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Annotatsiya: Mazkur maqolada kapital bozorini tartibga solish va rivojlantirishning
ahamiyati tahlil gilinadi. Rivojlangan davlatlar tajribasi asosida kapital bozorlarini samarali
boshqarish orqali iqtisodiy o‘sishga erishish imkoniyatlari o‘rganiladi. Shuningdek,
O‘zbekistonda kapital bozorini rivojlantirish uchun taklif va tavsiyalar kiritiladi.

Kalit so‘zlar: Kapital bozori, tartibga solish, iqtisodiy o‘sish, investitsiya.

AHHOTauMA: B JaHHO! cTaTbe aHAJIM3UPYeTCsa 3HaYeHHWe peryJIMpoBaHUs U pa3BUTHUA
KallUTaJbHOrO pblHKa. Ha ocCHOBe omnbIiTa pas3BUTBIX CTpPaH H3y4yeHbl BO3MOXHOCTHU
JIOCTH>KEHUSI 9KOHOMHUYECKOI'0 POCTa nocpeAcTBOM 3GPEKTUBHOIO YIIPaBJAeHUsl KallUTaJIOM.
Tak>ke npes/i0keHbl pEKOMEH/ALUKY 10 Pa3BUTUIO KalIMTAJbHOI'O PbIHKA B Y30€KHCTaHe.

KnwouyeBble cioBa: KanuTaibHbIi pPbIHOK, peryJiMpoBaHUEe, 3KOHOMUYECKHH pOCT,
WHBECTHUIIUU.

Abstract: This article analyzes the importance of regulating and developing the capital
market. Based on the experience of developed countries, the possibilities of achieving economic
growth through effective capital management are explored. Recommendations for the
development of the capital market in Uzbekistan are also provided.
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Kirish

Kapital bozorining rivojlanishi va uning samarali tartibga solinishi har ganday mamlakat
igtisodiyotining barqaror 'va 'izchil rivojlanishida katta ahamiyatgawega. Kapital bozori
igtisodiyotning "moliyaviy ustuni“ bo‘lib, korxonalar, hukumat va*boshqa moliyaviy
institutlarga uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb gilish imkoniyatini yaratadi. Bu resurslar
yangi loyihalarni amalga oshirish, mavjud keorxenalarni kengaytirish va investitsiyaviy
faoliyatni qo‘llab-quvvatlash uchunszarurdiresShu sababli, kapital bozorining samarali faoliyat
ko‘rsatishi mamlakatning moliyaviy barqarorligi va iqtisodiy o‘sishini ta'minlaydi.

Kapital bozorining rivojlanishi bugungi global iqtisodiyot sharoitida tobora dolzarblashib
bormoqda. Mamlakatlar oz iqtisodiy salohiyatlarini oshirish maqgsadida kapital bozorlarini
rivojlantirishga intilmoqda. Bu jarayon, aynigsa, O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan davlatlar
uchun katta ahamiyatga ega. Rivojlangan mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, aksiyalar
va obligatsiyalar bozorlari orqali katta miqdorda kapital jalb qilish iqtisodiy faoliyatni
jonlantirishga va iqtisodiy o‘sishni tezlashtirishga yordam beradi. Kapital bozorining samarali
ishlashi korxonalar uchun qo‘shimcha moliyaviy manbalar yaratish, investorlar uchun esa
yangi imkoniyatlarni ochish imkonini beradi.

Shu bilan birga, kapital bozorining muvaffaqiyatli faoliyat yuritishi uchun uning
ishtirokchilari - investorlar, moliyaviy vositachilar, korxonalar va davlat - o‘rtasida kuchli va
ishonchli munosabatlar o‘rnatilishi kerak. Bu munosabatlar kapital bozori ishtirokchilarining
huqugqlari va manfaatlarini himoya qiluvchi aniq qonunchilik bazasi va tartibga solish
mexanizmlariga asoslanadi. Shu jihatdan, kapital bozorini tartibga solishning ahamiyati ortib
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bormoqda, chunki moliyaviy xavfsizlikni ta'minlash, investorlarning huqugqlarini himoya qilish
va bozor shaffofligini oshirish ushbu munosabatlarni mustahkamlashda muhim o‘rin tutadi.

