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SIQTISODIY RIVOJLANISH 

SHAROITIDA INVESTITSIYA 
LOYIHALARINI JALB QILINGAN 

MABLAG‘LAR ORQALI 
MOLIYALASHTIRISHNING 

ZARURLIGI
Amonova Dilafro‘z O‘tkurovna

TDIU, “Baholash ishi va investitsiyalar” kafedrasi bosqich
tayanch doktoranti

Annotatsiya: Maqolada investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari va usullariga oid nazariy xorijiy hamda mahalliy 
olimlarning qarashlari tahlil qilingan. Mamlakatimizda 2019‒2023-yillar oralig‘idagi asosiy kapitalga investitsiyalar dinami-
kasi, moliyalashtirish manbalari tahlil qilingan, qarz va jalb qilingan mablag‘larning afzalliklari, kamchiliklari keltirib o‘tilgan, 
iqtisodiy rivojlanish sharoitida investitsiya loyihalarini jalb qilingan mablag‘lar orqali moliyalashtirishning zarurligi bo‘yicha 
xulosalar berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari, jalb qilingan mablag‘lar, qimmatli 
qog‘ozlar.
Abstract: The article analyzes the views of theoretical foreign and domestic scientists regarding the sources and methods 
of financing investment activity, the dynamics of investments in fixed capital in our country between 2019–2023 and 
the sources of financing are analyzed, the advantages and disadvantages of debt and borrowed funds are mentioned. 
Conclusions are given on the necessity of financing investment projects through the funds involved in the conditions of 
economic development.

Key words: investment project, sources of financing investment projects, attracted funds, securities.
Аннотация: В статье анализируются взгляды зарубежных и отечественных ученых-теоретиков относительно 
источников и способов финансирования инвестиционной деятельности, динамика инвестиций в основной капитал 
в нашей стране в 2019–2023 гг. и источники финансирования, анализируются преимущества и недостатки долго-
вого и кредитного финансирования. упомянуты заемные средства. Сделаны выводы о необходимости финанси-
рования инвестиционных проектов за счет привлеченных средств в условиях экономического развития.

Ключевые слова: инвестиционный проект, источники финансирования инвестиционных проектов, привлеченные 
средства, ценные бумаги.

K I R I S H
Bugungi kunda iqtisodiyotning turli sohalarida investitsiya loyihalarini turli manbalar hisobidan moliyalashti-

rish jarayoni dolzarb masalaga aylanib ulgurgan. Investitsion faoliyatni moliyalashtirish manbasini to‘g‘ri tanlash 
esa, faoliyat subyektlari orasidagi muhim masaladir. Shu maqsadda dunyoning rivojlangan va rivojlanayotgan 
mamlakatlarida va shu bilan birga O‘zbekistonda ham qator ishlar amalga oshirilmoqda. 

Yuqoridagi fikrlarning isboti sifatida “O‘zbekiston‒2030” strategiyasining 49-maqsadi “Mamlakatimizning 
investitsiyaviy jozibadorligini yanada oshirish va qimmatli qog‘ozlar bozorini jadal rivojlantirish” ni ko‘rishimiz 
mumkin. Ushbu maqsad doirasida qator vazifalar mavjud, shulardan erkin muomaladagi qimmatli qog‘ozlar 
savdolari hajmini 8 milliard dollarga yetkazish; pay va venchur jamg‘armalar faoliyatini yo‘lga qo‘yish orqali 
portfel investitsiyalar hajmini 2 barobarga oshirish; 40 ta davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalarini “Xalq 
IPO”siga chiqarish, aholini IPOda qatnashishini rag‘batlantirish mexanizmlarini joriy qilish kabilar mavzuning 
dolzarbligini belgilaydi [1].

