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AKSIYADORLIK JAMIYATLARI
VA QIMMATLI QOG‘OZLAR
BOZORI O‘RTASIDAGI
[QTISODIY MUNOSABATLAR

Berdaliyev Javohir Jahongir o‘g‘li
Toshkent xalqaro universiteti mustaqil izlanuvchisi
e-mail; jberdialiyev@mail.ru Tel: +998972779725

Annotatsiya: Ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli gog‘ozlar bozori o‘rtasidagi igtisodiy munosabatlarning
mazmun-mohiyati, ularning o‘zaro ta’siri va milliy igtisodiyotdagi o‘rni atroflicha tahlil gilingan. Aksiyadorlik jamiyatlari
bozor iqtisodiyoti sharoitida yirik xo‘jalik yurituvchi subyekt sifatida investitsiyalar jalb gilish, korporativ boshqgaruvni
shakllantirish va kapitalni samarali boshgarishda muhim vosita bo‘lib xizmat giladi. Shu bilan birga, gimmatli qog‘ozlar
bozori esa bu jarayonda moliyaviy resurslar ogimini tashkil etuvchi asosiy mexanizmlardan biri hisoblanadi. Maqolada
aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi ishtiroki, ularning aksiyalar va boshga moliyaviy instrumentlar orqgali kapital
bozorida faoliyat yuritishi, investorlar bilan o‘zaro alogasi hamda bu munosabatlarning huqugiy, tashkiliy va igtisodiy
jihatlari o‘rganilgan. Aynigsa, korporativ boshqaruv, axborot shaffofligi, dividend siyosati kabi omillar aksiyadorlik
jamiyatlarining bozor faoliyatiga bevosita ta’sir ko‘rsatishi ta’kidlangan. O‘zbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari
va gimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi o‘zaro alogalarni mustahkamlashga garatilgan islohotlar, fond birjasi faoliyati,
aksiyalar emissiyasi, elektron savdo platformalari va investitsion muhitning holati tahlil etiigan. Xususan, maqgolada xorijiy
davlatlar tajribasi bilan giyosiy tahlil o‘tkazilib, O‘zbekistonning bu boradagi rivojlanish istigbollari ham yoritilgan.

Kalit so‘zlar: Aksiyadorlik jamiyatlari, gimmatli qog‘ozlar bozori, igtisodiy munosabatlar, investitsiya, aksiya, kapital bozori,
korporativ boshgaruv, fond birjasi, investorlar, moliyaviy instrumentlar, emissiya, obligatsiyalar, aksiyadorlar.

Abstract: This article provides a comprehensive analysis of the essence of the economic relationship between joint-stock
companies and the securities market, their interaction and their role in the national economy. Joint-stock companies, as
large economic entities in a market economy, serve as an important tool for attracting investments, forming corporate
governance and effectively managing capital. At the same time, the securities market is one of the main mechanisms for
organizing the flow of financial resources in this process. The article studies the participation of joint-stock companies in
the stock market, their activities in the capital market through shares and other financial instruments, their interaction with
investors, and the legal, organizational and economic aspects of these relations. In particular, it is emphasized that factors
such as corporate governance, information transparency, and dividend policy directly affect the market activities of joint-
stock companies. The article analyzes the reforms aimed at strengthening the interaction between joint-stock companies
and the securities market in the conditions of Uzbekistan, the activities of the stock exchange, the issue of shares,
electronic trading platforms and the state of the investment environment. In particular, the article conducts a comparative
analysis with the experience of foreign countries, and also highlights the development prospects of Uzbekistan in this
area.

