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Annotatsiya: Mazkur maqolada biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorij tajribasini o‘rganishda biznes loyihalarini 
moliyalashtirishning mazmuni, ahamiyati, shakllari va o‘ziga xos xususiyatlariga e’tibor qaratilgan hamda turli iqtisodchi olimlar
ning izlanishlari asosida tadqiq qilingan. Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorij tajribasi xalqaro amaliyot hamda AQShdagi 
joriy holat asosida tahlil qilingan. Shuningdek, xorijiy amaliyotda aksiyalar, obligatsiyalar orqali kapital jalb qilish hamda ularning 
korporativ sektordagi ahamiyati o‘rganilgan. Tadqiqotlar asosida tegishli xulosalar va takliflar shakllantirilgan.
Kalit so‘zlar: biznes loyihasi, loyihani moliyalashtirish, biznesni moliyalashtirish, aksiya, obligatsiya, korporativ obligatsiya, 
IPO, valyuta. 
Abstract: This article focuses on the content, importance, forms and specific features of financing business projects in 
the study of the foreign experience of financing business projects and is researched based on the researches of various 
economists. The foreign experience of financing business projects is analyzed based on international practice and the 
current situation in the USA. Moreover, capital attraction through stocks, bonds and their importance in the corporate 
sector are studied in foreign practice. Based on the research, relevant conclusions and proposals are formed.
Key words: business project, project financing, business financing, stock, bond, corporate bond, IPO, currency. 
Аннотация: Данная статья посвящена содержанию, значению, формам и особенностям финансирования биз
нес-проектов при изучении зарубежного опыта финансирования бизнес-проектов и исследована на основе иссле
дований различных экономистов. Анализируется зарубежный опыт финансирования бизнес-проектов на основе 
международной практики и текущей ситуации в США. Более того, привлечение капитала через акции, облигации 
и их значение в корпоративном секторе изучаются в зарубежной практике. На основе исследования формируются 
соответствующие выводы и предложения.
Ключевые слова: бизнес-проект, проектное финансирование, финансирование бизнеса, акции, облигации, корпо
ративные облигации, IPO, валюта. 

K I R I S H
Bugungi kunda mamlakat iqtisodiyotini kuchaytirish iqtisodiyotning turli tarmoqlarida biznes loyihalarini samarali 

amalga oshirish orqali amalga oshirilmoqda. Shu bois hozirga qadar biznes loyihalarini moliyalash tirishning ko‘plab 
shakllari vujudga kelgan hamda xususiyatlaridan kelib chiqqan holda barcha mamlakatlarda ximaxil biznes loyi
halarini moliyalashtirish shakllari qo‘llanmoqda. Biroq O‘zbekiston singari rivojlanayotgan mamlakatlar uchun biz
nes loyihalarini moliyalashtirishning arzon va samarali shakllarini amalda qo‘llashda bir qator muammolar saqlanib 
qolmoqda. Xususan, mamlakatda fond bozorining rivojlanmaganligi, bank kreditlari ning fozi stavkasi balandligi, 
biznes loyihalarini moliyalashtirishning zamonaviy shakllari qo‘llanilmayotganligi kabilar shular jumlasidandir. Shu 
boisdan biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘rganish dolzarb ahamiyatga ega.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R N I N G  T A H L I L I 
W. Leonski tomonidan biznes loyihalarini kraudfanding orqali moliyalashtirishning mohiyati va o‘ziga xos 

xususiyatlari o‘rganilgan. “Kraudfanding zamonaviy bozorda yangi biznes tashabbuslarini moliyalashtirishning 
eng tez rivojlanayotgan muqobil usullaridan biridir. Kraudfandingning rivojlanishi, shubhasiz, axborot texnologi
yalari va kompyuter tarmoqlarining rivojlanishi bilan bog‘liq. Ushbu turdagi moliyalashtirish jozibador, innovat
sion g‘oyaga ega bo‘lgan, lekin uni amalga oshirish uchun moliyaviy imkoniyatlarga ega bo‘lmaganlar uchun 
alohida ahamiyatga ega” [1]. Mazkur moliyalashtirish shakli startap loyihalari hamda kichik biznes loyihalarini 
moliyalashtirishga qo‘l keladi.

