
 O’zbekiston sug’urta bozori | Страховой рынок Узбекистана | Insurance market of Uzbekistan                   https://insurance.tsue.uz  

  

57 

 

 

ФОНД БОЗОРИДАГИ АКЦИЯЛАР САВДОСИ ЖАРАЁНЛАРИДА МОЛИЯВИЙ 
ТЕХНОЛОГИЯЛАР  
Каримов Акрамжон Икромжон ўғли  
Тошкент молия институти “Корпоратив молия ва қимматли қоғозлар” кафедраси доценти 

email: akram_karimov@tfi.uz  

ARTICLE INFORMATION ABSTRACT 

Volume: 1 

Issue: 5 

DOI:https://doi.org/10.55439/INSURE/vol1_iss5/a17 

Мақолада миллий акциялар бозорининг ҳолати бўйича таҳлиллар келтирилган. Акциялар 

бозорида молиявий технологиялар ва савдо майдонлари бўйича маълумотлар келтириб 

ўтилган. Ушбу мақоланинг мақсади акциялар бозорида молиявий технологиялардан 

фойдаланиш ҳолати ва даражасини аниқлаш ҳамда фаолиятни ривожлантиришда талаб 

этиладиган тадбирларни аниқлашдан иборат. Ушбу қўйилган мақсадларга эришиш 

йўлида муаллиф томонидан тадқиқотлар амалга оширилган ва натижаларга эришилган. 
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Кириш (Introduction/Введение) 

Фонд бозори ўзининг имкониятлари ва молиявий 

инструментлари билан бошқа бозорлардан ажралиб туради. Жахон 

банкининг берган маълумотларига кўра, 2020 йилда фонд 

бозоридаги маҳаллий компанияларнинг бозор капиталлашуви 93,69 

трлн. АҚШ доллари ёки дунё ЯИМ нисбатан 132,9 фоизни ташкил 

этган[1]. Шунингдек, Халқаро биржалар федерациясининг 

компанияларнинг бозор капиталлашуви бўйича статистик 

кўрсаткичларида 2022 йил январ ҳолатига йирик фонд биржаларидан 

ҳисобланган NYSEда 26,56 трлн. АҚШ доллари, NASDAQда 22,46 

трлн. АҚШ доллари, Shanghai Stock Exchange 7,57 трлн. АҚШ 

доллари, Euronext 7,01 трлн. АҚШ доллари, Japan Exchange Groupда 

6,19 трлн. АҚШ доллари, Hong Kong Exchanges and Clearingда 5,40 

трлн. АҚШ доллари, LSE Group London Stock Exchangeда 3,57 трлн. 

АҚШ доллари, National Stock Exchange of Indiaда 3,52 трлн. АҚШ 

доллари, TMX Groupда 3,23 трлн. АҚШ доллари, Saudi Exchange 

(Tadawul)да 2,83 трлн. АҚШ доллари, SIX Swiss Exchangeда 2,16 

трлн. АҚШ доллари, Korea Exchangeда 2,05 трлн. АҚШ доллари, 

Nasdaq Nordic and Balticsда 2,27 трлн. АҚШ доллари, Deutsche Boerse 

AGда 2,39 трлн. АҚШ доллари, Tehran Stock Exchangeда 1,16 трлн. 

АҚШ долларлик натижалар қайд этилган[2]. Ушбу жиҳатларни 

инобатга олиб қарайдиган бўлсак, миллий иқтисодиётни 

ривожлантиришда фонд бозори муҳим аҳамият касб этади. 

Ўзбекистон Республикасида фонд бозорида эмитентлар сони 

621тани ташкил этиб, улардан 614таси 180233,53 млрд. сўм умумий 

номинал қийматга эга 16443,21 млрд. дона қимматли қоғозларга эга 

бўлган акциядорлик жамиятлари ҳисобланади. Қимматли қоғозлар 

Марказий Депозитарийсининг расмий маълумотларига кўра, 

юртимизда 2023 йилнинг 1 ярим йиллиги давомида қимматли 

қоғозлар чиқарилишлари умумий ҳажми 13 471,04 млрд. сўмга 

кўпайган, лекин акциядорлик жамиятларининг акцияларнинг сони 

эса 2,80 млрд. донага камайган. Шунингдек, 29 эмитент томонидан 

чиқарилган 846,80 млрд. сўмлик умумий миқдорга эга 557,8 минг 

дона корпоратив облигациялар, уларнинг 592,63 млрд. сўмлик 

миқдорга эга 343,6 минг донаси 23та МЧЖ томонидан чиқарилган[3]. 

