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BIZNES LOYIHALARINI
MOLIYALASHTIRISHNING
XORI] TAJRIBASI

Razzaqov Jasur Hamraboyevich
Toshkent moliya instituti “Moliya” kafedrasi dotsenti, PhD

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 igtisodchi olimlar-
ning izlanishlari asosida tadqiq gilingan. Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorij tajribasi xalgaro amaliyot hamda AQShdagi
joriy holat asosida tahlil gilingan. Shuningdek, xorijiy amaliyotda aksiyalar, obligatsiyalar orgali kapital jalb gilish hamda ularing
korporativ sektordagi ahamiyati o‘’rganilgan. Tadqiqotlar asosida tegishli xulosalar va takliflar shakllantiriigan.

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.
AHHOTauus: [laHHasa cTaTbs MOCBSILLEHA COAEPXKAHUIO, 3HAYeHU0, hopMamM M 0COBEHHOCTAM (DUHAHCMPOBAHUSA GU3-
HeC-MPOEKTOB NpU U3y4eHnn 3apybexxHOro onbiTa hHaHCMPOBaHUSA BU3HEC-NMPOEKTOB M MCCeaoBaHa Ha OCHOBE Mccre-
[OBaHUI pasnnyHbIX SKOHOMUCTOB. AHanu3vpyeTcst 3apybexHbIn onbIT (PUHAHCUPOBaHNS BU3HEC-MPOEKTOB Ha OCHOBE
MeXOyHapOAHON NpakTukn u Tekywen cutyaumm B CLUA. Bonee Toro, npuBnevyeHne kanutana yepes akumu, obnuraumm
N UX 3Ha4YEHNE B KOPNOPaTMBHOM CEKTOPE N3y4atoTcs B 3apybexxHoW npakTuke. Ha ocHoBe nccnegoBaHus hopmumpyroTcs
COOTBETCTBYIOLLME BbIBOAbI Y NPEOSIOKEHNS.

KnioyeBble cnosa: Gu3Hec-npoekT, NPOeKkTHoe huHaHCMpoBaHne, huHaHcupoBaHue busHeca, akumm, obnuraummn, Koprno-
paTtuBHble obnuraumu, IPO, BantoTa.

KIRISH

Bugungi kunda mamlakat igtisodiyotini kuchaytirish igtisodiyotning turli tarmoqlarida biznes loyihalarini samarali
amalga oshirish orgali amalga oshiriimogda. Shu bois hozirga gadar biznes loyihalarini moliyalashtirishning ko‘plab
shakllari vujudga kelgan hamda xususiyatlaridan kelib chiggan holda barcha mamlakatlarda xima-xil biznes loyi-
halarini moliyalashtirish shakllari go‘llanmogda. Birog O‘zbekiston singari rivojlanayotgan mamlakatlar uchun biz-
nes loyihalarini moliyalashtirishning arzon va samarali shakllarini amalda qo‘llashda bir gator muammolar saqglanib
golmoqda. Xususan, mamlakatda fond bozorining rivojlanmaganligi, bank kreditlarining fozi stavkasi balandligi,
biznes loyihalarini moliyalashtirishning zamonaviy shakllari go‘llanilmayotganligi kabilar shular jumlasidandir. Shu
boisdan biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘rganish dolzarb ahamiyatga ega.

MAVZUGA OID ADABIYOTLARNING TAHLILI

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 tarmogqlarining 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” ["l. Mazkur moliyalashtirish shakli startap loyihalari hamda kichik biznes loyihalarini
moliyalashtirishga qo‘l keladi.

S. Gatti tomonidan loyihalarni moliyalashtirishning mazmun-mohiyati tadqiq gilingan. “Loyihani moliyalash
bu o0z kapitali yoki mezoni qarzidan foydalangan holda homiylar tomonidan yaratilgan va kreditor pul ogimlarini
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asosiy manba sifatida ko‘radigan ma’lum bir igtisodiy subyektni SPV yoki loyiha kompaniyasini moliyalashtirish
jarayonini ifodalaydi” .

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 garorlar qabul qilish vazifalari qoladi” .
Biznes loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy vositachilarning xizmatlari ham muhim rol o‘ynaydi. Chunki
mazkur jihatga e’tibor qaratish biznes loyihalarini moliyalashtirish amaliyotining muvaffagiyatini belgilab beradi.

