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INVESTISIYA FAOLIYATINI
MOLIYALASHTIRISH
MANBALARINI
RIVOJLANTIRISH

‘ MEXANIZMLARI
Ismailov Dilshod Anvarjonovich
TDIU “Menejment” fakulteti dekani.,
Jahon igtisodiyoti va xalgaro igtisodiy munosabatlar

kafedrasi dosenti., PhD.

Annotatsiya: Ushbu magolada milliy igtisodiyotimizda investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini rivoj-
lantirishning nazariy asoslarining o‘ziga xos xususiyatlari bo‘yicha o‘rganishlar asosidagi muhokama va xulosalar ishlab
chigish ko‘zda tutilgan.

Kalit so'zlar: investisiya, investor, investisiya faoliyati, moliyalashtirish, investisiya loyihalari, moliyalashtirish manbalari,
fond bozorlari, real investisiyalar, moliyaviy investisiyalar.

Abstract: This article provides for the development of discussions and conclusions based on the study of the specifics of
the theoretical foundations for the development of sources and methods of financing investment projects in our national
economy.

Key words: investment, investor, investment activities, financing, investment projects, sources of financing, stock markets,
real investments, financial investments.

AHHOTauus: B gaHHas ctatbs npeanycmarpmeaeTt pa3pa60TKy ,El,l/lCKyCCVIVI 1 BbIBOAOB Ha OCHOBE McCclriegoBaHuA cneuu-
PUKN TEOPETUYECKNX OCHOB PasBUTUS UCTOYHMKOB U METOLOB (PUHAHCUPOBAHMUA UHBECTULIMOHHUX NMPOEKTOB B HaLUEen
HaLUWOHaITHON SKOHOMUKE.

KntoueBble cnoBa: MHBECTULUKN, NHBECTOP, NHBECTULIMOHHAS OeATENbHOCTb, (DMHAHCUPOBAHNE, NHBECTULMOHHbIE MPO-
€KTbl, ICTOYHUKN (PMHaHCUPOBaHUSA, (POHAOBLIE PbIHKK, pearibHble MHBECTULMN, (DUHAHCOBbLIE BIIOXEHUS.

KIRISH

Investisiya loyihalarni moliyalashtirish deganda, ajratiigan mablag‘larni ma’lum bir investisiya loyihasining
ehtiyojlari uchun foydalanishning aniq magsadli mohiyati tushuniladi. Loyihalarni moliyalashtirish asosan moli-
yaviy aktivlarga emas, balki real aktivlarga investisiyalarni jalb qiluvchi investisiya loyihalarini moliyalashtirish
uchun ishlatiladi.

Xususan, yangi turdagi mahsulotlar va yangi texnologik jarayonlarni ishlab chigish va o‘zlashtirishga yo'-
naltirilgan innovasion loyihalarni moliyalashtirishning eng muhim usuli bo'lib xizmat giladi.

Ma’lumki, investisiya loyihalari katta xarajatlarni talab qiladi. Aynigsa, ko‘chmas mulk loyihalari. Mab-
lag‘larning eng ishonchli sarmoyasi hisoblangan ko‘chmas mulk eng moliyaviy intensivlikka aylanmoqgda. Loyi-
haga g‘oyaning muallifidan boshga hech kim ishonmasa, dastlabki bosgichda mablag‘ topish jiddiy muam-
moga aylanadi. Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy sheriklar investisiyalar umumiy hajmining uchdan bir
gismi allagachon investisiya qilingan paytda paydo bo‘ladi. Agar kompaniyada cheksiz moliyaviy resurslar
bo‘lsa, hech ganday muammo bo‘Imaydi. Ammo puli anig bo‘Imaganlar go‘shimcha moliyalashtirish manbala-
rini izlashlari kerak.

Hozirgi kunda igtisodiyotimizni yanada rivojlantirish, zamonaviy texnika va yuqori texnologiyalar bilan jihoz-
langan yangi korxonalarni tashkil gilish va rekonstruksiya qilish uchun investisiyalarni jalb qilish juda muhim
ahamiyatga kasb etadi. Bu avvalambor aholi bandligi va daromadlarini oshirish kabi muhim ijtimoiy-igtisodiy
muammolarni hal etish imkoniyatini yaratadi. Shu boisdan ham investisiya loyihalarini moliyalashtirish man-
balari va usullarini rivojlantirish va zarur sharoitlarni yaratib berish dolzarb masalalardan biri hisoblanadi.

