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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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PERFORMANCE OF CHEMICALLY MODIFIED WOOD: AN ECO-FRIENDLY APPROACH....................................52
Usmanova Maftunakhon Abror qizi
TEMIR YOʻL AVTOMATIKA VA TELEMEXANIKA MAYDON QURILMALARINI MASOFAVIY NAZORAT 
QILISH ISHONCHLILIGINI UYALI ALOQA TEXNOLOGIYALARI ASOSIDA OSHIRISH..........................................60
Botirov Abdulaziz Temir oʻgʻli
QO‘SHILGAN QIYMAT SOLIG‘IDA NOL STAVKANI QO‘LLASHNING O‘ZIGA XOS XUSUSIYATLARI................66
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S. Sulaymanov, N.A. Erdonova
PYTHON-BASED NUMERICAL ANALYSIS OF THE LOGISTIC POPULATION GROWTH MODEL.....................76
Berdiyorov Shohjahon, Khayitova Fayoza
O‘ZBEKISTONDA NORASMIY VA YASHIRIN IQTISODIYOT HAJMIGA SOLIQ OMILINING TA’SIRI: 
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Fayziyeva Nargiza Rabimovna
ISHLAB CHIQARISH KICHIK BIZNESINI HUDUDIY JOYLASHTIRISH OMILLARI VA IXTISOSLASHUV 
YO‘NALISHLARINI BAHOLASH .................................................................................................................................................93
Salimov Burxoniddin
OLIY TA’LIM TASHKILOTLARIDA AKADEMIK FAOLIYATNI BOSHQARISHNING TASHKILIY-IQTISODIY 
MEXANIZMLARINI TAKOMILLASHTIRISHNING DOLZARB MASALALARI ............................................................98
Ixtiyorov Bekzod Zulfiqor oʻgʻli
CHUQUR O‘RGANISH ARXITEKTURALARI ASOSIDA O‘ZBEK TILIDAGI SOXTA XABARLARNI ANIQLASH 
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Uzoqov Lochinbek Mamurjon o‘g‘li
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Almanov Ilhom Sultonovich
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O‘roqov Firdavs Ortiqniyoz o‘g‘li
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Юлдошев Исроил, Ботиров Бозорбек, Жураев Обид, Курбанов Юнус, Хамдамова 
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SANOATDA PORSHENLI KOMPRESSORLARNING TEXNIK-IQTISODIY SAMARADORLIGINI 
TA’MINLASHDA ASOSIY MUAMMOLAR TAHLILI............................................................................................................195
Abdixakimova Malika Amir qizi 
RAQAMLI IQTISODIYOT SHAROITIDA TIBBIY INSON KAPITALINI RIVOJLANTIRISH: RAQAMLI 
KOMPETENSIYALAR VA TA’LIM TRANSFORMATSIYASI..............................................................................................207
Nazarov Baxrom Mustafayevich
O‘ZBEKISTONDA BARQAROR TURIZMNI RIVOJLANTIRISHNING TASHKILIY-IQTISODIY 
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Qahramonova Maftuna Davronovna
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Nasrullayev Feruz
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PERSONALLASHTIRISH MEXANIZMLARINI TAKOMILLASHTIRISH......................................................................260
Xakimzoda Maftuna Yusuf qizi
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N.K. Muxitdinova, Raxmatova Sevinch
YUQORI TEXNOLOGIYALI SANOAT TARMOQLARIDA QO‘SHILGAN QIYMATNI OSHIRISH MASALALARI: 
O‘ZBEKISTON VA JANUBIY KOREYA TAJRIBASI MISOLIDA........................................................................................269
Ashirmetova Ozoda Farxod qizi
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Muxamadjanov Shaxriyor Solijon o‘g‘li



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T2026-yil, avgust.  № 8-son

7

M
U

N
D

A
R

IJ
A

 
 С

О
Д

Е
Р

Ж
А

Н
И

Е
 

 C
O

N
T

E
N

T
SИСПОЛЬЗОВАНИЕ ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ И ЛИЗИНГА ДЛЯ ПОВЫШЕНИЯ 

ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ..................................................................................324
Исомов Б.С.
ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНАЯ ВЕРИФИКАЦИЯ МАТЕМАТИЧЕСКОЙ МОДЕЛИ ИСПАРИТЕЛЬНОГО 
ОХЛАЖДЕНИЯ ФОТОЭЛЕКТРИЧЕСКОГО МОДУЛЯ В УСЛОВИЯХ ЖАРКОГО КЛИМАТА......................330
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ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПИЛЬНОГО ОЧИСТИТЕЛЯ ВОЛОКНА.....................................................342
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INVESTMENTS AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT...................................................................................................348
Yorqin Khudoyiberdiev
INVESTMENTS AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT...................................................................................................352
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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) orqali investitsiyalarni jalb etishning afzalliklari, shuningdek, gibrid moli-
yalashtirish mexanizmlari tahlil qilinib, mazkur yo‘nalishdagi mavjud tizimli muammolar aniqlangan. Mahalliy aksiyadorlik 
jamiyatlarining investitsion faolligini oshirishda gibrid moliyaviy vositalar va raqamli 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 
qaratilgan ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

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

Аннотация. Исследованы теоретико-методологические основы роли рынка капитала в формировании финансовых 
ресурсов акционерных обществ, а также механизмы использования его инструментов. Проанализированы 
преимущества привлечения инвестиций посредством эмиссии корпоративных облигаций и публичного 
размещения акций (IPO/SPO), а также механизмы гибридного финансирования и выявлены существующие 
системные проблемы в данной сфере. Оценена роль гибридных финансовых инструментов и цифровых активов 
(STO) в повышении инвестиционной активности отечественных акционерных обществ. Разработаны научно-
практические предложения по оптимизации механизмов привлечения финансовых ресурсов акционерными 
обществами на рынке капитала Узбекистана и совершенствованию системы корпоративного финансирования 
посредством развития инфраструктуры рынка капитала.

Ключевые слова: рынок капитала, акционерное общество, корпоративная облигация, IPO, SPO, гибридное 
финансирование, инвестиции, цифровые активы, фондовый рынок.
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K I R I S H
Bugungi kunda O‘zbekiston iqtisodiyotini modernizatsiya qilish sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarini (AJ) 

barqaror moliyaviy resurslar bilan ta’minlash dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi. Iqtisodiy jarayonlarning 
jadallashuvi va korporativ sektorning rivojlanishi aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish manbalarini 
kengaytirish hamda diversifikatsiya qilish zaruratini yuzaga keltirmoqda. 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 iqtisodiyotida amalga oshirilayotgan tarkibiy o‘zgarishlar sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining 
investitsion jozibadorligini oshirish, ularning moliyaviy barqarorligini mustahkamlash va kapital bozoridan uzoq 
muddatli resurslarni jalb qilish alohida ahamiyat kasb etmoqda. Bunda aksiyalar, korporativ obligatsiyalar 
va boshqa zamonaviy moliyaviy vositalardan foydalanish korxonalarning moliyalashtirish manbalarini 
diversifikatsiya qilish hamda investitsion imkoniyatlarini kengaytirishga xizmat qiladi.

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.

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
Kapital tarkibi va moliyalashtirish nazariyasiga F. Modilyani, M. Miller hamda E. Fama kabi olimlar ulkan hissa 

qo‘shganlar. Ularning ilmiy tadqiqotlarida kapital bozorini rivojlantirish va uning korporativ moliyalashtirishdagi 
o‘rni fundamental iqtisodiy nazariyalar asosida keng o‘rganilgan. Xususan, F. Modilyani va M. Miller1 o‘zlarining 
kapital tarkibi nazariyasida korxona qiymati uning moliyalashtirish manbalariga bog‘liq emasligini ta’kidlagan 
bo‘lsalar-da, keyingi tadqiqotchilar, masalan, S. Mayersning “Pecking Order Theory” nazariyasida korxonalar 
moliyalashtirishda ichki resurslar, qarz vositalari va so‘nggi navbatda aksiyadorlik kapitaliga ustunlik berishi 
asoslab berilgan.

Xalqaro amaliyotda ayirboshlanadigan obligatsiyalar (Convertible Bonds) gibrid moliyaviy vosita sifatida 
D. Nyuxold va R. Taggart2 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. Lerner3 o‘z tadqiqotlarida ta’kidlashicha, startaplar va yuqori o‘sish sur’atiga ega bo‘lgan aksiyadorlik 
jamiyatlari bank kreditiga nisbatan ayirboshlanadigan qarz vositalari orqali 30–40% gacha ko‘proq investitsiya 
jalb qila oladilar.

