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FOND BOZORI INSTRUMENTLARI 
ORQALI INVESTITSION FAOLIYATNI 
MOLIYALASHTIRISH MEXANIZMLARINI 
TAKOMILLASHTIRISH YO‘NALISHLARI
Vasiyev Alisher Samiyevich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
“Bank ishi” kafedrasi dotsenti, PhD

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida fond bozori orqali investitsion faoliyatni 
moliyalashtirishning amaliy holati tahlil qilingan va ularning ijobiy tomonlarini mamlakatimiz amaliyotida qo‘llash 
yuzasidan amaliy taklif va tavsiyalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: fond bozori, investitsion faoliyat, mamlakat iqtisodiyoti, moliyalashtirish, xorijiy davlatlar 
tajribalari, iqtisodiy samaradorlik.

Аннотация. В данной статье проанализировано современное состояние финансирования 
инвестиционной деятельности через фондовый рынок в Республике Узбекистан. Также представлены 
практические предложения и рекомендации по применению положительного зарубежного опыта в 
национальной практике.

Ключевые слова: фондовый рынок, инвестиционная деятельность, экономика страны, 
финансирование, опыт зарубежных государств, экономическая эффективность.

Abstract. This article analyzes the current state of financing investment activities through the stock market 
in the Republic of Uzbekistan. It also presents practical proposals and recommendations for applying the 
positive aspects of international experience in national practice.

Keywords: stock market, investment activity, national economy, financing, foreign countries’ experience, 
economic efficiency.

K I R I S H
Jahon iqtisodiyotida yuz bergan global iqtisodiy o‘zgarishlar va ularning turli sohalarga ta’siri fond bozorining 

iqtisodiy rivojlanishdagi muhim o‘rnini yanada yaqqol namoyon etdi. Darvoqe, fond bozori taraqqiy etgan va 
jadal rivojlanayotgan davlatlarda “kapital akkumulyatori” vazifasini bajarib, aholi va korxonalarning vaqtincha 
bo‘sh turgan pul mablag‘larini iqtisodiyotga jalb etish orqali harakatsiz aktivlarni investitsiyalarga aylantirmoqda. 
Mamlakatlarning iqtisodiy taraqqiyot darajasi asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan baholanib, ularning 
samaradorligi fond bozori faoliyati ko‘rsatkichlarida ham o‘z aksini topmoqda. Fond bozori mamlakatdagi 
mulkiy munosabatlarning rivojlanish darajasini aks ettirish bilan bir qatorda, biznes muhiti hamda aholi va 
korxonalarning moliyaviy faolligini ham ifodalaydi.

Xalqaro amaliyotda fond bozorlarida keng qo‘llanilayotgan innovatsion bozor instrumentlarini (venchur 
kapitali, ipoteka sertifikatlari, IPO, fond bozori orqali birlashish va qo‘shib olish (M&A) bitimlari, startaplarni 
sekyuritizatsiyalash) milliy fond bozoriga joriy qilish orqali investitsion faoliyatni moliyalashtirishni 
takomillashtirishning afzalliklari ilmiy-nazariy jihatdan asoslab berilgan.

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda fond birjalariga asosan moliyaviy barqarorligi yuqori bo‘lgan 
emitentlarning aksiyalari kiritiladi. Masalan, AQSHdagi mashhur Nyu-York fond birjasida ikki mingdan ortiq 
kompaniya aksiyalari muomalada bo‘ladi. Shu bilan birga, qimmatli qog‘ozlar emissiyasini ro‘yxatdan o‘tkazgan 
tashkilotlar soni mazkur mamlakatda yuz minglabni tashkil etadi. Qimmatli qog‘ozlarning katta qismi birjadan 
tashqari bozorlarda xarid qilinadi va sotiladi. Bunday bozorlar turli moliyaviy imkoniyatlarga ega emitentlar 
uchun qo‘shimcha moliyalashtirish manbai sifatida xizmat qiladi. Shu bois, bir emitentning qimmatli qog‘ozlari 
ayni bir vaqtning o‘zida ham fond birjasida, ham birjadan tashqari bozorlarda muomalada bo‘lishi mumkin.
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O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Valyuta siyosatini liberallashtirish bo‘yicha birinchi navbatdagi 
chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi PF-5177-son Farmoni1, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining kapital 
bozorini rivojlantirish, korporativ boshqaruvni takomillashtirish, investitsiya muhitining jozibadorligini oshirish 
hamda to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni keng jalb etishga qaratilgan me’yoriy-huquqiy hujjatlarida belgilangan 
ustuvor vazifalarni amalga oshirishda mazkur tadqiqot muayyan darajada ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Fond bozori tahlili, shubhasiz, uning mazmun-mohiyati hamda mamlakat iqtisodiyotida bajaradigan 

