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Annotatsiya

Ushbu maqolada zamonaviy iqtisodiyotning muhim tarkibiy qismi bo‘lgan qimmatli
qog‘ozlar bozorining iqtisodiy tabiati, uning funksiyalari va tuzilishi atroflicha tahlil
gilingan. Maqolada bozorning asosiy ishtirokchilari — emitentlar, investorlar va
professional vositachilarning (broker, diler, birja) o‘zaro bog‘ligligi hamda ularning
moliya tizimidagi roli yoritilgan. Shuningdek, birlamchi va ikkilamchi bozorlarning
farglari, kapitalning tarmoglararo qayta tagsimlanish mexanizmlari hamda davlat
tomonidan tartibga solinishining ahamiyati ko‘rsatib o‘tilgan. Magqola iqtisodchi
mutaxassislar, talabalar va fond bozoriga giziquvchi keng kitobxonlar ommasiga

mo‘ljallangan.

Kalit so‘zlar:Qimmatli qog‘ozlar bozori, aksiyalar, obligatsiyalar, emitent, investor,

broker, fond birjasi, investitsiya, kapital, moliya bozori.
AHHOTALIUSA

B nanHoi#i cratbe moApoOHO aHATU3UPYIOTCS IKOHOMHYECKAs CYITHOCTh, PYHKITUHU U
CTPYKTypa pbIHKA IIEHHBIX OyMar Kak KJIFOU€BOTO 3JIEMEHTa COBPEMEHHOM YKOHOMHKHU. B
paboTe oOcCBemaeTcs B3aWMOCBSI3b OCHOBHBIX YYaCTHHKOB phIHKA — OSMHTCHTOB,
WHBECTOPOB U MPOHECCUOHATBHBIX MTOCPETHUKOB (OPOKEPOB, TUIEPOB, OUPIK), & TAKKE UX
poJib B (pUHAHCOBOW cHcTeMe. PaccMaTpuBaroTCs pasaudmsi MEXKIy TNEepPBUYHBIM U
BTOPUYHBIM PBIHKAMH, MEXaHHU3MBI MEKOTPACIICBOTO IEpPEpacIpeICICHUS KanuTala |

3HQYMMOCTh  TOCYJApCTBEHHOro  peryiaupoBanHusa. (Crartbss mNpeaHa3HayeHa s
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9KOHOMHCTOB, CTYACHTOB W IIMPOKOI'0 Kpyra qHT&TCHGﬁ, HHTCPCCYIOINXCSA (1)OHI[OBBIM

PBIHKOM.

KioueBble cjioBa:PRIHOK 1IeHHBIX OyMar, akiiuu, 00JuraIii, SMUTEHT, HHBECTOP,

Opokep, poHmOBas OMprKa, UHBECTULINH, KanluTall, (GMHAHCOBBIN PHIHOK.
Annotation

This article provides a comprehensive analysis of the economic nature, functions, and
structure of the securities market as a vital component of the modern economy. The study
highlights the interrelationship between the key market participants—issuers, investors,
and professional intermediaries (brokers, dealers, stock exchanges)—and their respective
roles within the financial system. Furthermore, it examines the distinctions between
primary and secondary markets, mechanisms for the intersectoral redistribution of capital,
and the importance of state regulation. The article is intended for economists, students, and

a broad audience interested in the stock market.

