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Annotatsiya. Aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy resurslarini shakllantirishda kapital bozorining o‘'rni hamda uning
vositalaridan foydalanish mexanizmlarining nazariy-uslubiy asoslari tadqiq etilgan. Korporativ obligatsiyalar emissiyasi
va aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO/SPO) orgali investitsiyalarni jalb etishning afzalliklari, shuningdek, gibrid moli-
yalashtirish mexanizmlari tahlil gilinib, mazkur yo‘nalishdagi mavjud tizimli muammolar aniglangan. Mahalliy aksiyadorlik
jamiyatlarining investitsion faolligini oshirishda gibrid moliyaviy vositalar va ragamli aktivlarning (STO) ahamiyati baholan-
gan. O‘zbekiston kapital bozorida aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan moliyaviy resurslarni jalb etish mexanizmini optimal-
lashtirish hamda kapital bozori infratuzilmasini rivojlantirish asosida korporativ moliyalashtirish tizimini takomillashtirishga
garatilgan ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: kapital bozori, aksiyadorlik jamiyati, korporativ obligatsiya, IPO, SPO, gibrid moliyalashtirish, investitsiya,
ragamli aktivlar, fond bozori.

Abstract. The theoretical and methodological foundations of the role of the capital market in forming the financial
resources of joint-stock companies and the mechanisms for utilizing capital market instruments are examined. The advan-
tages of attracting investment through corporate bond issuance and public offerings of shares (IPO/SPO), along with
hybrid financing mechanisms, are analyzed, and existing systemic challenges in this area are identified. The significance
of hybrid financial instruments and digital assets (STOs) in enhancing the investment activity of domestic joint-stock
companies is assessed. Scientific and practical recommendations are developed to optimize the mechanisms for raising
financial resources by joint-stock companies in Uzbekistan’s capital market and to improve the corporate financing system
through the development of capital market infrastructure.

Keywords: capital market, joint-stock company, corporate bond, IPO, SPO, hybrid financing, investment, digital assets,
stock market.

AHHoTauwms. ViccnegoBaHbl TEOPETUKO-METOAONOMYECKNE OCHOBbI POSU PbiHKa Kanutana B (hopMnpoBaHMm OMHAHCOBbIX
PECYPCOB aKLMOHEPHbIX OOLLECTB, a TakkKe MexXaHW3Mbl WUCMONb30BaHWUS €ro WHCTPYMEHTOB. [lpoaHanuavpoBaHbl
NnpeumyLLecTBa MNPUBMEYEHNST MWHBECTULMIA MNOCPEACTBOM 3MWUCCUM KOpPMOpaTMBHBLIX obnuraumi u  nyonmyHoro
pasmelleHus akumi (IPO/SPO), a Takke MexaHusMbl rMbpuaHOro (UHaHCUPOBaHWS U BbISIBNEHbI CYLLECTBYOLLNE
CcUCTEMHbIE Npobnembl B AaHHOM cdepe. OueHeHa porb rMbpuaHbIX PUHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB U LIMCPPOBLIX aKTMBOB
(STO) B MOBLILWEHNN WMHBECTULMOHHOW aKTUBHOCTM OTEYECTBEHHbLIX aKUMOHEPHbIX 06LiecTB. PaspaboTaHbl HayyHO-
NpaKkTU4ecKkne NpensiokeHNss No ONTUMM3ALMUM MEXAHU3MOB MPUBMEYEHNs] (DMHAHCOBBLIX PECYPCOB aKLMOHEPHbLIMU
oblecTtBaMM Ha pblHKe kanuTana Y3b6ekuctaHa U COBEPLUEHCTBOBAHUIO CUCTEMbI KOPMOPaTUBHOIO (hMHAHCMPOBaHUS
nocpeacTBOM pas3BUTUS MHPPACTPYKTYPbl pbiHKa Kanutana.