funksiyalari haqidagi ilmiy tasavvurlarga tayanishi lozim. Ta’kidlash joizki, xalqaro amaliyotda “fond bozori” 
tushunchasiga nisbatan berilgan ilmiy ta’riflar turlicha talqin qilinib, ular fond bozorining turli jihatlarini yoritadi. 
Shu sababli fond va qimmatli qog‘ozlar bozorlari masalasida iqtisodchi olimlar tomonidan turli ilmiy yondashuvlar 
ilgari surilgan bo‘lib, ularning nazariy qarashlarini o‘rganish muhim ahamiyat kasb etadi.

Jumladan, xorijlik iqtisodchi olimlardan Raymond Barre fond bozoriga quyidagicha ta’rif beradi: “Fond 
bozori texnik institut sifatida bo‘sh pul mablag‘larini qayta taqsimlash funksiyasini bajaradi, mulk huquqiga baho 
beradi, risklarni qayta taqsimlaydi hamda bozor ishtirokchilari o‘rtasida axborot almashinuvini ta’minlaydi. Shu 
bois fond bozori deganda jamg‘armalarni yig‘uvchi va bir joyga jamlovchi uzoq muddatli bo‘sh kapitallar bozori 
tushuniladi. Ushbu mablag‘lar uzoq muddatli investitsiya talab qiluvchi tarmoqlarga yo‘naltiriladi”.

Xususan, zamonaviy va taniqli iqtisodchi olimlardan biri Gregory Mankiw bu borada shunday ta’rif beradi: 
“Ko‘p hollarda fond bozori jamg‘arma qilish, shuningdek, aksiya va obligatsiyalar bozori orqali mablag‘larni 
qarzdorlarga yo‘naltirish imkonini beruvchi moliyaviy muassasalar yig‘indisi sifatida tavsiflanadi”.

Xorijlik iqtisodchi olimlar K.R. Makkonnell va S.L. Bryu fond bozoriga quyidagicha ta’rif beradilar: “Fond 
bozori kapital mablag‘larini taklif etuvchilar va xaridorlarni bir joyga jamlovchi institutdir”. Shunday qilib, xulosa 
qilish mumkinki, mamlakat moliya tizimining tarkibiy qismi sifatida fond bozori iqtisodiy adabiyotlarda bo‘sh 
pul mablag‘larining samarali harakatini ta’minlovchi mexanizm sifatida qaraladi. U qarz oluvchilarga kapital 
mablag‘larni jalb qilish imkoniyatini yaratadi.

Iqtisodiy lug‘atlar va ilmiy adabiyotlarda ko‘pincha “qimmatli qog‘ozlar bozori” hamda “fond bozori” 
tushunchalari qo‘llaniladi. Ayrim iqtisodchilar fond bozorini qimmatli qog‘ozlarning birja bozori sifatida talqin 
qiladilar. Xususan, xorijlik iqtisodchi olim E.F. Jukov: “Hozirgi vaqtda iqtisodiyotni moliyalashtirishda uch turdagi 
qimmatli qog‘ozlar bozori, ya’ni birjadan tashqari bozor, fond (birja) bozori va ko‘cha bozori faoliyat yuritadi”, 
deb ta’kidlaydi.

Boshqa bir guruh iqtisodchilar, xususan, L.M. Mirkin qimmatli qog‘ozlar bozori va fond bozori tushunchalarini 
mazmunan yaqin tushunchalar sifatida baholaydi. Haqiqatan ham, birjadan tashqari, birja va ko‘cha 
bozorlarida “fond qimmatliklari” deb ataluvchi moliyaviy instrumentlarning oldi-sotdisi amalga oshirilishi ushbu 
tushunchalarning o‘zaro bog‘liqligini ko‘rsatadi.

