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O‘ZBEKISTON QIMMATLI QOG‘OZLAR BOZORIDA INVESTITSION MUHITNI
RIVOJLANTIRISHNING INSTITUTSIONAL VA INFRATUZILMAVIY OMILLARI

WHCTUTYIHNOHAJIbHBIE H THOPACTPYKTYPHBIE ®AKTOPBI PA3BUTHSI
NHBECTHIIMOHHOMU CPEJbI HA PIHKE HEHHBIX BYMAI' Y3BEKUCTAHA

INSTITUTIONAL AND INFRASTRUCTURAL FOUNDATIONS FOR IMPROVING THE
INVESTMENT ENVIRONMENT IN THE SECURITIES MARKET OF UZBEKISTAN

Anvarov Sherzodbek Dilmurod o‘g‘li
Andijon davlat universiteti o‘qituvchisi

Annotatsiya

Mazkur maqolada O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion mubhitni
rivojlantirishning nazariy, institutsional va amaliy jihatlari IMRAD talablari asosida tadqiq etilgan.
Tadgigotda kapital bozori rivojlanishiga oid zamonaviy moliyaviy nazariyalar, investorlarni himoya
qgilish konsepsiyasi, bozor samaradorligi, likvidlik, axborot shaffofligi hamda moliyaviy infratuzilma
masalalari tahlil gilingan. O‘zbekiston kapital bozorida so‘nggi yillarda gabul qilingan normativ-
huquqiy hujjatlar, erkin muomaladagi qimmatli qog‘ozlar hajmi, emitentlar va professional
ishtirokchilar soni, yangi moliyaviy instrumentlar, depozitlar va Kliring infratuzilmasidagi
o‘zgarishlar asosida mavjud holat baholangan. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda kapital
bozorining institutsional bazasi shakllanayotgan bo‘lsa-da, bozor likvidligi, erkin muomaladagi
aksiyalar ulushi, institutsional investorlar faolligi, korporativ axborotlarning sifati va aholining
investitsion faolligi hali yetarli darajada emas. Maqolada qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion
muhitni yaxshilash bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: qimmatli qog‘ozlar bozori, kapital bozori, investitsion muhit, investorlar, fond
birjasi, likvidlik, korporativ boshqgaruv, institutsional investorlar, moliyaviy infratuzilma.

B craTtbe Ha ocHOBe TpeboBanuii IMRAD uccnenyrorcs TeopeTuueckue, MHCTUTYLIMOHAIbHbBIE
Y IIPAKTUYECKHE aCMIEKThl Pa3BUTHsI HHBECTUIIMOHHOM Cpeibl Ha PBIHKE IIEHHBIX Oymar Y30ekucTaHa.
[Ipoananu3upoBaHbl BOIMPOCHl 3alllUThl HMHBECTOPOB, 3(PPEKTUBHOCTH pBIHKA, JUKBHUIHOCTH,
MH(GOPMALMOHHOM MPO3pavyHOCTH U (PUHAHCOBOI MH(pAacTpyKTypsl. Ha OCHOBE cTaTHCTUYECKUX U
HOPMAaTUBHBIX JAHHBIX ONpPEJEICHbI KI0YEeBbIE MPOOIEMbI U MPEUI0KEHBI MEPBI MO MOBBIILIEHUIO
MHBECTULIMOHHOW MPUBJIEKATEIbHOCTH HAIIMOHAIILHOTO PhIHKA LIEHHBIX OyMar.

KiroueBble ciioBa: pbIHOK IEHHBIX OyMar, pbIHOK KamuTajla, WHBECTUILMOHHAsA Cpena,
MHBECTOPHI, (OHJI0Bas OMpKaA, JIMKBUIHOCTh, KOPIIOPATHBHOE YIPABJICHHUE, HHCTUTYLIMOHAIbHBIC
MHBECTOPHI, (PHHAaHCOBAask HHPPACTPYKTYypa.

This article examines the theoretical, institutional and practical aspects of developing the
investment environment in Uzbekistan’s securities market in accordance with IMRAD requirements.
The study analyzes investor protection, market efficiency, liquidity, information transparency and
financial market infrastructure. Based on statistical and regulatory evidence, the article identifies key
constraints and proposes practical measures to improve the investment attractiveness of the national
securities market.

Keywords: securities market, capital market, investment environment, investors, stock
exchange, liquidity, corporate governance, institutional investors, financial infrastructure.

