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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA QIMMATLI
QOG'OZLAR BILAN OPERATSIYALARNI
TAKOMILLASHTIRISH

Malikova Ug‘iloy Abdurasul qizi
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti,
mustaqil izlanuvchi

E-mail: Ogiloymalikova9@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalarini takomillashtirish
orgali igtisodiyotni yanada rivojlantirishning ustuvor yo‘nalishlari tahlil gilingan. Tadgigotda moliyaviy bozorlarda
aksiyalar, obligatsiyalar va boshqa investitsion vositalarning igtisodiy o‘sishga ta’siri yoritiigan. Shuningdek, aksiyadorlik
jamiyatlarining samarali boshgaruv mexanizmlarini kuchaytirish, investitsion muhitni yaxshilash hamda kapital bozorini
chuqurlashtirish bo‘yicha takliflar ishlab chigilgan. Natijada, gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalar shaffofligini
oshirish orqali milliy igtisodiyotning bargaror rivojlanishiga erishish yo'llari asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyatlari, gimmatli qog‘ozlar bozori, igtisodiy o‘sish, kapital giymati (WACC), PVR modeli,
investitsiyalar, moliyaviy barqarorlik, kapital bozori, modernizatsiya, rivojlanish strategiyasi, aksiya va obligatsiyalarni
gayta sotib olish operatsiyalari.

Abstract. This article analyzes the priority directions for further economic development through improving the securities
market operations of joint-stock companies. The study examines the impact of shares, bonds, and other investment
instruments in financial markets on economic growth. In addition, proposals have been developed to strengthen effective
corporate governance mechanisms, improve the investment climate, and deepen the capital market. As a result, ways to
achieve sustainable development of the national economy through increasing the transparency of securities operations
are substantiated.

Key words: joint-stock companies, securities market, economic growth, cost of capital (WACC), PVR model, investment,
financial stability, capital market, modernization, development strategy, share and bond repurchase operations.

AHHOTaUWs. B gaHHOW cTaTbe aHanu3vpyloTCst MPUOPUTETHBIE HaNpaBneHUs AanbHENLLIEro pasBUTNS 3KOHOMUKY MyTeM
COBEPLUEHCTBOBaHUS ONepaLmii akLMOHEPHbIX OBLLECTB Ha pbiHKE LiEHHbIX Bymar. VccnenoBaHne oxBaTblBaeT BIMSHUE
akuun, obnuraumi u Apyrux UMHBECTULMOHHBIX MHCTPYMEHTOB (PMHAHCOBOrO PblHKA Ha SKOHOMMUYECKWUM POCT. Takxke
pa3paboTaHbl NPEANOXEHUS MO YKPENneHnto 3MEKTVBHBIX MEXAHU3MOB YMNpaBieHNs akUMOHEepHbIMU obLuecTBamMm,
YNYYLUEHMIO MHBECTMLIMOHHOIO KNvMmaTta 1 yrnybneHuto peiHka kanutana. B pesynsrate 060CHOBaHbI NyTU AOCTUXEHUS
YCTOMYMBOrO PasBUTUS HaLMOHANbHOW 3KOHOMWKM MOCPEACTBOM MOBbLILIEHWUS MPO3PAYHOCTM Onepauuint ¢ LeHHbIMU
Oymaramu.

KntoyeBble cnoBa: akumoHepHble 00LwecTBa, PbIHOK LIEHHbIX Bymar, 3kOHOMUYecknii pocT, ctonmocTb kanutana (WACC),
mMogenb PVR, uHBecTMUMM, bMHAHCOBasi YCTOMYMBOCTb, PbIHOK KanuTana, MOAEepHU3auusi, CTpaTerus pasBuTus,
onepauum o6paTHOro BbiKyna akuuin 1 obnurauui.