Mahalliy iqtisodchi olimlardan Sh. Abdurahmonov, N. Jumayev va O. Olimjonovlar4 O‘zbekiston kapital 
bozorining shakllanish bosqichlari va uning institutsional asoslarini tadqiq etganlar. Bugungi kunda mamlakatimiz 
iqtisodiyotini transformatsiya qilish sharoitida an’anaviy aksiyalar bilan bir qatorda diversifikatsiyalangan 
gibrid vositalarni, jumladan, ayirboshlanadigan obligatsiyalarni joriy etishning ilmiy-metodik asoslarini yanada 
rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etmoqda. Ulardan tashqari, korporativ moliya va qimmatli qog‘ozlar bozorini 
rivojlantirish masalalari Sh. Shoha’zamiy, S. Elmirzayev kabi iqtisodchilar tomonidan tadqiq etilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda aksiyadorlik jamiyatlarida kapital bozori vositalari orqali moliyalashtirish mexanizmlarini 

takomillashtirish masalasi umumiy ilmiy yondashuv asosida o‘rganildi. Tadqiqotning metodologik asosini 
iqtisodiy nazariya, korporativ moliya va kapital bozori rivojlanishiga oid ilmiy qarashlar tashkil etadi. Tadqiqot 
metodologiyasi nazariy, empirik va ekonometrik tahlil usullarini o‘z ichiga oladi.

Tadqiqotning nazariy asosini Modigliani–Miller nazariyasi, agentlik nazariyasi hamda moliyaviy vositachilik 
konsepsiyalari tashkil etadi.

Tadqiqot jarayonida bir qator ilmiy usullardan foydalanildi. Jumladan, taqqoslama tahlil usuli orqali 

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

2	  Taggart, R. A. (1985). Secular Patterns in the Financing of U.S. Corporations. University of Chicago Press.
3	  Gompers, P., & Lerner, J. (1999). The Venture Capital Cycle. MIT Press.
4	  Jumayev N.X. (2020). O‘zbekistonda moliya bozorini rivojlantirishning strategik yo‘nalishlari. O‘zbekiston iqtisodiy 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 aniqlash 
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.

Tadqiqotda tizimli tahlil usuli qo‘llanilib, aksiyadorlik jamiyatlarining moliyalashtirish manbalari o‘zaro 
bog‘liqlikda tahlil qilindi. Bu usul orqali moliyalashtirish mexanizmining tarkibiy elementlari va ularning 
samaradorligi aniqlashtirildi.

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

Tadqiqotning empirik bazasini O‘zbekiston Respublikasining rasmiy statistik ma’lumotlari, fond bozori 
hisobotlari, Markaziy bank va boshqa 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.

Tadqiqotda investitsiya faolligini baholash uchun ekonometrik ko‘p omilli chiziqli regressiya modeli qo‘llanildi. 
Bu model eng kichik kvadratlar usuliga (Ordinary Least Squares, OLS) asoslangan bo‘lib, uning nazariy 
asoslari Gauss (1809) va Legendre (1805) tomonidan ishlab chiqilgan. Model kapital bozori ko‘rsatkichlari va 
investitsiyalar o‘rtasidagi bog‘liqlikni miqdoriy jihatdan aniqlash imkonini beradi va u quyidagicha ifodalanadi:

INV = α + β1 × CM + β2 × IPO + β3 × BOND + ε
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 β koeffitsiyentlari 
mos ravishda ushbu omillarning investitsiyalarga chegaraviy ta’sirini ifodalaydi. ε esa modelga kiritilmagan 
boshqa omillar ta’sirini aks ettiradi.

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

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekistonda kapital bozori orqali moliyalashtirish mexanizmini tahlil qilish 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 chiqarish 

o‘rniga an’anaviy kreditlardan foydalanishni afzal ko‘rmoqda. Bunga emissiya jarayonining murakkabligi va 
xarajatlarning nisbatan yuqoriligi sabab bo‘lmoqda.

Investitsion jozibadorlikni oshirish zarurati. Bunda aholi va mahalliy investorlarning aksiyadorlik 
jamiyatlari qimmatli 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 maqsadga 
muvofiq.

So‘nggi yillarda davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish doirasida amalga oshirilayotgan 
“Xalq IPO”si ushbu mexanizmni faollashtirishning ilk qadami bo‘ldi. Bozor likvidligini yanada oshirish uchun 
davlat ishtirokidagi AJlar bilan bir qatorda xususiy AJlarning ham faol ishtirok etishi hamda kapital bozorini 
rivojlantirishda boshqa instrumentlardan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish maqsadga muvofiq.