Jahon iqtisodiyotida qimmatli qog‘ozlar bozori kapitalni qayta tagsimlash, jamg‘armalarni

investitsiyaga aylantirish, xususiy sektorni uzog muddatli moliyalashtirish va iqgtisodiy o‘sishni
rag‘batlantirishning muhim mexanizmlaridan biri sifatida namoyon bo‘ladi. Aynigsa, rivojlanayotgan
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mamlakatlar uchun kapital bozorining chuqurlashuvi bank kreditlariga ortiqgcha garamlikni
kamaytirish, korxonalar uchun mugobil moliyalashtirish manbalarini yaratish hamda aholining
jamg‘arma madaniyatini investitsion madaniyatga aylantirish imkonini beradi.

O‘zbekiston iqtisodiyotida so‘nggi yillarda kapital bozorini rivojlantirishga qaratilgan
institutsional islohotlar jadallashdi. Qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga soluvchi vakolatli
organning funksiyalari qayta ko‘rib chiqildi, Markaziy depozitariy faoliyatini takomillashtirish,
Milliy kliring markazini tashkil etish, “tartibga solish xumdoni” mexanizmini joriy etish, xalgaro
investorlar uchun bozorga kirish tartiblarini yengillashtirish, dual listing, global depozitlar tilxatlar,
valyuta obligatsiyalari, birja investitsiya fondlari va “yashil obligatsiyalar” kabi instrumentlarni
rivojlantirish bo‘yicha chora-tadbirlar belgilandi.

Tadgigotning maqgsadi O°‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion mubhitni
rivojlantirishning nazariy asoslari, mavjud holati va asosiy institutsional omillarini tahlil gilish hamda
bozor jozibadorligini oshirish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigishdan iborat.

Kapital bozori rivojlanishini izohlashda zamonaviy moliya nazariyasining bir necha yirik
yo‘nalishlari muhim ahamiyatga ega. H. Markowitz tomonidan ishlab chiqilgan portfel nazariyasida
investitsion garorlar fagat kutilayotgan daromadlilik emas, balki risk va diversifikatsiya mezonlari
asosida baholanishi zarurligi asoslab berilgan [1]. Bu yondashuv qimmatli qog‘ozlar bozorida turli
instrumentlar mavjudligi investorlar uchun riskni kamaytirish imkonini yaratishini ko‘rsatadi.
Demak, O°zbekiston sharoitida aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, davlat qimmatli qog‘ozlari, ETF,
“yashil obligatsiyalar” va boshqa instrumentlar sonining ko‘payishi investitsion muhitning sifat
ko‘rsatkichlaridan biri hisoblanadi.

W. Sharpe tomonidan ishlab chigilgan kapital aktivlarni baholash modeli risk va daromadlilik
o‘rtasidagi muvozanatni tushuntiradi [2]. Ushbu nazariyaga ko‘ra, investorlar yuqori risk uchun
yugori daromad talab giladi. Shuning uchun rivojlanayotgan fond bozorlarida investorlarni jalb etish
uchun nafagat yugori daromadlilik imkoniyati, balki risklarni kamaytiruvchi institutsional kafolatlar,
shaffof hisobot, ishonchli hisob-kitob va investor huquglarini himoya gilish mexanizmlari zarur.

E. Fama bozor samaradorligi nazariyasida qimmatli qog‘ozlar narxi mavjud axborotni gay
darajada aks ettirishi masalasini asosiy mezon sifatida ko‘rsatadi [3]. Mazkur nazariya nuqtai
nazaridan O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida axborotning o‘z vaqtida, to‘liq va xalgaro
standartlarga mos e’lon qilinishi investitsion muhitning markaziy sharti hisoblanadi. Agar investor
emitentning moliyaviy holati, korporativ boshqaruvi, dividend siyosati va risklari haqida to‘liq
axborotga ega bo‘lmasa, bozordagi investitsion qarorlar spekulyativ yoki cheklangan xarakter kasb
etadi.

