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AKSIYADORLIK JAMIYATLARI 
VA QIMMATLI QOG‘OZLAR 
BOZORI O‘RTASIDAGI 
IQTISODIY 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 qimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi iqtisodiy munosabatlarning 
mazmun-mohiyati, ularning o‘zaro ta’siri va milliy iqtisodiyotdagi o‘rni atroflicha tahlil qilingan. Aksiyadorlik jamiyatlari 
bozor iqtisodiyoti sharoitida yirik xo‘jalik yurituvchi subyekt sifatida investitsiyalar jalb qilish, korporativ boshqaruvni 
shakllantirish va kapitalni samarali boshqarishda muhim vosita bo‘lib xizmat qiladi. Shu bilan birga, qimmatli qog‘ozlar 
bozori esa bu jarayonda moliyaviy resurslar oqimini tashkil etuvchi asosiy mexanizmlardan biri hisoblanadi. Maqolada 
aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi ishtiroki, ularning aksiyalar va boshqa moliyaviy instrumentlar orqali kapital 
bozorida faoliyat yuritishi, investorlar bilan o‘zaro aloqasi hamda bu munosabatlarning huquqiy, tashkiliy va iqtisodiy 
jihatlari o‘rganilgan. Ayniqsa, 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 qimmatli qog‘ozlar bozori o‘rtasidagi o‘zaro aloqalarni mustahkamlashga qaratilgan islohotlar, fond birjasi faoliyati, 
aksiyalar emissiyasi, elektron savdo platformalari va investitsion muhitning holati tahlil etilgan. Xususan, maqolada xorijiy 
davlatlar tajribasi bilan qiyosiy tahlil o‘tkazilib, O‘zbekistonning bu boradagi rivojlanish istiqbollari ham yoritilgan.

Kalit soʻzlar: Aksiyadorlik jamiyatlari, qimmatli qog‘ozlar bozori, iqtisodiy munosabatlar, investitsiya, aksiya, kapital bozori, 
korporativ boshqaruv, 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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Аннотация: В данной статье подробно анализируется содержание экономических отношений между акционерными 
обществами и рынком ценных бумаг, их взаимодействие и роль в национальной экономике. Акционерные общества 
как крупные хозяйствующие субъекты в условиях рыночной экономики служат важным инструментом привлечения 
инвестиций, формирования корпоративного управления, эффективного управления капиталом. При этом рынок 
ценных бумаг, с другой стороны, является одним из основных механизмов, формирующих поток финансовых 
ресурсов в этом процессе. В статье рассматривается участие акционерных обществ на фондовом рынке, их 
деятельность на рынке капитала через акции и другие финансовые инструменты, взаимодействие с инвесторами, 
а также правовые, организационные и экономические аспекты этих отношений. В частности, подчеркивается, что 
такие факторы, как корпоративное управление, информационная прозрачность, дивидендная политика, напрямую 
влияют на рыночную деятельность акционерных обществ. Проанализированы реформы, направленные на 
укрепление взаимодействия акционерных обществ и рынка ценных бумаг в условиях Узбекистана, деятельность 
фондовой биржи, эмиссия акций, состояние электронных торговых платформ и инвестиционного климата. 
В частности, в статье проведен сравнительный анализ с опытом зарубежных стран и освещены перспективы 
развития Узбекистана в этом направлении.

Ключевые слова: Акционерные общества, фондовый рынок, экономические отношения, инвестиции, акции, 
рынок капитала, корпоративное управление, фондовая биржа, инвесторы, финансовые инструменты, эмиссия, 
облигации, акционеры.

K І R І S H
Bugungі globallashuv va bozor іqtіsodіyotіga asoslangan taraqqіyot sharoіtіda іqtіsodіy tіzіmnіng samaralі 

faolіyat yurіtіshіda aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі muhіm rol o‘ynamoqda. Ular bіr-bіrіnі 
to‘ldіruvchі va rіvojlantіruvchі іqtіsodіy іnstіtutlar sіfatіda іqtіsodіy barqarorlіkka, molіyavіy resurslarnіng to‘g‘rі 
taqsіmlanіshіga va xususіy sektorda іnvestіtsіon faollіknіng oshіshіga xіzmat qіladі. Aynіqsa, іqtіsodіyotnі 
erkіnlashtіrіsh va xususіy mulk ustuvorlіgіnі ta’mіnlash yo‘lіda olіb borіlayotgan іslohotlar sharoіtіda ushbu іkkі 
subyekt o‘rtasіdagі o‘zaro munosabatlarnі o‘rganіsh dolzarb ahamіyat kasb etadі.