Investitsion faoliyatni fond bozori orqali moliyalashtirishning nazariy asoslarini J. Sigel o‘z asarlarida keng 
yoritgan. Uning fikricha, “har qanday korxonaning aksiyalariga qilingan investitsiyalar xalqaro bozor talablari 
nuqtayi nazaridan ham baholanishi zarur. Agar kompaniya aksiyalari investorlarga jozibador bo‘lsa, uning 
rivojlanish istiqbollari ham yuqori baholanadi”. Ushbu yondashuv aksiyalarni baholashda ularning haqiqiy sifati 
va investitsion jozibadorligiga alohida e’tibor qaratish lozimligini ko‘rsatadi.

G.I. Prosvetovning fikricha, “investitsiyalarni jalb etishda uning maqsadi aniq belgilanishi va natijada 
iqtisodiy samara hamda daromad olinishi muhim ahamiyatga ega”. Olim korxona va tashkilotlarning aksiyalari 
orqali investitsiyalarni jalb etishda ularning moliyaviy hisobotlari va buxgalteriya balansini chuqur tahlil qilish 
zarurligini ta’kidlaydi.

A.I. Zimin o‘z ilmiy tadqiqotlarida qimmatli qog‘ozlar orqali investitsiyalarni jalb etishda fundamental va 
texnik tahlil usullaridan kompleks foydalanish zarurligini qayd etadi. Uning ta’kidlashicha, mazkur tahlil usullari 
mamlakat iqtisodiyoti hamda fond bozori holatini chuqur baholash, investitsion qarorlar samaradorligini oshirish 
va bozor istiqbollarini aniqlash imkonini beradi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda ilmiy abstraksiyalash, guruhlash, qiyoslash, retrospektiv va istiqbolli tahlil, empirik tahlil 

natijalarini tizimlashtirish hamda ilmiy asoslangan xulosa va tavsiyalar ishlab chiqishda induksiya va deduksiya 
usullaridan foydalanildi. Maqolada qiyosiy taqqoslash usuli asosida jahon amaliyotida qo‘llanilayotgan ilg‘or 
yondashuvlarning tashkiliy-huquqiy asoslari mamlakatimizdagi amaldagi tizim bilan taqqoslanib, tegishli 
xulosalar shakllantirildi.

1	  Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining Farmoni, 02.09.2017 yildagi PF-5177-son https://www.lex.uz/uz/docs/-3326421 
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Bugungi kunda o‘zbek emitentlari to‘g‘risidagi ma’lumotlarning ochiqligi va axborot ta’minotini 

yanada takomillashtirish milliy fond bozori kapitalizatsiyasi darajasini oshirishning muhim omillaridan biri 
hisoblanadi.

Ushbu masalani hal etishning muhim yo‘nalishlaridan biri qimmatli qog‘ozlar emissiya prospektlarida 
keltiriladigan ma’lumotlarning to‘liqligi va ishonchliligini ta’minlashdan iboratdir.

Shu sababli respublikamizda fond bozorini muvofiqlashtiruvchi organlarning asosiy vazifalaridan 
biri investorlarni emitentlarning moliyaviy faoliyati to‘g‘risidagi tezkor va ishonchli ma’lumotlar bilan 
muntazam ta’minlab borish hisoblanadi. Fond bozori rivojlangan davlatlar tajribasiga ko‘ra, emitentlar har 
chorakda emissiya prospektiga yaqin bo‘lgan moliyaviy hisobotlarni taqdim etish orqali bozor shaffofligini 
ta’minlaydilar.

Respublikamizda bozor shaffofligini ta’minlash maqsadida emitentlardan kundalik va oylik hisobotlar talab 
qilinib, ularni ommaviy axborot vositalarida e’lon qilish amaliyoti yo‘lga qo‘yilgan. Biroq, hisobotlarni yanada 
tizimlashtirish, ularning ishonchliligi uchun mas’uliyatni kuchaytirish hamda aholi va potensial investorlar uchun 
tushunarli bo‘lgan soddalashtirilgan axborot tizimini yaratish bozor samaradorligini oshirishga xizmat qiladi. Shu 
nuqtayi nazardan, ma’lumotlarni nafaqat gazetalarda, balki zamonaviy ommaviy axborot vositalari va elektron 
platformalarda ham keng yoritish maqsadga muvofiqdir.