7£() https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz
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MAVZUGA OID ADABIYOTLARNING TAHLILI

O'zbekiston Respublikasining Prezidenti Sh.Mirziyov tomonidan rivojlanishning uzoq muddatga mo‘ljal-
langan konsepsiyalari ishlab chiqilishi, bu borada birinchi gadam sifatida O‘zbekiston Respublikasining rivoj-
lanish davlat dasturlari gabul qilinib, mazkur dasturlarni ishlab chigishda moliyalashtirish fondi tashkil etilishi
ta’kidlandi. Bunda iqtisodiyotni rivojlantirishda aholi qoflida to‘plangan mablag‘larni investisiya shaklida
harakatga keltirish, mamlakatimizda tadbirkorlik hissini kuchaytirish muhim vazifalarimizdan biri ekanligi e’tirof
etildi [1].

Tanigli igtisodchi olimlardan U. Sharp ham investisiya faoliyatini fond bozori orgali moliyalashtirish mexa-
nizmiga alohida e’tibor qaratadi. Uning fikriga ko‘ra, gimmatli qog‘ozlarning daromadliligi va riskliligi o‘rtasidagi
to'g‘ridan-to‘g‘ri alogaga ega bo‘lgan ogilona investision strategiya investision faoliyatni moliyalashtirishning
asosi hisoblanadi. Moliyaviy vositachilar (tijorat banklari, jamg‘arma va kredit uyushmalari, kredit ittifog-
lari, sug‘urta kompaniyalari, o‘zaro yordam fondlari, pensiya fondlari) esa, korporasiyalarni fond bozoridan
go‘shimcha mablag'lar jalb qilish imkoniyatini bilvosita ta’minlaydi

Fikrimizcha, Y.Mirkinning fond bozori orqali investision loyihalarni moliyalashtirish mexanizmi xususidagi
fikri alohida ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi. Buning boisi shundaki, ko‘pchilik MDH mamlakatlarida korpo-
rativ aksiya va obligasiyalarga qilinadigan investisiyalarning risk darajasi yuqoriligi va investorlar ishonchining
pastligi fond bozorining rivojlanishiga to‘sqinlik gilayotgan asosiy sabablar ekanligi gator ilmiy izlanishlarda o'z
ifodasini topgan

U.Sharpning investision loyihalarni moliyalashtirishda moliyaviy vositachilarning roli xususidagi fikriga
muvofik, ular investision faoliyatni moliyalashtirishning faol subyektlaridan biri hisoblanadi.

Mamlakatimiz igtisodchi olimlaridan D.G'.G‘ozibekov “investisiya- larning mazmuni aniq va ishonchli man-
balardan mablag‘lar olish, ularni asosli holda safarbar etish, rikslar darajasini hisobga olgan holda kapital qiy-
matini saglash va ko‘zlangan samarani olishdan iborat bo‘ladi” kabi ta’rif bergan [4].

Ushbu igtisodchi olimlarning ilmiy ishlarida respublikamizda investisiya faoliyatini rivojlantirishning ilmiy-
nazariy va metodologik asoslarini takomillashtirishning ayrim jihatlari yoritilgan. Bularning barchasi milliy igtisodi-
yotning investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullariga ta’sir etuvchi omillar asosida rivojlanish
yo'llarini tadqiq etish va ularni moliyaviy ta’minlashning ilmiy-nazariy va metodologik asoslarini takomillashtirish
bo‘yicha chuqur tadqigotlarni amalga oshirishni, bularni mamlakatimiz amaliyotiga tadbiq qilib investisiya loyi-
halarini moliyalashtirish manbalari va usullarini shakllantirish jarayonlarini jadallashtirish lozimligini talab qiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu magolada O‘zbekiston va xorijiy mamlakatlar igtisodchi olimlarining investisiyalar va investisiya faoli-
yatini moliyalashtirishning manbalari va usullarining nazariy jihatlariga bag‘ishlangan ilmiy asarlari o‘rganilgan.
Tadgiqot metodologiyasi sifatida adabiyotlarning giyosiy tahlili va farazni asoslash usullaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Har qanday tashkilot tomonidan gilingan investisiyalar bir gator mezonlarga ko‘ra tasniflanishi mumekin:

1. Investisiya faoliyati subyektiga nisbatan jalb gilish usuliga muvofiq ichki va tashgi manbalardan jalb
gilingan investisiya manbalariga ajratiladi.

2. Shakllantirilishiga ko‘ra, kapital egalari ichki va xorijiy kapital hisobiga shakllantirilgan investisiya resurs-
larini tagsimlaydilar.

Ichki kapital hisobidan shakllantirilgan investisiya resurslari xilma-xil shakllarda farglanadi va qoida tariga-
sida kichik biznes uchun qulayroqdir.

