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Annotatsiya. Mazkur maqolada toʻqimachilik sanoatida investitsion loyihalarni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsi-
yalashning ustuvor yoʻnalishlari ilmiy jihatdan tahlil qilindi. Tadqiqot davomida kapital tuzilmasi nazariyalari, ichki va tashqi 
moliyalashtirish manbalari, xorijiy investitsiyalar, xalqaro moliya institutlari, yashil obligatsiyalar, aralash moliyalashtirish 
hamda davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarining amaliy imkoniyatlari qiyosiy baholandi. Olingan natijalar moliyalashtirish 
manbalarini muvozanatli shakllantirish investitsion risklarni kamaytirish, moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash, resurs-
lardan samarali foydalanish va tarmoqning eksport salohiyatini oshirishga xizmat qilganini koʻrsatdi. Shuningdek, investit-
sion loyihalarni barqaror moliyalashtirishning konseptual modeli ilmiy asoslandi.

Kalit soʻzlar: toʻqimachilik sanoati, investitsion loyihalar, moliyalashtirish manbalari, diversifikatsiya, xorijiy investitsiyalar, 
yashil obligatsiyalar, davlat-xususiy sheriklik, moliyaviy barqarorlik.

Аннотация. В статье проведен научный анализ приоритетных направлений диверсификации источников 
финансирования инвестиционных проектов в текстильной промышленности. В ходе исследования сравнительно 
оценены теории структуры капитала, внутренние и внешние источники финансирования, иностранные инвестиции, 
механизмы финансирования международных финансовых институтов, зеленые облигации, смешанное 
финансирование, а также механизмы государственно-частного партнерства. Полученные результаты показали, 
что сбалансированное формирование источников финансирования способствует снижению инвестиционных 
рисков, укреплению финансовой устойчивости, эффективному использованию ресурсов и повышению экспортного 
потенциала отрасли. Кроме того, научно обоснована концептуальная модель устойчивого финансирования 
инвестиционных проектов.

Ключевые слова: текстильная промышленность, инвестиционные проекты, источники финансирования, 
диверсификация, иностранные инвестиции, зеленые облигации, государственно-частное партнерство, 
финансовая устойчивость.

Abstract. This article provides a scientific analysis of the priority directions for diversifying financing sources of invest-
ment projects in the textile industry. The study comparatively evaluates capital structure theories, internal and external 
financing sources, foreign investment, financing mechanisms of international financial institutions, green bonds, blended 
finance, and public-private partnership mechanisms. The findings demonstrate that a balanced financing structure con-
tributes to reducing investment risks, strengthening financial sustainability, improving resource efficiency, and enhancing 
the export potential of the textile industry. In addition, a conceptual model for the sustainable financing of investment 
projects is scientifically substantiated.

Keywords: textile industry, investment projects, financing sources, diversification, foreign investment, green bonds, pub-
lic-private partnership, financial sustainability.

K I R I S H
Oʻzbekiston toʻqimachilik sanoati soʻnggi yillarda milliy iqtisodiyotning eng dinamik tarmoqlaridan biriga 

aylandi va investitsion faollikning amaliy koʻlami buni yaqqol koʻrsatadi. 2025-yil yakunlariga koʻra tarmoqda 
ishlab chiqarish hajmi 134 trillion soʻmga yetdi, oʻzlashtirilgan xorijiy investitsiyalar 2,1 milliard AQSh dollarini, 
eksport esa 2,5 milliard dollarni tashkil etdi; bandlik koʻrsatkichi 623 ming kishiga koʻtarildi [1]. Bunday natijalar 
sohaning kapital sigʻimi yuqori ekanini va doimiy ravishda yangi moliyaviy resurslarga ehtiyoj sezishini 
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tasdiqlaydi.
2026-yil uchun belgilangan vazifalar moliyaviy yukning yanada ortishini koʻrsatadi: ishlab chiqarishni 147 

trillion soʻmga, eksportni 3,3 milliard dollarga yetkazish, tarmoqqa 2,2 milliard dollar xorijiy investitsiya jalb etish 
hamda sintetik va aralash ip, gazlama, tikuv-trikotaj mahsulotlari boʻyicha yangi quvvatlarni ishga tushirish 
koʻzda tutilgan [2]. Oʻrta muddatli istiqbolda eksportni 2028-yilga qadar 7 milliard dollarga oshirish va sohaga 
5 milliard dollargacha investitsiya hamda kredit jalb etish maqsadi qoʻyilgan [3]. Bu vazifalar koʻlami anʼanaviy 
moliyalashtirish kanallarining imkoniyatlaridan ustun turadi.

