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RIVOJLANGAN MAMLAKATLARDA
KOMPANIYALAR KAPITALINI
MAKSIMALLASHTIRISHNING O‘ZIGA XOS
XUSUSIYATLARI

Muradova Dildora Abdusalimovna
TDIU “Moliya va moliyaviy texnologiyalar”
kafedrasi katta o‘qituvchisi

e-mail: dildoramuradova1985@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu magqgolada rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar kapitalini maksimallashtirishning o‘ziga xos
xususiyatlari giyosiy tahlil gilingan. Tadgiqotda AQSh, Yevropa va Yaponiya korporativ boshgaruv modellarining farqli
jihatlari, dividend siyosati, aksiyalarni qayta sotib olish, garz kapitalidan foydalanish hamda aktivlar bilan ta’minlangan
moliyalashtirish mexanizmlarining kapital giymatiga ta’siri ochib berilgan. Shuningdek, O‘zbekiston korporativ amaliyoti
uchun tegishli ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: kapitalni maksimallashtirish, korporativ moliya, xususiy kapital rentabelligi, korporativ boshgaruv, dividend
siyosati, aksiyalarni gayta sotib olish, garz kapitali, WACC, aktivlar bilan ta’minlangan moliyalashtirish, kapital bozori.

Abstract. This article presents a comparative analysis of the specific features of maximizing corporate capital in developed
countries. The study reveals the distinctive characteristics of corporate governance models in the United States, Europe,
and Japan, as well as the impact of dividend policy, share repurchases, the use of debt capital, and asset-backed
financing mechanisms on the value of capital. In addition, relevant scientific and practical recommendations have been
developed for corporate practice in Uzbekistan.

Key words: capital maximization, corporate finance, return on equity, corporate governance, dividend policy, share
repurchases, debt capital, WACC, asset-backed financing, capital market.

AHHOTaLA. B gaHHOM cTaTbe NPoBeAéH CpaBHUTENMbHLIN aHanM3 0COBEHHOCTEN MakCUMMU3aLIMKN KanuTana KoMnaHui B
pa3BUTbIX CTpaHax. B nccnenoBaHWM packpbIiTbl OTINYUTENbHBIE YEPTbl MoAernei KopropaTuBHoro ynpasneHust CLUA,
EBponbl U ANoHUKM, BAMSIHWE AMBUAEHOHOW NOMUTUKA, 06paTHOTO BbIKyna aKLui, UCMoNb30BaHUS 4OMTOBOrO KanuTtana,
a TaKkke MexaHU3MOB (bMHaHCMPOBaHUs, 0BecrnedeHHbIX akTBaMu, Ha CTOMMOCTb Kanutana. Kpome Toro, paspaboTaHbi
COOTBETCTBYHOLLME HAayYHO-NPAKTUYECKME NPEeaNIoKEeHUs AN KOprnopaTUBHOWM NPakTUKK Y3bekucTaHa.

KnioyeBble crnoea: MakcyMmu3auusa kKanutana, koprnopaTvBHble (UHaHCbl, peHTabenbHOCTb COOCTBEHHOrO kanuTana,
KOprnopaTuBHOE YynpaeBneHve, AMBUAEHOHas nonutuka, obpaTHbI BbIKyN akuui, ponroson kanutan, WACC,
dmHaHcMpoBaHue, obecrneyeHHoe akTBaMu, PbIHOK KanvTana.