3. Mulk huqugiga ko‘ra investisiya mablag’lari ikkita asosiy turga bo‘linadi - shaxsiy va garzga olingan.

- Investisiyalarning o'’z manbalari tashkilotning investisiya faoliyatini go‘llab-quvvatlaydigan va unga tegishli
bo‘lgan mablag‘larining umumiy giymatini tavsiflaydi.

- Investisiyalarning garz manbalari tashkilot tomonidan jalb qilingan kapitalni barcha shakllarda qaytarila-
digan asosda tavsiflaydi.

4. Jalb gilishning tabiiy-moddiy shakllariga ko‘ra, zamonaviy investisiya nazariyasi investisiya manbala-
rining quyidagi turlarini ajratib turadi: investisiya resurslari pul shaklida; moliyaviy shaklda investisiya man-
balari; moddiy investisiya resurslari; nomoddiy shaklda investisiya resurslari. Ushbu shakllarda sarmoyalarni
jalb qilishga gonun tomonidan yangi tashkilotlar tuzishda, ularning ustav fondlari hajmini ko‘paytirishda ruxsat
beriladi.

5. Jalb qgilish vagtiga ko‘ra investisiya manbalarining quyidagi turlari ajratiladi:

- uzoq muddatli asosda jalb gilingan investisiya manbalari. Ular o‘z kapitali va bir yildan ortiq muddatli garz
kapitalidan iborat. Tashkilot tomonidan investisiya magsadlari uchun shakllantiriigan o'z va uzoq muddatli qarz
mablag‘larining yig‘indisi “doimiy kapital” atamasi bilan tavsiflanadi.
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- gisga muddatli asosda jalb gilingan investisiya manbalari. Ular vagtincha investisiya ehtiyojlarini gondirish
uchun tashkilot tomonidan bir yilgacha tuziladi.

6. Foydalanishning maqgsadli yo‘nalishlari bo‘yicha quyidagilar mavjud:

- real investisiyalar jarayonida foydalanishga mo‘ljallangan investisiya manbalari. Ularning hajmi va tuzi-
lishi tashkilotning investisiya dasturi doirasida har bir real loyiha uchun alohida rejalashtirilgan.

- moliyaviy investisiyalar jarayonida foydalanishga mo‘ljallangan investisiya manbalari. Ularni jalb qilish
tashkilotning moliyaviy investisiya vositalari portfelini shakllantirish yoki qayta qurish magsadlariga bo‘'ysunadi.

7. Investisiya jarayonining individual bosqichlarini ta’minlash. Shu asosda investision manbalarning quyi-
dagi turlari ajratiladi:

- investisiyalashdan oldingi bosqichni ta’minlaydigan investisiya manbalari.

- investisiya bosgichini ta’'minlaydigan investisiya manbalari

- investisiyadan keyingi bosqichni ta’'minlaydigan investisiya manbalari.

Investision resurslarning ushbu tagsimoti fagat real investisiya loyihalarini amalga oshirishni ta’minlash
jarayonida qo'llaniladi.

Investisiya faoliyatining samaradorligi ko‘p jihatdan uning investisiya resurslarini maqgsadli shakllantirish
bilan belgilanadi. Investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini shakllantirishning asosiy mag-
sadi investisiya faoliyatining samarali natijalarini ta’minlash nuqtai nazaridan zarur investisiya aktivlarini sotib
olish ehtiyojlarini gqondirish va ularning tuzilishini optimallashtirishdir.

Investisiya loyihalarini moliyalashtirish usuli deganda loyihaning moliyaviy magsadga muvofigligini ta’min-
lash magsadida investisiya resurslarini jalb qilish tushuniladi.

Investisiya loyihalarini moliyalashtirish yo'li bevosita moliyaviy dastaklarni ishga solish bilan bog'‘liq bo‘lib,
bu, o'z navbatida, investorlarning investisiya loyihasini amalga oshirishda manfaatdorligiga to‘g‘ridan-to‘g'ri
ta’sir ko‘rsatadi. Investisiya faoliyatini tashkil etish doimo investorlar bilan bog‘liq bo‘lishi ularning moliyaviy va
igtisodiy manfaatlarini amalga oshiradigan loyihalarda yuzaga chiqarishga qaratiladi.

Igtisodiyotda amalga oshirilayotgan investisiya loyihalarini turli manbalar hisobidan ta’'minlash asosida
igtisodiyot tarmoglarini moliyalashtirishning tarkibi va dinamikasini tahlil gilgan holda tarmoglarning rivojla-
nishi investisiyalarni jalb etish holatiga gqanchalik bog‘langanligini aniglash mumkin. Shu bilan birga, ularni jalb
etishga intilish natijasi jalb etish sur’atlari bilan bevosita bog'‘ligligi ham kelib chigadi [5].

