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Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekistonda fond bozorini tartibga solish tizimi, uning huquqiy asoslari va amaldagi 
institutlar faoliyati tahlil qilinadi. Fond bozorining barqaror rivojlanishi uchun tartibga soluvchi mexanizmlarning muvofiqligi 
va ularning xalqaro standartlarga yaqinlashtirilishi muhim ahamiyat kasb etadi. Maqolada normativ-huquqiy bazaning 
takomillashtirilishi, Kapital bozorini rivojlantirish agentligi va boshqa vakolatli organlarning roli, shuningdek, investorlarni 
himoyalashga doir chora-tadbirlar muhokama qilinadi. Xulosa sifatida, fond bozorini yanada liberallashtirish va raqamli 
nazorat vositalarini joriy qilish bo‘yicha takliflar ilgari suriladi.

Kalit soʻzlar: fond bozori, qimmatli qog‘ozlar, aksiyalar emissiyasi, bozor kapitalizatsiyasi, aksiyadorlik jamiyatlari, fond 
birjasi, korporativ obligatsiyalar, investitsiyalar.
Abstract: This article examines the regulatory framework of the stock market in Uzbekistan, focusing on the legal 
foundations and the functioning of authorized institutions. Ensuring alignment with international standards is essential for 
the stable development of the securities market. The study analyzes the role of the Capital Market Development Agency, 
the evolution of legal norms, and measures taken to protect investors. The article concludes with proposals for further 
liberalization and the implementation of digital regulatory tools in market oversight.

Key words: stock market, securities, share issue, market capitalization, joint-stock companies, stock exchange, corporate 
bonds, investments.
Аннотация: В статье рассматривается система регулирования фондового рынка в Узбекистане, включая правовые 
основы и деятельность уполномоченных институтов. Подчеркивается значимость гармонизации регулирования 
с международными стандартами для устойчивого развития рынка ценных бумаг. Проанализированы функции 
Агентства по развитию капиталового рынка, роль нормативно-правовых актов и меры по защите инвесторов. 
В заключение даны рекомендации по дальнейшей либерализации рынка и внедрению цифровых механизмов 
регулирования.

Ключевые слова: фондовый рынок, ценные бумаги, эмиссия акций, капитализatsiя рынка, акционерные общества, 
фондовая биржа, корпоративные облигatsiи, инвестиции.

K I R I S H
Bugungi global iqtisodiy muhitda fond bozorlari jahon mamlakatlarida turli rivojlanish bosqichlarida 

bo‘lsa-da, ular makroiqtisodiy rejalashtirish jarayonlari va yirik investitsion loyihalarni moliyalashtirishda 
strategik moliyaviy vosita sifatida muhim rol o‘ynamoqda. Xususan, xorijiy kapital oqimlarini jalb etish hamda 
aholi jamg‘armalarini iqtisodiyotning real tarmoqlariga yo‘naltirishda fond bozorining imkoniyatlaridan keng 
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foydalanilmoqda. Fond bozorlari orqali kapital oqimlarini muvozanatlash, investitsion resurslarni samarasiz 
sohalardan yuqori samaradorlikka ega yo‘nalishlarga yo‘naltirish imkoniyati shakllanmoqda.

O‘zbekiston sharoitida strategik rivojlanish maqsadlari va jadal ijtimoiy-iqtisodiy islohotlar fonida fond 
bozorining milliy iqtisodiyotdagi funksional ahamiyatini oshirish alohida ustuvorlikka ega. Bu yo‘nalishda birja 
savdolariga keng jamoatchilikni jalb etish, aholining moliyaviy savodxonligini oshirish va qimmatli qog‘ozlar bilan 
savdo madaniyatini shakllantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bilan birga, qimmatli qog‘ozlar bozorining 
birlamchi va ikkilamchi segmentlarini izchil rivojlantirish, fond birjasida aksiyalar qiymatini ochiq va muntazam 
e’lon qilib borish orqali investorlarning ishonchini mustahkamlash mumkin.

Aholining aksiyalarga bo‘lgan ishtiyoqini kuchaytirish, ularni real moliyaviy aktiv sifatida shakllantirish 
hamda ularni barqaror daromad manbaiga aylantirish bozor infratuzilmasining pishiq ishlashi va institutsional 
muhitning yetukligiga bevosita bog‘liq. Mazkur yondashuv O‘zbekiston fond bozorining raqobatbardoshligini 
ta’minlaydigan asosiy tarkibiy omillardan biri sifatida qaraladi.