Amaliyotda korxonalar moliyaviy resurslarning yuqori narxi va asosan bank kreditiga bogʻliqlik bilan 
toʻqnash keladi, holbuki mamlakat investitsiya dasturining qariyb 87 foizi xususiy va korporativ manbalar 
hisobiga shakllanadi [4]. Moliyaviy yukni bitta yoki ikkita manbaga jamlash investitsion loyihalarni narx, valyuta 
va muddat boʻyicha xavfga ochiq qoldiradi. Maqolaning amaliy maqsadi toʻqimachilik investitsion loyihalarini 
moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiyalashning ustuvor yoʻnalishlarini asoslash va tarmoq korxonalari 
uchun qoʻllanma boʻladigan konseptual modelni ishlab chiqishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Moliyalashtirish manbalarini tanlash masalasi korporativ moliya nazariyasida kapital tuzilmasi muammosi 

sifatida shakllangan. Mayers va Maylufning 1984-yilda taklif etgan moliyaviy iyerarxiya (pecking order) 
nazariyasiga koʻra, korxonalar avvalo ichki manbalarni, soʻngra qarz mablagʻlarini va eng oxirida ulushli 
kapitalni jalb etishni afzal koʻradi; bu tartib axborot assimetriyasi va tashqi moliyalashtirishning nisbatan yuqori 
narxi bilan izohlanadi [5]. Iyerarxiyaning amaliy mantigʻi investitsion loyiha uchun manbalar ketma-ketligini 
tartibga soluvchi mezon vazifasini bajaradi.

Kompromiss (trade-off) nazariyasi masalaga boshqa burchakdan yondashadi va qarz hamda ulush 
oʻrtasidagi muvozanatni soliq qalqoni bilan moliyaviy notinchlik xarajatlari oʻrtasidagi tanlov sifatida talqin qiladi. 
Yirik va diversifikatsiyalashgan korxonalarda bankrotlik xarajatlari pasayadi, shu boisdan ular nisbatan yuqori 
qarz salohiyatiga ega boʻladi [6]. Mazkur qarash manbalarni diversifikatsiyalash korxona moliyaviy barqarorligini 
mustahkamlashini nazariy jihatdan asoslaydi.

Empirik tadqiqotlar nazariy farazlarni ishlab chiqarish korxonalari misolida sinab koʻrgan. Borsa Istanbul 
roʻyxatidagi ishlab chiqarish kompaniyalari boʻyicha 2000–2018-yillarni qamragan tahlil moliyaviy iyerarxiya 
kichik korxonalar uchun amal qilishini, investitsiya darajasi oshgani sari ichki mablagʻ va qarzga sezgirlik 
kuchayishini koʻrsatdi [7]. Bunday natijalar kapital sigʻimi yuqori tarmoqlarda manba tanlovi loyiha bosqichiga 
bogʻliq ravishda oʻzgarishini tasdiqlaydi.

Soʻnggi oʻn yillikda barqaror moliyalashtirish vositalari mustaqil yoʻnalishga aylandi. Yashil obligatsiyalar 
maqsadli xususiyati hisobiga investorlar doirasini kengaytiradi, portfel diversifikatsiyasi va risklarni yumshatish 
imkonini beradi hamda yashil infratuzilmaga kapital safarbar qiladi; ayni paytda rivojlanayotgan bozorlarda 
yuqori tranzaksiya xarajatlari va institutsional bazaning yetishmasligi kabi cheklovlar saqlanib qoladi [8]. 
Xalqaro moliya korporatsiyasi 2010-yildan yashil obligatsiya dasturini yuritadi va 2025-moliya yilida 25,7 
milliard dollar iqlim moliyasini taqdim etdi, bu xususiy sektor loyihalarini moliyalashtirishda yangi aktiv sinfining 
yetukligini koʻrsatadi [9].

