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Annotatsiya. Ushbu ilmiy magolada
davlat ishtirokidagi korxonalarga kapital
jalb qilishning turli yo‘llari o ‘rganilib,
davlat-xususiy sheriklikning dinamik
manzarasiga oydinlik kiritiladi.
Rivojlanayotgan global igtisodiy kontekstni
tahlil qilib, tadgigot bargaror o'sishni
ta'minlash uchun davlat va xususiy sektor
o'rtasidagi imkoniyatlar o'rganilgan. Ushbu
maqgolada strategik hamkorlikning
ahamiyati, me'yoriy-huqugiy bazalar va
risklarni tagsimlash mexanizmlari,
tendentsiyalarni tadgiq etish asosida davlat
ishtirokidagi korxonalarga  kapital jalb
gilish imkoniyatlarini, usullari, gimmatli
qog‘ozlar emissiyasi, davlat ishtirokidagi
korxonalarda kapital jalb qilish bo ‘yicha
turli  olimlarning yondashuvlari tadgiq
etilgan. Milliy amaliyotda aksiyadorlik
kapitalida davlat ishtiroki hamda davlat
ishtirokidagi korxonalarda ustav
kapitalining o ‘zgarishi tahlil gilingan. Olib
borilgan tahlillar asosida tegishli xulosalar
va takliflar ishlab chigilgan.

Abstract. This scientific article

examines various ways of attracting capital
to state-owned enterprises and sheds light on
the dynamic landscape of public-private
partnerships. Analyzing the evolving global
economic context, the study explores
opportunities between the public and private
sectors to ensure sustainable growth. This
article examines the importance of strategic
cooperation, regulatory frameworks and
mechanisms of risk distribution, the
possibilities and methods of attracting
capital to state-owned enterprises based on
the research of developing trends, and the
approaches of various scientists to the issue
of securities, attracting capital to state-
owned enterprises. In the national practice,
the state participation in the share capital
and the changes in the authorized capital of
the state-owned enterprises were analyzed.
Based on the conducted analysis,
appropriate conclusions and suggestions
were developed.
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Kirish.Igtisodiyotda davlat ulushini
gisqartirish masalalari aksariyat
rivojlanayotgan mamlakatlarda, xususan,
MDH davlatlarida ahamiyatli ekanligini gayd
etish lozim. Davlatning korxonalarga egalik
qgilishi korxonalarda qoniqarsiz korporativ
boshgaruvning yuzaga kelishiga, minoritar
aksiyadorlar huquglarining himoya
gilinmasligiga, korxonalarning moliyaviy
resurslaridan samarasiz foydalanishga, pul
ogimlari  aylanmasining  sustlashishiga,
kapital bozoridagi rentabellikning
pasayishiga, korxonalarning investitsion
jozibadorligining pasayishi kabilarga sabab
bo‘lishini kuzatish mumkin. Shu sababli
davlat ishtirokidagi korxonalarni
rivojlantirishda qo‘shimcha kapitalga ehtiyoj
tug‘iladi. Mamlakatimizdagi korxonalarda
davlat ulushini gisqartirish bo‘yicha qator
chora-tadbirlar ~ amalga  oshirilayotgan
bo‘lsada, mazkur yo‘nalishda hal qilinishi
lozim  bo‘lgan jihatlarning  saglanib
golayotganligini ta’kidlash lozim. Bu esa
davlat ishtirokidagi korxonalarga kapital jalb
qilish masalalarini o‘rganishning
dolzarbligini ko‘rsatadi.

Material va metod. Korxonalarni
moliyalashtirishning turli usullari mavjud
ekanligi korxonalar faoliyatini
moliyalashtirish imkoniyatlarini oshirsada,
mazkur holat bir gator masalalarni hal etish
zaruratini  tug‘diradi. “Har xil turdagi
garzlardan bir vaqgtning o‘zida foydalanish
korporativ kapital tuzilmasi garorlarini gabul
gilishda hal qiluvchi omil ekanligi” [1]
ta’kidlansada, korporativ tuzilmalarda garz
kapitalidan foydalanish ayrim jihatlarni
inobatga olishni talab etadi.

