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UDK:338

O‘ZBEKISTON QIMMATLI QOG*‘OZLAR BOZORIDAGI AKSIYALAR LIKVIDLIGINI
OSHIRISH YO‘LLARI

CIIOCOBBI HOBBIINEHUA JUKBUJIHOCTHU AKIIUA HA Y3BEKCKOM PHIHKE
HEHHBIX BYMATI'.

WAYS TO INCREASE THE LIQUIDITY OF SHARES IN THE UZBEK SECURITIES
MARKET

Mirzayeva Layli Suxrabovna
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti tayanch doktoranti
ORCID: 0009-0006-1230-0264

Annotatsiya

Ushbu maqolada O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar bozori sezilarli darajada rivojlanayotgan
bo‘lsada, mamlakat iqtisodiyoti bilan taqqoslaganda fond bozorining hajmi juda ham kichik va global
miqyosda olib qaralsa bu o‘sish aksincha sezilarli darajada sekinligini kuzatish mumkin.
Texnologiyalar yuqori tezlik bilan rivojlanayotgan zamonda “Toshkent” RFB ni yanada rivojlantirish
uchun oldindagi bir gancha muammolarni aniglab olish va ularni hal gilish usullarini taklif etish
lozim.

Kalit so‘zlar: Fond bozori, kapital bozori, aksiyadorlik jamiyatlari, IPO, kapitallashuv,
investitsiya, qimmatli qog‘ozlar, obligatsiyalar bozori, xususiylashtirish, moliyaviy infratuzilma,
investorlar faolligi, likvidlilik.

B nanHO# cTaThe MOKa3aHo, YTO, HECMOTPS Ha 3HAUUTEJIbHOE Pa3BUTHE PhIHKA LIEHHBIX Oymar
B Y30ekucraHe, pasmep (pOHAOBOr0 pblHKAa OYEHb MaJl 10 CPAaBHEHMIO ¢ SKOHOMMKOMN CTpaHbl, a B
r100agbHOM MacmTabe 3TOT POCT, HA0OOpOT, 3aMETHO MEIJICHHee. B 3MoXy cTpeMHTeNbHOro
pa3BUTHs TEXHOJIOTUH HEOOXOJUMO BBISBUTH P MPOOIEM U NPEAJIOKUTH IyTH UX PEIEHHs IS
JalbHENIero pa3BuThs TamKkeHTCKON (pOHI0BOM OUPKHU.

KiroueBbie cioBa: QOHIOBBIM PBHIHOK, PHIHOK KamuTaja, akIHMOHEpHble obmectBa, IPO,
KanuTaau3anusi, MHBECTUIMH, IIeHHbIe OyMaru, pbIHOK OOJuranui, npuBaTu3auus, (GpuHaHCOBas
UHPACTPYKTYpa, aKTUBHOCTh UHBECTOPOB, IMKBUTHOCTD.

This article shows that although the securities market in Uzbekistan is developing significantly,
the size of the stock market is very small compared to the country's economy, and on a global scale,
this growth, on the contrary, is noticeably slow. In an era of rapidly developing technologies, it is
necessary to identify a number of problems and propose ways to solve them in order to further develop
the Tashkent Stock Exchange.

Keywords: Stock market, capital market, joint-stock companies, IPO, capitalization,
investment, securities, bond market, privatization, financial infrastructure, investor activity, liquidity.

Mamlakat iqtisodiyotining samarali ishlashi uning moliya bozorlari bilan uzviy bog‘liq bo‘lib,
unda fond birjalari muhim o‘rin tutadi. Shunday ekan, fond birjalari tushunchasi, o‘ziga xos
xususiyatlari, tuzilishini tushunish ularning mamlakat iqgtisodiyotiga ta’sirini o‘rganish va baho
berishda yordam beradi.

Fond birjasi xaridor va sotuvchi o‘rtasida qimmatli qog‘ozlar jumladan aksiya va
obligatsiyalarni ayirboshlashni ta’minlovchi ochiq savdo muassasasi bo‘lib, uning vazifasi odatiy
tovar yoki xizmatlar savdosidan fargli ravishda mulkka egalik huqugini ifodalovchi gimmatli
qog‘ozlar yoki ochiq kompaniyalar, aksiyadorlik jamiyatlari ulushlari hamda boshga turdagi
moliyaviy instrumentlar savdosini ta’minlashdan iborat.
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Fond birjalari gimmatli qog‘ozlar, shu jumladan ochiqg kompaniyalar aksiyalarini,
obligatsiyalarni va boshqa moliyaviy vositalarni sotib olish va sotishni ta’minlovchi muhim
platforma bo‘lib xizmat qiladi. Birjalar orqali olib boriladigan savdolar oddiy bozor munosabatlari
bo‘libgina qolmay, iqtisodiyotda resurslar harakatchanligini ta’minlaydi, kapital shakllanishini
rag‘batlantiradi, boylik yaratishga yordam beradi va mamlakatning iqtisodiy barqarorligini aks
ettiradi.