KIRISH

Jahon amaliyotida kapital bozorlari uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb qilishning eng muhim
mexanizmlaridan biri hisoblanadi. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, yuqori iqtisodiy o‘sish sur’atlariga ega
mamlakatlarda moliyalashtirish manbalarining 60—70 foizi kapital bozori orqali jalb etiladigan mablag‘lar
hissasiga to‘'g‘ri keladi. Jumladan, AQShda fond bozori kapitalizatsiyasi yalpi ichki mahsulot hajmiga nisbatan
150 foizdan yuqori darajani tashkil etadi [1]. Yevropa lIttifogi mamlakatlarida ushbu ko‘rsatkich 90-120 foiz
oralig‘ida, Osiyoning rivojlangan igtisodiyotlarida, xususan Yaponiya, Janubiy Koreya va Singapurda esa
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80-110 foiz atrofida shakllangan [2]. Aksiyadorlik jamiyatlarida qgimmatli gog‘ozlar bilan faol operatsiyalarni
amalga oshirish aksiyadorlik giymatini oshirish hamda investorlar ishonchini mustahkamlashga xizmat qgiladi.

Natijada, aksiyadorlik jamiyatlarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda asosan kredit resurslari va
ichki mablag‘larga yuqori darajada tayanishi ularning moliyaviy barqarorligi hamda bozor giymatiga sezilarli
ta’sir ko‘rsatmoqda.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyadorlik jamiyatlari va ularning fond bozoridagi o‘rni zamonaviy iqtisodiyotda tobora mustahkamlanib,
yalpi ichki mahsulotdagi ulushi ham ortib bormogda. Mazkur yo‘nalishda ko‘plab igtisodchi olimlar tomonidan
ilmiy tadqiqotlar olib borilgan.

Jumladan, Franco Modigliani va Merton Miller tadqigotlarida kapital tuzilmasi hamda kompaniya giymati
o‘rtasidagi bog'liglik asoslab berilgan bo‘lib, aksiyalar va obligatsiyalar emissiyasi bo‘yicha qarorlar moliyaviy
strategiyaning muhim elementi sifatida talgin gilingan [4]. Ularning nazariyasiga ko‘ra, kapital tuzilmasining
shakllanishi kompaniya giymatiga ta’sir ko‘rsatadi hamda gimmatli qog‘ozlar emissiyasi asosida moliyaviy
garorlar gabul qgilinishi korxona faoliyati samaradorligini oshirishda muhim omil hisoblanadi.

N. Burkova va M. Makovetskiy tadgiqotlariga ko‘ra, aksiyadorlik jamiyatlari bozor igtisodiyotining eng muhim
institutlaridan biri hisoblanadi. Mualliflar aksiyadorlik jamiyatlari faoliyati va ularning igtisodiy jarayonlardagi
ishtiroki yalpi ichki mahsulot hajmining o'sishiga xizmat qiluvchi eng faol mexanizmlardan biri ekanligini
ta’kidlaydilar [5].

Mazkur fikrlarga asoslanib aytish mumkinki, aksiyadorlik jamiyatlari innovatsiyalar va texnologiyalar
taraqgiyotini jadallashtirish, ishlab chiqarish jarayonlarini modernizatsiya gilish hamda iqtisodiy samaradorlikni
oshirish orgali bozor igtisodiyotining muhim tarkibiy bo‘g‘inlaridan biri sifatida namoyon bo‘ladi.

Saidmurod Elmirzayev esa aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samarali tashkil etilishi mamlakat moliya
tizimi bargarorligini ta’'minlashda alohida ahamiyat kasb etishini qayd etadi. Muallifning fikricha, aksiyadorlik
jamiyatlari moliyasi davlat byudjeti daromadlarining shakllanishida, uy xofjaliklarining bargaror daromad
manbaiga ega bo'lishida, tashqi igtisodiy munosabatlarni rivojlantirishda hamda moliya-kredit muassasalarining
barqgaror faoliyat yuritishida muhim vositachi vazifasini bajaradi[6]. Ushbu yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarining
makroiqtisodiy ahamiyati va mamlakat moliya tizimidagi o‘rnini kengroq ochib beradi.

Milliy igtisodchi olimlardan M. B. Xamidulin aksiyadorlik jamiyatlarini yuridik shaxs sifatida tavsiflab, jamiyat
ishtirokchilarining mulkiy javobgarligi ularning gqo‘yilma migdori bilan cheklanishi, jamiyatning o‘z majburiyatlari
bo‘yicha mustaqil javobgar bo‘lishi hamda mulkka egalik qilish funksiyasining boshgaruv funksiyasidan
ajratilganligini ta’kidlaydi [7].

