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Annotatsiya. Ushbu magolada igtisodiyotning barcha tarmoq va sohalarini rivojlantirish
real sektor hamda moliyaviy sektorning o zaro uyg ‘un tarzda rivojlantirishni tagozo etishi. Bunda
mamlakat igtisodiyotining rivojlanishi fond bozori bilan bevosita bog ‘ligligi yoritilgan hamda
O zbekiston va rivojlangan mamlakatlar fond bozorining zamonaviy holati tahlili amalga
oshirilgan bo ‘lib, milliy igtisodiyotda fond bozori amal gilishi uchun davlat tomonidan yetarli
darajada me’yoriy-huquqiy, institutsional, tashkiliy-igtisodiy shart-sharoitlar yaratilganligi
hamda fond bozorini yanada takomillashtirish masalalari bo ‘yicha bir qator ilmiy taklif va amaliy
tavsiyalar berilgan bo ‘lib, mazkur mavzu yuzasidan xorijiy va mahalliy olimlarning fikr-
mulohazalari keltirilgan.

Kalit so “zlar: fond bozori, kapital bozor, investor, kapitallashuv, deponent, emitent, aksiya,
obligatsiya, aksiyadorlik jamiyati.

PROSPECTIVE DIRECTIONS OF NATIONAL FUND MARKET DEVELOPMENT

Abstract. In this article, the development of all branches and sectors of the economy
requires the harmonious development of the real sector and the financial sector. In this, the
development of the country s economy is directly related to the stock market, and the analysis of
the modern state of the stock market of Uzbekistan and developed countries was carried out. - a
number of scientific proposals and practical recommendations were given on the creation of
economic conditions and the further improvement of the stock market, and opinions of foreign and
local scientists were presented on this topic.

Keywords: stock market, capital market, investor, capitalization, depositor, issuer, share,
bond, joint stock company.

NEPCHHEKTHUBHBIE HAITPABJIEHUSA PASBUTHUSA HALIMOHAJIBHBIX

@®OH/10BbIH PBIHOK

Annomayua. B oannoti cmamve pazeumue 6cex ompaciell U CeKmopos dKOHOMUKU
mpebyem 2apMOHUYHO20 PA36UMUSL PEAbHO20 ceKkmopa U Guuancosozo cexkmopa. Ilpu smom
passumue IKOHOMUKU CIMPAHbL HANPAMYIO C853AHO C (POHOO0BLIM PLIHKOM, U ObLI NPOBEOeH AHAIU3
COBPEMEHHO20 COCMOsAHUL (POHO0B8020 PbIHKA Y30ekucmana u pazeumsix CmMpaw - OaH pso
HA)Y4YHbIX npedﬂoofceﬂuzi u npakmuiyecKkux pekomeﬂdauud 10 cO30aHUue 3IKOHOMUYECKUX yCJZOGuIZ u
OanbHeliulee Cco8epUIeHCMB08aHUe GOHO08020 pbIHKA, A MAaKdice NPeOCmAasieHbl MHEeHUs
3apy6eofCHbzx U omedeCmeerHblX Y4EeHblX No amoil meme.

Knwueesvie cnosa: ¢honooswviii pbiHOK, PbIHOK KANUmaia, UHEeCMop, Kanumanusatsis,
BKIAOUUK, IMUMEHM, AKYUsl, 001u2atsis, akyuoHepHoe 0ouecmaso.

Kirish.

Qaysi bir rivojlangan mamlakatlarning igtisodiy progressiyasiga razm solmaylik, kapital
bozorning shiddat bilan o‘sib borayotgani, investitsiya ogimining bargaror ekanligiga guvohi
bo‘lamiz. Fond bozori iqtisodiyotda muhim vazifalarni bajaradi, ya’ni jamg‘armalarni
investitsiyaga transformatsiya qilib, moliyaviy-investitsion resurslarni igtisodiyotning istigbolli
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sohalariga samarali tagsimlash va qayta tagsimlash, davlat qarziga xizmat qilish, ishlab
chigarish vositalariga egalik huquqini qayta tagsimlash, biznesni rivojlantirish va qo‘shimcha ish
o‘rinlarini yaratish, vaqtinchalik bo‘sh bo‘lgan moliyaviy resurslarni iqtisodiy taragqiyot
magsadlariga yo‘naltirishga xizmat qiladi.