O‘zbekistonda kapital bozorini rivojlantirish va tartibga solish jarayoni ham davlatning
muhim strategik yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Mamlakat iqtisodiyotining jadal rivojlanishi
uchun yangi moliyaviy manbalarni jalb qilish zarurati mavjud. Shu bois, davlat tomonidan
amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar doirasida kapital bozorini rivojlantirishga alohida
e'tibor garatilmoqda. Biroq, mavjud infratuzilmaning yetarli darajada rivojlanmaganligi,
moliyaviy vositalarning cheklanganligi va investitsion muhitning yetarli darajada shaffof
emasligi kabi muammolar mavjud. Ushbu omillar kapital bozorining to‘laqonli rivojlanishini
cheklab qo‘ymoqda.

Adabiyotlar sharhi

Kapital bozorlarini tartibga solish va ularning rivojlanishi bo‘yicha ko‘plab xorijiy
tadqgiqotlar olib borilgan bo‘lib, ushbu tadqiqotlar samarali huquqiy mexanizmlar va
shaffoflikni ta’'minlash iqtisodiy o‘sish va moliyaviy barqarorlik uchun katta ahamiyatga ega
ekanligini ta’kidlaydi. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan davlatlarda yaxshi tartibga
solingan kapital bozorlari uzoq muddatli investitsiyalarni rag‘batlantirishda va iqtisodiy
kengayishni qo‘llab-quvvatlashda_hal giluvchi o'rin tutadi. Ko‘plab olimlar kapital bozorini
tartibga soluvchi mexanizmlar samaradorligini, xususan, shaffoflik, investorlarga huquqiy
himoya ta’minlash va bozor samaradorligini oshirish masalalarini chuqur o‘rganishgan.

La Porta va boshqalar (1998) tadgiqotlarida shuni ta’kidlashadiki, investorlarni huquqiy
himoya qilish va kapital bozorlarining shaffofligi investorlar ishonchini ta’minlashda hal
qiluvchi omillardan hisoblanadi. Ular ko‘rsatishicha, rivojlangan davlatlarda investorlarga
bo‘lgan huquqiy kafolatlar mustahkam bo‘lgani uchun, bu davlatlarning kapital bozorlariga
bo‘lgan ishonch yuqori darajada. Shu bilan birga, shaffoflikning yuqori darajasi investorlarning
o‘z mablag'larini xavfsiz va ishonchli tarzda joylashtirishiga imkon yaratadi [1].

Rivojlangan davlatlarda kapital bozorlarini samarali tartibga'solishda davlatning huquqiy
infratuzilmasi muhim rol o‘ynaydi. OECD tadqgiqotlariga ko‘ra, rivojlangan mamlakatlarda
aksiyalar va obligatsiyalar bozorining muvaffaqgiyatli rivojlanishi u¢hun mustahkam tartibga
solish mexanizmlarining mavjudligi talab etiladi:Xususan, moliyaviy shaffoflik va investorlarga
huquqiy kafolatlar yaratish bozorning barqarorligini oshiradi va iqtisodiy samaradorlikka
erishish uchun muhim ahamiyatga ega [2].

Kapital bozorlarida foydalaniladigan asosiy moliyaviy vositalar - aksiyalar va
obligatsiyalar — moliyaviy resurslarni jalb gilishda muhim vosita hisoblanadi. Black va Gilson
(1998) tadqiqotlarida aksiyalar bozori korporativ moliyalashtirishning muhim manbai
ekanligini va bu bozorning rivojlanishi korxonalarga uzoq muddatli kapital jalb qilish
imkoniyatini yaratishini ta’kidlaydi [3]. Obligatsiyalar bozori esa, Munnell va Sunden (2003)
tadqgiqotlarida  ko‘rsatilganidek, = korxonalarning  yirik  investitsiya  loyihalarini
moliyalashtirishda muhim manba bo'lib xizmat qiladi. Ular obligatsiyalar bozorining bargaror
igtisodiy rivojlanishga qo‘shadigan hissasini alohida ta’kidlaydi [4].