KIRISH

Zamonaviy igtisodiyotda kompaniyalar kapitalini maksimallashtirish muammosi korporativ moliya va
moliyaviy menejmentning markaziy masalasi hisoblanadi. Globallashuv jarayonlari va moliya bozorlaridagi
integratsiya sharoitida korxonalar oz bozor giymatini oshirish uchun turli xil strategiyalardan faol foydalanmoqda.
Rivojlangan davlatlarda, jumladan, AQSh, Yevropa Ittifoqi mamlakatlari va Yaponiyada kapitalni boshqarish
yondashuvlari bir-biridan sezilarli darajada farq qiladi. Anglo-sakson modelida aksiyadorlar boyligini gisqa
muddatda maksimallashtirish ustuvor vazifa bo‘lsa, kontinental Yevropa va Yaponiyada uzoq muddatli
barqarorlik hamda barcha manfaatdor tomonlarning iqtisodiy gizigishlari o‘zaro uyg‘unlashtiriladi. Bugungi
kunda yugqori inflyatsiya, o‘zgaruvchan foiz stavkalari va moliyaviy inqirozlar xavfi muhitida kompaniyalar qarz
va xususiy kapital nisbatini magbullashtirish, dividendlar to‘lash hamda aksiyalarni qaytarib sotib olish kabi
murakkab mexanizmlari orqali o'z kapitallarini samarali boshgarishga majbur bo‘lmoqda.

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Kompaniyalar kapitalini maksimallashtirish va korporativ boshgaruvning konseptual asoslari uzoq vyillar
davomida xorijiy va mahalliy igtisodchi olimlar hamda moliya sohasi mutahasis tahlilchilari tomonidan keng
gamrovli tarzda o‘rganilib kelinmoqgda. Ushbu murakkab jarayonlarning nazariy-huquaqiy, igtisodiy va ijtimoiy
jihatlari turli ilmiy maktab vakillari tomonidan turlicha talqgin etiladi.

Nobel mukofoti sovrindori Jan Tirol ozining “Korporativ boshqaruv” asarida AQSh modeliga giyosan
kontinental Yevropa va Yaponiya modellarini igtisodiy-matematik usullar bilan tahlil qgilgan. Uning fikricha,
Germaniya, Fransiya va Yaponiyada kompaniyalar fagatgina rentabellikni yakuniy maqgsad qilib olmaydi, balki
kompaniyaning uzoq vyillik faoliyat yuritishi, barqaror o‘sish va xodimlar bilan mustahkam munosabatlarni
saqglashga intiladi. Uning nazariyasiga ko‘ra, bu davlatlarda foyda magsad emas, balki kompaniyaning strategik
barqgarorligini ta’minlovchi instrument sifatida baholanadi [1].

Britaniyalik igtisodchi Jon Key ta’kidlashicha, AQSh global moliya tizimida o‘ziga xos holatga ega bo'lib,
bunda gisga muddatli moliyaviy prognozlarga haddan tashqari tayanish kuchli namoyon bo‘ladi. J. Keyning
fikriga ko‘ra, aksiyadorlar boyligini gisqa muddatda maksimallashtirish amaliyoti kompaniyalarning uzoq
muddatli giymat yaratish gobiliyatini pasaytiradi va fundamental tadgiqotlarga (R&D) ajratiladigan kapitalning
gisqarishiga olib keladi [2]. K. Prempeh va E. Odartei-Millslarning korporativ boshqaruv va aksiyadorlar
kapitalini maksimallashtirish bo‘yicha olib borgan tadgiqotida kompaniya kapitalini maksimallashtirish masalasi
korporativ boshgaruv samaradorligi bilan izohlanadi. Mualliflar fikricha, direktorlar kengashining magbul
tarkibi va mustagqilligi aksiyadorlar manfaatlarini himoya qilishga, dividend to‘lovlarini bargarorlashtirishga
va natijada kompaniya qiymatini oshirishga xizmat giladi. Shu bois kuchli korporativ boshqaruv kapitalni
maksimallashtirishning muhim omili sifatida baholanadi [3].