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Ilmiy adabiyotlarda investitsiya faoliyatini moliyalashtirishning bozor mexanizmlari tushunchasiga turlicha 

ta’rif va talqinlar keltirilgan hamda barqaror iqtisodiyotni rivojlantirishda investitsiyalarni moliyalashtirishning 
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o‘rni va ahamiyati ilmiy asoslangan. Jumladan, G.P.Podshivalenko va N.V.Kiseleva tomonidan berilgan ta’rifning 
e’tiborli jihati shundaki, investitsiya resurslarini investitsiyaga aylantirish hisoblanadi, ya’ni foydalanilmasdan 
bo‘sh turgan investitsiya resursi investitsiya hisoblanmaydi[2]. Xorijlik olimlar T.V.Maiorova va O.O.Laikxovalar 
“moliyalashtirish-bu moliyaviy muhandislik elementlaridan foydalangan holda loyiha ishtirokchilarining moli-
yaviy, kredit va shartnomaviy munosabatlari tizimi bo‘lib, u boshqa moliyalashtirish usullaridan foydalaniladigan 
loyihalarning tabiati bilan bog‘liq xususiyatlar to‘plami bilan ajralib turadi”, deb ta’rif berishgan[3]. Bilamizki, 
investitsiya faoliyati moliya bozorida asosiy o‘rin egallagan tijorat banklari faoliyati uchun muhim hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Iqtisodiyotni rivojlantirtishda investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda jalb qilingan mablag‘larning o‘rni 

bo‘yicha dunyo olimlari va iqtisodchilari tomonidan olib borilayotgan tadqiqotlarni o‘rganish, maʼlumotlar 
toʼplash, toʼplangan maʼlumotlarni tahlil qilish sintezlash, mantiqiy fikrlash kabi iqtisodiy tadqiqot usullaridan 
keng foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Hozirgi kunda har qanday mamlakatni iqtisodiy-ijtimoiy rivojlantirshning asosi sifatida investitsiyalarga 

e’tibor qaratilmoqda. Chunki jahon tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, qaysi davlat iqtisodiyotiga ko‘proq investit-
siya jalb qilgan bo‘lsa va qulay investitsion muhit yaratgan bo‘lsa, o‘sha davlat iqtisodiyotininng jadal o‘sishiga 
erishmoqda.

2023- yilning yanvar-dekabr oylarida jami 352,1 trln. so‘m asosiy kapitalga investitsiyalar o‘zlashtirilib, 
2022-yilning mos davriga nisbatan 122,1 % ni tashkil etdi. Asosiy kapitalga investitsiyalarning tarkibida 66,4 % 
yoki 233,8 trln. so‘m investitsiyalar jalb etilgan mablag‘lar hisobidan moliyalashtirilgan bo‘lsa, korxona, tashkilot 
va aholining o‘z mablag‘lari hisobidan 33,6 % yoki 118,3 trln. so‘m moliyalashtirildi. Shuningdek, markazlashgan 
moliyalashtirish manbalari hisobidan asosiy kapitalga investitsiyalar hajmi 44,8 trln. so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 
markazlashmagan moliyalashtirish manbalari hisobidan 307,3 trln. so‘m investitsiyalar o‘zlashtirildi.

1-rasm: Asosiy kapitalga investitsiyalar dinamikasi1

2023-yilning yanvar-dekabr oylarida korxona va tashkilotlarning o‘z mablag‘lari hisobidan moliyalashtirilgan 
asosiy kapitalga investitsiyalar – 84,9 trln. so‘m yoki jami asosiy kapitalga investitsiyalarning 24,1 % ini tashkil 
etdi. Aholi mablag‘lari hisobidan jami asosiy kapitalga investitsiyalarning 9,5 % i yoki 33,3 trln. so‘mi o‘zlashtirildi. 
To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hisobidan o‘zlashtirilgan investitsiyalar hajmi 84,3 trln. so‘mni tashkil etdi 
va jami investitsiyalardagi ulushi 2022-yilning mos davriga nisbatan 9,1 % punktga ko‘payib, 24,0 % ni tashkil 
etdi.

