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O‘ZBEKISTONDA KAPITAL BOZORI 
INFRATUZILMASINI RIVOJLANTIRISH HOLATI 

TAHLILI

Holov Sherali
Mustaqil tadqiqotchi

Annotatsiya: Ushbu tadqiqotda O‘zbekiston kapital bozori infratuzilmasining rivojlanish holati, mavjud institutlar faoliyati, 
tartibga solish mexanizmlari hamda bozordagi ishtirokchilar uchun yaratilayotgan sharoitlar chuqur tahlil qilingan. 
Tadqiqot jarayonida fond birjasi, depozitariy tizimi, kliring markazlari, investitsiya vositachilari, axborot-kommunikatsiya 
infratuzilmasi va raqamli texnologiyalar bilan bog‘liq amaliy jarayonlarning samaradorligi baholandi.

Kalit soʻzlar: kapital bozori, infratuzilma, fond birjasi, depozitariy, kliring, IPO, regulyatsiya, investitsiya muhiti, likvidlik, 
kapital bozorini rivojlantirish.
Abstract: This study provides an in-depth analysis of the development status of Uzbekistan’s capital market infrastructure, 
the functioning of existing institutions, regulatory mechanisms, and the conditions created for market participants. The 
research evaluates the efficiency of practical processes related to the stock exchange, the depository system, clearing 
centers, investment intermediaries, information and communication infrastructure, and digital technologies.

Key words: capital market, infrastructure, stock exchange, depository, clearing, IPO, regulation, investment environment, 
liquidity, capital market development.
Аннотация: В данном исследовании подробно проанализировано состояние развития инфраструктуры 
рынка капитала Узбекистана, деятельность существующих институтов, механизмы регулирования, а также 
создаваемые условия для участников рынка. В ходе исследования была оценена эффективность практических 
процессов, связанных с фондовой биржей, депозитарной системой, клиринговыми центрами, инвестиционными 
посредниками, информационно-коммуникационной инфраструктурой и цифровыми технологиями.

Ключевые слова: рынок капитала, инфраструктура, фондовая биржа, депозитарий, клиринг, IPO, регулирование, 
инвестиционная среда, ликвидность, развитие рынка капитала.

K I R I S H 
Xalqaro amaliyotda jahonning rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlari moliya-kredit tizimi amaliyotini 

kuzatadigan bo‘lsak, qimmatli qog‘ozlar bozori orqali xo‘jalik yurituvchi subyektlar (korporativ tuzilmalar) 
faoliyatiga moliyaviy resurslar jalb qilish eng muhim omillardan biri sifatida qaraladi. Shuning uchun zamonaviy 
iqtisodiyotning rivojlanishi qimmatli qog‘ozlar bozori orqali pul resurslarini taqsimlash mexanizmi orqali 
investitsiyalarni ko‘paytirish masalasini dolzarb qilib qo‘ymoqda. O‘zbekistonda kapital bozorida keng qamrovli 
islohotlar olib borilishi respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozorida ham misli ko‘rilmagan o‘zgarishlarning amalga 
oshishiga imkon bermoqda. Jumladan, bozorda turli yangi institutlarning kirib kelishi, turlicha murojaat qiluvchi 
vositalar sonining ortib borishi, iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida moliya bozorining deregulatsiya qilinishi, 
bozorda raqobatning o‘sishi va xizmat sifati oshishi bozor ishtirokchilari, professional emitentlar va investorlar 
uchun qulayliklar yaratmoqda.

Ammo, shuning bilan birga, hali bu sohani rivojlantirish bo‘yicha ko‘plab ishlarni amalga oshirish zarurligi 
ham bugungi kunda hech birimizga sir emas. Bizningcha, qimmatli qog‘ozlar chiqarib, ularni fond bozorida 
sotish mexanizmidan samarali foydalanilmayapti. Buning asosiy sababi, o‘ylashimizcha, qimmatli qog‘ozlar 
bozorida transparentlikni ta’minlash masalasi hisoblanadi. Ushbu segmentda transparentlik, ya’ni axborot 
shaffofligini ta’minlash ayni vaqtda soha rivojidagi asosiy vazifalardan biri desak, mubolag‘a bo‘lmaydi.

O‘zbekiston kapital bozorining infratuzilmasi, uning institutsional asoslari, tartibga solish mexanizmlari va 
zamonaviy moliyaviy texnologiyalar bilan integratsiyalashuvi bo‘yicha ilmiy tadqiqotlar so‘nggi yillarda sezilarli 
faollashdi. Jahon moliyaviy bozoridagi transformatsiya jarayonlari va raqamli iqtisodiyotning kengayishi kapital 
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bozorlarining infratuzilmasini modernizatsiya qilish zaruratini yanada keskinlashtirmoqda. Quyida mazkur 
yo‘nalishda yetakchi olimlar va global tashkilotlarning ilmiy qarashlari tahlil qilinadi.