Key words: Joint-stock companies, securities market, economic relations, investment, shares, capital market, corporate
governance, stock exchange, investors, financial instruments, issue, bonds, shareholders.
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AHHOTaLysA: B gaHHoOW cTaTbe NoapoGHO aHanM3npyeTcs CoaepKaHne 9KOHOMMUYECKMX OTHOLLEHUI MeXay aKLMOHEPHbIMM
06LLecTBaMM M PbIHKOM LIEHHbIX ByMar, X B3aMMOZAencTBIE 1 POfib B HALMOHAIbHOM 9KOHOMUKE. AKLIMOHEPHbIE 06LLecTBa
KaK KpyrnHble XO3ACTBYIOLLME CYyObEKTbI B YCNOBUAX PbIHOYHOM 9KOHOMMKM CIYXXaT BaXKHbIM UHCTPYMEHTOM NMPUBMIEYEeHUs!
MHBECTULMI, (DOPMUPOBAHUSA KOPNIOPATUBHOIO YNpaBneHusi, 3MeKTUBHOMO yrpaBrieHus: kanuTanom. MNpu aToM pbiHOK
LieHHbIX Bymar, ¢ Opyroii CTOPOHbI, SBMNAETCH OAHUM M3 OCHOBHbIX MEXaHWU3MOB, (DOPMUPYIOLLMX MOTOK (PUHAHCOBBIX
pecypcoB B 3TOM npolecce. B crtatbe paccmaTtpuBaeTcsl yyacTue aKUMOHEPHbIX OOLEeCTB Ha (POHOOBOM PbIHKE, WX
[AEATeNbHOCTb Ha PbIHKE KanuTana Yepes akuum 1 apyrme oMHaHCOBbIE MHCTPYMEHTbI, B3aUMOAENCTBUE C MHBECTOPaMM,
a Takxe NpaBoBble, OpPraHN3aLOHHbIE Y 3KOHOMUYECKME acreKTbl 3TUX OTHOLLEHWI. B 4acTHOCTM, NogYepKMBAETCs, YTO
Takue haKTopbl, Kak KoprnopaTMBHOE yNpaeneHne, MHGOPMaLMOHHAs NPO3padYHOCTb, AMBUAEHOHAS MONUTUKA, HAMPAMYO
BINUSIIOT Ha PbIHOYHYI0 OEATENbHOCTb aKLMOHEPHbIX 06LecTB. MpoaHanuanpoBaHbl pedopMbl, HampaBrieHHble Ha
YKpEnieHne B3aMMOoaeCTBISA aKLMOHEPHbIX OBLLECTB U pbiHKa LieHHbIX Gymar B yCroBusix Y3bekucraHa, AesiTeNlbHOCTb
bOHOOBOW GUPXKK, SMUCCUSI aKLUUIA, COCTOSIHUE ONIEKTPOHHBLIX TOProBbIX MNAaT(OPM M MHBECTMLMOHHOMO Krvmara.
B vyacTHoCTW, B cTaTbe MPOBEAEH CPaBHUTEMbHbIM aHanM3 C OMbITOM 3apyGeXHbIX CTpaH M OCBELLEHbI MepPCneKTUBbI
pa3BuTUS Y3bekncTaHa B 9TOM HanpaBrieHUN.

KntoyeBble croBa: AKUMOHEpHble 06LiecTBa, (OOHOOBbLIA PbIHOK, SKOHOMMWUYECKME OTHOLLUEHWUS, MHBECTULIMK, aKuuu,
PbIHOK KanuTana, KopropaTtuBHoe ynpaeneHve, oHgoBas 6upka, MHBECTOPbI, (PMHAHCOBbLIE MHCTPYMEHTbI, SMUCCHUS,
obnurauun, akuMoHepBbI.

KIRISH

Bugungi globallashuv va bozor iqtisodiyotiga asoslangan taraqqiyot sharoitida igtisodiy tizimning samarali
faoliyat yuritishida aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli gog‘ozlar bozori muhim rol o‘ynamoqda. Ular bir-birini
to‘ldiruvchi va rivojlantiruvchi igtisodiy institutlar sifatida iqtisodiy barqarorlikka, moliyaviy resurslarning to‘g‘ri
tagsimlanishiga va xususiy sektorda investitsion faollikning oshishiga xizmat giladi. Aynigsa, iqtisodiyotni
erkinlashtirish va xususiy mulk ustuvorligini ta’minlash yo'‘lida olib borilayotgan islohotlar sharoitida ushbu ikki
subyekt o‘rtasidagi o‘zaro munosabatlarni o‘rganish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

Aksiyadorlik jamiyatlari hozirgi zamon korporativ boshgaruvining asosiy shakllaridan biri bo'lib, yirik
korxonalarning kapitalini jamlash, ularning boshqaruvini muvofiglashtiish hamda aholining va yuridik
shaxslarning investitsion faoliyatda ishtirok etishini ta’minlaydi. Aksiyadorlik tamoyiliga asoslangan boshqgaruv
tizimi orqali korxonalar jamoaviy mulkchilik shaklida faoliyat yuritib, o'z faoliyatini yanada shaffof va samarali
gilishga intiladi. Bu esa o‘z-o‘zidan, gimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtirokni zarur giladi. Zero, aksiyadorlik
jamiyatlari o‘zining moliyaviy ehtiyojlarini, aynigsa uzoq muddatli investitsiyalarni amalga oshirish uchun,
aksiyalar yoki obligatsiyalar chiqarish orgali gimmatli qog‘ozlar bozoridan foydalanadi.