Shuningdek, ayrim igtisodchilar aksiyadorlik jamiyatlarini “o‘z oldiga belgilangan magsadlarni qo‘ygan,
jamiyat manfaatlari yo‘lida faoliyat yuritadigan, gonunchilik asosida belgilangan huquglarga ega, doimiy faoliyat
ko‘rsatadigan va cheklangan mas’uliyatga ega yuridik shaxs” sifatida tavsiflaydilar [8].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgigotning magsadi aksiyadorlik jamiyatlarida gimmatli gog‘ozlar bozori operatsiyalarini kompleks
tahlil qilish, ularning igtisodiy samaradorligi, afzalliklari va mavjud muammolarini baholash hamda zamonaviy
igtisodiy tizimdagi ahamiyatini aniglashdan iborat. Shuningdek, gimmatli gog‘ozlar bozori faoliyatini yanada
rivojlantirish va takomillashtirish yo‘nalishlarini belgilash ham tadgiqotning asosiy vazifalaridan biri hisoblanadi.

Tadqiqot jarayonida ilmiy kuzatish, giyosiy va statistik tahlil, mantiqgiy umumlashtirish, igtisodiy tahlil hamda
tizimli yondashuv usullaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kapital bozori igtisodiyotda bo‘sh pul mablag‘larini uzog muddatli investitsiyalarga yo‘naltirish, moliyaviy
resurslarni samarali tagsimlash hamda aksiyadorlik jamiyatlari va davlatning investitsion ehtiyojlarini gondirishga
xizmat giluvchi muhim bozor infratuzilmasi sifatida e’tirof etiladi. Mazkur bozor orqali aksiyadorlik jamiyatlari o'z
faoliyatini kengaytirish, ishlab chigarishni modernizatsiya qilish hamda innovatsion loyihalarni amalga oshirish
uchun zarur investitsiya resurslarini jalb etadi. Investorlar esa oz mablag‘larini daromad olish magsadida
gimmatli gog‘ozlarga joylashtiradi. Shu jihatdan kapital bozori igtisodiy o'sish va barqaror rivojlanishning muhim
drayverlaridan biri hisoblanadi.

Agar bank kreditlari asosan gisqa va o'rta muddatli moliyalashtirish manbai sifatida xizmat qilsa,
aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital bozori aksiyalar va obligatsiyalar emissiyasi orqali barqaror, strategik va
diversifikatsiyalangan moliyalashtirish imkoniyatini yaratadi (1-rasm).
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Aksiyalar emissiyasi.

+ ustav kapitalini shakllantirish va oshirish maqsadida;

Obligatsiyalar emissiyasi.

* uzoq muddatli qarz majburiyatlari orqali moliyalashtirish;

* qarz vositalarini aksiyalarga aylantirish imkoniyati;

Yevrobondlar yoki xalgaro qimmatli qog‘ozlar chiqarilishi.

« tashqi investorlarni jalb etish maqsadida;

1-rasm. Aksiyadorlik jamiyatlarining emitent sifatida amalga oshiriladigan operatsiyalari’

Shu nuqtayi nazardan, aksiyalar bozorida investorlar ishtirokini kengaytirish magsadida “kapital jozibadorligi
indeksi’ni joriy etish taklifi ishlab chiqildi va amaliyotga tatbiq etildi. Mazkur indeks tarkibiga kompaniyaning
moliyaviy barqarorligi, rentabellik ko‘rsatkichlari, dividend siyosati, bozor likvidligi, kapital tuzilmasi, shaffoflik
darajasi hamda korporativ boshqaruv sifati kabi mezonlar kiritilgan.

Indeks yordamida aksiyalar emissiyasi yoki qo‘shimcha emissiya oldidan kompaniyaning kapital bozori
nuqtayi nazaridan qanchalik investitsion jozibador ekanligi aniq ragamli baho orqali ifodalanadi. Natijada
investorlar qaror gqabul gilish jarayonida subyektiv omillarga emas, balkiintegrallashgan va o‘zaro solishtiriladigan
ko‘rsatkichlarga tayangan holda samarali investitsion garorlar qabul qilish imkoniyatiga ega bo‘ladi.