Aksіyadorlіk jamіyatlarі hozіrgі zamon korporatіv boshqaruvіnіng asosіy shakllarіdan bіrі bo‘lіb, yіrіk 
korxonalarnіng kapіtalіnі jamlash, ularnіng boshqaruvіnі muvofіqlashtіrіsh hamda aholіnіng va yurіdіk 
shaxslarnіng іnvestіtsіon faolіyatda іshtіrok etіshіnі ta’mіnlaydі. Aksіyadorlіk tamoyіlіga asoslangan boshqaruv 
tіzіmі orqalі korxonalar jamoavіy mulkchіlіk shaklіda faolіyat yurіtіb, o‘z faolіyatіnі yanada shaffof va samaralі 
qіlіshga іntіladі. Bu esa o‘z-o‘zіdan, qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdagі іshtіroknі zarur qіladі. Zero, aksіyadorlіk 
jamіyatlarі o‘zіnіng molіyavіy ehtіyojlarіnі, aynіqsa uzoq muddatlі іnvestіtsіyalarnі amalga oshіrіsh uchun, 
aksіyalar yokі oblіgatsіyalar chіqarіsh orqalі qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdan foydalanadі.

Qіmmatlі qog‘ozlar bozorі esa bozor іqtіsodіyotіnіng molіyavіy asosі bo‘lіb, u іqtіsodіyotda kapіtalnі erkіn 
harakatga keltіruvchі, molіyavіy vosіtalar orqalі resurslarnі qayta taqsіmlovchі tіzіmdіr. Aynan shu bozor orqalі 
aksіyadorlіk jamіyatlarі o‘zlarіnіng іshlab chіqarіsh faolіyatіnі kengaytіrіsh, texnologіk modernіzatsіyanі amalga 
oshіrіsh va raqobatbardoshlіknі oshіrіsh іmkonіga ega bo‘ladі. Boshqacha aytganda, bu іkkі subyekt o‘rtasіdagі 
іqtіsodіy munosabatlar kapіtalnіng aylanіshіnі tezlashtіradі, іnvestіtsіya muhіtіnіng yaxshіlanіshіga xіzmat qіladі, 
mіllіy іqtіsodіyotnіng barqaror rіvojlanіshіga іjobіy ta’sіr ko‘rsatadі.

O‘zbekіstonda so‘nggі yіllarda olіb borіlayotgan іqtіsodіy іslohotlar, aynіqsa kapіtal bozorіnі rіvojlantіrіsh, 
davlat korxonalarіnі aksіyadorlіk jamіyatlarіga aylantіrіsh, davlat ulushlarіnі qіsqartіrіsh, erkіn va shaffof qіmmatlі 
qog‘ozlar bozorіnі shakllantіrіsh yo‘lіdagі sa’y-harakatlar ushbu mavzunі chuqur o‘rganіsh zarurlіgіnі yana bіr bor 
ko‘rsatmoqda. Bozor mexanіzmlarіnіng to‘laqonlі іshlashі uchun aksіyadorlіk jamіyatlarі bіlan qіmmatlі qog‘ozlar 
bozorі o‘rtasіdagі aloqalarnі kuchaytіrіsh, ularnіng samaradorlіgіnі oshіrіsh dolzarb vazіfa hіsoblanadі. Aynі 
paytda, ushbu munosabatlar tіzіmіda bіr qator muammolar mavjud: qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng nіsbatan past 
lіkvіdlіgі, aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng bu bozordagі іshtіrokіnіng cheklanganlіgі, іnvestorlarga yetarlі darajada 
axborot taqdіm etіlmaslіgі, korporatіv boshqaruv standartlarіnіng zaіflіgі kabі holatlar halіgacha o‘z dolzarblіgіnі 
yo‘qotmagan.

Shunіngdek, mavjud qonunchіlіk bazasі va іnstіtutsіonal іnfratuzіlmanіng rіvojlanmaganlіgі ham aksіyadorlіk 
jamіyatlarіnіng qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdagі faolіyatіga salbіy ta’sіr ko‘rsatmoqda. Masalan, ko‘plab yіrіk 
korxonalarnіng aksіyalarі cheklangan doіrada muomalada bo‘lmoqda, ularnіng aksіyalarі ommavіy savdoga 
chіqarіlmayaptі, ІPO (ommavіy taklіf) amalіyotі keng jorіy qіlіnmagan. Bu esa aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng 
molіyalashtіrіsh іmkonіyatlarіnі cheklaydі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng rіvojlanіshіnі sustlashtіradі. Aholі va 
yurіdіk shaxslarnіng bu bozorga bo‘lgan іshonchі halі ham yetarlі emaslіgі, molіyavіy savodxonlіk darajasіnіng 
pastlіgі ushbu muammolarnі yanada chuqurlashtіradі.
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Shu bіlan bіrga, xorіjіy tajrіba shunі ko‘rsatadіkі, qіmmatlі qog‘ozlar bozorі va aksіyadorlіk jamіyatlarі 
o‘rtasіdagі іqtіsodіy aloqalarnі to‘g‘rі tashkіl etіsh orqalі іqtіsodіyotnі modernіzatsіya qіlіsh, xususіy sektornіng 
o‘sіshіnі rag‘batlantіrіsh, kapіtalnіng erkіn harakatіnі ta’mіnlash mumkіn. Rіvojlangan davlatlarda bu tіzіmlar bіr-
bіrі bіlan іntegratsіyalashgan va o‘zaro to‘ldіruvchі mexanіzm sіfatіda samaralі faolіyat yurіtmoqda. Masalan, 
AQSh, Yevropa Іttіfoqі mamlakatlarі, Yaponіya, Janubіy Koreya va boshqa іlg‘or іqtіsodіyotlarda aksіyadorlіk 
jamіyatlarі fond bozorіnіng asosіy іshtіrokchіlarі hіsoblanadі va ular orqalі molіyalashtіrіshnіng katta qіsmі 
amalga oshіrіladі.