Zamonaviy tadqiqotlarga ko‘ra igtisodiyotning istigbolli rivojlanishi moliya bozorining
rivojiga bevosita bog‘lig. R.King va R.Levinlarga ko‘ra “moliya bozorining rivojlanish darajasi va
igtisodiy rivojlanishning uzoq muddatli sur’atlari o‘rtasida barqaror uzviy bog‘liglik mavjud”.
Xuddi shu fikrni A.Demirgyuch-Kunt va R.Levaynlar ham qat’iy qo‘llab-quvvatlab “yuqori
darajada rivojlangan moliya tizimi asosida iqgtisodiyot uzoq muddatli gorizontda tezroq
rivojlanadi"deya ta’kidlaydi.

Sohaga doir tadgiqotlarda moliya bozori bank va nobank moliya bozoriga ajratiladi. B.
Koumede, O. Denk, P. Hoellerlar “iqtisodiyotni uzoq muddatli investitsiyalar bilan ta’minlash
nobank moliya bozorining asosiy funksiyasi sifatida alohida gayd etiladi va bunda bank sektorining
faol roli shubha ostiga olinadi” Lekin bunda qayd etib o‘tishimiz lozimki, moliya bozorida kredit
institutlari, ya’ni banklar va gqimmatli qog‘ozlar bozorining o‘zaro raqobat asosida faoliyatining
tashkil etilishi igtisodiy taraggiyot uchun nihoyatda muhimdir.

Amerikalik igtisodchi olimlar Frederic S. Mishkin va Stanley G. Eakins. “Qimmatli qog‘oz
(moliyaviy instrument deb ham ataladi) emitentning kelajakdagi daromadlari yoki aktivlari (har
qanday moliyaviy da’vo yoki egalik huquqiga ega bo‘lgan mulk qismi) bo“yicha da’vodir”, deya ta’rif
beradi. Hagigatdan ham gimmatli qog‘ozga mablag‘ini yo‘naltirgan investor emitentning istigboldagi
daromadlariga sherik bo‘lishi mumkin yoki da’vo gila oladi. Boshga tomondan aynan gimmatli
qog‘oz tufayli investor oldida qimmatli qog‘oz nominal qiymati va foizli daromadi bo‘yicha
emitentni majburiyati yuzaga kelishini ham ta’kidlashimiz lozim. Umumiy holatda emitentning
istigboldagi daromadlari yoki aktivlari bo‘yicha da’vo qimmatli qog‘ozlarning turlari (ulush, qarz,
hosilaviy) ga bog‘liq[2].

Qimmatli qog‘ozlar bozorining asosiy ko ‘rsatkichlarini tahlil gilib bir gancha muammolarni biz
anigladik:

e Bozor ishtirokchilarining yetishmasligi

e Likvidlik sustligi

e Moliyaviy instrumentlarning kamligi

e Texnologik imkoniyatlardan foydalanishda kamchiliklar

e Malakali kadrlarning yetishmasligi

O‘zbekiston fond bozori ishtirokchilari sonining cheklanganligi uning o‘sish imkoniyatlarini
cheklashi mumkin bo‘lgan hal qiluvchi masaladir. Ishtirokchilarning kamligi savdo hajmining
kamayishi va potensial kam likvidlikni anglatadi.

Likvidlik fond bozorining muvaffagiyatli ishlashining muhim omilidir. Bu investorlar gimmatli
qog‘ozlarni bozorda ularning narxiga sezilarli ta’sir qilmasdan sotib olish yoki sotish qulayligini
anglatadi. Bozorda likvidlilik qanchalik yuqori bo‘lsa, operatsiyalarni amalga oshirish osonroq
bo‘ladi.

Mahalliy va xorijiy investorlarni jalb giladigan siyosat savdo hajmining oshishiga, likvidlikni
oshirishga olib kelishi mumkin. Bu xorijiy investitsiyalar bo‘yicha cheklovlarni yumshatish, fond
bozoriga investitsiya qilish uchun solig imtiyozlarini berish yoki ro‘yxatga olish va tranzaksiya
jarayonlarini soddalashtirishni 0z ichiga olishi mumkin. Misol uchun, Xitoy o‘z fond bozorida chet
el ishtirokidagi cheklovlarni asta-sekin yumshatib, ko‘proq ishtirokchilarni jalb qildi va likvidlikni
oshirdi.