R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer va R. Vishny tadgigotlarida investorlarni huquqiy
himoya qilish, korporativ boshqaruv sifati va moliya bozorining rivojlanishi o‘rtasidagi bog‘liglik
chuqur asoslangan [4;5]. Ularning xulosalariga ko‘ra, minoritar aksiyadorlar huguglarining himoya
gilinishi, sud-huquqg tizimining samaradorligi, shaffof korporativ axborot va mulk huqugining
kafolatlanishi kapital bozoriga ishonchni oshiradi. Bu O‘zbekiston uchun aynigsa muhim, chunki
fond bozorida keng ommaviy investorlar gatlamini shakllantirishda huquqgiy ishonch asosiy omil
bo‘lib xizmat qiladi.

R. Levine, T. Didier va S. Schmukler kapital bozori orqali moliyalashtirish firmalar o‘sishiga,
aktivlar va bandlik ko‘rsatkichlariga ta’sir qilishini ta’kidlaydi [6]. Jahon banki tadgigotlarida kapital
bozorini rivojlantirish uchun talab va taklif tomonlarini bir vaqtda kuchaytirish, bozor
infratuzilmasini modernizatsiya qilish, institutsional investorlar bazasini kengaytirish, korporativ
obligatsiyalar va boshga uzoq muddatli instrumentlarni rivojlantirish zarurligi ko‘rsatilgan [7].

Mabhalliy tadqiqotlarda O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanishida bir necha
tizimli muammolar mavjudligi gayd etiladi: fond bozorining bank sektoriga nisbatan sust
rivojlanganligi, moliyaviy instrumentlar xilma-xilligining cheklanganligi, investorlar faolligining
pastligi, moliyaviy savodxonlikning yetarli emasligi va korporativ boshqaruv sifati bilan bog‘liq
cheklovlar [16; 17]. Shuningdek, institutsional investorlar, xususan sug‘urta kompaniyalari, pensiya
jamg‘armalari va investitsiya fondlari faolligini oshirish qimmatli qog‘ozlar bozorining barqaror
rivojlanishi uchun muhim shart sifatida garaladi [18].
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Tadgiqotda ilmiy abstraksiyalash, giyosiy tahlil, tizimli yondashuv, statistik tahlil, normativ-
huquqiy hujjatlar tahlili va ekspert-baholash usullaridan foydalanildi. Nazariy asos sifatida
zamonaviy moliya nazariyasi, portfel nazariyasi, kapital aktivlarni baholash modeli, bozor
samaradorligi nazariyasi va investorlarni himoya qilish konsepsiyasi olindi.

Empirik baza sifatida O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozori bo‘yicha rasmiy ma’lumotlar,
“Toshkent” Respublika fond birjasi faoliyatiga oid ko‘rsatkichlar, Istigbolli loyihalar milliy agentligi
axborotlari, Prezident garorlari va taqdimot materiallari, Lex.uz normativ-huquqiy bazasi, IMF va
ADB hisobotlari hamda xalgaro ma’lumotlar bazalaridan foydalanildi.

Tadgigotda investitsion muhit quyidagi mezonlar asosida baholandi: birinchidan, bozorning
institutsional-huqugiy bargarorligi; ikkinchidan, bozor kapitallashuvi va likvidligi; uchinchidan,
moliyaviy instrumentlar xilma-xilligi; to‘rtinchidan, investorlar huquqlarini himoya qilish darajasi;
beshinchidan, axborot shaffofligi va korporativ boshgaruv; oltinchidan, institutsional va chakana
investorlar faolligi; yettinchidan, infratuzilma, kliring, depozitlar va ragamli xizmatlar sifati.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion mubhitni
rivojlantirish bo‘yicha ijobiy institutsional siljishlar yuz bermoqda. Jumladan, kapital bozorini
rivojlantirishning 2023-2025-yillarga mo‘ljallangan yo°l xaritasida Markaziy depozitariyni
aksiyadorlik jamiyatiga aylantirish, Milliy kliring markazini tashkil etish, “tartibga solish xumdoni”ni
joriy qilish, xorijiy investorlarning mahalliy fond bozoridagi ishtirokini soddalashtirish va investorlar
huquglarini himoya qilish bo‘yicha chora-tadbirlar belgilangan.

2025-yil holatiga ko‘ra, muomaladagi qimmatli qog‘ozlarning bozor qiymati 275 trillion so‘m
atrofida baholangan, birjada erkin muomaladagi qimmatli qog‘ozlar hajmi 4 trillion so‘mga yetgan,
bozorda 717 ta emitent va 77 ta professional ishtirokchi faoliyat yuritgan. Bu ko‘rsatkichlar kapital
bozori institutsional ishtirokchilar soni bo‘yicha kengayayotganini ko‘rsatadi. Biroq erkin
muomaladagi gqimmatli qog‘ozlar hajmining umumiy bozor qiymatiga nisbatan pastligi bozor
likvidligi va real investitsion imkoniyatlar cheklanganligini anglatadi.