“Kapital jozibadorligi indeksi” aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarining investorlar uchun jozibadorlik darajasini
kompleks baholashga xizmat qiladi. Mazkur indeks tarkibiga kompaniyaning moliyaviy bargarorligi, rentabellik
ko‘rsatkichlari (ROE, ROA), dividend siyosati, bozor likvidligi, kapital tuzilmasi, shaffoflik darajasi hamda
korporativ boshqaruv sifati kabi asosiy mezonlar kiritilgan.

Shuningdek, indeks orgali kompaniyaning kapital bozori talablariga mosligi, investitsion xavflar darajasi va
istigboldagi rivojlanish salohiyati ham baholanadi (1-jadval).

1-jadval. 2016-2024-yillarda qimmatli qog‘ozlar bozorida tuzilgan bitimlar hajmi va savdo faolligi dinamikasi?

Yillar Tuzil_ga_n bitimlar Emitentlar soni Qimmatl_i qog‘oz | Sotib olish soni | Sotish soni
hajmi (so‘m) (dona) miqdori (dona) (dona) (dona)
2024 19 400 162 830,00 113 42 381 284 097 21214 19 383
2023 22 008 511 768,00 130 70 428 762 985 13 362 10 974
2022 7 424 556 357,51 128 64 202 239 070 2 463 3984
2021 6 076 757 586,33 137 50 336 854 564 2 601 4 858
2020 578 106 268,33 105 99 076 546 578 1745 2248

IJKOHOMHMUKA ECONOMY

Korporativ obligatsiyalar emissiyasi va ularni joylashtirish bo‘yicha qarorlar amaliyotda ko‘pincha
umumiy moliyaviy ko‘rsatkichlar asosida gabul gilinadi. Birog bunday yondashuv obligatsiya emitentining real
garz xizmatini bajarish qobiliyatini, ya’'ni foiz to‘lovlari va asosiy qarzni naqd pul ogimlari hisobidan qoplash
imkoniyatini to‘liq aks ettirmaydi.

Shu sababli, ishlab chiqilgan taklifda obligatsiyalar emissiyasi samaradorligini DSCR (Debt Service
Coverage Ratio) ko‘rsatkichiga tayangan holda integrallashgan baholash tizimi asosida aniglash nazarda
tutiladi. Mazkur yondashuv emitentning moliyaviy holatini yanada anigroq baholash va investorlar uchun kredit
risklarini kamaytirishga xizmat qiladi.

DSCR asosidagi baholash tizimining mohiyati shundan iboratki, unda emitentning operatsion pul ogimlari
obligatsiyalar bo‘yicha vyillik garz xizmatiga nisbatan tahlil gilinadi. Agar DSCR ko‘rsatkichi 1 dan yuqori bo‘lsa,
bu emitentning qarz majburiyatlarini o'z vaqtida bajarish imkoniyati mavjudligini bildiradi. Aksincha, ko‘rsatkich
1 dan past bo‘lsa, emissiyaning kredit riski yuqoriligini ko‘rsatadi.

Taklif etilgan integrallashgan yondashuvda DSCR nafaqgat alohida ko‘rsatkich sifatida, balki kompaniyaning
moliyaviy barqgarorligi, pul ogimlarining uzluksizligi, tarmoq xususiyatlari hamda obligatsiya muddati bilan o‘zaro
uyg‘un holda tahlil gilinadi (2-jadval).

1 Muallif ishlanmasi
2 https://new.openinfo.uz ma’lumotlaridan foydalangan holda tadgigotchi tomonidan tuzilgan
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2-jadval. Jahon fond bozori kapitalizatsiyasining geografik tagsimoti dinamikasi(2014-2024-yillar, foizda)?

