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MAMLAKATIMIZDA KAPITAL BOZORINI RIVOJLANTIRISH YO‘LLARI
ITYTHU INTOBBIINEHUSA IUKBUIHOCTHU PBIHKA HEHHBIX BYMAI' B CTPAHE

WAYS TO INCREASE THE LIQUIDITY OF THE SECURITIES MARKET IN OUR
COUNTRY

Xamzaev Azizbek Nematovich
Aniq va ijtimoiy fanlar universiteti

Annotatsiya

Ushbu magolada mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalarini likvidligini oshirish,
investitsiya faoliyatini takomillashtirish yo‘llari, shuningdek, uning afzalliklari tahlili va
rivojlantirish istigbollarini takomillashtirish hagida co‘z boradi.

Shuningdek maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining qgimmatli qog‘ozlar bozoridagi investitsiya
faoliyatini rivojlantirish istigbollaridagi mavjud muammolar hamda ularni bartaraf etish bo‘yicha
muallif yondashuvlari va takliflari keltirilgan.

Kalit so‘zlar: aksiya, investitsiya, gimmatli qog‘oz, korporativ gimmatli qog‘oz, davlat
gimmatli gog‘ozlari, obligatsiya, emitent

B »sto0ii crathe OynyT 0OCYyXAaTbcs BOIPOCHI, CBA3aHHBIE C IMPUBJICUEHUEM HHBECTULIUM,
WHBECTUIMI B pa3BUTHE I0JIApU, IIYHUHTIEK, IOHTHHTIEK, O0bEeIMHSIONINN aHATTU3 U Pa3BUTHE.

Taxxke B craThbe IpEICTaBICHBl CYIIECTBYIOIIME MPOOJEMbl B MEPCIEKTHUBAX Pa3BUTHS
WHBECTUIIMOHHOMN JESATENbHOCTH aKIIMOHEPHBIX OOIIECTB Ha ()OHIOBOM PHIHKE, a TAK)KE aBTOPCKUE
MTOAXOBI U IMPEMJIOKEHUS 110 UX YCTPAHEHHUIO.

KuioueBble ciioBa: akiyy, MHBECTUIIMH, [IEHHbIE Oymaru, KOpropaTuBHas LIEHHbIE Oymary,
roCyJapCTBeHHAs IICHHbIE OyMaru, O0IUraTius, SMUTCHT

This article talks about methods to improve the investment activity of joint stock companies in
the capital market of our country, as well as the analysis of its advantages and improvement of
development prospects.

Also, the article presents the extant problems in the prospects of development of investment
activities of commercial banks in the securities market, as well as the author's approaches and
proposals for their elimination.

Keywords: Commercial bank, investment, securities, corporate securities, government
securities, shares, issuer

Kapital bozorining milliy igtisodiyotda muhim o‘ringa ega ekanligi shubhasizdir. Ushbu
bozorning har bir elementi davlat igtisodiy barqgarorligi, o‘sishi va rivojlanishini belgilab beruvchi
asosiy omillardan biridir. Shunday muhim elementlardan biri sifatida fond birjaning igtisodiyotdagi
o‘rniga to‘g‘ri baho berish, faoliyatini tartibga solish va rivojlanishi uchun sharoit yaratish, aholi
o‘rtasida bozor munosabatlari rivojlanishi va mulkning aholi o‘rtasida mobilligiga olib keladi va oz
navbatida iqtisodiy o‘sishga katta hissa go‘shadi. Ushbu magolada kapital bozorining milliy
igtisodiyotdagi ahamiyatini yoritishga, uning o‘ziga xos xususiyatlari va iqtisodiyotga ta’sirini
o‘rganishga garatilgan.

Fond birjalari gimmatli qog‘ozlar, shu jumladan ochig kompaniyalar aksiyalarini,
obligatsiyalarni va boshqa moliyaviy vositalarni sotib olish va sotishni ta’minlovchi muhim platforma
bo‘lib xizmat giladi. Birjalar orgali olib boriladigan savdolar oddiy bozor munosabatlari bo‘libgina
golmay, iqtisodiyotda resurslar harakatchanligini ta’minlaydi, kapital shakllanishini rag‘batlantiradi,
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boylik yaratishga yordam beradi va mamlakatning iqtisodiy baraqgarorligini aks ettiradi[1] deb,
belgilab go‘yilgan.