Aralash moliyalashtirish (blended finance) imtiyozli davlat resurslari bilan xususiy kapitalni birlashtirib, 
alohida loyihalarni yiriklashtirish va kredit sifatini oshirish vositasi sifatida rivojlandi. Bunday tuzilmalar mamlakat 
va qarz oluvchi boʻyicha diversifikatsiyani taʼminlaydi, fond hajmini 200 million dollardan 20 milliard dollargacha 
kengaytirish va cheklangan imtiyozli mablagʻdan samarali foydalanish imkonini beradi [10]. Mavjud adabiyotlar 
manbalarning har birini alohida yoritgan boʻlsa-da, oʻtish iqtisodiyoti sharoitida toʻqimachilik tarmogʻi uchun 
yaxlit moliyalashtirish portfelini shakllantirish masalasi yetarlicha umumlashtirilmagan, bu esa hozirgi tahlilning 
ilmiy oʻrnini belgilaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ish sifat tahlili va qiyosiy-institutsional yondashuvga asoslandi. Nazariy asos kapital tuzilmasi hamda 

moliyaviy iyerarxiya nazariyalaridan, empirik baza esa rasmiy va ochiq tasdiqlangan manbalardan, jumladan, 
davlat organlari hisobotlari, xalqaro moliya institutlarining materiallari va taqriz qilingan ilmiy nashrlardan tashkil 
topdi. Maʼlumotlar ishonchliligini taʼminlash uchun har bir miqdoriy koʻrsatkich birlamchi manba bilan solishtirildi 
va faqat havolasi mavjud rasmiy raqamlar tahlilga kiritildi.

Tahlil bosqichma-bosqich amalga oshirildi. Birinchi bosqichda toʻqimachilik tarmogʻining amaldagi 
moliyalashtirish tuzilmasi aniqlandi; ikkinchi bosqichda alohida manbalarning mexanizmi va mamlakat 
kontekstidagi dalillari qiyoslandi; uchinchi bosqichda manbalarni maqsadli muvozanatlashtiruvchi konseptual 
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model shakllantirildi. Yondashuvning cheklovi makrodaraja ikkilamchi maʼlumotlariga tayanishi bilan bogʻliq 
boʻlib, kelgusi izlanishlarda korxona darajasidagi birlamchi maʼlumotlar bilan toʻldirilishi mumkin.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Toʻqimachilik tarmogʻining amaldagi moliyalashtirish tuzilmasida bank krediti yetakchi oʻrin tutadi. 2026-

yilda korxonalarning aylanma mablagʻini toʻldirish uchun 200 million dollar imtiyozli kredit ajratilishi va 138 ta 
kompaniyada moliyaviy qayta tuzilish oʻtkazilishi rejalashtirildi [1]. Bunday choralar qisqa muddatli likvidlikni 
qoʻllab-quvvatlaydi, biroq uzoq muddatli kapital qoʻyilmalarni faqat kredit hisobiga taʼminlash narx va muddat 
bosimini kuchaytiradi, bu esa diversifikatsiya zaruriyatini amaliy jihatdan koʻrsatadi.

Toʻgʻridan toʻgʻri xorijiy investitsiyalar strategik kapital va texnologiya kiritishning samarali kanali boʻlib 
qolmoqda. 2026-yil uchun 2,2 milliard dollar xorijiy investitsiya jalb etish maqsadi belgilangan [2]. Sohaning 
xalqaro brendlar bilan integratsiyasi bu kanalning amaliy salohiyatini tasdiqlaydi: 2024-yilda tegishli korxonalar 
12,9 trillion soʻmlik 273 ming tonna mahsulot ishlab chiqarib, undan 40,1 ming tonnasini 435,4 million dollarga 
eksport qildi; eksport ulushi ishlab chiqarishning 42 foiziga yetdi va korxonalarda 37,5 mingdan ortiq ish oʻrni 
yaratildi [11]. Yirik xaridor kompaniyalar bilan toʻgʻridan toʻgʻri shartnomalar xorijiy kapital uchun barqaror talab 
maydonini shakllantiradi.

Ichki kapitalni mustahkamlash iyerarxiyaning yuqori boʻgʻinini taʼminlaydi va davlat ragʻbatlantirish siyosati 
bu boʻgʻinni kuchaytiradi. Tarmoqda soliq imtiyozlari, eksportyorlar uchun transport xarajatining 50 foizini 
qoplash hamda nisbatan arzon mehnat va energiya resurslari amal qiladi; 2017-yildan joriy etilgan paxta-
toʻqimachilik klasterlari xom ashyo bazasini barqarorlashtirib, taqsimlanmagan foyda hisobiga reinvestitsiya 
imkonini kengaytirdi [12]. Klaster modeli ichki jamgʻarmalarni mustahkamlash orqali tashqi qarzga bogʻliqlikni 
kamaytiradi.