Savdo faoliyatini rag‘batlantirish yuqori hajmlarni rag‘batlantirishi mumkin. Bu tranzaksiya
xarajatlarini kamaytirish, katta hajmli treyderlar uchun chegirmalar taklif gilish yoki innovatsion
savdo mahsulotlari va xizmatlarini joriy etishni oz ichiga olishi mumkin. Masalan, Nyu-York fond
birjasi (NYSE) va Nasdaq yuqori hajmli savdolarni rag*batlantiradi.

Market-meykerlar likvidlikni yaxshilashga yordam beradigan gqimmatli qog‘ozlarni o‘zlari
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ko‘rsatgan narxlarda doimiy ravishda sotib oladigan va sotadigan tashkilotlardir. Investorlar
sotmoqchi bo‘lgan paytda sotib olishga tayyor bo‘lish va investorlar sotib olmoqchi bo‘lganida sotish,
marketmeykerlar savdo har doim amalga oshirilishini ta’minlashga yordam beradi. Ko‘pgina
rivojlangan bozorlar, shu jumladan London fond birjasi va NYSE, likvidlikni saglashga yordam
beradigan marketmeykerlarga ega.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida mavjud bo‘lgan moliyaviy vositalarning assortimenti uning
investorlar uchun jozibadorligi va kapital bozorlarining chuqurligi va xilma-xilligida hal giluvchi rol
o‘ynaydi. Moliyaviy vositalarning tor doirasi investitsiya imkoniyatlarini cheklab qo‘yishi va
risklarni diversifikatsiya qilishni cheklab qo‘yishi va shu bilan bozorning o‘sishini to‘xtatishi
mumkin.

O‘zbekiston fond bozorida moliyaviy vositalar assortimenti birinchi navbatda asosiy aksiyalar
bilan chegaralangan bo‘lsa, bu sezilarli cheklovga olib kelishi mumkin. Turli investorlar turli xil risk
ishtahalariga, investitsiya ufglari va moliyaviy maqgsadlariga ega va turli xil vositalar ushbu turli xil
ehtiyojlarni gondira oladi. Masalan, obligatsiyalar tavakkalchilikni yogtirmaydigan investorlar uchun
nisbatan bargaror daromad keltiradi, fyuchers va opsionlar murakkab investorlarga risklarni
boshgarish imkonini beradi va ETFlar diversifikatsiyalangan portfelga sarmoya kiritishning qulay
usulini tagdim etadi.

Bundan tashgari, turli xil moliyaviy vositalar biznes va iqtisodiyotga ham foyda keltirishi
mumkin. Masalan, obligatsiyalar korxonalarga qarz kapitalini oshirish yo‘lini taqdim etadi,
fyucherslar korxonalarga tovarlar bahosidagi xatarlarni boshqgarishda yordam beradi va opsionlar
xodimlarga kompensatsiya paketlarida ishlatilishi mumkin.

Ushbu muammoni hal qilish bir nechta strategiyalarni oz ichiga olishi mumkin.

Turli xil moliyaviy vositalar bosgichma-bosgich va tartibga solinadigan tarzda joriy etilishi
mumkin. Bunga korporativ obligatsiyalar, davlat obligatsiyalari, fyucherslar, opsionlar, ETFlar va
boshgqalar kiradi. Ushbu vositalarning har biri adolatli amaliyotni ta’minlash va investorlarni himoya
gilish uchun aniq qoidalar bilan kiritilishi kerak. Masalan, Janubiy Koreya fond bozori, KOSPI, 2002
yilda birja opsionlarini joriy qgildi va derivativlar bozorini doimiy ravishda rivojlantirdi.

Yangi vositalar joriy etilayotganda, potensial investorlar va korxonalarni ularning ganday
ishlashi, ularning potensial foydalari va xavflari haqida o‘rgatish juda muhimdir. Bu seminarlar,
seminarlar yoki onlayn ta’lim mazmunini o‘z ichiga olishi mumkin. Ushbu ta’lim komponentining
ahamiyatini oshirib bo‘lmaydi, chunki bu yangi moliyaviy vositalar murakkab bo‘lishi mumkin va
noto‘g‘ri foydalanish katta yo‘qotishlarga olib kelishi mumkin.

Yangi moliyaviy vositalarni joriy etish shaffoflikni ta’minlaydigan va firibgarlik va
manipulyatsiyadan himoya qiluvchi mustahkam me’yoriy-huquqiy baza bilan birga bo‘lishi kerak.
Bu ushbu vositalarni chigarish va sotish bo‘yicha aniq qoidalarni, tartibga soluvchi organ tomonidan
nazoratni va nizolarni hal qilish va qoidalarni qo‘llash mexanizmlarini oz ichiga olishi mumkin.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar bozorini rivojlanishining o‘ziga xos
jihatlariga xulosa sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

Xususiylashtirishdan keyin bozor hukmronligidan foydalanishi mumkin bo‘lgan xususiy
monopoliyalarning shakllanishiga yo‘l qo‘ymaslik muhimdir.