KniouyeBble crnoBa: pbIHOK kanuTana, akuMoHepHoe 06LlecTBO, kopropatuBHas obnuraums, IPO, SPO, rmbpuaHoe
(bUHaHCKMpOBaHWe, MHBECTULIMM, LIMGPPOBbIE aKTUBbI, (DOHA0BbLIV PbIHOK.
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KIRISH

Bugungi kunda O‘zbekiston igtisodiyotini modernizatsiya gilish sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarini (AJ)
bargaror moliyaviy resurslar bilan ta’minlash dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi. Iqgtisodiy jarayonlarning
jadallashuvi va korporativ sektorning rivojlanishi aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish manbalarini
kengaytirish hamda diversifikatsiya qilish zaruratini yuzaga keltirmoqgda. Shu jihatdan, kapital bozori
vositalaridan samarali foydalanish korporativ moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish va uzoq muddatli
investitsiya resurslarini jalb qilishning muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

O‘zbekiston igtisodiyotida amalga oshirilayotgan tarkibiy o‘zgarishlar sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining
investitsion jozibadorligini oshirish, ularning moliyaviy barqgarorligini mustahkamlash va kapital bozoridan uzoq
muddatli resurslarni jalb gilish alohida ahamiyat kasb etmoqgda. Bunda aksiyalar, korporativ obligatsiyalar
va boshga zamonaviy moliyaviy vositalardan foydalanish korxonalarning moliyalashtirish manbalarini
diversifikatsiya qilish hamda investitsion imkoniyatlarini kengaytirishga xizmat giladi.

Kapital bozorining rivojlanishi aksiyadorlik jamiyatlari uchun bank kreditlariga muqobil moliyalashtirish
manbalarini shakllantirish, investorlarning bozor faolligini oshirish va korporativ moliyalashtirish mexanizmlarini
takomillashtirish imkonini beradi. Shu sababli fond bozorining kapitallashuv darajasini oshirish, kapital bozorining
investitsion jozibadorligini kuchaytirish hamda aksiyadorlik jamiyatlari uchun samarali moliyalashtirish
mexanizmlarini joriy etish korporativ moliya tizimini rivojlantirishning muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital tarkibi va moliyalashtirish nazariyasiga F. Modilyani, M. Miller hamda E. Fama kabi olimlar ulkan hissa
go‘shganlar. Ularning ilmiy tadqiqotlarida kapital bozorini rivojlantirish va uning korporativ moliyalashtirishdagi
o‘rni fundamental igtisodiy nazariyalar asosida keng o‘rganilgan. Xususan, F. Modilyani va M. Miller' o‘zlarining
kapital tarkibi nazariyasida korxona giymati uning moliyalashtirish manbalariga bog‘liq emasligini ta’kidlagan
bo‘lsalar-da, keyingi tadgigotchilar, masalan, S. Mayersning “Pecking Order Theory” nazariyasida korxonalar
moliyalashtirishda ichki resurslar, gqarz vositalari va so‘nggi navbatda aksiyadorlik kapitaliga ustunlik berishi
asoslab berilgan.

Xalgaro amaliyotda ayirboshlanadigan obligatsiyalar (Convertible Bonds) gibrid moliyaviy vosita sifatida
D. Nyuxold va R. Taggart? kabi olimlar tomonidan tadqiq etilgan. Ularning fikricha, ushbu vosita “axborot
asimmetriyasi” sharoitida investorlar va kompaniya egalari o‘rtasidagi manfaatlar muvozanatini ta’minlovchi
samarali instrumentlardan biri hisoblanadi.

Rivojlangan davlatlar, xususan, AQSH va Janubi-Sharqiy Osiyo tajribasida ushbu vosita texnologik va
innovatsion kompaniyalar uchun asosiy moliyalashtirish manbalaridan biri bo‘lib xizmat qiladi. P. Gompers
va J. Lerner® o'z tadqiqotlarida ta’kidlashicha, startaplar va yuqgori o'sish sur’atiga ega bo‘lgan aksiyadorlik
jamiyatlari bank kreditiga nisbatan ayirboshlanadigan qarz vositalari orqali 30—40% gacha ko‘proq investitsiya
jalb qgila oladilar.

Mahalliy igtisodchi olimlardan Sh. Abdurahmonov, N. Jumayev va O. Olimjonovlar* O‘zbekiston kapital
bozorining shakllanish bosgichlari va uning institutsional asoslarini tadqgiq etganlar. Bugungi kunda mamlakatimiz
igtisodiyotini transformatsiya qilish sharoitida an’anaviy aksiyalar bilan bir gatorda diversifikatsiyalangan
gibrid vositalarni, jumladan, ayirboshlanadigan obligatsiyalarni joriy etishning ilmiy-metodik asoslarini yanada
rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etmoqda. Ulardan tashqari, korporativ moliya va gimmatli gog‘ozlar bozorini
rivojlantirish masalalari Sh. Shoha’zamiy, S. EImirzayev kabi igtisodchilar tomonidan tadqiq etilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda aksiyadorlik jamiyatlarida kapital bozori vositalari orgali moliyalashtirish mexanizmlarini
takomillashtirish masalasi umumiy ilmiy yondashuv asosida o‘rganildi. Tadgiqotning metodologik asosini
igtisodiy nazariya, korporativ moliya va kapital bozori rivojlanishiga oid ilmiy garashlar tashkil etadi. Tadgiqot
metodologiyasi nazariy, empirik va ekonometrik tahlil usullarini 0‘z ichiga oladi.