M.Liu va X.Niular fikricha, “kapital
bozorining keng faoliyati Xorijiy
investorlarga mazkur bozor hagidagi

axborotlar bilan tanishish imkoniyatini
beradi. Xorijiy investorlarning kirib kelishi
kapital bozoridagi axborotlar ogimini ham
kuchaytiradi, bu esa birja ma’lumotlarini
oshkor qgilishda ijobiylikka ta’sir ko‘rsatadi”
[2]. Kapital bozorining kapital jalb gilishdagi
ahamiyati kompaniyalar uchun muhim
ekanligini ta’kidlash lozim.

M.Kammoun va boshqgalar tomonidan
korxonalarni  moliyalashtirishning  asosiy
yo‘llaridan biri bank kreditlari ekanligi
ta’kidlangan. “Investorlar uchun sifatli firma
yoki loyihalarni aniglash qgiyin, chunki ular
odatda assimetrik  bo‘lgan  ommaviy
axborotga tayanadilar. Ushbu muammoni hal
gilishning mexanizmlaridan biri Kkapital
bozorlarida bank kreditlarining  rolini
oshirishdir” [3].

ZWang va Ch.Zhang fikricha,
“tashgi  moliyalashtirish manbalari listing
kompaniyalari uchun asosiy moliyalashtirish
yo‘llaridan  biridir. Korxonalarni tashqi
moliyalashtirishga nafagat ularning faoliyat
sharoitlari, balki tashqgi sharoitlar ham
potensial ta’sir ko‘rsatadi” [4]. Tashqi
moliyalashtirish yo‘llari sifatida aksiyalarni
ommaviy joylashtirish amaliyotlari,
obligatsiyalar emissiyasi, shuningdek, bank
kreditlarini alohida ta’kidlab o‘tish lozim.

J.Qurbonov va boshgalar tomonidan
olib borilgan tadgigotlarga ko‘ra, korporativ
tuzilmalar uchun kapital jalb gilishning eng
keng targalgan usullaridan biri IPO amaliyoti

hisoblanadi.  “Korporativ  tuzilmalarda
biznesni kengaytirish, istigbolli loyihalarni
amaliyotga tatbiq etish, faoliyat
samaradorligini oshirish magsadida

innovatsion texnologiyalarni go‘llash kabi
masalalarni ijobiy hal etishda moliyaviy
resurslarga  ehtiyoj  seziladi.  Ushbu
ehtiyojlarni gondirishda korporativ
tuzilmalar tomonidan kapital jalb qilinishi
zarur. Bugungi kunda moliya bozorida
kapital jalb gilishning eng keng targalgan
usullaridan biri sifatida aksiyalarni dastlabki
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ommaviy joylashtirish amaliyotlarini
(IPO) ta’kidlashimiz  lozim”  [5].
Mamlakatimizda davlat ishtirokidagi
korxonalarni moliyalashtirish va ularga
kapital jalbo  qilishda ham  mazkur
amaliyotning ahamiyati yuqori hisoblanadi.

S.Elmirzayev va S.Omonov davlat
ishtirokidagi korxonalarni moliyalshtirishda

aksiyalar amaliyotidan foydalanish
zarurligiga e’tibor garatgan. Xususan, “fond
bozorimizda ham aksiyadorlik

jamiyatlarining  bozor  kapitalizatsiyasi,
aksiyalar narxi, dividendlar bo‘yicha
daromadliligi, dividend to‘lovlari
muntazamligi kabi jihatlariga ko‘ra reyting
tuzilishi magsadga muvofiq” [6]. Mazkur
jarayonda davlat ishtirokidagi korxonalar
bo‘yicha ham alohida yondashuv amalga
oshirilishi magsadga muvofig.

A.Karimov aksiyalarni ommaviy
joylashtirish amaliyotlarida IPO va SPOga
go‘shimcha tarzda “PPO (Primaries Public
Offering), PO (Private placement yoKi
Private Offering), PBO (Piggyback Offering)
amaliyotlaridan  keng foydalanish” [7]
zarurligini ta’kidlagan. Davlat ishtirokidagi
korxonalarga kapital jalb gilishda mazkur
amaliyotlarni ham qo‘llash korxonalar uchun
kapital jalb qgilish samaradorligini oshirishga
yordam beradi.