Shuningdek, tijorat banklari kreditlari va boshqa qarz mablag‘lari hisobidan 22,3 trln. so‘m (jami asosiy 
kapitalga investitsiyalarning 6,3 % ini tashkil etib, 2022- yilning mos davriga nisbatan 0,3 % punktga ko‘paydi), 
O‘zbekiston Respublikasi kafolati ostidagi xorijiy kreditlar 21,2 trln. so‘m (6,0 % va 0,3 % punktiga ko‘paydi), 
kafolatlanmagan va boshqa xorijiy investitsiya va kreditlar 82,4 trln. so‘m (23,4 % va 1,2 % punktga ko‘paydi ), 
Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi 1,6 trln. so‘m (0,4 % va 0,5 % punktga kamaydi), Respublika budjeti 20,4 
trln. so‘m (5,8 % va 2,2 % punktga kamaydi), Suv ta’minoti va kanalizatsiya tizimlarini rivojlantirish jamg‘ar-
masi tomonidan 1,6 trln. so‘m (0,5 % va 0,6 % punktga kamaydi) miqdorida asosiy kapitalga inestitsiyalar 
o‘zlashtirildi.

1 O‘zbekiston Respublikasi Pezidenti huzuridagi statistika agentligining ma’lumotlari asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi.
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2-rasm: Moliyalashtirish manbalari bo‘yicha asosiy kapitalga investitsiyalar, jamiga nisbatan, % da2

Bozor iqtisodiyoti sharoitida investitsion loyihalarni moliyalashtirish quyidagi manbalar hisobiga amalga 
oshirilmoqda:

1. Investorning o‘z moliyaviy resurslari va ichki xo‘jalik rezervlari (foyda, amortizatsiya ajratmalari, maxsus 
zahira fondlari);

2. Investorning qarz mablag‘lari (bank krediti, byudjet krediti, obligatsiya bo‘yicha qarzlar);

3. Jalb qilingan moliyaviy resurslar (aksiyalarni sotish, mehnat jamoasining pay va boshqa ko‘rinishdagi 
badallari, yuridik va jismoniy shaxslarning pay va boshqa badallari);

4. Budjetdan investitsion assignatsiyalari (mahalliy, davlat va byudjetdan tashqari fondlar mablag‘lari).

5. Chet el investitsiyalari (chet el kreditlari, to‘g‘ridan-to‘g‘ri chet el investitsiyasi, qo‘shma korxonalar 
ko‘rinishida);

6. Lizing va seleng (investitsion loyihalarni moliyalashtirishning bir turi bo‘lib, asbob- uskuna, transport 
vositalari, bino va inshootlarni ijariga yoki intellektual mulkdan foydalanish huquqini berish tushiniladi).

Ushbu moliyalashtirish shakllari va manbalarining har biri o‘zining ijtimoiy siyosiy va iqtisodiy jihatlariga 
ega, shu sababli investitsion loyihalarni moliyalashtirish shakllarini tahlil qilib eng qulay shakl va usul tanlanadi.

Agar korxona investitsiya faoliyatini moliyalashtirishda o‘z mablag‘lari yetarli bo‘lmasa, bunday holda, 
korxona mablag‘larni qimmatli qog‘ozlar chiqarish yoki bank krediti orqali jalb qilishi mumkin. Investitsion 
loyihalarni moliyalashtirishning keng tarqalgan va moliyalashtirishning asosiy manbalaridan bo‘lib, qimmatli 
qog‘ozlarni emissiya qilish hisoblanadi.

2 O‘zbekiston Respublikasi Pezidenti huzuridagi statistika agentligining ma’lumotlari asosida muallif tomonidan ishlab chiqildi.
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Qimmatli qog‘ozlar chiqarish, investitsiyalarni moliyalashtirishda markazlashgan mablag‘lar va bank kredit-
larining hissasini pasayishiga olib keladi.

Jismoniy va yuridik shaxslar tomonidan xarid qilinadigan qimmatli qog‘ozlar ichida keng tarqalgan turi akt-
sionerlik jamiyatlari tomonidan chiqariladigan aksiyalardir.

Aksiya – bu korxona mulkiga aktsionerlarning qo‘shgan xissasini tasdiqlovchi hujjat. Aksiyalar bo‘yicha 
daromadlar divident shaklida olinadi. Aksiyalar chiqarish orqali zarur bo‘lgan pul mablag‘lari jalb qilinadi. 
Aksionerlik kapitalini shakllantirishda ikki xil aksiya emissiya qilinadi: oddiy va imtiyozli aksiyalar.