Xalqaro moliya institutlari diversifikatsiyaning muhim ustunini tashkil etadi. Yevropa tiklanish va taraqqiyot 
banki Oʻzbekistonda 193 loyiha doirasida 6,5 milliard dollardan ortiq mablagʻ joylashtirdi, yashil iqtisodiyotni 
moliyalashtirish dasturi (GEFF II) orqali resurs samaradorligini oshirishga yoʻnaltirilgan kreditlar va sherik 
banklar kredit riskining 50 foizigacha qismini oʻz zimmasiga oluvchi risk taqsimoti vositalarini taklif etdi [13]. 
Bunday liniyalar valyuta va muddat boʻyicha kredit portfelini muvozanatlashtirib, xususiy korxonalar uchun 
resurs narxini pasaytirishga xizmat qiladi.

Bozor asosidagi maqsadli vositalar tarmoq uchun istiqbolli kengayish maydonini ochadi. Yashil 
obligatsiyalar barqaror loyihalarni moliyalashtirishda investorlar bazasini diversifikatsiyalash imkonini beradi 
[9], aralash moliyalashtirish esa imtiyozli va xususiy kapitalni birlashtirib, alohida loyihalarni yiriklashtiradi 
va kredit sifatini oshiradi [10]. Toʻqimachilik korxonalarining suv tozalash, energiya samaradorligi va resurs 
tejovchi modernizatsiya loyihalari bu vositalarning maqsadli mezonlariga mos keladi, bu esa ularni amaliyotga 
joriy etish uchun real asos yaratadi.

Davlat-xususiy sheriklik mexanizmi umumiy infratuzilma uchun uzoq muddatli boʻlingan moliyalashtirishni 
taʼminlaydi. Bu vosita loyihani notoʻgʻri tanlash, optimizm ogʻishi va byudjetdan tashqari majburiyatlar kabi 
risklarni hisobga olishni talab etadi, shu sababli uni davlat investitsiya rejasiga integratsiyalash va yangi 
loyihalarga yillik chegara belgilash tavsiya etiladi [14]. Oʻzbekistonda davlat-xususiy sheriklik portfeli 2021-
yil oxiridagi 6,2 milliard dollardan 2024-yil oxirida 31 milliard dollarga, yaʼni yalpi ichki mahsulotning 27 
foiziga yetdi, shu bois byudjet barqarorligini saqlash maqsadida yangi majburiyatlarga chegara joriy qilindi 
[15]. Toʻqimachilik tarmogʻi uchun bu mexanizm korxonalar birgalikda foydalanadigan energiya va kommunal 
infratuzilma loyihalarida ayni oʻrinli boʻladi (1-jadval).

1-jadval
Toʻqimachilik investitsion loyihalarini moliyalashtirish manbalari va ularning tavsifi1

Moliyalashtirish 
manbai Mexanizmi Oʻzbekiston kontekstidagi dalil Manba

Imtiyozli bank 
kreditlari

Aylanma mablagʻni toʻldirish 
va modernizatsiya

2026-yilda tarmoq korxonalariga 200 mln AQSh dollari 
imtiyozli kredit ajratilishi [1]

Toʻgʻridan-
toʻgʻri xorijiy 

investitsiyalar

Strategik kapital va 
texnologiya kiritish

2026-yil uchun 2,2 mlrd AQSh dollari xorijiy investitsiya 
maqsadi [2]

1	  Manba: rasmiy va ochiq maʼlumotlar asosida muallif tomonidan tuzildi.
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Eksport 
imtiyozlari va 
klaster modeli

Ichki kapitalni va xom ashyo 
bazasini mustahkamlash

Soliq imtiyozlari, transport xarajatining 50% qoplanishi, 
klaster kontraktatsiyasi [12]

Xalqaro moliya 
institutlari 
kreditlari

Risklarni boʻlishish va 
imtiyozli hammoliyalashtirish

EBRD Oʻzbekistonda 6,5 mlrd dollardan ortiq, 193 loyiha; 
GEFF II yashil liniyasi [13]

Yashil 
obligatsiyalar

Bozor asosidagi maqsadli 
barqaror qarz

IFC 2010-yildan yashil obligatsiya dasturi; 2025-moliya 
yilida 25,7 mlrd AQSH dollar iqlim moliyasi [9]

Aralash 
moliyalashtirish

Imtiyozli va xususiy kapitalni 
birlashtirib moliyaviy yelka 

yaratish

Fond hajmi 200 mln AQSH dollardan 20 mlrd AQSH 
dollargacha; portfel diversifikatsiyasi [10]

Davlat-xususiy 
sheriklik (PPP)

