar yokikapitalga ega shaxslarbilan cheklangan
bo‘lsa, kraudinvesting platformalari orgali minglab kichik investorlar minimal mablag‘lar bilan investitsiya
jarayonida ishtirok etishi mumkin. Empirik kuzatuvlar shuni ko‘rsatadiki, kraudinvesting platformalarida bir
loyiha bo‘yicha o‘rtacha 500—-3000 nafar investor ishtirok etadi, bu esa investorlar bazasining kengayishi va
kapitalning demokratlashuviga olib keladi. Natijada aksiyadorlik jamiyatlari uchun moliyalashtirish manbalari
diversifikatsiyalanadi va investorlar tarkibi yanada bargaror shakllanadi.

Ikkinchidan, kraudinvesting platformalariorqaliinvestitsiyajalb gilishjarayonianchatezlashadivatranzaksiya
xarajatlari sezilarli darajada kamayadi. Ragamli platformalar investorlar va kompaniyalar o‘rtasida to‘g‘ridan-
to'g‘ri alogani ta’'minlab, vositachilar sonini gisgartiradi. Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, an’anaviy moliyalashtirish
usullarida kapital jalb qgilish muddati o‘rtacha 6—12 oy davom etsa, kraudinvesting platformalarida bu ko‘rsatkich
2-4 oyga gisgaradi. Shu bilan birga, tranzaksiya xarajatlari 20-30% gacha kamayishi aniglangan, bu esa
aynigsa kichik va o‘rta biznes subyektlari uchun muhim afzallik hisoblanadi.

Uchinchidan, kraudinvesting aksiyadorlik jamiyatlarining marketing va brend rivojlanishiga ham ijobiy ta’sir
ko‘rsatadi. Tadgiqotlar shuni ko‘rsatadiki, kraudinvesting orqali investitsiya jalb gilgan kompaniyalarda brend
tanilishi o‘rtacha 30—-40% ga oshadi. Buning asosiy sababi shundaki, investorlar nafagat kapital qo‘yuvchi

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




2026-yil, mart. Ne 3-son. YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

subyekt sifatida, balki kompaniyaning faol mijozlari va targ‘ibotchilariga ham aylanadi. Bu esa kompaniya uchun
go‘shimcha marketing xarajatlarini kamaytirish va mijozlar bazasini kengaytirish imkonini beradi.

Empirik tahlillar natijasida kraudinvesting mexanizmining samaradorligi quyidagi aniq ko‘rsatkichlar orqali
tasdiglandi:

« kraudinvesting orgali jalb gilingan kapital an’anaviy moliyalashtirishga nisbatan o‘rtacha 15-25% tezroq
shakllanadi;

* investorlar bazasi 3—5 barobar kengayadi, bu esa kapitalning barqarorligini oshiradi;

» loyihalarning muvaffagiyat darajasi 20-30% yuqori bo'lishi kuzatildi, bu esa kollektiv baholash (crowd
wisdom) effekti bilan izohlanadi.

Bundan tashgari, xalgaro amaliyotda kraudinvestingning muvaffagiyatli go‘llanilishiga oid qator real misollar
ham mavjud. Masalan, AQSh va Buyuk Britaniyada faoliyat yurituvchi kraudinvesting platformalari orgali startap
va kichik kompaniyalar millionlab dollar investitsiyalarni jalb gilishga muvaffaq bo‘lgan. Xususan, ayrim loyihalar
gisqa muddat ichida 1-5 million AQSh dollarigacha kapital jalb qilgani kuzatilgan. Bu esa kraudinvestingning
yirik investitsion loyihalarni moliyalashtirish imkoniyatiga ega ekanligini ko‘rsatadi.

Tahlillar shuni ham ko‘rsatdiki, kraudinvesting modeli aynigsa quyidagi sharoitlarda yuqori samaradorlikka
ega:

« axborot shaffofligi yugori bo‘lgan kompaniyalarda;

* innovatsion va startap loyihalarda;

« ragamli platformalar infratuzilmasi rivojlangan muhitda;

» investorlar huquglari yetarli darajada himoya qilingan tizimlarda.

Umuman olganda, olingan natijalar kraudinvesting mexanizmi aksiyadorlik jamiyatlari uchun nafaqat
mugqobil, balki strategik ahamiyatga ega moliyalashtirish manbai ekanligini ko‘rsatadi. Ushbu model kapital jalb
gilish jarayonini tezlashtiradi, investorlar bazasini kengaytiradi va kompaniyaning bozor giymatini oshirishga
xizmat qiladi.

Olingan natijalar kraudinvesting modelining yuqori samaradorligini tasdiglab, uni aksiyadorlik jamiyatlari
uchun mugobil emas, balki an’anaviy moliyalashtirish mexanizmlarini to‘ldiruvchi va kuchaytiruvchi innovatsion
vosita sifatida baholash imkonini beradi. Xususan, ushbu model bank kreditlari va to‘g‘ridan-to‘gri investitsiyalar
bilan bir gatorda qo‘llanilganda, kompaniyalar uchun moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyatlarini sezilarli
darajada kengaytiradi hamda kapital tuzilmasini diversifikatsiya qilishga xizmat qiladi. Natijada moliyaviy
barqarorlik oshadi va tashqgi moliyalashtirishga qaramlik kamayadi.