Rivojlangan davlatlardagi kapitalni maksimallashtirish jarayonlarini O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan
davlatlarning igtisodiyoti sharoitiga moslashtirish, kapital bozorini shakllantirish va mahalliy korporatsiyalarning
bozor giymatini oshirish bo‘yicha mahalliy olimlari tomonidan ham qator fundamental ishlar olib borilgan.
Jumladan, professor I.B. Butikov o‘zining “Qimmatli qog‘ozlar bozori” nomli darslik va gator magqolalarida
kompaniyalar gimmatli qog‘ozlar chigarish orqgali o'z kapital tuzilmasini moliyalashtirish mexanizmlarini chuqur
ochibbergan. Uningtadqgiqotlarida kapital bozorining igtisodiyotdagi makroigtisodiy o‘rni, aksiyadorlik jamiyatlarini
gimmatli gog‘ozlar hisobiga moliyalashtirishning afzalliklari, kamchiliklari hamda yirik korporatsiyalarda davlat
ulushini boshqgarish muammolari batafsil yoritilgan [4],[5].

Professor S. Elmirzayev o'z tadgiqotlarida rivojlangan mamlakatlarda dividend siyosatini tahlil gilib, bargaror
dividend to‘lovlari korxonaning bozor giymati va investitsion jozibadorligini oshirishini ko‘rsatadi. Shuningdek,
u soliq risklarini baholash va samarali soliq menejmenti orqali kapital rentabelligini oshirish masalalarini ham
o‘rgangan [6], [7].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqigotda rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar kapitalini maksimallashtirish tendensiyalarini
o‘rganishda tizimli yondashuv, qiyosiy tahlil, deduktiv mushohada va statistik umumlashtirish usullaridan
foydalanildi. Tadgiqotning axborot bazasini Jahon banki, Xalgaro valyuta jamg‘armasi, OECD hamda xalqaro
moliyaviy tahlil markazlari ma’lumotlari tashkil etdi. Tahlil jarayonida AQSh, Yevropa lttifogi va Yaponiya
korporativ bozorlariga oid bozor kapitallashuvi, xususiy kapital rentabelligi (ROE), dividend siyosati, qarz yuki
va kapital tuzilmasi ko‘rsatkichlari giyosiy-statistik usulda baholandi. Shuningdek, xorijiy va mahalliy olimlarning
ilmiy qarashlari mantigiy va kontent tahlil asosida umumlashtirilib, korporativ moliyaviy garorlarning kapital
giymatiga ta’siri bo‘yicha ilmiy xulosalar shakllantirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR.

Kompaniya o'z kapitalini ganchalik maksimallashtirayotganini ko‘rsatuvchi eng xolis indikator bu
kompaniyaning birjadagi bozor kapitallashuvi hisoblanadi. Bozor kapitallashuvining mamlakat yalpi ichki
mahsulotiga (YalM) nisbati esa o‘sha davlat iqtisodiyotining kapital bozoriga qay darajada tayanishini,
shuningdek, mulk huquqgi ganchalik himoyalanganini aks ettiradi.

Igtisodiy hamkorlik vataraqgiyottashkilotining (OECD) so‘nggi hisobotlarigako‘ra,2017-yildan 2023-yilgacha
bo‘lgan davrda global moliya bozorlaridagi umumiy kapitallashuv hajmi 84 trillion AQSh dollaridan 117 ftrillion
AQSh dollarigacha bargaror o‘sgan. Xuddi shu davrda dunyo bo‘yicha ro‘yxatga olingan yirik kompaniyalar soni
ham 41,000 dan 42,500 gacha yetgan. Biroq, bu o‘sish asosan Osiyodagi rivojlanayotgan bozorlar (jumladan,
Xitoy va Hindiston) hissiga to‘g‘ri keladi. AQSh va Yevropa kabi an’anaviy ilg‘or moliya markazlarida teskari
tendensiya kuzatilib, ro'yxatga olingan kompaniyalar soni doimiy ravishda pasayib bormoqda. Aynigsa, bu
tendensiya Covid — 19 davrida kuchaydi.
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Kompaniyaning moliya bozorida ganchalik jozibador ekanligini baholaydigan eng muhim indikatorlardan
biri bu xususiy kapital rentabelligi (ROE) hisoblanadi. ROE ko‘rsatkichi sof foydaning jami aksiyadorlik kapitaliga
nisbatini baholaydi va har bir birlik investitsiya gilingan puldan kompaniya gancha foyda keltirayotganini aniq
ko‘rsatib beradi.

