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INVЕSTITSIYA FAOLIYATINI 
MOLIYALASHTIRISH MANBALARINI 
SHAKLLANTIRISHNING MOHIYATI VA 
NAZARIY ASOSLARI
Ashurov Azizbek Asqaraliyevich
Toshkent Davlat iqtisodiyot universiteti to‘lov-kontraktlar bilan ishlash bo‘limi bosh mutaxassisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada  moliyalashtirish manbalari, xususan, o‘z mablag‘lari, qarz mablag‘lari va tashqi sar-
moya lar kabi manbalarning turlari va ularning investitsiya jarayoniga ko‘rsatadigan ta’siri tahlil qilinadi. Shuningdek, inves-
titsiya faoliyatining samaradorligini oshirishda moliyalashtirish manbalari va ularni rivojlantirish strategiyalari muhimligini 
yoritib berishga urg‘u beriladi. Nazariy asoslar asosida mazkur manbalarning o‘zaro ta’siri va rivojlanish tendensiyalari 
tahlil qilinib, ularning milliy va xalqaro iqtisodiyotdagi ahamiyati ochib beriladi. Tadqiqot shu bilan birga, moliyalashtirish 
manbalari rivojlanishining iqtisodiy va ijtimoiy omillari hamda ularning investitsiya faoliyatiga ta’siri kabi masalalarni ham 
qamrab oladi. Bunday yondashuv investitsiya faoliyatini samarali moliyalashtirishni ta’minlash uchun nazariy asoslarning 
mustahkamligini ta’minlashga xizmat qiladi.

Kalit soʻzlar: investitsiya, investor, investitsiya faoliyati, moliyalashtirish,  investitsiya loyihalari, moliyalashtirish man-
balari, fond bozorlari, real investitsiyalar, moliyaviy investitsiyalar.
Abstract: This article analyzes the sources of financing, particularly the types of sources such as equity, debt, and 
external investment, and their impact on the investment process. Emphasis is also placed on elucidating the importance 
of financing sources and their development strategies in increasing the efficiency of investment activities. On the basis of 
theoretical foundations, the interaction of these sources and the development trends are analyzed, and their importance 
in the national and international economy is revealed. At the same time, the research covers issues such as economic 
and social factors of the development of financing sources and their impact on investment activity. Such an approach 
serves to ensure the solidity of the theoretical foundations for ensuring effective financing of investment activities.

Key words: investment, investor, investment activities, financing, investment projects, sources of financing, stock markets, 
real investments, financial investments.
Аннотация: В данной статье анализируются источники финансирования, в частности такие типы источников, как 
собственный капитал, заемные средства и внешние инвестиции, а также их влияние на инвестиционный процесс. 
Особое внимание также уделяется выяснению значения источников финансирования и стратегии их развития в 
повышении эффективности инвестиционной деятельности. На основе теоретических основ анализируется взаи-
модействие этих источников и тенденций развития, раскрывается их значение в национальной и международной 
экономике. При этом исследование охватывает такие вопросы, как экономические и социальные факторы раз-
вития источников финансирования и их влияние на инвестиционную активность. Такой подход служит обеспе-
чению прочности теоретических основ обеспечения эффективного финансирования инвестиционной деятель-
ности.

Ключевые слова: инвестиции, инвестор, инвестиционная деятельность, финансирование, инвестиционные про-
екты, источники финансирования, фондовые рынки, реальные инвестиции, финансовые вложения.

K I R I S H
Investitsiya faoliyati iqtisodiyotning barqaror o‘sishi va taraqqiyotini ta’minlashda muhim omillardan biri 

hisob lanadi. U mamlakatda yangi ishlab chiqarish quvvatlarini yaratish, mavjud quvvatlarni modernizatsiya 
qilish, innovatsiyalarni joriy etish va yangi ish o‘rinlarini tashkil etish orqali iqtisodiy o‘sishni ta’minlaydi. Shunday 
ekan, investitsiya faoliyatining samarali amalga oshirilishi uchun uni moliyalashtirish manbalarini aniqlash va 
rivojlantirish masalasi muhim ahamiyat kasb etadi.

Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari mamlakatning iqtisodiy vaziyati, moliyaviy bozorlarining 
rivojlanish darajasi, sarmoyadorlarning ishonch darajasi va boshqa ko‘plab omillarga bog‘liq. Mazkur man-
balarning turlari va ularni jalb etishning nazariy asoslarini o‘rganish orqali investitsiya jarayonining samarador-
ligini oshirish mumkin. Moliyalashtirish manbalari sarmoyaviy loyihalarni amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan 
mablag‘larni ta’minlash bilan birga, ularning amalda qanday ta’sir ko‘rsatishi mumkinligini ham ko‘rsatib beradi.
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Moliyalashtirish manbalari turli shakllarda bo‘lib, ularni shartli ravishda uchta asosiy guruhga ajratish 
mumkin: o‘z mablag‘lari, qarz mablag‘lari va tashqi sarmoyalar. O‘z mablag‘lari korxonaning ichki resurslari 
hi  soblanadi va ular faoliyatdan olingan foyda, amortizatsiya ajratmalari va boshqa ichki zaxiralarni o‘z ichiga 
oladi. Qarz mablag‘lari esa bank kreditlari, obligatsiyalar va boshqa qarz majburiyatlari orqali jalb etiladi. Tashqi 
sarmoyalar esa xorijiy investitsiyalar, grantlar va xalqaro moliyaviy institutlardan jalb qilingan mablag‘lardan 
iborat.

O‘z mablag‘lari investitsiya faoliyatini moliyalashtirishning asosiy manbalaridan biri sifatida hisoblanadi. 
Korxona o‘z faoliyatidan olgan foydani sarmoyaga yo‘naltirib, o‘zining mustaqilligi va barqarorligini saqlab 
qoli shi mumkin. Bunday yondashuv korxonaning qarzga bog‘liqligini kamaytiradi va moliyaviy tavakkalchiliklarni 
pasaytiradi. Shu bilan birga, o‘z mablag‘lari cheklanganligi sababli, ularning yetishmasligi korxonaning keng 
ko‘lamli investitsion loyihalarni amalga oshirish imkoniyatini cheklab qo‘yadi.

Qarz mablag‘lari esa korxonalarga katta hajmdagi sarmoyalarni jalb qilish imkonini beradi. Bu turdagi 
moliyalashtirish, ayniqsa, bank kreditlari va obligatsiyalar orqali amalga oshiriladi. Qarz mablag‘larini jalb etish-
ning asosiy afzalligi shundaki, korxonalar o‘z resurslaridan foydalanmasdan turib, katta sarmoyalarni amalga 
oshirish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Lekin qarz mablag‘larini jalb etish korxonaning moliyaviy yukini oshirib, uning 
moliyaviy barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shuningdek, qarz mablag‘larining qaytarilishini ta’min-
lash uchun korxonalardan muayyan kafolatlar talab qilinadi, bu esa ularning moliyaviy xavfsizligini ta’minlash 
masalasini yanada dolzarblashtiradi.

Tashqi sarmoyalar mamlakat iqtisodiyotining rivojlanishi uchun muhim resurs hisoblanadi. Xorijiy investit-
siyalar va xalqaro moliyaviy institutlardan jalb qilingan mablag‘lar yangi ishlab chiqarish quvvatlarini yaratish, 
innovatsion texnologiyalarni joriy etish va ishlab chiqarish jarayonlarini takomillashtirishga yo‘naltirilishi mumkin. 
Tashqi sarmoyalar mamlakatga xalqaro tajriba va nou-xau kirib kelishini ta’minlaydi, bu esa iqtisodiyotning 
global raqobatbardoshligini oshirishga yordam beradi. Biroq, tashqi sarmoyalarni jalb qilish uchun mamlakat-
ning sarmoyaviy muhiti, huquqiy tizimi va boshqa shart-sharoitlari mustahkam bo‘lishi kerak.

Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalarini rivojlantirish uchun tegishli nazariy asoslarni yaratish 
zarur. Bu asoslar moliyalashtirish manbalarining turli shakllarini o‘zaro taqqoslash, ularning afzalliklari va kam-
chiliklarini baholash, shuningdek, ularning korxonalar va mamlakat iqtisodiyotiga ta’sirini o‘rganishga yordam 
beradi. Investitsiya faoliyatini samarali amalga oshirish uchun moliyalashtirish manbalarining o‘zaro uyg‘unligi 
va samaradorligi muhim ahamiyat kasb etadi. Bu esa, o‘z navbatida, korxonalarning moliyaviy barqarorligini 
ta’minlash va ularning raqobatbardoshligini oshirishga yordam beradi.

Shuningdek, investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalarini rivojlantirish uchun davlatning rolini ham 
ta’kidlash lozim. Davlat tomonidan qabul qilinadigan iqtisodiy siyosat va moliyaviy chora-tadbirlar moliyalash-
tirish manbalarining rivojlanishini rag‘batlantirishi mumkin. Masalan, soliq imtiyozlari, subsidiyalar, grantlar va 
boshqa qo‘llab-quvvatlash vositalari orqali korxonalarga moliyalashtirish manbalarini jalb qilish osonlashtirilishi 
mumkin. Shu bilan birga, davlat tomonidan yaratilgan barqaror va qulay sarmoyaviy muhit tashqi sarmoya-
larning jalb qilinishiga xizmat qiladi.

Ta’kidlash lozimki, moliyalashtirish manbalari faqat korxonalarning sarmoyaviy loyihalarini amalga oshirish 
uchun zarur bo‘lgan mablag‘larni ta’minlash bilan cheklanmaydi. Ular, shuningdek, investitsiya faoliyatining 
samaradorligini oshirish, korxonalarning moliyaviy holatini yaxshilash va ularning umumiy ishlab chiqarish 
samaradorligini oshirishga ham yordam beradi. Bunday holatda, moliyalashtirish manbalari va ularni rivojlan-
tirishning nazariy asoslarini o‘rganish investitsiya jarayonining samaradorligini oshirishda muhim o‘rin tutadi.

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
O‘zbekiston Respublikasining Prezidenti Sh.Mirziyov tomonidan rivojlanishning uzoq muddatga mo‘ljal-

langan konsepsiyalari ishlab chiqilishi, bu borada birinchi qadam sifatida O‘zbekiston Respublikasining rivoj-
lanish davlat dasturlari qabul qilinib, mazkur dasturlarni ishlab chiqishda moliyalashtirish fondi tashkil etili shi 
ta’kidlandi. Bunda iqtisodiyotni rivojlantirishda aholi qo‘lida to‘plangan mablag‘larni investitsiya shaklida 
harakatga keltirish, mamlakatimizda tadbirkorlik hissini kuchaytirish muhim vazifalarimizdan biri ekanligi e’tirof 
etildi [1].

Taniqli iqtisodchi olimlardan Yozef Shumpeter ham investitsiya faoliyatini fond bozori orqali moliyalashtirish 
mexanizmiga alohida e’tibor qaratadi. Uning fikriga ko‘ra, iqtisodiy rivojlanishda innovatsiyalar va tadbirkorlik 
muhim ahamiyatga ega. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirishda banklar va moliyaviy institutlar muhim rol 
o‘ynaydi, chunki ular yangi tadbirkorlar va innovatsiyalarni qo‘llab-quvvatlaydi [2]. 

 Yujin Fama bo‘lsa,  moliyalashtirish manbalari va ularning iqtisodiy siyosatdagi o‘rnini tahlil qiladi. Uning 
fikricha, investitsiyalarni moliyalashtirishda davlat va xususiy sektor o‘rtasida muvozanatli aloqani saqlash 
muhim ahamiyatga ega [3].
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Franko Modilyani va Merton Miller - Modilyani-Miller teoremasiga ko‘ra, moliyalashtirish manbalari tanlovi 
kompaniyaning qiymatiga ta’sir qilmaydi, agarda soliqlar va bankrotlik xarajatlari mavjud bo‘lmasa. Bu nazariya 
investitsiya qarorlarini qabul qilishda ahamiyatlidir [4].