Qimmatli gog‘ozlar bozori esa bozor igtisodiyotining moliyaviy asosi bo'lib, u igtisodiyotda kapitalni erkin
harakatga keltiruvchi, moliyaviy vositalar orgali resurslarni gayta tagsimlovchi tizimdir. Aynan shu bozor orqali
aksiyadorlik jamiyatlari o‘zlarining ishlab chiqarish faoliyatini kengaytirish, texnologik modernizatsiyani amalga
oshirish va raqobatbardoshlikni oshirish imkoniga ega bo‘ladi. Boshgacha aytganda, bu ikki subyekt o‘rtasidagi
igtisodiy munosabatlar kapitalning aylanishini tezlashtiradi, investitsiya muhitining yaxshilanishiga xizmat giladi,
milliy iqtisodiyotning bargaror rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda olib borilayotgan iqtisodiy islohotlar, aynigsa kapital bozorini rivojlantirish,
davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatlariga aylantirish, davlat ulushlarini gisqartirish, erkin va shaffof gimmatli
gog‘ozlar bozorini shakllantirish yo‘lidagi sa’y-harakatlar ushbu mavzuni chuqur o‘rganish zarurligini yana bir bor
ko‘rsatmoqda. Bozor mexanizmlarining to‘lagonli ishlashi uchun aksiyadorlik jamiyatlari bilan gimmatli gog‘ozlar
bozori ortasidagi aloqalarni kuchaytirish, ularning samaradorligini oshirish dolzarb vazifa hisoblanadi. Ayni
paytda, ushbu munosabatlar tizimida bir gator muammolar mavjud: gimmatli qog‘ozlar bozorining nisbatan past
likvidligi, aksiyadorlik jamiyatlarining bu bozordagi ishtirokining cheklanganligi, investorlarga yetarli darajada
axborot taqdim etilmasligi, korporativ boshqaruv standartlarining zaifligi kabi holatlar haligacha o'z dolzarbligini
yo‘qotmagan.

Shuningdek, mavjud gonunchilik bazasi va institutsional infratuzilmaning rivojlanmaganligi ham aksiyadorlik
jamiyatlarining gimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Masalan, ko‘plab yirik
korxonalarning aksiyalari cheklangan doirada muomalada bo‘lmoqda, ularning aksiyalari ommaviy savdoga
chigarilmayapti, IPO (ommaviy taklif) amaliyoti keng joriy qilinmagan. Bu esa aksiyadorlik jamiyatlarining
moliyalashtirish imkoniyatlarini cheklaydi va gimmatli gog‘ozlar bozorining rivojlanishini sustlashtiradi. Aholi va
yuridik shaxslarning bu bozorga bo‘lgan ishonchi hali ham yetarli emasligi, moliyaviy savodxonlik darajasining
pastligi ushbu muammolarni yanada chuqurlashtiradi.
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Shu bilan birga, xorijiy tajriba shuni ko‘rsatadiki, gimmatli qog‘ozlar bozori va aksiyadorlik jamiyatlari
o‘rtasidagi iqtisodiy alogalarni to‘g‘ri tashkil etish orqgali igtisodiyotni modernizatsiya qilish, xususiy sektorning
o'sishini rag‘batlantirish, kapitalning erkin harakatini ta’minlash mumkin. Rivojlangan davlatlarda bu tizimlar bir-
biri bilan integratsiyalashgan va o‘zaro to‘ldiruvchi mexanizm sifatida samarali faoliyat yuritmoqda. Masalan,
AQSh, Yevropa lttifogi mamlakatlari, Yaponiya, Janubiy Koreya va boshqga ilg‘or igtisodiyotlarda aksiyadorlik
jamiyatlari fond bozorining asosiy ishtirokchilari hisoblanadi va ular orgali moliyalashtirishning katta qismi
amalga oshiriladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Bozor iqtisodiyoti sharoitida korxona va moliya bozorlarining o‘zaro integratsiyasi muhim ahamiyat kasb
etadi. Ayniqgsa, aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi iqgtisodiy munosabatlarni
o‘rganish ko‘plab olimlar e’tiborida bo‘lgan. Mavzu yuzasidan olib borilgan ilmiy izlanishlar ushbu ikki tizim
o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash, uni mustahkamlash mexanizmlarini ishlab chigish va zamonaviy moliyaviy
amaliyotga moslashtirishga garatilgan.

Mahalliy olimlardan A.Jo‘rayev ham gimmatli qog‘ozlar bozorida aksiyadorlik jamiyatlarining ishtiroki
borasida dolzarb fikrlarni ilgari surgan. Uning fikricha, “aksiyadorlik jamiyatlari o‘zining aksiyalarini ochiq
savdoga qo‘yib, yirik strategik investorlarni jalb etish imkoniga ega bo‘ladi, bu esa ularning kapital bazasini
mustahkamlaydi va korporativ boshqaruv madaniyatini rivojlantiradi” [1].