Shuningdek, bugungi kunda aksiyadorlik jamiyatlari muhim moliyaviy institut sifatida bo‘sh
pul mablag‘larini ma’lum shartlar asosida jalb qilish orqali iqtisodiyot tarmogqlarini moliyalashtirish,
sub’ektlar o‘rtasidagi o‘zaro hisob-kitoblarni amalga oshirish, aholi daromadlarini ko‘paytirishda
muhim ahamiyat kasb etadi. Bu esa, o‘z navbatida, cheklangan resurslar va cheklangan vaqt
sharoitida ulardan eng samarali foydalanish yo‘llarini aniglash, barcha imkoniyatlarni o‘z vaqgtida va
to‘liq ishga solish zaruriyatini oshiradi hamda ilmiy asosda tadqiq qgilish zarurligini yuzaga keltiradi.

Ta’kidlash lozimki, bugungi kunga qadar aksiyadorlik jamiyatlarining gqimmatli gog‘ozlar
bozoridagi investitsiya faoliyati bilan bog‘lig muammolarni o‘rganishning ayrim nazariy-konseptual
jihatlarini ishlab chigishda mahalliy va xorijlik olimlartomonidan bir gator ilmiy-tadqiqgot ishlari olib
borilgan hamda nazariyalar ilgari surilgan.

Jumladan, prof. H.Markovisning nazariyasiga ko‘ra, yo‘l go‘yiladigan xatoliklardan biri
shundaki, investor har doim daromadlilikning magbul darajasi sharoitida kam riskni ta’minlaydigan
yoki riskning maqbul darajasi sharoitida yuqori daromadni ta’minlaydigan portfelni ta’minlaydi.
Ushbu xatoga yo‘l go‘ymaslik uchun investor shunday portfelni tanlashi kerakki, bunda kutilayotgan
daromad risk oshmasdan turib oshishi mumkin emas yoki aksincha, risk kutilayotgan daromad
kamaymasdan turib kamaymasligi kerak [2]. Yana bir guruh olimlar prof. Yu.Morozkin va dos.
Ye.Svistunovalarning fikriga ko‘ra, fond bozori kon’yunkturasini dinamik o‘zgarishi sharoitida
optimal gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirish har doim ham yetarli bo‘lavermaydi. Bunday
sharoitda tijorat bankiga qimmatli qogozlar portfelini shakllantirishning takomillashgan
strategiyasini shakllantirish zarur bo‘ladi. Boshqgaruv fond bozoridagi holatlar to‘g‘risida xulosalar
shakllantirish imkonini beradigan u yoki bu omillarni monitoring qgilish asosida gqimmatli gog‘ozlar
portfeliga tuzatish kiritish imkonini beradi. Bu esa, investitsiyalash strategiyasi va portfelning tarkibi
bo‘yicha zamonaviy va aniq garorlarni gabul gilish uchun imkoniyat yaratadi [3]. Shuningdek, dos.
M.Chekulaevning fikriga ko‘ra, jalb gilingan mablag‘larning qiymati, ya’ni ularga to‘lanadigan
foizlarning stavkalari “koll” opsionlarning premiyasi miqdoriga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Ammao,
bunda ushbu omilning ta’sirini cheklanganligini hisobga olish zarur, ya’ni portfelda opsion
pozitsiyasining uncha katta bo‘lmagan ulushi ham foiz stavkalari darajasini o‘zgartira oladi [4]. Prof.
Ye.Jukovning xulosasiga ko‘ra, texnik tahlilni amalga oshirishda shunga e’tibor qaratish kerakki,
baholar dinamikasiga tashqi omillar ta’sir ko‘rsatadi va birja kursiniig tebranishi ma’lum
gonuniyatlarga bo‘ysungan bo‘lib, ular bargaror mazmunga ega bo‘lishii lozim. Aniglangan
gonuniyatlar asosida birja kursining kelgusidagi tebranishi, boshqa omillarni ta’siri hisobga olingan
holda, prognoz qgilinadi [5].

Jahon amaliyotida aksiyadorlik jamiyatlari investitsiya faoliyati o‘z aktivlarini diversifikatsiya
gilish magsadadi gimmatli qog‘ozlarga investitsiya Kiritish, go‘shimcha daromad olish va bank
likvidligini saglashdan iborat bo‘lmoqda [6].

Qimmatli qog‘ozlar bozori mamlakat igtisodiyotiga investitsiyalarni jalb gilishda muhim
ahamiyatga ega bo‘lgan asosiy institutlardan biridir. Mustagillikni go‘lga kiritganidan so‘ng
zamonaviy bozor munosabatlarini rivojlantirishni magsad gilgan O<zbekistonda fond bozorini
shakllantirish ehtiyoji yuzaga kelib, hozirgi kunda u oz ishtirokchilariga va rivojlangan
infratuzilmaga ega bo‘lgan bargaror faoliyat yurituvchi institutga aylandi [7].

