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IQTISODIYOTNI FOND

BOZORI VOSITASIDA
MOLIYALASHTIRISH BO‘YICHA
NAZARIY QARASHLAR

G‘aniyev Axrorjon Norboy o‘g‘li
Bank-moliya akademiyasi magistranti

Annotatsiya: Ushbu magqolada iqtisodiyotni fond bozori vositasida moliyalashtirishga oid nazariy garashlar chuqur
tahlil qilingan. Klassik, neoklassik va institutsional maktablar doirasidagi yondashuvlar hamda zamonaviy iqtisodiy
nazariyalardagi qarashlar o‘rganilgan. Fond bozorining iqgtisodiy o‘sishga, investitsiya jarayonlarini jadallashtirishga,
innovatsiyalarni go‘llab-quvvatlashga va moliyaviy bargarorlikni ta’minlashga qo‘shadigan hissasi ochib berilgan. Maqolada
fond bozorini rivojlantirish va uni milliy igtisodiyotni moliyalashtirishning samarali mexanizmi sifatida shakllantirishga oid
ilmiy xulosalar hamda takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: fond bozori, moliyalashtirish, igtisodiy o'sish, investitsiya, kapital bozor, institutsional yondashuy, innovatsiya,
moliyaviy barqarorlik.

Abstract: This article provides an in-depth analysis of theoretical perspectives on financing the economy through the stock
market. It examines the approaches of classical, neoclassical, and institutional schools, as well as modern economic
theories. The study highlights the role of the stock market in promoting economic growth, stimulating investment
processes, supporting innovation, and ensuring financial stability. The article presents scientific conclusions and policy
recommendations aimed at developing the stock market and strengthening its role as an effective mechanism for financing
the national economy.

Key words: stock market, financing, economic growth, investment, capital market, institutional approach, innovation,
financial stability.

AHHOTauus: B gaHHom ctatbe NpoBeéEH yrnybnéHHbIV aHanm3 TeopeTUHECKNX B3rMaA0B Ha hHAHCMPOBaHNE 3KOHOMUKN
yepe3 (POHAOBBIN PbIHOK. PaccMOTpeHbl MOAXOAbl KIAacCUYECKOW, HEOKITacCUYECKON M UHCTUTYLMOHANbHOWM LUKOM, a
TaKkKe COBPEMEHHbIE KOHLIEMNUMN 3KOHOMWYECKOW Hayku. PackpbiTo BMMsHME (DOHOOBOrO pbiHKA Ha 9KOHOMWYECKWUIA
POCT, aKTMBM3aLMI0 MHBECTULMOHHBIX NPOLECCOB, NOAAEPXKKY MHHOBALMA 1 obecneyeHne uHaHCOBOW CTabUbHOCTU.
B ctatbe copmynupoBaHbl Hay4YHble BbIBOAbI M NPEAJIOKEHNS NO Pa3BUTMIO (POHAOBOrO pbiHKa M €ro NPEBPAaLLEHNIO B
AP PEKTUBHbBIN MEXAHN3M (PUHAHCMPOBAHUS HALMOHANTbHOW 3KOHOMUKN.

KntoyeBble crnoBa: (POHAOBBLIN PbIHOK, (UHAHCUMPOBaHWE, 3KOHOMMWYECKUMA POCT, WHBECTMLMW, PbIHOK KanuTana,
WHCTUTYLUMOHAIbHbIN NOAX04, MHHOBaLMK, (PMHAHCOBasA CTabuIbHOCTb.

Bozorigtisodiyotida moliyaviy resurslarni samarali safarbar gilish va ularni real sektor ehtiyojlariga yo‘naltirish
masalasi har doim dolzarb bo'lib kelgan. Ushbu jarayonda fond bozori milliy igtisodiyotni moliyalashtirishning
muhim vositasi sifatida alohida ahamiyat kasb etadi. Fond bozori rivojlangan mamlakatlar tajribasida kapitalni
jamlash, uni samarali tagsimlash va iqtisodiy osish jarayonlarini jadallashtirishda asosiy manba sifatida
shakllangan. Shu boisdan, igtisodiyotni fond bozori vositasida moliyalashtirish masalasi nazariy jihatdan ham,
amaliy nuqtayi nazardan ham chuqur tadqiq etishni talab giladi.