Mishkinning moliyaviy bozorlar haqidagi qarashlari kapital bozorlari infratuzilmasining asosiy vazifalarini 
tushuntirishda muhim nazariy manba bo‘lib xizmat qiladi. Uning fikricha, rivojlangan fond birjalari, ishonchli 
depozitariy tizimi va samarali kliring mexanizmlari bozor likvidligini ta’minlaydi, investorlarga teng imkoniyatlar 
yaratadi va iqtisodiy o‘sish uchun kapital oqimini optimallashtiradi. Mishkin kapital bozorida shaffoflik va tartibga 
solish organlarining mustahkamligi infratuzilma samaradorligining asosiy sharti ekanini ta’kidlaydi.

Levine o‘z tadqiqotlarida moliyaviy tizim infratuzilmasi iqtisodiy rivojlanishning asosiy determinantlaridan 
biri ekanini ilmiy isbotlab bergan. Uning fikricha, kapital bozori infratuzilmasining to‘laqonli ishlashi — investitsiya 
resurslarining samarali taqsimlanishi, startaplar va korporatsiyalarning kapitalga chiqishini osonlashtiruvchi 
omildir. Levine, shuningdek, rivojlanayotgan davlatlarda kapital bozorlarining institutsional zaifliklari — investor 
himoyasi pastligi, kliring va hisob-kitob tizimlarining zamonaviylashtirilmaganligi bozorning chuqurlashuviga 
to‘sqinlik qilishini qayd etadi. Ushbu qarashlar O‘zbekiston kapital bozoridagi islohotlarni baholashda dolzarb 
ahamiyatga ega.

Jahon bankining kapital bozorlari bo‘yicha ekspertlari, xususan, Ramirez va hamkor olimlar rivojlanayotgan 
davlatlarda infratuzilmani raqamlashtirish, kliring tizimini avtomatlashtirish va depozitariylarning yagona elektron 
platformalarda ishlashini ta’minlash kapital bozorining asosiy transformatsiya yo‘nalishlari ekanini ta’kidlaydi. 
Ularning fikricha, kapital bozorida elektron IPO (e-IPO), raqamli reyestrlar, investorlar uchun “one-stop-shop” 
xizmatlari va integratsiyalashgan infokommunikatsiya tizimlari bozor likvidligini keskin oshiradi. Bu yondashuv 
O‘zbekistonda so‘nggi yillarda amalga oshirilayotgan kapital bozorini raqamlashtirish siyosati bilan uzviy bog‘liq.

Biznes shaffofligi (transparentligi) masalasi amaliyotda aslida XX-asrning 70-yillaridan boshlab korporativ 
boshqaruv nazariyasi va amaliyoti kontekstida ishlab chiqila boshlandi. Transparentlik konsepsiyasi asoschisi 
Robert Lukas 1976-yilda o‘zining “Siyosatni iqtisodiy baholash: tanqid” nomli ilmiy asarida iqtisodiy qarorlar va 
bozor ishtirokchilarining o‘zaro bog‘liqligini o‘rganib tahlil qilgan.

1-jadval. Dunyo hududlari davlatlarida global kapital bozorlari shaffofligi hamda axborot oshkoraligi darajalarining 
solishtirma tahlili

Hudud Umumiy 
baho

Mulkchilik tuzilishi 
va investorlar bilan 

munosabatlar

Moliyaviy 
shaffoflik

Direktorlar kengashining 
tartib-qoidalarining tarkibi 

va shaffofligi

Yevropa 58 46 73 51

Buyuk Britaniya 70 54 81 70

AQSH 70 52 77 78
Yaponiya 61 70 76 37
Osiyo-Tinch okeani 
mamlakatlari 48 41 60 42

Lotin Amerikasi 31 28 58 18
Rivojlanayotgan 
Osiyo davlatlari 40 39 54 27

Yuqoridagi jadval ma’lumotlaridan tahlil qilish mumkinki, moliya bozorining Angli-Sakson modeli amal 
qiladigan AQSh va Buyuk Britaniyada qimmatli qog‘ozlar bozorida axborot shaffofligini ta’minlash bo‘yicha 
100 ballik tizimda 70 ball qo‘yilgan. Yaponiya hamda Yevropa qit’asida esa biroz pastroq ko‘rsatkichni ko‘rish 
mumkin. Lotin Amerikasi va rivojlanayotgan Osiyo mamlakatlarida ham qimmatli qog‘ozlar bozorida axborot 
shaffofligini ta’minlash bo‘yicha ko‘plab muammolar borligini kuzatish mumkin. Xulosa o‘rnida ta’kidlash lozimki, 
qimmatli qog‘ozlar bozori savdo tizimlarida ham transparentlikni to‘liq ta’minlamasdan turib hech qanaqasiga 
rivojlanib bo‘lmaydi.