Keywords:Securities market, stocks, bonds, issuer, investor, broker, stock exchange,

investment, capital, financial market.
KIRISH

Qimmatli gog'ozlar bozori zamonaviy moliya tizimining eng dinamik gismi bo'lib, u
pul mablag'larining tarmoglararo harakatini ta'minlaydi. Igtisodiyot nazariyasida ushbu
bozor "investitsiya mexanizmi” deb ataladi, chunki u orgali vagtincha bo'sh turgan pul
mablag'lari ishlab chigarishni kengaytirish va yangi texnologiyalarni joriy etishga
yo'naltiriladi. Qimmatli qog'ozlar bozori (fond bozori) moliya bozorining bir gismi bo'lib,
unda maxsus hujjatlar — gimmatli gqog'ozlar muomalada bo'ladi. Uning asosiy vazifasi
kapitalni jamlash va uni eng samarali ishlaydigan sohalarga qayta tagsimlashdir.
Bozorning o'ziga xosligi shundaki, bu yerda savdo obyekti moddiy mahsulot emas, balki
kelajakda daromad olish huqugi yoki korxonani boshqgarishda ishtirok etish huquqidir.

Bozorning vertikal va gorizontal tuzilishi
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Qimmatli gog'ozlar bozori bir necha o'lchovda tasniflanadi:

Birlamchi bozor: Yangi chigarilgan (emissiya gilingan) gimmatli gog'ozlarning

birinchi marta sotilishi. Bu bosgichda korxonaga real investitsiya mablag'lari kirib keladi.

Ikkilamchi bozor: llgari chigarilgan gimmatli gog'ozlarning investorlar o'rtasida gayta
sotilishi (fond birjasi). Bu bozor gimmatli gog'ozlarning likvidligini (tezda pulga aylanish

gobiliyatini) ta'minlaydi.

Birja bozori: Savdolar qat'iy goidalar asosida, maxsus maydonchalarda (Fond

birjalarida) o'tkaziladi.

Birjadan tashqari bozor: Qimmatli qog'ozlar savdosi bevosita kompyuter tarmoglari

yoki telefon orgali amalga oshiriladi.
Bozor ishtirokchilarini esa uchta asosiy guruhga bo'lish mumkin:
1. Talab va taklifni shakllantiruvchilar

Emitentlar: Bular davlat organlari, mahalliy hokimiyatlar yoki aksiyadorlik
jamiyatlaridir. Ular o'z loyihalarini moliyalashtirish uchun gimmatli gog'ozlarni

chigaradilar. Emitentning asosiy magsadi — arzonroq kapital jalb qilish.

Investorlar: Qimmatli qog'ozlarni sotib oluvchi subyektlar. Investorlar strategik
(kompaniya boshgaruvini go'lga olishni ko'zlovchi) va portfel (fagat dividend yoki narx
fargidan foyda olishni ko'zlovchi) turlariga bo'linadi. Shuningdek, ular jismoniy shaxslar

yoki institutsional investorlar (sug'urta kompaniyalari, pensiya fondlari) bo'lishi mumkin.
2. Professional vositachilar (Infrastruktura)

Brokerlar: Mijoz nomidan va uning hisobidan bitimlar tuzuvchi shaxslar. Ular o'z

xizmatlari uchun vositachilik haqi (komissiya) oladilar.

Dilerlar: O'z nomidan va o'z puliga gimmatli gog'ozlarni sotib olib, ustiga foyda

go'ygan holda sotuvchi tashkilotlar.
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Anderrayterlar: Yangi chigarilgan gimmatli qog'ozlarni joylashtirishni (sotishni)

kafolatlovchi investitsiya banklari.
3. Ta'minlovchi va tartibga soluvchi tizimlar

Fond birjasi: Savdolarni tashkil etadi, listing (gimmatli gog'ozlarni tekshirish)

o'tkazadi va narxlar shaffofligini ta'minlaydi.

Depozitariylar va Reyestr tutuvchilar: Kim gaysi qog'ozga egalik gilishi hagidagi
yozuvlarni saglaydi. Hozirda aksariyat gimmatli gog'ozlar hujjatli emas, balki elektron

yozuv shaklida bo'ladi.

Davlat nazorat organlari: Bozorning gonuniy ishlashini nazorat giladi, investorlar

huqugini himoya qgiladi va firibgarlikning oldini oladi.