Amaldagi moliyalashtirish manbalarining har biri ma’lum afzalliklar va kamchiliklarga ega. Shu sababli har
ganday investisiya loyihasini amalga oshirish moliyalashtirish strategiyasini asoslashni, moliyalashtirishning
mugobil usullari va manbalarini tahlil gilishni, moliyalashtirish jarayonini puxta ishlab chigishni o'z ichiga oladi.

Xalgaro amaliyotda loyihalarni moliyalashtirish deganda investisiyalarning qaytarilishini ta’minlashning
o'ziga xos usuli bilan tavsiflanadigan, loyihaning o‘zi, kelajakda yangi tashkil etilayotgan yoki qayta tashkil
etilgan korxonaning daromadlari, investitsion fazilatlariga asoslangan investisiya loyihalarini moliyalashtirish
tushuniladi. Loyihani moliyalashtirishning o‘ziga xos mexanizmi investisiya loyihasining texnik-igtisodiy xusu-
siyatlarini tahlil qilish va ular bilan bog'liq xavflarni baholashni o'z ichiga oladi va investisiyalar daromadliligi
uchun barcha xarajatlar goplangandan keyin qolgan daromadlar kiradi.

Investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish tizimi

'S "

moliya kredit moliyalashtirish
muassasalari yo‘nalishlari va obyektlari
moliyalashtirish ﬁ moliyalashtirish tartibi
manbalari va usullari (maqgsadlari, tamoyillari va shartlari)

1- rasm. Investisiya faoliyatini moliyalashtirish tizimi

1 MkTucopguii anabrétnapHu ypraHui xapaénuga Mmyannud TOMOHUAaH Ty3unau.
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So‘nggi yillarda Respublikamizda keng ko‘lamli qulay investisiya muhitini yaratish, xorijiy investisiyalarni,
xususan, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiyalarni jalb etish va o‘zlashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar amalga
oshirilmoqda.

Natijada to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investisiyalar hisobidan moliyalashtiriigan 30 149,2 mird. so‘m investisi-
yalar yoki 2020-yildagi ko‘rsatkichga nisbatan 1,8 foiz punktga kamaygan holda jami investisiyalardagi ulushi
12,3 foizga teng investisiyalar o‘zlashtirildi.

Hududlar kesimida asosiy kapitalga investisiyalar o‘zlashtirilishi bo‘yicha 2020-yilga nisbatan eng yuqori
o'sish sur’ati 144,2 foizga o'sib, Xorazm viloyatida kuzatildi. Bu asosan zamonaviy issigxonalar va turar joylar
qurilishi bilan bog'lig. Shuningdek, Buxoro viloyatida ham yuqori o‘sish surati kuzatilib, 2020-yilga nisbatan
136,4 foizni tashkil qildi. Bunday natijani Qandim guruhi konlarini gazni qayta ishlash zavodi qurilishi, Xauzak
va Shodi konlarini o‘zlashtirish va geologiya-qidiruv ishlarini olib borish dasturi doirasida o‘zlashtirilgan investi-
siyalar bilan izohlash mumkin. Toshkent viloyatida asosiy kapitalga investisiyalar hajmining 2020-yilga nisbatan
119,1 foizni tashkil etishi, “Yoshlik 1” konini o‘zlashtirish bo‘yicha investisiyalar bilan bog'lig.

Respublikada asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investisiyalar hajmi bo‘yicha yuqori ulush Toshkent shahri —
23,5 foiz, Toshkent viloyati — 11,4 foiz va Buxoro viloyatida — 7,8 foiz kuzatildi.

Qoragalpog‘iston Respublikasi
Toshkent shahri Andijon

Farg‘ona Jizzax
Toshkent 119,1 ' Qashgadaryo
Sirdaryo Navoly

Surxondaryo Namangan

Samargand

2-rasm. Asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investisiyalarning o‘sish sur’atlari?, foizda.