Yana bir boshqga tadgiqotchi M.M.Musaeva aksiyadorlik jamiyatlarining kapital jalb etishdagi imkoniyatlari
haqida fikr bildirar ekan, ularning faoliyati gimmatli gog‘ozlar bozori bilan bevosita bog'ligligini gayd etadi. Uning
fikricha, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan chigarilayotgan aksiyalar va obligatsiyalar moliyaviy resurslarni
erkin va shaffof jalb gilishda eng samarali vositadir. Shuningdek, u gimmatli gog‘ozlar bozorining rivojlanishi
investorlarning ushbu jamiyatlarga bo‘lgan ishonchini oshirishini, korporativ boshqgaruvni kuchaytirishini
ta’kidlaydi. Unga ko‘ra, “gimmatli qog‘ozlar bozorida aksiyadorlik jamiyatlarining faol ishtiroki — bu nafaqat
korxonaning kapitali, balki butun mamlakat moliyaviy tizimining barqarorligiga xizmat qiladi” [4].

Yana bir tadgigotchi, M.A.Hamdamovning fikricha, gimmatli qog‘ozlar bozori orqgali jalb gilingan kapital
aksiyadorlik jamiyatlari uchun tashqi moliyalashtirishning muhim manbai hisoblanadi. U bunday kapitalni
“strategik moliyaviy manba” deb ataydi va aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy mustaqilligi bevosita ushbu
bozor faoliyatiga bog'ligligini ko‘rsatadi. Hamdamov o‘z asarida shunday deydi: “Korporativ boshgaruv tizimida
axborot ochigligi va aktsionerlar bilan samarali mulogot gimmatli gog‘ozlar bozorining ishonchliligini belgilovchi
asosiy omillardandir’. Demak, kompaniyalar shaffoflik va hisobdorlikni ta’minlagan tagdirdagina investorlar
ularning aksiyalariga qizigish bildiradilar [5].

Xorijiy tadgiqotchilardan biri, amerikalik igtisodchi J.Stiglitz ham aksiyadorlik kapitalining rolini yoritib,
gimmatli gog‘ozlar bozorining iqtisodiy o'sishdagi ahamiyatini chuqur tahlil gilgan. U kapital bozorini “igtisodiy
rivojlanishning yuragi” deb ataydi va aksiyalar orqali resurslar tagsimotining samarali amalga oshirilishini asoslab
beradi. Stiglitzga ko‘ra, “moliyaviy bozorlar, xususan, gimmatli qog‘ozlar bozori orqali xatarlarni boshqarish,
resurslarni optimallashtirish va innovatsion g‘oyalarni moliyalashtirish imkoniyati paydo bo‘ladi” [6].

Rossiyalik igtisodchi E.F.Jukov esa aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatida kapitalning erkin aylanishi va fond
bozori infratuzilmasining yetarli darajada rivojlanishi o‘rtasidagi bog'liglikka urg‘u beradi. U o'z izlanishlarida
kompaniya kapitalining likvidligi va aksiyalar narxining bozordagi axborotga sezgirligi borasida nazariy
mulohazalar bildiradi. Uning fikricha, “aksiyadorlik jamiyatlari fond bozori orgali nafaqat resurslarni jalb etadi,
balki o‘zining moliyaviy bahosini shakllantiradi” [7].

M.A.Fedotova korporatsiyalarning moliyaviy boshqaruvida aksiyadorlarning roli, dividend siyosati va
aksiyalar narxiga ta’siri haqgida to‘xtaladi. U “aksiyadorlar bilan alogalar boshqgaruvi investor faolligini oshiradi”,
deydi [10].

V.A.Galanin Rossiyada korporativ boshqaruv o‘ziga xos xususiyatlarga ega bo‘lib, bu gimmatli gog‘ozlar
bozorining rivojlanishiga to‘siq bo‘lishi mumkinligini ta’kidlaydi. U “menejerlar va aksiyadorlar o‘rtasidagi
manfaatlar ziddiyati bozor samaradorligini pasaytiradi”, deb yozadi [9].

Ko'rinib turibdiki, aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi iqtisodiy munosabatlar
ilmiy doiralarda turlicha nuqgtayi nazarlar asosida o‘rganilmoqgda. Aksariyat tadgiqotchilar bu munosabatlarni
kuchaytirish uchun institutsional islohotlar, investorlarni himoyalovchi mexanizmlar, shaffoflik, axborot ta’minoti
va korporativ boshqgaruv tizimini takomillashtirish zarurligini e’tirof etmoqgda.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur ilmiy maqolada aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori ofrtasidagi iqtisodiy
munosabatlarni chuqur tahlil gilish uchun zamonaviy ilmiy-uslubiy yondashuvlarga asoslanilgan. Tadqigotda
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igtisodiy tahlil, statistik tahlil, giyosiy tahlil, empirik yondashuy, sistemali tahlil hamda mantiqiy tahlil metodlaridan
foydalanilgan. Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini o‘'rganishda ularning moliyaviy holati, aksiyalar chigarish va
ularning bozordagi aylanishi, kapitalning shakllanish manbalari, shuningdek, bozor infratuzilmasi bilan o‘zaro
aloqadorlik darajasi asosiy yo‘nalish sifatida belgilangan.

