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O‘ZBЕKISTONDA 
INVЕSTITSION FAOLIYAT, UNI 
MOLIYALASHTIRISHNING 
ZAMONAVIY KO‘LAMLARI
VA O‘ZIGA XOS XUSUSIYATLARI
 
Kuvatova Oliya Sheraliyevna
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
 katta-o‘qituvchisi

Husenov Muhriddin Bahriddinovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
Moliya fakulteti talabasi

Annotatsiya: Bozor iqtisodiyoti sharoitida har qanday xo‘jalik yurituvchi subyektlar tomonidan  amalga oshirilishi lozim 
bo‘lgan investitsion faoliyatning ko‘lami (masshtabi) va uning rivojlanish sur’atlari, eng avvalo, bunday faoliyatni moli-
yalashtirish tartibi va uning manbalari tarkibiga bog‘liqdir. Maqola aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya faoliyatini moli-
yalashtirishni takomillashtirishning bir qancha jihatlarini o‘rganadi. Asosiy e’tibor joriy moliyalashtirish amaliyotlari bilan 
bog‘liq asosiy muammolarni aniqlash, shuningdek, ularni takomillashtirish bo‘yicha samarali strategiyalarni taklif qilishga 
qaratilgan

Kalit so‘zlar: investitsiyalar, moliyaviy xavfsizlik, moliyaviy risklar, moliyaviy ko‘rsatkichlar, foyda ,daromad, aksiyadorlik 
jamiyatlari.
Abstract: The scope (scale) of investment activities to be carried out by any economic entities in the conditions of the 
market economy and the pace of its development depend, first of all, on the procedure for financing such activities and 
the composition of its sources. The article examines several aspects of improving the financing of investment activities in 
joint-stock companies. The main focus is on identifying the main problems associated with current financing practices, as 
well as proposing effective strategies for their improvement.

Key words: investments, financial security, financial risks, financial indicators, profit, income, joint-stock companies.
Аннотация: Объем (масштаб) инвестиционной деятельности, которую предстоит осуществлять любым 
хозяйствующим субъектам в условиях рыночной экономики, и темпы ее развития зависят, прежде всего, от порядка 
финансирования такой деятельности и состава ее источников. . В статье рассматриваются некоторые аспекты 
совершенствования финансирования инвестиционной деятельности в акционерных обществах. Основное 
внимание уделяется выявлению основных проблем, связанных с существующей практикой финансирования, а 
также предложению эффективных стратегий по ее совершенствованию. 

Ключевые слова: инвестиции, финансовая безопасность, финансовые риски, финансовые показатели, прибыль, 
доход, акционерные общества.

K I R I S H
Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish deganda, ajratilgan mablag‘larni ma’lum bir investitsiya loyihasining 

ehtiyojlari uchun foydalanishning aniq maqsadli mohiyati tushuniladi. Faoliyatini moliyalashtirish asosan moli-
yaviy aktivlarga emas, balki real aktivlarga investitsiyalarni jalb qiluvchi investitsiya loyihalarini moliyalashtirish 
uchun ishlatiladi. Xususan, yangi turdagi mahsulotlar va yangi texnologik jarayonlarni ishlab chiqish va o‘zlashti-
rishga yo‘naltirilgan innovatsion faoliyatini moliyalashtirishning eng muhim usuli bo‘lib xizmat qiladi. Mamlakatda 
yirik infratuzilma loyihalarini amalga oshirish, zamonaviy yuqori texnologiyali ishlab chiqarish obyektlarini barpo 
etish maqsadida iqtisodiyotni jadal rivojlantirish, chet el investitsiyalarini faol jalb qilish borasida keng ko‘lamli 
ishlar amalga oshirilmoqda. Shu bilan birga, mazkur sohadagi faoliyatning samaradorligiga, eng avvalo, mavjud 
resurslardan nooqilona foydalanish, investitsiya dasturiga kiritilgan loyihalarning iqtisodiy jihatdan maqsadga 
muvofiqligi va rentabelligi yuzaki o‘rganilganligi bilan bog‘liq qator kamchiliklar salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.
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Turli iqtisodiy adabiyotlarda “investitsiya faoliyati” tushunchasi mazmunmohiyatiga turlicha ta’riflar berilgan. 
Ularni chuqur va keng tadqiq etib o‘tgan holda, investitsiya faoliyati mazmuniga berilgan quyidagi ta’riflarga alo-
hida to‘xtalib o‘tishni lozim. 