Bugungi kunda qimmatli qog‘ozlar bozori savdo tizimlari yuridik va jismoniy shaxslarning vaqtincha 
bo‘sh turgan pul mablag‘larini investitsiyalarga yo‘naltiradi va iqtisodiyotning barcha tarmoqlariga 
transformatsiyalanishiga imkoniyat yaratadi. O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlarning birlamchi va ikkilamchi 
bozorlari bo‘yicha barcha operatsiyalar fond birjasi elektron savdo tizimi hamda uyushgan va uyushmagan 
savdo tizimi orqali amalga oshiriluvchi infratuzilma shakllantirilgan. Biroq, qimmatli qog‘ozlarning ikkilamchi 
bozorini to‘la ishga tushirish, fond birjasida aksiyalar qiymatini muntazam e’lon qilib borish, aholida aksiyalar 
sotib olishga ishtiyoq va intilishni oshirish, aksiyalarning haqiqiy qimmatli qog‘ozga aylanishi hamda aksiyadorlar 
uchun muhim daromad manbai bo‘lishi ta’minlanmaganligi, fond bozori infratuzilmasi faoliyati samarali yo‘lga 
qo‘yilmaganligi fond bozorining rivojlanishiga imkon bermayapti.
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Bunda iqtisodiyotda davlat ishtirokini yanada qisqartirish, fond bozorini rivojlantirish va sog‘lom raqobat 
muhitini yaratish, faol investitsiya siyosatini olib borish jamiyat va davlat faoliyatining barcha sohalarini jadal va 
barqaror rivojlantirish uchun asos hisoblanadi.

Albatta, O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar bozorini samarali tashkil etish va uni rivojlantirish borasida 
muayyan choralar amalga oshirilgan. Ammo, oldingi boblardagi tahliliy ma’lumotlardan ko‘rinib turibdiki, 
mazkur soha oldida turgan qator muammolar qimmatli qog‘ozlar bozorini mamlakat iqtisodiyotining muhim 
tayanchlaridan biriga aylanishiga to‘siq bo‘lmoqda.

Mamlakat kapital bozorining hozirgi holati iqtisodiyotning real sektoriga uzoq muddatli va to‘g‘ridan-to‘g‘ri, 
shu jumladan, xorijiy investitsiyalarni jalb etish bo‘yicha mavjud imkoniyat va salohiyatdan foydalanishga 
imkon bermayapti, ko‘zlangan islohotlarni samarali amalga oshirish va respublikani jadal rivojlantirishga to‘siq 
bo‘lmoqda. Mazkur muammolar O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 14 yanvardagi “Davlat 
aktivlarini boshqarish, monopoliyaga qarshi kurashishni tartibga solish tizimini va kapital bozorini tubdan 
takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PF-5630-sonli Farmonida keltirib o‘tilgan.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Bugungi kunda asosiy e’tiborni aholi va muassasaviy sarmoyadorlarning aksiyalari sotuvga qo‘yiladigan 

aksiyadorlik jamiyatlari, ularning joriy faoliyati natijalari va rivojlanish istiqbollari haqidagi axborotga ega bo‘lishiga 
qaratish lozim. Fikrimizcha, anderrayting va diler operatsiyalarini amalga oshiruvchi investitsion kompaniyalarni 
yaratish va ularning faoliyatini faollashtirishga alohida ahamiyat berish lozim. Bugungi kunda respublikamizda 
amalga oshirilayotgan iqtisodiyotni erkinlashtirish jarayoni ko‘p jihatdan fond bozorining rivojlanishiga bog‘liq 
bo‘lib qolmoqda.

Kapital iste’molchilari mablag‘ jalb etish maqsadida muomalaga qimmatli qog‘ozlarni chiqaradi va ularni 
sotish orqali o‘z maqsadlari uchun (ishlab chiqarishni tashkil etish, savdo xizmatlarini amalga oshirish va hokazo) 
zarur mablag‘ga ega bo‘ladi. Kapital iste’molchilari va kapital yetkazib beruvchilar o‘rtasidagi munosabatlar 
to‘lovlilik, qaytarib berishlilik yoki mulkka egalik qilish huquqini berish shartlari asosida amalga oshiriladi.
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