O‘zbekiston iqtisodiyoti hozirda jadal rivojlanayotgan bo‘lsa-da, kapital bozorini
rivojlantirish sohasida qator muammolar mavjud. Jahon bankining O‘zbekistonda olib borgan
tadqgiqotlari shuni ko‘rsatadiki, mamlakatda aksiyalar va obligatsiyalar bozorini rivojlantirish
uchun huquqiy bazani kuchaytirish va texnik infratuzilmani yaxshilash zarur. Shu bilan birga,
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investorlarning moliyaviy savodxonligini oshirish va xorijiy investorlar uchun qulay sharoitlar
yaratish muhim ahamiyat kasb etadi [5].

Kapital bozorlarini tartibga solish bo‘yicha tajribadan foydalanish
rivojlanayotgan davlatlar uchun samarali vosita bo‘lishi mumkin. Masalan, Allen va Qian (2005)
Xitoyda kapital bozorini isloh qilish jarayonini o‘rganib, moliyaviy instrumentlar xilma-xilligini
oshirish va bozorni tartibga soluvchi davlat institutlarining kuchaytirilishi natijasida iqtisodiy
o‘sishga erishilganligini ko‘rsatishdi. Ularning tadqiqotlari shuni ko‘rsatadiki, davlat tomonidan
olib borilgan islohotlar bozor samaradorligini oshirish va iqtisodiyotni diversifikatsiya qilish
uchun muhim omil hisoblanadi [6].

Tahlil va natijalar

Kapital bozorlarini rivojlantirish va ularni samarali tartibga solish ko‘plab davlatlar
igtisodiyoti uchun muhim omil hisoblanadi. Rivojlangan mamlakatlarda kapital bozorlari uzoq
muddatli moliyaviy resurslarni jalb qilish va iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlashda muhim rol
o‘ynaydi. Bu bo‘limda rivojlangan mamlakatlar kapital bozorlarining ko‘rsatkichlari tahlil
qilinadi va ularning O‘zbekiston uchun ahamiyati o‘rganiladi.

1-jadval. Rivojlangan davlatlarda kapital bozorlari ko‘rsatkichlari (2022)

xalqaro

Davlat | Aholi | Korporativ Birja Korporativ Korporativ
soni aksiyalar | kapitalizatsiyasi/YalM | obligatsiyalar obligatsiyalar/
(mln) bozori (%) bozori hajmi YalM (%)
hajmi (trln (trin dollar)
dollar)
AQSh 332 45 151% 10.5 48%
Yevropey | 447 14.5 75% 6.2 40%
ittifoqi
Yaponiya | 126 6 121% 3.8 60%
Janubiy 52 2.2 110% 1.0 45%
Koreya
Kanada 38 3.5 100% 1.4 43%

Manba: McKinsey & Company, 2022; World Bank, 2022; SIFMA, 2022

1-jadval ma’lumotlariga ko‘ra; AQSh korperativ-aksiyalar bozori hajmi 45 trillion dollarni
tashkil etib, bu davlatning birja kapitalizatsiyasi YalMga nisbatan 151% darajada ekanligini
ko‘rsatadi. Bu AQSh bozorlarining global kapital jalb qgilishda yetakchi ekanligini namoyon
etadi. Yevropey Ittifogida ham kapital bozori muhim rol o‘ynaydi, uning birja kapitalizatsiyasi
YalMning 75%ini tashkil giladi. Janubiy Koreya va Yaponiya kabi davlatlarda korporativ
aksiyalar va obligatsiyalar bozori hajmi yuqori bo‘lib, bu ularning iqtisodiyotining barqarorligi
va katta kapitalni jalb qilish imkoniyatlarini ko‘rsatadi.