S&P Capital IQ ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yildagi o‘rtacha ROE ko‘rsatkichlari turli rivojlangan davlatlarning
korporativ modellari o‘rtasidagi natijalar farqlarini ko‘rsatib berdi (1-jadval) [8].

1-jadval. Xususiy kapital rentabellik ko‘rsatgichlari?

Davlat Asosiy Fond Indeksi ROE darajasi (%)
AQSh S&P 500 16.64%
Fransiya CAC 40 12.90%
Buyuk Britaniya FTSE 100 11.63%
Yevropa itifoqi STOXX Europe 600 11.35%
Yaponiya Nikkei 225 / TOPIX 9.85%
Germaniya DAX 30 9.51%

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

AQSh kompaniyalarida xususiy kapital rentabelligi dunyodagi eng yuqori darajada bo'lib, 16.64%
ni tashkil etadi. Buni bir necha omillar bilan izohlash mumkin. Birinchidan, S&P 500 tarkibiga kiruvchi yirik
kompaniyalar ortiqgcha kapitalni katta hajmda aksiyalarni qaytarib sotib olish (share buybacks) ga yo‘naltiradi.
Natijada muomaladagi aksiyalar soni kamayib, har bir aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda (EPS) hamda xususiy
kapital rentabelligi (ROE) sun’iy ravishda oshadi. Ikkinchidan, S&P 500 indeksining muhim gismini axborot
texnologiyalari kompaniyalari tashkil etadi. Ular nisbatan past kapital talab giluvchi modelida faoliyat yuritib,
nisbatan kam moddiy aktivlar bilan yuqori foyda marjasini shakllantiradi.

Bunga qarama-qgarshi ravishda, Germaniyaning DAX indeksi bo‘yicha ROE ko‘rsatkichi 9.51% ni tashkil
etadi. Buning asosiy sababi Germaniya igtisodiyotining muhandislik, avtomobilsozlik va og‘ir kimyo sanoati kabi
yugori kapital talab qiluvchi model tarmoqlarga tayanganidadir. Mazkur tarmoqlar katta moddiy aktivlarni talab
gilgani sababli kapital rentabelligi nisbatan pastroq shakllanadi. Shu bilan birga, Germaniyada amal giladigan
“Mitbestimmung” tizimi doirasida xodimlar va kasaba uyushmalari vakillari kuzatuv kengashining muhim
gismini tashkil etadi. Natijada korporativ boshqaruv faqat gisqa muddatli foydani oshirishga emas, balki bandlik
bargarorligi va ijtimoiy majburiyatlarni saglashga ham yo‘naltiriladi.

Yaponiyada ham rentabellik darajasi nisbatan past bo'lib, 9.85% ni tashkil etadi. Tarixan Yaponiya
kompaniyalari moliyaviy tavakkalchilikdan qochib, balanslarida katta hajmdagi naqd pul zaxiralarini saglab
kelgan. Bu holat kapitalning samarali ishlamasligiga va ROE pasayishiga olib kelgan. Biroq, so‘nggi yillarda
igtisodiy islohotlar hamda Tokio fond birjasi (TSE) talablari korporativ sektorni kapital samaradorligini oshirishga
majbur qildi. Xususan, kompaniyalardan P/B va ROE ko‘rsatkichlarini yaxshilash talab etildi. P/B ko‘rsatkichi
1 dan past bo‘lgan korporatsiyalar bozor bosimiga duch kelib, kapitalni faolroq ishlatish va rekord darajadagi
gayta aksiyalarni sotib olish dasturlarini amalga oshirishga o‘tdi.