Ne Hududlar 2014-yil 2024-yil
1 AQSh 37,8 49,1
2 Xitoy 8,6 9,3
3 Yevropa lttifoqi 11,3 8,7
4 Rivojlangan bozorlar 7,6 8,5
5 Yaponiya 6,3 50
6 Hindiston 4.4 41
7 Yangi shakllanayotgan bozorlar 7,7 3,7

Yuqoridagi jadvalda jahon fond bozori kapitalizatsiyasining 2014—2024-yillardagi geografik tagsimoti
keltiriigan bo‘lib, kapital ogimlarining asosan AQSh va rivojlangan bozorlarda yuqori darajada jamlanayotgani,
yangi shakllanayotgan bozorlarda esa volatillik darajasining ortib borayotgani kuzatiladi. Mazkur holat global
portfel investitsiyalarini shakllantirishda risk va daromadlilik nisbatini kompleks baholash zaruratini yanada
kuchaytiradi. Ushbu tendensiyalar investitsiya portfellari bo‘yicha riskni funksional minimallashtirish va
daromadlilikni optimallashtirishga garatilgan PVR (Portfolio Volatility Ratio) modelining amaliy ahamiyatini
asoslaydi.

Qimmatli gog‘ozlar asosida shakllantiriladigan investitsiya portfellari amaliyotda ko‘pincha an’anaviy risk-
daromad yondashuvlari asosida boshgariladi. Bunda risk odatda volatillik yoki dispersiya orqali baholanadi,
daromadlilik esa alohida ko‘rsatkich sifatida tahlil gilinadi

Shu sababili, portfel boshqaruvida riskni kamaytirish va daromadlilikni bir vagtning o‘zida optimallashtirish
imkonini beruvchi “Portfolio Volatility Ratio” modeli ishlab chigildi va amaliyotga joriy etildi. Mazkur model
investitsiya portfellarining samaradorligini baholashda risk va daromadning integrallashgan nisbatini aniglash
imkonini beradi.

Aksiyadorlik jamiyatlari korporativ obligatsiyalar chigarish yoki aksiyalarni qayta sotib olish bo‘yicha garor
gabul gilayotganda ko‘pincha ikki asosiy mezonga tayanadi: obligatsiyalar bo‘yicha nominal foiz xarajatlari
va aksiyaning joriy bozor narxi. Bunday yondashuv amaliyotda kapitalning umumiy giymati (WACC), risk va
daromad muvozanati, likvidlikka ta’sir hamda buyback yoki obligatsiya emissiyasi natijasida korxonaning biznes
giymati va aksiyadorlik giymatida yuz beradigan o‘zgarishlar kabi muhim strategik omillarni yetarli darajada
hisobga olmaydi.

Shu bois ishlab chigilgan takomillashtiriigan metodika qarorlarni “gimmat-arzon” yoki “foiz yuqori-past”
kabi sodda mezonlar asosida emas, balki integrallashgan qiymat yaratish tamoyili asosida baholashni nazarda
tutadi. Ushbu yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy strategiyasini yanada samarali tashkil etish
hamda kapital bozori instrumentlaridan ogilona foydalanishga xizmat giladi.

O‘tkazilgan tahlillar shuni ko‘rsatdiki, aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlar bozoridagi faolligi
bevosita gimmatli gog‘ozlarga yo‘naltiriigan investitsiyalar ulushi bilan bogliq. Mazkur omil aksiyadorlik
jamiyatlari daromadlarining bargarorligini ta’minlashda muhim rol o‘ynaydi hamda ROA ko‘rsatkichiga sezilarli
ta’sir ko‘rsatadi.

Shuningdek, fond bozori kapitalizatsiyasi hajmining yuqori bo‘lishi moliyaviy institutlar va investorlarning
kapital bozoridagi faolligini oshirishga xizmat giladi. To‘plangan ma’lumotlar asosida tavsifiy statistika
ko‘rsatkichlari Stata 17 dasturi yordamida hisoblangan (3-jadval).