Investision faollikning eng past o‘sish sur’atlari Qashgadaryo — 72,7 foiz (investisiya hajmi 16 225,1 mird.
so‘m) va Navoiy — 93,4 foiz (16 309,1 mird. so‘m) viloyatlarida qayd etildi. 2021-yilda jami asosiy kapitalga
o'zlashtirilgan investisiyalarning asosiy gismi, ya'ni 63,2 foizi respublikaning olti hududida, jumladan, Tosh-
kent shahrida — 23,5 foiz, Toshkent viloyatida — 11,4 foiz, Buxoro viloyati — 7,8 foiz, Samargand viloyati — 7,2
foiz, Navoiy — 6,7 foiz va Qashgadaryo viloyatida — 6,6 foizdan investisiyalar o‘zlashtirildi. 2021-yilda aholi jon
boshiga hisoblangan asosiy kapitalga o‘zlashtirilgan investisiyalar hajmi bo‘yicha yuqori ko‘rsatkichlar Tosh-
kent shahrida — 20 433,9 ming so‘m (yoki 2020-yilga nisbatan tagqoslaganda — 97,4 foiz), Navoiy viloyatida —
15 931,5 ming so‘m (yoki 91,7 foiz), Sirdaryo viloyatida — 10 011,5 ming so‘m (yoki 114,3 foiz), Buxoro
viloyatida — 9 681,7 ming so‘m (yoki 134,6 foiz), Toshkent viloyatida — 9 538,7 ming so‘m (yoki 120,4 foiz) va
Qashqadaryo viloyatida 4 811,9 ming so‘'m miqdorida (yoki 71,4 foiz) gayd etildi.

Investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalarini tanlash nafagat investisiya faoliyatining hayotiyligini,
balki undan keladigan yakuniy daromadning tagsimlashni, ilg‘or kapitaldan foydalanish samaradorligini va

2 https://stat.uz/uz/default/choraklik-natijalar/9388-2021 cainTtn mabnymoTtnapv acocmaa Ty3unau.
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investisiyalarni amalga oshiradigan tashkilotning moliyaviy barqgarorligini ham belgilaydi. Investisiyalarni moli-
yalashtirish manbalarining tarkibi va tuzilishi jamiyatning faoliyat mexanizmiga bog‘liqg.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib shuni ta’kidlash kerakki, dunyoning rivojlangan mamlakatlari va rivojlanayotgan yoki ingirozga
uchragan davlatlar uchun milliy igtisodiyotning global darajada texnik yoki texnologik holatini saglab turishni yoki
unga erishishni ta’minlaydigan investisiya qarorlarini gabul qilish va investisiya loyihalarini amalga oshirishni
rag‘batlantiruvchi investisiya siyosati ushbu yo‘nalishdagi igtisodiy harakatlar eng muhim vositalardan biridir.

Shu bilan birga, mamlakatimizda ko‘pincha korxonalarni texnik va moliyaviy jihatdan kuchli bo‘lgan rago-
batchilardan himoya qilish istagi bilan ta’qib gilinadi. Masalan, import qilinadigan tovarlarga katta migdordagi
import bojlari joriy etilishi munosabati bilan respublikamiz korxonalariga o‘zlarining eskirgan mahsulotlarini ichki
bozorlarda keyinchalik oshirilgan narxlarda sotish uchun qulay imkoniyat yaratiimoqgda.

Investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullarini takomillashtirishda quyidagi taklif-tavsi-
yalardan foydalanish moliyalashtirish sifatini ta’'minlash va ularning muvaffaqgiyatli amalga oshirilishida muhim
ahamiyat kasb etadi:

- investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari va usullari xususiyatlarini tadbiq gilishning xorij tajri-
balarini o‘rganish hamda uning milliy igtisodiyotning o‘ziga xos xususiyatlarini inobatga olgan holda tadqiq etish;

- investisiya loyihalarini moliyalashtirish manbalari giymatini baholashni soddalashtirish, ekspertiza mud-
datlarini sun’iy ravishda uzayib ketishlariga yo‘l go‘'ymasilik;

- investisiya loyihalarini tashabbuskorlarining tijorat banklari bilan o‘zaro manfaatli hamkorlikka asoslangan
munosabatlarini yanada rivojlantirish magsadida bank tizimi bilan garz oluvchilar manfaatini integrasiyalashda
o‘zaro munosabatlarni ikki tomonlama ishonch va sharthoma asosida qurish;

- investisiya loyihalarining tashabbuskorlari duch kelayotgan asosiy muammolardan biri moliyaviy resurs-
larning etishmasligi va uni olish murakkabligi pasaytirish uchun, moliyalashtirishning noan’anaviy usullaridan
(lizing yoki seleng, sindisiyalashtirilgan kredit, venchurli moliyalashtirish, kradfonding, kraudinvesting) faol foy-
dalanish lozim.

Yugqorida ko'rib o'tilgan vazifalarni imkon gadar tezroq va samarali o'z echimini topishi, nafaqat, investisiya
loyihalarini moliyalashtirish manbalari giymatini baholashda, balki davlatning ijtimoiy-igtisodiy rivojlanishi hola-
tini va aholining farovon hayot tarzini yanada yaxshilashga xizmat qgiladi.
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