Xalqaro statistik baholashlarda O‘zbekiston fond bozori kapitallashuvining YalMga nisbati
manbalar metodologiyasiga qarab farqlanadi. Ayrim ma’lumotlarda bu ko‘rsatkich 2025-yilda 15
foizdan yuqori, rasmiy tagdimotlarda esa 20 foiz atrofida gayd etilgan. Har ikki holatda ham ushbu
nisbat rivojlangan va chuqur kapital bozoriga ega davlatlar ko‘rsatkichlaridan ancha past. Demak,
kapitallashuv hajmi oshayotgan bo‘lsa-da, bozor chuqurligi, likvidligi va real investitsion aylanishlar
hali yetarli emas.

So‘nggi yillarda yangi instrumentlarni joriy etish borasida muhim qadamlar tashlandi. Free of
Payment savdo maydonchasining ishga tushirilishi, birinchi “yashil obligatsiyalar” chiqarilishi,
Markaziy depozitariy orqali investorlarni masofadan identifikatsiya qilish va dividendlarni to‘lash
mexanizmlarining joriy etilishi bozor infratuzilmasi ragamli va texnologik jihatdan
yangilanayotganidan dalolat beradi. Shuningdek, dual listing, valyuta obligatsiyalari, global
depozitlar tilxatlar, xorijiy qimmatli qog‘ozlar va birja investitsiya fondlarini joriy etish rejalari
investorlar uchun instrumentlar tanlovini kengaytirishi mumkin.

Tadqiqot natijalariga ko‘ra, O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion muhitni
cheklayotgan asosiy omillar quyidagilardan iborat:

1. Institutsional investorlar bazasining torligi. Sug‘urta kompaniyalari, pensiya jamg‘armalari,
investitsiya fondlari va boshga uzog muddatli investorlar fond bozorida yetarli darajada faol emas.
Bu esa bozorda bargaror talab shakllanishini cheklaydi.

2. Korporativ axborot sifati va shaffoflik muammosi. Ko‘plab emitentlarda xalqaro moliyaviy
hisobot standartlariga to‘liq o‘tish, dividend siyosatini oldindan e’lon qilish, investorlar bilan ishlash
bo‘limlarini tashkil etish va ESG axborotlarini ochiglash amaliyoti yetarli emas.

3. Bank sektoriga yuqori garamlik. O‘zbekiston moliya tizimi hanuz bank-markazli modelga
yaqin. Korxonalar moliyalashtirishda bank kreditlariga tayanadi, qimmatli qog‘ozlar orqali mablag*
jalb qilish esa keng ommalashmagan.

4. Regulyator va nazorat mexanizmlarining institutsional salohiyati. Kapital bozori kengaygani
sari regulyatorning prudensial nazorat, bozor manipulyatsiyasi, insayderlik savdosi, manfaatlar
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to‘gnashuvi va investor shikoyatlarini ko‘rib chiqgish bo‘yicha salohiyatini kuchaytirish zarurati
ortadi.

O‘zbekiston qgimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion muhitni rivojlantirish fagat yangi
instrumentlar joriy etish bilan cheklanmasligi kerak. Asosiy masala — investor ishonchini
shakllantiruvchi tizimli muhit yaratishdir. Investor uchun bozorga kirish qulayligi, aktivni tez sotish
imkoniyati, axborotning ishonchliligi, daromadlilik va risklarning tushunarliligi, huqugiy himoya
hamda soligqga tortish rejimining bargarorligi bir butun investitsion ekotizimni tashkil etadi.

Birinchi muhim yo‘nalish — institutsional investorlar bazasini rivojlantirish. Kapital bozori
bargarorligi asosan uzoq muddatli investorlar mavjudligiga bog‘liq. Pensiya jamg‘armalari, sug‘urta
kompaniyalari va investitsiya fondlari mablag‘larining bir qismini mahalliy qimmatli qog‘ozlarga
yo‘naltirish mexanizmlari ishlab chiqilishi lozim. Bunda risklarni diversifikatsiya gilish, investitsiya
limitlari, mustaqil aktiv boshgaruvchilari va professional fidutsiar javobgarlik tizimi shakllantirilishi
zarur.