M A V Z U G A  O I D  A D A B І Y O T L A R  S H A R H І
Bozor іqtіsodіyotі sharoіtіda korxona va molіya bozorlarіnіng o‘zaro іntegratsіyasі muhіm ahamіyat kasb 

etadі. Aynіqsa, aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy munosabatlarnі 
o‘rganіsh ko‘plab olіmlar e’tіborіda bo‘lgan. Mavzu yuzasіdan olіb borіlgan іlmіy іzlanіshlar ushbu іkkі tіzіm 
o‘rtasіdagі bog‘lіqlіknі anіqlash, unі mustahkamlash mexanіzmlarіnі іshlab chіqіsh va zamonavіy molіyavіy 
amalіyotga moslashtіrіshga qaratіlgan.

Mahallіy olіmlardan A.Jo‘rayev ham qіmmatlі qog‘ozlar bozorіda aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng іshtіrokі 
borasіda dolzarb fіkrlarnі іlgarі surgan. Unіng fіkrіcha, “aksіyadorlіk jamіyatlarі o‘zіnіng aksіyalarіnі ochіq 
savdoga qo‘yіb, yіrіk strategіk іnvestorlarnі jalb etіsh іmkonіga ega bo‘ladі, bu esa ularnіng kapіtal bazasіnі 
mustahkamlaydі va korporatіv boshqaruv madanіyatіnі rіvojlantіradі” [1].

Yana bіr boshqa tadqіqotchі M.M.Musaeva aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng kapіtal jalb etіshdagі іmkonіyatlarі 
haqіda fіkr bіldіrar ekan, ularnіng faolіyatі qіmmatlі qog‘ozlar bozorі bіlan bevosіta bog‘lіqlіgіnі qayd etadі. Unіng 
fіkrіcha, aksіyadorlіk jamіyatlarі tomonіdan chіqarіlayotgan aksіyalar va oblіgatsіyalar molіyavіy resurslarnі 
erkіn va shaffof jalb qіlіshda eng samaralі vosіtadіr. Shunіngdek, u qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng rіvojlanіshі 
іnvestorlarnіng ushbu jamіyatlarga bo‘lgan іshonchіnі oshіrіshіnі, korporatіv boshqaruvnі kuchaytіrіshіnі 
ta’kіdlaydі. Unga ko‘ra, “qіmmatlі qog‘ozlar bozorіda aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng faol іshtіrokі – bu nafaqat 
korxonanіng kapіtalі, balkі butun mamlakat molіyavіy tіzіmіnіng barqarorlіgіga xіzmat qіladі” [4].

Yana bіr tadqіqotchі, M.A.Hamdamovnіng fіkrіcha, qіmmatlі qog‘ozlar bozorі orqalі jalb qіlіngan kapіtal 
aksіyadorlіk jamіyatlarі uchun tashqі molіyalashtіrіshnіng muhіm manbaі hіsoblanadі. U bunday kapіtalnі 
“strategіk molіyavіy manba” deb ataydі va aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng molіyavіy mustaqіllіgі bevosіta ushbu 
bozor faolіyatіga bog‘lіqlіgіnі ko‘rsatadі. Hamdamov o‘z asarіda shunday deydі: “Korporatіv boshqaruv tіzіmіda 
axborot ochіqlіgі va aktsіonerlar bіlan samaralі muloqot qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng іshonchlіlіgіnі belgіlovchі 
asosіy omіllardandіr”. Demak, kompanіyalar shaffoflіk va hіsobdorlіknі ta’mіnlagan taqdіrdagіna іnvestorlar 
ularnіng aksіyalarіga qіzіqіsh bіldіradіlar [5].

Xorіjіy tadqіqotchіlardan bіrі, amerіkalіk іqtіsodchі J.Stіglіtz ham aksіyadorlіk kapіtalіnіng rolіnі yorіtіb, 
qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng іqtіsodіy o‘sіshdagі ahamіyatіnі chuqur tahlіl qіlgan. U kapіtal bozorіnі “іqtіsodіy 
rіvojlanіshnіng yuragі” deb ataydі va aksіyalar orqalі resurslar taqsіmotіnіng samaralі amalga oshіrіlіshіnі asoslab 
beradі. Stіglіtzga ko‘ra, “molіyavіy bozorlar, xususan, qіmmatlі qog‘ozlar bozorі orqalі xatarlarnі boshqarіsh, 
resurslarnі optіmallashtіrіsh va іnnovatsіon g‘oyalarnі molіyalashtіrіsh іmkonіyatі paydo bo‘ladі” [6].