S. Gatti tomonidan loyihalarni moliyalashtirishning mazmunmohiyati tadqiq qilingan. “Loyihani moliyalash 
bu o‘z kapitali yoki mezoni qarzidan foydalangan holda homiylar tomonidan yaratilgan va kreditor pul oqimlarini 
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Sasosiy manba sifatida ko‘radigan ma’lum bir iqtisodiy subyektni SPV yoki loyiha kompaniyasini moliyalash tirish 

jarayonini ifodalaydi” [2]. 
F. Cottone va boshqalar fikricha, “loyihani moliyalashtirish bo‘yicha bitim bir-biriga bog‘liq bo‘lmagan 

yo‘nalishlar bo‘yicha maslahatchilar hamda mutaxassislarning xizmatlarini talab qiladi. Homiylar va kreditorlar 
zimmasida loyihani amalga oshirish hamda loyiha bo‘yicha strategik qarorlar qabul qilish vazifalari qoladi” [3]. 
Biznes loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy vositachilarning xizmatlari ham muhim rol o‘ynaydi. Chunki 
mazkur jihatga e’tibor qaratish biznes loyihalarini moliyalashtirish amaliyotining muvaffaqiyatini belgilab beradi. 

E. Teitey biznes loyihalarini moliyalashtirishni “loyihani ishga tushirish va davom ettirish bilan bog‘liq xara
jatlarni boshqarish uchun zarur bo‘lgan resurslarni qanday olish kerakligini aniqlash jarayoni” [4] sifatida ta’ri
flaydi. Ushbu jarayon ba’zan loyihani moliyalashtirish uchun resurslarni qayta taqsimlashni o‘z ichiga olgan 
bo‘lsada, loyihani moliyalashtirish odatda loyiha xarajatlarini qoplash uchun kreditlar yoki boshqa turdagi moli
yalashtirishni ta’minlashni o‘z ichiga oladi.

D. Gardner va J. Wright tomonidan biznes loyihalarini moliyalashtirish hamda ishtirokchilar o‘rtasidagi 
munosabatlarni tadqiq qilishgan. “Loyihani moliyalashtirish, asosan, loyihaning turli manfaatdor tomonlari o‘rta
sida loyiha risklarini adolatli taqsimlash bo‘yicha jarayon hisoblanadi” [5]. Biznes loyihalarini moliyalashtirishda 
aynan risklarni diversifikatsiya qilish tomonlar uchun muhim jihatlardan biridir.

B. Mamatov va boshqalar tomonidan biznesni loyihaviy moliyalashtirish masalalarini tadqiq qilgan. “Loyi
haviy moliyalashtirish bu investitsiya loyihalarini kreditlashning bir turi bo‘lib, kreditor bu loyihani amalga oshi
rish bilan bog‘liq risklarni qisman yoki to‘liq o‘z zimmasiga oladi” [6]. Biroq mazkur jarayonda moliyalashtirishning 
boshqa shakllariga ham e’tibor qaratilishi maqsadga muvofiq.

I. Alimardonov tomonidan “biznes subyektlarini moliyalashtirish jarayonini davlat tomonidan qo‘llabquvvat
lashda soliq imtiyozlari muhim o‘rin tutmoqda” [7], deya fikr bildirilgan. Demak, biznesni moliyalashtirish yo‘llarini 
aniqlashda soliq siyosatini inobatga olish lozim.