Ushbu jarayonlar natijasida Yaponiya bozori yirik investorlar e’tiborini tortdi va yirik investorlar bu bozorga
milliardlab dollar yo‘naltirdi. Natijada Nikkei 225 indeksi 2024-yilda 1989-yildagi tarixiy rekordini yangiladi.
Shunga garamay, uzoq muddatli daromadlilik nugtai nazaridan Yaponiya bozori hanuz AQShdan sezilarli ortda
golmoqgda. Jumladan, 1989-2024-yillar oralig‘ida, gayta investitsiya gilingan dividendlar hisobga olinganda,
Nikkei 225 ning umumiy daromadliligi dollar hisobida atigi +42% ni tashkil etgan bo‘lsa, shu davrda S&P 500
ning umumiy daromadliligi +3331% ga yetgan. Bu raqamlar kapitalni boshqarish sifati, korporativ boshqaruv
modeli va makroigtisodiy muhit aksiyadorlar boyligini shakllantirishda hal qiluvchi ahamiyatga ega ekanini
yaqqol ko‘rsatadi.

Kapitalni maksimallashtirish jarayonida yig‘ilgan foydani aksiyadorlarga qanday shaklda tagsimlash, ya’ni
dividend to‘lash yoki aksiyalarni gaytarib sotib olish masalasi muhim strategik garor hisoblanadi. Bu borada
AQSh va Yevropa kompaniyalari o‘rtasida sezilarli farqg mavjud. Xususan, STOXX Europe 600 va FTSE 100
tarkibidagi kompaniyalar S&P 500 korporatsiyalariga nisbatan barqaror va uzluksiz dividend siyosatiga ko‘proq
tayanadi. AQShda esa ko'plab texnologik va biotexnologik kompaniyalar foydani dividend sifatida tagsimlashdan
ko‘ra, uni innovatsion rivojlanishga gayta yo‘naltirishni afzal ko‘radi.

Yaponiyada esa barqaror dividend to‘lovchi korporatsiyalar alohida investitsion jozibadorlikka ega bo'lib,
bu holat “S&P/JPX Dividend Aristocrats” indeksi misolida yagqol namoyon bo‘ladi. Shu bilan birga, kapital
bozoridagi qarorlar nafagat foyda hajmiga, balki korporativ soliq muhiti bilan ham chambarchas bog'liqdir.

1 S&P Capital IQ ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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Xususan, soliq stavkalari, BEPS qoidalari va R&D xarajatlari uchun beriladigan imtiyozlar kompaniyalarning
kapitalni qaysi yurisdiksiyada joylashtirishiga ta’sir ko‘rsatadi. Natijada soliq yukining optimallashtirilishi erkin
pul ogimi (Free Cash Flow) ni oshirib, kompaniya kapital giymatining o‘sishiga xizmat qiladi.

Korporativ moliya nazariyasiga ko‘ra, jumladan Modigliani-Miller yondashuvlarida, kompaniyalar
xususiy kapital giymatini oshirish magsadida qo‘shimcha aksiyalar chiqarishdan ko‘ra nisbatan arzon garz
mablag‘laridan faol foydalanishga intiladi. Buning asosiy sababi kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati (WACC) ni
minimallashtirish zaruratidir. Qarz bo‘yicha foiz to‘lovlarining soliq bazasidan chegirilishi, ya’ni soliq qalgoni (tax
shield) mavjudligi sababli, qarz yukining ma’lum darajagacha oshirilishi korxona bozor giymatining o‘sishiga
xizmat qiladi.

So‘nggi yillarda qarz mablag‘larini jalb qilish hajmi global migyosda rekord darajada oshib bormoqda.
OECDning “Global Debt Report 2025” hisobotiga ko‘ra, 2024-yilda hukumatlar va korporativ sektor tomonidan
jami 25 trillion AQSh dollari miqdorida garz jalb qilingan [9]. Bu ko‘rsatkich 2007-yil darajasidan qariyb uch
barobar yuqori bo‘lib, pandemiyadan oldingi davrga nisbatan 10 trillion dollarga ko‘p hisoblanadi. Jahon
bankining “International Debt Report 2023” ma’lumotlariga asosan, dunyo mamlakatlarida, aynigsa rivojlangan
igtisodiyotlarda, xususiy sektor va uy xo‘jaliklarining YalMga nisbatan umumiy qarz yuki tafovutlari quyidagi
diagrammada aks ettirilgan (2-jadval).Bottom of Form

2-jadval. Xususiy sektor va uy xo‘jaliklari qarz yukining YalMga nisbati?