Fond bozori nazariyasi dastlab klassik igtisodiy maktab vakillari garashlarida shakllanib, ular kapital
harakati, investitsiya va daromad olish jarayonlarini umumiy iqtisodiy muvozanat bilan bog‘lab izohlagan.
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Keyinchalik neoklassik yondashuv doirasida fond bozori igtisodiyotning barqarorligi, samarali resurs tagsimoti
va moliyaviy ogimlarning nazariy asoslari sifatida o‘rganildi. XX asrda institutsional maktab vakillari fond
bozorini nafagat moliyaviy vosita, balki igtisodiy tizim bargarorligini ta’minlaydigan muhim institut sifatida talgin
gilishdi. Zamonaviy iqtisodiy adabiyotlarda esa fond bozorining iqtisodiy o‘sishga ta’siri, kapital bozoridagi
xavf va rentabellik nisbatlari, korporativ boshqaruvdagi o‘rni hamda innovatsion igtisodiyotni rivojlantirishdagi
ahamiyati alohida tahlil gilinmoqgda.

Bugungi kunda fond bozori orgali moliyalashtirish masalasi iqgtisodiyotning investitsiya salohiyatini
kengaytirish, kichik va o‘rta biznes subyektlarini kapital bilan ta’minlash hamda korporatsiyalarni uzog muddatli
resurslar bilan go‘llab-quvvatlash nuqgtayi nazaridan dolzarb hisoblanadi. Shu bilan birga, rivojlanayotgan
mamlakatlar uchun fond bozori faoliyatining institutsional jihatlari, huquqiy asoslari, investorlarni himoya qilish
mexanizmlari va axborot shaffofligini ta’'minlash masalalari nazariy va amaliy tahlilni talab qiladi.

Fond bozori milliy igtisodiyotni moliyalashtirish mexanizmlaridan biri sifatida igtisodiyot nazariyasida uzoq
tarixiy rivojlanish bosqichidan o‘tgan. Uning shakllanishi dastlab kapital bozorining umumiy rivojlanishi bilan
chambarchas bog'liq bo‘lib, keyinchalik alohida ilmiy tadgiqot obyekti sifatida ko‘rib chigila boshlandi. Fond
bozori orgali moliyalashtirish jarayonida mablag‘lar ortigcha moliyaviy resurslarga ega bo‘lgan subyektlardan
kapitalga ehtiyoji yugori bo‘lgan xofjalik yurituvchi subyektlarga yo‘naltiriladi. Bu jarayon moliyaviy vositachilikning
samarali shakli bo'lib, u igtisodiyotning real sektori uchun zarur bo‘lgan investitsiya oqgimlarini ta’minlash
imkonini beradi.

Klassik iqgtisodiy maktab vakillari fond bozorini kapitalning tabiiy harakati bilan bog‘lab izohlaganlar.
Ularning qarashlariga ko‘ra, bozor sharoitida mablag’lar tabiiy ravishda eng samarali yo‘nalishlarga oqib boradi
va bunda fond bozori muvozanatni ta’minlovchi mexanizm vazifasini bajaradi. Adam Smitning “ko‘rinmas qo‘l”
nazariyasi doirasida ham investitsiya resurslari erkin raqobat sharoitida eng samarali tarmoqglarga yo‘naltirilishi
ta’kidlangan. Birog bu yondashuv ko‘proq nazariy farazlarga tayanib, real igtisodiy sharoitlarda fond bozorining
institutsional va tashkiliy cheklovlarini hisobga olmagan.

Neoklassik igtisodiy nazariya fond bozorining samaradorligini bozor muvozanati, taklif va talab nisbatlari,
investitsiya qarorlarining optimal shakllanishi orqali izohlaydi. Ushbu yondashuvda investorlar ratsional qgaror
gabul giluvchi subyektlar sifatida qaralib, ular mavjud axborotga asoslangan holda risk va rentabellik nisbatini
baholash orqali investitsiya qiladi, korporatsiyalar esa resurslarni jalb etish orqali ishlab chigarishni kengaytiradi.
Bu garashlar Markowitzning portfel nazariyasi va Sharpe tomonidan ishlab chigilgan kapital aktivlarini baholash
modeli (CAPM) orqali yanada rivojlantirildi. Mazkur nazariyalar fond bozorida moliyalashtirish jarayonida riskni
diversifikatsiya qilish, optimal portfel tuzish va kapital giymatini aniglash mexanizmlarini ochib berdi.