Bozorning iqtisodiy ahamiyatiga keladigan bo’lsak, rivojlangan qimmatli qog'ozlar
bozori mamlakat uchun bir qgator afzalliklarni beradi. Ulardan biri sifatida inflyatsiyani
jilovlashni ko’rsatishimiz mumkin. Bunda aholining bo'sh pul mablag'lari iste'mol
bozoridan investitsiya bozoriga o'tadi. Samarali monitoring orgali kompaniya aksiyalari
narxining tushishi yoki ko'tarilishi, uning rahbariyati ganchalik to'g'ri ishlayotganini
ko'rsatuvchi indikatorni aniglash imkoni paydo bo'ladi. Hozirgi O’zbekistonda olib
borilayotgan xususiylashtirish amaliyotida Davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatiga

aylantirish orgali ularni xususiy sektorga ochiq va shaffof o'tkazish imkonini beradi.

O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorining hozirgi holati va rivojlanish darajasi
bo‘yicha eng so‘nggi statistik ma’lumotlar (2025-yil yakunlari va 2026-yil boshidagi

holatga ko‘ra) sifatida quyidagilarni keltirishimiz mumkin:
Bozorning umumiy ko‘rsatkichlari (2025-yil yakuniga ko’ra)

So‘nggi ma’lumotlarga ko‘ra, O‘zbekiston kapital bozorida sezilarli o‘sish va tarkibiy

o‘zgarishlar kuzatilmoqda. Masalan:
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Bozor kapitallashuvida muomaladagi qimmatli qog‘ozlarning umumiy bozor qiymati

284,6 trillion so‘mga yetdi va bu o‘tgan yilga nisbatan 17,4% ga ko‘p.

Yalpi ichki mahsulotdagi ulushi ko’rsatkichlari kapital bozorining kapitallashuv
hajmi YIMga nisbatan 20 foizni tashkil etganini ko’rsatadi.

Savdo aylanmasi esa "Toshkent" respublika fond birjasida (TRFB) 2025-yildagi jami

savdo hajmi 9,8 trillion so‘mni tashkil etdi.

Birjadan tashqari bozor (OTC) faoliyati segmentida faollik keskin oshib, savdo hajmi

7,8 trillion so‘mga yetdi. Bu esa deyarli 3,3 baravar o‘sish degani.

Ishtirokchilar va Emitentlar tarkibi ham shunga mos ravishda o’zgarganini
ko’rishimiz mumkin. Bozordagi professional ishtirokchilar va qimmatli qog‘oz
chiqaruvchilar soni barqarorlashmoqda. Ya’ni, emitentlar soni bo’yicha bugungi kunda
bozorda 717 ta emitent mavjud va professional litsenziyalangan ishtirokchilar jami 77 ta
(brokerlar, dilerlar, investitsiya maslahatchilari) ni tashkil etadi. Investorlar faol darajada
harakat gilmogda. Buni birja savdolarida gatnashgan noyob investorlar soni taxminan 17

382 nafarni tashkil etganidan bilishimiz mumkin.

Davlat ulushi va Qimmatli qog'ozlar turlarida esa O‘zbekiston bozorida davlat

ishtirokidagi kompaniyalar haligacha asosiy drayver bo‘lib qolmoqda:

eKo‘rsatkich turi Holat (2025-yil boshi)

eDavlat ulushi mavjud Allar soni 261 ta

eDavlat ulushining umumiy qiymati 171,6 trillion so‘m
eMuomaladagi davlat gqarz qog'ozlari (SDS) 100,7 trillion so‘m

eKorporativ obligatsiyalar aylanmasi 1,7 trillion so‘m (sezilarli o‘sish)

Tarmoglar kesimida savdo aylanmasining hajmi ham sezilarli darajada oshib
bormoqda.2025-yilda ushbu bozorda qizigarli o‘zgarish yuz berdi: ilgari bank sektori

yetakchilik qgilgan bo‘lsa, endi mikromoliya sektori birinchi o‘ringa chiqdi. Mikromoliya
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sektori umumiy birja aylanmasining 58,4% qismini tashkil etmoqgda. Bank sektori esa
taxminan 30-35% gacha pastladi. Ilgari bu ko’rsatkich 60% atrofida edi.

