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PAXTA-TO‘QIMACHILIK KLASTERLARIDA INNOVATSION FAOLIYATNI
MOLIYALASHTIRISHNING MUQOBIL MANBALARIDAN FOYDALANISH
IMKONIYATLARI

Tojiyev Sa’dulla Muhitdinovich

“O‘zbekiston paxta-to‘qimachilik

klasterlari” uyushmasi raisi vazifasini bajaruvchi,
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti

mustagqil tadqgiqotchisi, iqtisodiyot fanlari nomzodi

Annotatsiya: Mazkur magqgolada paxta-to‘gimachilik klasterlarida innovatsion faoliyatni
moliyalashtirishning muqobil manbalaridan foydalanish imkoniyatlari ilmiy jihatdan tahlil gilindi.
Tadgigotda venchur kapitali, biznes-farishtalar, lizing, yashil va tematik obligatsiyalar, islomiy
moliya vositalari hamda davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarining iqtisodiy samaradorligi qiyosiy
yondashuv asosida baholandi. Xalqgaro tajriba va milliy amaliyot o ‘rganilib, innovatsion loyihalarni
moliyalashtirishda moliyaviy diversifikatsiyaning ahamiyati asoslandi. Olingan natijalar kapitalga
kirish imkoniyatlarini kengaytirish, texnologik yangilanishni jadallashtirish, investitsion faollikni
oshirish va klasterlarning eksport salohiyatini mustahkamlash imkoniyatlarini ko ‘rsatdi. Taklif
etilgan yondashuv innovatsion rivojlanishni qo ‘llab-quovatlash uchun ishonchli ilmiy asos yaratdi.

Kalit so‘zlar: paxta-to‘qimachilik klasteri, innovatsion moliyalashtirish, venchur kapitali,
lizing, yashil obligatsiyalar, islomiy moliya, davlat-xususiy sheriklik, moliyaviy diversifikatsiya.

Annomayus: B cmamve 0viAu HAYYUHO NPOAHAAUSUPOSAHLL 603MOKHOCHIU UCTIOALIOGAHUSL
AALIMEPHAMUEHVIX UCHIOUHUKOE PUHAHCUPOSAHUS UHHOBAUUOHHOU 0esMeAbHOCU 6 XAONK060-
mMeKCMUAbHOLX KAacmepax. B uccaedosanuu na ocnose cpasHumervtozo nodxoda 0viaa oueHera
IKOHOMUUECKAS. IPPeKMUSHOCD 6eHUYPHO20 KANUMAAL, OUSHEC-AH2EA06, AUSUHZA, 3EACHDLX U
memMamu4eckux — 00AuAYyUl, UHCHIPYMEHIMOE UCAAMCKO20 PUHAHCUPOSAHUS, a4  MAKKe
MeXaHu3Mos 20cydapcmeeHo-4acniozo napmmuépcmead. buiau usyueror MexoyHapoovlii onoim u
HAYUOHAALHASL NPAKMUKA, YIMO NO360AUAO 000CHO6AMb SHAUeHUe PUHAHCO60U JusepcUuPuKayuu
OAsl  n000epXKU — UHHOBAUUOHHBIX — npoekmos. [loayuennvie pesyrvmamvi  100meepoUAU
603MOXKHOCMU pactiuperus docmyna K Kanumairy, YcKopeHus mexHOA0ZUHeck0z0 00HOBAeHUS,
no6vlIULeHUS  UHEECTNUUUOHHOW — AKMUSHOCMY U YKPenAeHus JIKCHOpMH00 NOMeHUUAAd
KAacmepos.  IIpedroxenHbviit 100x00 €030aA HAJEXHYNO HAYUHYIO OCHOBY OASL N00JepKKU
UHHOBAYUOHHO20 PASSUMUSL.

Katouesvie caosa: xA0nko60-mexcmuAvHolil KAACMep, UHHOBALUOHHOE PUHAHCUPOSAHE,
6EHUYPHLITL  KANUMAA,  AUSUHZ,  3eAEHble  00Auzayuu,  UcAGMcKkoe  Punarcuposariue,
zocydapcmeeHHo-4acnHoe napmueépemeo, Punancosas OusepcuPuiausl.