Metodologik jihatdan tadqgiqotda igtisodiy jarayonlarning o‘zaro bog'ligligini aniglash uchun sistemali tahlil
usuli go‘llanildi. Bu usul orgali aksiyadorlik jamiyatlarining bozor faoliyati va fond bozori o‘rtasidagi o‘zaro
ta’sir mexanizmlari ochib berildi. Aynigsa, bu jarayonda gimmatli qog‘ozlar chigarish hajmi, ularning bozordagi
giymati, investorlarga ta’siri va likvidlik ko‘rsatkichlari asosiy mezon sifatida tahlil qilindi.

Shuningdek, qgiyosiy tahlil orgali O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari va xorijiy kompaniyalar ortasida
gimmatli gog‘ozlar bozori ishtirokida mavjud farglar aniglanib, ularga ta’sir etuvchi omillar aniglashtirildi. Statistik
ma’lumotlar asosida fond bozorining hajmi, gimmatli qog‘ozlar aylanishi, aksiyalar narxlari va kapitalizatsiya
ko‘rsatkichlari aniglanib, ularning o‘zgarish dinamikasi grafik va jadval shaklida ifodalandi.

Shuningdek, ilmiy garashlar va mavjud nazariyalar tahlil qilinib, ular asosida amaliy xulosalar chigarildi.
Tadgigotda mavjud gonunchilik, Davlat aktivlarini boshgarish agentligi, Respublika fond birjasi, Moliya vazirligi
va boshga manbalar asosiy axborot bazasini tashkil qildi. Bu yondashuvlar asosida maqolada ilmiy asoslangan,
tahliliy va takliflarga boy natijalarga erishishga harakat gilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bozor iqtisodiyoti sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi igtisodiy
munosabatlar igtisodiy tizimning asosiy elementlaridan biri sifatida shakllanadi. Bu munosabatlar bir-biri bilan
bevosita bog‘liq bo'lib, igtisodiyotda kapital harakati, investitsiya muhitining rivoji, moliyaviy resurslarning
samarali tagsimlanishi kabi muhim jarayonlarga ta’sir ko‘rsatadi. Aksiyadorlik jamiyatlari — bu kapitali aksiyalarga
bo‘lingan va investorlardan mablag® jalb gilish imkoniyatiga ega bo‘lgan xojalik yurituvchi subyektdir. Ular o'z
moliyaviy ehtiyojlarini, aynigsa uzoq muddatli investitsiyalarni moliyalashtirishni ta’'minlash uchun gimmatli
gog‘ozlar, ya'ni aksiyalar va obligatsiyalar chiqaradilar. Bu gimmatli qog‘ozlar esa qimmatli qog‘ozlar bozori
orgali investorlar orasida muomalaga chiqariladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozori esa bu resurslar aylanishini ta’minlovchi, investor va emitent (aksiyadorlik
jamiyatlari) o‘rtasida moliyaviy vositachilikni amalga oshiruvchi institutsional muhitdir. Ushbu bozor investorlar
uchun daromad olish, aksiyadorlik jamiyatlari uchun esa resurs topish imkoniyatini yaratadi. Aksiyadorlik
jamiyatlarining bu bozordagi faolligi ularning moliyaviy barqarorligini, korporativ boshqaruv madaniyatini,
investitsion jozibadorligini belgilaydi. Shu bilan birga, ushbu munosabatlar yurtimizda bozor mexanizmlarining
chuqurlashuviga va iqtisodiy samaradorlikning oshishiga olib keladi. Quyidagi jadval ayni shu munosabatlarning
turlari va mazmunini tizimli ko‘rinishda aks ettiradi (1-jadval):

1-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlari va gqimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi iqtisodiy munosabatlar!