D.Abdikarimova  va  boshqalar
tomonidan korxonalarning fond bozoridan
kapital jalb qilishga bo‘lgan urinishi
mamlakat igtisodiyoti rivojlanishiga hamda
korxonalar faoliyatining kengayishiga ijobiy
ta’sir ko‘rsatishi o‘rganilgan. “Mamlakatlar
rivojlangani sari fond bozorining o‘rni va
ahamiyati  oshib  borishini  korporativ
tuzilmalarning biznesni kengaytirish va
istigbolli  loyihalarni  amalga  oshirish

magsadida turli gimmatli qog‘ozlar orgali
kapital jalb qilishga bo‘lgan urinishlarida
ham Kko‘rishimiz mumkin. O‘zbekistonda
ham fond bozorini rivojlantirish  va
aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirishda
gimmatli gog‘ozlardan foydalanish
mamlakatimizni iqtisodiy rivojlantirishdagi
muhim jihatlardan hisoblanadi” [8].

Yugoridagi olimlar va
tadgigotchilarning fikrlarini o‘rgangan holda
aytish  lozimki, davlat ishtirokidagi
korxonalarga kapital jalb qgilishda aksiyalarni
ommaviy joylashtirish amaliyotlari
imkoniyatlaridan to‘liq foydalanish zarur.
Shuningdek, obligatsiyalar emissiyasi hamda
bank kreditlarini ham inobatga olish zarur.
Mazkur yo‘llardan birini tanlashda, albatta,
kapital bahosini inobatga olish zarur. Davlat
ishtirokidagi korxonalarga kapital jalb gilish
imkoniyatlarini  o‘rganishda  tanlanma
kuzatuv, statistik tahlil, giyosiy tahlil, ilmiy
abstraksiyalash, induksiya kabi metodlardan
foydalanilgan.

Natijalar.  Davlat ishtirokidagi
korxonalarda kapital jalb gilish masalalari
muhim ekanligini e’tirof etish bilan bir
gatorda jalb gilingan moliyaviy resurslardan
samarali foydalanishga ham alohida e’tibor
garatish  lozimligini qayd etish joiz.
Mamlakatimizda davlat ishtirokidagi
korxonalarda kapital jalb qilish amaliyoti
aksiyalar va obligatsiyalar orgali amalga
oshiriladi. Xususan, davlat ishtirokidagi
korxonalar sifatida O‘ztelekom AJ hamda
Asia Alliance Bank ATBda aksiyadorlik
kapitali tarkibi o‘zgarishini quyida tahlil
gilamiz (1-rasm).
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Ko’rsatkichlar

O’zbektelekom Asia Alliance Bank

— Sohasi — Aloqa — Moliya

—{ O’zgarish turi — Kamaytirish — Qo’shimcha

—{ O’zgarish hajmi — 5,4 mlrd.so’m —{ 156,35 mlrd. so’m

0O’zgarishdan
— avvalgi — 331,6 mird. so’m — 380,3 mird. so’m
ko’rsatkich

O’zgarishdan
— keyingi — 326,2 mlrd. so’m — 536,8 mlrd. so’m
ko’rsatKich

1-rasm. O‘zbektelekom va Asia Alliance Bankda aksiyadorlik kapitali hajmi o‘zgarishi
tahlili (oktyabr, 2023) [9]

Oc‘ztelekom AJda 2023-yil oktyabrda aksiyadorlar  egalik giluvchi  aksiyalar

aksiyadorlik kapitali hajmi kamaytirilgan
bo‘lib, ustav kapitali hajmi 331,6 mlrd.
so‘mdan 326,2 mlrd. so‘mga pasaytirilgan.
Asia Alliance Bank ATBda esa ustav kapital
hajmi  qo‘shimcha aksiyalar emissiyasi
hisobiga oshirilgan bo‘lib, ustav Kkapital
hajmi 536,8 mlrd. so‘mga yetkazilgan (1-
rasm).

Mamlakatimizdagi aksiyadorlik
jamiyatlarida  davlat ishtirokini  tahlil
giladigan bo‘lsak, aksiyadorlik jamiyatlarida

hajmini quyida tahlil gilamiz (2-rasm).