E. Teitey biznes loyihalarini moliyalashtirishni “loyihani ishga tushirish va davom ettirish bilan bog'liq xara-
jatlarni boshqarish uchun zarur bo‘lgan resurslarni ganday olish kerakligini aniglash jarayoni” ¥ sifatida ta’ri-
flaydi. Ushbu jarayon ba’zan loyihani moliyalashtirish uchun resurslarni qayta tagsimlashni o'z ichiga olgan
bo‘lsada, loyihani moliyalashtirish odatda loyiha xarajatlarini goplash 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 tagsimlash bo‘yicha jarayon hisoblanadi” . Biznes loyihalarini moliyalashtirishda
aynan risklarni diversifikatsiya qilish tomonlar uchun muhim jihatlardan biridir.

B. Mamatov va boshqalar tomonidan biznesni loyihaviy moliyalashtirish masalalarini tadqgiq qgilgan. “Loyi-
haviy moliyalashtirish bu investitsiya loyihalarini kreditlashning bir turi bo'lib, kreditor bu loyihani amalga oshi-
rish bilan bog'liq risklarni gisman yoki to'liq o'z zimmasiga oladi” ®\. Biroq mazkur jarayonda moliyalashtirishning
boshqga shakllariga ham e’tibor garatilishi magsadga muvofiq.

I. Alimardonov tomonidan “biznes subyektlarini moliyalashtirish jarayonini davlat tomonidan qo‘llab-quvvat-
lashda soliq imtiyozlari muhim o'rin tutmoqda” "), deya fikr bildiriigan. Demak, biznesni moliyalashtirish yo‘llarini
aniglashda 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 moliya-lashtirishdagi o‘rni tadqiq gilingan. “Tadbirkorlik subyektlarining bank kreditlariga bo‘lgan talabi rivoj-
lanayotgan 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, Sharqgiy Yevropa va Markaziy Osiyo
mamlakatlarida o‘rtacha 80 foizdan yugqoriligini ko‘rsatish lozim” 8.

Yugoridagi fikrlarni inobatga olgan holda ta’kidlash mumkinki, biznes loyihalarini moliyalashtirishda bank
kreditlari hamda gimmatli qog‘ozlar emissiyasidan foydalanish keng qo‘llaniladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘'rganishda biznes loyihalarini moli-
yalashtirish bo‘yicha turli igtisodchi olimlarning tadqigotlari tadqiq gilingan hamda analiz va sintez metodlari
go‘llanilgan. Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorij tajribasini o‘rganishda qiyosiy tahlil hamda statistik
tahlil metodlaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Xalgaro amaliyotni tahlil qgilish orqali gimmatli qog‘ozlar emissiyasi biznes loyihalarini moliyalashtirishda
keng qo‘llanilayotganligini kuzatish mumkin. Xususan, biznes loyihalarini moliyalashtirishning turli shakllari
amalda keng qgo‘llaniladigan davlatlardan biri AQSh hisoblanadi. AQShda So‘nggi o'n yillikda aksiyalarni bir-
lamchi ommaviy joylashtirish (IPO) amaliyotiga e’tibor garatadigan bo‘lsak, 2013—-2022-yillarda ko‘plab IPO
amaliyotlari tashkil etilgan (1-rasm).
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1-rasm: AQShda 2013-2022-yillarda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari soni !

https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz




So‘nggi o'n yillikda eng ko‘p IPO amaliyoti 2021-yilda o‘tkazilgan bo'lib, 1035 tani tashkil etgan (1-rasm). 2016-
yilda esa eng kam IPO (133 ta) amaliyotlari tashkil etilgan.
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2-rasm:

AQShda 2023-yilda o'tkazilgan IPO amaliyotlari tahlil gilinsa,-yanvar-iyul oylarida jami 94 ta IPO amaliyoti
o‘tkazilganligini ko‘rish mumkin. Fevral-aprel oylarida AQShda eng ko‘p IPOlar tashkil gilingan (2-rasm).

