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Annotatsiya. Ushbu maqolada korporativ biznes sektorini moliyalashtirish tizimi, uning 

manbalari va unga ta’sir ko‘rsatuvchi zamonaviy omillar atroflicha tahlil qilingan. Tadqiqotda 

ichki va tashqi moliyalashtirish mexanizmlari, makroiqtisodiy barqarorlik, foiz stavkalari, 

inflyatsiya hamda xususiy kredit (private credit) va ESG standartlari kabi tarkibiy 

o‘zgarishlarning ta’siri yoritilgan. Shuningdek, mikrodarajada korporatsiyalarning hajmi, 

aktivlar tarkibi va o‘sish sur’atlarining kapital tuzilmasini shakllantirishdagi roli an’anaviy 

moliya nazariyalari (Navbatlilik va Kompromis nazariyalari) doirasida asoslab berilgan. Maqola 

yakunida korporativ moliya barqarorligini ta’minlash bo‘yicha xulosalar va strategik takliflar 

ilgari surilgan. 

Kalit soʻzlar: Korporativ biznes, korporativ sektor, korporatsiya, ichki moliyalashtirish, 

tashqi kapital, makroiqtisodiy omillar, xususiy kredit, ESG standartlari, Navbatlilik nazariyasi, 

Kompromis nazariyasi. 
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современных факторов. В исследовании освещено влияние внутренних и внешних 

механизмов финансирования, макроэкономической стабильности, процентных ставок, 

инфляции, а также таких структурных изменений, как частный кредит (private credit) и 

стандарты ESG. Кроме того, на микроуровне в рамках традиционных финансовых теорий 

(теории порядка финансирования и компромиссной теории) обоснована роль размера 

корпораций, структуры активов и темпов роста в формировании структуры капитала. В 

заключении статьи представлены выводы и стратегические предложения, направленные 

на обеспечение финансовой устойчивости корпоративного сектора. 

Ключевые слова: Корпоративный бизнес, корпоративный сектор, корпорация, 

внутреннее финансирование, внешний капитал, макроэкономические факторы, частный 

кредит, стандарты ESG, теория порядка финансирования (Pecking Order Theory), 

компромиссная теория (Trade-off Theory). 
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Kirish  

Zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida korporativ sektor har qanday davlat iqtisodiy 

o‘sishining asosiy drayveri, investitsion faollikni rag‘batlantiruvchi va innovatsion rivojlanishni 

ta’minlovchi muhim iqtisodiy subyekt hisoblanadi. Korporatsiyalar tomonidan ishlab chiqarish 

hajmini oshirish, yangi texnologiyalarni joriy etish, eksport salohiyatini kengaytirish, yangi ish 

o‘rinlarini yaratish hamda mamlakatning raqobatbardoshligini mustahkamlash ko‘p jihatdan 

ularning moliyaviy resurslardan samarali foydalanish imkoniyatiga bog‘liq. Ayniqsa, 

globallashuv, raqamli transformatsiya va xalqaro moliya bozorlaridagi o‘zgarishlar sharoitida 

korporativ moliyalashtirish tizimining barqarorligi iqtisodiy taraqqiyotning muhim omillaridan 
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biri sifatida namoyon bo‘lmoqda. Korporativ kapital asosan ikki manba — ichki (taqsimlanmagan 

foyda, amortizatsiya ajratmalari va ichki pul oqimlari) hamda tashqi (bank kreditlari, 

obligatsiyalar, venchur qarzlar va aksiyadorlik kapitali) hisobidan shakllanadi. Global moliya 

bozorlarining globallashuvi va raqamli texnologiyalarning shiddatli rivojlanishi sharoitida 

korporativ kapital tarkibini optimal darajada saqlash murakkab jarayonga aylandi. Mazkur 

maqolaning maqsadi — global va lokal darajada korporativ biznesni moliyalashtirishga ta’sir 

ko‘rsatuvchi eng muhim makroiqtisodiy, institutsional va mikrodajadagi (firmaga xos) omillarni 

tizimli tahlil qilishdan iborat.  