Капитал бозорини янада ривожлантириш, унинг 

инфратузилмасини такомиллаштириш, инвесторларни капитал 

бозорига жалб этишни рағбатлантириш, чет эл инвесторлари учун 

маҳаллий фонд бозорида қатнашиш тартибини соддалаштириш ва 

инвесторларнинг ҳуқуқларини ҳимоя қилиш мақсадида «Қимматли 

қоғозлар марказий депозитарийси» давлат унитар корхонасини 

«Қимматли қоғозлар марказий депозитарийси» акциядорлик 

жамиятига ўзгартириш, «Қимматли қоғозлар марказий 

депозитарийси» акциядорлик жамияти устав капиталидаги давлат 

акциялари пакетини Марказий банкка беғараз ўтказиш, «Ўзбекистон 

Республика валюта биржаси» акциядорлик жамияти таъсисчилигида 

«Миллий клиринг маркази» акциядорлик жамиятини ташкил этиш, 

.давлат улуши 50 фоиз ва ундан юқори бўлган корхоналарнинг 

акциялари фонд бозорида оммавий таклиф қилиш орқали 

жойлаштирилгандан сўнг камида етти йил давомида мазкур 

корхоналар соф фойдасининг камида 30 фоизи дивиденд тўлашга 

йўналтирилиши вазифалари белгилаб олинган[4]. 

Юқоридагиларни инобатга олганда, фонд бозорини 

ривожлантириш, унга замонавий молиявий технологиялар олиб 

кириш, молиявий инструментлар рентабеллигини таъминлаш, 

хорижий ва маҳаллий инвесторларни акциялар савдоси ҳамда 

оммавий жойлаштириш жараёнларига кенг жалб этиш муҳим 

аҳамият касб этади. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. Халқаро амалиётдан 

маълумки, миллий иқтисодиётни ривожлантиришда фонд 

бозорининг ўрни ва аҳамияти беқиёсдир. Фонд бозоридаги акциялар 

савдосида молиявий технологиялардан кенг фойдаланиш, хусусан, 

маҳаллий ва хорижий инвесторларни акциядорлик жамиятларининг 

янги лойиҳалари юзасидан молиявий ресурсларни жалб этишида 

иштирокини таъминлаш соҳа ривожига улкан ҳисса қўшади. Ушбу 
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йўналишда қатор нуфузли иқтисодиёт соҳасининг вакиллари илмий 

ва амалий тадқиқотлар олиб бормоқдалар. 

Хорижлик иқтисодчи олимлардан Hobijn Bart, Boyan 

Jovanovic[5] лар ахборот-коммуникацион технологияларнинг 

акциялар бозорига таъсирини ўзларининг илмий тадқиқотларида 

ўрганлар. Уларнинг фикрича, замонавий алоқа воситаларини пайдо 

бўлиши акциялар савдоси жараёнининг жадаллашувига олиб келди. 

Молия тизимини барқарорлигини фонд бозорига таъсирини 

хорижлик иқтисодчилардан Jianlei Yang ўзининг “Financial 

stabilization policy, market sentiment, and stock market returns” номли 

тадқиқотида ўрганиб чиққан[6]. 

Иқтисодчи олимлардан Dakai Li ўзининг “Forecasting stock 

market realized volatility: The role of investor attention to the price of 

petroleum products” номли илмий тадқиқотида акциялар бозорида 

нарх ўзгарувчанлиги (волатилилик)нинг инвесторларга таъсирини 

таҳлил қилган[7]. 

Юртимиз иқтисодчи олимларидан С.Элмирзаев 

компанияларнинг акциялар бозор баҳосига корпоратив бошқарув ва 

дивиденд сиёсатининг боғиқлик даражасини кўриб чиққан[8]. 

Институционал инвесторларнинг фонд бозоридаги акциялар 

савдосидаги иштирокини иқтисодчи олимлардан С.Омонов ўзининг 

илмий тадқиқотларида кўриб чиқиб, инвестицион фондларнинг 

фаолиятини таҳлил этган[9].  

Акциялар бозорида давлат улушига эга бўлган акциядорлик 

жамиятларининг иштироки, давлат-хусусий шерикчилик 

муносабатларининг ривожланиш босқичлари бўйича иқтисодчи 

олим Н.Шавкатов бир қатор илмий тадқиқотлар олиб борган[10]. 

Тадқиқотни амалга оширишда фойдаланилган усуллар 

(Methods/Методы) 

Тадқиқотда қўйилган мақсадларни амалга оширишда мантиқий 

ва таркибий таҳлил қилиш, гуруҳлаштириш, иқтисодий-статистик 

таҳлил, ўзаро ва қиёсий таққослаш усулларидан самарали 

фойдаланилди. 