Bozor iqtisodiyoti sharoitida har qanday xo‘jalik yurituvchi subyektning barqarorligi va raqobatbardoshligi, 
birinchi navbatda, uning investitsion faoliyatni qay darajada samarali tashkil etganiga bog‘liqdir. Investitsion 
faollik darajasi esa subyektning moliyaviy barqarorligini mustahkamlash, o‘sish imkoniyatlarini kengaytirish 
hamda bozor sharoitida moslashuvchan strategiyalar ishlab chiqish qobiliyatiga xizmat qiladi. Shu sababli, 
fond bozori infratuzilmasini kuchaytirish nafaqat makroiqtisodiy rivojlanish, balki har bir subyektning iqtisodiy 
sog‘lomlashuvi uchun ham zaruriy shartdir.

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 amal qilishining nazariy va amaliy masalalari bo‘yicha qator xorijiy hamda milliy iqtisodchi 

olimlarning ilmiy ishlanmalari o‘rganildi. Jumladan, fond bozori ishtirokchilarining tasnifi B.I. Alyoxinning [1] 
o‘quv adabiyotlari asosida tahlil qilindi. Fond bozorida moliyaviy vositalar yordamida resurslar harakatiga ta’sir 
etuvchi omillar Sh.Sh. Shoxa’zamiyning [2] ishlanmalari asosida, fond bozoridagi vositachilar faoliyati esa I.L. 
Butikovning [3] ilmiy ishlari asosida yoritildi.

Shuningdek, tijorat banklarining fond bozorlari rivojiga ijobiy ta’siri va ularning ushbu bozordagi ishtirokini 
faollashtirish uchun banklar mustaqilligini oshirish zarurligi masalalari R. Xojimatovning [4] tadqiqotlarida aks 
etgan. Xalqaro kapital bozori rivojlanishining zamonaviy tendensiyalari hamda rivojlanayotgan mamlakatlar 
iqtisodiyotining industrial davlatlar iqtisodiyotiga kuchli bog‘liqligi borasidagi xulosalar Ch. Qulmatov va N. 
To‘ychiyevlarning [5] fikrlari asosida o‘rganildi.

Bundan tashqari, N.I. Berzon va E.A. Buyanovlarning [6] kapital bozorini ishlab chiqarish omillari umumiy 
bozorining ajralmas qismi sifatida baholagan fikrlari, G.N. Beloglazovaning [7] kapital bozorini moliya bozori 
segmenti sifatida ko‘rsatgan qarashlari ham tahlil qilindi. Ya. Mirkin [8] va N.I. Berzonning [9] fond bozori hamda 
qimmatli qog‘ozlar bozori tushunchalariga bergan ta’rif va izohlari asosida tegishli ilmiy xulosalar shakllantirildi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
O‘zbekistonda fond bozorini tartibga solish, uning barqarorligini ta’minlash va takomillashtirish bo‘yicha 

mavjud ilmiy tadqiqotlarni o‘rganish, moliya bozorining, xususan fond bozori indikatorlarining tarkibini qiyosiy 
solishtirish, statistik ma’lumotlarni tahlil qilish hamda iqtisodiy jihatdan taqqoslashda mantiqiy fikrlash, ilmiy 
abstraksiyalash, ma’lumotlarni guruhlash, analiz va sintez, induksiya hamda deduksiya usullaridan keng 
foydalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Rivojlanayotgan mamlakatlarda investitsion faoliyatning samarali tashkil etilishi, eng avvalo, iqtisodiy 

subyektlarning fond bozorida faol ishtirok etishini talab etadi. Subyektlarning ushbu bozor segmentidagi ishtiroki 
esa, o‘z navbatida, qimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanish darajasi va mavjud infratuzilmasi bilan bevosita 
bog‘liqdir. Aynan shuning uchun O‘zbekiston sharoitida fond bozorini rivojlantirishga doir har qanday qaror va 
strategik yondashuvni ishlab chiqishda, eng avvalo, mavjud holatga kompleks baho berish, xos tendensiyalarni 
aniqlash va ularni chuqur tahlil qilish zaruriy shart hisoblanadi. Bunday yondashuvsiz fond bozorini isloh qilishga 
qaratilgan tashabbuslar yetarlicha asoslanmagan bo‘lib qoladi.