 

Adabiyotlar sharhi 

Korporativ biznes tarmoqlarini moliyalashtirish va kapital tuzilmasini optimallashtirish 

masalalari iqtisodiyot nazariyasida uzoq yillardan buyon o‘rganib kelinmoqda. Bu boradagi 

fundamental asoslar Modilyani-Miller teoremasidan boshlangan bo‘lsa-da, keyinchalik 

mukammal bozor sharoitlarining mavjud emasligi tufayli bir qancha muqobil nazariyalar yuzaga 

keldi. 

 

Navbatlilik nazariyasi (Pecking Order Theory) 

Mayers va Mayluf (1984) tomonidan ishlab chiqilgan ushbu konsepsiyaga ko‘ra, axborot 

assimetriyasi tufayli kompaniyalar moliyalashtirish manbalarini tanlashda aniq ketma-ketlikka 

amal qiladi. Firmalar eng avvalo ichki mablag‘larni (taqsimlanmagan foyda), so‘ngra xavfsiz qarz 

kapitalini (obligatsiya va kreditlar) va faqat eng oxirgi chora sifatida yangi aksiyalar chiqarishni 

(equity) afzal ko‘radilar. 

Kompromis nazariyasi (Trade-Off Theory) 

 Ushbu nazariya doirasida kompaniyalar qarz olishning soliq qalqoni (tax shield) 

afzalliklari hamda haddan tashqari qarz yuklamasi sababli yuzaga keladigan bankrotlik va 

moliyaviy inqiroz xarajatlari o‘rtasidagi muvozanatni (optimal nuqtani) topishga harakat qiladi. 

So‘nggi yillardagi tadqiqotlarda iqtisodchilar an’anaviy bank tizimidan tashqari muqobil 

moliya institutlarining rolini ko‘proq o‘rganmoqdalar. Xususan, global moliya inqirozlaridan 

keyingi davrda bank regulyatsiyasining kuchayishi (Basel III va IV standartlari) korporativ 

sektorda an’anaviy kreditlashning qisqarishiga va xususiy qarz fondlari (private credit) rolini 

oshishiga olib kelgani zamonaviy adabiyotlarda keng muhokama qilinmoqda [1]. 

 

Tadqiqot metodologiyasi 

Korporativ biznes tarmoqlarini moliyalashtirishga ta’sir ko'rsatadigan omillarni tahlil 

qilish ko'p tarmoqli tadqiqot metodologiyasini talab qiladi. Unda firmaning aloqalari, tarmoqdagi 

o‘rni va ekotizim dinamikasi uning kapital tarkibi hamda mablag‘lardan foydalanish imkoniyatiga 

qanday ta'sir qilishini aniqlash uchun tushunish uchun an’anaviy korporativ moliya asoslari va 

ijtimoiy tarmoqlar tahlili (SNA) birgalikda tahlil qilinib o‘rganilishi maqsadga muvofiq. 

Ushbu mavzu bo'yicha keng qamrovli tadqiqot metodologiyasi tuzilmasi quyidagi qat'iy 

akademik va empirik asoslarga tayanadi: 

1) Tadqiqot yondashuvi va dizayni; 

2) Kontseptual asos va o'zgaruvchilar; 

3) Ma'lumotlarni yig'ish usullari; 

4) Ma'lumotlar tahlili va statistik modellashtirish; 

5) Haqiqiylik, ishonchlilik va etik tamoyillar. 

Taqdimot metodologiyasini aniq ma’lumotlarga asosan tahlil qilish uchun 

metodologiyadan oldin yoki uning boshida aniq nimalarni sinab ko'rmoqchi ekanligimizni 

gipotezalar ko'rinishida shakllantirib olishimiz kerak: 

• H1 (Ijobiy ta'sir): Tarmoq ichida markaziylik darajasi (Degree Centrality) yuqori 

bo'lgan firmalar pastroq kapital qiymatiga ($WACC$) ega bo'ladi. 

• H2 (Salbiy/Ziddiyatli ta'sir): Tarmoq zichligining (Network Density) o'ta yuqori 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           3-son     2026-yil    504 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

bo'lishi, resurslar takrorlanishiga olib kelgani sababli, tashqi venchur kapitalini jalb qilish 

imkoniyatini kamaytiradi [2]. 