O‘zbekiston strategik ahamiyatga ega bo‘lmagan davlat mulklarini tagsimlash orqgali fond
bozorida kengroq ishtirokni rag*batlantirish, bozor raqobati orqali samarali boshqaruvni rivojlantirish
va potensial ravishda muhim igtisodiy qiymatni ochish imkoniyatiga ega.

Bundan tashqari texnologik o‘sishni ta’'minlash va tezlashtirish magsadida mamlakatda IT
infratuzilmalarini, Axborot texnologiyalari bilan shug‘ullanuvchi kompaniyalarni jalb qilish, ularga
qulay sharoitlarni yaratish, faoliyatini rag*‘batlantirish va aholining ushbu sohaga qiziqishini oshirish,
katta natijalar ko‘rsatishi shubhasizdir.
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NHHOBAIIMOH PUBOXKJAHUIIIA KHYUK BU3HEC ®AOJIUATH
IKOTU3UMUHUHI" POJIN

POJIb DKOCHUCTEMBI TPEANTPUHUMATEJbCKOM JEATEJbHOCTHA MAJIOTO
BU3HECA B UHHOBAITMOHHOM PA3BUTHUHN

THE ROLE OF THE ENTREPRENEURIAL ECOSYSTEM OF SMALL BUSINESSES IN
INNOVATIVE DEVELOPMENT

Oumnios Kacyp 7Kypaky/ioBuy
Y3MYVY Mycrakuil u3nanyBuucu

AHHOTAHUA

Maxkonaga Kkuuuk Ou3HEC Ba TaJOMPKOPJIUK (AOTUATUHUHT HKTUMOUN-UKTUCOIUN
PUBOXKIIAHUIIJATH YpHU 3aMOHABUN Ha3apuil €HJAIIyBJIap acocuAa KOMIUIEKC TaxJIM ITHIITaH.
TaakukoTAa TaaAOMPKOPIUMK 3KOTU3MMHM Ba T€OTU3MMH TYUIyHYaJapyd TU3MMJIAp Ha3apuscH Ba
HBOJIIOIMOH MKTHCOAMN EHNamyBiap acocuja ¢apkiaaHuO, YIapHMHT Xyayauil OapKapopIuK,
MHHOBAIMOH (aoUIMK Xamja IOKOPH TEXHOJOTHMsUIM OW3HECHM PHUBOMJIAHTHUPHILJIATH aXaMUATH
oun0 OGepuiIraH.

Kanur cy3aap. Kuuuk OusHec, TagOMpkopiauk (GaoiusTH, WKTUMOUN TabCUp, Kamoa
TaAOUPKOPIIUTH, TAJOUPKOPIIUK SIKOTU3UMHU, TaAOUPKOPIIUK T€OTU3UMHU, OU3HEC SPKUHIIUTH.

B cratbe Ha OCHOBE COBPEMEHHBIX TEOPETUUYECKHUX MOJXO0JI0B BCECTOPOHHE aHAIM3UPYETCA
poJib Majoro Ou3Heca M TPEANPUHUMATENICTBA B COIMATBLHO-DKOHOMHYECKOM pa3BUTHH. B
HCCIEAOBAaHUM, C YYETOM CHUCTEMHOH TEOPHUM U 3BOJIOLMOHHO-3KOHOMHUYECKOTO MOJX0/1a,
pa3J'II/I‘—IaIOTC$I IIOHATUS 6H3H€C-3KOCI/ICT6MBI n TCOCHUCTEMBI, paCKpI)IBaeTCSI X 3HAYCHHUC A
pPETHOHANBHON CTa0MIBHOCTH, WHHOBAIIMOHHOW aKTUBHOCTH U PAa3BUTHUS BBICOKOTEXHOJIOTUYHOTO
ousHeca.

KiroueBble cjioBa: Malnblii Ou3HeC, MpEeANPUHUMATENHCKAs AESTeTbHOCTh, COLMATbHOE
BOS]IeI\/’ICTBI/Ie, KOJIJICKTUBHOC Hpe)IHpI/IHI/IMaTeJ'H)CTBO, HpeJIHpI/IHI/IMaTeJ'II)CKaSI J3KOoCcHucrema,
MpeapUHIMATEIbCKas TeOCUCTEMA, CBOOO A MPEANPUHUMATENHCTBA.
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