Sanoat va boshqa sohalar bozor ulushining golgan gismini tashkil etadi.

Asosiy tendensiyalar va 2026-yil istigbollarini ishlab chigishda hukumat va tartibga

soluvchi organlar tomonidan bir gancha strategik gadamlar tashlanmogda. Masalan:

¢"Dual listing": Mahalliy kompaniyalarga bir vaqtning o‘zida ham "Toshkent", ham
xorijiy fond birjalarida aksiyalarini joylashtirishga ruxsat berildi.

eValyuta obligatsiyalari: Mahalliy korxonalarga mamlakat ichida xorijiy valyutada
obligatsiyalar chigarish imkoniyati yaratildi.

eInvestitsiya magsadi: Kapital bozoriga kamida 1 milliard dollar xorijiy investitsiya

jalb qilish rejalashtirilgan.
XULOSA

Qimmatli qog‘ozlar bozori shunchaki moliya instrumentlari savdosi emas, balki
mamlakat igtisodiyotining "gon aylanish tizimi" hisoblanadi. U bank tizimiga muqobil
ravishda korxonalar uchun arzon va uzoq muddatli kapital jalb qilish manbasi bo‘lib
xizmat qiladi. Investorlar uchun esa bu o0‘z jamg‘armalarini inflyatsiyadan himoya qilish
va korxonalar foydasiga sherik bo‘lish imkoniyatidir. Bozorning samarali ishlashi uning
barcha ishtirokchilari: emitentlar (ishonchli aktivlar taklif etuvchilar), investorlar (sarmoya
kirituvchilar) va professional vositachilar (broker, diler, birja) o‘rtasidagi shaffof
munosabatlarga bog‘liq. O‘zbekiston misolida ko‘rinmoqdaki, infratuzilma (depozitariy
va birja tizimi) ragamlashtirilishi natijasida bozorda ishtirok etish imkoniyatlari
kengaymoqda. Statistik ma’lumotlar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston kapital bozori
miqdoriy o‘sishdan sifat o‘zgarishiga o‘tmoqda. Kapitallashuv hajmining 284,6 trillion
so‘mga yetishi va savdo aylanmasining keskin ortishi bozorga bo‘lgan ishonch
ortayotganidan dalolat beradi. Aynigsa, bank sektori bilan bir gatorda mikromoliya va

Xususiy sektorning faollashuvi bozor diversifikatsiyasini ta’minlamoqda.
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Xulosa o‘rnida aytish joizki, bozor to‘liq salohiyatiga erishishi uchun hali amalga

oshirilishi kerak bo‘lgan vazifalar mavjud. Bular:

e Aholi moliyaviy savodxonligini oshirish: Jismoniy shaxslarning bozordagi ulushi
hali ham past darajada qolmoqda.

e Xususiylashtirish jarayonini jadallashtirish: Yirik davlat korxonalarining IPO
(aksiyalarini ochiq savdoga chigarish) jarayonlari bozorga yangi “gon" olib kiradi.

e Xalgaro integratsiya: Mahalliy emitentlarning xalgaro birjalarga chigishi va xorijiy

investorlar uchun to‘siqlarni kamaytirish bozorning likvidligini oshiradi.

Qimmatli qog‘ozlar bozori O‘zbekiston iqtisodiyotining kelgusi yillardagi asosiy
drayverlaridan biri bo‘lishi kutilmoqda. Bozorning shaffofligi, davlat tomonidan tartibga
solinishi va ragamli texnologiyalarning joriy etilishi uni nafagat professionallar, balki

oddiy fugarolar uchun ham jozibador investitsiya maydoniga aylantiradi.
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