Fond bozori yordamida davlat ham, korxonalar ham rivojlanish va ijtimoiy ahamiyatga ega
dasturlarni amalga oshirish uchun zarur mablag‘larni jalb qiladilar. Shuningdek, dunyoning
ko‘plab, eng zamonaviy davlatlarning bozor iqtisodiyotida fond birjalari faoliyat ko‘rsatmoqda.

Shu bilan birga, fond birjalari bozor igtisodiyotining eng muhim instituti sifatida garalib,
tegishli moliya institutlarining faoliyatini milliy igtisodiyotidan kelib chiggan holda muhim
ahamiyatga ega bo‘lgan ko‘plab vazifalarni o‘z ichiga oladi. Fond bozori jismoniy yoki qgimmatli
qog‘ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshirishga imkon beradigan mexanizm to‘plamidir. Fond
birjasi - bu qimmatli qog‘ozlar savdosiga mo‘ljallangan uyushgan bozor. Bu qimmatli qog‘ozlar
xaridori hamda sotuvchisi uchrashadigan joy hisoblanadi [1].

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-son “2022-2026
yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi Farmonining
26-magsadida: Igtisodiyotda moliyaviy resurslarni ko‘paytirish maqgsadida, kelgusi 5 yilda fond
bozori aylanmasini 200 million AQSh dollaridan 7 milliard AQSh dollariga yetkazish ko‘zda
tutilgan bo‘lib, unda Mamlakatimizda kapital harakatini bosgichma-bosgich erkinlashtirish hamda
yirik korxonalarni va ulardagi ulushlarni (aksiyalarni), shu jumladan fond birjasi orgali
xususiylashtirish hamda davlat ulushiga ega tijorat banklarida transformatsiya jarayonlarini
yakunlab, 2026-yil yakuniga gadar bank aktivlarida xususiy sektor ulushini 60 foizgacha yetkazish
reja gilingan [2].

Shuningdek, O°‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 7-oktabrdagi  fond
bozorini rivojlantirish masalalariga bag‘ishlangan yig‘ilishida fond bozoridagi aksiyalarning jami
giymati 25 trillion so‘m bo‘lib, yalpi ichki mahsulotga nisbatan 6 foizga ham yetmasligi. Bu
ko‘rsatkich Singapurda 188 foiz, Malayziyada 112 foiz, Rossiyada 34 foizni tashkil etayotgani.

Shu bois 2020-2025 yillarda fond bozorini rivojlantirish strategiyasini ishlab chigish
rejalashtirilganligi hamda erkin muomaladagi jami qimmatli qog‘ozlarning yalpi ichki mahsulotga
nisbatini 2025-yil oxirigacha kamida 10—15 foizga yetkazish bo‘yicha tegishli mutassadi
tashkilotlarga vazifalar berilgan bo‘lib, gimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan talabni ko‘paytirish, xorijiy
birja, brokerlar va banklarni mamlakatimiz fond bozoriga jalb gilish choralari muhokama gilingan.

Sug‘urta kompaniyalariga aktivlarining ma’lum foizini fond bozoriga yo‘naltirish,
banklarga birlamchi bozorda yuqori likvidli qimmatli qog‘ozlarni xarid qilish uchun ruxsat berish
masalalari ko‘rib chigilgan. Shu gatorda, investorlar va minoritar aksiyadorlar huqugi himoyasini
kuchaytirish, dividendlar to‘lash va undirishni takomillashtirish zarurligi ta’kidlandi. Bundan
tashqari, xalgaro moliyaviy hisobot va xalqaro audit standartlariga o‘tish bo‘yicha topshiriglar
berilgan [3].

Bundan ko‘rinib turibtiki, fond bozorini rivojlantirishga qaratilgan strategiyalar
mamlakatimiz milliy iqgtisodiyotining zarur segmentlaridan biri hisoblanishi, golaversa,
investitsiya oqimini jalb qilishdagi samarali mexanizmi ekanligini ko‘rishimiz mumkin.