Nomlari yuqorida zikr etilgan igtisodchi olimlarning ilmiy ishlarida inflyatsiya va devalvatsiya
darajasi nisbatan yuqori bo‘lgan sharoitda tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan amalga
oshiriladigan investitsion operatsiyalarini rivojlantirish imkoniyatlari tadgiq gilinmagan.

Magolada ilmiy abstraksiyalash, gruhlash, giyoslash, retrospektiv va istigbolli, empirik tahlil
natijalarini tizimlashtirish asosida ilmiy asoslangan xulosa va tavsiyalar ishlab chigishda induksiya
va deduksiya uslublaridan foydalanildi. Xususan, giyosiy tagqoslash usulida tijorat banklarining
gimmatli qog‘ozlar bozoridagi investitsiya faoliyatini rivojlantish usullarining tashkiliy-huquqiy
asoslarini mamlakatimizdagi mavjud asoslar bilan taqgoslab tegishli xulosalar shakllantirildi.

Hozirgi kunda mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli gog‘ozlarga gilingan
investitsiyalardan oladigan daromadlari dividendlar va foizlar shaklida bo‘lib, ular banklarning

132



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTTI” jurnali 2-son 2026 yil

moliyaviy bargarorligini ta’minlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Shuningdek, tijorat banklarining
ulushli tarzda ishtiroki investitsiyalari dividend ko‘rinishida daromad olinishini ta’minlasa, ularning
obligatsiyalar, imtiyozli aksiyalar, depozit va jamg‘arma sertifikatlariga gilingan investitsiyalari foiz
ko‘rinishida daromad olishlarini ta’minlaydi. Aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya faoliyati bank
0‘z mablag‘lari, jalb gilingan va garz olingan mablag‘larni to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalarga yoki
portfel investitsiyalarga yo‘naltirish shaklida olib boradi. Mamlakatimizdagi aksiyadorlik jamiyatlari
investitsiya faoliyatining asosiy yo‘nalishlari bo‘lib, investitsiya uchun mablag® jamg‘arish;
investitsion kreditlar ajratish; gimmatli gog‘ozlarga, ulushlariga investitsiyalar kiritish hisoblanadi.
Tijorat banklarning investitsiya faoliyati bu — igtisodiy munosabatlarni amalga oshrishi tizimining
kapital bozorida vositachilik operatsiyalaridir.

O<zbekiston gimmatli gog‘ozlar bozorida quyidagi turdagi ishtirokchilar ishtirok etishadi:

1. Investorlar: Bular investitsiyalaridan daromad olish magsadida fond bozorida gimmatli
gog‘ozlarni sotib oladigan va sotadigan jismoniy shaxslar, muassasalar yoki tashkilotlardir.
Investorlar chakana investorlar (jismoniy shaxslar), institutsional investorlar (pensiya fondlari,
investitsiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari) bo‘lishi mumkin.

2. Treyderlar: Treyderlar - bu gisqa muddatli narxlarning o°zgarishidan foydalanish uchun fond
bozorida gimmatli gog‘ozlarni faol ravishda sotib oladigan va sotadigan jismoniy shaxslar yoki
firmalar. Ular ko‘pincha bozor tebranishlaridan foyda olish uchun turli savdo strategiyalari va
usullaridan foydalanadilar. Treyderlar jismoniy shaxslar sifatida faoliyat yuritishi yoki brokerlik
firmalari yoki moliya institutlarida ishlashi mumkin

3. Birja brokerlari: Birja brokerlari - bu investorlar nomidan gimmatli gog‘ozlarni sotib olish
va sotishni osonlashtiradigan litsenziyalangan mutaxassislar yoki firmalar. Ular savdolarni amalga
oshiradilar va investorlarga maslahat va yordam beradilar. Birja brokerlari bir gator moliyaviy
xizmatlarni taklif giluvchi to‘liq xizmat ko‘rsatadigan brokerlar yoki birinchi navbatda savdolarni
amalga oshirishga garatilgan chegirmali brokerlar bo‘lishi mumkin.