Олинган натижалар (Resulrs/Результаты) 

Олиб борилган таҳлиллар натижасида миллий фонд бозорида 

акциялар савдосига таъсир этувчи омиллар, бирламчи ва иккиламчи 

оммавий жойлаштириш жараёнларини самарали ташкил этиш 

йўналишлари кўрсатиб ўтилган. Шу билан бирга, акциядорлик 

жамиятларида корпоратив қимматли қоғозлар даромадлилиги ва 

ликвидлилиги бўйича муаммоли ҳолатлар ҳамда уларни бартараф 

этиш йўллари асослаб берилган. 

Таҳлиллар (Analysis/Анализ) 

Ҳалқаро амалиётдан маълумки, миллий иқтисодиётни 

ривожлантиришда, унга инвестициялар олиб киришда фонд 

бозоридаги жараёнларни рақамлаштириш, унга молиявий 

технологияларни кенг жалб этиш муҳим аҳамият касб этади. Зеро, 

маҳаллий ва хорижий инвесторлар миллий иқтисодиётга 

инвестициялар киритишда фонд бозори инструментларидан кенг 

фойдаланадилар. Хусусан, 2021 йил якунларига кўра дунё бўйича 

тўғридан тўғри инвестициялар қиймати ўтган йилга нисбатан 164 

фоизга кўпайиб, умумий ҳисобда 1582 млрд. АҚШ долларини 

ташкил этган бўлса, жаҳон фонд бозорининг ҳажми 126,9 трлн. АҚШ 

доллар[11]ини ёки 3.3 фоизлик ошган. Ушбу жиҳатларни ҳисобга 

олганда, фонд бозори орқали инвестицияларни мамлакат 

иқтисодиётига олиб кириш ва уни ривожлантиришда соҳага 

замонавий молиявий технологияларни кенг жалб этиш ҳамда 

рақамли трансформациялаш ҳозирги замон талаби ҳисобланади. 

Молиявий технологияларнинг иқтисодий ривожланишга 

таъсирини тадқиқ этаётган иқтисодиёт соҳасидаги олимлар баён 

этишича, молиявий хизматлар кўрсатувчи ташкилотларнинг 

операцион харажатларини қисқартириш орқали уларнинг иш 

самарадорлигини оширишда молиявий технологиялар (финтех) 

ечимларидан кенг фойдаланиш[12] замон талабидир. 

Молиявий технолгиялар дейилганда, иқтисодиётда молия 

хизматларни амалга оширишда, молиявий активлар ва 

инструментларни харакатини таъминлашда фойдаланиладиган барча 

турдаги воситалар ва дастурлар жамланмасини эътироф этишимиз 

мумкин. Банклар ва уларнинг мижозлари томонидан 

фойдаланиладиган банк мобил дастурлари, халқаро ва маҳаллий пул 

ўтказмаларни таъминловчи тизимлар, тўлов тизимлари ҳамда 

бошқаларни мисол келтирсак бўлади.  

Акциядорлик жамиятларининг корпоратив қимматли қоғозлари: 

акция ва облигациялар, шунингдек, хосилавий қимматли 

қоғозларининг реализацияси ҳамда бирламчи ва иккиламчи оммавий 

жойлаштирувлари фонд биржаларида амалга оширилади. 

Ўзбекистон Республикасининг “Қимматли қоғозлар бозори 

тўғрисида”ги қонунига кўра фонд биржаси — оммавий ва ошкора 

биржа савдоларини олдиндан белгиланган жойда ва белгиланган 

вақтда ўрнатилган қоидалар асосида ташкил этиш ҳамда ўтказиш 

орқали фақат қимматли қоғозлар савдоси учун шароитлар яратиб 

берувчи юридик шахсдир[13]. 

Акция эммисавий қимматли қоғоз ҳисобланиб, унинг эгасига 

акциядорлик жамиятида улушдор сифатида намаён бўлади. 

Ўзбекистон Республикаси қонунчиликида келтирилган таъриф 

бўйича, “акция — ўз эгасининг акциядорлик жамияти фойдасининг 

бир қисмини дивидендлар тарзида олишга, акциядорлик жамиятини 

бошқаришда иштирок этишга ва у тугатилганидан кейин қоладиган 

мол-мулкнинг бир қисмига бўлган ҳуқуқини тасдиқловчи, амал 

қилиш муддати белгиланмаган, эгасининг номи ёзилган эмиссиявий 

қимматли қоғоз”[13] ҳисобланади. 