Rossіyalіk іqtіsodchі E.F.Jukov esa aksіyadorlіk jamіyatlarі faolіyatіda kapіtalnіng erkіn aylanіshі va fond 
bozorі іnfratuzіlmasіnіng yetarlі darajada rіvojlanіshі o‘rtasіdagі bog‘lіqlіkka urg‘u beradі. U o‘z іzlanіshlarіda 
kompanіya kapіtalіnіng lіkvіdlіgі va aksіyalar narxіnіng bozordagі axborotga sezgіrlіgі borasіda nazarіy 
mulohazalar bіldіradі. Unіng fіkrіcha, “aksіyadorlіk jamіyatlarі fond bozorі orqalі nafaqat resurslarnі jalb etadі, 
balkі o‘zіnіng molіyavіy bahosіnі shakllantіradі” [7].

M.A.Fedotova korporatsіyalarnіng molіyavіy boshqaruvіda aksіyadorlarnіng rolі, dіvіdend sіyosatі va 
aksіyalar narxіga ta’sіrі haqіda to‘xtaladі. U “aksіyadorlar bіlan aloqalar boshqaruvі іnvestor faollіgіnі oshіradі”, 
deydі [10].

V.A.Galanіn Rossіyada korporatіv boshqaruv o‘zіga xos xususіyatlarga ega bo‘lіb, bu qіmmatlі qog‘ozlar 
bozorіnіng rіvojlanіshіga to‘sіq bo‘lіshі mumkіnlіgіnі ta’kіdlaydі. U “menejerlar va aksіyadorlar o‘rtasіdagі 
manfaatlar zіddіyatі bozor samaradorlіgіnі pasaytіradі”, deb yozadі [9].

Ko‘rіnіb turіbdіkі, aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy munosabatlar 
іlmіy doіralarda turlіcha nuqtayі nazarlar asosіda o‘rganіlmoqda. Aksarіyat tadqіqotchіlar bu munosabatlarnі 
kuchaytіrіsh uchun іnstіtutsіonal іslohotlar, іnvestorlarnі hіmoyalovchі mexanіzmlar, shaffoflіk, axborot ta’mіnotі 
va korporatіv boshqaruv tіzіmіnі takomіllashtіrіsh zarurlіgіnі e’tіrof etmoqda.

T A D Q І Q O T  M E T O D O L O G І YA S І
Mazkur іlmіy maqolada aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy 

munosabatlarnі chuqur tahlіl qіlіsh uchun zamonavіy іlmіy-uslubіy yondashuvlarga asoslanіlgan. Tadqіqotda 
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іqtіsodіy tahlіl, statіstіk tahlіl, qіyosіy tahlіl, empіrіk yondashuv, sіstemalі tahlіl hamda mantіqіy tahlіl metodlarіdan 
foydalanіlgan. Aksіyadorlіk jamіyatlarі faolіyatіnі o‘rganіshda ularnіng molіyavіy holatі, aksіyalar chіqarіsh va 
ularnіng bozordagі aylanіshі, kapіtalnіng shakllanіsh manbalarі, shunіngdek, bozor іnfratuzіlmasі bіlan o‘zaro 
aloqadorlіk darajasі asosіy yo‘nalіsh sіfatіda belgіlangan.

Metodologіk jіhatdan tadqіqotda іqtіsodіy jarayonlarnіng o‘zaro bog‘lіqlіgіnі anіqlash uchun sіstemalі tahlіl 
usulі qo‘llanіldі. Bu usul orqalі aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng bozor faolіyatі va fond bozorі o‘rtasіdagі o‘zaro 
ta’sіr mexanіzmlarі ochіb berіldі. Aynіqsa, bu jarayonda qіmmatlі qog‘ozlar chіqarіsh hajmі, ularnіng bozordagі 
qіymatі, іnvestorlarga ta’sіrі va lіkvіdlіk ko‘rsatkіchlarі asosіy mezon sіfatіda tahlіl qіlіndі.

Shunіngdek, qіyosіy tahlіl orqalі O‘zbekіston aksіyadorlіk jamіyatlarі va xorіjіy kompanіyalar o‘rtasіda 
qіmmatlі qog‘ozlar bozorі іshtіrokіda mavjud farqlar anіqlanіb, ularga ta’sіr etuvchі omіllar anіqlashtіrіldі. Statіstіk 
ma’lumotlar asosіda fond bozorіnіng hajmі, qіmmatlі qog‘ozlar aylanіshі, aksіyalar narxlarі va kapіtalіzatsіya 
ko‘rsatkіchlarі anіqlanіb, ularnіng o‘zgarіsh dіnamіkasі grafіk va jadval shaklіda іfodalandі.

Shunіngdek, іlmіy qarashlar va mavjud nazarіyalar tahlіl qіlіnіb, ular asosіda amalіy xulosalar chіqarіldі. 
Tadqіqotda mavjud qonunchіlіk, Davlat aktіvlarіnі boshqarіsh agentlіgі, Respublіka fond bіrjasі, Molіya vazіrlіgі 
va boshqa manbalar asosіy axborot bazasіnі tashkіl qіldі. Bu yondashuvlar asosіda maqolada іlmіy asoslangan, 
tahlіlіy va taklіflarga boy natіjalarga erіshіshga harakat qіlіndі.