3-jadval. Ma'lumotlarning tavsifiy statistikasi*

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROA 410 1.27 0.89 -2.10 4.85
Secassetsshare 410 11.46 6.83 1.20 34.90
Greenbondissued 410 0.08 0.28 0 1
Marketdev 410 12.45 3.91 6.10 21.90
Greenassetsshare 410 4.73 5.62 0.10 28.40
Years 410 2016.50 4.03 2010 2023

3 https://www.oecd.org/ ma’lumotlaridan foydalangan holda tadgiqotchi tomonidan tuzilgan
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Gipotezanitekshirish magsadida rivojlanayotgan davlatlardagi 40 ta aksiyadorlik jamiyatlari ma’lumotlaridan
foydalanildi. Jadval ma’lumotlaridan ko'rinib turibdiki, 2010-2023-yillar oralig‘idagi 410 ta kuzatuv asosida
aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozoridagi faolligini aks ettiruvchi asosiy iqtisodiy ko‘rsatkichlarning tavsifiy
statistikasi shakllantiriigan. Ushbu ko‘rsatkichlar qatoriga ROA, gimmatli qog‘ozlar portfeli ulushi, yashil
obligatsiyalar emissiyasi, bozor rivojlanish darajasi hamda yashil aktivlar ulushi kiritilgan.

Korporativ obligatsiyalar emissiyasi va ularni joylashtirish samaradorligini emitentning real moliyaviy
salohiyatibilan uyg‘un holdabaholash magsadida DSCR (Debt Service Coverage Ratio) asosidagiintegrallashgan
baholash tizimi ishlab chiqildi. Mazkur tizim korporativ garz yuklamasining pul ogimlari bilan goplanish darajasini
aniglash orqali obligatsiyalar emissiyasining moliyaviy bargarorligini baholash imkonini beradi.

Shuningdek, gimmatli qog‘ozlardan shakllantiriladigan investitsiya portfellari bo‘yicha riskni funksional
minimallashtirish va daromadlilikni optimallashtirish magsadida “Portfolio Volatility Ratio” (PVR) modeli ishlab
chiqilib, amaliyotga joriy etildi. Mazkur model volatillikning dispersiya-kovariatsiya asosidagi hisob-kitoblarini
daromadlilik ko‘rsatkichlari bilan integratsiyalashgan holda tahlil gilish imkonini beradi hamda riskka nisbatan
olinayotgan rentabellikni real vaqt rejimida baholashga xizmat qiladi.

PVR modeli asosida portfel tarkibi qayta konfiguratsiya gilingandan so‘ng umumiy portfel volatilligi 8,6
foizga qisgardi va aktivlarning muvozanatli tagsimlanishi natijasida portfelning vyillik rentabelligi 11,3 foizga
oshdi. Bu esa modelning investitsiya portfellarini boshgarishda samarali analitik vosita sifatida qo‘llanish
imkoniyatlarini tasdiglaydi.

Tijorat banklari gimmatli qog‘ozlari portfelining jami aktivlardagi ulushini 5 foiz punktga oshirish orgali
aktivlar rentabelligi (ROA)ni o‘rtacha 0,6 foiz punktga yaxshilash mumkinligi bo‘yicha ishlab chigilgan taklif
Agrobank aksiyadorlik tijorat bankining 2030-yilgacha mo‘ljallangan rivojlanish strategiyasida amaliyotga joriy
etish uchun qgabul qgilindi.

Natijada, aniglangan empirik bog'ligliklardan kelgusida strategik rejalashtirish va kapital allokatsiyasini
amalga oshirishda prognoz vositasi sifatida foydalanish mumekinligi asoslandi. Shuningdek, tijorat banklarining
arzon kapital resurslaridan foydalanish imkoniyatlari kengayishi hisobiga ularning faoliyat samaradorligi va
moliyaviy barqarorligini yanada oshirish imkoniyati yuzaga keladi (2-rasm).
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2-rasm. “Toshkent” Respublika fond birjasining 2020-2024 yillar davomida tarmoqlar bo‘yicha savdo statistikalari
(jamiga nisbatan foizda)®

5 https://new.openinfo.uz/ saytidan foydalangan holda muallif ishlanmasi.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz @

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, may. Ne 5-son.

Rasmda Toshkent Respublika fond birjasida 2020—2024-yillar davomida savdo hajmining tarmoglar
kesimidagi tarkibiy o‘zgarishlari aks ettiriigan bo'lib, tijorat banklari va sanoat korxonalari ulushidagi dinamik
o‘zgarishlar kuzatiladi. Mazkur holat korporativ obligatsiyalar emissiyasi hamda aksiyalarni gayta sotib olish
operatsiyalarini baholashda fagat nominal ko‘rsatkichlarga emas, balki kapital bahosi (WACC), risk va daromad
omillarini integrallashgan holda qo‘llash zarurligini asoslaydi.