Iqtisodchi olim Neshitoyning fikricha, “Investitsion faoliyat – bu daromad olish va foydali samaraga erishish 
maqsadida mablag‘larni joylashtirish (investitsiyalash) va amaliy harakatlarni amalga oshirish yig‘indisidir” deb 
ta’rif bergan. 

L.L.Igonina shuningdek, investitsiya faoliyatini tor mazmunda ham tushunish mumkinligini aytib o‘tadi. 
Unga ko‘ra: “investitsiya faoliyati yoki boshqacha qilib aytganda xususiy investitsiya faoliyati (investitsiyalash) 
o‘zini investitsiya resurslarining qo‘yilmalarga aylanishi jarayoni sifatida namoyon etadi” deb tushuntiradi. 

Xitoylik olim F.Xiaolan mamlakatning innovatsion salohiyati oshishining unumdorlikka ta’sirini tahlil etadi. 
Uning tadqiqotlari natijalariga ko‘ra, ichki investitsiyalar umumiy innovatsiya salohiyatiga salmoqli ijobiy ta’sir 
ko‘rsatadi. Ammo bu ta’sir qabul qiluvchi milliy iqtisodiyotning absorbsion salohiyati va innovatsiyalarni ta’min-
lovchi omillarning mavjudligiga bog‘liq bo‘ladi.

Mamlakatimiz iqtisodchi olimlaridan D.G‘.G‘ozibekov “investitsiyalarning mazmuni aniq va ishonchli man-
balardan mablag‘lar olish, ularni asosli holda safarbar etish, rikslar darajasini hisobga olgan holda kapital qiy-
matini saqlash va ko‘zlangan samarani olishdan iborat bo‘ladi” kabi ta’rif bergan. O‘.A. Haydarovning fikricha, 
“investitsiya faoliyati – bu hozirgi zamon talablariga javob beruvchi, yangi ilg‘or innovatsion g‘oyalarni ishlab 
chiqish va uni asoslash, ularni moddiy-texnik va moliyaviy ta’minlashdir. Buning natijasida, barpo etilayotgan 
soha faoliyatini moliyalashtirish orqali, investorlarni yuqori foyda olishga erishish imkoniyatlarini vujudga kelti-
radi” deb ta’rif berib o‘tgan. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I 
Ushbu maqolada O‘zbekiston va xorijiy mamlakatlar iqtisodchi olimlarining investitsiyalar va investit-

sion faoliyatini moliyalashtirishning manbalari va usullarining nazariy jihatlariga bag‘ishlangan ilmiy asarlari 
o‘rganilgan. Tadqiqot metodologiyasi sifatida adabiyotlarning qiyosiy tahlili va farazni asoslash usullaridan foy-
dalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Investitsiya faoliyati investorning o‘z resurslarini investitsiya obyektiga safarbar etishga asoslanar ekan, 

mazkur faoliyat investorning maqsadiga ko‘ra tashkil etilishi va moliyalashtirilishini taqozo etadi. Investitsiya 
faoliyatini moliyalashtirishning zarurligi shuning bilan izohlanadiki, investitsiya faoliyatiga yo‘naltirilgan har 
qanday sarmoya, pirovardida, o‘z-o‘zidan investor manfaatlarini ta’minlab bera olmaydi. Bilamizki, investorlar 
doimo amalga oshirgan investitsiya faoliyatidan katta foyda va samara olishni ko‘zlaydilar. Bu orqali o‘z kapi-
talini ko‘paytirish va uni bozor risklari ostida qiymatining yo‘qolishidan himoyalashni xohlaydilar. Buning uchun 
ular eng optimal variantdagi investitsiya loyihasiga kapitalini yo‘naltirib, uning harakatini muntazam boshqarib 
borish orqali ko‘zlangan maqsadiga erishishga intiladilar.