1-расм маълумотларида акция турлари кўрсатиб ўтилган бўлиб, 

оддий акциялар акциядорлик жамиятларида тўғридан-тўғри 

бошқарув жараёнида иштирок этишни таъминласа, имтиёзли 

акцияларда дивиденд ўлиш бўйича аниқ белгиланган фоиз ставкалар 

мавжудлилиги ҳамда айрим ҳолларда яъни эмитент йиллар давомида 

дивиденд тўловини амалга оширмаган ёки уставда белгиланган 

бошқа ҳолатларда улар ҳам акциядорлар умумий йиғилишида овоз 

бериш ҳуқуқи орқали иштирок этиши мумкиндир.  

Олтин акциядан эса стратегик аҳамиятга эга бўлган 

компанияларда бошқарувни сақлаб қолиш мақсадида 

фойдаланилади. Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 

2007 йил 24 июлдаги 151-сон “Давлат томонидан акциядорлик 

жамиятларини бошқаришда иштирок этиш махсус ҳуқуқи («олтин 

акция»)дан фойдаланиш тартиби” тўғрисида қарорида “Мамлакат 

иқтисодиёти учун устувор аҳамиятга эга бўлган стратегик 

тармоқларнинг хусусийлаштириладиган айрим акциядорлик 

жамиятларини бошқаришда давлат иштирокининг махсус ҳуқуқи. 

«Олтин акция» устав капиталида давлат улуши бўлмаган ёки бу улуш 

25 фоиздан ортиқ бўлмаган акциядорлик жамиятларида Давлат 

мулкини сотиш бўйича тендер савдолари ўтказувчи давлат 

комиссиясининг қарори билан белгиланадиган муддатга жорий 

этилади. «Олтин акция» қийматга эга эмас, бировнинг ихтиёрига 

ўтказилмайди ва гаровга қўйилмайди, устав фонди миқдорини 

белгилашда ва дивидендларни қўшишда ҳисобга олинмайди”[14] дея 

қайд этилган. Лекин, ушбу қарор Ўзбекистон Республикаси Вазирлар 

Маҳкамасининг 2022 йил 26 октябрдаги 619-сонли «2021-2025 

йилларда давлат иштирокидаги корхоналарни бошқариш ва ислоҳ 

қилиш стратегияси қабул қилинганлиги муносабати билан 

Ўзбекистон Республикаси Ҳукуматининг айрим қарорларига 

ўзгартириш ва қўшимчалар киритиш, шунингдек, баъзиларини ўз 

кучини йўқотган деб ҳисоблаш тўғрисида»ги қарорига асосан ўз 

кучини йўқотган.  

Акциялар савдосида листинг ва делистинг тушунчалари 

мавжуддир. Фонд биржаси томонидан белгиланган талабалар 

асосида эмитентнинг қимматли қоғозини савдоларга қўйиш 

“листинг” бўлса, уни савдолардан чиқариш “делистинг”.  

Ўзбекистон Республикасида фонд бозоридаги акциялар ва 

облигациялар бўйича савдолар “Тошкент” республикаси фонд 

биржаси томонидан ташкилаштирилиб, 2022 йил бўйича қимматли 

қоғозларнинг ҳудудлар кесимида савдо натижалари қуйидагича 

кўрсаткичларга эришилди(1-жадвал). 
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1-жадвал маълумотларида Ўзбекистон Республикасида ҳудудлар 

бўйича акциялар савдоси бўйича маълумотлар берилган бўлиб, энг 

юқори кўрсаткичлар Тошкент шаҳри – 2,658 трлн. сўм, Тошкент 

вилояти – 1,962 трлн. сўм ва Фарғона вилояти – 60,99 млрд. сўм қайд 

этилган. 

“Тошкент” республика фонд биржаси савдо плотформалари бир 

неча бўлимларга бўлинади: 

Акция бозори модули “Stock market” – биржа томонидан фақат 

акциялар билан савдо қилиш учун шарт-шароитлар яратилган савдо 

майдони.  

Облигация бозори модули “Bond market” – биржа томонидан 

фақат облигациялар билан савдо қилиш учун шарт-шароитлар 

яратилган савдо майдони. Облигациялар бўйича купонлар яъни 

фоизлар инвесторларга тўланади.  

Main Board – қимматли қоғозлар билан савдоларни амалга 

оширишга мўлжалланган системанинг асосий савдо платформаси 

ҳисобланади.  