Jeyms Tobinning fikriga ko‘ra investitsiya faoliyati va moliyalashtirish manbalari o‘rtasidagi aloqani 
o‘rgangan. Uning “Tobin Q” nazariyasiga ko‘ra, bozor qiymati va ishlab chiqarish xarajatlari o‘rtasidagi 
muvozanat kompaniyalarning investitsiya qarorlariga ta’sir ko‘rsatadi [5].

Mamlakatimiz iqtisodchi olimlaridan D.G‘.G‘ozibekov “investitsiya- larning 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 [6]. 

Mazkur iqtisodchi olimlarning ilmiy ishlari respublikada investitsiya faoliyatini rivojlantirishning ilmiy-nazariy 
va metodologik asoslarini takomillashtirishga oid muayyan jihatlarni yoritgan. Ushbu ishlar milliy iqtisodiyotda 
investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullariga ta’sir ko‘rsatuvchi omillarni tahlil qilish, shu-
ningdek, moliyaviy ta’minotning ilmiy-nazariy va metodologik asoslarini takomillashtirishga qaratilgan chuqur 
tadqiqotlarni olib borish zaruriyatini ko‘rsatadi. Bularni amalga oshirish jarayonida esa respublika amaliyotiga 
mos ravishda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini shakllantirish hamda ularni jadal-
lashtirish masalalari ustuvor ahamiyat kasb etadi. Shu bois, ilmiy-tadqiqotlarning natijalarini milliy sharoitlarga 
moslashtirish va amaliy qo‘llash orqali investitsiya jarayonini yanada samarali tashkil etish mumkin.

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 mamlakatlarning iqtisodchi olimlari tomonidan investitsiyalar va 

investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari hamda usullarining nazariy jihatlariga bag‘ishlangan ilmiy 
asarlar chuqur tahlil qilingan. Tadqiqot metodologiyasi sifatida adabiyotlarning qiyosiy tahlili va farazlarni asos-
lash metodlari qo‘llangan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Investitsiya faoliyatining samaradorligi ko‘p jihatdan investitsiya resurslarini maqsadga muvofiq shakllanti-

rish darajasi bilan aniqlanadi. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini shakllantirishning 
asosiy maqsadi, investitsiya faoliyatini samarali natijalar bilan ta’minlash nuqtayi nazaridan zarur investitsiya 
aktivlarini sotib olish ehtiyojlarini qondirish hamda ularning tuzilishini optimallashtirishdan iboratdir.

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish usuli sifatida, loyihaning moliyaviy maqsadga muvofiqligini ta’min-
lash maqsadida investitsiya resurslarini jalb qilish jarayoni nazarda tutiladi. Bu usullar bevosita moliyaviy mexa-
nizmlarni ishga solish bilan bog‘liq bo‘lib, natijada investorlarning investitsiya loyihasini amalga oshirishdagi 
manfaatdorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Investitsiya faoliyatini tashkil etish jarayoni doimo investorlar bilan 
bog‘liq bo‘lib, ularning moliyaviy va iqtisodiy manfaatlarini amalga oshiradigan loyihalarda yuzaga chiqarishga 
qaratilgan.

Iqtisodiyotda amalga oshirilayotgan investitsiya loyihalarini turli moliyalashtirish manbalari hisobidan ta’min-
lash orqali iqtisodiyot tarmoqlarini moliyalashtirishning tarkibiy tuzilishi va dinamikasini tahlil qilish mumkin. Bu 
tahlil orqali tarmoqlarning rivojlanishi investitsiyalarni jalb qilish holatiga qay darajada bog‘langanligini aniqlash 
mumkin bo‘ladi. Shuningdek, investitsiyalarni jalb qilish jarayonining natijasi, uning sur’atlari bilan yaqindan 
bog‘liqligi aniqlanadi.