Ikkinchi yo‘nalish — korporativ boshgaruv va axborot shaffofligini kuchaytirish. Emitentlar
uchun moliyaviy hisobotlarni xalqaro standartlar asosida e’lon qilish, dividend siyosatini oldindan
belgilash, kuzatuv kengashlarida mustaqil a’zolar ulushini oshirish, manfaatlar to‘qnashuvini
ochiqlash, yillik hisobotlarda ESG va risklar bo‘yicha alohida bo‘lim kiritish talablarini kuchaytirish
lozim. Bu chora-tadbirlar investorlar uchun axborot assimetriyasini kamaytiradi.

Uchinchi yo‘nalish — bozor infratuzilmasini modernizatsiya qilish. Kliring, hisob-Kkitob,
depozitlar xizmatlar, masofaviy identifikatsiya, dividendlarni avtomatik o‘tkazish va brokerlik mobil
ilovalarining integratsiyalashuvi qimmatli qog‘ozlar bozorining texnologik jozibadorligini oshiradi.
Xalgaro depozitlar tizimlar bilan integratsiya esa xorijiy investorlar uchun operatsion xarajatlarni
kamaytiradi.

To‘rtinchi yo‘nalish — investorlarni himoya qgilish mexanizmlarini kuchaytirish. Brokerlik va
investitsiya vositachiligi faoliyatida mijoz aktivlaridan ruxsatsiz foydalanish, insayderlik axboroti
asosida savdo qilish, narxlarni manipulyatsiya gilish va noto‘g‘ri axborot berish holatlariga nisbatan
qat’ity javobgarlik belgilanishi zarur. Bu nafaqat yirik investorlar, balki kichik aksiyadorlar
manfaatlarini himoya qgilishga xizmat giladi.

O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion mubhitni rivojlantirish iqtisodiy o‘sish,
xususiy sektorni moliyalashtirish, davlat aktivlarini samarali boshqarish va aholining jamg‘armalarini
real investitsiyalarga aylantirishda strategik ahamiyatga ega. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki,
mamlakatda kapital bozorini isloh qilish bo‘yicha muhim institutsional gadamlar qo‘yilgan. Biroq
bozorning amaldagi chuqurligi, likvidligi, investorlar bazasi va axborot shaffofligi hali yetarli emas.

Magola natijalari asosida quyidagi ilmiy-amaliy takliflar ilgari suriladi:

5. Institutsional investorlar faolligini oshirish uchun pensiya, sug‘urta va investitsiya fondlari
mablag‘larini qimmatli qog‘ozlar bozoriga yo‘naltirish bo‘yicha ehtiyotkor, riskka asoslangan
tartiblar ishlab chiqilishi kerak.

6. Emitentlar uchun IFRS (International Financial Reporting Standards) xalgaro moliyaviy
hisobot standartlari asosidagi hisobot, dividend siyosati, ESG (Environmental, Social and
Governance) ekologik, ijtimoiy va korporativ boshgaruv axborotlari va korporativ boshgaruv
ko‘rsatkichlarini majburiy ochiglash mexanizmlari kuchaytirilishi zarur.

7. Regulyatorning nazorat va sanksiya qo‘llash salohiyatini kuchaytirish, insayderlik savdosi,
bozor manipulyatsiyasi va manfaatlar to‘qnashuvini oldini olish bo‘yicha zamonaviy monitoring
tizimini yaratish zarur.

8. Mahalliy kapital bozorini xalgaro moliya tizimiga integratsiya gilish uchun dual listing,
global depozitlar tilxatlar, valyuta obligatsiyalari va birja investitsiya fondlari bo‘yicha aniq tartiblar
ishlab chigilishi kerak.

Umuman olganda, O°‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion mubhitni
rivojlantirishning asosiy sharti — institutsional ishonch, bozor shaffofligi, likvidlik, instrumentlar
xilma-xilligi va investor huquqlarining real himoyasi o‘rtasidagi uzviy bog‘liqlikni ta’minlashdan
iborat. Ana shu omillar uyg‘unlashgandagina kapital bozori mamlakat iqtisodiyotining uzoq muddatli
investitsion resurslar manbaiga aylanishi mumkin.
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