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili.
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Jumladan, xorijlik igtisodchi olimlardan Raymon Barr fond bozoriga quyidagicha ta’rif
beradi. “Fond bozori texnik institut sifatida bo‘sh pul mablag‘larini qayta tagsimlash
funktsiyasini bajaradi, mulk huquqgiga baho beradi, risklarni gayta tagsimlaydi, ishchi
aylanmasida ishtirokchilar o‘rtasida ma’lumotlarni gayta taqsimlaydi. Shu bois fond bozori
deyilganda jamg‘armalarni yig‘uvchi va bir joyga jamlovchi uzoq muddatli bo‘sh turgan kapitallar
bozori tushuniladi. Ushbu mablag‘lar uzoq muddatga immobilizatsiyada bo‘luvchi tarmoqlarga
yo‘naltiriladi [4]”.

Xususan, xorijlik zamonaviy va tanigli igtisodchi olimlardan biri Gregori Menkyu bu
borada shunday ta’rif beradi. “Ko‘p hollarda fond bozoriga oid shunday ta’rif tez-tez uchraydi,
ya’ni u xohlovchi shaxslarga jamg‘arma qilish, aksiya va obligatsiya bozorida o‘z mablag‘larini
qarzdorlarga berish imkonini beruvchi moliyaviy muassalar yig‘indisidir [5]”

Xorijlik zamonaviy va tanigli igtisodchi olimlar K.R.Makkonnell va S.L.Bryu fond
bozoriga shunday ta’rif beradilar. “Fond bozori - kapital mablag‘larini tavsiya etuvchi va sotib
oluvchilarni bir joyga jamlovchi institutdir” [6].

Igtisodchi olim Mollah Aminul Islamning fikricha, xorijiy investitsiyalarning kirib kelishi
gimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanishiga sabab bo‘ladi, chunki xorijiy investitsiyalarni jalb
qilish bo‘yicha intensiv firmalar tashqi fondlarni jalb qilish uchun mahalliy aksiyalar bozorida o‘z
aksiyalarini listingdan o‘tkazadi. Jamg‘arma oqimi va operatsiyalarning ko‘payishi moliyaviy
vositachilikka bo‘lgan talabni oshiradi va natijada qimmatli qog‘ozlar bozori rivojlanadi [7].

Taniqgli igtisodchi Takhumova Oksananing ta’kidlashicha, Korxonalarning investitsion
jozibadorligi bevosita mamlakatdagi investitsiya siyosatiga va yaratilgan investitsion muhitiga
bog‘liq. Xususan, investitsiya muhiti uchta elementdan iborat tizim sifatida ko‘rib chiqiladi: fond
bozorining amaldagi holati, investitsiya jalb etishdagi mexanizmlar va gonunchilik shartlari
hisoblanadi [8].

Respublikamiz ~ olimlaridan  D.G‘.G‘ozibekov ~ tomonidan, investitsiyalarning
moliyalashtirishning turli manbalar tuzilmasini optimallashtirish yo‘li bilan ta’minlash, davlat
sektorida tarmogqlararo proportsiyalarni nazorat gilish g‘oyat muhim masaladir, deb ta’kidlaniladi.