Har bir amaldagi moliyalashtirish manbasi o‘zining ma’lum afzalliklari va kamchiliklariga ega. Shu sababli, 
har qanday investitsiya loyihasini amalga oshirishda moliyalashtirish strategiyasini puxta asoslash, muqobil 
moliyalashtirish usullari va manbalarini chuqur tahlil qilish hamda moliyalashtirish jarayonini puxta ishlab 
chiqish zarurdir.

1-rasm. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish tizimi [8].
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So‘nggi yillarda Respublikamizda keng ko‘lamli qulay investitsiya muhitini yaratish, xorijiy investitsiyalarni, 
xususan, to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni jalb etish va o‘zlashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar amalga 
oshirilmoqda. 

Natijada to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar hisobidan moliyalashtirilgan 35 149,2 mlrd. so‘m investitsi-
yalar yoki 2023-yildagi ko‘rsatkichga nisbatan 1,8 foiz punktga kamaygan holda jami investitsiyalardagi ulushi 
12,3 foizga teng investitsiyalar o‘zlashtirildi.

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalarini tanlash nafaqat investitsiya faoliyatining hayotiyligini, 
balki undan keladigan yakuniy daromadning taqsimlashni, ilg‘or kapitaldan foydalanish samaradorligini va 
investitsiyalarni amalga oshiradigan tashkilotning moliyaviy barqarorligini ham belgilaydi. Investitsiyalarni moli-
yalashtirish manbalarining tarkibi va tuzilishi jamiyatning faoliyat mexanizmiga bog‘liq.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Dunyoning rivojlangan mamlakatlari, shuningdek, rivojlanayotgan yoki inqirozga uchragan davlatlar uchun 

milliy iqtisodiyotning global darajada texnik va texnologik holatini saqlab turish yoki unga erishishni ta’minlay-
digan investitsiya qarorlarini qabul qilish hamda investitsiya loyihalarini amalga oshirishni rag‘batlantiruvchi 
samarali investitsiya siyosati iqtisodiy taraqqiyotning eng muhim vositalaridan biri hisoblanadi.

Shu bilan birga, mamlakatimizda ko‘pincha korxonalarni kuchli moliyaviy va texnik imkoniyatlarga ega 
bo‘lgan raqobatchilardan himoya qilish zarurati yuzaga keladi. Masalan, import qilinadigan tovarlarga yuqori 
miqdordagi bojxona to‘lovlari joriy etilishi natijasida mahalliy korxonalarga o‘zlarining eskirgan mahsulotlarini 
ichki bozorlarda yuqori narxlarda sotish imkoniyati yaratiladi.

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini takomillashtirishda quyidagi tavsiyalar moli-
yalashtirish sifatini yaxshilash va ularning muvaffaqiyatli amalga oshirilishini ta’minlashda muhim ahamiyatga 
ega bo‘ladi:

- Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini tadbiq qilishda xorijiy tajribani chuqur 
o‘rganish va uni milliy iqtisodiyotning o‘ziga xos xususiyatlarini hisobga olgan holda moslashtirish zarur.

- Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari qiymatini baholashni soddalashtirish, ekspertiza jara-
yonlarini sun’iy ravishda cho‘zib yuborish holatlarining oldini olish lozim.

- Investitsiya loyihalarini amalga oshiruvchi subyektlar va tijorat banklari o‘rtasida o‘zaro manfaatli hamkor-
likni yanada rivojlantirish maqsadida bank tizimi va qarz oluvchilar o‘rtasidagi munosabatlarni ikki tomonlama 
ishonch va shartnoma asosida tashkil etish muhimdir.

- Moliyaviy resurslarning yetishmasligi va ularni jalb qilish murakkabligini pasaytirish maqsadida, 
noan’anaviy moliyalashtirish usullaridan (lizing, sindikatsiyalangan kreditlar, venchurli kapital, kraudfanding, 
kraudinvesting) foydalanishni faollashtirish zarur.

Yuqorida qayd etilgan vazifalarni tezkor va samarali hal etish nafaqat investitsiya loyihalarini moliyalashti-
rish manbalari qiymatini baholashda, balki davlatning ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishi va aholining farovonlik dara-
jasini oshirishga ham xizmat qiladi.
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