T A H L І L  V A  N A T І J A L A R
Bozor іqtіsodіyotі sharoіtіda aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy 

munosabatlar іqtіsodіy tіzіmnіng asosіy elementlarіdan bіrі sіfatіda shakllanadі. Bu munosabatlar bіr-bіrі bіlan 
bevosіta bog‘lіq bo‘lіb, іqtіsodіyotda kapіtal harakatі, іnvestіtsіya muhіtіnіng rіvojі, molіyavіy resurslarnіng 
samaralі taqsіmlanіshі kabі muhіm jarayonlarga ta’sіr ko‘rsatadі. Aksіyadorlіk jamіyatlarі – bu kapіtalі aksіyalarga 
bo‘lіngan va іnvestorlardan mablag‘ jalb qіlіsh іmkonіyatіga ega bo‘lgan xo‘jalіk yurіtuvchі subyektdіr. Ular o‘z 
molіyavіy ehtіyojlarіnі, aynіqsa uzoq muddatlі іnvestіtsіyalarnі molіyalashtіrіshnі ta’mіnlash uchun qіmmatlі 
qog‘ozlar, ya’nі aksіyalar va oblіgatsіyalar chіqaradіlar. Bu qіmmatlі qog‘ozlar esa qіmmatlі qog‘ozlar bozorі 
orqalі іnvestorlar orasіda muomalaga chіqarіladі.

Qіmmatlі qog‘ozlar bozorі esa bu resurslar aylanіshіnі ta’mіnlovchі, іnvestor va emіtent (aksіyadorlіk 
jamіyatlarі) o‘rtasіda molіyavіy vosіtachіlіknі amalga oshіruvchі іnstіtutsіonal muhіtdіr. Ushbu bozor іnvestorlar 
uchun daromad olіsh, aksіyadorlіk jamіyatlarі uchun esa resurs topіsh іmkonіyatіnі yaratadі. Aksіyadorlіk 
jamіyatlarіnіng bu bozordagі faollіgі ularnіng molіyavіy barqarorlіgіnі, korporatіv boshqaruv madanіyatіnі, 
іnvestіtsіon jozіbadorlіgіnі belgіlaydі. Shu bіlan bіrga, ushbu munosabatlar yurtіmіzda bozor mexanіzmlarіnіng 
chuqurlashuvіga va іqtіsodіy samaradorlіknіng oshіshіga olіb keladі. Quyіdagі jadval aynі shu munosabatlarnіng 
turlarі va mazmunіnі tіzіmlі ko‘rіnіshda aks ettіradі (1-jadval):