Institutsional igtisodiy nazariya fond bozorining faoliyatini fagat igtisodiy model sifatida emas, balki
jamiyatdagi muhim institutlar tizimi doirasida talgin qiladi. Bu yondashuv vakillariga ko‘ra, fond bozori
samaradorligi fagat bozor kuchlari bilan emas, balki huqugiy baza, institutsional tuzilmalar, davlatning tartibga
solish siyosati va axborot tizimining shaffofligi bilan ham belgilanadi. Masalan, Duglas Nort kabi olimlar igtisodiy
rivojlanishda institutlarning o‘rni haqgida ta’kidlar ekan, fond bozori kabi institutlarning rivojlanishi investitsiya
mubhitini yaxshilashda muhim orin tutishini gayd etgan.

Zamonaviy yondashuvlarda fond bozori nafagat kapitalni jalb etish vositasi, balki igtisodiy o'sishni
jadallashtiruvchi, innovatsiyalarni qo‘llab-quvvatlovchi va moliyaviy bargarorlikni ta’minlovchi tizim sifatida
o‘rganilmoqgda. Xususan, endogen o'sish nazariyasi doirasida fond bozorining igtisodiy o‘sishga ta’siri alohida
tahlil gilingan bo‘lib, unda moliyaviy resurslarning tadgigot va ishlanmalar (R&D), innovatsion loyihalar va yangi
texnologiyalarni joriy etishga yo‘naltirilishi igtisodiy o'sishni uzoq muddatli bargarorlik bilan ta’minlash omili
sifatida ko‘rsatilgan. Bu borada Jozef Shumpeterning innovatsiyalar haqidagi garashlari ham muhim bo'lib, fond
bozori tadbirkorlar uchun yangi moliyaviy imkoniyatlarni yaratish orgali igtisodiy tizimni dinamik rivojlanishga
undaydi.

Shuningdek, zamonaviy iqtisodiy adabiyotlarda fond bozorining moliyaviy chuqurlashuv darajasi ham
muhim omil sifatida e’tirof etiladi. Moliyaviy chuqurlashuv mamlakat igtisodiyotida moliyaviy vositalar, xizmatlar
va institutlar tizimining gamrovi kengayishi, ularning samarali ishlashi bilan belgilanadi. Tadqigotlar shuni
ko‘rsatadiki, fond bozori rivojlangan mamlakatlarda investitsiyalarning YalMdagi ulushi yuqgori bo'lib, igtisodiy
o'sish sur’atlari bargaror saglanadi. Aksincha, fond bozori zaif rivojlangan mamlakatlarda moliyalashtirish
asosan bank kreditlari orqali amalga oshiriladi va bu igtisodiy o‘sish imkoniyatlarini cheklaydi.