Olimning fikricha, iqtisodiyot subyektlarining o‘z mablag‘lari, maxsus fondlar, bank-
kredit institutlari va mintaqalar resurslari hisobiga ko‘chirish zarur [9], deb hisoblaydi. Olim
fikricha, turli manbalarni ogilonalashtirish tuzilmasi orgali fond bozoriga ham e’tibor berish
zarurligi qisman keltirib o‘tiladi. A.V.Vaxabov asarida investitsiya resurslarini samarali
tagsimlanishini nazorat gilishning asosiy mexanizmi-bu fond birjasidir. Aynan rivojlangan
gimmatli qog‘ozlar bozori ushbu modelni muvaffagiyatli amalga oshirishning zarur sharti
hisoblanadi [10] deb ta’kidlanadi. Demak, rivojlangan qimatli qog‘ozlar bozori investitsiyalarni
jalb etishni muhim vositasi bo‘lishi mumkinligi ilgari suriladi. M.B.Xamidulin ilmiy
tadgiqotlarida O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar chiqarish va joylashtirish orqali investitsiyalarni
jalb etish uchun barcha sharoitlar yetarli [11] deb ta’kidlaydi. Mahalliy olimlarimizdan yana
biri S.Elmirzayevning fikricha esa, “mamlakatdagi kompaniyalar o‘z dividend siyosatida
dividend va reinvestitsiya o‘rtasidagi me’yoriy nisbatni aniqlashi, minoritar aksiyadorlar
huquqglarini himoya qilishi, aksiyalarning bozordagi narxlarining o‘sishiga erishishi, biznes
faoliyatini kengaytirishi kabilar kompaniyalarning investitsion jozibadorligini oshirishga imkon
beradi, bu esa mamlakatning investitsion jozibadorligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini [12] aytib
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o‘tadi. Olim A.Shomirov ilmiy garashlarida quyidagicha yondashadi. “Respublikamizda
aksiyadorlik jamiyatlari gqaysi sohada faoliyat ko‘rsatishidan gat’iy nazar, qo‘shimcha moliyaviy
resurslarini joylashtirish, jumladan xorijiy investitsiyalarni jalb qgilish muhim vazifalardan biri
hisoblanadi. Aynan aksiyadorlik jamiyatlariga investitsiyalarni jalb gilishning eng zamonaviy
usullaridan biri [PO mexanizmini qo‘llashdir [13]”.

Ushbu yondashuvlar bilan fond bozorining mohiyatiga oid ta’riflar chegaralanmaydi.

Bozorning ushbu turi bozor igtisodiyotining muayyan rivojlanish davrida pul
muomalasining yangi shakliga bo‘lgan talabning yuzaga kelishi bilan paydo bo‘ldi.

Bizning fikrimizcha ham fond bozorini yuridik va jismoniy shaxslarning gimmatli
qog‘ozlarini muomalaga chiqarish, oldi sotdisini tashkil etish va uni qoplanishi bilan bog‘liq
munosobatlar  tizimi sifatida qarashimiz lozim. Bozor iqtisodiyoti qimmatli qog‘ozlar
muomalasini rivojlantirmasdan amal gilishi mumkin emas.

Tadgigot metodikasi.

Ushbu maqolada O‘zbekiston milliy fond bozorinining igtisodiyotdagi o‘rni va ahamiyatini
ifodalovchi manbalarinining tahliliga bag‘ishlangan xorijiy va mahalliy olimlarning ilmiy asarlari
va magqolalari o‘rganilgan. Tadqiqot metodologiyasi sifatida grafika usulda guruhlashtirish,
iqtisodiy-statistik tahlil hamda sintezlash, mantiqiy fikrlash kabi igtisodiy tadgigot usullaridan
keng foydalanildi.

Tahlili va natijalar.

Fond bozori — bu moliya bozorining bir gismi bo‘lib, gimmatli qog‘ozlar emissiyasi va
ularning savdosida ixtisoslashgan bozor hisoblanadi. Fond bozorining asosiy vazifasi -
investitsiyalarni, ya’ni kengaytirilgan takror ishlab chiqarishga va texnika ravnaqiga zarur
investitsiya mablag‘larini to‘plash hamda tagsimlash, qimmatli qog‘ozlar paketlaridan
foydalangan hodda mulk egaligini o‘zgartirish, qimmatli qog‘ozlar chigarish yordamida davlat
garzini moliyalashtirish va boshgalar.

Fond bozori qimmatli qog‘ozlar bozorining katta qismini tashkil etadi. Qimmatli qog‘ozlar
bozorining qolgan qismi o°‘zining nisbatan kichik xajmlari tufayli maxsus nomni olmadi, shu
sababli ko‘pincha qimmatli qog‘ozlar bozori bilan fond bozori tushunchalari bir hil ma’noda
ishlatiladi.

l FOND BOZORI l
— INVESTITSION -
EMITENTLAR - -+—— INVESTORLAR
VOSITACHILAR
-davlat; - brokerlar;
) ITm}_l‘ﬂhy ' h_ d;lerlar; bi - davlat organlari;
hokimiyatlar; ;‘ E qa_m‘ic ! - yuridik shaxslar;
- korxonalar; ompaniyalar, - jismoniy shaxslar.
- xalgaro - investitsion
kompaniyalar. maslahatchilar.