Bugungi kunda aksariyat rivojlanayotgan mamlakatlarda biznes loyihalarini moliyalashtirishning asosiy 
shakli bank kreditlari hisoblanadi. Shu boisdan N. Oblomurodov tomonidan bank kreditlarining biznes loyihala
rini moliyalashtirishdagi o‘rni tadqiq qilingan. “Tadbirkorlik subyektlarining bank kreditlariga bo‘lgan talabi rivoj
l anayotgan davlatlarda birmuncha yuqori hisoblanadi. Rivojlangan mamlakatlarda o‘rtacha 40 foiz tadbirkorlik 
subyektlarining kredit olishga ehtiyoji mavjud bo‘lsa, Sharqiy Yevropa va Markaziy Osiyo mamlakatlarida ushbu 
ko‘rsatkich 45 foizdan 60 foizgacha bo‘lganligini kuzatish mumkin. Shu bilan birga, kreditlash jarayonida garov 
talab etilishi rivojlangan mamlakatlarda o‘rtacha 60 foiz atrofida bo‘lsa, Sharqiy Yevropa va Markaziy Osiyo 
mamlakatlarida o‘rtacha 80 foizdan yuqoriligini ko‘rsatish lozim” [8].

Yuqoridagi fikrlarni inobatga olgan holda ta’kidlash mumkinki, biznes loyihalarini moliyalashtirishda bank 
kreditlari hamda qimmatli qog‘ozlar emissiyasidan foydalanish keng qo‘llaniladi.
T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I

Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘rganishda biznes loyihalarini moli
yalashtirish bo‘yicha turli iqtisodchi olimlarning tadqiqotlari tadqiq qilingan hamda analiz va sintez metodlari 
qo‘llanilgan. Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorij tajribasini o‘rganishda qiyosiy tahlil hamda statistik 
tahlil metodlaridan foydalanilgan.
T A H L I L  V A  N A T I J A L A R

Xalqaro amaliyotni tahlil qilish orqali qimmatli qog‘ozlar emissiyasi biznes loyihalarini moliyalashtirishda 
keng qo‘llanilayotganligini kuzatish mumkin. Xususan, biznes loyihalarini moliyalashtirishning turli shakllari 
amalda keng qo‘llaniladigan davlatlardan biri AQSh hisoblanadi. AQShda So‘nggi o‘n yillikda aksiyalarni bir
lamchi ommaviy joylashtirish (IPO) amaliyotiga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, 2013–2022yillarda ko‘plab IPO 
amaliyotlari tashkil etilgan (1rasm).

1-rasm: AQShda 2013–2022-yillarda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari soni [9]
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So‘nggi o‘n yillikda eng ko‘p IPO amaliyoti 2021yilda o‘tkazilgan bo‘lib, 1035 tani tashkil etgan (1rasm). 2016
yilda esa eng kam IPO (133 ta) amaliyotlari tashkil etilgan. 

2-rasm: AQShda 2023-yilda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari soni [9]

AQShda 2023yilda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari tahlil qilinsa,yanvariyul oylarida jami 94 ta IPO amaliyoti 
o‘tkazilganligini ko‘rish mumkin. Fevralaprel oylarida AQShda eng ko‘p IPOlar tashkil qilingan (2rasm).

1-jadval: 2023-yil iyul oyida o‘tkazilgan IPO amaliyotlari ko‘rsatkichlari [9]