4. Market-meykerlar: Market-meykerlar - bu gimmatli qog‘ozlarni sotib olish va sotish narxini
ko‘rsatish orgali fond bozoriga likvidlikni ta'minlaydigan ixtisoslashgan shaxslar yoki firmalar. Ular
istalgan vaqgtda sotib olish yoki sotishga tayyor bo‘lish orgali gimmatli gog‘ozlarga doimiy talab va
taklif mavjudligini ta'minlaydi. Market-meykerlar odatda sotib olish va sotish narxlari o‘rtasidagi
fargdan foyda ko‘radilar

5. Depozitariylar: Depozitariylar fond bozoridagi savdolar bo‘yicha hisob-kitoblarni
osonlashtiradigan sub'ektlardir. Ular xaridorlar va sotuvchilar o‘rtasida vositachi bo‘lib, gimmatli
gog‘ozlar va pul mablag‘larining to‘g‘ri va samarali almashinuvini ta'minlaydilar. Hisob-kitob
markazlari, shuningdek, savdo faoliyati bilan bog‘lig risklarni boshgaradi va savdoni tasdiglash,
hisob-kitoblar va hisob-kitoblar kabi xizmatlarni tagdim etadi.

Oc<zbekiston Respublikasiga chet eldan to‘g ridan-to‘g ri investitsiyalarning sof hajmi 2,0 mlird.
dollarni tashkil gildi (1,7 mlrd. dollar 2020 yilda). Portfel investitsiyalari bo‘yicha sof majburiyatlar
2,0 mlird. dollarga o‘sib davlat (895,3 min. dollar) hamda boshga sektorlar (1,1 mird. dollar)
tomonidan xalgaro bozorlarda garz instrumentlarini yevrobondlarni) joylashtirish bilan izohlanadi.

Bugungi kunda aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan aksiyalar emissiya gilish bilan bir gatorda
korporativ obligatsiyalarni ham emissiya qilinishiga alohida e’tibor qaratilmoqda.

Korporativ obligatsiyalar - aksiyadorlik jamiyatlari, mas’uliyati cheklangan va qo‘shimcha
mas’uliyatli jamiyatlar tomonidan chigariladigan obligatsiyalardir.

Korporativ obligatsiyalar ochiq yoki yopiq obuna orgali chigarilishi mumkin. Ularning asosiy
fargi shundaki, ochiq obuna bo‘lgan taqdirda, gimmatli qog‘ozlarni joylashtirish cheksiz ko‘p
investorlar o‘rtasida, yopiq obuna bilan esa oldindan ma’lum bo‘lgan cheklangan investorlar orasida
amalga oshiriladi.

Jadval ma’lumotlaridan shuni ko‘rish mumkinki “Toshkent” RFB ning 2016-2022 yillar
davomidagi savdo aylanmasi bir tekis o‘sish tendensiyasiga ega emas, chunki fond bozori 2017 va
2019 yillarda avvalgi yillarga nisbatan pasayish dendensiyasiga ega. Buning asosiy sabablaridan biri
listing kompaniyalari faoliyatiga bog‘liq bo‘lib, 2022 yilda keskin oshib ketishi mazkur davrda yirik
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davlat ulishi mavjud aksiyadorlik jamiyatlarining ko‘p miqdordagi aksiyalaring sotuvga qo‘yilishi
hisoblanadi.

Toshkent RFB savdo hajmi
4 816,20

il

1 260,50
w0 2998 s0ss 0815 4388 5781
-y ,_" 'l g ;.l
0
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I'oshkent BEFB savdo hajmi

1-rasm.Toshkent RFB ning 2016-2022 yillardagi savdo hajmi dinamikasi [1]

Bizga ma’lumki ko‘pgina sabablarga ko‘ra tadbirkorlar kamdan-kam hollarda korporativ
obligatsiyalarni garz hisobidan moliyalashtirishning ragobatdosh usuli deb bilishadi. Shu bilan birga,
korporativ obligatsiyalarni chigarishda garz oluvchi kompaniyaning o°zi foiz stavkasini va emissiya
muddatini belgilaydi. Bu kompaniyaga ko‘prog imkoniyatlar beradi, garzni yanada moslashuvchan
giladi.

Korporativ obligatsiyalar ochiq yoki yopig obuna orgali chigarilishi mumkin. Ularning asosiy
fargi shundaki, ochig obuna bo‘lgan taqdirda, gimmatli qog‘ozlarni joylashtirish cheksiz ko‘p
investorlar o‘rtasida, yopiq obuna bilan esa - oldindan ma’lum bo‘lgan cheklangan investorlar orasida
bo‘ladi.