Shu bilan birga, kraudinvesting mexanizmini samarali joriy etish bir gator institutsional va tashkiliy omillarni
hisobga olishni talab etadi. Avvalo, huquqiy tartibga solish masalasi muhim ahamiyatga ega. Kraudinvesting
platformalari faoliyatini tartibga soluvchi aniq normativ-huquqiy baza mavjud bo‘Imagan sharoitda investorlar
manfaatlari yetarli darajada himoya gilinmasligi mumkin. Shu sababli aksiyadorlik jamiyatlari va ragamli
investitsiya platformalari faoliyatini tartibga soluvchi maxsus gonunchilikni ishlab chiqish zarur.

Investorlar huquglarini himoya qilish ham muhim omillardan biridir. Kraudinvestingda ko‘plab kichik
investorlar ishtirok etganligi sababli, ularning moliyaviy savodxonligi va risklarni baholash imkoniyatlari turlicha
boladi. Shu bois investorlarga to‘liq va ishonchli axborot tagdim etish, shaffof hisobot tizimini joriy etish
hamda firibgarlik holatlarining oldini olish muhim hisoblanadi. Bu esa investitsiya muhitiga bo‘lgan ishonchni
mustahkamlaydi.

Axborot shaffofligini ta’minlash kraudinvesting modelining asosiy tamoyillaridan biri hisoblanadi.
Kompaniyalar o‘z faoliyati, moliyaviy natijalari va investitsiya loyihalari haqida ochiq va muntazam ma’lumot
berib borishi lozim. Bu investorlar uchun garor gabul gilish jarayonini yengillashtiradi va axborot assimetriyasini
kamaytiradi. Empirik tahlillar shuni ko‘rsatadiki, shaffoflik darajasi yuqori bo‘lgan loyihalarda investitsiya jalb
qgilish tezligi va hajmi yugori bo‘ladi.

Bundan tashqari, ragamli platformalar xavfsizligi ham muhim ahamiyatga ega. Kraudinvesting platformalari
orqali amalga oshiriladigan moliyaviy operatsiyalar kiberxavfsizlik nuqtayi nazaridan himoyalangan bo'lishi
zarur. Aks holda, ma’lumotlar sizib chiqgishi yoki moliyaviy yo‘qotishlar investorlar ishonchining pasayishiga olib
kelishi mumkin. Shu sababli zamonaviy IT infratuzilmasi va himoya tizimlarini joriy etish zarur hisoblanadi.

Korporativ boshgaruv nuqtayi nazaridan garalganda, kraudinvesting modelining joriy etilishi aksiyadorlik
jamiyatlarida oshkoralik va hisobdorlik darajasini oshiradi. Ko‘plab investorlarning mavjudligi kompaniya
boshqgaruviga go‘shimcha nazorat mexanizmini yaratadi va menejerlarni yanada mas’uliyatli garorlar gabul
gilishga undaydi. Natijada korporativ boshqaruv sifati yaxshilanadi, bu esa uzoq muddatda kompaniyaning
kapital giymati va investitsion jozibadorligini oshirishga xizmat giladi.

Umuman olganda, kraudinvesting modelini samarali joriy etish institutsional muhit, huquqiy baza va
texnologik infratuzilmaning rivojlanganlik darajasiga bevosita bog‘liq bo‘lib, ushbu omillarni kompleks tarzda
takomillashtirish orqgali uning samaradorligini maksimal darajada oshirish mumkin.

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

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/iv YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, mart. Ne 3-son.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadqgiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlariga investitsiyalarni “crowd investing”
platformalari orgali jalb etish zamonaviy igtisodiyot sharoitida yuqori samaradorlikka ega bo‘lgan innovatsion
moliyalashtirish mexanizmi hisoblanadi. O‘tkazilgan nazariy va empirik tahlillar ushbu yondashuv an’anaviy
moliyalashtirish manbalarini samarali to‘ldirishi bilan birga, kapital jalb gilish jarayonini yanada moslashuvchan,
tezkor va keng gamrovli gilishini tasdigladi.

Tadqiqot doirasida asoslab berilgan yondashuv bir gator muhim iqgtisodiy ustunliklarni ta’minlaydi. Avvalo,
u investitsiya manbalarini diversifikatsiya qilish imkonini yaratadi, ya’'ni aksiyadorlik jamiyatlari fagat bank
kreditlari yoki yirik investorlar bilan cheklanib golmasdan, keng jamoatchilikdan kapital jalb qilish imkoniyatiga
ega bo'ladi. Shu bilan birga, kraudinvesting mexanizmi kichik investorlar ishtirokini kengaytirib, ularning kapital
bozoridagi faolligini oshiradi. Bu esa investitsiya jarayonining demokratlashuviga olib keladi va moliyaviy
tizimning inkluzivligini kuchaytiradi.

Bundan tashqari, kraudinvesting platformalari kapital bozorining rivojlanishiga ham ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
Xususan, investorlar sonining ortishi, moliyaviy instrumentlarning kengayishi va ragamli platformalarning joriy
etilishi bozor infratuzilmasining takomillashishiga xizmat giladi. Natijada aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion
jozibadorligi oshib, ularning bozor giymati va raqobatbardoshligi mustahkamlanadi.

Umuman olganda, kraudinvesting mexanizmini joriy etish O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari uchun
moliyaviy rivojlanishning yangi bosqichini boshlab beradi. Ushbu yondashuv nafaqat kapital jalb qilish
imkoniyatlarini kengaytiradi, balki korporativ boshgaruv sifatini oshirish, axborot shaffofligini ta’minlash va
investorlar bilan samarali alogalarni rivojlantirish orgali uzoq muddatli barqaror igtisodiy o‘sishga zamin yaratadi.
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