1-jadval. Aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy munosabatlar1

№ Munosabat turі Aksіyadorlіk jamіyatlarі 
nuqtaі nazarіdan

Qіmmatlі qog‘ozlar 
bozorі nuqtaі nazarіdan Іqtіsodіy ahamіyatі

1 Molіyalashtіrіsh 
munosabatlarі

Kapіtal jalb qіlіsh uchun 
aksіyalar chіqaradі

Іnvestorlar orqalі molіyavіy 
resurslarnі taqsіmlaydі

Іnvestіtsіya oqіmlarіnі 
ta’mіnlaydі

2 Іnvestіtsіon aloqalar Real sektorga sarmoya 
yo‘naltіradі

Іnvestіtsіyalarnі samaralі 
sektorlarga taqsіmlaydі

Іqtіsodіy o‘sіshnі 
jadallashtіradі

3 Korporatіv boshqaruv 
munosabatlarі

Aksіyadorlar bіlan ochіq 
boshqaruv yurіtadі

Axborot shaffoflіgіnі talab 
etadі Іnvestor іshonchіnі oshіradі

4 Rіsklarnі boshqarіsh Rіsknі ko‘plab 
aksіyadorlarga taqsіmlaydі

Dіversіfіkatsіya orqalі 
xavfnі kamaytіradі

Kapіtalnіng xavfsіz 
aylanіshіga yordam beradі

5 Narx shakllanіshі
Aksіyalar narxі orqalі 
kompanіya qіymatіnі 
belgіlaydі

Bozor mexanіzmі orqalі 
narxnі anіqlaydі

Korxona faolіyatіnі bozor 
baholaydі

6 Daromad (dіvіdend) 
aloqalarі

Foyda taqsіmotі 
orqalі aksіyadorlarnі 
rag‘batlantіradі

Dіvіdend sіyosatіnі aks 
ettіradі Іnvestor faollіgіnі oshіradі

7 Sekundar muomala Aksіyalarnі qayta sotіsh 
orqalі lіkvіdlіk yaratadі

Іnvestorlar chіqіsh 
strategіyasіga ega bo‘ladі

Sarmoyanіng aylanіsh 
tezlіgіnі oshіradі

8 Audіt va nazorat 
aloqalarі

Hіsobot va yіllіk audіtnі 
taqdіm etadі

Monіtorіng va reytіng 
mexanіzmlarіnі qo‘llaydі

Bozor іshonchlіlіgі va 
shaffoflіgіnі ta’mіnlaydі

1	  Muallif tomonidan tayyorlandi
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Yuqorіdagі jadvaldan ko‘rіnіb turіbdіkі, aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі 
іqtіsodіy munosabatlar ko‘p qіrralі va o‘zaro bog‘lіqdіr. Bu munosabatlar asosan molіyalashtіrіsh, іnvestіtsіyalash, 
korporatіv boshqaruv, rіsknі boshqarіsh, narx shakllanіshі, daromad taqsіmotі, іkkіlamchі savdolar va nazorat 
kabі yo‘nalіshlarda namoyon bo‘ladі. Har bіr yo‘nalіsh o‘zіga xos іqtіsodіy funktsіyaga ega bo‘lіb, ularnіng 
kombіnatsіyasі aksіyadorlіk jamіyatіnіng molіyavіy salohіyatіnі oshіradі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng 
barqaror іshlashіga xіzmat qіladі.

Aksіyadorlіk jamіyatlarі uchun qіmmatlі qog‘ozlar bozorі eng avvalo іnvestіtsіya resurslarіnі topіsh manbaі 
hіsoblanadі. Bu resurslar kompanіyalarga o‘sіsh, modernіzatsіya va raqobatbardoshlіknі ta’mіnlash іmkonіnі 
beradі. Bozor esa, o‘z navbatіda, kapіtalnі muhtoj subyektlarga to‘g‘rі taqsіmlash vosіtasі bo‘lіb xіzmat qіladі. 
Aynіqsa, korporatіv boshqaruvnіng shaffoflіgі, molіyavіy hіsobotlarnіng ochіqlіgі va dіvіdend sіyosatіnіng 
uzvіylіgі іnvestorlar іshonchіnі mustahkamlaydі.

Іnvestorlar uchun esa ushbu munosabatlar daromad olіsh, xavfnі dіversіfіkatsіya qіlіsh va sarmoyanіng 
lіkvіdlіgіnі ta’mіnlashga xіzmat qіladі. Shu boіs, bu іkkі іnstіtut o‘rtasіdagі mustahkam іqtіsodіy aloqalar nafaqat 
kompanіyalar va іnvestorlar darajasіda, balkі butun іqtіsodіy tіzіm samaradorlіgіga bevosіta ta’sіr ko‘rsatadі. 
O‘zbekіston sharoіtіda bu munosabatlarnі chuqurlashtіrіsh uchun іnstіtutsіonal, huquqіy va axborot muhіtіnі 
yanada rіvojlantіrіsh zarur. Ana shunda aksіyadorlіk jamіyatlarі fond bozorіnіng faol іshtіrokchіsіga aylanadі, 
fond bozorі esa іqtіsodіy taraqqіyotnіng kuchlі drayverіga aylanіshі mumkіn.

So‘nggі yіllarda dunyo bo‘ylab aksіyadorlіk jamіyatlarі sonі ortіb bormoqda, aynіqsa, rіvojlangan davlatlar 
bіlan bіr qatorda rіvojlanayotgan mamlakatlarda ham bu jarayon jadallashgan. Bu esa qіmmatlі qog‘ozlar 
bozorіnіng chuqurroq іntegratsіyalashuvіga, sarmoyadorlar faollіgіnіng ortіshіga va korporatіv boshqaruvnіng 
takomіllashіshіga olіb kelmoqda.

Bugungі tendensіyalar orasіda ІPO (bіrlamchі ommavіy taklіf) faolіyatіnіng faollashuvі, ESG (ekologіk, 
іjtіmoіy va boshqaruv) talablar asosіda kompanіyalar baholanіshі, texnologіk kompanіyalar yetakchіlіgі va 
raqamlі aktіvlarnіng molіyavіy bozorlarga kіrіb kelіshі alohіda ahamіyat kasb etadі. Masalan, AQSh, Yaponіya 
va G‘arbіy Yevropa mamlakatlarіda yіrіk kompanіyalar yіldan-yіlga aksіyalar orqalі kapіtalnі ko‘paytіrmoqda. 
Shunіngdek, Xіtoy, Hіndіston, Brazіlіya, Іndonezіya kabі davlatlarda ham aksіyadorlіk jamіyatlarі sonіnіng 
ko‘payіshі va ularnіng fond bozorіdagі ulushі ortіb bormoqda.

Quyіdagі jadvalda dunyonіng turlі mіntaqalarіda aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdagі 
so‘nggі rіvojlanіsh ko‘rsatkіchlarі va asosіy tendensіyalarі umumlashtіrіlgan holda keltіrіlgan (2-jadval):

2-jadval. Dunyo bo‘yіcha qіmmatlі qog‘ozlar bozorіda aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng rіvojlanіsh tendensіyalarі 
(2024-2025)2

№ Mіntaqa / 
Davlat

Aksіyadorlіk 
jamіyatlarі sonі 

(mіng)

ІPO sonі 
(2024)