Abstract : This article scientifically analyzed the opportunities for utilizing alternative
financing sources to support innovative activities in cotton-textile clusters. The study
comparatively evaluated the economic effectiveness of venture capital, business angels, leasing,
green and thematic bonds, Islamic finance instruments, and public-private partnership
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mechanisms. International experience and national practices were examined to substantiate the
importance of financial diversification in financing innovation projects. The findings demonstrated
opportunities to expand access to capital, accelerate technological modernization, increase
investment activity, and strengthen the export potential of cotton-textile clusters. The proposed
approach also provided a reliable scientific foundation for supporting innovation-driven
development and improving the sustainability and competitiveness of cluster-based production
systems.

Keywords: cotton-textile cluster, innovative financing, venture capital, leasing, green bonds,
Islamic finance, public-private partnership, financial diversification.

KIRISH

Paxta-to‘qimachilik klasteri O‘zbekiston iqgtisodiyotida xomashyo yetishtirishdan
tortib tayyor mahsulot eksportigacha bo‘lgan ishlab chiqarish zanjirini yagona tashkiliy
doirada birlashtiruvchi shaklga aylandi; uning huquqiy asoslari klaster faoliyatini tashkil
etish tartibini belgilovchi me’yoriy hujjatlarda mustahkamlandi [1]. 2020-yilda
respublikada 96 ta paxta-to‘qimachilik klasteri faoliyat yuritib, ular paxta xomashyosi
yetishtiriladigan umumiy yer maydonining 87,7 foizini qamrab oldi [2].

Tarmoqdagi tarkibiy o‘zgarishlar bandlik ko‘rsatkichlarida yaqqol aks etdi:
to‘gimachilik sanoatida ish bilan ta’minlanganlar soni 2018-yildagi 188 ming kishidan
2024-yilda qariyb 600 ming kishiga yetdi, 2023-yildan boshlab mamlakat xomashyo
paxtaning to‘liq hajmini mahalliy sharoitda ip-kalavaga qayta ishlash imkoniyatiga ega
bo‘ldi [3]. Bunday o‘sish yuqori qo‘shilgan giymatli mahsulot ishlab chiqarishga o‘tishni
jadallashtirdi; 2024-yilda to‘qimachilik va gazlama eksporti 1,99 milliard AQSH dollarini
tashkil etdi [4].

Ishlab chiqarish hajmi va eksport salohiyati kengaygani sari texnologik yangilanish,
ragamlashtirish hamda chuqur qayta ishlash loyihalarini moliyalashtirishga bo‘lgan
ehtiyoj ham ortdi. Davlat siyosati bu ehtiyojni gisman qopladi: to‘qimachilik va tikuv-
trikotaj loyihalari uchun tijorat banklarida 12 million AQSH dollarlik kredit liniyalari
ochildi va 100 million AQSH dollari miqdoridagi mablag* ajratish belgilab qo‘yildi [5].

Innovatsion loyihalar, qoida tariqasida, yuqori xatar darajasi, uzoq qaytim muddati
va cho‘zilgan garov ta’minoti bilan ajralib turadi, an’anaviy bank krediti esa bunday
loyihalarni to‘liq qamrab olishga doimo qodir emas. Iqtisodiy adabiyotda ushbu holat
“moliyalashtirish tanqisligi” tushunchasi orqali izohlanadi va u innovatsion kichik hamda
o‘rta korxonalarda eng kuchli darajada namoyon bo‘ladi [6].

Klaster doirasidagi korxonalarning moliyaviy manbalarini kengaytirish, kapitalga
kirishni yengillashtirish va texnologik tashabbuslar xatarini bir necha ishtirokchi o‘rtasida
tagsimlash maqgsadida muqobil moliyalashtirish vositalaridan foydalanish imkoniyatlari
o‘rganildi. Maqola venchur kapitali, lizing, yashil va tematik obligatsiyalar, islomiy
moliya vositalari hamda davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini paxta-to‘qimachilik
klasteri sharoitiga moslashtirish yo‘llarini izchil ko‘rib chiqadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Innovatsiyani moliyalashtirish nazariyasida markaziy o‘rinni axborot assimetriyasi
va garov ta’minotining cheklanganligidan kelib chiqadigan moliyaviy tanqislik egallaydji;

AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALI 2026, 6(08), 43-49. https://finance.tsue.uz/index.php/afa



45
AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALLI 2026, 6(08), 43-49.

bu tangislik rivojlanayotgan bozorlarda va yuqori texnologiyali tarmoqlarda sezilarli
kuchayadi [6].