Tahlil va natijalar 

Korporatsiyaning kapital tarkibi qanday shakllanishini tahlil qilishda tashkilotning 

rivojlanish bosqichlariga e’tibor qaratish juda muhim, chunki mavjud moliyalashtirish 

imkoniyatlari kompaniyaning hayotiy sikliga (rivojlanish bosqichlariga) qarab keskin o‘zgaradi. 

Kompaniyaning yetuklik darajasi uning kapitalga bo‘lgan yo‘lini belgilaydi. Erta 

bosqichdagi (yangi) korxonalar asosan ichki manbalarga tayanadi, yetuk korporatsiyalar esa 

ommaviy kapital bozorlaridan foydalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi. 

Kompaniya rivojlanishining turli bosqichlarida pul oqimining trayektoriyasi odatda 

quyidagi qonuniyat bo‘yicha harakatlanadi: 

• Sinov va boshlang‘ich bosqichlar (Trial & Initial Stages): Startaplar manfiy pul 

oqimini boshdan kechiradilar va yuqori xavf-xatarga rozi bo‘ladigan "yaqinlar va do‘stlar" 

(Friends & Family) yoki "biznes-anjellar" (Business Angels) mablag‘lariga tayanadilar. 

• O‘sish bosqichi (Growth Phase): Tijoriy barqarorlik isbotlangach, kompaniyalar tez 

sur’atlar bilan kengayishni moliyalashtirish uchun qarz qimmatli qog‘ozlari (obligatsiyalar) va 

venchur kapitalini (Venture Capital) jalb qiladi. 

• Yetuklik va kengayish bosqichi (Maturity & Expansion): Barqarorlashgan 

korxonalar strategik sheriklik va yakunda aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO) 

orqali uzoq muddatli kapitalni ta’minlaydi hamda o‘z-o‘zini moliyalashtiradigan pul oqimlariga 

o‘tadi [6]. 

Korporativ biznes sektorini moliyalashtirish muhiti dinamik xususiyatga ega bo‘lib, uni 

uchta asosiy guruhga ajratgan holda tadqiq etish maqsadga muvofiqdir [7]: 

1) Makroiqtisodiy va pul-kredit omillari 

Keng qamrovli iqtisodiy muhit va davlatning pul-kredit siyosati korporatsiyalar uchun 

kapitalning narxi (cost of capital) va mavjudlik darajasini belgilaydi: 

• Foiz stavkalari va qarz qiymati: Markaziy banklarning pul-kredit siyosati, xususan, 

asosiy stavkaning o‘zgarishi tijorat banklarining kredit foizlariga bevosita ta’sir qiladi. Yuqori 

stavkalar davrida korporatsiyalarning qarz xizmati xarajatlari oshadi, bu esa sof foyda marjasini 

qisqartiradi va yangi investitsiya loyihalarini cheklaydi. 

• Inflyatsiya va operatsion beqarorlik: Yuqori inflyatsiya korporatsiyalarning xomashyo, 

logistika va ish haqi bo‘yicha operatsion xarajatlarini oshiradi. Natijada, korporatsiyalar uzoq 

muddatli strategik investitsiyalardan ko‘ra, qisqa muddatli aylanma mablag‘larni (working capital) 

moliyalashtirishga e’tibor qaratishga majbur bo‘ladi. 

• Iqtisodiy sikllar: Iqtisodiy yuksalish va ekspansiya davrida korporatsiyalar yuqori 

rentabellik hisobiga ichki moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytiradi. Inqiroz davrida esa 

likvidlik tanqisligi yuzaga kelib, tashqi kapital bozorlari qat’iylashadi. 

2) Institutsional va tarkibiy bozor o‘zgarishlari 

Moliya institutlarining evolutsiyasi va zamonaviy talablar korporatsiyalar uchun yangi 

imkoniyatlar va chaqiriqlarni keltirib chiqarmoqda: 

• Xususiy kreditlashning (Private Credit) yuksalishi: An’anaviy banklarning risk-

menejment qoidalari qat’iylashishi natijasida, yirik va o‘rta korporatsiyalar muqobil aktivlarni 

boshqaruvchi xususiy fondlarga ko‘proq murojaat qilmoqda. Xususiy kredit moslashuvchan 

shartlari va tezkorligi bilan ajralib turadi. 