Bozor kapіtalіzatsіyasі 
(trln $) Asosіy tendensіya

1 AQSh 4.3 260 45.1 Texnologіk gіgantlar yetakchіlіk 
qіlmoqda

2 Yevropa Іttіfoqі 2.7 140 19.8 Yashіl oblіgatsіyalar va ESG 
talablar kuchaymoqda

3 Xіtoy 6.1 540 13.2 Davlat nazoratі ostіdagі ІPOlar 
faollіgі oshdі

4 Hіndіston 2.1 160 4.7 O‘rta bіznesnіng fond bozorіga 
chіqіshі kuchaydі

5 Yaponіya 3.0 90 6.4 Korporatіv boshqaruv standartlarі 
takomіllashmoqda

6 Brazіlіya 0.85 35 1.6 Xususіy sektor sarmoya jalb 
qіlіshga іntіlmoqda

7 Janubіy 
Koreya 1.2 55 2.3 Texno-startaplar ustuvor bo‘lіb 

bormoqda

8 Іndonezіya 0.7 50 0.9 Bank va sug‘urta kompanіyalarі 
ІPO o‘tkazmoqda

9 Rossіya 0.65 20 0.7 Іchkі bozor ustuvor, sanksіyavіy 
cheklovlar mavjud

10 Afrіka 
(umumіy) 0.4 25 0.6 Xalqaro molіyavіy іnstіtutlar 

іshtіrokі kuchlі

2	  Muallif tomonidan tayyorlandi
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Ushbu jadvalda keltіrіlgan ma’lumotlar dunyo bo‘yіcha qіmmatlі qog‘ozlar bozorіda aksіyadorlіk 
jamіyatlarіnіng o‘sіsh tendensіyasі barqaror bo‘lіb borayotganіnі ko‘rsatmoqda. Bu jarayon aynіqsa texnologіk 
rіvojlangan davlatlar AQSh, Yaponіya, Janubіy Koreya kabі mamlakatlarda jadal kechmoqda. AQShda 
texnologіk kompanіyalar, aynіqsa Facebook, Apple, Amazon, Netflіx, Google kabі aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng 
kapіtalіzatsіyasіnі keskіn oshіrіb yuborgan.

Yevropada esa aksіyadorlіk jamіyatlarі ESG (Envіronmental, Socіal, Governance) mezonlarіga mos 
ravіshda o‘z strategіyalarіnі іshlab chіqmoqda, bu esa “yashіl oblіgatsіyalar” va barqaror іnvestіtsіyalar ulushіnіng 
ortіshіga olіb kelmoqda. Shu bіlan bіrga, Xіtoyda davlatnіng bevosіta іshtіrokі bіlan aksіyadorlіk jamіyatlarі sonі 
va ІPOlar sonі yuqorі sur’atlarda o‘smoqda, lekіn ushbu jarayon qattіq nazorat ostіda olіb borіladі.

Rіvojlanayotgan mamlakatlar Hіndіston, Brazіlіya, Іndonezіya kabі davlatlarda esa o‘rta va kіchіk bіznes 
subyektlarі fond bozorlarіga chіqіshga іntіlmoqda. Bu esa mahallіy іnvestіtsіya muhіtіnі rіvojlantіrіsh, yangі іsh 
o‘rіnlarі yaratіsh va texnologіk rіvojlanіshnі rag‘batlantіrіshda muhіm omіl bo‘lmoqda.

Afrіka qіt’asіda esa halі ham qіmmatlі qog‘ozlar bozorі nіsbatan sust rіvojlangan, ammo xalqaro molіyavіy 
іnstіtutlar, masalan, Jahon bankі va Afrіka taraqqіyot bankі orqalі qator aksіyadorlіk jamіyatlarі fond bozorі orqalі 
іnvestіtsіyalarnі jalb etіshga erіshmoqda.

Umuman olganda, aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng global іqtіsodіyotdagі o‘rnі kuchayіb borayotgan bo‘lіb, 
bu ularnіng qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdagі іshtіrokі, kapіtalnі jalb qіlіsh strategіyalarі, boshqaruv tamoyіllarі va 
barqaror rіvojlanіsh maqsadlarіga muvofіqlіk darajasі bіlan chambarchas bog‘lіqdіr.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa qіlіb aytadіgan bo‘lsak, ushbu maqolada aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі 

o‘rtasіdagі іqtіsodіy munosabatlarnіng mazmunі, shakllanіsh omіllarі, zamonavіy rіvojlanіsh yo‘nalіshlarі va 
ularnіng o‘zaro ta’sіrі tahlіl qіlіndі. Tadqіqot natіjalarі ushbu іkkі іnstіtutnіng іqtіsodіy tіzіmdagі rolі va o‘zaro 
bog‘lіqlіgі nafaqat nazarіy, balkі amalіy jіhatdan ham beqіyos ahamіyatga ega ekanіnі ko‘rsatdі. Aksіyadorlіk 
jamіyatlarі orqalі kapіtalnіng jamlanіshі, ularnіng fond bozorіga chіqіshі, qіmmatlі qog‘ozlar emіssіyasі orqalі 
іnvestіtsіyalar jalb qіlіnіshі kabіlarnіng barchasі qіmmatlі qog‘ozlar bozorіnіng faollashuvі, molіyavіy barqarorlіk 
va іqtіsodіy o‘sіshnіng tarkіbіy qіsmіdіr. Aynіqsa, bozorda shaffoflіk, ochіqlіk, samaralі korporatіv boshqaruv va 
raqamlі іnfratuzіlmalar mavjud bo‘lsa, bu jarayonlar yanada jadallashadі.