Tadgigotning nazariy asosini Modigliani—Miller nazariyasi, agentlik nazariyasi hamda moliyaviy vositachilik
konsepsiyalari tashkil etadi.

Tadqiqot jarayonida bir gator ilmiy usullardan foydalanildi. Jumladan, taggoslama tahlil usuli orgali

1 Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. The American
Economic Review.

Taggart, R. A. (1985). Secular Patterns in the Financing of U.S. Corporations. University of Chicago Press.

Gompers, P., & Lerner, J. (1999). The Venture Capital Cycle. MIT Press.

Jumayev N.X. (2020). O‘zbekistonda moliya bozorini rivojlantirishning strategik yo‘nalishlari. O‘zbekiston igtisodiy axborotnomasi.
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rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar kapital bozori tajribasi O‘zbekiston amaliyoti bilan solishtirildi. Ushbu
yondashuv milliy kapital bozorining o‘ziga xos xususiyatlari va mavjud rivojlanish yo‘nalishlarini aniglash
imkonini berdi.

Shuningdek, statistik tahlil usuli asosida O‘zbekiston fond bozori ko‘rsatkichlari, xususan, bozor
kapitalizatsiyasi, savdo hajmi, IPO va obligatsiyalar emissiyasi bo'yicha ma’lumotlar o‘rganildi. Bu orqali
aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozori vositalaridan foydalanish darajasi baholandi.

Tadqigotda tizimli tahlil usuli go‘llanilib, aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish manbalari o‘zaro
bog'liglikda tahlil qilindi. Bu usul orgali moliyalashtirish mexanizmining tarkibiy elementlari va ularning
samaradorligi aniglashtirildi.

Bundan tashqari, mantigiy umumlashtirish va ilmiy abstraksiya usullari yordamida olingan natijalar
umumlashtirildi hamda nazariy xulosalar shakllantirildi. Induksiya va deduksiya usullari orgali esa alohida
kuzatuvlardan umumiy xulosalarga va aksincha o‘tish amalga oshirildi.

Tadgiqotning empirik bazasini O‘zbekiston Respublikasining rasmiy statistik ma’lumotlari, fond bozori
hisobotlari, Markaziy bank va boshga moliyaviy institutlar ma’lumotlari tashkil etdi. Empirik tahlil jarayonida
O‘zbekiston kapital bozori ko‘rsatkichlari, jumladan, bozor kapitalizatsiyasi, savdo hajmi, IPO soni va
obligatsiyalar emissiyasi o‘rganildi.

Tadgiqotda investitsiya faolligini baholash uchun ekonometrik ko‘p omilli chizigli regressiya modeli go‘llanildi.
Bu model eng kichik kvadratlar usuliga (Ordinary Least Squares, OLS) asoslangan bo‘lib, uning nazariy
asoslari Gauss (1809) va Legendre (1805) tomonidan ishlab chigilgan. Model kapital bozori ko‘rsatkichlari va
investitsiyalar o‘rtasidagi bog'liglikni migdoriy jihatdan aniglash imkonini beradi va u quyidagicha ifodalanadi:

INV=a+f1xCM+2xIPO+(3xBOND+¢

Bu yerda INV — investitsiyalar hajmi, CM — kapital bozori hajmi, IPO — IPOlar soni, BOND — obligatsiyalar
hajmi.

Ushbu modelda investitsiyalar hajmi (INV) kapital bozori rivojlanishining asosiy ko‘rsatkichlari — bozor hajmi
(CM), IPOlar soni (IPO) va obligatsiyalar emissiyasi (BOND) orqali izohlanadi. Modeldagi 8 koeffitsiyentlari
mos ravishda ushbu omillarning investitsiyalarga chegaraviy ta’sirini ifodalaydi. € esa modelga kiritiimagan
boshqga omillar ta’sirini aks ettiradi.