Korxonalarning moliyalashtirish kanallari bo‘yicha tizimli sharhlar o‘z mablag‘lari,
bank krediti, kapitalga asoslangan instrumentlar va norasmiy manbalar bir-birini
to‘ldiruvchi yoki almashtiruvchi rol o‘ynashini ko‘rsatadi; har bir kanalning innovatsiya
jadalligiga ta’siri korxonaning rivojlanish bosqichiga bog‘liq bo‘ladi [7].

Yevropa tajribasi davlatning magqgsadli moliyaviy dasturlari innovatsion kichik
korxonalardagi moliyaviy tangislikni yumshatishi mumkinligini ko‘rsatdi; bunday
dasturlar g‘oyani bozorga chiqarish bosqichidagi kapital yetishmovchiligini qoplashga
yo‘naltiriladi [8].

Klaster yondashuvi muqobil moliyalashtirishni tashkiliy jihatdan qulaylashtiradi.
Davlat-xususiy sheriklik innovatsion klaster ichida resurslarni birlashtirish va xatarni
bo‘lishishning samarali shakli sifatida asoslanadi, bunda davlat va xususiy sektor
manfaatlari klaster elementi orqali uyg‘unlashtiriladi [9].

Islomiy moliya vositalari — ijara, musharaka va mudaraba — foiz o‘rniga foyda va
zararni bo‘lishish tamoyiliga tayanadi hamda yuqori xatarli, yuqori daromadli
innovatsion loyihalar uchun an’anaviy venchur kapitaliga muqobil mexanizm yaratadi
[10]. Osiyo mintaqasidagi amaliy tajriba ushbu vositalarning kichik biznes moliyaviy
tanqisligini bartaraf etishdagi salohiyatini tasdiqladi [11].

O‘zbekiston sharoitida venchur moliyalashtirishning institutsional shakllanishi
bo‘yicha tadqgiqotlar bu vositani texnologik startaplar va innovatsion loyihalar uchun
istigbolli, ammo hozircha yetarlicha rivojlanmagan kanal sifatida tavsiflaydi [12].

Mavjud ishlar muqobil moliyalashtirish vositalarining umumiy nazariy asoslarini
puxta yoritgan bo‘lsa-da, ularning aynan paxta-to‘qimachilik klasteri kabi xomashyoga
bog‘liq, eksportga yo‘naltirilgan tarmoq sharoitidagi qo‘llanilishi yetarlicha
tizimlashtirilmagan. Maqola ushbu ilmiy bo‘shligni to‘ldirishga qaratiladi va vositalarni
klaster mantig‘iga moslab umumlashtiradi.

METODOLOGIYA

Magqola sifatga asoslangan qiyosiy tahlil usulidan foydalandi; muqobil
moliyalashtirish vositalari moliyaviy tanqislik nazariyasi doirasida tizimlashtirildi [6].
Vositalarni giyoslashda moliyalashtirish kanallarining bir-birini to‘ldiruvchi tabiati asosiy
mezon sifatida olindi [7].

Empirik asos sifatida rasmiy davlat statistikasi, me’yoriy hujjatlar, xalqaro moliya
tashkilotlarining hisobotlari va retsenziyalanadigan ilmiy nashrlardagi tasdiglangan
ma’lumotlar tanlandi. Har bir manba ochiq hamda tekshirilishi mumkin bo‘lgan elektron
resurslardan olindi, raqamli ko‘rsatkichlar esa faqat birlamchi yoki rasmiy manbalarga
tayanib keltirildi.

Tadqgiqot mantig‘i uch bosqichdan iborat bo‘ldi: muqobil vositalarning mohiyatini
aniqglash, ularning klaster sharoitiga muvofiqligini baholash va O‘zbekistondagi amaliy
qo‘llanilishini tasdiglovchi misollar bilan asoslash. Natijalar giyosiy jadval va konseptual
sxema ko‘rinishida umumlashtirildi, bu esa vositalar o‘rtasidagi funksional bog‘liglikni
yaxlit tasvirlash imkonini berdi.

TAHLIL VA NATIJALAR
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Mugqobil moliyalashtirish manbalari klaster doirasidagi innovatsion faoliyatga turli
kanallar orqali ulanadi; ularning o‘zaro bog‘ligligi va yakuniy natijaga yo‘nalishi 1-
rasmda umumlashtirilgan. Har bir vosita kapitalga kirish, xatarni tagsimlash va
texnologik yangilanish jihatidan o‘ziga xos imkoniyat ochadi.