Bu ma’lumotlar O‘zbekiston uchun muhim ahamiyat kasb etadi, chunki kapital bozorini
rivojlantirish va uning hajmini oshirish orqali davlatdagi korxonalar uchun yangi moliyaviy
manbalarni yaratish mumkin bo‘ladi.

2-jadval. Korporativ obligatsiyalar bozorining rivojlangan davlatlardagi hajmi
(2022)

Davlat Korporativ obligatsiyalar bozori Korporativ
hajmi (trln dollar) obligatsiyalar/YalM (%)
AQSh 10.5 48%
Yevropey ittifoqi 6.2 40%
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Yaponiya 3.8 60%
Janubiy Koreya 1.0 45%
Kanada 1.4 43%

Manba: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA), 2022; OECD,
2022

2-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, AQSh korporativ obligatsiyalar bozori 10.5 trillion dollarga
teng bo‘lib, bu YalMning 48%ini tashkil qiladi. Yaponiyada esa bu ko‘rsatkich 3.8 trillion dollar
bo‘lib, uning YalMga nisbatan 60%ni tashkil qiladi. Yevropey Ittifoqi va Kanada kabi davlatlarda
ham korporativ obligatsiyalar bozori yuqori darajada rivojlangan. Bu mamlakatlar misolida
korporativ obligatsiyalar bozorining rivojlanishi korxonalar uchun katta moliyaviy resurslar
manbaini yaratishga imkon beradi va iqtisodiy barqarorlikni ta’'minlaydi.

3-jadval 3: Korporativ aksiyalar va obligatsiyalar bozori hajmi va YalMga nisbati

Davlat Korporativ aksiyalar bozori | Korporativ obligatsiyalar
hajmi / YaIM (%) bozori hajmi / YaIM (%)
AQSh 151% 48%
Yevropey ittifoqi 75% 40%
Yaponiya 121% 60%
Janubiy Koreya 110% 45%
Kanada 100% 43%

Manba: McKinsey & Company, 2022; World Bank, 2022; SIFMA, 2022

3-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, AQSh va Yaponiya kapital bozorlari hajmi YalMga nisbatan
yuqori darajada ekanligi ko‘rsatilgan. Bu' davlatlar' aksiyalar va obligatsiyalar bozorlarida
moliyaviy instrumentlardan samarali foydalanib, iqtisodiy o‘sish va kapital jalb qilishni
ta’'minlagan. Boshga rivojlangan davlatlar, masalan, Yevropey Ittifoqi va Kanadada ham kapital
bozorlari hajmi yuqori bo‘lib, bu iqtisodiy, faollikni kuchaytiruvchi asesiy omillardan biri
hisoblanadi.