Milliy fond bozorining holatini baholash va undagi asosiy yo‘nalishlarni aniqlash jarayonida quyidagi asosiy 
ko‘rsatkichlar ketma-ketlikda tahlil etilishi lozim:

mamlakat yalpi ichki mahsuloti (YaIM) hajmi va “Toshkent” Respublika fond birjasi (RFB) savdo hajmining 
nisbatini aniqlash;

fond birjasida iqtisodiyot tarmoqlari kesimida tuzilgan bitimlar soni;
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aksiyadorlik jamiyatlari soni va ular tomonidan amalga oshirilgan aksiyalar emissiyasi hajmidagi o‘zgarishlar;
YaIM, aksiyalar umumiy emissiyasi va birja aylanmasining dinamikasi asosida solishtirma ko‘rsatkichlar 

tahlili;
aksiyalar umumiy hajmidagi davlat ulushi tarkibi va uning yillik o‘zgarish tendensiyasi;
chiqarilgan korporativ obligatsiyalar hajmi;
fond birjasida tuzilgan bitimlarning umumiy soni va hajmi.
Tahlillarga ko‘ra, 2015–2022-yillar davomida O‘zbekiston fond bozorida miqdoriy hamda sifat jihatidan 

sezilarli o‘zgarishlar ro‘y bergan. Shu davr ichida fond bozorining mamlakat yalpi ichki mahsulotidagi ulushi 
1 foiz darajasiga ham yetmagan bo‘lsa-da, ma’lum ijobiy dinamika kuzatilmoqda. Jumladan, 2015-yilda 
ushbu ko‘rsatkich atigi 0,09 % bo‘lgan bo‘lsa, 2021-yilga kelib bu ko‘rsatkich 7,8 martaga oshgan. Biroq bu 
ko‘rsatkichning 1 foizdan past darajada saqlanib qolayotgani fond bozorining milliy iqtisodiyotdagi real ta’sir 
kuchi hali ham cheklanganligini ko‘rsatmoqda.

Shunga qaramay, 2022-yilga kelib fond bozorining YaIMdagi ulushi 2015-yilga nisbatan 0,45 foiz punktiga 
oshib, 0,54 % ga yetgan. Bu esa o‘sish borligini anglatadi, lekin u barqaror va chuqur ildiz otgan rivojlanishning 
belgisi emas. Shu davrda, ya’ni 2015–2022-yillar oralig‘ida fond birjasi savdo hajmining umumiy o‘sishi 29,9 
martani tashkil qilgani e’tiborga molik bo‘lib, infratuzilma va ishtirokchilarning faollashuvi borasida muayyan 
siljishlar sodir bo‘lganini tasdiqlaydi (1-rasm).

1-rasm. YaIM va “Toshkent” RFB savdo hajmi [9] 

2017–2019-yillar davomida O‘zbekiston fond bozorida savdo hajmining pasayish tendensiyasi kuzatilgan 
bo‘lib, bu davr fond birjasi faoliyatida nisbiy sustlashuv bilan xarakterlanadi. Ammo qimmatli qog‘ozlar bozorini 
rivojlantirishga qaratilgan institutsional va normativ-huquqiy islohotlarning bosqichma-bosqich joriy etilishi 
natijasida 2021-yildan boshlab mazkur sohada ijobiy siljishlar yuzaga kela boshladi. Aynan shu yildan boshlab 
fond birjasi savdo aylanmasida barqaror o‘sish dinamikasi qayd etilmoqda.

“Toshkent” Respublika fond birjasi O‘zbekistonning qimmatli qog‘ozlar bozori infratuzilmasida asosiy 
savdo maydoni sifatida faoliyat yuritadi. 2021–2022-yillar davomida mazkur birja o‘zining faoliyati tarixida 
eng yuqori savdo hajmlarini qayd etdi. Jumladan, 2022-yilda savdo aylanmasi 4816,2 milliard so‘mni tashkil 
etdi. Bu ko‘rsatkich 2015-yilga nisbatan 29,9 barobar ko‘p bo‘lib, fond bozorining faollashuvi va kapitallashuv 
jarayonlarining jadallashuvini ifodalaydi.