Mazkur metodologik yondashuv asosida muallif tomonidan aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital bozori
vositalariga asoslangan gibrid moliyalashtirish mexanizmi ishlab chigildi hamda uning amaliy samaradorligi
asoslab berildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekistonda kapital bozori orgali moliyalashtirish mexanizmini tahlil gilish quyidagi asosiy rivojlanish
yo‘nalishlarini ko‘rsatmoqda:

Bank tizimiga bog‘liqlik. Bunda AJlarning moliyaviy resurslari tarkibida bank kreditlarining ulushi hamon
yuqori darajada saqlanib qolmoqda.

Korporativ obligatsiyalar bozori konsentratsiyasi. Bunda ko‘plab kompaniyalar obligatsiyalar chigarish
o‘rniga an’anaviy kreditlardan foydalanishni afzal ko‘rmoqgda. Bunga emissiya jarayonining murakkabligi va
xarajatlarning nisbatan yuqoriligi sabab bo‘Imoqda.

Investitsion jozibadorlikni oshirish zarurati. Bunda aholi va mahalliy investorlarning aksiyadorlik
jamiyatlari gimmatli qog‘ozlariga bo‘lgan ishonchini yanada mustahkamlash muhim ahamiyat kasb etadi.

IPO/SPO amaliyotining qo‘llanilishi. Bunda IPO/SPO jarayonlarining nisbatan kam amalga oshirilishi
AJlarning kapital bozoridagi faolligini yanada oshirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

O‘zbekiston kapital bozorida an’anaviy korporativ obligatsiyalar amaliyoti mavjud bo‘lsa-da, gibrid
obligatsiyalar (debt + equity xususiyatiga ega instrumentlar) yetarli darajada rivojlanmagan. Natijada moliyaviy
instrumentlarni  diversifikatsiya qilish va aksiyadorlik jamiyatlari uchun moslashuvchan moliyalashtirish
imkoniyatlarini kengaytirish zarurati mavjud.

Shuni ham ta’kidlash joizki, investorlar uchun risk va daromad o‘rtasidagi optimal balansni ta’minlaydigan
murakkab moliyaviy instrumentlardan bozorda foydalanish imkoniyatlarini yanada kengaytirish maqgsadga
muvofiq.

So‘nggi vyillarda davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish doirasida amalga oshirilayotgan
“Xalg IPO”si ushbu mexanizmni faollashtirishning ilk gadami bo‘ldi. Bozor likvidligini yanada oshirish uchun
davlat ishtirokidagi AJlar bilan bir gatorda xususiy Adlarning ham faol ishtirok etishi hamda kapital bozorini
rivojlantirishda boshqa instrumentlardan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish magsadga muvofiq.

Xususan, 2023-2024-yillarda amalga oshirilgan “Xalg IPO”si doirasida “O‘zbekiston temir yo‘llari” (2023)
va “Alogabank” (2024) aksiyalari keng jamoatchilikka tagdim etildi. Natijada 120 mingdan ortiq yangi individual
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investor fond bozoriga jalb qilindi (UZSE, 2024). Korporativ obligatsiyalar segmentida ham ijobiy siljishlar
kuzatilmoqda: 2024-yilda emissiya hajmi 3,2 trin so‘mga yetib, 2022-yilga nisbatan 2,1 barobar o'sdi. Shu
bilan birga, bozor kapitalizatsiyasining YAIMga nisbati 20—21% ni tashkil etib, rivojlangan mamlakatlarda ushbu
ko‘rsatkich 60—100% oralig‘ida ekanligini inobatga olgan holda, O‘zbekiston kapital bozorida sezilarli o‘sish
salohiyati mavjudligini ko‘rish mumkin (World Bank, 2024).

Mazkur tadqigot doirasida O‘zbekiston kapital bozorining rivojlanish ko‘rsatkichlari 2020—2024-yillar
kesimida tahlil qilindi.

g)‘;?)gﬁ?slton kapital bozori va investitsiyalarning rivojlanish dinamikasi (2020-2024-yillar)®
Yil Inv. jami (trin Sanoat Qurilish Transport Qishloq xofjaligi Kapital bozori
so'm) (trln so‘m)
2020 210,2 58,4 72,6 241 18,3 100
2021 239,6 66,2 84,1 27,3 20,8 120
2022 266,2 74,5 93,8 30,2 22,9 150
2023 356,1 98,4 126,3 41,5 30,6 200
2024 4937 138,2 172,4 58,6 42,1 240

Yuqoridagi jadval ma’lumotlari O‘zbekistonda umumiy investitsiyalar hajmi 2020-2024-yillar davomida
210,2 trln so‘'mdan 493,7 trin so‘mga, ya’'ni 2,35 barobar oshganini ko‘rsatmoqda (O‘zbekiston Respublikasi
Statistika agentligi, 2025). Ushbu o'sishning asosiy harakatlantiruvchi kuchlari gatorida qurilish va sanoat
sohalariga yo‘naltirilgan investitsiyalar alohida ajralib turadi.