Moliyalashtirishning fond bozori orgali amalga oshirilishi bank krediti bilan solishtiriiganda bir gator
ustunliklarga ega. Birinchidan, korporatsiyalar fond bozori orqali uzoq muddatli kapitalni jalb etish imkoniyatiga
ega bo‘ladi, bu esa ularning strategik rivojlanish rejalari uchun qulaylik yaratadi. lkkinchidan, investorlar fond
bozorida turli xil moliyaviy instrumentlar orgali o'’z mablag‘larini diversifikatsiya qilish, risklarni kamaytirish
imkoniga ega bo'ladilar. Uchinchidan, fond bozori igtisodiyotdagi moliyaviy resurslar ogimini shaffoflashtiradi
va korporativ boshgaruvning ochigligini ta’minlaydi. Biroq bu jarayonning muvaffagiyati mamlakatdagi huqugqiy,
institutsional va igtisodiy muhit bilan bevosita bog'lig.
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Fond bozorining igtisodiy o‘sishga ta’sirini o‘rganishda turli nazariy garashlar mavjud. Bir guruh olimlar fond
bozori igtisodiy o'sishga kuchli turtki beradi, deb hisoblaydi. Chunki u jamg‘armalarni safarbar qiladi, investitsiya
samaradorligini oshiradi va yangi texnologiyalarni joriy etishni qo‘llab-quvvatlaydi. Boshga bir yondashuvda
esa fond bozorining igtisodiy o'sishga ta’siri ortigcha baholangan, deb ta’kidlanadi. Ularning fikricha, fond
bozorining haddan tashqari rivojlanishi spekulyativ operatsiyalarning ko‘payishiga olib kelib, moliyaviy ingirozlar
xavfini kuchaytiradi. Shu boisdan, fond bozorini igtisodiyotni moliyalashtirishning samarali mexanizmi sifatida
rivojlantirishda muvozanatli yondashuv talab gilinadi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar, jumladan O‘zbekiston sharoitida ham fond bozorining iqgtisodiyotni
moliyalashtirishdagi roli tobora ortib bormogda. Oxirgi yillarda mamlakatimizda kapital bozorini rivojlantirish,
korporativ gimmatli qog‘ozlar emissiyasini kengaytirish, investorlarni jalb etish va axborot shaffofligini
ta’'minlash bo‘yicha gator institutsional islohotlar amalga oshiriimogda. Bu esa igtisodiyotni diversifikatsiya
qgilish, xususiy sektorni qo‘llab-quvvatlash va investitsiya ogimlarini kengaytirishga xizmat gilmogda. Ammo fond
bozorini igtisodiyotni moliyalashtirishning to‘lagonli mexanizmi sifatida shakllantirish uchun huquqiy asoslarni
mustahkamlash, investorlar huquglarini himoya qilish, kapital bozorida ishtirokchilarning faolligini oshirish kabi
vazifalar hamon dolzarb bo‘lib golmoqda.

Shunday qilib, iqgtisodiyotni fond bozori vositasida moliyalashtirish nazariy qarashlari turli igtisodiy
maktablar va zamonaviy yondashuvlar orqali rivojlanib kelmoqda. Klassik va neoklassik nazariyalar fond
bozorining samaradorligini bozor mexanizmlari orgali izohlagan bo‘lsa, institutsional yondashuvda uning
huqugiy va tashkiliy asoslari muhim ahamiyat kasb etadi. Zamonaviy qarashlarda esa fond bozori igtisodiy
o'sishni jadallashtiruvchi, innovatsiyalarni qo‘llab-quvvatlovchi va moliyaviy bargarorlikni ta’minlovchi tizim
sifatida talgin qilinmogda. Bu nazariy asoslar O‘zbekiston va boshqa rivojlanayotgan mamlakatlarda fond
bozorini igtisodiyotni moliyalashtirishning samarali vositasi sifatida rivojlantirish zarurligini ko‘rsatadi.

Xulosa qilib aytganda, igtisodiyotni fond bozori vositasida moliyalashtirish nazariyasi turli yondashuvlar
orqgali rivojlanib, ularning barchasi kapitalning samarali tagsimlanishi va igtisodiy o‘sish jarayonlariga xizmat
giladigan asosiy mexanizmlarni yoritadi. Klassik qarashlarda fond bozori bozor muvozanatini ta’minlovchi vosita
sifatida ko‘rilgan bo‘lsa, neoklassik yondashuvda uning samaradorligi ratsional garorlar va riskni boshqarish
mexanizmlari orgali izohlangan. Institutsional va zamonaviy qarashlarda esa fond bozori iqtisodiy o'sish,
innovatsiyalarni moliyalashtirish hamda moliyaviy bargarorlikni ta’minlovchi institut sifatida talgin gilinadi. Ushbu
nazariy asoslar milliy igtisodiy tizimlarda fond bozorining rolini yanada kuchaytirish, uni moliyaviy resurslarni
safarbar etishning muhim manbai sifatida shakllantirish zarurligini ko‘rsatadi.

Kelajakda sohani rivojlantirish uchun huquqiy bazani takomillashtirish, investorlar huquglarini ishonchli
himoya qilish, korporativ boshqaruvda ochiqglik va shaffoflikni kuchaytirish muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bilan
birga, zamonaviy texnologiyalarni joriy etish, moliyaviy savodxonlikni oshirish va xalgaro tajribalarni qo‘llash
orgali fond bozorining investitsion jozibadorligini yuksaltirish mumkin. Bu jarayon milliy igtisodiyotni barqaror
moliyalashtirish, xususiy sektor faoliyatini kengaytirish hamda igtisodiy o‘sishning uzoq muddatli sur’atlarini
ta’minlashga xizmat qgiladi.
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