L> Fond bozorini tartibga solish institutlari ]<J
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1-rasm. Fond bozorining sub’ektlari [14]

Fond bozori qatnashchilari kapital “iste’molchilari” (emitentlar) va uni “taqdim etuvchilar”
(investorlar)dir “Iste’molchilar” - davlat, mahalliy hokimiyat organlari, yirik milliy va xalgaro
kompaniyalar hisoblanadi. Investorlar esa institutsional (qimmatli qog‘ozlar bilan ish yurituvchi
har xil moliyaviy kredit institutlari: tijorat va investitsiya banklari, sug‘urta jamiyatlari, pensiya
fondlari va boshgalar) va individual (xususiy shaxslar, shu jumladan, venchur biznesining uncha
katta bo‘lmagan korxona egalari) guruhlarga bo‘linadi.

Bizga ma’lumki, fond bozoriga investitsiyalarni jalb etishni rivojlantirishda siyosiy,
makroiqtisodiy, mikroiqtisodiy va infratuzilmaviy omillar keng ta’sir etadi. Ushbu omilar ichida
makroiqtisodiy omillar fond bozoriga bevosita va bilvosita ta’sir o‘tkazadigan omillardan biri
hisoblanadi.

Fond bozori rivojlanishiga ta’sir etuvchi omillar }—

( -.;i Daviat budjetining holati; ‘

C Bevosita inflyatsiya darajasi yaki milliy valyutaning
bargarorligi;

[ --| qayta moliyalashtirish stavkasi. ‘

[rurh' darajadagi daromadlarni soliqqa tortish holati; )IL-".. ]

aholi jon boshiga to‘gri keladigan daromadlar o 2
lqehie: Bilvosita -

[iqtisudiyot tarmoglarining rivojlanish darajasi; ]

[aﬁoﬁ bandligi. ]41

2-rasm. Fond bozori rivojlanishiga ta’sir etuvchi bevosita va bilvosita omillarning
tasnifi [15]

Davlat byudjetining holati fond bozori rivojlanish holatiga bevosita ta’sir giladi. Agar
byudjetda xarajatlar daromadlardan oshib ketib, kamomad yuzaga keladigan bo‘lsa va ushbu
kamomad pul emissiyasi orgali goplansa, bu holat inflyatsiya darajasining oshishiga olib keladi.

Pirovard natijada fond bozoriga investitsiyalash sekinlashadi.

Shuningdek, ko‘pgina rivojlangan davlatlar hamda respublikamiz mustaqilligining
dastlabki yillaridagi tajribasida ham byudjet kamomadini noinflyatsion usullarda qoplash usuli
fond bozori faoliyati bilan bevosita bog‘liqdir.

O‘zbekistonda bugungi kunda aksiyadorlik jamiyatlari fond bozori va birja savdolarining
asosiy ishtirokchisi bo‘lib, ular faoliyatining barqarorligi, o‘z navbatida, fond bozorining
samaradorligini oshirishda muhim amaliy ahamiyat kasb etishi asoslangan. Jahon amaliyotida
yetakchi fond birjalari oz faoliyatni olib bormoqda va ularning olib borayotgan islohatlari fond
birjalarni yanada rivojlanishiga turtki bolib kelmoqda.

Banklar qimmatli qog‘ozlari bilan amalga oshirilgan bitimlar hajmi sezilarli darajada
pasayganligiga garamasdan, ular bilan tuzilgan bitimlar summasi tarmoglar kesimida 2019 yilda
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amalga oshirilgan tranzaksiyalar hajmi bo‘yicha 72,81 foizni yoki 319,5 milliard so‘mni tashkil
etdi.

Kapital bozorida eng faol bank tizimini qaraydigan bo‘lsak, banklar aktivlarining 84,3 foiz
yoki 235,16 trillion so‘m davlat ulushiga to‘g‘ri keladi. Bu, 0‘z navbatida, bank sektorida sog‘lom
raqobatga to‘siq bo‘lib, xizmat ko‘rsatish sifatiga salbiy ta’sir qilmoqda.