Oddiy aksiya – aksionerlik jamiyatini boshqarishni huquqini beradi (aksionerlarning umumiy yig‘ilishida qat-
nashish, dividend olish huquqi, jamiyatni likvidatsiya qilayotganda aksiyalar qiymatiga teng miqdorda korxona 
mulkini olish). Barcha oddiy aksiyalarning nominal qiymati bir xil bo‘lishi lozim.

Imtiyozli aksiyalar ovoz berish xuquqiga ega bo‘lmaydi, lekin uning afzallik tomoni shundaki, u aktsionerga 
oldindan ma‘lum bo‘lgan, qat‘iy belgilangan foiz bo‘yicha daromad bilan ta‘minlangan bo‘ladi. Daromad hajmi 
aksionerlik jamiyati faoliyat natijasiga bog‘liq bo‘lmaydi.

Korxonalar o‘z investitsiya faoliyatini jalb qilingan mablag‘lar hisobiga moliyalashtirish uchun bir qator imti-
yozlar joriy etildi, xususan, yuridik shaxs bo‘lgan aksiyadorning o‘tgan yillarning taqsimlanmagan foydasini 
ustav fondini (kapitalini) ko‘paytirish uchun yo‘naltirish chog‘ida qo‘shimcha aksiyalar qiymati yoki aksiyalarning 
nominal qiymatini ko‘paytirish tarzida olingan daromadlari (foydasi) soliq solish obyekti bo‘lmaydi [4]. 

Investorning jalb qilingan moliyaviy resurslari tarkibini quyidagi 1-rasmda keltirilgan.

1-rasm: Investorning jalb qilingan moliyaviy resurslari [5]

Yuqoridagi 1-rasmda ko‘rsatilgan investorning jalb qilingan moliyaviy resurslardan foydalanishning bir 
qator afzallik va kamchiliklari mavjud. Buni biz 2-rasmda ko‘rishimiz mumkin.

2-rasm: Qarz va jalb qilingan mablag‘larning afzalliklari va kamchiliklari3

Yuqorida ko‘rsatilgan afzallik va kamchiliklar investor tomonidan tahlil qilinishi lozim va shu asosda zarur 
qarorlar qabul qilish kerak bo‘ladi. 

3 Muallif tomonidan tayyorlandi.
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Xulosa qilib shuni aytish mumkinki, investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda asosan 6 ta manbadan 
foydalaniladi. Moliyalashtirish manbasi esa, investitsiya loyilarini moliyalashtirish usullariga ko‘ra tanlanadi. 
Biz yuqoridagi tahlillar asosida investitsiya loyihalarini jalb qilingan mablag‘lar hisobidan moliyalashtirishning 
nazariy asoslarini o‘rganib chiqdik va mazkur yo‘l tanlanganda investor bir qator afzallik va kamchiliklarga duch 
kelishini ko‘rib chiqdik. O‘zbekistonda bu sohaning rivojlantirilishi natijasida investor o‘z loyihasini molyalasht-
irishini diversifikatsiyalaydi va bu riskni pasaytirishga sabab bo‘ladi. Shu maqsadda mazkur moliyalashtirish 
usulini qo‘llab- quvvatlovchi mexanizmni ishlab chiqish o‘rinli bo‘ladi.

Foydalanilgan adabiyotlar:
1. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023-yil 11-sentyabrdagi “O‘zbekiston – 2030” strategiyasi to‘g‘risi-

da”gi PF–158-son Farmoni.
2. Н.В.Киселева, Т.В.Боровикова, Г.В.Захарова, и др., под ред. Г.П.Подшиваленко и Н.В.Киселевой. Инвестиционная 

деятельность – 2-е издание, стер. – М. КНОРУС, 2006. С. – 13
3. T.V. Maiorova, O.O. Liakhova and other, Project financing, Kiev 2017, 434 p.
4. Nasirov E.I., Shadiyeva D.X., Asamxodjayeva Sh.Sh, Yunusova S.B. Investitsiya va innovatsiyalar. Darslik. – T.: Iqti-

sod-moliya, 2022. – 346 b. 
5. Zoyirov L.S, Asamxodjayeva Sh.Sh, Yunusova S.B. Investitsiya. Darslik. – T.: Iqtisod-moliya, 2019. – 652 b. 
6. O‘zbekiston Respublikasi Pezidenti huzuridagi statistika agentligining ma’lumotlari.
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