• Shunga ko‘ra, investitsiya faoliyatini moliyalashtirishning zarurligini quyidagilar bilan izohlash mumkin: 
• investitsiya faoliyatini moliyalashtirishni tashkil etishda investorning o‘z maqsadiga egaligi; 
• investitsiya faoliyati orqali investorning o‘z kapitalini yanada ko‘paytirishga intilishi; 
• investitsiya faoliyatini tashkil etish uning doimiy boshqaruvisiz samarali amalga oshirilmasligi;
• investitsiya faoliyatining samarali kechishiga turli riskli omillarning ta’siri yuzaga kelishi mumkinligi; 
• investitsiya faoliyatida investordan tashqari yana ko‘plab boshqa ishtirokchilarning qatnashishi hamda 

ularning ham manfaatlari mavjudligi;
• har qanday investitsiya faoliyati, albatta, davlat va jamiyat manfaatlarining rivojlanishi uchun xizmat 

qi lishga yo‘naltirilganligi; 
• bozorda kuchli raqobat sharoitining hukm surishi; 
• investorning investitsiya resurslari cheklanganligi, shu boisdan uni eng samarali investitsiyalash obyek-

tida cheklangan vaqtda maksimal foydalanishga bo‘lgan intilishi va boshqalar.
Investitsion loyihalarni amalga oshirishda eng muhim masala bu ularni moliyalashtirishdir. Moliyalashti-

rish – bu investitsiya loyihasini amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan elementlarni sotib olish uchun mablag‘ 
sarflashni anglatadi. Ushbu mablag‘larni turli manbalardan olish mumkin: budjetdan moliyalashtirish, korxo-
nalarning o‘z mablag‘laridan foydalanish, kredit resurslari, qarz mablag‘lari (aholi va individual firmalar) va 
boshqalar. Nafaqat investitsiya faoliyatining samaradorligi, balki investorning kelajakdagi hayotiyligi, moliyaviy 
barqarorligi qaysi manbalar tanlanishiga bog‘liq.
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Bu jarayonda yaqin yillarda mamlakatimiz miqyosida amalga oshirilishi lozim bo‘lgan investitsiya siyosati-
ning asosiy yo‘nalishlarini ham hisobga olinishi maqsadga muvofiq. Bularning asosiy qismi esa, o‘z navbatida, 
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-dekabrdagi “O‘zbekiston Respublikasining 2023–2025 yil-
larga mo‘ljallangan investitsiya dasturini amalga oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PQ-459-sonli qarorida o‘z 
aksini topgan bo‘lib, unda xususan, 2023–2025-yillarda markazlashgan va markazlashmagan investitsiyalarni 
o‘zlashtirishning yig‘ma maqsadli ko‘rsatkichlari quyidagicha belgilanmoqda (1-jadvalga qarang). 

2-jadval. O‘zbekiston Respublikasida 2023‒2025 yillarda markazlashgan va markazlashmagan investitsiyalarni 
o‘zlashtirishning yig‘ma maqsadli ko‘rsatkichlari 1 

Т
/
р

Ko‘rsatkichlar 
(moliyalashtirish 

manbalari)

2023‒2025-yillarda 
jami shundan:

mlrd. 
so‘mda %da

2023-yil 2024-yil 2025-yil

mlrd. 
so‘mda %da mlrd. 

so‘mda %da mlrd. so‘mda %da

1. Kapital qo‘yilma 
(investisiya)lar ‒ jami 1 214 970,0 100,0 352 717,0 100,0 403 038,0 100,0 459 215,0 100,0

shu jumladan:

2. Markazlashgan 
investitsiyalar ‒ jami 193 587,0 15,9 55 538,0 15,7 65 622,0 16,3 72 428,0 15,8

3. Markazlashmagan 
investitsiyalar – jami 1 021 383,0 84,1 297 179,0 84,3 337 416,0 83,4 386 788,0 84,2

1-jadvalda keltirilgan va yaqin yillar (istiqbol)ga mo‘ljallangan holatni o‘zida ifodalovchi ma’lumotlarni tahlil 
qilar ekanmiz, respublikamiz aksiyadorlik jamiyatlarida investitsion faoliyatni moliyalashtirishni takomillashti-
rishda hisobga olinishi kerak bo‘lgan bir necha xulosalarni chiqarishimiz mumkin. Ularning eng muhimlari va 
jadval ma’lumotlaridan yaqqol ko‘rinib turgan ikkitasi, nazarimizda, quyidagilardan iborat:

1. 2023–2025-yillarda mamlakatimiz bo‘yicha o‘zlashtirishga mo‘ljallangan investitsiyalarning umumiy 
hajmi 1 214 970,0 mlrd. so‘m qilib belgilangan bo‘lishiga qaramasdan, ularning alohida yillar kesimida (ma salan, 
2023-yilda – 352 717,0 mlrd. so‘m, 2024-yilda – 403 038,0 mlrd. so‘m va 2025-yilda esa - 459 215,0 mlrd. so‘m) 
yildan-yilga ortib borayotgan tarzda o‘rnatilishidiqqatga sazovordir. Chunki bu mamlakatimiz miqyosida investit-
sion faoliyatni yanada rivojlantirishga alohida e’tibor berilayotganligidan dalolatdir;

2. Shu davr oralig‘ida o‘zlashtirilishi lozim bo‘lgan investitsiyalarning tarkibiy tuzilishiga e’tibor beradigan 
bo‘lsak, ular deyarli bir xil bo‘lib, 16:84 nisbatda ekanligini ko‘rishimiz mumkin. Ya’ni, shu yillarda o‘zlashtirilishi 
lozim bo‘lgan investitsiyalarning deyarli 16,0% markazlashgan investitsiyalar va qolgan 84,0 % esa markaz-
lashmagan investitsiyalar hisobidan amalga oshirilishi lozimligi rejalashtirilmoqda. Bu esa, o‘z navbatida, inves-
titsiyalarni o‘zlashtirishda asosiy e’tibor xo‘jalik yurituvchi subyektlarning o‘z imkoniyatlariga jiddiy e’tibor qara-
tilayotganligi va bu siyosat yaqin yillarda mamlakatimiz bo‘yicha o‘zgartirilmasdan qolishini ko‘rsatayotganligini 
bildiradi. Bunday siyosat mamlakatimiz bo‘yicha yuritilayotganligi va bu siyosat aksiyadorlik jamiyatlariga ham 
tegishli ekanligi hamda ular o‘zlarining investitsion faoliyatlarini shunga monand ravishda tashkil etishlari ke rak-
ligiga o‘ziga xos ishoradir.

Bu jarayonda hozircha inobatga olinishi kerak bo‘lgan holatlarning ayrimlari, xususan, investitsiyalarni 
jalb qilish bo‘yicha qo‘shimcha vazifalarda o‘z ifodasini topmoqda. Xususan, 2023-yil uchun quyidagilar xos 
bo‘lmoqda2:

1. Joriy yilning o‘tgan olti oyida tarmoqlarda 3,6 mlrd. AQSH dollarilik investitsiyalar o‘zlashtirilgan. Andijon 
shahri, Buloqboshi, Romitan, G‘allaorol, Forish, Karmana, Davlatobod, Chust, Kattaqo‘rg‘on, Sirdaryo tuman-
larining har biriga 50,0 mln. AQSH dollaridan ko‘p to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiya kelgan. Buning hisobidan, ushbu 
tumanlarda jami 50 mingta yangi ish o‘rni, qo‘shimcha 1,0 trill. so‘m tushum paydo bo‘lgan. Lekin ayrim hudud 
va tarmoqlarda bu ko‘rsatkich past, investitsiya muhiti qoniqarsiz;

1 Жадвал муаллифлар томонидан Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2022 йил 28 декабрдаги “Ўзбекистон 
Республикасининг 2023‒2025 йилларга мўлжалланган инвестиция дастурини амалга ошириш чора-тадбирлари тўғрисида”ги 
ПҚ-459-сонли қарори маълумотлари асосида ҳисоб-китоб қилинган ва тузилган.

2 Кейинги ўринлардаги маълумотлар, Президент Шавкат Мирзиёев раислигида 2023 йилнинг 11 июль куни инвестициялар жалб 
қилишни янада кенгайтириш чора-тадбирлари муҳокамаси бўйича ўтказилган видеоселектор йиғилиши материалларидан 
олинди. president.uz›uz/lists/view/6477
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investitsiyalarni o‘zlashtirish zarur. Jumladan, davlat investitsiya dasturi doirasida 11,5 mlrd. AQSH dollarilik 
272 ta yirik loyihani muddatidan oldin foydalanishga topshirish bo‘yicha “loyihabay” ish tashkil etilishi kerak. 
Masalan, qurilishni tezlashtirish hisobiga 29 ta, uskunalarni olib kelish va o‘rnatishga ko‘maklashish orqali 49 
ta loyihani oldinroq ishga tushirish mumkin. Buning hisobiga, 700,0 mln. AQSH dollarilik investitsiyalarni 2-3 oy 
oldin o‘zlashtirilishiga erishiladi;