2-rasmda  2023-yil 27-oktyabr
holatiga ko‘ra jami aksiyadorlik
jamiyatlarida aksiyadorlar egalik giluvchi
aksiyalar hajmiga e’tibor qaratilsa, jami
aksiyadorlik  kapitalida davlat  ulushi
157739,5 mird. so‘mni tashkil etgan.
Xo‘jalik boshgaruv organlari 3404,1 mlrd.
so‘m, boshqga aksiyadorlar 228877,7 mird.
so‘m hajmidagi aksiyalarga egalik gilgan
bo‘lsa, va joylashtirish jarayonidagi aksiyalar
hajmi 2405 mlrd. so‘mni tashkil etgan.
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2405

22871,7

= Davlat = Xo'jalik boshgaruv organlari
Boshga aksiyadorlar = Joylashtirish jarayonidagi aksiyalar

2-rasm. Jami aksiyadorlik jamiyatlarida davlat egalik giluvchi aksiyalar hajmi, mird. so‘m
(27.10.2023) [10]

1,30%

= Davlat = Xo'jalik boshgaruv organlari
= Boshqa aksiyadorlar Joylashtirish jarayonidagi aksiyalar

3-rasm. Jami aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ulushi, foizda (27.10.2023) [11]

3-rasmda  2023-yil  27-oktyabr organlari 1,8 foiz va boshqga aksiyadorlar 12,3
holatiga ko‘ra jami aksiyadorlik foiz aksiyalarga egalik gilgan. Joylashtirish
jamiyatlarida davlat ulushi tahlil gilingan jarayonidagi aksiyalar esa 1,3 foizni tashkil

bo‘lib, davlat 84,6 foiz, xo‘jalik boshgaruv etgan



Scientific Journal of “International Finance & Accounting” Issue 6, December 2023. ISSN: 2181-1016

85

576

= Davlat
Boshqga aksiyadorlar

134

Xo'jalik boshgaruv organlari
Joylashtirish jarayonidagi aksiyalar

4-rasm. Aksiyadorlar ishtiroki bo‘yicha davlat ishtirokidagi aksiyadorlik jamiyatlari soni
tahlili, dona (27.10.2023) [12]

4-rasmda  aksiyadorlar  ishtiroki
bo‘yicha davlat ishtirokidagi aksiyadorlik
jamiyatlari soni tahlil gilingan.
O‘zbekistonda 2023-yil 27-oktyabr holatiga
ko‘ra 620 ta aksiyadorlik jamiyati mavjud
bo‘lib, shundan 241 ta aksiyadorlik
jamiyatlarida  davlat ishtiroki mavjud
ekanligini ta’kidlash lozim. Shuningdek, 134
ta aksiyadorlik jamiyatlarida xo‘jalik
boshgaruv organlari ulushi mavjud.

Xulosa. Davlat ishtirokidagi
korxonalarga kapital jalb qilish
imkoniyatlarini o‘rganish asosida quyidagi
xulosalar shakllantirilgan:

- davlat ishtirokidagi korxonalarga
kapital jalb gilish imkoniyatlarini o‘rganish
asosida ta’kidlash lozimki, milliy amaliyotda
davlat ishtirokidagi korxonalarda aksiyalar,

obligatsiyalar kabi gimmatli qog‘ozlar orgali
kapital jalb qilish amaliyotini kengaytirish
zarur;

- korporativ gimmatli qog‘ozlar
bozorida davlat ishtirokidagi korxonalarning
ishtirokini kengaytirish zarur. Mazkur holat
davlat ishtirokidagi gimmatli qog‘ozlarning
kapital jalb gilish imkoniyatini oshirish bilan
bir  gatorda  mazkur  korxonalarning
investitsion faoliyatini rivojlantirishga ham
yordam beradi;

- mamlakatimizdagi aksiyadorlik
jamiyatlarining aksiyadorlik kapitalida davlat
ulushi yuqoriligicha golmoqda. Mazkur
holatda davlat ulushini  qgisqgartirishda
aksiyalarni ommaviy joyalshtirish (IPO va
SPO) amaliyotlaridan foydalanish foydali
bo‘ladi.
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