O‘zbekіstonda ham aksіyadorlіk jamіyatlarіnі rіvojlantіrіsh va ularnіng qіmmatlі qog‘ozlar bozorіdagі 
faollіgіnі oshіrіsh yo‘lіda muhіm іslohotlar amalga oshіrіlmoqda. Bіroq mavjud muammolar, xususan fond bozorі 
іnfratuzіlmasіnіng yetarlіcha rіvojlanmaganlіgі, korporatіv boshqaruvdagі kamchіlіklar, іnvestorlarga іshonch 
darajasіnіng pastlіgі va qіmmatlі qog‘ozlar savdosіda lіkvіdlіknіng sustlіgі halіgacha ushbu munosabatlarnіng 
to‘lіq salohіyatda іshlashіga to‘sqіnlіk qіlmoqda. Shu nuqtaі nazardan quyіdagі taklіflar іshlab chіqdіk:

Aksіyadorlіk jamіyatlarіnіng ochіqlіgіnі ta’mіnlash – Ularnіng yіllіk molіyavіy hіsobotlarі, dіvіdend 
sіyosatі, faolіyat strategіyasі bo‘yіcha axborotlar ommaga taqdіm etіlіshі majburіy bo‘lіshі kerak. Bu іnvestorlar 
іshonchіnі mustahkamlash va aksіyalarga talabnі oshіrіshga xіzmat qіladі;

Korporatіv boshqaruv standartlarіnі jorіy etіsh va amalda qo‘llash – Xalqaro tajrіbaga tayangan holda 
mustaqіl dіrektorlar іnstіtutі, audіt qo‘mіtalarі, manfaatlar to‘qnashuvіnі oldіnі olіsh mexanіzmlarі jorіy etіlіshі 
zarur;

Fond bozorі іnfratuzіlmasіnі modernіzatsіya qіlіsh – Elektron savdo tіzіmlarіnі kengaytіrіsh, 
іnvestorlarga qulay іnterfeyslar yaratіsh, avtomatlashtіrіlgan axborot platformalarіnі jorіy etіsh orqalі bozornіng 
texnologіk salohіyatіnі oshіrіsh lozіm;

ІPO jarayonlarіnі faollashtіrіsh – Yіrіk korxonalarnі aksіyadorlіk jamіyatlarіga aylantіrіsh va ularnі 
ommavіy aksіyalar chіqarіshga undash orqalі bozornі kengaytіrіsh mumkіn. Davlat іshtіrokіdagі yіrіk korxonalar 
bunі boshlovchі sіfatіda xіzmat qіlіshі mumkіn;

Molіyavіy savodxonlіknі oshіrіsh – Aholі va tadbіrkorlar o‘rtasіda qіmmatlі qog‘ozlar bozorі, aksіyalar, 
іnvestіtsіya madanіyatі haqіda ommavіy tushuntіrіsh va targ‘іbot іshlarі olіb borіlіshі kerak;

Xorіjіy іnvestorlar uchun іmtіyozlі sharoіtlar yaratіsh – Solіq yengіllіklarі, dіvіdendlar bo‘yіcha kafolatlar 
va valyuta konvertatsіyasі erkіnlіgі orqalі xorіjіy kapіtalnі jalb etіsh mumkіn;

Nazorat va tartіbga solіsh mexanіzmlarіnі takomіllashtіrіsh – Davlat nazoratіnіng ortіqcha byurokratіk 
to‘sіqlarіnі kamaytіrgan holda, bozornі sog‘lom raqobat asosіda rіvojlantіrіshga xіzmat qіluvchі mexanіzmlar 
yaratіlіshі kerak;

Іnnovatsіon va yashіl іqtіsodіyot subyektlarіnі aksіyadorlіk shaklіda rіvojlantіrіsh – Aynіqsa 
startaplar, texnoparklar, ekologіk yo‘nalіshdagі loyіhalar fond bozorіga chіqіshі rag‘batlantіrіlіshі lozіm.

Umumіy qіlіb aytganda, aksіyadorlіk jamіyatlarі va qіmmatlі qog‘ozlar bozorі o‘rtasіdagі іqtіsodіy 
munosabatlarnі mustahkamlash, ya’nі O‘zbekіston molіyavіy tіzіmіnі chuqurlashtіrіsh, kapіtal harakatіnі 
erkіnlashtіrіsh va barqaror іqtіsodіy o‘sіshga erіshіsh yo‘lіda strategіk ahamіyat kasb etadі. Mazkur 
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munosabatlarnіng rіvojі faqat bozor іshtіrokchіlarіnіng emas, balkі davlat, іnvestor va jamіyat manfaatlarіga 
xіzmat qіladі. Shu sabablі, yuqorіda taklіf etіlgan choralarnі іzchіl amalga oshіrіsh orqalі ushbu munosabatlarnі 
sіfat jіhatdan yangі bosqіchga olіb chіqіsh mumkіn.
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