Nego Board – келишилган аукцион режимида ҳажми чиқарилган 

қимматли қоғозлар умумий сонининг камида 1 фоизини ташкил 

этувчи қимматли қоғозлар пакетлари билан битимлар тузиш учун 

мўлжалланган системанинг савдо майдони. 

Юқоридаги савдо плотформалари бўйича 2022 йилдаги 

натижалари қуйидаги 2-жадвалда акс эттирилган. 

2-жадвал маълумотларида “Тошкент” республика фонд 

биржасининг плотформаларида 2022 йил бўйича қимматли қоғозлар 

савдо натижалари баён этилган бўлиб, энг юқори кўрсаткичлар 

“UZSE STOCK Nego Board” қайд этилган. Умумий савдолар ҳажми 

4,816 трлн. сўмни ташкил этган. Ушбу кўрсаткичларга эришишда, 

акцияларни “бирламчи оммавий жойлаштириш(IPO)”, “иккиламчи 

оммавий жойлаштириш(SPO)” амалиётлари муҳим ҳисобланади. IPO 

- бу эмитент томонидан чиқарилган қимматли қоғозларни фонд 

биржаси орқали инвесторларга маълум муддатда ва нарх 

диапозонида бирламчи таклиф этиш бўлса, SPO –йирик 

акциядорнинг акциялар пакетини фонд биржасидаги оммавий сотув 

жараёнидир. IPO ва SPO жараёнларидан кейин бозорни қўллаб 

қувватлашда маркет-мейкерлик фаолияти андерайторлар томонидан 

амалга оширилади. 

Акциялар бозорида бозор капиталлашуви тушунчаси 

компаниянинг эркин муомаладаги барча акцияларининг жорий бозор 

баҳосига кўпайтириш орқали аниқланиб, амалий жиҳатдан 

компаниянинг бозор баҳоси ҳисобланади. Фонд бозоридаги 

акциялар савдоси жараёнларида компанияларнинг бозор 

капиталлашуви муҳим аҳамият эга ҳисобланиб, молиявий 

технологиялардан самарали фойдаланиш орқали ушбу кўрсаткични 

ошириш мумкиндир. Қуйида миллий акциялар бозорининг 

капиталлашув даражасини кузатишимиз мумкин(2-расм). 

2-расм маълумотларида миллий акциялар бозорининг 

капиталлашув даражаси кўрстиб ўтилган бўлиб, умумий қийматда 

ўсиш тенденцияси кузатилган. 

Натижалар интерпретацияси (Discussion/Обсуждение) 

Ушбу тадқиқотни амалга ошириш давомида қуйидаги саволлар 

пайдо бўлди ва уларга қуйидагича жавоблар шаклланди: фонд 

бозорида акциялар савдосининг, хусусан, эркин муомиладаги 

акциялар салмоғи қай даражада? Дивиденд ва корпоратив 

бошқарувнинг акциялар савдосидаги ўрни қандай? Фонд бозорида 

корпортив қимматли қоғозлар савдоси йиллик ўсишнинг даражасига 

қандай ҳолатлар салбий таъсир кўрсатмоқда? Йиллик ўсишни 

ошириш учун нималар қилиш керак? Мазкур тадқиқотни амалга 

ошириш давомида ушбу саволларга асосли жавоблар 

шакллантирилди.  

Мақола бўйича хулоса ва таклифлар 

(Conclusions/Заключения) 

Фонд бозоридаги акциялар савдоси жараёнларида молиявий 

технологиялар ўрни хусусидаги илмий-назарий қарашларни 

ўрганиш натижаларига асосан: 

- миллий иқтисодиётда фонд бозорини рақамли 

трансформациялаш юқоридаги савдо жараёнлари бўйича 

кўрсаткичларни ошишига ҳамда индивидуал инвесторларни кенг 

жалб этишга имкон беради. Шу ўринда таъкидлаш жоизки, 

рақамлаштириш жараёнида бозор рискларини ҳам инобатга олиш 

муҳимдир; 

- фонд бозори орқали қимматли қоғозларни оммавий 

жойлаштиришда  IPO ва SPO жараёнлари муддатларини аниқ ҳамда 

қисқа (бир ҳафта) қилиб белгилаш; 

- миллий фонд бозори капиталлашувини оширишда корпоратив 

қимматли қоғозлар савдосида молиявий технологиялардан кенг 

фойдаланиш; 

- рентабеллиги юқори бўлган акциядорлик жамиятларини фонд 

бозорида акцияларини оммавий таклиф жараёнини ташкил этиш 

орқали орқали хусусийлаштириш. 
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