Shuningdek, 2015–2021-yillar oralig‘ida fond birjasi savdo hajmi 7,8 barobar ortgani kuzatilgan. Bu 
o‘sish nafaqat investorlar faolligining oshgani, balki birja infratuzilmasining texnologik modernizatsiyasi, 
axborot shaffofligi, bitimlar tuzish jarayonining soddalashtirilishi, hamda qimmatli qog‘ozlar bozoriga xizmat 
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ko‘rsatuvchi institutlarning takomillashuvi bilan ham izohlanadi. Yana bir muhim jihat – fond bozorini tartibga 
soluvchi qonunchilik asoslari va nazorat mexanizmlarining bosqichma-bosqich takomillashib borayotgani 
bozor ishtirokchilarining huquqiy ishonchini mustahkamlab, umumiy faollikni oshirmoqda. Bu holat sohadagi 
rivojlanish tendensiyasining ijobiy yo‘nalishda ekanligidan dalolat beradi.

2020–2022-yillar oralig‘ida fond birjasida iqtisodiyot tarmoqlari kesimida tuzilgan bitimlar soni tahlil 
qilinganda, moliyaviy sektor qimmatli qog‘ozlari nisbatan yuqori investitsion jozibadorlikka ega bo‘lib turgani 
aniqlanadi. Bu esa banklar va moliyaviy institutlar tomonidan chiqarilayotgan aksiyalar va boshqa qimmatli 
qog‘ozlarga bo‘lgan talabning barqarorligini, shuningdek, bu sektor fond bozorida yetakchi pozitsiyaga ega 
ekanligini ko‘rsatadi (2-rasm). 

2-rasm. 2020-2022-yillarda fond birjasida iqtisodiyot sohalari bo‘yicha tuzilgan bitimlar soni (dona)[11] 

2022-yil yakunlariga ko‘ra, fond birjasida eng ko‘p tuzilgan bitimlar bank va sanoat sohalari emitentlarining 
qimmatli qog‘ozlariga to‘g‘ri keldi. Jumladan, bank sektori emitentlarining qimmatli qog‘ozlari bilan 26 042 ta 
bitim amalga oshirilib, bu birja bitimlari umumiy sonining 32,26 foizini tashkil etdi. Sanoat tarmog‘idagi 9 ta 
emitent aksiyalari bilan esa 21 247 ta bitim tuzilgan bo‘lib, bu ko‘rsatkich jami bitimlarning 26,32 foizini tashkil 
etdi.

Birja operatsiyalari hajmi bo‘yicha ham bank sektori yetakchilik qilgan – 2022-yilda ushbu tarmoq bo‘yicha 
tuzilgan bitimlarning umumiy hajmi 2,31 trillion so‘mni tashkil etib, birja hajmining 47,94 foizini egallagan. 
Qurilish sohasi emitentlarining qimmatli qog‘ozlari bilan esa 1,92 trillion so‘mlik bitimlar amalga oshirilgan bo‘lib, 
bu umumiy savdo hajmining 39,96 foiziga tengdir.

Agrosanoat tarmog‘i va boshqa tarmoqlardagi aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan chiqarilgan qimmatli 
qog‘ozlar bo‘yicha bitimlar hajmi mos ravishda 237,93 milliard so‘m va 169,31 milliard so‘mni tashkil etdi. Eng 
past faollik esa aloqa va transport sohalarida kuzatilib, ushbu segmentlardagi bitimlar hajmi atigi 69,29 million 
so‘m va 18,09 million so‘m darajasida bo‘lgan.

2021-yil ko‘rsatkichlariga nazar solsak, xuddi shu ikki soha – bank va qurilish sektorlari fond bozorida eng 
faol ishtirokchilardan bo‘lgan. Bank sektori emitentlari bilan 23 421 ta bitim tuzilgan bo‘lib, bu jami bitimlarning 
32,76 foizini tashkil etgan. Qurilish sohasida faoliyat yurituvchi 6 ta emitent qimmatli qog‘ozlari bilan 20 660 
ta bitim amalga oshirilgan va bu birja bitimlari umumiy sonining 28,9 foizini tashkil qilgan. Qurilish sektori 
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emitentlarining savdo hajmi 641,2 milliard so‘mni tashkil etib, umumiy birja hajmining 50,86 foizini egallagan.
Shu bilan birga, bank sektoridagi qimmatli qog‘ozlar bilan tuzilgan bitimlar hajmi 312,6 milliard so‘mga 

yetib, bu ko‘rsatkich jami savdo hajmining 24,8 foizini tashkil qilgan. Energetika va sanoat sohalarida esa mos 
ravishda 98,9 milliard so‘m va 95,1 milliard so‘mlik bitimlar amalga oshirilgan. Eng past hajmli bitimlar esa aloqa 
va transport sohalariga to‘g‘ri kelib, ular mos ravishda 324,6 million so‘m va 28,06 million so‘mni tashkil qilgan.