Infratuzilma uchun 
uzoq muddatli boʻlingan 

moliyalashtirish

2024 yil oxirida 31 mlrd AQSH dollarlik portfel, YaIMning 
27% [15]

Qiyosiy tahlil natijalari manbalarning bir-birini toʻldiruvchi tabiatini koʻrsatadi: ichki jamgʻarmalar va imtiyozli 
kreditlar joriy ehtiyojni qoplaydi, xorijiy investitsiyalar va xalqaro institutlar resurslari strategik kapitalni yetkazadi, 
yashil obligatsiyalar bilan aralash moliyalashtirish maqsadli barqaror loyihalarni quvvatlaydi, davlat-xususiy 
sheriklik esa umumiy infratuzilmani moliyalashtiradi. Ushbu manbalarning maqsadli muvozanati 1-rasmda 
taqdim etilgan konseptual modelda umumlashtirildi (1-rasm).

1-rasm. Toʻqimachilik investitsion loyihalarini moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiyalashning konseptual 
modeli2

Model markazda investitsion loyihalarni, atrofida esa olti yoʻnalishli manba tizimini joylashtiradi va har bir 
manbaning oʻziga xos vazifasini koʻrsatadi. Bunday tuzilma moliyaviy iyerarxiya mantigʻini amaliy darajaga 
olib chiqadi: korxona avval ichki resurslarga tayanadi, soʻngra qarz va institutsional mablagʻlarni jalb etadi, 
eng yuqori bosqichda esa bozor asosidagi maqsadli vositalardan foydalanadi. Natijada moliyaviy portfel narx, 
valyuta, muddat va risk boʻyicha muvozanatlashadi hamda tarmoq raqobatbardoshligini mustahkamlaydi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Oʻtkazilgan tahlil toʻqimachilik sanoatida investitsion loyihalarni faqat bitta manbaga tayanib moliyalashtirish 

narx va risk bosimini kuchaytirishini, diversifikatsiyalashtirilgan portfel esa moliyaviy barqarorlikni va tarmoq 
raqobatbardoshligini oshirishini koʻrsatdi. Nazariy iyerarxiya mantigʻi rasmiy koʻrsatkichlar bilan birlashtirilganda, 
har bir manba muayyan loyiha bosqichi va maqsadiga mos keladigan oʻrinni egallashi aniqlandi. Quyidagi 
ustuvor yoʻnalishlar amaliy ahamiyatga ega tavsiyalar sifatida shakllantirildi.

Ichki jamgʻarmalar va imtiyozli kredit muvozanatini taʼminlash: taqsimlanmagan foyda va amortizatsiya 
hisobidan reinvestitsiyani ragʻbatlantirib, imtiyozli kreditni asosan aylanma mablagʻ va modernizatsiyaga 
yoʻnaltirish. 

Toʻgʻridan toʻgʻri xorijiy investitsiyani chuqurlashtirish: klaster modeli va xalqaro brendlar bilan toʻgʻridan 

2	  Muallif ishlanmasi
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toʻgʻri shartnomalar orqali strategik kapital va texnologiya oqimini kengaytirish. 
Xalqaro moliya institutlari liniyalarini faollashtirish: yashil iqtisodiyotni moliyalashtirish va risk taqsimoti 

dasturlaridan korxona kredit portfelini muvozanatlashtirish maqsadida foydalanish. 
Yashil va barqaror obligatsiyalarni sinov tartibida joriy etish: resurs tejovchi va eksportga yoʻnaltirilgan 

loyihalar uchun maqsadli qarz vositalarini bosqichma-bosqich tatbiq qilish. 
Aralash moliyalashtirishni narxi yuqori loyihalarga qoʻllash: imtiyozli va xususiy kapitalni birlashtirib, yirik 

modernizatsiya loyihalarining kredit sifatini oshirish. 
Davlat-xususiy sheriklikdan tanlab foydalanish: korxonalar birgalikda foydalanadigan energiya, suv 

tozalash va kommunal infratuzilma loyihalarida mexanizmni risklarni hisobga olgan holda qoʻllash. 
Mazkur yoʻnalishlarni izchil joriy etish toʻqimachilik korxonalariga moliyaviy resurslarni narx, muddat va 

risk boʻyicha optimallashtirish, investitsion loyihalarni barqaror moliyalashtirish hamda tarmoqning eksport 
salohiyatini yanada mustahkamlash imkonini beradi. Diversifikatsiyalashtirilgan moliyaviy model tarmoqning 
uzoq muddatli oʻsishi uchun ishonchli asos vazifasini bajaradi.
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