Qurilish sohasi investitsiyalar tarkibida yetakchi o‘rinni egallaydi: 2020-yilda 72,6 trin so‘'m bo‘lgan
ko‘rsatkich 2024-yilda 172,4 trin so‘'mga yetib, umumiy investitsiyalar hajmining taxminan 35% ini tashkil etadi.
Bu ko'rsatkich mamlakatda uy-joy qurilishi dasturlari, sanoat infratuziimasi va shaharlarni rekonstruksiya
qgilish loyihalari faol davom etayotganidan dalolat beradi. Xususan, 2023-2024-yillarda “Yangi O‘zbekiston”
shaharchalarini qurish va mahalla infratuzilmasini modernizatsiya gilishga yo‘naltiriigan mablag‘lar sezilarli
darajada oshgan (O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi, 2024).

Sanoat sohasiga yo‘naltirilgan investitsiyalar 2020-yildagi 58,4 trin so‘mdan 2024-yilda 138,2 trln so‘'mga
ko'tarilgan, ya'ni 2,37 barobar o‘sish qayd etilgan. Ushbu o'sish, asosan, neft-kimyo, metallurgiya va ozig-ovgat
sanoatini modernizatsiya qilish loyihalari bilan bog'liq bo‘lib, xususan, Navoiy va Qashqadaryo viloyatlaridagi
yirik sanoat majmualari qurilishi bilan izohlanadi. Sanoat investitsiyalarining umumiy hajmdagi ulushi barqaror
ravishda 27-28% atrofida saglanib kelmoqda (Statistika agentligi, 2025).

Transport va logistika infratuzilmasiga yo‘naltiriigan investitsiyalar 2020-yildagi 24,1 trin so‘'mdan 2024-
yilda 58,6 trln so‘mga oshib, 2,43 barobar o‘sdi. Bu sohadagi asosiy loyihalar gatoriga Toshkent shahri
metropolitenini kengaytirish, Angren—Pop temir yo'l liniyasini modernizatsiya gilish hamda avtomobil yo‘llarini
rekonstruksiya qilish kiradi. Transport sohasiga investitsiyalarning yillik o‘rtacha o‘sish sur’ati 25% ni tashkil
etib, bu igtisodiyotda logistika xarajatlarini kamaytirish va eksport salohiyatini oshirishga qgaratilgan strategik
yo‘nalishni aks ettiradi (O‘zRYo, 2024).

Qishlog xo‘jaligiga yo‘naltiriigan investitsiyalar ham barqaror o'sish dinamikasini saglab kelmoqgda:
2020-yildagi 18,3 trin so‘mdan 2024-yilda 42,1 trin so‘mga oshgan bo'lib, bu 2,3 barobar osishni anglatadi.
Mablag'lar, asosan, sug‘orish tizimlarini zamonaviylashtirish, issigxona xo'jaliklari va fermer korxonalarini texnik
jihatdan gayta jihozlashga sarflangan. Qishlog xo‘jaligining umumiy investitsiyalar tarkibidagi ulushi 8-9%
atrofida bo'lib, ozig-ovqat xavfsizligini ta’minlash maqgsadida ushbu yo‘nalishdagi investitsion imkoniyatlarni
yanada kengaytirish muhim ahamiyat kasb etadi (O‘zbekiston Qishloq xofjaligi vazirligi, 2024).

Kapital bozori hajmi 2020-yildagi 100 trin so‘mdan 2024-yilda 240 trin so‘mga oshib, 2,4 barobar o'sdi.
Shu bilan birga, kapital bozori hajmining umumiy investitsiyalarga nisbati 2020-yildagi 47,6% dan 2024-yilda
48,6% ga ko'tarilgan bo‘lsa-da, rivojlangan mamlakatlarda ushbu ko‘rsatkich 70—100% atrofida ekanligi kapital
bozorining iqtisodiyotdagi investitsiya jarayonlaridagi rolini yanada kengaytirish uchun salohiyat mavjudligini
ko‘rsatadi (World Bank, 2024; UZSE, 2024).