Alohida ta’kidlash joizki, 2022-yilda bank sektori emitentlari bilan amalga oshirilgan bitimlar hajmi 
2020–2021-yillardagi ko‘rsatkichlarga nisbatan 48,8 foizga ortgan. Ushbu dinamik o‘sish banklarning fond 
bozoridagi strategik mavqeini yaqqol namoyon qilib, tijorat banklari ushbu segmentda yetakchi ishtirokchilardan 
biri ekanini tasdiqlaydi. Ularning faol ishtiroki nafaqat fond bozori likvidligini ta’minlash, balki umumiy 
investitsiyaviy faollikni oshirishga ham xizmat qilmoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Hozirgi bosqichda amalga oshirilayotgan jadallashgan ijtimoiy-iqtisodiy islohotlar fonida O‘zbekistonda 

qimmatli qog‘ozlar bozorining, xususan, ikkilamchi segmentini to‘laqonli ishga tushirish uchun keng imkoniyatlar 
mavjud. Aksiyalar narxlarini fond birjasida ochiq va muntazam e’lon qilish, aholining ushbu moliyaviy vositalarga 
bo‘lgan qiziqishini kuchaytirish va ularni ishonchli daromad manbaiga aylantirish istiqbollari dolzarb ahamiyat 
kasb etmoqda. Mavjud infratuzilmalarni takomillashtirish orqali fond bozori mexanizmlarining funksionalligi 
oshirilishi, bozor ishtirokchilarining faol qatnashuvi esa yangi bosqichga ko‘tarilishi mumkin.

Shu sababli, fond bozorini kompleks rivojlantirish, uni tartibga solish mexanizmlarini zamonaviy talablar 
asosida qayta ko‘rib chiqish, institutsional asoslarni kuchaytirish va investorlar manfaatlarini himoya qilishga 
yo‘naltirilgan yondashuvlarni joriy etish muhim strategik yo‘nalishlardan biriga aylangan. Jumladan, axborot 
shaffofligini ta’minlaydigan fond indekslarini zamonaviylashtirish, birjalar va muqobil savdo platformalarining 
salohiyatini kengaytirish, yangi moliyaviy instrumentlarni amaliyotga tatbiq etish, o‘z-o‘zini boshqaruvchi 
institutlar faoliyatini shakllantirish va elektron savdo imkoniyatlarini keng ko‘lamda rivojlantirish orqali fond 
bozori sifat jihatidan yangi taraqqiyot bosqichiga o‘tishi mumkin.

Ushbu chora-tadbirlar fond bozorining ichki jozibadorligini oshiradi, xorijiy investorlar uchun barqaror 
moliyaviy muhitni ta’minlaydi va kapital bozorlari orqali uzoq muddatli resurslarni iqtisodiyotga samarali 
yo‘naltirish imkonini beradi. Bugungi kunda O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birlamchi va ikkilamchi 
bozorlarda amalga oshiriladigan barcha operatsiyalarni qo‘llab-quvvatlaydigan zarur infratuzilma shakllangan. 
Endilikda ustuvor vazifa – mavjud infratuzilmaning samaradorligini oshirish, aholining moliyaviy savodxonligini 
rivojlantirish va fuqarolarni kapital bozorlarida faol ishtirok etishga jalb qilishdan iborat.

Fond bozori infratuzilmasining makroiqtisodiy jarayonlardagi rolini kuchaytirish orqali uni davlatning 
investitsion siyosati va moliyaviy strategiyasi bilan uyg‘unlashtirishga erishish mumkin. Ayniqsa, bo‘sh turgan 
resurslarni uzoq muddatli investitsiyalarga yo‘naltirish, fond bozorining likvidlik ta’minlovchi vosita sifatida 
faol ishlatilishini ta’minlash va barqaror iqtisodiy o‘sishni moliyalashtirish mexanizmlarini kengaytirish muhim 
ahamiyat kasb etadi.

Shunday qilib, fond bozori infratuzilmasini izchil va tizimli ravishda takomillashtirishga yo‘naltirilgan 
kompleks yondashuvlar O‘zbekiston iqtisodiyoti barqarorligi va investitsion salohiyatini mustahkamlashga 
xizmat qiluvchi muhim strategik ustuvorliklardan biri bo‘lib qolmoqda.
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