1.	 Institutsional investorlar faoliyatini yanada rivojlantirish zarurati.
Xalqaro tajribadan ma’lumki, pensiya jamg‘armalari, investitsiya fondlari va xususiy sug‘urta kompaniyalari 

kabi institutsional investorlarning fond bozoridagi faol ishtiroki bozor rivojlanishining muhim omillaridan biri 
hisoblanadi. Shu bois, respublikamizda ham ushbu investorlar faoliyatini kengaytirish va ularning fond 
bozoridagi ishtirokini rag‘batlantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

2.	 Fond bozorida moliyaviy instrumentlar diversifikatsiyasini kengaytirish zarurati.
3.	 Uzoq muddatli va barqaror daromad keltiruvchi moliyaviy instrumentlarni amaliyotga keng joriy etish 

zarurati.
Mazkur yo‘nalishlarda amalga oshiriladigan chora-tadbirlar kollektiv investorlarning investitsion faolligini 

oshirish, bozor likvidligini kuchaytirish va fond bozori rivojlanishini jadallashtirishga xizmat qiladi.
Shuningdek, fond bozori orqali investitsion faoliyatni moliyalashtirish amaliyotini yanada takomillashtirish 

maqsadida quyidagi yo‘nalishlarga alohida e’tibor qaratish lozim:
1.	 Milliy qimmatli qog‘ozlar bozorining iqtisodiyotdagi rolini yanada kuchaytirish va uning “iqtisodiyot 

barometri” sifatidagi funksiyalarini kengaytirish. Hozirgi vaqtda qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalar 
hajmining YaIMdagi ulushi kelgusida yanada oshirish imkoniyatlariga ega.

2.	 Institutsional investorlar, jumladan, pensiya fondlari va sug‘urta kompaniyalarining fond bozoridagi 
ishtirokini kengaytirish hamda ular uchun samarali faoliyat mexanizmlarini shakllantirish.

3.	 Fond bozorida muomalaga chiqarilayotgan aksiyalar tarkibini yanada diversifikatsiya qilish va xususiy 
sektor vakillarining ishtirokini kengaytirish orqali xorijiy investorlar uchun yanada jozibador investitsiya muhitini 
yaratish.

Mazkur yo‘nalishlarni rivojlantirish YADTK faoliyati samaradorligini oshirishga xizmat qiladi. Tahlillar shuni 
ko‘rsatadiki, uyushmagan bozor segmentlarini YADTK tizimiga integratsiya qilish yoki listingga kiritilmagan 
korxonalar uchun alohida “D” toifasini joriy etish bozor infratuzilmasini yanada rivojlantirish imkonini beradi. 
Shu bilan birga, listing talablarini takomillashtirish va bozor ishtirokchilari uchun qulay shart-sharoitlar yaratish 
muhim ahamiyatga ega.

Yuqoridagilarni inobatga olgan holda, aniqlangan imkoniyatlardan samarali foydalanish va fond bozori 
faoliyatini yanada rivojlantirish maqsadida tadqiqot ishida YADTK faoliyatini tashkil etishning takomillashtirilgan 
tizimi taklif etilgan (1-rasm).

Bugungi kunda milliy emitentlar to‘g‘risidagi ma’lumotlarning ochiqligi va axborot ta’minotini yanada 
takomillashtirish milliy fond bozori kapitalizatsiyasi darajasini oshirishning muhim omillaridan biri hisoblanadi. 
Ushbu vazifani amalga oshirishning muhim yo‘nalishlaridan biri emissiya prospektida qimmatli qog‘ozlarga oid 
ma’lumotlarning to‘liqligi va ishonchliligini ta’minlashdan iborat.

Shuningdek, qimmatli qog‘ozlarning hayotiy sikli quyidagi bosqichlarni o‘z ichiga oladi:
– emissiyaga tayyorgarlik;
– emissiya risolasini davlat ro‘yxatidan o‘tkazish, chiqarish va joylashtirish;
– bozor muomalasi;
– muomaladan chiqarish (so‘ndirish).
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1-rasm. “Toshkent” Respublika fond birjasida savdo o‘tkazishning amaldagi va taklif etilayotgan 
takomillashtirilgan tizimlari2

Mazkur bosqichlarni tahlil qilish emissiyaga tayyorgarlik jarayonini yanada takomillashtirish imkoniyatlari 
mavjudligini ko‘rsatadi. Bozorni rivojlantirishga ijobiy ta’sir etuvchi muhim omillardan biri korxonalarning 
qimmatli qog‘ozlarni chiqarish (IPO) va sotish jarayonlarini yanada samarali tashkil etish hisoblanadi. Shu 
nuqtayi nazardan, emissiya bosqichlarini soddalashtirish va jarayonlarni optimallashtirish orqali fond bozori 
faolligini oshirish mumkin (2-rasm).