Fond birjasi faoliyatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri moliyaviy barqgaror jamiyatlarning
gimmatli qog‘ozlarini yanada ko‘proq birja savdolariga jalb qilish, ularga qulay va kam xarajatli
birja operatsiyalari orqali investitsiya mablag‘larini yo‘naltirish hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasining “Birjalar va birja faoliyati to‘g‘risida”gi qonuni hamda
“Toshkent” respublika fond birjasida qimmatli qog‘ozlar bilan birja savdosi qoidalariga binoan,
listing kompaniyalarining qimmatli qog‘ozlari doimiy kotirovka qilinadi. Bu esa, listingdagi
qimmatli qog‘ozlarning bozor bahosini aniqlash imkonini beradi.

Mazkur ilmiy tadqiqotlarda qimmatli qog‘ozlar bozori aylanmasi qimmatli qog‘ozlarga
kiritilgan investitsiyalar deb gabul gilinib, kapitallashuv ko‘rsatkichini bozorning sig‘imi (hajm)
omili, sotilgan aksiyalar sonini bozorning faollik omili, emissiyani bozorning kengayish omili deb
gabul qilingan. O‘zbekiston iqtisodiyotiga kirib kelgan xorijiy investitsiyalar hajmi o‘sish
tendentsiyasiga ega bo‘lsa-da, ammo fond bozori orqali ularning salmog‘i kamligicha qolmoqda.

Xulosa va takliflar.

Bizning fikrimizcha, mamlakatimizda fond bozorini takomillashtirish va uning
investitsiyalarni jalb qgilishdagi rolini oshirish uchun qo‘yidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish
magsadga muvofiq:

1. Fond bozori holati, uning qatnashchilari, ularning qimmatli qog‘ozlari va
moliyaviy-xo‘jalik faoliyati haqidagi zarur ma’lumotlar va hisobotlarni tuzish va taqdim etish
masalalari bo‘yicha me’yoriy-xuquqiy hujjatlarni bir tizimga keltirib, ularni takomillashtirish
lozim. Fond bozoriga oid bo‘lgan normativ bazani qayta ko‘rib chiqgan holda soddalashtirish va
to‘siglarni olib tashlash kerak;

2. Qimmatli qog‘ozlarning emitentlari hisoblangan aksiyadorlik jamiyatlarining
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishini onlayn rejimida masofaviy tashkil etishni yo‘lga qo‘yish
lozim. Shu asosda aksiyadorlarga taqdim etilayotgan hujjatlar va hisobotlar elektronlashadi,
aksiyadorlarning vaqti tejaladi, transport xarajatlari kamayadi hamda barcha aksiyadorlarning
yuz foiz ishtirok etishi ta’minlanadi;

3. Fond bozoriga oid rivojlangan mamlakatlarning tajribalarini o‘rganish, ularda
qo‘llanilayotgan dasturiy texnik ta’minotlardan foydalanish, fond bozori bo‘yicha mutaxassislarni
malaka oshirishlarini ta’minlash qo‘yilgan maqsadlarga erishishda ko‘maklashadi;

4. Fond bozori amaliyotiga yangi moliya vositalarini, xususan davlat gimmatli qog‘ozlari,
xosilaviy qimmatli qog‘ozlarni joriy kilish vaqti keldi deb hisoblaymiz. Buning uchun vakolatli
davlat organlari tomonidan yangi moliya instrumentlarining muomalaga chiqarilishini
rag‘batlantiradigan me’yoriy xujjatlar ishlab chiqilishi lozim.

Birinchi navbatda korporativ obligatsiyalarni muomalaga chiqarish va ro‘yxatga olishning
maxsus soddalashtirilgan tartibi ishlab chigilishi zarur.

Ushbu chora-tadbirlarni amalga oshirish fond bozori ishtirokchilarining say-harakatlarini
birlashtirib, qo‘yilgan maqgsadlarga hamkorlikda erishishga, iqtisodiy taraqqiyot yo‘lida fond
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bozori salohiyatidan samarali foydalanish va uning investitsiyalarni jalb etishdagi rolini oshirishga
zamin yaratadi.
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