Aynigsa, moliyaviy va sanoat sektorlaridagi ulushlarning o‘zgarishi moliyaviy instrumentlar samaradorligini
kompleks metodika asosida baholash orgali kapital bozoridagi ragobatbardoshlikni oshirish mumkinligini
ko‘rsatadi. Bu esa kapital bozori infratuzilmasini rivojlantirish va investitsion muhitni yanada takomillashtirish
uchun muhim omil hisoblanadi.

Batafsil ko‘rsatkichlarga e’tibor qaratilganda, tijorat banklari 2020-yilda 43,24 foiz bilan eng yuqori ulushni
egallagan bo'lsa, ushbu ko‘rsatkich 2021-yilda 38,06 foizga va 2022-yilda 31,77 foizga kamaygan. 2023-yilda
esa tijorat banklari ulushi 8,98 foizni tashkil etib, 2024-yilda 9,01 foiz atrofida shakllangan.

Shu bilan birga, sanoat korxonalari ulushi 2020-2022-yillarda mos ravishda 2,6 foiz, 2,43 foiz va 1,08 foiz
kabi nisbatan past darajada bo‘lgan bo‘lsa, 2023-yilda 55,62 foizga keskin oshgan hamda 2024-yilda 66,63 foiz
bilan yetakchi ulushni egallagan. Mazkur holat 2023-yildan boshlab fond bozori tarkibida sezilarli institutsional
va tarkibiy o‘zgarishlar yuz berganligini ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Aksiyadorlik jamiyatlarida gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarni takomillashtirishga bag‘ishlangan
tadqigot natijasida quyidagi xulosalar shakllantirildi:

1. Tadqiqot natijalari aksiyadorlik jamiyatlarida gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarni takomillashtirish
masalasi zamonaviy kapital bozori sharoitida strategik ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatdi. Moliyalashtirish
manbalarining murakkablashuvi, investorlar talablari hamda bozor risklarining ortib borishi sharoitida gimmatli
gog‘ozlar bilan operatsiyalarni ilmiy asosda boshqarish zarurati yanada kuchaymoqda.

2. Tadgiqot davomida korporativ obligatsiyalar emissiyasi va aksiyalarni gayta sotib olish operatsiyalarining
rentabellik ko‘rsatkichlarini aniglash bo‘yicha takomillashtiriigan metodika ishlab chigildi va amaliyotga joriy etildi.
Mazkur metodikani gqo‘llash natijasida muhim amaliy samaralarga erishildi: kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati
(WACC) 1,5 foiz punktga pasaydi, aksiyalar giymati 8 foizga oshdi, obligatsiyalar bo‘yicha foiz xarajatlari 0,8
foiz punktga gisgardi hamda kapital yo‘qotish xavfi 20 foizga kamaydi. Ushbu natijalar aksiyadorlik jamiyatlarida
moliyaviy samaradorlik va kapital bozori ragobatbardoshligi oshganini ko‘rsatadi.

3. Aksiyalar emissiyasi va ularni joylashtirish jarayonida investorlar ishtirokini kengaytirish magsadida
“kapital jozibadorligi indeksi’ni joriy etish taklifi ishlab chiqildi va tijorat banki amaliyotiga tatbiq etildi. Ushbu
indeks aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini kompleks baholash imkonini yaratib, investorlar
uchun axborot shaffofligini oshirishga xizmat qildi. Natijada aksiyalarni joylashtirish jarayonida investorlar soni
12 foizga oshdi hamda emissiya muddati o‘rtacha 15 kunga gisqardi.

4. Shuningdek, “kapital jozibadorligi indeksi’dan foydalanish qo‘shimcha aksiyalar chigarish bo‘yicha
strategik qarorlar qabul qilishda muhim analitik vosita sifatida namoyon bo‘ldi. Mazkur yondashuv aksiyalar
emissiyasining kapital samaradorligini oshirib, aksiyadorlik jamiyatlarida kapitaldan foydalanish natijadorligini
kuchaytirdi hamda aksiyalar bozorida talabning barqaror shakllanishiga xizmat qildi.
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