3. Hududlardagi loyihalarni infratuzilma bilan ta’minlash uchun nazarda tutilgan 1,2 trill. so‘mga qo‘shimcha 
yana 100,0 mln. AQSH  dollari yo‘naltiriladi;

4. Tarmoqlarda 230 ta loyiha doirasida 4,4 mlrd. AQSH dollarilik, hududlarda 1 200 ta loyiha doirasida 4,6 
mlrd. AQSH dollaridagi to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar o‘zlashtirilishi zarur;  

5. Endi xorijiy kelishuvlar doirasidagi investorlar bilan ishlash bo‘yicha yangi tizim joriy etilishi belgilan-
moqda. Unga ko‘ra, Investitsiya va tashqi savdo vazirligida “investitsiya menejeri” lavozimi tashkil etilib, u bev-
osita vazirga bo‘ysunadi. Ular xorijiy investorlar bilan doimiy aloqada bo‘lib, zarur masalalarni hal qilib boradi. 
Shu tizim asosida ishlab, joriy yilning o‘zida qo‘shimcha 3,0 mlrd. AQSH dollarida investitsiya jalb qilish mo‘ljal-
lanmoqda;

6. Aksariyat viloyat, tuman va shaharlarda shakllantirilgan investitsiya loyihalari asl imkoniyatlarga mos 
emas. Xususan, so‘nggi ikki oyda sanoati past rivojlangan 60 ta tumanga konsalting kompaniyalari jalb qilinib, 
6,5 mlrd. AQSH dollaridagi 2 000 dan ziyod istiqbolli loyiha topilmoqda. Bu – har bir tumanga o‘rtacha 110,0 
mln. AQSH dollaridagi investitsiya va yuzlab ish o‘rni, degani demakdir. Shundan kelib chiqib, konsalting kom-
paniyalari bilan birga, barcha tuman va shaharlarda “izlanish – ishlab chiqish – amalga oshirish” tamoyili aso-
sida yangi loyihalarni shakllantirish vazifasi qo‘yilmoqda. Ularni xorijiy investorlarga taqdimot qilish uchun yil 
yakuniga qadar har bir viloyatda hududiy investitsiya forumi o‘tkaziladi. Shuningdek, Hukumat komissiyasi 
tomonidan iqtisodiyotga katta turtki beradigan 97 ta yirik sanoat loyihasi tayyorlangan. Ular orqali 6,7 mlrd. 
AQSH dollaridagi investitsiyalarni o‘zlashtirish mo‘ljallanmoqda. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa qilib shuni ta’kidlash kerakki, milliy iqtisodiyotimiz uchun investitsiyalarning ahamiyati bir qator omil-

larga bog‘liq, ular orasida quyidagilar alohida ajralib turadi: yirik investitsiya loyihalarini qo‘shimcha moliyalash-
tirish imkoniyati; eng yangi texnologiyalar va uskunalarga, innovatsion loyihalarga chet el sarmoyasini jalb 
qilish orqali ishlab chiqarishni tashkil qilishning ilg‘or usullaridan foydalanish. Shu bilan birga, mamlakatimizda 
ko‘pincha korxonalarni texnik va moliyaviy jihatdan kuchli bo‘lgan raqobatchilardan himoya qilish istagi bilan 
ta’qib qilinadi. Masalan, import qilinadigan tovarlarga katta miqdordagi import bojlari joriy etilishi munosabati 
bilan respublikamiz korxonalariga o‘zlarining eskirgan mahsulotlarini ichki bozorlarda keyinchalik oshirilgan 
narxlarda sotish uchun qulay imkoniyat yaratilmoqda.

Yuqorida ko‘rib o‘tilgan vazifalarni imkon qadar tezroq va samarali o‘z yechimini topishi, nafaqat, inves-
titsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari qiymatini baholashda, balki davlatning ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishi 
holatini va aholining farovon hayot tarzini yanada yaxshilashga xizmat qiladi.
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