Venchur kapitali va Yashil va tematik
biznes-farishtalar obligatsiyalar
. . Paxta-to‘qimachilik . .
Lizing (Ijara) e % Islomiy moliya
3 Sl e klasterining innovatsion 2 g
moliyalashtiruvi vositalari
faoliyati

sheriklik (PPP)

Davlat-xususiy
grant fondlari

Kraudfanding va ]

Yugqori qo‘shilgan giymat,

eksport va ragobatbardoshlik

1-rasm. Paxta-to‘qimachilik klasterida innovatsion faoliyatni moliyalashtirishning
mugqobil manbalari tizimi®.

Venchur kapitali va biznes-farishtalar texnologik startaplarga kapitalga asoslangan
moliyalashtirish taqdim etib, qaytimni loyiha muvaffaqiyati bilan bog‘laydi; bu vosita
O‘zbekistonda shakllanish bosgichida bo‘lsa-da, innovatsion loyihalar uchun istigbolli
kanal sifatida baholanadi [12]. Klaster ichidagi ko‘p sonli korxona venchur fondi uchun
yagona, tushunarli loyiha ogimini yaratadi va investor uchun xatarni baholashni
soddalashtiradi.

Lizing, islomiy moliyadagi ijara shakli orqali, korxonaga yirik boshlang ‘ich xarajatsiz
zamonaviy uskunadan foydalanish imkonini beradi va texnologik yangilanishni
tezlashtiradi; ushbu mexanizm kichik biznesning moliyaviy ehtiyojlarini qoplashda
amaliy vosita sifatida e’tirof etilgan [11]. To‘gimachilik siklida ip yigirish, to‘quv va tikuv
uskunalarini muntazam yangilab turish zarurati lizingni klaster uchun tabiiy yechimga
aylantiradi.

Yashil va tematik obligatsiyalar barqaror infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish
uchun yangi kapital manbalarini jalb etadi. O‘zbekiston 2021-yildan boshlab yashil
obligatsiyalarni moliyalashtirish strategiyasining markaziy elementiga aylantirdi va
mintagada ushbu vosita bo‘yicha yetakchi davlatga aylandi [13]. 2023-yil oktyabrida

! Manba: muallif ishlanmasi.
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mamlakat London fond birjasida 4,25 trillion so‘m hajmida birinchi suveren yashil
yevroobligatsiyalarini joylashtirib, o‘ttizdan ortiq xalqaro investorni jalb gildi [14].
Korporativ darajada barqaror obligatsiyalar ham amaliy natija berdi: 2023-yilda
joylashtirgan 100 million AQSH dollarlik besh vyillik bargaror
yevroobligatsiyalarga xalqaro infratuzilma banki 25 million dollar mablag* kiritdi, jalb

tijorat banki

gilingan mablag‘lar energiya samaradorligi, barqaror qurilish va kichik biznesni qo‘llab-
quvvatlashga yo‘naltirildi [15]. Bunday vosita yuqori qo‘shilgan giymatli to‘gimachilik
loyihalarini ekologik standartlar bilan uyg‘unlashtirish va xalqaro investorlar uchun
jozibadorligini oshirish imkonini beradi.

Islomiy moliya vositalari foiz o‘rniga foyda-zarar bo‘lishish tamoyiliga tayanib,
innovatsion loyihalardagi xatarni moliyalashtiruvchi va tadbirkor o‘rtasida taqgsimlaydi;
musharaka va mudaraba shartnomalari yuqori xatarli loyihalar uchun kapitalga
asoslangan moslashuvchan muqobil yaratadi [10]. Bu yondashuv klasterdagi qo‘shilgan
giymat zanjiri bo‘ylab daromadni adolatli bo‘lishish mantig‘iga mos keladi.

Davlat-xususiy sheriklik klaster ichidagi yirik infratuzilma va texnologik loyihalarda
davlat resurslarini xususiy kapital bilan birlashtiradi hamda xatarni ishtirokchilar
o‘rtasida bo‘lishadi; innovatsion klaster ushbu mexanizmning eng istigbolli shakllaridan
biri sifatida asoslanadi [9]. Raqamlashtirish, energiya ta’minoti va logistika kabi umumiy
infratuzilma elementlari bunday sheriklik uchun mos yo‘nalishlardir.

Sanab o‘tilgan vositalarning mohiyati, klaster uchun afzalligi va amaliy asosini 1-
jadval giyosiy tarzda umumlashtiradi.