Ne Munosabat turi Ak5|yado_rI|k jan_uyatlarl Qm}matll 909 OZI:‘" Iqtisodiy ahamiyati
nuqtai nazaridan bozori nuqgtai nazaridan
1 Moliyalashtirish Kapital jalb qilish uchun Investorlar orqali moliyaviy | Investitsiya ogimlarini
munosabatlari aksiyalar chigaradi resurslarni tagsimlaydi ta’minlaydi
o Real sektorga sarmoya Investitsiyalarni samarali Igtisodiy o‘sishni
2 | Investitsion alogalar e . . . L
yo‘naltiradi sektorlarga tagsimlaydi jadallashtiradi
3 Korporativ bo§hqaruv Aksiyadorlar b!lan.ochlq Aqurot shaffofligini talab Investor ishonchini oshiradi
munosabatlari boshqaruv yuritadi etadi
. . . Riskni ko‘plab Diversifikatsiya orqali Kapitalning xavfsiz
4 | Risklami boshqarish aksiyadorlarga tagsimlaydi | xavfni kamaytiradi aylanishiga yordam beradi
I Akswalay narxi orqa” Bozor mexanizmi orgali Korxona faoliyatini bozor
5 | Narx shakllanishi kompaniya giymatini L . .
; / narxni aniglaydi baholaydi
belgilaydi
Daromad (dividend) Foyda tagsimoti Dividend siyosatini aks
6 . orqali aksiyadorlarni o Investor faolligini oshiradi
aloqalari . . ettiradi
rag‘batlantiradi
7 | sekundar muomala Aksya!arpl gayta sot|§h Investquar_chlqlsh o Sarmpyanln_g aylanlsh
orqali likvidlik yaratadi strategiyasiga ega bo‘ladi | tezligini oshiradi
8 Audit va nazorat Hisobot va yillik auditni Monitoring va reyting Bozor ishonchliligi va
aloqalari taqdim etadi mexanizmlarini go‘llaydi shaffofligini ta’minlaydi
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Yuqoridagi jadvaldan ko'rinib turibdiki, aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi
igtisodiy munosabatlar ko‘p qirrali va o‘zaro bog‘liqdir. Bu munosabatlar asosan moliyalashtirish, investitsiyalash,
korporativ boshqaruy, riskni boshqgarish, narx shakllanishi, daromad tagsimoti, ikkilamchi savdolar va nazorat
kabi yo‘nalishlarda namoyon bo‘ladi. Har bir yo‘nalish o‘ziga xos iqtisodiy funktsiyaga ega bo‘lib, ularning
kombinatsiyasi aksiyadorlik jamiyatining moliyaviy salohiyatini oshiradi va gimmatli gog‘ozlar bozorining
barqgaror ishlashiga xizmat giladi.

Aksiyadorlik jamiyatlari uchun gimmatli gog‘ozlar bozori eng avvalo investitsiya resurslarini topish manbai
hisoblanadi. Bu resurslar kompaniyalarga o‘sish, modernizatsiya va ragobatbardoshlikni ta’minlash imkonini
beradi. Bozor esa, o'z navbatida, kapitalni muhtoj subyektlarga to‘g‘ri tagsimlash vositasi bo'lib xizmat qiladi.
Aynigsa, korporativ boshqaruvning shaffofligi, moliyaviy hisobotlarning ochiqligi va dividend siyosatining
uzviyligi investorlar ishonchini mustahkamlaydi.

Investorlar uchun esa ushbu munosabatlar daromad olish, xavfni diversifikatsiya gilish va sarmoyaning
likvidligini ta’minlashga xizmat qiladi. Shu bois, bu ikki institut o‘rtasidagi mustahkam igtisodiy aloqgalar nafaqat
kompaniyalar va investorlar darajasida, balki butun igtisodiy tizim samaradorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.
O‘zbekiston sharoitida bu munosabatlarni chuqurlashtirish uchun institutsional, huquqiy va axborot muhitini
yanada rivojlantirish zarur. Ana shunda aksiyadorlik jamiyatlari fond bozorining faol ishtirokchisiga aylanadi,
fond bozori esa iqtisodiy taraqqiyotning kuchli drayveriga aylanishi mumkin.

So‘nggi yillarda dunyo bo‘ylab aksiyadorlik jamiyatlari soni ortib bormoqda, aynigsa, rivojlangan davlatlar
bilan bir gatorda rivojlanayotgan mamlakatlarda ham bu jarayon jadallashgan. Bu esa gimmatli qog‘ozlar
bozorining chuqurroq integratsiyalashuviga, sarmoyadorlar faolligining ortishiga va korporativ boshgaruvning
takomillashishiga olib kelmoqda.

Bugungi tendensiyalar orasida IPO (birlamchi ommaviy taklif) faoliyatining faollashuvi, ESG (ekologik,
ijtimoiy va boshqaruv) talablar asosida kompaniyalar baholanishi, texnologik kompaniyalar yetakchiligi va
ragamli aktiviarning moliyaviy bozorlarga kirib kelishi alohida ahamiyat kasb etadi. Masalan, AQSh, Yaponiya
va G'arbiy Yevropa mamlakatlarida yirik kompaniyalar yildan-yilga aksiyalar orqali kapitalni ko‘paytirmoqgda.
Shuningdek, Xitoy, Hindiston, Braziliya, Indoneziya kabi davlatlarda ham aksiyadorlik jamiyatlari sonining
ko‘payishi va ularning fond bozoridagi ulushi ortib bormogda.