1-jadval:
Ne Sana Kompaniya nomi Aksz’;’:;’;% [HY jgz)s(i)(;?;rinnagti 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. Il $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%

2023-yil iyul oyida AQShda o‘tkazilgan IPO amaliyotlari ko‘rsatkichlarini o‘rganadigan bo‘lsak, mazkur oyda
jami 15 ta IPO tashkil etilgan (1-jadval). Surf Air Mobility kompaniyasi aksiyasining IPO giymati-iyul oyida eng yuqori
bo‘lgan bo‘lsada, mazkur aksiyani eng ko‘p salbiy o'zgarish (-93,30%)ga uchragan aksiya sifatida ham gayd etish
mumkin. Shuningdek, 2023-yil 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 gilishning yana bir keng tarqalgan shakllaridan biri sifatida korporativ obligatsiyalar
emissiyasini ta’kidlash mumkin. Xususan, xalgaro bozorda 2022-yilda jami sotilgan obligatsiyalar tahlil gilinsa, kor-
porativ obligatsiyalarning asosiy gismi bir necha “gattiq vayuta”larda sotilganligini ko‘rish mumkin (3-rasm).
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3-rasm: 2022-yilda jami sotilgan korporativ obligatsiyalarning ko‘rsatkichlari, mlrd. yevroda !

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

XULOSA VA TAKLIFLAR

Biznes loyihalarini moliyalashtirishning xorijiy mamlakatlar tajribasini o‘rganish orgali 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 gilinadigan kapital bahosini aniglashga asosiy
e'tiborni garatish 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.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati:

1. Wojciech Leonski. Crowdfunding as an innovative source of financing business initiatives in Poland. // Procedia Computer
Science, Volume 207, 2022, Pages 2921-2929. https://www. sciencedirect. com/science/article/pii/S187705092201239X

2. Stefano Gatti. Project Finance in Theory and Practice (Fourth Edition) // Designing, Structuring, and Financing Private and
Public Projects, 2024, Pages 1-35. https://www. sciencedirect. com/science/article/pii/B9780323983600000019

3. Federico Cottone, Stefano Gatti, Sarah De Rocco, Massimo Novo. Project Finance in Theory and Practice (Fourth Edition). /
Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 2024. — Pages 93—-130. https://www. sciencedirect. com/
science/article/pii/B9780323983600000044

4.  Emmanuel Teitey. The Role of Project Finance in Modern Financing. // International Journal of Research in Finance and
Marketing, Volume 6, Issue 5, May, 2016. — p. 98.

5. David Gardner and James Wright. Project Finance. // Iberglobal, 2013. https://www. iberglobal. com/files/project-finance_
hsbc. pdf

6. B.Mamatov, D. Xujamkulov, O. Nurbekov. Investitsiyalarni tashkil etih va moliyalashtirish. // Darslik. T.: Igtisod-Moliya, 2014.
451-b.

7. Alimardonov llxom Muzrabshoxovich. KIChIK BIZNES SUB’EKTLARINI MOLIYaLAShTIRIShNING AYRIM DOLZARB
MASALALARI. // “Igtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali. Ne 5,-sentyabr-oktyabr, 2017-yil.

8. N. N. Oblomurodov. INVESTISION FAOLIYaTNI MOLIYaLAShTIRISh MEXANIZMLARINI TAKOMILLAShTIRISh. //
“Igtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali. Ne 6,-noyabr-dekabr, 2018-yil.

9. https://stockanalysis. com/ipos/statistics/ — gimmatli gog‘ozlar tahlilini amalga oshiruvchi sayt ma’lumotlari

10. https://www. icmagroup. org/assets/SMPC-Secondary-Market-Bond-Data-H2-2022. pdf — Xalqaro kapital bozori
assotsiatsiyasi rasmiy sayti ma’lumotlari

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz |7}




Jurnal sayti: https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz

Y | o
a S I ljtimoiy, iqtisodiy, siyosiy, ilmiy, ommabop jurnal

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov

Musahhih: Xondamir Ismoilov

Sahifalovchi va dizayner: Iskandar Islomov

2023. Ne 8

© Materiallar ko‘chirib bosilganda “Yashil igtisodiyot va taraqqgiyot” jurnali manba sifatida
ko‘rsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning anigligiga mualliflar
ma’sul. Tahririyat fikri har vagt ham mualliflar fikriga mos kelavermasligi mumkin. Tahririyatga
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
magqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

El.Pochta: sq143235@gmail.com
Bot: @igtisodiyot 77
Ten.: 93 718 40 07

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orgali obuna bo'lishingiz mumkin. Obuna bo‘lgach,
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga to‘lov hagidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida
jo‘natishingizni so‘raymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga jo‘natamiz.

“Yashil igtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
Ne566955 reestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: N2e046523. PNFL: 30407832680027

Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani
Kumushkon ko‘chasi 26-uy.