№ Sana Kompaniya nomi Aksiyaning IPO 
qiymati

Aksiyaning 
joriy qiymati O‘zgarish

1. 27.07.2023 Surf Air Mobility Inc. $20.00 $1.34 –93.30%

2. 27.07.2023 ParaZero Technologies Ltd. $4.00 $1.14 –71.50%

3. 26.07.2023 Haymaker Acquisition Corp. $10.00 $10.25 2.50%

4. 25.07.2023 Keen Vision Acquisition Corporation $10.00 $10.15 1.50%

5. 25.07.2023 Earlyworks Co., Ltd. $5.00 $1.51 –69.80%

6. 25.07.2023 Warrantee Inc. $4.00 $0.97 –75.64%

7. 25.07.2023 Janover Inc. $4.00 $1.26 –68.50%

8. 21.07.2023 Turnstone Biologics Corp. $12.00 $10.91 –9.08%

9. 19.07.2023 ODDITY Tech Ltd. $35.00 $41.62 18.91%

10. 14.07.2023 Apogee Therapeutics, Inc. $17.00 $23.75 39.71%

11. 14.07.2023 Nabors Energy Transition Corp. II $10.00 $10.22 2.15%

12. 14.07.2023 Sagimet Biosciences Inc. $16.00 $12.04 –24.75%

13. 12.07.2023 Bowen Acquisition Corp $10.00 $10.27 2.70%

14. 12.07.2023 60 Degrees Pharmaceuticals, Inc. $5.30 $1.46 –72.45%

15. 6.07.2023 Prestige Wealth Inc. $5.00 $6.20 24.00%

2023yil iyul oyida AQShda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari ko‘rsatkichlarini o‘rganadigan bo‘lsak, mazkur oyda 
jami 15 ta IPO tashkil etilgan (1jadval). Surf Air Mobility kompaniyasi aksiyasining IPO qiymatiiyul oyida eng yuqori 
bo‘lgan bo‘lsada, mazkur aksiyani eng ko‘p salbiy o‘zgarish (–93,30%)ga uchragan aksiya sifatida ham qayd etish 
mumkin. Shuningdek, 2023yil iyul oyida kompaniyalar IPO o‘tkazgandan so‘ng aksiya kursi oshgan kompaniyalar 
sifatida Haymaker Acquisition, Keen Vision Acquisition, ODDITY tech, Apogee Therapeutics, Nabors Enery 
Transition, Bowen Acquisition, Prestige Wealth kabilarni keltirish lozim. Jami 15 ta IPOdan 8 tasida aksiyalar kursi 
IPOdan keyin pasaygan.

Biznes loyihalariga kapital jalb qilishning yana bir keng tarqalgan shakllaridan biri sifatida korporativ obligatsiyalar 
emissiyasini ta’kidlash mumkin. Xususan, xalqaro bozorda 2022yilda jami sotilgan obligatsiyalar tahlil qilinsa, kor
porativ obligatsiyalarning asosiy qismi bir necha “qattiq vayuta”larda sotilganligini ko‘rish mumkin (3rasm).
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3-rasm: 2022-yilda jami sotilgan korporativ obligatsiyalarning ko‘rsatkichlari, mlrd. yevroda [10]

3rasmda 2022yilda jami sotilgan korporativ obligatsiyalarning ko‘rsatkichlari mlrd. yevroda ifodalangan bo‘lib, 
xalqaro bozorda eng ko‘p korporativ obligatsiyalar yevroda (60%) bo‘lsa, AQSh dollari (31%) va funt sterling (6%) 
keying o‘rinlarni band etgan.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘rganish orqali quyidagi xulosalar 

shakllantirilgan.
O‘zbekistonda biznes loyihalarini moliyalashtirish amaliyotini rivojlantirishda moliyalashtirishning yangi shakl

larini amaliyotda qo‘llash mexanizmlari ishlab chiqilishi lozim.
Biznes loyihalarini moliyalashtirish shakllarini tadqiq qilishda jalb qilinadigan kapital bahosini aniqlashga asosiy 

e’tiborni qaratish zarur. Shuningdek, biznes loyihalarini moliyalashtirishda yuzaga keladigan risklarni minimallashtirish 
masalalari muhim jihatlardan hisoblanadi.

Biznes loyihasini ishga tushirish va davom ettirish bilan bog‘liq xarajatlarni boshqarish uchun zarur bo‘lgan 
moliyaviy resurslarni shakllantirish loyiha egalari tomonidan inobatga olinishi zarur. Shuningdek, davlat tomonidan 
biznes loyihalarini moliyalashtirish uchun qulay sharoitlar yaratilishi lozim. 
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