Quyidagi jadvalda dunyoning turli mintagalarida aksiyadorlik jamiyatlarining gimmatli gog‘ozlar bozoridagi
so‘nggi rivojlanish ko‘rsatkichlari va asosiy tendensiyalari umumlashtirilgan holda keltirilgan (2-jadval):

2-jadval. Dunyo bo‘yicha gimmatli qog‘ozlar bozorida aksiyadorlik jamiyatlarining rivojlanish tendensiyalari
(2024-2025)?

. Aksiyadorlik . - L
Mintaqga / i . . IPO soni | Bozor kapitalizatsiyasi . .
Ne Davlat jamlyat_larl soni (2024) (trin $) Asosiy tendensiya
(ming)
y AQSh 43 260 45 1 Tfaxnologlk gigantlar yetakchilik
gilmoqda
o Yashil obligatsiyalar va ESG
[ . 2 Yevropa lttifoqi | 2.7 140 19.8 talablar kuchaymogda
3 Xitoy 6.1 540 13.2 Davl'at. nazoratl ostidagi IPOlar
O faolligi oshdi
4 | Hindiston 2.1 160 47 O'rta biznesning fond bozoriga
>—1 chigishi kuchaydi
5 Yaponiya 3.0 90 6.4 Korporatlv boshgaruv standartlari
takomillashmoqda
A e Braziliya 0.85 35 16 Xususiy sektor sarmoya jalb
gilishga intiimoqda
O 7 Janubiy 12 55 23 Texno-startaplar ustuvor bo‘lib
Koreya bormoqda
m . Bank va sug‘urta kompaniyalari
8 Indoneziya 0.7 50 0.9 IPO o'tkazmoqda
9 Rossiya 0.65 20 0.7 Ichki bozor ustL_Jvor, sanksiyaviy
F cheklovlar mavjud
Afrika Xalgaro moliyaviy institutlar
O) 101 (umumiy) 0.4 25 0.6 ishtiroki kuchli
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Ushbu jadvalda keltiriilgan ma’lumotlar dunyo bo‘yicha gimmatli qog‘ozlar bozorida aksiyadorlik
jamiyatlarining o'sish tendensiyasi barqaror bo‘lib borayotganini ko‘rsatmoqgda. Bu jarayon aynigsa texnologik
rivojlangan davlatlar AQSh, Yaponiya, Janubiy Koreya kabi mamlakatlarda jadal kechmoqda. AQShda
texnologik kompaniyalar, aynigsa Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google kabi aksiyadorlik jamiyatlarining
kapitalizatsiyasini keskin oshirib yuborgan.

Yevropada esa aksiyadorlik jamiyatlari ESG (Environmental, Social, Governance) mezonlariga mos
ravishda o'z strategiyalarini ishlab chigmoqda, bu esa “yashil obligatsiyalar” va bargaror investitsiyalar ulushining
ortishiga olib kelmogda. Shu bilan birga, Xitoyda davlatning bevosita ishtiroki bilan aksiyadorlik jamiyatlari soni
va IPOlar soni yuqori sur’atlarda o‘'smoqda, lekin ushbu jarayon qattiq nazorat ostida olib boriladi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar Hindiston, Braziliya, Indoneziya kabi davlatlarda esa ofrta va kichik biznes
subyektlari fond bozorlariga chigishga intilmoqda. Bu esa mahalliy investitsiya muhitini rivojlantirish, yangi ish
o'rinlari yaratish va texnologik rivojlanishni rag‘batlantirishda muhim omil bo‘lmoqgda.

Afrika qit'asida esa hali ham gimmatli gog‘ozlar bozori nisbatan sust rivojlangan, ammo xalgaro moliyaviy
institutlar, masalan, Jahon banki va Afrika taraqqiyot banki orgali gator aksiyadorlik jamiyatlari fond bozori orgali
investitsiyalarni jalb etishga erishmoqda.

Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarining global iqtisodiyotdagi o‘rni kuchayib borayotgan bo'lib,
bu ularning gimmatli gog‘ozlar bozoridagi ishtiroki, kapitalni jalb qilish strategiyalari, boshqaruv tamoyillari va
bargaror rivojlanish magsadlariga muvofiglik darajasi bilan chambarchas bog‘liqdir.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib aytadigan bo‘lsak, ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlari va gimmatli qog‘ozlar bozori
o‘rtasidagi igtisodiy munosabatlarning mazmuni, shakllanish omillari, zamonaviy rivojlanish yo‘nalishlari va
ularning o‘zaro ta’siri tahlil qilindi. Tadqigot natijalari ushbu ikki institutning igtisodiy tizimdagi roli va o‘zaro
bog'ligligi nafagat nazariy, balki amaliy jihatdan ham beqiyos ahamiyatga ega ekanini ko‘rsatdi. Aksiyadorlik
jamiyatlari orqali kapitalning jamlanishi, ularning fond bozoriga chiqishi, gimmatli qog‘ozlar emissiyasi orgali
investitsiyalar jalb qilinishi kabilarning barchasi gimmatli gog‘ozlar bozorining faollashuvi, moliyaviy bargarorlik
va igtisodiy o'sishning tarkibiy gismidir. Aynigsa, bozorda shaffoflik, ochiglik, samarali korporativ boshgaruv va
ragamli infratuzilmalar mavjud bo‘lsa, bu jarayonlar yanada jadallashadi.

O‘zbekistonda ham aksiyadorlik jamiyatlarini rivojlantirish va ularning gimmatli qog‘ozlar bozoridagi
faolligini oshirish yo‘lida muhim islohotlar amalga oshiriimogda. Biroq mavjud muammolar, xususan fond bozori
infratuzilmasining yetarlicha rivojlanmaganligi, korporativ boshqaruvdagi kamchiliklar, investorlarga ishonch
darajasining pastligi va gimmatli qog‘ozlar savdosida likvidlikning sustligi haligacha ushbu munosabatlarning
to'liq salohiyatda ishlashiga to‘sqinlik gilmoqgda. Shu nuqtai nazardan quyidagi takliflar ishlab chiqdik:

Aksiyadorlik jamiyatlarining ochigligini ta’minlash — Ularning yillik moliyaviy hisobotlari, dividend
siyosati, faoliyat strategiyasi bo‘yicha axborotlar ommaga tagdim etilishi majburiy bo‘lishi kerak. Bu investorlar
ishonchini mustahkamlash va aksiyalarga talabni oshirishga xizmat qiladi;

Korporativ boshqaruv standartlarini joriy etish va amalda qo‘llash — Xalqaro tajribaga tayangan holda
mustaqil direktorlar instituti, audit go‘mitalari, manfaatlar to‘qnashuvini oldini olish mexanizmlari joriy etilishi
zarur,;

Fond bozori infratuzilmasini modernizatsiya gqilish — Elektron savdo tizimlarini kengaytirish,
investorlarga qulay interfeyslar yaratish, avtomatlashtiriigan axborot platformalarini joriy etish orgali bozorning
texnologik salohiyatini oshirish lozim;

IPO jarayonlarini faollashtirish — Yirik korxonalarni aksiyadorlik jamiyatlariga aylantirish va ularni
ommaviy aksiyalar chigarishga undash orqali bozorni kengaytirish mumkin. Davlat ishtirokidagi yirik korxonalar
buni boshlovchi sifatida xizmat gilishi mumekin;

Moliyaviy savodxonlikni oshirish — Aholi va tadbirkorlar o‘rtasida gimmatli gog‘ozlar bozori, aksiyalar,
investitsiya madaniyati haqgida ommaviy tushuntirish va targ‘ibot ishlari olib borilishi kerak;

Xorijiy investorlar uchun imtiyozli sharoitlar yaratish — Soliq yengilliklari, dividendlar bo‘yicha kafolatlar
va valyuta konvertatsiyasi erkinligi orqali xorijiy kapitalni jalb etish mumkin;

Nazorat va tartibga solish mexanizmlarini takomillashtirish — Davlat nazoratining ortiqcha byurokratik
to'siglarini kamaytirgan holda, bozorni sog‘lom raqobat asosida rivojlantirishga xizmat giluvchi mexanizmlar
yaratilishi kerak;

Innovatsion va yashil iqtisodiyot subyektlarini aksiyadorlik shaklida rivojlantirish — Aynigsa
startaplar, texnoparklar, ekologik yo‘nalishdagi loyihalar fond bozoriga chiqishi rag‘batlantirilishi lozim.

Umumiy qilib aytganda, aksiyadorlik jamiyatlari va qimmatli gog‘ozlar bozori ortasidagi iqgtisodiy
munosabatlarni mustahkamlash, ya’ni O‘zbekiston moliyaviy tizimini chuqurlashtirish, kapital harakatini
erkinlashtirish va barqgaror igtisodiy o'sishga erishish yo'lida strategik ahamiyat kasb etadi. Mazkur
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munosabatlarning rivoji fagat bozor ishtirokchilarining emas, balki davlat, investor va jamiyat manfaatlariga
xizmat giladi. Shu sababli, yuqorida taklif etilgan choralarni izchil amalga oshirish orgali ushbu munosabatlarni
sifat jihatdan yangi bosgichga olib chigish mumkin.
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