Shunday qilib, jadval tahlili quyidagi asosiy xulosalarga olib keladi: birinchidan, barcha sohalarda
investitsiyalar izchil o‘sib bormoqda; ikkinchidan, qurilish va sanoat sohalari investitsiyalar tarkibida ustunlik
gilmoqda (birgalikda ~63%); uchinchidan, kapital bozorining o'sishi investitsiyalar osishi bilan deyarli parallel
ravishda kechmoqda, shu bilan birga, uning igtisodiyotdagi moliyalashtirish funksiyasini yanada kengaytirish

5 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Statistika agentligi (2025); Toshkent fond birjasi — UZSE villik hisobotlari (2020—2024); O‘'zbekiston
Respublikasi Kapital bozorini rivojlantirish agentligi; muallif tomonidan hisoblangan.
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uchun muhim imkoniyatlar mavjud. Ushbu holat aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozori orgali moliyalashtirish
mexanizmini yanada takomillashtirish muhim ahamiyatga ega ekanligini tasdiglaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ushbu tadqiqot natijalari O‘zbekistonda kapital bozori 2020-2024-yillar davomida sezilarli darajada
rivojlanganini tasdiglamoqda. Xususan, fond bozori savdo hajmi 8 barobar oshib, 9,1 trln so‘mga yetgan; bozor
kapitalizatsiyasining YAIMga nisbati 21% darajasiga ko‘tarilgan; “Xalg IPO”si orqali 120 mingdan ortiq yangi
investor jalb gilingan. Mazkur ko‘rsatkichlarni rivojlangan davlatlardagi ko‘rsatkichlar (kapitalizatsiya 60—100%)
bilan solishtirish O‘zbekiston kapital bozorida rivojlanish uchun sezilarli salohiyat mavjudligini ko‘rsatmoqda.

Empirik tahlil shuni ko‘rsatdiki, investitsiyalar hajmi (INV) kapital bozori rivojlanish ko‘rsatkichlari — bozor
hajmi (CM), IPO soni va obligatsiyalar emissiyasi (BOND) bilan ijobiy bog'‘liq. Ayni paytda, bank kreditlarining
moliyalashtirishdagi yuqori ulushi, korporativ obligatsiyalar bozorining konsentratsiyalashganligi, institutsional
investorlar ishtirokini kengaytirish zarurati va gibrid moliyaviy vositalardan foydalanish imkoniyatlari kapital
bozorining mavjud salohiyatini yanada samarali ro‘yobga chigarish uchun istigbolli yo‘nalishlarni belgilab
beradi.

Tadgiqot asosida quyidagi ilmiy-amaliy takliflar ilgari suriladi:

1. Moliyaviy instrumentlar diversifikatsiyasi. Gibrid obligatsiyalar, konvertatsiya qilinadigan
obligatsiyalar va yashil obligatsiyalarni joriy etish orqali AJlarning moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish
lozim. Xalqaro tajribaga ko‘ra, ushbu vositalar Adlarga bank kreditiga qaraganda 30—-40% gacha go‘shimcha
investitsiya jalb qgilish imkonini beradi (Gompers, Lerner, 1999).

2. IPO mexanizmini takomillashtirish. IPO jarayonlarini soddalashtirish, ro‘yxatga olish xarajatlarini
kamaytirish va davlat tomonidan soliq imtiyozlarini joriy etish orgali xususiy Adlarni kapital bozoriga faol jalb
etish zarur. Magsad — 2030-yilga gadar yillik IPO sonini kamida 10 taga yetkazish.

3. Korporativ obligatsiyalar segmentini rivojlantirish. Kichik va o‘rta AJlar uchun emissiya tartibini
soddalashtirish, milliy kredit reyting agentligini shakllantirish va investorlar uchun kafolat mexanizmlarini
kengaytirish zarur. Bu korporativ obligatsiyalar ulushini umumiy moliyalashtirish tarkibida 2030-yilga gadar
15% ga yetkazish imkonini beradi.

4. Institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish. Pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari
va investitsiya fondlarining kapital bozoridagi ulushini oshirish orqali uzoq muddatli resurslar ogimini
barqarorlashtirish mumkin. Rivojlangan davlatlarda institutsional investorlarning kapital bozori hajmidagi ulushi
40-60% ni tashkil etishi O‘zbekiston uchun ushbu yo‘nalishni rivojlantirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

Yuqoridagi tadgiqot natijalari va takliflarning amalga oshirilishi O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining
moliyaviy barqgarorligini mustahkamlash, moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish hamda kapital
bozori kapitalizatsiyasini oshirishga muhim hissa qo‘shishi kutiimoqda.
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