• ESG va barqaror moliyalashtirish: Ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv (ESG) 

standartlari kapital jalb qilishning muhim shartiga aylandi. Bugungi kunda yuqori ESG reytingiga 

ega korporatsiyalar moliya bozorlarida "yashil obligatsiyalar" (green bonds) chiqarish orqali 

pastroq foiz stavkalarida resurs jalb qilish imkoniyatiga ega [8]. 

3) Mikrodarajadagi (Kompaniyalarga xos) omillar 

Har bir korporatsiyaning o‘ziga xos xususiyatlari uning qaysi moliyalashtirish manbasini 

tanlashini belgilaydi. Quyidagi jadvalda ushbu omillarning turlicha ta’sir doirasi ko‘rsatilgan: 
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1-jadval 

Korporativ biznes sektorini moliyalashtirishga ta’sir qiluvchi omillar 

OMIL NOMI 
YUQORI TA’SIR DOIRASI 

VA SENARIYSI 

PAST TA’SIR DOIRASI 

VA SSENARIYSI 

 

Aktivlarning 

moddiyligi (Asset 

Tangibility) 

Yirik infratuzilma, transport va ishlab 

chiqarish korxonalari asosiy vositalarni 

garov (collateral) sifatida ko‘rsatib, arzon 

uzoq muddatli qarz olishlari oson. 

Texnologiya va dasturiy 

ta’minot (IT) firmalari 

nomoddiy intellektual mulkka 

tayangani sababli qarz 

bozoridan ko‘ra aksiyadorlik 

kapitaliga tayanadi. 

 

Kompaniya hajmi 

va yetukligi 

Yirik, nufuzli milliy va transmilliy 

korporatsiyalar minimal kredit risklari 

bilan to‘g‘ridan-to‘g‘ri ochiq 

obligatsiyalar va aksiyalar bozoriga 

chiqa oladi. 

Kichik va o‘rta biznes (KOB) 

subyektlari axborot 

assimetriyasiga ko‘proq duch 

keladi va yuqori foizli bank 

kreditlariga qaram bo‘lib 

qoladi. 

 

 

O‘sish va 

kapitalga ehtiyoj 

Tez rivojlanayotgan va yuqori texnologik 

tarmoqlar (masalan, Sun’iy Intellekt 

infratuzilmasi) katta hajmdagi 

boshlang‘ich kapital xarajatlarini (CapEx) 

talab etadi va sindikatlashtirilgan qarzga 

ehtiyoj sezadi. 

Barqaror va yetuk 

bosqichdagi an’anaviy 

tarmoqlar o‘z faoliyatini va 

joriy modernizatsiyasini 

to‘liq taqsimlanmagan ichki 

foyda hisobidan qoplay oladi. 

*Muallif ishlanmasi  

Zamonaviy tendensiya (2026-yil holati): Global korporativ qarzlar chiqarilishi tarixiy 

eng yuqori darajaga yetdi. Bunga asosan sun’iy intellekt va yashil energetika infratuzilmasini 

kengaytirish uchun zarur bo‘lgan ulkan kapital xarajatlari sabab bo‘ldi. Davlat obligatsiyalari foiz 

stavkalari yuqori bo‘lishiga qaramay, yirik korporatsiyalarning kuchli balans ko‘rsatkichlari va 

yuqori naqd pul zaxiralari tufayli korporativ kredit spredlari barqaror darajada tor bo‘lib qolmoqda 

[4]. 

 

Xulosa  

Korporativ biznes sektorini moliyalashtirish ko‘p qirrali jarayon bo‘lib, u ham tashqi 

makroiqtisodiy muhit, ham kompaniyaning ichki moliyaviy arxitekturasi bilan uzviy bog‘liqdir. 