Mintaga / Davlat nomi Xususiy sek‘;:)r qarz yuki, L(:’;:: ;(illll(lid?%l;l Hukumat qarzi /YalM
Yaponiya 168.10% 65.07% >200%
AQSh 150.20% 50.00% ~120%
Yevropa lttifoqgi (Hudud) 109.90% 55.60% ~90%
Germaniya 101.80% 49.00% <70%

Jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, Yaponiyada (168.1%) va AQShda (150.2%) xususiy kompaniyalar
garzdorligi yevro hududga nisbatan mutlag hamda nisbiy jihatdan ancha yuqori. Bunday sharoitda kapitalni
boshqarish korporativ moliyaning eng dolzarb yo‘nalishlaridan biriga aylanmoqda. Shu nuqtai nazardan, Apple
Inc. korporatsiyasining kapital boshqaruvi tajribasi moliyaviy menejmentning yorgin namunasi hisoblanadi.
Kompaniya balansida va offshor hisob ragamlarida katta hajmdagi erkin pul mablag‘lari mavjud bo'lishiga
garamay, aksiyalarni gaytarib sotib olish va dividend to‘lash dasturlarini moliyalashtirish uchun tashqi bozorda
past foizli korporativ obligatsiyalar chigargan [10]. Bunda asosiy magsad ichki mablag‘larni xorijdagi kapitalni
gayta olib kirishda yuzaga keladigan yuqori soliq yukidan gochish, moliyaviy moslashuvchanlikni saglash
hamda moliyaviy richag (leverage) orgali xususiy kapital rentabelligini oshirishdan iborat bo‘lgan.

Shuningdek, Deloitte prognozlariga ko‘ra, AQShda uy xofjaliklari qarzi 18.4 ftrillion dollarga yetgan
bo‘lsa-da, foiz stavkalarining 2026-yil 3.125% gacha pasayishi mumkin. Bu holat korporatsiyalar uchun garzga
xizmat ko‘rsatish xarajatlarini kamaytirishi mumkin [11]. Biroq, an’anaviy obligatsiyalar bilan bir gatorda, kapital
jalb qilishning yangi shakli aktivlar bilan ta’minlangan moliyalashtirish (asset-backed finance, ABF) ham jadal
rivojlanmoqgda. Morgan Stanley tadgiqotiga ko‘ra, global xususiy ABF bozori 5.2 trillion dollarga yetgan bo‘lib,
bu 2020-yilga nisbatan 15%, 2006-yildagi darajadan esa 67% yuqoridir [12]. Kelgusi besh yilda ushbu bozor
hajmining 7.7 ftrillion dollarga yetishi prognoz qilinmoqda. Mazkur tendensiya institutsional investorlarning
korporatsiyalarning umumiy ishonchliligidan ko‘ra, bargaror pul oqgimi keltiruvchi aniq aktivlarga tayangan
moliyaviy instrumentlarga ko‘proq e’tibor qaratayotganini anglatadi[13]. Natijada, bu mexanizm korporatsiyalarga
risklarni balans ichida alohida boshqarish va asosiy aksiyadorlik kapitalini nisbatan samaraliroq himoya qilish
imkonini yaratadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Rivojlangan mamlakatlarning korporativ. moliya bozorlari va boshgaruv modellarida kapitalni
maksimallashtirish bo‘yicha olib borilgan izlanishlar va zamonaviy jarayonlarni chuqur giyosiy tahlil qilish
natijasida quyidagi gat’iy xulosalarga kelindi:

1. Global korporativ boshqaruv modellarida asta-sekin yaginlashuv kuzatilmoqda. ligari AQSh modeli
asosan aksiyadorlar boyligini maksimal darajada oshirishga yo‘naltiriigan bo‘lsa, Yevropa va Yaponiya ko‘proq
aksiyadorlar manfaatini va barqgarorlikni ustun qo‘ygan. Hozir esa Yaponiya kapital samaradorligi, ROE va
P/B ko‘rsatkichlarini oshirish orqali G'arb modeliga yaginlashmoqgda. Shuningdek, AQSh kompaniyalari ham

2 OECDning “Global Debt Report 2025” hisoboti asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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iglim o‘zgarishi, mehnat bozori muammolari va ESG talablari ta’sirida fagat aksiyadorlar emas, balki keng
jamoatchilik manfaatlarini ham ko‘proq hisobga ola boshladi.

2. Qarz kapitalidan agressiv foydalanish rivojlangan mamlakatlarda tobora kuchayib bormoqda.
Inflyatsiyaning pasayishi va foiz stavkalarining nisbatan yumshashi sharoitida garz mablag‘lari endilikda
nafaqat operatsion ehtiyojlarni moliyalashtirish, balki korxona giymati va rentabelligini oshirish vositasiga ham
aylanmoqda.

3. Aksiyadorlar faolligining kuchayishi korporativ boshgaruvni jonlantirib, yopiq va sust tizimlarda aksiyalar
narxining o‘sishiga turtki bermoqda. Birog olimlar tomonidan olib borilgan tahlillar bu jarayonning salbiy
tomonini ham ko‘rsatmoqgda. Qisga muddatli natijalarga ortigcha e’tibor kompaniyalarning ilm-fan, tadqgiqot va
innovatsiyalarga uzoq muddatli sarmoya kiritish rag‘batini susaytirishi mumkin.

Rivojlanayotgan davlatlar tajribasiga asoslangan holda O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarining kapital
giymatini maksimallashtirishga qaratilgan amaliy takliflar:

1. Birinchidan, respublikamizda davlat ishtirokidagi yirik korxonalarni xususiylashtirishda IPO amaliyotlarini
jadallashtirish jarayonida Yaponiya Tokio fond birjasi tajribasidan samarali foydalanish magsadga muvofiq.
Xususan, O‘zbekiston kapital bozorida ro‘yxatga olingan yoki listingga chigishni rejalashtirayotgan aksiyadorlik
jamiyatlari uchun baholashning balans giymatiga nisbati (P/B ratio) va xususiy kapital rentabelligi (ROE)
bo‘yicha minimal magsadli mezonlarni belgilash zarur.

2. Ikkinchidan, kapital bozorining ko‘lamini kengaytirish hamda investorlar ishonchini mustahkamlash
magqsadida, samarasiz korporativ boshqaruvga nisbatan muvozanatli nazoratni ta’minlay oladigan institutsional
mexanizmlarni kuchaytirish zarur. Xususan, yirik xalgaro institutsional investorlar va xorijiy aktivist fondlar
ishtirokini rag‘batlantirish, ularning huqugiy himoyasi va investitsion daxlsizligini kafolatlash muhim ahamiyat
kasb etadi.

3. Uchinchidan, mahalliy korxonalar moliyalashtirish manbalarini faqat tijorat banklari kreditlari bilan
cheklab go‘ymasdan, aktiviar bilan ta’minlangan moliyalashtirish (asset-backed finance, ABF) mexanizmlari
hamda turli korporativ obligatsiyalar emissiyasi kabi muqobil instrumentlardan kengroq foydalanishi zarur.
Bunday yondashuv moliyalashtirish tuzilmasini yanada moslashuvchan shakllantirish, qarz kapitali giymatini
pasaytirish va natijada kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati (WACC)ni kamaytirishga xizmat qiladi. Bu esa
mahalliy korporatsiyalarning nafaqgat ichki bozordagi, balki xalgaro maydondagi raqobatbardoshligi va
investitsion jozibadorligini oshirish uchun muhim asos yaratadi.
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