2-rasm. Korxonalarning qimmatli qog‘ozlarni chiqarishdagi emissiya jarayoni3

2	  “Toshkent” fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
3	  Muallif ishlanmalari asosida tayyorlandi.
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Korxonalarning qimmatli qog‘ozlarni chiqarishdagi emissiya jarayoni bosqichlarini soddalashtirish 
natijasida aksiyadorlik jamiyatlarida aksiyalarni emissiya qilish tartibi va bosqichlarini yanada takomillashtirish 
imkoniyati yaratiladi. Shuningdek, emissiya jarayonida ortiqcha xarajatlarni qisqartirish, hujjatlar aylanishini 
optimallashtirish hamda jarayon samaradorligini oshirishga erishiladi. Natijada aksiyadorlik jamiyatlari qimmatli 
qog‘ozlarining emissiya muddati qisqarib, ularning fond bozoridagi faolligi ortadi.

Qimmatli qog‘ozlarni xalqaro fond birjalarida joylashtirish orqali xorijiy investitsiyalarni respublikamiz 
iqtisodiyotiga keng jalb etish imkoniyatlari mavjud. Bunda mahalliy kompaniyalar qimmatli qog‘ozlarining xalqaro 
fond bozorlari listingiga kiritilishini rag‘batlantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bilan birga, fond bozori 
instrumentlarini sotib olishni xohlovchi investorlar uchun qimmatli qog‘ozlarni sotish va xarid qilish tartiblari 
hamda bosqichlarini soddalashtirish bozor jozibadorligini oshirishga xizmat qiladi (3-rasm).

3-rasm. Qimmatli qog‘ozlarni sotish va sotib olish bosqichlari4

Yuqoridagi rasmdan ko‘rinib turibdiki, investor va emitentlar qimmatli qog‘ozlarni sotish hamda sotib olish 
jarayonida bir-biri bilan uzviy bog‘langan 10 ta asosiy bosqichdan o‘tadilar. Xususan, fond bozori orqali qimmatli 
qog‘ozlarni sotib olish uchun investorlar brokerlik tashkiloti, hisob-kliring palatasi, bank hamda depozitariy 
tizimi bilan hamkorlik qilib, tegishli hisobvaraqlarni ochishlari talab etiladi. Mazkur bosqichlar investitsiya 
operatsiyalarining xavfsizligi, shaffofligi va ishonchliligini ta’minlashga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘zbekiston uchun iqtisodiyotni modernizatsiyalash, sanoatni rivojlantirish, ishlab chiqarishni diversifikatsiya 

qilish va texnik jihatdan yangilash, shuningdek, innovatsion texnologiyalarni keng joriy etishga qaratilgan 
davlat makroiqtisodiy siyosati nuqtayi nazaridan jahon qimmatli qog‘ozlar bozoriga integratsiyalashuv hamda 
mamlakat fond bozori rolini kuchaytirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Yuqoridagi tahlillar asosida xulosa qilish mumkinki, milliy qimmatli qog‘ozlar bozorlarining o‘zaro 
integratsiyalashuvi va rivojlanish tendensiyalari jahon moliya bozorlarining tobora uyg‘unlashib borayotganini 

4	  Muallif ishlanmalari asosida tayyorlandi.
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ko‘rsatadi. Bu esa zamonaviy jahon qimmatli qog‘ozlar bozori arxitekturasining shakllanib borayotganidan 
hamda moliyaviy globallashuvning muhim yo‘nalishlaridan biri ekanligidan dalolat beradi.

Shu nuqtayi nazardan, kelgusida O‘zbekiston fond bozorining jahon qimmatli qog‘ozlar bozori bilan 
integratsiyalashuv darajasi yanada oshib borishi, xalqaro investorlar ishtiroki kengayishi va milliy iqtisodiyotga 
investitsiyalar oqimi ko‘payishi uchun qulay imkoniyatlar mavjud.
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