Shunday qilib, garz oluvchi kompaniya o‘z magsadlaridan kelib chigib, potensial investorlarni
oldindan tanlashi mumkin. Yopiq obunani tanlash obligatsiyalar emitentini ommaviy e’lon va
reklama kampaniyasidan xalos qgilishi va shu bilan xarajatlarni kamaytirishi mumkin. Ochiq va yopiq
obunalar uchun korporativ obligatsiyalarni chiqgarish jarayoni farg giladi. Obligatsiyalarni ochiq
obuna orgali chigarish uchun garz oluvchiga auditorlik tekshiruvidan o‘tgan moliyaviy hisobot va
reyting ballari kerak bo‘ladi. Bundan tashgari, kompaniya so‘ngi moliyaviy yilda rentabellik, to‘lov
qgobiliyati, moliyaviy bargarorlik va likvidlikning ijobiy ko‘rsatkichlarini namoyish etgan bo‘lishi
kerak.

Mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlarining qgimmatli qog‘ozlar bozoridagi aksiyalarini
likvidligini oshirish yo‘llari ko‘rsatib o°tildi. Jahon xo‘jaligining bargarorligiga erishishga hamda
moliya bozori sohasidagi munosabatlarning uzluksizligini ta’minlashga yordam beradi.

Igtisodiyotni transformatsiyalash jarayonida mamlakatimiz iqgtisodiyotida mamlakatimiz
aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli gog‘ozlar bozoridagi investitsiya faoliyatini takomillashtirish
tizimini yaratish dolzarb ahamiyat kasb etayotganini hisobga olgan holda, quyidagi taklif va
tavsiyalar shakllantirildi:

1. Aholining fond bozori to‘g‘risida moliyaviy savodxonligini oshirishni ta’minlash. Muxim
ichki omillar — bu hozircha ommaviy investor fond bozoriga chigishi uchun yetarli bo‘lmagan
investitsiya salohiyati va daromadlari, demak aholini bo‘sh pul mablag‘larini jalb etishni keskin
oshirish choralarini ko‘rish kerak.
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2. O<zbekistonning gimmatli gog‘ozlar bozoriga xorijiy investorlar (xorijiy investitsiya
kompaniyalari va fondlari) tomonidan gizigish bormi degan masalaga keladigan bo‘lsak ularni
respublika kapital bozoriga jalb gilishda ganday muammolar mavjud degan masalani hal gilish
magsadga muvofiq.

3. Anderrayterlarga aksiyadorlik jamiyati bilan tuzilgan shartnoma asosida aksiyalar
tagsimlanadigan investorlarni tanlash, shuningdek, investorlarga IPO va SPO doirasida xarid gilingan
aksiyalarni sotish tagiglanadigan muddatni belgilash huqugini zarur.

4. Fond birjasi faoliyat mexanizmini jahon standartlari darajasiga ko‘tarish, gimmatli gog‘ozlar
listingi va katirovkasi talablarini yengillashtirish, fond bozori infratuzilmasining eng asosiylari:
birjalar, depozitariylar, investitsiya vositachilari va hisob-kitob Kliring tashkilotlarining
avtomatlashtirilgan aloga tizimlarini yaratish orali samarali infratuzilmani shakllantirishga imkoniyat
yaratadi va moliya bozori o‘rnining yanada oshishiga asos bo‘ladi.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati:
1. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 28 yanvar 2022 yildagi “2022 — 2026 vyillarga
mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida” gi PF — 60 sonli Farmoni.
Markowitz, H. 'Portfolio Selection/ The Journal of Finance, 1952 — Ne7. — R. 77- 91.
3. Moposkun KO.H, Cuctynosa E.C. YnpaBnenue noprdeneM CeHHbIX OymMar B KOMMEPUYECKOM
0anke//BectHuk YensiOMHCKOTO rocyiapcTBeHHOTO yHUBepcHuTeTa. — Yensounck, 2011, — Ne6. —
C. 138.
UYexynaeB M. 3aragku u Taitasl onunoHHou Toprosiau. M.: UK Ananurtuka, 2001. — C. 10.
KykoB E. ®. PpiHOK ceHHBbIX Oymar: y4eOHUK JUIsi CTYJEHTOB BY30B, OOYYarOMIMXCs IO
9KOHOMHYECKUM CIEIUATHOCTIM. — 3-€ U31l., mepepad. u gjon. — M.: KOHUTU-TAHA. — 567
c.,
6. Jleonter B.D, bouapos B.B, Pankosckas H.I1. MaBectutcun — M.: FOpaiit, 2014, 127-131 ¢
7. Haydarov O‘.A. “O‘zbekiston igtisodiyotiga investitsiyalarni jalb gilishda fond bozorlarining
ta’siri”. “Iqtisodiyot va innovatsion texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali. Ne 2, mart-aprel, 2015
yil.
8. https://sqb.uz/uz/for-investors/reports-and-presentations-uz/

no

o s

135