O‘tkazilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, foiz stavkalarining o‘zgaruvchanligi va inflyatsion bosim 

sharoitida korporatsiyalar kapital tuzilmasini moslashuvchan boshqarishlari lozim. 

An’anaviy bank kreditlash tizimidan tashqari, zamonaviy moliyalashtirish bozorida 

xususiy kredit fondlari va ESG talablariga mos keluvchi yashil moliya vositalaridan unumli 

foydalanish korporatsiyalarning raqobatbardoshligini oshiradi. Mikrodarajada esa Navbatlilik 

nazariyasiga muvofiq, avvalo ichki zaxiralarni safarbar etish va qarz yuklamasini optimal darajada 

ushlab turish moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning bosh omilidir. Davlat tomonidan esa 

korporativ obligatsiyalar bozorini rivojlantirish va muqobil moliyalashtirish institutlarini 

qonunchilik jihatdan qo‘llab-quvvatlash iqtisodiy faollikni yanada rag‘batlantiradi. 

Korporativ biznes sektorini moliyalashtirish tizimi muvozanatli va dinamik xarakterga ega 

bo‘lib, faqatgina alohida olingan korxonaning ichki moliyaviy ko‘rsatkichlariga emas, balki global 

makroiqtisodiy va institutsional o‘zgarishlarga to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liqdir. Maqolada amalga 

oshirilgan tahlillar korporativ moliyalashtirish arxitekturasini shakllantiruvchi uchta muhim 

xulosani o‘rtaga chiqaradi: 

Birinchidan, moliyalashtirish strategiyasi kompaniyaning hayotiy sikliga mutanosib 

bo‘lishi shart. Startap bosqichidagi norasmiy investitsiyalardan boshlab, yetuklik davridagi yirik 

qarz bozori va IPOgacha bo‘lgan trayektoriya har bir bosqichda xavf (risk) va kapital narxining 
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o‘zgarib borishini ko‘rsatadi. Ushbu bosqichlarni to‘g‘ri baholay olmaslik kompaniyalarni 

likvidlik inqiroziga olib keladi. 

Ikkinchidan, tashqi bozor va institutsional o‘zgarishlar an’anaviy moliyalashtirish 

modellarini qayta ko‘rib chiqishni talab etmoqda. Markaziy banklarning qat’iy monetar 

siyosati va bank tizimidagi cheklovlar fonida xususiy kredit bozorlarining (private credit) 

o‘sishi, sun’iy intellekt va raqamli infratuzilmaga kapitalning keskin qutblashishi, shuningdek, 

ESG (ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv) tamoyillarining qat’iylashuvi zamonaviy 

korporativ moliyaning yangi qoidalarini belgilab bermoqda. Bugungi kunda barqarorlik va 

texnologik transformatsiyaga moslashmagan sektorlar uchun kapital jalb qilish narxi tobora 

qimmatlashib bormoqda. 

Uchinchidan, axborot shaffofligi va korporativ boshqaruv ichki barqarorlikning eng 

kuchli qurolidir. Investorlar va kreditorlar faqatgina yuqori daromadlilikka emas, balki axborot 

assimetriyasi minimal bo‘lgan, yuqori kredit reytingiga va optimallashgan kapital tarkibiga ega 

korxonalarga ishonch bildirmoqda. Shaffoflik — kapital bozorlaridagi beqarorlik sharoitida ham 

kompaniyaning moliyaviy jozibadorligini saqlab qoluvchi asosiy omildir. 

Zamonaviy sharoitda korporativ sektor muvaffaqiyati nafaqat zarur mablag‘ni topish, balki 

moliyaviy manbalarni maksimal darajada diversifikatsiya qilish va global risklarga qarshi 

moslashuvchanlikni (resilience) oshirish qobiliyati bilan o‘lchanadi. Kelajakda faqatgina 

an’anaviy bank kreditlariga tayanib qolmasdan, muvofiqlashtirilgan qarz vositalari, raqamli 

texnologiyalar va ESG standartlarini o‘z biznes modeliga muvaffaqiyatli integratsiya qilgan 

korporatsiyalargina bozorda yetakchilikni saqlab qoladi va barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlaydi. 
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