Xususan, 2023–2024-yillarda amalga oshirilgan “Xalq IPO”si doirasida “O‘zbekiston temir yo‘llari” (2023) 
va “Aloqabank” (2024) aksiyalari keng jamoatchilikka taqdim 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 trln 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 tadqiqot doirasida O‘zbekiston kapital bozorining rivojlanish ko‘rsatkichlari 2020–2024-yillar 
kesimida tahlil qilindi.

1-jadval
O‘zbekiston kapital bozori va investitsiyalarning rivojlanish dinamikasi (2020–2024-yillar)5

Yil Inv. jami (trln 
so‘m)

Sanoat Qurilish Transport Qishloq xo‘jaligi Kapital bozori 
(trln so‘m)

2020 210,2 58,4 72,6 24,1 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 493,7 138,2 172,4 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 trln so‘mga, ya’ni 2,35 barobar oshganini ko‘rsatmoqda (O‘zbekiston Respublikasi 
Statistika agentligi, 2025). Ushbu o‘sishning asosiy harakatlantiruvchi kuchlari qatorida qurilish va sanoat 
sohalariga yo‘naltirilgan investitsiyalar alohida ajralib turadi.

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

Sanoat sohasiga yo‘naltirilgan investitsiyalar 2020-yildagi 58,4 trln 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 oziq-ovqat 
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 saqlanib kelmoqda (Statistika agentligi, 2025).

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

Qishloq xo‘jaligiga yo‘naltirilgan investitsiyalar ham barqaror o‘sish dinamikasini saqlab kelmoqda: 
2020-yildagi 18,3 trln so‘mdan 2024-yilda 42,1 trln so‘mga oshgan bo‘lib, bu 2,3 barobar o‘sishni anglatadi. 
Mablag‘lar, asosan, sug‘orish tizimlarini zamonaviylashtirish, issiqxona xo‘jaliklari va fermer korxonalarini texnik 
jihatdan qayta jihozlashga sarflangan. Qishloq xo‘jaligining umumiy investitsiyalar tarkibidagi ulushi 8–9% 
atrofida bo‘lib, oziq-ovqat xavfsizligini ta’minlash maqsadida ushbu yo‘nalishdagi investitsion imkoniyatlarni 
yanada kengaytirish muhim ahamiyat kasb etadi (O‘zbekiston Qishloq xo‘jaligi vazirligi, 2024).

Kapital bozori hajmi 2020-yildagi 100 trln so‘mdan 2024-yilda 240 trln 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 
qilmoqda (birgalikda ~63%); uchinchidan, kapital bozorining o‘sishi investitsiyalar o‘sishi bilan deyarli parallel 
ravishda kechmoqda, shu bilan birga, uning iqtisodiyotdagi moliyalashtirish funksiyasini yanada kengaytirish 

5	  Manba: O‘zbekiston Respublikasi Statistika agentligi (2025); Toshkent fond birjasi – UZSE yillik 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 orqali moliyalashtirish 
mexanizmini yanada takomillashtirish muhim ahamiyatga ega ekanligini tasdiqlaydi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ushbu tadqiqot natijalari O‘zbekistonda kapital bozori 2020–2024-yillar davomida sezilarli darajada 

rivojlanganini tasdiqlamoqda. Xususan, fond bozori savdo hajmi 8 barobar oshib, 9,1 trln so‘mga yetgan; bozor 
kapitalizatsiyasining YAIMga nisbati 21% darajasiga ko‘tarilgan; “Xalq IPO”si orqali 120 mingdan ortiq yangi 
investor jalb qilingan. 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 chiqarish uchun istiqbolli yo‘nalishlarni belgilab 
beradi.

Tadqiqot 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 AJlarga bank kreditiga qaraganda 30–40% gacha qo‘shimcha 
investitsiya jalb qilish imkonini beradi (Gompers, Lerner, 1999).

2. IPO mexanizmini takomillashtirish. IPO jarayonlarini soddalashtirish, ro‘yxatga olish xarajatlarini 
kamaytirish va davlat tomonidan soliq imtiyozlarini joriy etish orqali xususiy AJlarni kapital bozoriga faol jalb 
etish zarur. Maqsad – 2030-yilga qadar 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 qadar 
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 oqimini 
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 tadqiqot natijalari va takliflarning amalga oshirilishi O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining 
moliyaviy barqarorligini mustahkamlash, moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish hamda kapital 
bozori kapitalizatsiyasini oshirishga muhim hissa qo‘shishi kutilmoqda.
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