1-jadval.
Innovatsion faoliyatni moliyalashtirishning muqobil manbalari qiyosiy tavsifi2.
Manba Mohiyati va mexanizmi Klaster uchun afzalligi Asos
Venchur Kkapitali | Kapitalga asoslangan | Yuqori xatarli innovatsion
va biznes- | moliyalashtirish, qaytim loyiha | startaplarni qo‘llab- | [12]
farishtalar muvaffaqgiyatiga bog‘lanadi quvvatlaydi
Lizing (ijara) Uskl.ma.dan yirik .boshlang ich Texnolo.glk. yangilanishni [11]
xarajatsiz foydalanish tezlashtiradi
Yashil va tematik Barqaror 19y1halar u‘c}.lun Ekologik standartli yirik
. kapital bozoridan mablag* jalb , , , JL | [13]
obligatsiyalar otish loyihalarni moliyalashtiradi
Barqaror . Energiya samaradorligi va
. Xalgaro bozorda barqarorlikka | .. . , , ;
korporativ . ) ) kichik  biznesni qo‘llab- | [15]
C bog‘langan qarz vositalari ,
obligatsiyalar quvvatlaydi
Islomiy moliya Foyda va zarari bo‘lishish Xatgrm .tadb1r1.<0r va
(musharaka, . ) moliyalashtiruvchi [10]
tamoyiliga tayanadi o . . ,
mudaraba) o‘rtasida tagsimlaydi
Davlat-xususiy Davlat va xususiy kapital Elaisl::arini mfratujﬂlr:lasal 9]
sheriklik (PPP) resurslarini birlashtirish Y . &
oshiradi
Davlat magsadli | Bozorga chigish bosqichidagi | Innovatsion kichik | [8]

2 Manba: muallif ishlanmasi.
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dasturlari va | kapital yetishmovchiligini | korxonalar tanqisligini

grantlari goplash yumshatadi

Qiyosiy tahlil muqobil manbalarning bir-birini almashtiruvchi emas, balki
to‘ldiruvchi tabiatini ko‘rsatdi. Ilk bosqichdagi texnologik tashabbuslar uchun venchur
kapitali va grant fondlari, uskunani yangilash uchun lizing, yirik barqaror loyihalar uchun
yashil obligatsiyalar hamda davlat-xususiy sheriklik, kapitalga asoslangan moslashuvchan
moliyalashtirish uchun islomiy vositalar mos keladi. Vositalarning amaliy samaradorligi
institutsional muhit yetukligiga — kapital bozori chuqurligi, huquqiy himoya darajasi va
investorlar ishonchiga bevosita bog‘liq bo‘ldi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan tahlil paxta-to‘qimachilik klasterlarida innovatsion faoliyatni
moliyalashtirishda an’anaviy bank kreditiga tayanish yagona yo‘l emasligini ko‘rsatdi.
Mugqobil manbalar majmuasi kapitalga kirishni kengaytiradi, xatarni tagsimlaydi va
texnologik yangilanishni tezlashtiradi, bu esa klasterning innovatsion salohiyatini
mustahkamlaydi.

Quyidagi yo‘nalishlar amaliy ahamiyatga ega:

1. Klaster doirasida ixtisoslashgan venchur fondi va biznes-farishtalar tarmog‘ini
shakllantirish, innovatsion startaplarga kapitalga asoslangan moliyalashtirishni
kengaytirish.

2. Uskunani yangilashda lizing va ijara shakllaridan keng foydalanish,
korxonalarning boshlang‘ich kapital yukini yengillashtirish.

3. Yirik barqaror loyihalarni moliyalashtirishda yashil va tematik obligatsiyalardan
milliy tajribaga tayangan holda foydalanish.

4. Islomiy moliya vositalarini foyda-zarar bo‘lishish tamoyili asosida innovatsion
loyihalarga jalb etish.

5. Davlat-xususiy sheriklik orqali klaster infratuzilmasi va raqamlashtirish
loyihalarini moliyalashtirish.

6. Muqobil vositalarning samaradorligini ta’minlovchi institutsional muhitni —
kapital bozori, huquqiy himoya va investor ishonchini — izchil mustahkamlash.

Moliyaviy diversifikatsiya klasterlarning yuqori qo‘shilgan giymatga yo‘nalishini va
eksport raqobatbardoshligini quvvatlovchi strategik omil sifatida baholanadi. Muqobil
manbalarni izchil joriy etish tarmogning barqaror innovatsion rivojlanishi uchun
mustahkam moliyaviy asos yaratadi.
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