Takliflar

Kapital bozorini /samarali rivojlantirish  Q‘zbekiston iqtisodiyoti uchun ustuvor
vazifalardan biridir. Yuqoridagi tahlillar ‘va rivojlangan ‘mamlakatlar tajribalariga asoslanib,
quyidagi takliflarni ilgari surish mumkin:
1. Moliyaviy savodxonlikni oshirish: Kapital bozorining samarali rivojlanishi uchun
moliyaviy savodxonlikni oshirish muhim ahamiyatga ega. Rivojlangan mamlakatlarda
moliyaviy savodxonlikning yuqori bo‘lishi aksiyalar va obligatsiyalar bozori ishtirokchilarining
bilim darajasini oshiradi va bu esa bozorning barqaror rivojlanishiga yordam beradi.
O‘zbekistonda moliyaviy savodxonlik dasturlarini kengaytirish orqali tadbirkorlar va
investorlarga moliyaviy instrumentlardan samarali foydalanishni o‘rgatish mumkin.
2.  Soligq imtiyozlari va moliyaviy rag'batlantirish dasturlari: Kapital bozoriga
investorlar jalb qilish va korxonalar tomonidan kapital jalb qilishni rag'batlantirish uchun
davlat tomonidan soliq imtiyozlari joriy etilishi mumkin. Masalan, aksiyalar va obligatsiyalar
orgali jalb qilingan mablaglar uchun solig imtiyozlarini taqdim etish investitsiyalarni
ko‘paytirishning samarali usuli bo‘lishi mumkin. Rivojlangan davlatlarda soliq imtiyozlari
moliyaviy resurslarni jalb qilishda katta ahamiyatga ega bo‘lgan.
3.  Bozor infratuzilmasini modernizatsiya qilish va raqamlashtirish: Fond birjalari va
savdo platformalarini modernizatsiya qilish kapital bozoridagi savdo jarayonlarini
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tezlashtiradi va soddalashtiradi. Shu bilan birga, ragamlashtirish orqali savdolarni
osonlashtirish va xorijiy investorlarga ochiqlik yaratish ham bozorni rivojlantirishning asosiy
ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo‘lishi kerak. Bu borada xalgaro fond birjalari tajribasidan
foydalanish O‘zbekiston bozorini ragamli transformatsiya qilishda muhimdir.

4,  Xalgaro hamkorlik va tajriba almashish: Rivojlangan davlatlar kapital bozorlarini
tartibga solish bo‘yicha xalqaro tajribalarni o‘rganish va amalda qo‘llash muhim ahamiyat kasb
etadi. Xalgaro moliyaviy institutlar va investitsion fondlar bilan hamkorlik qilish orqali
mamlakatga yangi texnologiyalar, bilimlar va tajribalar olib kirish mumkin. Xitoy, AQSh va
Yevropa davlatlarining kapital bozorlarini rivojlantirish tajribasi O‘zbekiston uchun foydali
bo‘lishi mumkin. Ushbu tajribadan foydalangan holda O‘zbekistonda xalgaro investitsiyalarni
jalb qilish imkoniyatlari oshadi.

Xulosa

Kapital bozorini rivojlantirish har ganday iqtisodiyot uchun, aynigsa, rivojlanayotgan
davlatlar uchun katta ahamiyatga ega. Kapital bozori orqali korxonalar uchun yangi moliyaviy
manbalarni jalb qilish, investitsiyaviy faoliyatni oshirish va iqtisodiyotni diversifikatsiya qilish
mumkin. Tahlillardan ko‘rinib turibdiki, rivojlangan davlatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki,
kapital bozorlari iqtisodiy barqarorlikka katta hissa qo‘shadi. Masalan, AQSh, Yevropa Ittifoqi
va Yaponiya kabi davlatlar kapital bozorlari orqali igtisodiyotning turli tarmoqlarida keng
ko‘lamli investitsiyalarni amalga oshirib kelmoqgda.

O‘zbekiston sharoitida kapital bozorini rivojlantirish uchun huquqiy infratuzilmani
mustahkamlash, moliyaviy savodxonlikni oshirish va moeliyaviy infratuzilmani modernizatsiya
qilish zarur. Shuningdek, xorijiy investorlarga qulay sharoit yaratish, xalgaro hamkorlikni
rivojlantirish va bozorni ragamlashtirish orqali kapital bozorining barqaror va samarali
rivojlanishiga erishish mumkin.

O‘zbekistonning kapital bozorini rivojlantirish bo‘yicha amalga oshiriladigan chora-
tadbirlar nafaqat ichki iqtisodiy faoliyatni/ faollashtiradi, balki xalqaro_investorlarga yangi
imkoniyatlar yaratib, mamlakatni jahon moliyaviy bozorlarida oz o‘rnini topishiga yordam
beradi. Shu sababli, kapital bozorini rivojlantirish  Ozbekiston figtisodiy o‘sishini yangi
bosqichga olib chigadi va uning barqaror rivojlanishini ta'minlaydi.
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